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OZET
KIYMETLI MADENLERIN PARA VE SERMAYE
PIYASALARINDA KULLANILMASI, KATKILARI VE
GELECEK PERSPEKTIFi: ALTIN ORNEGI
Serkan NURAL
Doktora, Islam Ekonomisi ve Uluslararasi Finans
Tez Danigmani: Prof. Dr. Mehmet BULUT
Subat, 2023 -352 +XXI1I Sayfa

Insanlik tarihinde, neredeyse toplumsal hayata gecildigi donemlerle birlikte
hayatimiza girmis ve her cagda tiim insanlar etkisi altina almis, giiniimiizde de her
toplumda ve toplumlarin hemen her kesiminde yogun bir sekilde ilgi goren altin,
kiymetli madenler arasinda da fark yaratici 6zellikleriyle insanin oldugu her yerde, her
zaman diliminde ve hayatin ¢esitli alanlarinda kendine 6nemli bir yer bulmustur. Altin
tarihi serliveninde, yeri geldiginde ekonomik alanda bir degisim araci olarak
kullanilmis kiymetli bir metal, yeri geldiginde géz kamastirict rengi ve kolay sekil
alabilen yapist nedeniyle takilarin vazgecilmez ana unsuru, dekorasyonun aranan
materyali olmustur. Ozellikle de 20.yy’da ivmelenerek artan teknolojik gelismeler ile
bilimsel buluslar ve yenilikler neticesinde altin, yeri geldiginde kimyasal yapisinin
sagladig1 avantajlarla, 6rnegin kusursuz iletken 6zelligi ile elektronik cihazlarda,
korozyona kars1 direncli paslanmaz yapisi ile uzay sanayinde, saghk ve dis saghigi
alanlarinda, bunlarla beraber yiiksek 6z kiitleli yansitic1 6zellikleri ile miihendislik ve

nano teknoloji alanlarinda her gecen giin daha fazla talep gérmektedir.

Tabi ki altinin bu fiziksel, kimyasal ve mekanik 6zelliklerinin yaninda tarih boyunca
bir degisim araci olarak kullanilmasi ve nakit o6zelligi ile genel kabul gdérmesi
neticesinde sahip oldugu parasal degeri, altin1 yine diger metallerden ayiran farkl bir
konuma getirmistir. Bu parasal genel kabul goren 6zelligi sayesinde, yeri geldiginde
para birimleri altina endekslenerek fiyatlanmis, yeri geldiginde ekonomik
dalgalanmalarda ve meydana gelen kriz donemlerinde her daim insanlar tarafindan

siginilabilecek giivenli bir liman olarak tercih edilmistir.



Tasidig1 tim bu deger yaratan Ozellikleriyle dogru orantili bir bicimde, altinin
ekonomik sistemlerde kullanimi da artarak ¢esitlenmis, para ve sermaye piyasalarinda
cesitli enstriimanlarda kullanilir hale gelmistir. Ortaya koydugu giivenli liman algisi
sayesinde altin, yalnizca tasarruf edilerek miicevher olarak ziynet formunda fiziken
muhafaza edilen ya da ¢esitli agirliktaki kiilgelerle bir kdsede biriktirilen kiymetli bir
metal olmanin 6tesinde, artik yeri geldiginde bankalarda hesaplar1 agilmaya baslanmis,
yeri geldiginde altina dayali1 yatirim fonlar1 olusturulmus, borsalarda islem goren
fonlar ve altina dayali kira sertifikalar1 ihra¢ edilmis, yeri geldiginde altin fonlari,
bonolari, sertifikalari, tahvilleri, hisse senetleri ¢ikarilarak finansal sistemde kullanimi

her gecen giin artarak devam etmistir.

Bu calismada temel olarak, altinin para ve sermaye piyasalarinda kullanilmasinin
meydana getirdigi etkiler ile para ve sermaye piyasalarinin geleceginde maden ve para
sistemi olarak altinin roliinin ve Oneminin derinlemesine ortaya konulmasi
amagclanmistir. Bunun i¢in iilke deneyimleri ve kapsamli bir bigimde ilgili literatiir
arastirmasi yapilmis ayrica bu minvalde nitel bir aragtirma yontemi olan derinlemesine
miilakat yontemi kullanilmak suretiyle elde edilen veriler toplanarak

degerlendirilmistir.

Calismanin sonucunda toplanan bilgiler degerlendirilerek elde edilen tespitler
neticesinde; altinin finansal piyasalarda kullanilmasi ile hanehalklarinin tasarruf
oranlarini artici, tasarruf sahiplerine ek gelir saglayici, yatirimer tabanini genisletici,
faiz hassasiyeti olan yatirimcilarda alternatif olusturucu, finansal okur yazarligi
artirict, olumsuz fiyat dalgalanmalarina karst deger koruyucu, iilke kur riskini ve
bununla birlikte dis ticaret agigini azaltici, likiditeyi artirici ve para politikasinda

genisletici etkisine yonelik iligkiler ortaya konmustur.

Anahtar Kelimeler: Altin, Para ve Sermaye Piyasalari, Faiz Hassasiyeti, Altina

Dayal1 Yatirnm Araglari, Kapsamli Literatiir Arastirmasi, Derinlemesine Miilakat



ABSTRACT
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Ph.D. Dissertation, Islamic Economics and International Finance
Thesis Advisor: Prof. Dr. Mehmet Bulut
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In history of humanity, gold has entered our lives almost with transition to social life
and has influenced all people in every age, which attracts intense attention in every
society and in almost every part of society today too with its distinctive features among
precious metals, it has found an important place for itself wherever people are at all
times and in various areas of life. In adventure of gold history, a precious metal used
as a means of exchange in economic field, when necessary, indispensable main
element of jewelry, due to its dazzling color and easily shaped structure, when
necessary, it has been sought-after material of decoration. Gold especially in 20th
century, as a result of accelerating technological developments and scientific
discoveries and innovations with advantages of its chemical structure, for example in
electronic devices with its excellent conductive properties when necessary, in
aerospace industry with its corrosion-resistant stainless structure, in fields of health
and dental health in addition with its high density reflective properties, it is more and
more demanded in fields of engineering and nanotechnology.

Of course, besides these physical, chemical and mechanical properties of gold, use as
a medium of exchange throughout history and monetary value it has as a result of its
general acceptance with its cash feature, it has brought gold to a different position that
distinguishes it from other metals. Thanks to this monetary generally accepted feature,
priced by indexing currencies to gold, when necessary, it has always been preferred by
people as a safe harbor where people can take shelter during economic fluctuations
and crisis periods.

In direct proportion to all these value-creating features it carries, use of gold in

Vi



economic systems has also increased and diversified, it has become used in various
instruments in money and capital markets. Gold is thanks to safe harbor perception it
reveals, more than just being a precious metal that is saved and physically preserved
as jewelery in form of ornaments or deposited in a corner with ingots of various
weights, now accounts have started to be opened in banks when necessary, gold-based
investment funds were created, funds traded on exchanges and gold-based lease
certificates were issued when necessary, gold funds, bonds, certificates, bonds, stocks
were issued and its use in financial system continued to increase day by day when
necessary.

In this study, it is basically aimed to reveal effects of use of gold in money and capital
market’s role and importance of gold as a mining and monetary system in future of
money and capital markets. For this purpose, country experiences and a
comprehensive literature research were conducted and data obtained by using in-depth
interview method, which is a qualitative research method was collected and evaluated
in this regard.

As a result of findings obtained by evaluating information collected at the end of the
study; it increases savings rate of households, provides additional income to savers,
expands investor base, creates an alternative for interest-sensitive investors, increases
financial literacy, protects against negative price fluctuations, reduces country
currency risk and foreign trade deficit, relationships for increasing liquidity and

expanding monetary policy have been revealed with use of gold in financial markets.

Keywords: Gold, Money and Capital Markets, Interest Sensitivity, Gold-Based

Investment Instruments, Comprehensive Literature Research, In-depth Interview
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BIRINCI BOLUM
GIRIS
Altin, insanlik tarihi boyunca ve insana dair bir¢ok alanda varligiyla hayata deger
katmis kiymetli bir maden olma 6zelligi tasimaktadir. Bazen dini torenlerin ayrilmaz
bir parcasi, lilke yonetimlerinin sembolii ve ta¢ giyme merasimlerinin vazgegilmez bir
unsusu, bazen iliskilerin nisanesi olan yiizik ve alyanslarin temel madeni,
miicevheratin her ¢agda asli unsuru, dekorasyonun soylu temsilcisi ve bazen de son
yillarda yasanan teknolojik gelismelerle birlikte kendine has fiziksel ve kimyasal
Ozelliklerinin daha derinlemesine ortaya c¢ikmasiyla birlikte uzay sanayinden,
telekomiinikasyona, saglik bilimlerinden, havacilifa ve ¢esitli miihendislik
uygulamalarina kadar hayatin pek ¢ok alaninda, farkli bi¢imlerde kendisine olan talep

giderek artmaktadir.

Altin, bu fiziki kullanim alanlariyla birlikte tabi ki ge¢miste para sistemlerinin temelini
olusturmus, insanin temel iktisadi degisim araglarinin basinda yer almistir. Her ¢agda
tilkelerin, kralliklarin, imparatorluklarin ve iktidarlarin bir sembolii olarak, ¢esitli boy
ve gorsellerde altin paralar bastirilarak tedaviile sokulmustur. 20.yy’a kadar iilkelerin
birbirlerine karsi hemen hemen tiim hak ve yiikiimliiliikkleri altinla belirlenmis, tim
O0demeler altinla yapilmistir. 20.yy’in baglarindan giiniimiize de vazgegilmez bir
bicimde altin yine en 6nemli yatirim ve tasarruf tercihlerinin basinda yer almistir.
Goriildiigl tizere altin her donemde ve her kosulda bireysel, kurumsal ya da iilke

ekonomilerinin zaruri asli unsurlarindan biri olmay1 basarmstir.

Altin standardinin sona ermesiyle birlikte diinyanin iktisadi yapisinda altinin roliiniin
giderek azaldig: diistiniilmiis olsa da miicevher olarak talep gérmeye devam etmis,
siyasi ve ekonomik belirsizliklere kars1 bir kalkan, Merkez Bankalarinin rezervlerinde
bir korunma tamponu 6zelligini siirdiirmiistiir. Altin, her ne kadar ge¢miste parasal
sistemin temeli olsa da Bretton Wood’s sistemine gecilmesiyle birlikte dolar kuruna
sabitlenmis, zamanla kimi {ilkeler kurlarinin dolar kuruna kars1 dalgalanmasina ve
dolar kurunun altinla doniigiimiine son vermislerdir. Ancak bugiin altinin hala 6nemli
bir kiymet saklama aracit oldugundan soz edilebilir, 6zellikle son yillarda altinin
kuyumculuk alaninda ve sanayi mallarinda yogun bir sekilde kullanilmasi altina olan

talebi her gegen giin daha da artirdigina sahitlik edilmektedir.

Altin, bireysel ve kurumsal yatirimcilarin tasarruflarinin, Merkez Bankalarinin da



rezervlerinin hayati bir unsuru olma niteligini devam ettirmektedir. Bu sebeple
bireysel ve kurumsal tasarruf sahipleri ve yatirimcilar, nakitlerinin bir boliimiinii altina
dontistiirmek istemekte, ekonomik belirsizliklerin oldugu enflasyonist ortamlarda
altin1 muhafaza etme yonelimindedirler. Buradaki esas amag, belirsizliklerin oldugu
boyle donemlerde diger yatirim araglarina gore daha fazla kazang saglamak degil, bu
donemlerden yatirrm ve birikimlerin olabildigince az deger kayiplariyla
c¢ikilabilmesini saglamaktir. Uygun bigimde ifade etmek gerekirse krizlerden en az
hasarla ¢ikabilme giidiisiiyle altin yatirimlarina agirlik verilmekte, tasidigi bu giivenli
liman durusuyla yatirimcilar risk transferini diger varliklardan altina yapmaktadirlar.
Zaten risk kavrami tarih boyunca para ve sermaye piyasalarinda, bireysel ve kurumsal
yatirimcilarin karar almalarindaki asli unsur olmus, baska bir bicimde ifade edilmesi
gerekirse, finansal piyasalarda ortaya ¢ikan istenmeyen gelismeler yatirim tercihlerini
de belirlemistir. Sonug itibariyle, fazla risk almadan yatirim yapmak isteyen
yatirimeilar, getirileri benzer seviyelerde olan farkli yatirim araglari arasinda daha
diisiik risk barindiran ikame yatirim enstriimanlarimi tercih etmektedirler. Altin
fiyatlarinin trendine bakildiginda da altinin giliniimiizdeki fiyatinin tarihsel seyrinin
olduk¢a iizerinde seyretmekte oldugu goriilmektedir. Hiilasa, yatirimcilarin
gelecekteki yatirnmlarina yonelik riskten korunma amacl alacaklar: kararlar ya da risk
transferleri, altin fiyatlar1 ile para ve sermaye piyasalarindaki enstriimanlarin

fiyatlarinda yasanan egilimler ve dalgalanmalarin 6ngdriilmesiyle dogrudan iliskilidir.

Gelismekte olan iilkelerde ki ililkemizde bu kategoride yer almakta olup yatirim
portféylerinin c¢esitliligi gelismis tilkelerle kiyaslandiginda daha zayif olan finansal
piyasalarimizin 6zellikle son yillarda yeni yeni gelisim gosterdigi ortadadir. Para ve
sermaye piyasalarinin kisith gelistigi, finansal piyasalardaki enstriimanlarin az oldugu
tilkemizde, altin ve altina dayali finansal enstriimanlar tercih goren yatirim araglari
durumunda olup, altinin ons fiyatinda ve doviz kurlarinda son dénemlerde yasanan
artis Ozellikle ¢ift yonlii koruma sagladig: i¢in yatirnmcilar nezdinde altin ve altina
dayali iiriinlerin daha ¢ok tercih edilir olmasina zemin hazirlamistir. Bu minvalde,
bireysel ve kurumsal yatirimcilar i¢in piyasalarin nasil davranig sergileyeceklerine
yonelik bilgi edinmelerindeki dncelikli gostergelerin; enflasyon oranlari, doviz kurlari,
faiz oranlari, hisse senedi fiyatlari ile altin fiyatlar1 oldugu sGylenebilir, bu nedenle
tiim diinya da ve tilkemizde ¢ogu biiyiik degisken ile altin fiyatlar1 arasinda siki bir

iliskinin mevcut oldugu, altinin ge¢misten giliniimiiz ekonomilerine kadar uzanan



donemlerde her zaman giiven duyulan bir varlik ve kiymetini koruyan bir yatirim araci

oldugu hemen hemen tiim ekonomistler tarafindan kabul goren bir gercektir.

Bu baglamda tezimizde nitel bir arastirma yontemi olan derinlemesine miilakat
teknigiyle, altinin para ve sermaye piyasalarinda, ekonomide ve Islami finans
piyasalar1 agisindan etkileri, konunun uzmanlari ve uygulamacilarla derinlemesine

miilakatlar gerceklestirilerek degerlendirilecek ve analiz edilecektir.
1.1. Tezin Kapsamn ve Icerigi

Yatiricimlar ve tasarruf sahipleri i¢in glivenli bir deger saklama araci olarak bakilan
altinin, para piyasalardaki etkileri ile sermaye piyasalarinin gelecegindeki roliiniin ve
Oneminin ortaya konmaya gayret edildigi bu ¢aligmanin kapsamini, agirlikli olarak
gectigimiz yiizyll boyunca yasanan gelismelerle para ve sermaye piyasalarinin
kiiresellesmesi ve liberallesmesiyle birlikte, diinyada ve iilkemizde para ve sermaye
piyasalarinda yeni yatirim enstriimanlarinin ortaya c¢iktigi 20.yy’in son g¢eyreginde
yasanan gelismeler olusturmaktadir. Geleneksel olarak fiziki bir degisim ve deger
saklama araci olan altinin zaman i¢inde evirilerek finansal piyasalarda da yogun bir
bicimde kullanilmasi, bu siirecin yaganmasinin gerekgeleri ve sonuglar1 da bu tezin
kapsami ve igeriginin mihenk taslarini olusturmakta, bu baglamda derinlemesine
miilakat yontemi ile gergeklestirdigimiz nitel ¢alismamiz da tezimizin igeriginin ana

unsurlarindan birini olusturmaktadir.
1.2. Tezin Amaci ve Ozgiin Degeri

Tezimizin ilk amaci, kiymetli madenlerden altinin diinyada ve iilkemizde, para ve
sermaye piyasalarinda kullanilmasinin meydana getirdigi etkiler ile finansal piyasalara

nasil ve ne sekilde katkilar sagladigin1 derinlemesine ortaya koymaktir.

Tezimizin ikinci amaciysa konumuzla ilgili yapilan mevcut ¢alismalara ek olarak,
tasarruf sahipleri ve yatirimcilarin finansal kararlar alirken tamamen rasyonel
olmadigin1 kabul eden, kisilerin karar verme siireclerinde sosyolojik ve psikolojik
etkenlerin roliiniin olduguna dayanan davranissal finans yaklagimi baz alinarak nitel
bir arastirma yontemi olan derinlemesine miilakat yontemiyle alanlarinda uzman ve
deneyimli isimlerin bilgi, birikim ve tecriibelerine bagvurulmasi sonucunda elde edilen
veriler ve goriisler 1s181nda, para ve sermaye piyasalarinda maden ve para sistemi
olarak altinin glinlimiizdeki durumunun degerlendirilmesine yonelik 6zgiin bir bakis

acist ve gelecekteki roliiniin nasil sekillenecegine yonelik bir perspektif ortaya



koymaktir.
1.3. Tezin Arastirma Yontemi

Tezimizde arastirma yontemi olarak karma bir yontem uygulanmis olup konumuzun
igerigine uygun bir bi¢imde gergeklestirilmis, “ilgili literatiir taramasi” ve

“derinlemesine miilakat” yontemleri bir arada kullanilmustir.

Oncelikle konumuzun 6zelinde kapsamli bir literatiir taramasi yapilarak caligmalar
gerceklestirilmis olup bu kapsamda; altinin tarihine, benzersiz 6zelliklerine,
madenciligine, kullanim alanlarina, arz ve talep yapisina, finansal sistemdeki tarihine,
iilke ekonomilerindeki ve merkez bankalar1 rezervlerindeki roliine, merkez bankalar1
anlagmalarina, fiyatin1 belirleyen etkenlere ve egilimlere, diinyadaki ve tilkemizdeki
altin piyasalarina ve isleyislerine, yatirim aracglarina, altin bankaciligina ve ¢alisma
prensiplerine, altin rezervlerinin, piyasalarinin ve madenciliginin gelecegine iligskin
olarak, her igerik ve konu ozelinde ilgili kitap, kitap bolimleri, dergi makaleleri,
ansiklopedi, yasal mevzuat ve diizenlemeler, rehberler, el kitaplari, raporlar,
arastirmalar, analizler, kurumsal web siteleri ile web sitelerinden belgeler ve tezimizin
icerigiyle alakali yliksek lisans ve doktora tezlerine yonelik literatiir ¢alisilmasi
yapilmig ayrica konumuza yonelik yapilmis olan tartigsmalar, tilkemizde ve diinyadaki

mevcut durum ve yasanan gelismeler detayli bir bigimde arastirilmistir.

Bununla birlikte tezimizde nitel bir arastirma yontemi olarak “derinlemesine miilakat
yontemi” de kullanilmis olup miilakatlar, bankacilik, para ve sermaye piyasalari ile
altin sektoriinde alanlarinin 6nde gelen uzman isimleri, akademisyenleri ve bankacilari
ile gergeklestirilmistir.  Calismamizda kullandigimiz  soru formlar1t  “yari
yapilandirilmis miilakat soru formlari” olup standartlastirilarak 6nceden belirlenerek

katilimcilarla paylasilmigtir.
1.4. Tezin Temel Sorular:

Para ve sermaye piyasalari, kiiresellesme kavramiyla beraber ivmelenerek gelismis ve
bu piyasalarin birbiriyle etkilesimi de giderek artmistir. Bu gelisim, degisim ve
doniisiim ortaminda paranin kaydilesmesi de artmis, kaydi parasal sistemde yasanan
bolgesel inisli ¢ikislt siiregler bazi donemlerde kiiresel boyutta finansal krizleri
tetiklemistir. Ozellikle bu tiir durumlarda ve zamanlarda birikimlerinin degerini
korumak ve riskten kaginmak igin bireysel ve kurumsal yatirnmcilar ile Merkez

Bankalar altina daha yogun ilgi gostermis, boylelikle iktisadi ve siyasi gelismelere
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daha hassas bir hale gelen altin fiyatlari ortaya ¢ikmustir.

Altin fiyatlarinda yasanan bu hassasiyet ve hareketlilik, yatirimcilarin talebine, iktisadi
ve siyasi etkenlere 6zgii bir bigimde degisim sergilemektedir. Altin fiyatlarinda
yasanan diisiis donemlerinde gayrimenkul, banka kar pay1 ve faiz getirileri, hisse
senetleri, bono, tahvil vb. ikame yatirim araglari yatirnmcilar tarafindan tercih
edilirken, altin fiyatlarinin yiikselis donemlerinde ise ortaya ¢ikan enflasyonist ve
istikrarsiz ekonomik ortamlarda yatirimcilar kendilerini korumaya yonelik olarak
portfoylerinde altin1 daha fazla tercih etmislerdir. Hatta diinyada meydana gelen
krizlerle beraber altin fiyatlarina iliskin yapilan ¢alismalarda dahi artiglar gozlenmistir.
Bu sebeplerle, diinyadaki ekonomik gelismeler degerlendirilirken altin fiyatlarinda

meydana gelen degisimlerin tahlili de 6n plana ¢ikmaktadir.

Ulkemizde ve diinyada 6zellikle son 40 yilda yasanan kiiresellesme ve liberallesme
kosullarinda, Merkez Bankalarmin uyguladigi genisleme politikalari, kiiresel
sermayenin gelismekte olan {ilkelere kaymasi, bu ekonomilerde kisa zamanda
meydana gelen iyilesmeler, kredi genislemeleri ve bu yonde atilan adimlar, finansal
piyasalarin entegrasyonu, sermaye ve parasal hareketlerin 6zgiirlesmesinin neticesi
olarak yaklasik her 10 yilda bir para ve sermaye piyasalarinda siirpriz olmayan

krizlerin ortaya ¢ikis1 kaginilmaz olmustur.

Calismamizda uyguladigimiz karma arastirma yontemi kapsaminda, hem tezimizle
ilgili gergeklestirilen literatiir taramasi hem de nitel arastirma yontemimiz olan

derinlemesine miilakat teknigi ile yanit aradigimiz sorulara asagida yer verilmistir:
e Diinyada arz ve talep edilen altin, hangi alanlarda ve ne sekilde kullanilmaktadir?

e Tasarruf sahiplerinin ve yatirimcilarin birikimlerini altinda degerlendirmelerinin
nedenleri nelerdir? Enflasyonist ve ekonomik dalgalanmalarin yasandig

donemlerde gercekten giivenli bir liman midir?

e Altinin fiziki bir tasarruf araci olmasinin 6tesinde bir kiymet vasfiyla para ve

sermaye piyasalarina hangi yol ve yontemlerle dahil edilmektedir?

e Altinin diinyada ve iilkemizde, para ve sermaye piyasalarinda kullanilmasinin

sagladig1 katkilar nelerdir?

e Altinin bir 6deme aract olmasi yolunda doviz yerine vadesiz altin hesaplarinin

kullanilmasina yo6nelik ne tiir uygulamalar hayata gecirilmelidir?



Ulkemizde altin yatirimeilar ekseriyetle geleneksel bigimde fiziki altin yatirimini

mi, altina dayali yatirim araglarini/altin tiirev tirtinlerini mi tercih ediyorlar?

Altin piyasalarinin etkinligini ve derinligini artiracak, saglikli ve gilivenilir bir
fiyat ortaya konmasi ve izlenmesine yonelik ortak kurumsal bir yapiya gegilmesi

icin ne yapilmalidir?

Altin piyasalarinda kayit disiligi engelleyecek kapsamli bir takip sistemi nasil
hayata gegirilebilir?

Altin piyasalarinda ortaya ¢ikabilen manupiilatif ve spekiilatif hareketlerin 6niine
gegmek amaciyla bu tarz piyasa bozucu davranig sergileyenlere yonelik nasil

aksiyonlar alinmalidir?

Ulkemizin en 6nemli dis ticaret kalemlerinden birisi durumundaki i¢ tiiketimi
karsilamak amaciyla yapilan altin ithalatinin azaltilmasina yonelik nasil bir strateji

izlenmelidir?

Bankalar, tasarruf sahiplerinin fiziki altinlarin1 ekonomik sisteme kazandirilmasi
yolunda bir koprii vazifesi mi goriiyorlar? Bankalarin altin sektoriine girmesiyle

sektoriin diger oyuncularina etkileri nasil olmustur?

En kritik katma degerlerden biri olan pasif durumdaki yastikalti olarak tabir edilen
fiziki altinlarin finansal sisteme/ekonomiye kazandirilmasi hangi yol ve

yontemler ile tegvik edilebilir?

Tasarruf sahiplerinin fiziki altinlarin1 kaydi olarak bankacilik sistemine neden
aktarmaktadirlar? So6z konusu altinlarin bankacilik sistemine dahil edilmesiyle

elde edilen kazanimlar nelerdir?

Bankalar vadeli altin hesaplarina olan ilgiyi artirmaya yonelik neler yapabilirler?
Vadeli altin mevduat/katilma hesaplarina daha yiiksek getiri saglanmasina yonelik

hangi adimlar atilmalidir?

Altin  hesaplarindaki kaydi altinlarm1 fiziki olarak geri almak isteyen
yatirimcilarin taleplerine en hizl sekilde cevap verecek ortak bir platformun ihdas

edilmesi miimkiin midir?



1.5. Tezin Konusu ve Hipotezleri

Altin, tarihin her doneminde insanlig1 etkisi altina almis, giiniimiizde de toplumlarca
kabul gormeye devam etmekte olan ve kiymetli madenler i¢inde en ¢ok tercih edileni
olmustur. Altin, ayrica insanlik tarihi ile paralel olan ekonomi tarihinin de ana
unsurlardan birisi olarak, tarih sahnesinde uzunca bir donem degisim araci 6zelligiyle
kullanilmaktayken glinlimiiz diinyasinda piyasa sartlarinin belirsiz oldugu zamanlarda,
ekonomilerin duraganlastigi 6zellikle de kriz donemlerinde ¢ogu emtianin fiyati
diismekteyken giivenli ve korunakli bir adres olarak goriilen altin, yatirimcilar
tarafindan uzun vadeli tercih unsuru haline gelmistir. Ozellikle son yillarda
yatirimeilarin sepetlerini ¢esitlendirerek risklerini diisiirmek amaciyla bir yatirim
enstriimani olarak da kullanilmaya baslanmigtir. Bu yilizden altin artik fiziksel bir
yatirim araci olmasinin yaninda finansal bir yatirnm araci olarak da parasal anlamda
ilgi gérmeye baslamis, diinyanin bazi bolgelerinde ticarette para birimi sifatiyla da

kullanilmistir. Bu kapsamda tezin hipotezleri asagidaki gibi saptanmustir:

Hipotez 1: Altin, 6zellikle belirsizlik donemlerinde, siyasal istikrarsizliklarin ve
ekonomik krizlerin ortaya ¢iktig1 zamanlarda giiclii ve giivenli bir deger saklama arac1

algis1 olusturmaktadir.

Hipotez 2: Toplumumuzda yatirim enstriimani olarak altina dayali yatirim araglart ve
altin tlirev trilinlerinden ziyade yastikalti olarak ifade edilen fiziki altin tercih

edilmektedir.

Hipotez 3: Katilim bankalar1 ve Islami finans alanina yénelik ortaya konacak tesvikler

fiziki altinlarin ekonomiye kazandirilmasinda 6nemli katkilar saglayacaktir.

Hipotez 4: Ekonomik sistemindeki kaydi altinlarin fiziki olarak geri alinmasinda

yapilacak diizenlemeler altin bankaciligina talebi artirici etkisi olacaktir.

Hipotez 5: Fiziki altin piyasalarindaki kayit disilik ancak kamu otoritesinin etkin bir

sekilde devreye girmesiyle Onlenebilir.

Hipotez 6: Altin, diinyada gelismis ve gelismekte olan iilke Merkez Bankalari

tarafindan tercih edilen en 6nemli rezerv araglarindan biri konumundadir.

Hipotez 7: Ulke yonetimlerindeki diizenleyici ve denetleyici otoriteler tarafindan

sunulan tegvik ve kolayliklar, altinin fiziki bir yatirim aracindan finansal bir yatirim



aracina doniismesinde onemli rol oynamakta, piyasalarda likiditeyi artirarak krediye

erisim imkanini kolaylastirmaktadir.

Hipotez 8: Hane halkinin yastikalt1 altin tasarruflarinin kayit altina alinmasiyla tasarruf

oranlarinin artmasi saglanmaktadir.

Hipotez 9: Ulkemizde 6zellikle son yillarda, altin ve altin fonlarinin getirisi diger fon,

endeks ve doviz cinslerine gore daha yliksek diizeydedir.

Hipotez 10: Rezerv Opsiyon Mekanizmast (ROM) ile TCMB’nin rezervlerinin
cesitlenmesi saglanmakta, finansal piyasalarda genisletici para politikas1 etkisi

yaratmaktadir.
1.6. Tezin Diizeni

Tez bes boliimden meydana gelmektedir. Birinci boliimde tezin amaci agiklandiktan
sonra, tezin arastirma yontemine, tezin konusu ve hipotezlerine yer verilmis, tezin
kapsami tanimlanarak bu tezde hangi sorulara yanit aradigimiza yonelik bilgiler

aktarilmig ve son olarakta tezin diizeni agiklanmuistir.

Ikinci boliimde, tezin tarihsel ve kavramsal cercevesi ortaya konmus, altinin
tarihgesine kisaca deginildikten sonra dzellikle diger madenlerden altini ayiran g¢esitli
ozellikleri vurgulanmis bununla birlikte altinin ¢ikarilmasia yonelik faaliyetler ile
yasam dongiistine iliskin siiregler, altinin kullanim alanlari, arz ve talep yapisina iliskin
bilgilerin verilmesinin ardindan altiin finansal sistemdeki tarihinde yasanan

gelismeler hakkinda bilgilere yer verilmistir.

Uciincii boliimde, para ve sermaye piyasalar1 incelenmistir. Para ve sermaye
piyasalarinin neler olduklari, kapsamlari, ¢alisma prensipleri, enstriimanlar1 ve
kurumlarina deginildikten sonra para ve sermaye piyasalarmin aralarindaki farklar
ortaya konularak, bu piyasalarin orgiitlenme durumlarina, vade yapilarina ve ihrag

durumlarina gore ayrimlar gozetilerek bilgiler aktarilmistir

Dordiincii boliim para ve sermaye piyasalarindaki altinin finansal sisteme olan
katkilarina ayrilmistir. Bu bolimde ekonomilerde altinin rolii, altinla ilgili yapilan
uluslararasi anlagsmalara yer verilmis, altinin fiyatin1 belirleyen etkenler ile fiyatina
iligkin egilimlerinin nasil sekillendigine iliskin Grnekler verilerek diinyada ve

Tirkiye’de 6ne ¢ikan altin piyasalarinin neler oldugu ve nasil isledikleri agilanmis



altina dayali fiziki ve finansal yatirnm araglar1 ayrintili olarak tanimlanarak finansal

piyasalara olan katkilarina deginilmistir.

Besinci boliimde, para ve sermaye piyasalarinin geleceginde maden ve para sistemi
olarak altinin rolii ve 6nemi vurgulanarak altin rezervleri ile kiymetli madenlerden
altiin finansal piyasalardaki geleceginde neler yasanabilecegine iliskin projelere yer
verilerek konuya iliskin gorlis ve Oneriler ortaya konmus ayrica altina yonelik
faaliyetlerin ortaya koyacagi sosyal ve ekonomik katkilar anlatilmistir. Ayrica
tezimizde kullandigimiz nitel arastirma teknigi olan derinlemesine miilakat yontemine

iligskin yaptigimiz detayl ¢aligmaya bu boliimde yer verilmistir.

Sonu¢ boliimiinde, altinin insanlik tarihinin her doneminde, giindelik yasamdan,
bilimsel ve teknolojik gelismelere kadar hayatin her alaninda varligin1 koruduguna
vurgu yapilarak 6zellikle son ylizyilda ekonomilerde yasanan belirsizlik anlarinda ve
kriz donemlerinde finansal piyasalarda diger yatirim araglari arasinda, altinin tiirevleri
ve altina dayali enstriimanlarin nasil 6n plana ¢iktiklarina iligkin bilgiler aktarilarak
Onerilere yer verilmistir. Bununla beraber, ortaya konan hipotezlerden hangilerine

ulasildig1 ve siyasetcilere yonelik politika onerilerine yer verilmistir.



IKINCi BOLUM
KIYMETLI BiR MADEN VE EKONOMIiK DEGER OLARAK
ALTIN: TARIHSEL VE KAVRAMSAL CERCEVE

Charles de Gaulle degismez itibari deger olarak altin1 tanimlamistir. Alan Greenspan
diinyadaki en iyi 6deme seklinin altin oldugunu ifade etmistir. J.P. Morgan da kisaca
altina paradir demistir. Asirlardir insanlar1 arkasindan siiriikleyen, uluslarin
savasmalarma sebep olan, baz1 dénemler miicevher esyasi, bazi donemler kiilge, bazi
donemlerde de para olarak kullanilan altin, insanlik tarihindeki en kiymetli metaldir

(Pekcan, 1998: 12).

Insanligin yazili tarihinden de 6nce kullanmaya basladig1 altin; bazi toplumlarda giic,
iktidar, niifuz sembolii, baz1 toplumlarda birikim araci olarak kullanilmistir. Tabi ki
tarihte kesfinin ortaya ¢ikardigi sonuglar bakimindan degerlendirildiginde en 6nemli
ve en yaygin kullanilan kiymetli madenin altin oldugu da tartisma gétiirmez bir

gercektir.

Insanlik tarih boyunca kiymetli madenler ortaya cikincaya kadar cok cesitli
materyaller degisim aract ya da para olarak kullanilmistir. Kiymetli madenler
kesfedilip giinliik ticari hayatin bir parcasi haline geldikge de ticari is ve islemler daha
kolay yapilabilir hale gelmis, bu baglamda takas ya da kullanilan diger yontemlerden
ziyade kiymetli madenlerden iiretilen paralar ile alim ve satimlarin gerceklestirilmesi

ticari hayatin gelismesine ve hizlanmasina neden olmustur.
2.1 Altimin Kisa Tarihcesi

Altin tarih boyunca kiymetli madenler arasinda en yaygin olarak kullanilan maden
oldugu soylenebilir. Toplumlarin yerlesik hayata baslamalari, ticaret ve tarim ile
ugragsmalar1 sonucu altin ayni zamanda bir takas araci olarakta kullanilmaya
baglanmistir. Tabii olarak maddi degeri ve kiymetli bir maden olmas1 sebebiyle de
tarih boyunca ugruna savaslara da zemin hazirlamistir (Citak, 2006: 13). Rahiplerin ve
krallarin 6zellikle tag giyme merasimlerinde ve dini ritiiellerde Tanriya olan yakinligin
bir gostergesi olacak sekilde 6n planda yer almigtir (Bernstein, 2008: 19). Altin tarihsel

gelisimi boyunca oncelikle g6z alict parlakligi ve yumusak kolay islenebilir yapisi

10



nedeniyle siis esyalar1 ile miicevherlerin vazgegilmez unsuru, toplumlarda siniflar
arasinda bir zenginlik gdstergesi olmus, nesiller boyunca 6nemli bir yatirim araci

haline gelmistir.

Altin madenciliginin ilk olarak nerede basladigina iliskin kaynaklar arastirildiginda
birgok kaynak eserde karsimiza Misir ¢ikmaktadir, yine bunula birlikte Roma
Imparatorlugu’nun her déneminde de altin madenciligine nem verilmekteydi ancak
antik donemde Yakin Dogu ve Misirda, Roma imparatorlugu dénemlerine gore daha
fazla altin iiretiminin gergeklestigine iligskin tarihi kayitlar mevcuttur. Ayni zamanda
Arabistan Yarimadasindan altin kaynaklart ortaya ¢ikarilmis, 6zellikle 15. Yiizyilda
Afrika kitasindaki madenlerden yiiksek miktarlarda altina ulasilmis olup, cografi
kesifler sonucu zengin altin kaynaklari ortaya ¢ikarilmistir. Rusya’da tarih boyunca
Oonemli altin ireticilerinden biri konumunda olmustur, 6zellikle 1700’14 yillarda
diinyada altin {iretiminde en 6nemli s6z sahibi iilke olarak altin {iretiminin yaklasik
yaris1 Rusya’dan cikarilmaktayd: (Citak, 2006: 65). Ilk altin madenciligine dénecek
olursak insanligin 70 asirdir kullandigi altn M.O 5000°li yillarda bakir ile karigik bir
alagim olarak cikarilan altin Misirlilar tarafindan yaklasik M.O 4000°1i yillarda kendi
gelistirdikleri ayristirma ve 1sitma teknikleri ile eritilmis ve islenecek hale
getirmiglerdir. (Pekcan, 1998: 17). Taki ve miicevherat alaninda Asurlularin altini ilk
olarak kullandiklar1 sdylenmekle beraber Bulgaristan’da yapilan kazilarda altindan
yapilan siis esyas ve nesnelere rastlanmus, tarihi donemlerinin ise M.O 4000°1i yillara
uzandig tespit edilmistir. Truva antik sehrinde yapilan kazilarda ise ¢ikan siis esyasi
ve heykellerin Neolitik ¢cagin baslangicindan itibaren kuyumculuk faaliyetlerinin de
oldugunu ortaya ¢ikarmistir. Misirlilar tarafindan saf bigcimde ayristirilmasi basarilmis
altin ilk olarak M.O 3000°li yillarin basinda kiilge haline getirilmis, alta olan ilginin
artmastyla altin madenciligi Arabistan Yarimadasi, Anadolu ve Giiney Afrika

bolgesine kadar uzanmistir (Www.mta.gov.tr, 2019: 8).

1800’11 yillarin ortalarinda, ABD’nin tarihini kokten degistirecek, tarihteki en biiyiik
sermaye hareketini baslatan bir gelisme yasanmis hatta gazeteler ABD altin ¢agina
giriyor mansetleri atiyordu. Kaliforniya’da biiyiik altin yataklari ortaya ¢ikarilmis ve
tarihin en genis katilimli altina hiicum hareketi baslamisti. 1850’lerde yeni altin
yataklarinin kesfedilmesiyle diinyadaki altin tiretimi toplam 280 tona ulagmist.
Diinyanin dort bir yanina ulagan bu olaganiistii altin arzi biiyiik ekonomilere sahip

tilkelerde Merkez Bankalarinin rezervlerine ilerlemeye baslamisti ve sadece dort yilda
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3,5 milyon sterlin olan Fransa Merkez Bankasi rezervleri bir anda 23,5 milyon sterline,

12,8 milyon sterlin olan Ingiltere Merkez Bankas: rezervleri ise 20 milyon sterline

ulasmis oldu (Clapham, 1944: 217). Altina hiicum hareketiyle Amerika’da 19. yiizyilin

ortasinda altin madenlerinin kesfi ile altin iiretim miktar1 katlanarak artmis yine ayni

donemde Avusturalya kitasinda altin madenlerinin bulunmasi ile 95 tonluk iiretim

gerceklesmistir.  Giiniimiiziin en Onemli altin madencilerinden Gliney Afrika

Cumhuriyeti de 19.yiizyilin ikinci yarisinda simdiki kaynaklarinin atasi sayilabilecek

maden yataklarina ve damarlarina ulagsmistir (Citak, 2006: 65).

Altinin tarihsel siirecinde meydana gelmis 6nemli olaylar1 kronolojik olarak 6zetle

asagidaki sekilde siralayabiliriz (https://altinustasi.com, 2021; www.kadsis.com,
2021: 58-62):

M.O. 5000: Altin ilk olarak yeryiiziine bakir ile alasimli bir sekilde ¢ikarilmustir.

M.O. 4000: Altin ilk olarak dogu Avrupa’da ve orta Avrupa’da bazi yerlerde
kullanilmis, Misirlilar tarafindan bakir madeninden ayristirilarak ilk defa saf

olarak elde edilebilmistir.

M.O. 3600: Altim saflastirarak yabanci metallerden ayristirmak icin diinyada
altinin ilk defa eritilmesi ilk kez Misirlilar tarafindan yapilmislardir. Bu islem
firinlarda kullanilmak tizere ¢ok yiiksek 1silara dayanabilen kilden yapilmis kaplar

kullanarak ger¢eklestirebilmislerdir.

M.O. 3000: Misirlilar altinin islenmesi ve diger metaller ile miicevher yapim

sanatinda ustalasmislardir.

M.O. 2600: Bulunmus olan en eski altindan mamul taki, M.O. 2600°lii dsnemlere
aittir. Eski Mezopotamya’da, bugiiniin diinyasinda Irak sinirlari i¢inde, yaprak

sekilli altindan mamul bir kolyedir.

M.O. 1500: Orta doguda Miskal (sekel) standart altin &lgii birimi olarak

kullanilmaya baslanmistir.

M.O. 1500-1200: Altindan miicevher yapiminda farkl1 dzel teknikler kullanilarak
altinin rengiyle ve sertligi ilgili degisiklikler yapilmaya baslandi.

M.O. 1223: Tiim diinyada taninan Tutankhamun’un maskesi, antik diinyann altin

isciligine dair zirve eser olarak kabul edilmektedir.
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M.O. 1091: Cin Imparatorlugu’nda para birimi olarak altinin kullanilmasi

yasallagsmistir.

M.O. 600: Altn, ilk defa dis hekimligi alaninda kullanilmaya baslandi. Yumusak
yapisindan dolay1 kolay sekil verilebilmesi ve okside olmamasi dolayisiyla

giiniimiizde de dis hekimligi alaninda aktif olarak kullanilmaktadir.

M.O. 564: Altini rafine etme tekniklerinin gelismesiyle, diinyada ilk standart
basili altin (Tirkiye sinirlarinda, Manisa / Sard bolgesinde) Lidyalilarca yapildi.

Bu standart teknigi ile uluslararasi ticarette altin giivenle kullanilmaya baslandi.

M.O. 58: Romanin borglarin1 ddeyebilmek amaciyla Julius Sezar Fransa’da biiyiik

miktarda altina el koymustur.

M.S 1100: Ticaret yollar1 tizerinde bulunan Venedik, Bati ve Dogu arasinda

bulunmasi nedeniyle diinyanin en 6nde yer alan altin pazari haline gelmistir.

M.S 1300: Diinya’da ilk defa ayar damgas1 uygulamasi basladi. (Londra Ayar
Ofisi Goldsmith’s Hail)

M.S 1370: 1370-1420 yillarinda Avrupa’da bulunan biyiik altin maden
kaynaklarinin tiilkenmesi sonucu madencilik ile dretimin sert sekilde disiisi
biiytik kiilge kitlig: (great bullion famine) olarak adlandirilan 6nemli bir donemin

ortaya ¢ikmasina neden oldu.

M.S 1511: Ispanya krali Ferdinand bati yarikiireye kasifler yollamustir. Emri:

“Altin getirin” olmustur.

M.S 1717: Issaac NEWTON Londra darphane amiri oldugu donemde iki yiizyil
boyunca altin fiyatlarin1 sabitlemistir. Saf altin tanimi Ingiltere tarafindan

netlestirildi ve altinin standartlarini belirledi.
M.S 1787: Ephraim Brasher ABD’nin ilk altin parasini bastirmistir.

M.S 1803: Elektronik alaninda ilk defa altin kaplamalar kullanilmaya baslandi.
Italya’da bulunan Pavia Universitesinde Prof. Luigi Brugnatelli tarafindan
kullanilan  bu yontem, giliniimiizde de teknolojinin bir¢ok alaninda

kullanilmaktadir.

M.S 1833: Amerika Birlesik Devletleri’nde ilk altina hiicum hareketi Kuzey

Carolina’da gerceklesmistir. Amerika Birlesik Devletleri darphanesi araciligiyla
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altin paralarin tamaminin yapilabilmesine Kuzey Carolina eyaleti 1828 tarihine

kadar kaynak olusturmustur.

M.S 1848: Amerika Birlesik Devletleri’'nde James Marshall tarafindan
Sacramento nehirlerinin birlesim noktasindaki bir kereste fabrikasinin yaninda yer
alan su yolunda ilk altin parcasimnin bulunmasi ile California altin hiicumu
baslamis, diinyanin her yanindan bolgeye yaklasik 40 bin civarinda altin arayicisi

akin etmistir.

M.S 1850: Edward Hammog Hargraves California’dan dondiikten bir hafta sonra
Avusturalya’da altin bulabilecegini iddia etmis ve Yeni Giiney Galler’e vardiktan

tam bir hafta sonra altin bulmustur.

M.S 1886: Giiney Afrika bolgesinde George Harison ev insa etmek amaciyla yeri
kazdig: sirada altin bulmustur. Altin madencileri bu tarihten sonra Giiney Afrika
bolgesine akin etmeye basladi. Bugiin diinya altin kaynaklarinin yaklagik olarak
%40 Giiney Afrika topraklarindadir.

M.S 1887: William ve Rober Forrest adindaki irlandali doktorlar ile kimyager

John Mac Arthur ilk kez siyaniirle altin ¢gikarma patentini almislardir.

M.S 1896: Kuzey Kanada’da altin arayan iki arkadas nehirde balik avladiklar
sirada altin bulmustur. Alaska’da Yucon boélgesinin giiney kesiminde ¢ok daha
fazla altinin bulundugu soylentileriyle, yiizyilin son hiicumu olarak adlandirilan

Alaska altin hiicumu 1898°de patlak vermistir.

M.S 1900: Para birimleri i¢in Amerika Birlesik Devletleri altin standartini

benimsemistir.

M.S 1903: Altin1 yiizeye basmak i¢cin Engelhard dernegi organik bir arag
gelistirmislerdir. Daha 6nce dekorasyon amagli kullanilan arag mikro devre baski

teknolojisi sisteminin esas1 haline gelmistir.

M.S 1922: 1200 kg agirligindaki tabutu ile yilizlerce altin nesnenin ¢ikarilabilmesi
amaciyla M.O (1352) tarihine ait oldugu diisiiniilen Kral Tutancomo’nun mezari

acilmistir.

M.S 1927: Romatizma tedavisinde Fransa’da yapilan aragtirmalar sonucu altinin

onemli bir madde oldugu ortaya konmustur.
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M.S 1933: Altin ihracati Bagkan Franklin Roosevelt tarafindan yasaklanmus,
dolarla altinin degisimini durdurulmustur. Amerika Birlesik Devletleri
vatandaglarina sahip olduklari altinlarin tamamini teslim etmelerini soylemis ve

giinliik altin fiyatlarini belirlemistir.

M.S 1934: Altin fiyatlar1 onsu 35 $ olacak sekilde Roosevelt tarafindan

sabitlenmistir.

M.S 1935: AT&T adinda telekomiinikasyon firmasinin ekipmanlarina ait
salterlere yonelik, alasim #1°i Western Electric. Firmasi tarafindan kullanima

sunulmustur (%6 platinyum, %25 giimiis ve %69 altin)

M.S 1939: Altin piyasalar1 2. Diinya Savasi’nda kapandi. Kurlar dolara

sabitlenerek, dolar ile altinin konvertibl olmasi saglandi.

M.S. 1944: 1l. Diinya Savasindan sonra Bretton Woods Konferansi’nda alinan
kararlar ile parasal bir sistem kurulmus ve 35 Amerikan Dolar1 1 ons altina denk
gelecek sekilde sabitlenmistir. Diger iilkelerin para birimleri de belirlenen bu
kurla Amerikan dolarina baglanip altin alis satisinda bir fiyat standardi

olusturulmustur.
M.S 1947: AT&T BELL laboratuvarinda ilk transistor kurulmustur.

M.S 1960: Altin kaplamal1 aynalar kizil 6tesi yansimalar1 azami diizeye getirmek

suretiyle kullanilmak tizere lazer sistemi icat edilmistir.

M.S 1961: Nevada Carlin Trend’de ilk modern altin madenciligi baslamistir. Bu
gelisme Amerika Birlesik Devletleri'nde Nevada eyaletini en biiyik altin
madencilik eyaletlerinin arasinda listenin ilk sirasina getirmistir. Astronot
kiyafetleri uzaya yapilmis olan ilk insanli ugusta, yiiksek hizlarda hareketli
pargaciklarin ve giinesten gelen zararli 1sinlarin etkisinden korumak amaciyla altin

pargaciklariyla bezenmis ince bir katmanla kaplanmistir.

M.S1971: Bretton Woods Anlasmas1 neticesinde dolar ile altin arasinda kurulan
bag1 Amerikan Baskan1 Richard Nixon kaldird1 ve bdylece dolarin altin teminati
tamamen ortadan kaldirilmis oldu. Dalgali kur sistemine diinyada bu olay ile gecis

yapilmistir.

M.S 1999: Merkez Bankalan tarafindan ilk defa altin anlasmasi yapildi
(Washington Agreement). Euro para birimini kullanan 11 {tlkenin Merkez
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Bankasiyla birlikte Isvigre, Ingiltere, Isve¢ ve Avrupa Merkez Bankalar1 (Toplam
15 Merkez Bankasi) birlikte 5 yillik bir dénem i¢in 6nemli bir rezerv kaynagi
olarak altinin devam edecegini ve yillik olarak gergeklestirecekleri altin satislarini

400 tonla smirlayacaklarini beyan ettiler.

e M.S2011: Altin ons fiyat: 1900 USD’yi gegti. Uluslararasi piyasalarda altinin ons
fiyat1 1.920 USD diizeylerine ¢ikarak rekor kirmistir.

2.2 Altinin Fiziksel, Kimyasal, Mekanik Nitelikleri

Altin hayatimizin hemen her alaninda yogun olarak kullanilan kiymetli bir maden olup
neredeyse insanlik tarihi boyunca bir degisim araci, miicevher ve deger biriktirme araci
olarak kullanilmistir. Aliivyon yataklarinda, madenlerde veya kayalarin iginde toz ya
da parcalar halinde ¢ikan altin, parlak sari, yogun 6z kiitleli, yumusak yapist nedeniyle
en fazla doviilerek sekil verilen kiymetli metal olan altinin kiitlesine oranla ¢ok biiyiik
bir genislikteki alanm1 kaplayabilecek bir levhaya doniistiirtilebildigi bilinmektedir.
Altin ayn1 zamanda kimyasal islemlerde islemlerin 6zelligini etkilemeden hizim
artiran bir koprii islevine de sahip bir yapisi vardir. Altinin bahsedilen bu ayristirici ve
fark yaratici 6zelliklerini ikame edebilecek baska bir madenin olmamasi, altin1 diger
tim madenlerden daha tercih edilir diizeye getirmistir. Altinin fiziksel, kimyasal ve
mekanik niteliklerini arastirdigimizda, diger kiymetli madenler olan platin, paladyum
ve glimiis gibi madenlerin kullanim alanlarinin altina gére c¢ok kisith olduklari

sOylenebilir.

Altin Ingiliz dilinde “gold” kelimesi ile karsilik bulmaktadir. Anglosakson dilinde
(lehgesinde) sar1 anlamina gelen “geolo” kelimesinden tiiretilerek Ingiliz diline
girmistir. Periyodik cetvelde altinin simgesi Au olarak ifade edilir. Latincede bu
sembol giindogumu 1s1lt1 anlamina gelmekte olan aurum kelimesinin kisaltilmig

seklidir (Aslan, 1999: 4).

Altin genel olarak iki kaynaktan elde edilmektedir. Bu kaynaklarin ilki genellikle derin
damarlarin oldugu altin ig¢inde altin olarak tabir edilen ve bu nedenle daha derinlere
uzanan kayalarin yer aldigi bolgelerden c¢ikarilmaktadir. Bu altin kaynaklarina
Brezilya, Hindistan ve Giiney Afrika’da olan madenler 6rnek verilebilir. Diger bir tiir
olan altin kaynagi allivyon kaynaklaridir ve aliivyon yataklar1 altin par¢a ve
pargaciklari igerebilmekte olup aliivyonlarin islenme siireci kayalara gore ¢ok daha

kolaydir. Aliivyonlarin yapist bir teras seklideyse, topraktaki yumusak katmanlar
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kazildiktan sonra kalan parcalara yiiksek tazyikli su sikilmasi ile altin
cikarilabilmektedir. Aliivyonlar her ne kadar nehir yataklarinda olsa da tarama
yontemiyle isletilebilirler. Bu nedenle altin ¢ikaran isletme ve operatorler kayalardan
ziyade allivyon yataklarindan daha az altin ¢ikarabilmelerine ragmen, operasyon
maliyetleri daha disiik oldugu i¢in daha fazla kar elde ederler (Avci, 2018: 4).
Giiniimiizde diinyada altin dretiminin yalnizca %15’ fiziksel yOntemlerle
gerceklestirilmesine ragmen altinin %85°1 siyaniir yontemi ile ¢ikarilmaktadir. Tabii
olarak teknolojik imkan ve araglarin olmadig1 eski ¢aglarda altin genellikle topraktan
ve nehir yataklarindan basit yontemlerle ¢ikarilmaktaydi (Altin Madenciler Dernegi,
2011: 38).

2.3 Altin Nasil Cikarihr

Yeraltinda calisan isci ve miihendisler diisiiniildiigiinde akla gelen ilk sey altinin nasil
cikarildigi sorusudur. Ancak cevher madenciligi goz Oniine alindiginda uzun ve
karmagik bir siirecin sadece bir agamasi oldugu sdylenebilir. Herhangi bir altinin
c¢ikarilmasindan ¢ok 6nce, hem maden yataginin boyutunu miimkiin oldugunca dogru
bir sekilde belirlemek hem de cevherin verimli, glivenli ve sorumlu bir sekilde nasil
cikarilip islenecegini belirlemek icin onemli kesif ve gelistirmelerin gergeklesmesi
gerekmektedir. Bir altin madeninin rafine edilerek kiilgeye donistiiriilebilecek
malzeme liretmeye hazir hale gelmesi, bir tortunun kesfedilmesinden sonra yaklasik

olarak 10 ila 20 y1l siirebilmektedir (Gold Mining Lifecycle, 2022).

Antarktika hari¢ her kitada altin madenciligi faaliyet gostermekte olan kiiresel bir
endiistri olup ¢ok ¢esitli 6l¢ek ve tiirdeki madenlerden ¢ikarilmaktadir. Madenler ve
altin madenciligi operasyonlari, diinyada bulunan altinlarin biiyiik ¢ogunlugunun
Giliney Afrika bolgesinden geldigi kirk yil onceki yogunlasan arzdan ¢ok uzakta,
cografi olarak giderek daha gesitli hale gelmistir. Maden {iretiminin genel seviyeleri
2008'den bu yana 6nemli 6l¢iide artmis olmasina ragmen 6nemli yeni kesifler giderek
daha nadir goriiliir hale gelmistir. Altin madenciligi ve maden tiretimi fiyatlara hizl
tepki vermemekte, proje gelistirme zaman g¢izelgesi ve maden yasam dongiisii
uzamakta, kesiften liretime gegmek genellikle on yillar almaktadir. Her y1l piyasaya
arz edilen altin hacmi, {iretici riskinden korunma olarak bilinen gelecekteki iiretimin
ileriye doniik satisindan da marjinal olarak etkilenebilmektedir. Madencilerin, 6rnegin
proje maliyetlerini veya borg servisini yonetmek icin gelecekteki altin {iretimleri i¢in

belirli bir fiyat1 kilitlemek isteyecekleri zamanlar olabilmektedir. Bu taahhiitler
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piyasaya giren altin miktarin1 etkilemekte, gecmis yillarda, bu riskten korunma
anlagmalar1 arz seviyeleri iizerinde dnemli bir etkiye sahipken son yillarda nispeten
onemsiz ve dogasi geregi daha kisa vadeli hale geldikleri goriilmektedir (Gold Mining,
2022)

Sekil 2.1 Kiiresel Maden Uretimi
Kaynak: Gold Production by Country, 2022.
2.4 Bir Altin Madeninin Yasam Dongiisii

Uzun siiredir sorumlu altin madenciliginin, istihdama, vergi gelirlerine ve yerel
topluluklara yapilan yatirimlara katkis ile altin madenciligi faaliyetlerine ev sahipligi
yapan iilkelerde ve topluluklarda siirdiiriilebilir sosyo-ekonomik kalkinmay1
destekledigine inanilmaktadir. Altin endiistrisi, BM'nin Siirdiiriilebilir Kalkinma
Hedeflerine anlamli bir katki saglamakta, altinin kendisi de toplumlarin ihtiyaglarini
desteklemede kritik bir rol oynamakta ve kiiresel anlamda kiiltiirler arasinda 6nemli
kabul edilmektedir. Ayrica finansal giivenlik kaynagi olarak taninmakta, sayisiz
teknolojik ve saglik uygulamasi i¢in kritik 6neme sahip bir konumdadir. Bununla
birlikte altin madenciligi, diinyadaki bir¢ok iilke i¢in 6nemli bir ekonomik itici gii¢
pozisyonundadir. Iyi yénetilen, seffaf ve hesap verilebilir kaynak ¢ikarma, yerel halk
icin istihdam ve is firsatlar1 yaratmasi nedeniyle ekonomik biiyiimeye onemli bir

katkida bulunmaktadir (Gold’s Contribution to Society, 2022).
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Altin madenciligi, dogrudan ve dolayli istihdamin yani sira iilkelere dogrudan yabanci
yatirim ve vergi gelirleri de getirmektedir. Genellikle uzak yerlerde faaliyet gdsteren
altin madenciligi sirketleri altyapi ve kamu hizmetlerine yatirim yapmakta, érnek
vermek gerekirse bir altin madeninin ihtiyaglarin1 desteklemenin yani sira, yollar, su
ve elektrik kaynaklarinda yapilan iyilestirmeler, bolgedeki isletmeler ve topluluklar
icin bir altin madeninin varlig1 {iretim yillarin1 asan uzun vadeli bir fayda olarak
tanimlanabilir. Altin madencileri enerji kaynaklarim1 karbondan arindirdikga, yerel
topluluklara daha temiz enerji de getirebilmekte ve bazi yerlerde madenin ¢ok Gtesinde
potansiyel kalkinma faydalariyla bolgeye diisiik karbonlu elektrigin getirilmesinde
kilit bir aktor olmaktadirlar (A.g.e.).

Altin madencileri, daha genis sosyal ve ekonomik kalkinmayr en iyi nasil
destekleyeceklerini belirleyerek, faaliyet gosterdikleri iilkelerde ev sahibi hiikiimetler,
topluluklar ve STK'lar ile siklikla ortak ¢aligmaktadirlar. Altin madenciligi sirketleri,
faaliyet gosterdikleri topluluklarin sagligini ve egitimini iyilestirmek i¢in etik ve ticari
tesviklere de sahip olup bir¢ogu yerel halkin firsatlarini1 ve refahini iyilestiren okullar,
kolejler ve saglik merkezleri dahil olmak iizere sosyal altyapiya yatirim yapmaktadir.
Bunlara ek olarak, birgok madenci COVID-19 yardimlarindan, sitmayla miicadeleye
kadar is giiclerine ve c¢evredeki topluluklara saglik hizmeti saglamakta, BM

Siirdiiriilebilir Kalkinma Hedeflerinde ilerlemeye yardimci olmaktadirlar (A.g.e.).
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Sekil 2.2 Bir Altin Madeninin Yasam Dongiisii
Kaynak: Altin Madencileri Dernegi, 2023.
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Iste bir altin madeninin yasam déngiisiindeki onemli asamalarin1 6zetlemek gerekirse
(Gold Mining Lifecycle, 2022);

2.4.1 Altin Madeni Arama: 1- 10 yil:

Altin madeni kesfi zorlu ve karmasik bir siiregtir. Cografya, jeoloji, kimya ve
miithendislik gibi bircok disiplinde énemli dlgiide zaman, mali kaynak ve uzmanlik

gerektirmektedir.

Bir madenin gelistirilmesine yol agan bir kesif olasilig1 ¢ok diistiktiir, potansiyel
alanlarin %0,1'inden daha az1 verimli bir madeni ortaya ¢ikaracaktir. Kiiresel altin
yataklarinin yalnizca %10'u, daha fazla ¢abay1 ortaya koymak igin yeterli altin
igermektedir.

Yerel jeoloji ve potansiyel olarak uygulanabilir yataklar hakkinda temel gercekler
belirlendikten sonra, altin cevheri govdesi ayrintili olarak modellenmekte ve

fizibilitesi degerlendirilebilmektedir.
2.4.2 Altin Madeni Gelistirme: 1- 5 yil

Altin madeni gelistirme, altin madenciligi siirecinin bir sonraki asamasidir. Madenin
ve ilgili altyapinin planlanmasi ve insasin1 icermektedir. Maden sirketleri insaata
baslamadan 6nce uygun izin ve ruhsatlar1 almalidir. Bu durum {ilke ve bolgeye gore

biiyiik 6l¢iide degisse de genellikle bu siire¢ birkag yil almaktadir.

Ingaat, madenin kendisiyle sinirli olamaz. Potansiyel isleme kapasitesine ek olarak,
madencilik sirketleri hem lojistik hem de operasyonel ihtiyaclarin yani sira ¢aligan ve
toplum refahin1 desteklemek icin siklikla yerel altyapt ve kolayliklar insa
etmektedirler. Bu gelismeler, yerel halk i¢in ¢ok uzun vadeli destek saglamakta ve
altinin daha genis sosyo-ekonomik kalkinmay1 desteklemesinin temel yollarindan

birini olusturmaktadir.
2.4.3 Altin Madenciligi Isletmesi: 10- 30 yil

Altin madenciliginin operasyon asamasi, cevherin ¢ikarildig1 ve altinin islendigi bir
altin madeninin {iretken Omriinii temsil eder. Altinin islenmesi, kaya ve cevherin
yaklasik olarak %60-90 arasinda altin igeren ve dore olarak bilinen 6nemli derecede
saflikta metalik bir alasima doniistiiriilmesini igermektedir. Madenin 6mriint, altinin
fiyat1 veya girdi maliyetleri gibi bir dizi faktor, bir cevher kiitlesinin hangi alanlarinin

madencilik i¢in karli (ekonomik) kabul edildigi belirleyecektir. Fiyatlarin yiiksek
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oldugu zamanlarda daha yiiksek fiyat, daha biiyilkk hacimlerin ¢ikarilmas: ve
ogiitiilmesi artan maliyetini dengelediginden, diisiik tendrlii cevher madenciligi karli
hale gelmektedir. Fiyat distiigiinde veya maliyetler arttiginda, yalnizca yiiksek
dereceli cevherleri ¢ikarmak ve islemek karli olabilmektedir. Maden planlari, piyasa
kosullar1 degistikge, yeni teknik bilgiler ortaya ciktikga, siirecler ve teknolojik
iyilestirmeler dikkate alindik¢a diizenli olarak yeniden degerlendirilmektedir. Git gide
teknolojik gelismeler altin madenciligi siirecini daha akilli, daha temiz ve daha verimli
hale getirmekte. Madenler arttk bu teknolojiler goz Oniinde bulundurularak
tasarlanmakta, elektrifikasyon, dijitallestirme ve otomasyon altin madeni
operasyonlarini ve siireglerini yeniden sekillendiren giderek yayginlasan unsurlar

haline gelmektedir.
2.4.4 Altin Madeni Kapatma ve Hizmetten Cikarma: 1- 5 yil

Bir maden, muhtemelen cevher govdesi tiikendigi veya kalan tortunun maden igin
karsiz (ekonomik olmayan) hale gelmesi nedeniyle faaliyetlerini durdurduktan sonra,
calisma daha sonra hizmetten c¢ikarilmasina, sokiilmesine ve bulundugu arazinin
rehabilitasyonuna odaklanilmaktadir. Altin madeninin kapatilmas1 karmagsik bir
stiregtir. Maden kapatildiktan ¢ok sonra bir maden sirketinin de maden sahasini

izlemesi gerekmektedir.
2.4.5 Altin Madeni Islah1 ve Kapatma Sonrasi

Altin madenciligi sirketleri, bir maden kapandiktan ve sokiildiikten ¢cok sonra yaklasik
olarak bes ila on yil veya daha uzun bir siire i¢in bu sahanin yOnetiminin
sorumlulugunu iistlenmektedir. Bu siire i¢inde, arazi rehabilite edilecek, temizlenecek
ve yeniden bitkilendirilecektir. Yani madencilik sirketi, madenin arazi islahinin ve

uzun vadeli ¢evresel istikrara doniisiiniin basarili olmasini saglamak icin ¢alisacaktir.
2.5 Altim Farkh Kilan Ozellikleri

Asirlardir miicevher, para ve deger saklama enstriimani olarak kullanilan altin, hayatin
her alaninda benzersiz 6zellikler sunmaktadir. Altinin belki de en 6nde gelen niteligi
dis sartlara kars1 azami diizeydeki dayaniklilig1 gosterilebilir. Altin ayn1 zamanda ¢ok
Iyi bir elektrik ve 1s1 iletkenligine sahip olup, bu yapisi ile birlikte kararli bir element
olmas1 sonucu ¢ok zor tepkimeye giren, nem, sicaklik ve oksijen gibi dis etken olarak
tanimlanan ve hemen hemen yeryiiziindeki tiim maddeleri kisa ya da uzun vadede

etkiyen unsurlardan etkilenmez. Bu 6zelliklerinden dolay1 asla kararmaz, paslanmaz
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ve donuklagsmaz. Kum, giimiis, demir cevheri, hatta bilgisayarlarin yaydigi 1sik
yansimalar1 dahi kendi orijinal formlarindan ¢ikarak bir daha taninamayacak derecede
degisik seylere doniisebilmektedirler. Ancak altin i¢in bu durum katiyen miimkiin
degildir ve altinin en Onemli diger bir Ozelligi ise her parcasinin ayni kaliteyi
yansitmasidir. Diger elementlerden ayrisan diger bir 6zelligi ise diinyada bugiine kadar
yeryiiziine ¢ikan ya da ¢ikartilan altinin hemen hemen tamami bugiin de kullanilmakta

ve varligini siirdiirerek 6zelliklerini korumaktadir (Bernstein, 2008: 23).

Soy metallerden 1B grubunda yer almakta olan altinin temel 6zellikleri arasinda,
oksitlenmeye, siilfiirlesmeye ve korozyon direncine yonelik direngli yapisi, iyonlagma
serbestisi, diger metallerle alasim olabilmesinin kolayligi ile 1s1 ve elektrik
iletkenliginin yiiksekligi sayilabilir (Duyar, 2009: 2). Daha basit bir dille ifade etmek
gerekirse altin iyi bir iletkendir, 1s1 ve elektrigi iletkenliginden azami Olgiide
faydalanilir, 0yle ki altin hi¢ kayip yasamadan elektrigi iletebilmektedir. Hava
sartlarindan ve suyun oksitlemesinden etkilenmez. Oksijen, nem ve sicaklik gibi
korozyona neden olan etkenin altinin yapisini neredeyse etkilemez. Bu 6zelligi de
altin1 para ve miicevher alaninda kullanilmasina gayet uygun kilmaktadir. Diger
metallerin bir¢ogu ile altin ¢ok kolay alasim olusturabilmekte olup bu alasimlara
altinda farkli renkler yaratmak veya altiin sertligini artirmak ic¢in ihtiyag
duyulmaktadir. Ornegin bakir ilavesi ile altin daha kirmizi bir renk alirken, platin ile
beyaz, aliminyum ile mor, demir ile mavi ve dogal bizmut eklenmesi ile giimiisle
olusturulan alagim siyah renkte altin olusturulabilmektedir. Altinin dogal hali genel
olarak %8 ile %10 araliginda giimiis igermekte olup elektrum olarak adlandirilan altin
%20’nin lizerinde glimiis icerigi olan altin olarak tanimlanmaktadir. Glimiisiin miktar1
alagimlarda arttikca altiin rengi agarirken tabi olarak safligi ve yogunlugu
azalmaktadir (Giiveng, 2006: 5).

Saf altin daha 6nce de degindigim gibi yumusak bir yapida olup metaller arasinda
ezilerek ya da gekilerek en yayvan veya uzun forma girebilen metaldir. Ornek verecek
olursak yaklasik 31gr agirhigindaki bir altin pargasi bir milimetre kalinligindan bunun
binde birinden dahi daha incelige kadar ezilebilmektedir. Yine takribi olarak 31 gr
agirligindaki bir altin kiitlesi cekme yontemi ile uzatildiginda yaklasik olarak 100 km
uzunlugundaki bir tele dontistiiriilebilmektedir. Ancak o kadar inceltilmistir ki bu saf
haliyle altin tel uygun bir sekilde sarilmazsa kendi agirligini dahi tasiyamayacak

durumda oldugundan kopacaktir. Benzer sekilde kuyumculuk sektoriinde yogun
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olarak kullanilmakta olan altin varaklar oldukc¢a kirilgan bir yapiya sahiptir ve ¢ok

kolay bir bicimde pargalanip delinebilirler (WGC, 2000: 5).

Ayrica altin hakkinda az bilinen baz1 gergekleri kisaca siralayacak olursak (Gold Facts,
2022);

Diinyadaki mevcut altinin tamami 5 mikron kalinliginda bir telin i¢ine ¢ekilse,
diinyay1 11,2 milyon kez sarabilir,

Altinin kaynama noktas1 2808 santigrat derecedir,
Bir ons altinda 31 gramin biraz iizerinde agirlig1 vardir,
Bir ons altin kiilgesi bulmak bes karatlik bir elmas bulmaktan daha nadirdir,

Insan viicudunun sicaklig1 yaklasik 37 santigrat derecedir. Altini 1s1 iletkenligi,
viicut sicakligina hizla ulagsmasi anlamina gelir, buda miicevherler iginde degerli

olmasinin nedenlerinden biridir,
Altin 1064 santigrat derecede eri,
Uygarligin baslangicindan bu yana yaklasik 187.200 ton altin ¢ikarilmastir,

Bir ev insa etmek icin tas kazarken, Avustralyali madenci George Harrison
1885'te Johannesburg yakinlarinda altin cevheri buldu ve Giiney Afrika'da altina

hiicumunu baslatmistir,

Simdiye kadar cikarilan tiim altinlar, kiip seklinde 21 metrelik bir sandiga
sigabilir,
Bugiin ¢ikarilan altinin yaklasik yarisi, altinin en biiyiik kullanim alani olmaya

devam eden miicevhere doniistiiriilmektedir,

1849'da California Gold Rush'a katilan 40.000 madenciye "49'lu" deniyordu.

Sadece cok az bir kism1 zengin olmustu,

Julius Caesar, Galya'y1 yenerek askerlerinin her birine savas ganimetlerinden 200

altin vermistir,

California Gold Rush'tan bu yana diinyadaki altinin ylizde 90'indan fazlasi

cikarilmistir,

Altin, rengini ve giiclinii degistirmek icin genellikle diger metallerle alasimlanir.

On sekiz ayar altin, 1000'de 750 parga saf altindan olusmaktadir,
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e Simdiye kadar yaratilmis en biiyiik altin para 2012 yilinda Perth Mint tarafindan
basildi. Bir ton agirliginda ve 80 cm ¢apinda olup 6nceki rekor olan 2007'de

sadece 53 cm capinda olan 1 milyon $'lik bir levhaya basilmisti,

e Birons altin 50 mil uzunluga kadar uzatilabilir; ortaya ¢ikan tel sadece bes mikron

genisliginde olacaktir,

e Simdiye kadarki en biiyiilk ger¢ek altin kiilgesi, 1869'da Avustralya'daki
Moliagul'da bulundugunda 2316 troy ons agirligindaydi. Buna “Hos Geldiniz

Yabanci” deniyordu,
e Altinin atom numarasi 79'dur, yani her atomun ¢ekirdeginde 79 proton vardir,

e Islem goren altinin standart birimi olan “London Good Delivery Bar”, 400 troy

ons altindan yapilir,

e ABD Federal Rezervi, 530.000 altin kiilgede 6.700 ton altin tutar. Amerikan
Merkez Bankasi Fed 1973'teki zirvesinde, 12.000 tondan fazla parasal altin

depolamustir,

e Fort Knox'taki ABD Kiilge Deposunda depolanan 147,3 milyon ons yani yaklasik
4,600 ton altin vardir,

e Diinya okyanuslarinin sadece katrilyonda 10’unda oraninda parga altindan bile
15.000 tona kadar altin bulundugu tahmin edilmektedir,

e Bir ons saf altin, dokuz metre karelik tek bir levhaya doviilebilir,

e Bir ons altin doviilerek 0.000018 cm kalinliginda ve 9 metrekareyi kaplayan yar1

saydam bir levha haline getirilebilir veya 80 km uzunlugunda bir tele ¢ekilebilir.

Altinin temel kimyasal niteliklerini 6zetlemek gerekirse asagidaki tablo verilebilir
(Sener ve Akman, 1994: 13):

Tablo 2.1: Altimin Avrupa’daki Saflik Derecesine iliskin Sistemler

Ozgiil Agirlik: 19,3 gr/cm3
Erime Noktasi: 1.064 °C
Sertligi: 25 mohs
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Atom Agirhigr: 197

Atom Numarasi: 70
Dayaniklilik: 119 kg/m2
Esneklik: 42
Kaynama Noktasi: 2.808 °C

Kaynak: Sener & Akman, 1994: 13.

Diinyanin degisik cografyalarinda ve bolgelerinde degisik agirlik olgiileri ve altin
ayarlar1 kullanilmaktadir. Toplumumuzda ise genel olarak halk diliyle altin ayari

olarak isimlendirilen bu tanimlama altinin saflik derecesi olarak kabul gérmektedir.

24 ayar olarak tanimlanan altin %100 saflikta altindir. Altinin  saflik
derecelendirmesinde 3 sistem kullanilmaktadir, bunlar; milyem, karat ve yiizdelik
sistemdir. Karat kelimesi Arap dilinde girat, Yunan dilinde keration ve Italyan dilinde
carato kelimelerinden tiiretilmistir. Ancak karat safliktan ziyade 6zgiin haliyle bir
agirhik oOlgiisiidiir. Ancak bunun nedeni ¢ok manidardir, karat aslinda baklagil
ailesinden kegiboynuzu agaci meyvesi olup ke¢iboynuzunun meyvesinin her
cekirdeginin agirligi ayni olup gramin beste biri agirhiginda gelmekte halk arasinda
dirhem olarakta bilinmektedir (Bernstein, 2008: 35). Ozetle saf altin karat sisteminde
24 ayar, Avrupa sistemi olan milyem sisteminde altinin safligi 1000 milyem olarak
ifade edilmektedir. Yiizdelik sistemde ise altinin saflik Olgilisii yiizde cinsinden
verilmektedir. Yine yiizdelik olarak altinin saf hali %100 olarak tanimlanmaktadir
(Citak, 2004: 15). Daha detayl irdeleyecek olursak da bir gram alasimda mevcut olan
altin miktari ile altinin ayar1 belirlenmekte 6rnegin 24 ayar olarak tanimlanan altin saf
ya da ar1 altin olup 1.000 milyem yani 1.000 miligramdir. 22 ayar olarak tanimlanan
altinda graminda 916 miligram, 18 ayar olarak tanimlanan altinda 750 miligram, 14
ayar olarak tanimlanan altinda 585 miligram altin bulunmaktadir. Alagimi 18 ayar olan
altin, bakir ve glimiis miktarlari oraninca renklere biirinmekte olup uluslararasi kabul
gormis ¢esitli altin ayarlar1 bulunmaktadir. Bu ayarlarin yaninda, iilkelerin kabul ettigi

0zel ayarlar da bulunabilmektedir (Kurtoglu ve Tugrul, 2006: 147).
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Tablo 2.2: Altimin Avrupa’daki Saflik Derecesine iliskin Sistemler

Yiizdelik Sistem (%) Avrupa Sistemi (Saflik) Karat Sistemi (Ayar)
100 1000 24
91,66 917 22
75 750 18
58,3 583 14
41,6 416 10

Kaynak: Citak, 2004: 15.

Tablo 2.3: Altimin Uluslararasi Saflik Standartlarina iliskin Sistemler

Ayar Saflik Derecesi (%) Altin Oram (%)
24 999 99,9
24 995 99,5
22 016 91,6
21 875 87,5
19,2 800 80,0
18 750 75,0
14 585 58,5
10 417 41,7
9 375 37,5
8 333 33,3

Kaynak: www.utilisegold.com, 2021.

Birgok iilkede miicevher satislarinda degisik ayarlarin kullanilmasina miisaade
edilmektedir. Ornek verilecek olursa, Ingiltere’de 9, 14, 18, 22 ayar olarak tanimlanan
ayarlarda miicevherler iretilmekte ve satilmaktadir. Ama yasal bir sekilde kabul
gérmeyen 12 ayar altinin miicevher olarak satilmasi ve iiretilmesi yasaklanmistir. Baz1
tilkelerde ise 12 ayar altindan diisik ayarda miicevher, altin olarak bile kabul
gormemektedir. Degisik altin ayarinda miicevher iiretilmesine bircok iilke iiretim ve
sattimina yasal olarak izin verse de geg¢misten gelen aligkanliklar nedeniyle halkin
cogunlugu tarafindan genel tercih géren altin ayar1 sinirhdir (Jewellery Technology
Caratage, 2021).

Tablo 2.4: Altinin Bolgelere Gore Kullanilan Ayarlar:

Bolge Tercih Goren Ayar
Uzak Dogu (Cin, Hong-Kong, Tayvan) 24 ayar (min %99)
Hindistan & Hint Yarimadasi 22 ayar (%91,6)
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Basra Korfezindeki Arap Ulkeleri 21 ayar (%87,5)

Kuzey Afrika, Avrupa, Akdeniz Ulkeleri, Arap iilkeleri[l8 ayar (%75)

Avrupa, Kuzey ve Dogu Avrupa, Rusya, ABD 8—18 ayar arasi (%33,3-%75)

Kaynak: Jewellery Technology Caratage, 2021.

Kiymetli metallerde kullanilan geleneksel agirlik 6l¢ii birimine deginecek olursak

Troy ons birimi yogun olarak kullanildigi sdylenebilir. Bu 6l¢ii birimi Orta Cag

Avrupa'sinda 6nemli ticaret merkezlerinden birisi durumundaki Fransa'da Troyes
sehrinde ilk defa kullanilmistir. Ons’un sembolii OZ olup yaklasik 1 OZ, 31,1035
grama esit gelmektedir (www.lbma.org.uk, 2021).

Diinyada ise altin alim1 ve satiminda kullanilmakta olan diger 6l¢ii birimleri ve bu 6l¢ii

birimlerinin kullanildig: tilkeler asagidaki gibidir (Bars Types, 2021):

Baht: Tayland kullanmaktadir.

Chi: Vietnam kullanmaktadir.

Don: Kore kullanmaktadir.

Gram: Uluslararas1 alanda kullanilmaktadir.
Mesghal: Iran kullanmaktadir.

Ons: Ingiliz dilinin konusuldugu bélgelerde kullanilmaktadir: ABD, Biiyiik
Britanya ve Avustralya.

Tael: Cince konusulan iilkelerde kullanilmaktadir: Tayvan, Cin ve Hong Kong.

Tola: Pakistan, Hindistan, Singapur ve Orta Dogu’da kullanilmaktadir.

Altinin uluslararasi alim ve satimlarda kullanilan 6l¢ii birimleri ile iliskisi ise agagidaki

gibidir (A.g.e.):

Tablo 2.5: Altimin Agirhk Olgii Birimleri

31,1034768 gram: 1 troy ons

0,0311034768 kilogram: 1 troy ons

0,0321507465 troy ons: 1 gram
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32,1507465 troy ons: 1 kilogram

32.150 troy ons: 1 ton

116,638 gram: 3,75 troy ons10 tola

187,145 gram: 6,017 troy ons 5 tael

152,44 gram: 4,901 troy ons 10 baht

18,750 gram: 0,603 troy ons 5 chi

37,500 gram: 1,206 troy ons10 don

Kaynak: Bars Types, 2021.
2.6 Altinin Kiymetli Bir Metal Olma Sebepleri

Altiin kiymetli bir metal olarak siniflandirirken kiymetli metal kavramini agmak
yerinde olacaktir. Yani bu kiymetli metaller nedir ve bunlari kiymetli kilan nitelikler
nelerdir sorularina kisaca cevap verecek olursak, kiymetli metalleri altin, platin, platin
grubu ve giimiis metalleri olusturmakta; platin grubunda yer alan metaller iginde ise
osmiyum, iridyum, rodyum, paladyum, platin ve rutenyum bulunmaktadir. Ayni
zamanda kiymetli metaller olarak adlandirilan bu metaller oksijenli ortamlarda
kalarak, nemli havalarda ve yiiksek 1silarda kimyasal etkenlerden zarar gérmeyen ve
herhangi bir yapisal degisiklie ugramayan soy metaller arasinda yer almaktadirlar

(DME, 2005: 78).

Kiymetli metalleri tanimladiktan sonra altin1 diger metallerden ayristiran baslica
nitelikleri su sekilde 6zetleyebiliriz; sinirh altin kaynaklarmin bulunmasi nedeniyle
tiretim miktarmin kisitli olmasi, bu nedenle elastik olmayan bir arz yapisinin mevcut
olmasi, fiziksel ve kimyasal olarak benzer nitelikleri tasiyan esdeger baska bir
maddenin mevcut olmayisi ve parasal sistemde Merkez Bankalari tarafindan rezerv

araci olarak kullanilmasidir. Bu nitelikleri asagidaki sekilde detaylandirabiliriz:
2.6.1 Altimin Kisith Uretimi

Altin1 degerli hale getiren, kiymetli metaller arasinda yer almasini saglayan ve diger
metallerden ayristirarak en ¢ok tercih edilen kiymetli metal durumuna getiren kendine

has nitelikleri biinyesinde barindirmaktadir. Ancak bu niteliklerinin arasinda belki de
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en 6nemlisinin yeryliziine ¢ikarilabilen ya da yeryiliziinde bulunabilen altin hacminin
kisith olusu sdylenebilir. Yeryiiziiniin yalnizca bazi lilke ve bdlgelerinde bulunan altin
madenlerinden kisitlh miktarlarda altin rezervleri mevcuttur. Tabi ki yeryiiziiniin farkl
cografyalarinda ve halklarinda altinin kullanim alanlar1 ve miktarlar1 6nemli
degisiklikler gosterse bile bahsedilen bu kisitli liretim hacmi, altin1 kiymetli hale

getiren en temel niteligidir denilebilir (Kaplan, 2003: 9).

Altinin ne kadar kisith iiretildigini bazi sayisal verilerle destekleyecek olursak
yeryiiziinde yaklasik 00,0035 gr/ton seviyesinde altin mevcut olup bu nedenle
yeryliziinde en zor ulasilabilen metallerindendir. Azami 1 gr/ton seviyesinde cevher
orani olarak gliniimiiziin en karli sekilde iiretim gergeklestiren altin madenleri bile g6z
Ontine alindiginda, yonetilebilir ve siirdiiriilebilir bir altin madeninin ortalama olarak
yerkabugunun azami 300 kat1 bir yogunluk seviyesine haiz olmasi sarttir. Bu nedenle
yeryiiziinde ¢ok kisitli sayida altin madeni isletilebilir durumda bulunmaktadir (IAB,
2008: 38).

Su anda mevcut olan en iyi tahminler, tarih boyunca yaklasik 205.238 ton altinin
cikarildigt ve bunun yaklasik tgte ikisinin 1950'den itibaren ¢ikarildigini
gostermektedir. Ve altin neredeyse yok edilemez oldugundan, bu metalin neredeyse
tamaminin hala var oldugu anlamina gelmektedir. Bu altinlarin tamami yan yana

konulsaydi, ortaya ¢ikan saf altin kiipiliniin her iki tarafi sadece 22 metre uzunlukta
olgtilecekti (How Much Gold, 2022).

Toplam yer istii stoklar1 (2021 sonu itibariyle): 205.238 ton

Miicevher ~94,464t, %46

Barlar ve madeni paralar ~45,456t, %22
Merkez Bankalar1 ~34,592t, %17

Diger ~30,726t, %15

o b~ w D

Kanitlanmig rezerv ~53.000t
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73ft/22m

730t/ 22m

Sekil 2.3: Altinin Yer Ustii Stoklar
Kaynak: How Much Gold, 2022.
2.6.2 Elastik Olmayan Arz Yapisi

Maden iiretimi, kiiresel altin arzinin en biiylik bolimiinii olusturuyor. Her y1l kiiresel
altin arzinin yaklasik %75°1 maden iiretiminden karsilanmaktadir. Bununla birlikte
yillik talep, yeni c¢ikarilandan daha fazla altin gerektirmekte ve eksiklik geri
doniislimden saglanmaktadir. Maden {iretimi fiyat degisikliklerine hizli tepki
verememekte, yeni altin yataklarinin kesfedilmesi ve bulunmasi ile bir madenin iiretim
stirecine girmesi arasinda da genel olarak uzun bir teslimat siiresi bulunmaktadir. Altin
neredeyse yok edilemez oldugundan, simdiye kadar ¢ikarilan altinin neredeyse tamami
teorik olarak su veya bu sekilde erisilebilir ve potansiyel olarak geri doniisiim i¢in
kullanilabilir durumdadir. Altinin fiyatina ve ekonomik olarak ortaya ¢ikan soklara, en
hizli sekilde tepki veren altin arz kaynagi altinin geri doniisimiidiir. Altinin geri
dontistiriilmiis halinin ¢gogunlugu yani yaklasik olarak %901 miicevherlerden gelir,
geri kalani ise teknolojiden elde edilen altinla saglanmaktadir. Elbette altinin garanti
edilmis bir kalitede olmas1 amaciyla islenerek rafine edilmesi gerekmektedir (Gold
Supply, 2022).

Altin fiyatlarinda meydana gelen dalgalanmalara altin arzinin kisa siirede karsilik
vermesi kisitli {iretim hacminin etkisiyle olduk¢a gili¢ olduguna deginmistik, bu

nedenle sunulabilen altin miktar1 altin fiyatlarindaki oynakliklara kars1 elastik olmayan
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bir yapiya sahiptir. Bu ¢ercevede altin1 degerli hale getiren bir diger niteligin
bahsedilen bu elastik olmayan arz unsurudur. Ozetle diinyada altin fiyatlarindaki
degisimlere altin arzinin kisa zamanda cevap verebilmesi, sinirli iiretim hacimleri olan
altin madenleri nedeniyle miimkiin olmayip ancak uzun vadelerde altin arzinin fiyat

degisikliklerine tepki verebildigi sdylenebilir (Kaplan, 2003: 9).

Tablo 2.6: Diinyada En Fazla Altin Ureten i1k 5 Ulke (2021)

Siralama Ulke Ton
1 Cin 332
2 Rusya 330
3 Avusturalya 315
4 Kanada 192
5 ABD 186
25 Tlirkiye 39
Digerleri 2186
Toplam 3580

Kaynak: altinmadencileri.org.tr, 2022.
2.6.3 Benzer Nitelikleri Tasiyan Baska Bir Metalin Olmamasi

Diger metaller ile kiyaslaninca ¢ok pahali bir metal olmasina karsin, 6zellikle ytiksek
iletkenligi ve paslanmaya kars1 gosterdigi direnci dolayisiyla salter, elektrik
diizenleyicisi ve konvektor vb. elektronik cihazlarin tiretiminde kullanilmakta olan
altin daha ziyade havacilik ve uzay endiistrisi ile yiiksek teknolojiliye sahip savunma

sistemlerinde kullanilmaktadir (S6nmez, 1999: 25).

Altinin  oksitlenemeye karsin direnci, kimyasal maddelere karsin dayanikliligi,
yansitic yapisi, korozyona ugramamasi, elektrik ve 1s1 iletkenliginin oldukca ytiksek
olusu, ayrica ¢ok kolay islenebilir bir yapiya sahip olmasi ile kalici 6zelliginin
bulunmasi gibi fiziksel ve kimyasal olarak istiin niteliklere sahip olmasi nedeniyle

altin endiistriyel alanda da biiyiik 6l¢iide talep gérmektedir (Aslan, 1999: 4).

Altina ait olan bu fiziksel ve kimyasal niteliklerden dolay: altinin yerine konabilecek
baska bir madde su an mevcut degildir. Altin, diger soy metallerden platin gurubu
metaller ile giimiisten bu nitelikleri nedeniyle ayrismakta ve kendisini tercih edilebilir
kilmaktadir. Denilebilir ki benzer ya da ayn1 6zellikleri biinyesinde barindiran baska
bir metal olmamasi, altin1 kiymetli hale getiren bagka bir niteliktir (Kaplan, 2003: 9-
10).
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2.6.4 Merkez Bankalarinca Rezerv Araci Olarak Kullanilmasi

Tarih boyunca tiim krallarin ve hiikiimdarlarin altinin pesinden kosmasinin
sebeplerinin basinda muhakkak altinin estetik niteliklerinin yaninda higbir zaman
kaybolmayan ve daima gegerliligi olan kiymetinin geldigi sdylenebilir. Paraya
endeksli ticari hayatin baslangicindan bugiine kadar altin her zaman esas para birimi
olarak kullanilmistir. Bugiin de devlet hazinelerinde fretilen ya da Merkez
Bankalarinin kasalarinda bulunan kiilge altinlarin biiyiik bir kismi saklanarak
depolanmaktadir. Altinin, maden ve yataklarindan ¢ikarilarak ya da dogal olarak
yeryiiziinde bulunarak tretimine baslandigindan giintimiize kadar gegen siirede
yaklasik olarak 200 bin ile 250 bin ton agirliginda mevcut oldugu diistiniilmektedir.
(Aksoy ve Topgu, 2013: 3).

Altin XIX. Yiizyila kadar diinyada para olarak kullanilmaya devam etmis olup
sonrasinda altin standardina gegilmis, altin kambiyo sisteminin XX. ylizyilin
ortalarinda hayata ge¢mesiyle de altin ayrica daha onemli bir konuma ulagmustir.
Boylece ilkelerin Merkez Bankalarmin ¢ogunda altin bir rezerv araci olarak

kullanilmaya baslanmistir (Kaplan, 2003: 10).

Altin ayn1 zamanda XX. Yiizyilda parasal etkinligini artirmis bir¢ok iilkede hayata
gegirilen yeni bir ekonomik sisteme de adin1 vermis hem {ilkelerin birgogunda Merkez
Bankalarinin hem de yatirnmcilarin giivenli liman olarak gordiigii bir kiymetli metal

haline gelmistir (Saglam, 1993: 4).

__Avustralya
31%
— Rusya
14%
Trkiye 2% \
Gin __Giiney Afrika
4% 11%
Kanada
4% Brezrlya ———___ABD
Peru Endonezya 5%
5% 5%
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Sekil 2.4: Diinyadaki Altin Rezervlerinin Ulkelere Gore Oransal Dagilimi
Kaynak: Tiirkiye ve Diinyada Altin, 2022:18.
2.7 Altinin Kullanim Alanlar

Altin fiziksel ve kimyasal nitelikleri sebebiyle tarih boyunca farkli alanlarda
kullanilmis olup zaman igerisinde kesfedilerek ortaya cikarilan yeni ozellikleri
nedeniyle de farkli alanlarda kullanilmaya devam etmektedir. Bugiin parasal sistemde
kullanilan altin, siis amagh kuyumculuk sektoriinde, kusursuz iletkenligi nedeniyle
elektronik sektorii ve uzay faaliyetlerinde, paslanmazlik 6zelliginden dolay1 saglik ve
dis sagligi alanlarinda ve gboz kamastirict goriintiisii nedeniyle de dekorasyon

alanlarinda hayata dair birgok alanda tercih edildigi ve kullanildigi bilinmektedir.

Yeryiiziinde kuvars kristallerinde ufak pargalar halinde ya da altin madenlerinde kiilce
olarak tanimlanabilecek biiylik parcalar halinde bulunan altin, ilk ¢caglardan gilintimiize
kadar yiizyillar boyunca para olarak ticari ve ekonomik hayatta yer almigtir. Glinlimiiz
diinyasinda en sik kuyumculuk sektoriinde kullanilan altin miicevher iiretimi ve
takilarda yogun bir bicimde kullanilmakla birlikte teknolojik gelisimlere entegre
sekilde saglik, tip, dis¢ilik, biyokimya, elektronik, uzay teknolojileri ve malzeme
metaliirji mithendisligi alanlarinda yogun bir bi¢imde kullanilmaya baslanmistir (Patai

& Rappoport, 1999: 455).

Tarih boyunca kimya biliminin modernlesmesinden ©nceki zamanlarda degeri
olmayan materyalleri birlestirip altina doniistiirmeye cabalayan bilim insanlar1 ve
kimyagerler var olmustur. Bunlar degeri olmayan materyallerden altin liretemeseler de
porselen, seramik ve buna bagli bir¢ok yenilik bu denemeler sirasinda ortaya ¢ikmaistir.
Altin gegmisten gilinlimiize yeni 6zellikleri ile karsimiza ¢gikarken ayni1 zamanda 1s1 ve
elektrik iletkenligi alanlarinda ¢ok basarili olan yapisi ve yogun 6z kiitleli bir metal
olmasiyla beraber ¢ok kolay sekillendirilebilen yumusak bir yapisinin olmasi yine
altinin farkl bir¢ok alanda kullanilmasini saglamistir. Altinin bu yumusak ve dayanikl
yapisina bir 6rnek vermek gerekirse; 1 gr altin 1 metrekare yiizeyi kaplayabilecek
incelige getirebilmekte ya da kalinligt 50 nanometre olan ¢ok ince plakalar
tiretilebilmektedir (Hummel, 2004: 368).

Kuyumculuk tarihinde ilk olarak miicevher yapan ustalarin giiniimiiz diinyasinda
Irak’ta yer alan antik Mezopotamya kuyumcularinin eserleri oldugu bilinmekte, bu

zanaatkarlarm M.O. 2600 yillarinda yaptiklari takilarin bazilar1 ise bugiin British
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Museum’un salonlarinda sergilenmektedir. Ayn1 zamanda altinin bozulmayan yapist,
paslanmazligi, kolay sekil alan yapist ile diger materyaller ile kolay alagim olusturmast
ayrica insan metabolizmasina olan uyumu sayesinde giintimiizden {i¢ asir once discilik
alaninda ilk defa kullanildig1 diisiiniilen altin bugiin hem dis sagligi hem de sagliga
dair birgok alanda; damarlarda stent, mikro cerrahi alanlarinda, protezlerde ve kanser
tedavisinde kullanilmaktadir (Gold Hidden Element Innovation, 2022).

Altin ayn1 zamanda geleneksel sektor ve tiretim alanlarinda ki kullanimlariin yani sira
uzay teknolojisinde de aktif bicimde rol almaktadir. Yansitici 6zelligi sayesinde
toplam 40,8 kilogram agirligindaki altin Amerika Birlesik Devletleri tarafindan insa
edilen “Columbia” uzay aracinin bilesenlerinde kullanilmistir (How Much Gold,
2022).

1904’te Amerika Birlesik Devletleri’nde gergeklestirilen yaz olimpiyatlarindan
giiniimiize kadar yapilan tim olimpiyat oyunlarinda birincilige ulasan yarigmacilara
altindan yapilan madalyalar verilmistir. Tarihler 1985 yilin1 gosterdiginde iltihapl
romatizmal hastaliklarin tedavisine yonelik olarak altin ilk defa bir ilacin yapiminda
kullanilmistir. Kan damarlarini belirli bir agiklikta tutmak i¢in 2001 yilinda ilk defa
altin kaplamali bir stent {iretilerek kalp cerrahisinde kullanimina sunulmustur. 2011°de
altin otomotiv sanayinde ilk defa yer almis, Avrupa’nin 6nde gelen dizel motor
otomobil iireticilerince emisyon oraninin kontrol edilmesi amaciyla altin katalitik

konvertorlerin yapiminda kullanilmistir (A.g.e.).

Altinin kullanim alanlarin1 ve altinin hayat dongiisiinii kisaca ozetleyecek olursak

(Uses Applications, 2022):

e Otomotiv katalizorii: Diinya Altin Konseyi ve Nano Stellar, altinin otomotiv

katalizor pazarina girmesini saglamak i¢in stratejik bir ortaklik {izerinde anlastilar.

e Anti kanser: Aragtirmacilar, kemoterapi ilac1 Taxol'un etkinligini artirmak igin
heyecan verici yeni bir teknik kesfettiler ve bu teknik altin nano pargaciklari

icermektedir.

e Biyomedikal: Altinin tipta tarihsel kullanimi ve hastaliklarin tedavisinde modern

uygulamalar mevcuttur.

e Katalizor: Altinin endistriyel reaksiyonlar1 hizlandirmak igin kullanim

potansiyeli giderek artmaktadir.

34



Dekorasyon: Altin ve alagimlari 6.000 yildan fazla bir siiredir dekoratif amaglarla

kullanilmaktadir.

Dis: Altin ve alagimlarinin dental uygulamalar i¢in avantajlari siralanacak olursa,
biyolojik uyumlulugu, doviilebilir yapisi ve korozyona karst direnci

gosterilebilmektedir.

Elektronik: Altin, modern elektronik endiistrisinde cep telefonlarindan kredi
kartlarina kadar birgok {iirliniin giivenilirligini saglayan hayati dneme sahip bir

malzemedir.

Cevre: Altin, otomotiv dizel emisyonlarini azaltmayi, suyu aritmay1 ve kimyasal
isleme tesislerinde enerji tiikketimini azaltmayir amaglayan gelecegin

teknolojilerinde hayati bir role sahiptir.

Miihendislik: Altin, lehimleme alasimlar1 dahil olmak iizere sayisiz miithendislik
uygulamasinda, yaglama kaplamasi olarak ve potansiyometreler ve bujiler gibi

elektrik uygulamalarinda kullanilmaktadir.

Yakit hiicreleri: Altin, araglar da dahil olmak iizere genis bir pazar yelpazesi igin

yakait hiicrelerinde bir dizi uygulamada kullanilma potansiyeline sahiptir.

Nano teknoloji: Arastirma yaymlarinin gézden gegirilmesi, altin kullanan gok
cesitli heyecan verici yeni nano teknoloji uygulamalarinin gelistirildigini ortaya

koymaktadir.

Fotografcilik: Altin, evrensel goriintli imaj1 sabitlemenin ve korumanin nihai araci

olarak fotografeilikta nemli rol oynamaktadir.

Gida / Giizellik: Altin, liikks gida tirlinlerinin yani sira gesitli tuvalet ve kozmetik

urinlerinde kullanilmaktadir.

Uzay: Altimin yansitici 6zelligi, iletkenligi ve korozyona karsi olan direnci, onu

uzun zamandir insanligin uzay kesfinde hayati bir malzeme haline getirmistir.
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ALTIN URETIMI

RAFINAJ ISLEMI HURDA ALTIN

ENDUSTRI SEKTORU YATIRIM AMAGCLI KULLANIM  KUYUMCULUK SEKTORU

DISCILIK SEKTORU ALTIN BORSALARI TAKI AMACLI TALEP
ELEKTRONIK SANAY] MERKEZ BANKAL ARI YATIRIM AMACLI TALEP
MADALYON PARA BASIMI ~ BIREYSEL YATIRIMCI

YENIDEN YATIRIM HURDA AT TIN

Sekil 2.5: Altinin Hayat Dongiisii
Kaynak: Ozkaya, 2013: 8.
2.8 Diinya’da Altin Arzi

Ulkelerin altin arzim inceleyecek olursak, Cin 2021'de diinyadaki en biiyiik altmn
tireticisi oldu ve boylelikle toplam kiiresel iiretim miktarinin yaklagik olarak yiizde
9'unu olusturdu. Asagida yer alan Tablo 2.7°de, altin madenciligi operasyonlarinin
cografi dagilimmi ve altin arzina goére diinyanin en ¢ok altin iireten {iilkelerini

gostermektedir (Gold Production by Country, 2022).

Tablo 2.7: Diinyamin En Cok Altin Ureten Ulkeleri (2021)

1 |Cin 3320 P4 [Tirkiye 39.5
2 | Rusya Federasyonu 3309 25 JArjantin 37,0
3 | Avustralya 3151 e Nenezuela 35.0
4 | Kanada 1929 b7 il 33.6
5 | Amerika Birlesik Devletleri 186.8  bg ISyrinam 28.3
6 | Gana 129.2 g IFilipinler 28.0
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7 | Peru 127.3 130 |Dominik Cumhuriyeti  [25.5
8 | Meksika 1245 B1 [Kirgiz Cumhuriyeti  [21.8
9 | Endonezya 1175 132 |[Ekvator 21.3
10 | Giiney Afrika 1136 33 Senegal 20.7
11 | Ozbekistan 1049 |31 Liberya 20.5
12 | Burkina Faso 1028 |35 Guyana 20.1
13 | Mali 98.7 36 |Mogolistan 19.2
14 | Brezilya 90.1 37 |Nijer 18.5
15 | Sudan 851 1388 |Madagaskar 155
16 | Dem. Kongo Cumhuriyeti | 63.3 39 |Kazakistan 11.4
17 | Kolombiya 61.0 40 |Laos 11.4
18 | Gine 605 41 Bulgaristan 10.1
19 | Zimbabve 464 142 Finlandiya 9.1
20 | Bolivya 45,7 143 Moritanya 8.1
21 | Tanzanya 454 44 isvec 7.5
22 | Fildisi Sahili 41.9 45 Yeni Zelanda 5.3
23 | Papua Yeni Gine 40.9

Kaynak: Gold Production by Country, 2022.
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Sekil 2.6: Tiirkiye’ni 2000-2021 Yillar1 Arasinda Altin Uretim Miktarlar
Kaynak: Tiirkiye Altin Uretimi-2, 2022,

2.9 Diinya’da Altin Talebi
2.9.1 Sektorlere Gore Altin Talebi

Sektorlere gore altin talepleri miicevherat, yatinmlar, Merkez Bankalari ve teknoloji
alanlarinda yogunlagmakta olup bu talep kaynaklarini kisaca detaylandiracak olursak

(Gold Demand by Sector, 2022);
Miicevher Talebi

Altin takilar, sektorel bazda yillik altin talebinin en biiyiik kaynagini olusturmaktadir.
Bu talep miktar1 son yillarda azalmis olmasina ragmen toplam altin talebinin yaklagik
olarak %50'sini olusturmaya devam etmektedir. Hindistan ile Cin birlikte diinyadaki
toplam talebin yaklasik olarak %50'sinden fazlasini olusturarak agik ara en biiylik
miicevher pazarlaridir. Orta Dogu ile Asya pazarlarindaysa daha saf ve daha yiiksek

ayar altin talebi hakimdir.
Yatirim

Varlik smiflar arasinda altin, benzeri olmayan niteliklere sahiptir. Yapilan analizler
altina yapilan miitevazi tahsislerin dahi, bir yatirim portfoyiliniin performansini
korudugu ve gelistirdigi, oynaklig1 azalttig1 ve piyasa soku donemlerinde kayiplari en
aza indirdigini kanitlamaktadir. Her tiir yatinnmei, altin1 diger varlik smiflarindan
bagimsiz bir bicimde davranis gosteren somut, giivenilir ve uzun vadeli bir deger

deposu olarak kabul etmektedir.
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Merkez Bankasi Talebi

Altin, kiiresel Merkez Bankasi rezervlerinde dnemli bir rol oynamaktadir. 2008 mali
krizi, Merkez Bankalarinin altina yonelik davraniglarinda temel bir degisime yol agmis
ve rezerv varlik yonetimindeki roliinlin ve uygunlugunun yeniden degerlendirilmesine
sebep olmustur. Gelismekte olan piyasalarin Merkez Bankalari tarafindan yapilan
resmi altin alimlar artarken, Avrupa iilkelerinin Merkez Bankalar satiglart durdurmus

olup altin sektorii i¢in simdi 6nemli bir talep kaynagi olusturmaktadir.
Teknoloji

Altin, genis bir uygulama yelpazesinde endiistriyel bir metal olarak kullanilmaktadir,
ancak teknolojide kullanilan altin talebinin ¢gogunlugunu yani yaklasik olarak %80'ini
elektronik sektorii tarafindan olusturulmakta ve yonlendirilmektedir. Altinin kKimyasal
ve fiziksel 6zellikleri bir araya gelerek bir¢ok list diizey cihazda yeri doldurulamaz
hale gelmistir. Bu nedenle ¢ogu tiiketici elektronigi ve otomotiv pargasinda
kullanilmaktadir. Elektrifikasyon egilimi, altin kaplama olarak veya ince bag telleri
seklinde kullanilarak ¢ogu yari iletken yonga tiiriiyle sektordeki altin talebi giderek
artmaktadir. Bu sektorler arasinda elektronik sektorii agik ara en biiyiik ve en 6nemli
talep kaynagi olsa da altin hayatimizin tamami lizerinde dogrudan etkisi olan ¢ok

sayida uygulamada bulunmaktadir.
2.9.2 Cografi Cesitlilige Gore Altin Talebi

Altim1 cografyaya gore oncelikli olarak talep eden iilkeler nezdinde agiklayacak

olursak (Gold Demand Geographical Diversity, 2022);

Cin Halk Cumbhuriyeti’nde altin genel olarak ailedeki geng iiyelere 6zel giinler igin
hediye edilmekte olup 6zellikle yeni dogan bebeklere, kiiciik kolyeler veya bilezikler
seklinde verilmesi bir gelenektir. Altin ayn1 zamanda Cin Yeni Yili'nda, genellikle
Zodyak sembolleri iceren 24 ayar siislii miicevherlerin giizelliginin yan1 sira yatirim
degeri icin satin alindig1 Cin Yeni Yili'nda da 6zel bir yere sahiptir. Altin Cin tarthinde
Han Hanedanligi’nin oldugu dénemden (M.0.206-M.S.220) beri var olmustur, ancak
Budizm'in gelisiyle Altt Hanedanlik (MS 222-589) sirasinda Cin’de altin talebi
artmustir. ibadet edenler altin adaklar yapmis ve altin pagodalar ile Buda heykelleri
inga etmislerdir. Bugiin Cin, giderek daha varlikli hale gelen ve altin satin almanin
saglam bir finansal 6ngorii sergiledigi, altinin 1y1 sans getirmeyi vaat ettigi goriisiinde

olan bir toplum tarafindan yonlendirilen diinyanin en biiyiik pazari konumundadir.
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Hindistan, altin i¢in en biiyilik pazarlardan biridir ve artan refah, talepteki biiytimeyi
tetiklemektedir. Altin, iilke kiiltiirlinde merkezi bir role sahiptir, bir deger deposu,
bircok gelenegin temel pargasi, statii ve zenginlik sembolii olarak kabul edilmektedir.
Ulkenin kirsal niifusu arasinda, altmn ile derin bir bag, bir yatirim olarak miicevherlerin
taginabilirligi ve giivenligine iliskin diisiinceler bir arada bulunmaktadir. Altin,
ozellikle Hindu ve Jain kiiltiirlerinde ugurlu olarak kabul edilmekte, kadim kanun
koyucu Manu, 6énemli térenler ve durumlar i¢in altin takilarin takilmasi gerektigine
hiikmetmistir. Hint takvimindeki en 6nemli tarihlerden biri olan Diwali'nin yan1 sira,
ilke genelinde bolgesel festivaller altinla kutlanmaktadir. Altin, daha fazla yagamsal
olayinin merkezinde yer almakta, drnegin altin hediye etmek, Hint toplumundaki
evlilik rittiellerinin derinden koklesmis bir parcast durumundadir, diigiinler

Hindistan'da yillik altin talebinin yaklasik yiizde 50'sini olusturmaktadir.

Amerika Birlesik Devletleri’'nde altin miicevher pazari, kitlelere yonelik altin
satiglarindan uzaklasarak tasarimla 6n plana ¢ikan altin miicevher markalarinin
biliylimesiyle iist diizey bir Ronesans doneminin basladigi sdylenebilir. Diigilinler
bugiin ABD'de altin miicevher talebinin 6nemli bir itici giicli durumundadir. Alyanslar
ylizyillardir Bati Avrupa kiiltiiriiniin bir pargasi olsa da modern Amerika’da altin
alyans gelenegi, Ikinci Diinya Savasi sirasinda, denizasiri iilkelerde savasan askerlerin
sevdiklerine sevgilerini hatirlatmak amaciyla yiiziik takmalari ile baglamistir. Altin,
ozellikle gelenekle iligkili oldugunu diistindiikleri veya onlara hayatlarindaki 6zel bir
an1 hatirlattigini diistindiikleri bir parga satin almak isteyen tiiketicilerde iy1 bir hatira
uyandirmaktadir. Bu tiiketiciler i¢in altinin 6nemli yani, zaman i¢inde duygusal ve

finansal degeri muhafaza etmesi ve bir sonraki nesle aktarilabilmesi 6zelligidir.

Tiirkiye, modern toplumlarda altinin oynayabilecegi 6nemli rolii belki de baska
herhangi bir yerden daha ¢ok gostermektedir. Altin, Tiirk yasami tarihine gomiiliidiir,
tiiccarlar eski Lidya'da altin sikke kullanimina onciiliikk etmis olup ayrica bugiin de
tilke ekonomisinde 6nemli ve yenilik¢i bir rol oynamaktadir. Tiirkiye'nin altin talebi
derin bir kiiltiirel mirasla desteklenmekte, diiglinlerde ve dini hayatin diger alanlarinda
onemli bir rol oynamaktadir. Kuyumculuk sektdriinde hem bir takas aract hem de bir
hesap birimidir. Tirkiye'nin altin piyasasinin kalbi olan Kapalicarsi'da kiralar
genellikle altinla belirlenmektedir. Tiirk tasarruf sahipleri nesiller boyu enflasyon ve

kur zayifliginin tahribatina kars1 etkili bir korunma araci olarak altina yonelmislerdir.
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2.9.3 Altin Piyasalarinin Yapisi ve Akimlarina Gore Altin Talebi

Son olarak kiiresel altin piyasasinin yapisini, akiglarini, altin arz ve talebinin
kaynaklarini, ticaret hacimlerini, yer istii stoklarinin dlgegini ve bilesimini Sekil
2.7°de gostererek ozetleyecek olursak; 2012-2021 yillar1 arasinda gergeklesen yillik
ortalama arz miktari 4.632 ton olup bunun 3.409 tonu yani %74’{i madencilik sektorii
tarafindan arz edilmekteyken geri kalan 1.223 tonluk arz kaynagini geri doniistiiriillmiis
altinlar olusturmaktadir. Yine 2012-2021 yillar1 arasinda gergeklesen yillik ortalama
talep 4.314 ton olarak gerceklesmis, bu talebin %51°i miicevher sektoriinden, %26’s1
kiilgce ve altin para sektoriinden, %12’si Merkez Bankalarindan, %81 teknoloji
alanindan ve %3’1 finansal tiriinlere yonelik taleplerden miitesekkildir. 2021 itibariyle
yaklasik olarak 205.238 tonluk toplam yer iistii stoklarinin 94.464 tonu miicevherlerde,
45456 tonu kiilge altin, altin para ve finansal {iriinlerde, 34.592 tonu Merkez

Bankalarinda ve geri kalan 30.726 ton altin diger alanlarda bulunmaktadir.

Total annual demand (10-year average, 2012-2021) 4,314 tonnes
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Total above-ground stocks (2021)
® Jowellery 46% 94,464 tonnes
® Bars and coins (including gold backed ETFs) 22% 45,456 tonnes éé
® Contral banks 17% 34,592 tonnes
Other 15% 30,726 tonnes
Total above ground stocks 205,238 tonnes

Sekil 2.7: Altinin Kiiresel Arz ve Talebi

Kaynak: Market Structure and Flows, 2022.
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2.10 Finansal Sistemde Altiminin Tarihgesi

Altin tarihte Lidyalilar tarafindan basilmasindan giiniimiize kadar gecen siire zarfinda
glinlimiizde de hala para olarak kullanilmaktadir. Para olarak kullanilmasindan 6nce
sadece elit bir tabakanin tekelinde olan altin, tarih sahnesinde para olarak
kullanilmasiyla toplumlarda yayginlasmis gegmisten giiniimiize 6deme sistemlerinin
vazgecilmez bir unsuru haline gelmistir. Ancak kagit para ve zamanla ortaya ¢ikan
dijital para kavramlarinin hayatimiza girmesiyle altin daha ziyade uluslararasi ortak
kabul gérmesi nedeniyle birikim araci ve Merkez Bankalarinin rezerv araci olarak

kullanilmaya devam etmektedir.

[k caglardan giiniimiize kadar daha 6nce degisim yani 6deme arac1 sonra ise saklama
ve yatirim araci olarak kullanilan altin, insanlik tarihinin her doneminde degerini
korumustur. Resmi makamlar tarafindan damgalanan kiilgeler ile agirligi tescil edilen
ve bir 6deme araci olarak kullanilan altin, giiniimiizde hala tiim diinyada ortak olarak
taninan ve kabul goren degisim araclari arasinda tek olma 6zelligini korumaktadir.
(Vural, 2003: 6). 15. yiizyildan 18. Yiizyila kadar Merkantilist sistemin hiikiim
stirdiirdiigii déonemde zenginligin temel unsuru altin olarak kabul gormiis olup
ihracatin artmasiyla altin girisinin artacagi boylece tlkelerin zenginlik ve refah
seviyelerinin artacagi 6n gorilmistir. 1700’14 yillarda Merkantilist sisteme karsi
olarak dogan klasik sistem iginde para arzini altin miktar1 dogrudan belirlemistir.
Uluslararas1 kambiyo rejiminde 18. ve 19. yiizyilda altyapr olarak goriilen altin,
sonraki donemlerde Bretton Woods adindan bir kasabada ABD dolarina
doniistiiriilebilir para olarak benimsenerek rezerv para olarak kabul edilmistir. Bu
sistemde 1 ons altin 35 ABD dolari ile sabitlenmis bir fiyat ile baglanmistir. Dolara
kars1 altinin degerinin daha da artmasi ile ABD Merkez Bankas: ¢ift altin piyasasini
kurmak zorunda kalmistir.1971 yilinda altin rezervlerinin diismesi ve Odemeler
dengesinin bozulmasi neticesinde Amerika Birlesik Devletleri’nde dolarin altin ile
olan konvertibilitesinin kaldirilmasina karar verilmistir. Petrol fiyatlarindaki
astronomik yiikselisler sonucunda, uluslararasi piyasalarda altin mali kaynaklarda
olusan fazlanin yatirildig1 spekiilatif bir yatirim aracina doniismiistiir (Aslan, 1999: 6-
7).

