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Ozet

Yapilan bircok arastirma iilkelerin gelismis diizeylerinin finansal piyasalarinin gelismislik
diizeyleriyle paralellik gdsterdigini ortaya koymaktadir. Ulkemizin de gelismekte olan iilkeler
kategorisinde yer aldig1 dikkate alindiginda, finansal piyasalarimiz hala gelisimine devam etmekte 1212
oldugu, gelismis tilkelerin finansal piyasalar1 ve ekonomik sistemleriyle kiyaslandiginda ise
yatirim enstriimanlarimizin ve portfoylerimizin ¢esitliliginin sinirli kaldig goriilmektedir. Finansal
piyasalarinin yavas gelistigi, para ve sermaye piyasalarindaki yatirnm araglarinin smirli oldugu
iilkemizde, gelisen teknolojik imkanlarin da saglamis oldugu imkanlarin bir sonucu olarak finansal
okuryazarlik ozellikle son yillarda artig gostermis, altina dayali finansal araglar ile altin tiirevi
iiriinler daha c¢ok tercih edilmeye baslamistir. Bu nedenle altin piyasalarinda yatirim araglarinin
sayist da bu ilgi oraninda artig gostermis, artik altin ve altina dayali finansal araglar yatirimcilarin
nezdinde tasarrufun, sirketlerin nezdinde sermayenin vazgecilmez asli bir unsuru olarak ekonomik
sistem i¢inde yerini giderek saglamlastirmistir.

Ayni1 zamanda bireysel ve kurumsal yatirimcilarin karar almalarindaki temel etkenin risk oldugunu
g6z oniinde bulunduracak olursak, finansal piyasalarda ortaya ¢ikabilecek farkli senaryolarda risk,
kisi ve kuruluslarin yatirim tercihlerine yon veren bir diimen 6zelligi tasimaktadir. Bilhassa
ekonomik belirsizlik ve istikrarsizligin hakim oldugu donemlerde tasarruf sahipleri yatirimlarinin,
sirketler sermayelerinin, merkez bankalar1 da rezervlerinin bir boliimiinii altinda muhafaza etme
yonelimindedirler. S6z konusu bu yonelimin temelinde ise tasarruf sahibi ve yatirimcilarin,
yatirimlarii ve birikimlerini ekonomik ya da siyasi kriz donemlerinden olabildigince az deger

* Bu galigma yazarm “Kiymetli Madenlerin Para ve Sermaye Piyasalarinda Kullanilmasi, Katkilar1 ve Gelecek
Perspektifi: Altin Ornegi” baslikli doktora tezinden iiretilmistir.

* This study was produced from author's doctoral dissertation titled "Contributions and Future Perspective of Using
Precious Metals in Money and Capital Markets: The Case Of Gold".
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kaybiyla ¢ikarma giidiisii yatmaktadir. Diislik riskli yatinm yapmak isteyen taraflar, getirileri
benzer diizeyde olan ¢esitli yatirim enstriimanlar1 ya da varliklar arasinda daha az riskli olan
alternatif yatirim araglarin1 ya da varliklar1 tercih etmektedir. Bunun i¢in de genel olarak alinan
aksiyonlarin ilki, mevcut varliklarin risklerinin, bir deger koruma ve deger saklama araci olarak
kabul goren altina transfer edilmesidir. Gelecekteki risklerini asgari seviyeye ¢ekmek amaciyla
alan bu kararlarin isabetli olabilmesi i¢in de para ve sermaye piyasalarindaki enstriimanlarin
fiyatlarindaki dalgalanmalar ve egilimler ile altin fiyatlar1 arasindaki iliskilerin dngoriilebilmesi
gerekmektedir.

Bu minvalde c¢alismamizda, teskilatlanmig yapilartyla, fiyatlama davraniglarini diizenlemek,
serbest piyasa kosullarini olusturmak, altin ve altina dayali enstriimanlar1 gelistirmek ve
cesitlendirmek, finansal sistem i¢indeki verimsiz kaynaklar etkin hale getirmek, atil ve islevsiz
durumdaki kaynaklarin ekonomiye kazandirilmasini saglamak, kayit dis1 faaliyetleri azaltmak,
kayit i¢ci ekonominin gelismesini desteklemek, yatirimer tabanini zenginlestirmek, bireysel ve
kurumsal yatirimcilarin uluslararasi piyasalar ile entegrasyonu tamamlamak, piyasalardaki fiyat
istikrarini saglamak ve siirdiirmek amaciyla lilkemizde yer alan altin piyasalarinin aktorleri ve
faaliyetleri ele alinmig, genel itibariyla ekonomik sisteme, 6zelde ise finansal sisteme sunmusg
olduklar katkilar degerlendirilmistir.

Anahtar Kelimeler: Altin, Altin Piyasalari, Finansal Istikrar, Ekonomik Verimlilik.
Abstract

1213

Many studies reveal that the development levels of countries are parallel to the development levels
of their financial markets. Considering that our country is in the category of developing countries,
it is seen that our financial markets are still developing, and the diversity of our investment
instruments and portfolios is limited when compared to the financial markets and economic
systems of developed countries. In our country, where financial markets develop slowly and
investment tools in money and capital markets are limited, financial literacy has increased
especially in recent years as a result of the opportunities provided by developing technological
opportunities, and gold-based financial instruments and gold derivative products have become
more preferred. For this reason, the number of investment instruments in gold markets has
increased in proportion to this interest, and gold and gold-based financial instruments have
gradually strengthened their place in the economic system as an indispensable element of savings
for investors and capital for companies.

At the same time, if we consider that risk is the main factor in decision-making of individual and
institutional investors, risk is a rudder that directs the investment preferences of individuals and
organizations in different scenarios that may arise in financial markets. Especially in periods when
economic uncertainty and instability prevail, savers tend to keep a part of their investments,
companies a part of their capital, and central banks a part of their reserves. The basis of this trend
lies in the instinct of savers and investors to get their investments and savings out of economic or
political crisis periods with as little loss of value as possible. Parties who want to make low-risk
investments prefer alternative investment instruments or assets that are less risky among various
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investment instruments or assets with similar returns. The first of general actions taken for this is
to transfer the risks of existing assets to gold, which is accepted as a value protection and value
storage tool. In order to these decisions taken to minimize future risks to be accurate, the relations
between fluctuations and trends in prices of instruments in money and capital markets and gold
prices must be predicted.

In this context, in our study, we aim to regulate pricing behavior with organized structures, create
free market conditions, develop and diversify gold and gold-based instruments, activate inefficient
resources within the financial system, ensure that idle and dysfunctional resources are brought into
the economy, reduce unregistered activities. In order to support development of the economy,
enrich investor base, complete integration of individual and corporate investors with international
markets, ensure and maintain price stability in the markets, the actors and activities of the gold
markets in our country were discussed, and their contributions to the economic system in general
and the financial system in particular were evaluated.

Keywords: Gold, Gold Markets, Financial Stability, Economic Efficiency.

1. GIRIS

Insanlik tarih boyunca kiymetli madenlerden 6nce ¢ok cesitli maddeler degisim araci olarak
kullanilmigtir. Kiymetli madenler giinliik ticari hayatin bir pargasi haline geldikge ticari is ve

islemler daha kolay yapilabilir hale gelmis, bu baglamda takas ya da kullanilan diger yontemlerden 1214

ziyade kiymetli madenlerden iiretilen paralar ile alim ve satimlarin gergeklestirilmesi ticari hayatin
gelisgmesine ve hizlanmasina sebep olmustur. Diinya ticaretinin giiniimiizdeki kadar hizl
gelismedigi, daha duragan oldugu donemlerde altin ¢ok dnemli bir likidite kaynagi olarak kabul
gormiis (Karluk, 1998: 71), ticari hayatin paraya endekslenmis baslangic noktasindan giiniimiize
kadar her zaman altin referans para birimi olarak kullanila gelmistir (Aksoy ve Topcu, 2013:
3).Diger kiymetli metallerden altinin farkli olmasindaki temel sebepler ise; altin kaynaklarinin
olduke¢a kisithh olmasi nedeniyle iiretiminin ¢cok az olmasi, bu sebeple arzinin esnek olmamasi,
kimyasal ve fiziksel benzer 6zelliklere sahip muadil bir bagka maddenin bulunmamasi ve merkez
bankalar tarafindan parasal sistemde rezerv araci olarak kullanilmasi olarak siralanabilir.