Tarih boyunca medeniyetler ve hiikiimdarlar kendi adlarma altin paralar
bastirmislardir. Zamanla yerlerini yenileri alan bu paralar tarihte belli donemlerde

yiiriirliikte olmus mesela Biiyiik iskender’in madeni paras1 Helen imparatorlugu’ndan
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Hindistan’a, Misir’a ve Yunanistan’a kadar birgok iilkede 1,5 asirdan fazla yiiriirliikte
olmustur. Bununla beraber Roma Imparatorlugu yikilincaya kadar Roma
Imparatorlugu’nun bastig1 paranin saflign ve agirligi degismeden 7 asir boyunca
kullanilmistir. Bu minvalde tarihi kayitlara gore Bezant (Roma Parasi) en uzun donem
kullanimda yer alan altin para olarak kayitlara ge¢mistir (Bernstein, 2008: 29).
Gegmiste altin, hitkiimdarlarin hazinelerinde en 6nemli kismi olustururken, giiniimiiz
ekonomilerinde bankacilik faaliyetlerinde ortaya ¢ikan yenilikler ve gelismelerle
zamanla para vazifesini yitirmis olmasina ragmen, devletlerin ulusal Merkez
Bankalarinin rezervlerinde vazgecilmez araglardan birisi durumuna gelmistir. Altin
1800°1d yillarda ulusal rezervlerde cok 6nemli bir paya sahipken, finans piyasalarinda
yasanan gelismeler ile uluslararasi ticaretin her gecen giin artmasi neticesinde altin
yerini zamanla yatirim araglarindaki alternatiflere birakmis ancak hala 6nemini
kaybetmemistir (Vural, 2003: 7).

2.10.1 Merkantilist Donem

Paranin yerine altinin resmi olarak ilk defa kullanildigi dénem merkantilist donem
olarak bilinmektedir. Avrupa kitasinda 15.yiizy1l ile 18.yiizy1l arasinda yasanan, belirli
bir ekonomi politikasin1 hedef alan sisteme verilen isim Merkantilist Sistemdir. Bu
sisteme gore, bir {ilkenin sahip oldugu giimiis ve altin miktar1 iilkenin zenginlik
seviyesinin Ol¢iisii olarak kabul edilmektedir. Yani bir iilkenin sahip oldugu ne kadar
cok altin ve giimiis kaynagi mevcut ise o iilkenin bu oranda zengin oldugu kabul edilir.
Eger bir iilkenin kendi kaynaklari yok ise altin ve giimiis kaynaklarini ancak dis ticaret
ile elde edebilir. Ulkenin ithalat ve ihracat rakamlarinda yani dis ticaret kalemleri
arasindaki art1 degere yani fazla tutara erisilmesi amaglanir. Diger bir ifadeyle, iilkeden
¢ikan glimiis ve altin miktarinin iilkeye giren giimiis ve altin miktarindan az olmasi
hedeflenir. Bu istikamette ithalatta ikame politikalar uygulanirken ihracat tesvik
edilmistir (Selik, 1998: 106).

Bagka bir ifadeyle de merkantilist ekonomik ve siyasi politikalarla altin karsiliginda
mallarin ihra¢ edilmesi destekleniyor boylece ulusun ekonomik giiciiniin arttirilmasi
amaclaniyor, hazinelerde tutulan giimiis ve altin miktarlariyla ticaret kontrol
ediliyordu. Bu sistemde ihracatin ithalata Gistiinliigiine dayanan bir ekonomik politika
izleniyor, devlet tarafindan uygulanan kisitlamalar nedeniyle mal ithalati ¢ok zor
oluyor, yonetmelikler ve yasal kisitlamalar sebebiyle iilkeden altin ve glimiis

ayrilamiyordu (Yolcu, 2010: 7-8). Bu sistem iginde altina sahip olmak bir devlet
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politikasiyla benimsenmis, zenginlesmede tek gosterge olarak kabul gormiistiir.
Devlet hazinesinde ne kadar fazla glimiis ve altin bulunuyorsa, devletin disaridaki giicii
de o Olgtlide fazla olacaktir. Bu minvalde devletler olabildigince ¢ok miktarda altin ve
glimiis elde etmesi gerekmektedir. Bu yaklasimda dogal olarak devletleri ¢atisma

noktasina getirmis, savaslara sebep olmustur (Alig, 1985: 11).

Ozetle Merkantilizm duragan bir diisiince sistemine sahip olup diinyadaki toplam
servetin sabit oldugu ve artirilamayacagi, bir iilkenin karmin diger iilkenin zarari
olduguna inanilirdi. Merkantilist diisiince yapisina sahip yaklasimla politikalarini
belirleyen iilkeler hem siyasal ve ekonomik gii¢ kaynagi olusturmak hem de savaslara
finansman saglayabilmek amaciyla hazinelerinin kiymetli maden miktarlarini
arttirmay1 temel amag ve strateji olarak benimsemislerdi. Bu yaklasima yonelik olarak
tireticiler c¢esitli tegviklerle ihracata yonlendirilmis, ithalat ise yliksek vergilerle
kisitlanmaya calisiimustir (Savas, 1998: 137). Uretimin kisith oldugu yillarda en biiyiik
servet ve zenginlik kaynagimin kiymetli metallere sahip olmanin benimsendigi bir
cagda, kiymetli metaller i¢in uzun yillar savaslar siiregelmis olup neticesinde ortaya
¢ikan biiyiik finansman ihtiyacglari, merkantilist diislincenin ortaya ¢ikmasinda etkili
olmustur. Bu doktrinde yogun bir devlet miidahalesi s6z konusudur ve 6demeler
dengesinde fazla olusturarak altin rezervlerini artirmak amaciyla hem dis hem ig
iktisadi ve politik eylemler tizerinde durulmustur (Seyidoglu, 1996: 13). Bu ¢ercevede
asli zenginlik unsuru giimiis ve altin kabul edilmis, zenginligin disariya ¢ikarilmasi
kisitlanmis ve zenginligin biriktirilmesi tesvik edilmistir. Bu Olclide kiymetli
madenlerin kaybedilmemesi amaciyla alinan dnlemler neticesinde ulusal seviyede
sermaye birikimine zemin hazirlamis ve kapitalizmin ortaya cikisinin kosullarini

olusturmustur (Sener ve Akman, 1994: 165).
2.10.2 Altin Standardi Dénemi

Gelismis ekonomilerde altin standardi 1880’lerden 1.Diinya Savasina kadar hiikiim
siirmiis, bu donemde yerli parasal otoriteler ile uluslararasi parasal sistem i¢in sade bir
kural olusturulmustu. Bu kurala gore ulusal para biriminin kiymetini korumak i¢in
paran1 degeri sabit bir altin agirligina esitleniyordu (Bordo, Dittmar ve William, 2022:
5).

Kisaca altin standardini 6zetlemek gerekirse, paranin degerinin sabitlenmis miktarda

altinin degerine baglanarak olusturulan sistemdir denilebilir. Altin standardi,
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tedaviildeki paralarin degerinin belli miktarda altinin kiymetine gore sabitlendigi
sistem olup, piyasadaki paralar ibraz edildiginde altin i¢in resmi olarak paraya
cevrilebilirdi (Lewis, 2007: 98).

Altin Standardinda 3 tiir tarih gozlemlenmistir (Parasiz, 2007: 21):

1. Doviz altin standardi: para otoritesi uygulama sahasinda bir altin standardina

endekslenmis para ile yerli paray1 resmi olarak olmasa da degistirmektedir.

2. Altinin dolasimina iliskin standart: Altin sikke basimi durdurulmus, altin aktif

bigimde piyasalarda dolasim i¢ginde bulunmamaktadir.
3. Altn kiilge halinde para otoritelerince satilmak zorundadir.

Altin para sisteminde ya da diger adiyla altin standardi sisteminde, paranin asil
degerini belirleyen belli agirlik veya ayarda basilmis altin paralar ya da altin
kiilgelerdir. Netice itibariyle 6demeler bu paralar ile yapilmakta, madeni ya da kagit
paralar altin paraya cevrilerek iilkeye altin giris ve ¢ikislar1 saglanmakta, bdylece
altinin piyasa fiyati ile kagit ya da madeni paranin kiymeti birbiri ile uyum igerisinde
tutulmaktaydi. Altin para, temsil ettigi kiymet itibariyle para biriminin de kiymetini
ifade etmekteydi. Bu donemde 6demeler muhakkak altinla yapilmaz, Merkez Bankasi
tarafindan altin paraya ¢evrilen ve altin paray1 temsil eden banknotlarla da 6demeler

yapilabilirdi (Zarakoglu, 1989: 13).

Klasik iktisat teorisi yaklasimin altin standardi sistemini tam olarak yansitmakta
oldugu sdylenebilir. Bilindigi ilizere klasik iktisat teorisi, tam rekabet piyasasinin,
liberal devlet anlayisinin ve paranin ulasilabilecek son amag¢ olmadigi yalnizca 6deme
i¢in bir arag olarak kabul edildigi bir sistemdir. Bu sistemde uzun vadede, i¢ ve dis
ekonomik denge altinin uluslararasi para birimi olarak kabul edilmesi ile
saglanabilecegi savunulmaktadir. Altin para sisteminde, iilkedeki i¢ para arziyla altin
rezervlerinin birbirine esit oldugu sistemdir, yani asil paranin karsihiginda belirli bir
ayar ve agirliktaki altindir. Para birimleri her bir birimin igerdigi altin miktarina
istinaden oldugundan doviz kurlart bu nedenle sabit kalmaktadir. Sayet altina olan
talep artis1 piyasalarda gergeklesirse darphane piyasalara altin arz ederek altin
fiyatlarinin artisin1 6nlemekle gorevlidir (Yanik, 2008: 12). Bu déonemde altin arz1 yeni
altin yataklarinin da kesfedilmesi neticesinde artmistir. Artan altin arzinin etkisiyle

altin, para olarak ekonomik faaliyetlerde kullanilmaya baglanmis ve uluslararasi ticari
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islemlerde para standardi ddemeleri geregi altin kullanilmaya baglanmistir (Green,

1999: 3).

Birinci Diinya Savasi’ndan once, fiziksel altin kullanilarak devam eden uluslararasi
ticaret, altinin ihracat1 ve ithalatinda herhangi bir kisitlama olmamasiyla birlikte, yerel
para birimleri de sabit bir degere endeksli serbestce altina c¢evriliyordu. Diger
metallerden yapilmis sikkeler ile altin sikkeler degiskenlik gostermekte glimiis sikke
kullanan yerler olmasiyla birlikte, donemin dinamikleri i¢inde tiim para birimleri
dolayli olarak altina sabitlenmisti. Ancak 1931 yilinda bu karmasik durumun getirdigi
sosyal ve ekonomik huzursuzluk ortami nedeniyle ilk basta Amerika Birlesik
Devletleri tarafindan ve ardindan 1933 yilinda diger iilkeler tarafindan bu sistem terk
edilmistir (Cappie, Mills ve Geoffrey, 2005: 347).

Hemen hemen tiim ekonomistler diinya ekonomisine bu dénemin onemli katkilar
sagladigr konusunda fikir birligi igindedirler. Fiyatlarin 6ngoriilebilir ve dengeli
oldugu, issizligin ve enflasyonun diisiik seviyelerde, sanayi iiretimi ve gelir artisinin
tatmin edici oldugu bir donem olarak tanimlanmaktadir. O dénemi ekonomi tarihgisi
Gallarotti §0yle anlatmaktadir; sermaye hareketlerinde anormalliklere pek
rastlanilmaz, rekabete yonelik kur manipiilasyonlar1 ¢ok ender goriiliirdii. Uluslararasi
ticaret rekor artiglar gostermis, 6demeler dengesinde problemler yok denecek kadar
az, sermaye hareketleri cok fazlaydi. Altin standardini benimsedikten sonra askiya alip
sonradan geri donen iilkeler olmustur. lgili altim puanlartyla orantili oldugu igin déviz
kurlar1 oldukga istikrarli bir seyir izlemis, uluslararasi parasal sisteme olan gliven ¢ok
iist seviyede oldugu i¢in yatirim davraniglarinin hizlica ve siirekli spekiilasyonlarla
dengelendigi, uluslararasi politika catigmalarinin olmadigi, likidite ortaminin bol,

intibaklarin hizli oldugu bir dénem olmustur (Rickards, 2022).

Ancak altin standardinin ¢ok 6nemli bir dezavantaji vardi, bir iilkenin sahip oldugu
para biriminin altina endekslenmesi, 6zellikle de ekonomik gelisim para arzina ikame
yeni maden yataklarina ulagma hizina bagl olarak global altin miktarina bagl hale
gelmisti. Bu sebeple, biiyiik yenilikler ortaya ¢iktig1 donemlerde parasal etkinligi olan
altinin bulunmamasi da bir sorun olarak ortaya ¢ikmigtir. Belirli donemlerde ¢ikarilan
altin parasal tabanin genislemesini sinirlandirici, ekonomik biiytimeyi engelleyici bir
etkisi de olmustur. Diger bir sorunda, 19. Yiizyilin sonlarindan itibaren altin
standardin1 destekleyecek yeterli miktarda altinin bulunup bulunmayacag: endisesi,

biiyiilk ve yeni altin madenlerinin kesfedilip kesfedilmeyecegi tedirginligi ortaya
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c¢ikmistir. Bununla birlikte, yiikselmekte olan bir refah seviyesi diinyanin genelinde
ortaya ¢ikan bir tablo iken tiim {ilkeler arasinda zorlu ekonomik zamanlarda ortaya
¢ikmis, tiim bu nedenlerle ABD’deki biiyiik ekonomik buhranin sorumlusu olarakta
altin standardi suglanmustir. Birinci Diinya savasinin baslarinda altin standardi bozuldu
ancak savasi finanse etmek icin iilkeler yeniden yapilandirma amacli enflasyonist
politikalarla altin standardina bagvurmustur. Sadece Amerika Birlesik Devletleri savas
esnasinda uygulamada altin standardina devam etmistir. Bu donemde altina ulagsmak
amaciyla altin standardinin sagladig: itibara yogun bir istek bulunmaktaydi. Ancak
savas doneminde Ve savas sonrasinda Almanya’da yasanan hiper enflasyonun savastan

onceki kurlara geri donmesi imkansiz duruma gelmistir (Gold Money, 2022).

Biiyiik Britanya, 1925 yilinda Amerika Birlesik Devletleri’nin diinyada tek ekonomik
siiper gii¢ olmasini istemiyor, bunun igin Japonya ve Avrupa Ulkeleri ile beraber
Cenova Konferansi’n1 diizenleyerek sterlini altina endekslemistir. Bu miidahaleyle ve
dolar para biriminin altina, sterlin para biriminin de hem altina hem de dolar para
birimine endeksli oldugu yeni bir sistemin ortaya ¢ikmasina zemin olusturarak sterlin
Avrupa tilke para birimlerine garanti olarak gosterilmistir. Fakat savasin agir faturasi
ortaya ¢ikmis diinya ekonomilerinde enflasyonun tetigine basilmis, savastan ¢ikan
tilkeler savasin getirdigi agir yikimla eski giliglerini yitirmis ve ¢oziimii devaliiasyonda
bulmuslardir. Kisa siirede rekabet giiclerini kaybeden Avrupa iilkeleri bu dénemi
siirdiirememislerdir. Tkinci Altin Standardr dénemi olarak adlandirilan bu donemde
diinyanin tamamin1 kasip kavuran ekonomik krize maglup olmus ve nihayetinde
tarihler 1929 yilin1 gosterdiginde yikilmaya baslamistir (Bordo, 2015: 70).

2.10.3 Ekonomik Buhran Dénemi (I. ve 1. Diinya Savasi Arasi Donem)

I. ve II. Diinya Savag1 donemlerini yani 1914 ile 1944 yillarin1 kapsayan bu donemde
ulusal paralarin birbirine doniistiiriilebilme imkan1 altin standardi ortadan kalktiktan
sonra kalmamisti. Bu durum uluslari, uluslararasi 6demeler sisteminde ¢ift tarafli
anlagmalar yapmaya zorunlu kilmis ve bdylece diinya ekonomilerinde ¢ok yanl
denklestirme sisteminin sonuna gelinmisti. Bu gelismeler neticesinde diinyadaki

ticaret sikintili bir doneme girmistir (Seyidoglu, 1999: 541).

Biiyiik Buhran doneminin en énemli yansimasi Avrupa'da bulunan mali kurumlarin
sarsilmaya baglamis olmasiyla mudiler panige kapilarak bankalardan paralarini

¢ekmek i¢in yarisa girisince, once bu iilkelerde para krizleri bas gosterdi. Avrupa
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kitasinda ilk basta Credit Anstalt iflas etti ki bu Avusturya'nin en biiyiik bankasiydi.
Ortaya ¢ikmis olan likidite krizi sonucunda basta Avusturya altina iligkin kambiyo
standardini kullanmay1 birakmisti. Bankalar mudilere 6demeler yapmak igin paraya
ihtiyaglar1 0 siddette artis gosterdi ki mali agidan daha iyi pozisyonda bulunan ingiltere
Merkez Bankasi dahi krizden 6nemli bi¢imde etkilendi, sterlin yaklasik bir ayda ii¢
kere kiymetini kaybetmisti. 1931 yilinin Temmuz ayinda krizin devamiyla Almanya,
sonrasinda 1931 yilinin 19 Eyliil’iinde ingiltere altin standardi sistemine son vermisti.
Netice itibariyle altin standardina dahil olan iilkeler Ingiltere’ye entegre olarak altin
kaynaklarmi Ingiltere Merkez Bankasi’nda bulunduran iilkeler, altin standardina
dayali sistemden otomatik olarak ¢ikmis oldular. Kiiresel dlgekte kriz biiyiik bir
domino tas1 etkisi olusturdu ve ABD’den baslayip Avrupa iilkelerine sigrayip tekrar
biiyiik bir dalga ile geri ABD 'ye hasar verdi. Ortaya ¢ikan panik havasi nedeniyle
ABD’de bankacilik sistemi biiyiik itibar kaybederek ciddi zarar gordii. 1932 tarihinde
yaklasik iki bin ABD bankasi, mudilerin ¢ektikleri paralar nedeniyle iflas etmisti. Bu
yasananlar, kirilgan diinya ekonomisinin kirilganliklar1 daha da artirmis oldu

(Bernstein, 2008: 255).

Ozellikle Avrupa’daki gii¢ dengelerinin kokten bozulmasiyla ekonomik krizlerde birer
birer patlak vermis, iilkeler arasinda altin standardini benimsemis olanlardan 6nce
Ingiltere bu sistemden zamanla uzaklagmus, savas sirasinda ortaya ¢ikan astronomik
gider ve maliyetleri karsilamak amaciyla {ilkeler altin yerine kagit paray1 tercih eder
duruma gelmis ve sonucunda kontrolsiiz bir bigimde kagit para basilmaya baslanmus,
tiim bu yasananlarin neticesinde de dogal olarak tiim Avrupa’y1 saran enflasyonist bir
ekonomik ortam ortaya ¢cikmistir (Oz ve Fidan, 2013: 122). Bu déneme iliskin olarak
ornek vermek gerekirse I. Diinya Savasi’nin baslangicindan bitisine kadar yaklasik
olarak fiyatlar Ingiltere’de %300, Amerika Birlesik Devletleri'nde %200 ve Fransa’da
%430 artmistir (Ecks, 1975: 7). 1. Diinya Savas1 boyunca Londra’daki altin piyasalari
durmus, eski giiciine kavusmak isteyen Ingiltere bu amagla savas sonras1 1917°de hizli
bir sekilde piyasa islemlerini baglatmis olmasina ragmen, aslinda savasin bir¢ok seyi
degistirdigi anlasilmistir. Diinyanin bilyiik ekonomik giicii olan Ingiltere ve bu
giiciinden beslenen, altinla esdeger kabul edilen sterlin, degerini zamanla kaybetmeye
baslamig, Ingiltere’nin diinyadaki bu ekonomik liderligini kaybetmesiyle yaklasik
yirmi yil i¢inde bu lider ekonomik giicii yakindan takip eden Amerika Birlesik

Devletleri’ne kaptirmis, altinin fiyati ve akibeti artitk New York piyasalarinda
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belirlenmeye baslamistir (Seyidoglu, 1996: 526). Bu durum iginde iilkeler tarafindan
edinilen en 6nemli ders ise birbirlerinden bagimsiz alinan ve sadece kisa bir doneme
care olacak Kararlarin yerine, uluslarin is birligine giderek ortak ¢6ziim tretilmesi

gerektigidir (Oz ve Fidan, 2013: 122).

Savagin getirdigi mali zorluklar sebebiyle, piyasada agirlig1 olan paralarin altina olan
baglilig1 ortadan kaldirilarak, paralarin degerlerinin serbest sekilde dalgalanmalari
saglandi. Fakat bir¢ok iilke yeniden altin standardina geri donmeyi talep ediyordu.
Savas sona erer ermez de altina yeniden doniis baglamist1. Ulusal paralar tekrar altina
endekslenirken, savag dncesindeki kurlarin ayni sekilde devam etmesi igin biiyiik bir
0zen gosteriliyordu (Seyidoglu, 1999: 540). Bu dénemde Belgika, Fransa, Hollanda ve
Isvigre altin blogunu yeniden olusturmus, altma baghliklarini siirdiirmiislerdsi.
Almanya bu blokta yer almayip ¢ok siki bir kambiyo rejimini hayata gegirmistir
(Karluk, 1998: 415). Ancak altin standardinin yeniden hayata gegirilme denemesi
muvaffak olamamistir. Nedeni ise, altin standard: sisteminin hayatta kalabilmesi i¢in
artitk gerekli kosullar bulunmuyordu. XX. yiizyilin sosyal ve ekonomik hayatinda
devlet miidahaleciligi giderek artmis, XIX. yiizyildaki serbest piyasa ekonomisinden
cok farkli kosullar yasaniyordu. Ulkeler gelirin adaletli dagilimi, fiyatlarda istikrar,
igsizlikle miicadele, ekonomik kalkinma ve sosyal giivenlik vb. sosyo-ekonomik
alanlarda yeni sorumluluklar yiiklenmisti. Devletler bu hedeflere ulasabilmek
amactyla serbest ticarete onemli kisitlamalar getirmisti. Ulusal paralarin arzinin dis
cari agik ya da fazla olmasmin etkilemesi, kendi kendine ger¢eklesmenin disina
¢ikmistt. Dig ticaret dengesine ulagsma amaci 6ncelikli hedef olmaktan ¢ikmig, bunun
yerini dis denge politikas1 almisti. Bununla birlikte savas, Almanya basta olmak {izere
tilkeler i¢in tazminat ve dis borg sorunlarini dogurmus, bu konjonktiir de uluslararasi
sermaye akiginin hizini yavaglatmisti (Seyidoglu, 1999: 540-541). Sosyal ve ekonomik
hayatta yasanan tim olumsuz durumlar ise yeni bir sistemin dogusuna zemin
hazirlamis oldu, bu yeni sistemin ad1 Bretton Woods sistemiydi (Oz ve Fidan, 2013:
122).

1932’de biiyiik buhran sona ermisti ama 6zellikle ABD dolar kurunun gelecekteki
degeri, bankalarin yeniden 6deme krizlerine diisebilecegi kaygisini tastyan Amerikan
vatandaglari, yeni bagkan segilen Franklin Roosevelt’in goreve geldigi 1933 tarihine
kadar serbest bir sekilde altin biriktirmeyi siirdiirdiiler. Roosevelt tarafindan 5 Nisan

1933 tarihinde ¢ikartilan kanun hiikmiinde kararname ile Amerikan vatandaslarinin
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altin para, sertifika ya da kiilge bulundurmalari 6zetle altin saklamalar1 yasaklanmisti.
Bu yasaya istinaden tiim Amerikan vatandaslari ellerindeki tiim altin varliklar1 25
giinde yani 1 Mayis tarihine dek ons tutar1 20,67 dolardan ABD Merkez Bankasi’na
teslim etmesi gerekiyordu. Elinde belirtilen siirenin sonunda altin olanlarin cezasi s6z
konusu donemdeki para ile on yila kadar hapis ve on bin ABD dolar: para cezasi olarak
belirlenmisti (Sennholz, 1975: 92).

2.10.4 Bretton Woods Sistemi’nin Ortaya Cikisi

Avrupali tilkeler II. Diinya Savasindan sonra kendilerini biiyiik mali sikintilarin iginde
buldu, diinyada ticari isleyisin yeniden gelismesi ve ekonomilerin yeniden insa
edilmesi 0 donemlerde temel ekonomik problemlerin basinda gelmistir. Savastan
sonra Amerika Birlesik Devletleri’nde Bretton Woods adinda bir kasabada 44 iilkenin
temsilcilerinin katilimlariyla bir toplant1 organize edilmistir. Katilimci tilkelerin tiimii,
1929 ekonomik buhraninin neden oldugu sikintilardan kurtulmayi, devaliiasyonlarin
Oniline gecen yepyeni bir sabit kur sistemi ile rekabet¢i ve yogun ticaret seviyesine
ulasmay1 amaclamislardir. Savastan hemen hemen tiim diinya iilkeleri etkilenmis,
birgok iilke adeta enkaza donmiis, yakilip yikilmis bir haldeyken, diinya bu durumun
nasil diizeltilecegini, lilkelerin birbirlerine olan borglarini nasil 6deyecekleri, likidite
sorunlarina nasil ¢oziimlerin getirilecegi ve belki de en biiyiik hasar1 alan Avrupa
tilkelerinin yeniden nasil imar edilecegine iliskin kaynagin, nereden ve nasil temin
edilecegi gibi hususlar bu toplantinin ana maddelerini olusturmustu (Pekcan, 1998:
25).

Ancak 1944 yilinda gerceklestirilen Bretton Woods toplantisinin detaylarina
bakildiginda genellikle Amerika Birlesik Devletleri’nin diisiincelerinin ve onerilerinin
hakim oldugu bir ¢ati altinda uluslararasi yeni bir para sisteminin olusturulmasi
kararmnimn alindigi goriilmektedir. Bu sistemin temelleri ABD dolarina ve dolardan da
altina bagli olan bir para modeliydi. Gergeklestirilen bu toplantilarin neticesinde
bugiinde ismini sik¢a duydugumuza yeni iki 6rgiit kuruldu. Bunlar Uluslararasi Para
Fonu ve Diinya Bankasi’ydi. IMF’nin temel kurulus misyonu uluslararasi mali
disiplinleri ve iliskileri diizenlemekken, Diinya Bankasi’nin ana kurulus misyonu,
gelismemis ilkelere ekonomik yardimlar saglayarak gelismelerine destek olmak,
savasta biiyiik dlciide hasar alan Avrupa Ulkeleri’nin ekonomilerini tamir etmelerine
iligkin kaynak olusturmakti. Bretton Woods Konferansi’nda alinan kararla kurulan

IMF, 1946 yilinda hayata ge¢mis, sabit kur sisteminin ayarlanabilecegini ngdrmiistii.
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Bu sebeple Bretton Woods olarak isimlendirilen sistem ayarlanabilen sabit kur
mekanizmasi olarak da anilmistir (Seyidoglu, 2003: 11). Boylece altina yonelik ilk
uluslararasi anlagsma 1944 yilinda IMF ’nin kurulusuyla yapilmis, IMF’nin kurulusuyla
altin yeni kurulan uluslararasi para sisteminin merkezine yerlesmis oldu. Uye iilkelerin
fon ile ilgili olan aidatlarinin yiizde 25’ini altin ile ddemesi zorunlu hale getirmesi
sartiyla IMF’nin kaynaklarin1 kullanmasina izin verilmekteydi. Uye iilkeler, IMF’in
belirlenen bir marjla altin1 sabit bir fiyattan alip satmak zorunda birakilmislardi.
Boylece altin nihai rezerv araci durumuna gelmisti. IMF’ye tiyeliklerin artmasi ve bu
zorunluluklar, 1975 yilinda fona ait altin varliklarin 153 milyon ons miktarina
¢ikmasina sebep olmustur (Ware, 1999; 232).

Ayarlanabilir sabit kur modeline dayanan Bretton Woods sistemi ya da diger ismiyle
IMF (Uluslararasi Para Fonu) sistemine gore Amerika Birlesik Devletleri’nin
haricindeki tim {iiye iilkeler, ulusal para birimlerinin degerini ABD dolarindan
tanimlamiglar, ABD dolar1 da 1 ons = 35 dolar olacak sekilde altina baglanmis oldu.
Yani her ulusal para birimi 1dolar kuruna ve 1 dolar kuru da sabit bir fiyattan altina
endeksli oldugundan ulusal para birimleri tabi olarak ayrica altin pariteleri durumuna
gelmis (Pekcan, 1998: 25), paritelerin yalnizca +-%1 oraninda bir sinir iginde

dalgalanmalarina miisaade edilmisti (Ozbek, 1981: 19).

Sistem diinyanin genelinde dolar kitlig1 oldugu i¢in 1950°1i yillarda basarili bir sekilde
ABD tarafindan yonetilmistir. Ancak 1960’lara gelindiginde ABD’de dis ticaret
aciklarinin artmasi1 neticesinde dolar rezervleri sisteme iiye iilkelerde artmisg ve
bunlarin neticesi olarak dolara olan itimat giderek azalmistir (Seyidoglu, 2003: 12).
1961°de iktisadi olarak en kuvvetli 8 iilkenin Merkez Bankasi Bretton Woods
Sistemi’nde ciddi bir degisime gitmisler, bir fon kurarak dolarin degerini azaltan
olaylarda bu iilkeler arasinda is birligini saglamay1 amaclamislardi (Moffith, 1983:
33). Yasanan bu gelismeler sonucu, sekiz biiyiik Avrupa tilkesi ile Amerika Birlesik
Devletleri’nin katilimi ile Londra Altin Fonu kurulmustur. Bu fonun kurulmasinin en
onemli nedeni ise o donemde Londra’daki altin borsasi diinyanin en biiyiik altin
borsasi konumundaydi ve bu fonlarla spekiilatif altin talepleri karsilanip, Ingiltere
Merkez Bankasi’nin gerceklestirecegi altin satiglarina destek olmakti. Burada temel
hedef ABD dolarina olan itimati1 tekrar olusturarak, 1 ons = 35 dolar olacak sekilde

altinin 6zel piyasalardaki fiyatin1 sabit tutmak amaglanmaktaydi. Ancak Amerika
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Birlesik Devletleri’ndeki altin rezervlerinin giderek azalmasi sonucu Londra Altin

Fonu 1968 yilina gelindiginde dagilmak durumunda kalmisti (Seyidoglu, 2003: 13).

Bu gelismeler neticesinde altin paritesi de Londra Altin Fonu basar1 gésteremeyince
ikili yap1 sekline gelmistir. Bu yapida dolar ve altin arasinda olusturulan parite hem
piyasa fiyat1 hem de resmi otorite tarafindan belirlenmekte olan bir yapiya ulagmustir.
Altinin piyasalardaki fiyat1 bu modelde arza ve talebe istinaden sekillenecekti. Ortaya
¢ikan bu gelismeler neticesinde Japon Yeni ve Alman Marki’na istinaden ABD dolar

ve altin asir1 derecede deger kazanmist1 (A.g.e.).

Modelin bir zorunlulugu olarak Amerika Birlesik Devletleri parasini devaliie
edemiyor, 6demelerde fazlasi olan Fransa, Japonya, Almanya vb. iilkeler ise para
birimlerinin revaliiasyonlar1 sonucu ABD dolarin1 dolayli olarak devaliie ediyordu.
Ancak anilan tilkeler duruma karsi ¢ikmis, 1971°de Camp David anlasmasinda alinan
kararlar ile ithalattan alinan glimriikk vergileri arttirilarak yerli tiiketim vergileri
azaltilmistir. Amag¢ Amerika Birlesik Devletleri’nden yapilan ithalati azaltarak dis
ticaret agiklarin kapatmaya yonelik bir yol izlenmistir. Alinan kisitlayici bu kararlar
neticesinde ticaretine sekte vurulmasini istemeyen Amerika Birlesik Devletleri, daha
sonra sisteme iiye iilkeleri, para birimlerinin degerlerini belirli bir oranda yiikseltilmesi
hususunda ikna etti ve Smithsonian anlasmasi Aralik 1971°de imzalanarak ABD dolar
diger sisteme iiye tilkelerin para birimlerine gore yiizde 9 oraninda devaliie edilmistir.
Boylece 1 ons altin = 38 dolar olacak sekilde yeniden esitlenerek altinin ABD dolar1
karsisindaki konvertibilitesine son verilecek bir degisiklige gidilmistir. Bununla
beraber iiye iilke ulusal para birimlerinin dolar kuruna gore dalgalanmasina yonelik
sinir -+%2, 25 diizeyine ¢ikarilmistir. Ancak alinan bunca onleme ragmen ABD
dolarindan kagis durdurulamamakta, bununla beraber iiye iilke para birimlerine ise
talep artarak siirmiistii. 1973’de spekiilatif ortam devam ederek ABD dolart yeniden
baski altina girmis, 1973’tin Subat ayinda ABD dolari ikinci defa %5 oraninda devaliie
olmustur. Altimin fiyati tim bunlarin neticesinde 38 dolar seviyesinden 42,2 dolar
seviyesine ¢ikmustir. Avrupa’daki tilkeler kendilerine ait para birimlerine olan bu asir1
talebi karsilayamamig, 1 Mart 1973 ile 16 Mart 1973 arasinda iki hafta boyunca
borsalar1 kapatmak zorunda kalmislardir. Avrupa iilkeleri borsalar1 tekrar agildiginda
ise para birimlerini sabit kurdan birbirlerinin para birimlerine endekslediler ve para
birimlerini ABD dolar karsisinda dalgalanmaya biraktilar. Biitiin bu gelismeler

neticesinde 1973 yilinda Bretton Woods Sistemi yikilmistir (A.g.e.: 14).
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Genelde devaliiasyon fiyatlarin asirt derecede diismesiyle bagvurulan bir ¢dziim
olmakla birlikte devaliiasyon ne sekilde bir finansal ¢6ziim ki tiim ekonomik sorunlara
iyi gelmekte sorusu akillarda bir soru isareti olusturmaktadir. Ulusal paralar ¢ok ciddi
deger Kkaybettiginden devaliiasyonlar genellikle isteksiz, hatta zorlama ile
yapilmaktadir. Esasen devaliiasyon temelde bir sekilde devletin iflasi sonucu yeni bir
baslangic yapacaginin ilan etme yontemidir. ABD’nin 1971 ile 1973 yillarindaki
devaliiasyonlar1 iste bu tiirden devaliiasyonlardi. Ancak bilingli yapilan bir
devaliiasyon fiyatlarda yiikselise sebep olur ve tabi ki bunu gergeklestirenler toplumun
biiyiikk cogunlugu tarafindan asla affedilmez ve bir dolandirici gibi anilmasina neden
olurlar (Sennholz, 1975: 115).

2.10.5 Altin Kambiyo Sistemi

Bretton Woods anlagsmasi neticesinde dogan ve altin standardinin gelismis hali olarak
tanimlan sisteme Altin Kambiyo Sistemi ad1 verilmekteydi. Bu iki sistem arasinda ki
en temel fark, altin kambiyo sisteminde uluslararasi rezerv araci olarak altin ile beraber
konvertibl wulusal para birimleri de kullanilmis, bu sekilde altindan tasarruf
saglanmigtir. Bretton Woods anlasmasi ile Altin Kambiyo Sistemi baslamis, sistemin
kokeninde uluslararasi 6demelerde rahatlama saglamak amaciyla uluslararasi
O0demeler i¢in kullanilacak rezervlerin arttirilmasi i¢in altindan tasarruf edilmesi
diisincesi bulunmustur (Alig, 1985: 21). Altin Kambiyo sistemine iligkin temel
nitelikler genel hatlariyla asagidaki sekilde 6zetlenebilir (James, 1996: 116-124);

e Altin para tedaviilde kullanilmiyor sistemde yalnizca banknot veya kagit para
tedaviil araci olarak kullanilmaktadr,

e Altinin yalnizca dis 6demelerde kullanim oranmi kisith bicimde devam etmekte
bunun yaninda hem i¢ ve hem de dis islemlerde kullanilmiyordu, ama altin ile para
arasindaki bag hig¢bir suretle ortadan kalkmamaktadir,

e Altin kambiyo sisteminde; saglam bir para biriminin altina tahvil yetisiyle var
olmasi, bu para birimine bagl olarak diger ilkelerin para birimlerini tedaviile
sunmasi Ve nihai olarak da para olarak kullanilmakta olan banker tilkelerin
paralarinin uluslararasi 6demelerde altinla tamamiyla konvertible olmasi
gerekmekte, banker iilke para birimini elinde bulunduran 3. taraf iilkeler, bu
paralar1 talep ettikleri zamanda banker {ilkelere vermek suretiyle altina
doniistiirme olanagia sahiptir. Bretton Woods sistemi iginde, banker iilkenin

parast ABD dolar1, banker tilkede Amerika Birlesik Devletleri se¢ilmistir.
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e Banker iilke konumundaki Amerika Birlesik Devletleri’'nde altinin alim-satimi
yasaktir,

e Amerika Birlesik Devletleri’'nde bulunan tim altinlar, iilkenin rezervi
konumundadir.

e Amerika Birlesik Devletleri, mevcut altin stoklarini arttirmasi ya da para/altin
oranini degistirmesine endeksli para arzini artirabilmektedir,

e Amerika Birlesik Devletleri’nde vatandaslarinin elinde bulunan dolarlar altina
konvertibl degildir. Bu sekilde, ABD vatandaslarinin altin fiyatlarinin
yiikselebilecegine yonelik tahminler ile spekiilatif hareketlere kalkismasi
engellenmis olmaktadir,

e Amerika Birlesik Devletleri tarafindan rezerv olarak tutulan altinin artis hizi,
paranin da artis hizin1 belirlemektedir,

e Altin para hacmindeki artisin yavaslamasi halinde, uluslararasi rezervler ile altin
paranin baslangigta sahip oldugu hiz ile artabilmesi igin altin/para oranin

diisiiriilmesine ihtiya¢ duyulmaktadir.

Temel nitelikleri yukarida belirtilen altin kambiyo sisteminin yararli taraflar ile
birlikte baz1 sorunlar1 da beraberinde getirmekteydi. Bunlardan ilki, para ihtiyaciyla
paralel bir bi¢imde altin stokunun degismemesi; ikinci husus ise paranin bedelinin
pahaliya gelmesiydi. Altin kambiyo sistemi, altina endeksli rezerv modellerinin
sonuncusu olarak tarihe gegmis, 1970°li yillarin ilk ¢eyrek dénemine kadar birgok

sorunu birlikte getirmesine ragmen isleyisini stirdiirebilmistir.
2.10.6 Bretton Woods Sistemi’nin Yikilisi

1944°de gergeklestirilen uluslararasi para anlagsmasiyla hayata gegen Bretton Woods
Sistemi, en iyi doviz kuru ve en hizli ekonomik gelismelerin yasandigi zamanlar olarak
bilinmektedir. Bu mekanizma vesilesiyle doviz kuru uzunca bir dénem sabit
kalabilmis, uluslararasi ticaret artmis ve enflasyon azalmistir. Ayrica bu donem
gelismis tilkelerin de milli gelirlerini en seri sekilde arttirmalarini sagladiklart donem
olmustur (Bordo & Eichengreen, 1993: 5). Bretton Woods mekanizmasi 1955 yilina
degin muvaffak olmus, bununla birlikte diinyada ticaretin de biiyiimesine katkisi
olmustur. Ancak sistemde olan bazi zayif noktalar da sistemin hizli bir bigimde
yikilmasina neden olmus, Amerika Birlesik Devletleri’nin dis 6demeler dengesinin
acik vermesi sonucu da bu agiklarin1 dolar basarak kapatmaya ¢aligmasi sistemin
yikilisindaki en 6nemli faktor haline gelmistir (Dinler, 2004: 531).
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15 Agustos 1971 tarihinde anahtar para olarak kullanilmakta olan dolar uluslararasi
bir rezerv araci olabilme niteligin kaybetmistir. Rezerv araci seklinde kullaniimakta
olan para ile altinin baginin kopmasi iizerine, anahtar para konumundaki dolarin altin
ile konvertibilitesi de sona ermistir. Tiim bu gelismeler sonucunda uluslararasi parasal
sistemde yeni bir doneme gegilmis, bu donem yeni aktorlerini piyasalar kendi kosullar

ile kendi belirlemistir (James, 1996: 116-124).

Diger iiye iilkelerde giderek artan dolar rezervlerine bagli olarak, ABD’nin de dis
ticaret aciginin biliyiimesiyle, dolara olan gliven zamanla sarsilmaya baslamis, bu
giiven bunalimi neticesinde diger iilkelerde, ABD’nin tanmidigi altin dolar
konvertibilitesi siirecinin sonuna geldigi beklentisi olusmustur. Netice itibariyle
spekiilatorler altin fiyatlarinda yasanabilecek artiglardan kar elde etmek isteyerek alim
satimlarin1 hizlandirmislardir. Spekiilatorler, ABD’de giderek eriyen altin stoklari ile
eninde sonunda dolarin devaliie olacaginin bilinciyle Londra Altin Borsasi’ndan altin
alim miktarlarini arttirmaya baslamislardir. Bu duruma yonelik bir¢ok 6nlem alinmaya
caligildiysa da spekiilator siirekli altin alimini siirdiirdiiler. Altin dolar konvertibilitesi
artan altin fiyatlariyla korunamaz duruma gelerek dolarin devaliiasyonu gerceklesmis
oldu. Ayrica Bretton Woods Sistemi’nde, sisteme iiye olan ABD disindaki diger
tilkeler ihracat gergeklestirerek dolar rezervlerini artirabilirken, ABD ise uluslararasi
rezerv araci olarak tutulan dolardan ¢ok diisiik bir basim maliyeti ile ithalatinin
finansmanin1 saglamig, dogal olarak bu durumda diger tiye iilkelerin sistemi

sorgulamasina yol agmist1 (Kiigiikahmetoglu, Cestepe ve Tiiylioglu, 2005: 115-116).

Bir tilke kendi para birimini, belirlenmis bir parite ile yabanci para birimlerine endeksli
olarak sabitlemesi sabit kur sistemi olarak tanimlanmakta, bu sekilde yapilan bir
sabitleme ile kur bir siire degismeyen bir degerde tutulabilmesi saglanmis olur. Sayet
sabit kur sisteminin uygulandigi ekonomide enflasyon oranlar1 yiiksek ise bu sabitleme
islemi neticesinde ekonomide karaborsa ortaminin dogmasina yol agar, ithalatta
yasanan artiglar sebebiyle iilke aleyhine cari islemler dengesi bozulur ve netice
itibariyle iilke para biriminde biiyiik bir devaliiasyonun yasanmasi beklenen bir sonug
haline gelir. iste bu nedenle altin para sistemindeki gibi Bretton Woods Sistemi’nde
de otomatik isleyen bir dig ticaret denklesme diizeni olmadigi i¢in dis ticaret dengesini
saglayabilmek ancak devlet yonetimlerinin gerceklestirecegi kur diizenlemeleri ile
miimkiin hale gelebilmekteydi. Ancak bu sistemde iilkeler kur yoluyla dis ticaret

aciklarin1 kapatamadiklari i¢in dis ticaret denklesmesini gerceklestirmek biiyiik bir
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probleme doniismiistii. Stirekli kur ayarlamalarma gitmek sabit kur sistemi
kullanildigindan miimkiin degilken, bununla beraber uzun vadelerle yiiksek oranlarda
kur diizenleme c¢alismalart yapiliyordu. IMF’in  miisaadesi ¢ergevesinde
gerceklestirilen yliksek oranlarda devaliie islemleri neticesinde ekonomik ve siyasi
istikrarsizliklar patlak vermeye baslamisti. Bretton Woods Sistemi iginde
kullanilmakta olan sabit kur rejimi nedeniyle, dis ticaret agig1 olusan iilkelerde dis
denklesme probleminin tiim sorumlulugu verilirken, dis ticaret fazlasi1 vermekte olan
tilkelere higbir yikimlilik getirmeyen sistemin de yikilisi kaginilmaz olmustur
(Egilmez ve Kumcu, 2006: 199).

Ayrica Bretton Woods Sistemi’nde daha once de belirtildigi gibi, diinyadaki mevcut
likidite dolara ve altina bagli olup, baska bir ifadeyle uluslararasi 6deme siireglerinde
dolar ile altin ana rezerv araci olarak basroldeydi. Uretimi kisitli olan altinin aym
zamanda endiistri gibi farkli alanlarda da kullanilmasi, dolar para birimini ¢ok daha
onemli bir 6deme araci durumuna getirmistir. Altin arzinin kisitli olmasindan dolay1
diinyadaki likidite dolar kuruna, tabii olarakta Amerika Birlesik Devletleri’nin tekeline
girmistir. Amerika Birlesik Devletleri’nde giin gectikge artmakta olan 6demeler
dengesinde yasanan agiklar neticesinde dolar altin karsisinda zayiflamis, boylece dolar
kurunun deger kaybetmesi giderek hizlanmistir. Diger iilkelerin arz ettikleri dolar
kurlarin1 Amerika Birlesik Devletleri altina doniistiirmek zorunda oldugundan, diger
tilkelerin Merkez Bankalarinda dolar rezervleri git gide artmis ve Amerika Birlesik
Devletleri’ndeki altin stoklar1 zamanla azalmaya baslamistir. Boylece sistem tiye diger
tilke ulusal para birimlerinin bagli olduklar1 dolar kuru resmi kiymetini muhafaza
etmekte zorluk yasamaya baslamis ve yasanan bu gelismeler neticesinde Bretton
Woods Sistemi’nin zayiflayarak yikilisina zemin olmustur (Kii¢iikahmetoglu, Cestepe
ve Tiylioglu, 2005: 115).

Oyle ki ticaret hayat1 gitgide daha kétii bir duruma gelmis ve ABD artik yolun sonuna
gelmisti. Kisa vadeli yiikiimliliikler 1971 yilinda bahar ve yaz donemlerinde kaygi
verici bir seviyeye ulagmisti. Alinan tiim onlemlere ragmen dolardan altina kagis
engellenememis ve sonunda 15 Agustos 1971°de ABD baskani Nixon bir agiklama
yapmis, artik bundan sonra ABD dolari ile altin arasinda sabitlenen paritenin gegerli
olmadig1 ve bu déonemden sonra hazineler ile Merkez Bankalar1 dolar kuru karsiliginda
altin 6denmesi yapmayacagini tiim diinyaya resmen ilan ederek duyurmustur. Sistemin

stirdiiriilmesi amaciyla yapilan son miidahalelerde de muvaffak olunamamistir
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(Sennholz, 1975: 120). Netice itibariyle, 1944 yilinda ortaya ¢ikan ve diinya
ekonomilerinde yaklasik 29 yil boyunca damga vuran Bretton Woods sistemi baglica
gelismis lilke para birimlerinin serbest bir sekilde dalgalanmaya birakilmasi ile 1973

yil1 Mart ayinda fiilen sona ermistir (Bordo, Owen ve Schwartz, 2011: 65).
2.10.7 Bretton Woods Sistemi’nden Sonraki Déonem

Bretton Woods sisteminin etkin oldugu dénem boyunca ¢ok degisiklik gostermeyen
altin fiyatlar1 bu donemin yikilisindan sonra ¢ok biiyiik dalgalanmalar yasayarak inisli
cikish bir seyir gostermeye basladi. Boylelikle altin dikkat ¢ekici bir yatirim aracina
donligmiis, tarihler 1976°y1 gosterdiginde altin fiyatlar1 artik serbest olustugu icgin
resmi fiyatlarin ¢ok lstiine gelmis, sisteme iiye iilke Merkez Bankalar1 da mevcut
rezervlerini olusan bu serbest pazar fiyatlariyla uyumlu fiyatlardan degerleme firsatina
ulagsmusglardir (Yanik, 2008: 19).

Bretton Woods Sistemi’nden sonraki donemde ortaya g¢ikan enflasyon nedeniyle
1972’den 1980’¢ kadar tilkelerin ¢ogunda yatirimcilar altina meylederek altin yatirimi
yapmaya baglamislardir. Tasarruf sahipleri enflasyonun negatif etkilerinden kurtulmak
icin tasarruflarim1 Ozellikle 1974’ten itibaren diizenli bir bi¢imde artan altina
yonlendirmeye baglamiglardir. Bununla birlikte petrol fiyatlarinda yasanan artiglar
neticesinde de Arap tilkeleri de borsa yatirim araglarina yonelmis bdylece altina olan
talep 6nemli bir artig sergilemistir. Altin fiyatlarin yasanan bu istikrarl yiikseligler
karsisinda, enflasyondan etkilenmemek icin yatirimcilar tasarruflarini yine altina
yonlendirmeyi siirdiirmiislerdir. Bretton Woods Sistemi’nin hiikiim siirdiigii donemde
siirekli bir bigimde baski altinda zapt edilen altin fiyatlar1 spekiilatif islemlere agik
duruma gelmesi sonucu tasarruf sahipleri de vadeli altin piyasalarinda islemlerini
yapmaya baslamiglardir. Boyle bir ortamda piyasalarda altin fiyatlarinin artacagina
iliskin genel kan1 hakim oldugundan altina olan talep artarak devam etmis altin alimlar1
artmis ve boylece tasarruf sahipleri tarafindan vadeli altin islemleri de kabul
gormiistiir. Netice itibariyle altin fiyatlarinin gelecekte yiikselecegini tahmin etmekte
zorlanmayan yatirimeilar vadeli altin alim1 yaparken, fiyatlarin diisecegi goriisiine
sahip yatirnmcilar da vadeli olarak altinlarini Satmaya baglamislardir (Pekcan, 1998:
30-31).

Bu donemde diinya piyasalarinda faiz oranlarinda yasanan istikrarsizliklar da altin

talebinde artisa neden olmus, serbest piyasa sartlarinda dalgalanan altin fiyatlariyla
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vadeli islem piyasalart da hareketliligini siirdiirmiis futures, forward ve opsiyon
islemlerinin artmasiyla altin belki de en 6nemli spekiilasyon ve yatirim aracina
donlismistiir. Altin, piyasalarda farkl tiirden islemlerde kullanilir hale gelmis, kiilge
bankalari ile altin tireticilerinin piyasalar tizerinde etkisinde ciddi bir artis yasanmis ve

boylece yatirim portfoyleri de bu pazarda yerlerini almislardir (Yanik, 2008: 19).

Uluslararas1 Para Fonu (IMF), para tahtindan altin1 indirmek amaciyla ABD’nin de
destekleri ile ilk 6nce 1967 yilinda Rio de Janeiro’da gergeklestirilen yillik toplantida
0zel ¢ekme haklar1 adi verilen, karsiligi altin olmayan ve yalnizca iiye iilkelerin
vaatlerine dayanan bir uluslararasi para birimi olusturulmustur. 1974 yilinda &6zel
¢ekme haklar1 adi verilen bu para biriminin degerlemesi, altindan ve dolardan
koparilmis, tiye {lkelerin uluslararasi ticarette yer alan paralarina istinaden
agirliklandirilmis paralardan meydana gelen yapay bir para birimi olacak sekilde
belirlenmistir. IMF, 1975 yilinda altin varliklarimi satarak, bu satislardan elde ettigi
hasilatin bir kismin az gelismis iilkeye destek amacli hibede bulunmustur. Tarihler 1
Nisan 1978’1 gosterdiginde IMF, iiye iilkelere paralarinin kiymetini belirlerken altini
referans gostererek belirlemelerini yasaklamistir. Bu sirada ABD’de vatandaslarinin
altin alim satim yasagini kaldirmis, elindeki mevcut altinlar1 da bazi donemlerde ihale
usuliiyle satmaya baslamistir. Bu sekilde, altin parasal fonksiyonundan resmiyette
tamamen uzaklastirilmig, kambiyo borsalarindan kovulmus, diger herhangi bir maden

gibi emtia borsalarina diistirilmistiir (Bulutoglu, 1984: 235).

IMF’in uluslararas1 para sisteminden altin1 silmek i¢in gerceklestirdigi bu girigimi,
dolar altina kars1 devaliie etme c¢abalarinin basarisiz olmasi, uluslararasi yeni bir para
sistemini kurma gayretleri ve Ozellikle Amerika Birlesik Devletleri’nin acigini,
Avrupa iilkelerinin altin cinsinden 6deme girisimleri izlemistir. Alinan bu kararlar, tiye
tilke ekonomilerinin altin iglemlerini resmi olarak belirlenen fiyattan siirdiirmeleri
kosulunu ortadan kaldirmis ve iiye iilke ekonomilerindeki para birimlerinin altina
sabitlemesini engellemistir. Altinin parasal sistemin disina atma planlarinin bir devami
olarak, kismi olarak piyasalara yapilan satislar ile kismen de kotalariyla ilintili bir
bigimde iiyelere belirlenen miktarda altin verme yontemiyle, fona 153 milyon ons
agirhigindaki altinin 50 milyon onsunun elden ¢ikartma talimati verilmistir. Tabi ki bu
girisim, uluslararasi toplulukta altinin daha 6nce oldugundan daha da genis bir bigimde
yayginlagsmasina zemin hazirlamis ve hatta ilkelerin ¢ogunda altin piyasasina

girebilmek icin 6zel bir ilgi ortaya ¢ikarmistir. Kendilerine verilmis olan altin1 az
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sayida iilke satma egilimi gostermis ve altin iilkelerin stoklarinda muhafaza edilmeyi
sirdlirmiigtir. Tiim yasanan enflasyonist baskilara ve bununla birlikte alinan
onlemlere kars1 altin, neredeyse tiim tilkelerin Merkez Bankalarinca ve hazinelerince

rezerv enstriimani olarak kullanimini siirdiirmiistiir (Giiveng, 2006: 115).
2.10.8 Yeni Bir Baslangic: Serbest Altin Piyasalar1 Donemi

Bretton Woods Sistemi’nin yikilmasi ve ardindan dolar kurunun altin ile artik
konvertibl olmamasiyla Uluslararas1 Para Fonu diinyada énemli bir rol iistlenerek mali
sistemde uluslararasi koordinasyonu olusturmayi siirdiirmiistiir. Bununla birlikte IMF,
tiye lilkelerde uygulanan doviz kuruna yonelik politikalar1 da izlemeye baslamistir.
Belirli kosullara uymalari sartiyla iiye tilkeler, dalgali doviz kuru sistemi ve sabit doviz
kuru sisteminin arasindaki talep ettikleri doviz kuru sistemini de hayata gecirmeleri
konusunda ozgiir tutulmuslardir. Bu sekilde uygulamada farkli doviz kuru
sistemlerinin kullanilmasina izin veren bir yap1 hayata gegirilmistir. Bretton Woods
Sistemi’nin yikilmasindan sonra bir¢ok iilke sabit kur sistemini birakip serbest kur
sistemine ge¢mis, boylece sermaye hareketlerini uluslararasi diizeyde kisitlayict
diizenlemeler de azalmistir. Ayrica 1970’lerde yasanan petrole dayali krizler
neticesinde OPEC tiyesi iilkeler ciddi miktarda fon biriktirmis ve bu biriken fonlarin
gelismis ilkelerin finansal sistemlerinde degerlendirilmesi sonucu uluslararasi
piyasalara aktarilmigtir. Ayn1 zamanda bir¢ok iilke finansal piyasalarmi gelistirmek
icin bankacilikta da regiilasyona yonelmistir. Tim bunlar 1970’lerde uluslararasi

finansal piyasalarin genislemesine neden olmustur (DPT, 2000: 34).

1980’lerdeyse kiiresellesme finansal sistemlerde de hizlanmis, sanayilesmis
tilkelerden sonra gelismekte olan iilkelerde de uluslararasi sermaye hareketleri ve dis
ticaret islemlerini kisitlayan kural setlerinin serbestlesmesi beraberinde bilgisayar
teknolojileri ve iletisim alaninda yasanan gelismeler ve bankacilik sistemi disinda
bulunan diger finansal kuruluslarin da faaliyete gegmesi neticesinde sermaye
hareketlerinde uluslararasi hiz ve biiyiik hacim kazanilmistir. Sermaye hareketlerinde
yasanan bu gelismelere paralel sekilde finansal piyasalarda yapilan islem hizlart ve
hacimleri de artis gostermistir. Bretton Woods Sistemi’nin yikilmasindan sonra
yasanan bu donemde doviz kurlarnin, faiz oranlarinin ve diger finansal araglarin da
fiyatlar1 6nemli dalgalanmalara maruz kalmaya baglamistir. Bu nedenle uluslararasi

piyasalarda islem goren altin fiyatlarinda ciddi dalgalanmalar yasanmistir (A.g.e.: 35).
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UCUNCU BOLUM

PARA VE SERMAYE PiYASALARI

3.1 Finansal Piyasalar Kavram

Ekonomilerde finansal piyasalar, tasarrufu bulunan kisi veya kurumlarin bu
tasarruflarin1 daha verimli bir bigimde degerlendirerek katma bir deger yaratacak kisi
veya kurumlara aktarilmasinda araci olan sanal veya fiziki her tiir ortam olarak ifade
edilmektedir. Finansal piyasalarda fonlar: talep ya da arz eden taraflar arasinda
gerceklestirilen iglemler bir belge ile yapilmaktadir. Bu nedenle kiymetli evrak olarak
isimlendirilen belgelerin alis satisinin yapilmakta oldugu piyasalara finansal piyasalar
denilmektedir, finansal piyasalar para ve sermaye piyasalarina gore daha kapsamli
olan, para ve sermaye piyasalarini da igine alan bir kavramdir (Ceylan ve Korkmaz,
2004: 1).

3.1.1 Finansal Piyasalarin Amaci

Finansal piyasalarda zaman, firsat, kazang, bilgi, islem gibi bircok maliyet
bulunmaktadir. Seffaf, iyi isleyen ve kurallar1 olan bir finansal piyasada yatirimcilar
hileli, hatali veya yanlis bilgilerden dolay: eksi maliyetlere katlanmak durumunda
kalmaz ve piyasaya giivenmeye devam ederler. Bununla beraber finansal piyasada
rekabet, diizenleyici kurumlar, araglar ve otoriteler vb. yapilarin bulunmasi halinde
yatirrmcilarin piyasadaki risk algisi da pozitif olarak artacagindan sistemin, piyasanin

fonksiyonelligi saglanabilecektir. (Parasiz, Basoglu ve Olmezogullari, 1999: 18-19).

Yani finansal aracilarin asli gérevi, fonlar1 toplayarak, tasarruf sahiplerine hizli nakde
doniisen finansal varliklar ile gelir saglayarak riski dagitirlar, yatirrmeilar ile tasarruf
sahiplerinin arasinda vade anlaminda bir denge olusturarak maliyetlerini diistirmekte,
bu sekilde de fon transfer isleminin verimliligi arttirilarak tasarruf etmeyi, sermaye
birikimi olusturmay1, ekonomik kalkinmay1 ve yatirim yapmay1 desteklemis olurlar
(Kargi, 1998: 30). Finansal piyasalarin yerine getirdikleri adimlar; tasarruflarin
hacmini arttirma, likitide destegi saglama, 6deme kolayliklar1 getirme, servet
biriktirme, kredi kullandirma, risk kontrolii ile yonetimi ve politika meydana getirme

olarak 6zetle adlandirilabilir (Giiner, 2019: 17).
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Genel olarak ekonomik yapi iginde finansal sistemin 6nemi ve etkinligi ile finansal
piyasalarin rolii yakindan iliskilidir. Finansal piyasalarda meydana gelebilecek bir
degisim tiim finansal sisteme etki edebilecegi gibi benzer bigimde finansal sistemde
meydana gelebilecek bir degisim de finansal piyasalar tizerinde 6nemli etkiler
yaratabilir (Afsar, 2004: 16).

Ekonomik biiyiime ile finansal piyasalardaki gelismislik diizeyi arasinda gegen sebep
sonug iligkisine iliskin tartismalarin kokli bir gecmisi vardir. Adam Smith,
Ingiltere’de ticaretin artmasinda yasanan gelismelere iliskin ilk nedenin bankacilik
faaliyetlerinin olusturdugunu desteklemistir. iktisadi biiyiime ile finansal gelismislik
diizeyi arasinda ortaya ¢ikan iligski kabul edilmekte ancak hangisinin sebep hangisinin
ise sonu¢ oldugu uzun zamandir tartisilmaktadir. Finansal gelismeler iktisadi
biiylimenin nedenini olusturmaktadir tezini, arz onciilii goriis savunmaktayken,
iktisadi biiylime finansal gelismenin nedeni oldugu tezini, talep takipli goris
savunmaktadir. Ancak yapilan ¢alismalar bu nedensellik iliskisinin tek bir unsura bagli
olmadigini, degerlendirilen ilkelerin iktisadi yapilarinda bulunan farkliliklara
istinaden degisik neticelere ulasilmistir (Oztiirk, Daric1 ve Kesikoglu, 2011: 54).

Finansal piyasalarin diger piyasalardan ayrilan en temel niteligi, diger piyasalarda
mallar ile hizmetlerin takas1 s6z konusu iken, finansal piyasalarda ise finansal varligin
takas1t soz konusudur. Boylece finansal piyasalarin tamaminin fon sunmasi ile
yatirrmcilarin da bu fonlardan faydalanmasinin saglanmasi seklinde ekonomik bir
islevi mevcuttur. Bireylerin ve kurumlarin sagladiklar1 tasarruflarin sisteme tekrar

donmesi ile finansal sistemin kaynagi olusmaktadir (Parasiz ve Yildirim, 1994: 3).
3.1.2 Finansal Piyasalarin Smiflandirilmasi
Finansal piyasalar bazi 6zellikleri baz alinarak siniflandirilabilir (Demirez, 2022: 6):

e Birincil ve ikincil piyasalar: Alim satimlarin ilk elden olup olmamasi durumuna
uygun olarak,

e Organize ve tezgah iistii piyasalar: Orgiitlenme durumlarina ve yapilarma uygun
olarak,

e Para ve sermaye piyasalari: Finansal varliklarin vadesine uygun olarak,

e Borg ve ortaklik piyasalari: Finansal varliklarin tiiriine uygun olarak,

e Spot ve vadeli piyasalar: Islemlerin ger¢eklesme zamanina uygun olarak.
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Finansal Piyasalar

Alim Satimin lk
Elden Olup
Olmamasina Gore

islemin
Gerceklesme
Zamanina Gdre

Orgitlenme Finansal Varlklann Finansal Varliklann
Yapllarna Gére Vadesine Gore TUrine Gore

= Birincil Piyasalar Para Piyasalar Borg Piyasalan Spot Piyasalar

o [kincil Piyasalar e Tepﬁggpatgrm o SErmaye Piyasalan e Ortaklk Piyasalan e Vadeli Piyasalar

Sekil 3.1: Finansal Piyasalarin Siniflandirilmasi

= Organize Piyasalar

Kaynak: Demirez, 2022: 7.

Tablo 3.1: Finansal Piyasalarin Simiflandirilmasi

FARKLAR PARA PIYASALARI SERMAYE PiYASALARI

SURE Kisa siireli fonlarin arz ve talebinin | Uzun siireli fonlarin arz ve
kesistigi pazardir talebinin kesistigi pazardir

Net isletme sermayesi ve sabit
) Gegici nitelikteki nakit sorununun
ISLEV yatirim gereksinimi i¢in
giderilmesi i¢in bagvurulur
bagvurulur

Fon kaynaklar siireklilik
Fon kaynaklar siireklilik gosteren
KAYNAK gostermeyen; vadesiz, resmi ve
gergek tasarruflardir
ticari mevduatlardir

Fon aligverisinde kullanilan
Fon aligverisinde kullanilan
ARAC enstriimanlar; pay senetleri,

enstriimanlar, ticari senetlerdir ) )
tahviller vb. menkul degerlerdir

Kisa vadeli fon aligverisi soz Uzun vadeli fon aligverisi s6z
GETIRI konusu oldugundan risk ve konusu oldugundan risk ve
dolayisiyla getiri orani diisiiktiir dolayisiyla getiri oran1 yiiksektir

Kaynak: Demirez, 2022: 17.
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3.1.3 Finansal Piyasalarin Calisma Prensibi

Finansal piyasalarin ¢aligma prensibi, piyasa mekanizmasinin temelinde fon talebinde
bulunanlar ile fon arzi sunanlar olusturmaktadir. Finansal kurum ve kuruluslar
(aracilar), yasal diizenlenmeler ve finansal araglar olarak dort ana unsur
bulunmaktadir. Finansal sistem ya da finansal piyasalar, fonlar1 fazla olan taraftan
alarak fonlar1 eksik olan tarafa verimli, hizli ve giivenilir bir sekilde gegisine aracilik
etmekte olan bir mekanizma olarak agiklanabilir. Finansal piyasalar bununla birlikte
tasarruf edilen kaynaklarin yatirimlara doniismeye yonelik ¢ok onemli bir vazifeyi
iistlenmekte, ayni anda ekonomilerde makro ve mikro belirleyici durumunda
bulunmaktadir (Demirez, 2022: 189-190).

Yatirim
ve Tiiketim

Para
Finansal Varliklar

Finansal
varliklar
A4
Tasarruf Para
R Edenler
\_ A
Birincil
. | Piyasalar Para ikincil
Finansa Piyasalar
varhklar Para .
Finansal
Varliklar
—

Para

Sekil 3.2: Finansal Piyasalarin Calisma Prensibi

Kaynak: Afsar , 2007: 190.
Finansal piyasalarin isleyisine en temel 6rnek finansal kurumlar, daha 6zelde bankalar
verilebilir. Bankalar ekonomilerde biiyiimenin finanse edilmesi amaciyla gerekli

tasarruflar destekler, tesvik ederek fon toplar ve bu fonlar1 transfer ederler. Bu sekilde
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tasarruflarin  harekete gecirilmesi ile birlikte, finansal kuruluslar ve bankalar
ekonomilerdeki kaynaklarin etkinligini ve verimliligini etkileyen finansal sisteminin

ayrilmaz bir pargasi konumundadir. (Kaufman ve Koszner, 1996: 78).
3.1.4 Finansal Piyasalarin Islevleri

Finansal piyasalarin, ekonomide bulunan kisitli kaynaklarin tahsis edilmesinde ¢ok
degerli bir rolii vardir. Kisilere ya da kurumlara farkli finansal menkul kiymetleri ya
da finansal araglar1 alip satma firsat1 olusturarak bir¢ok islevi yerine getirmektedir.
Yatirimcilar ile tasarruf sahipleri arasinda fonlarin harekete gegmesine yonelik aracilik
faaliyetlerini yerine getirir ve menkul kiymetlerin fiyatlarinin belirlenmesinde destek

olur (Functions of Financial Markets, 2022).

Tasarruf sahiplerine ait sermayelerin verimli alanlara yonlendirilebilmesi amaciyla
tasarruf sahipleri ile borglanan taraflar1 bir araya getirmek suretiyle tasarruf
sahiplerinin aldiklari riske istinaden elde ettikleri getirileri azami seviyeye tasimak
finansal piyasalarin ana fonksiyonu oldugu sdylenebilir. Finansal araci kuruluslar,
tasarruf sahipleri ile bor¢lananlar arasinda bir koprii olusturarak, bir menkul degerin
digerine déniistiiriilmesine yardimc1 olmaktadirlar. Ornek olarak vadesiz bir mevduata
dayali olarak daha uzun vadeli bir ipotekli kredi kullanilmasi verilebilir. Bu
dontigiimler sayesinde tasarruf sahiplerinin fonlar1 daha etkin bir hale gelmis olur.
Tasarruf sahipleri de ¢esitli piyasalarda getiri beklentisinin analizi konularinda uzman
finansal aracilardan kendileri namima karar almalarini talep edebilirler. Bu araci kisi
veya kuruluslar risk dagiliminda, bilgileri islemede ve nihayetinde yatirimlarda
yapacaklar1 analizlerde, pozisyonlarindan o6tiirli kapsam ve 6l¢ek ekonomilerinden

faydalanarak verimli yatirim kararlar1 almaktadirlar (Kaufman ve Koszner, 1996: 79).

Fon talep edenler ile fon tasarrufu olanlar arasinda gergeklesen aktarimlarda vadeler
ve miktarlar arasinda uyumsuzluklar olabilmektedir. Genel olarak fon tasarrufu olup
arz edenler kisa vadelerde geri doniisler beklemekteyken fon talep edenlerin ihtiyag
duydugu kaynaklar uzun vadeli olmaktadir. Ya da fon tasarrufu olup arz edenlerin
sisteme dahil ettigi miktarlar kii¢lik olabilmekteyken, fon talep edenlerin gereksinim
duydugu kaynagin miktar1 ¢ok daha biiyiik olabilmektedir. Bu durumlarda finansal
piyasalarin alt unsurlar1 yani kurum ve kuruluslari hem vade hem de miktarlarini arz

ve talebe gore optimize etmektedirler (Yay, 2012: 36).
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Tasarruflarin yatirima doniismesini saglamak da finansal piyasalarin en temel islevi
olarak tanimlanabilir. Finansal sistemde yer almakta olan finansal piyasalar, tasarrufu
tesvik ederek sermayeyi birikimle olusturmak ile fonlar1 verimli kullanmanin
saglanmasina yonelik iki ana islevi bir arada yerine getirmektedir. Ekonomilerde
bliylimenin saglanmasi, tasarruflarin artirilmasi, bu tasarruflarin iretken, etkin ve
verimli yatirimlara sevk edilmesiyle gergeklesebilmektedir. Tasarruflarin da etkin ve
verimli yatirnrmlara yonelebilmesi de tabii olarak dogru isleyen bir finansal sistem
vasitasiyla saglanabilmektedir. Finansal piyasalar tasarruflarin arttirilmasini
saglamaya yonelik tasarruf sahiplerine vade ve risk gibi farkli nitelikte araglar
sunmaktadir. Finansal piyasalar aracilig1 ile tasarruf sahipleri finansal araglara yatirim
yapmakta bdylece finansal piyasalarin servet biriktirme islevi yerine gelmekte, bu
tesvik edici dongii ile de tasarruflarin arttirilmasi saglanmaktadir (Parasiz, Basoglu ve

Olmezogullari, 1999: 17).

Finansal piyasalarinin temel islevlerinin neler oldugu sorusunun cevabin 6zetlersek,
farkl1 finansal araglarin fiyatinin belirlenmesinde yardimer olarak, fiyatlarin tespitini,
fonlarin harekete ge¢mesini, farkli yatirimcilara gercege uygun degerlerden kendi
finansal araglarimi satma ya da satin alma firsati veren gesitli islevleri mevcuttur.
Finansal Piyasalarin bu islevlerine kisaca deginecek olursak (Functions of Financial
Markets, 2022);

e Fiyat Tespiti: Finansal piyasalarda alicilar ile saticilar arasinda islem gormekte
olan ¢esitli finansal araglarin fiyat tespiti islevini yerine getirmektedir. Finansal
araclarin finansal piyasalarda islem gordiigi fiyatlar, piyasalardaki arz ve talep
tarafindan yani piyasa giigleri araciligi ile belirlenmektedir. Boylece finans
piyasalari, hem finansal varliklarin hali hazirda bulunan stoklari hem de yeni ihrag
edilecek finansal varliklarin fiyatlarinin belirlenmesinde aracilik yapmaktadir.

e Fon Seferberligi: Finansal enstriimanlarin finansal piyasalarda islem gordiigii
fiyatlarin belirlenmesi ile birlikte yatirimcilarin yatirmis oldugu fonlarin beklenen
getirisi de finansal piyasalardaki katilimcilar araciligi ile belirlenmektedir.
Yatirimcilarca talep edilen ya da beklenen getiri orani ile fon arayisinda olanlarin
motivasyonu birbirine baghdir. Yalnizca finansal piyasalarin fon seferberligi
islevi sebebiyle, yatirimcilardan alinabilecek fonlar ile kredi verenler arasinda

toplanan fonlarm ihtiyact olanlara tahsis edilmesi sayesinde artirilabilmesi,
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yatirimcilarin  tasarruflarinin ~ seferber  edilmesinde motivasyon kaynagi
olusturmaktadir.

Likidite: Finansal piyasalarin likidite islevi, piyasanin ¢alisma saatlerinde
herhangi bir zamanda yatirimcilara piyasalarda hakim finansal araglarinin gergege
uygun fiyat ya da deger ile satis imkanin1 sunmaktadir. Finansal piyasalarin
likidite islevinin olmamasi halinde, piyasalarda bu varliklarin satilmasina yonelik
olarak yatirimecilar gerekli kosullar olusana degin finansal enstriimani ya da
finansal menkul kiymeti istemese de elinde tutmak zorunda kalmaktadir. Béylece
yatirnmcilar finansal piyasalarda menkul kiymetlerini kolayca satarak nakde
cevirmekte ve likidite saglamaktadirlar.

Risk Paylagimi: Yatirimlarin sorumlulugunu alan ile bu yatirimlara yatirim
yapanlarin ayri Olmalari nedeniyle finansal piyasalar, risk paylasimi islevini
yerine getirmis olur. Yani finans piyasalari araciligiyla risk, yatirimi iistlenen
taraftan bu yatirimlar i¢in fon saglayan tarafa aktarilarak paylasilmis olur.

Kolay Erisim: Finansal piyasalar, tasarruf sahiplerinin fonlarmin artisin,
yatirnmcilarin da getiri elde etmesini isterler. Finansal piyasalar bdylece,
potansiyel satict ve aliciya kolayca ulasarak, her iki tarafin da paradan ve
zamandan tasarruf etmelerini saglar.

Bilginin Erisimin Kolaylagsmasi, Islem Maliyetlerinin Azalmasi: Finansal
piyasalarda, menkul kiymetler alinip satilirken ya da islem yapilirken farkli
bilgilere ihtiya¢ duyulmaktadir. Ancak finans piyasalari, bu siireglerde ek bir
maliyet getirmeden her tiir bilgiye erisimde yardimei olmakta, boylece islemlerin
maliyetini diigtirmektedir.

Sermaye Olusumu: Finansal piyasalar, sermaye olusumlarina destek olan,

yatirimeilara yeni tasarruflarin aktarildigi kanallart olusturmaktadir.
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Dolayh Finansman

Finansal
Fonlar
Bl Aracilar
T:sarruf Borglanmalar ve
E en}er ve Harcamalar
Kredi Alanlar 1. Firmalar
1. Hane Halki Fonlar 2. Kamu Kesimi
§. ;umal:r _ 3. Hane Halk:
. Kamu Kesimi
4. Yabancilar
4. Yabancilar _ \\\/ )
Finansal Fonlar
Fonlar Piyasalar

L

Dogrudan Finansman

Sekil 3.3: Finansal Sistemde Fon AKisi
Kaynak: Miskhin, 2001: 21.

3.2 Para Piyasalari

Para piyasalari, vadeleri 1 yildan kisa olan fonlarin karsilastigi piyasalara verilen
isimdir. Bu piyasalarda para, 1 yildan daha kisa bir siire i¢in islemlere konu olmaktadir.
Para piyasalar1 sermaye piyasalarindan vadenin kisa olmasi nedeni ile ayrilmaktadir.
Para piyasalarinda vadesi 1 yildan kisa olan piyasa araglarina, hazine bonosu, vadeli
mevduat fonlar1 ile interbank fonlari, ciro edilebilen mevduat sertifikalar1 ve repolar
yani geri satin alim sdzlesmeleri 6rnek verilebilir. Vadelerinin kisa olmasinin getirdigi
avantaj ile bu varliklar kolayca nakde donebilme ozelligine sahiptirler (Ceylan ve
Korkmaz, 1998: 5). Para piyasasi enstriimanlari, daha yaygm bir islem agina
sahiptirler, bu nedenle sermaye piyasasi gore daha likit kabul edilirler. Bununla
beraber kisa vadelerinden dolay1 para piyasasi enstriimanlarinin fiyat hareketleri de
daha kisith oldugundan, sermaye piyasasi araglarina gore para piyasasi araclari daha

giivenli sayilirlar (Giingor, 2009: 19).

Piyasanin ihtiyaglarina yonelik olarak para politikasinin hayata gegirilmesine yonelik
muhtelif enstriimanlar1 bulunmaktadir. Bunlarin neredeyse tamami etkilerini
ekonomide goriilebilen para politikast enstriimanlaridir. Para piyasasi enstriimanlari

ile piyasalarda para ile kredi hacmi arasindaki bag yonetilmeye c¢alisiimaktadir.
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Tasarruf sahiplerinin paralar ile kredilerin arasindaki bagin yonetilmesini su sekilde
aciklayabiliriz; ana hatlar1 ile tasarruf sahipleri fonlarini bankalara yatirarak mevduat
hesab1 agmakta ve bu kaynaklarin da bankalar tarafindan ihtiyag sahibi taraflara kredi
olarak vermesi siirecidir. Bunun disinda en 6nemli para piyasalar1 enstriimani hazine
bonolaridir. Hazine bonolarinin neredeyse hi¢ édenememe riski bulunmamaktadir.
Para piyasas1 enstriimanlarinin muhakkak aktif ikincil piyasalari mevcuttur. Bu
araglar1 bonolar, repo islemleri, Euro dolarlar ile banka kabulleri takip etmektedir Para
politikasi enstriimanlarinin nitelikleri geregi ekonomik kosullara uygun bir sekilde ¢ok
kisa bir vadede degistirilebilme ve uygulanabilme 6zelligine sahiptirler (Orhan ve
Erdogan, 2002: 57-70). Para piyasalarinda vadelerin kisaligi sebebiyle bu piyasalarda
aligverise konu olan bor¢ enstriimanlarinin arz fiyatlarinda dalgalanma ¢ok

yasanmamakta, bu sebeple para piyasasi enstriimanlarinin riskleri kisithidir (Parasiz,

2009: 90).
3.2.1 Para Piyasalarinin Isleyisi

Para piyasalarinda, gecici nakit agig1 olanlar ile gegici nakit fazlasi bulunanlarin bir
araya geldigi piyasalardir. Sermaye piyasalarinin isleyisi ile para piyasalarinin isleyisi
arasinda bazi benzerlikler s6z konusudur. Sermaye piyasalarinda, sermaye piyasasi
enstriimani ihraggist ve bununla direk karsilasilan tezgahiistii piyasa ya da organize
piyasa varken; para piyasalarinda paranin piyasada el degistirdigi, fiili piyasalar anlam
kazanmaktadir. Para piyasalar1 ¢cok kisa vadelerde kaynak kullanimina yonelik ve bir
teminatin karsiliginda fonlarm el degistirdigi bir bi¢cimde islemektedir. Para
piyasalarina, alacak ile harcamalarinin ayni miktarda ve es zamanli olmamasi

sebebiyle gereksinim duyulmaktadir (Broaddus, 2002: 13).

Para piyasalarindaki yatirimcilar esas olarak likidite, giiven ve faiz geliri kazanacaklari
firsatlar aramaktadir. Bu piyasalardaki yatirimcilar riske karst 6zellikle duyarlidirlar.
Para piyasalarinda islemler hem dolayli hem de dogrudan finansman metoduyla
yiritiilmektedir. Yani geliri fazla olanlar gideri fazla olanlara direk borg verebilmekte,
ayrica tasarruf fonlarini mali aract kurumalara yatirarak da dolayli finansmana
kaynaklik edebilmektedirler. Bu minvalden hareketle kisileri, bankalar ve finansal
kurumlari, para piyasalarinin temel kurumlart bi¢iminde siralamak miimkiindiir. Para
piyasalarinda fonlarin arz edenlerden talep edenlere gecmesi, ¢ekler ya da kisa vadeli

bonolar gibi enstriimanlarin kullanilmasiyla aktarilirlar (Egilmez ve Kumcu, 2006:
219).
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3.2.2 Para Piyasasi Enstriimanlari

Para piyasalarimin kendine 6zgii enstriimanlarinin oldugunu sdyleyemeyiz. Fakat
ortaklik iligkisi bulunmayan enstriimanlar yani arz ve talebin karsilastigi, kisa vadeli
piyasalarin varlig1 goz oniine alindiginda para piyasalarinda repo islemleri ve hazine
bonosu gibi dogrudan borglanma enstriimanlarinin kullanildiklarini sdyleyebiliriz.
Genellikle para piyasalarimin enstriimanlarinin yiiksek seviyede giivenli olmalari ile
tamimlanabilirler. En yaygin olarak ii¢ aylik ya da daha kisa vadeli olmakla beraber,
vadeleri bir giinden bir yila kadar degisiklik gostermektedir. Bu piyasa araglarinin
cogu aktif ikincil piyasalarda vadesinden 6nce satilabilmektedirler (Broaddus, 2002:
14).

Para piyasalarindaki enstriimanlar, kisa vadeli finansman ihtiyag¢larinda kullanilmakta

olup asagidaki sekilde siralayabiliriz (Demirez, 2022: 23):

e Banknot

e Hazine Bonosu

e Banka Kabulii (Teminati)/Bonolari

e Repo/Ters Repo-Geri Satin Alim Sozlesmeleri
e Finansman Bonosu

e Ticari Senetler (Cek/Bono/Polige)

e Kredi Kartlari

e Mevduat Sertifikasi

e Varliga Dayali Menkul Kiymetler
Tiirkiye’de, islem hacimleri ile calisma prensipleri degisiklik gosteren para

piyasalarini asagidaki gibi 6zetleyebiliriz:

e Merkez Bankasi Piyasasi
e Bankalararasi Piyasalar

e Takasbank Piyasasi
3.3 Sermaye Piyasalari

Sermaye piyasalari, orta ve uzun vadelere sahip 6diing verilebilecek durumda olan fon
kaynaklarinin, menkul kiymetlerin alimi ve satimi, boylece tasarruf sahiplerinden
alarak yatirnmcilara aktarilmasina ortam olusturan mekanizmadir, diger bir ifade ile

tasarruf sahipleri, yatirimcilar ve bu taraflarin arasinda fonlarin akimina aracilik yapan
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bankalar, finansal kurumlar, yatirim fonlar1 ve yatirim ortakliklari vb. aracit kurumlar
ile yardime1 kuruluslardan meydana gelen modern finansman sistemine verilen isimdir
(Kara, 1990: 1).

3.3.1 Sermaye Piyasalarinn isleyisi

Orta ve uzun vadelere sahip fonlarin arz ve taleplerinin kesistigi bu finansal piyasalari
diger piyasalardan ayirt etmek i¢in iki ana kritere bakilir. Bunlardan birincisi vade
olup, sermaye piyasalarinda genel itibariyle vadenin bir yil ya da bir yildan uzun
oldugu kabul edilmektedir. Diger bir fark ise fon aktarimina iliskin mekanizmadir,
yani sermaye piyasalarinda fon aktarimi dogrudan, kesin bir ayrim olmamakla birlikte
para piyasalarinda ise genellikle fon aktarim dolayli yollardan yapilmaktadir.
Dogrudan fon aktarim mekanizmasinin isleyis prensibinde fon arz edenler fon talep
edenleri bilmektedirler. Dogrudan aktarim mekanizmasina bir 6rnek verecek olursak,

ihrag edilen hisse senedi ile kaynak saglamak diyebiliriz (Sancak, 2011: 330).

Bu minvalde diyebiliriz ki para piyasalari ile kiyaslandiginda sermaye piyasalari daha
kalict etkiler yaratan piyasalardir. Nedeni, iilke iginde bulunan minimal diizeyde ve
daginik olarak bulunan tasarruflart menkul kiymetler alinmasina sevk ederek sermaye
birikiminin artmasina araci olmakta, tek basma etkisi bulunmayan tasarruflarin
yatirima donismesinde toplu bir bigimde biiyiik etkiler yaratmasina zemin
hazirlamaktadir. Fonlarmi arz edenler tarafindan bakildiginda; tek basina disiik
kazang getirecek bir menkul kiymet satin alinmasi yerine, birleserek daha fazla getirisi
olan bir menkul kiymet satin alabilme imkani sunmaktadir. Boylece fonlarin
uzmanlagsmis, profesyonel, daha tecriibeli ve bilgi birikimi olan kisiler, kurum ya da
kurulug tarafindan yonetilmesine imkan saglamaktadir. Bu tirdeki piyasalarda
genellikle birden ¢ok ortakli ve halka arz edilmis isletmelerin bulunmasindan dolay1
fonlarin bu tiir piyasalara sevk edilmesiyle, basta iilkede bulunan isletmeler
desteklenmis ve nihayetinde iilke ekonomisine katma deger saglanmis olmaktadir
(Ersoy, 2012: 69-91).

3.3.2 Sermaye Piyasalarinin Islevleri

Bir iilkenin kalkinmasina yonelik gerekli sartlarin belki de en Onemlisi tiretken
yatirimlarin {ilke icinde arttirilmasidir. iste sermaye piyasalarinin iktisadi kalkinmaya
ana etkisi, tasarruf edilen fonlari iiretken yatirimlara yonlendirmesi ve bu tasarruflarin

ulusal gelir igindeki paymni arttirmasiyla ortaya ¢ikmaktadir. Etkin ve gelismis sekilde
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faaliyette olan sermaye piyasalarinin ekonomiye saglamis oldugu katma degerler ile

fonksiyonlarini asagida gibi siralamak miimkiindiir (Kara, 1990: 6):

Likiditesi yiiksek ve giivenli olan finansal enstriimanlarin daha 6nce yatirim
yapma fikri olmayan tasarruf sahiplerine sunularak yatirnm yapmaya tesvik
ederken, yatirim yapan tarafi da yatirimlarini artirmak i¢in yonlendirmektedir,
Sermaye piyasalarr, minimal tasarruflarin bir araya gelerek biiyiik yatirim
projelerinin hayata ge¢mesini saglamaktadir,

Sermaye piyasalari, tasarruflarin verimsiz alanlarda degerlendirilmesi ya da atil
sekilde elde tutulmasini engellemektedir,

Sermaye piyasalari, sermaye ve satin alma giiciiniin dolagimda yer almasinda
onemli bir rol edinmektedir,

Sermaye piyasalari, yiiksek montanli yatirimlarin pazarlanabilmesine imkan
saglayarak likidite olusturmaktadir,

Sermaye piyasalari, menkul kiymet sahiplerinin sahip olduklart kiymetleri paraya
cevirme imkani saglayarak piyasalardaki tehlikelere karsi riski minimize
etmektedir,

Sermaye piyasalari, servetin belirli bir ziimrede toplanmasimin Oniine gegerek
kiiciik tasarrufu bulunan yatirnmcilarin korunmasini saglamakta ve boylelikle
miilkiyetin tabana yayilmasinda 6nemli bir rol oynamaktadir,

Sermaye piyasalari, sermaye birikimine imkan saglayarak tarima dayali
ekonomilerin sanayi T{retimine dayali ekonomilere donligmesine ortam

hazirlamaktadir.

Sonug olarak, temel onceligin bireysel yatirimcilarin sermaye piyasalarinda korunmasi

ve bilgiye ulasmalarinda yasadiklar1 zorluklarin asgari seviyeye diisiiriilmesi

olmalidir. Boylece giiven duygusunun temelini olusturdugu, bilginin de simetrik bir

sekilde dagildigi, etkin sekilde calisan sermaye piyasalar1 yaratilmis olacaktir
(Karasioglu ve Taner, 1998: 133-134).

3.3.3 Sermaye Piyasasi Enstriimanlar: ve Kurumlari

Sermaye piyasasi enstriimanlari denildiginde akla ilk gelenler hisse senetleri ve

tahvillerdir. Ancak tabi ki sermaye piyasasi enstriimanlari yalnizca bunlarla sinirli

degildir. Bilindigi iizere bir yildan fazla vadesi olan finansal enstriimanlar diinyadaki

ekonomilerde genellikle sermaye piyasasi enstriimanlar1 olarak tanimlanirlar. Ama
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oncelikle bu kavramin igerigini netlestirmemiz ig¢in her iilkenin kendi sermaye
piyasalarma iliskin mevzuatina bakmamiz gerekmektedir. Sermaye Piyasasi
Kurulu’nun 29 Nisan 1992 tarihli 3794 sayili Kanun’da yapilan degisiklige istinaden,
Sermaye Piyasast Aracit deyimi eklenmistir. Yapilan bu degisiklikten once ilgili
Kanun’da menkul kiymetler, menkul kiymetler disinda kalan kiymetli evraklar ile
ihra¢ edenin mali yiikiimliiliiklerini igeren ve mali degerleri temsil eden evrak olarak

tamimlanmist1 (Akbulak ve Akbulak, 2004: 21).
Sermaye Piyasasi Enstriimanlar1 (Demirez, 2022: 40):

e Hisse Senedi (Pay Senetleri)

e Hisse Senedi Benzerleri (Katilma Intifa Senedi ile Kar Zarar Ortaklig1 Belgeleri,)
e QGelir Ortaklig1 Senetleri

e Tahvil

e Hisse Senediyle Degistirilebilir Tahvil

e Tahvil Benzerleri (Kar istirakli tahvil, riighan hakli tahvil)
e Kira Sertifikalar

e Kiymetli Maden Bonolar1

e Gayrimenkul Sertifikalari

e Yatirim Fonu Katilma Belgeleri

e Ipotege Dayali Menkul Kiymetler

e Tiirev Araglar

e Varantlar

Sermaye piyasalari kurumlarinin genel olarak bir tanimmin yapilmasi gerekirse; bu
kurumlar gelirlerini aslen finansal enstriimanlarla ilgili islemlerden elde eden ve biiyiik
oranda temel aktifleri finansal araglardan meydana gelen kurumlardir. Bu kurumlarin
esas yararlari, finansal araglarin doniistiiriilmesi ve aktarilmasi temel fonksiyonlarini
gerceklestirmeleri ve bu vesile ile fon sunanlara da fon kullananlara da hizmet

sunmalaridir. Dolayisiyla bu kurum ve kuruluslar (Dogukanli ve Canbas, 2001: 113);

o Riski dagitip, azaltarak ¢esitlendirirler,
e Fon maliyetlerini disiiriirler,

e Miktar ayarlamasi yaparlar,

e Vade ayarlamasi yaparlar,

¢ Finansal danigmanlik hizmeti sunarlar.
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Sermaye piyasalari kurum ve sirketlerinin baslicalarin1 da

Ozetleyebiliriz (www.tr.wikipedia.org, 2022);

Sermaye Piyasas1 Kurulu

Borsa Istanbul

Konut Finansman Sirketleri
Derecelendirme Kurulusglar

Vadeli islem ve Opsiyon Borsas1
Ipotek Finansman1 Kuruluslari
Gayrimenkul Yatirim Ortakliklart
Istanbul Altin Borsas1

Takas istanbul

Takas ve Saklama Kuruluslari
Bagimsiz Denetim Kuruluslar
Yatirim Danigmanligr Sirketleri
Sermaye Piyasasi Lisanslama Sicil ve Egitim Kurulusu
Merkezi Kayit Kurulusu

Araci Kuruluslar

Yatirim Ortakliklar

Yatirim Fonlar

Yatirimcilar1 Koruma Fonu

Sermaye Piyasalar1 Meslek Birlikleri
Portfoy Yonetim Sirketleri

3.3.4 Para ve Sermaye Piyasalarinin Arasindaki Farklar

asagidaki

gibi

Sermaye piyasalari ile para piyasalar1 arasindaki temel farklar1 6zetleyecek olursak

(Demirez, 2022: 16):

Para piyasalarina konu enstriimanlar sermaye piyasalar1 enstriimanlariyla

kiyaslandiginda daha diisiik risklidir, ¢iinkii vadeleri daha kisa olup, bu sebeple

fiyatlarda olusan dalgalanmalar da daha azdir.

Para piyasalarina konu enstriimanlarin nakde doniis hizlari, sermaye piyasalari

enstriimanlarina istinaden daha fazladir ve islem hacimleri daha biiyiiktiir. Bu

nedenle alim satimdaki maliyetler de daha diisiiktiir.
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e Para piyasalarina konu enstriimanlarin bilgiye ulasma maliyetleri sermaye
piyasalarina konu enstriimanlara gore daha azdir. Ciinkii fonlarin vadesi daha kisa

olup borglular genel olarak bilinen kisilerdir.

Tablo 3.2: Para ve Sermaye Piyasalar1 Arasindaki Farklar

PARA PiYASASI SERMAYE PIYASASI
Vade: Vade:
Kisa vadeli fon arz ve talebinin Uzun vadeli fon arz ve talebinin
karsilastig1 piyasadir. karsilastig1 piyasadir.
islev: Islev:
Gegici nakit gereksinimi karsilama Sabit yatirim ve net isletme sermayesi
amacini saglar. gereksinimi karsilama amacini saglar.
Kaynak: Kaynak:
Fon kaynaklar1 devamlilik géstermeyen Fon kaynaklar1 devamlilik gosteren
resmi, ticari ve vadesiz tasarruf tasarruflardir.
mevduatidir. Arag:
Arac: Fon aligverisinde kullanilan araglar hisse
Fon aligverisinde kullanilan araglar ticari | senedi, tahvil gibi menkul kiymetlerdir.
senetlerdir. Risk ve Faiz/Karpay1 Orani:
Risk ve Faiz/Karpay1 Orani: Uzun vadeli oldugundan risk ve faiz
Vade kisa oldugundan risk ve faiz/karpay1 | orani diistiktiir.
orani dustiktiir. Fon Arz::
Fon Arz: Bireysel ve kurumsal.
Bireysel ve kurumsal. Fon Talebi:
Fon Talebi: Yatirim Finansmani (Yatirim
Uretimin finansmani (Isletme Sermayesi/Sabit Sermaye)
Sermayesi/Doner Sermaye) Fonlarin Geri Odenmesi:
Fonlarin Geri Odenmesi: Amortisman veya karlarla geri 6denir.
Gelirlerle Geri Odenir.

Kaynak: Rodoplu ve Yiiksel, 2010: 10.

3.4 Orgiitlenmelerine Gore Finansal Piyasalar

3.4.1 Organize Piyasalar

Bu tiirdeki finansal piyasalar tizerinden gerceklestirilen iglemler, belli kuruluslar ve
kurumlar araciligiyla, 6nceden belirlenmis kurallar igerisinde, fonlar1 arz-talep eden
taraflarin resmi sekilde belirlendigi ve islemlerin yerine getirildigi piyasalar olup
tanimindan da anlasilacag: iizere organize piyasalar olarak ifade edilmektedir. Islemler
bu piyasalarda tam olarak organize olmus kurum ve kuruluglarin belirledigi kurallar
cergevesinde gerceklestirilmektedir. Bu nedenle organize piyasalar seffaf olduklari

icin piyasa enstriimanlari hakkinda bilgiye daha kolay ulasilmakta ve giivenilir
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neticeler vermektedir (Coskun, 2013: 28). Organize piyasalara en giizel 6rnek borsalar
olup 6rnek olarak Borsa Istanbul, Istanbul Altin Borsas1 ve Vadeli islemler ve Opsiyon

Borsasi verilebilir.
3.4.2 Organize Olmayan Piyasalar (Tezgahiistii Piyasalar)

Organize olmayan piyasalar diger bir adiyla tezgahiistii piyasalarda gercgeklestirilen
islemler, belli kurum ve kuruluslar tarafindan belirli kurallarin olmadig1 yani kuralsiz
bir sekilde islemlerin yapildig1 piyasalar olarak ifade edilebilir. Bu tiir piyasalarda
fiziki bir mekanin olma zorunlulugu ya da resmi kurumlarca belirlenmis ve uyulmasi
gereken kurallar yer almamaktadir. Islemlerin tamami organize olmamis piyasalarda
yuriitiilmektedir. Bu tiir piyasalarda islemler gergeklestirilirken gozetim ve denetim
soz konusu degildir (Coskun, 2013: 28). Organize olmayan piyasalara da en giizel

ornek serbest altin piyasasi ve Bankalararasi Repo piyasasi verilebilir.

Tablo 3.3: Organize Piyasalar ve Tezgahiistii Piyasalar

ORGANIZE PiYASALAR TEZGAH USTU PIYASALAR

* TCMB Piyasalar
* Acik Piyasa
« Interbank Para Piyasas1
* Doviz Piyasasi

* Bankalararasi Piyasalar
 TL Piyasast
* Repo Piyasasi
* Tahvil Piyasas1

* Borsa Istanbul Piyasalar « Doviz Piyasast

* Hisse Senedi Piyasasi
* Tahvil ve Bono Piyasasi

* Yabanci1 Menkul Kiymetler Piyasasi " Serbest Piyasalar

» Serbest Altin Piyasasi

e istanbul Altin Borsasi * Serbest Doviz Piyasas:

« Izmir Vadeli islemler ve Opsiyon Piyasasi
Kaynak: Demirez, 2022: 14.

3.5 Vade Yapilarina Gore Finansal Piyasalar

3.5.1 Spot Piyasalar

Spot piyasalarda, alim ile satima yapilan {iriine ait 6deme ile teslim islemleri,
islemlerin gergeklestirildigi giin i¢inde yapilmaktadir. Spot piyasalarda bu iglemler
ozelinde belirlenmis islem fiyatlar1 anlik sekilde piyasada ortaya ¢ikmis fiyattir.
Bankalararas1 doviz piyasalari ile hisse senedi piyasalar1 6rnek olarak verilebilir. Bu
piyasalarda islem emirlerinin yerine gelmesi, emir i¢indeki fiyatla piyasada olusan

anlik fiyatin ayni olmasina baghdir (Uysal, 2009: 3). Diger bir ifadeyle degisimi
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gerceklestirilen finansal enstriimanin derhal teslim edildigi ve 6demenin de hemen
yapildig1 piyasalara spot piyasalar denmektedir. Ancak hemen kelimesi ile ifade edilen
0 an veya piyasasina istinaden bir ya da iki giin sonra olabilir. Ornek olarak Borsa
Istanbul’da menkul kiymetlerin alim satimlarinda T+2giin uygulamas1 mevcuttur. Bu
uygulamaya o6rnek olarak, menkul kiymetlerin satisi mesela Carsamba giiniinde
yapilmis olsa 6demenin Cuma giiniinde gergeklesecegi anlamina gelmektedir. Yani
islem yapildig1 giin ve 6demenin gergeklestigi giin arasinda gegen vade valor seklinde
tamimlanmaktadir (Demirez, 2022: 19).

3.5.2 Vadeli Piyasalar

Vadeli piyasalar diger adiyla tiirev piyasalar da alim satim islemlerinin bugiinden
gerceklesmekte oldugu bir sézlesmeden dogan gorevlerin, fiyat uzlasisina gidilmesi
ya da fiziki olarak teslimatin yapilmasiyla ileri bir tarihte olusan piyasalardir. Swap
sozlesmeleri, vadeli islem sozlesmeleri(futures), forward sozlesmeleri ile opsiyon
sozlesmeleri vadeli islem piyasalarinda en ¢ok kullanilan tiirev araglaridir (Uysal,
2009: 3).

Diger bir ifadeyle vadeli islem piyasalari; onceden belirlenen miktar, fiyat ve
nitelikteki sermaye piyasasi aracinin, kiymetli madenin, malin ya da dovizin belirli bir
vadede almip satildigi piyasalar olarak tanimlanmaktadir. Herhangi bir menkul
kiymetin gelecekte olusacak fiyatindaki ortaya g¢ikabilecek olasi degisimlere karsi
fiyatin1 bugiin ki degerinden sabitlemek suretiyle, riski azaltabilmek i¢in yatirimcilar
vadeli piyasalar1 tercih edebilmektedirler. Gelecekte ortaya ¢ikacak fiyat
hareketlerinden gelir elde etmek amaciyla ya da spot ve vadeli piyasalar arasinda
olusan fiyat farklarindan faydalanmak i¢in de spekiilatorler vadeli islem piyasalarinda
islem gergeklestirmeyi tercih edebilmektedirler (Demirez, 2022: 19). Tiirev finansal
enstriimanlar, ekonomilerde meydana gelme ihtimali her zaman olan fiyat
dalgalanmalariyla ortaya ¢ikan kaygilar1 ortadan kaldirarak, isletmelerin kendi asli

islerine yogunlagsmalarina firsat sunmaktadir (Bagci, 2004: 1).

Vadeli islem sozlesmeleri hizli ve agik bir sekilde islem akisi saglamak maksadiyla
standart hale getirilmistir. Tabi olarak her borsanin vade tarihleri ve anlagsma formlar
kendine 6zeldir denilebilir. Sozlesmeye ait {initeler, islemin uygulandig: yer, vadeler
ve kalite normlar1 standart belgelerle ele alinmaktadirlar. Islemlerin sonunda ise

yalnizca s6zlesme miktarini, sayisini, teslim tarihi ve fiyatim1 belirlemek kalir. Ornek
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verecek olursak; anlagsmay1 yapan broker veya banka her futures isleminden depozito
veya belli bir kar marji istemektedir, boylelikle broker veya banka ileri bir tarihte
futures isleminin gergeklesmemesi durumunda kendini giivenceye almis olur. Yani
futures islemlerinden miisteri 6nce belirli bir tutarda parayi sigorta amaciyla depozito
olarak vermekte, buna da gercek marj veya orjinal marj denilmektedir. Ancak futures
sozlesmesiyle fiyat sayet futures isleminin saticisinin belirlemis oldugu marjin

tizerinde ise daha 6nceden belirlenecek bir marj da alinmaktadir (Erol, 1999: 41).

3.6 Thra¢ Durumlarina Gére Finansal Piyasalar

3.6.1 Birincil Piyasalar

Birincil piyasalar, yeni piyasaya siiriilmiis hisse senedi, tahvil vb. menkul kiymetlerin
sirketlerce veya hazine araciligiyla alicilara ilk defa satildigi finansal piyasalardir. Bir
sirket tarafindan c¢ikarilan menkul kiymetin satisinin bir araci kurulus ya da banka
tarafindan gergeklestirilmesine aracilik yiiklenimi denilmekte olup birincil piyasalarda
araci kuruluslar ya da yatirim bankalari araciligiyla yani aracilik yiiklenimi ile ilk kez
menkul kiymetlerin satis1 yapildigindan birincil piyasalar genellikle yatirimcilar
tarafindan ¢ok da bilinmemektedir. Bu islem esnasinda menkul kiymetin tamaminin
satilmasini aract kurulus garantilediginden dolay1 bu tiirdeki bir satis islemi bir tiir
sigorta fonksiyonunu yerine getirmektedir. Bir hissenin veya borg¢ senedinin yalnizca
birincil piyasalarda satisi, menkul kiymeti ¢ikaran tarafa fon saglamis olmaktadir.
Ayni menkul kiymet ikincil piyasalardaki degisiminde ise menkul kiymeti ¢ikaran
taraf fayda saglayamaz. Ornek vermek gerekirse; hazine tarafindan ihrag edilen hazine
tahvilleri birincil piyasalarda satildiginda hazineye para girisi olmaktadir. Ama bu
hazine tahvilleri X kisisinden Y kisisine ikincil piyasalarda satildigi zaman bu satigtan

hazinenin kazanci olmamakta, para X kisisine gitmektedir (Demirez, 2022: 8-9).

Yani Ozetle birincil piyasalarin temel 6zelligi satisa ¢ikarilmis olan fonlarn ilk kez
satisa ¢ikarildig piyasalar olmalaridir. Bu tiir piyasalarda, tasarruf sahipleri finansal
piyasa enstriimanlarini aracisiz bir sekilde alip satmakta veya yetkili olan birimlerce
finansal piyasa enstriimanlarinin alinip satildigi piyasalardir denilebilir. Boylece alim
satim iglemlerinin gerceklestirilmesine yonelik olarak, arada aract kurumlarin
bulunmamasi halinde komisyon 6denmemekte ancak basari oran1 da diismekteyken,
arada aract kurum veya kuruluslarin oldugu ve bu aracilara komisyon 6dendigi
islemlerde ise basar1 orami artmaktadir. Sirketlerce halka arz edilen hisse senedi

islemleri birincil piyasalarda aracisiz olarak yapilan finansal islemlere drnek olarak
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verilebilir. Yatirim bankalar1 tarafindan gerceklestirilen islemler de birincil
piyasalarda aracili olarak yapilan finansal islemler olarak gosterilebilir (Yay, 2012:
86).

BIRINCIL PIYASALAR

(Yeni menkul kiymetlerin satildig: piyasalar)

Fon Acigi Araci Fon Fazlasi

Olanlar Kuruluslar | Olanlar

|

e Menkul Kiymet Alust

....... »  FonAkg
Sekil 3.4: Birincil Piyasalarin Isleyisi
Kaynak: (Demirez, 2022: 11.

3.6.2 ikincil Piyasalar

Ikinci piyasalar, birincil piyasalarda tasarruf sahiplerinin islem gordiigii finansal
piyasa enstriimanlarinin, yeniden el degistirmesi olarak tanimlanabilir. Daha 6nce
alinip satilan fonlarin yeniden farkli yatirnmcilara satilabilmesine olanak
saglamaktadir. ikincil piyasalar genellikle sermaye piyasasi enstriimanlarmin uzun
vadelerde elde edecegi getirisi yerine, kisa vadede bu fonlarin nakde doniistiiriillmesine
olanak saglayan piyasalardir. Bununla birlikte ikincil piyasalarin gelismesi saglikli
calisan birincil piyasalarin olmasina baglidir. Nedeniyse ikincil piyasalarda yasanan
her olumlu sonug, birincil piyasalarda yer alan menkul kiymetlerin pazarlanabilme
stirecine ve likiditesine olumlu katkilar saglamaktadir. Boylece objektif, daha verimli
ve etkin bir birincil piyasanin olmasima imkéan tanimaktadir. Ikincil piyasalar iginde
islem gormekte olan menkul kiymetler, bu menkul kiymetleri ihrag etmekte olan
kurum ya da kurulusa herhangi bir getiri saglamazlar. Ikincil sermaye piyasalari
yatirimeilarin mevcut menkul degerleri kendi i¢in alip satmasina miisaade etmektedir.
Bu sekilde menkul kiymet borsalarinin aslinda ikinci el menkul kiymet borsalar
oldugu sdylenebilir. Ama daha anlamli goriindiigii i¢in bu piyasalar ikincil sermaye
piyasalar1 olarak adlandirilmaktadir. Ornek verecek olursak, Borsa Istanbul tiiriinde
borsalar daha dnce birincil piyasalarda islem goren pay senetlerinin aslinda tekrar alim

satiminin yapildigi ikincil piyasa 6zelligi tasimaktadir (Parasiz, 2009: 79-80).
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Ozetle ikincil piyasalar, temelde daha &nce birincil piyasalar iizerinden satilmis olan
menkul kiymetlerin, tekrar alinarak satildigi kisaca adiyla miisemma ikinci elde
finansal olan varliklarin alis satisa konu oldugu finansal piyasalardir. ikincil piyasalar
esasen finansal varliklarin degis tokusu agisindan ¢ok dnemlidir. Ikincil piyasalarin en
temel islevi varliklarin satigini kolaylastirarak piyasalardaki likiditeyi arttirmaya katk1
saglamasi denilebilir. Diger bir 6nemli islevi de birincil piyasalarda satilmakta olan
menkul kiymetin fiyatinin aslinda ikincil piyasalarda ortaya ¢ikan fiyat tarafindan
belirlenmesidir. Yani menkul kiymetin ikincil piyasalarda fiyati ne kadar fazla ise
birincil piyasadaki fiyat1 da bu 6lgiide fazla olmaktadir. ikincil piyasalara Tahvil
Borsasi, Vadeli Opsiyon Borsasi (VOB) ve Doviz Piyasasi verilebilecek diger
orneklerdir (Demirez, 2022: 10).

IKINCIL PIYASALAR

(Daha dnce ihrag edilen menkul kiymetlerin alimp-satildig: piyasalar)

S
v
el

y

Yatirimcilar Araci Yatirimcilar
Kuruluglar

s Menkul Kiymet Alugt

....... > Fon Akist
Sekil 3.5: Ikincil Piyasalarin Isleyisi

Kaynak: (Demirez, 2022: 12.
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DORDUNCU BOLUM

PARA VE SERMAYE PIYASALARINDA ALTIN VE FINANSAL
SISTEME KATKILARI

4.1 Altinin Ekonomilerdeki Rolii

Altin fiyatlar1 ekonomiler i¢in bir barometre 6zelligi tasimaktadir. Degisen gelir
dagilim, arzla talep dengesi, petrol fiyatlari, diinya ekonomilerindeki dalgalanmalarla
her tiirdeki onemli ekonomik ve siyasi olaylar da altin fiyatlarina dogrudan

yansimaktadir (Peker ve Yavuz, 2022: 2).

Yurt disinda bulunan {ireticilerin ve isgilerin talepleri altin fiyatlarini arttirmakta,
enflasyon oranlar yiikseldikge, altin fiyatlar1 da paralel bir bi¢imde yiikselmektedir.
Tasarruf sahipleri enflasyon karsisinda deger yitiren nakdini altina ¢cevirmekte, doviz
kurlarinin  hizli yiikselisi altina da yansimaktadir. Ancak genel olarak diinya
ekonomilerinde bu durumun tam tersi bir korelasyon yasanmakta, dolarin
yiikselmesiyle altin fiyatlar1 diismektedir. Mevduatin daha verimli olmasi durumunda
banka hesaplarinin cazibesi artmakta, tarim iriinlerinin hasilati diisiik oldugu
zamanlarda, iiriin taban fiyatlarinin da diisiik agiklanmasi durumunda, altinin fiyat: da
paralel olarak diisiis egilimine girmektedir. Tarim alaninda verimli iyi bir sene
yasanmasi da altin fiyatlarin1 yiikseltmekte, geleneklere, orf ve adetlere bagli olarak
evlilik merasimlerinin artmasi altin talebini artirmaktadir. Beyaz esya, otomobil,
televizyon vb. dayanikli tiikketim mallarindaki satislarin artigi altina talebi diisiirmekte,
boylece altin fiyatlarinin gerilemesine sebep olabilmektedir. Gayrimenkule olan
talebin azalmasi ise altin fiyatlarini yiikseltmekte ya da siyasi bir krizin ortaya ¢ikmasi
ile ekonomide belirsizlik hakim olmasi durumunda da altin fiyatlarinin yiikselmekte

oldugu gozlenmektedir (A.g.e.: 21).
4.2 Altimin Tiirkiye’de ve Uluslararasi Rezervlerdeki Rolii

Rezerv tanim iki anlam icermektedir. ilki gelecekte kullanmak iizere artirilmus,
tasarruf edilmis, biriktirilmis ya da saklanmis seyler, ikincisi ise havzasinda ya da
yataginda bulunan maden, petrol, su gibi seyler. Ekonomilerde bu anlamlarmn ilki
kullanilmakta olup Merkez Bankasi rezervleri denildigi zaman hesaben ya da fiilen

Merkez Bankasinda saklanmakta olan altinlar1 ve dovizler kastedilmektedir. Bu
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dovizlerden ise basit bir ifade ile Euro, Dolar gibi her iilke tarafindan aligverislerde
kolayca kabul edilen paralar rezerv para olarak tanimlaniyor ve tabi olarak Merkez
Bankalar1 da bu dovizleri bulundurmaya ¢aba sarfediyor. Ciinkii altinin ve bu paralarin
varligi, gelecekte ortaya ¢ikabilecek bor¢ 6deme yiikiimliiliiklerini asmak amaciyla,
yatirim yapanlar veya borg verenler i¢in bir tiir garanti olarak goriilmektedir. Merkez
Bankalarinda bulunan rezervler resmi rezervler olarak tanimlanmakta olup

hesaplanirken bu denklemler kullanilmaktadir (Egilmez, 2022):

Briit Rezervler = TCMB’nin kendisine ait olan altin ve doviz rezervleri + TCMB’de
bulunan bankalarin mevduatlar1 + Zorunlu karsilik olarak TCMB’de bulunan ancak

aslinda bankalara ait olan altinlar ve dovizler + IMF’nin tahsis etmis oldugu 6zel

¢cekme haklar1 (SDR)

Net Rezervler = Briit Rezervler- TCMB’de bulunan bankalarim mevduatlar1 + Zorunlu

karsilik olarak TCMB’de bulunan ancak aslinda bankalara ait olan altinlar ve dovizler
Swaplar = Gegici siireyle yerli para karsiliginda alinan altinlar veya dovizler
Swap Hari¢ Net Rezervler = Net rezervler- Swaplar

Rezerv kavraminin ne olduguna iliskin kisa bir giris yaptiktan sonra uluslararasi
rezervlerde doniim noktasi olarak kabul edilebilecek gelismelerin temelinde, 20.
ylizyilda yasanmig olan iki diinya savasi arasinda On plana ¢ikan ekonomik
milliyetcilik akiminin devlet rezervlerinde altin toplanmasini hizlandirmis olmasindan
soz edilebilir. Bu zamana kadar altin genellikle 6zel kisi ve kurumlarca muhafaza
edilerek tutulmakta iken, ticari aligverislerde ve yurttaglar arasinda sinir Gtesinde para
olarak kullanilmaktaydi. Birinci Diinya Savasindan 6nceki donemlerde altin, ilk defa
reel anlamda uluslararasi para sisteminde temel olusturmus, ulusal rekabet ve
ekonomik rekabette adeta bir silah gibi kullanilmistir (Goodhart, 1995: 139).