Diinyada altin 19. yiizyila degin para sifatiyla kullanilmis, daha sonra altin standartina gecis siireci
yasanmis, 20. yiizyilin ortalarinda ise altin kambiyo sisteminin hayata ge¢cmesi ile altin daha da
onemli bir pozisyona yiikselmis, boylelikle bir¢ok {ilkenin merkez bankasinda rezerv araci sifatiyla
altin kullanilmaya baglanmistir (Kaplan, 2003: 10). Ozellikle 1980°1i y1llarda dis rezervlerde altinin
rolii tekrar gozden gegirilmeye baslanmis, soguk savas doneminin ayak sesleriyle merkez bankalar
daha tedbirli davraniglar sergileyerek her an patlak verebilecek bir savasa karsi altin rezervlerini
en ist diizeyde tutmak icin ugragmislardir (Goodfriend, 2021: 85-100). Giliniimiizde de ¢ogu
gelismis tilke resmi stoklarinda agirlikli olarak altin bulundurmakta, gegmisten giiniimiize kadar
onemli bir varlik sembolii olan altin, bir¢ok iilkenin merkez bankasinin rezervlerinde énemli bir
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aktor olarak bu pozisyonunu siirdiirmeye devam etmektedir (Yasaroglu, 2002: 13). Son yillarda ise
altin, merkez bankalarinin rezervlerinde de onemli bir rol oynamakta olup 6zellikle 2008’de
yasanan mali kriz, altina iliskin yaklasimlar1 kdkten degistirmis, altinin merkez bankalarinin rezerv
varlik yonetimindeki uygunlugunun ve roliiniin yeniden gozden gecirilmesine neden olmustur.
Ozellikle sd6z konusu donemde gelismekte olan iilkelerin merkez bankalar1 nezdinde
gerceklestirilen altin alimlar1 artis gostermis, gelismis {iilkelerinin merkez bankalari da altin
satiglarini durdurarak altina iligkin ciddi bir talep kaynagi haline gelmislerdir (Gold Demand by
Sector, 2022).

2. ALTININ EKONOMILERDEKI ROLU

Diinya {izerinde altin piyasasinin olmadigi bir yerlesim yerinden s6z etmek oldukga giigtiir. Tarih
boyunca farkli donemlerde altin ticaretini 6nlemek ya da kisitlamak amaciyla ne 6lgiide sinirlama
getirilmis olsa da altin ticaretinin Oniine ge¢gmek pek miimkiin olmamis, resmi ya da gayri resmi
ortamlarda daima altin piyasalar1 faaliyetlerine devam etmislerdir. Altin piyasalari bugiiniin
ekonomilerinde de birbirleri ile olduk¢a yakin bir bag icerisinde olup diinyadaki tiim alicilar ile
saticilar teknolojinin sagladigi imkanlar ile tiim yasanan gelismelerden o an haberdar olmakta, tam
rekabet kuramindaki tam bilgi ilkesinin belki de bu yoniiyle en ¢ok altin piyasalarinda gecerli
oldugu sdylenebilir. Diger piyasalardan farkli bir bi¢imde altin piyasalar1 kendisine has birtakim
niteliklere sahip olup bu nitelikleri kisaca siralayacak olursak (Parasiz ve Yildirim, 1994: 265); 1215

e Fiyatlar, iilke i¢cindeki 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 olduk¢a 6nemli etkileri
vardir.

Ayrica altin fiyatlar1 ekonomiler i¢in bir barometre 6zelligi tasimaktadir. Degisen gelir dagilimu,
arzla talep dengesi, petrol fiyatlari, diinya ekonomilerindeki dalgalanmalar, her tiirdeki 6nemli
ekonomik ve siyasi olaylar altin fiyatlarina dogrudan yansimaktadir (Peker ve Yavuz, 2022: 2).

Ornegin iilkemizde yurt disginda bulunan fiireticilerin ve isgilerin talepleri altin fiyatlarini
arttirmakta, enflasyon oranlan yiikseldikce altin fiyatlar1 da paralel bir bigcimde yiikselmektedir.
Tasarruf sahipleri enflasyon karsisinda deger yitiren nakdini altina ¢evirmekte, doviz kurlarinin
hizli yiikselisi altina da yansimaktadir. Ancak genel olarak diinya ekonomilerinde bu durumun tam
tersi bir korelasyon yasanmakta dolarin yiikselmesiyle altin fiyatlar1 diismekte, mevduatin daha
verimli olmast durumunda banka hesaplarinin cazibesi artmakta, tarim {iriinlerinin hasilatinin
diisiik oldugu zamanlarda iiriin taban fiyatlarinin da diisiik agiklanmasi durumunda altinin fiyati1 da
paralel olarak diisiis egilimine girmektedir. Tarim alaninda verimli iyi bir sene yasanmasi da altin
fiyatlarii yiikseltmekte, geleneklere, orf ve adetlere bagl olarak evlilik merasimlerinin artmasi
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altin talebini artirmaktadir. Beyaz esya, otomobil, televizyon vb. dayanikli tiiketim mallarindaki
satiglarin artis1 altina talebi diislirmekte, bodylece altin fiyatlarinin gerilemesine sebep
olabilmektedir. Gayrimenkule olan talebin azalmasi ise altin fiyatlarimi ytlikseltmekte ya da siyasi
bir krizin ortaya ¢ikmasi ile ekonomide belirsizlik hakim olmast durumunda da altin fiyatlarinin
yiikselmekte oldugunu gézlemlemekteyiz (Peker ve Yavuz, 2022: 21).

Tablo 1: Altin Fiyatlarin1 Etkileyen Unsurlar

Altin fivatlarim etkileyen unsurlar Altin Fivatlar

Siyasi ve Ekonomik Istikrarsizlik Artar

Faiz Oranlarindaki Artig Azalir

Hazine Bonosu ve Devlet Tahvili Itfas1 Artar

Merkez Bankalarindan Gelen D6viz Talebi Artar

Hazine Tarafindan Yapilan Thalelerde Yiiksek Satis Azalir

Doviz Kurlarindaki Artisin Hizli Olmasi Artar

Sabit Getiriye Sahip Menkul Kiymetlerin Fiyatinda Diisiis Azalir

Rezerv Rakamlarindaki Yiikselis Artar 1216
Enflasyon Rakamlarinin Yiksek Aciklanmasi Artar

Kaynak: Citak, 2006: 19.

3. TURKIYE’DE ALTIN PiYASALARININ AKTORLERI

Tiirkiye’de altin piyasalarinin olusum siireci 4 asamada degerlendirilebilir. 1980 doéneminden
onceki siirec, altin ithalatindaki yasaklarin oldugu dénemle baslamis olan tarihi siirec, neticesinde
Merkez Bankasi biinyesinde kurulmus olan TL Karsilig1 Altin Piyasastyla 1989°da kurulmus olan
Déviz Karsiligi Altin Piyasasi siireci ve 1995°de kurulmus olan Istanbul Altin Borsasi siireci ile
nihayete ulagmistir (Vural, 2003: 62).

Kuyumculuk sektoriinde 1980 dncesine ait donemde, gergek islemlerle beraber kara para aklamaya
yonelik faaliyetlerin de yasandigi orgiitlii olmayan bir piyasa gdriiniimii hakimdi. Kuyumculuk
sektdriiniin resmi olan bir yapis1 bulunmamaktaydi. Ulkemizde izlenilen kambiyo rejimi sebebiyle,
sahislarin yanlarinda doviz bulundurmalarinin yasakli oldugu bir ekonomik ortamda, sektorde
calisanlar altin satin almak amaciyla uluslararasi fiyatlarin oldukga iistiinde de olsa dovizle 6deme
gerceklestirememekteydiler. Ulkeye getirmis olduklari dévizleri beyan etme zorunlulugu oldugu
icin turistler i¢in de Tiirkiye’den miicevher satin almak biiylik zorluklar1 beraberinde getiriyordu.
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Bu durum, kuyumculuk sektoriinde yasadisi yollarla islem yapmayi tesvik ediyordu (Kirlioglu ve
Fidan, 2006: 44-45).