Bagskan Roosevelt 1934 senesinde altin tiiriinden dolarin kiymetini diisiirmiis, boylece
altin fiyat1 onsu 20,67 dolardan 35 dolara yiikseltmis, ancak piyasalarda boyle bir
hamleye hazirliksiz yakalanmiglardir. Elinde rezervi az olan ya da hi¢ olmayan iilkeler
cok biiyiik kayiplar yasarken, elinde biiyiik miktarlarda altin stoku bulunduran tilkeler
bu hamleden ¢ok biiyiik bir kazangla ¢ikmislardi. Bu agiklanan resmi fiyat, ilk baslarda
altinin asir1 degerlenmesine neden olmus, elinde altin tutanlarin bu varliklarini
ABD’ye satmalarina zemin hazirlamistir. Boylece 1925°de 6 bin ton olan ABD’nin

resmi altin rezervleri, savas sonunda 18 bin ton seviyesine yiikselmis ve ABD’de tiim
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rezervlerin %651 altinda tutulmaya baslanmistir. Resmi altin rezervler 1960’larda
zirve diizeyde, yaklasik olarak 38 bin tona ulagmistir. Bu rakam o dénemlerde tiim yer
istiinde bulunan altin stoklarinin muhtemelen yarisini ifade etmekteydi. Altinin dolar
konvertibilitesi ve sabit dolar fiyat1 donemleri boyunca Merkez Bankalari altin tutmus
ve uluslararasi parasal sistemde bugiin de temel enstriiman olmaya devam etmistir.
Klasik altin standardindaki gibi ulusal para arzlar ile altin varliklar1 arasinda direkt bir
baglant1 olmamasina ragmen, halen altin ilk rezerv varligi olarak kabul gérmekte ve
uluslar ekonomilerini altina gére bigimlendirmeye devam etmektedirler (A.g.e.:140-
142).

Diinyada ticaretinin giiniimiizdeki kadar hizli gelismedigi, daha duragan donemlerde
altin ¢cok onemli bir likidite kaynag1 olarak kabul gérmiistiir. Ancak bu kiymetli
madenin diinya ticaretinde yasanan hizli artigla iiretim miktarinin ayni paralelde
arttirllamayis1 ayrica fiyatinin uzun bir zaman sabit tutulmasi (lons=35dolar)
uluslararasi rezervler i¢inde altinin paymin gitgide azalmasina neden olmustur. Ornek
verecek olursak, toplam rezervler iginde altinin pay1 1960 yilinda %63 seviyelerinde
iken, Mart 1983 tarihinde bu oran %52 seviyelerine gerilemistir. Diinyada resmi altin
stoku 1973 yilinda 1022 milyar ons diizeyinde iken Mart 1983’e gelindiginde bu
miktar 947 milyon ons seviyesine kadar inmistir. Bununla beraber 6zellikle 1977
yilindan sonra serbest piyasalarda altin fiyatlarinin hizlica artmasi neticesinde mevcut
durumdaki altin stokunun degeri asir1 derecede yiikselmis, dolayisiyla 1979 yilindan
sonra altinin uluslararas: rezervlerdeki payr %50 seviyesinin iizerinde seyretmistir

(Karluk, 1998: 71).

Merkez Bankalar1 80°1i yillarda dig rezervlerde altinin roliinii tekrar gozden gecirmeye
baglamiglardi. Bu yeniden degerlendirme doneminde, bazi Merkez Bankalarinin
rezerv yoneticilerinde ortaya ¢ikan ticari tutum, Merkez Bankalarinin bagimsiz olma
yoneligleri, Merkez Bankalarindan bazilarinin rezervleri {izerinden elde ettikleri
halihazirda olan getirilerine daha fazla ehemmiyet vermelerine neden olmustur. Soguk
savag doneminin ayak seslerinin gelmesiyle, 80’lerde Merkez Bankalari daha tedbirli
davraniglar sergiliyor, her an patlak verebilecek bir savasa karsi uluslar, altin

rezervlerini en st diizeyde tutmak i¢in ugrasiyorlardi (Goodfriend, 2021: 85-100).

Gilinimiizde de ¢ogu gelismis iilke resmi stoklarinda agirlikli olarak altin
bulundurmaktadir. Ge¢misten bugiline kadar gecen donemlerde olduk¢a Onemli bir

varlik sembolii 6zelligi tasiyan altin, cogu iilke Merkez Bankasi tarafindan da bugiin
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bu pozisyonunu uluslararasi rezervlerinde énemli bir aktor olarak siirdirmektedir.
Avrupa Birligi iilkeleri, doviz rezervleri ile altin varliklarinin yaklasik beste birini
Avrupa Parasal Is Birligi Fonu’nda tutmaktadir. Bu iilkeler piyasada olusan fiyatlarla,
karsiligi olan tutarlari Merkez Bankalarinin hesaplarinda Euro para cinsinden
kaydetmeye baslamiglardir. Boylelikle son donemlerde, petrol fiyatlarinin da altin
fiyatlartyla paralel bir bigimde arttig1 diisiiniildiiglinde, disaridan petrol alim1 yogun
olan {lkeler nezdinde altinin ne kadar onemli bir degeri oldugu daha net

anlasilmaktadir (Yasaroglu, 2002: 13).

Tablo 4.1: TCMB’nin Rezervlerinin Goriiniimii (30 Eyliil 2022)

TCMB Rezervler (Milyar USD) | 2020 | 2021 | 23.09.2022 | 30.09.2022

Briit Rezervler 946 | 1111 110,8 107,1
Altin Rezervi 43 38,5 39,5 39

Doviz Rezervi 516 | 72,6 71,3 68,1

Zorunlu Karsiliklar ve Digerleri 80,2 | 102,9 101,3 97,4
Net Rezervler 14,4 8,2 9,5 9,5

Swaplar -59,3 | -64,7 -65 -68,7

Swap Haric¢ Net Rezervler -449 | -56,5 -55,5 -59,2

USD/TL 7,4 13,5 18,4 18,5

Kaynak: (Egilmez, 2022)
4.3 Altin Caginin Kiiresel Krizle Baslamasi

Diinya genelinde tarih boyunca bir yatirim araci ve para birimi olarak kullanilagelen
altin, 1980’lerden beri finansal piyasalarda yasanan hizli gelisim siirecinin paralelinde
yatirim araci niteligini belli bir oranda kaybettigi soylenebilir. Fakat, dzellikle de
kiiresel kriz sonrasi giivenli liman niteligine yeniden ulasan altinin fiyatina yonelik
uzun vadede artis beklentisi altinin portfoylerinde son donemlerde agirligini iyice
artirmis durumdadir. 2008’in son g¢eyreginde altin fiyatlarinin artis1 hiz kazanarak,
tekrar bir yatirim araci niteliginde kullanim oranini hizli bir sekilde artirmis
durumdadir. 2012’deyse kiiresel biiyiimeye yonelik kaygilarin belli bir olglide
azalmasiyla yatirimcilarin altina yonelik istahlar1 bir miktar diismiis ve altin
fiyatlarinda yasanan artis bu donemde oOnemli Olgiide hizin1 azaltmistir. Altin,
1980’lerle beraber finansal piyasalarda yasanan hizli gelisim siirecinin paralelinde
yatirim tercihleri arasinda geri plana diismiis, 2000’lerin ilk yillarina kadar dalgali
fakat goreceli yatay bir seyir takip etmistir. 2001’in sonuna dogru altin fiyatlar

yiikselise gegerek kiiresel krizle beraber daha da ivmeli olarak 2011’in ortalarina degin
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yiikselisine devam etmistir. Bu yillarda, genisleyici para politikalar1 diinya genelinde
uygulanmaktaydi ve buna paralel olarak diisiik reel faizlerin oldugu ekonomik
ortamlar da altinin fiyatini yukar1 yonde desteklemistir. 2011’in Agustos ayinda altinin
ons fiyat1 1.900 USD diizeyine kadar yiikselmis, bu tarihten sonraysa yasanan krizde
en kotl yillarin artik geride birakilmig olduguna dair giiclenen yorumlarla birlikte,
2013 yiliyla beraber ekonomileri desteklemek adina Merkez Bankalarinin baslatmis
oldugu varliklarin alimina iliskin programlara son verilebilecegi endiseleri neticesinde

altin fiyatlarinda tekrar dalgal bir siire¢ goriilmiistiir (Is Bankas1 A.S., 2021: 1).

Aslinda altiin altin ¢agmin kiiresel krizle baslamasi siirecine iliskin ayrintilara
deginecek olursak; altin fiyatlar1 1999°da son 30 yildaki en dip diizeyi olan 250 dolar
bandin1 denemis olan altin fiyatlari, 2005 yili Kasim ayindan sonra kisa sayilacak bir
zamanda 500°1ii rakamlara ulasarak yukar1 yonlii trend hareketine baglamig, 2008 yili
Mart ayinda 1.033 seviyelerine, 2009 yili1 Kasim ayinda ise tarihi zirvesi olan 1.153
bandina ulagmistir. Uzmanlar olusan fiyatlari balon olmadigini1 diisiinmekte, Kiiresel
kriz sonrasinda ortaya c¢ikan ekonomik dinamikler, altinin yiikselis hareketlerini
desteklemeye devam etmekteydi. Son donemde kurdaki yiikselisi tetikleyen en 6nemli
unsurlardan ilki ABD’de 11 Eyliil 2001 tarihli Diinya Ticaret Merkezi’ne yapilmis
olan saldirilar, ikincisi ise 2008’in sonunda patlak veren kiiresel kriz 6n plana
cikmaktaydi. Kiiresel krizin zirveye vardigi 2008 yilinin Eyliil ayindan sonra artis
gosteren riskler sebebiyle giivenli bir liman arayisina baslayan yatinmcilar, altin

fiyatlarinda yasanan artis1 da tetiklemis oldular (Tilbe, 2010: 108).

ABD’de bas gosteren mortgage kredilerine iligkin sorun neticesinde Lehman Brother
ve Bear Stern vb. koklii finansal kuruluglarin batmasinin yani sira FED’in de faizleri
indirmek suretiyle dolarin degerini kaybetmesi adeta altinda yasanan keskin
yiikselislere zemin hazirlamig oldu. Diger bir 6nemli husus da diisen faizler sebebiyle
paranin getirisinin sifir ya da sifirn altina diismesi neticesinde yatirimcilarin
tasarruflarinin reel degerini muhafaza edebilecegi alternatif bir kanal arayisi olmustur.
Altinin yiikselisinin temelinde hem siyasi hem de ekonomik sebepler yatmakta, fiyat
yiikselislerinin en biiyiik sebebiyse altinin enflasyona karsi 6nemli bir giivence olarak
goriilmesindeydi. Bu sebeple fiyatlarda yasanan yiikselislerin yapay bir sekilde
gerceklestigi diistincesi genel olarak kabul gormemekteydi. Artik diinyanin tamaminda
altmin fiziki olarak kullanimi azalmakta, bu yiikselislerin asil sebebinin altinin fiziksel

kullannmindan  ziyade yatirim amaciyla kullanilmaya baslanmasi oldugu
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sOylenebilmekteydi. Yasanan ekonomik krizle beraber Merkez Bankalarinin altin
rezervlerini tekrar arttirmalari, para arzinda yasanan artiglarla birlikte enflasyon
endiseleri neticesinde altinin giivenli bir liman olma niteligi ile bahsedilen bu genel
dinamiklerle birlikte spekiilatif amagli islem yapmakta olan fonlar da altinin bu

donemde yasanan yiikselisinde etkili oldugu goriilmiistiir (A.g.e: 108-109).
4.4 Altinla Tlgili Uluslararas1 Anlasmalar

Avrupa Merkez Bankasi’nin (ECB) Yiiriitme Konseyi, resmi olarak gergeklestirdigi
ilk agiklamalarinda, Euro bolgesinde yer alan Merkez Bankalarinin ilk basta Avrupa
Ekonomik ve Parasal Birligi’ne dahil olan 11 {ilke para biriminin yerine gegecek olan
Euro’nun yiiriirlige giris giiniiyle ayn1 giin yani 1 Ocak 1999 tarihinde altinin da
yapilacak ilk yabanci rezerv transferine dahil edilmesi kararimi almisti. Yabanci
rezervlere iliskin ilk transferde, miisaade edilen maksimum tutar 50 milyar Euro’dan,
baglangic itibariyle Euro bdolgesinde olmayacak Avrupa Birligi iilkeleri Merkez
Bankalarinin Avrupa Birligi Merkez Bankasi’na sermaye katilimlart g¢ikarildiktan
sonra kalan yaklasik olarak 39 milyar 460 milyon Euro olmasi karar1 alindi. Avrupa
Birligi Merkez Bankas: ilk transferinin %15’ini altin ile kalan bakiyenin de déviz
varliklar1 ile 6denmesine karar verdi. Bu uygulamanin Avrupa Birligi Merkez
Bankasi’nin toplam konsolide altin tasarruflarinda bir etki yaratmayacagi agiklandi.
Ayrica Avrupa Birligi Merkez Bankasi’nin gelecek dénemlerde de altin rezervlerinin
%15’ muhafaza edecegine iliskin de bir isaret yer almiyordu. Alinan bu karar
neticesinde altinin Merkez Bankalarini bilangolarini gii¢lendirdigine ve ilan edilen
kura yonelik halkin giiven duygusunu artirdigina dair inanci koruduklarini ortaya
koymus oldu (Ciliz, 2010: 48).

Diinyanin en biiyiik Merkez Bankalarindan birisi olan Avrupa Birligi Merkez Bankasi
bu karart ile bilangosunda altin olmas1 gerektigini onaylamis oldu ve netice itibariyle
alinan karar daha 6nce altini sistemin digina itme yoniindeki ¢abalarin basarisizliginin
da sembolii haline gelmis olup ayrica IMF’de altin tasarruf bakiyelerinin bilangosuna

esas bir gii¢ kattigin1 onaylamis oldu (A.g.e.: 49).
4.4.1 11k Merkez Bankas1 Altin Anlasmasi

Washington Anlasmasi olarak bilinen altinla ilgili Merkez Bankalarinin ilk anlagmasi,
26 Eyliil 1999'da agiklandi. Bu anlagsma oncesinde, koordinasyonsuz Merkez Bankasi

altin satiglar1 neticesinde ortaya piyasay1 istikrarsizlastiran bir tablonun ¢iktigi ve altin
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fiyatlarini sert bir bigimde asagi ¢ektigi yoniinde artan bir endise donemi vardi. O
zamanlar Merkez Bankalari, Eyliil 1999'da yaklasik 33.000 tona esdeger olan ve yer
yiiziinde oldugu tahmin edilen altinlarin tamaminin neredeyse ceyregini elinde
tutuyordu ve altin piyasalarinda muazzam derecede etkili bir konuma sahipti. Ozellikle
Bat1 Avrupa'nin Merkez Bankalari, rezervlerinde 6nemli miktarda altina sahipti ve
halen de bulundurmaktaydi. Belgika, Hollanda, Isvi¢re, Avusturya ve Birlesik
Kralliktakiler zaten altin satis1 yapmis veya satma niyetlerini agiklamislardi. Digerleri
Odiing alinan altina yonelik artan talepten yararlaniyor ve bor¢ verme, takas ve diger

tiirev araglarin kullanimlarini artirtyordu (First Central Bank Gold Agreement, 2021).

Borg vermedeki artig tipik olarak ek altin satisiyla sonuclandi, bu da trendin piyasaya
daha fazla tedarik sagladigi anlamina geliyordu. Bu satiglarin istikrarsizlastirici
etkisine ek olarak, Merkez Bankalarinin niyetlerine iliskin piyasa korkulari altin
fiyatlarinda daha fazla diisiise neden oluyordu. Bu durum altin iireten iilkeler igin
biiylik sikintilara neden oluyordu. Bunlar arasinda, HIPC’ler (Agir Borg¢lu Yoksul
Ulkeler) olarak smiflandirilanlarin énemli bir kismi da dahil olmak iizere, bir dizi

gelisme siirecinde olan iilke vardi (A.g.e.).

Bu kaygilara cevaben, Avrupa’nin 15 Merkez Bankasi (o zamanki 11 Avro bdlgesi
iilkesi ve Isveg, Isvicre ve Ingiltere'nin yani sira Avrupa Merkez Bankasi) ilk Merkez
Bankasi1 Altin Anlasmasi olan CBGAI1'i hazirladi. Anlasma, Uluslararast Para
Fonu'nun 1999 yillik toplantilar1 sirasinda Washington DC'de imzalandi. Iginde,
altinin kiiresel para rezervlerinde 6nemli bir faktor olmayi siirdiirecegini belirttiler ve
toplu satiglarini takip eden bes yil boyunca 2.000 tonla veya yilda yaklasik 400 tonla
sinirlamay1 kabul ettiler. Ayrica, bor¢ verme ve tiirev ara¢ kullanimlarinin ayni bes
yillik dénemde artmayacagim da agcikladilar. Imzacit bankalar daha sonra Eyliil
1999'da kiraya verdikleri toplam altmin 2 ton 119 kg oldugunu agikladilar. Imzaci
bankalar, kiiresel altin rezervlerinin yaklasik yiizde 45'ini olusturuyordu. Bunlara ilave
olarak, ABD, Avustralya, Japonya, Uluslararast Odemeler Bankas1 (BIS) ile IMF’de
dahil olmak tizere bir dizi bagka biiyiik hamil ya kendilerini s6z konusu anlagma ile
gayri resmi olarak iliskilendirdi ya da diger zamanlarda altin satmayacaklarin
acikladilar. Anlasmanin duyurulmasi piyasada biiyiikk bir siirpriz oldu. Sonraki
giinlerde fiyatlarda keskin bir artisa neden oldu, ayni zamanda resmi sektoriin

niyetlerini ¢evreleyen belirsizligin ¢ogunu da ortadan kaldirdi. Piyasalar buna uyum
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sagladiktan sonra daha fazla seffafligin getirilmesiyle istikrarsizligin 6nemli bir unsuru

etkili bir sekilde ortadan kaldirild1 (A.g.e.).
4.4.2 Tkinci Merkez Bankasi Altin Anlasmasi

8 Mart 2004’de imzaci bankalar ikinci Merkez Bankasi Altin Anlagmasi’ni
acikladilar. ilk anlasma gibi CBGA2, bu durumda 26.09.2004 tarihinden 27.09.2009
tarihine kadar olan bes yil devam edecek bir siireci kapsiyordu. ikinci anlagma,
selefinin birinci maddesini yeniden teyit ederek basladi: Kiiresel anlamda para
rezervlerinde altin 6nemli bir faktér olmayi siirdiirecekti. Anlasmanin geri kalani,
ilkiyle benzer bir zemini kapsiyor olsa da bazi énemli farkliliklar da vardi. Birlesik
Krallik, daha 6nce altin satma plan1 olmadigini belirttigi icin ilk anlagmay1 imzaladi,
ancak ikinciyi imzalamadi. 1999 yilinda Avro Boélgesi'ne {iye olmayan Yunanistan, ilk
Anlagsmay1 imzalamamis, ikinci anlagmayi imzalamigtir. Slovenya, Euro'yu para
birimi olarak kabul etmeden kisa bir siire 6nce, Aralik 2006'da ikinci Anlagmaya taraf
oldu. Kibris ve Malta da Euro'ya katildiktan hemen sonra CBGA2'ye katildi.
CBGAZ2'de, imza sahiplerinin bes y1l boyunca satabilecekleri maksimum altin miktari,
yillik tavani 500 ton olmak iizere toplam 2.500 tondu; diger bir ifadeyle bes yilda
maksimum 2.000 tona kadar olmak iizere yillik 400 ton satisa izin veren Onceki
anlasmaya gore bir artis yasanmistt. CBGA2 ayrica Merkez Bankalarinin vadeli islem
ve altin kiralama kullanimlarini, 1999 oncesi seviyelerin yaklasik 2.100 ton iizerine

cikarmasini sinirlandird1 (Second Central Bank Gold Agreement, 2021).
4.4.3 Uciincii Merkez Bankas1 Altin Anlasmasi

2009 yilinda imzalanan tgiincii Merkez Bankast Altin Anlagmas: (CBGA3),
Eurosystem Merkez Bankalar1 ile Isve¢ ve Isvigrenin altin satislarin
kapsamustir. Onceki iki anlasma gibi CBGA3 de, ikinci anlagmanimn sona erdigi
26.09.2004 tarihinden 27.09.2009 tarihine kadar olan bes y1l devam edecek bir siireci
kapstyordu. CBGA3, 6nceki iki anlagsmada belirtildigi tizere altinin kiiresel anlamda
para rezervlerinde 6nemli bir faktér olmay: siirdiirecegini yeniden teyit etti. Bu
anlagsma, kendisinden oncekilerden iki onemli ayriligi da iceriyordu. Birincisi,
bankalar toplu olarak satabilecekleri maksimum altin miktarin1 diigtirerek yillik
satiglarin1 400 tonla ve bes yillik dénem boyunca toplam satislarin1 2.000 tonla
sinirladi. Bu, bir dnceki bes yillik anlasma olan CBGA?2 i¢in 2.500 tonluk {ist sinirdan
500 ton daha diistiktti (Third Central Bank Gold Agreement, 2021).

87



CBGA2'nin son iki yilinda, imza sahipleri izin verilen yillik tavanlarinin énemli
o6l¢iide altinda satis yaptilar, bu nedenle CBGA3'teki azalan toplam piyasa katilimcilari
i¢in siirpriz olmadi. Yeni anlasmadaki ikinci 6nemli fark, Uluslararasi Para Fonu'nun
altinin bir kismin1 satmay1 amagladig1 gergegini kabul etti. 2007'de gelir modellerini
yeniden yapilandirmasini tavsiye eden bir i¢ raporun ardindan, Uluslararas1 Para Fonu
Yonetim Kurulu, kurumun toplam altin varliginin yaklasik sekizde biri olan 403,3 ton
altinin Eyliil 2009'da satisin1 onayladi. IMF, bu satislarin ilk asamasini diger Merkez
Bankalariyla piyasa dis1 islemlerle gergeklestirerek resmi sektordeki altin stokunu
degistirmedi. Buna Hindistan Merkez Bankasi'na satilan 200 ton, Sri Lanka ve
Banglades Merkez Bankalari’na 10 ton ve Mauritius Merkez Bankasina satilan 2 ton
da dahildi. IMF, Subat 2010'da kademeli piyasa satislarina basladi ve 191,3 ton satt1.
CBGA1 ve CBGA2'de imza sahipleri, tiirev iiriinlerle bor¢ verme piyasalarindaki
etkinliklerini CBGA'nin ilk imzalandig1 1999 yilinin Eyliil ayindaki seviyelerin istiine
¢ikarmama taahhiidiinde bulundurlar. 2009 anlasmasi, son yillarda bu alanlardaki
Merkez Bankasi faaliyetinin ¢ok simirli olmasina ragmen, benzer bir taahhiit

icermiyordu (A.g.e.)

Gelecege iliskin ise Avrupa Merkez Bankalarinin altin satin alma isteklerinin giderek
zayifladigi agikca izlenmekteydi. Anlagma, daha onceki iki anlasmadan da alisik
olundugu iizere altinin 6nemli global bir para rezervi olarak varligini siirdiirdiigiiniin
alt1 ¢izildi. Ayrica anlagma neticesinde IMF’nin 403 tonluk altin satma niyetine iliskin
de yukarida bahsedilen tavan fiyat dahilinde yapilabilecegi belirtilmisti. Taraflar
onceki yapilan iki anlasmada da borg piyasalarindaki etkinlikler ile tiirev tirtinlerini
Eylil 1999’daki yani CBGA’nin ilk imzalandigi tarihteki seviyenin iistiine
cikartmamay1 taahhiit etmislerdi. Uciincii anlasmanim maddeleri boyle bir taahhiit
icermiyordu fakat Merkez Bankalariin bu alanlardaki etkinlikleri son dénemde ¢ok

siirli gergeklesmisti (Ciliz, 2010: 51).

Niyetlerini bazi taraflar ilk bastan agiga sermisti, CBGAZ2 anlagsmasina dayanarak altin
para basmak i¢in kullanilmak {izere yalnizca 25 ton agirliginda altin satmig olan Alman
Bundesbank, sonraki 1 yilda yalnizca 6,5 ton agirhiginda altin satmayi, geri kalan
haklari1 da CBGA3’iin baska bir tarafina veya IMF’ye sunmak iizere hazir
bulundugunu agiklamisti. CBGA2 anlagmasi altinda agir altin satig programi yiiriiten
Isvigre Ulusal Bankas1 da dngoriilebilir bir gelecek donemde altin satis planlarmin

olmadigim ifade etmisti. isve¢’ten Riksbank altin rezervlerinin bir miktarin1 satmay1
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stirdiirme Kararlarin1 heniiz vermediklerini, bu karart yil i¢inde alacaklarini belirten
Riksbank, nihayetinde CBGA2 anlagsmasina uygun olarak toplamda 60 ton agirliginda
altin1 satmist1. Avusturya’nin anlagsmanin ilk yilinda altin satmasinin ihtimal dahilinde
olmadig1 ayrica Avusturya Ulusal Bankasi’nin miidiirii tarafindan agiklamisti (A.g.e.:

51).
4.4.4 Dordiincii Merkez Bankasi Altin Anlasmasi

Avrupa Merkez Bankasi, Deutsche Bundesbank, Eesti Pank, Nationale Bank van
Belgié/Banque Nationale de Belgique, irlanda Merkez Bankasi, Yunanistan Bankast,
Banca d'ltalia, Malta Merkez Bankasi, Banco de Espafia, Banque de France, Kibris
Merkez Bankasi, Banque centrale du Luxembourg, Latvijas Banka, , Banka Slovenije,
Suomen Pankki — Finlandiya Bankasi, De Nederlandsche Bank, Banco de Portekiz,
Oesterreichische Nationalbank, Narodnd banka Slovenska, Sveriges Riksbank ve
Isvigre Ulusal Bankas1 dordiincii Merkez Bankasi Altin Anlasmasmi (CBGA)
duyurdu. Dordiinci CBGA'y1 imzalayanlar, sahip olduklari altinlarla ilgili niyetlerini
acikliga kavusturmak amaciyla asagidaki beyani yayinladilar (Fourth Central Bank
Gold Agreement, 2021):

e Alunin global para rezervlerinde 6nemli bir faktér olmaya devam ediyordu,

e Imza sahipleri, piyasa karigikliklarin1 onlemek icin altin islemlerini koordine
etmeye devam edeceklerdi,

e Imzacilar, su anda oOnemli miktarda altin satma planlarmin olmadigim
belirtiyorlardi,

e Mevcut sozlesmenin sona ermesini takiben 27.09.2014 tarihi itibariyla gecerli

bulunan bu s6zlesme bes yil sonra yeniden gézden gegirilecekti.

Guniimiiz ekonomilerine bakacak olursak; Temmuz 2022 déneminde en ¢ok net altin
alimi gergeklestiren Merkez Bankasi 15 tonluk alimiyla Katar Merkez Bankasi,
ardindan 13 ton ile Hindistan, 11 tonluk alimla Tirkiye ve s6z konusu Merkez
Bankalarmi 9 ton net alimla Ozbekistan takip etmistir. TCMB’nin 2022 Temmuz
ayinda gergeklestirdigi 11 tonluk net altin alimi ile TCMB’nin altin rezervleri son 2
yilin en yiiksek diizeyine gelerek 469.3 tona ulagmistir. Ayrica yilin ilk 7 aymnda
TCMB 86 tonluk net altin alis1 gergeklestirerek diinyanin agik ara farkla en ¢ok altin
satin alan Merkez Bankasi olmustur. TCMB’yi, net alimlar {izerinden kiyaslanacak

olursa 44.3 ton ile Misir Merkez Bankasi takip etmistir. Kiiresel bazda ise Merkez
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Bankalar1 Haziran 2022’de 64 ton, Temmuz 2022 itibariyle ise 37 ton net altin alim1
gerceklestirmis olup bu alimlarla Merkez Bankalari altin rezervlerini artirmaya devam
etmislerdir. Boylece Merkez Bankalarinin 2022 yilinin ilk yarisinda diinya ¢apinda net
altin alim miktar1 307 tona ulagsmistir (Gold Demand Trends Q3, 2022).

Tablo 4.2: Rezervlerine En Cok Altin Alan Ulkeler (Temmuz 2022)

Merkez Bankast  Net alim miktari(ton)
Tiirkiye 86,0
Misir 44,3
Irak 34,0
Hindistan 30,9
Ozbekistan 19.0
Katar 15,6
Irlanda 3.3
Ekvator 2,5
Cekya 1,1
Kirgizistan 11

Kaynak: Gold Demand Trends Q3, 2022.

Ayrica TCMB'nin 2022 yili boyunca istikrarli bir bigimde altin alimlarini
stirdirmesiyle altin rezervleri toplam 469.3 tonluk bir miktara gelmis bdylece
TCMB'nin altin rezervleri son 2 yillik donemin zirvesine ulagsmistir. Boylece Tirkiye,
resmi olarak 2022 yilinin ilk 7 ay1 sonunda diinyada en biiyiik 11. altin rezervlerine
sahip lilke konumuna ulasmis oldu. Ayrica TCMB'nin rezervlerindeki altin miktar
toplam rezervlerinin %31,7'sini olusturmaktadir. Bunun yan1 sira ABD Merkez
Bankasi 8.133 ton ile diinyada resmi olarak en biiyiik altin rezervlerine sahip iilke

olurken, Almanya Merkez Bankas1 3.355 ton ile FED’1 takip etmistir (A.g.e.).

Tablo 4.3: Rezervlerinde En Cok Altin Olan 1k 20 Ulke (2022-7 Ay)

Siralama Ulke Ton Toplam Rezerv icindeki Pay: (%)
1. ABD 8.133 66,9
2. Almanya 3.355 66,1
3. Italya 2.452 63,1
4. Fransa 2.436 58,2
5. Rusya 2.299 20,6
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6. Cin 1.948 3,4
7. Isvigre 1.040 6,1
8. Japonya 846 3,6
9. Hindistan 781 7,6
10. Hollanda 612 56,5
11. Tiirkiye 469 31,7
12. Tayvan 424 4,2
13. Kazakistan 384 12,3
14. Portekiz 383 73,3
15. Ozbekistan 373 60,8
16. Suudi Arabistan 323 3,8
17. ingiltere 310 10,2
18. Liibnan 287 50,3
19. Ispanya 282 65,9
20. Avusturya 280 14,8

Kaynak: Country List Gold Reserves, 2022.
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Kaynak: Tiirkiyenin Altin Ithalati-3, 2022.

4.5 Altinin Fiyatim Belirleyen Etkenler

Geg¢miste altinin bir 6deme araci1 olmasi dolayisiyla bu kiymetli madenin fiyatinin
olusmasinda kendine has etkenlerin 6nemli rolii vardir (Aslan, 1999: 19). Altinin

piyasa fiyatinin belirlenmesinde etkenlerden bazilar Slgiilebilir ve tahmin edilebilir
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etkenlerden olusurken, bazi etkenleri 6nceden 6lgmek ve tahmin etmek zordur. Negatif
faiz oranlari, enflasyonist piyasa ortami veya siyasi belirsizlikler gibi sebepler altin
fiyatlarinin yiikselisini desteklerken, alternatif yatirim enstriimanlarindaki yiiksek
getiri, sabit ve diisiik fiyatlar ile ulusal/uluslararasi politikalarin istikrarli oldugu
donemlerde altin fiyatlarinin diistiigii gozlemlenebilir. Bir¢ok analist altin fiyatlarinda
olusan dalgalanmalar tek bir etkenle iliskilendirme egiliminde olsa da altin fiyatlar
tizerindeki etkenlerin daima kesin ve net bir sekilde belirlemek zor oldugundan, altin
fiyatlarint yalnizca bir etken ile degistigini ifade etmek ¢ogu zaman i¢in miimkiin
degildir. Altin fiyatlarini belirleyen etkenleri kisaca bir biitiin olacak sekilde asagidaki
tabloda gorebiliriz (A.g.e.: 32).
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Sekil 4.2: Altinin Fiyatim1 Belirleyen Etkenler
Kaynak: Aziz, 1999: 34.

Uzun donemde altin fiyatlar1 arz ile talebe uygun olarak belirlenmekteyken, kisa
donemde altinin talebe aninda yanit verememesi, liretimdeki arzin inelastik bir yapida
olmasindan dolay: altin fiyatlarin1 genel olarak talep etkeni belirlemektedir. Altin
fiyatlarini arz yonlii belirleyen etkenler; diinyada altinin iiretim maliyetleri, tiretim

miktarlari, Merkez Bankalar: altin satislari, altin tireticisi iilkelerdeki siyasi ortam ile
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maden iireten firmalarin vadeli altin satislari olarak siralanabilmektedir. Talep yonlii
belirleyen etkenlerse; doviz ve hisse senedi piyasalarindaki inis ¢ikislar, diinya ¢apinda
yasanan ekonomik ve siyasi gelismeler, petrol fiyatlari, enflasyon, Merkez Bankalar1
altin talebi ve para politikalar1 ile faiz oranlari olarak siralamak miimkiindiir. Ancak
70’li yillardan bugiline altin fiyatlarindaki gelismeler incelendiginde talep yonlii
etkenlerin daha ¢ok altin fiyatlarini belirledigi gériilmektedir (Vural, 2003: 65).

DUNYA ALTIN TALEBI (TON)

2012 2013 2014 2015 2016 201/ 2018 2019

w— MUcevherat Teknoloji s=—=Yatirim e———Merkez Bankalar ve Resmi Kurumiar

Sekil 4.3: 2012-2019 Yillar1 Arasinda Diinya Altin Talebi (Ton)

Kaynak: www.kadsis.com, 2021: 36.
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Tablo 4.4: 2012-2019 Yillar1 Arasinda Alt Sektorlere Gore Diinya Altin Talebi
(Ton)

TALEP 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Miicevherat 2.157 2.726 2.531 2.458 2.101 2.236 2.240 2.107

Teknoloji 382,27 355,77 348,39 331,67 323,00 332 334 326
Elektronik 289,13 279,24 277,53 262,14 255,61 265,58 268 262
Diger Endiistriyel 64,73 53,68 51,22 50,97 49,76 50,66 51,15 50,06
Dis Hekimligi 28,42 22,85 19,63 18,56 17,63 16,34 15,27 13,93

Yatirim 1.565,54 856,40 913,82 962,29 1.614,54 1.318,14 1.169 1271

Toplam Kiilge 1.311,95 1.730,92  1.066,76 1.091,70 1.073,32 1.046,93 1.093 870

ve Para Talebi
FizikiKiilgeTalebi 1.015,16 1.358,33 780,27 790,19 797,05 781,72 777 579
Resmi Para 186,01 271,08 205,57 225,25 208,35 188,84 242 224
Madalyon/ 110,78 101,51 80,92 76,26 67,93 76,38 73,26 66,74
[mitasyon Para

ETFveBenzeri 253,59 -874,52 -152,94 -129,41 541,22 271,21 76 401

Tiirev Uriinler

Merkez Bankalari 569,18 629,45 601,13 579,55 394,86 378,56 656 650

ve Resmi Kurumlar

TOPLAM 467424 456774  4.394,83 433206 443348  4.266,21 4.400 4.355

ALTINTALEBI

Kaynak: www.kadsis.com, 2021: 36.

Serbest piyasalarda altinin islem gormesiyle birlikte altin fiyatlarini belirleyen
etkenlerin neler oldugu daha 6nemli hale gelmeye baslamstir. Siyasi ve ekonomik
belirsizlikler, ekonomik krizler ile savas donemlerinde 6zellikle altina olan giiven
duygusunun artmasi nedeniyle altin giderek daha ¢ok tercih edilmeye baslanmus,
Merkez Bankalarinca rezerv para, bir yatirim araci ve altin borsalarinda islem goren
enstriiman olarak da yogun bir bigimde kullanilmaktadir. Bu nedenlerle, altin fiyatinda
degisime sebep olan etkenler ¢ok 6nemli bir pozisyona gelmistir. Bunun sonucunda
ekonomistler, yatirimcilar ve akademisyenlerin dikkatini celp etmis ve boylece altin
fiyatin1 belirleyen etkenleri arastirmaya baslamiglardir (Elmas ve Polat, 2014: 172-
176).

Altin fiyatlarini belirleyen talep faktorlerine baktigimizda; meydana gelen siyasi ve
ekonomik olaylar, hisse senedi ile doviz piyasalarindaki inis ¢ikiglar, Merkez
Bankalar1 ile Merkez Bankalarinin para politikalari, enflasyonist ekonomiler,
uluslararasi finans kuruluslari ve sirketlerinin altin talepleri, diinyadaki petrol fiyatlari,
para otoritelerinin uygulamis oldugu faiz oralari ve ikame degerli madenlere olan talep
seklinde siralamak miimkiindiir. Konuya iligkin yapilan ¢alismalar incelendiginde,
1970’1erden giiniimiize altin fiyatlarini belirleyen etkenlerin, genellikle talep yonli
etkenlerin oldugu tespit edilmis ve gbzlemlenmistir. Yatirimcilar ve tasarruf sahipleri

artik ekonomilerin kiiresellesmesiyle birlikte, politik gerginlikler ve ekonomik
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krizlerin yasanmasi, savaglarin ve uluslararasi terdr olaylarinin tiim iilke siyasetlerini
ve ekonomilerini direkt etkilemesi neticesinde giivenli bir liman arayisina
gecmislerdir. Bu gercevede, birgok ekonometrik ¢alismada altinin giivenli bir liman
oldugu, enflasyona, hisse senedi fiyatlarina, faiz oranlarina, déviz kurlarindaki
dalgalanmalara direngli, yatirnrmcisini koruyabilen iyi bir yatirim enstriimani oldugu
kanitlanmistir (A.g.e.: 176-180).

ABD, AB ve Japonya gibi diinyada ekonomilere yon verebilecek biiyiikliikteki
iilkelerde ortaya ¢ikacak bir enflasyonist ortam veya enflasyonlarindaki artis
beklentisi, yasanan kiiresel olgekteki krizler, dolar kuruna olan giivenin azalmasi
yatirimcilarin altina yonelmesine ve bdylelikle altin fiyatlariin artmasina sebep
olmaktadir. Bununla birlikte, bu senaryolarin tersi durumlarin ortaya g¢ikmasi
durumunda ise tabii olarak yatirimcilar alternatif yatirim araglarina yonelmekte ve bu

durumda da altmn fiyatlar1 diismektedir (A.g.e.: 178-184).

Altmin arzmi ve talebini, tabi ki bununla birlikte altin fiyatin1 belirleyen
makroekonomik, spekiilatif ya da enflasyonist birgok etken bulunmaktadir. Bu

etkenlerin baglicalarin1 agsagidaki gibi ifade etmek miimkiindiir (Duyar, 2010: 216):

e Para birimleri endeksinde ABD Dolari,

e Enflasyon Oranlari,

e Diinyada para arz1 ve diger finansal piyasalarin durumu,

e Kiiresel piyasalardaki ekonomik yonelimler,

e Altn piyasalarinda mevcut olan kisa ve uzun pozisyonlar,

e Diinyada yasanan veya yasanabilecek jeopolitik ve siyasi gerginliklerin iilke
ekonomileri lizerindeki etkileri,

e Emtialar, diger kiymetli madenler ve petrol fiyatlarmin durumu,

e Merkez Bankalarinin altin alim satimlari,

e Altin madenlerindeki tiretim miktarlari,

e Altin iiretim sirketlerinin maliyetleri,

e Altin iireticilerinin ters hedging faaliyetleri ile koruma islemleri,

e Spekiilasyon amagli alis ve satiglar

e Miicevherata olan talep,

Altin fiyatlar1 {izerinde etki eden en Onemli ekonomik faktorleri ve altinla olan

iliskilerini de asagidaki gibi kisaca agiklayabiliriz (Aziz, 1999: 35-39);
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Enflasyon: Yiiksek enflasyonun oldugu yillarda tiikketim mallar1 fiyatlar1 artmakta,
paranin kiymeti diismekte, alim giicli azalmakta, finansal varliklara yonelik talep de
artmaktadir. Yiiksek enflasyonist donemlerde paranin elde tutulmasinin riski de ayni
Olgiide biiyiik risk tasidigindan yatirimcilar boyle zamanlarda paralarimin degerini
muhafaza edebilecekleri ikame yatirim enstriimanlarina yonelmekte, altin, faiz,
gayrimenkul vb. fiziki araglarla yatirimlarin1 degerlendirmektedirler. Fakat diger fiziki
olan varliklarin da getirisi enflasyonist ortama yenik diisiiyorsa altina olan talep
artacak ve altin fiyatlarinda yiikselis meydana gelecektir. Serbest piyasa kosullarinin
hakim oldugu ekonomilerde piyasa kosullartyla sekil bulan altin fiyatlari, enflasyonun
diismesine veya yiikselmesine bagli bicimde azalacak veya artacaktir. Enflasyon
olmadiginda ya da enflasyonun diisiik oldugu zamanlardaysa altin fiyatlar1 arzla talep

dengesine daha da hassas hale gelecektir.

Doviz Kurlart: Geligmis iilkelerin ekonomileriyle ilgili aldiklari kararlar ve yaptiklari
aciklamalar neticesinde rezerv para olarak kullanilan bu iilkelere ait para birimlerinin
ki ozellikle ABD dolar1 ornek olarak gosterilebilir, bu iilke para birimlerinin
degerlerinde ortaya ¢ikan degisimler altin fiyatlarin1 etkilemektedir. Bugiin, biitiin
diinyada rezerv para olarak kullanilmakta olan ABD dolarinin degerinde yasanacak bir
kayip ikame varliklara olan talebi, dolayisiyla da varligin fiyatin1 arttiracaktir. Yani
ABD dolarindaki deger kaybi altina olan talebi ve dolayisiyla fiyatlarindaki artis1 da
birlikte getirmektedir.

Faiz Oranlar1: Altinin faiz getirisi olmamasi nedeniyle altinla faiz oranlar1 arasinda ters
yonlii bir korelasyon vardir. Fakat yiiksek enflasyonist donemlerde altinin piyasa fiyati
ile faiz oranlar1 arasinda dogru orantili bir korelasyon olabilmektedir. Yiiksek
enflasyonun oldugu bir ortamda yatirimcilar kazancini arttirabilecek, anapara kaybini
asgari seviyede onleyecek olan yatirim araglarina yonelecektir ki bu yatirim
araclarindan biri de altindir. Enflasyonist ortama karsi1 bir giivence olarak goriilmekte
olan altin fiyatlari, artan faiz oranlariyla ve artan taleple beraber artacak ve boylece
altinin piyasa fiyat1 ile faiz oranlari arasinda dogru orantili bir korelasyon s6z konusu

olacaktir.

Para Arzi: Ulke ekonomileri dinamik bir yapidadir. Enflasyonist beklentiyle para
arzin1 kesmekte olan yonetimler, faiz oranlarinin artigslarina ve dolayisiyla
yatirimcilarin yiiksek faizlerden faydalanmak icin tasarruflarii diger varliklardan

vazgecerek, yiiksek faizli kanallara yonlendirmesine sebep olurlar. Enflasyonist
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beklentiler neticesinde yatirimlarin azalmasiyla ekonomik durgunluk da ardindan
geleceginden faiz oranlan diiserken, ikame varliklara olan talep artacak ve boylece
altin fiyatlar1 yiikselecektir. Bu nedenle altin fiyatlariyla para arzi arasinda dogrudan
bir iliski olmasi beklenmekteyken genelde gostergeler altin ile para arz1 arasinda ters

orantili bir iligkinin oldugunu géstermektedir.

Ekonomik Biiylime Hizi: Altin fiyatlar ile ekonomik biiyiime hizi arasinda her ne
kadar dogru bir korelasyon oldugu savunulsa da esasen altin fiyatlar1 daha ziyade
enflasyon ve biiylime hiz1 arasindaki iligskiye istinaden sekillenmektedir. Ekonomik
biiylime hizinin yiiksek olmasi, yiiksek altin fiyatlarini da birlikte getirdigini sdylemek
her zaman dogru olmaz. Bunun sebebiyse altinin piyasa fiyatini tek basina higbir

faktoriin belirlememesi olarak agiklanabilir.

Resmi Sektor Miidahaleleri: IMF, tilkelerin Merkez Bankalari, Avrupa Parasal
Isbirligi Fonu gibi kuruluslar resmi sektdr kavramim karsilarlar. Thtiyaglan
dogrultusunda bu kuruluslar altin alis satis1 yapar, iilkenin doviz ihtiyacina istinaden
Merkez Bankalari rezervlerinde mevcut olan altinin bir miktarini uluslararasi ya/ya da

ulusal piyasalarda satmak suretiyle diinya altin fiyatlarini etkilemektedirler.

Petrol Fiyatlari: Petrol fiyatlarindaki artis ile altin fiyatlarindaki artis arasindaki iligki
iki sebebe dayanur. ilki petrol fiyatlarindaki artisin, petrol iiretmeyen iilkeleri olumsuz
yonde etkileyerek enflasyonist ortam1 destekleyici etki yaratmasi ile altin fiyatlarin
arttirmasidir. Ikinci sebep ise, petrol iireten iilkelerin petrol satislarindan sagladiklar:
gelirlerin tilkelerinde bulunan sermaye piyasalarinin yeterince gelismemis olmast,
ikame yatirim araglarinin azligi, geleneksel inanislar ve kiiltiirel sebeplerle altina olan

talep artmaktadir.

Piyasalardaki Diger Yatirnm Araglart ve Madenler: Menkul kiymet piyasalarinda
ortaya ¢ikan gelismeler, menkul kiymet piyasalarina ikame bir yatirim enstriimani olan
altin fiyatlarini ters istikamette etkilemektedir. Bugday, soya fasulyesi, pamuk, bakir
gibi piyasalart olan mallar altin fiyatlarini etkileyen faktorlerden etkilenseler de bu
mallarda ortaya ¢ikan fiyat degisimlerinin altin fiyatlar ile aralarinda anlamli bir iligki
oldugunu ve altin fiyatlari lizerinde etkili oldugunu séylemek zordur. Her piyasa kendi
0zel kosullart i¢inde degerlendirilmesi gerekmektedir. Bununla birlikte geleneksel
bi¢imde platin, altin, gimiis vb. metallerin fiyatlarinin arasinda goriilmeyen bir bag

oldugu varsayilmaktadir. Oysa altinin kiymetli bir maden olmasi1 nedeniyle kendi
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fiyatindaki etkisi, sanayide kullanilan bir maden olmasindan daha etkili oldugu
sOylenebilir. Diger maden tiirlerinin talebinde ortaya cikan degisim, fiyatlar1 aym
istikamette etkilerken, altinda fiyat, arz ve talep diizeyini belirlemektedir. Yani diger
madenlerde talep yonlii bir fiyat yapis1 varken altinda arz ve talep yapisini fiyati

belirlemektedir seklinde &zetleyebiliriz.

Ekonomik biiylime ve refah diizeyi ile altina olan talep arasinda dogrudan bir iliski
bulundugu bilinmektedir. Gelir seviyesi yiikselen ve ekonomik durumu iyilesen
kisilerin altin miicevherlere ve liiks tliketim iiriinleri i¢in ayirdiklar biitgelerde artig
gozlemlenmektedir. Ayrica altina olan talep, genellikle ikame yatirim enstriimanlarina
ilginin azalmasi neticesinde yiikselis gostermektedir. Menkul kiymet borsalarinda
ilginin azaldigi, reel faiz oranlarinda negatif getirinin saglandigr dénemlerde atil
durumda olan fonlar altin alimina yonelmektedir. Bu senaryolarin tam tersi
durumlarda yani menkul krymet borsalarinda ilginin arttig1 hareketli donemlerde ya da
alternatif yatirim araglarinda yiiksek getirinin saglandigi giinlerde ise altina olan ilgi
yatirnmcilar nezdinde azalmaktadir. Sonug¢ olarak denilebilir ki altin ek bir getiri
saglamadig1 donemlerde yatirimcilar ikame yatirim enstriimanlarina ilgi gostermekte
ve boyle donemlerde yatirimecilar altina olan alakalarini ¢abuk kaybetmektedirler
(Sonmez, 1999: 25-34).

4.6 Altin Fiyatlarindaki Egilimler

Diinya tarihi boyunca politik, finansal, sosyal gerilimler, ekonomik istikrarsizliklar ve
dogal felaketlere karsi altin bir kalkan misali tercih edilmis, bu durumlarin
gerceklestigi zamanlarda yatirimcilar giivenli bir liman olarak gordiikleri altina
yonlerini ¢cevirmiglerdir. Menkul kiymet borsalari, 2000’11 yillarda Avrupa iilkelerinde
ve ABD’de meydana gelen teror saldirilarindan olumsuz etkilenmis, petrol gibi
oldukca 6nemli dogal kaynaklarin sahibi tlilkelerde yasanan politik gerginlikler, diinya
ekonomilerinde belirsiz bir ortamin olugsmasina neden olmustur. Meksika Korfezi’'nde
olusan kasirga sebebiyle iiretim petrol kuyularinda durmus, artan enerji fiyatlari da
beraberinde hisse senetlerinin fiyatlarmi1 da negatif yonde etkilemistir. Boyle
istikrarsizlik ve belirsizlikler ilk olarak ellinde hisse senedi bulunanlar olmak iizere,
yatirimcilarin  ¢ogunun altina meyletmesine sebep olmus, diinya ¢apinda altin
fiyatlarini yiikselten etkiyi yaratmistir (Hevner, 2009: 93).
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Diinyada altin fiyatlarina etki eden en temel bes etken agagidaki sekilde 6zetlenebilir

(IKT, 1997: 3):

e Avrupa Birligi para biriminin 1 ABD dolarina gore degisimi,

o Uluslararasi piyasalarda dolar bazinda gecerli varil basina petrol fiyatlari,
e Amerikan Merkez Bankasi FED’in ABD dolarina uyguladig: faiz orant,
o Uluslararasi piyasalarda islem gérmekte olan bakir fiyatlari,

e Diinyadaki yillik toplam altin iiretim miktari.

Altinin fiyat hareketlerinin tahmin edilerek 6ngoriilebilmesi i¢in, altinin i¢ ve dis fiyat
farklarmin belirlenmesi 6nem arz etmektedir. i¢ talepte olusan yogunluga istinaden
ortaya ¢ikan fiyat farki da azalip artmaktadir. I¢ piyasadaki altin fiyatlarin1 dis
piyasalardaki dolar kuru ve altin fiyatlarina gore degiskenlik gostermektedir. Sayet,
tilke ekonomisinde i¢ talep gii¢liiyse ortaya ¢ikan fiyat, bu hesaplamaya goére ortaya
¢ikan fiyat diizeyinin istiine ¢ikabilmektedir. Fakat i¢ talep geriye gekilse de altin
fiyatlari, ithalat maliyetlerinin altina inmeyecegi kesin gibidir. Giiven ortami ile altin
fiyatlarinin arasinda siki bir bag mevcuttur. Ekonomideki istikrar ve giiven altina olan
talebi azaltmakta, her c¢esit kaynak diger parasal varliklara ve mali kurumlara
yonelmektedir. Ulkede olusan siyasal ve sosyal istikrar ortami, bankacilik sisteminin
giiven altina alinmasi, sermaye piyasalarinin gelismesi, biitge agiginin giderilmesi,
maliye politikalar1 yoluyla kamu harcamalarinin azaltilmas: ve faiz oranlarinin
artirilmasi neticesinde enflasyonist beklentilerin azalmasiyla tasarruflar diger yatirim
araglarmma yonlendirilmektedir. Bununla birlikte, stoklardaki altinin piyasalara
stiriilmesi veya altin tiretiminin artmasi durumlarinda da altin fiyatlar1 diisiis egilimine
girmektedir. Tiim bunlar altin fiyatlarini diisiiren etkenler olup bununla birlikte altinin
fiyatim1 artiran etkenlere bakildiginda ise tam aksi istikamette bir tablo kasimiza
cikmakta bahsedilen bu giiven ve istikrar ortaminin kaybolmasi neticesinde altina olan
talep artmakta ve boylece devlete, ulusal paraya, finansal ve toplumsal kurum ve
kuruluslara olan giivenin azalmasi sonucu altina olan talep artmakta ve tabi olarak
altinin fiyat1 yiikselmektedir (Aslan, 1999: 19-22).

Tablo 4.5: Altin Fiyatlarim Etkileyen Unsurlar

Altin fiyatlarim etkileyen unsurlar Altin Fiyatlan

Ekonomik ve Siyasi Istikrarsizlik Artar
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Faiz Oranlariin Yiikselmesi Azalir
Devlet Tahvili ve Hazine Bonosu itfas Artar
Merkez Banklarinin Doviz Alist Artar
Hazine Thalelerinde Beklene Yiiksek Satis Azalir
Doviz Kurlarinda Hizlt Artig Artar
Sabit Getirili Menkul Kiymetlerin Fiyatlarinin Diismesi Azalir
Rezerv Rakamlarinin Yiiksek Aciklanmasi Artar
Enflasyon Rakamlarinin Yiiksek Agiklanmasi Artar

Kaynak: Citak, 2006: 19.

Ayrica altin fiyatlar piyasalarda ¢ok sayida emtiadan farkli sekilde gesitli tiretim ve
tilketim yapisinda ortaya ¢ikan igsel degisiklikler ile dis diinyada ortaya ¢ikan siyasi
ve sosyal dissal degisikliklerin etkisinde kalmaktadir. Bu ¢ergevede altin fiyatlarinin
giin icinde ¢ok defa degismesi ve fiyatinin sabit olmamasi sebebiyle, altin fiyatlarina
yonelik analizler ¢alismalari yapilirken tiim diinyada belirlenmis bir zaman diliminde
altinda olusan fiyatlarin gidisatini izleyebilmek i¢in Londra Borsasi’nda belirlenmis
fixing ad1 verilen fiyatlar temel gdsterge olarak kabul edilmektedir (1AB, 1999: 50-
51).

Altin fiyatlar1 giiniimiiz diinya ekonomisinde, ABD dolar1 para cinsinden
belirlenmektedir. Bu sebeple, ABD dolarinin degeri ile diinyadaki altin fiyatlarinin
arasindaki iliski cok 6nemlidir. ABD dolari ile diinyaki altin fiyatlar1 arasinda negatif
korelasyona vardir. Baslica diger para birimleriyle goéreceli olarak ABD dolarinin
degeri azaldiginda, diinyada altinin fiyati artmakta, tam aksi durumda yani ABD dolari

degerlendiginde, diinyada altin fiyatlar1 gerilemektedir (Hevner, 2009: 93)
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Sekil 4.4: 2001-2021 Yillar1 Arasinda Altin Fiyatlar

Kaynak: Diinya Altin Fiyatlari-2, 2022.

Bu minvalde, paranin satin alma giicii ile enflasyon da ters korelasyona sahiptir yani
enflasyon orani artik¢a satin alma giicii de azaltmaktadir. Bu sebeple yatirimcilar altini
enflasyona karsi1 bir korunma kalkani gibi tercih etmekte olduklar1 goriilmektedir.
Aslinda ortaya ¢ikan bu duruma yillar boyunca altinin sahip oldugu satin alma giictinii
muhafaza etmesi zemin hazirlamistir. Artan enflasyon oranlari, altinin fiyatin
yiikselten bir etki yaratmaktadir (Hevner, 2009: 92-93).

Yine benzer bir bigimde altin fiyatlar1 ile ABD dolarina uygulanan faiz orani arasinda
ters korelasyon bulunmaktadir. ABD dolarina uygulanan reel faizlerde eksi getirinin
oldugu dénemlerde yatirimcilar dzellikle altina yonelmektedir. Ornegin, 1970’lerde
diinyada altin fiyatlar1 yiikselis trendindeyken, ABD dolarina 1980’lerin basinda
uygulanan yiiksek faiz oranlari cezbedici bir etki neticesinde altin fiyatlarinin
gerilemesini saglamigtir. Bu durumun tam tersi ise, ABD’de 2008’de bas gosteren
kiiresel finans krizinin sonrasinda FED tarafindan ABD dolarinda faiz oranlarini
diistirmesi ile reel faizlerin eksi seviyelere diismesiyle yasanmistir. Bu durumda da
altin fiyatlar1 yatirnmcilarin altina yonelmesiyle artmaya baslamistir (Butler, 2012:
102).

Giliniimiizde de bu ters korelasyon kurali bozulmadan devam etmis, Covid-19
pandemisi sonrasinda ortaya c¢ikan belirsizlikler ve iiretim siireclerinde yasanan
tikanikliklar, aksamalar ve kopukluklar 6ncelikle ABD ekonomisinde olmak iizere

diinyadaki tim gelismis iilke ekonomileri ile gelismekte olan {ilke ekonomilerinde
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ortalama son 40 y1lin en yiiksek enflasyon verilerini ortaya ¢ikarmistir. S6z konusu bu
belirsiz ve istikrarsiz ekonomik ortamda piyasalarin resesyona girmemesi ve talep
kaynakli enflasyonu diisiirmek amaciyla FED sahin bir durus sergileyerek ABD
dolarina uyguladig1 faiz oranimi birka¢ ay st iiste artirarak ABD dolarina ilgiliyi
artirmis ve diinya capinda dolar endeksi giderek artan bir yiikselis trendine girmis,
altina olan ilgi de ayn1 oranda giderek azalmis ve altinin ons fiyatinda 6nemli diisiisler

gozlemlenmistir.
4.7 Diinyada Altin Piyasalari

Aslinda diinya tlizerinde altin piyasasinin olmadig1 bir yerlesim yerinden s6z etmek
olduk¢a giictiir. Tarih boyunca farkli donemlerde altin ticaretini Oonlemek ya da
kisitlamak amaciyla ne olgiide sinirlama getirilmis olsa da altin ticaretinin Oniine
gecmek pek miimkiin olmamustir. Resmi ya da gayri resmi ortamlarda daima altin
piyasalar1 faaliyetine devam etmistir. Altin piyasalari bugiiniin ekonomilerinde de
birbirleri ile oldukg¢a yakin bir baglilik igerisindedirler. Diinyadaki tiim alicilar ile
saticilar teknolojinin sagladigi imkanlar ile tiim yasanan gelismelerden o an haberdar
olmaktadirlar. Tam rekabet kuraminda tam bilgi ilkesi belki de bu yo6niiyle en ¢ok altin
piyasalarinda gecerlidir. Diger piyasalardan farkli bir bicimde altin piyasalar
kendisine has birtakim niteliklere sahiptir. Bu nitelikleri su sekilde siralayabiliriz
(Parasiz ve Yildirim, 1994: 265);

e Fiyatlar, iilke i¢indeki etkenlerden daha ziyade diinya piyasalarinda yasanan
gelismelerden etkilenmektedir,

e Fiyatlar, altin piyasalarinda bir seviyeye kadar belirsizlik halindedir,

e Fiyat olusumunda ekonomik, siyasi, sosyal ve psikolojik etkenlerin oldukga

onemli etkileri vardir.

Giiniimiiz diinya ekonomilerinde altin piyasalari, organize ve tezgahiistii altin
piyasalarinda islem gormekte olup organize ve tezgahiistii altin piyasalarinda islem
gormekte olan altin vadeli ve spot islemlerde de yer almaktadir. Organize ve
tezgahiistii altin piyasalarinin arasinda oldukga ciddi farklar mevcuttur. Bu farklarin
baslicalar1, piyasalardaki orgiitlenme sekilleri ile piyasalarda islem gérmekte olan
sozlesmelerin niteliklerinde gbéze carpmaktadir. Organize altin piyasalarinda
gerceklestirilen islemler, aracilarin bir araya gelmesiyle merkezilesmis borsalarda

gerceklesmekteyken, tezgahiistii altin  piyasalarinda gergeklesen islemlerse,
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merkezilesmis bir mekan olmaksizin, genel olarak iletisim teknolojilerinin vasitasiyla
gerceklestirilmektedir. Bunun yani sira, sdzlesmelerde yer alan vade ve miktar gibi
hususlar tezgahiistii altin  piyasalarinda taraflarin  talepleri  dogrultusunda
belirlenmekteyken, islem goéren sbzlesmeler organize altin piyasalarinda standart
niteliklere sahiptir. Bu farklar sebebiyle denilebilir ki, organize altin piyasalarinin
tezgahiistii altin piyasalarina gore daha inelastik bir yapist vardir (Atay, 2013: 189).

4.7.1 Tezgahiistii Altin Piyasalar

Organize olan borsalar disinda vadeli ve spot altin alis satis1 islemleri tezgahiistii altin
piyasalarinda gergeklestirilmektedir. Tezgahiistii piyasalarda s6z konusu islemler,
kisilerin kurumlar ile, kisilerin birbirleri ile ya da kurumlarin birbirleri ile yaptiklari
spot ve vadeli altin alis satisin1 Kapsamaktadir. Tezgahiistii altin piyasasi islemlerine
verilebilecek en giizel 6rnek, kisilerin kuyumculardan alis satisi ya da kisilerin
kurumlarla veya bankalarla altin alis satis1 gosterilebilir. Bununla birlikte tezgahiistii
piyasalarda yapilan islemlere yonelik verilere ulagsmak c¢ok gii¢ olup, kolay ve dogru
bir bigimde piyasa verilerine ulasmak ¢ogu zaman miimkiin olmamaktadir. Piyasa
verilerine en saglikli olarak diizenli bigcimde verilerin toplanarak yayinlandigi organize
piyasalarda ulasilabilmektedir. Tezgahiistii piyasalarda katilimcilar, ulusal Merkez
Bankalari, altin madenciligi sirketleri ile miicevher iiretimi yapan ve endiistriyel
sahada altin kullanmakta olan sirketler olup spekiilatorler ve yatirimcilar ise
tezgahiistii altin piyasalarinin diger oyunculardir (A.g.e.: 190). Tezgahiistii piyasalarda
islem yapabilme kosulu olarak asgari islem hacmi sartt mevcuttur. Bu nedenle
tezgahiistli piyasalar, altin piyasasi uzmanlarinin ve kurumsal yatirimcilarin

hakimiyeti altindadir (IFSL, 2009: 2).

Tezgahiistii altin piyasalarinda giin boyu islem yapilabilmektedir. Zaman kisiti
olmamasi nedeniyle de kiiresel anlamda altin ticaretinin ¢ok biiyiik bir kismi bu
piyasalarda yapilmaktadir. Giiniimiiz diinyasinda en 6nemli tezgahiistii altin piyasalari
Amerika’nin New York, Ingiltere’nin Londra ve Isvigre’nin Ziirih kentinde yer
almaktadir. Bunun sebebine bakildiginda ise bu sehirlerin zaten ge¢misten giiniimiize
kadar diinyanin 6nemli finans merkezleri olmalarindandir. Bu piyasalarin diginda,
Dubai’de ve Uzak Dogu’nun farkli bolgelerinde daha kiigiik dlgekte tezgahiistii altin
piyasalari bulunmaktadir. Bu piyasalarin organize piyasalara istinaden daha esnek
yapilar1 vardir. Ancak birc¢ok risk de bu esnek yap1 nedeniyle beraberinde gelmektedir.

Ciinkii bu piyasalar denetime tabi olmadiklart i¢in bu piyasalarda garantor olan bir
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kurum da bulunmamakta, yapilan sézlesme sartlart da herhangi bir kurala ya da
diizenlemeye tabi degildir (Altas, 2010: 15).

Bu piyasalarin i¢inde taraflarin arasinda garantor konumda bir kurumun olmamasi
sebebiyle taraflarin edim ve goérevlerini yerine getirmeme riskini tasimakta ayrica
organize piyasalarda yer alan teminat yatirma sart1 da bulunmamaktadir. Bu nedenle
tezgahiistii altin piyasalarinin organize altin piyasalarina istinaden ¢ok daha az diizenli
ve daha sinirli denetime tabi olduklari, ayrica 6zel diizenlemelere ya da sinirlamalara
bagli olmadiklar1 ve taraflar s6zlesme maddelerini belirleme esnekligine sahip
olduklari igin bu piyasalarin altin piyasalarinda gerg¢eklesen toplam alig satisin biiyiik

bir kismini olusturdugu soylenebilir.
4.7.2 Spot Altin Piyasalar:

Fiziki bigimde altinin alinarak satildigi piyasalar spot altin piyasalaridir. Bu piyasanin
oncii  katilimecilari; imalatlarinda kullanmak amaciyla altin ihtiyact bulunan
kuyumcular, bir¢ok gerek¢eyle fiziki olarak elinde altin bulundurmasi gereken
yatirimcilar ve sahibi oldugu altini Satar satmaz nakde ulagmay1 talep eden maden
sirketleri ile bankalardir. Diinya spot altin piyasalarinda genellikle alis satis isleminin
yapildig1 giinden itibaren iki is giinii i¢inde teslimatlar yapilmaktadir. Teslimatin
gerceklestigi tarinte alici islemin gergeklestigi borsanin takas merkezinden altinini,
satict ise parasini almaktadir. Yani diger piyasalarda daha once belirlenmis bir tarih
6deme giinii olurken spot piyasalarda 6deme teslimat ile eszamanli ger¢eklesmektedir.
Diinyada faaliyete ilk gegen piyasalar spot piyasalardir denilebilir (Citak, 1999: 54).
Ayrica altin fiyatlarini etkileyen en 6nemli etken, spot piyasalarda uzun vadeli arz-

talep egilimleridir (Demirgil, 1989: 24).
4.7.3 Tiirev Altin Piyasalar:

1600’lerden bugiine degin daha ziyade tarim ve endiistri lirinlerinde kullanilmakta
olan vadeli islemler, 1970’lerden itibaren kiymetli madenlerle beraber diger finansal
enstriimanlar i¢in de kullanilmaktadir. Tarih boyunca altinin iistlenmis oldugu yatirim
enstriiman1 misyonu ile giiniimiiz ekonomilerini etkileyen ve yon veren olaylarin
sonucunda yeni risklerin de meydana gelmesi, diger piyasalarda oldugu gibi altin
piyasalarinda da alternatif yatirim segeneklerini beraberinde getirerek altina dayal
tiirev enstriimanlarin piyasalara ¢ikmasina zemin hazirlamigtir. Hem kendini her tiirlii

meydana gelebilecek riske kars1 giivence altina almaya calisanlar (hedgers), hem de
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tilkeler arasinda ortaya ¢ikan fiyat farklarindan faydalanmaya c¢alisanlar
(spekiilatorler) tirev piyasalarda islem goren enstriimanlarin fonksiyonellik
kazanmasini kolaylastirmistir (Aziz, 1999, s. 78).

Daha 6nce de deginildigi lizere tiirev triinlerin varliginin esas kosulu, piyasalarda
islem goren mal ya da finansal varlik fiyatlarinin bir risk transferine ihtiya¢ duyulacak
derecede degisken olmasidir. Altin fiyatlarinda da ekonomik degeri olan diger tiim
varliklarda oldugu gibi zamanla dalgalanmalar ortaya ¢ikabilmektedir. Bu fiyat
dalgalanmalari, elinde altin bulunduran bireyler, altin sektdriinde faaliyet gosteren
kuruluglar ve bor¢ yilikiimliligi altina endeksli olanlar igin risk tagimaktadir.
Bahsedilen bu riske bir ¢oziim olusturmasi i¢in 1972 yilinda gelistirilmis olan ilk
vadeli altin islem so6zlesmesi Kanada’daki Winnipeg Commodity Exchange
kurulusunca diizenlenmistir. Ama yeterince talep gérmemesi sebebiyle 1980’de bu
sOzlesmenin islemlerine son verilmistir. ABD’de ise 1974°deki yasal diizenlemenin
sonucunda altina dayali Vadeli Islem Sézlesmesi (VIS) COMEX tarafindan islem
goérmeye baslamistir (VOB, 2006: 20).

Tabi ki tirev enstriimanlarin temel O6zelliklerinden birisi, gelecekte meydan
gelebilecek fiyatlardaki olumsuz degisimlere karsi riske karst korunabilme imkani
sunarken, bununla beraber gelecekte ortaya ¢ikabilecek fiyatlarin kesfedilmesine de
olanak tanimasidir. Vadeli islem piyasalarinda takas merkezi, saticiya karsi alict,
aliciya kars1 da satict pozisyonunu alarak finansal katilimeilarin sahip oldugu hak ve
yukiimliliikleri glivence altina almaktadir. Bagka bir ifadeyle karsi taraf riskini
bertaraf etmektedir. Vadeli islem sézlesmeleri, 6nceden belirlenen miktar, nitelik,
fiyat, ekonomik veya finansal gostergeleri ileri bir tarihte, sermaye piyasalari
enstriimani, kiymetli madeni, mali veya dovizi alim-satim yiikiimliiliigiint beraberinde
getirmekte olan sozlesmeler olarak tanimlanirlar (VOB, 2007: 221).

Esasinda vadeli islem sozlesmelerinin asil 6zelligi, agiga satis ve kredili alis
islemlerindeki gibi diisiik miktardaki para ya da teminat ile biiyiik pozisyon
alinabilmesine olanak tanimasidir. Bununla beraber ifade edilen kaldira¢ etkisi
sayesinde tiirev piyasalarda yiiksek kazanglar saglanabilecegi gibi tam tersi sekilde
biiyilk miktarda zarara ugrama ihtimali de vardir. Meydana gelebilecek zarar,
baglangicta ortaya konan teminat miktarin1 gegebilecegi gibi yatirimcinin hesabinda
bulunan tiim teminati1 da gegebilir. Opsiyonlarin durumu daha farkli olup, kisaca belirli
bir siireye kadar sunulan opsiyona dayanak olusturmakta olan varligin belirli bir

fiyattan alinma veya satilma hakkini taniyan driinler olarak tanimlanabilir. Vadeli
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islem sozlesmeleri ile opsiyonlarin esas farki opsiyon sahibi tarafin bir yikimlilik
altinda olmamasidir. Odemis oldugu opsiyon primi sayesinde opsiyon sahibi alim veya
satim haklarini elinde tutmaktadir. Opsiyona sahip taraf icin opsiyon hakkinin
kullanilmasi bir zorunluluk igermeyip, bir tercihtir (A.g.e.:222).

Tiirev altin piyasalarinda futures, forward, opsiyon ve takas islemlerinin tamami yer
almaktadir. Bu islemler altin islemlerinin vadeli sekilleri olup, temelde ortak
ozellikleri gelecekte belirlenmis bir tarihte altin teslimatinin yapilmasi i¢in altinin

bugiinden alis satisinin yapilmasi olarak 6zetlenebilir.
4.7.4 Odiinc Altin Piyasalari

Odiing altin piyasalari, belirli bir getiri karsiliginda altinin, belirli bir siire i¢in 6diing
alinarak verildigi piyasalar olarak ifade edilir. Odiing altin piyasalar1 1980°1i yillarin
basinda ortaya ¢ikmaya baslamis olup Merkez Bankalari tarafindan rezervlerinde
tuttuklar altinlar1 yatirnma doniistiirerek belirli bir gelir elde etme amacina yonelik
gerceklestirilen islemler olarak tanimlanmaktadir (Giiveng, 2006: 112).

Odiing altin piyasalarinin gelisiminde ncelikli olarak {i¢ temel katilime1 grubunun
payinin bulundugu sdylenebilir. Bu gruplar; altin {iireticisi sirketler/madencilik
sirketleri ki yeni altin yataklarin1 ortaya ¢ikarip olabildigince verimli bir bicimde bu
yataklarda bulunan altinlar1 yer iistiine ¢ikarmaktadirlar, kiilge altin ticareti yapmakta
olan ticari nitelikteki bankalar ya da araci kurumlar ki ireticilerin ortaya ¢ikan
ihtiyaclarini karsilamaya yonelik aracilik yapip ayni zamanda yeni karmagik teknikler
gelistirmektedirler, son olarak da Merkez Bankalaridir ki takas ve 6diing verme
islemleri vasitasiyla hedging piyasalari i¢in ciddi likidite saglamaktadirlar (Vural,
2003: 40-58).

Odiing altin piyasalarmin amaci gelecekte altin fiyatlarinda meydana gelebilecek
diistislere karsi uygulanmakta olan hedging islemleri olup bu islemler ilk basta kiilge
altin ticareti yapmakta olan aract kurumun veya ticari bankanin altin reticisi
madencilik sirketi ile anlasmas1 neticesinde baslar. Daha sonra, 6nceden belirlenen bir
tarihte ticari banka ya da araci kurum altin tireticisi madencilik sirketinden altin satin
alma taahhiidiinde bulunarak Merkez Bankasindan kendini korumak i¢in 6diing altin
almakta, Merkez Bankasindan 6diing altin almakta olan s6z konusu araci kurum ya da
ticari banka, spot altin piyasasinda 6diing aldig1 altinlar1 satmasi neticesinde piyasada
altin arzinda artis olmasina sebep olmaktadir. Ticari banka ya da aract kurum altin

satig1 sonucu elde ettigi likiditeyi finansal piyasalarda degerlendirmek suretiyle kazang
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saglamakta, vade sonundaysa altin ireticisi madencilik sirketinden, oOnceden
anlasmaya varilmig olan altinlari alip altin borcunu Merkez Bankasina geri
o6demektedir (Neuberger, 2001: 9-10).

Hedging islemlerinin desteklenmesi, arastirmalar ile kaynak saglamaya yonelik
taleplerini finanse edebilmek i¢in altin madenciligi sirketleri 6diing altin talep etmekte
olup bununla beraber, 6diing altin piyasalarinda diger talep faktorleri de aract kurum
ve kuruluslar, miicevher imalatgilari, kuyumcular, yatirimeilar, ticari bankalar ile
spekiilatorlerin oldugu sdylenebilir. Miicevher imalatgilar1 ve kuyumcular da {iretim
faaliyetlerinde kullanmak iizere ya da iiretim siireglerinde hammadden son mamule
kadar uzanan siiregte meydana gelebilecek fiyat risklerinden korunmak amaciyla
Odiing altin talebi olustururlar. Benimsedikleri yatirnma iliskin stratejiler
dogrultusunda spekiilatdrler ve 06zel yatirnm fonlari, altin fiyatlarinin gelecek
donemlerde diismesine yonelik tahminlerinin gergeklesmesi halinde, agiga satis
yapmak suretiyle (altin1 6diing alarak, 6diing aldiklar1 bu altin1 spot piyasalarda satma
islemi) gelir elde etmeye ugrasirlar. Altin borglarin1 ise vade sonunda spot
piyasalardan altin satin almak suretiyle karsilamaya caligirlar (A.g.e.: 74).

Kiilge bankasi, 6zgilin bir altin 6diing piyasasi islem siirecinde, Merkez Bankasi’nca
belirlenmis bir siire i¢inde ddiing olarak altin almakta, s6z konusu 6diing almis oldugu
altinlar1 spot piyasalarda satip likit bir getiri elde edip bu elde ettigi likit getirileri
yiiksek getiriye sahip yatirimlara yonlendirmektedir. Kiilge bankasi vadenin bitiminde
ise Merkez Bankasi’ndan 6diing almis oldugu altinlari, altin forward sézlesmesi
imzaladig1 altin madencilik sirketinden satin aldigi bu altinlar1 kullanarak altinin
odiing getirisiyle beraber Merkez Bankasi’na tekrar geri vermektedir (A.g.e.: 75).
Merkez Bankalarinin yanisira, 6diing altin piyasalarina nakit saglayan bir diger arz
kaynagiysa, kiilge bankalarinda agilan Kisisel tahsisli altin hesaplar: bir diger ifadeyle
ozel tasarruf kaynagi hesaplaridir. Kiilge bankalar giintimiizde ellerinde atil durumda
bulunan altinlar1 degerlendirmek amaciyla altin madencilik sirketleri ile altin forward
islemleri gergeklestirmektedirler. Kiilge bankalari sahip oldugu altinlari, altin
madencilik sirketlerine 6diing vermek suretiyle bunun karsiliginda mutabik kalinan
vadenin sonunda anlasilan altinin getirisini talep etmektedirler (A.g.e.: 80).

Ayrica altin madencilik sirketleriyse odiing aldiklari bu altinlari, spot piyasalarda
satmak suretiyle nakit getiri saglamakta ve bu gelirleri, 6diing altin getirisinden daha
yiiksek getirisi bulunan yatirim araglarinda degerlendirmektedirler. VVade sonunda

altin madencilik sirketleri, 6diing altinlarin karsiligi olan altin getirisini, kiilge
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bankalarina altin ya da nakit olacak sekilde 6derler. Spot piyasalarda altin madenciligi
sirketlerinin altin satislarindan elde ettikleri gelirlerinin yonlendirdikleri yatirim
enstriimanlarinin getirileri ile altin getirileri arasinda ortaya ¢ikan fark ise altin forward
primlerini olusturmaktadir. Boylelikle altin madencilik sirketleri, gelecek déonemlerde
iretecek olduklar1 altinlarin fiyatlarini bugiin itibariyle sabitlemis olmakta ve altin
fiyatlarinda meydana gelebilecek fiyat diisiislerine karsi korunmus olmaktadirlar
(A.g.e.: 81).

Piyasalarda yapilan islemler, temsilcileri araciligiyla liyelerin emirlerini yazili bir
sekilde borsa uzmanlarina iletmesi neticesinde bu emirlerin uzmanlarca bilgisayar alt
yapili sisteme girilmesi ve zaman ile fiyat 6nceligi kuralina uygun olarak otomatik bir
sekilde eslesmeleri ile gergeklesmektedir. Odiing altin islemlerinde verilmis olan alis
emirlerinden en yiiksek getiri oranli, satis emirlerinde ise en diisiik getiri oranina sahip
emirler en iyi emirler olarak kabul edilmektedir. Sertifika islemlerindeyse satista en
yiiksek getiri oranli, aligta en diisiik getiri oranli emirler de en iyi emirler olarak kabul
edilmektedir. Islem birimi piyasada gerceklesmekte olan islemlerde kg cinsinden olup,
alt limit islem basina asgari 5 kg olma zorunlulugu vardir. Islemlerde emirlerin miktart
da 1 kg’in katlar1 olacak sekilde artmaktadir. 1 aya kadarki her is giinii, 1 aydan
sonraysa 30 giin aralikli olacak sekilde 360 giine degin vadeler ile islem
yapilabilmektedir. Gergeklesen 6diing altin islemlerinin teslimatlar1 fiziken teslimat ya
da nakit uzlagsma olacak sekilde gergeklesme durumu s6z konusudur (Kiiltiirct, 2014:
82).

4.8 Diinyada Bashca Altin Piyasalari

Diinyanin 6nde gelen altin piyasalari, para ve sermaye piyasalart gii¢lii, kiiresel
ticarette sOz sahibi iilkelerde yogunlagmaktadir. Bu iilkelerin gii¢lii finansal sistemleri
beraberinde altin ticaretinin ve altin borsalarinin da gelisimine 6n ayak olmustur.
Tezgah iistii altin ticareti ve borsalara iliskin Sekil 4.6’daki verilere gore; 2021 yi1l sonu
itibariyle giinlilk ortalama tezgéh tstii kiiresel altin ticaret hacmi 72,1 milyar $
seviyesinde olup s6z konusu bu hacme spot piyasalarda gergeklestirilen 56 milyar $’1ik
islemler ile 2,4 milyar $ altina dayali ETF’ler de dahil edince, diinyada giinliik
ortalama 2.256 tonluk altin ticareti yapilmakta oldugu ve bu altin ticaret hacminin 130

milyar $ parasal degere ulastig1 goriilmektedir.
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Sekil 4.5: Tezgah Ustii Altin Ticareti ve Borsalar
Kaynak: Market Structure and Flows, 2022.
4.8.1 Londra Altin Borsasi-LBMA

Fiziki olarak altin Ingiltere nin genelinde fazla miktarda olmamasina ragmen Londra
uluslararas1 mecrada fiziki olarak altin ticaretinin hala en biiyiik merkezi
konumundadir. Ayrica spot altin piyasalarinin gelismesinde de ¢ok biiyiik bir etkisi
olmustur (Vural, 2003: 43).

1660’larda II. Charles zamaninda Londra ticaretin bagkenti haline gelmis, bdylece
Londra Altin Piyasasi’nin kurulusuna yonelik ilk adimlar tarihler 1661’1 gosterdiginde
atilmis olup bu nedenle Londra Altin Piyasasi’nin gegmisinin 17. yiizyila dayandig:
sOylenebilir. Bununla beraber gliniimiizdeki piyasa sisteminin olusumu XX. ylizyilin
sonlarina dayanmaktadir. 1897°de Londra giimiis fiyatlarinin belirlenmesi, devaminda
1919 yilinda Londra altin fiyatlarinin belirlenmesiyle baslayan bu yapi zaman iginde
gelisip giiniimiiz diinyasindaki haline ulasmistir. 1980’lere kadar sadece 5 ingiliz
iiyenin agirlikli olarak islemlerini gergeklestirdigi Londra Altin Piyasasi, bu tarihten

sonra uluslararas bir hiiviyet kazanmaya baslamistir. Ozellikle 1980’lerde yasanan
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politik gerilimler ve petrol fiyatlarinin artisi neticesinde giimiis fiyatlart 50 USD’ye,
altin fiyatlar1 da ons basina 850 USD’ye ulasmistir. Fiyatlarda meydana gelen bu artis
yatirimcilarin ¢gogunun altin piyasalarina yonelimine neden olmus, s6z konusu tarihten
sonra Londra Altin Piyasasi’ndaki yatirimcilarin c¢esitliliginde ve sayisinda kayda
deger bir artig yasanmustir (Tilbe, 2010: 38-39).

1980’lerde yasanan bu yliksek enflasyon sebebiyle Londra Altin Piyasasi’ndaki
fiyatlar uluslararas1 piyasalar arasinda referans fiyat olarak dikkate alinmaya
baslanmistir. Bu gelismelerin neticesinde gii¢lii bir diizenleyici yapinin olusturulmasi
icin 1986°da Londra Altin Piyasasini diizenlemeyi amaglayan bir kanun ¢ikarilmis ve
1987°de Londra Kiilge Piyasasi Birligi (LBMA) kurulmustur. Giliniimiizde altin
madencilik sirketleri, altin rafinerileri, Merkez Bankalari, ticari bankalar basta olmak
lizere genis bir katilimer havuzu mevcuttur. Organize borsalardan Londra Altin
Piyasasi’nin temel ayirimi, standart islem hacimleri, standart teslimat sekilleri ve
vadelerin olmayisidir. Bu nitelikler de bu piyasada yapilan islemlerin esnek bir yapiya
sahip oldugunu gostermektedir. Bununla beraber global piyasalarda tezgahiistii alis
satis islemlerine yonelik yapilacak olan fiziki takas operasyonlar1 Londra Altin
Piyasasi’nda gerceklestirilmektedir. S6z konusu piyasada giinliik yaklagik olarak 5 bin
ton altinin islem gordiigli tahmin edilmekle birlikte Londra Kiilge Piyasasi Birligi’nin
acikladig fiziki islemlerin biiyiik bir boliimii fiziki olarak degil agiga satis yapilmak
suretiyle mevcut olan iglem hacimlerinin 100 katina ulasan islemlerin
gerceklestirildigi  diistiniilmektedir. Bu tahminin dayanagi ise gergeklestirilen
islemlerin neticesinde fiziki altin talebinin yapilan islem hacmine gore c¢ok az
olmasidir (LBMA, 2017: 9-24).

1987 yilinda kurulan Londra Kiilge Piyasast Birligi-LBMA, kiymetli maden
piyasalariyla diizenleyicilerinin arasinda bir bulusma noktas1 mahiyetindedir. LBMA,
altin ve giimiis i¢in rafineri ve tiretim standartlarini1 belirlemekte olup, bu standartlara
sahip LBMA iiyesi ireticiler tarafindan iretilen iriinler, tim Merkez Bankalari,
uluslararas1 bankalar ve borsalar, tezgahiistii piyasalar ve uluslararasi takas ve saklama
merkezlerinde kabul edilmektedir. Londra Kiilge Piyasasi Birligi’nin asli
vazifelerinden birisi de giimiis ve altin i¢in Iyi Teslim Listeleri’ni (Good Delivery List)
hazirlayarak rafine islemleri ve akredite rafineri olma standartlarini olusturmaktir.
Burada kabul goren rafinerilerin altinlari, istisnalar hari¢ her borsada gecerlidir.
LBMA listesinde Mayis 2020 itibari ile 71 rafineri bulunmaktadir. istanbul Altin
Rafinerisi LBMA’ e akredite 71 altin rafinerisinden biridir. LBMA iyesi rafinerilerin
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tirettigi altinlar tiim diinyada bankalarda, Merkez Bankalarinda, borsalarda herhangi
bir ayar ve teste tabi tutulmaksizin kabul gérmektedir. Bu sebeple LBMA {iyesi olmak
ve bunu siirdiirebilmek igin iist diizey standartlara ulasmak ve bunu siirdiiriilebilir
kilmak gerekmektedir. LBMA iiyesi olunduktan sonra da diizenli denetimler ve
yiiksek standartlart saglayabilmek i¢in iist diizey denetimsel ve finansal siireglerin
stirekli saglanmasi1 gerekmektedir (www.kadsis.com, 2021: 52). Tabi ki tiim bu
Ozelliklerinin basinda diinyada gergeklesen altin ticaretinde, Londra Kiilge Piyasasi
Birligi-LMBA tarafindan ortaya konan en ciddi etkinin fiyat sabitleme (fixing)
isleminin yapilmasi oldugu soylenebilir (Coskun, 1988: 55).

Londra Kiilge Piyasasi Birligi’nin {iyeleri (Deutsche Bank AG, The Bank of Nova
Scotia- Scotia Mocatta, HSBC Bank USA NA, Barclays Bank Pic. ve Societte
Generale) Ingiltere saatine gore 10:30 ile 15:00°de her islem giinii birlikte fixing
fiyatin1 belirlemektedirler. Her iiye kendi islem odalariyla telefon baglantisi kuran
temsilcilerini Fixing Kurulu’na gondermektedirler. Geleneksel sekilde agilis fiyati
Fixing (Fiyat Sabitleme) Kurulu Baskani tarafindan oncelikle duyurulmakta, tiyeler
sirastyla s6z konusu bu fiyati islem odalarina, sonrasinda islem odalar1 da
miisterilerine iletmektedirler (Giiveng, 2006: 140).

Miisterilerden alinan emirlerin dogrultusunda iiye temsilcileri satici ya da alici
olduklarin1 belirtirler. Siirecin devaminda islem yapmay:1 talep ettikleri kiilce
miktarlar tiyelere sorulmakta, acilis fiyatinda aligla satis teklif bedellerinin dengede
olmamasi halinde, agilis fiyatinin diistiriilmesi veya yiikseltilmesi yoluyla bu islemler
alis ve satig emirlerinin dengeye ulagsmasina kadar siirdiiriilmektedir. Fixing diizeyi,
alis ve satis emirlerinin dengeye ulastig1 fiyat diizeyi olarak ilan edilmektedir. Kurul
alis ve satig emirlerinin dengeye ulasmamasi halinde, alis ve satis emirlerinin biiyiik
oranda karsilayan fiyat diizeyini fixing diizeyi olarak belirlemektedir. Fixing fiyati
tespit edilinceye kadar misteriler alis ve satis emirlerinde verdikleri fiyatlar
giincelleyebilirler. Bunun i¢in iiye temsilcilerinin kendi islem odasiyla kesintisiz
olarak telefon baglantis1 kurmasi saglanmaktadir. Uye temsilcisi, alig-satis emirlerinde
meydana gelebilecek bir degisikligi, elindeki kiigiik bayragin kaldirilmasiyla ifade
etmektedir. Kurul Bagkani bir bayragin havada olmasi miiddetince fixing diizeyini ilan
etmeme yetkisine haizdir. Netice itibariyle tiim iiyelerin belirlenen fiyati: kabul etmesi

halinde, Kurul fiyat1 sabitlenmektedir (A.g.e.: 140-141).
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Ozetle fixing sisteminin temel islevinin; arzla talebin kesistigi denge fiyatindan ziyade,
gerceklestirilecek islemlere yonelik olarak piyasada tiim katilimcilarin kullanabilecegi
referans bir fiyatin tespit edilmesini saglamak oldugu soylenebilir (Citak, 2006 132).

Londra altin piyasasinda fiyatlar, zaman farkini ortadan kaldirmak i¢in giin igerisinde
iki defa sabitlenmektedir. Boylelikle piyasanin katilimcilari, tek bir fiyat iizerinden
islem yapabilme olanagina sahip olabilmekte, “London AM fix” ve “London PM fix”
olarak adlandirilan bu islemlerle olusan fiyatlar ayn1 zamanda uluslararasi piyasalar

igin gosterge niteligindedir (www.kadsis.com, 2021: 53).
4.8.2 Ziirih Altin Borsasi

Altin ticaretinin 1964’de vergiden muaf tutulmasi, basta Isvigre olmak iizere tiim
diinyada altin piyasalarinin gelismesine zemin hazirlamig olup diinyadaki fiziki altin
ticaretinin giintimiizde de énemli bir boliimii Ziirih’te faaliyette bulunan Ziirih Altin
Piyasasi araciligiyla yapilmaktadir (Halisgelik, 2000, 34).

Ingiltere Merkez Bankas tarafindan Londra Altin Piyasasi’nin 1968 yili Mart ayimin
son iki haftasinda kapatilmasinin ardindan Ziirih Altin Piyasasi1 kurulmustur. Diinyada
ABD dolarima kars1 duyulan gilivenin gitgide azalmasiyla spekiilatorler ve
yatirimcilarin Londra Altin Piyasasi’na yogun bir bicimde yonelmeleri, ilgili donemde
Ingiltere Merkez Bankasi’nin bdyle bir adim atmasina sebep olan esas unsur olarak
ifade edilmektedir. Altina hiicum déneminden sonra diinyada IMF ve ulusal Merkez
Bankalar1 birbirleri arasinda resmi fiyati, onsu 35 ABD dolar olarak altin alig satiginin
yani sira, serbest piyasada da altin fiyatlarinin belirlenmesine miisaade etmesiyle
serbest ve resmi olarak iki ayr1 altin piyasasi olusturmustur (IAB, 2000: 69-70).
Boylelikle diinyada altin tiiccarlarinin aktif rol aldigi, altin fiyatlarini tamamiyla
piyasadaki arz-talep sartlarma gore belirlendigi serbest altin piyasalari gitgide
genislemistir. Londra Altin Piyasasi’nin kapatilmasindan sonra, diinyanin bir¢ok
iilkesinden biiyiikk miktarda altin, tiiccarlar vasitasiyla Isvigre’ye getirilmistir.
Boylelikle diinya altin ticaretinde Isvigre’nin rolii giderek artmistir. Londra Altin
Piyasast bu donemde bilhassa Giiney Afrika’da ¢ikartilan altinlar1 temin
edinemediginden; Swiss Bank, Credit Suisse ve Union Bank of Switzerland’dan
miitesekkil Isvicre bankalari bir araya gelmek suretiyle uluslararasi bir altin piyasasi
kurmaya karar vermislerdir (A.g.e: 70).

Alman bu karardan sonra, Ziirih’te bir altin piyasas: kurulmustur. Ziirih Altin Piyasasi

kisa siirede, diinyada ¢ikartilan altinlarin satilmaya baglandig1 yeni bir uluslararasi

112



altin piyasast durumuna gelmistir. Ziirih Altin Piyasasi’nda, Londra Kiilge Piyasasi
Birligi’nin yayinladign lyi Teslim Listesi (GDL) igerisinde bulunan 22 iilkede
toplamda 54 rafineri  tarafindan  iretilmis altin  kiilgelerinin ticareti
gerceklestirilmektedir. S6z konusu piyasada ticareti yapilmakta olan altin kiilgeler,
Londra lyi Teslim Standartlari-London Good Delivery (LGD) standartlarindadir.
Zirih Altin Piyasasi’nda 350 ons ile 430 ons araliginda agirliklardaki kiilgeler islem
gormekte, ayrica bu piyasada isleme tabi tutulacak altin kiilgelerinin asgari %99,5
saflikta olmas1 zorunlu tutulmaktadir. Bunlarla beraber altin kiilgelerinin safligi,
safliginin belirlendigi rafinerinin damgasi, seri numarasi ve iretildigi yerin altin
kiilgelerinin iizerine basilmasi gerekmektedir. Altin kiilgelerinde saflik damgas1 yoksa,
ilgili rafineri tarafindan diizenlenecek sertifikayla bu niteliginin agiklanmasi sarttir.
Bunula beraber altin kiilgelerin yiizeyinin piiriizsiiz ve diizgiin olmasi, tasima ve kolay
depolamak i¢in kiilgelerin koselerinin keskin olmamasi gerekmektedir (A.g.e: 70-71).
Bu kurulus asamalarina miiteakip, 1970 ve 1980’lerden sonra Ziirih’te, Sovyetler
Birligi’nde iretilen altinlarin satisinin da gergeklestirilmeye baslanmasiyla, Ziirih
Altin Piyasasi’nin gelisimine hiz kazandirmistir. Ancak petrol soklarinin ardindan
ozellikle diinyada yasanan enflasyonist donemin sona ermesiyle altin yatirimlarina
ilginin azalmasi neticesinde, 1990’larda Ziirih’in diinya altin piyasalarindaki etkisi
giderek azalmaya baglamistir. Bu donemde ayrica Sovyetler Birligi ve Giiney
Afrika’da {retilen ve Ziirih’e getirilen altin miktarmin azalmasi, Ziirth Altin
Piyasasi’na olan ilginin azalmasinda etkili olan diger hususlardir. Bunlarla birlikte, son
zamanlarda o6zellikle altina dayali olan tirev enstriimanlarin hizli bir sekilde
cesitlenmesi  ve gelismesi, Ziirih’in diinyada altin ticaretindeki konumunu
zayiflatmistir. Ziirih Altin Piyasasi tiim bu yasananlara ragmen, fiziki altin piyasalar
arasinda diinyadaki sayili altin piyasalarindan biri olmay1 siirdlirmiistiir (Gliveng,
2006: 142).

Ziirth Altin Piyasasi’nin giiniimiizde de en 6nemli fiziki altin merkezlerinden biri
olarak kalabilmesinin temel nedeni, dagilmis Sovyetler Birligi iilkelerinden ve Giiney
Afrika’dan gelen altin miktarmin, diinyadaki altin tiikketiminin yarisindan ¢ogunu
olusturmasi olarak bilinmektedir. Isvicre giiniimiiz ekonomileri arasinda diinyanin en
cok altin rezervine sahip iilkelerinden biri olmasinin yaninda Isvigre’deki bankacilik
sektorii de Isvigre'nin altin ticareti alaninda 6nde gelen merkezlerden biri olarak
kalabilmesine zemin hazirlamustir. Isvigre'de yillik altin ticaretinin yaklasik 80-100

milyar ABD dolar1 arasinda oldugu tahmin edilmektedir. Ziirih Altin Piyasasi, giinliik
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olarak Swiss Bank Corporation, Credit Suisse ve Union Bank of Switzerland’dan
olusan ii¢ banka tarafindan agiklanan ve altin islemlerinde kullanilmak tizere resmi
olarak Ziirih altin fiyat1 olarak kabul edilen altin fiyatina dayanmaktadir. Ancak ortaya
cikan talebe istinaden ons fiyat1 3 veya 4 ABD dolar1 arasinda marj dahilinde alim
satim islemleri gergeklestirilmekte, tamamlanan islemlerin 6demeleri ve teslimatlari

iki is giinii i¢inde yapilmaktadir (Halisgelik, 2000: 34).
4.8.3 Sikago Ticaret Borsas1 Grubu- CME Group

Diinyada organize tiirev borsalari arasinda ilk olma 6zeligi bulunan, 1848’de ABD’de
kurulmus olan Chicago Mercantile Exchange (CME) ile ABD’nin bir baska tiirev
borsasi durumundaki Chicago Board of Trade (CBOT) 2007 yilinda CME Grup altinda
birlesmislerdir. Uriin cesitliligi birlesme ile gelisen CME Grup’un, 2008’de de
kiymetli madenlerin ve enerjinin islem gérmekte oldugu New York Ticaret Borsasi’ni
(New York Mercantile Exchange-NYMEX) catisi altina dahil ederek diinyadaki tiirev
borsalarin en biiytigii haline gelmistir. Finansal araglarla Emtialara dayali ¢ok ¢esitli
bir {irin skalasina sahip CME Grubun i¢inde, CME, COMEX, CBOT ile NYMEX
isminde 4 piyasa yer almaktadir. CME Grupta islem goren kontratlar diinyadaki
toplam gergeklestirilen vadeli islemlerin yaklasik beste birini olusturmaktadir. Ayrica
NYMEX ve COMEX bugiin ABD altin borsalarinda gergeklesen islemlerin %96’ lik
kismini olusturmaktadir. Bu oranin da %85’lik bolimi New York Commodity
Exchange’e aittir. Diinyadaki en biiyiik vadeli altin borsalarinin da bu iki borsa oldugu
sOylenebilir (Altas, 2010: 21).

COMEZXte islem hacmine gore kiymetli madenler i¢inde en ¢ok altin vadeli kontratlar
ile altin opsiyonlari islem gormektedir. Altin futures islemleri kapsaminda bugiin lider
durumda bulunan COMEX, 4 kii¢iik mal borsasinin1933’de birlesmesi neticesinde
ortaya ¢ikmistir. Bu piyasada takribi olarak giinliik 100.000°den fazla futures
s0zlesmesi islemi yapilmakta olup, s6z konusu islemlerde yatirim amach talep ile
spekiilatif talebi birbirinden ayirmak oldukga giictiir. COMEXte islemler hafta i¢i her
giin New York’un yerel saatine gore 08:20-13:30 saatleri araliginda sesli miizayede
sisteminde yapilmaktadir. CME Globex elektronik sistemindeyse Cumartesi giinii
hari¢ olmak tizere, sabah 05:15-06:00 arasinda bulunan 45 dakika ara harig¢ giin boyu
her saat islem yapilmaktadir. Borsada islem gérmekte olan vadeli altin kontratlari
(COMEX Gold) asgari %99,5 saflikta ve 100 ons biiytikliigiinde olup vadesine asgari

2 ay kalan kontratlar islem gormekte, s6z konusu kontratlarin biiytikligi 33ons
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(COMEX Mini Gold) ile 500ns (E-Mini Gold) olan iiriinler de var olup bu islemler
kisitl tutulmaktadir (A.g.e: 21-22).

4.8.4 Dubai Altin ve Emtia Borsasi- DGCX

Bugiin Ortadogu’da en biiyiik, diinyadaysa 6nde gelen tiirev tiriin emtia borsalarindan
biri Dubai Altin ve Emtia Borsasi’dir (DGCX). Dubai tarihsel olarak yalnizca altinin
degil, bunun disinda pek ¢ok emtianin da fiziki olarak ticareti igin uluslararasi
konumda bir merkez haline gelmis ve bu sebeple Dubai Altin ve Emtia Borsasinin
(DGCX) kurulmasi bolgesinin ve yerel ekonomisinin bir sonraki 6nemli adimi
olmustur. DGCX, bolgenin ilk emtia tiirev borsast olarak Kasim 2005'te islem
gormeye baglamis ve bugiin Orta Dogu'nun lider tiirev borsasi olmustur. DGCX, Dubai
Hiikiimeti'nin stratejik 6neme sahip bir girisimi pozisyonundaki Dubai Coklu Emtia
Merkezi'nin (DMCC) bir yan kurulusu olup gerekli fiziksel, piyasa, finansal altyap1 ve
hizmetleri saglayarak Emirlik iizerinden emtia ticareti akislarin1 gelistirme yetkisine
sahip olmustur. DGCX'in vadeli islem sozlesme yelpazesi, iireticiler, imalatgilar ve
son kullanicilar gibi fiziksel emtia piyasalarinin katilimcilarina, maruz kaldiklari fiyat
riskinden korunmak i¢in gelismis enstriimanlar sunmaktadir. Orta Dogu'da bu tiir bir
fiyat riski yonetimi ilk defa DGCX tarafindan sunulmustur. Buna ek olarak, DGCX
hem Orta Dogu'da hem de diinya ¢apinda biiyliyen emtia ve doviz tiirevi varliklara
ulagsmak isteyen finansal gruplara ve yatirimcilara firsatlar sunmaktadir
(www.dgcx.ae, 2021).

Dubai Altin ve Emtia Borsasi’nda sozlesmeler 1 kg olup, islem saatleri Dubai saati ile
08:30 ile 23:30 arasindadir. DGCX’de islemler elektronik ortamda yapilmakta ve iki
farkl1 6zellikte s6zlesme sunulmaktadir (Atay, 2013: 230):

Gold Futures; Sozlesmelerin biiyiikliigii 1 kilogram olup sézlesmeye konu olan altin
asgari %99,5 saflikta, fiyatlamalar ABD dolari/ons cinsinden olup 0,10 ABD
dolari/ons asgari fiyat adimidir. Vade dénemleri, i¢inde olunan ay1 takip etmekte olan
yilda bulunan cift aylar olarak belirlenmektedir. Bu sebeple sézlesmelerde alti vade
dénemi mevcuttur. Altinlarmn Dubai Iyi Teslim Standartlari-Dubai Good Delivery
(DGD) bulunmasi gerekmektedir. Sézlesme basina islem teminati 1.900 ABD dolar:
olup s6zlesme takaslari fiziki teslimat bigciminde yapilmaktadir. Altinlar DGCX
tarafindan yetkilendirilmis depolarda saklanmaktadir. Asgari teslimat miktar1 da 1
kilogramdir. Vadenin sona erdigi ayin ilk is giiniinde teslimat gergeklestirilir. Uyelerin

ve yatimcilarin pozisyon sinir1 200 adet sozlesmedir (A.g.e.).
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Gold Options; Bir DGCX Gold Futures sdzlesmesi dayanak varliktir. Amerikan tiirii
opsiyonlar olup fiyatlama ABD dolari/ons cinsinden yapilmakta, asgari fiyat adimlari
0,10 ABD dolari/ons olup islem fiyat1 10 ABD dolaridir. Vade donemleri, iginde
olunan ay1 takip eden yildaki ¢ift aylar olarak belirlenmektedir. Bu sebeple
sozlesmelerde alti vade donemi mevcuttur. Nakdi uzlasim bigiminde sdzlesmelerin
takas1 yapilmakta olup iiyelerin ve yatimcilarin pozisyon sinirt 200 adet sdzlesmedir

(A.g.e: 231).
4.8.5 Hong Kong Altin ve Giimiis Borsa Birligi- CGSE

1910°da Cin Altin ve Giimiis Borsast (Chinese Gold and Silver Exchange Society-
CGSE) Hong Kong’da kurulan ve Altin ve Giimiis Sirketi ismiyle agilmis,
giinlimiizdeki adim1 1918’de almustir. 1941-1945 arasinda yasanan II. Diinya Savasi
doénemi haricinde islemlere araliksiz devam etmistir. Hong Kong Altin Borsasi’nda
ikisi giimiise, dordii altina dayali olmak {izere alt1 islem ¢esidi mevcuttur. Ayri
agirliktaki tirtinlere yonelik ayri kurallar getirilmistir. Bununla beraber, fiziken teslim
edilecek altinlarda borsanin kabul etmis oldugu bir rafinerinin onayini almis olmasi
gerekmektedir. Hong Kong Altin Borsasi’nda islemler geleneksel bir sesli miizayede
yontemiyle yapilmaktadir. Araci kurumlarin temsilcileri borsada talep ettigi emirleri
el kaldirarak bildirmekte ve 15 dakikada satisin gergeklesmesi gerekmektedir. Sabah
ve dgleden sonra olacak sekilde iki seans ger¢eklesmektedir (Altas, 2010: 18).
Diinyanin pek ¢ok yerinde kiilgelerin, onslar, gramlar veya kilolar ile belirlenmesine
ragmen, Hong Kong Altin Borsasi’na 6zgii olarak, teal agirlik birimi kullanilmaktadir.
1 teal takribi olarak 37 gramdir. Altin alig-satis sézlesmeleri 100 teal ve bunun katlan
ile yapilmakta olup teslimatlar 5 teal agirligindaki kiilgeler seklindedir. Hafta ici
11:30’da giinliik fiyat belirlenmekte olup New York Altin Borsasi’nin ¢aligma
sistemini Ornek alarak bolgede Cumartesi giinleri agik durumda olan tek piyasa
Ozelligine sahiptir (Sener ve Akman, 1994: 118-119).

Bununla birlikte Hong Kong Altin Borsasi, diinyada fiziksel altin ticaretinin
gerceklestirildigi onemli borsalardandir. Borsanin kendine has bir igleyisi vardir. Altin
alig satig1 sonras1 6deme ve teslimat islemlerinde gecikme yasanmasi halinde karsi
tarafa prim 6denmesi sarti vardir. Buna ragmen yapilan islemlerin teslimatlarinda
zaman kisit1 yoktur. Ayrica Hong Kong Altin Borsasi fiyat sabitlemesi yapmamakta
ve 24 saat altin ticaretinin siirmesi bakimindan 6nemli bir bolgesel konuma sahip olup

Hong Altin Kong Borsasi’nin kapanig saati Ziirih Altin Borsast’nin agilis zamanina,
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ABD borsalarinin kapanis zamanlariysa Hong Kong Altin Borsasi’nin agilis zamanina
rastlamakta olup bu bakimdan Amerikali ve Avrupali spekiilasyoncular Hong Kong
Altin Borsasi’nda makul arbitraj imkanlarina ulasmaktadirlar (Citak, 1999: 134).

Bu sebeple, uluslararas1 yatirimcilar ve katilimcilar, altin alis-satisina, arbitraj ve
hedging islemlerine Hong Kong Altin Borsasi’nda devam edebilmektedirler. Hong
Kong’un s6z konusu bolgesel avantaji sayesinde diinyada uluslararasi altin piyasalari
24 saat boyunca calisir vaziyettedir. Hong Kong Altin Borsasi’nda bir araya gelen
fiziki altin yatirimeilari, islem yaptiklart altinin teslimatina yonelik kosullar1 kendileri
serbestge belirlemektedirler. Daha 6nce de belirtildigi gibi altinin teslimatinda bir siire
smirlamas1 bulunmamakta olup teslimin gecikmesi halinde Borsa nezdinde kontrol
edilmekte olan bir prim mekanizmasi devreye girmekte, zarara ugrayan tarafa diger
tarafa bir prim yani gecikme bedeli 6demesi gerekmektedir. Bu prim, Borsa’nin
referans aldigi faiz oranlari araciligiyla belirlenmekte olup uygulanmakta olan bu prim
sistemi sebebiyle Borsa’nin, vadeli islemlerle spot islemlerin birlikte yapildigi bir altin

piyasasi durumunda oldugu sdylenebilir (Atay, 2013: 184).
4.8.6 Singapur Altin Borsasi- SGX

[k basta yalnizca yabancilara yonelik olarak bir reexport piyasast olarak, bununla
birlikte altin ithalatinin ve ihracatinin yasakli oldugu Giineydogu Asya iilkelerinin
altin ihtiyaclarin1 kargilamaya yonelik bir dagiim merkezi olarak ortaya ¢ikan
Singapur Altin Borsasi, 1960’11 yillarin sonunda Giineydogu Asya’da uluslararasi altin
kagak¢iliginda bir kavsagi haline gelinmistir. 1973’¢ kadar Tayland, Endonezya,
Kambogya ve Vietnam’a Singapur’dan 6nemli miktarda altin akmustir. Uluslararasi
parasal piyasalarda yasanan gelismelerle paralel bir sekilde 1973’de Singapur Altin
Borsas1 resmi hiiviyetine kavusmus, bununla beraber bolgesel fonksiyonunu da
kaybetmemis, bu tarihten sonra Singapur Altin Borsasi tamamiyla agik bir borsa
durumuna gelmistir. Fakat diger yakin ilkelere, 06zellikle Endonezya’ya
gerceklestirilen yasadisi altin sevkiyatlarinin 6niine gegilememistir (Sener ve Akman,
1994: 118).

Bununla birlikte Singapur Altin Borsasi esas olarak kiiciik miktarlardaki altin
alimlarma aracilik etmekte, Endonezya Singapur ve diger Giineydogu Asya
tilkelerindeki biiyiik miktardaki spekiilatif fonlar ise altin yatirnmina yonelik olarak
Hong Kong Altin Borsasi’nda bulunan COMEX vadeli altin satigini tercih

etmektedirler. Singapur Altin Borsasi’nda altin fiyatlar1 Ziirih ya da Londra altin
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piyasalarindaki fiyatlar dikkate alinarak, sigorta, ulasim ve %?2 kar pay1 eklenerek
hesaplanmaktadir. Spot islemler ise kg’lik kiilgelerin (0.999 saflikta ve 32.15 ons
agirlikta) Singapur’dan gercek teslimat yoluyla ya da standart 0.995 saflikta ve 400
onsluk agirlikta kiilgelerin Londra’dan teslim edilmesiyle ger¢eklesmektedir. Asya'nin
onemli offshore merkezlerinden olan Singapur, Hong Kong’a karsi rekabetci
pozisyonunu iyilestirebilmek amaciyla fiziki altin islemlerine ek bir bigimde doviz
islemleri 1978 yilinin ortasinda serbest birakilmasiyla birlikte 1978 Kasim ayinda
Singapur Vadeli Islemler Borsasi kurulmus olup New York COMEX sistemini esas
almigtir. Gergeklestirilen islemlerde 999/1000 ayarindaki 1 kg agirligindaki kiilge esas
alinmakta ve kotasyonlar da ABD Dolari’ndan islem gérmektedir (A.g.e.: 119).

4.8.7 Sanghay Altin Borsasi- SGE

Kar amaci giitmeyen bir kurum olarak 2002’de Cin Merkez Bankasi araciligi ile
kurulmus olup kiymetli metal (giimiis, platin ve altin) islemlerinin gerceklestirildigi
Sanghay Altin Borsasi (SGE), Merkez Bankasi’nin onaylamis oldugu, Cin Merkez
Bankasi’nda kayit altindaki tireticilerden, imalat¢ilardan ve bankalardan miitesekkil
100’{in tizerinde iiye barindirmaktadir. S6z konusu piyasada, ana iiyelerle finansal
tiyelerden olusan iki ¢esit iiyelik mevcuttur. Finansal iiyeler miisteriler namina islem
yapabilirken, ana iiyeler yalnizca kendileri igin islem yapabilmektedirler. 2007°den
itibaren tiizel kisiliklerle birlikte bireysel yatirimcilar da Sanghay Altin Borsasi’nda
islem yapmaya baslamistir. Yine ayn1 zamanda, Cin’de tescil edilmis ve yerlesik
temsilciliklerinin olmasi sartiyla yabanci bankalar da iiye olma hakk: elde etmeye
baglamistir (Tilbe, 2010: 43-44).

Sanghay Altin Borsasi’nda alis satis islemlerinin borsada fiziki olarak bulunarak ya da
bilgisayarla  yiritilen elektronik islem  platformunda  gergeklestirilmesi
gerekmektedir. Belirlenmis agirliklarda (50 gr,100 gr, 1,000 g, 3,000 gr) ve belirlenmis
bir saflikta (%99,5 ve %99,9) altin alis satis1 yapilabilmektedir. Gergeklesen islemler
yatirim amagli ya da spekiilatif olmasindan ¢ok fiziki altin taleplerini karsilamaya
yonelik olup fiyata iliskin kotasyonlar1 yuan/gram bigiminde ger¢eklesmekte ve asgari
teslimat miktar1 6 kg’dir. Islem takaslari Sanghay Altin Borsasi tarafindan
yetkilendirilen 4 banka (Bank of China, ICBC, Agricultural Bank of China ve China
Construction Bank) tarafindan gergeklestirilebilmektedir. Takaslar islem giinlerinde
gerceklesmekte olup fiziki teslimatsa borsanin belirledigi 32 sehirdeki 42 depodan
yapilabilmektedir (Altas, 2010: 79).
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4.8.8 Tokyo Emtia Borsasi-TOCOM

Japon altin ticaret tarihinde 1982 yili baslangi¢ kabul edilebilir. Japon devlet yonetimi
giivenlik sirketlerine ve ticari bankalara iilke sathina yayilmis bayileri ve diikkanlar
araciligiyla son kullanicilara kiil¢e altin satmalarina izin vermistir. Japonya’da daha
onceleri yalnizca yatirim uzmanlarina 6zel bir yatirim enstriiman: olarak algilanan
altin, bankalarin misterilerine kiilge altin satmaya baslamasiyla altin yatirimimdaki
profil de degismistir. Tokyo Emtia Borsas1 (TOCOM)’un o6nciisii olarak kabul edilen
Tokyo Vadeli Altin Borsas: ayn: yilin Subat ayinda faaliyete ge¢mis olup Tokyo
Vadeli Altin Borsasi’nda ilk baslarda 1 kg’lik vadeli altin islemleri gergeklestirilmeye
baglanmistir. Tarihler 1983’1 gosterdiginde kiilge altin ticareti yapan Mitsubishi
Metals Tanaka, Sumitomo Corporation ile NM Rothschild (Hong Kong) adinda {i¢
Japon sirketi ile Britanya merkezli bankanin Hong Kong Ofisi olarak Loco Tokyo
Altin Pazar: (Loco Tokyo Gold Market) ismini koyduklar: toptan altin satis pazarini
kurmuslardir. Hatta Londra’da 1984°de ilk altin hesabi acgtirmis olan Japon sirket
Sumitomo Corporation olmus, bu sirketi 6teki Japon sirketleri takip etmis boylece
Asya’nin zaman dilimde bulunan pazarlara nakit katkisinda bulunmuslardir (Takai,
2003: 53-54).

Aslinda Tokyo’da olan TOCOM (Tokyo Commodity Exchange) Borsasi 1984°de
Japonya’da istigal eden {i¢ borsanin (Tokyo Gold Exchange, Tokyo Rubber Exchange
ve Tokyo Textile Exchange) bir araya gelmesiyle kurulmus olan Tokyo Emtia
Borsasi’nda kauguk, yiin ipligi, pamuk ipligi, tarim ve orman tiiriinleri, petrol ile petrol
tirevleriyle beraber paladyum, platin, aliiminyum, giimiis ve altina dayali opsiyonlar
ve kontratlar bulunmaktadir. Uriinler aliiminyum, petrol, kauguk ve degerli metaller
adinda 4 piyasada islem goérmekte olup TOCOM (Tokyo Commodity Exchange)
Borsas1 giiniimiizde kiymetli madenlerin vadeli islemleri sahasinda en biiyiik
borsalardan biri konumundadir. Ayrica Tokyo Emtia Borsasi, Japon Sanayi ve
Uluslararasi Ticaret Bakanligi’na bagli bir kurulus olup Tokyo Emtia Borsasi’nda fiyat
olusumu sirasinda iiyeler alim satim emirlerini iletmelerinden itibaren yoneticiler
gelen emirlere istinaden fiyatlar: artirmakta ya da indirmektedir. Fiyat alim satim
emirlerinin esitlendigi noktada sabitlenmektedir (Tilbe, 2010: 50).

Islem gormekte olan iiriinlerle ilgili calisma gostermekte olan firmalar ile araci
kurumlar TOCOM’a iiye olabilmektedirler. Ancak s6z konusu iiyeler sadece

birbirleriyle islem gergeklestirebilirler. TOCOM biinyesinde bir adet altin opsiyon
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sozlesmesiyle iki adette altin vadeli islem sozlesmesi (VIS) yer almaktadir. Ayrica
TOCOM’da biitiin iglemler elektronik ortamda gerceklesmekte, gergeklestirilen
islemlerse Tokyo yerel saatine gore 09:00-15:30 ile 17:00-04:00 saatleri arasinda
yapilmaktadir (Atay, 2013: 225).

Genel olarak Ziirih, Hong Kong ve Londra altin piyasalarindan ithal edilmekte olan
altinlar, Japonya altin piyasalarinda islem gérmekte olup son yillarda eski Sovyetler
Birligi Ulkelerinden gelmis olan altinlarin da 6zellikle faaliyetlerine baslanilmistir.
Kiilge altinlar ile altin sikkelerin islem gordiigii bu piyasada yapilan islemler Japon
Yeni baz alinmak suretiyle yapilmaktadir (Halisgelik, 2000: 37).

TOCOM’da altina dayali iiriinlerle vadeli islem s6zlesmeleri ve bu sézlesmelere dayali
opsiyonlar olup belirlenmis s6zlesme biiytikliikleri 1 kilogramken, islemlere konu olan
altinin asgari %99,99 saflik diizeyinde olmasi zorunludur. Fiyat kotasyonunun
Yen/gram oldugu sozlesmelerde asgari fiyat davranislar1 da 1 Yen/gramdir. Bu
borsada kullanilan opsiyon s6zlesmelerine de bakacak olursak, ilk islemlerin 2004’de
yapildig1 ve her opsiyon sozlesmesinin bir adet vadeli altin s6zlesmesine dayandigi
goriilmektedir. Standart olarak altin vadeli islem s6zlesmelerinde vadeler yilin gift
haneli aylar1 olup vadelerinin dolmasina 3 giin kalincaya degin islemler
gerceklestirilebilmektedir (Altas, 2010: 22-23).

Ancak Tokyo Altin Piyasasi’'nda o6zellikle son yillardaki piyasa verileri
incelendiginde, islem hacimlerinin azaldigi, islem gérmekte olan altina dayali vadeli
sozlesme sayilariin geriledigi ve benzer sekilde altin sozlesmelerine dayali

opsiyonlarin da ilgi gérmemeye basladig1 anlasiimaktadir (A.g.e.:23).
4.8.9 Tayvan Vadeli islem Piyasasi- TAIFEX

Tayvan vadeli islem piyasasi iki asamada gelismistir. [lk asama, yabanci vadeli
islemlerin alim satimina izin verildi, ikinci asamada ise yerel bir vadeli islem
piyasasmin olusturulmasmi igeriyordu. Yabanct Vadeli Islemler Kanunu ile
yatirimcilarin yabanci vadeli islem piyasalarinda islem yapmalari i¢in yasal bir temel
saglamak tlizere Haziran 1992'de yiirtirliige girmistir. Bu girisimler 1997 yilinin Eyliil
ayinda da Tayvan Vadeli Islemler Borsasi’nin (TAIFEX) kurulmasmin yolunu
agmustir. ilk vadeli iiriiniinii Temmuz 1998'de piyasaya siiren TAIFEX birinci yil
dontimiinde iki ek iirlin daha piyasaya stirmiistiir. Sirasiyla 9 Nisan 2001 ve 24 Aralik
2001 tarihlerinde Mini-TAIEX Futures ve TAIEX Options olmak {izere iki {iriin daha

piyasaya siirerek yatirnmcilar i¢in daha fazla riskten korunma araci sunmus
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oldu. TAIFEX, 2003'te endeksle ilgili olmayan ilk driinleri olan Hisse Senedi
Opsiyonlarin1 piyasaya siirebilmistir. Bununla birlikte TAIFEX Emtia bazl triinler
alaninda, 2006'da ABD dolar1 cinsinden Altin Vadeli Islemlerini piyasaya siirmiistiir.
TAIFEX, piyasa ihtiyaglar1 ve yerli yatirimcilarin tercihleri ve alim satim aliskanliklari
dikkate almarak Yeni Tayvan Dolar1 (NTD) cinsinden Altin Vadeli Islemlerini
piyasaya siirmistiir. TAIFEX 2008 yilinda spot piyasalarindaki yatirimcilara daha
cesitli alim satim ve koruma araglar1 saglamak i¢in NTD cinsinden Altin Opsiyonlarini
piyasaya sunmustur. TAIFEX ayrica 2017'de mesai saatleri disinda ticaret seansini

baslatarak islem saatlerini 19 saate ¢ikarmistir (Www.taifex.com.tw, 2022).
4.8.10 Hindistan Coklu Emtia Borsasi- MCX

Tezgahiistli piyasalarda tiirev enstriimanlarin Hindistan’da faaliyet gostermesi XX.
ylizy1lin basina dayanmaktadir. Hindistan Ingiliz somiiriisii altindayken dévize dayali
opsiyonlar ve hisse senetleri organize olmamis piyasalarda islem goriiyordu. 1956°da
¢ikarilmis olan Menkul Kiymet Kanunu’yla opsiyon islemleri yasaklanmis ancak
1990°da bu yasak kaldirilmistir. Sonrasinda Hindistan Merkez Bankasi tarafindan
tezgahlistii piyasalara dovize, faiz oranlartyla diger iiriinlere dayali swaplara ve
opsiyonlara izin vermis, bununla beraber emtialara dayali tiirev iiriin faaliyetlerinin
yapildig1 emtia borsalar1 da hayata gecirilmistir. Hindistan’da organize piyasalarda
tirev Urtinlerin islem gormeleri, ilk kez 2000°de Bombay Borsasi’nda (BSE) ve
NSE’de (Hindistan Ulusal Menkul Kiymetler Borsasi- National Stock Exchange)
gerceklesmis olup opsiyonlar ve vadeli islem sozlesmeleri s6z konusu borsalarda
faaliyette  bulunulan dirinlerdi. Organize piyasalarda tiirev  islemlerin
gerceklestirilmeye baslandigi ilk senede NSE ve BSE arasinda islem hacmi
bakimindan ¢ok fark yok iken, ikinci seneden itibaren aradaki fark giderek agilmus,
NSE’nin islem hacmi neredeyse Hindistan’daki islem hacminin tamamina (%99)
ulasmistir. S&P CNX Nifty endeksi vadeli iglem sozlesmesi, 2000°de piyasalara
sunulmus ilk iiriin olma 6zelligi tasimakta olup bir y1l sonra bu endeks de opsiyonlar
yapilmaya baglanmistir. 8 farkli endekse dayali vadeli islem sozlesmeleri ve
opsiyonlar 2008 y1l1 sonu itibariyle islem gormeye baslamistir (Altas, 2010: 15).

Ama Hindistan Coklu Emtia Borsasi- Multi Commodity Exchange (MCX) esas olarak
2003 yilinda faaliyete gecmis olup Hindistan Mumbai’de faaliyet gdstermektedir.
Hindistan’da vadeli islem piyasalarinda gerceklestirilen biitiin islemlerin yaklasik

olarak %72’si bu borsa biinyesinde yapilmaktadir. MCX’de kiymetli madenler,
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tarimsal {riinler, enerji iriinleri, petrol ile metaller oncelikli olarak bir¢ok iiriin
kategorisi bulunmakta, borsada halen yaklasik 60 gesit iiriin faaliyet gostermektedir
(Tilbe, 2010: 52). Ayrica 2003’de kamu kurumu olarak kurulmus Ulusal Emtia
Borsasi’nda gerceklesen islemlerin takasi ve mutabakati Ulusal Emtia Takas Sirketi
(National Commodity Clearing Limited-NCCL) tarafindan tstlenilmis olup sirketin
sahipleri Emtia Borsas1 ve NSEdir. Oteki taraftan Hindistan Ulusal Menkul Kiymetler
Borsasi (National Stock Exchange of India-NSE) Ulusal Emtia Borsasi’nin kuruculari
arasinda yer almaktadir (Altas, 2010: 16).

Vadeli Islemler ve Opsiyon Piyasalarinda dayanak varliklarin esas kistaslari, SEBI
tarafindan belirlenmektedir. Dayanak varlik hisse senediyse, ilgili hisse senetleri son
6 ayda i¢inde piyasa degerleri ve islem hacimleri en fazla olan 500 hisse senedinin
icinden segilmektedir. Hisse senetlerinin son 6 ay i¢inde, toplam islem giinleri i¢inde
asgari %90’lik kisminda faaliyette bulunulmasi, halka agik kisminda piyasalardaki
degerinin 500 milyon Rupi’nin altinda olmamasi1 gerekmektedir (A.g.e.).

Ayrica Hindistan Coklu Emtia Borsasi, New York, Londra ve diger onde gelen
uluslararas1 piyasalardaki islem saatlerine uyumlu olmak i¢in Hindistan’da gece
seanslar1 baslatmis olan ilk borsa 6zelligi tasimaktadir (Atay, 2013: 226). MCX’deki
islemler sermaye piyasalarindakine benzer bicimde NEAT sisteminde yapilmaktadir.
Bununla birlikte, internet tizerinden yetkilendirilmis araci kurumlar islemlerini
yapabilmekte olup seanslar 09:55-15:30 arasinda gerceklestirilmekte, 15:30’dan sonra
saat16:15’e kadar diizeltme islemleri yapilmaktadir (Altas, 2010: 16).

Bununla beraber kiymetli maden islemlerinin vadeli islem borsalarinda oldukga hayati
bir konumu bulunan Hindistan Coklu Emtia Borsasi’nda, altina dayali olan 4 ¢esit
vadeli islem kontrat1 yer almaktadir. Fiyat kotasyonlari Rupi/gram, kontrat miktarlari
8 gram, 100 gram ve 1 kg seklindedir. GOLD olarak belirtilen sozlesmeler en gok
islem goren kontratlardir. Bu s6zlesmelerin biiyiikligi 1 kg olup, asgari saflik orani
%99,5 olmas1 gerekmektedir. Bununla birlikte diger sdzlesmelere konu olan altinlarin
saflik derecesi LBMA ya da MCX’in onay verdigi kurumlarca belirlenmesi
gerekmektedir. Saflik oranina gore altinin agirligi carpilmaktadir; Srnegin altinin
saflik derecesi %99,9 ise miktar1 99,9 / 99,5 ile ¢arpilmaktadir. Bununla beraber yilin
¢ift haneli aylarinda s6zlesmelerin vadeleri sona ermektedir (A.g.e.: 23).

Yukarida detayl bilgileri paylasilan spot ve vadeli altin borsalari ile piyasalar: digsinda
diger 6ne ¢ikan altin piyasalar1 asagidaki sekilde kisaca 6zetlenebilir (Basar, 2016: 55-
56):
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*EUREX- Frankfurt / Almanya
Islem saatleri: 07:00-21:30 GMT (Frankfurt: GMT+1)
Islem Tipi: Nakit

Web sitesi: www.eurexclearing.com/

*Sidney / Avustralya (CME Grup)
Islem saatleri: 23:00-05:00 GMT (Sidney: GMT+8)
Islem Tipi: Nakit

+JSE- Johannesburg / Giiney Afrika

Islem saatleri: 07:00-13:45 GMT (Johannesburg: GMT+2)
Islem Tipi: Nakit

Web sitesi: www.jse.co.za/

*MOEX (RTS+MCEX)- Moskova / Rusya
Islem saatleri: 07:30-15:45 & 16:00-20:50 GMT (Moskova: GMT+3)
Islem Tipi: Nakit

Web sitesi: www.moex.com/

*ICDX- Cakarta / Endonezya
Islem saatleri: 02:30-10:30 GMT (Jakarta: GMT+7)
Islem Tipi: Nakit / Fiziksel altin

Web sitesi: www.icdexchange.com/

*TFEX- Bangkok / Tayland
Islem saatleri: 02:45-05:30 & 07:30-09:55 GMT (Bangkok: GMT+7)
Islem Tipi: Nakit

Web sitesi: www.tfex.co.th/

*PMEX- Islamabad / Pakistan
Islem saatleri: 05:00-13:00 GMT (islamabad: GMT+5)
Islem Tipi: Nakit / Fiziksel altin

Web sitesi: www.pmex.com.pk/
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*MEX- Katmandu / Nepal
Islem saatleri: 02:45-17:45 GMT (Katmandu: GMT+5:45)
Islem Tipi: Nakit

Web sitesi: www.mexnepal.com/

Ozetle denilebilir ki; altin likit bir varliktir ve birgok kiiresel hisse senedi piyasas1 ve
doviz spreadleri ile karsilastirilabilir seviyelerde siralanmaktadir. Kiiresel tezgahiistii,
vadeli islemler ve borsa yatirim fonlarna ait piyasalardaki likidite ile ticaret
sahalarinda milyarlarca ABD dolar1 cinsinden altinin ticaret hacmi incelendiginde
altiin cezbedici niteliklerinin basinda likiditesi gelmekte ve ozellikle piyasalarda
yasanan baskili donemlerde bilhassa bu niteligi 6n plana ¢ikmaktadir (Gold Trading
Volumes, 2022).

Tablo 4.6: Diinya Altin Piyasasi/Borsalar Islem Hacimleri (2021-Milyar
dolar/giinliik ortalamalar)

Borsa Istanbul 0.73
COMEX 41.93
Shanghai Futures Exchange 5,47
Shanghai Gold Exchange 3,68
LME 0,16
Digerleri (Dubai Gold & Commodities Exchange, ICE Futures, US Metals, 11

Bursa Malaysia, Moscow Exchange- RTSX, Tokyo Commaodity Exchange) '

Kaynak: (Kiymetli Madenler ve Kiymetli Taslar Piyasasi, 2022)
4.9 Tiirkiye’de Altin Piyasalari: Aktorleri ve Finansal Sisteme Katkilar

Tiirkiye’de altin piyasalarinin olusum siireci 4 asamada degerlendirilebilir. 1980
doneminden 6nceki siireg, altin ithalatindaki yasaklarin oldugu donemle baslamis olan
tarihi siireg, neticesinde Merkez Bankasi biinyesinde kurulmus olan TL Karsiligi Altin
Piyasasiyla 1989°da kurulmus olan D&viz Karsiligir Altin Piyasasi siireci ve 1995°de
kurulmus olan Istanbul Altin Borsas1 siireci ile nihayete ulasmistir (Vural, 2003: 62).

Kuyumculuk sektoriinde 1980 oncesine ait donemde, gercek islemlerle beraber kara

para aklamaya yonelik faaliyetlerin de yasandigi 6rgiitlii olmayan bir piyasa goriiniimii
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hakimdi. Kuyumculuk sektdriiniin resmi olan bir yapis1 bulunmamaktaydi. Ulkemizde
izlenilen kambiyo rejimi sebebiyle, sahislarin yanlarinda doviz bulundurmalarinin
yasakl1 oldugu bir ekonomik ortamda, sektorde ¢alisanlar altin satin almak amaciyla
uluslararas1  fiyatlarin  oldukg¢a  {istinde de olsa  dovizle  6deme
gerceklestirememekteydiler. Ulkeye getirmis olduklar1 dovizleri beyan etme
zorunlulugu oldugu i¢in turistler i¢in de Tiirkiye’den miicevher satin almak biiyiik
zorluklar1 beraberinde getiriyordu. Bu durum, kuyumculuk sektoriinde yasadisi
yollarla islem yapmayi tesvik ediyordu (Kirlioglu ve Fidan, 2006: 44-45).
Cumhuriyet’in ilan edildigi donemlerden 1960’a kadar gecen siire zarfinda, {ilkenin
yonetiminde olan hiikiimetler ve yonetimler, Merkez Bankasi’nda altin rezervi
biriktirerek artirma gereksinimi duymus olup, dis ticarette ve dovizde uygulanmakta
olan sert kontrollerin neticesi olarak bu donemlerde altin ticaretine 6nem verildigi pek
soylenemez. 1960 ile 1980 yillar1 arasinda gecen siire zarfindaysa, resmi olmayan
yollardan iilkeye giren altinlarin giriglerinin dnlenmesine iligskin gayretlerde artis
olmus, bunun i¢in Tiirk Parasinin Kiymetini Korumaya yonelik 1962 yilinda ilan
edilen 17 sayili karar gergevesinde kiymetli madenlerin ithalinin ve ihracinin, ayrica
kiymetli taglarin ve iirlinlerin ihracinin yasaklanmasi ile kisitlanmasi yetkileri Maliye
Bakanligi’na verilmistir (Aslan, 1999: 36).

1980 yilinda serbest piyasa ekonomisini igermekte olan yeniden yapilanma programi,
Tiirk hiikimeti tarafindan benimsemis ve kiiresel piyasalarla entegre olma gabasina
baglamistir. Temelinde sermaye, doviz ve mal piyasalarinin tamaminda liberal piyasa
kurallarinin uygulanmasina dayanan bu programla, altin ticaretinin serbestlesmesinde
de 6nemli bir gorev istlenmistir. 1983’ten 1984 yili sonuna kadar iilke i¢inde altin
ithalati ve ticareti serbest birakilmigs olup altin ihracatiysa belirlenmis Kkurallar
icerisinde birakilmistir. Altin ile yabanci paralarin TL karsisindaki fiyatlarini
belirleme yetkisi Merkez Bankasina verilmis, Merkez Bankas1 da bu yetkiyle ilk defa
resmi altin piyasalarini meydana getirmistir (A.g.e.:37).

Yani TCMB, 1984 yilinda TL Karsiliginda Altin Piyasas1 kurmak suretiyle altin ithal
etmis, ithal edilmis olan bu altinlarin bireyler ve kurumlara TL karsilig1 satislari
yapilmis ve bdylece altinin piyasalardaki fiyatinin TL bazinda belirlenmis oldugu
sOylenebilir (Vural, 2003: 62).

Ayrica Merkez Bankasi islenmemis yani ham altin ithalatinda ise tek yetkili olma
niteligini korumus ve Doviz Karsiligi Altin Piyasasi bdylece kurulmustur. Merkez

Bankasinca bu piyasada ithal edilmis olan altinlar yurt i¢inde bulunan kisilere doviz
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ve efektif karsiligr satiglart gergeklestirilmistir. Altin piyasalarinin Tiirkiye’de serbest
piyasaya doniismesi Doviz Karsilig1 Altin Piyasasi’nin kurulmasiyla meydana geldigi
sOylenebilir (Aslan, 1999: 38).

Altin piyasasinda, Doviz Karsiligi Altin  Piyasasi’nin  kurulmasindan sonra
gerceklestirilen diger bir diizenlemeyse, 13.05.1992 tarihinde Sermaye Piyasasi
Kanunu’nda hayata gegirilen degisiklikler sonucu altin tiirevli mali enstriimanlar ile
altina dayali mali enstriimanlarin yatirim enstriimanlar1 arasinda yer verilmesi olmus,
boylelikle fonlarmin ve yatirim ortakliklarinin portfyleri i¢ine altin ile diger
madenlerin  almmabilmelerine  miisaade  edilmistir.  Boylece  portfoylerinde
tutabilecekleri altin miktarlariin tavan sinir1 portfoyiin toplaminin %10 “u diizeyinde
siirlanmistir (Kirlioglu ve Fidan, 2006: 45).

Kuyumculuk sektoriinde 1990’larda bir ihracat patlamasi olmus, buna bagl bicimde
kuyumculuk sektoriinde biiylime hiz1 da artis gostermistir. Kuyumculuk sektoriiniin
gelisimi  hizlanmig, diger yandan imalata yonelik kapasite arttirmaya yonelik
teknolojik yeniliklere basvurulmus, yurti¢i-yurtdisi pazarlarda da aktor olmak
amaciyla taki dizaynlarina kiymet verilmis, s6z konusu alana yonelik egitim
kuruluslarr faaliyete ge¢mistir. 1995°de Istanbul Altin Borsasi’nin faaliyete
gegmesiyle bir diger taraftan uluslararasi fiyatlardan kuyumculuk sektoriindeki
hammadde ihtiyaci karsilanarak altina dayali finansal araglar Tirkiye’deki finans
sistemine kazandirilarak, altin bankaciligi gelismeye baslayip kredi imkanlarindan
kuyumculuk sektoriiniin de yararlanmasi kolaylastiriimistir (A.g.e.: 45-46).
Tiirkiye’de ortaya ¢ikan altin talepleri fiyatlarda yasanan artisin yavaslamasina paralel
bir sekilde bir miktar geriye ¢ekilmis fakat altin piyasalarinda Tiirkiye 6nemli bir aktor
olarak yoluna devam etmistir. Tiirkiye’nin toplam altin talebi 360,6 ton ile diinyada

ilk siralarda yer almaktadir.
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TURKIYE ALTIN TALEBI (TON)

Yillar 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Micevherat 736 659 799 &8l 490 08 412 364 345
Darphanede

Basian Altn 719 48] 1042 4846 231 ¥4 418 D3 399
Bankalar Kiymetii

MadenMevduah 2147 2981 245 1748 946 1412 1518 188 2842

TURKIYE ALTIN TALEBI (TON)

Sekil 4.6: Tiirkiye’nin Altin Talebi (Ton)

Kaynak: (www.kadsis.com, 2021, s. 38)
4.9.1 Merkez Bankasi

Tiirkiye’de 1980’lerin bagindan buyana izlenmekte olan ekonomik politikalar geregi,
kalkinmaya yonelik lazim olan kaynak ihtiyaglari halkta olan altilarin ekonomik
sisteme kazandirilmasi zaruretini meydana getirmistir. TCMB 1984 yilinin sonundan
itibaren yurtdigt dolar kuru ve altin fiyatlarin1 dikkate alarak belirlemis oldugu fiyat
tizerinden altin satislarina baslamistir. Merkez Bankasi boylelikle altin talebinin resmi
olmayan yollardan karsilanmasini durdurmustur (Sener ve Akman, 1994: 22-23).

Tabi ki yasanan bu siiregte piyasalarin ihtiyaglarina yonelik karsilik verebilmesi
ozellikle etkili olmus fakat altin satislarinda kullanilmakta olan déviz kuru yine TCMB
tarafindan serbest piyasa fiyatlarina nispeten daha diisiik belirlenmis, bu nedenle
diinyadaki altin fiyatlariin altinda satis fiyatt gergeklesmistir. Merkez Bankasi
Temmuz 1984°de gergeklestirilen kanuni diizenlemenin bir geregi olarak 50 gramla 1

kg kiilge altinlarin satiginda siiren bu sekildeki ihtiyaglar1 kargilayamamis, Merkez
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Bankasi netice itibariyle bu uygulamayi askiya almistir. 1989 yilindan giiniimiize
kadar Merkez Bankasi tarafindan yiiriitilmekte olan Doviz Karsiligi Altin Piyasasi
kurulmus ve s6z konusu yontemle altin ithalat1 baslamuis, altin ithalatindaki denetimler
Doviz Karsiligi Altin Piyasasi ile 6nemli oranda kalkmis, toplam ithalattaki altin
ithalatinin pay1 da 6nemli oranda artmistir (A.g.e.: 23).

Fakat ddemeler bilangosunda altin ithalatinin ciddi anlamda yer tutmasi sebebiyle
Tiirkiye’nin konumu uluslararasi finans piyasalarinda zorlasmaktadir. I¢ ve dis borcu
yiiksek olan, dis ticaret noksan1 vermekte olan bir iilkenin kullandigi kredilerin bir
bolimiinii altin ithalatinda kullanmasi pek olumlu bulunmamaktadir. Tiirkiye 1994
yilinda alinan 5 Nisan istikrar kararlariyla ithalat daraltilmak istenmis ancak Istanbul
Altin Borsasi’nin  1995°de kurulmasiyla, Merkez Bankasinin doviz rezervleri
tizerindeki yiikii Borsa {iyesi olan aract kurumlarin ve bankalarin altin ithal
edebilmeleri sonucu hafiflemistir (Aslan, 1999: 29).

Merkez Bankasi, Tiirkiye’deki toplam altin talebini Istanbul Altin Borsasi
faaliyetlerine baslamadan 6nce uluslararasi piyasalarda ithalat yoluyla gerceklestirerek
karsilamaktaydu. Istanbul Altin Borsasi’nin faaliyete ge¢mesiyle birlikte Istanbul Altin
Borsast’nin iiyesi sifatiyla faaliyet haklarina sahip olan TCMB yalnizca ekonomik
ihtiyaclarindan dolay1 ve ayrica elinde bulundurmakla yiikiimlii oldugu altin haricinde
altin ticareti yapmamaktadir. Ozetle TCMB’nin yaptigi altin ithalati yalnizca
ekonomik konjonktiiriin getirdigi ihtiyaglar dogrultusunda ve bulundurmakla zorunlu
bulundugu rezerv miktarlariyla kisitlanmistir. TCMB ayrica istedigi takdirde 6zel
finans kurumlarinda, bankalardan ya da yetkili kurum ve kuruluslardan altin satin
alabilmektedir (Kirlioglu ve Fidan, 2006: 44).

Altin gelecekte Merkez Bankalari i¢in daimi olarak bir rezerv islevine sahip olacagi
fikrindeyiz soziiyle Merkez Bankalari igin altin rezervlerinin 6nemi Prof. Dr. Hans
Tietmeyer tarafindan vurgulamistir (Citak, 24 Ayar, 2004: 125)

Sonug olarak giiniimiizde, Tirkiye’deki doviz ve altin rezervlerini yonetmekle ve
saklamakla yiikiimlii olan kurum Merkez Bankasi olup asagidaki hedeflere yonelik

tilkede bulunan rezervleri sakli tutmaktadir (Rezerv Yonetimi, 2022):

e Kur ve para politikalarinda giiveni tesis etmek, bu politikalari destekleyici
faaliyetlerde bulunmak,
e Hazineye ait i¢ ve dis yabanci para bor¢ 6demelerini yapmak amaciyla zaruri

doviz miktari hazir tutmak,
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e Yurtiginde ya da yurt disinda ortaya ¢ikabilecek ani finansal dalgalanmalara kars1
tilkemizin ekonomisini dayanikli duruma getirmek,

e Ulke ekonomisine yonelik duyulan giiveni uluslararasi piyasalarda artirmak.

Merkez Bankasi’nin altin rezervleri uluslararasi standartlarda olup bu rezervleri 1211
sayili Kanun’daki sartlar ve hiikiimler iginde, Banka’nin Meclisi tarafindan
diizenlenmekte olan yonetmelikle yonetilmekte, bu yonetmelik¢e yilda bir defa
Banka’nin risk toleransi, altin rezervleri yatirnm stratejileri, iilke ekonomisi ve
uluslararasi piyasalarda yasanan gelismeler ile ortaya ¢ikan kosullar esas alinmakta ve
Banka’nin Yonetim Komitesi tarafindan verilen onay ile ytirtirliige alinmaktadir. Altin
rezervlerinin yonetiminde Merkez Bankasi, fiziki altin nakli, altin emanet hesaplari,
vadeli altin hesap islemleri, dogrudan alig ve satis islemleri, altin-doviz ile doviz-altin
swaplarina yonelik islemler yapabilmekte, altin rezervlerinin biiyiikk bdliimii
yonetilebilir bir vaziyette Banka’nin idare merkezinde ve Borsa Istanbul’da, bir
bolimii ise olagandist durumlarda kolayca likit saglamak amagli ya da yukarida
bahsedilen islemlerin gergeklestirebilmesi igin riskleri Bankaca kabul edilen yurt
disindaki bankalarda tutulmaktadir (TCMB, 2022:15).

Ayrica altin rezervleri fiziki altin nakli ve lokasyon takasi ile saklama merkezlerinin
arasinda yer degistirebilmesi ya da baska saklama merkezine iletilmesi de olasidir.
Netice olarak, Merkez Bankasi’nin uluslararasi standartlara sahip altin rezervlerinin
yonetim politikast ile uluslararas: diizeyde bankacilik yaklagimlarina uygun bir sekilde
yonetilmektedir. 2008’de yasanan global kriz neticesinde menkul kiymet getirilerinde
yasanan tarihi dip hatta eksi seviyelere gelmesi, Merkez Bankalarinin rezerv
yonetimlerinde gesitlendirme yapmalarinin ehemmiyetini daha da géz oniine sermis,
altinin 6zellikle de diger varliklarla olan diisiik korelasyon iligkisi sebebiyle bu sayede
rezervleri gesitlendirmenin onemini iyice artirmistir. Nitekim 2008 yilindan sonra
diinyada Merkez Bankalarindan bazilari altin satis yaklasimindan vazge¢mis, bazilari
ise altin aliglarina hiz vermistir (A.g.e.: 15).

2001 yilindan sonra iilkemizde Merkez Bankasi’nin doviz rezervleri artmig olmasina
ragmen zorunlu karsiliklar harig net altin rezervlerinde bir degisim yasanmamuistir. Bu
minvalde, zorunlu karsiliklar hari¢ tutularak toplam rezervlerdeki net altin rezervleri
diisiik payda oldugu g6z oOniine alinarak, rezervlerin gesitlendirilmesine yonelik
2017°de Merkez Bankasi tarafindan kisitli olarak altin alim1 gergeklestirilmistir. Diger

yandan, finans krizinin sonunda risk alma yaklasimlarinin azalmasina paralel bir
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sekilde, stratejik amagh elde tutulan altin varliklart Merkez Bankalarinca yurt
disindaki muhafaza hizmetleri sunan bankalarda ya da diger Merkez Bankalarinda
muhafaza edilmesi, iilkelerdeki kamuoylar1 tarafindan sorgulanmis ve nihayetinde
Merkez Bankalarinin bazilar1 kendi tilkelerindeki kasalarda altin varliklarin1 tutma
kararma varmislardir. Borsa Istanbul’da saklanmakta olan altin miktar1 artis
gostermesiyle Merkez Bankasi yurtdisindaki Merkez Bankalariin biinyesinde
muhafaza edilen altin varliklarindan bir kismini 2017 yilinda Kiymetli Madenler
Piyasasi’nda bulunan kasalara aktarmis, Merkez Bankasi’nin bu yaklasimindaki temel
amacin ilkemizin altin piyasalarinin gelismesi, derinliginin artmasi ve altina iligskin
tirtin ve hizmetlerin gesitlendirilmesine katki saglayacagi olarak degerlendirilmistir
(A.g.e.: 16).

Ulkemizin en énemli problemlerinden biri de yillardan beri siiregelen dis ticaret
acigidir. Dis ticaret agiginin artmasina neden olan kalemlere bakildiginda ise en 6nemli
sebeplerden birinin altin ithalati oldugu goriilmekte olup altin ihracati ile dis ticaret
aci1ginin azaltilmasina katki saglanabilecektir. Uluslararasi standart ticaret siniflamast,
altinda parasal olmayan altin hari¢ altin kalemi baslig1 altinda izlenen altin ithalati,
2010-2020 haziran arasinda 96,7 milyar USD olarak gerceklesmis, ayni donemde
ihracat rakami ise 51,8 milyar USD olarak gergeklesmistir. Yani altinin bu dénemde
dis ticaret agigina 405,2 milyar USD negatif bir etkisinin oldugunu sdyleyebiliriz.
Ithalattaki bu artisin en 5nemli sebebi, i¢ tiiketimi karsilamak i¢in ihtiyac duyulan altin
olarak diisiiniilebilir. 2013 yil1 ve 2016 sonras1 verilerine bakildiginda bunun etkileri
cok daha net olarak goriilmektedir. Thtiyag duyulan bu altin1 ithal etmek yerine kendi
atil kaynaklarimizi ekonomiye kazandirabiliriz (www.kadsis.com, 2021: 22).

Altin toplama ile bankalara kaynak olusturan altinlar, yine bu bankalar tarafindan
firmalara verilebilir. Boylece ikamesi sonucunu doguracak ve ge¢miste dis ticaret
acigima sebebiyet veren oOnemli bir kalem olan altin ithalatin1 azaltilmasim
saglayacaktir. Gelecekte olusabilecek altin talebini karsilamak icin yastikaltindaki
altinin ekonomiye tekrar kazandirilmasi biiyiikk &nem tasimaktadir. Ulkemizde
yaklasik 5,000 ton altinin yastikaltinda oldugu diisiiniilmekte olup, yakin zamana
kadar iilkemizde altin madeni olmadig1 i¢in, hemen hemen hepsinin ithal edildigi
varsayllmaktadir. Yastikaltt altinin1 ekonomiye kazandirma projesinin basarili bir
sekilde yiiriitiilmesi halinde tasarruf sahiplerinin elinde bulunan altin, bankalara
yatirilarak ekonomiye kazandirilacaktir. Likidite fazlasi olustugu durumda, bankalar

hurda altin toplama projesi neticesinde elde etmis olduklar1 (aslinda ge¢mis yillarda

130



ithal edilmis olan) s6z konusu altinlar1 ihra¢ etmek suretiyle tilkedeki dis ticaret
ac1gnin azaltilmasinda mithim gorev almis olacaklardir (A.g.e.: 22-23).

Tablo 4.7: Tiirkiye’nin Altin Ithalat ve ihracat1 (Milyar USD)

Yil Ihracat thalat Fark
2010 2,1 25 -0,5
2011 1,5 6,3 -4,8
2012 13,3 7,6 5,7

2013 3,3 15,1 -11,8
2014 3,2 7,1 -3,9
2015 7,4 3,4 4,0

2016 8,2 6,5 1,8

2017 6,6 16,6 -10,0
2018 2,6 11,3 -8,7
2019 2,0 11,2 -9,2
2020 Haziran| 1,5 9,1 -7,6
Toplam 51,8 96,7 -45,0

Kaynak: www.kadsis.com, 2021: 34.
4.9.2 Darphane

Tarihgiler nezdinde Osmanli Imparatorlugu’nda devletin ilk 3 iktisadi manadaki
kurulusu olarak, savas toplarinin dokiildiigii Tophane’yle, savas gemilerinin yapildigi
Tersane ve hazinenin ihtiyaci olan paralarin basildigi Darphane gosterilmektedir. IX.
yy’dan itibaren Anadolu’ya yerlesmis olan Tiirklerin kurmus olduklar1 beyliklerin ve
devletlerin birgok kasabasinda madeni para bastirilmis ve bu paralarin basildigi
mahallere de Darphane denmistir. Ancak Osmanli Imparatorlugu kuruluncaya degin
bu darphanelerin belirli ve siirekli bir yeri bulunmamistir. Tiirk Darphanesi’nin
baslangici, Fatih tarafindan Istanbul’un fethedilmesi sonrasindan Beyazit Cami’ nin
yakinlarinda kurdurdugu Darphane olarak sayilmis ve Fatih 1467°de bu darphanede
ilk Turk Altim1 olarak kendisi adina para bastirmis ve bdylece bu tarih, Tiirk
Darphanesi kurulusunun tarihi kabul edilmistir (Oztekin, Tagtekin ve Giiveng, 2002:
165-166).

Damga Matbaa Genel Miidiirliigii ile Darphane, Hazine ve Maliye Bakanligi’na bagl
sekilde faaliyetlerini siirdiirmekte, 18.06.1984 tarihli 234 sayili Kanun Hiikmiinde
Kararname’ye uygun olarak Istanbul’da merkezi olacak sekilde kurulusu
gergeklestirilmistir. Darphane’nin kurulusundaki ama¢ Cumbhuriyet ziynet altinlari,

Cumhuriyet altin sikkeleri, hatira para, madeni ufaklik, madalya, madalyon, resmi
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miihiirler,

degerli

kagitlarin

(www.darphane.gov.tr, 2022).
Tablo 4.8: Cumhuriyet Ziynet Altin1 2022 Yih Uretim Miktar1 (Adet)

basilmasi

Ve

dagitilmasini

temin

etmektir

CUMHURIYET ZIiYNET ALTINI

AYLAR
Ceyreklik | Yarimhk | Birlik | ikibugukluk Beslik Toplam

Ocak 824.110 151.585| 167.688 16.306 372 1.160.061
Subat 438.590 71.980 57.834 4836, 186  573.426
Mart 284.260  41.175 26.775 2.046 124 354.380
Nisan 421.510 64.660 51.561 4030 124  541.885
Mayis 929.030 111.935| 106.947 10.292 124 1.158.328
Haziran 364.170 62.830  49.572 3.906 248 480.726
Temmuz 910.730  139.385| 147.033 19.406 186 1.216.740
Agustos 1.187.670 162.260 168.147 26.536| 217 1.544.830
Eyliil 2.217.350 304.085| 411.570 39.432| 279 2.972.716
Ekim 1.812.310 283.040 4 308.601 36.270 | 124 2.440.345
Kasim 796.050 120.475| 127.449 17794 155/ 1.061.923
TOPLAM 10.185.780 1.513.410| 1.623.177 180.854 | 2.139 13.505.360

Kaynak: Cumhuriyet Altin1 Talebi, 2022.

Tablo 4.9: Cumhuriyet Altin Sikkesi 2022 Y1l Uretim Miktar1 (Adet)

AYLAR CUMHURIYET ALTIN SIKKE

Ceyreklik | Yarimhk = Birlik | ikibucukluk  Beslik Toplam

Ocak 16.065 1.788| 119.945 240 1.230 139.268
Subat 10.115 2.086  134.398 180 930| 147.709
Mart 10.710 1.788 27.118 60 690  40.366
Nisan 8.925 2.086 60.941 120 570 72.642
Mayis 9.520 2.980  136.633 180 1.050 150.363
Haziran 5.950 596 5.364 180 1.110  13.200
Temmuz 16.065 4172 179.843 540 1.950| 202.570
Agustos 22.015 3,576  219.030 60 2.910 247.591
Eyliil 37.485 4470 530.738 360 2.730 575.783
Ekim 51.170 5.364  520.308 120 3.420| 580.382
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Kasim

42.245

6.556 4  302.768

720

2.670

354.959

TOPLAM

230.265

35.462 | 2.237.086

2.760

19.260

2.524.833

Kaynak: Cumhuriyet Altin1 Talebi, 2022.

Tablo 4.10: Darphane Altin1 ve Resad Birlik Sikke 2022 Y1l Uretim Miktar1 (Adet)

AYLAR DARPHANE ALTINI Resad Sikke Birlik
Ocak 5.385 -
Subat 1.077 -
Mart - -
Nisan 1.077 -
Mayis - -
Haziran - -
Temmuz - 8.195
Agustos - 4.023
Eyliil 1.077 3.576
Ekim - 5.066
Kasim 1.077 5.960
TOPLAM 9.693 26.820

Kaynak: Cumhuriyet Altin1 Talebi, 2022.
4.9.3 Istanbul Altin Rafinerisi

Devletler tarafindan diinyada yer alan altin rafinerilerinin bir bolimi kontrol
edilmekte olup ayrica rafineri piyasasinin bir kismina da ticari bankalar sahiptir.
Ancak ozel sektor diinyadaki rafinelerin ¢ok biiyiik bir boliimiinii igletmektedir.
Cevher tiretimi bir tilkede agirlikli olarak faaliyetteyse, iiretici kuruluslarin rafineri
kuruluglarinda ya da ortaklik yapilarinda bulunmalari, benzer bigimde agirlikli olarak
hurda altin fazlaysa kuyumcularin rafineri kurulusunda yer almalari, altinin rafineriye
girmesi i¢in ciddi katkilar saglamaktadir (Citak, 1999: 73).

Piyasada yer alan hurda altinlarin arz1 gesitli iirlin igeriklerinden ihtiva edilen farkli
saflik degerlerindeki altinlardan meydan gelmektedir. Bu altinlarin belli kurallar
icinde tekrar piyasalara arz edilmesi ve standardizasyonu igin rafine islemlerinden
basarili bir sekilde gegmesi zorunludur. Altin rafinasyonuna iligkin lilkemizde birgok
kurulus olmasinin yam sira, istanbul Altin Rafinerisi resmi mahiyette kurulmus olan
ilk kurulus unvanini tasimaktadir. Istanbul Altin Rafinerisi, Istanbul Altin Borsast ile
sirkete hissedar olarak katilmak isteyen borsa tiyeleri tarafindan, basta platin, giimiis

altin olmak iizere Kiymetli Madenler Borsalarinda faaliyette bulunulabilecek her tiir
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kiymetli madeni hurda halindeyken eritilmek suretiyle saflagtirarak, tekrar dokiimi
yapilarak, levha ve tel iiretilmekte, ayar ile saflik bakimindan uluslararas: standartta
her tiirlii madalya ya da kiilge bar ve hatira paras: bigiminde basil altin sekli verilmek
ve her cesit maden rafineri islemleriyle gerekli olan ayar ol¢timlerini ve ana
sozlesmesinde belirtilen diger isleri yapmak iizere 1996 yilinda istanbul Altin
Borsasi’nin 6nderliginde kurulmustur (A.g.e.: 78).

Istanbul Altin Borsas1’nin énderliginde ve Hazine Miistesarlig1’nin (Hazine ve Maliye
Bakanlig1) katkilartyla kurulan istanbul Altin Rafinerisi, 2002’de Hala¢ Kuyumculuk
Sirketi’yle birlesmistir. Istanbul Altin Rafinerisi rafine islemlerinin yaninda diinyada
ilk kez “Gramaltin” {iretimi baglatmig ve altin sektoriine bu konuda liderlik yapmustir.
Tiirkiye nin ve diinyanin bir¢ok bdlgesinde Istanbul Altin Rafinerisi, grup sirketlerinin
geri dontisim ¢alismalart ile maden arastirmalarina yonelik faaliyetler
gerceklestirmekte, ingaat ve tarim sektdrlerinde de yatirnmlar yapmaktadir. Hazine
Miistesarligi (Hazine ve Maliye Bakanligi) ve Istanbul Altin Borsasr’nin altin
rafinelerinin yer aldig1 listede resmi olarak ilk altin rafinerisi sifatiyla yer almis olan
Istanbul Altin Rafinerisi, Orta Dogu’da altmin kalbi olarak gériilmekte olan Dubai
Altin Borsasi’na 2007°de {iye olmustur. Ayrica 2011 yilinda Londra Kiilge Piyasalari
Birligi’nin diinyanin en iyi rafinerileri arasina da girmeyi basarmis, boylece iiretmis
oldugu kiilge altinlarin ayarina ve agirligina bakilmadan uluslararasi piyasalarda alis-
satis yapabilmekte olan bir sirket durumuna gelmistir (Diinden bugiine IAR, 2022).
Istanbul Altin Rafinerisi altin sektdriindeki liderligini 2011°de yastikalti altinlarin
ekonomik sisteme dahil edilmesi projesini hayata gegirmek suretiyle devam etmis ve
bugiin faaliyetlerini gergeklestirdigi KAD-SIS (Kuyumcu Altin Degerleme Sistemi)
projesiyle diinyada yine bir baska 6rnegi olmayan projeyi hizmete sunmustur. Istanbul
Altin Rafinerisi yastikaltindaki altinlari anlagmali kuyumcular aracilig ile 6zel yazilim
ve donanimlar vasitasiyla banka hesaplarina aktarilmasini saglayan bir sistem
gelistirmistir. Uzun yillar siiren ¢alismalar sonucu iiretilen bu 6zel projenin biitiin
bulus, fikri miilkiyet haklar1 Istanbul Altin Rafinerisine aittir (Wwww.kadsis.com, 2021:
8).

Istanbul Altin Rafinerisi’nin temel amaglar1 arasinda, cevher altin ya da hurda ziynet
altinin uluslararas1 piyasalarda kabul gormekte olan standartlara doniistiirerek
borsalarda islem gorebilmesini saglamak da yer almaktadir. Ayrica tasarruf
sahiplerinden alinan hurda altinlarin iglenmesi, rafinasyonu, kuyumculuk sektoriinde

ihtiya¢c olan sertlikte ve renklerde tel ya da yaprak altin iiretimi ile Tirki
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Cumbhuriyetlerin ham ve cevher altmin1 donistiirerek diinya altin piyasalarina

sunulmas: faaliyetini de yerine getirmektedir (Aslan, 1999: 50).

Istanbul Altin Rafinerisi tarafindan iiretilen giimiisler ve kiilge altinlar, Darphane ve

Damga Matbaas1 Genel Miidiirliigii, Istanbul Altin Borsasi, Dubai Emtia Borsasi ve

Bankalarda kabul gérmektedir. istanbul Altin Rafinerisi’nin hayata gecirdigi ilkler

asagidaki gibi siralanabilir (Ilklerimiz, 2022);

Tiirkiye’deki resmi anlamda ilk altin rafinerisi konumundadir,

Urettigi altinlar bankalar tarafindan mevduata kabul goren Tiirkiye’deki ilk
rafinedir,

995/1000 saflik, 1 kg agirliginda ve altin piyasalarinda kabul gérmekte olan kiilge
altinlar1 Tirkiye’de ilk defa tireten rafineridir,

lgr,25qgr,5a0r., 10 gr., 20 gr., 50 gr. ve 100 gram agirligindaki Gramaltin
markasini tasiyan altin kiilgelerini diinyada ilk defa iireten rafineridir,

Uretmis oldugu kiilge altinlarin Darphanesi, Istanbul Altin Borsas1 ve bankalarca
kabul gordigi ilk rafineridir,

999,9/1000 saflik derecesinde Tiirkiye’de ilk defa altin iiretimi yapabilmis
rafineridir,

Uretmis oldugu altinlarmn, Dubai Altin Borsasi’nda onandigi ilk Tiirk altin
rafinerisidir,

ISO 17025 belgesiyle analiz laboratuvari faaliyetlerinde bulunan TURKAK’a
akredite olan Tiirkiye’deki ilk altin rafinerisidir,

Yerli gram giimiis ve kiilge giimiis tiretimini yapabilen ilk giimiis rafinerisi
konumundadir,

Ilk ve tek PTT Altmni iiretmekte olan rafineridir,

[k ve tek ATM altin1 iiretmekte olan rafineridir,

Uzun yillar siiren bir ¢alismanin eseri olan Altin Bankaciligini (yastikalti altinlarin
ekonomiye kazandirilmasi projesi) hayata gegiren ve bunu 2011 yilinda ilk kez
uygulamaya baslayan proje ve fikir sahibi kurulustur,

Kuyumcu altin degerleme sistemi (KAD-SIS) projesinin yaraticisi, fikri miilkiyet
haklarinin ve projenin tek sahibi kurulustur,

Istanbul Altin Rafinerisi tarafindan iiretilen altinlarin uluslararas1 akreditasyonu

nedeniyle, tim diinyada Merkez Bankalari, bankalar, Takas Merkezleri ve
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Kiymetli Metal Borsalarinda hig¢bir kontrol ve denetime tabi olmadan gegerliligi

bulunmaktadir.

Kurulus amaglarindan biri, Istanbul’u ve Tiirkiye’yi bdlgenin altin merkezi yapmak
olan, ortaklar1 arasinda bankalar ve araci kurumlarin da yer aldig Istanbul Altin
Rafinerisi (IAR), énciisii oldugu altin sektérii ve kuyumculuk piyasalarinda yenilikei
fikirleri ile kiralik kasalarda ya da evlerde fiziki olarak saklamasi tercih edilen ve
ekonominin tamamen disinda atil durumda bulunan “yastikalti” altinlarin bankalar
araciligiyla ekonomiye kazandirilmasi ve Tiirkiye’de altinin ekonomik bir ara¢ olmasi
diisiincesini bir proje haline getirmistir. Istanbul Altin Rafinerisi, iirettigi Gramaltin
markal1 kiiciik kiil¢e altinlar ile altinda yeni bir standart {iriin olusturmus ve Gramaltin
ilk defa 2009 yilinda bir bankada mevduat olarak kabul edilip hesap sahiplerine getiri
saglamistir. Hesap sahibi bankaya Gramaltin1 mevduat olarak yatirip fiziki olarak da
geri alabilmistir. Istanbul Altin Rafinerisi 2011 yilinda da diinyada bir ilk olan
bankalar aracilig1 ile yastikalt1 altin1 toplama ve mevduat haline getirme uygulamasini
baslatmistir (www.kadsis.com, 2021: 6).

Bunula birlikte Istanbul Altin Rafinerisi, yastikalti olarak tabir edilen altinlarin
ekonomiye kazandirilmasina yonelik bir¢ok yontemde gelistirilmeye devam etmistir.
Bunlardan belki de en giincel olami yastikalti altiklarin anlagmali kuyumculara
gotiiriilerek sisteme dahil edilmesidir. Yastikaltindaki altinlar, ilke ekonomisi
acisindan atil birakilmayacak kadar kiymetli olup, uzun yillardir para politikasi araci
olarak kullanilmay1 beklemistir. Ulkemizde altinin neden ekonomik sistemin disina
ciktigini inceledigimizde (A.g.e.: 12);

e Geleneksel olarak toplumumuzda kadinlarin, fiziki altina yatirim yapma egilimin
yiiksektir. Bu egilimin yiiksek olmasinin sebebi, kadmnlarin altin1 bir giivence
olarak gormesi, hatta esinden ve ailesinden bile saklayacak derecede kendine ait
bireysel bir yatirim araci olarak degerlendirmesi ve farkli yatirnm araglarimi
tanimamasi,

e Altin yatirimcisinin énemli bir boliimiiniin, altinlarinin her an ellerinin altinda
olmasini, altinlarina fiziki olarak dokunabilme istegi ve korumak istemeleri,

e Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu'nun sundugu altin igin de gegerli olan 400,000
TL devlet garantisinin yaygin olarak bilinmemesi,

e Faiz hassasiyeti olan tasarruf sahiplerinin faizden kaginarak enflasyona karsi

tasarruflarini koruma istekleri,
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e Finansal okuryazarligin az olmasi,

e Taki olarak kullanim ile sosyal statii kazanimi ve aynmi zamanda yatirim da
yapilmis olmasi,

e Mevcut sistemde tasarruf sahibinin bankaya fiziken yatirmis oldugu altininin
tamami veya bir kismini fiziken ¢ekememesi,

e Bankalarda altin mevduat hesaplarina uygulanmakta olan getiri oranlarinin 6teki
para birimlerine istinaden ¢ok diisiik kalmasi,

e Diigiinler ve genelde kadinlarin yapmis oldugu giin faaliyetleri sonucu altinin

0diing araci olarak fiziken kullanilmasi ve elde tutulmast,
ve benzer nedenler karsimiza ¢ikmaktadir.

TCMB tarafindan 1984 yili ve sonrasi resmi rakamlara gore yapilan hesaplamalar
sonucunda, son 30 yilda Tiirkiye'de yastikaltina gitmis ve ekonomik sistemin disinda
kalmis olan altinin 3.000 tondan daha ¢ok fazla oldugu goriilmektedir. Bu
hesaplamanin son 30 y1lin resmi rakamlari ile yapildig, eskiden gergeklestirilen biiytik
miktarlardaki kayit dis1 ticaretle hala 6nemli miktarda dolasimda bulunan Osmanli
zamanina ait altinlar da dikkate alindiginda, bu rakamin 5.000 ton civarinda oldugunu,
bugiinkii degeri ile yaklasik 310 milyar USD ekonomik biiyiikliigiin yastikaltinda atil
kaldigin1 sdyleyebiliriz. 11.08.1989 tarihli Tiirk Parast Kiymetini Koruma Hakkinda
32 Sayili Karar geregi islenmemis altin ithalatt TCMB iznine tabiiydi. 21 Aralik 1994
tarihinde bu kararda yapilan degisiklik ile islenmemis altin ithalatit TCMB ile Kiymetli
Madenler Borsa iiyesi olan kiymetli maden araci kuruluslarinca yapilabilir hale
gelmistir (A.g.e.: 12)

Tablo 4.11: istanbul Altin Rafinerisi Altin Bankacihg Projesi ile Yastikaltindan
Cikartilan Altin Miktar:

Yil Miktar (kg)
2011 806
2012 10.020
2013 10.795
2014 13.569
2015 9.798
2016 6.48S
2017 8.519
2018 9.290
2019 10.526
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| Toplam | 79.809
Kaynak: www.kadsis.com, 2021: 12.

Ozellikle 1980 yili dncesi iilkemizdeki yiiksek enflasyon, doviz yasagi ve yatirim
araglarin azlig (faiz, gayrimenkul ve altin diginda ¢ok fazla alternatifin olmamasi)
altin yatirrmini cazip halde tutmustur. Ozellikle o dénemlerde kayit disihgin fazla
olmasi ve daha da geriye gidersek, II. Diinya Savasi sonrasi insanlarin altina yogun
ilgi duydugu ve yatirim araci olarak ¢ogunlukla altini tercih ettigi goriilmektedir. Bu
yillardaki kayit digilik ve resmi rakamlara ulagilamamasi, bizleri bu yillara ait
yastikaltina giden altin verilerini tahmin etmeye zorlamaktadir. 25 yildir piyasada yer
alan Istanbul Altin Rafinerisi’nin sektdrdeki tecrilbe ve bilgi birikimi ile yaptig
caligmalar sonucunda, yastikaltinda en az 5.000 ton altimin var oldugu tahmin
edilmektedir (A.g.e.: 13).

Fiziki altinin diinyada en yogun talep gordiigii iilkelerden biri olan Hindistan'da
yastikaltinda bulundugu diisiiniilen altin miktar1 takribi 25.000 tondur. Hindistan
popiilasyonunun kabaca 1,4 milyar oldugu g6z 6niine alinirsa, kisi bas1 yastikaltindaki
altin miktar1 17 gramdir, yukarida da belirtildigi gibi yastikaltinda yaklasik iilkemizde
oldugu éngoriilen altin 5.000 tondur. Ulkemiz niifusunun 83 milyon oldugu dikkate
alindiginda, iilkemizde kisi bas1 yastikalti altin yaklagik 60 gram olarak
hesaplanmaktadir. Diinyanin altina en yogun talep gosteren iilkesi Hindistan'da dahi
kisi basi yastikaltinda saklanan altin 17 gram iken, iilkemizde yastikaltinda saklanan
altin miktar1 Hindistan'daki miktarin yaklasik 4 kati biiylikliiglindedir. Bu miktar,
tilkemizin ekonomik sisteme katilmamis finansal biiyiikliigiinii gostermekte olup
yaklagik 310 milyar USD kaynak ekonominin disinda atil durumda bulunmaktadir.
Kisi basi yastikaltinda saklanan altin miktarina bakildiginda hi¢ azzimsanmayacak bir
biiyiikliikte oldugu ve iilkemizde altina olan ilginin ne kadar biiyiikk oldugu ortaya
cikmaktadir (A.g.e.: 13).

Tablo 4.12: 1984-2020 Yillar1 Arasinda Yastikaltina Giden Tahmini Altin
Miktar1 (Ton)

Yillar Altin ithalati | Uretim | Altin Thracati | Yastikaltina Giden
1984 0 0 0 0
1985 26,4 0 0 26
1986 8,1 0 0 8
1987 8,5 0 0 9
1988 2,3 0 0 2
1989 85 0 0 85
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1990 124 0 0 124
1991 99 0 0 99
1992 126 0 1 125
1993 158 0 2 156
1994 39 0 4 35
1995 107 0 5 102
1996 135 0 9 126
1997 178 0 15 163
1998 191 0 22 169
1999 123 0 32 91
2000 220 0 86 134
2001 122 1,4 69 54
2002 151 4,3 85 70
2003 242 5,4 94 153
2004 283 5 112 176
2005 291 5 201 95
2006 229 8 118 119
2007 260 10 139 131
2008 200 11 214 -3
2009 62 14,5 202 -126
2010 75 17 109 -17
2011 134 24,6 84 75
2012 146 29,5 251 -76
2013 339 33,5 71 302
2014 179 31 76 134
2015 93 27,5 191 -71
2016 175 24,5 224 -25
2017 394 22,5 157 260
2018 272 27,1 65 234
2019 231 38 41 228
2020 Haziran 143 20 24 140
Toplam 5652 360 2703 3307

Kaynak: www.kadsis.com, 2021: 13.
Tiirkiye’de yastikaltinda bulunan tonlarca altinin ekonomik sisteme dahil edilmesine
yon veren Istanbul Altin Rafinerisi, TCMB ile yurt icinde faaliyette bulunan bankalarla
beraber gelistirmis oldugu projelerle, uzun zamandir ekonomik sistemin disinda kalan
s6z konusu atil durumdaki altinlarin, ekonomik sisteme kazandirilmasmin da
liderligini iistlenmektedir. Belki de bu konudaki en 6nemli proje ise yastikalt1 altinin
ekonomiye kazandirilmasi konusunda, Istanbul Altin Rafinerisi ve bankalarm oldugu
projeye kuyumcularin da dahil edilerek, gerek bireysel tasarruflarin artirilmasi gerekse

de yastikaltindaki altinlarin, bankalar ve kuyumcular araciligi ile tekrar ekonomiye
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dahil edilmesi projesi olup bu projenin yayginlastirilarak daha islevsel ve daha etkili
olmasini teminen, iilke ¢apinda kuyumcularla beraber olusturulan KAD-SIS
(Kuyumcu Altin Degerleme Sistemi) projesiyle tasarruf sahipleri artik bankaya
gitmeye ihtiya¢ duymadan, kuyumcular araciligi ile altinlarinin banka hesaplarina
gecisini saglayabilmektedir. Boylece bu sekilde isleyen bir sistem de diinyada ilk defa
gerceklestirilen bir proje olmustur (A.g.e.: 7).

KAD-SIS (Kuyumcu Altin Degerleme Sistemi), Istanbul Altin Rafinerisi’nin
anlasmasinin oldugu bankalarla beraber yiiriittiigii, miisterilerin ellerindeki altinlarin
icerigindeki has altin oranmin hesaplanmasiyla altin toplama faaliyeti ile banka
hesaplarina aktarabilme imkani sunulmaktadir. Tasarruf sahiplerinin elinde
bulundurdugu altinlar1 sistemde yer alan kuyumcularin is birligi ile is giinlerinde banka
hesaplarina kolayca ve giivenle aktarilmasini saglayan bir sistemdir. Yastikaltindaki
altinlarin banka hesaplarina yatirilmasi amaciyla, belli bir banka subesinin altin kabul
giiniinii ya da belli bir giiniin olmasini beklemeksizin, sistemde olan kuyumculara yani
tasarruf sahipleri en yakinlarindaki Altin Degerleme Noktasi’na (ADN) giderek,
giivenli bir bi¢imde altinlarinin degerlemesini yaptirabilmekte ve aninda sistemde yer
alan banka hesaplarina gram cinsinden 24 ayar karsilig1 olarak herhangi bir masraf
odemeksizin altinlarini aktarilabilmektedir. Béylelikle ilk kez 2010°da istanbul Altin
Rafinerisi onciiliigiinde Tirkiye'de Altin Bankaciligi siireci baslatilmistir (Projeler,
2022).

Bu hizmetle elde edilen avantajlar (A.g.e.);

e Altinlar kaybolma, ¢alinma riski olmadan giivencede olmakta,

e Altnlar devlet garantisinde olmakta,

e Altinlar 24 saat boyunca bankalarda islem yapilabilir duruma gelmekte,

e Altin tasarruflari istenilen miktarlarda bozdurabilmekte, yani altinlar boliinebilir
duruma gelmekte,

o Projedeki en degerli katkiysa, projenin de baslangi¢ noktasi olarak yastikaltindan

altinlarin ¢ikarak iilke ekonomisine kazandirilmasidir.

Bunlarla birlikte anlasmal1 bankalarin altin kiokslarinda, Istanbul Altin Rafinerisi’nin
0zel olarak iirettigi ATM altinlarinin satis1 yapilmakta, kur fiyatina gore satis
belirlenmekte olan altinlar, ATM'lerden talep edildigi zaman satin alinabilmekte
ayrica anlagmali bankalarin biitin ATM'lerinde satis1 yapilmis olan Gramaltinlar

kuyumcularda ve bankalarda bozdurulabilmektedirler (Atm Altin1, 2022).
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Istanbul Altin Rafinerisi’nin tarihindeki ve tabii olarak iilkemizin finansal sisteminde

altina iligkin donlim noktasi olarak tanimlanabilecek 6nemli basliklar1 asagidaki gibi

siralayabiliriz (www.kadsis.com, 2021: 8-9);

1996 Istanbul Altin Rafinerisi Kurulusu,

19.07.1996 tarihinde Hazine Miistesarligi (Hazine ve Maliye Bakanligi) ve
Istanbul Altin Borsasi katkilari ile istanbul Altin Rafinerisi kuruldu,

2003 yilinda, 1,2.5,5,10,20,50 ve 100 gramlik, Gramaltin markali kiilge altinlar
iiretilmeye baslandi,

2006 Tiirkiye’de kabul edilen ilk resmi altin ve giimiis rafinerisi Istanbul Altin
Rafinerisi, Tirkiye'de resmi kurumlarda kabul edilen ilk altin ve glimiis rafinerisi
olarak tarihte yerini aldi,

2007 Istanbul Altin Rafinerisi, Orta Dogu'daki altinin kalbi konumundaki Dubai
Emtia Borsasi'na iiye oldu,

2009 IAR Gramaltin bankalarda mevduat olarak kabul edilmeye baslandi,
2011'de Londra Kiilge Piyasalar1 Birligi'nin (London Bullion Market Association-
LBMA) Diinyadaki En iyi Rafineler Listesine (Good Delivery List) girdi,

2011 Yastikaltt altinlarinin  ekonomiye kazandirilmasi projesinin hayata
gecirilmesi, bu amagla bankalarda tasarruf sahiplerinin altinlarin1 degerlendiren,
tasarruf sahiplerinin yastikalt1 altinlarinin mevduat olarak kabul edilmesine ve
getiri elde etmesine olanak saglayan altin hesaplarinin agilmasina baslandi,

2011 TCMB ile yapilan ¢alismalar sonucunda, TCMB altin1 zorunlu karsilik
olarak kabul etmeye basladi,

2014 Istanbul Altin Rafinerisi, Chicago Mercantile Exchange (CME) grubun bir
liyesi olan ve diinyadaki vadeli altin borsasi olarak bilinen COMEX'in
(Commodity Mercantile Exchange) takas islemlerinde, iirettigi kiilge altinlar ile
kabul goren Tiirkiye'nin ilk ve tek degerli maden rafinerisi oldu,

2020 KAD-SIS projesiyle diinyada baska benzeri olmayan bir projeye imza
atilarak, yastikaltindaki altinlarin1 anlagmali kuyumcular araciligi ile banka

hesaplarina aktarilmasi saglandi.

4.9.4 Kapalicars: Altin Piyasasi

Kapalicarsi, istanbul Eminénii’'nde 1461 yilinda kurulmus olup, Osmanlilarin altin

islemeciliginde en revagcta ticaret merkezi haline gelmis ve geleneksel anlamda bolge
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imalatcilarin ve tiiccarlara uzun zaman ev sahipligi pozisyonunu istlenmistir.
Kapaligarsi’da bulunan piyasalarin bir bolimii zamanla yeniden yapilanmis, bir
bolimii de ticari niteliklerini kaybedip tarihin tozlu yapraklarinda yerini almistir.
Ulkedeki yeni ekonomik yapi, Cumhuriyet ile birlikte Kapaligars1 piyasalarii da
sekillendirmis, yapilagelen geleneksel ticaret faaliyetleri de bigim ve yon degistirmeye
basglamistir (Citak, 2004:35).

Dogubank Ishani’nda 1950 yilina kadar kuyumculuk faaliyetleri ve altin ticareti
yogunlagsmis olsa da Kapaligarsi’ya Kilis esnafinin yerlesmesiyle altin ticareti
Dogubank Ishani’'ndan Kapaligars1’ya gecmis ve bdylece bu tarihten sonra Kapaligarst
tistiinliigii bir daha birakmamistir (IAB, 2000: 352).

Kapaligarsi’'nin i¢inde, barindirmis oldugu en onemli sektor konumundaki
kuyumculuk sektoriiniin bir kolu olarak faaliyete baslamis, 1980’lerde kuyumculukta
ihracatin baslamasiyla Kapaligars1 piyasasina doviz girisi baslamigtir. Ayrica
Kapaligarsi’da ikamet etmekte olan kuyumcular i¢in, doviz ile tedarik edilen temel
hammadde durumundaki kiymetli madenler, yabanci paray1 gerekli kilmaktadir. 1982
yilina varincaya degin doviz hareketleri Kapaligarsi’da organize olmayarak bireysel
bigimde yapilmistir. Ozal Hiikiimeti tarafindan 1983 yilindan énce kacakeilik olarak
sayilan, kiymetli madenlerin yurti¢ci piyasalarda serbest¢e alinarak satilmasi ve
yabanci paralarin taginmasina imkan saglayan devrim niteligindeki kararlar alinmus,
bireylerin yeniden organize olmalar1 tesvik edilmis, ticarete yeni bir boyut
kazandirilmistir (Citak, 2004: 35-36).

1989 yilnin Mart ayina degin basta Isvicre olmak iizere Beyrut, Iran, Irak, Suriye vb.
Ortadogu iilkelerinden getirilmekte olan kayit digindaki altinlarin satildigi bir yer
halinde bulunan Kapaligars: piyasasi, s6z konusu tarihten itibaren TCMB tarafindan
altin satiglarinin baglamasi ile daha kanuni bir hiiviyete ulasmistir. istanbul Altin
Borsasi ardindan da Vadeli Islemler Piyasalarmmn agilmasi sonucu altin fiyatlarinda ki
belirleyici olma niteligini Kapaligars1 piyasas1 kaybetmis, daha ziyade kuyumcu
esnafiyla ilgili alis satislara konu olan bir piyasa haline gelmistir (ivgen, 2004: 5).
Geleneksel el sanatlariin iiretiminin gergeklestirildigi bir yer olmasinin yaninda
Kapaligars1 kuyumculuk sektoriinde iiretim ve ticari iligkiler alanlarina yon veren bir
merkez olma niteligine sahiptir. Diinyanin dort bir yaninda Kapaligarst tarzinda
kuyumcu kiimeleri biiyiik sehirlerdeki merkezi yerlerde (Amsterdam, New York,
Bangkok, Tokyo, Los Angeles, Paris, Hong Kong) ve genellikle de sehirlerin diger

bolgelerine yayilmis bir diizen i¢inde biiyiik firmalar ile iliski i¢inde bulunmaktadirlar.
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Diinyadaki farkli bolgelerde bulunan kuyumculuk sektdriiniin bu kiimeleri Italya
Kuyumculuk Kiimeleri (Vicenza, Arezzo, Valenza), Los Angeles Kuyumculuk
Kiimesi, Bangkok Kuyumculuk Kiimesi, Birmingham Kuyumculuk Mahallesi
(Birmingham Jewelry Quarter), Johannesburg Kuyumculuk Kiimesi ve Hindistan
Kuyumculuk Kiimeleri (Rajkot, Surat, Jaipur) drnek olarak gosterilebilir (Ozelgi,

Armath ve Ugurlar, 2007: 123-125).
4.9.5 Kuyumcukent Altin Piyasasi

Kuyumcukent, Ortadogu’daki entegre en biiyilk miicevher ve altin iretimi ve
ticaretinin yapildigi merkez konumundadir. Kuyum iretimi, pazarlanmasi ve satigi
fonksiyonlarmin, modern alt yap1 ve iist yap: bilesenleriyle bir araya getirilmekte
oldugu, is merkezi niteligiyle diinyada baska bir benzeri olmayan, modern insaat
teknolojisiyle insa edilmis binalari, giivenlikli bina otomasyon sistemleriyle her tiirlii
imkanin saglandigi altyapilarla donatilmis bir merkezdir. 128 dontimliik alan {izerine
kurulu Kuyumcukent’in igerisinde kapali ve agik otoparklar, cesitli kuyumculuk
diikkanlari, marketler, perakende magazalar, restoranlar, kafeteryalarla iiretim sahalari
ile yan hizmetler sunan fabrika bloklariyla ofis plazalar1 bulunmaktadir. Toplam 49
fabrika, 1411 atolye ve 634 magaza, Kuyumcukent’te bir arada olup, 2428 bagimsiz
boliimden teskil ve 328 dontimliik insaat alani yer almaktadir. Takribi olarak 2200
tiyeyle beraber yerli ve yabanci miisterilere hitap eden Kuyumcukent’te ¢alisan sayisi
ise yaklasik olarak 25 bin kisidir (Kadsis, 2021: 51).

4.9.6 Istanbul Altin Borsas1 (BIST KMTP)

1930’Iu yillardan beri Tiirk Parasi Kiymetini Koruma Kanunu’yla, her g¢esit doviz,
altin ve altin haricindeki kiymetli madenlerin ithalinin ve ihracinin yasaklanmasi
neticesinde, devletin bilgisinin disinda bu ticaretin illegal yollardan yapilmasina zemin
hazirlamistir. Bu diizenleme sayesinde Tiirkiye 1929 yilinda yasanan diinyaki biiyiik
ekonomik bunalimindan korunmus ancak buna ragmen gelecek yillarda bu yasa
etkinligini giderek kaybetmistir. Merkez Bankasi’nin 1989 yilinda altin ithalatindaki
siirlart kaldirip serbest birakmasi neticesinde Tiirkiye’de yasanan altin kacgake¢iligt
son bulmus ve altiin ithalat1 ve ihracati kanuni yollarla yapilmaya baslanmistir. Bir
dizi hazirlanan yonetmelik ve alinan Kararlarla altin bankaciligi sisteminin
gelistirilmesi, tasarruf sahiplerinin elinde bulunan yastikalti olarak ifade edilen atil

durumdaki altin stoklarmin ekonomiye kazandirilmast ve kuyumculugun
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desteklenmesini amaglayan istanbul Altin Borsas1 giiniimiizdeki adiyla Kiymetli
Madenler ve Kiymetli Taglar Piyasasi, 26 Temmuz 1995 tarihinde Sermaye Piyasasi
Kanunu 40-A maddesine istinaden; kiymetli madenler ile kiymetli madenler ile ilgili
sermaye piyasasi enstriimanlarinin, istikrar ve giiven iginde, serbest rekabet sartlarinda
kolaylikla alinarak satilabilmesini zemin olusturmak ve fiyatlarin ilan edilmesi ve
tespit edilmesine yonelik yetkili olarak, Kiymetli Madenler Borsas1 hizmete girmistir
(istanbul Altin Borsasi, 2013: 4-9).

Fiziki Altin Piyasas1 ile IMKB’de (BIST), halkin elindeki altinlarin karsiligi olarak
alacaklar1 kagitlarin degisimi esas1 giindeme getirilmisti. IMKB (BIST) disinda
olusturulan Takasbank’a (Takas ve Saklama Bankasi A.S.) teslim edilen altinlar
karsiliginda alinan makbuzlar, olusan fiyatlar iizerinden elden ele dolagmak suretiyle
piyasada belli hareketlenmenin olusturulmasi amaglanmaktaydi. Borsa iiyesi
kuruluslar araciligi ile yiiriitiilecek alim satim iglemleri sonucu, halkin altin alimi i¢in
elinde bulundurdugu fonlar1 ekonomiye aktarmasi esasina dayali bir sistemi 6ngdren
Fiziki Altin Piyasasi ile Istanbul Altin Borsasi (Kiymetli Madenler ve Kiymetli Taglar
Piyasasi) arasinda ¢ok fazla bir fark bulunmamaktaydi. Bununla beraber Takasbank
(Takas ve Saklama A S.), IMKB nin (BIST) disinda IAB’1n ise iginde bulunmaktayd.
Fiziki Altn Piyasasi, hicbir zaman pratige gegirilememis ve islerlik
kazandinlamamisti. Ancak Istanbul Altin Borsasi’nin teorik temellerinin olusmasina

yardim ettigi i¢in biiyiik bir oneme sahipti (Sener ve Akman, 1994, s. 56).
4.9.6.1 Istanbul Altin Borsasi’min (BIST KMTP) Kurulusu

Altin sektdriindeki en mithim gelisim, belki de Istanbul Altin Borsasi’nin bugiinkii
adiyla Kiymetli Madenler ve Kiymetli Taglar Piyasasi’nin kurulusu olarak
tamimlanabilir. Istanbul Altin Borsasi’nin kurulmastyla, altin sektdriindeki piyasalarin
kurumsallagsmasi ve altin sektoriiniin yeniden yapilanmasina yonelik ¢aligmalar ile
altina dayal1 mali enstriimanlarin gelistirilmesine yonelik ¢aligsmalar ortaya konmustur
(Oztekin, Tagtekin ve Giiveng, 2002: 172). Istanbul Altin Borsasi’nin kurulmasiyla
beraber altin sektorii, teskilatli bir yapiyla birlikte uluslararasi bir boyuta ulagmustir.
Rekabetci fiyat olusumlariyla maliyetlerde de yapisal bir diizelme yasanmuistir.
Istanbul Altin Borsasi’nin  kurulmasiyla altma dayali mali enstriimanlarin
cesitlendirilmesine yonelik piyasalarda devam eden bir doniisiim siirecinin baslamasi

i¢in gerekli zemin olugmustur (A.g.e.: 172-173).
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Istanbul Altin Borsasi’nin kurulus amaglari arasinda asagidaki hususlari siralayabiliriz

(Kiymetli Madenler ve Kiymetli Taslar Piyasasi, 2022);

e Son yillarda hizla biiyiiyen altin sektoriiyle finans sektoriiniin arasinda bir koprii
vazifesi olmak,

e Kuyumculuk sektoriiniin uluslararasi arenada rekabete agilmasi, kurumsallasmasi
ve oncii ihracat kalemlerinden birisi olmasina katki sunmak,

¢ Diinya piyasalarindaki kiymetli madenlerle ayni sartlarda islemlerin gortildiigi bir
piyasa insa etmek,

e Teskilatlanmis bir kurulus hiiviyetinde nakit temin etmek,

e Kiymetli maden islemlerine yonelik olarak referans fiyatlari tespit etmek,

e Once altin olmakla birlikte kiymetli madenlere dayali yatirim enstriimanlari
araciligiyla finansal iriinlerin ¢esitliligini artirarak ulusal ve uluslararasi
piyasalarla entegrasyon olusturmak ve kiymetli tas islemleriyle de sektoriin

ihtiyag alanlarinda organize piyasa kosullar1 sunmak.

Netice itibariyle istanbul Altin Borsas1 (IAB), belli bir kurumsal yap1 iginde altin1 arz
edenlerle talep edenlerin ortaya ¢ikan maliyetlerini asgari diizeye diisiirecek bigimde
bir araya gelmelerine, alis-satis, takas, fiyatlama, teslimat vb. siireclerde belirlenmis
kurallar dahilinde, kanunlarin denetiminde etkin bir sekilde ger¢eklesmesine imkan
vermektedir. IAB’in faaliyete gecmesiyle rekabetci fiyat olusumlarina firsat
saglanmis, resmi olmayan altin piyasalari kurumsal bir yapiya ulagmis, boylelikle
yatirimeilara giiven duyacaklart bir ortam saglanmistir. Boylelikle altina, dnceden
onemli Ol¢iide miicevher olarak, deger koruma ve bir saklama araci olarak
bakilmaktayken kiilge seklinde bir yatirim enstriimani olarak da arz edilmistir (Vural,
2003: 69).

4.9.6.2 istanbul Altin Borsasi’min (BIST KMTP) Yillar itibariyle Gelisimi

Istanbul Altin Borsast’nin yillar itibariyle gelisimi, nemli gelismeler ve piyasalara
yonelik 6nemli bazi tarihler agagida agiklanmistir (Kiymetli Madenler ve Kiymetli
Tagslar Piyasasi, 2022);

Tablo 4.13: Istanbul Altin Borsasi’nin Yillar itibariyle Gelisimi

26.07.1995 Istanbul Altin Borsasi’nin hayata gegmesi

09.07.1999 Platin ve giimiis islemlerine baslanmasi
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24.03.2000

Kiymetli Madenler Odiing Piyasalarinin acilisi

04.04.2011 Elmas ve Kiymetli Taslar Piyasalarinin agilisi

17.11. 2011 Paladyumun islemlerine baslanmasi

17.11.2011 Standart dis1 kiymetli madenlerin ithalatinda da Kiymetli
Madenler Piyasasi tiyelerine Borsaya bildirme sart1 getirilmesi

03.04.2013 Borsa Istanbul adi altinda Istanbul Altin Borsasi ile IMKB’ nin
birlesmesi, Kiymetli Madenler ve Kiymetli Taglar Piyasasi
Boliimiintin Kurulmas:

05.06.2013 Kiymetli Madenler Piyasast Damigsma Komitesine ait ilk
toplantinin gergeklesmesi

12.12.2013 Zorunlu Karsilik icin Finansman sirketlerine altin saklama
hizmetinin verilmeye baslanmistir

08.01.2014 T+90 giin islemleri baglamistir

17.04.2014 BIST KMTP API yazilimi devreye alinmistir

06.06.2014 Asgari emir miktar1 1 gr. olarak belirlenmis ve Mini Kiilge altin
uygulamasi devreye alinmistir

19.09.2014 Doniisiim islemleri baslamistir

26.09.2014 Erken Nakit Takas uygulamasi devreye alinmistir

30.09.2014 Elmas ve Kiymetli Tas Piyasasindaki ilk islem yapilmistir

12.10.2014 Kuyumcukent’e Kiymetli Taglar Piyasasi ve Kiymetli Madenler
Boliimiiniin bir kismi1 taginmistir

04.12.2014 Kiymetli Madenler Piyasalarinda ilk defa fixing islemlerinin
yapilmasi

18.12.2014 Ik defa Erken Nakit Takas uygulamasi yapilmistir

23.02.2015 Kiymetli Madenler Piyasasinda ilk defa miisterili islem
yapilmistir

03.05.2016 Erken nakit takas uygulamasina zincirleme islemler dahil
edilmistir

29.02.2016 Kapaligars1 Teslimat Merkezi hayata ge¢mistir

13.02.2017 Yeni hizmet binas1 hayata gecmistir

02.02.2018 BISTECH altyapisina Kiymetli Madenler Piyasas1 gegmistir
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22.02.2021 Gilimiis fixing islemleri baslamistir

26.02.2021 Ik defa giimiis fixing islemi yapilmistir

05.03.2021 Uluslararasi uygulama sinirlari i¢inde Sorumlu Tedarik Zinciri

Uygulamalar1 devreye alinmistir

19.04.2021 Borsa Istanbul Antreposunun acilis1 yapilmistir

01.07.2021 Sorumlu tedarik zinciri diizenlemeleri hayata gegmistir

05.07.2021 Elektronik Talimat Sistemi-ELTAS Kasa yazilimlarinda
devreye alinmistir

05.07.2021 Indikatif Emir Tipi hayata ge¢mistir

18.03.2022 Onceki Rafineri Grubu-Giincel Rafineri Grubu hayata
gecmistir

04.04.2022 Finansal  sisteme altin  tiriinden fiziki  varliklarin

kazandirilmasina yonelik Borsa Istanbul entegrasyonu

tamamlanmistir

01.08.2022 Kiymetli madenlerin tamamina yonelik doniisiim islemleri

yapilmaya baslanmistir

Kaynak: Kiymetli Madenler ve Kiymetli Taslar Piyasasi, 2022.
4.9.6.3 Istanbul Altin Borsas’’min (BIST KMTP) Amaclar1 ve Katkilar

Istanbul Altin Borsasi’nin giiniimiizdeki adiyla Kiymetli Madenler ve Kiymetli Taslar
Piyasasi’nin kurulusundaki temel amag, ulusal ve uluslararasi piyasalara yonelik
olarak borsaya konu emtialarin iretimlerinin, alimlarinin, satimlarinin
kaydilestirilmesine zemin hazirlamak, serbest, diizenli ve agik rekabet kosullariyla
givenli ve istikrarli bir ortamda bu emtialarin alinmalarini satilmalarinin
gerceklesmesini saglamak, firmalarin ve sektorlerin finansman sorunlarina yardimci
olacak sekilde, bu emtialara yonelik farkli sistemler, araglar ve fon yonetim
tekniklerinin gelistirilmesi, isbirligi ve egitim faaliyetleriyle borsa {iyelerinin
uluslararas1 seviyede taninirliklarini artirarak, kurumsal yapilarinda gelismelerine
mesnet teskil ederek, hizmet sunabilme kosullarinin hazirlanmasi ve en nihayetinde
Istanbul’ un bir finans merkezi olmasi yolunda katki saglanmasi olarak 6zetlenebilir
(A.g.e)

Istanbul Altin Borsas1’nin kurulmasiyla serbest piyasa kosullarinda fiyat olusumlarina

imkan taninmis, biinyesinde gergeklestirilen islemlerden vergiler ve komisyonlar
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tahsil edilerek tilke ekonomisi igin gelir elde edilmeye baslanmistir. Ayrica serbest
piyasa kosullarinda fiyat olusumlarina imkan taninmasiyla birlikte tilkemizdeki altin
fiyatlar1 zamanla uluslararas1 fiyatlarla paralellik arz etmeye baslamistir. Bunun
sonucu maliyetler diismiis ve iilkemiz altin piyasalari yurtdisi altin piyasalariyla
rekabet edebilir hale gelmis, sonug olarak ithal edilmekte olan altin yurtigi piyasalarin
taleplerine yetmesiyle beraber yurtdisina altin satilabilmesine imkan saglayan artislar
gbzlenmistir (Giiveng, 2006: 94).

Istanbul Altin Borsasi’nin kurulusu altin piyasalarmin yapilanma faaliyetlerinde ki en
hayati adim oldugu da sdylenebilir. Kuruldugu giinden beri, Istanbul Altin Borsasi
tilkemizdeki altin piyasalariin uluslararasi boyuta taginmasi ve kurumsallasmasina
yonelik ¢ok mithim gelismelere aracilik etmistir. Rekabet¢i fiyatlari biinyesinde
olusturan piyasalarin arasinda ilki durumundaki s6z konusu altin piyasasinda, fiyatlar
olusturulmus ve yurt igindeki altin fiyatlari ile diinyadaki altin fiyatlar1 arasindaki
farkliliklar ortadan kaldirilarak altin sektoriinde maliyet unsurlar1 kabul edilebilir bir
diizeye indirilmistir. Bu sayede kuyumculuk alaninda yurt disiyla rekabet edilebilir bir
ortam saglanmis, bununla birlikte daha akilci bir g¢ergevede altin yatirimlarinin
yapilabilmesi saglanmistir. Istanbul Altin Borsasi, iilkemiz ekonomisinde giderek
artmakta olan altin ve finans sektorlerinin ortasinda bir gegit olma vazifesini yerine
getirmektedir. Ustlenilen bu vazifenin bilinciyle, altin sektérii ile finans sektdriinde
bircok ilkelere de imza atilmistir (Citak, 2006: 65). Istanbul Altin Borsasi'nin kurulusu,
altin piyasalarinda siirekliligi olan bir gelisim koridorunu agmuis, altina dayali finansal
enstriimanlarin  gelisimleri ve ¢esitlenmelerine yonelik bir zemin olusturmustur
(Tiirkiye Sermaye Piyasast Araci Kurumlar Birligi, 2010: 30). Istanbul Altin
Borsasi’ndan sonra altinla, altin haricindeki kiymetli madenlerde isleme alindigi
piyasalarla beraber kiymetli madenlere yonelik finansal enstriimanlarin finans
piyasalar1 i¢inde oldugu kosullar olusmustur (Y1lmaz, 2003: 1).

Oncelikle Istanbul Altin Borsast 1999°da Kiymetli Madenler Borsas1’nin pozisyonuna
gelmek amaciyla, platin ve giimisiin de kendi ¢atist altinda islem gérmesine zemin
hazirlayarak, kiymetli madenler piyasasinda hurda altin olarak ifade edilmekte olan
standart olmayan altinlarin islemlerine de olanak saglayarak yastikaltindaki altinlarin
ekonomiye kazandirilmast amaglanmistir. 2000°de Kiymetli Madenler Odiing
Piyasasi’nin kurulusuyla altin sektoriindeki finansman ihtiyaclar1 kisa ve uzun

vadelerde uygun maliyetlerle giderilmesi amaglanmistir (Sarag, 2009: 4).
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Istanbul Altin Borsasi’nin diger bir fonksiyonu, teskilatlanmis bir kurum yapistyla
kiymetli madenlere yonelik islemlerde referans fiyatlar1 belirlemek, nakit ihtiyaglarina
¢oziim Uretmek, Oncelik altinda olmak sartiyla kiymetli madenlere dayali yatirim
enstriimanlar1 araciligiyla finansal iirlin portfoyiinii ¢ogaltarak ulusal ve uluslararasi
piyasalarla entegrasyon olusturmaktir. Istanbul Altin Borsast bu minvalde
incelendiginde, lilkemizin finansal piyasalarindaki kurumsal ve bireysel yatirimcilar
icin yepyeni ikame bir piyasalar bileskesi ortaya koymustur. Istanbul Altin Borsas1’nin
kurulusundaki en miihim sebeplerden bir digeri de altin ithalatlarinin kayit disindan
kayit altina alinmasi1 ve halkin elindeki atil durumda olan altinin sermaye
piyasalarindaki yatirimcilarla ekonomiye katilmasinin saglanmasidir. Bu hedefle ilk
basta kayitdis1 gerceklesen ithalatlara son verilmis, iilkeye giren tiim altinlar istanbul
Altin Borsasi’nda tescillenmeye baslanmig ve ithal edilmekte olan tiim altinlarin
boylece kayit igine alinmasi saglanmistir (Yanik, 2008: 80).

Diger taraftan istanbul Altin Borsasi’nin uluslararas: bir 6zellige kavusmasi, yurtdis
piyasalar ve yurtdisindaki yatirimcilar ile entegre olmasinda hayati bir adim olarak
kabul edilen Otomasyon Projesi hayata gegirilmistir. U¢ asamadan olusan Otomasyon
Projesi’nin ilk sathas1 2006 yilinda bitirilmis ve seans salonlarinda biitiin emirlerin
elektronik olarak gonderilmesi ve eslestirilmesi saglanmistir (Korkmaz, 2009: 84-85).
Bu Proje’nin ikinci safhasini meydana getiren uzaktan baglant1 sistemi 2007 Mayis
ayinda baglayarak devreye sokulmustur. Projenin son sathasi olan internetten seans
saatlerinin disindaki zamanlarda kesinti yasamadan islemleri yerine getirmeye olanak
saglayan sistem, 2007 Aralik ayinda baslatilmistir. Temel hedef yatirimcilarin ve
tiyelerin, 24 saat boyunca kiiresel piyasalarda olusan fiyatlardan faydalanmalarini
saglamak, en pratik ve hizli bir bigcimde mekan sorunu yasamadan emir iletimlerinin
yapilmasina imkan tamimaktir. Ulkemizde altina yatirrm yapmayi isteyen bireysel ve
kurumsal yatirimcilara yonelik olarak, 2006’da alim satim islemlerinin hizli ve kolay
gerceklesmesini temsil etmekte olan altina dayali borsa yatirim fonlart kurulmus, bu
fonlar ile yatirimcilar altii hisse senetlerinin formunda eski adi IMKB’nin yeni adi
BIST’in acik bulundugu giinlerde ve saatlerde alip satabilmektedirler. Istanbul Altin
Borsasi’nda giiniimiizdeki adiyla Kiymetli Madenler ve Kiymetli Taglar Piyasasi’nda
fona konu altinlar alinip satilabilmekte ve altinlar fiziki olarak BIST KMTP nin
kasalarinda muhafaza edilmektedirler (A.g.e.: 85-86).

Ortaya konan bu yenilikler ile altin islemleri, istanbul Altin Borsasi’nda hacim olarak

artmis ve kararli bir bigimde altin arz edilmesi saglanmistir. Buna ragmen uluslararasi
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piyasalarda sabitlenmis fiyatlardan farkli bir diizeyde, yerli arz ve talep faktorii
sonucunda altin fiyatlarinmn Istanbul Altin Borsasi’na 6zel belirlenmesi beklenmistir.
Umulanim aksine, Istanbul Altin Borsasi’nin uluslararasi fiyatlar1 birebir yansitip bir
ayna vazifesi gordiigii, yalmzca iilkemize ithal edilmis olan altinlar1 tescil ederek,
maliyet 6gesi olarak ithalat komisyonlarinin fiyatlara eklendigi sira dist bir kurum
ozelligiyle ¢alistigi izlenmistir (Yanik, 2008: 81).

Kisaca dzetleyecek olursak Istanbul Altin Borsasi’nin (BIST KMTP) temel amaglarini
ve hedeflerini asagidaki bi¢cimde ifade edebiliriz (Kiymetli Madenler ve Kiymetli
Taslar Piyasasi, 2022):

e Referans fiyat olusturmak,

e Kurumsal kimlik yaratmak,

e Nakit ihtiyacini saglamak,

¢ Finansal {irlin portfGyiinii bliylitmek,

e Uluslararasi piyasalar ile biitiinlesik yap1 olusturmak,
e Organize piyasalarin kosullarin1 sunmak,

e Altin sektoriine finansal anlamda katk1 saglamak.

Istanbul Altin Borsasi’nin (BIST KMTP) iiyeleri arasinda finans sisteminin birgok
aktorii de yer almaktadir. Bunlar; yetkili miiesseseler, katilim bankalari, bankalar,
kiymetli maden rafinerileri, kiymetli maden islemlerindeki aract kurumlar, kiymetli
madenlerin iiretimi ve pazarlamasimi yapan kuruluslar, yurtdigindaki kisiler ve
kuruluslardir. Istanbul Altin Borsasi’nda (BIST KMTP) islem yapmaya yetkili olanlar
yalmzca Istanbul Altin Borsasi (BIST KMTP) iiyelik belgesi olan araci kuruluslardir.
Istanbul Altin Borsas’nin (BIST KMTP) yetki ve sorumluluklar1 su sekildedir
(Karapinar, vd., 2009: 63-64);

e Hazine ve Maliye Bakanligi’nca Istanbul Altin Borsasi’nda tanimlanarak
standartlar1 ortaya konulan kiymetli madenler islem gorecek sekilde kiymetli
madenler piyasalarini olusturmak,

e Kurulacak olan bu piyasalara yonelik yasal diizenlemeler ve organizasyonlari
gerceklestirmek,

e Istanbul Altin Borsasi’nda yapilacak alis satis faaliyetlerinin istikrarl bir ortamda

ve giivenle, serbest piyasanin rekabet kosullar1 altinda diizenli ve kolay bir
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bigimde siirdiiriilmesini saglamak, belirlenen kurallara uymayan iiyelere Istanbul
Altin Borsast’nin Yo6netmeligi’nde yer alan yaptirimlar: uygulamak,

e Istanbul Altin Borsasi’nda olagan {isti menfi hususlarin ortaya ¢ikmasi
durumunda, mevzuatin sagladigi yetkiler ¢ercevesinde gerekli tedbirleri almak,

e Kiymetli madenlere dayali sermaye piyasasi enstrimanlarinin  6diing
verilebilecegi piyasalari ihdas etmek,

e Hazine ve Maliye Bakanlig1 ile Sermaye Piyasasi Kurulu’nca verilen gorevleri

yerine getirmek.

Istanbul Altin Borsasi’nin (BIST KMTP) seanslarinda saticinin fiyatr teklif, alicinin
fiyat1 da talep olacak sekilde belirlenmis miktarlarda girilmekte ve sistem i¢inde azami
alis fiyat1 beklemekte olan en iyi alis fiyat1 ile asgari satis fiyat1 yani en iyi satis fiyati
bir noktada bulustugunda islem yapilmaktadir. Altin fiyatlarinin Istanbul Altin
Borsasi’nda (BIST KMTP) bagimsiz bir bigimde belirlendigi imajina ragmen, aslinda
uluslararas1 piyasalardaki fiyatlar belirleyici niteliktedir. Ulkemizdeki altin
piyasalarinda genel olarak altin ithal edilmekte olan bir piyasa olmasi nedeniyle ve
altin arz etmekte olan borsa liyelerinin kisith sayida olmasmin ortaya ¢ikardigi
dezavantaj nedeniyle, Londra’da hazir bulunan toptancilar anlik fiyat vermekte ve
ortaya cikan talebe istinaden fiyat teklifi yapmaktadirlar. Islemler yapildiginda,
Borsa’nin kasasinda satilan altin miktar: hazir beklemekte olan stoktan diisiilmekte,
pozisyon almadan teklif edilerek yapilan satis islemlerinde kar da ayni oranda sinirli
kalmaktadir (Yanik, 2008: 77).

Sonug itibariyle Istanbul Altin Borsast’nin (BIST KMTP) katkilarini &zetle
siralayacak olursak (Ivgen, 2004: 139-141):

e Uluslararas1 finans merkezi olma yolunda Istanbul’un gelisimine katkida
bulunmas,

e Istanbul Altin Borsasi Diinya’da ilk ve tek online islemlerin yapildig1 altin borsasi
olma 6zelligini tagimasi,

e Altin tiikketiminin diinyada en yogun oldugu Ortadogu iilkelerinin, fiziki altin
talebinin karsilanmasinda Beyrut Altin Borsasi’ndan bosalan yeri doldurmaya
caligsmast,

e Tiirkiye’nin cografik dzellikleri nedeniyle Istanbul Altin Borsasi, Asya ve Avrupa

borsalar1 arasinda altin aligverigsinde kullanilan bir iis olma &zelligine sahip
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oldugundan, Istanbul Altin Borsasi iizerinden gerceklesen altin islemlerinden
dolay: Tiirk finans sektoriine katkida bulunmast,

Istanbul Altin Borsasi, yastikalt1 tabiri ile Tiirk halkinin yillardan beri siis, ziynet
esyast veya yatirim araci olarak gordiigli ve biriktirdigi altinlarin ekonomiye
kazandirilmasinda en 6nemli kurulus olmast,

Ayrica 2003 yilinda Istanbul Altin Borsasi’nin faaliyetlerini hizlandirmak ve altin
piyasasina islerlik kazandirabilmek amaciyla Istanbul Altin Rafinerisi’nin resmen
faaliyetlerine baglamasi,

Altin ticaret sisteminin gelismesi saglanarak, bu sektordeki istihdaminda
arttirilmasinin hedeflenmesi,

Ayrica altin kagakciligimi &nlenmesinde Istanbul Altin  Rafinerisi'nin de
kurulmasiyla biiyiik bir ilerleme saglanmis ve bu sayede altin ticaretinin giiven
igerisinde gergeklesmesinin saglanmasi, ayart disiik altinlardan halk, kuyumcu
esnafi ve altin piyasasinda islem yapanlarin korunmast,

Istanbul Altin Borsasi’nin (BIST KMTP) faydalarindan bir digeri ise kuyumculuk
sektoriinden dolay1 olusan altin talebinin, kiiglik yatirimci tasarruflart ile daha
ucuz ve Kkolay bir bi¢imde kargilanmaya ¢alisiimast,

Bu sayede altina yatirilan fonlarin finansal sistem igerisinde iiretken yatirimlara
doniistiiriilerek ekonomik biiylime ve kalkinmaya kaynak bulunmasinda etkin bir
rol oynamasi,

Altin piyasasindaki fiyatlarin daha saglikli hale getirilmesi, diinya borsalari ile
olan entegrasyon sayesinde diinya altin fiyatlarinin aninda Tirkiye’deki altin
piyasasina yansimasinin saglanmast,

Tiirkiye’de islenen altinlarin uluslararasi standartlara uygunlugu da géz Oniine
alindiginda yurtdigina altinlarin ihracinin daha da kolay bir hale gelmesi,
Istanbul Altin Borsast (BIST KMTP), vergi kontroliinii ve hesabini
kolaylagtirmasi, alim ve satimlarin yasal bir bigimde faturalanmasiyla birlikte
kanuni defterlerin kontroliiniin kolayca yapilabilecek hale gelmesi, fiktif olarak
ortaya ¢ikan kar nedeniyle kuyumcular agisindan ortaya ¢ikarilan asiri vergi
yiikiiniin giderilmesi,

Micevhercilik ve kuyumculuk sektoriiniin gelismesiyle ayni zamanda Tiirk

turizmi i¢in de dnemli katkilar saglamasi.
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4.9.6.4 Tiirkiye’deki Organize Borsalarin Tamamimmin Tek Bir Cati Altinda

Birlesmesi Dénemi- Borsa Istanbul A.S.’nin Kurulusu

Sermaye Piyasas1 Kanunu’nun hiikiimlerine istinaden 3 Nisan 2013’de Istanbul Altin
Borsast’yla IMKB’nin varliklar1 son bularak yeni bir borsa nezdinde bir araya
gelmeleri neticesinde Borsa Istanbul A.S. faaliyetine baglamistir. Bu minvalde, Borsa
Istanbul’un kurulmasi sonucu iilkemizde bulunan biitiin organize borsalar tek cati
altinda toplanmis olup, Istanbul Altin Borsasi’nin, Borsa Istanbul’a katilmasiyla,
tilkemizdeki oncili bankalarin ve araci kurumlarin ortakliginda kurulmus olan Vadeli
Opsiyon Borsasi, biitiinlesme siireci ve hisse devirlerinin gerceklesmesi c¢alismalari
neticesinde 05.08.2013 tarihinde Borsa Istanbul’a katilmistir. Ayni tarih itibariyle de
Borsa Istanbul Vadeli Islem ve Opsiyon Piyasas1 (VIOP) ile Vadeli Opsiyon Borsasi
(VOB) alis satis platformlar: birlesmistir. Bunun ardindan Tiirkiye’de bulunan vadeli
islem ve opsiyon sozlesmelerinin tamamn tek bir platformda, Borsa Istanbul’un VIOP

catisinda iglemlerin yapilmasina baglanmistir (Tarihsel Gelismeler, 2022).

4.9.6.5 Istanbul Altin Borsasi (Kiymetli Madenler ve Kiymetli Taslar Piyasasi)

Biinyesindeki Piyasalar

Kiymetli madenler ve kiymetli taslara yonelik Borsa Istanbul catisi altinda cevherden,
standart ve standart dis1 tretilen platin, paladyum, altin ve giimiis ile ilgili spot
islemlerin gerceklestirildigi Kiymetli Madenler Piyasasi, 6diing islemlerinin ve
sertifika islemlerinin gerceklestirildigi Kiymetli Madenler Odiing Piyasasiyla elmas ve
kiymetli taglara yonelik islemlerin gergeklestirildigi Elmas ve Kiymetli Tas Piyasasi
bulunmaktadir (Kiymetli Madenler ve Kiymetli Taglar Piyasasi, 2022).

a) Kiymetli Madenler Piyasast

Istanbul Altin Borsasi’nda giiniimiizdeki adiyla Kiymetli Madenler ve Kiymetli Taslar
Piyasasi’nin biinyesindeki piyasalarda, Kiymetli Madenler Piyasasi spot islemlerin
gerceklestirildigi ana piyasa pozisyonundadir. 1995°den 1999’a kadar Kiymetli
Madenler Piyasasinda yalmzca Istanbul Altin Borsasi iiyelerince ithal olunan
995/1000 saflik derecesinde kiilge altinlar islem gormiis, 1999°da gergeklestirilen
degisiklikler sonucu giimiisle platinin de IAB’da islem gdrmelerinin 6nii agilmustir.
Istanbul Altin Borsasi’nin Kiymetli Madenler Borsasi olarak yeniden yapilanmasina
iligkin caligmalar 1998 yilinin sonlarina dogru baslatilmistir. Yapilan caligmalar
cercevesinde Katma Deger Vergisi Kanunu’nda gerceklestirilen degisiklik ile glimiiste

katma deger vergisi kaldirilmig, Tiirk Parast Kiymetini Koruma Hakkinda 32 Sayil
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Karar’a istinaden 31.12.1998’de gergeklestirilen degisiklik ile de glimiis, kiymetli
maden kapsamina alinmistir (Citak, 2006: 83).

Boylece Istanbul Altin Borsas1 nezdinde altinin yani sira platinin ve giimiisiin de islem
gormesine olanak saglanmis, ayrica yurti¢cinde cevherden her cesit ve sekilden
tretilmekte olan kiymetli madenlerin alis ve satig islerinin de Borsa’da
gerceklestirilmesi zorunlulugu getirilmistir. S6z konusu mevzuat geregince Borsa
tiyesi kiymetli maden araci kuruluslarinin ithal etmekte olduklar1 kiymetli madenlerin
yurticindeki alis satis islemlerinin yalnizca Istanbul Altin Borsas1 nezdinde yapilacagi
hiikme baglanmistir. Hazine Miistesarligi’nca (Hazine ve Maliye Bakanlig1) “Kiymetli
Madenler Borsasi’'nda Islem Gérecek Giimiis ve Platin Standartlar1 Tebligi’nin
hazirlanarak Resmi Gazete’de yayimlanmasini miiteakip, 9 Temmuz 1999 tarihi itibari
ile Istanbul Altin Borsas1 Kiymetli Madenler Piyasasi’nda platin ve giimiis islemlerine
baglanmistir. (A.g.e.: 83-84).

Kiymetli Madenler Piyasasi'nda gerceklestirilen islemler, seans salonlarinda hazir olan
islem terminallerinin araciligiyla liye islem temsilcileri tarafindan ya da uzaktan
erisimle iletilmis olan emirlerin, kendiliginden esleme standardina istinaden en iyi
satig ile en iyi alis emirlerinin eslesmesi sonucu gergeklesmektedir (Kiiltiircii, 2014:
77).

Kiymetli Madenler Piyasasi'nda yapilan diger bir islem ¢esidiyse cevherden iiretilmis
kiymetli madenlerin alig satig islemlerine aracilik edilmesidir. Bunlar, yurt i¢indeKi
cevherlerden elde edilen graniil, dore bar ve diger formlardaki kiymetli madenlerin,
Darphane ya da bu Darphane’nin tanimlayacagi kuruluslar tarafindan diizenlenecek
olan ayarlar1 agiklayan raporunda bulunan miktarlarina istinaden ayri bir bigimde
islem yapilmasi sonucu alig satislarini kapsamaktadir. Standart dis1 kiymetli maden
islemlerindeki gibi en diisiik emir miktar1 yoktur (A.g.e.: 79).

Piyasada ti¢ farkli islem tipi bulunmaktadir (Giiveng, 2006: 99):

e Standart Kiymetli Maden Islemleri,
e Standart Dis1 Kiymetli Maden Islemleri,

e Cevherden Uretim Kiymetli Maden Islemleri

Platin, paladyum, giimiis ve altindan meydana gelen dort ¢esit kiymetli maden tiirtinde
standart kiymetli maden islemleri gerceklesmektedir. 1 Ekim 1999 tarihi itibari ile
Istanbul Altin Borsasi, Altin Standartlar1 ve Rafinerileri Tebligi'nde yapilan
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degisiklikle, islenmis altinlarin yani sira standart dis1 altin kiilgelerinin de Istanbul
Altin Borsast Kiymetli Madenler Piyasasi’nda islem gorebilmesine olanak
saglamistir. Halk elinde bulundurdugu kiymetli madenleri ihtiyacina bagli olarak
satmaktadir. Her y1l iilkemizde 50 — 60 ton altin piyasalara bu sekilde arz edilmekte
ve bu altinlar kuyumculuk sektorii tarafindan hammadde olarak tekrar imalatta
kullanilmaktadir. Ozellikle ekonomik kriz zamanlarinda halkin sattig1 altin miktarinin
da artmas1 beklenmektedir. Bu sebeple iilkemiz, sanayi sektdrleri ile Istanbul Altin
Borsasi (KTMP) arasinda ortaya ¢ikardigi katma deger ve istihdam yoniinde mithim
bir etkiye sahip olan kuyumculuk sektoriiniin biitiinlesmesinin saglanabilmesi,
yastikaltindaki atil durumda tutulan kiymetli madenlerin degerlendirilerek

tilkemizdeki yatirimlara kazandirilmasi amaglanmigtir (A.g.e.: 99-100).

Alis satisa konu cevherlerden firetilmis olan kiymetli madenlerin temin edilmesine
Kiymetli Maden Standartlar1 ve Rafinerileri Hakkinda Teblig 13.maddesinde ifade
edilen niteliklere istinaden asagida aciklanan esaslar uygulanmaktadir (Kiymetli
Madenler Piyasasi, 2022):

e Uretimi yapmakta olan kurulus tarafindan, cevherden iiretilmis graniil, dore bar
ve diger formlardaki kiymetli madenlerin tebligde agiklanan Kriterlere en st
diizeyde uygunlugu saglanacaktir,

e ifade edilen cevherden iiretilmis graniil, dore bar ve diger formlardaki kiymetli
madenlerle Kiymetli Madenler Piyasalarinda islem gerceklestirecek iiyeler,
Darphane ya da bu Darphane’nin belirlemis oldugu kuruluslardan, ayarlar
aciklayan raporu temin etmek zorundadirlar,

e Darphane ya da bu Darphane’nin belirlemis oldugu kuruluslar, cevherden
tiretilmis graniil, dore bar ile 6teki formlardaki kiymetli maden 6zelliklerini tespit
edecek ve cevheri olusturmakta olan her kiymetli madene ait saflik ayari ile
agirligini tespit eden ayar raporu diizenlenecektir.

e Bunlar Tirkiye’de kurulmus rafineriler tarafindan rafinaj islemlerine tabi
tutularak ve bu rafinaj islemlerinin tamamlanmasindan sonra 7 is giiniinde
KTMP’nin kasalarin teslim edilmesi gerekmektedir.

b) Kiymetli Madenler Odiing Piyasast

1998’in sonu itibariyle istanbul Altin Borsasi’nin Kiymetli Madenler Borsasi olarak

yeniden yapilanma asamasinda, kiymetli madenlerin hem bir yatirim araci sifatiyla

finansal piyasalarda gesitlilik olusturulmasi hem de kuyumculuk sektoriindeki iiretim
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finansmanin diigiik maliyetlerle saglanmas1 amaciyla kurulmustur. Kiymetli Madenler
Odiing Piyasasi, atil durumdaki altinlarin sermaye piyasalarinda kullanilabilmesi
yolunda atilmis olan en kiymetli adimlardan birisidir (Citak, 2006: 85).

Ulkemizin kuyumculuk alanindaki gelisimine yonelik en temel kosul olan, fon fazlasi
olandan fon gereksinimi bulunan sektordeki firmalara aktarilmasmin kolayca
yapilabilecegi bir piyasanin 6zellikle bulunmasi son derece onemli bir husustur.
Boylelikle diisiik maliyetlerle ve istenilen vadelerde altin talep eden kesime finansman
saglanirken, elinde fon fazlas1 bulunan kesim de bu birikimlerini degerlendirme sansi
elde ederek kazang elde etmesi hedeflenmektedir. Boylece hammadde temininde
yurtdisina bagli ve dar imkanlar ¢ercevesinde kaynak bulmaya galisan sektoriin
gelisimine de katkida saglandigi asikardir. Kiymetli Madenler Odiing Piyasasi
islemleri vasitastyla, altinin sermaye piyasalarina entegrasyonunda sahip oldugu iki
ozellik avantaj saglayacaktir. Ozetle altinin katma deger yaratan bir hammadde olarak
islenebilmesi ve yatirim araci olarak finansal islemlere konu olabilmesi 6zelliklerinin
Kiymetli Madenler Odiing Piyasasi’nda degerlendirilmesi amaglanmaktadir (A.g.e.:
85-86).

Kiymetli Madenler Odiing Piyasas1 ¢ok yénlii olarak tasarlanmis olup, s6z konusu
piyasa da 6diing vermekte olan iiyeler, bu haklarinin karsiligi olarak almis olduklari
sertifikalari, siiresinde altin fiyatlariyla faizlerin kendileri i¢in makul oldugu sirada
satmak suretiyle haklarini devredip paralarini alabilmektedirler. Ayrica uzun siireler
boyunca fiyatlarini sabitlemek isteyen veya ihrag edecegi miicevherin fiyatin1 6nceden
belirleyen kuyumculuk sirketleri, ayn1 anda Kiymetli Madenler Odiing Piyasasi’nda
altin 6diing alarak ve Vadeli Islemler Piyasasi’nda uzun pozisyon alarak altin fiyatmin
degisiminden kaynaklanan riskleri yok etme sansina sahiptir. (Giiveng, 2006: 102-103)
Kiymetli Madenler Odiing Piyasasinda iki tiir islem yapilabilir, bunlar (Borsa Istanbul
A.S., 2022):

e Kiymetli madenlerin piyasalarda belli bir vadede ve 6diing oranima istinaden
odiing alinip verilmesi islemleri, bu piyasada Odiing islemleri olarak
tanimlanmaktadir.

e Piyasada gerceklesmekte olan 6diing faaliyetlerinde alacaginin karsiligi olarak
Odiing verene verilmis olan sertifikanin vadesinin bitisinden evvel piyasada alis

satisinin yapilmasi olup bu iglemler de sertifika islemleri olarak tanimlanmaktadr.
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Tablo 4.14: Kiymetli Madenler Odiing Piyasasi Uyeleri

Bankalar 13
Kiymetli Maden Uretimi veya Ticareti ile Istigal Eden Anonim Sirketler 4
Toplam 17

Kaynak: Kiymetli Madenler Odiing Piyasas1, 2022.

¢) Elmas ve Kiymetli Tas Piyasast

Kuyumculuga uluslararast anlamda bir hiiviyet kazandirmak, kredi olanaklarinin
artisginin saglanmasi, elmas ile kiymetli taglara yonelik islemler yapan uluslararasi
kisiler ve kuruluslar ile entegre bir ¢ercevede ticaret olanaklar1 saglamak amaciyla IAB
(BIST KMTP) catis1 altinda gergeklestirilen calismalar neticesinde Elmas ve Kiymetli
Tas Piyasas1 2011°de hayata gecirilmistir. Bu alanda seffaf ve organize bir piyasa
olmasiyla birlikte Ham Elmas Ticaretinin Diizenlenmesine ve Denetlenmesine Dair
2006 / 11115 Sayili Bakanlar Kurulu Karari ile Kimberley Siireci Sertifika Sisteminde
Istanbul Altin Borsas1 (BIST KMTP) iilkemizin ihracat ve ithalat makanm sifatyla
belirlenmistir. Bu karara istinaden, ham elmas ithalati ve ihracati, Kimberley Siireci
Sertifika Sistemine gore yiiriitilmeye, ibraz edilmekte olan sertifikalar Kimberley
Siirecine yonelik dokiimanlarda ifade edilen asgari sartlar1 saglayip saglamadigina
gore degerlendirilmeye, katilimec1r ilkelerin  ihracat otoriteleri  biinyesinde
sertifikalariin onayini almaya ve sertifikalari diizenlemeye Borsa Istanbul’a (BIST

KMTP) yetki verilmistir (Elmas ve Kiymetli Tas Piyasasi, 2022).

Tablo 4.15: Elmas ve Kiymetli Tas Piyasas1 Uyeleri

Kuyumculuk Sektérii Uyeleri 566
Borsa Uyeleri 30
Toplam 596

Kaynak: Elmas ve Kiymetli Tas Piyasasi, 2022.

Elmas ve Kiymetli Tas Piyasasinda islem Yéntemi islem tiiriine uygun olarak ayri
degerlendirilmekte, komisyon ile faaliyet sekilleri farklilik gostermekte olup asagida
gibidir (A.g.e.):

e Ithalat Yolu ile Gelmis Kiymetli Taslar

e Stokta Mevcut Ik Islem Gérecek Kiymetli Taglar

e Ikincil islem Olarak Islem Gorecek Kiymetli Taslar
e Kiymetli Esya Olarak Islem Gorecek Kiymetli Taslar
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4.10 Altina Dayah Yatirnm Araclari

Menkul kiymetlerle kiyaslandiginda altin daha pratik bir bi¢imde nakde doniistiiriillme
niteligine haizdir yani diger bir ifadeyle likiditesi yiiksek olan bir yatirim
enstriimanidir. iktisadi ve siyasal kriz zamanlarinda menkul kiymetlerde meydana
gelen talepteki disiisler, altina talebi arttirmakta, bu nedenle altinin getirisiyle menkul
kiymetlerin getirileri arasinda ters korelasyonlu bir bag bulunmaktadir; Tocqueville
Asset Management tarafindan gerceklestirilen bir ¢alismaya istinaden, 1. Diinya Savasi
baslangicindan bugiine kadar altin fiyatlar1 ile New York Borsasi endeksi Dow
Jones’un her zaman ters korelasyonla davranis sergiledigi goriilmistiir (Citak, 2006:
20).

Gergek kiymeti net bir bicimde bilinmese de iilkemizde yastikalt1 olarak tabir edilen
ve piyasalarda yer almayan binlerce ton altin oldugu tahmin ediliyor. Atil durumdaki
bu altinlarin ekonomik sisteme kazandirilmasi, yatirim enstriimanlarinin
cesitlendirilerek yatirimcilara yonelik zeminin genisletilmesi igin, getiri orani yillik
%2,4 olacak sekilde ayrica saglanacak bu getirilerden stopaj kesinti orani1 %0 olarak,
4 etapl 2 turda altina dayali kira sertifikasi ve altin tahvili ihraglart Hazine ve Maliye
Bakanligi’nca, Altina Dayali Menkul Kiymet ihrac1 gerceklestirilmistir. Bdylece bu
menkul kiymetlerle yastikaltindaki altinlarin devlet giivencesinde bulunmasi,
istendiginde vadesini beklemeksizin nakde dondiirme olanagi saglanarak ve vade
sonunda da ek bir getiri ile fiziki olarak iade olanagi sunulmustur (TCMB, 2022: 11).
Altina dayali yatirim araglar1 2 ana grup altinda incelenebilir; birincisi fiziki altin

yatirim araglari ve ikincisi ise altina dayali yatirim araglaridir (Pekcan, 1998: 77-79).

4.10.1 Fiziki Altin Yatirim Araclari
4.10.1.1 Altin Paralar

Sikke, kokeni Arapga bir sozciik olan ve madeni paralara gegmiste verilen isimdir.
Madeni paralar basilirken {izerlerine vurulan sembollere de bu isim verilmistir. Resmi
otoritelerin tespit ettigi simge, betim ve yazilar1 icermekte olan bir kalip ile belli bir
ayara ve belli bir agirliga uygun olarak sikkeler bastirilmistir. Osmanli doneminde ilk
olarak 1477’de Fatih Sultan Mehmet zamaninda altin sikkeler bastirilmis ve akgenin
kiymetinin disiiriillmesine yonelik ilk devaliie islemi de ayn1 zamanda kanunlagsmustir.