Cumbhuriyet’in ilan edildigi donemlerden 1960’a kadar gegen siire zarfinda, iilkenin 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 gegen
siire zarfindaysa, resmi olmayan yollardan iilkeye giren altinlarin giriglerinin énlenmesine iliskin
gayretlerde artis olmus, bunun i¢in Tiirk Parasinin Kiymetini Korumaya yonelik 1962 yilinda ilan
edilen 17 sayili karar cercevesinde kiymetli madenlerin ithalinin ve ihracinin, ayrica kiymetli
taglarin ve Triinlerin ihracinin yasaklanmasi ile kisitlanmasi yetkileri Maliye Bakanligi’na
verilmistir (Aslan, 1999: 36).

1980 yilinda serbest piyasa ekonomisini icermekte olan yeniden yapilanma programi, Tirk
hiikiimeti tarafindan benimsemis ve kiiresel piyasalarla entegre olma g¢abasina baslamistir.
Temelinde sermaye, doviz ve mal piyasalarinin tamaminda liberal piyasa kurallarinin
uygulanmasina dayanan bu programla, altin ticaretinin serbestlesmesinde de onemli bir gorev
tistlenmistir. 1983°ten 1984 yili sonuna kadar iilke i¢inde altin ithalati ve ticareti serbest birakilmig
olup altin ihracatiysa belirlenmis kurallar icerisinde birakilmistir. Altin ile yabanci paralarin TL

karsisindaki fiyatlarin1 belirleme yetkisi Merkez Bankasina verilmis, Merkez Bankasi da bu 1217

yetkiyle ilk defa resmi altin piyasalarini meydana getirmistir (Aslan, 1999: 37). Yani TCMB, 1984
yilinda TL Karsiliginda Altin Piyasasi kurmak suretiyle altin ithal etmis, ithal edilmis olan bu
altinlarin bireyler ve kurumlara TL karsilig1 satislart yapilmis ve bdylece altinin piyasalardaki
fiyatinin TL bazinda belirlenmis oldugu sdylenebilir (Vural, 2003: 62).

Ayrica Merkez Bankasi islenmemis yani ham altin ithalatinda ise tek yetkili olma niteligini
korumus ve Doviz Karsilig1 Altin Piyasasi boylece kurulmustur. Merkez Bankasinca bu piyasada
ithal edilmis olan altinlar yurt icinde bulunan kisilere doviz ve efektif karsiligi satiglari
gerceklestirilmistir. Altin piyasalarinin Tiirkiye’de serbest piyasaya doniismesi Doviz Karsilig
Altin Piyasasi’nin kurulmasiyla meydana geldigi sdylenebilir (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 fonlarinin ve yatirim ortakliklarinin
portfoyleri icine altin ile diger madenlerin alinabilmelerine miisaade edilmistir. Boylece
portfoylerinde tutabilecekleri altin miktarlarinin tavan smir1 portfdyiin toplammin %10 ‘u
diizeyinde sinirlanmistir (Kirlioglu ve Fidan, 2006: 45).
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Kuyumculuk sektoriinde 1990’1arda bir ihracat patlamasi olmus, buna bagh bi¢imde kuyumculuk
sektorlinde biiylime hizi da artis gdstermistir. Kuyumculuk sektoriiniin gelisimi hizlanmis, diger
yandan imalata yonelik kapasite arttirmaya yonelik teknolojik yeniliklere basvurulmus, yurtici-
yurtdis1 pazarlarda da aktor olmak amaciyla taki dizaynlarina kiymet verilmis, s6z konusu alana
yonelik egitim kuruluslar1 faaliyete gegmistir. 1995°de Istanbul Altin Borsasi’nin faaliyete
geemesiyle bir diger taraftan uluslararasi fiyatlardan kuyumculuk sektoriindeki hammadde ihtiyaci
karsilanarak altina dayali finansal araglar Tiirkiye’deki finans sistemine kazandirilarak, altin
bankaciligi gelismeye baslayip kredi imkanlarindan kuyumculuk sektoriiniin de yararlanmasi
kolaylastirilmistir (Kirlioglu ve Fidan, 2006: 45-46).Tiirkiye’de ortaya c¢ikan altin talepleri,
fiyatlarda yasanan artisin yavaslamasina paralel bir sekilde bir miktar geriye ¢ekilmis fakat Tiirkiye
altin piyasalarinda 6nemli bir oyuncu olarak hiz kesmeden yoluna devam etmistir. Tiirkiye nin
altin talebi toplam 438 tonla diinyadaki altin talep eden tilkeler arasinda ilk siralarda yer almaktadir.

Sekil 1: Tiirkiye nin 1995-2020 Yillarindaki Gergeklestirmis Oldugu Altin ithalati
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Kaynak: Tiirkiyenin Altin Ithalati-3, 2022.
3.1. Merkez Bankasi

Tiirkiye’de 1980’lerin bagindan buyana izlenmekte olan ekonomik politikalar geregi, kalkinmaya
yonelik lazim olan kaynak ihtiyaglar1 halkta olan altilarin ekonomik sisteme kazandirilmasi
zaruretini meydana getirmistir. TCMB 1984 yilinin sonundan itibaren yurtdisi dolar kuru ve altin
fiyatlarin1 dikkate alarak belirlemis oldugu fiyat iizerinden altin satiglarina baslamigtir. Merkez
Bankas1 boylelikle altin talebinin resmi olmayan yollardan karsilanmasini durdurmustur. Tabi ki
yasanan bu siiregte piyasalarin ihtiyaglarina yonelik karsilik verebilmesi 6zellikle etkili olmus fakat
altin satiglarinda kullanilmakta olan déviz kuru yine TCMB tarafindan serbest piyasa fiyatlarina
nispeten daha diisiik belirlenmis, bu nedenle diinyadaki altin fiyatlarinin altinda satis fiyati
gerceklesmistir. Merkez Bankasi Temmuz 1984°de gergeklestirilen kanuni diizenlemenin bir
geregi olarak 50 gramla 1 kg kiilge altinlarin satisginda sliren bu sekildeki ihtiyaglar
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karsilayamamis, Merkez Bankasi netice itibariyle bu uygulamayi1 askiya almistir. 1989 yilindan
giiniimiize kadar Merkez Bankasi tarafindan yiiriitiilmekte olan Doviz Karsiligi Altin Piyasasi
kurulmus ve s6z konusu yontemle altin ithalati baslamis, altin ithalatindaki denetimler D&viz
Karsiligi Altin Piyasasi ile 6nemli oranda kalkmis, toplam ithalattaki altin ithalatinin pay1 da
onemli oranda artmistir (Sener ve Akman, 1994: 22-23).

Fakat 6demeler bilangosunda altin ithalatinin ciddi anlamda yer tutmasi sebebiyle Tiirkiye’nin
konumu uluslararasi finans piyasalarinda zorlasmaktadir. I¢ ve dis borcu yiiksek olan, dis ticaret
noksani vermekte olan bir iilkenin kullandig1 kredilerin bir boliimiinii 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 tlizerindeki yilikii 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 karsilamaktayds. Istanbul
Altin Borsas1’nin faaliyete ge¢cmesiyle birlikte Istanbul Altin Borsasi’nin iiyesi sifatiyla faaliyet
haklarina sahip olan TCMB yalmizca ekonomik ihtiyaglarindan dolayr ve ayrica elinde
bulundurmakla yiikiimlii oldugu altin haricinde altin ticareti yapmamaktadir. Ozetle TCMB nin
yaptig1 altin ithalati yalmizca ekonomik konjonktiiriin getirdigi ihtiyaclar dogrultusunda ve 1219
bulundurmakla zorunlu bulundugu rezerv miktarlariyla kisitlanmigtir. 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 olacag: fikrindeyiz soziiyle Merkez Bankalari i¢in altin rezervlerinin
onemi Prof. Dr. Hans Tietmeyer tarafindan vurgulamistir (Citak, 24 Ayar, 2004: 125).

Sonug olarak giiniimiizde, Tiirkiye’deki doviz ve altin rezervlerini yonetmekle ve saklamakla
yiikiimlii olan kurum Merkez Bankasi olup asagidaki hedeflere yonelik iilkede bulunan rezervleri
sakli tutmaktadir (Rezerv Yonetimi, 2022):

e Kur ve para politikalarinda giiveni tesis etmek, bu politikalar1 destekleyici faaliyetlerde
bulunmak,

e Hazineye ait i¢ ve dig yabanci para bor¢ ddemelerini yapmak amaciyla zaruri doviz
miktarini hazir tutmak,

e Yurt i¢cinde ya da yurt disinda ortaya gikabilecek ani finansal dalgalanmalara karsi
tilkemizin ekonomisini dayanikli duruma getirmek,

e Ulke ekonomisine ydnelik duyulan giiveni uluslararasi piyasalarda artirmak.