Sikkeler 1800’14 yillardan sonra daha az kullanilirken, kagit paralarda yayginlik
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kazanmist1i. Bununla birlikte metal paralarda sikke isminin kullanilmas: da zamanla
ortadan kalkmistir (Kiigtik Sozliik, 2022).

Giliniimiizde ise altin para olarak nitelendirebilecegimiz Cumhuriyet altinlari, devlet
giivencesiyle 4 numarali Cumhurbaskanligi Kararnamesi’nin 106 / b maddesine
istinaden basilmakta, 1738 sayili TBMM Karariyla nitelikleri belirlenmistir. Yalnizca
Darphane ve Damga Matbaasi1 Genel Miidiirligii’nce iretilebilmektedirler. Ziynet ve
Sikke olmak iizere Cumhuriyet altinlar1 iki ana grupta; ¢eyreklik, yarimlik, birlik,
ikibugukluk ve beslik olarak 5’er ¢esitten olmak {izere toplamda 10 farkli agirlikta ve
capta tUretilmektedirler. Cumbhuriyet sikke altinlarinin nitelikleri su sekildedir
(Cumhuriyet Altin1 Uretimi, 2022):

Tablo 4.16: Cumhuriyet Altinlarimin Ozellikleri

Grubu Cinsi Nominal Agirhik (gr) | Baskili Cap (mm) | Ayar/Milyem
Altin sikke| Ceyreklik 1,804 15 916,6
(22 ayar) | Yarimlik 3,608 18 916,6
(22 ayar) Birlik 7,216 22 916,6
(22 ayar) |Ikibugukluk 18,040 27 916,6
(22 ayar) Beslik 36,080 35 916,6

Kaynak: Cumhuriyet Altin1 Uretimi, 2022,

Ulkemizde de altin paralar altin piyasalarinin en miihim yatinm araglarindan biri
konumundadir. Bunun temelindeyse altin yatirimlarinin toplum nezdinde daha ziyade
fiziki altina dayali olmasindan kaynaklanmaktadir. Altina dayali finansal yatirim
araclarmin tilkemizde son yillarda gelismesi ve toplumun altina dayali finansal yatirim
araglart hakkinda yeni yeni bilinglenmesi bu algimin zamanla degistiginin
gostergesidir. Tiirkiye’de basilan altin sikkeler (paralar) resmi olarak Darphane ve
Damga Matbaas1 Genel Miidiirliigii’nce Cumhuriyet Altin1 formunda basilmaktadir.
Bu altin paralar ¢ok kiiciik bir kar marjiyla alinmakta ve satilmakta, ¢esitli giinlerde ve
gesitli torenlerde uygun bir taki ve giivenli bir yatirnm enstriimani seklinde

kullanilmaktadir (Yanik, 2008: 30).
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Ziynet altinlara goére meskiik altinlarin agirliklar1 daha fazla olup isgilik oranlari ziynet
altinlardakine oranla ¢ok diistiktiir. Altin fiyatlarinda ortaya ¢ikan en kiigiik bir degisim
meskiik altinlarin fiyatlarii da aninda degistirmekte ayrica meskiik altinlar ziynet
altinlardan isgilik oranlar1 daha diisiik oldugu i¢in daha kolayca alinmakta
satilmaktadir. Bu 6zellikleri, meskiik altina bir tasarruf enstriimani olma niteligi de
kazandirmistir. Meskiik altinla ziynet altin arasindaki diger bir farkta meskiik altina
olan talep her donem olurken ziynet altina talep yalnizca yaz aylarinda olmasidir.
Bunun ana nedeni tilkemizdeki stinnet, nisan, diigiin vb. gelencksel térenler sebebiyle
yaz doneminde ziynet altin daha fazla talep gormektedir. Ayrica meskiik altina olan
talep daha ziyade sanayi ve ticaretin daha ¢ok gelistigi bolgelerde ve sehirlerde
olmaktadir (Sorularla Cumhuriyet Altini, 2022: 1-3).

Altin paralar 1973’e degin ¢esitli iilkeler tarafindan bir degisim enstriimani olarak
kullanilmaktayken giiniimiiz diinyasinda bir yatinm enstriiman1 olarak da
kullanilmaktadir. Bazi tlkeler bu niyetle, altin paralar1 yatirim araci olarak
kullanildiklarinda alinan bazi vergilerden muaf tutmuslar, kiymetlerini iilkelerde
uygulanan marjlara ve has altin fiyatlarina uygun olarak belirlemektedirler. Diinyada
en fazla alicis1 bulunan ve en fazla taninmakta olan altin paralar ile nitelikleri su
sekildedir (Citak, 2006: 125-126):

e American Eagle: Piyasalarda 1986’dan sonraki baskilar1 mevcuttur. 1/10, 1/4, 1/2
ve 1 ons agirliklarinda gesitleri vardir. 916 milyem ayarindadir, karsiligi 22 ayar
olarak ifade edilebilir.

e Canadian Maple Leaf: Piyasalarda 1979’dan giiniimiize kadar basilanlari
bulunmaktadir. 1/10, 1/4, 1/2 ve 1 ons agirliklarinda gesitleri vardir. 1000 milyem
ayarindadir, karsilig1 24 ayar olarak ifade edilebilir.

e South African Kruggerand: Piyasalarda 1976’dan giiniimiize kadar basilanlari
bulunmaktadir. 1/10, 1/4, 1/2 ve 1 ons agirliklarinda gesitleri vardir. 916 milyem
ayarindadir, karsilig1 22 ayar olarak ifade edilebilir.

e English Britannia: Piyasalarda 1987’den sonraki baskilar1 mevcuttur. 1/10, 1/4,
1/2 ve 1 ons agirliklarinda gesitleri vardir. 916 milyem ayarindadir, karsiligi 22
ayar olarak ifade edilebilir.

e Australian Kangaroo: 1986 ile 1988 yillar1 arasinda Gold Nugget Coin tarafindan
Avustralya’da iiretilmistir fakat 1989°dan sonra giiniimiizde daha fazla ilgi géren

Kangaroo altin1 piyasalara siiriilmiis olup 1 ons ile 1/4 ons araliginda farkli
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agirlikta ¢esitleri bulunup 916 milyem ayarinda yani karsiligi 22 ayar safliginda
basilmaktadir.

e Chineese Panda: Piyasalarda 1982’den beri islem gormekte olup 1 ons - 1/4 ons
araliginda cesitli agirlikta tiirleri bulunmakta, 1000 milyem ayarinda yani karsilig

24 ayar olarak basilmaktadir.
4.10.1.2 Kiilce Altin

Darphane ve Damga Matbaas1 Genel Miidiirliigii, Istanbul Altin Borsas1 ve Hazine ve
Maliye Bakanligi tarafindan kabul edilmis, 995 milyem (%99,50) saflikta, 100, 50, 20,
10, 5, 2,5, 1 gram agirliklarinda ve genel olarak yatirim igin kullanilmakta olan altin
kiilgeler, gegmisi ¢ok eskiye dayanmamakla birlikte ikame fiziki bir altin yatirim
enstriimani niteligiyle kiiciik yatirnmecilara hitap etmektedir. 995/1000 yani 24 ayar
saflikta standart olarak tiretilmekte olan tiriinlerin iizerinde tiiketicilerin korunmasina
amaciyla bir takim giivenlik 6zellikleri mevcuttur. Ayrica paketlerine 6zel bi¢imde
islenmis sertifika numaralariyla giivenlik garantisi iiriinlerde saglanmistir. Ulkemizde
ilk kez Istanbul Altin Rafinerisi’nce iiretilip piyasalara sunulmus olan degisik
gramlardaki bu kiilgeler diinya da bir bankada ilk kez mevduat 6zelliginde isleme tabi
tutulmustur (Uriinler GramAltin, 2022).

Kiilge altin gesitlerini asagidaki gibi siralayabiliriz (www.goldbarsworldwide.com,
2022, s. 2-3):

e 400 Ons agirliginda Londra Kiilge Altini:
Londra kiilge altininin safligi %99,95 diizeyinde olup Londra Kiilge Altin Birligi
tarafindan uygulanan standartlara uygun olarak islem gérmekte olan bir altin
c¢esididir. Diinyada kolay bir sekilde ticarete konu olabilmektedir.

e 100 Ons agirliginda Comex Kiilge Altini:
Comex kiilge altininin saflig1 %99,95 diizeyinde olup islemleri New York Ticaret
Borsasi’nda goriilmektedir.

e 3 Kilogram agirligindaki Sanghay Kiilge Altini:
Sanghay Kiilge altininin safligi %99,95 diizeyinde bulunmakta olup islemleri
Sanghay Altin Borsasi’nda goriilmektedir.

e Kilobar Kiilge Altini:
Uluslararast ticaret arenasinda en ¢ok tercih edilmekte olan kiilge altin olup 1 kg
agirlik olctisti belirlenmistir. Kiilge altinin safliklar1 %99,99, %99,95 ve %99,90
diizeylerinde farklilik gostermektedir.

161



e Gramlik Kiilge ve Kiigiik Kesme Altinlar:
Brezilya’da en kii¢iik agirligi 10 gram olan, uluslararasi 6lgekteyse 100 gr., 250
gr. ve 500 gr.’lik olarak iiretilmekte olan kiilge altinlardir.

e Onsluk Kiilge ve Kiigiik Kesme Altinlar:
Altin ireticilerince ons agirlik birimiyle iiretilmekte olan kiilge altinlar olup

diinyada taninmus rafinerilerce tiretilmektedir.
4.10.1.3 Kiilce Altin Sertifikalar1

Altini fiziken bulundurmadan yatirim yapma imkani1 sunmakta olan sertifikalar olup
ilk defa ABD tarafindan I|. Diinya Savast yillarinda ¢ikarilmig ve 1933’e kadar
piyasalarda islem gérmiistiir. Diinyada yaygin bir bigimde kullanilmamasiyla beraber
bazi iilkelerdeki bankalarca kullanimina devem edilmektedir. Isvigre ve Almanya’da
piyasaya siiriilen altin sertifikalari, istenildiginde bozdurulma 6zelligi tasimaktadir.
Yatirimcilarca kolay paraya doniistiiriilebilme niteligi, bu Griinii cazip kilmaktadir
(WGC, 2022).

Ancak diinyada yaygin olarak kullanilan bir yatirnm araci degildir. Genellikle 10
onsluk altinlarin saklanmaya alindig1 ve talep olmasi durumunda, istenildigi zaman
belge hamiline teslim edilecegini belirten ibareleri iceren bir kiymetli evraktir. Kiilge
altin sertifikalarinin karsilig1 olan altinlar, uluslararasi standartlarda uygun altinlar
olup sonradan sertifikalarin igerikleri degistirilemez. Belge hamili, ihra¢g1 kurulusa
belirtilen agirlikta kiilge altina sahip oldugunu gostermesi sebebiyle bir agidan da
emanet makbuzu niteligi tasimaktadir. Ayrica altin sertifikalari, nakde her zaman pazar
degeri iizerinden cevrilebildigi i¢in teminat mektubu olarak da kullanilabilmekte ve
miilkiyeti devredilebilmektedir (Karacan, 1995: 32).

Kiilge altin sertifikalarinin tercih edilme gerekgeleri temelde, kiilge altin yatirimlarinin
kiilfetli saklama dezavantaji olup saklama maliyetlerinden kacginmak isteyen
yatirrmcilar tarafindan o6zellikle tercih edilmektedirler. Ancak bu kiilge altin
sertifikalarinda ¢alinma riskinin yerini suiistimaller, ihragc1 kurulusun iflasi ile diger
ortaya ¢ikabilecek riskler almakta olup yatirimcilar getirilerini donemsel elde
edememektedirler. Kiilge altin sertifikasi uygulamasina genellikle Kanada ve ABD’de
Chase Manhattan Bank, Citibank vb. bilinen bankalarda rastlanmaktadir (Sener ve
Akman, 1994: 90-91).
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4.10.1.4 Miicevher

Ulkemizde dzellikle Tiirk kiiltiiriinde, altrndan miicevher iiretimi eski caglara kadar
uzanmakla birlikte Anadolu’da var olmus uygarliklarin tamami estetik ya da itibar
amacgh olarak cok cesitli takilar tasarladiklar1 ve timiiniin kendilerine has taki
tarzlarmi  gelistirdikleri  gozlenmistir.  Gilintimiizde modern teknolojilerle ve
tasarimlarla bir araya gelmis Tiirk miicevher endiistrisi, zengin bir kiiltiirel miras1
yansitmaktadir (Cakiroglu, 2010: 2).

Gelismis iilkelerde miicevher sadece taki olarak talep edilmekteyken, iilkemizde
ayrica bir yatirim enstriimani olarak goériilmekte olup ayarlari yiiksek, is¢iligiyse diisiik
takilar ozellikle tercih edilmektedir. Bununla beraber diisiik isgilige sahip ve 22
ayardaki bilezikler en fazla talep goren taki tiriinleridir. Her fiyata uygun ¢ok ¢esitli
gram ikameleri mevcut olan séz konusu firiinler, hem gosteris amagh taki unsuru
bi¢iminde kullanilirken bununla beraber tasarruf biriktirme enstriimani seklinde de
bakildigindan 6nemli derecede ilgiyle karsilanmaktadir. Bilezik disinda herhangi bir
taki tasariminda da halkin bu egilimi 6n plana ¢ikmakta, 6rnegin iilkemizde geleneksel
olarak diigiinlerde geline takilan set takilarda da diisiik ayarli (14 ayar gibi) ve ¢ok
degisik tasarimlarda alternatifler olmasina ragmen talep daha ¢cok 22 ayar ve az is¢ilikli
olan takilar tizerinde yogunlasilmaktadir (Tilbe, 2010: 94).

Daha 6nce de degindigimiz sikke altinda oldugu gibi Cumhuriyet Ziynet Altinlar1 da
ceyreklik, yarimlik, birlik, ikibugukluk ve beslik olarak 5’er gesitten olmak iizere
toplamda 10 farkli agirlikta ve ¢apta iiretilmekte olup Cumhuriyet Ziynet Altinlarinin
ozellikleri sdyledir (Cumhuriyet Altin1 Uretimi, 2022):

Tablo 4.17: Cumhuriyet Ziynet Altinlarmin Ozellikleri

Grubu Cinsi Nominal Agirhik (gr) | Baskili Cap (mm) | Ayar/Milyem
Ziynet | Ceyreklik 1,754 18 916,6

(22 ayar)| Yarimlik 3,508 22 916,6

(22 ayar) Birlik 7,016 30 916,6

(22 ayar) | Ikibugukluk 17,540 40 916,6
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(22 ayar)| Beslik 35,080 45 916,6

Kaynak: Cumhuriyet Altin1 Uretimi, 2022.

4.10.1.5 Teslim Emirleri

Teslim Emirleri, depo (warehouse) olarak ifade edilen saklama yerlerince, emanete
alinmig olan altinlar1 temsil edecek sekilde verilmis, misli 6zellikte ve standart
olmayan emanet makbuzlaridir. Baz1 zamanlarda 1,5 altin da birden ¢ok kisinin
birlikte miilkiyetini gosterebilmektedir. Teslim emirleri uygulamasi genellikle Kanada
ve Isvigre’de yaygin bigimde kullanilmaktadir (Sener ve Akman, 1994: 91).

Teslim emirleri altin madenciliginde yer alan bazi sirketler tarafindan finansal bir
enstriiman olarak ¢ikartilmakta, depo kuruluslarinca emanete alinarak saklanmakta
olan altinlarn kendi kuruluslarinca saklandigimi  gostermek amaciyla verilen
sertifikalar teslim emirlerini temsil etmekte ve bir getiri niteligi de tasimamaktadr.
Diinya ¢apinda teslim emirleri, diizenli organize olmus piyasalardan olup kolay bir
sekilde alinip satilabilmektedirler. Ugiincii kisilerin alis satisa karisma olasiliginin
fazla olmasi ile sertifikalarin nama yazilmamasi sebepleriyle teslim emirlerinin
calinmast durumunda miilkiyetinin kanitlanmasinin zorlugu da teslim emirlerinin
dezavantajlari olarak siralanabilir (Kettel, 1982: 167).

4.10.2 Altina Dayah Finansal Yatirim Araglari
4.10.2.1 Altina Dayah Yatirnm Fonlari

Genel anlamda kiymetli madenler yatirim fonlari, Sepetinde fiziken kiymetli
madenlerle bu kiymetli madenlere dayali olan finansal araglara yer veren yatirim
fonlar1 olarak ifade edilebilir. Altin fonuysa, ulusal ve uluslararasi borsalar tizerinden
islem gormekte olan altina dayali sermaye piyasasi enstriimanlariyla altinin fiziken
portfoyiinde bulundugu fonlar seklinde tanimlanabilir (Citak, 2004: 99-100).

Yasal hiikiimlerce Yatirim Fonlari, katilma belgeleri karsiliginda halktan toplanan
paralar ile belgelerin sahiplerinin hesaplarina, inan¢h miilkiyet esaslari ve riskin
dagitilmasi ilkesine uygun olarak s6z konusu tebligde agiklanan varliklardan meydana
gelen portfoyli yonetmek i¢in kurulan mal varligi olarak tanimlanmaktadir. Bu
varliklarin i¢inde altin da yer almakta olup yatirimcilarin sahip olduklari haklari tagiyip
fona katilmlarini gostermekte olan katilim paylari, fonun kurulusunun ardindan

piyasaya siiriilmekte, ikincil piyasalarda fon portfoyli olusturulmasi neticesinde alis
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satiga konu olabilmektedirler. Bu ger¢evede, ¢cogunlukla portfoyiinde altin bulunduran
3 ¢esit fon bulunmakta olup bunlar; altin borsa yatirim fonlari, altin yatirim fonlari ve
altin emeklilik yatirim fonlaridir. 2002’de yatirim fonunun bir ¢esidi olan altin yatirim
fonlarimin olusturulabilmesine olanak saglayan yasal diizenlemelerin ilki yapilmis ve
altin yatirim fonlart ilk olarak 2006 yili Ekim ayinda kurulmustur (Pirgaip, 2016: 11).
Yatirrm Fonunun portfoyiiniin asgari %51°1 oraninda devamli surette ulusal ve
uluslararasi borsalarda islem gormekte olan altin ile diger kiymetli madenlerle bu
kiymetli madenlere dayali sermaye piyasasi enstriimanlarina yatirmis fonlar Kiymetli
Madenler Fonu olarak, ulusal ve uluslararasi borsalarda islem gérmekte olan altinin
tirevleri ve altina dayali sermaye piyasasi enstriimanlarina yatirmig olan fonlar da
Altin Fonu olarak ifade edilmektedir. Fon ig tiiziiklerinde isaret edilmek {izere, aylik
agirlikli ortalamast bazinda portfoy degerinin asgari 1/4’inii devamli Ssurette
ozellestirme kapsamindaki Kamu Iktisadi Tesebbiisleri de dahil olmak iizere,
Tiirkiye’de kurulu sirketlerin hisse senetlerine yatirilmis olan fonlar A tipi, diger
fonlarsa B tipi olarak isimlendirilir ve bu tipteki fon tiirleriyle beraber nitelendirilir
(Ozdogan, 2008: 20).

Menkul kiymetler yatirimlari uzmanlik ve bilgi birikimi gerektiren alanlardir. Bu
sebeple sermaye piyasalarinda toplu yatirim kuruluslari seklinde isimlendirilen yatirim
ortakliklar1 ve yatirrm fonlar1 kurulmustur. Tiizel bir kisilik vasitasiyla bir anlasma
catist altinda kurulmakta olan yatirim fonlari, halktan toplanilan paralara karsilik
olarak tahvil, hisse senedi vb. sermaye piyasasit enstriimanlariyla kiymetli
madenlerden meydan gelen portfoyleri yonetmektedirler. 2004 yilinin Nisan aymda
SPK tarafindan yaymlanan teblig ile yasal ¢ercevesi belirlenen borsa yatirim fonlarinin
ilki 2005 yili Ocak ayinda Borsa istanbul’da o giinkii adiyla IMKB’de halka
sunulmustur (TSPAKB, 2008: 72).

Altina dayali yatirim fonlar1 iilkemizde olusturulmasi diinyada yasanan gelisimlere
paralel sekilde hala yeni sayilabilecek durumdadir. Altin yatirimlarinin s6z konusu
araglarin yatirim fonlar1 vasitasiyla kaydi olarak yapilmasi, yatirimeilar i¢in ¢ok yonlii
yararlar saglamakta olup bunlardan en miihimi altin fiziken bulundurmanin getirmis
oldugu kaybolma ve ¢alinma vb. riskleri bertaraf etmesidir. Bu ¢ercevede yatirimeilar
tarafindan altinin tasinmasi, saklanmasi ve sigortalanmasi gibi ilave maliyetler de
olusmamaktadir. Bununla beraber fiziki altin yatirim enstriimanlarinda ortaya ¢ikan
alim ve satim fiyatlarindaki yiiksek marjlar yatirim fonlarinda daha diisiik diizeylerde

olup, iscilik tarzi ilave maliyetlerde ortaya ¢gikmamaktadir. Bahsedilen yatirim fonlari,
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B Tipi, A tipi fonlar ve Borsa Yatirim Fonlari olarak ti¢ baslik altinda yer almaktadir.
Diinya finans piyasalarinda altina dayali borsa yatirim fonlar1 yeni sayilabilecek
yatirim enstriimanlarindan birisidir. Diinya genelinde Son yillarda ¢ok fazla altina
dayali borsa yatirim fonu olusmus olup bu fonlar, fiziki altin yatirirmlarinin barindirdigi
riskleri tagimadan altina yatirnm yapmayi isteyen yatirimcilara olanak saglamaktadir
(Menase, 2009: 80).

Diger bir ifadeyle, her siniftan amato6r ya da profesyonel yatirimeilara yonelik kolaylik
ve diisiik maliyet getirmekte olan bununla beraber saklama giivencesi de bulunan
altina dayali borsa yatirim fonlari, altina dogrudan yatirim yapmak isteyen ya da altin
fiyatlarindaki dalgalanmalardan korunmayi talep edenlere ticari ya da tasarruf amagl
olarak yatirim olanagi saglamakta oldugu sdylenebilir (Yanik, 2008: 108).

28 Eyliil 2006 tarihinde tilkemizde ilk defa altina dayali borsa yatirim fonu, GOLDIST
ismiyle Finansbank A.S. tarafindan olusturulmus olup GOLDIST 0 donemki adiyla
Istanbul Menkul Kiymetler Borsa’sinda bugiinkii adiyla Borsa Istanbul’da,
yatirimcilara diinyadaki altin fiyatlariyla altin alis satisi olanagi sunmustur.
Uluslararasi piyasalarda belirlenen altin fiyatlarimin Amerikan dolar1 cinsinden,
Tiirkiye’de bankalararasi piyasalarda gerceklesen en iyi alis ve satis kuru
ortalamasinin TL’ye doniistiiriilmesiyle fiyatlar ortaya ¢ikmaktadir (Menase, 2009:
81).

Altina dayali borsa yatirnm fonu, gram bazinda kiilge altina yatirim yapma olanagi
sunmaktadir. Pay karsiliginda yatirimcilarin aldiklari altinlar yatirimcilar namina
Istanbul Altin Borsa’sinda fiziken muhafaza edilmektedir. Yatirime1 namma acilmis
hesaplarda Merkezi Kayit Kurulusu’nun (MKK) giivencesiyle fonun paylart muhafaza
edilmekte, talep etmeleri halinde yatirimcilar, asgari 25,000 pay ile katlarinin
karsiliginda altin1 fiziken teslim alabilmektedirler. Bununla beraber yatirimcilar
tarafindan teslim miktarmin asgarisinin yiiksek olmasi sebebiyle altin1 fiziken teslim
almalar1 uygulamada pek miimkiin olamamaktadir. Ayrica GOLDIST fonuyla ilgili
islemlerin yapilabilmesi amaciyla Borsa Istanbul {iyesi aract kurumlarda ya da
bankalarda hesap acilmasi zorunlu tutulmaktadir. Hisse senedi islemlerinde oldugu
gibi alis satis islemleri asgari 1 lot olarak gergeklestirilmekte olup ayrica tist bir limit
siirlamasi yoktur. Benzer sekilde hisse senetlerindeki gibi borsa ¢atisi altinda alis-
satiga konu yatirnm fonlarindaki takas vadesi de T+2 olacak sekilde kararlastirilmistir
(A.g.e.: 81-82).
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Kasim 2022 tarihi itibariyle GOLDIST fonunun toplam biiytikliigi 1,044,349,985 TL
olup GOLDIST fonu Borsa’da GLDTR kodu ile islem gérmekte, fon katilimcilarinin
yillik fona iliskin y6netim iicreti olarak 6demekte oldugu tutar ellerindeki miktarin
%0,47 olacak sekilde kararlastirilmistir. Fon’un fiyati tespit edilirken gosterge deger
olarak kullanilan altinin TL karsilig1 fiyati dakika bir giincellenmekte, bu kapsamda
kur hareketlerindeki degisimler ile uluslararasi altin fiyatlari es zamanli olacak sekilde

izlenebilmektedir (www.gnbfp.com, 2022).

Fon Bilgileri

Fonun Adi QNB Finans Portféy Altin Borsa Yatinm Fonu
Takip Edilen Endeks QNB Finans Portfoy Altin BYF Endeksi®
Kurulug Tarihi 12 Temmuz 2006
Yillik Yonetim Ucreti 0.47%
Asgari Katilma Belgesi Olusgturma Miktan 25,000
Allm Satim Saatleri 10:00-18:10
islem Bilgi ve Verileri (TRY)
Net Aktif Deger 85.25
Net Aktif Deger (USD) 458
Yonetilen BayOklok 1,044 349,985
Ort. Ganlik Islem Hacmi 22,806,346
Aylik islem Hacmi 387,707,890
Fon Performansi GLDTR Endeks
YTD (30/11/2022 itibariyle) 26.04% 27.06%
2021 19.63% 20.04%
2020 24.42% 25.06%
2019 32.32% 33.44%
2018 35.76% 37.45%
2017 19.70% 20.71%

Sekil 4.7: QNB Finans Portfoy Altin Borsa Yatirnm Fonu Bilgileri

Kaynak: www.gnbfp.com, 2022.
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Sekil 4.8: QNB Finans Portfoy Altin Borsa Yatirim Fonu’nun Yillar itibariyle
Endekslenmemis Net Aktif Degeri

Kaynak: www.gnbfp.com, 2022.
4.10.2.2 Altin Fonu

Altin fonlarinda, fonun toplam degerinin asgari %80'lik bir kismi siirekli bir sekilde
borsada islem gormekte olan altinin tiirevleri ile altina dayali sermaye piyasasi
enstrimanlarina  yatirnm  yapilmakta, bununla birlikte sermaye piyasasi
enstriimanlarina ve yabanci para birimlerine de yatirim yapilabilmektedir. Piyasalarda
ozellikle risk algisinin yiikseldigi zamanlarda tercih goren bir varlik olmasi itibariyle
uygun bir yatirim ¢esitlendirme enstriimanidir (Altin Fonu, 2022).

Basit bir yatirimda dahi yatirimcet, birbirini tamamlayan ¢ok sayida kosulun saglanmasi
ve ihtiyaclarmin dikkate alinmasini bekler. Altin fonlari, yatirimeisinin biitlin
ihtiyaglarma cevap verebilmesinin 6tesinde énemli firsatlarda saglamakta olup Altin
Fonu’nun ideal oldugu yatirimecilara altin fonlarinin sundugu firsatlar1 asagidaki

sekilde siralayabiliriz (A.g.e.)

e Fiziki olarak altina yatirim yapmaya gore altin fonlar1 daha giivenli olup fiziki
altin yatirnminda gerekli olan saklama ve muhafaza etme riski barindirmaz,

e Kolay bir sekilde nakde ¢evrilebilir,

e Giin iginde tek bir fiyat agiklandigindan alis satis farki bulunmamaktadir,

e Alun ile yatirnmlarini g¢esitlendirmeyi talep eden yatirimeilar i¢in uygun bir
yatirim aracidr,

e Piyasa sartlarina uygun ek bir deger iretmeyi, altmin TL cinsinden fiyat
hareketleriyle paralel getiri elde etmeyi amaglayan yatirimeilar igin uygun bir
yatirim aracidir,

« Bunlarla birlikte faiz hassasiyeti nedeniyle faize dayali herhangi bir iiriine yatirim

yapmayan yatirimcilar ig¢in de uygun bir yatirim aracidir.
4.10.2.3 Borsada Islem Géren Altin Fonlar

Borsada islem goren altin fonlari, temelde bir depoda (warehouse) muhafaza edilen
altin kiilgelere yonelik bir sertifikadir. Yatirnmcisina 1/10 onsa kadar olan miktara
kadar artiglar ile altin alma imkani sunmaktadir. Bu sertifikalar menkul kiymet
borsalarinda hisse senedi gibi islem gormekte ve tamamiyla fiziki altina dayali

pozisyondadirlar. Altina dayali ilk borsa yatirim fonu, 28.03.2003 tarihinde Diinya
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Altin Konseyi’nin hamleleriyle Sidney Stock Exchange’de islem gérmeye baslamis
olan Gold Bullion Securities’tir. Bu yilin sonundaysa London Stock Exchange’de de
kote olmustur. Bu altin fonunu, sirayla Johannesburg Stock Exchange’de kote olan
New Gold Bullion Debentures, American Stock Exchange’de kote olan Street Tracks
Gold ile Equity Gold Trust yatirim fonlar1 takip etmistir. Bu fonlar arasinda 6zellikle
son yillarda ABD’de kurulmus olanlar ciddi biiylime oranlari yakalamis olup, fiziki
altina dayali diinyadaki en biiyiik altin borsa yatirim fonu 2004’de ABD’de piyasaya
sunulmus olan SPDR Gold Shares (GLD)’dir (Tagtekin, 2016: 66). New York Menkul
Kiymetler Borsasi (NYSE)’ndaki Arca Platformu’nda GLD’ nin islemleri goriilmekte
olup bununla beraber GLD, Hong Kong, Singapur ve Tokyo Borsalari’nda da
faaliyette bulunmaktadir (Atay, 2013: 246).

Diinyada altin talebini yatirrm amagh olusturan diger bir bilesende altina dayali borsa
yatirim fonlaridir (ETF). ETF’ler, spot kiilce altin fiyatlarinda yasanan doniisiimlerden
faydalanma firsati saglamaktadir. ETF’ler, diinyada ¢ok sayida borsada islem
gormekte olup hisse senetlerinde oldugu gibi borsalarda alinmakta ve satilmaktadirlar.
ETF yatirnmi yapmis olan Kisi, fiziki olarak altin bulundurmakta, bu sebeple ETF
yatirrminda bulunanlar, altina yonelik saklama ve muhafaza maliyetleri ile ¢alinma
riski vb. hususlari g6z Oniinde bulundurarak fiziken kiilge altina yatirim
yapabilmektedir. ETF’ler %100 fiziken altin karsiligi bulunan menkul kiymetler olup
saklama kuruluslarinca, altina dayali borsa yatirim fonlarina yatirim yapan yatirimcilar
adma fiziki altim1 muhafaza ederek saklamaktadirlar. ETF’lerin %100 fiziki altin
karsiliginin olmasindan dolay1 %100 fiziki altin karsiligi olmayan altina dayal tiirev
tirtinlere gore farkliliklart bulunmaktadir (A.g.e.: 246-247).

Tablo 4.18: Diinya’mmn Onde Gelen Borsalarinda islem Géren Bazi Borsa

Yatirim Fonlar ve islem Gérdiigii Borsalar

ETF Islem Gordiigii Borsa
GLD New York Menkul Kiymetler Borsasi (NYSE)
ETF Securities New York Menkul Kiymetler Borsas1 (NYSE)
ETF Securities Physical Gold Londra Menkul Kiymetler Borsas1 (LSE)

Londra Menkul Kiymetler Borsasi (LSE)

Gold Bullion Securities Avustralya Menkul Kiymetler Borsasi (ASX)

XETRA- Gold Almaya Borasi (DB)
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Julius Baer Physical Gold Isvigre Boras1 (SWX)
Ziircher Kantonal Bank Gold isvigre Borasi (SWX)
ETF
GOLDIST Borsa Istanbul (BIST)
Dubai Gold Securities Dubai borsasi
iShares COMEX Gold Trust COMEX
New Gold Gold Debentures Johannesburg Menkul Kiymetler Borsasi (JSE)

Kaynak: Atay, 2013: 247.

4.10.2.4 Altin Yatirim Fonlari

Degeri spot altin fiyatlarinda yasanan degisimlerle degismekte olan fonlar olup
uluslararasi borsalarda islemleri yapilmaktadir. Borsalarda islem goren hisse senetleri
mantig1 ile alinma ve satilma olanagi bulunmaktadir. Fona sahip olan kisiler fiziki
olarakta altina sahip olup, ¢alinma riskini tagimakta, Saklama maliyetlerine de
katlanmaktadirlar. Fon karsilig1 olarak saklama kuruluslar1 da depolar1 iginde gergek

altin bulundurmaktadirlar. New York Menkul Kiymetler Borsasi diinyadaki en ¢ok

altin yatirim fonu islem hacmine haiz durumundaki borsadir (Atay, 2013: 246).

Tablo 4.19: Tiirkiye’deki Altin Fonlari

E%'\[')U FON ADI

AFO AK PORTFOY ALTIN FONU

DBA DENiZ PORTFOY ALTIN FONU

FIB FIBA PORTFOY ALTIN FONU

GGK INVEO PORTFOY ALTIN FON

GTA GARANTI PORTFOY ALTIN FONU

HBF HSBC PORTFOY ALTIN FONU

ICA ICBC TURKEY PORTFOY ALTIN FONU

MKG MUKAFAT PORTFOY ALTIN KATILIM FONU
MMA  |MAQASID PYS ALTIN KATILIM FONU
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NJF

NUROL PORTFOY ALTIN FONU

OJK QNB FINANS PORTFOY ALTIN FONU
RPG ROTA PORTFOY ALTIN FONU

TTA IS PORTFOY ALTIN FONU

TUA TEB PORTFOY ALTIN FONU

UP1 UNLU PORTFOY ALTIN FONU

YKT YAPI KREDi PORTFOY ALTIN FONU

Kaynak: Fon Karsilastirma, 2022.

Tablo 4.20: Tiirkiye’deki Altin Fonlarimin Getirilerinin Karsilastirilmasi (%)

FON
KODU

FON ADI

1Ay
(%)

3 Ay
(%)

6 Ay
(%)

Yilbasi
(%)

1Yl
(%)

3Y1ll
(%)

5Y1l
(%)

AFO

AK PORTFOY
ALTIN FONU

4,36

10,21

17,35

2,18

48,42

271,75

559,31

DBA

DENIiz
PORTFOY
ALTIN FONU

4,36

10,53

17,40

2,31

48,57

266,98

545,32

FIB

FIBA PORTFOY
ALTIN FONU

4,35

9,83

14,17

2,30

42,76

265,68

546,02

GTA

GARANTI
PORTFOY
ALTIN FONU

3,82

9,71

15,80

2,26

46,34

268,38

554,38

HBF

HSBC PORTFOY
ALTIN FONU

4,41

9,89

13,63

2,34

42,14

252,00

514,56

ICA

ICBC TURKEY
PORTFOY
ALTIN FONU

4,46

10,08

14,32

2,49

43,16

251,50

624,21

GGK

INVEO
PORTFOY
ALTIN FON

4,42

10,61

16,64

2,30

46,70

TTA

IS PORTFOY
ALTIN FONU

MMA

MAQASID PYS
ALTIN KATILIM
FONU

MKG

MUKAFAT
PORTFOY
ALTIN KATILIM
FONU

5,18

11,54

19,04

2,23

49,95

NJF

NUROL
PORTFOY
ALTIN FONU

5,24

10,77

17,08

1,96

45,68

OJK

QNB FINANS
PORTFOY
ALTIN FONU

4,86

9,98

18,67

2,28

49,90

RPG

ROTA PORTFOY
ALTIN FONU

2,59

6,24

7,78

1,48
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TUA

TEB PORTFOY

ALTIN FONU 372

9,65

14,25

2,39

43,40

259,62

539,47

UP1

UNLU PORTFOY
ALTIN FONU

2,44

YKT

YAPI KREDI
PORTFOY
ALTIN FONU

4,84

11,26

16,77

2,35

4511

266,61

555,84

Kaynak: Fon Karsilastirma, 2022.

Tablo 4.21: Tiirkiye’deki Altin Fonlarmmin Biiyiikliiklerinin Karsilastirilmasi

(TL)
Pay | Net
Fon ilk Portfoy | Son Portfoy P(.).rt Ted. Ted.So Ad |Get
Fon Ad1 r e T o e o Biiy |Ilk Pay | n Pay <
Kodu Biiyiikliigii | Biiyiikliigii Des | Adedi | Adedi Deg. | Or.
& (%) | (%)
YAPI
KREDI
YKT |PORTFOY |3.958.246.671 |4.289.093.919 |8,36 £0a7.1127.717.3 3,24 |4,95
58.044 |46.912
ALTIN
FONU
AK
PORTFOY 9.871.49 | 11.113.2 |125
AFO ALTIN 2.366.285.232 |2.777.960.715 |17,40 1693 07486 |8 4,28
FONU
GARANTI
PORTFOY 5.973.39 | 7.240.74 | 21,2
GTA ALTIN 1.762.412.795 |2.218.057.294 |25,85 1041 6.672 5 3,83
FONU
QNB
FINANS
OJK |PORTFOY |856.225.359 966.461.065 12,87 387.441. | 417.668. 7,80 |4,71
386 765
ALTIN
FONU
TEB
PORTFOY 2.654.79 | 2.937.31 [ 10,6
TUA ALTIN 658.094.761 756.800.291 15,00 1.990 3.905 4 3,94
FONU
DENiz
PORTFOY 2.486.84 | 2.816.77 | 13,2
DBA ALTIN 320.489.569 378.123.601 17,98 5,900 5 700 7 4,16
FONU
FIBA
PORTFOY 3.603.83 | 3.829.59
FIB ALTIN 313.645.574 348.436.873 11,09 2 076 8.761 6,26 | 4,54
FONU
HSBC
PORTFOY 33.927.6 [ 37.339.7 | 10,0
HBF ALTIN 289.730.758 333.893.260 15,24 67 20 6 4,71
FONU
MUKAFAT
PORTFOY
MKG |ALTIN 124.944.177 123.560.434 -1,11 33'791'4 33'134'8 -5,93 15,13
KATILIM
FONU
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ICA

ICBC
TURKEY
PORTFOY
ALTIN
FONU

98.793.620

121.690.446

23,18

1.007.72
6.000

1.187.92
6.000

17,8

4,49

GGK

INVEO
PORTFOY
ALTIN
FON

40.001.878

51.581.495

28,95

18.100.3
00

22.289.9
00

23,1

4,71

UP1

UNLU
PORTFOY
ALTIN
FONU

17.438.124

0,00

15.963.2
10

0,00

0,00

RPG

ROTA
PORTFOY
ALTIN
FONU

6.277.438

12.725.759

102,72

5.773.06
0

11.376.3
26

97,0

2,87

NJF

NUROL
PORTFOY
ALTIN
FONU

8.310.971

10.514.956

26,52

4.132.79
4

4.976.59
4

20,4

5,07

MMA

MAQASID
PYS
ALTIN
KATILIM
FONU

0,00

0,00

0,00

TTA

Is
PORTFOY
ALTIN
FONU

1.693.965.063

100,00

14.676.4
40.758

100,
00

100,
00

Kaynak: Fon Karsilagtirma, 2022.

Asagida yer alan Sekil 4.11, Sekil 4.12 ve Sekil 4.13 ’deki ¢izelgelere gore Garanti

Portfoy Altin Fonunun 5 yil iginde 6 aylik periyotlardaki fiyat ve yiizdesel getirileri

detaylandirilmistir. Fonun Pazar payir %14,14 seviyesinde olup giinliik getirisi
%0,0250 diizeyindedir. 29.11.2022 tarihindeki biyiikligi 5.926.213.171 adet payin
0,287789 TL’den fiyatlandirilmasi ile 1.705.498.561,55 TL olarak ger¢eklesmistir.

Igili tarihte fondaki toplam yatirimei sayis1 20.784 kisidir.
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GARANTI PORTFOY ALTIN FONU

Son Fiyat (TL) = Giinlilk Getiri (%) Pay (Adet) Fon Toplam Deger (TL)  Kategorisi
0,267789 90,0250 5.926.213.171 1.705.498.561,55 Altin Fonu

Son Bir Villik Kategori Derecesi  Yatiimel Sayis (Kisi) | Pazar Payi

5/16 20.784 %14,14
Son 1 Ay Getirisi Son 3 Ay Getirisi Son 6 Ay Getirisi Son 1 il Getirisi
%6,735972 %4,953958 %8,881070 %41,594997

O Haftalik OAyllk O3 Aylik (o Ayhk OYllba;.lndan Itibaren Osonivit  OSon3vil  ®sonsvil

0.35

0.3

0.23

0.2

Fiyat

Sekil 4.9: Garanti Portfoy Altin Fonu 5 Yillik Getiri Cizelgesi

Kaynak: www.tefas.gov.tr, 2022.

Fon Varlhik Dagihmi

Mevduat (Doviz)
Takasbank Fara Piyasasi — |I
|

Kiymetli Madenler ———

J

B Kiymetli Madenler Cinsinden Ihrag Edilen Kamu Kira Sertifikalan
Bl Vadeli islemler Nakit Teminatlan Il Kiymetli Madenler
B Takashank Para Piyasas: [l Mevduat (Déviz)

Vadeli islemler Nakit Teminatlan

T Kiymetli Madenler C

Sekil 4.10: Garanti Portfoy Altin Fonunun Varhk Dagilimi
Kaynak: www.tefas.gov.tr, 2022.
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Garanti Portfoy Altin Fonunun 1 payr 01.12.2017 tarihinde yaklasik 0,05 TL iken
29.11.2022 tarihinde yaklasik 0,29 TL olmustur. Iki tarih kiyaslandiginda 1 pay 5,8

kat deger kazanmustir.

BIST30 W UsD BIST100 Il KIYMETLI MADENLER SEMSIVE FONU GTA ALTIN

Sekil 4.11: Garanti Portfoy Altin Fonu ile Diger Fonlar ve Dovizlerin 5 Yilhik

Getirilerinin Karsilastirilmasi
Kaynak: www.tefas.gov.tr, 2022.
4.10.2.5 Altin Emeklilik Yatirnm Fonlar:

Altin fonlarmin yanisira bireysel emeklilik sistemi ic¢inde altin emeklilik yatirim
fonlar1, bireysel emeklilik hesaplarina katilimcilarca gonderilen katilim paylarinin
yatirim i¢in aktarildigi fonlardir. Bu gergevede emeklilik yatirim fonlarina yonelik ilk
diizenlemeler 2002°de yayimlanmis olmasina ragmen 2013’de bu diizenlemelerde
yapilan degisikliklerle altin emeklilik yatirnrm fonlarmin faaliyete ge¢mesi ancak
miimkiin olmus, Nisan 2013’de ilk altin emeklilik yatirim fonu kurulmustur. Altin
emeklilik yatirim fonlar1 aradan gegen zamanda kendinden ¢ok daha 6nce kurulmus
olan yatirim fonlarina kiyasla hizli bir sekilde geliserek diger yatirim fonlarindan daha
biiyiik bir hacme ulasmiglardir (Pirgaip, 2016: 12).

Tablo 4.22: Tiirkiye’deki Altin Emeklilik Yatirim Fonlar:

FON

KODU FON ADI

AEL AGESA HAYAT VE EMEKLILIK A.S. ALTIN EMEKLILIK YATIRIM FONU

GEV AGESA HAYAT VE EMEKLILIK A.S. ALTIN KATILIM EMEKLILIK YATIRIM
FONU

AMZ ALLIANZ YASAM VE EMEKLILIK A.S. ALTIN EMEKLILIK YATIRIM FONU
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BGL ANADOLU HAYAT EMEKLILIK A.S. ALTIN EMEKLILIK YATIRIM FONU

AEA ANADOLU HAYAT EMEKLILIK A.S. ALTIN KATILIM EMEKLILIK YATIRIM
FONU

HEA AXA HAYAT VE EMEKLILIK A.S. ALTIN KATILIM EMEKLILIK YATIRIM
FONU

AGA BEREKET EMEKLILIK VE HAYAT A.S. ALTIN KATILIM EMEKLILIK
YATIRIM FONU

BNA BNP PARIBAS CARDIF EMEKLILIK A.S. ALTIN EMEKLILIK YATIRIM FONU

CFA CIGNA SAGLIK HAYAT VE EMEKLILIK A.S. ALTIN EMEKLILIK YATIRIM
FONU

GRA FIBA EMEKLILIK VE HAYAT A.S. ALTIN EMEKLILIK YATIRIM FONU

GHA GARANTI EMEKLILIK VE HAYAT A.S. ALTIN KATILIM EMEKLILIK
YATIRIM FONU

KEF KATILIM EMEKLILIK VE HAYAT A.S. ALTIN KATILIM EMEKLILIK
YATIRIM FONU

KJM KATILIM EMEKLILIK VE HAYAT A.S. KIYMETLI MADENLER KATILIM
EMEKLILIK YATIRIM FONU

MEA METLIFE EMEKLILIK VE HAYAT A.S. ALTIN KATILIM EMEKLILIK
YATIRIM FONU

NHA NN HAYAT VE EMEKLILIK A.S. ALTIN EMEKLILIK YATIRIM FONU

VGA TURKIYE HAYAT VE EMEKLILIK A.S. ALTIN KATILIM EMEKLILIK
YATIRIM FONU

Kaynak: www.tefas.gov.tr, 2022

4.10.2.6 Altin Katilim Borsa Yatirim Fonlari

2004°de ilk diizenlemeleri yapilmig olan borsa yatirim fonlariysa, emeklilik yatirim

fonlart ile yatirim fonlarindan farkli bir bigimde katilma paylar1 borsada islem goren

ve bir endeksi takip etmek tizerine kurulmus fonlardir. Bununla birlikte borsa yatirim

fonlarina ait katilma paylarinin olusturulmasi ile fona iade edilmelerine iliskin islemler

diger fonlardan ayr1 kurallara tabidir. Bunlar diger fonlarda katilma paylarina karsilik

gelen degerin ilgili taraflara nakit olarak teslim edilmesiyle, borsa yatirim

fonlarindaysa nakit olarak teslim edilmesinin yaninda bu islemlere yonelik

yetkilendirilmis bir aract kurumla portfoyde bulunan diger varliklarin da ilgili taraflara

teslimi ile gerceklestirilmektedir. Altin fonlarinin i¢inde ilk defa kurulan fon bir altin

borsa yatirim fonu olup 2006 yilinda kurulmus, piyasada bu fonun disinda mevcut

durumda 9 adet altin borsa yatirnm fonu da faaliyette bulunmaktadir (Pirgaip, 2016:

13).
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Tablo 4.23: Tiirkiye’deki Altin Katihm Borsa Yatirim Fonlari

FON KODU | FON ADI
FGA QNB FINANS PORTFOY ALTIN KATILIM BORSA YATIRIM FONU
ZGD ZIRAAT PORTFOY ALTIN KATILIM BORSA YATIRIM FONU

Kaynak: Fon Karsilagtirma, 2022.

Tablo 4.24: Tiirkiye’deki Altin Katihm Fonlar:

FON KODU |FON ADI

RBA ALBARAKA PORTFOY ALTIN KATILIM FONU

KZL KT PORTFOY KIZILAY'A DESTEK ALTIN KATILIM FONU
OGD OYAK PORTFOY ALTIN KATILIM FONU

RIG RE-PIE PORTFOY ALTIN KATILIM FONU

TCA ZIRAAT PORTFOY ALTIN KATILIM FONU

Kaynak: Fon Karsilagtirma, 2022.

Bu tiir fonlarin kurulusunda asgari ya da azami oranlar belirlenerek, birden ¢ok yatirim
aracina Ve stratejisine uygun bigimde yatirim yapilmakta olup altin da bu dagilimdaki
parcalardan birisidir. Hedeflenen yatirimcilarin taleplerine uygun olarak altinla birlikte
bono, hisse senedi ve doviz gibi yatirim araglar1 da bulunabilmektedir. Bu tiir fonlarda,
diger tim yatinm fonlarinda oldugu gibi alis satis fiyatlarindaki farklar stopaj
vergisine tabi olmaktadir. B tipi altin fonlarinin sunmus oldugu goreli yiiksek kazang
ile diger yararlariyla birlikte, fiziken altin alis satis1 yapilarak kayit disi bireysel
yatirimcilarin kayit altina alinmasinda yardimer olmaktadir. Ayrica ETF’lerden ayri
olarak B Tipi altin fonlar1 yalnizca kurucusunun acenteleri ve subeleri tarafindan ve
yalniz 0 giin gergeklestirilen seans kapanisindaki fiyatlarin hesaplanmasina miiteakip
alinabilmekte ve satilabilmektedirler (Yanik, 2008: 108-110).

4.10.2.7 Altin Bonolar

Kiymetli madenlere dayali altin, giimiis ve platin bonolari, 21.01.20009 tarih ile 27117
sayili Resmi Gazete’ de yayimlanmis Borglanma Araglarinin Kurul Kaydina Alinmasi
ve Satisina iliskin Esaslar Hakkinda Teblig araciligiyla olusturulmustur. Tebligin 56.
maddesinde platin, paladyum, altin ve giimiis bonolarina iligskin diizenlemeler yer
almaktadir. Buna gére yalmzca Istanbul Altin Borsas: bugiinkii adiyla Kiymetli
Madenler ve Kiymetli Taglar Piyasasi iiyesi kiymetli maden aract kurumlart ile
bankalara ihrag yetkisi taninan altin, giimiis ve bonolart, ihraggilarin belirli miktardaki

kiymetli metal tiiriinden, ihrag etmek suretiyle iskontolu veya iskontosuz bir bigimde
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satmis olduklar1 menkul kiymetlerdir. Ayrica altin, giimis, platin ve paladyum
bonolarmin satislarinda uygulanacak olan vadeye gore yillik bazda iskonto oranlari
hesaplanarak iskonto kurallarina uygun olarak ve halka arz edilmeleri suretiyle satisa
sunulmaktadirlar (Tilbe, 2010: 99).

Daha acik bicimde ifade etmek gerekirse, Bor¢lanma Araclart Tebligi’ne gore kiymetli
maden bonolart (www.mevzuat.gov.tr, 2022: 1-7):

Kiymetli maden araci kurumlarmin Ki kKiymetli madenin islem gérmekte oldugu
borsalara iiye olmalar1 gerekmekte olup belirli miktardaki kiymetli maden tiiriinden
ihrag ettikleri, nominal degerini vadesinde yatirimcisina geri 6demeyi taahhiit eden,
30 giinden az ve 364 giinden ¢ok vadesi bulunmayan borglanma enstriimanini temsil
etmektedir. Bununla beraber kiymetli maden bonolarinda satis bedelleri, TL, doviz ya
da kiymetli maden olacak sekilde tahsil edilebilir, kiymetli maden bonolarina yonelik
O0demelerse, O6deme tarihindeki ihra¢ sirasinda kiymetli madenin belirlenmis
borsasinda ortaya ¢ikan ortalama agirlikli fiyati temel alinarak, TL ya da Merkez
Bankas: tarafindan 6deme tarihinde ilan edilmis olan doviz satis kuru kullanilarak,
doviz tirtinden veya fiziki teslim ihra¢ siirecinde ongoriilmiis ise kiymetli maden
tiirtinden yetkili kurum araciligiyla yapilmaktadir.

Altina dayali bonolar, vade sonlarinda itfasinin altin tiriinden karsilanmasini ifade
eden istisnai bir kosulu olan sozlesmeler olup s6z konusu yatirim enstriimanlari,
finansal dalgalanma zamanlarinda hedging ozelligi tasidiklarindan, yatirimcilarin
nezdinde olduk¢a revagta olmuslardir. Altina dayali ve faiz getirisi barindiran bu
borglanma araglari, 6zel sirketler ve devlet yonetimleri tarafindan 19.yy’in ikinci
yarisinda piyasaya siiriilmiislerdir. Bu finansal araglarla o6zel sirketler ve devlet
yonetimleri, makul bir getiri oramiyla yatirnmcilarina ait fonlar1 piyasadan
cekmislerdir. Genelde sehir igi ve sehirlerarasi tagsima sirketleri ile demiryolu sirketleri
altina dayali bonolarla diger yatirim araglarini piyasaya siiren sirketler olmuslardir
(Menase, 2009: 46).

Bilhassa demiryolu sirketlerinin faaliyetlerine yonelik finansman ihtiyaglarinda altina
dayali bonolarin hacimleri 6nemli noktalara ulasmistir. Bazi sirketler demiryolu
bonolarinin altina dayali olmasindan dolay1 %2’ye kadar diisiik faiz oranlar1 ile 100
yila ulasan vadeler ile bor¢lanabilmisler, 6zellikle bu donemde kredi riski fazla ve para
birimi zayif olan tlkelerin 6zel sektor ya da kamu kurumlarinca ihra¢ edilmis olan
bonolarda altina dayali olma niteligi ¢ok sik kullanilmistir. Brezilya Demiryolu Sirketi

tarafindan ihrag edilen bonolarsa bu déneme has uygulamalara giizel bir 6rnek teskil
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etmektedir. Kamu harcamalarina yonelik finansmanlarda da altin bonolar faal
bi¢imde kullanilmig, Amerikan Hazinesi tarafindan basarili bir sekilde 1896°da
gerceklestirilen ihrag bu konuda ki en iyi 6rneklerden birisi olmustur. Bu ihrag ile 30
%4 faiz oranli, 30 y1l vadeli ve 62,3 milyon $ nominal degeri olan bonolar satilmas,
arz edilmis olan tutarin ¢ok daha lizerinde talep goren altina dayali s6z konusu bonolar,
beklenenin fevkinde bir ilgi ile karsilanmistir (Menase, 2009: 47).

1933’de Amerikan Kongresi tarafindan alinmig olan bir karar ile 6zel sektor ve kamu
kurumalar1 tarafindan ihrag edilen bonolarin altina dayali olma niteligine son verilmis,
bu kararin alinmasinin altindaysa ABD’nin altin standardindan vazge¢mis olmasinin
dogal bir neticesi olarak goriilmesidir. Bilindigi iizere altinla 6zel miilkiyet bu
dénemde yasaklanmig, ABD’de gergek kisilerce altin miilkiyeti kazanilmas1 serbestisi
tekrar 1975°den itibaren taninmistir. 1977’den sonra altina dayali bonolar tekrar
kanuni duruma gelmistir (A.g.e: 48).

Ayrica Hindistan altin bonosu uygulamalarinin yakin tarihte goriilmiis olan iilkelerden
birisidir. Hindistan altin piyasasi diinyadaki altin piyasalari arasinda en énemlilerinden
biri durumunda olup, altin bonosu projesi 2000 yilinin hemen basinda hayata
geemistir. Hindistan’da nesiller boyunca birikmis olan altin miktarinin yaklasik on bin
ton diizeyinde bulundugu disiiniilmektedir. Yatirimcilar programa uygun olarak,
altinlarin1 yetkilendirilmis bankalara yatirmakta, karsihigindaysa spot faizli bonolar
almaktadirlar. Bonolarin vadesi doldugunda geri altinlarmi alabilmekte veya
vadelerinin sonunda altin miktarlar1 karsiliginda Hindistan’in ulusal parasi olan rupi
cinsinden nakit 6deme alabilmektedirler (Citak, 2006: 91).

4.10.2.8 Altin Sertifikalar1

Altin sertifikalari, teslim almis olduklar1 altinlar {izerinde bankalara tasarruf hakki
tantyan, yatirimcisina da teslim etmis oldugu altin miktar: ya da daha dnce belirlenen
bir miktardaki altin1 vadesiz veya vadeli olacak bi¢imde, altin ya da parasal tutarla geri
alabilmesine olanak taniyan fon aktarim sistemidir (Sener & Akman, 1994, s. 96).
Altin sertifikalart hamiline ve nama seklinde diizenlenerek yatirimcinin, altini fiziki
olarak saklama riskinden korunmus olmakta, donemsel getiri ile altinin saflik derecesi
sertifikada bulundugundan yatirnrmeinin aldatiimasinin s6z konusu olmadigi avantajlar
sunmaktadir (Aslan, 1999: 51).

Biraz daha detaylandiracak olursak; altin sertifikalarinin temel 6zelliklerinden birisi

fiziken altina sahip olmadan altina yatirim yapilabilmesine olanak taniyan finansal
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enstriimanlardir. Fiiliyatta saklama maliyetlerini ya da calinma gibi risk unsurlarini
azaltmak i¢in kullanilmaktadir. Altin sertifikasi karsiligindaysa malikine altinin fiziki
olarak teslim edilmesi ya da altinin bedeli 6denebilmektedir. Giiniimiiz piyasalarinda
diinyada yaygin bi¢imde kullanilmamakla beraber Isvi¢re ve Almanya gibi iilkelerde
ozellikle kullanimi1 goriilmektedir. Altin sertifikalar: tarihte ilk defa ABD Hazinesi
piyasaya siiriilmiis olup Amerikan i¢ savasindan 1933’e kadar gegerliligini korumus
olup altin standardinin 6nemli finansal enstriimanlarindan biri olmustur. Altin
sertifikalar1 o donemde dolar cinsinden ¢ikarilmis olup karsihiginda Amerikan
Hazinesi sabit miktarda altin 6demesi yapmaktayd: (www.invest.gold, 2022).

Altima Dayali Darphane Sertifikasi, én son Darphane ve Damga Matbaasi Genel
Miidiirliigii’nce halka arz ile ihra¢ edilmis olan Darphane Sertifikalar1 islem gormiis
olup 21 Kasim 2022 tarihinden sonra Borsa Istanbul’un Pay Piyasas: Emtia Pazari’nda
sunulmustur. 1 adet sertifika = 1 lot = 0,995 saflik derecesinde ve 0,01 gr. altina denk
olmaktadir (www.ziraatyatirim.com.tr, 2022).

Altina Dayali Darphane Sertifikasina ait belli bagl nitelikleri kisaca belirtecek olursak
(A.g.e.):

e 5 tonluk altin ihraci tavaninda her biri 0,01 gr. altin1 sembolize edecek bigimde
0,995 saflik derecesinde vadesiz ihra¢ edilmis olan ve malikine KAP’ta
yayinlanmig olan izahname c¢ercevesinde fiziken doniisiim olanagi saglayan bir
sermaye piyasasi enstriimanidir,

e Borsa Istanbul Pay Piyasasi atis1 altinda yer alan Emtia Pazari’nda ALTIN.S1
koduyla altina dayali Darphane sertifikalar1 islem gormektedir,

e Pay Piyasasindaki yetkili kuruluslar vasitasiyla kolayca alinabilmekte ve
satilabilmektedir,

e Altina dayali Darphane Sertifikalar1 vadesiz ihrag edilmislerdir,

e Asgari emir adedi 1 sertifika olup 1 adet sertifika =1 lot = 0,995 saflik derecesinde
ve 0,01 gr. altina denk olmaktadir.

e Tek seferdeki azami emir biiyiikliigii Borsa Istanbul kurallarina uygun olarak
maksimum 1 milyon TL emir degeri olarak uygulanmaktadir,

e Fiyat marj1 sertifikalarda %5 olup, her fiyat diizeyine yonelik fiyat adimlar 1
kurus seklinde uygulanmaktadir,

e Darphane Sertifikalarinda agiga satis ve kredili alis islemleri yapilamamaktadir,
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e 14 Eylil 2022 tarihli 31954 sayili Cumhurbaskanligi kararma uygun olarak
Darphane ve Damga Matbaas1 Genel Miidiirliigii’ nce ihrag edilmis olan Darphane
sertifikalar1 izerinden elde edilen gelirlere uygulanacak olan stopaj %0°dr,

e Darphane Sertifikalarina ait kiymet takas islemleri ile nakit islemleri, islem
tarihini takip eden 2. is giiniinde gergeklestirilmektedir,

e Saklama islemleriyse paylardakine benzer bir sekilde kaydilestirme kurallari
icinde Merkezi Kay1it Kurulusu biinyesine yapilarak araci kurumlar biinyesindeki
yatirim hesaplarinda yatirnmcilar tarafindan sertifikalari takip edilebilmektedir,

e Borsa Istanbul'dan alinmis olan Darphane sertifikalari, alis emrinin
tamamlanmasinin hemen arkasindan satis islemine tabi tutulabilirler,

e Her yatinnmci giinde en az 5 bin adet sertifika (50 gr.) ile en fazla 100 bin adet
sertifika (1.000 gr.) altinin fiziken doniistimiinii talep edebilmektedir. 5 bin adetin
(50 gr.) dstinde fiziken dontsim istekleri 10 gr.’in katlar1 sekilde
iletilebilmektedir.

Fiziken altin alig satigina kiyasla Darphane Sertifikalarinin sundugu olanaklar dzetle

asagida belirtilmistir (A.g.e.):

e Alig-satistaki ortaya ¢ikan fiyat farkliliklarinin diisiik olmast,

e Borsa'da hizlica likidite 6zelligi,

e Alig-satislar ile saklamada uygulanan diisiik komisyon politikast,
e Calinmaya iligkin riskleri barindirmamasi,

e Elde edilen kazanglardan %0 stopaj uygulanmasi.
4.10.2.9 Altin Tahvili ve Altina Dayah Kira Sertifikalar:

19. yy’m ikinci yaristyla birlikte hem 6zel sirketler hem de devlet tarafindan altina
dayali tahvillerin ihracina baslanmistir. 1977°de Fransa Hiikiimetince ihrag edilerek
donemindeki Maliye Bakani olan Valery Giscard’in ismini tagiyan Giscard tahvilleri,
altina dayali tahvillere 6rnek olarak gosterilebilir. Altina dayali tahvil, itfasi geldigi
zaman onceden belirlenen miktarlarda altin olarak veya altinin karsiligi tutarla
yatirimcilarina 6denmekte olup bazi 6rneklerdeyse yalnizca tahvilin anaparasi degil,
getirisinin 6demeleri de altina endekslenmistir. Bugiin genelde altin tahvilleri biiyiik
yatirim bankalar tarafindan ihra¢ edilmekte, altin fiyatlarindaki dalgali seyirden
etkilenebilen altin tahvilleri, genel olarak anapara korumasina sahiptir ve kupon
odemleri yapmaktadir (Altas, 2010: 14).
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Hazine ve Maliye Bakanligi, ihrag edilmekte olan finansman enstriimanlarinin
cesitlendirilmesiyle yatirnmcilardan olusan tabaninin genisletilmesine yonelik olarak
yuriittiigii ¢calismalardan birisi olan altina dayali kira sertifikalar1 ile altin tahvili
ihraglar gerceklestirmekte olup s6z konusu ihraglara iliskin yayinlanan kilavuza gore;
belli bir getiriyi, fiziken altina bireysel olarak yatirim yapanlara saglayan, yastikalti
olarak tanimlanan altinlari ekonomiye kazandirmak ve iilke rezervlerini arttirmaya
yonelik olarak altin tahvillerinin ihracina karar verilmistir. Altin tahviline tiizel
kisilikteki yatirrmcilar yatirirm yapamayacak olup altin tahvillerinden yalnizca bireysel
olarak gercek kisi yatirimecilar faydalanabilmektedir (Yatirimer Kilavuzu Kira
Sertifikasi, 2022).

Altin tahvili ihracina yonelik talep toplanma asamasinda yalnizca 22 ayar ve 24
ayardaki altinlara herhangi bir iskonto uygulanmamakta, hi¢bir bir kayba
ugramaksizin safligi nispetinde yatirnmcilardan aynen kabul edilmektedir. Fiziken
getirilen altinlarin alimlari esnasinda yatirnmcilar tarafindan getirilen Cumhuriyet
Altinlarinin  agirliklar1 tartilmadan, gram karsiligi listede olmayan Cumhuriyet
Altinlar1 haricindeki taki gibi altinlarsa, uzmanlar tarafindan tartilarak degerinin
belirlenmesinden sonra altinlarin karsiliklar1 hesaplara aktarilmaktadir. Altin tahvili
ihracina yonelik talepleri toplama donemi icinde, araci sifatindaki bankalara altinini
teslim etmis olan yatirnmcilarin namina araci banka cari altin mevduat hesabiyla cari
Tiirk Liras1 yatirim hesabr ve mevduat hesab1 agmakta, bu agilan hesaplara miiteakip
altin tahvili vadesi siiresince yatirimeilar tarafindan bu hesaplar baska bir bankacilik
veya yatirim {irtinleri islemlerinde kullanilmamasi halinde yatirimcilardan araci

sifatindaki bankalar tarafindan herhangi bir hesap isletim iicreti alinmamaktadir
(A.g.e.).

Ayrica MKK tarafindan da yatirnm hesabina iligkin alinan iicretler de yatirimcilara
yansitilmamakta, cari altin mevduat hesabiysa araci sifatindaki bankalara teslim
edilmis olan altinlarin tam safliktaki altinin karsiligina uygun olarak gram cinsinden
acilmaktadir. Fiziki olarak toplanmis olan altinlar eritilerek kiilge altina
dontistiriilmesiyle bu kiilge altinlarin da Hazine’nin hesaplarina gegirilmesine
miiteakip, yatirimcilarda bulunan Gramaltinlarin karsiligi olarak her 1 gram altina
karsilik olmak tizere 1000 adetlik altin tahvili araci sifatindaki bankalardaki hak

sahiplerinin yatirim hesaplarina aktarilmaktadir (A.g.e.).
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Altin tahvili ihract 6ncesinde kupon oranina iliskin yapilmakta olan ihraca yonelik
duyuru kamuoyuyla paylasilarak, 6 ayda bir olacak sekilde altin tahvili yatirimcilarina
altin fiyatina endekslenmis Tiirk Lirasi cinsinden kupon 6denmektedir. Senedin vadesi
stiresince bu kupon orani sabit kalarak yatirimcilarin edinecegi Tiirk Lirasi getiri
tutartyla altin fiyatindaki degisimlere istinaden farkli olabilmektedir. Altin
tahvillerinin vadesinden once kendi araci sifatindaki bankasina satilmasi halinde,
yatirimcilara araci sifatindaki banka tarafindan yapilacak 6demelerde, piyasalardaki
Gramaltin fiyatlarinin giincel hali dikkate alinacaktir. Ihrac tarihinden itibaren 3 ay
icinde ilgili araci sifatindaki bankaya altin tahvillerinin satilmasi halinde, yatirimcilara
ihra¢ asamasinda yansitilmamis olan maliyetlerin  bir kismi g6z Oniinde
bulundurularak geri alim fiyat1 %1,5 oraninda bir iskontoyla araci sifatindaki bankaca
ilan edilmektedir. Bu 3 aylik siirenin sonrasindaysa bankaya altin tahvillerinin
satilmast halinde higbir bir iskonto orani uygulanmamaktadir. Altin tahvilleri
yatirimcilar tarafindan vade tarihinden 6nce istenirse yalnizca baska bir gercek kisiye

devredebilir ya da satabilirler (A.g.e.).

Altin tahvillerinin vadesinin sonunda yatirim hesaplarindaki altin tahvilindeki adede
karsilik olan Gramaltin cinsinden anaparanin tutar1 6denirken yatirimcilar tarafindan
tercih edilebilecek ii¢ farkli segenek bulunmaktadir. Bunlardan birincisi; anapara
bedeli, yatirimeilarin cari altin mevduat hesaplarina vade tarihinde Gramaltin seklinde

hesaben aktarilmasi (A.g.e.).

Ikinci tercih; Borsa Istanbul Kiymetli Madenler ve Kiymetli Taslar Piyasasi’na iiye
rafinerilerce tiretilmis olan 995/1000 saflik oraninda 1 kg’lik kiilge altin formunda ya
da Darphane’nin bastig1 ¢ceyrek Cumhuriyet Ziynet Altini seklinde altin tahvili anapara

bedeli olarak vade tarihine miiteakip fiziki olarak geri alinabilmesi (A.g.e.).

Ugiincii tercihse; vade sonlarinda &denecek anapara bedellerinin yatirimeilarin
Hazine’nin mevcut senetlerinin vade sonu ile ayn1 zamanda olacak bigimde ilk defa
ihra¢ edilecek altina dayali kira sertifikasina ya da altin tahviline tekrar
yatirilabilmesidir. Bakanlar Kurulu Karar1 ile yastikaltinda bulunan altinlarin
ekonomiye kazandirilmasma yonelik ihra¢ edilen altin tahvillerinden elde edilen
getirilere %0 oraninda stopaj uygulanmakta olup, ihrag¢ edilecek olan altin tahvillerine
iliskin kayitlar araci sifatindaki bankalarda tutulmakta, yatirimcilarin altin tahvillerini
baska bir gercek kisiye satmasi ya da devretmesi halinde, alict kisi namina araci

sifatindaki bankada hesap agilarak bankanin subesinde islemlerin yapilmasi yeterli
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olmaktadir. Bagka devlet i¢ bor¢lanma senetlerindekine benzer sekilde, bankalar
tarafindan satilmakta olan altin tahvillerine iliskin tiim bilgi ve kayitlar Merkezi Kayit
Kurusu (MKK) nezdinde saklanmaktadir (A.g.e.).

Tablo 4.25: Kabul Edilecek Altinlarin Listesi ve Gram Karsihiklar:

ALTININ CESIDIi
Adet Gram
Darphane Altinlar1 (22 ayar) Agnrhin (22 Ayar)
Ceyreklik Cumhuriyet Ziynet Altini 1,754
Yarimlik Cumhuriyet Ziynet Altini 3,508
Birlik Cumhuriyet Ziynet Altini 7,016
Iki Bugukluk Cumhuriyet Ziynet Altin1 17,54
Beslik Cumhuriyet Ziynet Altini 35,08
Ceyreklik Cumhuriyet Altin Sikke (ATA) 1,804
Yarimlik Cumhuriyet Altin Sikke (ATA) 3,608
Birlik Cumhuriyet Altin Sikke (ATA) 7,216
Iki Bugukluk Cumhuriyet Altin Sikke (ATA) 18,04
Beslik Cumhuriyet Altin Sikke (ATA) 36,08
Darphane 1 gram 1
Darphane Yarim gram 0,5
RAFINERI ALTINLARI

22 Ayar (916,66 saflik) Rafineri Altinlari

24 Ayar (995 saflik) Rafineri Altinlari

24 Ayar (999.9 saflik) Rafineri Altinlari

DIGER ALTINLAR
22 ve 24 ayar Diger Altinlar
Kaynak: Yatirimci Kilavuzu Kira Sertifikasi, 2022.
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Hazine ve Maliye Bakanlig1 Varlik Kiralama Anonim Sirketi’nce (HMVKS) ihract
gerceklestirilen kira sertifikalarina iliskin isleyisi gosteren semaya asagidaki gibidir.

KiRA SERTIFIKASI iHRACI

I Hazine Mustesarhg I

A I i
| =
. £ I
i - .
2) : | ! (6)
Taginmazlann . b I Kira Bedelleri /Satis
Kiralanmasi ! (1) E Bedeli
(5) I i
ihrag Gelirinin y Tesinmazlarn .
Hazine'ye s Devri '
Aktarilmasi I 1 1 (3)
1 % : Kira Sertifikasi ihraci
i : : (7)
i ¢ v Kira Bedelleri / Kira Sertifikasi Bedeli
o s e >
HMVKS Yatinmcilar
G mrmimimim—- -
(4)
ihrag Geliri

Sekil 4.12: HMVKS Tarafindan fhrac Edilecek Olan Kira Sertifikasinin Yapisi

Kaynak: Yatirimci Kilavuzu Kira Sertifikasi, 2022.

Bu minvalde, kira sertifikalarinin ihracina yonelik yukarida yer alan semadaki
asamalara yer verecek olursak (Sekil 4.14’de yer verilen siralamada kira sertifikasina
yonelik genel olarak isleyis hakkinda bilgi vermekte olup zamansal siralama anlamini

tasimamaktadir) (Yatirimer Kilavuzu Kira Sertifikasi, 2022.):

1. HMVKS’ye kamuya ait tasginmazlar satis yolu ile devri yapilmakta ayrica
HMVKS namma tapu Kkayitlarindaki taginmazlara ait tescil islemleri
gergeklestirilmektedir,

2. Devri HMVKS’ye yapilmis olan taginmazlar ilgili kurumlar tarafindan
kullanimlarina aym sekilde devam edilecek olup, 1. Madde de yer alan satis yolu
ile devir iglemlerinden bagimsiz olarak Hazine ve Maliye Bakanligi ile
HMVKS’nin arasinda ayrica bir kira sodzlesmesi diizenlenmektedir. Bunula
birlikte, bahse konu tasinmazlara ait kira siirelerinin sonunda geri alimlarina
yonelik Hazine tarafindan geri alimlarina ilisgkin bir taahhiitname

hazirlanmaktadir. Ayrica, HMVKS tarafindan, ihra¢ dncesi bahse konu varliklar
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sertifika sahiplerinin hesabina ve kendi namina ve yararina olacak sekilde
muhafaza edilecegine istinaden bir bildiri yayinlanmaktadir,

3. Hazine’ye, HMVKS’nin satin aldig1 varliklarin kiralanmasina karsilik, sertifika
sahiplerindeki paylara nispeten kira gelirleri hak etmelerine olanak sunan Kira
sertifikalar1 ihrag¢ edilmektedir,

4. Kira sertifikalart karsiligi olarak yatirimcilar tarafindan o6denen tutarlar
HMVKS’ye gecilmektedir,

5. Kira sertifikasi ihraglarindan HMVKS tarafindan kazanilan hasilat, Hazine’ye
devralinan varliklara istinaden gecilmektedir,

6. HMVKS ile Hazine arasinda diizenlenen geri alim taahhiitnamesi ve Kira
sozlesmesi kurallari igerisinde, Hazine HMVKS’ye kira s6zlesmesinin vadesi
icerisinde kira 6demeleri yapmakta ve sézlesme siiresi sonunda taginmazlarin geri
alinmas1 karsiligi olarak tasmmmazlarin satis bedellerine yonelik 6deme
gerceklestirilmektedir,

7. Kira sertifikasi, maliklerin HMVKS tarafindan paylari nispetinde kira sertifikasi

bedelleri ile kira gelirleri dagitilmaktadir.

2017 y1l1 Ekim ayinda Hazine nin altina dayali kira sertifikasiyla altin tahvili siirecinin
ilkini gergeklestirmistir. Istanbul Altin Rafinerisi, Hazine ve Maliye Bakanhg: ve
Ziraat Bankas1 ortak ¢aligsmasi olan Tiirkiye’nin ilk altin tahvili ihraci tiim illerde
gerceklestirilmis, 12.800 kisiye ulasilarak yaklasik 2,5 ton altin yastikaltindan
cikartilarak ekonomiye kazandirilmistir. Bu ilk tahvil ithracim1 Mart 2018, Eyliil 2018
ve Aralik 2018’deki ihracglar takip etmistir. Aralik 2018°deki dordiincii tahvil ihrag
siireci Hazine ve Maliye Bakanlig1, istanbul Altin Rafinerisi ve 6 farkli bankanin ortak
caligmasi ile gerceklestirilmistir. Tiim ihraglarda katilimcilara yillik %2,4 net getiri

saglanmig ve stopaj alinmamistir (Www.kadsis.com, 2021: 44).
4.10.2.10 Altina Dayah Vadeli islem Sézlesmeleri

Altin vadeli islem s6zlesmeleri, daha 6nce belirlenmis bir fiyat, belli bir vade, saflik
ve miktarda altinin alinmasi ya da satilmasi yiikiimliliigiinii vermekte olan bir borsa
catist altinda iglemleri goriilen sozlesmelerdir. S6zlesme konusu miktarda altinin
vadeli fiyati, altin vadeli islem sozlesmelerindeki fiyattir. Altinin vadeli fiyatindaki
hareketlerle yatirimcilar kar ya da zarar elde ederler. Bugiin organize olmus
borsalarda, finansal enstriimanlar, tarimsal {irtinler, metaller, hava tahminleri ve enerji

vb. trlinler dayanak varlik olarak kullanilmakta oldugu vadeli islem ve opsiyon
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sozlesmeleri bulunmaktadir. Iktisadi olarak krymeti bulunan biitiin varliklardakine
benzer sekilde altin fiyatlarinda da zamanla dalgali seyirler ortaya ¢ikabilmektedir.
Altin fiyatlarindaki bu dalgalanmalar altin sektoriinde faaliyette bulunan kuruluslar ile
altina endekslenmis borcu bulunanlar ve elinde altin bulunduran tasarruf sahipleri igin
bu durum 6nemli bir risk igermektedir (VOB, 2006: 19).

Altin fiyatlarinin dalgalanma riskine bir ¢éziim olmasi i¢in ortaya ¢ikan altin vadeli
islem sozlesmelerinin ilkini 1972’de Winnipeg Commodity Exchange diizenlemistir.
Ancak 1980°de sirketin diizenledigi bu soézlesme islemlere kapatilmis, 1974’de
ABD’de ise gerceklestirilen yasal diizenlemelerin sonrasinda altin vadeli islem
sozlesmeleri COMEX vasitasiyla igsleme agilmistir. Bugiin altin vadeli islem
sozlesmeleri diinyanin 6nde gelen birgok borsasinda islem gormektedir. Bu borsalar;
Chicago Board of Trade (CBOT), NYMEX (COMEX), Korea Futures Exchange
(KOFEX), Tokyo Commodity Exchange (TOCOM), Taiwan Futures Exchange
(TAIFEX), National Commodity and Derivatives Exchange (NCDEX), Brazilian
Mercantile and Futures Exchange (BM&F) ile Dubai Gold and Commodity Exchange
(DCGX)’dir. Altin vadeli islem s6zlesmelerinin siklikla kullanildigi en 6nemli ilK g
borsa ise TOCOM, COMEX ve CBOT dur (A.g.e.: 19-20).

Bununla birlikte NYMEX biinyesinde yer alan COMEX’in gelisimi kiiresel
piyasalardaki olgunlagmaya paralellik gostermis olup altin vadeli islem s6zlesmeleri
uzun zamandir yapilmaktadir. Bu nedenle COMEX arbitrajcilar ve yatirimeilar
tarafindan yogunlukla islem gergeklestirdigi diinyadaki vadeli islem borsalari arasinda
en 6nemlilerinden birisidir. CBOT’ta 33,2 ve 100 troy ons olacak sekilde 2 tiir vadeli
islem sozlesmesi bulunmaktadir. Japonya borsast TOCOM’da iglemleri goriilen altin
vadeli islem sozlesmelerinin biyiikliigiic ABD’deki borsalara kiyasla daha kiigiik
miktarlardadir ancak yogun bir nakit akis1 bulunmaktadir (A.g.e.: 20).

Altina Dayali Vadeli Islem ve Opsiyon Sozlesmelerindeki alimlarinda satimlarinda
temelde iki hedef vardir; bunlardan ilki altin pozisyonu bulunan kurumlarin ki bu
kurumlar altin freticileri de olabilirler veya gercek kisilerin katlanmak zorunda
bulunduklar: fiyata iliskin riskin azaltilmasi yani diger bir ifadeyle fiyatlardaki
degisimlere kars1 korunabilmek, bir diger hedefse bahsedilen yatirimcilarin fiyatlarda
yasanacak azalis ve artig beklentilerine uygun bigimde yapmis olduklari alis satiglardir.
Bu alig satiglarin temelini kar elde etmek ve nakit saglama istegi olusturmaktadir.
Kiymetli madenlere dayali vadeli islem sozlesmeleriyle bunlarin islemlerinin

goriilecegi borsalardaki ¢alisacak olan kurumlarin; kuruluslarina, faaliyetlerine, ilke
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ve esaslaring, yikiimliliiklerinin diizenlemesine, izlenmesine ve denetlemesine
yonelik yetki Sermaye Piyasasi Kanunu’na istinaden Sermaye Piyasas1 Kurulu sahiptir
(Sener ve Akman, 1994: 94-96).

Kiymetli Madenler Piyasasi’nda 01.01.2002’den itibaren Euro/ons karsiliginda
kiymetli maden ticareti baslamis, 07.02. 2002°de de Vadeli Islemler ve Opsiyon
Piyasalarinda Euro-Ons karsiliginda vadeli islem sozlesmeleriyle islemler goriilmeye
baslanmustir. Fakat 04.02.2005°de Vadeli Islemler ve Opsiyon Borsasi’nin (VOB)
[zmir’de faaliyete gegmesi sebebiyle, 1997°de Istanbul Altin Borsasi catis1 altinda
isleme baslayan Vadeli Islemler ve Opsiyon Piyasasi’nda (Uzunoglu, 2007: 158).3
Kilogramlik sozlesmeler ve 995/1000 saflik derecesinde altinla islemler yapilmasina
ve zaman i¢inde gelistirilmesine yonelik yogun ¢aba ve ¢alisilmalara ragmen, yalnizca
birka¢ adet vadeli islem sozlesmesinin islem gormesi ve Istanbul Altin Borsasi
tiyelerinin  vadeli islemlerden kagmarak fiziki islemleri siirdiirmeleri, faaliyeti
stiresince yeteri kadar islem gerceklestirilmemesi ayrica yeterince likiditeye ve
derinlige sahip olacak bir kalict piyasa yapist olusmamasi Sebebiyle 2006’da
kapatilmistir (Yanik, 2008: 102). Boylelikle altina dayali vadeli islem soézlesmeleri
VOB’da islemlere agilmis ve {ilkemizdeki altina dayali vadeli islem sézlesmelerinin
tamamiin VOB nezdinde faaliyete baslamalarinin 6nii a¢ilmistir (Uzunoglu, 2007:
158-159).

Tablo 4.26: Diinya Borsalarinda islem Goren Altina Dayah Vadeli Islem
Sozlesmelerinin Sozlesme Biiyiikliikleri ve Fiyat Kotasyonlari

ISLEM GORDUGU DAYANAK SOZLESME FIYAT
BORSA VARLIK BUYUKLUGU |KOTASYONU
. 995/1000 Saflikta
Chicago Board of Trade Altin Kiilee 100 troy ons $/ons
. 995/1000 Saflikta
Chicago Board of Trade Alti Kiilce 33,2 troy ons $/ons
New York Board of Trade 995/100..0 Saflikta 100 troy ons $/ons
Altin Kiilce
999/1000 Saflikta
Korea Futures Exchange Alti Kiilce 1kg Won/gr
Tokyo Commaodity 999/1000 Saflikta
Exchange Altin Kiilge 1k Yen/gr
Brazilian Mercantile & 999/1000 Saflikta 250 ar Real/ar
Futures Exchange Altin Kiilge g g
National Commodity & 995/1000 Saflikta 1k Paisa/ar
Derivates Exchange Altin Kiilge g g
Dubai Gold & Commodity |995/1000 Saflikta 39 trov ons Kg $/ons
Exchange Altin Kiilge y g
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995/1000 Saflikta

Taiwan Futures Exchange Altin Kiilge

Kaynak: VOB, 2006: 20

100 troy ons $/ons

Organize borsalarda islem goren altin vadeli islem sozlesmelerin kisaca asagidaki

katkilar1 sagladigi sdylenebilir (VOB, 2006: 23):

e Portfoylinii ¢gesitlendirmek isteyen yatirimcilar i¢in altin1 bir yatirim enstriimani
bi¢ciminde kullanarak,

e Etkin sekilde risk yonetimi saglamak amaciyla olumsuz fiyat dalgalanmalarina
yonelik korunma olanagi saglar,

o Gelecekteki fiyat olusumlarina katk: saglamak,

e Arbitraj imkan1 olusturmak,

e Vergi avantaji saglamak.

Vadeli islemlerde, altinin gelecekteki fiyati {izerine yapilan tahminler ve faiz oranlar
belirleyici rol oynamaktadir. Yapilan islemlerde ise islemin tiiriine gore, fiziksel
transfer gergeklesir ya da gerceklesmez. Spot altin piyasalarinda 24 saat islem
yapilabilirken, vadeli islemler ancak belirli zamanlarda ve vyerlerde islemler
yapilabilmektedir. Vadeli piyasalarda alim satim yapan kisilerin amaci; yaptiklar
islemlerden para kazanmak, kara gegmektir. Vadeli piyasa fiyatinin vade tarihinde
degismemesi durumunda taraflarin higbiri i¢in zarar s6z konusu olmamaktadir.
Fiyatlarin ylikselmesi veya diismesi durumunda ise taraflarin biri i¢in zarar s6z konusu
iken digeri i¢in kar s6z konusu olmaktadir. Ayrica, vadeli piyasada islem gormekte
olan altin ile spot piyasada islem goérmekte olan altin fiyati arasinda piyasa getiri
oranlar1 kadar fark bulunmaktadir. Her ne kadar tezgéh iistii piyasalarda altin i¢in
vadeli islemler (futures ve opsiyon iglemleri) yapilsa da bunlar organize piyasalara
gore daha az likittirler (Aziz, 1999: 79).

Diinya genelinde altina dayali forward soézlesmelerinin yapilma amaglari
irdelendigindeyse, ¢ogunlukla altin rafinericiliginde ve altin madenciligi
faaliyetlerinde bulunan sirketler, altin fiyatindaki degisimlerin getirdigi ya da
getirebilecegi riskleri ortadan kaldirmak ya da kabul edilebilir seviyelere ¢ekebilmek
icin altma dayali forward sozlesmeleri yapmaktadirlar. Altina dayali forward
sozlesmelerinde sozlesmeyi satin almakta olan taraf, gelecek donemlerde altinin
fiyatinda meydana gelebilecek yiikselislerden korunmak amacini tasirken, sdzlesmeyi
satmakta olan taraf, gelecek donemlerde altinin fiyatinda meydana gelebilecek

diisiislerden korunmak amacini tasimaktadir. Altin  forward s6zlesmelerinde,
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gelecekteki bir tarihte, belli miktar ve belli 6zelliklerde altini, karsi taraftan satin
alacak olan taraf uzun pozisyonda, karsi tarafa teslim edecek olan tarafsa kisa
pozisyondadir. Altin madenciligi sirketleri tarafindan ekseriyetle uygulanan altina
dayali forward s6zlesmeleri, bu sirketler tarafindan heniiz tiretilmeyen altinlar1 6diing
almakta, bu altinlar1 da spot piyasalarda satmak suretiyle gelir elde etmektedirler
(Kevin, 2010: 12-15).

Altina dayali futures sozlesmelerindeyse altinlart diisiik fiyattan almak isteyen
taraflarla yiiksek fiyattan satmak isteyen taraflar arasinda gergeklestirilen vadeli
islemler olup bu islemlerin temelinde kar elde etme giidiisii vardir. Bu islemlerde
spekiilatorler mithim rol oynamakta olup fiyatlarin azalis ya da artis yonlerine iligkin
tahminde bulunmakta ve risk alarak islemler ger¢eklestirmektedirler. Spekiilatorler
fiyatlar arttiginda satis yapmaktayken fiyatlar diistiigiinde alis yapmaktadir. Altina
dayali futures sozlesmelerinde gelecege yonelik altin alis satis islemleri yapilmakta
olup belli bir tarihe gore yapilmakta olan sézlesmeler ayri kisilere verilebilmektedirler
(Atay, 2013: 250).

Futures piyasalarda hem satici hem de alici1 pozisyonunda olanlar, geriye kalan tutari
genellikle vade sonunda 6denmek igin, kontratin belli bir yiizdesini marj adi altinda
teminat vasfiyla Takas ve Saklama Bankasi’na yatirmaktadirlar. Teminatin bu degeri
giinliik hesaplama (daily settlement) ile belirlenmektedir. Bu yontemde; piyasadaki
degisimlerden dolay1 sdzlesmenin degerinde marj degerinden daha yiiksek degerde bir
diisiis meydana gelirse, aralarindaki farkin s6zlesme sahibince belirlenmis bir vadede
Takas ve Saklama Bankasi’na 6denmesi gerekmektedir. S6zlesme sahibinin 6demeyi
belli bir siire gectigi halde yapmamasi durumunda, sézlesme tek tarafli olarak fesh
edilmekte ve yatirillan marj da yanmaktadir. Tersi durumda, yani sdzlesmenin
degerinin marj degerinden daha fazla artmasi durumunda aradaki fark Takas ve
Saklama Bankasi tarafindan sézlesme sahibine giinliik olarak 6denmektedir (Aziz,
1999: 79-80).

Opsiyon sozlesmelerinde alicinin aldig1 maksimum risk 6dedigi primle sinirlidir. Alim
opsiyonunda, opsiyona sahip olanin kazanci altin fiyatlar arttikca artmakta [Kar =
Spot Kur — (Kullanim Fiyat1 + Prim)], fiyatlar diistiigiinde ise kayb1 6dedigi prim kadar
olmaktadir. Satim opsiyonlarinda ise alicinin kazanci piyasa fiyatindaki diisiis sonucu
ortaya ¢ikmaktadir [Kar = Kullanim Fiyat1 — (Spot Kur + Prim)]. Ote yandan satic,
s0z konusu islem alim opsiyonuysa, piyasa fiyatinin anlasilan opsiyon fiyatindan fazla

olmasi; eger islem satim islemiyse, piyasa fiyatinin anlasilan opsiyon fiyatindan diisiik
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olmasi riskleri ile kars1 karsiya olacaktir. Saticinin kaybi, lizerinde anlasilan opsiyon
fiyat: ile piyasa fiyati arasindaki farktan 6denen prim c¢ikartilarak hesaplanmaktadir.
Opsiyon i¢in 6denen prim, piyasa kosullarinca belirlenmekte, eger talep fazla ise prim

yiikselecek, arz fazla ise prim diisiik olacaktir (A.g.e.: 83-84).
4.10.2.11 Altin Hisse Senetleri

Ulkemizde altin hisse senetleri, yatirimlarmin finansmani igin kaynak saglamaya
yonelik altin madenciligi sirketlerin tarafindan ihra¢ edilen hisse senetlerinden
miitesekkildir. Altin madenciligi sirketleri tarafindan elde edilen kérlarla altin hisse
senetlerinin degerleri dogru orantili bir bigimde gelisim gostermektedirler (Sener &
Akman, 1994: 92).

Ulkemizde Koza Altin isletmeleri tarafindan 2010 yil1 Subat ayinda halka arz edilmek
suretiyle ihrag edilmis olan ve giiniimiizde de Borsa Istanbul catis1 altinda yatirimeilara
sunularak islem goren tek altin hisse senedidir. Tiirk Telekom’un halka arzindan sonra
Koza Altin Isletmeleri’nin halka arzi, o zaman ki adiyla IMKB’de (BIST) goriilmiis
olup ikinci biiytik halka arz islemini olusturmus, sirket sermayesinin yiizde 17’si halka
arz edilerek, 36,8 TL fiyatla sirket hisseleri faaliyetlerine baslamistir. Bu minvalde
Koza Altin Isletmeleri’nin, halka arz tarihindeki piyasa degeri yaklasik olarak 2,2
milyar TL olmustur (Atay, 2013: 330). Giiniimiizde ise Koza Altin Isletmeleri A.S.’nin
hisse degeri yaklagik 560 TL olup piyasa degeri 85 milyar TL civarindadir.

4.11 islam Ekonomisi ve Finansal Sistemi

Islam ekonomisi ve finansal sistemi, finansal is ve islemlerin Islam dininin uygun
gordigli kurallara gore yiiriitilmesi esast {izerine inga edilmistir. Diger finansal
sistemlerin kendi yapilarinda meydana gelen bazi olumsuzluklari Islami finans sistemi
ortadan kaldirarak kaynaklarin bolisiimiinde daha adil bir yaklasim ortaya
koymaktadir (Soyler, 2014: 1).

Islami kurallara dayali finansal ve iktisadi sistemin felsefi dayanagi, geleneksel
finansal ve iktisadi sistemlere gore bireysel ¢ikarlarin en {ist seviyelere
cikarilmasindan ¢ok sosyokiiltiirel manada kalkinmanin 6n plana getirilmesi ve
toplumsal degerler ilkesine dayanmaktadir. islam ekonomisi ve finansal sistemi bir
biitliin olarak degerlendirilmesi gerekmekte olup, bireylerin hayatlari boyunca siirekli
bir bigcimde gelisim gayreti icerisinde faaliyetlerini yerine getirmesi beklenmektedir

(Atilgan, 1996: 19). Islam ekonomisinin ilkeleri, insanlara yalnizca Islam’in
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emirlerine ve yasaklarina uymayi emretmekle kalmaz, davraniglarinin bagkalartyla
biitiinciil bir bigimde toplumdaki etkilerini goz oniinde bulundurmalarin1 da ister

(Ayub, 2017: 31).

Islami finansta ana ilke, biitiin is ve islemlerde faizin olmamasidir. Islam dini
mensuplarma her tiir faizi alip ve vermekten men eder, bu kisitlama da Islami

bankacilik modelini geleneksel bankacilik sisteminden temelden ayirir. Bu baglamda

(Maurer, 2005: 22-23):

e Biitiin is ve islemlerde faiz yasaktir,

e Biitiin yatirimlar helal islemlere dayandirilmalidir,

e Biitiin islemler spekiilasyondan arindirilmis olmalidir,

e Belirsizlik igeren ya da kumar gibi islemler yasaktir,

e Biitiin islemler Islam’a uygun olmalidir ve bir danisma kurulunca denetime tabi

olmalidir.

Finansal sistemler icerisinde, bankalar ve finansal piyasalar vasitasiyla, bilgilerin
toplanmasi, bu verilerin izlenmesi ve risk paylasiminin kolaylastirilmasi vb. sermaye
olusumunda hayati fonksiyonlar viicut bulmaktadir. Etkin olan bir finansal yapida,
maliyetler azaltilarak finansal aracilik faaliyetlerinin verimli sunulmasi ve istikrarli bir
6deme yontemi ihdas edilmesi beklenmektedir (Usmani, 2004: 12). Bu minvalde etkin
bir finansal sistemde, sermaye olusumuna katki saglamasi yoniiyle Islam Ekonomisi
ve Finansal Sistemi’nin belki de en temel 6gesi durumundaki Katilim Bankaciligi

kavrami1 karsimiza ¢ikmaktadir.
4.11.1 Faizsiz Bankacilik Modeli ve Katilim Bankacihig:

Islami finans kavrami yabanci ve yerli bircok kaynakta katilim bankaciligi, islami
bankacilik ve faizsiz bankacilik kavramlariyla birlikte kullanilmaktadir. islami finans
en temel agiklamasiyla finansal tiim faaliyetlerin Islam inanciin kaideleri
cergevesinde, faizden kagman bir anlayisla gerceklestirildigi sistem olarak
ozetlenebilir. Islami finans sistemi, 1950’lerden itibaren geleneksel finans yaklagimina
ikame arayisindaki muhafazakar tasarruf sahiplerince yogun bigimde kullanilmaktadir

(Stimer, 2018: 71).

Islami finansal sistem, reel ekonominin finansmanini tesvik eden saglam bir bankacilik

sistemi Onermektedir. Sistemin risk paylasimi yapisinin olusturulmasi, piyasalarda
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onemli bir rol oynamasini ve finansal sistemin genis bir kesimini olusturmasi

beklenmektedir (Igbal & Mirakhor, 2011: 10).

Islami bankacilik; Islam dininin etik degerler sistemi ve ruhuyla uyumlu, fikhi
hiikiimler i¢inde yonetilen bankacilik modeli olarak da ifade edilmektedir. Faizsiz
Bankacilik kavrami dar bir kavram olup, bankacilik faaliyetlerinde faizden kaginma
olarak ifade edilmekteyken, Islami bankacilik ise daha genel bir kavram olarak sadece
Islam dininde men edilen faiz ya da faize dayali islemlerden kaginmakla yetinmeyip
bununla birlikte etik ve sosyal olmayan pratiklerden kaginmay1 da igine almaktadir.
Uygulama anlamda ise islami Bankacilik, geleneksel parasal kredi islemlerinin maddi
duran varliklar ile ger¢ek hizmetlere dayanan islemlere doniistiiriilmesi olarak ifade
edilebilir. islami bankacilik sistemi, ekonomik refaha ulasmaya destek olan bir

modelin muvaffakiyetine dogru ilerlemektedir (Imran & Shabbir , 2023: 4).

Bu kapsamda, Islam dininin 6gretileri yalnizca Miisliimanlar ile sinirlandiriimamis
olup, faizsiz bankalarin temeli sosyal sorumluluk ve ahlaki degerler iizerine insa
edilmistir. Bir sozlesmede ilgili taraflar karsilikli yardimlasma, adalet, diiriistliik,
yanlis beyandan ve sahtekarliktan kaginma, sOmiiriiniin reddi vb. deger yargilar
faizsiz bankaciligin ana ilkelerini olusturmaktadir. Faizsiz bankacilik ilkeleri iktisadi
sistemi ortak malda bulusturmay1 ve ekonomik refaha ulagsmaya yonlendirmektedir.
Ozetle denilebilir ki faizsiz bankacilik sistemi inanglardan bagimsiz olarak herkes igin

uygun bir segenektir (Imran & Shabbir , 2023: 18).

Tiirk bankacilik sisteminde ise faizsiz bankacilik modeli katilim bankaciligi terimiyle
es anlamli kullaniliyor olmasiyla birlikte uluslararas1 mecrada faizsiz ilkesiyle faaliyet
gbsteren bankacilik modeline Islami bankacilik, faaliyetlerini bu model iginde yerine

getiren bankalar da Islami banka olarak adlandirilmaktadir (Ozsoy, 2012, s. 65).

Uygulamada katilim bankaciligi, faizsiz ilkesiyle faaliyet gosteren, bu ana ilkeye
uygun bankacilik faaliyetlerini yerine getiren, kara ve zarara katilma ilkesine gore
fonlarini toplayan, topladigi s6z konusu fonlari ticaret, ortaklik, finansal kiralama vb.
alanlarda kullandiran bir bankacilik modelidir. Bankalarin adindaki “Katilim” ifadesi
gerceklestirilen finansal is ve islemlerin kara ve zarara katilma ilkesine dayandirilarak
gerceklestirildigini ifade etmek icin kullanilmaktadir (Tiirkiye Katilim Bankalar
Birligi, 2017 2).
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4.11.2 Ulkemizde Katihm Bankacilig

Ulkemizde katilim bankaciliginin, 1975°de kurulan ve ilk faizsiz kamu bankasi olarak
tanimlanan DESIYAB (Devlet Sanayi Is¢i ve Yatinm Bankasi) ile hayata gectigi
soylenebilir. DESIY AB’1n kurulusundaki temel amag, yurt disinda yerlesik durumdaki
faiz hassasiyeti bulunan vatandaslarimizin doéviz birikimlerini {ilkeye getirmelerini
cazip kilmak amaciyla kar-zarar ortakligi ilkesine uygun olarak reel ekonomiye
iletmek i¢in kuruldugu s6z konusu olup 1978’de hiikiimette yasanan degisiklik
neticesinde DESIYAB konvansiyonel faizli bir bankaya ¢evrilmis ve 1988’de adi
Tiirkiye Kalkinma Bankasi olarak degistirilmistir (Gérmiis, 2018: 94).

Uluslararas1 mecrada bu tiirdeki bankalara islami Banka adiyla simiflandirilarak
taninirken, tilkemizde 1983’deki kanun hiitkmiindeki kararnameyle artik resmi olarak
Ozel Finans Kurumu (OFK) olarak adlandirilmistir. Bu kurumlarm kanuni statiileriyse
1985’de tamamlanmistir. Kanuni statiilerinin tamamlanmasina miiteakip Faisal Finans
ve Albaraka Tiirk kurumlar1 1985°de faaliyetlerine baslamiglardir. Bu siirecte 1989°da
Kuveyt Tiirk, 1991°de Anadolu Finans, 1995°de Thlas Finans ve 1996°da Asya Finans
kurumlar faaliyetlerine baslamislardir (Tiirkiye Katilim Bankalari Birligi, 2017: 30-
31).

19.10.2005 tarihli ve 5411 sayili Bankacilik Kanunu 2. maddesinde “Katilim
Bankalari, 6zel cari ve katilma hesaplar1 yoluyla fon toplamak ve kredi kullandirmak
esas olmak tlizere faaliyet gosteren kuruluslar ile yurtdisinda kurulu bu nitelikteki
kuruluslarin Tirkiye’deki subelerini ifade eder.” olarak ifade edilmektedir. 2005°de
Anadolu Finans ile Family Finans Kurumlarinin birlesmesi ve adini degistirmesiyle
Tiirkiye Finans Katilim Bankas1 A.S. olarak faaliyetlerini stirdiirmektedir. 5411 sayili
Bankacilik Kanununun hayat gegmesiyle degisimler hizlanmis, katilim bankalarinin i
birligini ve koordinasyonunu gelistirmek igin kurulan Ozel Finans Kurumlari Birligi
2006°da Tiirkiye Katilim Bankalar1 Birligi (TKBB) adiyla yeni unvanina kavusmustur
(Ozsoy, 2012: 84). Yukarida isimlerini zikrettigimiz &zel sermayeli katilim
bankalarina, 2015’de kamu sermayesi ile kurulmus olan Ziraat Katilim Bankas1 A.S.
ve Vakif Katilim Bankasi A.S. ile 2019°da faaliyetine baslamis olan Emlak Katilim
Bankas1 A.S. dahil olmustur.
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4.11.3 Altin Bankacihig1 ve Finansal Sisteme Katkilari

Diinyada bilinen ismiyle kiilge bankaciligi, tilkemizdeki genel olarak altin bankaciligi
olarak bilinen uygulama ilk defa ingiltere’de faaliyete gecmistir. Tabi ki bankalardan
¢ok daha once insanligin yasaminda altin var olmus olup bankaciligin tarihsel olarak
filizlendigi XVII. yy *da altin sarraflar ve tiiccarlarinin bankalarda altinlarint muhafaza
etmeleri ancak uzun siire bu altinlar1 sormamalari, bankalar tarafindan bir firsat olarak
degerlendirilmis ve bu atil durumda kalan altinlarin bir boliimiinii ihtiyaci bulunan
diger misterilerine belli bir ticret karsiligin kullandirmalar1 neticesinde altin
bankaciligi ortaya ¢ikmistir (Citak, 2006: 123).

Altin para ve altin kiilge ya da madalyon satislari en geleneksel altin bankaciligi
islemleridir. Diinyanin pek c¢ok iilkesinde bankalar bu asli fonksiyonu yerine
getirmekte fakat altin bankaciligina yonelik daha karmasik islemler, bu konuda gerekli
altyapisi, teknik yeterliligi ve insan giicti bulunan bankalar tarafindan yapilmaktadir.
Son yillarda kuyumculuk sektdriine yonelik finansman islemlerin yonelik altin
bankaciligi faaliyetleri, yatirimcilarin altin yatirimlarina iliskin islemleri ve
nihayetinde maden sirketlerinin risk yonetimi ve finansmanina yonelik islemler ayri
bir uzmanlik dali haline gelmistir (A.g.e.: 124).

Ulkemizde altin bankaciligina yonelik yasal altyapi, 21.03.1993 tarihinde Resmi
Gazete’nin 21531 sayisinda yaymlanmis olan 32 Sayili Tiirk Parasinin Kiymetinin
Korunmasi Hakkindaki Karardaki bazi maddelerde yapilmig olan degisiklikler ile
03.04.1993 tarihinde Resmi Gazete’nin 21541 sayisinda yayinlanmis olan Kiymetli
Madenlerle Borsalarmin  Kurulusu ve Calisma Esaslari Hakkindaki Genel
Yonetmelikle hazirlanmistir. Bahsedilen bu kanuni diizenlemeler neticesinde altin
ithalat1 serbestlesmis, altin borsasi kurulmus ve standart ozelliklere sahip olan
altinlarin ticareti saglanarak bankalar tarafindan altin ithalatinin yapilmasina izin
verilmis, altin depo hesaplarinin bankalarda tanimlanarak bankalarin ve Merkez
Bankasi’nin yurtdisinda ve yurtiginde yerlesik olan kisiler namina altin depo hesabi
a¢malarina iliskin yetkiler verilmistir (Efe, 1997: 56).

Bu minvalde, altin bankaciliginin tilkemizdeki olusumu ve gelisimi i¢in yapilan kanuni
diizenlemelerle, yastikaltinda altin1 bulunan kisilerin altinlariyla altina yatirim
yapmaya istekli tasarruf sahiplerinin fonlarinin, altina dayali finansal enstriimanlarda

degerlendirilmeleri neticesinde, bu fonlar ve altinlar ncelikle kuyumculuk sektdriine
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ardindan reel sektorde faaliyet gosteren taraflara plase edilebilmesi saglanmistir
(A.g.e.: 57).

Gliniimiizde bankalara ait faaliyet konular1 5411 sayili Bankacilik Kanunu’nda
siralanmustir. S6z konusu faaliyetler arasinda bankalarin, efektif islemleri dahil olmak
tizere kambiyo iglemleri, kiymetli madenlerle taslarin alis satiglari, para piyasasi
enstriimanlarinin alis satislar ya da kiymetli madenlerle taslarin emanete alinmasina
iliskin islemleri gergeklestirebilecekleri karara baglanmistir (www.mevzuat.gov.tr,
2022).

Bankalarla katilim bankalar1 miisterilerine agtiklar altin hesaplarinda fiziken ya da fon
bigiminde altin alis-satig1 yapabilmektedirler. Kuveyt Tiirk Katilim Bankast A.S. ilk
olarak 2011’de miisterilerinden fiziken altinlar1 toplamis ve kiilge altin degerleri
Istanbul Altin Rafinesi (IAR) eksperlerince tespit edilerek altin hesab1 agmistir. Ayrica
gram ve katlar1 agirliklarda standart ozellikteki kiilge altinlar yine Kuveyt Tirk
Katilim Bankasi A.S.’nin otomatik para ¢ekme makineleri ve subelerinde satisa
sunulmustur. Bu gelismelerin ardindan diger bankalar da altin bankaciligi alaninda
yeni {irinlerle ve hizmetlerle dikkat cezbetmeye baslamislardir. Ayrica bankalarda
bulunan TL ve doviz cinsinden mevduatlarin munzam Yyani yasal zorunlu
karsiliklarinin bir boliimii Merkez Bankasi tarafindan altin olarak kabul edilmeye
baglanmistir. 2011°den itibaren altin depo hesaplarinin zorunlu karsiliga tabi olan
yikimliiliklere dahil edilmistir. Altin rezervlerini giiclendirmek ve bankaciligin
likidite ve maliyet kanallarin1 olumlu yonde etkilemesi amaciyla Merkez Bankasi
tarafindan TL zorunlu munzam karsiliklarin altinla tesis edilmesine yonelik iist sinir
%0 olarak giincellemistir. Alinan bu karar neticesinde bankalarca altina olan ilgide
onemli bir artis gézlemlenmis, maliyetleri daha diisiik olan altin artik zorunlu munzam
karsilik olarak tercih edilmeye baglanmistir (Coban & Cetin, 2022: 17).

Altin fiyatlarindaki yiikselis ve altin fiyatlarinda yasanan hareketlilik altina olan ilgiyi
artirmig, is¢ilik maliyeti 6demeksizin fiziken saklama riski olmadan altina yatirim
yapmay1 ve tasarruflarini degerlendirmeyi talep eden miisterilere yonelik olarak altin
depo iirtinlerine iliskin tanitimlar artarak miisterilerin hizmetine sunulmustur. Tasarruf
sahibi miisteriler; cari mevduat hesabi agarak kaybolma, ¢alinma ve sahtecilik riski
tasimadan bankalar araciligiyla diledikleri miktarlarda altin alis-satistyla yatirim
yapabilmektedirler. Bununla birlikte vadeli altin hesaplart hem altin fiyatlarindaki
yiikselislerden yararlanmak hem de faiz geliri ya da kar pay1 elde etmeyi talep eden

yatirnmcilara yonelik ikame bir yatinm enstriimani haline gelmistir. Altin
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bankaciligina ilginin giderek artmasiyla bankalar bu alana yenilikler getirmeye
baslamis olup gilinlimiizde altin bankaciliginda miisterilere sunulan iriinler ve

hizmetler su sekilde 6zetlenebilir (A.g.e.: 17-18);

e Vadeli altin mevduat hesaplari,

e Vadesiz altin mevduat hesaplari,

e Altin cari hesaplari,

e Altin katilma hesaplari,

e Taksitli altin kredileri,

e Taksitsiz altin kredileri,

e Altin alim satimlarinin internet kanalindan yapilabilmesi,
e Altin hesaplarinin arasinda havale islemlerinin yapilabilmesi,
e B tipi altin fonlari,

e Altin forward kontratlarinin yapilabilmesi,

e Alun hediye ¢ekleri,

e Otomatik Para Cekme Makinelerinden Gramaltin ¢ekme hizmetleri.
4.11.3.1 Altin Bankacihig1 Cahismalari

2011°de Istanbul Altin Rafinerisi, 5.000 ton agirligindaki yastikalt: olarak tanimlanan
atil durumdaki altinin ekonomiye kazandirilmasina yonelik projeye start vermistir.
Yastikaltinda kalan fiziki altinlar, iilke ekonomisine yonelik 6nemli finansal bir
kaynak durumundadir. S6z konusu kaynak finansal isleyisin disinda pasif bir sekilde
saklanmaktadir. TCMB’nin yastikaltindan gelen fiziki altinlara iliskin olarak zorunlu
karsiliklarin ayrilmasinda ayricalik tanimis, bunun sonucunda bankalar bu atil kaynagi
sisteme dahil edebilmek amaciyla daha fazla ¢aba gostererek ekonomik biiyiime igin
zaruri pozisyondaki i¢ kaynaga yonelik ihtiyaglarin karsilanmasinda 6nemli katkilar
saglamiglardir (www.kadsis.com, 2021: 11).

Bu projeyle yastikaltindaki altinlarin ekonomiye kazandirilmasi sonucunda,
bankalarda yaratilan ek kaynagin finansal sisteme girmesi ile kamu ve 6zel sektoriin
yurt disindan bor¢lanma ihtiyaglarinin azalmasina, ithalatin azalip ihracatin artmasi
sayesinde de dis ticaret ac¢igimin diismesine katki saglanmistir. Bankacilik kesimi
disinda kalmis tasarruf sahiplerinin sisteme dahil edilmesi ile bireysel tasarruf
oranlarindaki artis tilkemiz verilerine olumlu etkilerde bulunmustur. Yastikalti altinlari

ekonomiye kazandirma projesi daha once bankacilikla sinirli iligkisi olan, altina
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yatirim yapan kesimlerin farkli bankacilik iriinlerini kullanmasia ve geleneksel
olarak aile biitgesinden altina yatirim yapan ev hanimlarina da ulasilmasina imkan
saglamistir (A.g.e.: 11).

Altin Bankaciligi modeli sayesinde bankalar yeni miisteriler kazanarak finansal
kaynaklarini artirirken, miisteriler de ellerindeki altinin ¢alinma ve kaybolma riskine
kars1 onlem almis, ayn1 zamanda kar pay1 ya da faiz getirisi elde etme sansina sahip
olmuslar, daha da Onemlisi yastikaltinda olan altinlar {ilke ekonomisine
kazandirilmistir. Halktan gelen altinlarin bankalar tarafindan SWAP yapilarak nakde
donmesi, likiditenin artmasit ve faizlerin diismesi etkisini de gostermektedir. Bunun
yaninda altinlarin ihra¢ edilmesi ile dis ticaret agiginin diismesi, TCMB rezervlerinin
artmast, tilke notunun artmasina kadar gidecek birgok olumlu etkiye de sahip oldugunu
soylemek miimkiin olup altin bankaciligimin toplum igin bir diger katkisinin da
TCMB’nin zorunlu karsiliklarda fiziki altina sagladigi imkanlar neticesinde
bankalarca ulasilan yastikalti altinlarin sisteme girmesi ve kayit disini azaltict etki
yaratmasidir (A.g.e.: 11).

Ulkemizde ilk olarak istanbul Altin Rafinerisi tarafindan iiretilen Gramaltin, yatirim
amagcli olarak kullanilan kiilge altin vasfiyla altina dayali yatirim iirtinlerinde ¢esitliligi
de artirmistir. Sirdiiriilebilir bliyiime igin yastikaltindaki altinlarin ekonomiye
kazandirilmasi ayn1 zamanda bir sosyal sorumluluk projesi olarak goriilmekte olup, bu
altinlarin ekonomiye kazandirilmas: yoniinde ortaya konan sistemler, yayinlar, oneri
setleri Tiirk ve diinya piyasalari i¢in oncii rolii oynamaktadir.

Gelistirilen bu model ile ekonomimiz ag¢isindan olduk¢a onemli olan tilkemizde
bankalarin altin piyasasinda daha aktif olmasina, altinlarin yastikaltinda kalmamasina
zemin hazirlamigtir. Alti1 yatirnm aract olarak goren tasarruf sahiplerinin,
yatirrmlarini bankalar vasitasiyla gergeklestirmesi ve bankalarin bu altinlar
kullanmasinin saglanmasiyla yastikaltina giden altinin 6nii kesilerek dolayli olarak
altin ithalatinin azalmasi saglanmaktir (A.g.e.: 11-14).

Bir diger amag ise, hali hazirda yastikaltina gitmis altinlarin yine bankalar araciligiyla
yastikaltindan ¢ikartilmasi, tasarruf sahiplerinin en diisiik maliyetlerle altinlarini
yastikaltindan ¢ikartip bankalara koymasi ve ayn1 zamanda bu altinlari izerinden gelir
elde etmesi, bankalarin bu altinlar1 sektére uygun maliyetlerde kredi olarak
kullandirarak bankacilik faaliyetlerinde degerlendirilmesi ve sonu¢ olarak

yastikaltinda duran altinlarin ekonomiye dahil edilmesidir (A.g.e.: 14).

198



Gelistirilen s6z konusu model, IAR’1n goérevlendirdigi altin eksperlerinin banka
subelerinde miisterilerin getirmis oldugu altinlarin degerlemesini yapmasi ve bu
altinlarin 24 ayar karsiliklarinin miisterilerin hesabina kaydi altin olarak gecilmesi
esasma dayalidir. Model c¢ergevesinde, bankalar yeni miisteriler kazanarak,
kaynaklarini arttirirken miisteriler de ellerindeki altin1 banka hesabina fiziken yatirip
fiziken ¢ekebilmekte, bunlarin yaninda altinlarin1 ¢alinma ve kaybolma riskine kars1
maliyetsiz olarak sigortalanmasin1 da saglamis olmaktadirlar. Ayni1 zamanda
bankalarin altina kar pay1 ya da faiz olarak bir getiri sunmasi ile tasarruf sahipleri
dovize yatinm yapmak yerine altini tercih etmeleri saglanmis, daha da Onemlisi
yastikaltinda reel ekonomi i¢ine dahil edilmeyi bekleyen altinlar {ilke ekonomisine
kazandirilmis olmaktadir. Bu model sonrasinda, modelin gelistirildigi tarihlerde
sadece 3 banka tarafindan altin bankaciligi faaliyetinde bulunur iken bugiin 20’den
fazla banka altin bankaciligi faaliyetinde bulunmaktadir (A.g.e.: 14).

Ayrica yiizyillardan beri siiregelen fiziki altin tasarrufu yapma ve saklama kiiltiiriiniin
karsisinda, 2011 yilinda baslatilan hurda altin toplama projesi her gecen y1l basarisini
artirarak ilerlemis ve Hazine ve Maliye Bakanligi’nca ilk defa ¢ikarilan Altin Tahvili
ve Altina Dayali Kira Sertifikasina da énciiliik ederek aym model uygulanmustir. Ilk
baslarda Istanbul Altin Rafinerisi onciiliigiinde Tiirkiye’deki yastikalti altmlarin
ekonomik sisteme kazandirilmasi amaciyla baslatilan bankalar vasitasiyla yapilan
hurda altin degerleme projesi, bankalarin altin stoklarinin artmasina sebep olmustur.
Bankalarin artan bu stoklar1 kredi olarak degerlendirememesi gibi bazi nedenlerden
oOtlirii hurda altin toplama projesine ilgisi giderek azalmistir. Bu sorunun 6niine gegmek
i¢in yine Istanbul Altin Rafinerisi, TCMB, BDDK ve Hazine ve Maliye Bakanlhg: ile
gerekli temaslarin kurulmasi neticesinde yeni bir 6neride bulunulmus ve TCMB,
[AR’1n &nerisi sonucu yastikaltindaki altlarin ekonomiye kazandirilmasina ydnelik
2011 yilinda aldig1 kararla bankalara zorunlu karsiliklarin belli bir oraninin altin olarak
TCMB’ye verebilme imkanini saglamistir (A.g.e.: 14).

Yastikalt1 altinlarin ekonomiye kazandirilmasi projesinde bankalar hayati bir dnem
tasimaktadir. Bankalarda agilan hesaplara kayit edilen hurda altinlar ancak banka
kanaliyla ekonominin i¢ine dahil edilebilmektedir. Cilinkii kanunen mevduat sadece
bankalar tarafindan toplanabilmektedir. Baz1 bankalar, hurda altin toplama projesine
yalnizca kar bakis acist ile baktiklarindan yeterli destegi vermemis ancak projenin
karliligi yaninda topluma olan katkilar1 ve sosyal sorumluluk boyutlar1 da dikkate

alindiginda bundan sonraki siire¢te daha ¢ok destek vermeleri muhtemeldir. Hem
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bankalari tegvik etmek i¢in hem yastikalti altinin ekonomiye kazandirilmasi i¢in hem
de rezerv gesitliliginin arttirilmasi i¢in diinyada ilk defa gerceklestirilen bu uygulama
sayesine bankalar TCMB’ye, Tiirk Liras1 yerine daha diisiik maliyetlerle sahip
olduklar1 altim1 karsilik olarak vermek ve ellerindeki Tiirk Lirasini ekonomiye
kazandirmak suretiyle karliliklarini artirmislardir. Bunun sonucunda bankalar altinin
tiirevleri ve altina dayal: {irlinlere hak etti§i énemi vermeye, hurda altin toplamanin
disinda, altin alim satim1 ve altina yonelik yeni iirlinler gelistirmeye baglamislardir
(A.g.e.: 15).

Hurda altin toplama projesi lilke ekonomisinin menfaatleri i¢in 6nem tasiyan bir proje
ve asil amag yastikalti altinin ekonomiye kazandirilmasi olmasina ragmen, bazi
bankalar altin toplamaya yonelmek yerine, daha kolay yontemler olan yurt disindan
swap ve lease (kiralama) ile altin getirme yoOntemlerini kullanmak suretiyle altin
hesaplarinin  biiyiikliglini  artirarak TCMB’nin  sagladigit  bu  imkandan
faydalanmiglardir (A.g.e.: 15).

TCMB tarafindan bu minvalde yastikaltindaki altinlarin ekonomiye kazandirmast i¢in
bankalarin daha fazla ¢aba sarf etmesi amaciyla 6nce 16.02.2019 tarihinde yayimlanan
2019-3 sayili teblig ile TL zorunlu karsilik i¢in yurt i¢i yerlesiklerden toplanan hurda
altin imkan1 %5°ten %10’a yiikseltilmis (A.g.e.: 15), siirecin devaminda 20 Nisan 2019
tarihinde 30751 numarali Resmi Gazete’de yayimlanmig olan 2019/5 numarali teblig
bankalarca altin mevduat talebi artiginda giiglii bir etki yaratan yasal diizenleme daha
olmustur. S6z konusu teblig, Munzam Karsiliklara Yonelik Teblig’de giincellemeler
getirmis bu giincellemeyle Merkez Bankasi biinyesindeki bankalarin Tiirk lirasi
yiikiimliiliikleri i¢in bulundurmasi gerekli olan munzam karsiliklarin; azami %40’
Euro yalya da ABD dolari cinsinden, azami %30’u standart altin olarak ve azami
%10'uda kaynagini yurti¢i yerlesik kisilerden toplanmis olan hurda altin ya da islenmis
olarak standart altin bi¢iminde tesis etmeleri zorunlu tutulmustur. Buna istinaden,
yabanci para yikimliliiklere yonelik bulundurulmasi zorunlu olan munzam
karsiliklarin kiymetli madenler depo hesaplarindan dolayr bulundurulmasi gerekli
boliimiiniin tiimii standart altin olarak tesis edilmesi zorunludur (Canbaz ve Suner,
2019: 310). Daha sonra 18.01.2020 tarihinde yayinlanan 2020-2 sayili teblig ile bu
oran %10’dan %15’e ¢ikartilmigtir (www.kadsis.com, 2021: 15).
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Sekil 4.13:Yastikalt1 Altinlarin Ekonomiye Kazandirilma Siireci

Kaynak: www.kadsis.com, 2021:15.

Altimin diisiik ayarli ve diisiik agirlikta ya da tarihinin eski olmasi vb. durumlar ile
Altin Bankaciligi *nda karsilasilmamakta ayrica ¢alinma riski ve iscilik maliyetleri de
bulunmamaktadir. 1 gr.’dan baslamakta olan tutarlar ile alig-satisa imkan
taninmaktadir. Bankalar tarafindan altin hesaplarindan komisyon ve hesap isletim
ticreti alinmamakta ayrica geleneksel yontemlerden daha kazangli ve pratik bir yatirim
sekli olarak sunulmakta, telefon bankaciligi ve internet bankaciligiyla alig-satiglar da
yapilabilmektedir. Bununla beraber Altin Bankaciligi *nin yararli taraflari oldugu gibi
dezavantajl taraflar1 da vardir. Bunlari siralayacak olursak, 6rnegin temel faaliyeti
altin ve islenmis kiymetli madenlerin alim-satimi olan kuyumcularin is hacimleri Altin
Bankaciligi nin gelismesiyle diisiis gostermistir. Ya da vadeli altin hesaplarindaki
getiri oranlar1 esnekse, yatirimcilar yatirimlarini farkli alanlara kaydirabilmekte ayrica
altin hesabi agtirmak isteyen yatirimcilar bankalarca belirlenen giinlerin haricinde altin
hesab1 agcamamakta bunlarla beraber altin depo hesaplari agilirken altin degerlemesi
altin eksperleri tarafindan yapilmakta oldugu i¢in bu husus da bankaya ek bir maliyet
getirmektedir (Oz ve Fidan, 2013: 126-127).

4.11.3.2 Altinin Likiditeye ve Bankacilik Sistemine Katkilar:

Altinin para politikalar1 araciligi ile likiditeye ve banka karliliklarina katkist zorunlu
karsiliklar araciligi ile olmaktadir. Zorunlu karsiliklar (eski adi ile mevduat munzam)

bankalarin toplamis olduklart mevduatin bir kismimi Merkez Bankasi’nin bloke
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hesabinda tutulmas: i¢in zorunlu olarak ayirmak durumunda olduklari kisimdir.
Merkez Bankalar1 zorunlu karsilik tutarini yiikselterek bankalarin verebilecegi kredi
miktarini azaltma yolu ile daraltici, zorunlu karsilik tutarmmi azaltarak bankalarin
verebilecegi kredi miktarin1 artirma yolu ile genisletici para politikalar
uygulamaktadir. TCMB tarafindan zorunlu karsiliklar i¢cin Merkez Bankasi'nda
tutulmas1 zorunlu TL karsiliklarinin belli bir oraninin altin ile tutulabilmesine olanak
taniyan Rezerv Opsiyon Mekanizmasinin (ROM) devreye sokulmasi ile bankalar
Merkez Bankasi’ nda TL yerine altin tutma imkanina kavusmuslardir. Bu yolla
bankalar altin1 Merkez Bankasi1’ nda zorunlu karsilik olarak tutmak yerine s6z konusu
tutar1 kredi olarak kullandirma imkanina kavusmuslardir. Asagidaki tabloda, altin
mevduatinin TCMB zorunlu karsili§i olarak ayrilmasinin bankalara sagladigi ek
likidite ve sonucunda olusan kar hesaplamasi goriilmektedir (www.kadsis.com, 2021:
16).

Tablo 4.25’de 2011 ile 2019 yillari arasi i¢in hesaplamada da goriildiigii gibi ROM
uygulamasi ile bankalar; 9 yilda toplam 177,5 milyar TL (yillik 19,7 milyar TL) ilave
likidite saglamiglardir. Saglanan bu ek likidite ile elde edilen kar siitunu ise bankanin
bir y1l boyunca TCMB'de tutmayip kredi olarak kullandirdigi paradan elde ettigi yillik
tahmini kardir. Bankalarin minimum kar stitununda gortildiigii gibi 9 yilda toplam 30,4
milyar TL (yillik 3.377 milyar TL) ilave kar elde etmislerdir. Saglanan ek likidite ile

bankalar tarafindan elde edilen minimum karlar hesaplanmistir (A.g.e.).

Tablo 4.27: Altimin Likiditeye ve Bankacilik Sistemine Katkisi

ZORUNLU KARSILIK ROM iLE |SAGLANAN EK LiKIDITE iLE ELDE
YIL | SAGLANAN LiKiDiTE (MiLYAR | EDILEN MiINiMUM KAR (MiLYAR
TL) TL)
2011 4.6 0.6
2012 16.2 2.5
2013 18.8 2.2
2014 20.8 3.0
2015 23.3 35
2016 18.3 3.0
2017 315 5.1
2018 26.5 6.7
2019 17.4 3.9
Toplam 1775 30,4

Kaynak: www.kadsis.com, 2021:16.

202



Vatandasglannmizin altinlar IAR EKSPERTIZ HIZMETI

bankada, TMSF giivencesi
altnda ve calinma
kaybolma riski yok

Vatandaglanmizin
altmlan bankada faiz
ve kar payi ile
nemalandiniabiliyor

IAR RAFINASYON FAALIYETI

|
.

=5 ‘ ".;':. )
IMRACAT o s
h . SWAP
i T L 3 wa /] "m'
ZORUNLU KARSILK i ALTIN KREDISi
fri ]

FiZiKi ALTIN SATISI

Sekil 4.14: Altin Bankacihginin Isleyis Siireci
Kaynak: www.kadsis.com, 2021: 18.

4.11.3.3 Hane Halki Tasarruflarinin Kayit Altina Alinmasi ve Tasarruf Oraninin

Artmasi

Ulkemizdeki hane halklarmin tasarruf oranmmnin diisiik olmasi uzun zamandir
kroniklesmis bir problem olup, s6z konusu oranin resmi raporlarda diisiik olmasinin
nedenlerinden birisi de ciddi miktarlardaki tasarrufun kayit disinda olmasindan
kaynaklanmaktadir. Ulkemizde yastikaltinda oldugu tahmin edilen altin miktar1 en az

5.000 ton civarinda olup bugiinkii degeri yaklagik 302 milyar USD olarak tahmin
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edilen yastikaltindaki altinlarin biiyiik bir kismi kiralik kasalarda, evlerde muhafaza
edilmekte veya kuyumcularin kasalarinda emanet olarak atil durmaktadir. Yastikalti
altin toplama projesinin hayata gegtigi 2011 yilindan 2019 yilinin sonuna degin Hazine
ve Maliye Bakanligi Darphanesinde 340 ton altin sikke iiretilmis olup s6z konusu
basilan sikkelerin hemen hemen tamami yastikaltinda saklanmaktadir. Diyebiliriz ki
yastikaltindaki altinlarin ekonomiye kazandirilmasi, kaynaklar arasi bir gecis degil,
ger¢ek anlamda ekonominin disinda kalmis bir kaynagin ekonominin i¢ine alinmasi
anlamina gelmektedir (www.kadsis.com, 2021: 19).

Yastikaltindaki altinlarin degeri cari fiyatlarla yaklagik 302 milyar USD’dir. Bu rakam
2022 3. Ceyrek Yili Gayrisafi Yurt i¢i Hasilamizin olan 241 Milyar USD’nin %25
fazlasina tekabiil etmektedir. Bu rakamin sadece %2’lik kismi bankalar aracilig ile
ekonomiye kazandirilmistir. Ekonomiye kazandirilan oranin %20’lere ¢ikarilmasi ile
kayit altina alinmis ve ekonomiye tekrar kazandirilmis olan tasarruf miktar: yaklasik
62 milyar USD olacaktir (Altin/TL/USD fiyatina gore degisiklik gosterebilir).
Bununla birlikte Bireysel Emeklilik Sistemi de finansal sistemin uzun vadeli kaynak
ithtiyacini karsilamak ve kayith tasarruf hacmini arttirmak amaciyla kurulmus olan bir
sistemdir. Sistemin yapis1 hurda altinlarin yastikaltindan ¢ikarilmasi projesi ile benzer
amaglara sahip olup Bireysel Emeklilik Sistemi igerisindeki emeklilik sirketlerinin,
belli fonlara katki pay1 olarak hurda altin kabul edebilmesi ve bu kabul edilen altinlar
i¢in tasarruf sahiplerine ek bazi avantajlarin saglanmasi projeye uzun vadeli yatirim
prensibi ger¢evesinde galisan sistem araciligi ile ekonominin disinda kalan altinlarin
ekonomiye kazandirilmasi yoluyla katki saglayacagi disiiniilmektedir (A.g.e.).
Bireysel Emeklilik Sistemine, tasarruf miktarini arttirmak icin, devletin getirmis
oldugu bircok tesvikten sonra katki paylarindan toplanmig olan fon miktar1 yaklasik
olarak 16,38 milyar USD’dir. Bu rakam yastikaltinda oldugu disiiniilen 5.000 ton
altinin da sadece %b5,4’iine tekabiil etmektedir. Ayn1 zamanda bankalardaki toplam
altin mevduat1 24,5 milyar USD diizeyinde olup bu miktarin biiyiik bir kismi
yastikaltina gidecekken bankaya gelmis olan ve fiziki altin tasarrufu yerine kaydi altin
olarak bankada kalmis olan altin miktaridir. Eger bu imkéan olmasaydi ayn1 miktarda
altin yurtdigindan ithal edilecek ve tasarruf olarak yastikaltina girecekti. Hane halki
tasarruflarinin yastikaltindan ¢ikartilarak ekonomiye kazandirilmasinin faydalarindan
biri de tasarruf oraninin artmasidir. Tasarruf oraninin artmasi siirdiiriilebilir biiytime
icin gerekli olan 6n kosulun saglanmasinin bir gdstergesi oldugundan, yabanci

yatirimcilar agisindan da olumlu bir veri olarak kabul edilmektedir (A.g.e.: 19-20).
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4.11.3.4 Hurda Altin Toplama Projesi ile Likiditenin Artirilmasi

Bankalarin finansal sistem igerisindeki ana rolii kaynak fazlasi olan kesim ile kaynak
ihtiyact olan kesim arasinda koprii vazifesi gormektir. Bu rol, iilke ekonomisinin
siirdiiriilebilir bir biiyiime saglamasi i¢in Oonem teskil etmektedir. Siirdiiriilebilir
biliylimenin saglanmasi i¢in yatirimlarin siireklilik arz etmesi gerekmekte, bunun igin
0z kaynaklan ile yatirim gerceklestiremeyen {iretici kesimin bu kaynak ihtiyaci,
finansal sistem igerisinde bankalar tarafindan saglanmaktadir. Zorunlu karsiliklarda,
TL zorunlu karsilik yerine altinin kabul edilmesi, bankalarin TL likiditesini artirarak
karliliklarina olumlu katki saglamistir. Bankalar, altinin kaynaginin ne olduguna 6nem
vermeksizin bu imkandan faydalanmis olup bu duruma makroekonomik bir bakis agisi
ile baktigimizda, hurda altin toplama projesi kapsaminda elde edilmemis, swap
yontemi ile veya TL’den ya da USD’den altina donmiis olan bir kaynak, aslinda reel
bir kaynak artist olmayip aktif bir artis olarak degerlendirilmemelidir
(www.kadsis.com, 2021: 20).

2011°de yastikalti altinlarin bankalar vasitasiyla kayit altina alinmasina yonelik
faaliyetleri ile ekonomiye kazandirilmasina yonelik olarak Istanbul Altin Borsast ile
Hazine ve Maliye Bakanligi’na ait altin rafinerilerine ait listede, resmi olan ilk altin
rafinerisi sifatiyla bulunan IAR, bankalarla ile imzalamis oldugu bir protokol ile reel
ekonomiye yastikalt1 altinlarin kazandirilmasi projesine start vermistir. Yastikaltinda
bulunan tonlarca altinin reel ekonomiye kazandirilmas: amaciyla IAR tarafindan bu
yonde is birliklerine ilk imzalar atilmis olup yurt i¢inde faaliyet gosteren bankalarla
beraber gelistirmis oldugu projeler ile reel ekonominin disinda kalmis olan bu atil altin
kaynaklarinin uzun zamandir ekonomiye kazandirilmasinda da liderlik etmistir
(Coban ve Cetin, 2022: 18).

Bankalarin altin bankaciliginda uzmanlagsmis alanlartyla beraber yiiriittigii altin
giinlerindeki altin toplama faaliyetleriyle miisterilerin ellerindeki altinlarin
igerigindeki has altin oran1 hesaplandiktan sonra miisterilerin ilgili banka hesaplarina
yatirabilmelerine olanak saglayip herhangi bir zarara ugramadan, ellerinde atil duran
miisterilerin altinlarinin kiymetlerinde bir zarara ugramadan paraya g¢evirebilmeleri
saglanmaktadir. Is birligi yapilmakta olan bankalarin birgok subesinde sunulan bu
hizmet, ilgili bankanin hizmet sundugu boélgede gerceklestirmis oldugu reklam
uygulamalariyla halka ve miisterilerine duyurulmaktadir. Ellerindeki atil durumdaki

altinlar1 mevduata doniistiirmeyi talep eden miisteriler, bu altinlarin1 bankaya
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getirmekte, IAR eksperlerine miisterilerin altinlarinin ekspertizini yapmaktadirlar.
Agirlik ve ayar gozetmeden eksperler tarafindan altinlar has altin oranlarina uygun
olarak hesaplanmakta olup yapilan analiz neticesinde subede, miisteride ve AR
personelinde saklanmak {izere ii¢ niisha olarak hazirlanan tutanaklarla belgelenerek
tutanakta yazan has altinin miktar1 sube personelince miisterinin hesabina
yatirilmaktadir (A.g.e.: 18-19).

Fiziki olarak bankalar tarafindan toplanmis olan altinlar, standardize edilerek banka
hesaplarina alinmakta, bu hesaplardan transfer edilebilmekte, yatirim igin
tutulabilmekte ya da krediye konu edilerek ¢esitli bankacilik faaliyetlerine konu
edilerek ekonomik islemlerde kullanilir hale gelmektedir. Bu minvalde gelismekte
olan iilkeler smiflandirmasinda bulunan iilkemizin sermaye gereksinimini oldukga
fazla oldugu 2000°li yillardan sonra, altin cinsideki kiymetli varliklarin kayit altina
alinmasia olanak saglayan ve bankalar tarafindan altin hesaplarinin izlenmesi
imkanin1 sunan Altin Bankaciligi’ nin g¢aligma alanmin giincelligini korumasi
uygulayicilar igin 6nem arz etmektedir (Canbaz ve Suner, 2019: 308).

Ayrica reel bir kaynak artis1 saglamanin yolu, finansal bir enstriiman olmayan hurda
altinin finansal sisteme dahil edilmesi olup bu kaynak artis1, siirdiirtilebilir bir bitylime
i¢in ¢ok onemlidir. Hurda altinlarin toplanmasi kaynaklarin arasinda gerceklesen bir
dontigim degil tam anlamiyla kaynaklarda yasanan bir artistir. Yastikaltinda kalarak
ekonomik sistemin digina ¢ikarilmis, halihazirda mevcut olan fakat kullanilamayan
cok ciddi miktardaki kaynak, tekrar ekonominin i¢ine dahil edilerek kullanilabilir hale
gelmekte, bu durum zaman iginde biliylime hedefleri i¢in ortaya ¢ikacak likidite
ihtiyacini karsilayacaktir (www.kadsis.com, 2021: 20).

Diinyada altin piyasalarinda hurda altin arzinin ortaya ¢ikmasinda birgok sebep
bulunmakta olup belki de en 6nemli sebebi ekonomik yapida altin fiyatlarinin
dalgalanmasidir. Yani altin fiyatlarinin artisi, hurda altin arzin1 da beraberinde
artirmakta, benzer sekilde hurda altin arzinda ekonomik kriz donemlerinde de ciddi

artiglar yasanmakta, ozellikle tilkemizde altin sektoriinde altin tiretimindeki zincir

asagidaki gibi islemektedir (Korkmaz , 2009: 75-76):

e Altin madenlerinde dore kiilge yani saf olmayan altin iretilmekte,
e Bu altinlarin Darphane ve Damga Matbaast Genel Miidiirliigii'nce ayarlari
belirlenmekte,

e Saf altin sekline, altin rafinerilerinde getirilmekte,
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e Satislar IAB’da yapilmakta,
e Yatinmcilar, Kuyumcular ve diger sektdor oyunculart tarafindan

degerlendirilmektedir.

Bununla beraber ayrica altin ithalatinda yasanan diistisler, yurt disina déviz ¢ikislarini
azaltmakta ancak kuyumculuk sektorii bu durumdan olumsuz sekilde etkilemekte, yurt
icinde artmakta olan hurda altin arzinin bir bolimi i¢ talebe yonelik
kullanilmaktayken, diger boliimii de altin rafinerileri vasitasiyla kiilge standart altina
doniistiiriilmek suretiyle ihrag edilmektedir (Tilbe, 2010: 108).

Istanbul Altin Rafinerisi tarafindan eritilmek suretiyle altina déniistiiriilme islemine
tabi olan hurda altinlara iliskin siirecte ise, bu altinlar Istanbul Altin Rafinerisi
tarafindan bankalara bildirilmekte ve nihai olarak kiilce standart altin miktar
miisterilerin altin mevduat hesaplarin banka tarafindan yatirilmaktadir. Altin
doniistiirme islemi neticesinde miisterilerinin vadesiz altin mevduat hesaplarina
yatirmis oldugu standart kiilge altinlari, banka yiikiimliliigi kapsaminda takip etmekte
ve miisterilerine cari altin mevduati oldugunu gosteren hesap clizdan1 vermektedir.
Miisteriler istedikleri zaman cari altin mevduat hesaplarindaki altinlarini bankanin
belirledigi cari fiyatlara gore bankaya satabilirler veya uygun bir siire dncesinde bilgi
vermek sartiyla fiziken teslim edilmesinin maliyetlerine katlanarak hesabinda bulunan
altinlar1 Gramaltin formunda fiziken teslim edilmesini isteyebilmektedir. Diger
taraftan hesabina ilave yapmak isterse de bankanin belirledigi cari fiyatlara gore

bankadan standart kiilge altin satin alabilmektedirler (Canbaz ve Suner, 2019: 314).
4.11.3.5 Altin Depo/Tevdiat Hesaplari

Altin depo hesaplart ilk olarak, 27.01.1995’de yaymlanmig Teblig’e gore asgari
995/1000 saflik derecesinde kiilge ve bar bi¢iminde islenmemis sekilde altin ile
995/1000 saflik derecesinden daha diisiikk bir degerde, hem is¢ilikle siis esyasi ve
ziynet haline doniistiiriilmesiyle, hem de ek madde ya da maddeler ilave edilerek ya
da edilmeksizin alis satis1 yapilmakta olan islenmis altinla basili olan altinlarin
teslimiyle vadesiz ya da vadeli olarak agilabilmektedir. Bankalara teslim edilmis olan
altinda, 1.000/1.000 saflik derecesine karsilik olan has altinin miktar1 temel alinarak
islemler yapilmakta, faiz orani ya da kar pay1 ve diger sartlarin agiklandigi bir hesap
clizdan1 hesabin sahibi olan kisiye verilmektedir (Aziz, 1999: 156).
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Pratikte, bankaca tespit edilmis olan oranlarla tahakkuk ettirilmekte olan faizler ya da
bankaca taahhiit edilmeyen kar payr getirileri hesaplar iizerinde altin olarak
izlenebilmektedir. Faiz ya da kar pay1 getirilerinin 6demeleriyse altin ya da 6deme
giiniinde altinin karsiligi olarak Tirk Lirasi veya doviz cinsi ile yapilabilmekte olup
bunlarla birlikte miisteri ile banka aralarinda varacaklari anlagsmaya uygun olarak,
banka 6deme giiniinde olusacak degeri {izerinden altin1 satin alabilmekte ve
karsiliginda da hesabin sahibine Tiirk Lirasi ya da doviz 6demektedir. Altin depo
hesaplar1 iilkemizde ve yurtdisinda yerlesik tiizel ya da gercek kisiler namina
acilabildiginden, istenmesi durumunda aileye ait olan altinlar isimlere dayali bir ortak
hesaba ya da bir sirketin hesabina yatirilabilmektedir (A.g.e.:156-157).

Ayrica Tirkiye’de Sermaye Piyasasi mevzuatina uygun olarak kiymetli madenlere
dayali1 banka hesaplar1 agilabilmesini imkan taniyan ilk diizenleme 16.05.2000’deki
Resmi Gazetede yayimlanmis olan 2000-32 / 35 sayili tebligidir. Cesitli uygulamalar
bu kapsamda ortaya konmaya calisilmis olup meydana gelen teknik sorunlar sebebiyle
basar1 elde edilememistir. Toprakbank tarafindan o6zellikle eksperler subelerde
bulundurularak altin mevduati toplanmaya ¢alisilmis ancak tasarruf miktarlarinin az
miktarda ve standart olmamasi uygulamanin basarisiz olmasimna Sebep olmustur
(Yanik, 2008: 40).

Altin depo hesaplar1 vadesiz ve vadeli olmak iizere temelde iki gruba ayrilmakta olup
vadesiz yani cari olarak da adlandirilan hesaplar tasarruf sahiplerine alis satis islemi
neticesinde kar veya zarar olusturmaktadir. Diger taraftan bankalar ¢esitli piyasalarda
miisterilerinden toplamis olduklari altinlari kullanmak suretiyle elde ettikleri gelir
tizerinden mudilerine 6nceden belirlenmis bir oranda faizinin 6dendigi hesaplara
vadeli altin depo hesaplari denmekte, faizsiz bankacilik sistemine uygun olarak galisan
katilim bankalarinda ise misterilerinden toplamis olduklar1 altinlar kaynak teskil
etmesi esasina dayali olarak kredi kullandirmakta veya Rezerv Opsiyon Mekanizmasi
neticesinde ortaya ¢ikan Tiirk Liras1 bakiyeyi kullandirmalar1 sonucu elde ettikleri
geliri miisterileri ile paylasarak altin vadeli katilim hesaplarini isletmektedirler
(Kiltiiret, 2014: 103).

Kuveyt Tiirk Katilim Bankasi A.S. vb. altin hususunda uzman bankalar, kuyumculuk
sektoriinde yer alan firmalara ve kuyumcu esnafina fiziken altin alimlarina yonelik
kredi imkan1 sunmaktadirlar. Miicevherata talebin fazla oldugu zamanlarda sermayesi
altindan miitesekkil kuyumcu esnafi 6zellikle bu donemlerde altin kredisi kullanmakta

olup bu gergevede daha dnce Kapaligarsi esnaflariin kendi aralarinda IMECE usulii
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yardimlagsma yontemiyle gerceklestirdigi ayrica tezgahiistii piyasa sartlarinda yapilan

altin kredisi islemleri boylece bankacilik alaninda da yerini almistir. Sonug itibariyle

altin depo hesaplarinin faydalarini asagidaki gibi dzetleyebiliriz (A.g.e.: 104);

Alim satimlar 0,01 gr.’a kadar yapabilmektedir,

Ek herhangi bir ticret 6demeksizin saklama olanagi sunulmast,

Iscilik iicretleri, diisiik gramaj vb. risklerin bulunmamast,

Giivenli olmasi,

7 giin 24 saat boyunca alis satig yapabilme olanagi,

Bankacilik Kanun’unun 63. Maddesine uygun olarak bu kapsamda 400.000 Tiirk

Lirasi’na kadar olan tutarlarin tasarruf mevduati sigortasi kapsaminda olmasi.

Mevduatin Dagilimi

Sekil 4.15: Mevduat Dagilim Oranlar1 (Mart 2022)

Kaynak: www.bddk.org.tr, 2022: 18.
Mart 2022 donemi itibariyla, mevduatlarin toplaminin, 3,006 milyar TL’lik tutar

katilim fonlari/d6viz tevdiat hesaplarindan, 2,501 milyar TL’lik tutar1 Tiirk Parasi

katilim fonlari/mevduatlardan ve 465 milyar TL’lik tutar1 da kiymetli maden

hesaplarindan meydana gelmektedir. Oransal olarak baktigimizda, mevduatin %50°lik

boliimii doviz katilim fonlarindan/tevdiat hesaplarindan, %42’°lik boliimii Tiirk Parasi

katilim fonu/ mevduatlardan ve %8’lik boliimii de kiymetli maden depo hesaplarindan

meydana gelmektedir (www.bddk.org.tr, 2022: 18).
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Milyar TL Mevduatin Gelisimi

7.000 |
5972
6.000 -
5.000 |
4.000 -
3455
3.000 | 2567
zo 36 — 1, == A%
2.000 | 1711 - o -
—_—
47%
= —
1.000 - H ; "
Y 45%
0 4 ' ' : +
2017 2018 2019 2020 Ara.21 Mar.22

W TP Mevduat / Katihm Fonlan & Doviz Tevdiat Hesabi / Katihm Fonlar: B Kiymetli Maden Depo Hesaplari

Sekil 4.16: Yillar itibariyle Oransal Olarak Mevduat Gelisimi

Kaynak: www.bddk.org.tr, 2022: 18.

Bankalarda altin tevdiat hesaplari ise gergek Kkisiler ile tiizel kisiler tarafindan
acilabilmektedir. Vadeli olarak ya da vadesiz sekilde agilabilen altin tevdiat hesaplari
karsiliksiz ya da karsilikli olarak agilabilmektedir. Yatirimlarda en giivenilir yol olarak
tanimlanan altinin fiziki olarak karsilikli hesaplarda, banka ve miisteriler adina kiilge
altin bigiminde saklanmaktadir. Farkli ¢esitteki safliklarda ya da agirliklarda genel
olarak misterilere has altin kiilgelerine numaralar verilmistir. Kiilge altinlarin
sigortalanarak muhafaza edilmesi maliyetine katlanmakta olan yatirimcilar bu
hesaplarda bulunan altinlar {izerindeki hakkin da tamamina sahiptirler. Altinlari
muhafaza eden depolarin ya da bankalarin bu altinlar {izerinde ayrica islem yapma
veya kiralama yetkileri bulunmamaktadir. Yatirimeilarla gergeklestirilen anlasmalar
cercevesinde bankalar bu altinlar1 6diing islemlerine konu edebilmektedirler.
Yatirimcilara 6zel kiilgeler Karsiliksiz hesaplarda bulunmamakta, yatirimcilar
muhafaza ya da sigorta masraflar1 da 6dememektedirler. Bankalarin s6z konusu
hesaplarda bulunan bu altinlar1 kiralama haklari bulunmaktadir. Altin hesaplari
arasinda en ¢ok kullanilmakta olan hesaplar karsiliksiz hesaplar olup tezgahiistii altin
piyasalarinda merkezi konumda yer alan Ziirih ve Londra’da 6zellikle yaygin olarak
kullanilmaktadir (www.kadsis.com, 2021: 42).
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Genellikle karsiliksiz ve karsilikli hesaplarda bulunan altinlar1 saklayan depolar veya
da bankalar bin onstan daha fazla miktarlarla ilgilenmekte, bu nedenle bireysel
yatirimcilardan ziyade Merkez Bankalari, kurumsal yatirimeilar veya diger bankalar
misterileri i¢in s6z konusu bu hesaplar1 kullanmaktadirlar. Bireysel yatirimcilara
yonelik cesitli alternatif yollar gelistirilmis olup 6rnek verilecek olursa daha diisiik
miktarlarda altin havuz hesaplarinda altin hesaplari agilabilmektedir. Benzer bigimde,
yatirrmcilarin hizmetine elektronik altin da sunulmus olup bu hesaplarda bulunan
altinlar bir sekilde para vasfindadir. 2009°da IAR’1n iirettigi Gramaltinlar iilkemizde
ve hatta diinyada ilk kez, IAR ile Kuveyt Tiirk Katilim Bankasi A.S.’nin ortak
calismalariyla fiili olarak bankada mevduat sifatiyla kabul edilmeye baslanmistir
(A.g.e.:43).

Yukarida ifade edilen tim bu gelismelerin yani sira altin depo hesaplarinin
gelistirilmesi  ve yayginlagtirllmasina yonelik olarak gelistirilen en Onemli
yeniliklerden biri de KAD-SIS (Kuyumcu Altin Degerleme Sistemi) projesidir.
Bankalar tizerinden altin toplama projesinin en énemli hedeflerinden biri her ile ve her
ilceye en az bir defa gidilerek projeyi tilkenin en uzak noktalarina kadar yaymakt.
KAD-SIS projesi bu hedefi bir adim &teye tasiyarak iilkenin tiim noktalarma yayilmis
kuyumcu ag sistemi ile yastikaltindaki altinlarin IAR ile anlasmali kuyumcular (ADN-
Altin Degerleme Noktasi) tizerinden 6zel yazilim ve donanimlar ile banka hesaplarina
aktarilmasini saglayan bir sistem ortaya konmustur. KAD- SIS ile tasarruf sahipleri
kendilerine en yakin anlagsmali kuyumcuya (ADN- Altin Degerleme Noktasi) giderek
giiven iginde altinlarini ekspertiz yaptirmak suretiyle banka hesaplarina aninda 24 ayar
mukabilinde gram cinsinden yatirabilmektedir (www.kadsis.com, 2021: 24).

Iste bu cercevede degerlendirilecek olursa, iilkemizde altin genelde kadma ait bir
emtiadir ve kadinlar da bankacilik sisteminin disinda durmaktadirlar. Fakat sosyolojik
olarak incelendiginde bankaya gitmeyen kadin ne kadar ¢oksa kuyumculara gitmeyen
kadm da o kadar azdir. KAD- SIS projesinin finans sistemine katkilarmi kisaca

ozetleyecek olursak (A.g.e.:24-25);

e Yastikaltindaki altinin ekonomiye kazandirilmasinda 6nemli bir adim atilmis
olmustur,
e Tasarruf sahipleri eksper giiniinii beklemeden, her giin altinlarin1 banka

hesaplarina aktarabilmektedirler,
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Bankacilik sistemi disinda kalmig tasarruf sahipleri de sisteme dahil hale
gelmiglerdir,

Banka sistemine girmeyi diistinmeyen, Altin Bankacilig1 faaliyetleri kapsaminda
ulagilamayacak kisilere ulagsma imkan1 olusmustur,

Yastikaltindaki altinlarin ekonomiye kazandirilmasi sonucu bankalarda yaratilan
ek kaynagin finansal sisteme girmesi ile kamu ve 6zel sektoriin yurtdisindan
bor¢lanma ihtiyacinin azalmasina zemin hazirlamstir,

Ithalatin azalip ihracatin artmasi sayesinde dis ticaret agiginin azalmasina katki
saglamistr,

Bankacilik kesimi disinda kalmis tasarruf sahiplerinin sisteme dahil edilmesi ile
bireysel tasarruf oranlarindaki artisin iilkemiz verilerine olumlu etkisi ortaya
¢cikmustir,

Banka hesabindaki altinini fiziki olarak geri alamayacagindan g¢ekinen tasarruf
sahiplerinin, yastikaltindaki altinini1 diledigi zaman fiziki olarak ¢ekebilme imkani
olusmustur,

81 ilde altin toplama giinlerini beklemeden haftanin her gilinii bankaya altin
yatirabilme firsati dogmustur,

Bankaya yatirdigi altinindan gelir elde etme imkani olusmustur,

Yastikaltinda tutulan altinin kaybolma, ¢alinma vb. riskleri ortadan kalkmistir,
Eksper sayisinin sinirli olmasi probleminin ortadan kalkmasi ile Tiirkiye’nin 81
ilinde her giin altin toplayabilme imkani olugsmustur,

Zorunlu karsilik olarak altinin kullanimi saglanmastir,

Altin toplama operasyon maliyetlerinin azaltilmas1 saglanmistir,

Bankada olusan miisteri yiikiiniin azaltilmasi saglanmustir,

Banka eksper programi, sube belirleme, 06zel islem talep yonetimi gibi
operasyonel yiiklerin azaltilmasi saglanmistir,

Bankacilik dis1 kesimin banka miisterisi olmasi saglanmistir,

Mevduat artigi saglanmastir,

Altinin sermaye piyasalarinda teminat olarak kullanilmasi saglanmastir,

SWAP imkan1 olugmustur,

Toplanan altinlarin sektore kredi olarak donmesi saglanmistir.

Sonug itibariyle TCMB nin altin rezervinin artirilmasi ve yastikalti altinin ekonomiye

kazandirilmas1 konusunda 2016 yilinda uygulamaya aldig1, bankalardaki altinlarin ve
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bankalar aracilifiyla hurda olarak toplanan altinlarin TCMB biinyesinde zorunlu
karsilik olarak kabul edilebilmesi karari, yastikaltt altinlarin  ekonomiye
kazandirilmasina biiyiik destek olmustur. Ayrica TCMB rezervlerindeki altin paymnin
artmasi, Ozellikle kriz durumlarinda bir kalkan goérevi gormesini saglamakta ve
TCMB’nin uluslararasi giiciinii ve giivenilirligini artirmaktadir. Tiim bu ¢aligmalarin
ve projelerin neticesinde altin, bankalarda alinabilen, satilabilen ve mevduat olarak
tasarruf edilebilen bir finansal {irlin haline gelmistir (A.g.e.:6).

Ayrica bankalarin hurda altin toplama stratejileri ¢ercevesinde ozellikle daha 6nce
sadece altina yatirim yapan ve banka miisterisi olmayan bir kitleye ulasmas1 ve bunlari
bankacilik sitemi ile tanistirmalart da miimkiin hale gelmistir. Bu durum daha 6nce
bankalarla sinirl: bir iliskisi olan bu kesimin, farkli bankacilik tirtinleri kullanmasi i¢in
de bir kap1 agmistir. Bunun sonucunda, tasarruflarini daha 6nce finansal sistem disinda
degerlendiren bireylerin sistem ic¢inde rol almalari saglanmis, boylelikle finansal
okuryazarlik oraninin arttirilmasina yonelik calismalara da katki saglanmistir.
TCMB’nin zorunlu karsiliklarda yastikaltindan ¢ikarilan hurda altina daha fazla
ayricalik tanimasi ile bankalar daha ¢ok miisteriye ulagsmaya c¢alisacak, bunun
sonucunda kayit dist kaynaklarin finansal sisteme daha fazla dahil olmasi

saglanacaktir (A.g.e.:22).
4.11.3.6 Altin Biriktirme Planlar1

Diinyada altina dayali yatirim enstriimanlar1 arasinda en fazla tercih edilen
yontemlerinden birisi, altin biriktirme planlaridir. Altin biriktirme planlart sayesinde
yatirimcilar, kiigiik miktarlarda ve uzun vadeli olarak altina yatirimi yapabilmekte,
yatinmeilarin - kisa vadelerdeki altin fiyatlarinda oynaklik sebebiyle maruz
kalabilecekleri riskleri diisiiriilebilmektedirler (Atay, 2013: 245).

Altin biriktirme hesaplar1 ya da literatiire malolmus ismiyle Gold Accumulation Plans-
GAP, fiziki altin hesabinin isletilmesine yonelik bir teknigin adidir. Altin biriktirme
hesab1 sisteminin temelinde altin biriktirme hesaplarinin isletilmesine yonelik lisansi
olan finansal bir kurum vasitasiyla, yatirimcilarin hesaplarina alinmig olan fiziki
altinlarin  igletilmesine dayanmakta, hesaplarin isletilmesindeki esas amagsa
yatirimeilarin hesabinda fiziki altinin azami diizeye getirilmesidir. Ozellikle altin
biriktirme hesaplari, 1980’ler boyunca siirekli diisen altin fiyatlar1 doneminde oldukga
popiiler hale gelmistir. S6z konusu dénemde yatirimcilarin hesaplarindaki altinlar,

piyasalardaki altin fiyatlarindaki hareketlerin takip edilmesi suretiyle yiiksek
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fiyatlardan satilmis, sonra yeniden daha diisiik fiyatlardan alinarak azami seviyelere
cikarilmigtir (Citak, 24 Ayar, 2004: 127-133).

Yatirnmcilar altina yatirrm yapmak amaciyla altin biriktirme planlarina yonelik bir
sozlesme imzalamakta, bankaya belli bir siire i¢in yatirmis olacagi parayi teslim
etmektedir. Belirlenmis siirede s6z konusu para, diizenli bir bigimde banka tarafindan
altin alimina yonelik olarak tahsis edilmekte olup altin aliminda kullanilmayan paranin
kalan boliimii de yatirimer igin isletilmeye devam etmektedir. Boylelikle altin fiyatlar
dalgalanirken banka yatirime1 namina satin alinabilecek azami diizeyde altin almakta,
bdylece altindan reel anlamda yatirimci getiri elde etmektedir. Bu sistemin temelinde
altin fiyatlar1 diisiikken banka yatirimeci adina azami diizeyde altin alinmasina, alti
fiyatlar1 yiiksek iken altin alinmayarak ya da az miktarda alinmasi sonucunda
fiyatlardaki ani dalgalanmalar nedeniyle yatirimlardaki olumsuz etki diisiiriilmeye
calisilmaktadir. Sabit bir paranin tasarrufa yonelik her ay ayrilmasi ¢alisma prensibi
ile isleyen ve geleneksel olarak c¢alisan tasarruf hesaplarindaki mantikla benzerlik
iceren altin biriktirme hesaplarinda her ay para yerine belli bir miktar altin alist
gerceklestirilmektedir. Finansal kurulus veya bankayla yapilan biriktirme plani
cercevesindeki sozlesmenin genellikle yillik yapilan vadesinde, yatirimcinin hesabi
kapatilirken hesabindaki altin sikke, altin kiilge ve bazi hallerde de taki olarak veya
yatirnmcinin  hesabindaki altinlarin satistyla nakit olarak alinabilmektedir. Cin,
Japonya ve Hindistan’da altin biriktirme hesaplar1 yogun olarak kullanilmakta olup,
bu konuda iilkemizde bir diizenleme heniiz yapilmamistir (Tagtekin, 2016: 64-65).
Bununla beraber miisteriler tarafindan verilmis olan talimatlara gére misterilerin
hesabina belli periyotlarda altin satis1 ger¢eklestiren bu iiriine Birikimli Altin Hesab1
da denilmektedir (Kiiltiircii, 2014: 104)

4.11.3.7 Altin ve Altin Rehinli Krediler

Bankalar nezdinde agilan altin depo hesaplarinin ya da altin depo hesaplari agilmadan
da bankalara emanet edilerek teslim edilmis olan fiziki durumdaki altinlarin
rehnedilmesinin karsiligi olarak, iilkemizde cari olan kredilerin usul ve esaslarina
uygun bigimde, gergek ve tiizel kisilere kullandirilan kredilerdir. Ayrica tilkemizde,
altin depo hesaplar1 karsiliginda bankalar satin almis olduklari altinlart fiziken
teslimini gergeklestirmekte, kuyumculuk alaninda yer alan gergek kisilerle tiizel
kisilere, yiiriikkliikkteki bankacilik kanunu ve yonetmeliklere uygun bi¢imde altin
kredisi kullandirilmaktadir (Pekcan, 1998: 77-78).
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Isleyisi bakimindan altin kedisi, kredi kullandirilacak altinin miktar1 ile tevdi edilen
altinin 1000/1000 saflik derecesine karsilik olan has altin miktar1 temel alinmak
suretiyle belirlenmekte olup s6z konusu altin kredilerini kullanacak olan gergek
kisilerle tiizel kisilerin kuyumculuk sektoriinde faaliyetlerine devam ettiklerini
gosteren ilgili meslek kurulus ya da kuruluslarindan temin edilecek tasdikli belge ya
da belgelerle ortaya konmaktadir. Altin kredisi hesaplarinda tahakkuk ettirilecek olan
kar paylar1 ya da faizler, bankalarca belli oranlarda uygulanarak ilgili hesaplar
tizerinde altin olarak takip edilmektedir. Kredi miisterilerince altin kredisi hesaplarinin
altin teslimi ile kapatilmasi esas olmakta, bankayla kredi miisterilerinin arasinda
yapilacak sozlesmeyle Tiirk Lirast ya da doviz cinsinde geri d6denebilme olanagi
saglanmaktadir. Altinin alig ve satis fiyatlar1 bankalar tarafindan serbest bir sekilde
belirlenebilmekte olup bununla beraber, altin depo hesaplarinin karsiligindaki
altinlarin altin kredisi olarak kullanilmamig boliimleri muhafaza edilmeye devam
etmektedir (A.g.e.: 78).

Bankalar ayrica depo hesaplarinin karsihginda giimiis ya da platinle satin almis
olduklar1 platin ya da gimiisiin teslim edilmesi neticesinde, yurticinde ya da
yurtdisindaki yerlesik olan tiizel ya da gergek kisilerin bankacilik kanun ve
yonetmelikleri nezdinde giimiis ya da platin kredileri de kullandirabilmektedirler.
Guimiis ve platin ticaretiyle istigal eden kisilere, kuruluslara ve yatirimcilara kredi
ulastirma konusunda katki saglamay1 hedefleyen, depo hesaplarindaki gibi her gesit
kullandirimi, kaydi ve geri 6demeleri giimiis ve platin bigiminde yapilmakta olan,
borglu cari hesap mantiginda ¢alismakta olan bir kredi hesabi tiirtidiir. Altin kredisinde
oldugu gibi giimiis ve platin kredisi uygulamasinda da giimiis ya da platin miktart,
teslim edilmekte olan giimiis ya da platinin tam ayar: karsihiginda karsilik gelen has
glimiis ya da platin miktar1 temel alinmak suretiyle islemler gerceklestirilmekte ve
krediyi kullanacak olan kisilerin giimiis ve platin isiyle faaliyet gosterdikleri, ilgili
meslek orgiitlerinden temin edilecek belgeyle ortaya konmaktadir (Saat G6zen, 2019:
69-70).

Finansal kisitlamalar sebebiyle biiyiime sikintilar1 yasayan kuyumculuk sektoriindeki
firmalar, altin kredisi mekanizmasi ile bankacilik sisteminin sagladigi imkanlardan
daha etkin bir bigimde yararlanabilmektedir. Boylece s6z konusu firmalarin Tiirk
Lirasiyla borglanarak, dolar ile altin satin almalar1 sonucunda karsilasabilecekleri kur

riskinden de 6nemli 6l¢iide korunma saglamaktadirlar. Geri 6deme tarihinde kredisini
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altinla borglanan kisilerle kuruluslar, Tiirk Lirast cinsinden altinin o giinkii degerini
o6demesi ya da bu altin1 fiziki bigimde geri vermesi gerekmektedir (A.g.e.: 70-71).
Bugiin altin kredisi uygulamas Istanbul Altin Borsas1 (Kiymetli Madenler ve Kiymetli
Taslar Piyasasi) liyeligi olan bankalarca yapilmakta olup kuyumculuk sektoriinden de
kabul gormektedir. Bahsetmis oldugumuz gibi bankalarca altin ya da doviz
karsiliginda Tiirk Lirasiyla kredi kullandirabilmektedirler. Bankalar bu sistemle, altin
depo hesaplariyla topladiklar1 fonlar1 kuyumculuk alaninda faaliyet gosteren firmalara
plase etmektedirler. Kuyumculuk sektoriiniin de asil olarak fon gereksinimlerini
yurti¢i Kaynaklardan karsilamak oldugu da asikardir (Korkmaz , 2009: 80-81).

Altin ve altin rehinli kredi mekanizmasinin, kuyumculukla istigal eden sektor

temsilcilerine sundugu faydalar asagidaki bigimde siralanabilir (A.g.e.):

e (Calisma ve uzmanlik alanlart miicevher ile altin olan kisiler ile kuruluslara uygun
kar payli ya da faizli sermaye niteliginde isletme kredisi saglanmaktadir.
Kuyumculuk sektorii bugiin 6nemli bir endiistriyel yatirim alani olup bu yatirim
alanimin gerektirmekte oldugu sabit sermayeyle isletme sermayeleri ciddi
boyutlardadir. S6z konusu bu kuruluslarin ihtiya¢ duyduklart isletme
sermayelerinin ciddi bir béliimiinii altin olusturmakta, bu sebeple, kuyumculukla
ilgili yatirnmlarda altin kredisinin isletme sermayelerinin biiylimesine 6nemli
katkilar saglamaktadir,

e Yine ¢alisgma ve uzmanlik alanlar1 miicevher ile altin olan kisiler ile kuruluslara
asgari risk diizeyinde borglanma olanagi sunulmaktadir. Ana girdisinin altin
olmasi sebebiyle, gelismekte olan kuyumculuk sektorii oyuncularimin altin
gereksinimleri gittikge artmaktadir,

e Bunlarla beraber, doviz kazandirici faaliyetler ile artis gésteren sermaye yapisiyla

istihdamda 6nemli katkilar saglanmaktadir.

Bu kapsamda altin ticareti ile istigal etmese de Aile Calisma ve Sosyal Hizmetler
Bakanlig1 tarafindan kadinlar i¢in sunulan mikro kredi projeleri kapsaminda altinlarin
teminat kabul edilmesi, s6z konusu mikro kredilerin ulastigi kisi sayisini
arttirmaktadir. Bu sayede kadin yatirimecilarin ekonomik hayata daha fazla dahil
olmasi saglanmaktadir. Kadimlarin ellerinde atil olan altinlari1 teminat olarak
bankalara gostererek, KOSGEB, TUBITAK, Kalkinma Ajanslari ve ilgili diger tesvik
destegi saglayan kuruluslarin da projenin i¢inde olmasi ile birlikte kadin girisimciler

uygun maliyetli fonlara erigsebilmekte, bu vesileyle hem ekonomik ozgiirliiklerini
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kazanabilmekte hem de ekonominin iginde yer alabilmektedirler. Hem kentsel hem de
kirsal bolgelerde kadin girisimcilerin desteklenmesi sayesinde yastikaltinda bekleyen
ve ekonomik bir fayda liretmeyen altin, dikis makinesinden hayvanciliga, hali dokuma
tezgahindan seraciliga kadar ihtiya¢ duyulan sermayeye dontiserek ailelerin ge¢imini

saglamaya destek olmakta ve ekonominin tabani genisletmektedir (Kadsis, 2021: 22).
4.11.3.8 Altin Hediye Cekleri

Cari olarak agilmakta olan altin depo hesaplarinin tutarlari s6z konusu altinin bloke
edilmesi sartiyla s6z konusu bu hesabi temsil etmeye yonelik altinla ya da sadece nama
diizenlenen, ciro edilemeyen ve ibrazi sirasinda ¢ek tutarinda belirtilen altinin gekin
lehtarina 6denmekte oldugu bir tiir hediye ¢ekidir. Altin hediye ¢eki uygulamasindaki
asli amag; dogum, siinnet, diiglin vb. 6zel giinlerde hediye edilmekte olan altinlar
temsil etmek tizere bir tirtin gelistirilerek altin depo hesaplarinin artirilmasidir (Saat
Gozen, 2019: 72).

Hediye olarak altin satin almay1 isteyen tiim kisiler, altin hediye ¢eklerinin hedefindeki
Kitle oldugu sdylenebilir. Mevcut veya potansiyel miisteriler; nisan, diigiin, siinnet,
dogum ile yas giinii vb. miinasebetler ile yil boyunca belki de birka¢ defa hediye
alinmasmin gerektigi durumlarda ve ¢ogu zaman da bu hediyelerin altin olarak
alindiklart g6z oniinde bulundurularak, altin hediye ¢eki uygulanmasi altini fiziki
olarak satin almaya nispeten asagida belirtilen firsatlart misterilere sunmaktadir
(A.g.e.: 73):

e Iscilik iicreti bulunmamakta ve altin fitresi nedeniyle hicbir kayip ortaya
¢ikmamaktadir,

e Perakende fiyatiyla degil toptan fiyatiyla hediye ¢eki tutart belirlenmektedir,

e Miisterilere, satilan hediye altin ¢eki igin komisyon ya da gider olarak bagka bir
maliyet unsuru ¢ikarilmamaktadir,

e Alun, Tirk Lirasi, efektif ve doviz karsiliginda, hediye altin ¢ekinin nakde
dontistiiriilmesi ve alinmasi saglanabilmektedir,

e Altin fiyatlarindaki artis nedeniyle altin hediye ¢ekiyle, kiymeti giin gectikce
artmakta olan bir armagan verilmis olmakta, hediye altin ¢ekini tutarinin vadeli
altin depo hesabina ¢evrilmesi durumundaysa senelik yaklasik %4 oraninda ek bir
gelir kazanilabilmektedir,

e Alun hediye ¢eklerine yonelik baslangi¢ olarak bir cari altin depo hesabi agilarak

altin hediye ¢ekinin bu hesaba dayali olarak verilmesi zorunludur. Altin depo
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hesaplari, hesab1 agan kisinin ismine degil, altin hediye ¢ekinin lehtar1 ismine
acilmakta, hesap ftgiincii sahis ismine agilacagindan, altin depo hesabinin
sahibinin imzasinin alinmasina gerek kalmadan s6z konusu altin depo hesabi
ac¢ilmis olmaktadir,

Altin hediye ¢ekinin nama diizenlenme sart1 bagka bir ifade ile altin hediye ¢ekleri

hamiline diizenlenememektedir.
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BESINCi BOLUM

PARA VE SERMAYE PiYASALARININ GELECEGINDE
MADEN VE PARA SISTEMi OLARAK ALTININ ROLU VE
ONEMI

5.1 Altinin Resmi Rezervlerinin Gelecegi

ABD Dolar1 veya Euro gibi rezervlerde bulundurulan paralarin degerleri bu paralari
basarak tedaviile siiren hiikiimetlerin ekonomi politikalarina dayanmaktadir. Ancak
altinin durumu {ilke para birimlerinin durumlarindan farklilik gostermekte, altinin
tizerinde herhangi bir otoritenin yiikiimliliigii olmamasindan dolay1 altimin kendine
has bir varlik oldugu sdylenebilir. Bu nedenle altin, rezerv merkezi pozisyonundaki
tilke politikalarindan ve bunlarin hatalarindan olumsuz yonde etkilenmez, bununla
beraber rezerv paranin oldugu tilkenin enflasyondan da altinin gidisati etkilenmedigi
gibi altmin 6deyememe ihtimali de bulunmamaktadir. Odeyememe durumu, ¢ok asir1
kosullar altinda ortaya cikabilmekte, gegmis donemlerde hiikiimet tahvilleriyle ve
kagit paralarda yasanmistir. Doviz piyasasinda iilke rezerv parasmin degerinde
meydana gelen sert bir ¢akilma hali de bir 6dememe pozisyonu manasini tasimakta,
bu rezervleri bulunduran yabanci kurumlarin biiyiik kayiplara ugramasina sebep
olmaktadir. Altin satin alma giicii agisindan uzun vadede degerini her zaman korumus
ve bu nedenle diinyada bir¢ok iilkenin Merkez Bankasinin rezervlerinin bir bolimiinii
olusturmasi i¢in bilhassa elverisli bir varlik haline gelmistir (Ciliz, 2010: 118).

Gegmiste iilkeler kambiyo rejimi kontrolleriyle kendi tilke para birimlerinin serbest
aktarimin1 olumsuz bigimde etkilemisler ya da en olumsuz durum senaryosuyla, diger
tilkelerin kendine ait para birimlerine ya da kendi tahvillerini almaktan alikoyan toplu
varlik dondurma boyutlarina tasimiglardir. Sayet dis rezervler tamamiyla finansal
araglar bi¢giminde ya da ABD Dolari, Japon Yeni veya Avrupa Birligi Euro’su vb.
rezerv merkezi konumunda olan bir iilke ya da birlik para biriminin cinsinden mevduat
olarak bulunduruluyorsa, s6z konusu durumlara karsi savunmasiz durumdadirlar.
Rezervlere uygun miktarlarda alindigi zaman, bahsedilen riske karsi altin daha az
savunmasiz durumda olup, rezervleri bulundurmanin temelinde ihtiya¢ duyulan
zamanlarda kullanilmasi anlayis1 yatmaktadir. Bu nedenle rezervlerde reddedilemez

ve toplam likiditede esas belirleyici unsur olup, altin bu sartlar1 tam anlamiyla
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saglamaktadir. Olaganiistii kosullar altinda kagit para hemen hemen hi¢ kimse ya da
hi¢bir otorite tarafindan kabul edilmezken altin her donemde ve belki de tiim kesimler
tarafindan kabul edilen nihai bir 6deme araci konumundadir. Altin bu konumuyla
paranin bir denge unsuru olarak anlasilmakta olup paranin nihai degeri konumunda
oldugu da soylenebilir. Altmin bu ozelligi tarihi boyunca her donem iilke
yonetimlerinin altin tutmalarinin temel nedeni olmustur (Giiveng, 2006: 96).

Ozetle, altina sahip olmak demek dngériilemeyen yarmlar igin opsiyon sahibi olmak
anlamin1 da tagimaktadir. Altin, tahmin edilemeyen bazi olaylara kars1 ki meydana
geldiklerinde biiyiik zararlar verecek durumlara yonelik bir tir sigorta gorevi
gormektedir. Bu tiir durumlar; enflasyonda yasanabilecek beklenmedik ani bir
yiikselis, savas hali ya da bagimsiz bir sekilde yiiksek tutarlarda borglanan kurum veya
kuruluslarin dis borglarinin 6denememesi sonucu ortaya c¢ikan genel bir ekonomik
kriz, ticarete konan engeller, {ilke para biriminde yasanan devaliiasyon ya da bir
tilkenin uluslararas1 mecrada tecrit edilmesini de kapsamaktadir (Ciliz, 2010: 119).
Altin, diinyadal970’1i yillardaki; bir parasal sistemden diger bir parasal sisteme, sabit
kurdan dalgali kura ge¢ildigi ya da Ingiliz Sterlini’nin egemen para birimi oldugu
donemlerden ABD Dolari’'nin egemen para birimi oldugu donemlere gecildigi,
degerini korudugu icin 6zellikle rezervlerde tutulmus olmasi sebeplerinden dolay
aslinda altin kiilgelerinin arka planinda daha saglam bir kavramin oldugunu ortaya
koymaktadir. 1999’un basinda Avrupa Merkez Bankasi goreve basladigi zaman
merkezi dig toplam rezervlerinin yiizde 15’ini altinda tutmasi da 6nemli bir gosterge
niteligindedir. Benzer bicimde, IMF Y6netim Kurulu tarafindan altinin rolii hakkinda
son olarak yapmis oldugu tartismada da kendi bilangosunda altinin temel bir giig
oldugunu beyan etmistir. Bu durum tek iilke bilangosunda tutulan altin igin de
gegerliligini Korumaktadir (A.g.e.: 119-120).

Diger taraftan hangi varlik portfoylinde olursa olsun tiim kalemlerin ayni varlik
cinsinden tutmak uygun gorilmemektedir. Altin fiyatlart inisli ¢ikish bir seyir
izleyebilir fakat rezervlerde tutulan para cinsleri de ya da bu paralarin faizleri de yine
inigli ¢ikigh seyirler izleyebilmektedir. Rezervlerin igeriginin farklilastirilmasi
yaklasimi dogal olarak yalmzca tek varliga dayali rezervlerden saglanacak getiri
miktarindan daha az dalgalanan bir getiri miktarinin  saglanmasina zemin
olusturacaktir. Bir portfoye altinin eklenmesiyle alinan risk ile elde edilen 6diil
arasinda ciddi kazanimlar meydana gelmekte olup altin fiyatlarinin belirli bir zaman

dilimi i¢inde nasil degisebilecegine bagli bir durum degildir. Bunun temelinde, altinin
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getirisi ile diger finansal varliklarin getirisi arasinda negatif bir korelasyonun
bulunmasi yatmaktadir. Altinin bu niteligi kuskusuz Avrupa Merkez Bankasi
tarafindan rezerv portfoyiinde altin bulundurmaya baslamasinda 6nemli bir faktor
olmustur. Altinin reel degerinin kisa vadelerde korumasi beklenmemelidir fakat orta
ve uzun vadelerde altin reel anlamda satin alma giiciinii koruyabildigi agikca
goriilebilmektedir. (A.g.e.: 120).

Rezervlerinin hangi oranda altin olarak tutulacag iilkelerin ve Merkez Bankalarinin
0zel kosullar1 altinda karar verebilecegi bir problemdir. Son dénemlerde, madenlerden
yeni ¢ikartilmakta olan altinin tamamina yakini miicevher sektoriinde, sanayi alaninda
ve bireysel yatirnmlarda kullanilmakta olup yasal otoritelerce kullanilmamistir.
Bilindigi tizere Yyasal otoriteler madencilik alanindan yeni arzlari kendisine
yonlendirmek yerine piyasalara gerektiginde altin1 arz etme durusunu sergilemislerdir.
Gelecek donemlerde asgari olarak birkag yil boyunca resmi altin varliklarinda fiziken
bir azalis olacagi, Merkez Bankalarinda rezerv varliklarinda altin oraniyla toplam altin
stoklarindaki oraniminsa daha sert sekilde diismeyi siirdiirecegi olasidir. Bununla
birlikte Merkez Bankalar1, anlatilan bu sebeplerden dolayi rezervleri igerisinde altinin
hayati bir unsur olarak varligini siirdiirmesini istemekte olup Merkez Bankalarimin
¢ogu altin varliklarindaki mevcut seviyelerini artirma gabasi i¢inde olduklari da
bilinen bir gercektir (Giiveng, 2006: 123-124).

Ayrica Merkez Bankalarinin tamaminin ellerinde bulundurduklari altin stoklarini
satmalar1 halinde, altin fiyatlarinda hizli bir diisiis yasanacak, {iretici iilkelerle
tasarruflarinda altin bulunan birgok taraf da bu siiregten olumsuz bigimde
etkilenecektir. Bu durum genel manada bir servet kaybi anlamina gelmekte olup bu
durumun yasanmamasi ve altinin tasidig1 ayricalikli 6zellikler g6z 6niine alindiginda
uzunca bir siire daha altinin uluslararasi rezervlerdeki payinin giderek artan oranlarda
bulundurulmaya ve uzun vadede uluslararasi rezerv araci olarak varligini siirdiirmeye
devam edecegi asikardir. O halde kisa vadede altin stoklarinin serbest piyasalara
aktarilmasiyla uluslararasi parasal isleyisin altindan tamamen kopmasina zemin
olusturacak uluslararasi bir anlasmanin yapilma ihtimalinin finansal piyasalardaki
dengeler gozetilerek oldukea zayif oldugu goriillmektedir. Bu minvalde, uzun bir siire
daha altinin Merkez Bankalarinin rezervlerinde varliginin devam ettirecegi
diisiiniilmektedir (Oney, 1980: 20).

Sonug itibariyle uzun yillar boyunca altin, parasal bir role de sahip olarak bir emtia

sifatiyla Merkez Bankalari rezervlerinde bulundurulmustur. Ayrica herhangi bir kredi
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riski tasimayan giivenli bir varlik olan altin ile diger finansal araglardan elde edilmekte
olan kazanglar arasinda ters bir korelasyon mevcut olup, Merkez Bankalari tarafindan
rezerv portfoylerinin altin ile farklilastirmalari neticesinde portfoylerinden elde
edecekleri getiri riski de diismektedir. Altin stabilitesini ve reel degerini uzun siire
koruyabildigi i¢in Merkez Bankalar1 tarafindan altin satislarinin diisiik hacimlerle
devam edecegi tahmin edilmektedir. Biiytik petrol ve dogalgaz iireticisi konumundaki
tilkelerin Merkez Bankalari tarafindan 6zellikle altin rezervlerinin artirilabilecegi 6n
goriilmektedir. S6z konusu bu iilkeler, karsilasabilecekleri krizlere yonelik ortaya
cikabilecek riskleri asgari seviyeye diisiirmeyi hedefledikleri malum olan bir realite
olup bu ihtiyathh yaklasimin kokeninde, gelecekte meydana gelebilecek enerji
darbogazina kars1 alinan bir 6nlem oldugu anlagilmaktadir (Ciliz, 2010: 63).

Yuan’in konvertible olmasiyla Cin’in altin rezervlerinde artisa gitmesi beklenmekte,
ayrica Merkez Bankalarinin altin Satisina yonelik anlasmalarinin yenilenmesi ve yeni
yapilacak anlagsmayla yillik yapilacak altin satist miktarmin degisecegi tahmin
edilmektedir. Kiiresel ¢apta dolar rezervlerindeki artigla altin fiyatlarinda ortaya ¢ikan
son donemdeki yiikselisler altina kars1 diinyada Merkez Bankalarinin yaklagimlarinda
pozitif bir etki yaratmakta olup gelecekte altin 6diing oranlarinda yiikselisler
yasanmas1 beklenmektedir. Merkez Bankalari bu nedenle altin 6diing oranlarinda
ortaya ¢ikan anlamli yiikselislerde arz yoniinde 6diing piyasalarina girme konusunda
istekli goriinmektedirler. Altin piyasalarinda ayrica spekiilatif pozisyonlarin net uzun
pozisyonda kalmasi 6ngoriilmekte, talep tarafindaysa forward piyasalarda ireticilerin
gerceklestirmis olduklart ters hedging islemleri yani altin satislarindaki geri alma
islemlerinin devam etmesi beklenmekte fakat geri alimlardaki hizin yavaslamasi
ongoriilmektedir (Ciliz, 2010: 64).

5.2 Altin Piyasalarimin Gelecegi

Diger finansal varliklarda yasanan deger kayiplari karsisinda riskten korunma
enstriimani olarak altinin kullanilmasiyla altina olan talepten &tiirii, altin fiyatlarinin
glimis, aliminyum, bakir vb. diger metallerin tersine sektorel anlamda ortaya ¢ikan
gelismelerden daha ¢ok para ve sermaye piyasalarindaki yasananlara hassas olmasina
sebep olmaktadir. Ozellikle ABD ekonomisinde yasanan gelismeler altin fiyatlarin
etkisi altina almakta, diinyada genel kabul géren haliyle altin fiyatlarinin dolarla

belirlenmesi ile dolarinin wuluslararast piyasalardaki nakit akisinin 6nemli bir

222



boliimiinii olusturmasi, meydan gelen bu etkilesimi daha da arttirmaktadir (Eraslan,
2017: 111).

Daha 6nce degindigimiz gibi ABD dolariyla altin fiyatlarinin arasinda ters yonde bir
korelasyon bulunmakta, ABD dolarinin kiymeti azaldikga altin fiyatlar1 yiikselmekte,
ABD dolarinin kiymeti arttikca da altin fiyatlar1 gerilemektedir. Bununla birlikte
ABD’deki faiz oranlarinda yasanan yikselisler, yatirimlari altin olanlarin firsat
maliyetlerini arttirmakta, altin yatirimlar1 ABD dolarina yonelmekte ve boylece altin
fiyatlarinda diisiisler yasanmaktadir. Enflasyon oranlariyla altin fiyatlari arasinda uzun
vadede dogru orantili bir bag bulunmakta, bu bagin ABD dolarindaki fiyat diizeyiyle
ayni oldugu, yani dolarin fiyat diizeyinde yiizde 1 oraninda bir artig altin fiyatlarinda
da yiizde 1 oraninda bir artisa sebep oldugu istatistiki olarak ortaya konmustur. Altinin
bu 6zelligi, uzun vadede enflasyonda meydana gelen artisin alim giiciinde ortaya
cikardigi azalisa karsi bir kiymet koruma araci sifatiyla talep gérmesini devam
ettirmektedir (A.g.e.: 111-112).

Bununla birlikte altin fiyatlartyla diger yatirim enstriimanlarinin bilhassa hisse
senetlerinin sundugu getiriler arasinda alternatif etki yiiziinden kuvvetli bir bag varken,
petrol fiyatlariyla enflasyonist etki nedeniyle dogru orantili bir bag vardir. Ayrica
tilkelerin gelismislik seviyelerinin de altina olan talebi etkiledigi, boylelikle altin
fiyatlar1 lizerinde de bir etki yarattigi degerlendirilmektedir. Yani altina olan talep,
gelir diizeyinin yiiksekligi nedeniyle gelismis tlilkelerde artarken ayni zamanda altin
bir ziynet esyasi1 olarak goriilmektedir. Bununla birlikte gelir seviyesi, gelismekte olan
ilkelerde azaldig1 veya dalgalandigi zamanlarda altina olan talep artmakta, gelir
seviyesiyle birlikte sistematik olarak artis gostermektedir. Finansal, parasal ve makro
ekonomik unsurlara bagl bir sekilde dalgalanan altin fiyatlari, yatirimeisinda piyasa
risklerinin artigina sebep olabilmektedir. Altin yatirnmcilart tarafindan piyasa
risklerinin yonetebilmesi, makul bir risk yonetim teknigi secebilmeleri, uygun yatirim
kararlar1 alabilmeleri ve maruz kalinan risk sebebiyle ihtiya¢ duyulacak sermaye
miktarmin tespit edilebilmesi i¢in tutar olarak piyasa riskinin bilinmesi gerekmektedir
(A.g.e.: 112).

Kiiresel piyasalarda yasanan dalgalanmalar portféylerde altin ile altin tiirevi tiriinlerin
bulundurulmasini gerekli kilmistir. Bir portfoy unsuru sifatiyla altinin ehemmiyeti ile

etkilerini risk yonetimi agisindan siralayacak olursak (Korkmaz , 2009: 87):
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e Altin, neredeyse para kadar likit bir yapida olup nakit para olarak bile
sayilabilmektedir.

e Diinya piyasalarinda hisse senetlerinin tersine 24 saat boyunca islemleri
yapilabilmektedir.

e Altnmn asil saglamis oldugu katki, 6zellikle kriz zamanlarinda bir nakit kaynagi
olmasi dolayisiyla ortaya ¢cikmaktadir. Ornegin hisse senetlerinin keskin diisiisler
yasadig1 zamanlarda altin kiymetini korumakta hatta yatirimcilar bu dénemlerde
daha ¢ok altin1 tercih ederek fiyatinin ytlikselmesini saglamaktadirlar.

e Ayrica diger sermaye piyasasi enstriimanlarinin nakde doniismesi belli bir zaman
alirken, altinin likiditeye yonelik riski ¢cok diisiik seviyelerdedir.

e Alun, diinyada islem hacmi bakimindan 6nde gelen para birimleriyle rekabet
edebilir diizeydedir.

e Arastirmalar gostermektedir ki altin dahil oldugu bir portfoyiin getirisini pozitif
yonde etkilemekte ve portfoy dalgalanmalarini azaltmaktadir. Piyasalarda kaosun
hakim oldugu ve hisse senedi fiyatlarmin diistigii zamanlarda, kiymetini
koruyabilen bir varlik olmasi sebebiyle portfoylerin bir boliimiiniin altina
ayrilmasinin zaruri oldugu sdylenebilir.

e Hazine menkul kiymetleri ve hisse senetleriyle arasinda meydana gelen fiyat
harekelerinin ters korelasyona sahip oldugu tek varlik altindir. Bu nedenle bir
portfoyde ayni anda hem menkul kiymetler hem hisse senetleri hem de altin
bulundurulmas: halinde portfoyiin maruz kalacagi dalgalanmay1 énemli 6l¢iide
azaltacak negatif bir korelasyon etkisi kendini gosterecektir. Portfoydeki
dalgalanmalardaki bu azalis portfoyiin performansint da olumlu ydnde

etkileyecektir.
5.2.1 Altin Bankaciiginin Gelistirilmesi Yoniinde Oneriler

Oncelikle, bu sistemle yastikaltindan ¢ikarilan ve ekonomiye kazandirilan altinlarin
yeniden yastikaltina gitmesinin Onlenmesi gerekmektedir. Bu nedenle asagida
bahsedilen &nerilerin hayata gecirilmesinin bilyiik énem tasimaktadir. Ulkemizde,
yastikaltindaki altinlarin ekonomiye kazandirilmasina yonelik gegmis yillarda hayata
gegirilen projelerin hedeflerine ulasabilmesi, etkinliginin maksimize edilebilmesi igin
alinmas1  gereken aksiyonlara yonelik Oneriler asagida yer almaktadir
(www.kadsis.com, 2021: 26):
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5.2.1.1 Zorunlu Karsihklar icinde Halktan Dogrudan Toplanan Altin Oraninin

Artirillmasi

TCMB’nin bankalara Tirk Lirasina yo6nelik bulundurulmasi gerekli olan zorunlu
karsiliklarin yerine 2011 yilinda belirli oranda altin tutulmas: imkan1 verildikten sonra
altin toplama ve altin bankacilig1 alaninda ¢ok 6nemli gelismeler kaydedilmistir. Eyliil
2016’da TCMB TL zorunlu karsiliklarda %5 oraninda hurda altin toplama projesinden
elde edilen altin1 bulundurabilme olanagi tanimistir. 16.02.2019 tarihinde yayimlanan
teblig ile TL zorunlu karsilik i¢in yurt i¢i yerlesiklerden toplanan hurda altin imkan1
%35’ten %10’a yiikselmis, daha sonra 18.01.2020 tarihinde yayinlanan teblig ile de bu
oran %10°dan %15’¢ ¢gikartilmistir (A.g.e.).

Bankalar yiiksek maliyetli bir kaynak olan TL yerine TL zorunlu karsilik i¢inde daha
diisiik maliyetli bir kaynak olan altimi TCMB’ye zorunlu karsilik olarak
verebilmektedirler. Bu durum neticesinde bankalar hem maliyetlerini diistirmekte hem
de ellerinde altinin yerine tutmus olduklar1 TL’leri altin kredisi getirilerine nazaran
daha yiiksek getiri oranlartyla krediye donistiirebildikleri i¢in bu islemden ¢ok daha
yiiksek karlar elde etmektedirler. Fonlama maliyetleri diisen bankalar TCMB’nin bu
uygulama oncesindeki getiri oranlarina gore daha diisiik getiri oranlariyla reel sektorti
fonlama imkanina sahip olmustur. Elde ettikleri kazanimlar1 gérdiikten sonra bankalar,
2011 yil1 sonrasinda hurda altin toplama projesine dahil olmuslardir. Béylece, tasarruf
sahiplerinin elindeki atil duran altinlar finansal sisteme girmeye baglamistir. Sonug
olarak, TCMB’nin altin rezervleri artmis, bankalarin karliliklar1 ylikselmis, reel sektor
diisiik maliyetlerle kredi kullanim imkanina ulasarak faydalanmus, tasarruf sahipleri
ellerindeki altinlarin giivenli bir bicimde muhafaza edilebilmesini saglamis ve kar pay1
ya da faiz getirisi elde eder hale gelmis, bankacilik sistemini kullanmayan birgok kisi
bdylece bankacilik sistemi igine girmistir (A.g.e.).

Bu sonug gosteriyor ki, TL icin tutulmasi gereken zorunlu karsiliklarin igindeki altin
oranmnin artirilmasi tiim taraflarin menfaatine sonuglar dogurmustur. Bankalarin
TCMB’ye zorunlu karsilik olarak verdigi altinlardan daha fazla altin toplamasi
durumunda, bankalar topladiklar1 altinlarin fazlasini kuyumculuk sektoriine kredi
olarak kullandirabilir ve/veya SWAP yaparak elde ettigi kaynagi piyasalarda
degerlendirebilirler. TCMB’nin 2011 yilinin son ¢eyreginde altin1 zorunlu karsiliklara
kabul etmesiyle TCMB altin rezervleri hizla artmis bdylece diinyada en ¢ok altin

rezervi olan iilkeler ve kurumlar siralamasina girmistir (A.g.e.).
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Bankalarin yastikaltindaki altin1 hurda altin toplama projesi ile kaydilestirmesinin

pratikteki faydalar1 (A.g.e.: 28):

En kritik katma deger, atil olarak yastikaltinda bekleyen altinin finansal sisteme
dahil edilmesidir,

Bankalar altinlar1 TCMB nezdinde zorunlu karsiliklarda kullanabilirler,

Bankalar sektore altin kredisi verebilirler,

Bankalar, zorunlu karsiliklarin belli bir kisminda halktan gelecek fiziki ya da
hurda altin1 kullanabilecekleri igin altin hesab1 sahiplerine daha yiiksek oranda
faiz geliri ya da kar pay1 dagitabileceklerdir,

Yatirimcilar bankadan daha cok getiri elde edecek, bunun sonucunda altinlar
daha hizli bir sekilde mevduata doniistiirebileceklerdir,

Altin mevduatinin hesapta kalma siiresi diger mevduatlara gore, cok daha uzun
stireli oldugu icin bankalar aktif pasif arasindaki vade uyumsuzlugunu kismen
iyilestirebilecekler (mevduatlarin ortalama vadesi yaklasik 60 giin iken, altin
mevduatlarinin ortalama vadesi 270 giin tizerine ¢ikmaktadir),

Yastikaltindan ¢ikan altin tekrar yastikaltina girmeyecektir,

Hurda altin toplama projesinden beklentinin tizerinde altin elde edilmesi halinde
bankalar bu altinlar1 SWAP yaparak nakde donebilir ve bundan dolay1 meydana
gelecek likidite bollugunun faizleri diisiiriicii etkisi olabilecektir,

Tasarruf sahiplerinden bankalar aracilig1 ile toplanan bu altinlar, ihrag edilebilirse
dis ticaret agigin1 azaltic bir etkisi olacaktir,

TCMB’nin rezervleri beklenenden de daha fazla artacaktir zira ekonominin iginde
olmayan biiylik bir miktar ekonomiye kazandirilacak ve bu durum rezervleri
dogrudan etkileyecektir,

Bu ¢aligma, yurt dis1 reyting kuruluslariin tilke notu degerlendirilmesinde 6nemli
unsurlardan biri olan bireysel tasarruf oranlarin1 olumlu yonde etkileyecektir,
Yatirnmcilar genellikle enflasyondan korunmak ve getiri saglamak amaci ile
yabanci paralar1 (USD- EURO) ve altin1 tercih etmektedirler. Bu tercihte USD’ye
yatirim yapanlar Amerika Birlesik Devletleri’ni, Euro’ya yatirim yapan tasarruf
sahipleri de Avrupa Birligi’ni finanse etmektedirler. Tiirkiye’de yabanci para
kurlarmin artmasinin énemli bir sebebi de yabanci paraya olan taleptir. Altinin

milliyeti olmadig1 i¢in, altina yapilan yatirim ile hem higbir iilke finanse
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edilmemis hem de yabanci para talebi diisiiriilerek kurlarin yiikselmesinin 6niine
gecilmis olacaktir. Bu sayede iilkemizin kur riski de azaltilmis olacaktir.

e Sistemin istenilen hedeflere ulasarak yastikalti altinlarin iilke ekonomisine

maksimum diizeyde katki saglamasi i¢in TCMB’nin hurda altinlar i¢in zorunlu

karsiliklar dilimlerinin artirmasinin yaninda, bankalara yillik olarak hurda altin

toplama hedefleri de verilerek sistemin canli tutulmasi saglanabilecektir.

5.2.1.2 Yastikalti Altim Ekonomiye Kazandirma Projesinin Bilinirliginin

Artirillmasi

Bankalara yastikalti1 altin1  ekonomiye kazandirma projesinin bilinirliginin

artirilmasina yonelik olarak (A.g.e.: 29).

e Bankalar yastikalt1 altininin ekonomiye kazandirilmasina bir gelir kalemi olarak
degil, lilke ekonomisine katki vermek amaciyla bir sosyal sorumluluk olarak
yaklagilmal,

e Daha fazla reklam ve tanitim ¢alismalarinda bulunulmali,

e Yastikaltindan bankalarina yatirilan altinlar i¢in miisterilerine daha fazla kar pay1
veya faiz verilmeli,

e Miisterilerin banka hesaplarindaki altinlarini fiziki olarak geri alma talebine cevap
verecek altyapi kurulmali, yani yatirimcilar altinlarini bankaya yatirma konusunda
tesvik edilmeli, 6zellikle istedikleri zaman hesaplarindaki kaydi altinlari fiziki
olarak geri alabilecekleri tam bir giiven ortami olusturulmali,

e Bankalarin miisterilerini en iyi taniyan birimleri olan subeler miisterilerin
yastikaltinda bulunan altin bilgisine de sahip olabildikleri i¢in bankalara
yastikaltindan ¢ikartilacak altin miktarlarina yonelik hedefler verilmeli,

e Kamu otoritesi de yastikaltindaki altinlarin ekonomiye kazandirilmasina milli bir
proje olarak sahip ¢ikmali, yatirimcilarin dogru kaynaklardan ve yeterli diizeyde,
altinlarin bankaya yatirilmasinin hem kendilerine hem de iilke ekonomisine
sagladigi katkilar konusunda bilgilendirilmeli, bu konuda yapilacak kamu spotlari

ile yatirnmcilar diizenli araliklarla bilgilendirilmelidir.

5.2.1.3 Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu Giivencesinin Altin Mevduatlar1 i¢in

Artirillmasi

Hurda altin toplama projesi kapsaminda yatirimcilar bankalardaki hesap bagina verilen

400,000 TL tasarruf mevduati gilivencesinin altin depo hesaplart i¢in yetersiz
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bulmaktadirlar. Tasarruf Mevduati Giivencesinin, bankalara gelen hurda altinlarla
sinirl kalmak kaydi ile 1 kg altinin TL karsilig1 olacak sekilde giincellenmesi projenin

basarisi agisindan da 6nem arz etmektedir (A.g.e.: 30).

5.2.1.4 Bankalardaki Altin Hesabi1 Sahiplerinin Banka Hesaplarindaki Altim
Fiziki Olarak Cekilebilmesi ve Alternatif Coziim Yollar1

Mevcut Altin Bankaciligi uygulamasinda sadece birka¢ banka altin hesaplarindaki
bakiyeleri fiziki olarak miisterilerine teslim etmektedir. Bu uygulamanin bir standart
haline getirilmesi, altin havale ve EFT islemlerinde daha diisiik masraf ve komisyonlar
alinarak sistemin daha aktif sekilde kullanilmasini saglayacak ve yatirimcinin diledigi
tutardaki altininin istedigi hesaba havale edebilecek sekilde kolaylastiracak alt yapinin
kurulmasi ve altin hesabindaki bakiyesini fiziki olarak tiim bankalardan ¢ekebiliyor
olmasi altin hesaplarina olan ilgiyi artiracaktir (A.g.e.).

Bu konuda &zellikle kuyumculari da i¢inde oldugu KAD-SIS sistemi ile alti fiziki
olarak ¢cekme imkanin kisitl olmasi nedeniyle altinin1 bankaya getirmekten ¢ekinen
tasarruf sahiplerinin altinlar1 da ekonomiye kazandirilmis olacaktir. Bu sebeple altinin
istenilen zamanda banka subesinden ya da kuyumcu vasitasi ile fiziki olarak
cekilebilmesi son derece 6nemlidir. Istanbul Altin Rafinerisi 2011 yilindan bugiine
gerceklestirdigi yastikalti altinin ekonomiye kazandirilmasi siirecine dahil olmayan,
dahil olmaktan ¢ekinen tasarruf sahiplerinden aldigi en 6nemli geri bildirim, altin
sahiplerinin altinlarina diledigi zaman fiziki temas kurabilecegini bilmemesi olmustur.
Mevcut yapida hesabina yatirdigr altinin bir kismini ya da tamamini diledigi zaman
fiziki olarak geri c¢ekemeyecegi icin yastikaltinda tutmaya devam etmek
istemektedirler. Mevcut sistemde altinin1 bankaya teslim eden bir¢ok miisteri altin
bozdurdugunu zannetmektedir. Fiziki ¢ekim ile miisteri altinin1 bozdurmadigini, gram
olarak saklandigini ve diledigi zaman fiziki olarak teslim alabilecegini bilmesi halinde
yastikalti altimin ¢ok daha hizli bir sekilde finansal sisteme dahil olacagi

ongorilmektedir (A.g.e.).

5.2.1.5 Altin Sektoriinde Stoklarmm Maliyet Bedelleriyle Muhasebelestirilmesi

Sonucu Ortaya Cikardigi Problemlerin Coéziimlenmesi

Vergi Usul Kanunu degerleme esaslar1 gere§ince stoklar maliyet bedeli ile
degerlendirilmektedir. Kiymetli maden ticareti ile istigal eden isletmeler, altin ile

giimiisiin alis satis islemleri sirasinda aktif bir kar veya zararla karsi karsiya
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kalmaktadirlar.  Stoklarda bulunan altin ve giimiis, maliyet bedelinden
degerlendirildiginden ilgili islemde reel olmayan bir kar/zarar olusmaktadir. Olusan
kar veya zarar neticesinde sirketler kritik bir vergi borcu altinda kalabilmekte, bu
nedenle altin ile giimiis vb. borsada islem gérmekte olan bir varligin donem sonlarinda,
doviz seklinde degerlemesinin yapilmasi ve meydana ¢ikan kur degerinin sermaye
bagliginin altinda, degerlemenin pozitif veya negatif farklari olacak bigimde
bulunmasi daha uygun olacaktir (A.g.e.: 31).

Ortaya ¢ikan olumlu farklarin sermayeye eklenmesi sart1 ile vergiden muaf olmasi
kiymetli maden sektorii tiyelerini, fiktif karlilik sonucu olusan vergi yiikiinden
kurtaracaktir. Kuyumcular i¢in altin sermaye olup, vergilendirmenin fiyat artisindan
degil kazangtan yapilmasi gerekmektedir. Boylece altin1 elinde bulunduran yatirimci
fiyat artisindan vergi 6demezken kuyumcularin da fiyat artiglarindan dolay1 vergi
odemesinin getirdigi adaletsizlik de giderilmis olacaktir. Ozet olarak, Borsa
Istanbul’da olusan donem sonu kurlari ile kiymetli maden stoklarinin degerlenmesi,
ortaya ¢ikacak kur farklarinin ise sermayeye eklenmek tizere 6z kaynaklar altinda takip
edilmesi, sektoriin vergi uygulamalari alaninda dogru sonuglar1 elde etmesini

saglayacak ve kayit disilig1 azaltacaktir (A.g.e.).
5.2.1.6 Uluslararasi Ons Transfer Sistemine Aktif Olarak Dahil Olmak

Altin transferi sistemi i¢inde altinin ons birimi ile transferinin saglanmasi1 durumunda,
Tiirkiye’nin altin ticaretinin merkezi olmasi yolunda 6nemli bir ¢alisma yapilmis
olacaktir. Altin ons transferi ayrica, altin ihracatina da olumlu etkiye sahip olacaktir.
Altina dayali bir 6deme sistemi kurulmasi ¢ok biiyiik bir proje olup boyle bir sistemin
kurulabilmesi i¢in altin bankacilig: ile istigal eden biitiin bankalarin sisteme dahil
olmasi, fiziki alimin miimkiin olmasi, havale ve EFT maliyetlerinin disiiriilmesi
gerekmektedir. Altin transfer sisteminin uluslararasi altyapisinin olmasi ve ons
biriminde yapilabilmesi, Tirkiye’nin global bir altin merkezi ve uluslararasi bir

saklama merkezi haline gelmesi i¢in biiyiikk 6nem tagimaktadir (A.g.e.: 32).
5.2.1.7 Altin Piyasalarina iliskin Diger Goriis ve Oneriler

Altin piyasalarina iligkin diger goriis ve Onerileri asagidaki gibi siralayabiliriz (A.g.e.:

46-47);

e Altimin tanimiyla ilgili belirsizligin giderilmesi, parasal tabanli ve parasal tabanl

olmayan altin taniminin yapilmasi,
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e Altn ihracati ile lilke dis ticaret agiinin azaltilmasi,

e Altinin yurt disindaki bankalara da elektronik ortamda transferinin
gerceklestirilmesi,

e Kuyumculuk ve kiymetli metal rafinericiliginin ayr1 degerlendirilmesi, kiymetli
metal rafinericiliginin tesvik edilecek sektorler arasina alinmasi, Borsa Istanbul'a
tiye rafinerilerin borsa tescil har¢larindan muaf tutulmasi,

e Aile, Caligma ve Sosyal Politikalar Bakanligi projesinde, altinlarin teminat olarak
kabul edilmesi, kadinlar i¢in hazirlanmis mikro kredi projelerine yonelik olmak
kaydiyla teminat olarak altinin da kabul edilmesi,

e Bolgesel ticareti arttirici etkisi goz linline alinarak yurt disindan gelen hurda ve
dore altinlarin rafinerilere hak taninarak diizenlenecek makbuz ile ithalat
isleminin kapatilmasi,

e Altin piyasalarinda islem hacimlerini artirmaya yonelik olarak katma degeri
olmayan altin ve altin ihtiva eden iirlinlerde, islenmemis graniil, ¢ubuk, levha vb.
ithalatindan KDV'nin kaldirilmasi ya da disiiriilmesi,

e Ihracat i¢in bankalardan alinan 24 ayar altin kredilerinde, banka nezdinde kiilge

altinin yurt digina génderilmesinin ihracat kapamasi olarak kabul etmesi.

5.3 Altin Madenciliginin Gelecegi

5.3.1 Tiirkiye’deki Altin Maden Kaynaklarimin ve Rezervlerinin Gelecegi

Ulkemizde ¢ikarilan madenlerin ekonomiye katkilarini degerlendirecek olursak Sekil
5.1°de goriilecegi ilizere s6z konusu siralamaya gore linyit komiiri yaklasik olarak 4,6
milyar $ dretim degeriyle birinci Sirada yer almakta olup iiretilen linyitlerin %70’
termik santrallerde kullanilmistir. Yine ayni listeye gore ¢ikarilan 18 milyon ton dogal
tasin kesilip islenmesi sirasinda meydana gelen firelerden sonra 7,7 milyon ton dogal
tas ihrag¢ edilmis olup yaklasik 5,3 milyon ton dogal tas da i¢ pazarda degerlendirilmis
ve yaklasik 2,6 milyar $ tutarinda iiretim degerine ulasilmigtir. Bu dénemde iiretilen

39,5 ton altinda yaklasik 2,3 milyar $ deger ile ekonomiye katki saglamustir.
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ilk 10 Maden isletme Sayisi Uretilen Miktar Uretimin Degeri Ortalama Birim Fiyati
Ton
{Milyon Dolar) (Dolar/Ton)
1 [Linyit Kémiirii (1) 385 89 790 000| 4558 50,76
2 |Dogal Tas (2) 2025 12 643 000 2 630 208
2 Itin 18 39,5 2 283 57 800 000
4 Bakir konsantresi 6 770 000 1270 1 650
5 emir cevheri (3) 26 7 500 000 1050 140
6 |Bor a 2 630 000 1028 390
7 rona 2 4 852 000, 849 175
8 |Agrega 1700 300 000 000 700 2,5
9 inko (Konsantre +Parca) 16 855 000 467 546
10 Feldspat 21 9 750 000 340 35
TOPLAM 4203 428 790 040 15 175

Sekil 5.1: Tiirkiye’de Cikarillan Madenlerin Ekonomiye Katkilari (2021)
Kaynak: Altin Madencileri Dernegi, 2023.
Ulkemizde 2022 yilinda 31,5 ton altin iiretilmis olup 2000-2022 yillar1 arasinda 23

yilda toplam altin {iretim miktar1 453 ton seviyesine ulagsmistir. Ancak tlilkemizin altin

ithalat1 degerlerine bakacak olursak yalnizca 2022 yilinda 265 ton altin ithal edilmis

olup 1995-2022 yillar1 arasinda 28 yillik altin ithalati miktar1 4761 tona ulagsmis olup

ozellikle

son yillarin ortalama degerleri {izerinden degerlendirecek olursak

Tiirkiye’nin y1llik kabaca 200 ton altin talebi olmakta yine kabaca 40 ton diizeylerinde

altin iiretimi gergeklestirilmekte ancak 160 ton civari altin agig1 ortaya ¢ikmaktadir.

Uretimle tiiketim arasindaki farktan kaynaklanan séz konusu altin agig1 da ithalat

yoluyla kapatilmaya ¢alisilmaktadir.
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Sekil 5.2: Tiirkiye’ni 2000-2022 Yillar1 Arasinda Altin Uretim Miktarlar
Kaynak: Altin Madencileri Dernegi, 2023.
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Sekil 5.3: Tiirkiye’ni 1995-2022 Yillar1 Arasinda Altin ithalati Miktarlari
Kaynak: Altin Madencileri Dernegi, 2023.
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Sekil 5.4: Tiirkiye’nin Yillik Altin Talebi

Kaynak: Altin Madencileri Dernegi, 2023.

Bu baglamda iilkemizdeki altin talebinin karsilanmasina yonelik ihtiyag duyulan
miktar g6z 6niinde bulunduruldugunda tilkemizde altin madenlerinin iiretimleri daha
da 6nem kazanmaktadir. Ozellikle son yillarda altin madenciligine ydnelik atilan
adimlarla yeni altin madenleri faaliyete gecmekte, Tablo 5.1°de gorildiigii gibi
tilkemizde 20 adet aktif altin madeni tiretim gerceklestirmektedir. Agri, Artvin, Bilecik
Balikesir ve Kiitahya'da iiretime geg¢mesi planlanan altin madenleriyle ilk etapta
tilkemizin yillik tiretim miktarinin 50 tona ¢ikarilmasi, orta ve uzun vadede ise once
80 tona ardindan yillik 100 ton altin iiretim miktara artirilmasi hedeflenmektedir.
Balikesir Gediktepe’de yer alan ve 150 milyon $ yatirim bedeli olan altin madeni 2022
yilinin baglarinda ilk altin kiilge dokiimiinii gergeklestirmis olup s6z konusu altin
madenlerinden Giibretas Maden Yatirimlari A.S. tarafindan isletilen ve Bilecik-
Sogiit’te yer alan altin madeninin projesine toplam 450 milyon $ yatirim planlanmakta,

CED onay1 alan proje 2023 yili itibariyle ilk kiilge altin {iretimine ge¢gmis durumdadir.

232



Ayrica Agri1 Mollakara’da 150 milyon $, Kiitahya Tavsanli’da 50 milyon $ ve Artvin
Yusufeli’nde 300 milyon $ yatirim bedelleri olan altin madenlerinin de 2023 yili

igerisinde devreye girerek iilkemizin altin iiretimine katki saglamasi planlanmaktadir.

Tablo 5.1: Tiirkiye’deki Altin Madenleri

Maden Sirket Uretime Gectigi Yil
1 [zmir-Ovacik Newmont-Koza 2001*
2 Manisa-Sart Pomza 2002
3 Usak-Kisladag Tiiprag 2006
4 Gilimiishane-Mastra Koza 2009
5 [zmir-Cukuralan Koza 2009
6 Erzincan-Copler Anagold 2010
7 [zmir-Efemcukuru Tiiprag 2011
8 Eskisehir-Kaymaz Koza 2011
9 Nigde-Bolkardag Glimiistas 2012
10 Gilimishane-Midi Yildizbakir 2012
11 Kayseri-Himmetdede Koza 2013
12 Fatsa-Altntepe Bahar 2015
13 Sivas-Bakirtepe Demirexport 2015
14 Konya-Inlice Esan 2015
15 Balikesir-Kiziltepe Zenit 2017
16 Canakkale-Lapseki Tiimad 2018
17 Balikesir-Ivrindi Tiimad 2019
18 Kayseri-Oksiit Oksiit 2020
19 Balikesir-Gediktepe Lidya 2021
20 Bilecik-Sogiit Giibretas 2023

*Koza Altin Isletmeleri A.S 2016 yilindan sonra Tasarruf Mevduat Sigorta Fonu’na devrolunmustur.

Kaynak: Altin Madencileri Dernegi, 2023.
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Sekil 5.5: Tiirkiye Altin Madenleri Haritasi
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Kaynak: Altin Madencileri Dernegi, 2023.
5.3.2 Bilecik-Sogiit Altin Madeni

Ulkemizin altin iiretimine énemli katkilar saglayacak altin madenlerinden Giibretas
Maden Yatirimlar1 A.S. tarafindan isletilen Bilecik ili S6giit ilgesi Sirhoca Koyt
siirlarinda bulunan Bilecik-Sogiit Altin Madeni projesi Sakarya Zonu igerisinde
[zmir- Ankara Siitur Zonu’ nun hemen kuzeyinde yer almaktadir. Proje Akbastepe ve
Korudanlik olarak adlandirilan iki farkli cevherlesmeden olusmaktadir. Akbastepe
cevherlesmesi refrakter bir karektere sahip olup korudanlik cevherlesmesi ise tiimiiyle

oksitli bir yap1 sunmaktadir (Giibretas Maden, 2023).
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Sekil 5.6: Sogiit Projesi Lokasyon Haritasi

Kaynak: Giibretas Maden, 2023.

Sogiit Altin Madeni ’nin agilisinin birinci fazi ve ilk altin dokiimii 27 Ocak 2023
tarihinde gergeklestirilmistir. S6giit Altin Madeni’ndeki proje yatirim ¢aligmalarina
2021 yili baginda baglanmis olup ilk etap tesis yatirimlart 2022 yili sonu itibari ile
tamamlamistir. Maden sahasinda yapilan calismalar kapsaminda, ilk faz ig¢in 70
milyon $ yatirnm gerceklestirilmis, tesis ilk olarak yilda 2,5 tona kadar altin {iretme
kapasitesi ile ¢alisacak olup geriye kalan diger iki fazin yatirimlarinin 2026 yilinin
sonuna kadar bitirilmesi planlanmaktadir (Giibretas Maden, 2023).

Boylece yillik tiretim miktar: takribi olarak 6,5 tona yiikseltilecek, {ilkemizin énemli
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ve biiylik altin maden yataklarindan biri olan S6giit Altin Madeni tam kapasite ile
faaliyete gegtiginde ise iilkemizin en ¢ok altin iiretimi yapan ilk {i¢ madeninden biri
haline gelerek ve altin iiretimine biiyiikk katki saglayacaktir. S6giit Altin Madeni
sahasindaki altin yatagi ile ilgili 2020 y1l1 Aralik ayinda tilkemizde kullanilan UMREK
(Ulusal Maden Kaynaklar1 ve Rezerv Raporlama Komisyonu) koduna gore kaynak ve
rezerv rakamlari raporlanmig olup bu raporlamaya gore 3,5 milyon ons (109 ton) altin

kaynagi ve 1,92 milyon ons (60 ton) altin rezervi bildirilmistir (A.g.e.).

Sonug itibariyle Sogiit Altin Madeni’ndeki rezervlerin tamaminin yer yiiziine
cikarilmasiyla elde edilecek yaklasik 250 milyar $ degerindeki altinin karsiliginda s6z
konusu tutarin 10 kat1 diizeyinde para basilabilecek ve ekonomimizde dnemli bir

katma deger meydana getirecektir.

MADEN KAYNAK TAHMINI
Au Ag
Sinif Kt g/t g/t Au Kons Ag Kons
Olgulmis 1,710 13.4 08 740 40
Belirlenmis 4330 T3 0.4 1570 60
Olciilmis+Belirlenmis 6,040 nse 0.5 2,310 100
Potansiyel 3430 108 06 1120 70
Genel Toplam 9,480 ns 0.6 3,500 170
MADEN REZERV TAHMINI
Gorunur Muhtemel Gordnudr + Muhtemel
Maden Kt Au Ag Au Ag Kt Au Ag Au Ag Kt Au Ag Au Ag
o't g/t  Kons Kons art g/t  Kons Kons g/t g/t Kons Kons
gt:'istepe Acik O 129 16 151 18 90 43 o7 13 2 | 460 m2z 14 W4 20
Akbastepe Yeralt 740 88 08 710 18 | 110 99 10 355 37 1850 95 09 565 55
Korudanlik Yeralt 810 98 254 3810 76 937 4520 BO 1190
Toplam 1,90 100 0.6 615 36 | 5020 8.1 02 1300 39 |6930 8.6 03 1920 75

Sekil 5.7: Bilecik-S6giit Madeni Kaynak ve Rezerv Tahmini
Kaynak: Giibretag Maden, 2023.

5.3.3 Sorumlu Altin Madenciligi

Son yillarda, tiiketicilerin ve yatirimcilarin satin aldiklart altinin sorumlu bir sekilde
uretilip dretilmedigini ve tedarik edilip edilmedigini anlamaya c¢alistiklari
goriilmektedir. Sorumlu ve siirdiiriilebilir bir sekilde tedarik edilen triinlere yonelik
artan talep, tim sektorlerde genis bir egilim olusturmakta, tiim altin tedarik zinciri
boyunca sorumlu is uygulamalarina bagli ve sorumlu altin madenciligini destekleyen
yaklagimlara odaklanilmaktadir. Sorumlu Altin Madenciligi Ilkeleri mevcut
standartlar1 ve araglar1 tek bir c¢erceve altinda tanimak ve birlestirmek icin
tasarlanmistir. Birlesmis Milletler Is ve Insan Haklar1 Kilavuz Ilkeleri, sorumlu is
davranisi i¢cin OECD Durum Tespiti Kilavuzu ve Maden Cikarma Endiistrileri

Seffaflik Girisimi dahil olmak {izere, Sorumlu Altin Madenciligi ’nin belirli yonlerini
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ele alan bir dizi 6ne ¢ikan standartlar zaten mevcut olup Sorumlu Altin Madenciligi
flkeleri’nin gelistirilmesinden 6nce sorumlu altin madenciliginin tiim ydnlerini ele
alan tek bir tutarli cergeve bulunmamaktaydi. Iste bir cergeve olusturmak amaciyla
olusturulan Sorumlu Altin Madenciligi Ilkelerine iliskin siireci asagidaki gibi

siralayabiliriz (Responsible Gold Mining, 2022):

e 2019'da tiiketiciler, yatirnmcilar ve altin tedarik zinciri i¢in sorumlu altin
madenciligini neyin olusturduguna dair net beklentileri ortaya koyan bir ¢erceve
olan Sorumlu Altin Madenciligi ilkeleri baslatilds,

e Altin, alicilarina yonelik olarak satin aldiklar1 altinin sorumlu bir sekilde
cikarildig1 ve tedarik edildigi konusunda daha fazla giiven saglamak amaciyla
Sorumlu Altin Madenciligi Ilkeleri’ni uygulayan sirketlerin uygulamalarinin
ayrintilarin1 kamuya agiklamalar1 ve bu ifsa konusunda bagimsiz bir tedarik¢iden
dis giivence almalar1 istenmeye baslanmustir,

e Sorumlu Altin Madenciligi ilkeleri’ne uyum, tiim altin madenciligi sirketlerinin
kullanimina agik sekilde ve sektor genelinde genis ¢apta benimsenmesi tesvik

edilmektedir.
5.3.4 Seffafligin Saglanmasi

Altin iretimine yatirrm yapmanin karmagsik bir ekonomisi olup madenciligin uzun
vadeli bir taahhiit oldugu sdylenebilir. Altin kaynaklar1 kit oldugundan dolay1 altin
madencilik sirketlerinin arama faaliyetlerinin bilyikk ¢ogunda ticari olarak uygun
miktarlarda altin bulunamamaktadir. Uygun bir cevher kiitlesi belirlendikten
sonra, biiyiik 6lgekli bir altin madeni gelistirmek genellikle en az on yil almakta ve bu
ekonomik yasam dongiistiniin daha iyi anlasilmasi i¢in tiim paydaslarin madencilik
operasyonlarinin gelisme potansiyelini en {ist diizeye ¢ikarmak i¢in birlikte calismalari
elzemdir (A.g.e.).

Tiim paydaslar dahil siirdiirme maliyetleri ilk olarak 2013 yilinda gelistirilerek 2018'de
yeni muhasebe standartlari 1s18inda ve uygulamanin daha fazla tutarliligim
desteklemek icin giincellenmistir. Bu metrikler daha fazla seffaflik saglamaya,
yatirimcilarin ve paydaslarin anlayisini gelistirmeye yardimei olmus, altin madencileri
tarafindan da genel raporlama agiklamalarinin bir parcasi olarak kullaniimaya
baglanmigtir. Altin madenciligiyle ugrasan tiim sirketler, madencilik deger

zincirindeki tiim paydaslarin altin madenciliginin ve bununla iliskili ekonominin
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etkisini daha iyi anlamalarina yardimci olabilecek bu dlgiimleri kullanmaya tesvik

edilmektedir (A.g.e.).
5.3.5 Altin Madenciliginin Sosyal ve Ekonomik Katkilar:

Biiytik 6l¢ekli altin madenciliginin ekonomik ilerlemeye nasil katkida bulunduguna ve
kiiresel, ulusal ve yerel topluluklar diizeyinde ge¢im kaynaklarinin nasil
iyilestirildigine dair nicel bilgilere yer verecek olursak; kanitlanabilir, sorumlu ve
stirdiiriilebilir i uygulama standartlarina bagli bir sekilde ve altin endiistrisinin sosyo-
ekonomik katkisinin 6l¢lilmesine yonelik altin madencilik sirketlerine iliskin énemli
gostergeler asagidaki sekilde siralanabilir (The Social and Economic Contribution of

Gold Mining, 2022):

e 2020'de 38 ev sahibi iilkedeki hiikiimetlere dogrudan 8,7 milyar ABD Dolar1
calisan maasi ve 7,6 milyar ABD dolar1 vergi 6demesi yapmiglardir,

e 2020 yilinda, 34,5 milyon ons altin {irettiler ve faaliyet gdsterdikleri iilkelerin
GSYiH'larma 38 milyar ABD dolarina yakin tutarda katkida bulundular,

e 26,2 milyar ABD dolar1 dogrudan 6demeler olmak iizere altin madencilik
sirketleri tarafindan ilke i¢i satin almalar yoluyla yapilmis olan ve bunun
sonucunda yerel tedarik¢ilere dolayli katma degerinin 21,6 milyar ABD dolar1
diizeyinde oldugu tahmin edilmektedir,

e Altin madenciliginin yogun oldugu iilkelerdeki altin madenciligi sirketlerinin
toplam GSYIH’ye katkis1, aldiklar1 yurtdisi kalkinma yardimi desteklerini
karsilayabilecek diizeye ulagsmistir,

e Altin madenciligi sirketlerinin operasyonlarindaki yerelde yapilan isler veya
tesvik edilen igler dahil edildigi zaman ondan fazla sektorii desteklemektedir,

e Altin madenciligi sirketlerinin yerel ¢alisanlari, son 7 yilda is giliciindeki

yabancilarin ortalama yiizdesini yartya indirmistir (%10'dan %5'e).
5.3.6 Altin Madenciliginin Topluma Katkilari

Uzun siredir sorumlu altin madenciligi, istihdama, vergi gelirlerine ve vyerel
topluluklara yapilan yatirimlara katkis1 araciligiyla altin madenciligi faaliyetlerine ev
sahipligi yapan iilke ve topluluklarda siirdiiriilebilir sosyo-ekonomik kalkinmay1
desteklemektedirler. Altin endiistrisi, BM'nin Siirdiiriilebilir Kalkinma Hedefleri "ne
anlaml1 bir katki saglamakta, altinin kendisi de toplumlarin ihtiyaglarint desteklemede

kritik bir rol oynamakta ve kiiresel anlamda kiiltiirler arasinda onemli kabul
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edilmektedir. Ayrica altin bir finansal giivenlik kaynagi olarak derinden anlasilmakta
ve taninmakta ayrica ¢ok sayida teknolojik ve saglik uygulamalari igin kritik 6neme
sahip olup sosyo-ckonomik kalkinmada ki rolleri asagida siralanmistir (Golds
Contribution to Society, 2022):

e Altin madenciligi, diinyadaki birgok iilke i¢in &nemli bir ekonomik itici giigtiir. Tyi
yonetilen, seffaf ve hesap verilebilir kaynak ¢ikarma faaliyetleri, toplum iginde
istihdam ve is firsatlar1 yaratilmasi nedeniyle ekonomik biiylimeye onemli bir
katki saglamaktadir. Altin madenciligi, dogrudan ve dolayl: istihdamin yani sira,
iilkelere dogrudan yabanci yatirim ve vergi gelirleri de getirmektedir,

e QGenellikle uzak yerlerde faaliyet gosteren altin madenciligi sirketleri, altyap1 ve
kamu hizmetlerine yatirnm yapmakta. Bir altin madeninin ¢alismas i¢in gerekli
ihtiyaclarin karsilanmasinin yani sira, yollar, su ve elektrik kaynaklarindaki
iyilestirmeler, bolgedeki isletmeler ve toplum icin 0 altin madeninin {iretim
stiresinden daha uzun vadeli bir fayda saglamaktadir . Enerji kaynaklarini
dekarbonize ederken, ayn1 zamanda topluma daha temiz enerji saglayabilmekte
ve bazi yerlerde madenin ¢ok 6tesinde potansiyel kalkinma faydalar ile diisiik
karbonlu elektrik getirilmesinde kilit bir aktor olmaktadir.

e Ayrica faaliyet gosterdikleri topluluklarin saglik ve egitimini iyilestirmek i¢in etik
ve ticari tesviklere sahip Olup toplumun refahi iyilestiren okullar ve saglik

merkezleri dahil olmak {izere bir¢ok sosyal altyapiya yatirim yapmaktadir.
5.3.7 Altin ve Iklim Degisikligi

Iklim degisikligi kiiresel ekonomi ve sosyo-ekonomik kalkinma igin ¢ok dnemli riskler
olusturmaktadir. Politika yapicilar, endiistri katilimcilari, yatirimeilar, varlik sahipleri
ve daha genis toplum artik bu riskleri ve bunlarin potansiyel sonuglart ile bunlarin
gelecekte nasil hafifletilebilecegini veya yonetilebilecegini daha iyi anlamak i¢in ¢aba
sarfediyor. Iklimle ilgili risklerin ve firsatlarin altin endiistrisinin ve birgok paydasimnin
gelecekteki beklentilerini nasil etkileyebileceginin daha net ve daha tutarli bir sekilde
degerlendirilmesine katkida bulunmak amaciyla ©Onde gelen siirdiiriilebilirlik
uzmanlar1 ve akademisyenlerle is birligi i¢inde arastirma programlar yiiriitiillmektedir
(Gold and Climate Change, 2022).

2018'de Altin ve Iklim Degisikligi raporu yayinlanmis olup bu rapor, altin
endiistrisinin sera gazi emisyonlarinin olusturdugu (GHG) ayak izini, emisyonlari

azaltmak ve enerji verimliligini artirmak i¢in altin madenciligi sektoriinde halihazirda
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stirmekte olan ¢abalar1 ve altinin diisiik karbon teknolojilerinin gelistirilmesine olan
potansiyel katkisini daha iyi anlamaya yénelik ilk adimi teskil etmektedir. ilk
bulgulara gore, altinin iklim tizerindeki etkilerinin mevcut durumuna iliskin kapsamli
bir genel bakis sunulmakta, sektoriin net sifir karbon gelecegine gegis i¢in iklim
degisikligi karsisinda nasil uyum saglayabilecegine dair atiflar yapilmakta olup ayrica,
bir yatirim varlig1 olarak altinin roliiniin, diger yatirimlara kiyasla iklimle ilgili fiziksel
ve gegis risklerinden nasil etkilenebilecegi de degerlendirilmektedir (A.g.e.).