Merkez Bankasi’nin altin rezervleri uluslararasi standartlarda olup bu rezervleri 1211 sayil
Kanun’daki sartlar ve hiikiimler i¢inde, Banka’nin Meclisi tarafindan diizenlenmekte olan
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yonetmelikle yonetilmekte, bu yonetmelikce yilda bir defa Banka’nin risk toleransi, altin rezervleri
yatirim stratejileri, lilke ekonomisi ve uluslararasi piyasalarda yasanan gelismeler ile ortaya ¢ikan
kosullar esas alinmakta ve Banka’nin Yonetim Komitesi tarafindan verilen onay ile ytiriirliige
alinmaktadir. Altin rezervlerinin yonetiminde Merkez Bankasi, fiziki altin nakli, altin emanet
hesaplari, vadeli altin hesap islemleri, dogrudan alis ve satis islemleri, altin-doviz ile doviz-altin
swaplarina yonelik islemler yapabilmekte, altin rezervlerinin biiyilk boliimi yonetilebilir bir
vaziyette Banka’nin idare merkezinde ve Borsa Istanbul’da, bir boliimii ise olagandis1 durumlarda
kolayca likit saglamak amagli ya da yukarida bahsedilen islemlerin gerceklestirebilmesi igin
riskleri Bankaca kabul edilen yurt digindaki bankalarda tutulmaktadir (TCMB, 2022:15).

Ayrica altin rezervleri fiziki altin nakli ve lokasyon takasi ile saklama merkezlerinin arasinda yer
degistirebilmesi ya da bagka saklama merkezine iletilmesi de olasidir. Netice olarak, Merkez
Bankasi’nin uluslararasi standartlara sahip altin rezervlerinin yonetim politikasi ile uluslararasi
diizeyde bankacilik yaklagimlarina uygun bir sekilde yonetilmektedir. 2008°de yasanan global kriz
neticesinde menkul kiymet getirilerinde yasanan tarihi dip hatta eksi seviyelere gelmesi, Merkez
Bankalarimin rezerv yonetimlerinde ¢esitlendirme yapmalarinin ehemmiyetini daha da g6z 6niine
sermis, altinin 6zellikle de diger varliklarla olan diisiik korelasyon iligkisi sebebiyle bu sayede
rezervleri ¢esitlendirmenin 6nemini iyice artirmistir. Nitekim 2008 yilindan sonra diinyada Merkez
Bankalarindan bazilari altin satig yaklagimindan vazge¢mis, bazilari ise altin alislarina hiz vermistir

(TCMB, 2022: 15). 1220

2001 yilindan sonra iilkemizde Merkez Bankasi’nin doviz rezervleri artmis olmasina ragmen
zorunlu karsiliklar harig¢ net altin rezervlerinde bir degisim yasanmamistir. Bu minvalde, zorunlu
karsiliklar hari¢ tutularak toplam rezervlerdeki net altin rezervleri diisiik payda oldugu goz oniine
alinarak, rezervlerin ¢esitlendirilmesine yonelik 2017°de Merkez Bankasi tarafindan kisitli olarak
altin alim1 gergeklestirilmistir. Diger yandan, finans krizinin sonunda risk alma yaklagimlarinin
azalmasina paralel bir sekilde, stratejik amagh elde tutulan altin varliklar1 Merkez Bankalarinca
yurt disindaki muhafaza hizmetleri sunan bankalarda ya da diger Merkez Bankalarinda muhafaza
edilmesi, tilkelerdeki kamuoylar1 tarafindan sorgulanmis ve nihayetinde Merkez Bankalarinin
bazilar1 kendi iilkelerindeki kasalarda altin varliklarini tutma kararina varmiglardir. Borsa
Istanbul’da saklanmakta olan altin miktar1 artis gdstermesiyle Merkez Bankasi yurtdisindaki
Merkez Bankalariin biinyesinde muhafaza edilen altin varliklarindan bir kismint 2017 yilinda
Kiymetli Madenler Piyasasi’nda bulunan kasalara aktarmis, Merkez Bankasi’nin bu
yaklagimindaki temel amacin {ilkemizin altin piyasalarinin gelismesi, derinliginin artmasi ve altina

iliskin iiriin ve hizmetlerin ¢esitlendirilmesine katki saglayacagi olarak degerlendirilmistir (TCMB,
2022: 16).

Bununla beraber yiizyillardan beri siiregelen fiziki altin tasarrufu yapma ve saklama kiiltiirliniin
karsisinda 2011 yilinda baglatilan s6z konusu fiziki/hurda altin toplama projesi her gegen yil
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basarisini artirarak ilerlemis, Hazine ve Maliye Bakanligi’nca ilk defa ¢ikarilan Altin Tahvili ve
Alta Dayali Kira Sertifikasina da 6nciiliik ederek benzer bir model uygulanmustir. Ik baslarda
yastikalt1 altinlarin ekonomik sisteme kazandirilmasi amaciyla baslatilan ve 6zellikle katilim
bankalar1 vasitasiyla yapilan hurda altin degerleme projesiyle bankalarin altin stoklarinin artmasi
saglanmig ancak bankalarin artan bu stoklart kredi olarak degerlendirememesi gibi bazi
nedenlerden 6tiirti fiziki/hurda altin toplama projesine ilgi giderek azalmistir. Bu sorunun dniine
gecmek icin TCMB, BDDK ve Hazine ve Maliye Bakanlig: ile gerekli temaslarin kurulmasi
neticesinde yeni bir dneride bulunulmus, IAR’ 1 6nerisi sonucu TCMB, yastikaltindaki altinlarm
ekonomiye kazandirilmasina yonelik 2011 yilinda aldig1 kararla bankalara zorunlu karsiliklarinin
belli bir oranin1 altin olarak tutabilme imkanini saglamistir (www.kadsis.com, 2021: 14).

Hem bankalar1 tesvik etmek i¢in hem yastikalt1 altinin ekonomiye kazandirilmasi i¢in hem de
rezerv ¢esitliliginin arttirllmasi icin diinyada ilk defa gerceklestirilen bu uygulama sayesinde
bankalar TCMB’ye Tiirk Liras1 yerine daha diisiik maliyetlerle sahip olduklar altinlari karsilik
olarak gostererek ellerindeki Tiirk Lirasin1i ekonomiye kazandirmak suretiyle karliliklarimi
artirmiglardir. Bunun sonucunda bankalar, altin tiirevleri ve altina dayali tirtinlere hak ettigi 6nemi
vermeye, hurda altin toplamanin disinda altin alim satimima ve altina yonelik yeni iriinler
gelistirmeye baglamiglardir (www .kadsis.com, 2021: 15).

Sekil 2: Yastikaltr altinlarin ekonomiye kazandirilma stireci 1221
HALK BANKA TCMB aldid: altinlar
Bankaya karsihidinda bankaya TL
Hane halkindan * getirilerek é vermesi ve bankanin TL
gelen yastkalh ekonomiye Uzerinden kazanei
alhn kazandinlmig fiziki

altin

Piyasalara verilen kredi

YURTDISI BANKA  BANKA

Yurtdigindan : TCME aldig altinl

Ekonomiye aldigi alhnlar
:r"JF“ﬂ"_SWAF * faydasi olmayan * kargih§inda bankaya TL
iglemleri \:e;’ veyad kaydi athn vermesi ve bankanin TL
alhn kredileri iizerinden kazanci

Kaynak: www kadsis.com, 2021:15.