Altinin karbondan arindirma yollarima daha ayrintili olarak bakilmakta, altin
madenciliginin enerji gegisine ve onlimiizdeki yillardaki iklim {izerindeki etkilerine
daha yakindan bakilmaktadir. Yatirimcilara ve endiistri paydaslarina, altinin sera gazi
emisyon profili ve karbon ayak izini dnemli 6l¢iide azaltmak i¢in altin sektoriiniin
ihtiyag duydugu ihtiya¢ duydugu adimlar hakkinda daha fazla netlik saglanmasi
amaglamaktadir. Bu minvalde Paris Anlagmasi hedefleri dogrultusunda sektoriin net
sifir karbona giden potansiyel yoluna katkida bulunma konusunda yenilenebilir enerji
kaynaklarina gegise odaklanan belirli eylemlerin sonuglari incelenmektedir (A.g.e.).
Ayrica altin ve iklim degisikligi siirecinde yasanan adaptasyon sorunlari ve direngler,
iklimle ilgili risklerin diger ana kategorisine, yani degisen bir iklimin neden oldugu
potansiyel fiziksel tehlikelere ve etkilere ve bunlarin altin1 nasil etkileyebilecegine
bakilmaktadir. Bu kapsamda bir¢ok iklim tehlikesinin farkinda olunup ve bu

tehlikeleri azaltmak gerekli ¢alismalar es zamanli olarak yiiriitilmektedir (A.g.e.).
5.3.8 Altin 247 Projesi

Diinya, isletmelerin ve tiim endiistrilerin nasil ¢calismas1 gerektigine dair beklentiler
acisindan bir doniistimden gegmektedir. Bugiiniin yatirnmeilar ve tiiketicileri seffaflik
ve dirtistliik talep etmekte, Uriinlerin sorumlu bir sekilde tedarik edildigini ve
tiretildigini bilmek istemektedirler. Tabi ki altin piyasasi bir istisna olmayip bu
degisikliklerden etkilenmektedir. Gold247, kiiresel altin piyasasini  bugiiniin
tiikketicileri ve yatirimcilarinin zorluklarini karsilayacak sekilde doniistiirme vizyonu
olarak tanimlanabilir. Altin piyasasmin son kullanicilarin, finansal hizmetler
toplulugunun ve diizenleyicilerin beklentilerini karsilamaya devam etmesini saglamak
icin su anda altinin alim satimi ve tedarik zincirinin yonetilme seklinin geligsmesi
gerekmekte. Gold247 doniisiimii, ti¢ bacakli sac ayagina odaklanmaktadir, bunlar:
biitiinliik, erisilebilirlik ve degistirilebilirliktir. Bu ii¢ ayak, altinin dijitallesmesi ve

altin piyasasi altyapisinin dijital doniistimii ile desteklenmektedir. Bu girisim, altina
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olan giiveni artirmayi ve sonu¢ olarak Onemli bir talebin kilidini agmay1

hedeflemektedir (Gold247 Integrity, 2022).
5.3.8.1 Biitiinliik

Altin piyasasi reformunun temelinde, tedarik zincirinin biitinligii yatmaktadir. Bu
nedenle uluslararasi bir kiilge altin biitiinligi sistemi gelistirmek ve uygulamak i¢in
LBMA ile ortaklik kurulmus olup blok zincir teknolojisini kullanarak su anda 400
onsluk kiilge altin piyasasi i¢in var olan gilivenilir, kapali dongli ekosisteminin
kilogramlik kiilgeler dahil olmak iizere daha kiigiik kiilgeleri de igerecek sekilde
genisletilmesi hedeflenmektedir. Bu durum, zamanla tiiketicilerin, yatirimcilarin ve
piyasa katilimcilarinin altinlarinin gergek olduguna ve sorumlu bir sekilde iiretilip
tedarik edildigine dair daha fazla giiven duymalarina yardimci olacaktir (A.g.e.).

Diinya altin endiistrisi i¢in gilivenli, gizli ve dijital bir tedarik zinciri ¢Oziimi
uygulamak suretiyle blok zinciri teknolojisi kullaniimaktadir. Netice itibariyle tedarik
zinciri boyunca altin kiilgelerinin izlenmesiyle varlik smifina olan giiveni artiracak,
tirlin biitiinligi saglanarak daha fazla pazar reformu ve dijitallesme igin gereken kritik

temel atilmis olacaktir (A.g.e.).
5.3.8.2 Piyasa Reformuna Yatirim

Kiymetli metaller sektoriinde, giivenli bir dijital tedarik zinciri ¢oziimiine yonelik
stratejik bir yatirim yapilmis olup boylece altin piyasalarinin reformu ve Altin Kiilge
Biitiinliik programinin basarili olmasi amaciyla ihtiyag¢ duyulan zamana ve alana sahip

olunmustur (A.g.e.).

5.3.8.3 Ulasilabilirlik

Altin piyasalarinin, seffaf ve zahmetsiz 7/24 perakende ve toptan islemlere izin veren
bir dijital doniisimden gegmesine yonelik hedefler gergevesinde, bu girisimin
onilindeki yapay engellerin kaldirilmas: ve modern piyasa altyapisinin kurulmasi

amaciyla altin piyasalarinin dijitallestirilmesi, modernize edilmesi ve gelecekte de

yatirimcilar i¢in daha erisilebilir kilinmasi hayati 6neme sahiptir (A.g.e.).
5.3.8.4 Degistirilebilirlik

Kiiresel piyasalarin mevcut yapisi, altinin kolayca alinip satilabilen bir finansal varlik
olmasimi engellemektedir. Altinin kolayca ulasilabilir olmasi igin altin endiistrisinin

tiim katilimcilarinin bagh kalabilecegi kiiresel bir standart olusturmak icin birlikte, is
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birligi i¢inde ¢aligmalar1 gerekmektedir. Belirlenecek standartlarla serbestge
degistirilebilen bir referans piyasay1 kokten degistirebilecek, bu da altin piyasalarinda
seffafligt ve erisim kolayligin1 artirarak talebi tesvik edecektir. Kisacasi kiymetli
metaller piyasalarinin modernize edilmesinin, giiven ve erisilebilirliginin daha fazla
astlanmasinin ve bu gelismeler yoluyla piyasaya katilim diizeyini artirilmasinin yollari

aragtirtlmalidir (A.g.e.).
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ALTINCI BOLUM

ALTININ PARA VE SERMAYE PiYASALARINDA,
EKONOMIDE VE iSLAMI FINANS PiYASALARINDAKI
ETKILERI

6.1 Arastirmanin Amaci ve Onemi

Arastirmamizin temel amaci, tasarruf sahipleri ve yatirimcilarin finansal kararlar
alirken tamamen rasyonel olmadigin1 kabul eden, kisilerin karar verme siireglerinde
sosyolojik ve psikolojik etkenlerin roliiniin oldugu varsayimina dayanan, finansal
piyasalarda bu durumun etkisini arastiran ve yatirimcilarin karar alirken neleri ya da
bir baska ifadeyle hangi faktorleri géz Oniine alarak karar verdigini inceleyen
davranigsal finans yaklasimi c¢ercevesinde, nitel bir arastirma yontemi olan
derinlemesine miilakat yontemiyle alanlarinda uzman isimlerin bilgi, birikim ve
tecriibelerine bagvurulmasi sonucunda elde edilen bilgiler ve goriisler 1s181nda, para ve
sermaye piyasalarinda maden ve para sistemi olarak altinin gelecekteki dneminin ve

roliiniin nasil sekillenecegine yonelik bir perspektif ortaya koymaktir.
6.2 Arastirmanin Metodolojisi

Para ve sermaye piyasalarinda, maden ve para sistemi olarak altinin gelecekteki
O6neminin ve roliiniin nasil sekillenecegine davranigsal finans baglaminda arastirilmasi
amaciyla yapilan bu ¢alismada nitel arastirma yontemlerinden biri olan “derinlemesine
miilakat” yontemi kullanilmistir. Konunun uzmanlar1 ve taraflariyla gerceklestirilen
derinlemesine miilakatlar ile para ve sermaye piyasalarinda maden ve para sistemi

olarak altinin gelecegine iligkin 6ngoriilerde bulunulmaya calisilmistir.
6.2.1 Davramssal Finans

Geleneksel finans kavrami, bireylerin karar alma siireglerinde rasyonel olduklarini ve
gelecege yonelik tahminlerinde insani 6n yargilarinin bulunmadigi varsayimi tizerine
kuruludur (Nofsinger, 2014: 2). Geleneksel finansta adi gegen rasyonel birey; tam
bilgiye sahip, tam olarak gelecegi tahmin eden, unutmayan, karar alirken duygusal
davranmayan, hatalarini tekrarlamayan, degisimleri 6ngorebilen ve kararlarinda tam

olarak irade sahibi gercek olamayacak bir kisiligi temsil etmektedir (Demir, 2013).
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Geleneksel finansin teorilerinin duygular ve insan psikolojisi ile bigimlenen davranis
unsurlarini diglayan somut olmayan yapisinin para ve sermaye piyasalarinda meydana
gelen krizleri ve dalgalanmalar1 agiklayamamasi iizerine insan duygularimi ve
psikolojisini merkez edinen ve davranissal finans olarak isimlendirilen yepyeni bir

tutumun ortaya ¢ikmasini saglamistir (Sefil & Cilingiroglu, 2011: 252).

Insanlarin bireysel cikarlari, hesaplama yetenegi ve irade giiciiniin kisith olmasi
ekonomi biliminin alanina psikolojinin de dahil edilmesiyle bireylerin her zaman
rasyonel davranislar sergilemedigini varsayan davranissal iktisat ile bir alt disiplini
olarak davranigsal finans kavrami ortaya ¢ikmistir. Davranigsal finans kavrami,
geleneksel iktisadi modellerin kati sayilabilecek rasyonellik varsayimlarini gevseterek
para ve sermaye piyasalarindaki insan yanilsamalarinin ve rasyonel olmayan
davraniglarinin  etkilerini ortaya koymaya ¢alismaktadir (Ansari, 2006: 18).
Davranigsal finans, finansal kararlar alirken yatirimcilarin yetilerini daraltan ve
geleneksel finansin ihmal ederek karar verme siireclerine dahil etmedigi psikolojik 6n
yargilari, biligsel hatalar1 ve duygular1 da g6z oniine almaktadir (Nofsinger, 2014: 3).
Bu baglamda denilebilir ki geleneksel finansin aksine davranigsal finans, insani bir
bakis agisiyla yatirimeilarin finansal kararlarini etkileyen duygusal yaklagimlarini da
karar alma siireglerine dahil ederek yatirimin ve finansin neyin, neden ve nasil

oldugunu agiklamaktadir (Victor & Simon, 2000: 2).
6.2.2 Arastirmanin Modeli- Derinlemesine Miilakat Yontemi

Aragtirmamizda nitel bir aragtirma teknigi olan derinlemesine miilakat yontemi tercih
edilmistir. Derinlemesine miilakat, arastirilan konunun tiim boyutlarinin kapsayan,
daha ziyade ucu agik sorularin yoneltildigi ve boylece cevaplarin da detayli alinmasina
olanak vererek bilgi toplanmasina imkan veren bir veri toplama teknigi olarak
tanimlanabilir. Kesfedici mahiyette ve esnek olan bu veri toplama tekniginde
arastirmaci, derinlemesine miilakat yaptig1 kisiye hazirlamis oldugu sorulari
yoneltmekte, arastirma yaptigi konuyu miimkiin olabildigince en derin bigimde
incelemeye caligmakta ve aragtirmacinin ¢aligmasinda gerekli sonuglara ulagsmasinda

yardimci olmaktadir (Tekin & Tekin, 2012: 101).

Diger bir ifadeyle derinlemesine miilakat calisma yapilan belirlenmis bir konu ya da
veri lizerinde o konu veya verinin genel yapisini, detaylarini ve iliskisini timevarimsal

bir yaklagimla, seffaf bir bicimde incelemeyi hedef alan bununla birlikte goriisme,
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belge incelemesi, gozlem vb. siireclerine de yer verildigi nitel veri toplama yontemidir.
Nitel arastirmalarda miilakat yontemi en temel ve en ¢ok basvurulan veri toplama
yontemlerinden  biridir. Derinlemesine miilakat yonteminin serbest, yar1
yapilandirilmig ve yapilandirilmis, miilakat olarak {i¢ c¢esidi bulunmaktadir.
Katilimcilarin aragtirmaya konu olan biitiine yonelik tecriibelerini, mesleki ve
akademik bilgisini, fikirlerini kendine has ifadeler ile agiklamasina imkan saglayan
esnek bir tekniktir (TUBITAK, 2023).

Miilakat, kayit, belge, cesitli materyaller vb. veri toplama teknikleri nitel aragtirma
yontemlerinde oldukg¢a sik kullanilmaktadir. Derinlemesine miilakat yontemlerinden
biri olan yapilandirilmis miilakat teknigi diger yontemlerden cesitli sekilde standardize
edilmis ve daha kisitlayict1 bir yapida oldugundan farkli kisitlara sahiptir.
Yapilandirilmamis ve yar1 yapilandirilmis yontemdeyse katilimcinin goriisleri ve

esneklik daha 6n planda yer almakta (Tekin & Tekin, 2012: 102).
6.2.3 Arastirmanin Veri Toplama Teknigi

Miilakatta iletilen sorular ¢calismamizin konusuna ydnelik en uygun geribildirimleri
alabilmek amaciyla dnceden hazirlanmis olup, alanlarinda uzman isimlerin tiim bilgi
birikimlerinden ve tecriibelerinden faydalanabilmek i¢in yar1 yapilandirilmis miilakat
formlari ile ¢alisilmistir. Yar1 yapilandirilmis miilakat yonteminde ilk kaynaktan dogru
bilgi ile derinlemesine cevaplama oraninin yiiksekliginin faydalar1 goz Oniinde
bulundurulmus olup bu nedenle gergeklestirdigimiz ¢alismada yar1 yapilandirilmig
miilakat formlar1 kullanilmistir. Miilakatlarimiz1 derinlemesine gergeklestirebilmek
amactyla uzmanlik alanlarinda konularia hakim, bilgi birikimleri ve tecriibeleri ile
kendilerini kanitlamis hem bankacilik ve finans hem akademik hem de altin

piyasalarindan uzman isimler tercih edilmistir.

Calismamizdaki katilimeilara sorulan sorular uzmanlik alanlarma uygun olacak
sekilde onceden hazirlanmis sorular arasindan secilerek iletilmis olup bu ¢ercevede
orneklem katilimcr sayisi, akademik literatiir, alinan yanitlarin benzerligi, yanitlarin
tekrarlanma ya da tekrara diisme asamasina gelmesi gibi hususlar g6z oniine alinarak

alanlarinda deneyimli ve uzman 11 katilimci segilerek miilakatlar gergeklestirilmistir.
Miilakatlarda katilimcilara yoneltilmis sorularin tamami asagidaki gibidir:

e Tasarruf sahiplerinin ve yatirimcilarin birikimlerini altinda degerlendirmelerinin

nedenleri hakkinda tecriibe ve degerlendirmelerinizi paylasir misiniz?
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Ulkemizde altin yatirimeilari ekseriyetle geleneksel bigimde fiziki altin yatirimin
tercith etmeye devam ediyorlar, bu bakis agisina katiliyor musunuz? Altin
yatirimcilariin bu yondeki tercihlerini nasil agiklayabilirsiniz?

Yine bu minvalde iilkemizdeki altin yatirnmcilarinin altina dayali yatirim araglari
ya da altin tlirev iriinlerine fazla ragbet gostermedikleri goriisiine katiliyor
musunuz? Altina dayali yatirnm araglar1 ve tlirev {iriinlerine yonelik s6z konusu
genel kani nasil degistirilebilir?

Altinin diinyada ve iilkemizde, para ve sermaye piyasalarinda kullanilmasinin
meydana getirdigi etkiler ile ne gibi katkilar sagladigina iliskin diisiinceleriniz
nelerdir, genel bir degerlendirme yapar misiniz?

Altin piyasalarinin etkinligini ve derinligini artiracak, saglikli ve gilivenilir bir
fiyat ortaya konmasi ve izlenmesine yonelik ortak kurumsal bir yapiya ge¢ilmesi
icin nasil bir sistem kurulmasini énerirsiniz?

Yine bu cercevede altin piyasalarinda kayit disiligi engelleyecek kapsamli bir
takip sistemi nasil hayata gecirilebilir? Kamu otoritesinin s6z konusu takip
sisteminde etkin rol almas1 gerektigini diisiiniiyor musunuz? S6z konusu takip
sistemi olusturulursa ekonomimize yonelik ne gibi katkilar saglayacaktir,
degerlendirir misiniz?

Altin piyasalarinda ortaya ¢ikabilen manupiilatif ve spekiilatif hareketlerin 6niine
geemek amaciyla bu tarz piyasa bozucu davranis sergileyenlere yonelik hangi
hususlara dikkat edilmelidir, caydirici mahiyette ne tiir yaptirim ve cezalar hayata
gecirilebilir? Bu konudaki deneyimlerinizi ve fikirlerinizi paylasir misiniz?
Ulkemizin en énemli dis ticaret kalemlerinden birisi durumundaki i¢ tiiketimi
karsilamak amactyla yapilan altin ithalatinin azaltilmasina yonelik nasil bir strateji
izlenebilir? Bu konudaki goriisleriniz nelerdir?

Bankalarin tasarruf sahiplerinin fiziki altin birikimlerini ekonomik sisteme
kazandirilmalar1 konusunda bir koprii vazifesi gordigi fikrine katiliyor musunuz?
Bankalarin altin sektoriine girmesiyle sektoriin diger oyuncularina olumlu ve
olumsuz etkileri nasil olmustur?

En kritik katma degerlerden biri olan pasif durumdaki yastikalti olarak tabir edilen
fiziki altinlarin finansal sisteme/ekonomiye kazandirilmasinin tesvik edilmesi
amaciyla hangi yol ve yontemler hayata gegirilebilir? Goriislerinizi ve

tecriibelerinizi paylasir misiniz?
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e Tasarruf sahiplerinin yastikalti altinlarini, altin hesabi agtirarak bankacilik
sistemine aktarmalarinin gerekceleri hakkindaki diislinceleriniz nelerdir? Soz
konusu yastikalt: altinlarin bankacilik sistemine dahil edilmesiyle ekonomimizde
elde edilen kazanimlar hakkinda diigiincelerinizi 6grenebilir miyiz?

e Tasarruf sahipleri ve yatirimcilarin 6demelerinde bankalardaki déviz hesaplari
yerine vadesiz altin hesaplarin1 kullanmalar1 i¢in ne tiir tesvikler hayata
gecirilebilir?  Altimin bir 6deme araci olmasi yolunda goriis ve
degerlendirmelerinizi paylagir misiniz?

e Bankalar, tasarruf sahipleri ve yatirimcilar nezdinde vadeli altin hesaplarina olan
ilgiyi artirmaya yonelik neler yapabilir? Bu minvalde vadeli altin mevduat/katilma
hesab1 olanlara daha yiiksek getiri saglanmasina yonelik hangi adimlar atilabilir?
Bankalarin bu konuda ihtiya¢ duyduklari devlet tesvikleri ya da yasal
diizenlemeler nelerdir? Goriislerinizi ve Onerilerinizi paylasir misiniz?

e Tasarruf sahiplerinin ve yatirimcilarin fiziki altinlarini bankacilik sistemine kaydi
olarak aktarmalar1 sonrasinda diledikleri zaman yine fiziki olarak geri
alabileceklerine yonelik cekinceleri olduguna katiliyor musunuz? S6z konusu
altinlar fiziki olarak diledikleri zaman alabilmeleri i¢in tam bir giiven atmosferi
olusturulmasi amaciyla neler yapilabilir?

¢ Yine bu cergevede altin hesaplarindaki bakiyeyi fiziki olarak geri almak isteyen
yatirimcilarin taleplerine en hizli bigimde cevap verecek ortak bir platformun
thdas edilmesi ve siirdiiriilebilirligi hususunda goriislerinizi paylagir misiniz?

e Bankalarin, altinlarmi fiziki olarak almay1 talep eden miisterilere operasyonel
masraf ve maliyetleri riicu etmemeleri adina ne tiir tedbir ya da tesvikler hayata

gecirilebilir? Deneyimlerinizi aktarir misiniz?

6.2.4 Altimin Para ve Sermaye Piyasalarinda, Ekonomide ve islami Finans

Piyasalarindaki Etkilerine Yonelik Derinlemesine Miilakatlar
Dog. Dr. Ertugrul Kose ile Miilakat Notlar:
(Giibretas Maden Yatirimlar: A.S.- Isletmeler ve Yatirim Planlama Direktorii)
Soru:

Tasarruf sahiplerinin ve yatirimceilarin birikimlerini altinda
degerlendirmelerinin nedenleri hakkinda tecriibe ve degerlendirmelerinizi

paylasir misiniz?
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Cevap:

Soru:

Gegmisten gelen bir aliskanlikla Tiirk insam altim seviyor, kiiltiirel olarak
altina karst pozitif bir yaklasim sergileniyor, bu yaklasimi iki boyutta
degerlendirmek lazim, gelenek boyutu da var yatirim boyutu da. Diinyada da
Hindistan, ABD ki onlar yalnizca yatirim amagl bakarlar ve Tiirkiye altina
yatirim konusunda one ¢ikan iilkelerdir. Almanya gibi Avrupa iilkelerinin
altin ile alakasini goremezsiniz ayrica bizim iilkemizde paramiz deger
kaybediyor, ozellikle Covid 19 Pandemisi doneminde bu baglamda kiiresel
bazda altimin ons fiyat: 2 bin dolar seviyesine ulasti, beraberinde dolarin TL
karsisinda deger kazanmasiyla altin ¢ift yonlii yani daha agik ifade etmek
gerekirse dovizde %35 oraminda bir artis yasanirken altinda %70 oraninda
bir artis meydana geldi ve tasarruf sahipleri ile yatirimcilar dogal olarak
altina meylettiler. Ashinda iktisadi anlamda bakarsaniz dovize yatirim
vaptiginizda FED’e bor¢ vermis oluyorsunuz ancak ne yazik ki giincel
konjonktiirde makroekonomik verilerimiz ¢cok gii¢clii olmadigi ve ekonomik
ortamimizda tam bir giiven ortami hissedilmedigi i¢in bu tarz yatirimlar

ongoriilebilir gelecekte de devam edecektir.

Ulkemizde altin yatirnmcilari ekseriyetle geleneksel bicimde fiziki altin yatirimim

tercih etmeye devam ediyorlar, bu bakis acisina katihyor musunuz? Altin

yatirnmcilarinin bu yondeki tercihlerini nasil aciklayabilirsiniz?

Cevap:

Cografya nasil bir iilkenin kaderini belirliyorsa ulusal kiiltiirlerin de hayata
bakis agisinda, basarisinda cografya belirleyici bir rol iistlenmektedir. Bu
baglamda 6rnek vermek gerekirse insanimiz nasil ki sosyal hayatta fiziksel
temast seviyorsa, altina dokunmay, elinin altinda olmasini da seviyor.
Bankalardaki altin hesaplarimin  genellikle yeni jenerasyonun tercihi
oldugunu diisiiniiyorum, érnegin bir Alman veya bir Amerikali mukadderatgt
olmaz ki benim fikrim kader inanci ayr kadercilik ayri kavramlardwr. Tabi ki
fiziki altimin saklanmast korunmasi ayri bir sorun ancak vatandagimiz fiziki

altimin bu zorluklarina, maliyetlerine katlantyor.
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Soru:

Yine bu minvalde iilkemizdeki altin yatirnmcilarinin altina dayah yatirim

araclar1 ya da altin tiirev iriinlerine fazla ragbet gostermedikleri goriisiine

katiliyor musunuz? Altina dayah yatirim araclari ve tiirev iiriinlerine yonelik soz

konusu genel kani nasil degistirilebilir?

Cevap:

Soru:

Evet iilkemizde altina dayali yatirim araglarina ragbetin az olduguna
Katiliyorum mesela ornek verecek olursak iilkemizde yatirimcilar Borsa
Istanbul’'u biiyiik ¢ogunlukla ne yazik ki spekiilatif amacl kullaniliyor bu
yiizden genellikle vatandasimizin yaklasimi bu yonde oldugu i¢in bahsetmis
oldugunuz tiirev araglara yénelmiyorlar belki yeni kusak egilim gosterebilir
ama genelde bu konuda pek bir ilginin olmadig: kanaatindeyim. Bu kaninin
degistirilmesi ise kisa vadede ger¢eklesmez, insanlarin bu tiir tiirev araglara
olan ilgisi giivenle olabilecek bir olgu mesela Emeklilikte Yasa Takilanlar
icin yasa ¢ikti ancak vatandaslarimiz hala e-Devlet iizerinden iglemlerini
yapmak yerine Sosyal Giivenlik Kurumunda saatlerce bizzat sira beklemeye
razi oluyor, bu durum da bizim insanimizdaki degisime doniisiime direncin
en glizel gostergelerinden birisi, kiiltiir degisirse ancak bu bakis agisi degisir
ki kiiltiirde uzun vadede degisebilen bir olgu olup Japonlarin dedigi gibi
kiiltiiriin degigmesi igin 3-5 kusak gerekiyor, bu konuda kisa zamanda radikal

anlamda degisimler olmaz ancak sinirl degisimleri gorebiliriz.

Altinin diinyada ve iilkemizde, para ve sermaye piyasalarinda kullanilmasinin

meydana getirdigi etkiler ile ne gibi katkilar sagladigina iliskin diisiinceleriniz

nelerdir, genel bir degerlendirme yapar misimz?

Cevap:

Altimin para ve sermaye piyasalarinda kullaniimasina yénelik bankacilik
sektorii araciligiyla ozellikle yeni kusaklarda ilginin oldugunu diigiiniiyorum,
bir egilim var ancak buradaki esas amacin paramn degerini korumak
oldugunu diistiniiyorum yani hedging amagl degil spekiilatif amag¢l altin
hesaplart kullanilryor. Benim sahsi fikrim su an altin hesaplar: finansal

piyasalarda en spekiilatif iiriinlerden birisi durumunda ancak eskiden ¢ok
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Soru:

diisiik olan altin hesaplarindaki alim satim marjlari ¢ok yiikseldi, fakat diger
taraftan da altinin para ve sermaye piyasalarinda hakkettigi yerde oldugunu
da diisiinmiiyorum. Yani kisaca ifade etmek gerekirse altimin finansal
piyasalarda kayda deger bir ilerleme saglayamadigini diisiiniiyorum
bahsettigimiz ilerleme icin ciddi manada emek harcanmall, piyasalara giiven
kazandwrilmall ki giiven kristal bir vazo gibidir kirildiktan sonra eski haline
getirmek pek miimkiin olmaz, en onemlisi de finansal istikrar olup zlkemizde
oncelikli olarak yatirimciyr kagirmamak igin piyasalarda finansal istikrar
saglanmali, diger taraftan vatandasimiz oncelikle diizenlemelerin devletten
gelmesini bekliyor sonra adim atmak istiyor, bu hususu da goz ardr etmemek

lazim.

Altin piyasalarimn etkinligini ve derinligini artiracak, saghklh ve giivenilir bir

fiyat ortaya konmasi ve izlenmesine yonelik ortak kurumsal bir yapiya gecilmesi

icin nasil bir sistem kurulmasini 6nerirsiniz? Kamu otoritesinin s6z konusu takip

sisteminde etkin rol almasi gerektigini diisiinityor musunuz?

Cevap:

Normal sartlarda takip sistemi her alanda olmasi gerekiyor eger ki biz altin
pivasalarim regiile etmek istiyorsak, bir ilerleme kaydetmek istiyorsak bu
alanda da bir takip sistemi kurulmasi gerekiyor. Kamu otoritesinin bu alanda
giivene etkisi muhakkak olacaktir az once de ifade ettigim gibi vatandagimiz
oncelikle diizenlemelerin devletten gelmesini bekliyor ayrica boyle
diizenlemelerin ekonomiye de ciddi katkilar: olacaktir. Ancak ortaya konacak
diizenlemelerde, ornek verecek olursak diyelim kuyumcular tepki verince
alinan kararda irade gosterilmesi gerekiyor bunun icinde bu diizenlemelerin
kamu tarafindan yapilmasi gerekiyor ve dengeleri gozetme kaygisi
tasinmamasi gerekiyor, aksi taktirde diinyada giiclii iilkelerin ¢ok gerisinde
kalabiliriz. Bugiine kadar sistem anlaminda, insanlarin hayatlarina
dokunusumuz anlaminda ge¢miste yapilan hatalari yapmamamiz gerekiyor

yani kamu otoritesi radikal bir sekilde kararlar alip ilerlenmesi gerekiyor.
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Soru:

Altin piyasalarinda ortaya c¢ikabilen manupiilatif ve spekiilatif hareketlerin
oniine gecmek amaciyla bu tarz piyasa bozucu davranis sergileyenlere yonelik
hangi hususlara dikkat edilmelidir, caydirici mahiyette ne tiir yaptirim ve cezalar
hayata gecirilebilir? Bu konudaki deneyimlerinizi ve fikirlerinizi paylasir

misimiz?
Cevap:

Bizim cezalarumiz batiyla kiyaslayinca olduk¢a hafif  kalyyor, hatta
tilkemizdeki genel kani cezalarin ¢ignenmek igin var oldugu yéniindedir, bu
nedenle cezalar hafif oldugunda vatandas suca tesvik edilmis oluyor yani
kesinlikle cezalar olabildigince caydirict olmalidir. Ornegin bu tarz
manupiilatif davranis sergileyenin malvarligina el konulacak sekilde cezalar
gelistirilmeli yani yiizde 5-10 gibi hafif cezalardan ziyade radikal kararlar
alinmalidir. Ornek verecek olursak diyelim kisi pivasa bozucu bir su¢ isledi
ve bundan 10 milyon TL para kazand: ve bu su¢a 500 bin TL para cezas:
verilirse bu sucun yeniden islenmesine yonelik hi¢bir caydiriciligi olmaz,
kisaca sugun tekrar islenmesine mani olacak derecede cezalara hayata

gecirilmelidir.
Soru:

Ulkemizin en énemli dis ticaret kalemlerinden birisi durumundaki ic tiiketimi
karsilamak amaciyla yapilan altin ithalatinin azaltilmasina yonelik nasil bir

strateji izlenebilir? Bu konudaki goriisleriniz nelerdir?
Cevap:

Dus ticaret agigina sebep olan altin ithalatina sinirlama getirilmeli oncelikle
petrol gibi enerji kalemleri cari agik vermemizde en onemli faktor olarak
basta geliyor akabinde altin gelmekte oncelikle fiziki altin talebini azaltmak
gerekiyor, bunun icinde kamu otoritesinin belli diizenlemeler getirmesi
gerekiyor mesela bankalardaki altin hesaplarimin a¢ilmasina yonelik
sermaye piyasalarinda altina yonelik kontratlarin agilmast gibi fiziki altin

ithalatim kesici tedbirler devreye sokulmall.
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Soru:

Bankalarin tasarruf sahiplerinin fiziki altin birikimlerini ekonomik sisteme
kazandirilmalar1 konusunda bir koprii vazifesi gordiigii fikrine katihiyor
musunuz? Bankalarin altin sektoriine girmesiyle sektoriin diger oyuncularina

olumlu ve olumsuz etkileri nasil olmustur?
Cevap:

Altin konusunda en temel paydagslardan birisi kuyumcular olup altin alim
satimindan para kazaniyorlar, bankalarin devreye girmesiyle bu kesimde bir
rahatsizlik olustu tabii olarak, fiziki altin talebinin éniine ge¢mek i¢in daha
once degindigimiz gibi oncelikle bankacilik sektorii ve sermaye piyasalari
tarafindan ¢ikarilacak altin tiirevlieri ve altina dayali yatirnm araglar
gliclendirilmeli ancak bununla birlikte diger bir hususta iilkemizde fiziki
olmayan altin yatirnmlarimin daha ¢ok kisa donem alis satiglardan para
kazanmaya  yonelik  kullanildigidir  ancak bu durumun zamanla
degisebilecegini diistiniiyorum ancak ben sahsen duruma gelenekgi bir bakis
agisiyla degil modernist bir bakis agisiyla yaklagyyorum bu nedenle altinin
fiziki olarak piyasada dolasimina karsi olup para ve sermaye piyasalarinda

olmasi gereken bir enstriiman olmasi gerektigini diistintiyorum.
Soru:

En kritik katma degerlerden biri olan pasif durumdaki yastikalt1 olarak tabir
edilen fiziki altinlarin finansal sisteme/ekonomiye kazandirilmasinin tesvik
edilmesi amaciyla hangi yol ve yontemler hayata gecirilebilir? Goriislerinizi ve

tecriibelerinizi paylasir misimiz?
Cevap:

Biliyorsunuz bankacilik sistemi ¢ok 6nemli bir alan bu nedenle yastikalti
altinlarin finansal sisteme kazandrilmast amaciyla en etkili ve tesvik edilmesi
gereken alan bankalarin altin toplama giinleri ile son zamanlarda giindeme
gelen kuyumculardaki altin degerleme sistemleri olup bu alanlarin

olabildigince desteklenmesi gerektigini diistiniiyorum.
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Soru:

Tasarruf sahiplerinin yastikalti altinlarini, altin hesabr actirarak bankacihk
sistemine aktarmalarimmin gerekceleri hakkindaki diisiinceleriniz nelerdir? So6z
konusu yastikalti altinlarin bankacilik sistemine dahil edilmesiyle ekonomimizde

elde edilen kazanimlar hakkinda diisiincelerinizi 6grenebilir miyiz?
Cevap:

Tasarruf  sahiplerinin  altin  hesabit  a¢tirarak  finansal — sisteme
aktarmalarindaki temel amaci ek gelir elde etmek olarak goriiyorum ki altin
spekiilatif bir arag¢ sonugta, hatta ek gelirden ziyade enflasyonist ortamlarda
yatirimeilar parasimin degerini giivenli bir sekilde korumak icin fiziki
altinlarimin yerine altin hesabi agtiriyorlar, altin hesaplarina éniimiizdeki
donemde ilginin artacagim diistiniiyorum ki kiralik kasalarin maliyetlerine
katlanip fiziki altin tutmak yerine insanlarin altin hesaplarina yoneleceklerini
diistintiyorum. Biliyorsunuz ki tilkemiz kripto para piyasalarina en ¢ok ilgiliyi
gosteren tilkelerden birisi ancak yagsanan bazi olumsuz gelismeler insanlarin
bu alanlardan uzaklasmalarina neden oldu, altinda en giivenli iiriinlerden
birisi durumunda ozellikle muhafazakdr kesimin tercihi oldugu séylenebilir.
Ozetle sunu diyebilirim fiziki altina talebi kesici bazi kisitlamalar déviz
tizerinde baskiy1 artirtyor, para ve sermaye piyasalarinda kontrat bazl
vaklagimlar trendin doniisiimiine ve altin piyasalarinin derinlesmesine katki
saglayacaktir ancak bununla beraber yatirimcilarin  altina  ilgisi
azalmayacaktir ki biliyoruz altin savastan krizden beslenen bir enstriiman bu

nedenle yatirimci her zaman altina ilgi gostermeye devam edecektir.
Soru:

Tasarruf sahipleri ve yatirnmcilarin 6demelerinde bankalardaki déviz hesaplari
yerine vadesiz altin hesaplarim1 kullanmalar1 icin ne tiir tesvikler hayata
gecirilebilir? Altinin  bir 6deme araci olmas1 yolunda goriis ve

degerlendirmelerinizi paylasir misimiz?
Cevap:

Yatirimcilar yatirimlarindan reel anlamda para kazanamiyor bunun igin altin
hesaplarimin daha yogun kullaniimast igin kiiciik dokunugslar bile etkili

olabilir diye diisiiniiyorum mesela bunun i¢in altindan havale ya da EFT
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masraflarimin alinmamas: ya da altin altin satimlardaki yiiksek marjlarin
diistiriilmesi gibi tesvikler kamuoyunu olumlu etkiler meydana getirecektir
diye diigiintiyorum bu konularda ¢alismalar yapiimalidir. Ayrica vadeli altin
hesaplarindan elde edilen kazanimlara yonelik vergi avantajlar: sunulmasi

da olumlu sonuglar doguracaktir.
Soru:

Tasarruf sahiplerinin ve yatirnmcilarin fiziki altinlarimi bankacihk sistemine
kaydi olarak aktarmalar sonrasinda diledikleri zaman yine fiziki olarak geri
alabileceklerine yonelik cekinceleri olduguna katiliyor musunuz? S6z konusu
altinlan fiziki olarak diledikleri zaman alabilmeleri i¢cin tam bir giiven atmosferi

olusturulmasi amaciyla neler yapilabilir?
Cevap:

Evet yatirimcilarin kaydi altinlarin tekrar fiziki olarak geri almalarinda
¢ekinceleri olduguna katilyyorum sebebiyse fiziki altinlari ekonomiye
aktarilmasina yonelik bankacilik sektorii agirlikli olarak kullaniliyor ancak
bankacilik sektorii bir altin sektorii degil bu durumda dogal olarak
yatirnmcilar endigeye kapilabilir bunun ic¢in daha once de degindigim gibi
fiziki altin talebi kisilmali ve artik dijitale dénmemiz gerekiyor yani

geleneksel yaklasimlar degismelidir.
Soru:

Yine bu cercevede altin hesaplarindaki bakiyeyi fiziki olarak geri almak isteyen
yatirnmcilarin taleplerine en hizh bicimde cevap verecek ortak bir platformun

ihdas edilmesi ve siirdiiriilebilirligi hususunda goriislerinizi paylasir misimiz?
Cevap:

Stirekli bahsettigimiz insammzin fiziki altin talepleri iist diizeyde bu nedenle
altin hesaplarindaki bakiyeyi fiziki olarak geri almak isteyen yatirimcilarin
taleplerine en hizli bigimde cevap verecek ortak bir platform tiim taraflarla
paydaslar bir araya getirilip yani bankalar ile rafineleriler birlikte koordineli
bir bigimde isletilebilir, yine dedigimiz gibi yatirimcilarda fikir doniisiimiine
ihtiyacimiz var aktif kampanyalarla siireci yonetmemiz lazim. Altin1 sevmek

tarih oncesi donemlerde kaldi, altin fiziki olarak sevmenin anlamli oldugunu
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da diigiinmiiyorum, érnegin bir anket ¢alismasi yapilsa genel olarak altinin
dolara gore fiyatlandigini yani diger bir ifadeyle geleneksel yatirimct ons
fivatt ile dolar kurunun ¢arpimi oldugunu bilmez ayrica altinin spekiilatif bir

emtia oldugunun da bilinmesi gerekiyor.
Soru:

Bankalarin, altinlarmn fiziki olarak almayi talep eden miisterilere operasyonel
masraf ve maliyetleri riicu etmemeleri adina ne tiir tedbir ya da tesvikler hayata

gecirilebilir? Deneyimlerinizi aktarir misiniz?
Cevap:

Piyasalarda volatilite arttigi zaman altimin alim satim marjlart arasindaki
makasta artmakta piyasalar rahatladigi zaman 1se bu makas daralmaktadir,
diger taraftan degisiminde bir maliyetinin oldugunu kabul etmek gerekli.
Siirekli vurguladigim gibi once fiziki altin kavraminin zihinlerde degismesi
gerekli dijitale gecilmeli nasil ki insanlar fiziki paradan dijital sanal paralara
yonlendiriliyor altimin da kaydi olarak bir yatirim araci olmasi gerektigi
anlatilmalidwr  diger tirlii hi¢bir seyi degistiremeyiz. Bununla birlikte
bankacilik sektorii de giderek daralvyor yakinda bankacilik sektorii de
tamamiyla dijitale gececek bunlara da ayak uydurmamiz lazim bu alanin
desteklenmesi icin vergi indirim tesvikleri yapilabilir ancak bunlar gegici
coziimler olur sonraki siirecte bu vergi tesvikleri siidiiriilemeyecegi icin de

alternatif ¢oziimler tiretilmelidir.

Prof.Dr. Isak Emin Aktepe ile Miilakat Notlar1

(Erzincan Binali Yildirim Universitesi Ogretim Uyesi-Vakif Katilim Bankast Danisma
Komitesi Bagkan Vekili)

Soru:

Tasarruf sahiplerinin ve yatirnmeilarin birikimlerini altinda
degerlendirmelerinin nedenleri hakkinda tecriibe ve degerlendirmelerinizi

paylasir misiniz?
Cevap:

Ozellikle iilkemizde tasarruf sahiplerinin ve yatirimcilarin birikimlerini
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Soru:

altinda degerlendirmelerinin temel nedenlerine bakacak olursak akla gelen
ilk yanmitlar belki de altinin bir yatirim ve birikim aract olarak dinimizce caiz
olmasi, diger bir gerekce de altimin likit yapisindan dolayr her an nakde
cevrilebilmesinin altimi cazip hale getirmektedir. Bunlarla birlikte altinin
yatirim ve birikim aract olarak tercih edilmesindeki diger bir 6nemli sebepte
altinin deger kaybetmemesi bilakis zamanla daha da deger kazanmasi oldugu
soylenebilir. Ayrica hepimizin bildigi gibi altin diinya tarihinde yiizyillar
boyunca hem fiziki olarak ziynet egyast olarak kullanilmig hem de bir tasarruf

araci olarak deger gormiistiir.

Ulkemizde altin yatirnmcilari ekseriyetle geleneksel bicimde fiziki altin yatirimim

tercih etmeye devam ediyorlar, bu bakis acisina katihyor musunuz? Altin

yatirnmcilarinin bu yondeki tercihlerini nasil aciklayabilirsiniz?

Cevap:

Soru:

Evet altin yatirimcilarimin geleneksel bir sekilde birikimlerini fiziki altin
olarak tercih etmeye devam ettikleri séylenebilir. Bunun birka¢ nedeni var
tabi ki, oncelikle toplumumuzda altinin bir ziynet egyast olarak kullanilma
arzusu devam ediyor ayrica biliyorsunuz iilkemizde yaklasik 20 yil evvel 20
banka batti, bu durum bankalara olan giiven sorununu ortaya ¢ikardr ve
yasanan bu olumsuzluklar altimin fiziki olarak tercih edilmeye devam
etmesine sebep oldugu soylenebilir. Bununla birlikte bir¢ok yatirimct da
altinda yasanabilen sahtecilik problemine karsi kendilerini giivenceye almak
amaciyla birikimlerini bankalarda altin hesabi acarak degerlendiriyor.
Ancak sahsen ben altimin fiziki olarak biriktirilmesinin ya da muhafaza
edilmesinin dogru oldugunu diigiinmiiyorum ¢iinkii bu sekilde onemli bir

kaynak varlik ekonominin disina ¢ikariimis oluyor.

Yine bu minvalde iilkemizdeki altin yatirnmcilarinin altina dayah yatirim

araclar1 ya da altin tiirev iiriinlerine fazla ragbet gostermedikleri goriisiine

katillyor musunuz? Altina dayah yatirim araclari ve tiirev iiriinlerine yonelik s6z

konusu genel kani nasil degistirilebilir?
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Cevap:

Altina dayali yatirim araglarint ve altin tiirev iirtinlerini iilkemizde
profesyonel olmayan yatirimcilar tanimiyor bu nedenle pek ilgi gormiiyor
ayrica altina yonelik bu araglarin ve tiirev iiriinlerin dini olarak caiz olup
olmadiklar: tartistlyyor. Ancak altina dayali yatirnim araglari ve tiirev
tiriinlerinin profesyonel olmayan yatirimcilara tamtilmasiyla, bu arag¢ ve
trtinlerin getiri saglamasiyla ve genel olarak giiven vererek toplumumuzda

hakim olan bu genel kani degistirilebilir.
Soru:

Altinin diinyada ve iilkemizde, para ve sermaye piyasalarinda kullanilmasinin
meydana getirdigi etkiler ile ne gibi katkilar sagladigina iliskin diisiinceleriniz

nelerdir, genel bir degerlendirme yapar misimiz?
Cevap:

Altin tilkemizde ve diinyada en eski yatirim araglarindan biri ayrica biitiin
diinyada kabul goriiyor bunun en onemli sebeplerinden birisi altinin likit
vapist yani istenildigi zaman nakde cevrilebiliyor. Ayrica altinin para ve
sermaye piyasalarinda kullaniminin  etkilerinden bahsedebilmek i¢in

oncelikle yatirim yapacak varlik lazim.
Soru:

Altin piyasalarmin etkinligini ve derinligini artiracak, saghkh ve giivenilir bir
fiyat ortaya konmasi ve izlenmesine yonelik ortak kurumsal bir yapiya gecilmesi

icin nasil bir sistem kurulmasim énerirsiniz?
Cevap:

Altin piyasalarinda kurumsal bir yaprya gegilmesine iligkin nasil bir sistem
kurulacaginin degerlendirmesini yapacak bir bilgimin oldugu séyleyemem
ama elbette giiven veren standart belirleyen bir merkezin ihdas edilmesi gayet

giizel bir geligme olur.
Soru:

Yine bu cercevede altin piyasalarinda kayit disihgl engelleyecek kapsamh bir

takip sistemi nasil hayata gecirilebilir? Kamu otoritesinin s6z konusu takip
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sisteminde etkin rol almasi gerektigini diisiinityor musunuz? Soz konusu takip
sistemi olusturulursa ekonomimize yonelik ne gibi katkilar saglayacaktir,

degerlendirir misiniz?
Cevap:

Evet altin piyasalarinda kayit disilik elbette sorundur, sahtecilik de sorundur
ancak kamu otoritesinin etkin rol aldigi giiven veren bir sistem altin
pivasasini regiile eder. Boylece soz konusu takip sisteminin toplum nezdinde
altina yatirimi tesvik ederek ekonomimize olumlu katki saglayacagin

diistiniiyorum.
Soru:

Altin piyasalarinda ortaya cikabilen manupiilatif ve spekiilatif hareketlerin
oniine gecmek amaciyla bu tarz piyasa bozucu davranis sergileyenlere yonelik
hangi hususlara dikkat edilmelidir, caydirict mahiyette ne tiir yaptirim ve cezalar
hayata gecirilebilir? Bu konudaki deneyimlerinizi ve fikirlerinizi paylasir

misinz?
Cevap:

Oncelikle diyebilirim ki altin piyasalarinda ortaya ¢ikabilen soz konusu
manupiilatif ve spekiilatif hareketlerden yatirimcilart korumak gerekir. Bu
tarz piyasa bozucu davranis sergileyenlere yonelik olarakta caydirict

mahiyette manipiilasyon agwr bi¢imde cezalandirilmalidir.
Soru:

Ulkemizin en énemli dis ticaret kalemlerinden birisi durumundaki i¢ tiiketimi
karsilamak amaciyla yapilan altin ithalatinin azaltilmasma yonelik nasil bir

strateji izlenebilir? Bu konudaki goriisleriniz nelerdir?
Cevap:

Benim altin ithalatimn azaltilmasina yonelik ilk stratejik diigiincem
Madenlerin daha iiretken hale getirilmesi gerekzigidir. Ayrica tilkemizdeki i¢
tiiketime yonelik altin talebini azaltmaya yénelik altin yatirnmcilarina
alternatif yatirim araglart sunulmalidir. Yani madenler daha verimli hale
getirilecek ve altin yatirimcisina alternatif yatirim enstriimanlar: sunulacak

ancak bu sekilde i¢ tiiketimi karsilamak amaciyla yapilan altin ithalatim
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azaltilabilir.
Soru:

Bankalarin tasarruf sahiplerinin fiziki altin birikimlerini ekonomik sisteme
kazandirilmalar1 konusunda bir koprii vazifesi gordiigii fikrine katihiyor
musunuz? Bankalarin altin sektoriine girmesiyle sektoriin diger oyuncularina

olumlu ve olumsuz etkileri nasil olmustur?
Cevap:

Evet bankalar tasarruf sahiplerinin fiziki altin birikimlerini ekonomik sisteme
kazandwrilmalary yoniinde bir koprii vazifesi gormiis, tasarruf sahiplerinin
yvastikaltt altinlarini ekonomiye kazandirmiglardir kisaca denilebilir ki
bankalarin altin alip satmalar: ekonomiye katki sunmustur, bununla birlikte
bu stirecten kuyumcular olumsuz etkilenmis olabilirler ancak onlar da

kendilerini zamana ayarlamalidir.
Soru:

En kritik katma degerlerden biri olan pasif durumdaki yastikalt1 olarak tabir
edilen fiziki altinlarin finansal sisteme/ekonomiye kazandirilmasmin tesvik
edilmesi amaciyla hangi yol ve yontemler hayata gecirilebilir? Goriislerinizi ve

tecriibelerinizi paylasir misimiz?
Cevap:

Pasif durumdaki fiziki altinlarin ekonomiye kazandirilmasina yonelik olarak
bankalarin altin toplama giinleri veya kuyumcu altin degerleme sistemi gibi
bu tiir ¢calismalart ¢ok etkili gormiiyorum, oncelikle vatandaslarin yatirim
alanlarindaki  bilgisinin  yani finansal okur yazarligiun artiriimasi
gerektigini diisiiniiyorum. Tabi bununla birlikte fiziki altin varligini ekonomik

sisteme aktaranlara da tegvikler uygulanmalidir.
Soru:

Tasarruf sahiplerinin yastikalti altinlarini, altin hesabi1 actirarak bankacilik
sistemine aktarmalarimin gerekceleri hakkindaki diisiinceleriniz nelerdir? Soz
konusu yastikalti altinlarin bankacilik sistemine dahil edilmesiyle ekonomimizde

elde edilen kazamimlar hakkinda diisiincelerinizi 6grenebilir miyiz?
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Cevap:

Tasarruf sahiplerinin fiziki altinlarimi kaydi olarak bankacilik sistemine
aktarmalarindaki temel giidiiniin ek gelir saglama arzusu ve fiziki altini
muhafaza ederken yasadigi giivenlik kaygilart oldugunu diistiniiyorum.
Ayrica s6z konusu altinlarin bankalarca zorunlu karsilik olarak Merkez
Bankasi1 nezdinde tutulabilmesine yonelik TCMB nin regiilasyonlarin
olduk¢ca yerinde goriiyorum, bu diizenlemeler sayesinde ekonomimizde

onemli kazamimlar saglanmistir.
Soru:

Tasarruf sahipleri ve yatirnmcilarin 6demelerinde bankalardaki doviz hesaplar
yerine vadesiz altin hesaplarim1 kullanmalar icin ne tiir tesvikler hayata
gecirilebilir? Altinin  bir o6deme araci olmasi yolunda goriis ve

degerlendirmelerinizi paylasir misiniz?
Cevap:

Bankacilik kanaliyla yapilan 6demelerde kullanicilarin doviz hesaplart
verine vadesiz altin hesaplarimi kullanmalart icin oncelikle diyebilirim ki
Yenilikler olmalidir yani Kolaylastiricilik esas ilke olmalidir. Tabi bunun
iginde yani vadesiz altin hesaplarinin 6demelerde daha aktif kullanilmasina
vonelik gesitli tesvikler uygulanmalidir ayrica genel gézlemlerimden yola

ctkarak soyleyebilirim ki bankalarla ¢alisanlar pisman olmamalidir.
Soru:

Bankalar, tasarruf sahipleri ve yatirnmcilar nezdinde vadeli altin hesaplarina
olan ilgiyi artirmaya yonelik neler yapabilir? Goriislerinizi ve onerilerinizi

paylasir misimiz?
Cevap:

Benim sahsi goriisiim mevcut sartlarda altin kaynaklari iizerinden kredi
kullandirp vadeli fonlara getiri saglamak yani vadeli altin hesabi olanlara
daha yiiksek getiri saglanmasi zor gériinmektedir. Bunun temel nedenini de

altinin volatilitesinin olusturdugu giivensizlik olarak degerlendiriyorum.
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Soru:

Tasarruf sahiplerinin ve yatirnmcilarin fiziki altinlarim bankacilik sistemine
kaydi olarak aktarmalarn sonrasinda diledikleri zaman yine fiziki olarak geri

alabileceklerine yonelik ¢ekinceleri olduguna katiliyor musunuz?
Cevap:

Daha oncede ifade ettigim gibi vatandaglarimizin éncelikli olarak yatirim
bilgisi artirtlmalidir yani vatandaslarimiz bankacilik sistemini tanimali
bankacilik sistemiyle barismalidir. Ayrica bu konuda devlet vatandasina
giivence vermelidir diger bir ifadeyle deviet bankalara giiveni tegvik etmelidir
diyebilirim.

Soru:

Yine bu cercevede altin hesaplarindaki bakiyeyi fiziki olarak geri almak isteyen
yatinnmcilarin taleplerine en hizh bicimde cevap verecek ortak bir platformun

ihdas edilmesi ve siirdiiriilebilirligi hususunda goriislerinizi paylasir misiniz?
Cevap:

Tekrar belirtmek gerekirse vatandasimizin yaturim bilgisi yani finansal okur
yazarligr artirldlmalidwr yani vatandagimiz bankacilik sistemiyle barigmalidir.
Bu konuda deviet giivence vermeli, devlet bankalara giiveni tesvik etmelidir
baska bir ifadeyle vatandas bankalarla yasadigi giiven problemi nedeniyle
hesabinda olan altim siirekli fiziki altin olarak istememeli, istediginde de

aninda ulasabilmelidir.
Soru:

Bankalarin, altinlarmn fiziki olarak almayi talep eden miisterilere operasyonel
masraf ve maliyetleri riicu etmemeleri adina ne tiir tedbir ya da tesvikler hayata

gecirilebilir? Deneyimlerinizi aktarir misiniz?
Cevap:

Bu noktada bankalar yapici davranmaldir, bunun icin de oncelikle
vatandaslarin  bankalara kaydi olarak yatirmis oldugu altini fiziken
istememeye ikna etmelidir, bununla birlikte altinin: fiziken isteyen tasarruf

sahiplerinin altinlarint da herhangi bir giivensizlige mahal vermeden aninda
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verebilmelidir.

Prof.Dr. Turan Erol ile Miilakat Notlar:

(Istanbul Sabahattin Zaim Universitesi Ogretim Uyesi- Sermaye Piyasasi Kurulu Eski
Baskani)

Soru:

Tasarruf sahiplerinin ve yatirnmcilarin birikimlerini altinda
degerlendirmelerinin nedenleri hakkinda tecriibe ve degerlendirmelerinizi

paylasir misiniz?
Cevap:

Tabi dncelikle tasarruf sahiplerinin ve yatirimcilar birikimlerini altinda
degerlendirmelerinin bir¢ok nedeni vardir ancak aklima ilk gelen sebebin
inan¢ oldugunu séyleyebilirim, yani insanlar birikimlerini farkli yatirim
ara¢larinda degerlendirirken inanglar geregi farkli kaygilar tasirken altin
bu konuda uygun bir tercih olarak karsimiza ¢ikiyor, ayrica altinin ekonomik
degeri koruma ozelligi de diger bir tercih nedene ve son olarak hem nakitte
kalip hem de tasarruflarmmin degerini korumak isteyen yatirimcilar da altin

tercih ediyorlar.
Soru:

Ulkemizde altin yatirnmcilari ekseriyetle geleneksel bicimde fiziki altin yatirimim
tercih etmeye devam ediyorlar, bu bakis acisina katiliyor musunuz? Altin

yatirnmcilarimin bu yondeki tercihlerini nasil a¢iklayabilirsiniz?
Cevap:

Altin yatirnmcilarimin genellikle fiziki altin yatirimini tercih ettiklerine kismen
katiltyorum ancak gayrimenkul yatirimlarinin daha éncelikli olmas: gerektigi
kanisindayim. Ancak her durumda temel nedenin toplum nezdinde éncelikle
bankacilik sistemine olan giiven problemi ve bir diger nedenin de
yatirimcilarin tasarruflarinin yonetiminin kendilerinde olma istegi oldugunu

soylemek sanirim yanlis olmaz.
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Soru:

Yine bu minvalde iilkemizdeki altin yatirimcilarmmn altina dayah yatirnm
araclar1 ya da altin tiirev iriinlerine fazla ragbet gostermedikleri goriisiine

katilhyor musunuz?
Cevap:

Bir onceki sorudaki cevabimda ifade etmeye calistigim gibi yatirimcimiz
inanglart ¢ercevesinde fiziki altin yatirimina ragbet gosteriyor bunun
nedenini de altina dayali yatirim araglart ya da altin tiirev iiriinlerine iliskin
yeterince bilgi sahibi olmama gibi faktorlerin bu alanda yatirim
yapmalarinda engelleyici oluyor.

Soru:

Altinin diinyada ve iilkemizde, para ve sermaye piyasalarinda kullanilmasinin
meydana getirdigi etkiler ile ne gibi katkilar sagladigina iliskin diisiinceleriniz

nelerdir, genel bir degerlendirme yapar misimz?

Cevap:
Altimin para ve sermaye piyasalarina uzun vadeli yatirilmadig i¢in maalesef
ilave bir tasarruf sagladigini diigtinmiiyorum ayrica yine séz konusu
yatirimlar uzun vadeli yapimadigi icin kazandirici etkisinin  olmadigi
kanaatindeyim.

Soru:

Altin piyasalarimin etkinligini ve derinligini artiracak, saghkh ve giivenilir bir
fiyat ortaya konmasi ve izlenmesine yonelik ortak kurumsal bir yapiya gecilmesi

icin nasil bir sistem kurulmasini onerirsiniz?
Cevap:

Altimin fiyatime belirlemede bir sorun oldugunu diigiinmiiyorum, borsada ve
serbest piyasada olusan fiyatin makul oldugunu séyleyebilirim. Altinda uzun
vadeli yatirnma daha dogru ifade etmek gerekirse altin yerine uzun vadeli
tiretim destekleyici yatirima  gidilmesinin  oncelik  olmas1  gerektigi

kanisindayim.
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Soru:

Yine bu cercevede altin piyasalarinda kayit disih@1 engelleyecek kapsamlh bir

takip sistemi nasil hayata gecirilebilir?
Cevap:

Ben sahsen altin piyasalarinda kayit disihigr engelleyecek bir sistemin
Miimkiin olacagmi diisiinmiiyorum. Bu tiir yastikalt: birikimler her zaman
olacaktir hatta Avrupa da dahil olmaya devam edecektir. Onemli olan diger
alternatif tasarruf degerlendirme ve yatirnm ara¢larimi cazip hale getirmek

suretiyle fiziki altin yatirimlarini azaltmak.
Soru:

Altin piyasalarinda ortaya cikabilen manupiilatif ve spekiilatif hareketlerin
oniine gecmek amaciyla bu tarz piyasa bozucu davranis sergileyenlere yonelik
hangi hususlara dikkat edilmelidir? Bu konudaki deneyimlerinizi ve fikirlerinizi

paylasir misiniz?
Cevap:

Evet altin piyasalarinda bahsetmis oldugunuz bu sekildeki manupiilatif ya da
spekiilatif hareketlerin oniine ge¢cmek amaclt en iyi ¢oziim seffaf bir fiyat
olusumunu saglamaktir. Bu baglamda da Borsa Istanbul ve bankalar aras:
piyasalar bu amaca hizmet etmektedir.

Soru:

Bankalarin tasarruf sahiplerinin fiziki altin birikimlerini ekonomik sisteme
kazandirilmalar1 konusunda bir koprii vazifesi gordiigii fikrine katihyor

musunuz?
Cevap:

Acikcast bankalarin fiziki altin birikimlerinin ekonomiye kazandirilmasinda
bir képrii oldugu fikrine katiimiyorum. Tamam bu fiziki altinlar kaydi olarak

bankalara yatirtliyor ancak tiretim amagl yatirimlara aktarilamiyor.
Soru:

Tasarruf sahipleri ve yatirnomcilarin 6demelerinde bankalardaki doviz hesaplari

yerine vadesiz altin hesaplarim1 kullanmalar1 icin ne tiir tesvikler hayata
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gecirilebilir? Altinin  bir 6deme araci olmasi yolunda goriis ve

degerlendirmelerinizi paylasir misiniz?
Cevap:

Tasarruf sahipleri ve yatirnmcilarin yani altin saklayanlar édemelerinde
doviz hesaplar: gibi vadesiz altin hesaplarint nakit 6demelerinde kullanmak
istemezler diye diisiiniiyvorum ¢iinkii  yatirimcilarin - altin - hesaplarini
a¢malarindaki temel saik birikimlerini saklama, muhafaza etme istegidir. Bu
nedenle altinin hesaben bir odeme aract olabilecegine goriisiine

katimiyorum.
Soru:

Bankalar, tasarruf sahipleri ve yatirnmcilar nezdinde vadeli altin hesaplarina
olan ilgiyi artirmaya yonelik neler yapabilir? Goriislerinizi ve onerilerinizi

paylasir misiniz?
Cevap:

Bankalarin vadeli altin hesaplarina olan ilgiyi artirmaya yonelik doviz
korumalr hesaplarda oldugu gibi garantili bir gelir saglamasinin faiz gibi
algilanabilecegini dolayisiyla boyle bir ydntemin ise yaramayacagini

diistintiyorum.

Katilimei 1 ile Miilakat Notlar:
(Ardahan Universitesi Ogretim Uyesi)
Soru:

Tasarruf sahiplerinin ve yatirimcilarin birikimlerini altinda
degerlendirmelerinin nedenleri hakkinda tecriibe ve degerlendirmelerinizi

paylasir misimiz?
Cevap:

Bu konuda geniy bir kesimin diistindiigii ve akademik ¢alismalarin gosterdigi
lizere, altimin eski caglardan bu yana en giivenilir yatirnm aract olarak
goriilmesi ve istikrarli getiri yapisina sahip olmasi, ozellikle bireysel

yatirimeilarin ve tasarruf sahiplerinin tasarruflarint altin menkul kiyymetinde
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Soru:

degerlendirmelerine sevk etmektedir.

Ulkemizde altin yatirimcilari ekseriyetle geleneksel bicimde fiziki altin yatirmmim

tercih etmeye devam ediyorlar, bu bakis acisina katiliyor musunuz? Altin

yatirnmcilarinin bu yondeki tercihlerini nasil agciklayabilirsiniz?

Cevap:

Soru:

Altimin kadim bir geleneksel yatirim aract olmasi, beraberinde klasik
yontemlerle, 6rnegin fiziki olarak biriktirilmesini de getirmektedir. Ozellikle
tilkemiz insamimin kahir ekseriyeti fiziki olarak evlerinde saklayarak
tasarruflarint altinda degerlendirmektedir. Tabi bu durum hem fiziki olarak
biriktirilen altinlarin  giivenliginde hem de tasarruflarin ekonomiye
aktarilmas: noktasinda oldukg¢a sikintili bir tercihtir ancak soz konusu olgu
onemli bir iilke gercegidir. Bu durumun bir¢ok sebebi oldugu agiktir ancak
en temel sebebin diisiik finansal okuryazarlik diizeyi ve kurumlara olan

grivensizlik oldugunu diistiniiyorum.

Yine bu minvalde iilkemizdeki altin yatirnmcilarinin altina dayah yatirim

araclar1 ya da altin tiirev iiriinlerine fazla ragbet gostermedikleri goriisiine

katiliyor musunuz? Altina dayal yatirim araclari ve tiirev iiriinlerine yonelik soz

konusu genel kani nasil degistirilebilir?

Cevap:

Evet iilkemizde altin yatirimcilarimin altina dayali yatirim araglarina ve
tiirevlerine ilgi gostermedikleri goriisiine katiliyorum. Bunun en somut 6rnegi
yvakin zamanda devletimizin yastikalti altinlarin ekonomik hayata aktarilmasi
plani gergevesinde piyasaya stirdiigii yeni bir finansal enstriiman olan altina
dayali kira sertifikalarinda gérmekteyiz. Onemli miktarlarda fiziki altinin bu
araglarla yonlendirildigini gériiyoruz ancak arzu edilen diizeye ulasmadig
ve ¢esitli avantajlarina ve getiri oranlarina ragmen hala binlerce kilo altinin

vastikalti olarak fiziki bi¢imde evlerde tutuldugu bilinmektedir.
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Soru:

Altinin diinyada ve iilkemizde, para ve sermaye piyasalarinda kullanilmasinin
meydana getirdigi etkiler ile ne gibi katkilar sagladigina iliskin diisiinceleriniz

nelerdir, genel bir degerlendirme yapar misiniz?
Cevap:

Bu husus en az bireysel tasarruflarin artiridmast kadar onemlidir. Ciinkii
ozellikle anonim sirketlerin para ve sermaye piyasasi araglart vasitasiyla
diistik maliyetli finansmana erismesi, ozelde sirket yatirimlarinin ve
kazanglarimin artmasina, genelde de iilkenin vergi gelirinin, dis ticaret
hacminin artmasina ve cari agigin azalmasina kadar olduk¢a fazla faydasi

olan bir meseledir.
Soru:

Altin piyasalarinda kayit disithg engelleyecek kapsamh bir takip sistemi nasil
hayata gecirilebilir? Kamu otoritesinin soz konusu takip sisteminde etkin rol
almasi gerektigini diisiiniiyor musunuz? S6z konusu takip sistemi olusturulursa

ekonomimize yonelik ne gibi katkilar saglayacaktir, degerlendirir misiniz?
Cevap:

Altin piyasalarinda kayit disiligin oniine gegecek bir takip sisteminde kamu
otoritesi siiphesiz en onemli aktérii olmalidir. Saglayacagi katkilar ozellikle
50z konusu takip sisteminin uzun vadeli katkilar: az éncede degindigim gibi
bireysel tasarruflarin artirtimasi neticesinde gsirketlerin diisiik maliyetli
finansmana erismesi, yatirimlarinin ve kazanglarimin artmasi sonrasinda
devletin vergi gelirlerinin artmasi ve cari agigin azalmasina kadar birbiriyle
baglantili pek ¢ok siireci tetikleyecek olup tutar acisindan yiiksek hacimlere
erigilmesiyle belirtilen takip sisteminin onemi daha net gériilecektir. Ancak
bir takip sisteminin nasil hayata gecgirilecegine dair  oneride

bulunamayacagim maalesef.
Soru:

Altin piyasalarinda ortaya c¢ikabilen manupiilatif ve spekiilatif hareketlerin
oniine gecmek amaciyla bu tarz piyasa bozucu davranis sergileyenlere yonelik

hangi hususlara dikkat edilmelidir, caydirici1 mahiyette ne tiir yaptirim ve cezalar
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hayata gecirilebilir? Bu konudaki deneyimlerinizi ve fikirlerinizi paylasir

mismiz?
Cevap:

Ozellikle toplumu yamltici, asimetrik bilgi olusumuna yol acan, iceriden
ogrenenlerin yani literatiirdeki adiyla insiderlarin ticareti seklinde kendini
gosteren  suglar i¢in caydirict  cezalarin  uygulanmasi  gerektigini
diistintiyorum. Zaman zaman uygulandigini da gormekteyiz ancak bu
durumun sadece kriz dénemlerinde séz konusu manupiilatif hareketler aciga
ctktiginda degil ozellikle sosyal mecralarda bu hususlar igin kurulmus ozel
birimlerin  takibiyle ortadan kaldirilamasa da minimum  diizeye

indirilebilecegini diisiiniiyorum.
Soru:

Ulkemizin en 6nemli dis ticaret kalemlerinden birisi durumundaki ic¢ tiiketimi
karsilamak amaciyla yapilan altin ithalatinin azaltilmasina yonelik nasil bir

strateji izlenebilir? Bu konudaki goriisleriniz nelerdir?
Cevap:

Tiirkiye satin aldigr bazi mallarin bedelini Amerikan dolar:, Euro, herhangi
bir dovizle veya kendi parasiyla degil altinla 6demektedir. Buna ek olarak
diger iilkelere nazaran yiiksek diizeyde kendisini gosteren i¢ talep, altin
ithalatint artirmaktadr. Altin disindaki finansal enstriimanlarin tanitimi ve
giivenilir -~ yatirim araci  olduklarint  vurgulayan  bilgilendirmelerin
yapilmasiyla altinla 6demeleri yapilan mallarin tiiketimi azaltilamasa da i

talep nispeten azaltilabilir ki azaltilmalidir diye diistiniiyorum.
Soru:

En kritik katma degerlerden biri olan pasif durumdaki yastikalt1 olarak tabir
edilen fiziki altinlarin finansal sisteme/ekonomiye kazandirilmasinin tesvik
edilmesi amaciyla hangi yol ve yontemler hayata gecirilebilir? Goriislerinizi ve

tecriibelerinizi paylasir misimiz?
Cevap:

Gozlemledigim kadariyla bankalarca belli araliklarla gergeklestirilen altin

toplama programlart kismen bagarii oluyordu. Ancak tahmin edilen
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yastikalti altin miktart goz oniinde bulunduruldugunda yetersiz oldugu
actktir. Kira sertifikalarindakine benzer bicimde ek getiri oranlart devlet
tarafindan karsilanacak bir paket aciklanabilir. Tasarruf sahiplerinden de
hangi kosullarda sisteme birikimlerini aktarmaya géniillii olacaklariyla ilgili

goriisleri alinarak politika yapicilara oneriler sunulabilir.
Soru:

Tasarruf sahiplerinin yastikalti altinlarini, altin hesabi1 actirarak bankacihk

sistemine aktarmalarinin gerekceleri hakkindaki diisiinceleriniz nelerdir?
Cevap

Tasarruf sahipleri yastikalti altinlarini, altin hesabi agtirarak bankacilik
sistemine aktarmalarindaki temel gerekgelerin basta giivenlik olmak iizere ki
vastikalti altinlar her zaman risk altindaduwr ve kiralik kasa gibi ek maliyetler
ortaya ¢ikarmaktadir ayrica hesaben bankalara yatirilan altindan ek getiri
elde etme imkam da ozellikle etkili motivasyonlardan biri oldugunu

diisiiniiyorum.
Soru:

Tasarruf sahipleri ve yatirnmcilarin 6demelerinde bankalardaki doviz hesaplar
yerine vadesiz altin hesaplarim kullanmalar1 icin ne tiir tesvikler hayata
gecirilebilir? Altinin  bir o6deme araci olmas1 yolunda goris ve

degerlendirmelerinizi paylasir misiniz?
Cevap:

Bankacilik islemleri ile ilgili finans ve ekonomi okuryazarligina ek olarak
dijital okuryazariik seviyesinin de artiriimasiyla 6demelerde doviz hesaplart
yerine vadesiz altin hesaplarimin kullanilmast yontemi artirilabilir. Yine
diyebilirim ki altiun kaydilestirilerek ekonomik sisteme aktariimasi,
pivasalarda ¢esitliligin  ve derinligin artirilmasinda onemli  katkilar

saglayacaktir.
Soru:

Tasarruf sahiplerinin ve yatirnmcilarin fiziki altinlarimm bankacilik sistemine
kaydi olarak aktarmalar sonrasinda diledikleri zaman yine fiziki olarak geri

alabileceklerine yonelik cekinceleri olduguna katiliyor musunuz? Sé6z konusu
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altinlar fiziki olarak diledikleri zaman alabilmeleri i¢cin tam bir giiven atmosferi

olusturulmasi amaciyla neler yapilabilir?

Cevap:

Soru:

Ozellikle 1990’1 yillardaki ézel bankalarin  miisterilerine yarattig
magduriyetin zihinlerde tazeligini korumasi, yatirimcilarda soz konusu
cekinceyi tetiklemektedir. Ulkemizin 2001 krizinin ardindan giiclendirdigi
bankacilik sisteminin insanlara yeterince izah edilemedigini diisiintiyorum.
Bir¢ok insanin devlet bankalar: disindaki bankalarla islem yapmaya goniillii
olmadiklar bilinmektedir. S6z konusu cekincelerin ortadan kaldirilabilmesi
icin bankacilik sistemine yonelik tam bir giiven atmosferi saglanmalidir.
Bunun nasil olacagi/olabilecegi hususu ile ilgili politika 6neremeyecegim

maalesef.

Bankalarin, altinlarmm fiziki olarak almay: talep eden miisterilere operasyonel

masraf ve maliyetleri riicu etmemeleri adina ne tiir tedbir ya da tesvikler hayata

gecirilebilir? Deneyimlerinizi aktarir misimz?

Cevap:

Evet altinlarini fiziken almay: isteyen miisterilerden bankalar operasyonel
Masraf ve maliyet adi altinda bazi talepleri olabiliyor bu masraflarin
miisterilere yansitilmamasi1 ve yastikalti altinlarin ekonomik sisteme
kazandiriimasimin  tegvik edilmesi amaciyla devletin ekonomi yonetimi
tarafindan bu maliyetlerin bankalarin kurumlar vergisinden indirgenmesi

tarzinda desteklerde bulunulabilir.

Ufuk Acar ile Miilakat Notlar:

(Borsa Istanbul A.S.- Kiymetli Madenler ve Kiymetli Taslar Direktori)

Soru:

Altin piyasalarmin etkinligini ve derinligini artiracak, saghkh ve giivenilir bir

fiyat ortaya konmasi ve izlenmesine yonelik ortak kurumsal bir yapiya gecilmesi

icin nasil bir sistem kurulmasimi énerirsiniz?

269



Cevap:

Borsa biinyesinde kiymetli maden islemleri giivenilir, seffaf, etkin, istikrarli,
adil ve rekabet¢i bir organize piyasada gergeklestirilmekte olup tiim islemler
stirekli denetim ve gézetim altindadir. Ayrica islemler ve tiim aktérler son
derece etkin bir sekilde yapilan diizenlemelerle Hazine ve Maliye Bakanligi
tarafindan takip edilmektedir. Bu yapi, ithalat, ihracat, ticaret, iiretim,
sorumlu  kiymetli maden tedarik zinciri diizenlemeleri bakimindan

uluslararasi diizeyde en ileri ve ornek alinan bir seviyededir.
Soru:

Yine bu cercevede altin piyasalarinda kayit disihg1 engelleyecek kapsamh bir
takip sistemi nasil hayata gegirilebilir? Kamu otoritesinin s6z konusu takip
sisteminde etkin rol almasi gerektigini diisiinityor musunuz? Soz konusu takip
sistemi olusturulursa ekonomimize yonelik ne gibi katkilar saglayacaktir,

degerlendirir misiniz?
Cevap:

23 Subat 2023 tarih ve 32113 sayili Resmi Gazete’de yapilan diizenlemelere
gore ozellikle Tiirkiye’'de kurulu rafinerilerin iiretim standartlart yeniden
kapsamli olarak belirlenmistir. Darphane kiymeti maden takip sisteminden
sorumlu kurum olarak belirlenmistir. Bu sayede kiymeti madenlerin kayit
altina alinmasi ve takibi ¢ok daha etkin bir sekilde yapilabilecektir. Ayrica
altin ve giimiiste herhangi bir vergi olmamas: kayit disi olma egilimini

azaltmaktadir.
Soru:

Altin piyasalarinda ortaya c¢ikabilen manupiilatif ve spekiilatif hareketlerin
oniine gecmek amaciyla bu tarz piyasa bozucu davranis sergileyenlere yonelik
hangi hususlara dikkat edilmelidir, caydirici1 mahiyette ne tiir yaptirim ve cezalar
hayata gecirilebilir? Bu konudaki deneyimlerinizi ve fikirlerinizi paylasir

misimiz?
Cevap:
Altin  fiyatlarimin  uluslararasi piyasalarda belirlenmesi ve Borsada

ger¢eklesen islemlerin uluslararast altin fiyati baz alinarak belirli bir marjda
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fiyatlar olustugundan altin piyasasinin Borsada manipiile edilmesi miimkiin
olmaywp, Borsa mevzuati ¢ercevesinde olabilecek mevzuata aykiriliklar
Denetim ve Gozetim Kurulu ve Hazine ve Maliye Bakanligi tarafindan

yakindan takip edilmektedir.
Soru:

Bankalarin tasarruf sahiplerinin fiziki altin birikimlerini ekonomik sisteme
kazandirilmalar1 konusunda bir koprii vazifesi gordiigii fikrine katihiyor

musunuz?
Cevap:

Altin cinsi fiziki varliklarin finansal sisteme kazandwrilmasi uygulamasinin
TCMB tarafindan etkin ve basaril bir sekilde yiiriitiildiigii kamu otoriteleri

tarafindan yapilan agiklamalarda goriilmektedir.
Soru:

Tasarruf sahiplerinin yastikalti altinlarini, altin hesabi1 ac¢tirarak bankacihik

sistemine aktarmalarinin gerekgeleri hakkindaki diisiinceleriniz nelerdir?
Cevap:

Son yullarda altin yatirimcisina yonelik artan tahvil kira sertifikast ihraglart,
yvastikaltt  altinlarin  ekonomiye kazandirilmasina yonelik banka ve
rafinerilerin ortak katilimlar ile yapilan altin toplama yontemleri yogun bir
sekilde uygulanmaktadir. Ozellikle TCMB tarafindan yiiriitiilen banka
hesaplarindaki altinlarin doniisiim hesabina alinmast uygulamasimin etkin

bir sekilde uygulandigi degerlendirilmektedir.

Fatih Ozyurt ile Miilakat Notlar

(Merkezi Kayit Kurulugu A.S.(MKK) Finans ve Muhasebe Direktirii- Tiirkiye Finans
Katilim Bankasi A.S. Kapali Carst Eski Sube Miidiirii)

Soru:

Tasarruf sahiplerinin ve yatirimceilarin birikimlerini altinda
degerlendirmelerinin nedenleri hakkinda tecriibe ve degerlendirmelerinizi

paylasir misiniz?
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Cevap:

Ulkemizin kronik ekonomik sikintis: haline gelen yiiksek enflasyon karsisinda
tasarruf sahipleri ve yatiruimcilar birikimlerini korumaya ¢calismak amaciyla
altinda degerlendirmeyi tercih ediyorlar ayrica edindigim tecriibelerime
istinaden gayri resmi ticaret ciddi meblaglara ulagmis durumda ve bu
kazanci resmiyete sokmadan yatirim yapma istegi de diger bir tercih sebebi
olup bunlarla birlikte geleneksel olarak ozellikle Tiirk bayanlarinin altin tak:
ve miicevherata olan diigkiinliikleri de tasarruf sahiplerinin birikimlerini

altinda degerlendirmelerinin nedenleri arasinda yer aldigi soylenebilir.
Soru:

Ulkemizde altin yatirnmcilari ekseriyetle geleneksel bicimde fiziki altin yatirimim
tercih etmeye devam ediyorlar, bu bakis acisina katihyor musunuz? Altin

yatirnmcilarinin bu yondeki tercihlerini nasil aciklayabilirsiniz?
Cevap:

Evet altin yatirimcilarinin genellikle geleneksel olan fiziki altin yatirimini
tercih etmeye devam ettigine yonelik bakis agisina katiliyorum. Bir onceki
sorunuzda da ifade etmeye calistigim gibi hem gayri resmi kazanglarin
fazlaligimin hem de aym zamanda Tiirk bayanlarimin tercihlerinin bu

baglamda fiziki altina talebi arttirdigini diistiniiyorum.
Soru:

Yine bu minvalde iilkemizdeki altin yatirnmcilarinin altina dayah yatirim
araclar1 ya da altin tiirev iiriinlerine fazla ragbet gostermedikleri goriisiine
katiliyor musunuz? Altina dayal yatirim araclari ve tiirev iiriinlerine yonelik soz

konusu genel kan1 nasil degistirilebilir?
Cevap:

Evet altin yatirimcilarimin altina dayali yatiruim araglart ya da altin tiirev
tirtinlerine fazla ragbet gostermedikleri goriisiine katiliyorum. Bu iiriinler
lizerine c¢alisan sirketlerin basta yatirimciya bu iiriinleri anlatabilmesi
gerektigini  diigiiniiyorum. Bununla birlikte altin yatirimcisimin degisik
nedenlerden otiirii altina yoneldiklerini ve bu nedenleri bilerek bu bilgi

kapsaminda altina yoénelik degisik yatirim araglari ve tiirev iiriinler
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gelistirmeleri gerektigini diisiiniiyorum.
Soru:

Altinin diinyada ve iilkemizde, para ve sermaye piyasalarinda kullanilmasinin
meydana getirdigi etkiler ile ne gibi katkilar sagladigina iliskin diisiinceleriniz

nelerdir, genel bir degerlendirme yapar misimz?
Cevap:

Altin yiizyillardwr insanlar i¢in kiymetli maden statiisiinde ancak mevcut
konvansiyonel ekonomi sisteminde Merkez Bankalarinin rezerv biriktirme
amaci disinda ¢ok aktif olarak sistemde kullanildigini diisiinmiiyorum. Altina
fiziki olarak yatirim yapmak yerine altina bagl: tiirev iirtinlerin sayisinin
artmasinmin  genel olarak ekonomiye daha fazla katkisi olacagim

diisiintiyorum.
Soru:

Altin piyasalarimin etkinligini ve derinligini artiracak, saghklh ve giivenilir bir
fiyat ortaya konmasi ve izlenmesine yonelik ortak kurumsal bir yapiya gecilmesi

icin nasil bir sistem kurulmasim onerirsiniz?
Cevap:

1000/1000 safliktaki altimin fiyatiin tim diinya ¢apinda onsldolar
kotasyonlart ile belirlenmekte olup pivasa derinliginin dolar bazli fiyat
olusumlari igin gayet saglikli ve giivenilir fiyat olusumu i¢in yeterli oldugunu
diistintiyorum. Bununla birlikte altinla degisik saflikta (22 ayar-18 ayar gibi)
yapilan miicevherat ve takilarin imalat siireci isin i¢indeki sanata gore ciddi
fivat farklihiklarina neden olmaktadir. Bu iiriinlerdeki sanata gére olusan
fivat farkliiklarimin tespitinin yapilmasmin mahallelerdeki kuyumculara
birakilmasi1 yerine resmi bir makam tarafindan degerlendirilmesi altin
pivasasimin  derinliginin  artmasina ve vatandasimizin magduriyetini

azaltacaktir.
Soru:

Yine bu cercevede altin piyasalarinda kayit disithgr engelleyecek kapsamh bir
takip sistemi nasil hayata gegirilebilir? Kamu otoritesinin s6z konusu takip

sisteminde etkin rol almasi gerektigini diisiiniiyor musunuz? S6z konusu takip
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sistemi olusturulursa ekonomimize yonelik ne gibi katkilar saglayacaktir,

degerlendirir misiniz?
Cevap:

Altina spekiilatif anlamda yani kar olusturma kapsaminda yatirim yapan
kisilere derinligi olan ve saghkli bir fiyat mekanizmasina sahip olan bir
pivasa sunulmasi altina yatiruim yapan kisilerin belli bir kismint kayit igine
cekecektir. Ancak onceki sorularinizda da bahsetmis oldugum gibi kayit disi
ekonomik aktivite azaltilmadigi siirece fiziki altin ve fiziki altina dayali
pivasalarmmin  kayit altina alinabilme ihtimalinin ¢ok az oldugunu

diistintiyorum.
Soru:

Altin piyasalarinda ortaya cikabilen manupiilatif ve spekiilatif hareketlerin
oniine gecmek amaciyla bu tarz piyasa bozucu davranis sergileyenlere yonelik
hangi hususlara dikkat edilmelidir, caydirici1 mahiyette ne tiir yaptirim ve cezalar
hayata gecirilebilir? Bu konudaki deneyimlerinizi ve fikirlerinizi paylasir

misimniz?
Cevap:

Spekiilasyonun yani kdr amagh altin alim satiminin engellenmesinin
insanlarin yatirim algisini bozabilecegini diigiindiigiim icin faydasi olacagini
diigtinmiiyorum. Manupiilatif hareketlerin de bu biiyiikliikte bir piyasa iginde
vapilabilmesinin ¢ok kolay olmadigint diistiniiyorum ancak buna ragmen
manipiilasyon olarak diisiiniilen hareketi engellemek i¢in devilet MB lart veya
darphane gibi fiziki altin tedarigi saglayabilecek kurumlarin devreye girerek

dengeyi saglayana kadar arz ve talebi denetleyebilecegini diigiiniiyorum.
Soru:

Ulkemizin en 6nemli dis ticaret kalemlerinden birisi durumundaki i¢ tiiketimi
karsilamak amaciyla yapilan altin ithalatinin azaltilmasina yonelik nasil bir

strateji izlenebilir? Bu konudaki goriisleriniz nelerdir?
Cevap:

Gergeklestirilen altin ithalatimin azaltilmasina yonelik aksiyonlari; TL nin

hem yabanci paralara hem de kiymetli madenlere karsi degerlenebilecegine
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dair vatandasin beklentiye sahip olmasi, enflasyondan daha fazla reel
anlamda getiri saglayabilen iirtinlerin yatirimcilara sunulmasi, tlkenin
ekonomik geleceginin vatandasa gelecege dair olumlu beklenti iiretebilmesi

olarak siralayabiliriz.
Soru:

Bankalarin tasarruf sahiplerinin fiziki altin birikimlerini ekonomik sisteme
kazandirilmalar1 konusunda bir koprii vazifesi gordiigii fikrine katihiyor
musunuz? Bankalarin altin sektoriine girmesiyle sektoriin diger oyuncularina

olumlu ve olumsuz etkileri nasil olmustur?
Cevap:

Bankalarin sadece spekiilatif anlamda yani alim satim iizerinden kar
olusturma amaciyla altini tercih eden kisilerin ana tercih noktasi oldugunu
diistintiyorum. Fiziki altin birikimlerinin bankalara park edilmesinin éniinde
gayri resmi ticaretten tutun da mevduata doniistiiriilmek istenen altin takinin
degerinin altinda bir saflikta veya kiymette hesaba yatirilmasi ve ilgili altinin
tekrar ¢ekilmek istendigi zaman genel olarak altin yerine para karsiliginin
cekilebilmesine kadar cok ciddi sikintilar mevcut durumda. Bankalarin altin
sektoriine girmesi 2010°lu yillarin basinda sektoriin diger oyuncularini
rahatsiz ettigini ancak bu rahatsiziigin artik eskisi kadar olmadigin

diigiiniiyorum.
Soru:

En kritik katma degerlerden biri olan pasif durumdaki yastikalti olarak tabir
edilen fiziki altinlarin finansal sisteme/ekonomiye kazandirilmasmin tesvik
edilmesi amaciyla hangi yol ve yontemler hayata gegirilebilir? Goriislerinizi ve

tecriibelerinizi paylasir misimiz?
Cevap:

Gayri resmi gelir iizerinden yatuum yapian altimin  kaynaginin
resmilestirilmesi, KAD-SIS (Kuyumcu Altin Degerleme Sistemi) Ve benzeri
sistemler iizerinden toplanan fiziki altinin  olmast gereken deger veya
safliginda banka hesaplarina aktarilmasi, fiziki olarak bankalara teslimi

yapilan ve kaydilestirilen altinin mevduat sahiplerine iade siirecinde yine
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altin iizerinden teslimatinin yapilabilmesi, hesaba yatirilan altina getiri
anlaminda cazip oranlar verilmesinin yastikalti altimin  ekonomiye

kazandirilmasina faydasinin olacagini diistintiyorum.
Soru:

Tasarruf sahiplerinin yastikalti altinlarini, altin hesab1 actirarak bankacihik
sistemine aktarmalarimin gerekceleri hakkindaki diisiinceleriniz nelerdir? Soz
konusu yastikalti altinlarin bankacilik sistemine dahil edilmesiyle ekonomimizde

elde edilen kazanimlar hakkinda diisiincelerinizi 6grenebilir miyiz?
Cevap:

Tasarruf sahiplerinin fiziki altinlarint altin hesabi agtirarak bankacilik
sistemine aktarmalarindaki temel gerekgelerin dncelikle fiziki altinda
yasanan giivenlik kaygilart oldugu soylenebilir ayrica yatirimcilar
bankalarda altin hesabr agctirmak suretiyle ek gelir elde edebiliyorlar bununla
birlikte altinlarin fiziki olarak muhafaza etmenin kiralik kasada tutma gibi
maliyetleri de ortaya ¢ikiyor, son olarak altimin zorunlu karsilik olarak
TCMB de tutulabilmesi neticesinde bankalarin TL kaynaklarin kredi olarak
aktariabilmeleri, yatirimcilarin da altin hesaplarim finansman teminati
olarak kullanilabilmelerinin olumlu oldugunu diisiinmekle birlikte ekonomi
yonetiminin altin veya herhangi bir TL dist yatirim tiriiniine bakis agilarinin
netlesmesi ve bu baglamda vatandaga yeni iiriinler ve ¢oziimler bulunmasi

gerektigini diistiniiyorum.
Soru:

Tasarruf sahipleri ve yatiromcilarin 6demelerinde bankalardaki doviz hesaplari
yerine vadesiz altin hesaplarim kullanmalan i¢in ne tiir hayata gecirilebilir?
Altinin bir 6deme araci olmasi yolunda goriis ve degerlendirmelerinizi paylasir

misiniz?
Cevap:

Mevcut makro ve mikro konjonktiirii degerlendirerek TL veya TL dayanak
varlik bir iiriin disinda herhangi bir yatiruim aracvuin gu an itibariyle rasyonel

sonuglar ¢ikarabilme ihtimalinin oldugunu diisiinmiiyorum.
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Soru:

Bankalar, tasarruf sahipleri ve yatirnmcilar nezdinden vadeli altin hesaplarina
olan ilgiyi artirmaya yonelik neler yapabilir? Bu minvalde vadeli altin
mevduat/katilma hesabi olanlara daha yiiksek getiri saglanmasina yonelik hangi
adimlar atilabilir? Bankalarin bu konuda ihtiya¢c duyduklar devlet tesvikleri ya

da yasal diizenlemeler nelerdir? Goriislerinizi ve onerilerinizi paylasir misiniz?
Cevap:

Ulkemizde 2021 yili verilerine gére yaklasik 11 Milyar USD lik miicevherat
ve kiymetli tas ihracati yapilmaktadir. Ticaret bakanligi tarafindan 2020
yilinda hazirlanan rapora gore de miicevherat sektoriinde yaklasik 250.000
kigi istihdam edilmektedir. Bu sektoriin ozellikle finansman ihtiyacinin
karsilanabilmesi konusunda bankalarin risk nosyonlarinin artmasinin ve ézel
birimlerinin kurulmasinin basta kredi bacaginda biiyiimeye neden olmasi ve
daha sonra da krediye dayanak olacak mevduat bacaklarina daha fazla getiri
saglayabilecegini, bunun da yastikaltina yatirim yapan altin yatirnmcisinin

ciizi de olsa tasarruflarint bankalara yonlendirebilecegini diigiiniiyorum.
Soru:

Tasarruf sahiplerinin ve yatirnmcilarin fiziki altinlarim bankacilik sistemine
kaydi olarak aktarmalar1 sonrasinda diledikleri zaman yine fiziki olarak geri
alabileceklerine yonelik cekinceleri olduguna katihyor musunuz? S6z konusu
altinlan fiziki olarak diledikleri zaman alabilmeleri i¢cin tam bir giiven atmosferi

olusturulmasi amaciyla neler yapilabilir?
Cevap:

Fiziki altimin kaydilestirilmesi ve daha sonra kaydi altimin fiziki olarak
mevduat sahiplerine ddenebilme stirecinin ciddi anlamda bankalara maliyeti
bulunmakta. Bu maliyetleri banka iistlenmek istemedigi i¢cin miisterilere
yansitmakta ve bundan dolayt bu siirece katilim istendigi kadar yiiksek
olmamaktadir. Bu siirecin rahat ve maliyetsiz isletilmesi i¢in kamuya ait bir

altin rafinerisinin kurulmasinin faydali olacagini diistiniiyorum.
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Soru:

Yine bu c¢ercevede altin hesaplarindaki bakiyeyi fiziki olarak geri almak isteyen
yatirimcilarin taleplerine en hizh bicimde cevap verecek ortak bir platformun

ihdas edilmesi ve siirdiiriilebilirligi hususunda goriislerinizi paylasir misiniz?
Cevap:

Bir onceki sorunuzun yamitinda da belirttigim gibi yatirumci-banka-rafineri
ticgenindeki ~ maliyetlerin  azaltilmast  durumunda  bu  siirecin

surdiiriilebilirliginin artacagim diistintiyorum.
Soru:

Bankalarin, altinlarim fiziki olarak almayi talep eden miisterilere operasyonel
masraf ve maliyetleri riicu etmemeleri adina ne tiir tedbir ya da tesvikler hayata

gecirilebilir? Deneyimlerinizi aktarir misimiz?
Cevap:

Bununla birlikte tiim bu operasyonel siireclerin minimum paydasla
gergeklestirilmesinin veya kamunun dogrudan kendisinin bu siirece dahil
olmasimin daha pozitif sonuglar ¢ikarabilecegini tahmin ediyorum. Ornek
olarak her ilde bu operasyonlarin gerceklesmesi ig¢in merkez hizmet
noktalarimin kurulmasi, buralarda profesyonel kisilerin istihdam edilmesi,
kamunun rafineri kurmasi ve fiziki-kaydi altin doéniisiim maliyetlerin

azaltilmasi vb.

Katilimei 2 ile Miilakat Notlar:
(Ozel Bir Katilim Bankasinin Hazine Operasyon Eski Yoneticisi)
Soru:

Tasarruf sahiplerinin ve yatirimcilarin birikimlerini altinda
degerlendirmelerinin nedenleri hakkinda tecriibe ve degerlendirmelerinizi

paylasir misiniz?
Cevap:

Ozellikle son zamanlarda pivasada altin fiyatimin reel fiyatinin altinda oldugu

diistincesi ve klasik Tiirk yatirim enstriimanm olarak goriildiigiinden ayrica
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banka hassasiyeti olan muhafazakar bir kesim tarafindan giivenilir bir arag
oldugu diisiincesinden dolayr hala altin onemli bir yatirnm aracit olarak

diistiniilmektedir.
Soru:

Ulkemizde altin yatirnmcilari ekseriyetle geleneksel bicimde fiziki altin yatirimim
tercih etmeye devam ediyorlar, bu bakis acisina katihyor musunuz? Altin

yatirnmcilarinin bu yondeki tercihlerini nasil aciklayabilirsiniz?
Cevap:

Evet katiliyorum, iilkemizde altin yatirimcilart fiziki altin yatirimini tercih
etmeye devam ediyorlar ozellikle 2016 yilindan itibaren maalesef finansal
pivasalarda dolasan spekiilatif amagh devlet itibarini zedeleyici aciklamalar
vapilmaktadir. Bu aciklamalar sistemin en giivenilir mekanizmalarindan biri
olan bankacilik sistemini olumsuz etkilemekte ve bu durum hacim olarak
diisiik, paha olarak yiiksek olan altin yatirimwmin fiziki olarak yastikaltina

veya kasalara konulmasi sonucunu getirmektedir.
Soru:

Yine bu minvalde iilkemizdeki altin yatirnmcilarinin altina dayah yatirim
araclar1 ya da altin tiirev iiriinlerine fazla ragbet gostermedikleri goriisiine
katiliyor musunuz? Altina dayal yatirim araclari ve tiirev iiriinlerine yonelik soz

konusu genel kani nasil degistirilebilir?
Cevap:

Evet iilkemizde altin yatirimcilar: altina dayali yatirim araglart ve altin tiirev
tiriinlerine fazla ilgi gostermemektedirler, bu konuda halkin daha onceki
donemlerden kaynakli act tecriibeleri mevcut. Bu durum yeni ¢ikan finansal
enstriimanlara da yansimaktadir. Halkimiz yeni ¢ikan tiriinlere hem teknik
olarak hem de kar-zarar isleyisini anlamak adina hemen yatirim yapmak
yerine oncelikle izlemeyi tercih etmektedirler. Herkes ayni ydntemi
uyguladigindan ilgili piyasada derinlik saglanamamakta bu da karlilik
etkisini azaltmaktadir. Kar olmayan durumlarda da risk faktériinii de
ekleyince yatinimcilar wuzak durmaktadir. Bu durum ancak giiven

mekanizmast ile asilabilir ancak bu kisa donemde ¢ok miimkiin
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goriinmemektedir.
Soru:

Altinin diinyada ve iilkemizde, para ve sermaye piyasalarinda kullanilmasinin
meydana getirdigi etkiler ile ne gibi katkilar sagladigina iliskin diisiinceleriniz

nelerdir, genel bir degerlendirme yapar misimz?

Bu etki daha onceki donemlerde altinin 2011 ve 2013 yillar: arasinda kara
paramin aklanmasina konu edildigi iddia edilmektedir. Bu iddia, altinin
Tiirkiye piyasalarinda kullanilmasi uluslararasi piyasa otoriteleri tarafindan
Tiirk Finansal sistemini tehdit ettigi goriilmektedir. Bu sistemin seffaflasmast
hem ulusal hem de uluslararasi mekanizmalarin giivenini saglayacaktir
ancak uluslararast otoritelerin bu konudaki yaklagimlarimin da ¢ok objektif
olmadigini belirtmek gerekir. Son zamanlarda Tiirkiye’'nin uluslararasi
diplomaside on plana ¢ikmasi siibjektif yorumlari da beraberinde

getirmektedir.
Soru:

Altin piyasalarinin etkinligini ve derinligini artiracak, saghkh ve giivenilir bir
fiyat ortaya konmasi ve izlenmesine yonelik ortak kurumsal bir yapiya gecilmesi

icin nasil bir sistem kurulmasini énerirsiniz?
Cevap:

Aslinda bu konuda ¢ok ciddi ¢alismalar var ve faaliyete ge¢mis olmasina
ragmen yatirimci tabanina inmedigini diigiinmekteyim. Biga gibi projeler,
altin transfer sistemleri mevcut ve TL'yi EFT yapar gibi altin transferi
gerceklestirilebiliyor. Bu da dikkat edilmesi gereken bir durum, altindaki
haslik oranlarimin fakl bankalarda fakl uygulamalarin olmast kimi bankalar
briit hesaplama yaparken kimi bankalar net hesaplama yapmakta ve bu
yatirimeimn  kafasint karistirmaktadir. Isin dogast olan ayar katsay
hesaplarimin ise standart olmadan farkl katsayr uygulanmas: da baska bir

sorun olarak karsimiza ¢ikmaktadir.
Soru:
Yine bu ¢ercevede altin piyasalarinda kayit disihg engelleyecek kapsamh bir

takip sistemi nasil hayata gecirilebilir? Kamu otoritesinin s6z konusu takip
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sisteminde etkin rol almasi gerektigini diisiinityor musunuz? Soz konusu takip
sistemi olusturulursa ekonomimize yonelik ne gibi katkilar saglayacaktir,

degerlendirir misiniz?
Cevap:

Bu konuda reel sektor giivenilirligi saglamak amact ile farkli yontemler
gelistirmektedir. Onceden hologramli altinlar piyasaya siiriilmiis ancak
paketleme yontemlerinde sorunlar yasanmistir. Son zamanlarda QR kodlu
altinlar giiven saglayict bir mekanizma olarak pazarlanmakta ve karsilik
bulmaktadir. Bu altinlar ise QR taramalarinda sadece tiretici firmanin
kontroliinde olup ulusal ¢apta bir giiven mekanizmasina sahip degildir. Bu
nedenle belirtildigi itizere kamunun bu konuda giiven mekanizmasi
olusturmas1  gerekmektedir. Darphane Genel Miidiirliigii tarafindan
hazirlanan bir projede tiim altinlarin kendileri tarafindan basilacag tizere
bir planlama oldugu bilinmektedir. Bu saglikli bir paketleme ve takip sistemi
de gelistirilir ise merdiven alti diye tabir edilen kacak altin rafinerilerinin

suiistimalinin éniine gegecektir.
Soru:

Altin piyasalarinda ortaya cikabilen manupiilatif ve spekiilatif hareketlerin
oniine gecmek amaciyla bu tarz piyasa bozucu davranis sergileyenlere yonelik
hangi hususlara dikkat edilmelidir, caydirici mahiyette ne tiir yaptirim ve cezalar
hayata gecirilebilir? Bu konudaki deneyimlerinizi ve fikirlerinizi paylasir

misiniz?
Cevap:

Bu konuda iki farkli senaryo ortaya ¢ikmaktadwr. Uluslararasi iglemler ve
ulusal iglemler. Uluslararas: spekiilatif ve manupiilatif hareketlere miidahale
etme sansimiz cok bulunmamaktadir ancak ulusal islemlerde son zamanlarda
uluslararasi piyasa ile arbitraj diye tabir edilen fiyat farki olusmakta ve fiziki
teslimatin maliyetlerinden dolayr bir kilogramda 1.000 USD’lik fark
olusabilmektedir. Bu durumun oniine gegilebilmesinin tek bir yolu
bulunmaktadir, sisteme ve bankaciliga giiven. Ciinkii bu farkin tek sebebi
fiziki teslimat. Cezalarin pek caydirici olmadigr kanaatindeyim. Mevcut

vasalar aslinda her seyi karsilyyor. Sorun daha ¢ok ahlak sorunu oldugu icin
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Soru:

bu sorunu da ancak uzun vadede asabilecegimizi diistiniiyorum

Bankalarin tasarruf sahiplerinin fiziki altin birikimlerini ekonomik sisteme

kazandirilmalar1 konusunda bir koprii vazifesi gordiigii fikrine katihiyor

musunuz? Bankalarin altin sektoriine girmesiyle sektoriin diger oyuncularina

olumlu ve olumsuz etkileri nasil olmustur?

Cevap:

Soru:

Bankalar 2010 yilindan sonra altin islemlerinin piyasadaki oranlar: ve
hacmini analiz ettiklerinde burada ciddi bir karlilik oldugu sonucuna
vardilar. Flow olarak tabir edilen bu akislar: kendi finansal iiriinleri ile
birlestirtip  tiirevler yarattiklarinda bu karliligin  daha artacagin
hesapladilar. Ilk zamanlarda profesyoneller tarafindan da kullamldiginda
oyle de oldu ancak is perakende tarafta halktan altin giinii adi altinda
altinlarimi ~ toplayyp  kaydilestirmeye — gelindiginde ciddi  potansiyel
magduriyetler ve suiistimaller ortaya ¢ikti ama ayni zamanda da altin
sahipleri  tarafindan  da  bankalarin  itibarlarimin  zedelendigini
diistinmekteyim. Bu konuda halktan altin giinleri ile altini toplamak yerine o
islemlerin  mahalle  kuyumcular:  iizerinden  yapilmasi  gerektigini
diisiinmekteyim ki son zamanlarda KAD-SIS ile bu saglanmaya ¢alisild..
Ancak burada dikkat edilmesi gereken sey bu sistemin sahipliginin ozel sektor

tarafindan degil kamu tarafindan yapilmasi gerektigini diigiinmekteyim.

Tasarruf sahiplerinin yastikalti altinlarini, altin hesabr actirarak bankacihik

sistemine aktarmalarimin gerekceleri hakkindaki diisiinceleriniz nelerdir? So6z

konusu yastikalti altinlarin bankacilik sistemine dahil edilmesiyle ekonomimizde

elde edilen kazanmimlar hakkinda diisiincelerinizi 6grenebilir miyiz?

Bu konuda yatirnmciyr Kiigiik ve profesyonel olarak ikiye ayirmak gerekiyor.
Kiiciik yatirimcilar kiigiik  yatirimlarimi - birikim  usulii  sistemin icinde
tutuyorken biiyiik profesyonel yatirimcilar ise sistemin disinda tutmaktadur.
Kiiciik yatirimcilarin bu hesaplart bankalara kiigiik ¢apta katki saglasa da
asil hedef biiyiik yatirnmcilar olmasi gerekmedir. Bu ise asilmasi ¢ok zor bir

durum. Altin sahibinin malvarliginin kaynagi ile ilgili sirlart bulunmakta ayni
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zamanda piyasalarda arbitraj bulundugunda piyasada hizli  hareket
edebilmek igin altinlari sistemin disinda tutmaktadirlar. Bu kaynaga
ulasmamin bu nesil ile degil ancak sonraki nesil ile olusabilecegini

diistinmekteyim.
Soru:

Tasarruf sahipleri ve yatirnmcilarin 6demelerinde bankalardaki doviz hesaplari
yerine vadesiz altin hesaplarim kullanmalar icin ne tiir tesvikler hayata
gecirilebilir? Altinin  bir 0deme aract olmasi yolunda goriis ve

degerlendirmelerinizi paylasir misiniz?
Cevap:

Aslinda bu diigiince bana garip gelmektedir. Doviz mevduat tutmaya ¢alisan
bir mudiinin altina yonlendirilmesi dolayli olarak yine dovizi etkilemektedir.
TL getirisi olan bireylerin TL ile altin almalar: durumda satici her haliikdarda
USD/TRY ve XAU/USD islemi ile kendini korumak zorunda o yiizden doviz
mevduatlarumin altina yonlendirilmesi yatirimcuyt iki para biriminin riskini
tasimasina sebep olacagini diisiinmekteyim. Ayrica altimin bir ddeme aract
olarak kullanilmaya baslanmasi milli bir sembol olan TL’nin piyasadan

silinmesine ve iyice degersizlesmesi anlamina gelecektir.
Soru:

Bankalar, tasarruf sahipleri ve yatirnmcilar nezdinden vadeli altin hesaplarina
olan ilgiyi artirmaya yonelik neler yapabilir? Bu minvalde vadeli altin
mevduat/katilma hesabi olanlara daha yiiksek getiri saglanmasina yonelik hangi
adimlar atilabilir? Bankalarin bu konuda ihtiya¢ duyduklar devlet tesvikleri ya

da yasal diizenlemeler nelerdir? Goriislerinizi ve onerilerinizi paylasir misimiz?
Cevap:

Burada tekrar belirtmekte fayda goriiyorum. Bu mevduatlarin artmasinin en
onemli faktorii giivendir. Su anda bankalara getirilen rasyo yonetimleri ile
doviz ve altin mevduatlarimin finansal sitemin disina  ¢ikarildig
goriilmektedir. Oncelikle bu hatalardan doniilmesi gerekmektedir. Bankalar
su anda altin ve doviz mevduat sahiplerine ya TL ve doniin ya da hesaptan

cekin seklinde bir uygulamaya gitmektedirler. Bu durumda finansal sisteme
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gliveni azaltmakta ve mevduatlarin hesaplardan c¢ekilerek yastikaltina
gitmesine sebep olmaktadir. Dolayist ile bazi uygulamalarim uzun vadeli
sonuglarinin  diistintilerek hareket edilmesinde fayda goriiyorum. Bu
hatandan doniilmesi bile altin ve TL mevduatlarinin artmasina sebep
olacaktir. Buradaki ana motivasyonun gelir elde etmek olmadiginin sadece

mevcut degeri koruma giidiisii oldugunun anlasilmasi gerekiyor.
Soru:

Tasarruf sahiplerinin ve yatirnmcilarin fiziki altinlarim bankacihik sistemine
kaydi olarak aktarmalar1 sonrasinda diledikleri zaman yine fiziki olarak geri
alabileceklerine yonelik cekinceleri olduguna katiliyor musunuz? S6z konusu
altinlan fiziki olarak diledikleri zaman alabilmeleri icin tam bir giiven atmosferi

olusturulmasi amaciyla neler yapilabilir?
Cevap:

Evet tasarruf sahipleri fiziki altinlarimi bankacilik sistemine aktarmalar
sonrasinda yine fiziken istedikleri zaman geri alabileceklerine yodnelik
kaygilari olduguna kesinlikle katilyyorum. Cok karli kat sayilara ragmen halk
tarafindan yine de kaydilestirilen altinlar hesaba gegerken fiziki talep
oldugunda Istanbul merkezli bir firma tarafindan tasraya fiziki teslimat
yapumak istendiginde cok ciddi malivetler ¢ikarilmaktadir. Oncelikle bu

durumun ¢oziilmesi gerekmektedir.
Soru:

Yine bu cercevede altin hesaplarindaki bakiyeyi fiziki olarak geri almak isteyen
yatirimcilarin taleplerine en hizh bicimde cevap verecek ortak bir platformun

ihdas edilmesi ve siirdiiriilebilirligi hususunda goriislerinizi paylasir misimiz?
Cevap:

Burada finansal sistemin ortak hareket edip teslim alma ve teslim etme
merkezleri olusturulup bu magduriyetin oniine gegilmesi gerektigini
diigiiniiyorum ancak bunu énlemek isteyecek sistemden ¢ok ciddi bir sekilde
nemalanan bir mekanizmamin bunu onleyecegi kanaatindeyim. Ayrica
bankalarin da bu konuda risk yonetimlerini uygulamayacag: ve kara para

riski ile muhatap olup sisteme dahil olamama olasiligi mevcut. Ancak bu isin
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tek olurunun kamu otoritesi olmasi gerektigini kamu bankalarinin ozelikle

kamu katilim bankalarinin bu misyonu iistlenmesi gerektigini diigiiniiyorum.
Soru:

Bankalarin, altinlarim fiziki olarak almay: talep eden miisterilere operasyonel
masraf ve maliyetleri riicu etmemeleri adina ne tiir tedbir ya da tesvikler hayata

gecirilebilir? Deneyimlerinizi aktarir misimiz?
Cevap:

Burada bankalarin fiziki teslim hizmeti aldiklar: firmalar ile anlasmalarin
saglikli hazirlayip ongoriilii ve basiretli bir sekilde yapilmast gerekiyor.
Bankalar tarafinda bu siireclere hdkim olan gercek manada maliyetleri
hesaplayabilecek deneyimli personel bulunmadigindan isin makyaj tarafi ile
hareket edilmekte ve bu da bu hizmet saglayici firmalar tarafindan firsata

cevrilebilmektedir.

Hasan Dursun ile Miilakat Notlar:
(Tiirkiye Finans Katilim Bankasi A.S.- Merkezi Operasyonlar Miidiirii)
Soru:

Tasarruf sahiplerinin ve yatirnmcilarin birikimlerini altinda
degerlendirmelerinin nedenleri hakkinda tecriibe ve degerlendirmelerinizi

paylasir misimiz?
Cevap:

Tasarruf  sahiplerinin  birikimlerini  altinda  degerlendirmelerinin
gerekgelerini siralayacak olursak oncelikle enflasyondan korunmak oldugu
soylenebilir, enflasyonun yan sira diger yatirim araglarina gore daha az
riskli goriilen altin ile riski en aza indirmekte altin yatirimcilari icin diger bir
tercih olup ayrica toplumumuzda yeteri kadar finansal okuryazarlik
olmamast tasarruf sahiplerini her devrin yatirim araci olan altina
vonlendirmektedir. Bunu hem profesyonel is hayatimdaki deneyimlerimde
hem de ¢evremdeki insanlarda net bir sekilde gézlemlemekteyim. Saydigim

bu ii¢ faktorde karar vericilerin verdikleri kararlarda, kisiden kisiye gore
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degismekle birlikte, farkli agriliklarla viicut bulmaktadir.
Soru:

Ulkemizde altin yatirimcilari ekseriyetle geleneksel bicimde fiziki altin yatirmmim
tercih etmeye devam ediyorlar, bu bakis acisina katiliyor musunuz? Altin

yatirnmcilarinin bu yondeki tercihlerini nasil agciklayabilirsiniz?
Cevap:

Evet iilkemizde altin yatirimcilarinin geleneksel fiziki altin tercih ettiklerine
ben de katilmaktayim. Bunun degismesi finansal okuryazarligin artmast ve
piyasalara olan giiven ile birlikte azalacaktir, fakat asla yok olmayacaktir.
Ulkemizde finansal okuryazarligin halen diisiik seviyelerde olmasi ve finansal

pivasalara giivenin siirekli dalgalanmasi bu egilimi degistirmemektedir.
Soru:

Yine bu minvalde iilkemizdeki altin yatirnmcilarimin altina dayah yatirim
araclar1 ya da altin tiirev iiriinlerine fazla ragbet gostermedikleri goriisiine
katilhyor musunuz? Altina dayah yatirim araglari ve tiirev iiriinlerine yonelik s6z

konusu genel kani nasil degistirilebilir?
Cevap:

Evet yine benzer bigcimde iilkemizde altina dayali yatirim araglart ve altin
tiirev tiriinleri fazla ilgi gormedigine katilmaktayim. Altin ya da baska bir
yatirim aracina dayall tiirev iiriinlerine ragbetin olabilmesi ancak
yatirimcilarin finansal okuryazarligimin daha iist seviyelerde olmast ve
piyasalardaki diger iiriinlerden kazang oranlarmmin diisiik seviyelerde olmast
ile miimkiin olabilecektir. Bu noktada bulundugumuz siiregte bunun tam tersi
yvasanmaktadir. Toplumun finansal okuryazarlik seviyesi diisiik oldugu gibi,
alternatif yatrim ara¢larimin  kazang oram azimsanmayacak derecede

yiiksektir.
Soru:

Altinin diinyada ve iilkemizde, para ve sermaye piyasalarinda kullanilmasinin
meydana getirdigi etkiler ile ne gibi katkilar sagladigina iliskin diisiinceleriniz

nelerdir, genel bir degerlendirme yapar misimiz?
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Cevap:

Altimin finansal piyasalarda kullanilmasinin piyasalarin daha derinlesmesine
ve riskin yayilmasina imkan saglamaktadir. Bu a¢idan para ve sermaye

pivasalari igin altint anlamli ve degerli bir yatirim araci olarak gormekteyim.
Soru:

Altin piyasalarmn etkinligini ve derinligini artiracak, saghkh ve giivenilir bir
fiyat ortaya konmasi ve izlenmesine yonelik ortak kurumsal bir yapiya gecilmesi

icin nasil bir sistem kurulmasim onerirsiniz?