Bu minvalde zorunlu karsiliklar (eski adi ile mevduat munzam) bankalarin toplamis olduklari
mevduatin bir kismini TCMB’nin bloke hesabinda tutulmasi igin zorunlu olarak ayirmak
durumunda olduklar1 kisim olup altinin para politikalar1 araciligr ile likiditeye ve banka
karliliklarina katkist zorunlu karsiliklar araciligi ile olmaktadir. TCMB zorunlu karsilik tutarini
artirarak bankalarin verebilecegi kredi miktarini azaltma yolu ile daraltici, zorunlu karsilik tutarinm
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azaltarak bankalarin verebilecegi kredi miktarimi artirma yolu ile genisletici para politikalar
uygulamaktadir. TCMB tarafindan zorunlu karsiliklar i¢in tutulmasi zorunlu TL karsiliklarinin
belli bir oranini altin ile tutulabilmesine olanak taniyan Rezerv Opsiyon Mekanizmasinin (ROM)
devreye sokulmasi ile bankalar, TCMB’de TL yerine altin tutma imkanina kavusmuslardir. Bu
yolla bankalar TL’yi TCMB’de zorunlu karsilik olarak tutmak yerine s6z konusu tutar1 kredi olarak
kullandirma imkanina kavusmuslardir (www.kadsis.com, 2021: 16).

Asagida yer alan tablo 2’de altin depo hesaplarinin TCMB’de zorunlu karsilik olarak
ayrilabilmesinin bankalara sagladigi ek likidite ve sonucunda olusan kar hesaplamasi
goriilmektedir. 2011 ile 2019 yillar1 arasina yonelik hesaplamada goriildiigii tizere Rezerv Opsiyon
Mekanizmas1 (ROM) uygulamasi ile bankalar 9 yilda toplam 177,5 milyar TL (yillik ortalama 19,7
milyar TL) ilave likidite saglamislardir. Saglanan bu ek likiditenin, fon fazlasi olan taraftan fon
ihtiyaci olan tarafa finansman olarak aktarilmasiyla bankalar 9 yilda toplam 30,4 milyar TL (yillik
ortalama 3,37 milyar TL) ilave kar elde etmislerdir. Bu tutarlar ROM uygulamasi sayesinde
transfer olunan fon miktarinin biiyiikliigiiniin de gostergesi niteligindedir.

Tablo 2: Altinin Likiditeye ve Bankacilik Sistemine Katkisi

YIL ZORUNLU KARSILIK ROM iLE SAGLANAN EK LiKiDIiTE iLE ELDE
SAGLANAN LIiKIDITE (MiLYAR TL) | EDILEN MiNIMUM KAR (MIiLYAR TL)
2011 4.6 0.6
2012 16.2 2.5
2013 18.8 22
2014 20.8 3.0
2015 233 3.5
2016 18.3 3.0
2017 31.5 5.1
2018 26.5 6.7
2019 17.4 3.9
Toplam 177.5 30,4

Kaynak: www .kadsis.com, 2021:16.
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Ayni zamanda Mart 2022 donemi itibariyle mevduatlarin toplaminin 3,006 milyar TL’lik tutar1
katim fonlari/doviz tevdiat hesaplarindan, 2,501 milyar TL’lik tutar1 Tirk parasi katilim
fonlari/mevduatlardan ve 465 milyar TL’lik tutar1 da kiymetli maden depo hesaplarindan meydana
gelmektedir. Oransal olarak baktigimizda da mevduatin %50’lik bolimi doviz katihm
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).

Grafik 1: Mevduat Dagilim Oranlar1 (Mart 2022)

Mevduatin Dagihimi

Kaynak: www.bddk.org.tr, 2022: 18.

Grafik 2: Yillar itibariyle Oransal Olarak Mevduat Gelisimi
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Izaynak: www.bddk.org.tr, 2022: 18.
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Netice itibariyle yukarida yer alan Grafik 1 ve Grafik 2’deki bilgilere gore bankacilik sisteminde
mevduat unsurlari arasinda bulunan kiymetli maden depo hesaplarinin yillar i¢cinde oransal olarak
artis gosterdigi, s6z konusu artigin yatirimci ve tasarruf sahiplerinin tercihlerindeki degisme dayali
oldugu ve birikimlerin giderek daha fazla kiymetli maden hesaplarinda degerlendirildiginin bir
gostergesi durumundadir. Ayrica tilkemizde bankacilik sisteminde katilim bankalarinin pazar pay1
yiizde 8 civarindayken, kiymetli maden depo hesaplarinin yiizde 20’sinin katilim bankalarinda
acildig1 goriilmekte olup 6zellikle faiz hassasiyeti olan yatirimer ve tasarruf sahiplerinin kiymetli
maden depo hesabi1 acarken katilim bankalarin1 6ncelikle tercih ettiklerini ortaya koymaktadir.

Tablo 3: Bankacilik Sektorii Kiymetli Maden Depo Hesaplar1 (Bin) (24.03.2023)

I.MEVDUAT BANKALARI

A. Yurt I¢inde Yerlesikler

1.Gergek Kisiler

-Kiymetli Maden Depo Hesaplari-
ABD Dolar Karsilig1 25.233

2.Tiizel Kisiler

-Kiymetli Maden Depo Hesaplari-
ABD Dolar1 Karsilig 1.433

B. Yurt I¢inde Yerlesik Bankalar

C.Yurt Disinda Yerlesikler

-Kiymetli Maden Depo Hesaplari-
ABD Dolar Karsilig1 468

D.Yurt Disinda Yerlesik Bankalar

II.LKATILIM BANKALARI

A. Yurt Icinde Yerlesikler

1.Gergek Kisiler

-Kiymetli Maden Depo Hesaplari-
ABD Dolar1 Karsilig1 4.811

2.Tiizel Kisiler
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-Kiymetli Maden Depo Hesaplari-
ABD Dolar1 Karsilig1 425

B. Yurt Icinde Yerlesik Bankalar

C.Yurt Disinda Yerlesikler

-Kiymetli Maden Depo Hesaplari-
ABD Dolar1 Karsilig 283

D.Yurt Disinda Yerlesik Bankalar

Kaynak: www. tcmb.gov.tr, 2023: 9.

Ulkemizin en dnemli problemlerinden biri de yillardan beri siiregelen dis ticaret agigidir. Dis ticaret
acigmin artmasma neden olan kalemlere bakildiginda ise en onemli sebeplerden birinin altin
ithalatt oldugu goriilmekte olup altin ihracati ile dis ticaret aci§inin azaltilmasina katki
saglanabilecektir. Uluslararasi standart ticaret siniflamasi, altinda parasal olmayan altin harig altin
kalemi baslig1 altinda izlenen altin ithalati, 2010-2020 Haziran arasinda 96,7 milyar USD olarak
gerceklesmis, ayn1 donemde ihracat rakami ise 51,8 milyar USD olarak gerceklesmistir. Yani
altinin bu donemde dis ticaret agigina 405,2 milyar USD negatif bir etkisinin oldugunu
sOyleyebiliriz. Ithalattaki bu artisin en 6nemli sebebi, i¢ tiiketimi karsilamak igin ihtiya¢ duyulan
altin olarak diigtiniilebilir. 2013 y1il1 ve 2016 sonrasi verilerine bakildiginda bunun etkileri ¢ok daha
net olarak goriilmektedir. Ihtiya¢ 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¢cmiste dis ticaret agigina sebebiyet veren
onemli bir kalem olan altin ithalatin1 azaltilmasini saglayacaktir. Gelecekte olusabilecek altin
talebini kargilamak i¢in yastikaltindaki altinin ekonomiye tekrar kazandirilmasi biiyiik 6nem
tasimaktadir. Ulkemizde yaklasik 5,000 ton altinin yastikaltinda oldugu diisiiniilmekte olup, yakin
zamana kadar ililkemizde altin madeni olmadigi i¢in, hemen hemen hepsinin ithal edildigi
varsayllmaktadir. Yastikaltt altinin1 ekonomiye kazandirma projesinin basarili bir sekilde
yliriitiilmesi 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 ithal edilmis olan) s6z konusu altinlari
ihrag etmek suretiyle iilkedeki dis ticaret agiginin azaltilmasinda miithim gorev almis olacaklardir
(www .kadsis.com, 2021: 22-23).
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Tablo 4: Tiirkiye nin Altin Ithalat ve Thracati (Milyar USD)

Yil Ihracat Ithalat 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.

Giliniimiiz ekonomilerine bakacak olursak; 2022 temmuz ayinda altinda en fazla net alimi1 yapan
merkez bankast Katar Merkez Bankasi olmus ve 15 tonluk alim gergeklestirmistir, ardindan
Hindistan 13 ton, Tiirkiye ise 11 tonluk alim ve Ozbekistan 9 tonluk net alim ile séz konusu iilke
merkez bankalarini takip etmistir. 2022 temmuz ayinda TCMB’nin gerceklestirmis oldugu 11 ton
alimla 469.3 tona ulasan TCMB altin rezervleri yillarin en yiiksek seviyesine ulagmistir. Bununla
birlikte TCMB yilin ilk 7 ayinda 86 ton altin alim1 gerceklestirmis ve diinyandaki merkez bankalari
arasinda acik ara fark ile en fazla altin alan merkez bankasi olmustur. Net alimlar iizerinden
kiyaslayacak olursak TCMB’yi 44.3 ton net alim ile Misir Merkez Bankasi takip etmistir. Global
Ol¢ekteyse merkez bankalari, 2022 haziran ayinda 64 ton, 2022 temmuz ayindaysa 37 tonluk altin
alimina imza atmis olup bu alimlar ile merkez bankalar1 altin rezervlerindeki artis1 stirdiirmislerdir.
Boylelikle 2022 yilinin ilk 6 ayinda merkez bankalarinin diinyada altin alimlar1 307 tonluk bir
diizeye ulasmistir (Gold Demand Trends Q3, 2022).
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Tablo 5: Merkez Bankas1 Rezervlerine En Fazla Net Altin Alim1 Yapan Ulkeler (2022 Temmuz)

Net alim miktar: (ton) Merkez Bankasi
86,0 Tirkiye
443 Misir
34,0 Irak
30,9 Hindistan
19,0 Ozbekistan
15.6 Katar

33 Irlanda

2,5 Ekvator
1,1 Cekya

1,1 Kirgizistan

Kaynak: Gold Demand Trends Q3, 2022.

Bununla birlikte 2022 yili igerisinde TCMB'nin istikrarli bir sekilde altin alimlarin1 devam
ettirmesiyle altin rezervlerinin toplam1 469.3 tona gelmis olup bdylelikle son 2 yilda TCMB'nin
altin rezervleri zirve noktaya ulasmistir. Tiirkiye 2022 yili temmuz ay1 sonunda resmi olarak
diinyadaki merkez bankalarmi rezervleri arasinda 11. biiylik altin rezervine sahip lilke olmay1
basarmistir. Ayni1 zamanda TCMB'nin rezervlerinde bulunan altin, toplam rezervinin %31,7'lik
kismini olugturmaktadir. Bununla birlikte diinyada resmi olarak 8.133 tonla FED en biiyiik altin
rezervine sahip iilke konumuna gelirken, 3.355 tonla Almanya Merkez Bankas1 Amerikan Merkez
Bankasini takip etmistir (Gold Demand Trends Q3, 2022).

Tablo 6: Merkez Bankas1 Rezervlerinde En Cok Altin Olan ilk 20 Ulke (2022-7 Ay)

Siralama Toplam Rezerv icindeki Ton Ulke
Pay1 (%)

1. 66,9 8.133 ABD
2. 66,1 3.355 Almanya
3. 63,1 2.452 Italya
4, 58,2 2.436 Fransa
5. 20,6 2.299 Rusya
6. 3.4 1.948 Cin
7. 6,1 1.040 Isvigre
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8. 3,6 846 Japonya
9. 7,6 781 Hindistan
10. 56,5 612 Hollanda
11. 31,7 469 Tiirkiye
12. 4,2 424 Tayvan
13. 12,3 384 Kazakistan
14. 73,3 383 Portekiz
15. 60,8 373 Ozbekistan
16. 3,8 323 Suudi Arabistan
17. 10,2 310 Ingiltere
18. 50,3 287 Liibnan
19. 65,9 282 Ispanya
20. 14,8 280 Avusturya

Kaynak: Country List Gold Reserves, 2022.

3.1.1. Altimin Tiirkiye’de ve Uluslararasi Rezervlerdeki Rolii

Rezerv taninu iki anlam igermektedir. 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 anlamlarin ilki kullanilmakta olup Merkez Bankasi rezervleri
denildigi zaman hesaben ya da fiilen Merkez Bankasinda saklanmakta olan altinlar1 ve dévizler
kastedilmektedir. Bu 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 caba sarfediyor. Ciinkii altinin ve bu paralarin varligi,
gelecekte ortaya cikabilecek bor¢ 6deme yiikiimliiliikklerini asmak amaciyla, yatirim yapanlar veya
bor¢ verenler i¢in bir tlir garanti olarak goriilmektedir. Merkez Bankalarinda bulunan rezervler
resmi rezervler olarak tanimlanmakta olup hesaplanirken bu denklemler kullanilmaktadir
(Egilmez, 2022):
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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 bankalarin 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. yiizyilda yasanmis olan iki diinya
savasl arasinda On plana ¢ikan ekonomik milliyet¢ilik akiminin devlet rezervlerinde altin
toplanmasin1 hizlandirmis olmasindan so6z edilebilir. Bu zamana kadar altin genellikle 6zel kisi ve
kurumlarca muhafaza edilerek tutulmakta iken, ticari aligverislerde ve yurttaslar arasinda sinir
Otesinde 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).

Baskan Roosevelt 1934 senesinde altin tiiriinden dolarin kiymetini diistirmiis, boylece altin fiyati
onsu 20,67 dolardan 35 dolara yiikseltmis, ancak piyasalarda bdyle bir hamleye hazirliksiz

yakalanmislardir. Elinde rezervi az olan ya da hi¢ olmayan tilkeler ¢ok biiyiik kayiplar yasarken, 1229

elinde biiyiik miktarlarda altin stoku bulunduran {ilkeler bu hamleden ¢ok biiyiik bir kazangla
cikmiglardi. Bu agiklanan resmi fiyat, ilk baglarda altinin asir1 degerlenmesine neden olmus, elinde
altin tutanlarin bu varliklarint ABD’ye satmalarina zemin hazirlamigtir. Béylece 1925°de 6 bin ton
olan ABD’nin resmi altin rezervleri, savag sonunda 18 bin ton seviyesine yiikselmis ve ABD’de
tim rezervlerin %65°1 altinda tutulmaya baglanmistir. Resmi altin rezervler 1960’larda zirve
diizeyde, yaklasik olarak 38 bin tona ulagmistir. Bu rakam o donemlerde tiim yer iistiinde 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 arzlari ile altin
varliklar arasinda direkt bir baglant1 olmamasina ragmen, halen altin ilk rezerv varlig1 olarak kabul
gormekte ve uluslar ekonomilerini altina gore bigimlendirmeye devam etmektedirler (Goodhart,
1995:140-142).

Diinyada ticaretinin gliniimiizdeki kadar hizli gelismedigi, daha duragan donemlerde altin ¢ok
onemli bir likidite kaynagi olarak kabul gérmiistiir. Ancak bu kiymetli madenin diinya ticaretinde
yasanan hizli artisla tiretim miktarinin ayni paralelde arttirilamayisi ayrica fiyatinin uzun bir zaman
sabit tutulmasi1 (lons=35dolar) uluslararast rezervler i¢inde altinin paymnin gitgide azalmasina
neden olmustur. Ornek verecek olursak, toplam rezervler iginde altiin pay:r 1960 yilinda %63
seviyelerinde iken, Mart 1983 tarihinde bu oran %52 seviyelerine gerilemistir. Diinyada resmi altin
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stoku 1973 yilinda 1022 milyar ons diizeyinde iken Mart 1983°¢ 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 uluslararasi rezervlerdeki pay1 %50 seviyesinin
izerinde seyretmistir (Karluk, 1998: 71).

Merkez Bankalart 80’li yillarda dis rezervlerde altinin roliinii tekrar gozden gecirmeye
baslamislardi. Bu yeniden degerlendirme doneminde, bazi Merkez Bankalarinin rezerv
yoneticilerinde ortaya ¢ikan ticari tutum, Merkez Bankalarinin bagimsiz olma yonelisleri, Merkez
Bankalarindan bazilarinin rezervleri izerinden elde ettikleri halihazirda olan getirilerine daha fazla
ehemmiyet vermelerine neden olmustur. Soguk savas doneminin ayak seslerinin gelmesiyle,
80’lerde Merkez Bankalar1 daha tedbirli davranislar sergiliyor, her an patlak verebilecek bir savasa
kars1 uluslar, altin rezervlerini en iist diizeyde tutmak i¢in ugrastyorlardi (Goodfriend, 2021: 85-
100).