Cevap:
Bahsetmis oldugunuz altin piyasalarinda derinligi artiracak, giivenilir bir
fivat ortaya c¢ikmasina yédnelik ortak bir yapiya gegilmesi icin altin
yvatirimcisina  dilediginde  fiziki altina ¢ok rahat ulasabileceginin
glivencesinin verilebildigi bir sistem o6n sart olmalidir. Seffaf, hesap

verilebilir ve basit sekilde analiz edilebilir bir yapi kurulmas: altin piyasasini

biiyiitecektir.
Soru:

Yine bu cercevede altin piyasalarinda kayit disihg1 engelleyecek kapsamh bir

takip sistemi nasil hayata gecirilebilir?
Cevap:

Altimin  kayit altina alinmasumin  tam olarak miimkiin - olmadigin

diistinmekteyim. Gerekte olmadigi kanaatindeyim.
Soru:

Altin piyasalarinda ortaya c¢ikabilen manupiilatif ve spekiilatif hareketlerin
oniine gecmek amaciyla bu tarz piyasa bozucu davranis sergileyenlere yonelik
hangi hususlara dikkat edilmelidir, caydirici mahiyette ne tiir yaptirim ve cezalar
hayata gecirilebilir? Bu konudaki deneyimlerinizi ve fikirlerinizi paylasir

misiniz?
Cevap:

Altin piyasalarinda o6zellikle manipiilasyon yapmaya yonelik tiim hareketler

icin islem biiyiikligii ile orantili ciddi finansal cezalar ve finansal

287



pivasalarda islem yapamama vb. hak sinirlayict yaptirimlar konulmalidir.
Soru:

Bankalarin tasarruf sahiplerinin fiziki altin birikimlerini ekonomik sisteme
kazandirilmalar1 konusunda bir koprii vazifesi gordiigii fikrine katihiyor
musunuz? Bankalarin altin sektoriine girmesiyle sektoriin diger oyuncularina

olumlu ve olumsuz etkileri nasil olmustur?
Cevap:

Evet sektoriin icinde ve tiim siirece taniklik etmis biri olarak, bankalarin
tasarruf sahiplerinin fiziki altin birikimlerini finansal sisteme kazandirmada
bir koprii islevi gordiigii fikrine katiliyorum. Zaten miisterilerden toplanan
altin miktarlar: da bu konuda énemli bir katki saglandigint géstermektedir.
Bu genisleme ile birlikte pazarin derinlesmesi ve finansal sektorlerin daha

saglikli olmast miimkiin hale gelmektedir.
Soru:

En kritik katma degerlerden biri olan pasif durumdaki yastikalt1 olarak tabir
edilen fiziki altinlarin finansal sisteme/ekonomiye kazandirilmasmin tesvik
edilmesi amaciyla hangi yol ve yontemler hayata gecirilebilir? Goriislerinizi ve

tecriibelerinizi paylasir misimiz?
Cevap:

Biliyorsunuz fiziki altinlarin finansal sisteme kazandirilmasinda bankalarin
altin toplama giinleri ve kuyumcu altin degerleme sistemi olarak iki temel
kanal bulunmakta, ben sahsen bu kanallarin yeterli oldugu kanaatindeyim.
Buna ek olarak diyebilecegim KAD-SIS’e entegre kuyumcu sayisinin
artirilmast ve KAD-SIS sisteminin giivenilirligi konusunda toplumu
bilgilendirici kamu spotlart ve reklamlarin yayginlastirilmast gerektigini

diistintiyorum.
Soru:

Tasarruf sahiplerinin yastikalti altinlarini, altin hesabr actirarak bankacihk
sistemine aktarmalarimin gerekceleri hakkindaki diisiinceleriniz nelerdir? Soz
konusu yastikalti altinlarin bankacilik sistemine dahil edilmesiyle ekonomimizde

elde edilen kazanmimlar hakkinda diisiincelerinizi 6grenebilir miyiz?
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Cevap:

Tasarruf sahiplerinin alfinlarini finansal sisteme aktarmalarina yonelik temel
gerekgeleri; fiziki altinda kalindig1 zaman ortaya ¢ikan giivenlik kaygilari, bu
giivenlik riskine yonelik diger bir maliyet olarak kiralik kasa maliyetleri, bu
fiziki altinlarin hesap agarak bankalara yatirilmasi durumunda vadeli
hesaplardan yatirimcilarin ek gelir elde edebilmeleri olarak siralayabiliriz ki
bu gerekgelerin de zaten yeterli oldugu kanaatindeyim. Ancak bu konuda
bankalarda hesaben yer alan altinlarin istenildiginde fiziki altin teslimatinin

vapilabildiginin gosterilmesi en 6nemli diizenleme olacaktir.
Soru:

Tasarruf sahipleri ve yatirimcilarin 6demelerinde bankalardaki doviz hesaplar
yerine vadesiz altin hesaplarim1 kullanmalar icin ne tiir tesvikler hayata
gecirilebilir? Altinin  bir 6deme araci olmas1 yolunda goriiy ve

degerlendirmelerinizi paylasir misimiz?
Cevap:

Yatirimcilarin ~ odemelerinde bankalardaki vadesiz altin  hesaplarini
kullanmalar: yani bu altin hesaplarimin bir odeme araci olmasinin altin
fivatlarimin  oynakligini  artiracagim  diisiindiigiimden dogru olmadig

kanaatindeyim.
Soru:

Tasarruf sahiplerinin ve yatirnmcilarin fiziki altinlarimm bankacilik sistemine
kaydi olarak aktarmalar1 sonrasinda diledikleri zaman yine fiziki olarak geri
alabileceklerine yonelik cekinceleri olduguna katihyor musunuz? S6z konusu
altinlar fiziki olarak diledikleri zaman alabilmeleri i¢in tam bir giiven atmosferi

olusturulmasi amaciyla neler yapilabilir?
Cevap:

Evet altin yatirimcilarimin hurda altinlarint bankacilik sistemine aktardiktan
sonra tekrar fiziki olarak istedikleri an geri alabileceklerine iliskin ciddi
gekinceleri olduguna katilmaktayim. Fiziki altinlarini bankalara altin hesab
acarak yatiran miisterilerin fiziki altin teslimatlarimi sadece bankalar

tizerinden degil kuyumcular tizerinden de rahat¢a yapabilecegi bir yapi tesis
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edilmelidir.
Soru:

Yine bu cercevede altin hesaplarindaki bakiyeyi fiziki olarak geri almak isteyen
yatirnmcilarin taleplerine en hizh bicimde cevap verecek ortak bir platformun

ihdas edilmesi ve siirdiiriilebilirligi hususunda goriislerinizi paylasir misimiz?

Evet altin hesaplarindaki altinlar fiziken geri alinmak istendigi zaman bu
talebe en hizli sekilde cevap verecek ortak bir platformun ¢ok hizl bir sekilde
hayata gecirilmesi gerektigini diisiiniiyorum. Ozellikle giiven ortami
saglandiktan sonra soz konusu bu platformun piyasada tutunacagi

kanaatindeyim.

Dr. Fatih Kazanci ile Miilakat Notlar
(Kuveyt Tiirk Katilim Bankasi A.S.- Hazine Operasyon Yoneticisi)
Soru:

Tasarruf sahiplerinin ve yatirnmcilarin birikimlerini altinda
degerlendirmelerinin nedenleri hakkinda tecriibe ve degerlendirmelerinizi

paylasir misiniz?
Cevap:

Tasarruf sahipleri ozellikle yiiksek enflasyon yagsanan ve banka faizlerinin ve
kar paylarimin enflasyona nispeten diisiik oldugu dénemlerde tasarruflarini
bankalarda Tiirk Lirasi olarak degerlendirmek yerine altin veya doévize
yatirum yapmayt tercih ederler. Bunun nedeni altin ve doviz getirilerinin Tiirk
Lirasi getirilerine oranla yiiksek olacagi beklentisidir. Bazi tasarruf sahipleri
de altin fiyatlarinin dovize endeksli olarak yiikselmesi nedeniyle doviz yerine
altina yatirim yapmay tercih ederler. Bunun nedeni de hem doviz artisi hem

de altimin uluslararasi piyasadaki ons degerinin artisindaki beklentidir.
Soru:

Ulkemizde altin yatirnmcilari ekseriyetle geleneksel bicimde fiziki altin yatirimim
tercih etmeye devam ediyorlar, bu bakis acisina katihyor musunuz? Altin

yatirnmcilarimin bu yondeki tercihlerini nasil agciklayabilirsiniz?
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Cevap:

Ulkemize altina yatirim yapanalar ¢ogunlukla kaydi olarak degil, fiziki altin
yatirnmint tercih etmektedirler. Bunun nedeni bankalarin kaydi altin
hesaplart agilislarina son yillarda girmeleridir. Onceki dénemlerde
bankalarda altin hesaplart bulunmamakta, bu nedenle de halk bu tiir altin
saklama ve degerlendirme imkdnlarindan yoksun bulunmakta idiler.
Giintimiizde banka subelerinde altin toplama giinleri yapilmakta ve fiziki
altinlar kaydi hale cevrilerek hesaplara aktarilmaktadir. Bankalarin bu
konuda daha fazla o6zendirici davranmalart ve reklam yoluyla halk
aydinlatmalar fiziki altin saklama yerine bankalarda kaydi altin saklama

oranlarini artiracaktir.
Soru:

Yine bu minvalde iilkemizdeki altin yatirnmcilarimin altina dayah yatirim
araclar1 ya da altin tiirev iiriinlerine fazla ragbet gostermedikleri goriisiine
katilhyor musunuz? Altina dayah yatirim araglari ve tiirev iiriinlerine yonelik s6z

konusu genel kani nasil degistirilebilir?
Cevap:

Altina dayali yatirim araglart ve altina dayali tiirev araglarina fazla ragbet
gosterilmedigi  goriisiine katilyyorum. Bu kaniyr degistirmek icin hem
bankalara hem de sermaye piyasasi kurumlarina gérev diismektedir. Bu

kurumlarin organize bir sekilde ¢alismalar yapmalarina ihtiya¢ vardir.
Soru:

Altinin diinyada ve iilkemizde, para ve sermaye piyasalarinda kullanilmasinin
meydana getirdigi etkiler ile ne gibi katkilar sagladigina iliskin diisiinceleriniz

nelerdir, genel bir degerlendirme yapar misimz?
Cevap:

Altin eski donemlerde sadece para ve tasarruf amag¢h olarak kullanilirken
gtintimiizde tasarruf amacli kullanilmaktadir. Para ve sermaye piyasalarinda
ise kullamimi kisith olan bir iiriindiir. Altimin bazi insanlarin elinde belirli
stirelerde saklanmasi yerine bunlarin karsiliginda altin iizerine tahvil veya

sukuk ihra¢ edilmesinin yayginlastirilmas: sayesinde fiziki altinlar
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karsiliginda sertifikalar iiretilebilir. Bu sertifikalar bankalar tarafindan

likidite yonetiminde kullanilabilir.
Soru:

Altin piyasalariin etkinligini ve derinligini artiracak, saghkh ve giivenilir bir
fiyat ortaya konmasi ve izlenmesine yonelik ortak kurumsal bir yapiya gecilmesi

icin nasil bir sistem kurulmasim onerirsiniz?
Cevap:

Altin piyasalarimin etkinligini ve derinligini artirmak i¢in organize borsalara
ihtiyag vardir. BIST altinda Istanbul Altin Borsasi bu islevi yerine

getirmektedir diye diisiintiyorum.
Soru:

Yine bu cercevede altin piyasalarinda kayit disihgr engelleyecek kapsamh bir
takip sistemi nasil hayata gecirilebilir? Kamu otoritesinin s6z konusu takip

sisteminde etkin rol almasi gerektigini diisiiniiyor musunuz?
Cevap:

Altin piyasalarinda kayit disihigi engelleme gorevi MASAK'a aittir diye
diistintiyorum. Kurumun etkinliginin artirilmast sayesinde kayit disilik
azalacak ve finansal sistem icerisinde daha fazla kaydi altin sokulabilecektir.

Bu durumda finansal sistemin etkinligi artacaktir kanaatindeyim.
Soru:

Altin piyasalarinda ortaya cikabilen manupiilatif ve spekiilatif hareketlerin
oniine gecmek amaciyla bu tarz piyasa bozucu davranis sergileyenlere yonelik
hangi hususlara dikkat edilmelidir, caydirici mahiyette ne tiir yaptirim ve cezalar
hayata gecirilebilir? Bu konudaki deneyimlerinizi ve fikirlerinizi paylasir

misimniz?
Cevap:

Bu tiir piyasa bozucu manupiilatif ve spekiilatif eylemleri denetleme ve
diizenleme gorevi SPK’min uhdesindedir. SPK bu konuda hisse senetleri
tizerindeki manipiilasyon ve spekiilasyonlari takip ettigi gibi altin borsasinda

da gereken takibi yapmali ve yaptirimlar uygulamalidir.
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Soru:

Ulkemizin en 6nemli dis ticaret kalemlerinden birisi durumundaki i¢ tiiketimi
karsilamak amaciyla yapilan altin ithalatinin azaltilmasmma yonelik nasil bir

strateji izlenebilir? Bu konudaki goriisleriniz nelerdir?
Cevap:

Altin ithalatimin  azaltilmas:t konusunda hane halklarinin elindeki fiziki
altinlarin kaydi hale getirilmesi gerekmektedir. Aksi halde altin talebi siirekli
oldugundan altin ithalati da siirekli hale gelecektir. Bu konuda oncelikle
bankalara onemli gorevler diismektedir. Bankalar bu konuda miisterilerini
ozendirecek cesitli finansal iiriinler gelistirebilirler. Ayrica devlet de belli bir
oran iizerinde altin toplayan bankalara c¢esitli indirimlerde bulunabilir.
Ornegin, TCMB fiziki altimini kaydi hale getiren bankalara TL kredi verirken

faiz diisiirebilir veya zorunlu karsilikta daha az TL tutmalarint isteyebilir.
Soru:

Bankalarin tasarruf sahiplerinin fiziki altin birikimlerini ekonomik sisteme
kazandirilmalar1 konusunda bir koprii vazifesi gordiigii fikrine katiliyor
musunuz? Bankalarin altin sektoriine girmesiyle sektoriin diger oyuncularina

olumlu ve olumsuz etkileri nasil olmustur?
Cevap:

Evet bankalar bu konuda bir kéoprii vazifesi gormektedir. Fakat bankalarin
bu islevieri sektoriin diger oyuncularina olumsuz bir etkisi oldugu kanaatinde
degilim. Bilakis finansal sisteme bu altinlarin katilimi sistemi daha gii¢lii bir

hale getirmektedir.
Soru:

En kritik katma degerlerden biri olan pasif durumdaki yastikalti olarak tabir
edilen fiziki altinlarin finansal sisteme/ekonomiye kazandirilmasinin tesvik
edilmesi amaciyla hangi yol ve yontemler hayata gecirilebilir? Goriislerinizi ve

tecriibelerinizi paylasir misimiz?
Cevap:

Pasif durumdaki fiziki altinlarin ekonomik sisteme kazandwrilmasina tesvik
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icin bankalar topladiklar: altinlara verdikleri faiz veya kdar payin
artirabilirler. Ya da bu tiir miisterilerine sunduklar: diger iiriinlerin hizmet

fiyatlarinda indirimler yapabilirler.
Soru:

Tasarruf sahiplerinin yastikalti altinlarini, altin hesabr actirarak bankacihk
sistemine aktarmalarimin gerekceleri hakkindaki diisiinceleriniz nelerdir? Soz
konusu yastikalti altinlarin bankacilik sistemine dahil edilmesiyle ekonomimizde

elde edilen kazanmimlar hakkinda diisiincelerinizi 68renebilir miyiz?
Cevap:

Tasarruf sahiplerinin fiziken ellerinde bulundurduklari altinlarmi altin
hesabi actirarak bankacilik sistemine aktarmalarinin bir ¢ok gerekgesi var
tabi ki, oncelikle ek gelir elde etme giidiisii yani fiziki olarak duran altinin bir
getirisi yokken, yatirimci vadeli altin hesabindan ek bir gelir elde etmektedir,
bununla birlikte fiziki altimin giivenlik problemi olup her an ¢alinma
kaybolma vs. riskleri tasirken ya bu risk ile yasanmakta ya da kiralik kasa
tutularak maliyetine katlanilmaktadr bunun i¢inde altin hesabi agilmast
yatirnmeilara makul gelmektedir, ayrica agilan bu altin hesaplar: finansman
kullamimlarinda teminat olarak kullanilmast ayri bir avantaj olarak
yatitrimcinin karsisina ¢ikryor. Bu sayilan hususlarla birlikte altinin zorunlu
karsilik olarak TCMB’de tutulabilmesi neticesinde de bankalar TL
kaynaklarini kredi olarak aktarilabilmeleri de finansal sektore olumlu

katkilar saglamaktadir.
Soru:

Tasarruf sahipleri ve yatinnmcilarin 6demelerinde bankalardaki doviz hesaplari
yerine vadesiz altin hesaplarmmi kullanmalar1 i¢cin ne tiir tesvikler hayata
gecirilebilir? Altinin  bir 6deme araci olmas1 yolunda goriis ve

degerlendirmelerinizi paylasir misimiz?
Cevap:

Tasarruf sahiplerinin 6demelerinde doviz hesaplari yerine vadesiz altin
hesaplarint  kullanmalart igin havale ve EFT masraflarindan muafiyet

tutulmasi ya da altin alim satim marjlarvmin daraltilmast gibi tesviklerin
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Soru:

tamami miisterilerin ozendirilmesi a¢isindan faydalidir. Altinin bir 6deme
aract olarak kullanilmasi ancak altin tizerinden mal satisi ile olabilir
kanaatindeyim. Fakat piyasada déviz veya altina endeksli mal satisinin
verine Tiirk Lirasi tizerine mal satiglarimin ozendirilmesi ekonomik sitem

agisindan daha dogru bir yaklasimdir.

Tasarruf sahiplerinin ve yatirnmcilarin fiziki altinlarimi bankacihk sistemine

kaydi olarak aktarmalar sonrasinda diledikleri zaman yine fiziki olarak geri

alabileceklerine yonelik ¢ekinceleri olduguna katilhyor musunuz?

Cevap:

Soru:

Yatirimcilarin ~ altinlarimi - bankacilik  sisteminde  hesap  agarak
aktarmalarindan sonra istediklerinde fiziki geri alabilmelerine yonelik
¢ekinecekleri bir husus bulunmadigi kanaatindeyim. Dileyen miisterilere
fiziki olarak da altin geri verilmektedir. Eger fiziki altina talep artarsa bu gibi
zamanlar igin altin rafinerilerinin daha fazla iiretim yapmalar: yeterli

olacaktir.

Bankalarin, altinlarim fiziki olarak almayi talep eden miisterilere operasyonel

masraf ve maliyetleri riicu etmemeleri adina ne tiir tedbir ya da tesvikler hayata

gecirilebilir? Deneyimlerinizi aktarir misiniz?

Cevap:

Bankalar giiniimiizde altin hesabindaki bakiyeyi fiziki olarak almak isteyen
miisterilerine bahsetmis oldugunuz operasyonel maliyetleri yansitmak
zorundadirlar. Devletin bu konuda sistemi desteklemesi onemlidir. Bu
konuda soz konusu masraflar bankalarin odedigi kurumlar vergisinden
indirgenebilecegi gibi devlete ve TCMB olan tiim vergi, komisyon, faiz vb.

odemelerinde de indirimlere gidilebilir.
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Mustafa Ozsoy ile Miilakat Notlar
(Vakif Katilim Bankast A.S.- Zeytinburnu Sube Miidiiri)
Soru:

Tasarruf sahiplerinin ve yatirnmcilarin birikimlerini altinda
degerlendirmelerinin nedenleri hakkinda tecriibe ve degerlendirmelerinizi

paylasir misiniz?
Cevap:

Genel olarak bakildiginda piyasada altin  giivenli liman olarak
goriilmektedir. Ozellikle Covidl9 Pandemisi donemi ve sonrasinda yasanan
genel ekonomik kosullar ¢ercevesinde Tiirk insamnin tekrar altin yatirimina
yoneldigini gorebiliyoruz. Ciinkii biliyorsunuz ki pandemi doneminde tiim
diinyada ve iilkemizde ekonomik konjonktiir ciddi anlamda yara ald, biitiin
aliskanlhiklar degisti, insanlar sokaga ¢ikma yasaklar: nedeniyle evlerine
kapandy, iiretim sekteye ugradi kisaca ekonomiler durma noktasina geldi. Iste
boyle olagandisi donemlerde yani insanlarin kendilerini  giivende
hissetmedikleri, onlerini géremedikleri donemlerde sahneye ¢ikan altin yine
basroldeki yerini aldi ve ¢ok kisa bir zamanda yogun talepten dolayi fiyati
ivmelenerek artti ve tarihte ilk defa ons altinin fiyat1 2.000 USD seviyesinin

tizerine ¢ikti.
Soru:

Ulkemizde altin yatirnmcilar ekseriyetle geleneksel bicimde fiziki altin yatirimim
tercih etmeye devam ediyorlar, bu bakis acisina katihlyor musunuz? Altin

yatirimcilarinin bu yondeki tercihlerini nasil agiklayabilirsiniz?
Cevap:

Ulkemiz insanimin ekonomide azimsanmayacak seviyede yastikalti birikim
vapma egiliminin devam ettigi, ayrica bireysel olarak bahsettigimiz bu
duruma ek olarak kayit digi ekonomi olarak bahsettigimiz ve tiim dénemlerde
olduk¢a onemli biiyiikliiklere ulagmis olan finansal hacimlerin de fiziki altin
yatirimina dontistiigii  goriilmektediv. Durumun bu sekilde fiziki altin
yatirnmina kaymasinda, altinin finansal olarak biiyiik bakiyelerin fiziki olarak

nispeten daha kii¢iik hacimlerde saklama kolayligi saglamasimin da etkili
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Soru:

oldugunu diisiinmekteyim.

Yine bu minvalde iilkemizdeki altin yatirnmcilarinin altina dayah yatirim

araclar1 ya da altin tiirev iriinlerine fazla ragbet gostermedikleri goriisiine

katiliyor musunuz? Altina dayahl yatirim araglar ve tiirev iiriinlerine yonelik s6z

konusu genel kan1 nasil degistirilebilir?

Cevap:

Soru:

Bahsetmis oldugunuz altina dayali yatirim arag¢lariyla altin tiirevlerine ilgili
gosterilmemesindeki  durum  ozellikle  bireysel — yatirnimct  olarak
nitelendirdigimiz halk kesimlerinin bu iiriinlerde yasadigi tecriibelere de
dayanmaktadir.  Bahsettigimiz ~ bireysel yatirimci  yetersiz  finansal
okuryazarlik seviyesi yanminda, kazanglarini yatirima déniistiirme siirecini
sagdan soldan kulaktan dolma dedigimiz yontemlerle neticelendirmis, bu
yatirum sertivenlerinin o6nemli ol¢iide basarisiz olmast kaynakl yeni yatirim
araglarina karsi da 6nyargi olusturmug gériinmektedir. Bu nedenle insanimiz
yatirim ara¢larinin biraz elinin altinda olmasini ve diledigi gibi yonetmeyi

istiyor desek sanirim yanlis olmaz.

Altinin diinyada ve iilkemizde, para ve sermaye piyasalarinda kullanilmasinin

meydana getirdigi etkiler ile ne gibi katkilar sagladigina iliskin diisiinceleriniz

nelerdir, genel bir degerlendirme yapar misimz?

Cevap:

Altimin para ve sermaye piyasalarinda kullanilmasinin ozellikle iilkemizde
bireysel yatirimcilarin yastikalti diye tabir ettigimiz yatirimlarimin bir
kismuun finansal piyasalara dahil edilmesine dnemli etkilerinin oldugunu
diistintiyorum. Bu durumun ortaya koydugu katkilar: degerlendirecek olursak
kayit dis1 tasarruflar kayit i¢i ekonomiye dahil oldu, insanlarin fiziki
altinlarimi saklama tedirginligi ortadan kalkip giivenle altin hesaplari
actirmaya basladilar, bu altin hesaplarin teminat olarak gésterip TL kredi
kullanan miisterilerimiz oluyor, firmalarda da bu kredi siireci teminatlarin

altinda tutup TL kredi kullanmak suretiyle kendilerini hedge etme firsati
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Soru:

doguruyor hatta bununda 6tesinde vadeli altin hesaplarini teminata aldigimiz
miisterilerimiz dahi var yani hem altin degerini koruyor hem de vadeli

yapisindan dolayr altin karpayr alma hakk kazaniyor.

Altin piyasalarmn etkinligini ve derinligini artiracak, saghkh ve giivenilir bir

fiyat ortaya konmasi ve izlenmesine yonelik ortak kurumsal bir yapiya gecilmesi

icin nasil bir sistem kurulmasim onerirsiniz?

Cevap:

Soru:

Son donemde ozellikle altin transfer sistemin devreye girmesi altin
pivasalarinda derinligin artirtimasina olduk¢a onemli bir katki saglamistir.
Bu noktada finansal kurumlarin altinin has fiyatimin belirlenmesi, fiziki alim
veya teslim halinde alim/teslim maliyetlerinin miisteriye hangi oranda ne
sekilde yansitilacaginin belirlenmesi gibi altinla ilgili teknik konularda farkl
uygulamalar gelistirmesi yerine, bu konularda yeknesaklik saglanmasi adina

diizenlemeler yapilmasi gerekmektedir.

Yine bu cercevede altin piyasalarinda kayit disihg1 engelleyecek kapsamh bir

takip sistemi nasil hayata gecirilebilir?

Cevap:

Bu konuda yani altin piyasalarinda kayit disihigr engelleyecek sekilde
glivenilirligi saglama bash basina zor ve yorucu bir siire¢ olarak
gortinmektedir. Bu konuda ozellikle ziynet altin haricinde yatirimcidan
onemli bir talep géren gram altin benzeri has altin mertebesindeki iiriinlerin
sertifikalr rafineriler veya kamu kurumlarinca yetkilendirilebilecek rafineri
benzeri kurumlar tarafindan tabana yaygin olarak sisteme kazandirilmas: da
sistemin derinlesmesine katki saglayabilir. Ulkemizde ozellikle Darphane
Genel Miidiirliigii gibi resmi kurumlar ile piyasada sertifika sahibi
rafinerilerin inisiyatif almasi, ozellikle QR kod gibi yeni teknolojilerin
kullaniminmin -~ yayginlastirdmast  kayit  disthigin -~ onlenmesinde  yarar

saglayabilecektir.
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Soru:

Altin piyasalarinda ortaya c¢ikabilen manupiilatif ve spekiilatif hareketlerin
oniine gecmek amaciyla bu tarz piyasa bozucu davranis sergileyenlere yonelik
hangi hususlara dikkat edilmelidir, caydirici mahiyette ne tiir yaptirim ve cezalar
hayata gecirilebilir? Bu konudaki deneyimlerinizi ve fikirlerinizi paylasir

misimiz?
Cevap:

Tiirkive ekonomisi 2001 ekonomik krizinden onemli dersler ¢ikarmusg,
neticede 20 yildan uzun siiredir kar iireten, hukuki diizenlemelerini onemli
olgiide saglamis, sermaye yeterlilikleri ile yasanan ekonomik kriz, durgunluk
gibi durumlardan giiclii ¢ikmayr basarabilen bir bankacilik sektorii
gelistirilmistir. Bu noktada altin piyasalarimin  bankacilik  sektoriine
entegrasyonu i¢in gerekli diizenlemelerinin kamu kurumlarinca saglanmasi,
sonrasinda ilgili kurumlarca makul seviyede denetleyici ve diizenleyici
vapilarin olusturulmasi bahsedilen manupiilatif ve spekiilatif hareketlerin
azaltilmasina fayda saglayabilir. Yine bahsettigim bankacilik sistemindeki
caydwrici cezalar ve yaptirnmlar gibi siki bir politika disiplinli bir sekilde

izlenebilirse bu konuda basariya ulasilabilecegi agiktir.

Soru:

Ulkemizin en énemli dis ticaret kalemlerinden birisi durumundaki i¢ tiiketimi
karsilamak amaciyla yapilan altin ithalatinin azaltilmasina yonelik nasil bir

strateji izlenebilir? Bu konudaki goriisleriniz nelerdir?
Cevap:

Bu konu bir taraftan iilkemizde iiretimin artirtlmasi gerekliligini ortaya
koyarken diger yandan i¢ tiiketimin kisilmasina yonelik tedbirler alinmasini
da gerektirmektedir. I¢ tiiketimin azaltilmas: noktasinda yatirimei kitlenin
finansal piyasalara olan giiven seviyesinin artirtlmasi kritik seviyede 6nem
arz etmektedir. Yatiruimct giiveninin artirilmasi ozellikle fiziki altin talebinin

azaltilmasinda onemli élciide destek saglayabilecektir.
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Soru:

Bankalarin tasarruf sahiplerinin fiziki altin birikimlerini ekonomik sisteme

kazandirilmalar1 konusunda bir koprii vazifesi gordiigii fikrine katihiyor

musunuz?

Cevap:

Soru:

Bankalar 6zellikle 2008 krizi sonrast altin islemlerinde piyasalarda yogun bir
sekilde varlik gostermeye basladilar ve bu durum kayit disi ekonomik
kazan¢larin veya yastikalti birikimlerin sisteme kazandwrilmasina onemli
katkilar sagladi. Bu noktada rafineriler, kuyumcular, doviz biirolart gibi
sektoriin diger oyuncularmmin da Tiirk ekonomisinin ana aktorlerinden olan
bankacilik sektériine altin piyasalari iizerinden entegre edilmesi bahsi gegcen

kayit disiligin azaltilmasina ciddi katkilar saglamaya devam edecektir.

Tasarruf sahiplerinin yastikalti altinlarini, altin hesabi1 a¢tirarak bankacihik

sistemine aktarmalarimmin gerekceleri hakkindaki diisiinceleriniz nelerdir? Soz

konusu yastikalti altinlarin bankacilik sistemine dahil edilmesiyle ekonomimizde

elde edilen kazanimlar hakkinda diisiincelerinizi 6grenebilir miyiz?

Cevap:

Altin yatirimda ozellikle bireysel tasarruf sahiplerinin ek getiri saglamaktan
ziyade giivenlik risklerini bertaraf etme motivasyonuna yogunlastiklar
goriilmektedir. Burada bireysel tarafta yogun bilgilendirme ve yatirimci
gliveninin artiridmasina yoénelik tedbirler alinmasi gerekmektedir. Ayrica
bankalarin altint zorunlu karsilik olarak TCMB 'de tutulabilmesi neticesinde
daha fazia TL kaynagin kredi olarak aktarilabilmesi yastikalti altinlarin
bankacilik sistemine dahil edilmesiyle ekonomimizin elde ettigi ciddi bir
kazanmim olarak ifade edilebilir. Ancak buradaki asil ¢oziim altimin zorunlu
karsilik oramimin ekonomik konjonktiire gore yonetmeliklerle siirekli
gtincellenmesi yerine sabit bir oranin belirlenmesi ve bankaculik sektériiniin
bunu bu sekilde kabul etmesi gerekliligidir. Béylece bankalarda altin
hesaplarina yonelik daha yararli ve etkin politikalar iiretebilir diye

diistintiyorum.
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Soru:

Tasarruf sahipleri ve yatirnmcilarin 6demelerinde bankalardaki doviz hesaplari
yerine vadesiz altin hesaplarim kullanmalar icin ne tiir tesvikler hayata
gecirilebilir? Altinin  bir 0O0deme aract olmasi yolunda goriis ve

degerlendirmelerinizi paylasir misimiz?
Cevap:

Altinin bir 6deme aract haline gelmesinin iilkemiz kosullarinda ¢alistirilabilir
oldugunu diistinmiiyorum. Bunun yerine altin alim satim islemlerinde
ozellikle bireysel yatirimcilara marjlarin daha kullanilabiliv seviyelere
cekilmesi yani alun alim satimindaki marjlara iliskin yasal oranlar

belirlenmesi islem hacimlerinin artmasina destek verecektir.
Soru:

Bankalar, tasarruf sahipleri ve yatirnmcilar nezdinden vadeli altin hesaplarina
olan ilgiyi artirmaya yonelik neler yapabilir? Goriislerinizi ve oOnerilerinizi

paylasir misiniz?
Cevap:

Ozellikle altin mevduat birikimi yapan yatirimcilarin genellikle ek getiri
beklentisinden ziyade birikimlerin TL bazinda deger kaybinin onlenmesi ve
giivenlik risklerinin bertaraf edilmesi amaciyla altin yatirimina yéneldigi
goriilmektedir. Bu noktada daha once de bahsettigim iizere yatirimcilarin
kamu kurumlarina, bankacilik sektoriine ve diger finansal kurumlara velhasil
sistemin tamamina giiveninin artirtlmasina yonelik adimlar atilmasi kritik

oneme sahiptir.
Soru:

Tasarruf sahiplerinin ve yatirnmcilarin fiziki altinlarim bankacilik sistemine
kaydi olarak aktarmalar sonrasinda diledikleri zaman yine fiziki olarak geri

alabileceklerine yonelik cekinceleri olduguna katiliyor musunuz?
Cevap:

Bu konuda ozellikle bankacilik sektorii temsilcilerinin yatirimci yani

miisterilerini bilgilendirme konusunda bazi aksakliklarin yasandigina sahit
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Soru:

oluyoruz. Ayrica ozellikle yiiksek montanli iglemlerde veya mesafe gerektiren
fiziki teslimatlarda istenilen fiziki altin teslimat maliyetlerinin artmast,
teslimat stirelerinin uzamasi gibi durumlar yasanmaktadr. Bu noktalarda
vasanan aksakliklarin ¢éziimiine yénelik aksiyon alinmasi, miisterinin

giiveninin artirllmasina destek olacaktir.

Yine bu cercevede altin hesaplarindaki bakiyeyi fiziki olarak geri almak isteyen

yatirimcilarin taleplerine en hizh bicimde cevap verecek ortak bir platformun

ihdas edilmesi ve siirdiiriilebilirligi hususunda goriislerinizi paylasir misimiz?

Cevap:

Soru:

Boyle bir ortak platformun sistemde yer alan tiim finansal kurumlarin
katkisiyla kurulmasinin yatirimct tarafinda onemli bir giiven artirici etkisi
olabilir. Burada ozellikle piyasa yapici konumunda olan kamu bankalar: ve
biiyiik bankalarin onciiliigiinde bir teslim platformu kurulmasi sistemin

islerligine fayda saglayacaktir.

Bankalarin, altinlarim fiziki olarak almayi talep eden miisterilere operasyonel

masraf ve maliyetleri riicu etmemeleri adina ne tiir tedbir ya da tesvikler hayata

gecirilebilir? Deneyimlerinizi aktarir misiniz?

Cevap:

Fiziki teslimat noktasinda altin rafinerileri, kuyumcular, doviz biirolar: gibi
pivasa oyuncularinin bankacilik sistemleriyle entegrasyonu saglanir, teslimat
noktalarimin  sayiart artirilir, kurumsal anlamda piyasa aktorlerinin
tamaminin stirece nitelikli katilimi saglanabilirse operasyonel masraflarin

azaltilmast hatta tamamen kaldirilmasi soz konusu olabilecektir.
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Mehmet Fatih Kezer ile Miilakat Notlar1
(Tiirkiye Finans Katilim Bankast A.S.- Sefakéy Sube Miidiirii)
Soru:

Tasarruf sahiplerinin ve yatirnmcilarin birikimlerini altinda
degerlendirmelerinin nedenleri hakkinda tecriibe ve degerlendirmelerinizi

paylasir misiniz?
Cevap:

Bizim kiiltiiriimiizde altin her zaman giivenilir liman olarak goriilmiistiir.
Bundan dolayi iilkemizde altin yatirimina yonelik ciddi egilim bulunmaktadur.
Gergekte de altin enflasyon karsisinda yatirnmcilarini degerini koruma

ozelligi sayesinde her zaman memnun etmigtir.
Soru:

Ulkemizde altin yatirnmcilari ekseriyetle geleneksel bicimde fiziki altin yatirimim
tercih etmeye devam ediyorlar, bu bakis acisina katiliyor musunuz? Altin

yatirnmcilarimin bu yondeki tercihlerini nasil aciklayabilirsiniz?
Cevap:

Ulkemizde geleneksel yontemle altin yatirimi yapan kisilerin sayisi son
yillarda ozellikle de bankalarda agilan altin hesaplari sayesinde kaydi olarak
gram altin alimina yénelik bankalarin saglamis oldugu alt yapi destegi ile
artmig durumdadir. Ancak azimsanmayacak bir kitle var ki fiziki altinlarin

kasalarinda muhafaza etmeye devam etmektedir.
Soru:

Altin piyasalarmin etkinligini ve derinligini artiracak, saghkh ve giivenilir bir
fiyat ortaya konmasi ve izlenmesine yonelik ortak kurumsal bir yapiya gecilmesi

icin nasil bir sistem kurulmasini onerirsiniz?
Cevap:

Altin piyasalarimin etkinligini ve derinligini artirmak igin oncelikle giivenilir
bir ortam hazirlamak gerekli. Bu giiven ortamiyla birlikte sistemsel alt yapi
olarak hizli ve dogru bir fiyatlama saglanmas: neticesinde arz talep dengesi

kendiliginden olusacaktir. Ancak kurumsal bir yapiya gecilmesi hususunda
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herhangi bir gériis bildiremeyecegim.
Soru:

Altin piyasalarinda ortaya cikabilen manupiilatif ve spekiilatif hareketlerin
oniine gecmek amaciyla bu tarz piyasa bozucu davranis sergileyenlere yonelik
hangi hususlara dikkat edilmelidir, caydiric1 mahiyette ne tiir yaptirim ve cezalar
hayata gecirilebilir? Bu konudaki deneyimlerinizi ve fikirlerinizi paylasir

misimz?
Cevap:

Manupiilatif ve spekiilatif hareketlerin oniine ge¢mek igin seffaf bir yapinin
tesis edilmesi gerekiyor. Analizlerle bu yapinin desteklenmesi ve bilgiye rahat
ulagim olanaklarimin saglanmast onem arz ediyor. Tabi ki cezalarin
caydiriciligi da ¢ok onemli ki bu tiir piyasa bozucu davraniglar sergileyenlere
verilecek cezalar o kisinin ve bu tarz yaklasimlar sergilemeye niyeti olanlarin

dahi bir daha boyle bir yaklasim sergilemesinin de oniine ge¢meli.
Soru:

Ulkemizin en 6nemli dis ticaret kalemlerinden birisi durumundaki ic tiiketimi
karsilamak amaciyla yapilan altin ithalatinin azaltilmasina yonelik nasil bir

strateji izlenebilir? Bu konudaki goriisleriniz nelerdir?
Cevap:

Ulkemizde diigiin merasimlerinde ve taki amaciyla islenmis altina ciddi talep
bulunmaktadir. Bu durum iilkemizi Avrupa iilkelerinden aywran en énemli
faktordiir. Altin ithalatinda iglenmis altin iiriinlerine talep olduk¢a yogun, bu
baglamda yerli iireticilerin tegvik edilmesi ¢ok onemli, ayrica yer alti
kaynaklarinin ekonomiye kazandirilmasi yani altin madenciligimizin de
gelistirilmesi olduk¢a dnemli ancak belki de en énemlisi talebin kesinlikle
azaltilmasi gerekli bunun igin toplumun alternatif finansal yatirim araglar

konusunda bilin¢lendirilmesi onemlidir.
Soru:

Bankalarin tasarruf sahiplerinin fiziki altin birikimlerini ekonomik sisteme

kazandirilmalar1 konusunda bir koprii vazifesi gordiigii fikrine katihyor
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musunuz? Bankalarin altin sektoriine girmesiyle sektoriin diger oyuncularina

olumlu ve olumsuz etkileri nasil olmustur?

Cevap:

Soru:

Kesinlikle burada bankalarin fiziki altinlarin ekonomiye kazandirilmasinda
ciddi katki sagladigint diisiiniiyorum. Bence burada fiziki altinlarin
bankalara hesap ac¢ilarak kaydi olarak aktarilmasindaki en onemli husus
aslinda yatirimcilarin en fazla dikkat ettigi husus olan fiziki altinlardaki alim
satim marjlarina gére marjlarin ¢ok agik olmamasidir. Ayrica diger sektor
oyunculart bankalarin altin sektériine girmesiyle bu rekabetten dolayr daha

kaliteli hizmet sunmak zorunda kalmuslardir.

En kritik katma degerlerden biri olan pasif durumdaki yastikalt1 olarak tabir

edilen fiziki altinlarin finansal sisteme/ekonomiye kazandirilmasinin tesvik

edilmesi amaciyla hangi yol ve yontemler hayata gegirilebilir? Goriislerinizi ve

tecriibelerinizi paylasir misimz?

Cevap:

Soru:

Yastikalti altinlarin ekonomiye kazandirilmasi o6nem arz etmektedir. Hali
hazirda yastikalti altin diye tabir edilen altimin ciddi biiyiikliikte oldugu
tahmin ediliyor. Bunun tegvik edilmesi i¢in sistemin giivenilir olmas devletin
bu hususta gerekli giivenceyi vermesi gerekmektedir. Mesela bunun icin
bankalarda gercek kisi hesap sahiplerine yénelik uygulanan Tasarruf
Mevduati Giivence Bedeli’'nin altin nezdinde 1 kilograma esit deger
gozetilerek ozellestirilmesi gerektigini diisiiniiyorum. Ozellikle son zamanlar
da yaganan dogal afetlerden sonra evlerin kasalarin ¢ok da giivenilir
olmadigi goriilmiistiir. Bundan dolayt da bankalara yéonelim artmis durumda

ve artmaya devam edecektir diye diisiiniiyorum.

Tasarruf sahiplerinin yastikalti altinlarimi, altin hesabi1 actirarak bankacilik

sistemine aktarmalarimmin gerekceleri hakkindaki diisiinceleriniz nelerdir? Soz

konusu yastikalti altinlarin bankacilik sistemine dahil edilmesiyle ekonomimizde

elde edilen kazanmimlar hakkinda diisiincelerinizi 6grenebilir miyiz?
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Cevap:

Benim fikrim altin hesabt agmak isteyen yatirimcilarin bir¢ok gerekgesi var,
bunlart siralayacak olursak; kisa vadede kur artiglarindan kar elde etmek
isteyen miisteriler de var, fiziki altinlarint nerede muhafaza edecegi kaygisini
taswyip giivenlik amaciyla bankada altin hesabi ag¢tiranda, ayrica altin
hesaplarint  teminat amag¢h kullanan miisterilerimizde bulunmaktadir.
Ozellikle son donemlerde firmalar TL ihtiyaclarimi karsilamak amaciyla
altinlarimi teminata vermek suretiyle kredi kullamimlarinda ciddi artiglar
olmustur. Bu sekilde kredi kullanan miisterilerimiz hem TL ihtiya¢larin
gidermis oluyor hem de tasarruflarmmin kiymeti korumak suretiyle firma bir
sekilde altina endeksli yatirnmini yaparak kendini giivence altina almig

oluyor.
Soru:

Tasarruf sahipleri ve yatirnmcilarin 6demelerinde bankalardaki doviz hesaplar
yerine vadesiz altin hesaplarim1 kullanmalar icin ne tiir tesvikler hayata
gecirilebilir? Altinin  bir o0deme araci olmasi yolunda goriis ve

degerlendirmelerinizi paylasir misimiz?
Cevap:

Altimin 6deme araci olarak kullanilmasi kisa vadede ¢ok zor goriilmektedir.
Ancak iilkeler arasi ticarette merkez bankalarinin da devreye girmesi ile
birlikte altinin odeme araci olarak kullanilmas: yoniinde ilk adim atilmis olur.
Evet daha dnceleri altin bir édeme aract olarak kullaniliyordu ancak
gliniimiizde kaydi olarak altin transferinin tesvik edilmesi igin gerekli
sistemsel alt yapinmin olusturulmasi, havale ve EFT masraflarinda oransal
muafiyetler, altin satim marjlarinin daraltilmasi gibi tesvikler altinin bir

odeme araci olmasi yolunda oniinii agacaktir.
Soru:

Bankalar, tasarruf sahipleri ve yatirnmcilar nezdinden vadeli altin hesaplarina
olan ilgiyi artirmaya yonelik neler yapabilir? Bu minvalde vadeli altin
mevduat/katilma hesabi olanlara daha yiiksek getiri saglanmasina yonelik hangi
adimlar atilabilir? Bankalarin bu konuda ihtiya¢ duyduklar: devlet tesvikleri ya

da yasal diizenlemeler nelerdir? Goriislerinizi ve onerilerinizi paylasir misimiz?
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Cevap:

Soru:

Sektoriin iginde birisi olarak diyebilirim ki bankalarin altin hesaplarina
viiksek getiri verebilmeleri icin kesinlikle bankalarin fiziki altin ticareti
yapmalar: gerekmektedir. Bankalar sz konusu bu fiziki altin ticaretinden ne
kadar ¢ok gelir elde ederse mevduat sahiplerinin de getirisi 0 oranda ¢ok
olacaktir. Ayrica devlet yastikalti altinlarint getirip bankalarda vadeli altin
hesap agan mudilere yonelik bu kayit disi altinlart ekonomik sisteme entegre
etmek amaciyla pozitif ayrimcilik yaparak hem kayit i¢ci ekonomiyi
gliclendirmek hem de tasarruflart artirmay: tesvik etmek adina vadeli altin

hesaplarindan alinan stopaj vergilerinden feragat etmelidir.

Altin hesaplarindaki bakiyeyi fiziki olarak geri almak isteyen yatirimcilarin

taleplerine en hizh bicimde cevap verecek ortak bir platformun ihdas edilmesi ve

siirdiiriilebilirligi hususunda goriislerinizi paylasir misimz?

Cevap:

Soru:

Tasarruf sahipleri kaydi olarak altinlarimi fiziki teslim almak istedikleri
zaman ciddi bir grup masrafi ¢ikmakta aynmi zamanda miisteri 2-3 giin
icerisinde fiziki altimini teslim alabiliyor. Bu masraf bankacilar arasinda
grup masrafi olarak ifade edilmekte olup ifadeyi biraz agacak olursak fiziki
altin getiren rafinerinin aldigi masraf ve maliyetlerin toplami olarak ifade
edebiliriz aslinda. Soz konusu bu masraf tutariysa 1.000 gr i¢in 1 gr olup
higte azimsanmayacak bir operasyonel maliyet agik¢asi. Bu masraflarin
azaltilmasi i¢in bu sekilde altin rafinerilerinden fiziki altin talep edilmesi gibi
hem zaman alan hem de maliyeti olan bir igleyis ya da bankalar ve rafineriler
arasinda ortak bir platformun ihdas edilmesi gibi kompleks bir yapt yerine
mesela bankalar kasalarinda fiziki altin bulundurarak bu sorunu ¢ok rahat

asabilirler.

Bankalarin, altinlarmn fiziki olarak almay: talep eden miisterilere operasyonel

masraf ve maliyetleri riicu etmemeleri adina ne tiir tedbir ya da tesvikler hayata

gecirilebilir? Deneyimlerinizi aktarir misimz?

307



Cevap:

Bu hususta oncelikle grup maliyetinin azaltilmasina yonelik ¢alisma
vapilabilir. Ya da olusacak grup maliyetlerini yani az éncede ifade ettigim
rafinerilerin fiziki altini subelere getirmeleri sirasinda olusan operasyonel
maliyetleri bankalar giderlestirebilirlerse miisterilere ya hi¢ masraf
yansitilmaz ya da ciizi bir tutar masraf yansutiimis olur. Ya da bankalarin
hazine birimleri altin iireticileri ile is birligini gelistirmek suretiyle sistem alt
yvapilarmmi  hazir hale getirmeleriyle birlikte belirli subelerden fiziki

altinlarimin teslimini saglayabilirler.

6.2.5 Derinlemesine Miilakatlarin Genel Analizleri

Altinin para ve sermaye piyasalarinda, ekonomide ve Islami finans piyasalarindaki
etkilerine yonelik konunun uzmanlari ve uygulayicilari olan katilimcilarla
gerceklestirdigimiz  derinlemesine miilakatlar sirasinda yonelttigimiz sorulara
aldigimiz yanitlar g¢ergevesinde ortaya koydugumuz analizlerimizi asagidaki gibi

siralayabiliriz.
6.2.5.1 Tasarruflarin Altinda Degerlendirilmesinin Gerekgeleri

Altinin bir yatirim ve birikim araci olarak tercih edilmesindeki faktorleri siralayacak
olursak; oncelikle Tiirk insan1 gegmisten gelen bir aliskanlikla altin1 seviyor, kiiltiirel
olarak altina kars1 pozitif bir yaklasim sergiliyor, sdz konusu bu pozitif yaklagimi
besleyen hususlar ise 6zellikle iilkemizde altinin dinimizce caiz olmasi ilk sirada yer
almaktadir, bununla birlikte altinin likit yapisindan dolay1 her an nakde ¢evrilebilmesi
ve hemen her yerde kabul gérmesi de diger bir tasarruf gerekgesi olarak karsimiza
cikmaktadir ayrica altinin degerini kaybetmemesi bilakis zamanla daha da deger
kazanmasi da altin i¢in 6nemli bir tercih nedeni olup toplumumuzda altinin bir ziynet
esyast olarak kullanilma arzusunun devam etmesi de tasarruf sahiplerinin birikimlerini
altinda degerlendirmelerini tesvik etmektedir. Ayrica altin savastan ve Krizlerden
beslenen bir enstriiman olup bu minvalde yatirimcilar ekonomik ortamda tam giiven
ortam1 hissetmedigi miiddetce ongoriilebilir gelecekte de altina ilgi gdstermeye devam

edecektir.
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6.2.5.2 Yastikalti Altimn, Altina Dayalhh Yatirom Araclar1 ve Altin Tiirev
Uriinleri Yerine Tercih Edilmesinin Nedenleri

Ozellikle iilkemiz insaninin kahir ekseriyeti altin birikimlerini fiziki olarak evlerinde,
ig yerlerinde ya da bankalarin kiralik kasalarinda saklayarak degerlendirmektedir. Tabi
bu durum hem fiziki olarak biriktirilen altinlarin giivenliginde hem de tasarruflarin
ekonomiye aktarilmasi noktasinda oldukga sikintili bir tercihtir ancak s6z konusu olgu
tilkemizin 6nemli bir gergegidir. S6z konusu bu durumun kok nedenlerine bakacak
olursak, insanimiz nasil ki sosyal hayatta fiziksel temasi seviyorsa, altina dokunmayz,
elinin altinda olmasini da seviyor, fiziki altina olan talep belki de degisime doniisiime
direncin en giizel gostergelerinden birisidir, kiiltiir degisirse ancak bu bakis agis1
degisebilir ki kiiltiirde uzun vadede degisebilen bir olgudur, Japonlarin ifade ettigi gibi
kiiltiriin degismesi igin 3-5 kusak gerekmekte. Ayrica yatirnmecilar tasarruflarinin
yonetiminin kendilerinde olma istegi yastikalt1 tasarrufun diger bir 6nemli sebebidir.
Bununla birlikte altina dayali yatirim araglar1 ve tiirev tirinlerinin dini olarak caiz olup
olmadiklar1 tartigmalar1 devam ediyorken banka hassasiyeti olan muhafazakar kesim
tarafindan fiziki altin giivenilir bir yatirim ve tasarruf araci olarak goriilmektedir.
Kisaca geleneksel yatirimci nezdindeki bankalara olan giliven sorunu altinin fiziki
olarak tercih edilmeye devam edilmesine sebep olmaktadir. Bankalardaki altin
hesaplarinin genellikle yeni kusagin tercihi oldugu sdylenebilir ancak bu hesaplar da
genellikle paranin degerini koruma amacl degil alim satim amaclh kullanilmaktadir.

Ulkemizde altina dayali yatirim araglari ve altin tiirev iriinleri profesyonel olmayan
yatirimcilar tarafindan taninmiyor bu nedenle bu firiinlere ve araglara pek ilgi
gosterilmiyor, bu baglamda denilebilir ki altin, finansal piyasalarda kayda deger bir
ilerleme saglayamamistir, bu kanimin degistirilmesi ise kisa vadede gergeklesemez,
bunun i¢in &ncelikle bu piyasalara giiven kazandirilmas: gerekmektedir. Ozellikle
bireysel yatirimcilarda basarisiz yatirim seriivenleri yeni yatirim araglarina karsi bir
Onyargi olusturmaktadir. Yatirnmcilar yeni ¢ikan tiriinlere hem teknik olarak hem de
kar-zarar isleyisini anlamak adina hemen yatirim yapmak yerine 6ncelikle izlemeyi
tercih etmektedirler. Herkes ayni yontemi uyguladiginda da piyasada derinlik
saglanamamakta bu durumda tirtinlerdeki karlilig1 azaltmaktadir. Bu arag ve tiriinlerin
karliligi beklenen diizeye ulagsmamasina risk faktorii de eklenince yatirimcilar bu

piyasalardan uzak durmaktadir.
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Bu tiir 6n yargilarin ve kaygilarin ortadan kaldirilmasi igin oncelikle tasarruf
sahiplerinin yatirim alanlarindaki bilgisinin yani finansal okur yazarli§inin artirilmasi
gerekmektedir, basta altina dayali ve altin tiirevi triinler lizerine ¢alisan sirketlerin
yatirimciya bu riinleri anlatmasi gerekmektedir, profesyonel olmayan yatirimcilara
bu arag ve iiriinlerin tanitilmasi, saglayacag getirilerin ortaya konulmasiyla toplumda

hakim olan genel kan1 degistirilebilir.

6.2.5.3 Fiziki Altinlarin Ekonomiye Kaydi Olarak Aktarilmasi ve Islami Finans
Alanina Yonelik Tesvikler

Altiin fiziki olarak biriktirilmesiyle dnemli bir kaynak varlik ekonominin disina
cikarilmis olmakta, Katiim Bankalar1 ve Konvansiyonel Bankalar tasarruf
sahiplerinin fiziki altin birikimlerini finansal sisteme kazandirmada bir koprii islevi
gormektedir. Yatinmcilarin fiziki altinlarim1 kaydi olarak bankacilik sistemine
aktarmalarindaki temel gilidiiyse ek gelir saglama arzusu ve fiziki altini muhafaza
ederken yasanan giivenlik kaygilarin1 ortadan kaldirmaktir. Altinda yasanabilen
sahtecilik problemlerine karsi da tasarruf sahipleri kendilerini gilivenceye almak
amaciyla birikimlerini bankalarda altin hesab1 agarak degerlendirmektedirler. Ayrica
yasanan dogal afetlerden sonra evlerin kasalarinin ¢ok da giivenli olmadig sonucuna
ulagilmig, bundan dolay1 bankalarda altin hesabi agan tasarruf sahiplerinin sayisi
artmis, artmaya da devam etmektedir. Ozetle yatirmmcilar fiziki altinda yasadiklari
giivenlik problemleri, altin hesabi actirarak ek gelir elde etmeleri ve altini fiziki olarak
muhafaza ederken kiralik kasada tutma maliyeti gibi unsurlar yatirimcilarin altin
hesab1 agmalarindaki temel gerekgeler olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Bununla birlikte
bankalarin altin sektoriine ilk girdikleri zaman agilan altin hesaplar {izerinden alim
satimlarin yapilmasi tabii olarak sektoriin diger oyuncularini rahatsiz etmis, bu
stiregten Ozellikle kuyumcular olumsuz etkilenmistir. Ancak onlar da kendilerini
zamana uydurmus, bu rekabetten dolayr daha kaliteli hizmet sunmak zorunda
kalmislardir.

Ayrica her ne kadar yukarida da ifade ettigimiz gibi fiziki altinlarin ekonomiye
aktarilmasina yonelik bankacilik sektoriiniin agirlikli olarak kullaniliyor olmasi ve
bankacilik sektoriinlin bir altin sektorii olmamasina karsin giinlimiiz kosullarinda en
yaygin ve etkili yontem olarak fonksiyonuna devam etmektedir. Tabi ki altinin finansal
piyasalarda kullanilmasi piyasalarin derinlesmesine ve riskin tabana yayilmasina

imkan saglamaktadir. Ozellikle faiz hassasiyeti olup birikimlerini fiziki altinda
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degerlendiren tasarruf sahiplerinin tasarruflarini finansal sisteme aktarma siirecinde,
muhafazakar kesim Islami Finans alaninda faaliyet gdsteren ve altin bankaciligi
konusunda Onciiliik yapan Katilim Bankalarini tercih etmektedirler. Bu kapsamda
sistemden daha verimli yararlanilabilmesi i¢in yatirimcilara ve firmalara, acacaklar
altin hesaplarini teminat olarak gosterip TL kredi kullanabileceklerinin, ayn1 zamanda
yatirimlarini koruma firsatt dogdugunun hatta vadeli altin hesaplarini teminat olarak
kullanmalar1 suretiyle hem altinda birikimlerinin degerini koruyup hem de vadeli
yapisindan dolay1 altindan karpayi alma hakki kazanabileceklerinin aktarilmasi
gerekmektedir. Bu gergevede yatirimeilari kiigiik yatirimei ve profesyonel olarak ikiye
ayirmak gerekiyor, kiiciik yatirimeilar yatirimlarint birikim usulii sistemin iginde
tutuyorken biiylik profesyonel yatirimcilar sistemin disinda tutmaktadir. Kiigiik
yatirimcilarin bu hesaplar1 bankalara kiiciik ¢apta katki saglasa da asil hedef biiyiik
yatirimeilar olmalidir.

Ayrica yatirimcilar nezdindeki bazi soru isaretlerinin de giderilmesi gerekmektedir.
Bunun i¢in altindaki saflik oranlarinin fakli bankalarda fakli uygulamalarin olmasi,
kimi bankalarin briit hesaplama yapmasi kimi bankalarin net hesaplama yapmasi
yatirnmeilarin - kafasint  karigtirmaktadir, yani altinin bankalardaki saflik orami
hesaplamalarinin standartlastirilmasi gerekmektedir. Finansal kurumlarin altinin has
fiyatinin belirlenmesi, fiziki alim veya teslim halinde alim/teslim maliyetlerinin
miisteriye hangi oranda ne sekilde yansitilacaginin belirlenmesi gibi altinla ilgili
teknik konularda yeknesaklik saglanmalidir.

Bu baglamda fiziki altinlarin ekonomiye aktarilmasi, kayit i¢i ekonominin
giiclendirilmesi, tasarruflar1 arttirilmasinin tesvik edilmesi ve Islami finans alaninda
degerlendirilmesine  yonelik olarak; yastikalti altinlarin  finansal  sisteme
kazandirilmasi amactyla en etkili ve tesvik edilmesi gereken alan bankalarin 6zellikle
katilim bankalarinin altin toplama giinlerini daha aktif bicimde kullanmalari, kuyumcu
altin degerleme sistemi yani KAD-SIS’e entegre kuyumcu sayisinmn artirilmasi ve
KAD-SIS sisteminin giivenilirligi konusunda toplumu bilgilendirici kamu spotlar1 ve
reklamlarin yayginlastirilmasi, devletin belli bir oran iizerinde altin toplayan bankalara
cesitli vergi indirimleriyle sektorii tesvik etmesi, bankalarda gercek kisi hesap
sahiplerine uygulanan Tasarruf Mevduati Giivence Bedeli’nin altin nezdinde bir
kilograma esit deger gozetilerek Ozellestirilmesi, vadeli altin hesaplarindan alinan
stopaj vergilerinden feragat edilmesi gerekmektedir. Bununla birlikte fiziki altin

talebini kesici baz1 kisitlamalar da doviz tizerinde baskiy1 artirmakta olup para ve
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sermaye piyasalarinda kontrat bazli yaklagimlar sergilenerek trendin doniisiimiine ve
altin piyasalarinin derinlesmesine katki saglanabilecektir.

Bununla birlikte Katilim Bankalarinin altin hesaplarina yiiksek getiri verebilmeleri
i¢in fiziki altin ticareti yapmalar1 gerekmektedir. Katilim Bankalari s6z konusu fiziki
altin ticaretinden ne kadar ¢ok gelir elde ederse hesap sahiplerinin de getirisi o oranda
artacaktir. Ayrica Katilim Bankalar tarafindan altina dayali tahvil ve sukuk ihrag
edilmesi ya da fiziki altinlar karsiliginda sertifikalar tretilerek bunlar likidite
yonetiminde kullanilabilecektir. Netice itibariyle yastikalti altinlarin Islami Finans
alanina aktarilmasiyla bireylerin ve sirketlerin diisitk maliyetli finansmana erismesi,
yatirimlarinin ve kazanglarinin artmasi, sonrasinda devletin vergi gelirlerinin artmas,
cari ag1gin azalmasina kadar birbiriyle baglantili pek ¢ok siireg tetiklenerek ekonomide

onemli bir katma deger saglanmis olacaktir.

6.2.5.4 Bankacihik Sistemindeki Kaydi Altinlarin Fiziki Olarak Geri

Allnmasinda Yasanan Sorunlar ve Coziim Onerileri

Finansal sisteme fiziki altinlarini kaydi olarak aktaran yatirimeilar, altinini fiziken geri
almak istedikleri zaman bankalarin operasyonel masraf ve maliyetleri ad1 altinda bazi
talepleri olabiliyor. Yiikksek montanli veya mesafe gerektiren fiziki altin
teslimatlarinda maliyetlerin artmasi, teslimat siirelerinin uzamasi gibi sorunlar
yasanmaktadir, drnegin Istanbul merkezli bir firma tarafindan tasraya fiziki altin
teslimat1 yapilmak istendiginde ¢ok ciddi maliyetler ortaya ¢ikmakta, bankalara gore
degismekle birlikte talep edilen bir kilogram fiziki altin igin asgari bir gr operasyonel
masraflar miisterilerden talep ediliyor. Bu minvalde bankalarin fiziki teslim hizmeti
aldiklar1 firmalar ile anlagmalarini saglikli hazirlayip 6ngériilii ve basiretli bir sekilde
anlagma yapmasi gerekmekte aksi halde bu husus hizmet saglayici firmalar tarafindan
firsata gevrilebilmektedir.

Bu masraflarin miisterilere yansitilmamasi, taleplere en hizli bigimde cevap
verilebilmesi ve yastikalti altinlarin ekonomik sisteme kazandirilmasinin tesvik
edilmesi amaciyla; devletin ekonomi yonetimi tarafindan s6z konusu bu operasyonel
maliyetlerin bankalarin kurumlar vergisinden indirgenmesi Suretiyle destekler
saglanabilir, fiziki altin teslim siire¢lerinin rahat ve maliyetsiz isletilmesi i¢in tiim bu
operasyonel siireclerin minimum paydagla gerceklestirilmesi, tim bankalar ve altin
rafinelerinin siireci koordineli bir bicimde yoOnetmesi, Ozellikle piyasa yapici

konumunda olan kamu bankalar1 ve bilyiik bankalarin dnciiliigiinde fiziki altin teslim
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alma ve teslim etme merkezleri kurulmasi, kamu bankalarinin 6zelikle kamu katilim
bankalarinin bu misyonu iistlenmesi ya da kamunun dogrudan kendisinin bu siirece
dahil olarak kamuya ait bir altin rafinerisinin kurulmasi gerekmektedir. Bu ¢6ziim
Onerileriyle birlikte mevcut sartlar i¢eresinde bankalarda altin hesab1 olan miisterilerin
fiziki altin teslimatlar1 sadece bankalar iizerinden degil kuyumcular {izerinden de
rahatga yapabilecegi bir yap1 tesis edilebilir, altin rafinerileri, doviz biirolart gibi
piyasa oyuncularinin bankacilik sistemiyle entegrasyonu saglanarak, teslimat
noktalarinin sayilar1 artirilir, kurumsal anlamda piyasa aktorlerinin tamaminin siirece
nitelikli katilimi saglanabilirse operasyonel masraflarin azaltilmasi hatta tamamen
kaldirilmasi s6z konusu olabilecektir.

Yukarida sayilan ve fiziki altin teslimlerinde bankalar ve rafineriler ya da piyasa
oyuncular1 arasinda ortak bir platformun ihdas edilmesi ya da kamunun kendi
rafinerisini kurmasi gibi kompleks bir yapt ya da yaklagimlar yerine bankalar
kasalarinda fiziki altin bulundurarak da bu sorun rahatlikla ¢oziilebilir. Ayrica
bankalarin kasalarinda bulundurduklar fiziki altinlar nedeniyle ortaya ¢ikan kasa
sigorta bedellerinin kurumlar vergisinden riicu edilmesi suretiyle de devlet tarafindan
stirece katki saglanabilir. Tim bu yaklagimlarin Gtesinde Oncelikle insanimiz
bankacilik sistemiyle barigtirilmali, tam bir giiven atmosferinin olduguna iliskin
calismalar yapilarak giliven asilanmali, gecmiste insanlarin bankalarla yasadiklar
bankacilik krizleri ve problemleri nedeniyle hesabinda olan altini siirekli fiziki olarak
talep etme seklinde karsimiza ¢ikan bakis agisinin degistirilmesi asil ¢6ziim noktasi

olacaktir.
6.2.5.5 Fiziki Altin Piyasalarinda Kayit Disilik ve Céziim Onerileri

Kazancini resmiyete sokmadan yatirim yapma istegi olan yatirnmcilarin kayit digi
ekonomik aktivitesi azaltilmadigi siirece fiziki altin piyasalarinin takibi ve kayit altina
alinabilme ihtimali ¢ok diisiik kalmaktadir. Bu minvalde fiziki altin piyasalarinda kayit
disilig1 engelleme gorevi MASAK’in sorumlulugunda olup bu alanda etkinliginin
artirtlmasi sayesinde kayit digilik azalacak ve finansal sisteme daha fazla kaydi altin
sokulabilecektir. Ancak yine de vatandaslarimiz oncelikle diizenlemelerin devletten
gelmesini beklemekte sonrasinda adim atmak istemektedirler, bu yaklasimin ve bakis
acisinin degismesi altin piyasalarindaki kayit disiligin temel ¢6ziimii olacaktir.

Diger taraftan para ve bankacilik sistemi nasil ki dijital ortama geciyorsa giiniimiizde

de altin piyasalar1 tamamiyla dijitallesme siirecine girmelidir. Ancak giiniimiiz
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kosullarinda degerlendirecek olursak, altin piyasalarindaki kayit digilig1 azaltmak ve
ontine gegmek icin; 6zellikle ziynet altin haricinde yatirimcilardan 6nemli talep gbren
Gramaltin benzeri iirlinlerin sertifikali rafinerilerce tabana yaygin olarak sisteme
kazandirilmasi fiziki altin piyasalarinin kayit igine alinmasina katki saglayacaktir,
ayrica bu sorunun ¢oziimii i¢in hologramli altinlar piyasaya siiriilmiis ancak paketleme
yontemlerinde sorunlar yasanmistir. Son donemlerde QR kodlu altinlar giiven
saglayici bir mekanizma olarak pazarlanmakta ve karsilik bulmaktadir. Bu altinlar da
QR taramalarinda sadece iiretici firmanin kontroliinde olup ulusal ¢apta bir giiven
mekanizmasina sahip degildir. Ancak tiim fiziki altinlarin Darphane Genel Midiirliigi
tarafindan basilacagi, saglikli bir paketleme ve takip sistemi ile merdiven alt1 olarak
tabir edilen kagak altin rafinerilerinin suiistimalinin 6niine gecilebilecektir. Ayrica
miicevherat ve takilarin imalat siirecinde sanatina gore olusan fiyat farkliliklarinin
tespitinin yapilmast kuyumculara birakilmamasi, resmi bir makam tarafindan

degerlendirilmesi siirece dnemli katki saglayacaktir.
6.2.5.6 Piyasa Bozucu Davramsslar ve Yaptirimlarina iliskin Yaklagimlar

Piyasa bozucu davraniglara yonelik lilkemizde uygulanan cezalar batiyla kiyaslayinca
oldukea hafif kalmakta, cezalar hafif oldugu i¢in vatandaslar suga tesvik edilmektedir,
bu nedenle cezalar olabildigince caydirict olmali sugun tekrar islenmesine mani olacak
derecede cezalar agir olmalidir. Ozellikle manipiilasyon yapmaya ydnelik tiim
hareketler icin islem biiylikligli ile orantili ciddi finansal cezalar ve finansal
piyasalarda islem yapamama vb. hak sinirlayict yaptirimlar uygulanmalidir. Ayrica
kamu otoritesinin etkin rol aldig1 giiven veren bir sistem altin piyasalarini regiile
edecektir ancak etkin bir regiilasyon i¢in alinan kararlarda irade gosterilmesi,
konjonktiire gore diizenlemelere uygun olmayan yaklagimlara miisaade edilmemesi
gerekmektedir. Bu kapsamda piyasa bozucu eylemleri denetleme ve diizenleme gorevi
SPK nezdinde olup hisse senetleri tizerindeki manipiilasyon ve spekiilasyonlari takip

ettigi gibi altin piyasasinda da gereken takip yapmali ve yaptirimlar uygulamalidir.
6.2.5.7 Altin ithalatinin Azaltilmasia Yénelik Oneriler

I¢ tiiketimi karsilamak amaciyla yapilan altin ithalati, yeni altin madenlerini ortaya
¢ikarmaya yonelik ¢aligmalarin artiritlmasi ve aktif altin madenlerinin daha verimli

hale getirilmesiyle azaltilabilir.
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Ancak altin ithalatinin azaltilmasina yonelik asil ¢6ziim enflasyondan daha fazla reel

anlamda getiri saglayabilen giivenli liriinlerin yatirimcilara sunulmasi ile saglanabilir.
6.2.5.8 Altinin Bir Odeme Araci Olmasina Yonelik Degerlendirmeler

Yatinnmcilar doviz hesaplari gibi vadesiz altin hesaplarin1 nakit 6demelerinde
kullanmak istememekte bunun nedeniyse yatirnmcilarin altin  hesaplarini
a¢cmalarindaki temel saikin birikimlerini saklama, muhafaza etme istegi 0lmasidir. Son
donemde 6zellikle altin transfer sistemin devreye girmesi altin piyasalarinda derinligin
artmasina onemli bir katkilar saglamustir. Ulkeler aras1 ticarette ise Merkez
Bankalarinin da devreye girmesiyle altinin bir 6deme araci olarak kullanilmasinda ilk
adim atilmig olacaktir. Bu minvalde altin transferinin bireysel ve kurumsal anlamda
yayginlastirilmasi, altin hesaplarinin daha yogun kullanilmasi igin ilk etapta gerekli
sistemsel alt yapinin olusturulmasi, havale ve EFT masraflarinin alinmamasi ya da
oransal muafiyetler getirilmesi, piyasalarda 6zellikle volatilite arttigi donemlerde
altinin alim satim marjlar1 arasindaki makasta artmakta piyasalar rahatladigi zaman ise
bu makas daralmaktadir, bunun i¢in altin alim satimlarindaki yiiksek marjlarin
diisiiriilerek standartlagtirilmasina yonelik tesviklerin hayata ge¢irilmesi altinin bir

6deme araci olmasi yolunda olumlu etkiler meydana getirecektir.

Derinlemesine miilakatlar sirasinda sorularimiza aldigimiz 6zgiin yanitlari 6zetleyerek

sirlayacak olursak:

e Altmin bir yatinm ve birikim araci olarak tercih edilmesindeki faktorler;
dinimizce caiz olmasi, likit yapisi, altinin deger kaybetmemesi, altinin bir ziynet
esyast olmasi,

e Altin savastan krizden beslenen bir enstriimandir, bu nedenle yatirimct her zaman
altina ilgi gostermeye devam edecektir,

e Ekonomik ortamimizda tam bir gliven ortami hissedilmedigi igin altina yatirim
ongortilebilir gelecekte de devam edecektir,

e Tiirk insam1 ge¢misten gelen bir aliskanlikla altin1 seviyor kiiltiirel olarak altina
kars1 pozitif bir yaklagim sergiliyor,

e Fiziki altin banka hassasiyeti olan muhafazakar bir kesim tarafindan giivenilir bir
arac olarak goriilmektedir,

e Insanmmz nasil ki sosyal hayatta fiziksel temas1 seviyorsa, altina dokunmayi,

elinin altinda olmasmi da seviyor, degisime donilisime direncin en giizel
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gostergelerinden birisi fiziki altina olan talep, kiiltiir degisirse ancak bu bakis agisi
degisir ki kiiltiirde uzun vadede degisebilen bir olgudur,

Yatirimcilarin tasarruflarinin  yonetiminin kendilerinde olma istegi yastikalti
tasarrufun belki de en 6nemli sebebidir,

Bankalardaki altin hesaplarin genellikle yeni kusagin tercihi, alim satim amagh
kullanilmaktadir,

Bankalara olan giiven sorunu altinin fiziki olarak tercih edilmeye devam etmesine
sebep olmaktadir,

Altina dayali yatirim araglar1 ya da altin tiirev tirtinlerine pek ilgi gosterilmiyor,
bu kaninin degistirilmesi ise kisa vadede gerceklesemez, bunun i¢in 6ncelikle
piyasalara giiven kazandirilmalidir,

Vatandasimiz oncelikle diizenlemelerin devletten gelmesini bekliyor sonra adim
atmak istiyorlar,

Altina dayal1 yatirim araglari ve tiirev tirlinlerinin iilkemizde profesyonel olmayan
yatirimcilar tanimiyor,

Tasarruf sahiplerinin yatirnm alanlarindaki bilgisinin yani finansal okur
yazarliginin artirilmasi gerekmektedir,

Altina dayali ve altin tiirevi lriinler iizerine ¢alisan sirketlerin basta yatirimciya
bu iirlinleri anlatabilmesi gerekmektedir,

Altina dayal1 yatirim araclar1 ve tiirev iirlinlerin dini olarak caiz olup olmadiklar
tartisiliyor,

Kazancini resmiyete sokmadan yatirim yapma istegi kayit dis1 ekonomik aktivite
azaltilmadig siirece fiziki altin ve fiziki altina dayali piyasalarinin kayit altina
alinabilme ihtimalinin ¢ok azdir,

Halkimiz yeni ¢ikan {iriinlere hem teknik olarak hem de kar-zarar isleyisini
anlamak adina hemen yatinm yapmak yerine Oncelikle izlemeyi tercih
etmektedirler.

Bireysel yatirimcilarda basarisiz yatirim seriivenleri yeni yatirim araglarina karsi
da 6nyarg1 olusturmaktadir,

Bankalarin altin sektoriine ilk girdikleri zaman sektoriin diger oyuncularini

rahatsiz etmistir ancak bu rahatsizlik artik eskisi kadar yasanmamaktadir,
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Fiziki altinlarin kaydi olarak bankacilik sistemine aktarilmasindaki temel giidii ek
gelir saglama arzusu ve fiziki altin1 muhafaza ederken yasanan giivenlik
kaygilandir,

Altin hesab1 agilmasinin sebepleri; yatirimcilarin fiziki altinda yasadigi glivenlik
kaygilari, bankalarda altin hesab1 actirmak suretiyle ek gelir elde edebilmeleri,
altinlar1 fiziki olarak muhafaza etmenin kiralik kasada tutma gibi getirdigi ek
maliyetler,

Bankalarin altin1 zorunlu karsilik olarak TCMB’de tutabilmesi neticesinde
bankalar TL kaynaklarini kredi olarak aktarabilmektedirler,

Altindaki saflik oranlarmin fakli bankalarda fakli uygulamalarin olmasi
yatirimcilarin kafasini karistirmaktadir,

Yatirimery1 kii¢lik ve profesyonel olarak ikiye ayirmak gerekiyor,

Altinin finansal piyasalarda kullanilmasi piyasalarin derinlesmesine ve riskin
tabana yayilmasina imkan saglamaktadir,

KAD-SIS’e entegre kuyumcu sayisinin artirilmast ve KAD-SIS sisteminin
giivenilirligi konusunda toplumu bilgilendirici kamu spotlar1 ve reklamlarin
yayginlastirilmasi gerekmektedir,

Altiin fiziki olarak saklanmasi yerine bunlarin karsiliginda altina dayali tahvil
veya sukuk ihrag edilmesi ya da fiziki altinlar karsiliginda sertifikalar tiretilebilir
ve s0z konusu bu sertifikalar bankalar tarafindan likidite yoOnetiminde
kullanilabilir,

Devlet belli bir oran iizerinde altin toplayan bankalara ¢esitli vergi indirimleri ile
sektorii tesvik edebilir,

Yatirimcilar ve firmalar altin hesaplarini teminat olarak gosterip TL kredi
kullanmak suretiyle kendilerini hedge etme firsati doguruyor,

Finansal kurumlarin altinin has fiyatinin belirlenmesi, fiziki alim veya teslim
halinde alim/teslim maliyetlerinin miisteriye hangi oranda ne sekilde
yansitilacagimnin belirlenmesi gibi altinla ilgili teknik konularda yeknesaklik
saglanmalidir,

Altin piyasalarinda bankalarin altin sektoriine girmesiyle bu rekabetten dolay1

diger sektdr oyuncular1 daha kaliteli hizmet sunmak zorunda kalmislardir,

317



Bankalarda gergek kisi hesap sahiplerine yonelik uygulanan Tasarruf Mevduati
Giivence Bedeli’nin altin nezdinde 1 kilograma esit deger gozetilerek
ozellestirilmesi gerekmektedir,

Yasanan dogal afetlerden sonra evlerin kasalarin ¢ok da giivenilir olmadig:
goriilmiistiir. Bundan dolay1 bankalarda altin hesaplar1 artmis durumdadir,
Bankalarin altin hesaplarina yiiksek getiri verebilmeleri i¢in bankalarin fiziki altin
ticareti yapmalar1 gerekmektedir. Bankalar s6z konusu bu fiziki altin ticaretinden
ne kadar ¢ok gelir elde ederse mevduat sahiplerinin de getirisi o oranda artacaktir,
Kayit i¢i ekonominin gili¢lendirilmesi ve tasarruflari artirmayi tesvik etmek
amaciyla devlet vadeli altin hesaplarindan alinan stopaj vergilerinden feragat
etmelidir,

Yatirimcilar doviz hesaplar1 gibi vadesiz altin hesaplarini nakit 6demelerinde
kullanmak istemezler ¢iinkii yatirimcilarin altin hesaplarini agmalarindaki temel
saik birikimlerini saklama, muhafaza etme istegidir,

Yatirimcilar yatirimlarindan reel anlamda para kazanamiyor bunun ig¢in altin
hesaplariin daha yogun kullanilmasi i¢in altindan havale ya da EFT masraflarinin
alinmamasi ya da altin satimlardaki yiiksek marjlarin diisiiriilmesi gibi tesvikler
yatirimcilarda olumlu etkiler meydana getirecektir,

Piyasalarda volatilite arttig1 zaman altinin alim satim marjlar1 arasindaki makasta
artmakta piyasalar rahatladig1 zaman ise bu makas daralmaktadir,

Altinin bir 6deme araci olarak kullanilmas1 ancak altin lizerinden mal satis1 ile
olabilir, fakat piyasada doviz veya altina endeksli mal satiginin yerine Tiirk Liras1
tizerine mal satiglarinin 6zendirilmesi ekonomik sitem acisindan daha dogru bir
yaklasim olacaktir,

Son donemde 6zellikle altin transfer sistemin devreye girmesi altin piyasalarinda
derinligin artirilmasina oldukca 6nemli bir katk: saglamistir,

Ulkeler arasi ticarette merkez bankalarmin da devreye girmesiyle altinin bir
O0deme araci olarak kullanilmasinda ilk adim atilmis olacaktir,

Altin transferinin tesvik edilmesi i¢in gerekli sistemsel alt yapinin olusturulmast,
havale ve EFT masraflarinda oransal muafiyetler, alim satim marjlarinin

daraltilmasi gibi tesvikler altinin bir 6deme araci olmasi yolunda 6niinii agacaktir,
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Altin hesaplarindaki bakiyeyi fiziki olarak geri almak isteyen yatirimeilarin
taleplerine en hizli bi¢imde cevap verecek ortak bir platform icin tiim bankalar ve
altin rafineleri siireci koordineli bir bigimde yonetmelidir,

Insanimiz bankacilik sistemiyle barismalidir, insanlarin bankalarla yasadigi giiven
problemi hesabinda olan altin1 stirekli fiziki olarak talep etme seklinde karsimiza
¢ikmaktadir,

Y astikalt1 altinlarin ekonomik sisteme kazandirilmasinin tesvik edilmesi amaciyla
devletin ekonomi yonetimi tarafindan fiziki altin teslimindeki maliyetlerin
bankalarin kurumlar vergisinden indirgenmesi tarzinda destekler saglanabilir,
Fiziki altin teslim siirecinin rahat ve maliyetsiz isletilmesi i¢in tiim bu operasyonel
siireclerin minimum paydasla gerceklestirilmesi veya kamunun dogrudan
kendisinin bu siirece dahil olmasi, kamuya ait bir altin rafinerisinin kurulmasryla
olabilir,

Finansal sistemin ortak hareket edip fiziki altin1 teslim alma ve teslim etme
merkezleri olusturulup magduriyetin Oniline gegilmesi gerekmekte, kamu
bankalarinin 6zelikle kamu katilim bankalarinin bu misyonu iistlenmesi
gerekmektedir,

Bankalarin fiziki teslim hizmeti aldiklar1 firmalar ile anlagmalarini saglikli
hazirlayip 6ngoriilii ve basiretli bir sekilde anlasma yapmas1 gerekmektedir,
Fiziki altin teslimatlar1 sadece bankalar iizerinden degil kuyumcular lizerinden de
rahatca yapabilecegi bir yap1 tesis edilmelidir,

Ozellikle piyasa yapict konumunda olan kamu bankalar1 ve biiyiik bankalarin
onciligilinde bir fiziki altin teslim platformu kurulmasi sistemin islerligine fayda
saglayacaktir,

Fiziki altin teslimatlarinda, altin rafinerileri, kuyumcular, doviz biirolar1 gibi
piyasa oyuncularinin bankacilik sistemiyle entegrasyonu saglanmalidir,

Fiziki altin teslimlerinde bankalar ve rafineriler arasinda ortak bir platformun
thdas edilmesi gibi kompleks bir yap1 yerine bankalar kasalarinda fiziki altin
bulundurarak bu sorunu ¢ok rahat ¢ozebilir.

Altinin fiziki olarak biriktirilmesiyle 6nemli bir kaynak varlik ekonominin disina

c¢ikarilmis oluyor,
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Altinda yasanabilen sahtecilik problemlerine karsi tasarruf sahipleri kendilerini
glivenceye almak amaciyla birikimlerini bankalarda altin hesab1 agarak
degerlendiriyorlar,

Yastikalt1 altinlarin finansal sisteme kazandirilmas1 amaciyla en etkili ve tegvik
edilmesi gereken alan bankalarin altin toplama giinleri ile son zamanlarda
glindeme gelen kuyumculardaki altin degerleme sistemidir,

Fiziki altina talebini kesici baz1 kisitlamalar déviz tizerinde baskiy1 artirmakta,
para ve sermaye piyasalarinda kontrat bazli yaklagimlar trendin doniisiimiine ve
altin piyasalarinin derinlesmesine katki saglayacaktir,

Vadeli altin hesaplarindan elde edilen kazanimlara yonelik vergi avantajlar
sunulmas1 olumlu sonuglar ortaya ¢ikaracaktir,

Fiziki altinlar1 ekonomiye aktarilmasina yonelik bankacilik sektorii agirlikli
olarak kullaniliyor ancak bankacilik sektorii bir altin sektorii degildir, bu hususun
g6z ard1 edilmemesi gerekiyor,

Para ve bankacilik sistemi nasil ki dijital ortama geciyor giinlimiizde de altin
dijitallesmelidir,

Altin piyasalarinda kay1t disilig1 engelleme gorevine haiz MASAK 1n etkinliginin
artirtlmasi sayesinde kayit disilik azalacak ve finansal sisteme daha fazla kaydi
altin sokulabilecektir,

Ozellikle ziynet altin haricinde yatirimcilardan énemli talep géren Gramaltin
benzeri TUriinlerin sertifikali rafinerilerce tabana yaygin olarak sisteme
kazandirilmasi altin piyasalarinin derinlesmesine katki saglayacaktir,

Altin piyasalarim regiile etmek istiyorsak alinan kararlarda irade gosterilmesi
gerekiyor,

Kamu otoritesinin etkin rol aldig1 giiven veren bir sistem altin piyasalarini regiile
edecektir,

Piyasa bozucu davraniglara yonelik iilkemizde uygulanan cezalar batiyla
kiyaslayinca oldukga hafif kaliyor, cezalar hafif oldugunda vatandas suga tesvik
edilmis oluyor, bu nedenle cezalar olabildigince caydirict olmalidir sugun tekrar
islenmesine mani olacak derecede cezalar caydirici olmalidir,

Miicevherat ve takilarin imalat siirecinde sanatina gore olusan fiyat farkliliklarinin
tespitinin yapilmasinin mahallelerdeki kuyumculara birakilmasi, resmi bir makam

tarafindan degerlendirilmesi gerekmektedir,
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Manipiilasyon yapmaya yonelik tim hareketler i¢in islem biiytikliigi ile orantili
ciddi finansal cezalar ve finansal piyasalarda islem yapamama vb. hak sinirlayici
yaptirimlar konulmalidir,

Piyasa bozucu eylemleri denetleme ve diizenleme gorevine haiz SPK’nin hisse
senetleri lizerindeki manipiilasyon ve spekiilasyonlar1 takip ettigi gibi altin
piyasasinda da gereken takibi yapmali ve yaptirimlar uygulamalidir,

I¢ tiiketimi karsilamak amaciyla yapilan altin ithalati, altin madenleri daha verimli
hale getirilerek ve altin yatirnmcisina alternatif yatirnm enstriimanlar1 sunularak
azaltilabilir,

Altin ithalatinin azaltilmasi ancak enflasyondan daha fazla reel anlamda getiri

saglayabilen liriinlerin yatirimcilara sunulmasi ile saglanabilir,
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SONUC

Finansal sistemler, ekonomilerdeki birikim ve yatirimlara iliskin arzin ve talebin
dengede tutulmaya ¢alisildig1, bu birikim ve yatirimlari miktar, zaman ve kisilere ya
da kurumlara uygun forma getiren para ve sermaye piyasalart kurumlarindan ve
enstriimanlarindan miitesekkil yapilardir. Ekonomilerde mikro ve makro anlamda
degisim ve doniisiimlerin yasanmasinda ki etkenlerin basinda finansal sistemin
fonksiyonelligi ile finansal sistemin hizi, etkinligi ve giivenilirligi gelmektedir. Yani
denilebilir ki para ve sermaye piyasalar1 iiretim amaciyla ihtiyag duyulan sermaye
birikimini ulusal ve uluslararast mecralara aktarilmasina aracilik etmesi dolayisiyla
ekonomilerde biiylik 6nem tagimaktadir.

Bu minvalde para ve sermaye piyasalarinin igleyisinde, fonlarin arzini saglayanlar ile
fonlar1 talep edenler bulunmakta, ayrica diger yanda finansal kurumlar, finansal
enstriimanlar ve yasal diizenlenmeler temel unsurlar olarak yer almaktadir. Yani kisaca
para ve sermaye piyasalarinin fon fazlasi olan taraftan aldigi fonlari, fon noksani olan
tarafa aktaran bir sistem olarak Ozetlenebilir. Ancak burada finansal sistemin asli
amact ve temel iglevi birikimlerin yatirimlara doniismesine ortam hazirlamaktir.
Ayrica para ve sermaye piyasalarinin birikimi tesvik ederek, sermaye saglayarak, bu
birikimlerin etkin bir bigimde kullanilmasina yonelik asli gorevleri vardir.
Birikimlerin artmasi ile bu birikimlerin iiretken yatirim faaliyetlerine yonlendirilmesi
sayesinde ekonomilerin biiylimeleri saglanabilir.

Iste atil durumda bulunan fiziki altlar, altinmn tiirevleri ve altina dayali yatirrm
enstriimanlarinin  araciligiyla kaydilestirilerek para ve sermaye piyasalarina
aktarilmakta, bu sayede finansal sistem asli amacina ulasmakta, fon fazlasi olan
taraftan fon noksani olan tarafa aktarilan tasarruflar iiretken yatirim faaliyetlerine
yonlendirilebilmekte ve sonug itibariyle iilke ekonomilerinin gelisimine katki
saglanmaktadir. Bu aktarim mekanizmasinin islevselligini artirmak amaciyla yastikalt
olarak ifade edilen ve islevsiz durumda birakilan ama yatirimcisina giiven veren fiziki
altinlarin, yine bu giliven duygusu i¢inde ekonomiye kazandirilabilmesine yonelik
olarak her gecen giin alternatif altinin tiirevleri ve altina dayali ¢esitli {iriin ve hizmetler
ile yeni yatirnm enstriimanlar1 finansal piyasalarin rekabet¢i ortaminda sunulmaya
devam etmektedir. Yatirimci tabaniin genisletilmesi i¢in ayrica iiretimde ihtiyag

duyulan ancak fiziki altina baglanarak atil durumda birakilan bu sermaye

322



birikimlerinin yatirnm faaliyetlerine aktarilmasi i¢in devlet tarafindan da siireci
kolaylastiran ve cazip hale getiren gesitli tesviklerin hayata gegirilmesi gerekmektedir.
Netice itibariyle altin, 6zellikle belirsizlik anlarinda ve olaganiistii donemlerde mal ve
hizmet fiyatlarinda yasanan yiikselisler neticesinde alim giiciinii koruma niteliginden
dolay1 toplumun her kesimi tarafindan ilgi géren ve gérmeye de devam eden yapistyla
ekonomilerin vazgegilmez unsuru olarak varhigini siirdiirmektedir. Ozellikle son
ceyrek asirda yatirimcilarin sepetlerini ¢esitlendirerek risklerini diisiirmek amaciyla
bir yatirim enstriimani olarak da kullanilan altin artik yalnizca fiziksel bir yatirim araci
olarak goriilmemekte, lilkemizde Onemli bir yatirim araci olan altina olan ilginin
nedenlerine ve kullanim alanlarina yonelik gergeklestirdigimiz kapsamli literatiir
calismamiz ile konusunda uzman ve altin piyasalarinin uygulayicist katilimcilarimizla

gerceklestirdigimiz derinlemesine miilakatlara gore;

Altinin bir yatirim ve birikim araci olarak tercih edilmesindeki temel faktorler; altinin
dinimizce caiz olmasi, bununla birlikte altinin likit yapisindan dolay1 her an nakde
cevrilebilmesi ve degerini korumasi, toplumumuzda altinin bir ziynet esyasi olarak
kullanilmas: kiiltiirel olarak altina karsi pozitif bir yaklasim sergilenmesinde etkili
oluyor. Ayrica altin savastan ve krizlerden beslenen bir enstriiman oldugu i¢in tam bir
giiven ortami saglanmadigi miiddetce Ongoriilebilir gelecekte de altina ilgi
gosterilmeye devam edecektir. Ancak tilkemizde altin birikimleri genellikle fiziki
olarak yapilmaktadirlar. Tabi bu durum hem fiziki olarak biriktirilen altinlarin
giivenliginde hem de tasarruflarin ekonomiye aktarilmasi noktasinda oldukga sikintili
bir tercih olarak karsimiza ¢ikmaktadir. S6z konusu bu durumun nedenlerine bakacak
olursak, insanimiz sosyal hayatta fiziksel temas: sevdigi gibi, tasarrufunun elinin
altinda olmasini da istiyor. Bununla birlikte altina dayali yatirim araglar1 ve tiirev
tiriinlerinin dini olarak caiz olup olmadiklari tartigmalart devam ediyorken, banka
hassasiyeti olan muhafazakar kesim de fiziki altin1 tercih ediyor, kisaca geleneksel
yatirimel nezdindeki bankalara olan giiven sorunu altinin fiziki olarak tercih edilmeye
devam etmesine sebep olmaktadir. Bununla birlikte bankalardaki altin hesaplarini
genellikle yeni kusak alim satim amagli tercih etmekte olup iilkemizde altina dayal
yatirim araglari ve altin tiirev iriinleri profesyonel olmayan yatirimeilar tarafindan pek
taninmamaktadir. Bunun i¢in 6ncelikle tasarruf sahiplerinin finansal okur yazarliginin
artirlmas1 gerekmekte, Ozellikle Katilim Bankalar1 miisterilerini konu hakkinda

bilgilendirici faaliyette bulunmalar: bu hususta hayati 6nem tagimaktadir.
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Yatirimlarini altinla degerlendirmek isteyen tasarruf sahipleri ve yatirimcilar, para ve
sermaye piyasalarinda kendilerine sunulan altinin tiirevleri ve altina dayali finansal
enstriimanlar sayesinde altin yatirimlarini kaydi olarak da yapabilmekte, boylece altini
fiziken bulundurmanin getirmis oldugu kaybolma, ¢alinma gibi riskleri bertaraf
edebilmektedir. Bu ¢ergevede yatirimcilar tarafindan altinin tasinmasi, saklanmasi ve
sigortalanmasi gibi ilave maliyetler de olusmamakta, ayrica fiziki altin yatirim
araglarinda ortaya ¢ikan alig-satis fiyatlarindaki yiiksek marjlar, genel olarak altinin
tiirevleri ve altina dayali finansal enstriimanlarda daha diisiik seviyelerde seyretmekte,
iscilik gibi ilave maliyetler de ortaya ¢ikmamaktadir. Ayrica yatirimcilarin ve tasarruf
sahiplerinin altinin deger koruma 6zelliginin yaninda s6z konusu yatirim araglari
sayesinde altindan ek getiriler elde etmeleriyle atil altin kaynaklar1 ekonomiye
kazandirilmakta, kayit i¢i ekonomi giiglenmekte ve bdylece yabanci paralara olan
yatirim talebinin ayni oranda azalmasiyla dis ticaret agigi da azalmaktadir. Bununla
birlikte altin sektoriinde faaliyette bulunan kuruluslar, altin tiiccarlari, altina
endekslenmis borcu bulunanlar ile elinde altin bulunduran tasarruf sahipleri de vadeli
altin islemleriyle pozisyonlarini1 hedge ederek, iktisadi olarak kiymeti bulunan biitiin
varliklardakine benzer sekilde ortaya cikabilen ve 6nemli bir risk igeren altin
fiyatlarindaki olumsuz dalgalanmalardan korunabilmektedirler. Piyasalarda 6zellikle
risk istahinin diistigii donemlerde tercih goren bir varlik olmasi nedeniyle uygun bir
yatirim ¢esitlendirme araci olan altin, finansal piyasalarda kullanilabilmesine imkan
saglayan araglar vasitasiyla yatirimci tabaninin genisletilmesine ve gelecekteki fiyat
olusumlarina da katki saglamaktadir. Bunlarla beraber altina dayali finansal araglar,
faiz hassasiyeti sebebiyle faize dayali herhangi bir iirline yatinm yapmayan
yatirimcilar ve altinin TL cinsinden fiyat hareketleriyle paralel getiri elde etmeyi

amagclayan tasarruf sahipleri i¢in de oldukga uygundur.

Bu cercevede, Islam iktisad1 ve Islami Finans’in temel hareket noktasi olan katma
deger yaratici, Uretim faaliyetlerinde ihtiya¢ duyulan sermaye birikimlerinin yatirim
faaliyetlerine aktarilmasi ve yatirimci tabaninin genisletilmesine yonelik olarak
devletin diizenleyici ve politika olusturucu otoritelerine, kapsamli literatiir calismamiz
ve uzman katilimcilarimizla gergeklestirdigimiz derinlemesine miilakatlara istinaden

Onerilerimizi asagidaki gibi siralamak miimkiindiir:

e Altiin tanimiyla ilgili belirsizlikler giderilmeli, parasal tabanli ve parasal tabanl

olmayan altin tanimi1 yapilmali,
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Altindaki saflik oranlarinin farkli bankalarda farkli uygulamalarin Oniine
gecilerek yeknesaklik olusturulmali,

Katilim bankalarinin altin toplama giinlerini daha aktif bi¢imde kullanmalari
saglanmali, kuyumcu altin degerleme sistemine entegre kuyumcu sayisinin
artirtlmas1 ve sistemin giivenilirligi konusunda toplumu bilgilendirici kamu
spotlar1 ve reklamlar yayginlastirilmali,

Devletin belli bir oran iizerinde altin toplayan bankalara ¢esitli vergi indirimleri
uygulayarak sektori tesvik etmeli,

Gergek kisi hesap sahiplerine uygulanan Tasarruf Mevduati Giivence Bedeli’nin
altin nezdinde bir kilograma esit deger gozetilerek 6zellestirilmeli,

Vadeli altin hesaplarindan alinan stopaj vergilerinden feragat edilmeli,

Katilim Bankalarinin altin hesaplarina yiiksek getiri verebilmeleri i¢in fiziki altin
ticareti yapmalar1 gerekmekte bunun i¢in yasal diizenlemeler hayata gegirilmeli,
Katilim Bankalar tarafindan altina dayali tahvil ve sukuk ihrag edilmeli, fiziki
altinlar karsiliginda sertifikalar iiretilerek likidite yonetiminde kullanilmali,

Altin piyasalarinda ortaya ¢ikan manupiilatif ve spekiilatif hareketlerin oniine
geemek icin bu tarz piyasa bozucu davranis sergileyenlere yonelik caydirici
yaptirim ve cezalar hayata gegirilmeli,

Altin piyasalarinin etkinligini ve derinligini artiracak, saglikli ve gilivenilir bir
fiyat ortaya konmasina olanak sunacak bi¢imde; ithal edilen ya da kaynagindan
cikarilan altinin ister miicevher alaninda ister teknoloji alaninda isterse de finansal
piyasalardaki son kullanicisina kadar olan siirecte meydana gelen tim
hareketlerinin kayit altina alinabilmesine ve tek bir ¢at1 altinda izlenmesine olanak
saglayacak ve kayit disiligin oniine gececek kapsamli bir takip sistemi hayata
gecirilmeli,

En kritik katma degerlerden biri durumundaki pasif haldeki fiziki altinlarin, para
ve sermaye piyasalarina dahil edilmesinin saglanmasi amaciyla bankalarin TCMB
nezdinde tutmak zorunda olduklar1 karsiliklar arasinda yer verilen altin depo
hesaplartyla ilgili oraninin artirilmasi ve bu hususa iliskin siire uzatim tebligleri
ile saglanan geg¢ici ¢ozlimlerin yerine, altininda TL ve ddviz kurlarinda oldugu
gibi zorunlu karsiliklardan biri olduguna iliskin kalic1 diizenlemeler sunularak

piyasalarda giliven ortami olusturacak ¢oziimler getirilmeli,
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Ayrica iilkemizin en 6nemli problemlerinden birinin yillardan beri var olan dis
ticaret ac1g1 oldugu tartisilmaz bir gergek olup dis ticaret agiginin artmasina sebep
olan kalemlerin en Onemlilerinden birisinin de negatif etkisiyle altin ithalati
oldugu, altin ithalatindaki en 6nemli sebebinde ic¢ tiikketimi karsilamak i¢in ihtiyag
duyulan altin1 karsilamak oldugu bir realitedir. Bu sebeple yeni altin madenlerinin
¢ikarilmasina yonelik aksiyonlar alinmali, aktif durumdaki altin madenlerinin
verimlilikleri artirilmali,

Tasarruf sahiplerinin ya da yatirimcilarin banka hesaplarina aktardiklar altinlarini
tekrar fiziki olarak geri alma taleplerine en hizli sekilde asgari diizeyde maliyetle
cevap verecek 6zellikle kamu katilim bankalarinin 6nciiliigiinde sektor paydaslar
olan kuyumcular ve rafinerilerle koordineli ortak bir altyapi ihdas edilmeli ya da
bu sekilde kompleks bir yap1 yerine katilim bankalar1 kendi biinyelerinde fiziki
altin muhafaza edebilmelerine yonelik diizenlemeler hayata gecirilmeli, ortaya
cikacak sigorta bedelleri riicu edilebilmeli,

Bankalarin bu doniisiim esnasinda meydana gelecek operasyonel masraflari
tasarruf sahiplerine yansitmamalar1 icin, s6z konusu masraflar bankalarin
kurumlar vergilerinden diisiilmek suretiyle bankalar tesvik edilmeli, yatirimcilarin
diledikleri zaman hesaplarindaki kaydi altinlar1 fiziki olarak geri alabilme
Ozgurliigii icinde tam bir gliven atmosferi saglanmali,

Altin hesaplarina olan ilgiyi artirmaya yonelik olarak, altin havale ve EFT
islemlerinde masraf ve komisyonlara oransal olarak sinirlama getirilmeli, sistemin
daha aktif sekilde kullanilmasini saglayacak ve yatirimcinin diledigi tutardaki
altinin1 istedigi hesaba aktarabilecegi alt yapinin kurulmasi i¢in ihtiya¢ duyulan

tesvikler saglanmali,

Yukarida ifade edilen aksiyonlarin alinmasi neticesinde;

TCMB altin rezervlerinin istikrarli bir sekilde korunmasi ve artirilmasi
saglanabilecektir,

Bankalarin TCMB nezdinde bulundurmalar1 gereken zorunlu karsiliklar arasinda
artik fiziki altinlarda kalic1 olarak yer alacagi icin bankalar stratejilerini ve
politikalarin1 bu kapsamda giincelleyecek, altin hesabi olanlara daha yiiksek getiri
saglayacak iiriin ve hizmetleri sunabileceklerdir,

Ozellikle Katilm Bankaciligi alaninda altmin tiirevleri ve altina dayal

kredilerinin pay1 artacak, yatirimcilar ve tasarruf sahipleri daha ¢ok getiri elde
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edecekleri i¢in de pasif durumdaki fiziki altinlarin1 daha hizli sekilde mevduata
doniistiirebilecekler ve yastikaltindan c¢ikan altin  tekrar yastikaltina
donmeyecektir,

Yastikalt1 altinlarin Islami Finans alanina aktarilmasiyla bireylerin ve sirketlerin
diisiik maliyetli finansmana erigsmesi, yatirimlarinin ve kazanglarinin artmasi,
sonrasinda devletin vergi gelirlerinin artmasi, cari agigin azalmasina kadar
birbiriyle baglantili pek ¢ok siireg tetiklenerek ekonomide 6nemli bir katma deger
saglanabilecektir,

Altin mevduat hesaplarinin vadeleri, TL ve doviz mevduatlarina kiyasla daha
uzun oldugu icin bankalar, aktif pasif vadeleri arasindaki uyumsuzlugu belli
oranda iyilestirebileceklerdir,

Bu sayede bankalar s6z konusu altinlarn SWAP yontemiyle nakde
dontistiirebilecek ve ortaya ¢ikacak likidite bollugu neticesinde faizleri/kar
paylarmi diistiriicti etki yaratilabilecektir,

Bankalarin zorunlu karsiliklara yonelik topladig: altinlar sayesine yurt dig1 rating
kuruluglarinin  iilke notu degerlendirmelerinde ©nemli kalemlerden biri
durumundaki bireysel tasarruf oranlarindaki artis tilke rating notunu da
artiracaktir,

Yine bu cergevede yatirimcilar enflasyondan korunmak ve getiri saglamak
amaciyla doviz kurlarindan ziyade altin1 tercih etmeleri saglanmis olacak, dovize
olan talep zayiflayarak kurlarin yiikselmesinin 6niine ge¢ilmis olacak ve iilke kur
riski azaltilmis olacaktir,

Ayrica tilkemizde ihtiya¢ duyulan altin, ithal edilmek yerine zaten gegmiste ithal
edilen kendi atil kaynaklarimizdan karsilanmasi, yeni altin madenlerinin ortaya
¢ikarilmasi ve mevcut altin madenlerinin verimli ¢alismasi suretiyle ekonomiye
kazandirilacak, dis ticaret agigina sebep olan en 6nemli kalemlerden biri olan altin

ithalatinin azaltilmasi saglanmig olacaktir.

Hiilasa, kamu otoritesi tarafindan pasif durumdaki fiziki altinlarin ekonomiye

kazandirilmasina milli bir proje olarak sahip cikilmali, toplum tarafindan iilke

ekonomisine katki vermeyi amaclayan bir sosyal sorumluluk olarak yaklasilmali,

yatirnmcilar yeterli diizeyde ve dogru kaynaklardan altinlarini finansal sisteme

aktarmalariyla hem kendilerine hem de iilke ekonomisine sagladigi katkilar konusunda

327



bilinglendirilmeli, konunun 6nemini vurgulayan tanitim ¢alismalar1 yapilmali, kamu
spotlart ile yatirimcilar diizenli araliklarla bilgilendirilmelidir.

Ayrica hazirlanan bu ¢alismanin basinda ortaya koydugumuz hipotezler dogrulanmis
olup, ilgili alanlarda konularin detaylar1 yer almakla birlikte, yaptigimiz detayh
literatiir caligmas1 ve alaninda uzman katilimeilarla gergeklestirdigimiz derinlemesine

miilakatlar ile ulastigimiz sonuglar1 6zetle agagidaki gibi agiklamamiz miimkiindiir;

Altmin cezbedici niteliklerinin basinda likiditesi gelmekte ve o6zellikle piyasalarda
yasanan baskili donemlerde bilhassa bu nakit 6zelligi 6n plana ¢ikmaktadir. Altin
fiyatlarindaki egilimler ile altin fiyatlarini etkileyen unsurlara iligkin yasanan siiregler
genis bir perspektiften degerlendirilmis olup faiz oranlarinin yiikseldigi, sabit getirili
menkul kiymetlerin fiyatlarmin diistiigii ya da hazine ihalelerinde yiiksek satis
beklentisinin oldugu donemlerde altin fiyatlarinin da distiigii; ekonomik ve siyasi
istikrarsizliklarin ortaya ¢iktigi, devlet tahvili ve hazine bonosu itfalarinin arttigi,
doviz kurlarinin hizli artis gosterdigi, rezerv rakamlarinin ve enflasyon oranlarinin
yiiksek aciklandigr ve Merkez Banklarinin déviz alislarinin artigi donemlerde altin
fiyatlarinin yiikseldigi “Tablo 4.5: Altin Fiyatlarini Etkileyen Unsurlar” ve “Sekil 4.4:
2001-2021 Yillar1 Arasinda Altin Fiyatlari” nda  gosterilmistir. Ayrica altin
piyasalarinda uzman katilime1 ve uygulayicilardan alinan geri bildirimler neticesinde
“Altin, 6zellikle belirsizlik donemlerinde, siyasal istikrarsizliklarin ve ekonomik
krizlerin ortaya ¢iktig1 zamanlarda giiglii ve gilivenli bir deger saklama araci algisi

olusturmaktadir” agiklamasini igeren 1. Hipotezimiz dogrulanmistir.

Bununla birlikte derinlemesine miilakat teknigiyle katilimcilardan aldigimiz gerekgeli
yanitlar ve geri bildirimler minvalinde “Toplumuzda yatirim enstriimani olarak altina
dayal1 yatirim araglar1 ve altin tiirev tirlinlerinden ziyade yastikalt1 olarak ifade edilen
fiziki altin tercih edilmektedir” agiklamasini i¢eren 2. Hipotezimiz, “Katilim bankalar
ve Islami finans alanma ydnelik ortaya konacak tesvikler fiziki altinlarin ekonomiye
kazandirilmasinda 6nemli katkilar saglayacaktir” aciklamasini igeren 3. Hipotezimiz,
“Ekonomik sistemindeki kaydi altinlarin fiziki olarak geri alinmasinda yapilacak
diizenlemeler altin bankaciligina talebi artiric1 etkisi olacaktir” acgiklamasini iceren 4.
Hipotezimiz, “Fiziki altin piyasalarindaki kayit disilik ancak kamu otoritesinin etkin
bir sekilde devreye girmesiyle Onlenebilir” agiklamasini igeren 5. Hipotezimiz

dogrulanmistir.
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Gelismis ve gelismekte olan {iilkelerin Merkez Bankalarinin rezervlerindeki altin
oranlar verileri karsilastirilarak “Tablo 4.2: Rezervlerine En Cok Altin Alan Ulkeler”,
“Tablo 4.3: Rezervlerinde En Cok Altin Olan Ulkeler” ile “Tablo 4.1: TCMB’nin
Rezervlerinin Goriinlimii” nde gosterilmis, altinin kur ve para politikalarinda giiveni
tesis etmesi, bu politikalar1 destekleyici faaliyetlerde bulunmasi, hazineye ait i¢ ve dis
yabanci para bor¢ ddemelerini yapmak amaciyla zaruri doviz miktarinin hazir
bulundurulmasi, yurt i¢inde ya da yurt disinda ortaya ¢ikabilecek ani finansal
dalgalanmalara kars1 ekonomiyi dayanikli duruma getirmesi ve ekonomiye yonelik
duyulan giiveni uluslararasi piyasalarda artirmasi gerek¢e ve nedenleriyle “Altin,
diinyada gelismis ve gelismekte olan iilke Merkez Bankalar1 tarafindan tercih edilen
en 6nemli rezerv araglarindan biri konumundadir” agiklamasini i¢eren 6. Hipotezimiz

dogrulanmustir.

TCMB’nin bankalara TL zorunlu karsiliklarin yerine 2011 yilinda belirli oranda altin
tutulmasi imkani vermesiyle, altin toplama ve altin bankaciligi alaninda yaganan
gelismeler aktarilmis, 2016°da %S5, 2019°da %10 ve daha sonra 2020 yilinda da
yayinlanan teblig ile bu oranin %15’e ¢ikartilmasiyla, bankalarin ytliksek maliyetli bir
kaynak olan TL yerine daha diisiik maliyetli bir kaynak olan altin1 zorunlu karsilik
olarak verebilmesi sonucunda bu siire¢te bankalarin likiditesinin artmas1 ve fonlama
maliyetlerinin diismesiyle reel sektorii daha fazla fonlama imkanina sahip oldugu
gosterilmistir. Elde edilen kazanimlar sonrasinda bankalar, 2011 yili sonrasinda hurda
altin toplama projesine dahil olmuslar, boylece tasarruf sahiplerinin elindeki atil duran
altinlar finansal sisteme girmeye baslamistir. Sonug itibariyle, TCMB’nin altin
rezervleri artmig, bankalarin karliliklar yiikselmis, reel sektor diisitk maliyetlerle kredi
kullanma imkanina ulagsmus, tasarruf sahipleri ellerindeki altinlarin giivenli bir bigimde
muhafaza edilebilmesi saglanmis ve bu atil duran altinlardan gelir elde eder hale
gelmiglerdir. Ayrica 6zellikle daha 6nce sadece altina fiziki olarak yatirim yapan ve
banka miisterisi olmayan bir kitleye de ulasilmis, bu kisilerin bankacilik sitemi ile
tanigmalar1 saglanmis, daha once bankalarla ¢ok sinirlt ya da hig iligkisi olmayan bu
kesimin farkli bankacilik tiriinleri kullanmasi i¢in de yeni bir kap1 agilmistir. Bunun
sonucunda, tasarruflarin1 daha 6nce finansal sistem disinda degerlendiren bireylerin
sistem i¢inde rol almalar1 saglanmig, boylelikle finansal okuryazarlik oraninin
arttirilmasina  yonelik ¢aligmalara da katki saglanmustir.  Dolayistyla “Ulke

yonetimlerindeki diizenleyici ve denetleyici otoriteler tarafindan sunulan tesvik ve
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kolayliklar, altinin fiziki bir yatirim aracindan finansal bir yatirnm aracina
doniismesinde 6nemli rol oynamakta, piyasalarda likiditeyi artirarak krediye erisim

imkanini kolaylastirmaktadir” agiklamasini i¢ceren 7. Hipotezimiz dogrulanmustir.

Diinyada ve o6zellikle iilkemizdeki hane halklarinin tasarruf oraninin diisiik olmasi
uzun zamandir kroniklesmis bir problem olup, s6z konusu oranin diigiik olmasinin
nedenlerinden birisi de ciddi miktarlardaki tasarrufun kayit disinda olmasindan
kaynaklanmaktadir. Ulkemizde yastikaltinda oldugu tahmin edilen altin miktarinin en
az 5.000 ton oldugu, s6z konusu altinlarin biiyiik bir kisminin kiralik kasalarda, evlerde
veya kuyumcularin kasalarinda emanet olarak atil durumda muhafaza edilmektedir.
Yastikalt1 altin toplama projesinin hayata gegtigi 2011 yilindan 2019 yilinin sonuna
degin Hazine ve Maliye Bakanlig1 Darphanesinde 340 ton altin sikke tiretilmis olup
bu basilan sikkelerin de belki de tamami yastikaltina muhafaza edilecekken ek getirisi
nedeniyle fiziki altin tasarrufu yerine kaydi altin olarak bankalara yatirildigi, ayrica
yine yillar itibariyle bankacilik sektoriindeki mevduat gelisiminde kiymetli maden
depo hesaplarinin oranindaki artis “Hane halkinin yastikalt1 altin tasarruflarinin kayit
altina alinmasiyla tasarruf oranlarinin artmasi saglanmaktadir” agiklamasini iceren 8.
Hipotezimiz dogrulanmistir.

Ulkemizdeki en biiyiikk portfoylerden biri olan Garanti Portfoy’ iin altin fonunun
getirisi “Sekil 4.9: Garanti Portfoy Altin Fonu 5 Yillik Getiri Cizelgesi” nde ve fonun
varlik dagilimi “Sekil 4.10: Garanti Portfdy Altin Fonunun Varlik Dagilim1” nda
gosterilmek suretiyle “Sekil 4.11: Garanti Portfoy Altin Fonu ile Diger Fonlar ve
Ddévizlerin 5 Yillik Getirilerinin Karsilastirilmasi” yla s6z konusu altin fonunun ABD
dolar1, Euro, BIST 30 ve BIST 100 endekslerinin getirileri kiyaslanmis ve netice
itibariyle son 5 yilda en fazla getiriyi altin ve altin fonunun sagladigi goriilmiistiir.
Ayni zamanda diger altin yatirim fonlar1 da bu kapsamda degerlendirilerek, Tablo 4.20
ve Tablo 4.21’de Tiirkiye’deki Altin Fonlarinin Getirileri ve Biiyiikliiklerinin
karsilastirilmasi sonucunda “Ulkemizde dzellikle son yillarda, altin ve altin fonlarinin
getirisi diger fon, endeks ve doviz cinslerine gore daha yiiksek diizeydedir”
aciklamasini igeren 9. Hipotezimiz dogrulanmustir.

Altinin, para politikalar1 araciligr ile likiditeye katkis1 zorunlu karsiliklar araciligi ile
olmaktadir. Zorunlu karsiliklar, bankalarin toplamis olduklar1 mevduatin bir kismim
TCMB’nin bloke hesabinda tutulmasi i¢in zorunlu olarak ayirmak zorunda olduklari

kisimdir. Merkez Bankalar1 zorunlu karsilik tutarini yiikselterek bankalarin
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verebilecegi kredi miktarini azaltma yolu ile daraltici, zorunlu karsilik tutarinm
azaltmak suretiyle bankalarin verebilecegi kredi miktarini artirma yolu ile genisletici
para politikalari izlemektedir. Bu ¢ergevede TCMB tarafindan zorunlu karsiliklar igin
nezdinde tutulmasi gerekli TL karsiliklarinin belli bir oraninin altin ile tutulabilmesine
olanak taniyan Rezerv Opsiyon Mekanizmasi’nin (ROM) devreye sokulmasi ile
bankalar Merkez Bankasi’nda TL likidite yerine altin tutma imkanina kavusmuslardir.
Bu yolla Bankalar altin1 Merkez Bankasinda zorunlu karsilik olarak tutarak, bunun
yerine Merkez Bankasina zorunlu karsilik olarak yatirmak zorunda olduklari tutari
kredi olarak kullandirmislardir. “Tablo 4.27: Altinin Likiditeye ve Bankacilik
Sistemine Katkis1” ndaki hesaplamada da goriildiigii tizere ROM uygulamasi ile
bankalar yillik ortalama 19,7 milyar TL ilave likit saglamiglar ve boylelikle saglanan
bu ek likiditeyi bankalar kredi olarak kullandirmislardir. Sonu¢ olarak “Rezerv
Opsiyon Mekanizmas1 (ROM) ile TCMB’nin rezervlerinin ¢esitlenmesi saglanmakta,
finansal piyasalarda genisletici para politikas1 etkisi yaratmaktadir” agiklamasini

iceren 10. Hipotezimiz dogrulanmustir.
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