Glinlimiizde de ¢ogu gelismis lilke resmi stoklarinda agirlikli olarak altin bulundurmaktadir.
Gegmisten bugiine kadar gegen donemlerde olduk¢a onemli bir varlik sembolii 6zelligi tasiyan
altin, cogu tilke Merkez Bankasi tarafindan da bugilin bu pozisyonunu uluslararasi rezervlerinde
onemli bir aktor olarak silirdiirmektedir. Avrupa Birligi iilkeleri, doviz rezervleri ile altin
varliklariin yaklasik beste birini Avrupa Parasal Is Birligi Fonu’nda tutmaktadir. Bu iilkeler
piyasada olusan fiyatlarla, karsilig1 olan tutarlar1 Merkez Bankalarinin hesaplarinda Euro para 1230
cinsinden kaydetmeye baslamislardir. Boylelikle son donemlerde, petrol fiyatlarinin da altin
fiyatlartyla paralel bir bigimde arttig1 diisiiniildiiglinde, disaridan petrol alimi yogun olan iilkeler
nezdinde altinin ne kadar 6nemli bir degeri oldugu daha net anlagilmaktadir (Yasaroglu, 2002: 13).

Tablo 7: TCMB’nin Rezervlerinin Goriintimii (30 Eyliil 2022)

TCMB Rezervler (Milyar USD) | 2020 | 2021 | 23.09.2022 | 30.09.2022
Briit Rezervler 94,6 | 111,1 110,8 107,1
Altin Rezervi 43 38,5 39,5 39
Doviz Rezervi 51,6 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 -44,9 | -56,5 -55,5 -59,2
USD/TL 7,4 13,5 18,4 18,5

Kaynak: (Egilmez, 2022)
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3.2. Darphane

Tarihgiler nezdinde Osmanli Imparatorlugu’nda devletin ilk 3 iktisadi manadaki kurulusu olarak,
savas toplarmin dokiildiigli Tophane’yle, savas gemilerinin yapildig1 Tersane ve hazinenin ihtiyact
olan paralarin basildig1 Darphane gosterilmektedir. IX. yy’dan itibaren Anadolu’ya yerlesmis olan
Tiirklerin kurmus olduklar1 beyliklerin ve devletlerin bir¢ok kasabasinda madeni para bastirilmig
ve bu paralarin basildigi mahallere de Darphane denmistir. Ancak Osmanli Imparatorlugu
kuruluncaya degin bu darphanelerin belirli ve siirekli bir yeri bulunmamustir. 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 Tiirk Altin1 olarak
kendisi adma para bastirmig 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 bagli sekilde
faaliyetlerini siirdiirmekte, 18.06.1984 tarihli 234 sayili Kanun Hiikmiinde Kararname’ye uygun
olarak Istanbul’da merkezi olacak sekilde kurulusu gergeklestirilmistir. Darphane’nin
kurulugsundaki ama¢ Cumhuriyet ziynet altinlari, Cumhuriyet altin sikkeleri, hatira para, madeni
ufaklik, madalya, madalyon, resmi miihiirler, degerli kagitlarin basilmasi ve dagitilmasini temin
etmektir (www.darphane.gov.tr, 2022).

Tablo 8: Cumhuriyet Ziynet Altin1 2022 Yili Uretim Miktar1 (Adet)
CUMHURIYET ZIYNET 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 4.836 186 573.426
Mart 284.260 41.175 26.775 2.046 124 354.380
Nisan 421.510 64.660 51.561 4.030 124 541.885
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
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Ekim 1.812.310 | 283.040 308.601 36.270 124 | 2.440.345

Kasim 796.050 120.475 127.449 17.794 155 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 9: Cumhuriyet Altin Sikkesi 2022 Y1l1 Uretim Miktar1 (Adet)
CUMHURIYET ALTIN SIKKE
AYLAR

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 4.172 179.843 540 1.950 | 202.570
Agustos 22.015 3.576 219.030 60 2910 | 247.591

Eyliil 37.485 4.470 530.738 360 2.730 | 575.783

Ekim 51.170 5.364 520.308 120 3.420 | 580.382

Kasim 42.245 6.556 302.768 720 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 10: Darphane Altin1 ve Resad Birlik Sikke 2022 Y1li Uretim Miktar1 (Adet)

AYLAR

DARPHANE ALTINI

Resad Sikke Birlik

1232

Ocak 5.385 -
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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.

3.3. istanbul Altin Rafinerisi 1233

Devletler tarafindan diinyada yer alan altin rafinerilerinin bir boliimii kontrol edilmekte olup ayrica
rafineri piyasasinin bir kismina da ticari bankalar sahiptir. Ancak 6zel sektor diinyadaki rafinelerin
cok biiyiik bir boliimiinii isletmektedir. Cevher tliretimi bir iilkede agirlikli olarak faaliyetteyse,
iiretici kuruluglarin rafineri kuruluslarinda ya da ortaklik yapilarinda bulunmalari, benzer bigimde
agirliklt 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 arzi ¢esitli iirlin igeriklerinden ihtiva edilen farkli saflik
degerlerindeki altinlardan meydan gelmektedir. Bu altinlarin belli kurallar i¢inde tekrar piyasalara
arz edilmesi ve standardizasyonu i¢in rafine islemlerinden basaril1 bir sekilde gegmesi zorunludur.
Altin rafinasyonuna iliskin iilkemizde bir¢ok kurulus olmasinin yan sira, Istanbul Altin Rafinerisi
resmi mahiyette kurulmus olan ilk kurulus unvanim tasimaktadir. istanbul Altin Rafinerisi, Istanbul
Altin Borsasi ile sirkete hissedar olarak katilmak isteyen borsa iiyeleri tarafindan, basta platin,
giimiis altin olmak {izere Kiymetli Madenler Borsalarinda faaliyette bulunulabilecek her tiir
kiymetli madeni hurda halindeyken eritilmek suretiyle saflagtirarak, tekrar dokiimii yapilarak,
levha ve tel iiretilmekte, ayar ile saflik bakimindan uluslararasi standartta her tiirlii madalya ya da
kiilge bar ve hatira parast bi¢iminde basili altin sekli verilmek ve her ¢esit maden rafineri
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islemleriyle gerekli olan ayar dl¢iimlerini ve ana sézlesmesinde belirtilen diger isleri yapmak tlizere
1996 yilinda Istanbul Altin Borsasi’nin énderliginde kurulmustur (Citak, 1999: 78).

Istanbul Altin Borsasi’nin énderliginde ve Hazine Miistesarlig1’nin (Hazine ve Maliye Bakanlig1)
katkilartyla kurulan Istanbul Altin Rafinerisi, 2002’de Halag Kuyumculuk Sirketi’yle birlesmistir.
Istanbul Altin Rafinerisi rafine islemlerinin yaninda diinyada ilk kez “Gramaltin” iiretimi baslatmis
ve altin sektoriine bu konuda liderlik yapmustir. Tiirkiye’nin ve diinyanin birgok bolgesinde
Istanbul Altin Rafinerisi, grup sirketlerinin geri doniisiim c¢alismalar1 ile maden arastirmalarina
yonelik faaliyetler gerceklestirmekte, insaat ve tarim sektorlerinde de yatirnmlar yapmaktadir.
Hazine Miistesarlig1 (Hazine ve Maliye Bakanlig1) ve Istanbul Altin Borsasi’nin altin rafinelerinin
yer aldig1 listede resmi olarak ilk altin rafinerisi sifatiyla yer almis olan Istanbul Altin Rafinerisi,
Orta Dogu’da altinin kalbi olarak goriilmekte olan Dubai Altin Borsasi’na 2007°de iiye olmustur.
Ayrica 2011 yilinda Londra Kiilge Piyasalar1 Birligi'nin diinyanin en iyi rafinerileri arasina da
girmeyi basarmig, boylece iiretmis oldugu kiilge altinlarin ayarina ve agirligmma bakilmadan
uluslararasi piyasalarda alig-satig yapabilmekte olan bir sirket durumuna gelmistir (Diinden bugiine
IAR, 2022).

Istanbul Altin Rafinerisi altin sektoriindeki liderligini 2011°de yastikalti altinlarin ekonomik
sisteme dahil edilmesi projesini hayata ge¢irmek suretiyle devam etmis ve bugiin faaliyetlerini

gerceklestirdigi KAD-SIS (Kuyumcu Altin Degerleme Sistemi) projesiyle diinyada yine bir bagka 1234

ornegi olmayan projeyi hizmete sunmustur. Istanbul Altin Rafinerisi yastikaltindaki altinlari
anlagmali kuyumcular aracilif1 ile 6zel yazilim ve donamimlar vasitasiyla banka hesaplarina
aktarilmasini saglayan bir sistem gelistirmistir. Uzun yillar siiren ¢aligmalar sonucu tiretilen bu 6zel
projenin biitiin bulus, fikri miilkiyet haklar1 Istanbul Altin Rafinerisine aittir (www.kadsis.com,
2021: 8).

Istanbul Altin Rafinerisi’nin temel amaglari 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
islenmesi, rafinasyonu, kuyumculuk sektoriinde ihtiyag olan sertlikte ve renklerde tel ya da yaprak
altin tiretimi ile Turki Cumhuriyetlerin ham ve cevher altinin1 doniistiirerek diinya altin piyasalarina
sunulmasi faaliyetini de yerine getirmektedir (Aslan, 1999: 50).

Istanbul Altin Rafinerisi tarafindan iiretilen giimiisler ve kiilce altinlar, Darphane ve Damga
Matbaas1 Genel Miidiirliigii, Istanbul Altin Borsasi, Dubai Emtia Borsasi ve Bankalarda kabul
gormektedir. Istanbul Altin Rafinerisi’nin hayata gecirdigi ilkler asagidaki gibi siralanabilir
(ilklerimiz, 2022);

e Tirkiye’deki resmi anlamda ilk altin rafinerisi konumundadir,
e Urettigi altinlar bankalar tarafindan mevduata kabul géren Tiirkiye’deki ilk rafinedir,
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e 995/1000 saflik, 1 kg agirliginda ve altin piyasalarinda kabul gérmekte olan kiilge altinlar
Tiirkiye’de ilk defa iireten rafineridir,

e 1gr,25gr,5gr, 10 gr, 20 gr., 50 gr. ve 100 gram agirhigindaki Gramaltin markasini
tagiyan altin kiilgelerini diinyada ilk defa tireten rafineridir,

e Uretmis oldugu kiilge altinlarin Darphanesi, istanbul Altin Borsasi ve bankalarca kabul
gordiigii ilk rafineridir,

e 999,9/1000 saflik derecesinde Tiirkiye’de ilk defa altin {iretimi yapabilmis rafineridir,

e Uretmis oldugu altinlarin, Dubai Altin Borsasi’nda onandig1 ilk Tiirk altin rafinerisidir,

e IS0 17025 belgesiyle analiz laboratuvari faaliyetlerinde bulunan TURKAK ’a akredite olan
Tiirkiye’deki ilk altin rafinerisidir,

e Yerli gram giimiis ve kiilce glimiis tiretimini yapabilen ilk giimiis rafinerisi konumundadir,

e [lk ve tek PTT Altin1 iiretmekte olan rafineridir,

e [lk ve tek ATM altin1 iiretmekte olan rafineridir,

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

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

e istanbul Altin Rafinerisi tarafindan iiretilen altinlarin uluslararasi akreditasyonu nedeniyle,
tim diinyada Merkez Bankalari, bankalar, Takas Merkezleri ve Kiymetli Metal
Borsalarinda higbir kontrol ve denetime tabi olmadan gecerliligi bulunmaktadir.

e Kurulus amaglarindan biri, Istanbul’u ve Tiirkiye’yi bdlgenin altin merkezi yapmak olan,
ortaklar1 arasinda bankalar ve aract kurumlarin da yer aldig1 Istanbul Altin Rafinerisi (IAR),
onctisii oldugu altin sektorii 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 markal kiiciik kiilge altinlar ile
altinda yeni bir standart iiriin 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 yastikalti altin1 toplama ve
mevduat haline getirme uygulamasini baglatmigtir (kadsis, 2021: 6).

e Bunula birlikte Istanbul Altin Rafinerisi, yastikalt: olarak tabir edilen altinlarin ekonomiye
kazandirilmasina yonelik bir¢cok yontemde gelistirilmeye devam etmistir. Bunlardan belki
de en giincel olanmi yastikalt1 altiklarin anlagmali kuyumculara gotiirtilerek sisteme dahil
edilmesidir. Yastikaltindaki altinlar, {ilke ekonomisi agisindan atil birakilmayacak kadar
kiymetli olup, uzun yillardir para politikasi aracit olarak kullanilmayr beklemistir.
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Ulkemizde altiin neden ekonomik sistemin disina ¢iktigim inceledigimizde (kadsis, 2021:
12);
e (Geleneksel olarak toplumumuzda kadinlarin, fiziki altina yatirim yapma egilimin yiiksektir.
Bu egilimin yiiksek olmasinin sebebi, kadinlarin altin1 bir glivence olarak gérmesi, hatta
esinden ve ailesinden bile saklayacak derecede kendine ait bireysel bir yatirim araci olarak
degerlendirmesi ve farkli yatirim araclarini tanimamasi,
e Altin yatirnmcisinin énemli bir boliimiiniin, altinlarinin her an ellerinin altinda olmasini,
altinlarma fiziki olarak dokunabilme istegi ve korumak istemeleri,
e Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu'nun sundugu altin i¢in de gecerli olan 400,000 TL devlet
garantisinin yaygin olarak bilinmemesi,
e Faiz hassasiyeti olan tasarruf sahiplerinin faizden kaginarak enflasyona karsi tasarruflarini
koruma istekleri,
¢ Finansal okuryazarligin az olmasi,
e Taki olarak kullanim ile sosyal statii kazanim1 ve ayn1 zamanda yatirim da yapilmis olmast,
e Mevcut sistemde tasarruf sahibinin bankaya fiziken yatirmis oldugu altininin tamami veya
bir kismini fiziken ¢ekememesi,
e Bankalarda altin mevduat hesaplarina uygulanmakta olan getiri oranlarimin 6teki para
birimlerine istinaden ¢ok diisiik kalmasi,
e Digiinler ve genelde kadinlarin yapmis oldugu giin faaliyetleri sonucu altinin 6diing araci
olarak fiziken kullanilmasi ve elde tutulmasi ve benzer nedenler karsimiza ¢ikmaktadir.
TCMB tarafindan 1984 yil1 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 yilin resmi rakamlari ile
yapildigi, eskiden gerceklestirilen biiyiik miktarlardaki kayit dis1 ticaretle hala énemli 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 biiyiikligiin
yastikaltinda atil kaldigimi sdyleyebiliriz. 11.08.1989 tarihli Tiirk Parasi Kiymetini Koruma
Hakkinda 32 Sayili Karar geregi islenmemis altin ithalati TCMB iznine tabiiydi. 21 Aralik 1994
tarihinde bu kararda yapilan degisiklik ile islenmemis altin ithalatt TCMB ile Kiymetli Madenler
Borsa iiyesi olan kiymetli maden araci kuruluslarinca yapilabilir hale gelmistir (kadsis, 2021: 12)

Tablo 11: Istanbul Altin Rafinerisi Altin Bankacilig1 Projesi ile Yastikaltindan Cikartilan Altin

Miktari
Yil Miktar (kg)
2011 806
2012 10.020
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2013 10.795
2014 13.569
2015 9.798
2016 6.48S
2017 8.519
2018 9.290
2019 10.526
Toplam 79.809

Kaynak: www.kadsis.com, 2021: 12.

Ozellikle 1980 yil1 dncesi iilkemizdeki yiiksek enflasyon, doviz yasagi ve yatirim araglarinin azlig

(faiz, gayrimenkul ve altin disinda ¢ok fazla alternatifin olmamasi) altin yatirimini cazip halde
tutmustur. Ozellikle o donemlerde kayit disihigin fazla olmasi ve daha da geriye gidersek, II. Diinya

Savas1 sonrast insanlarin altina yogun ilgi duydugu ve yatirim araci olarak ¢ogunlukla altini tercih

ettigi goriilmektedir. Bu yillardaki kayit disilik ve resmi rakamlara ulasilamamasi, bizleri bu yillara 1237
ait yastikaltina giden altin verilerini tahmin etmeye zorlamaktadir. 25 yildir piyasada yer alan

Istanbul Altin Rafinerisi’nin sektordeki tecriibe ve bilgi birikimi ile yaptig1 ¢alismalar sonucunda,
yastikaltinda en az 5.000 ton altinin var oldugu tahmin edilmektedir (kadsis, 2021: 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 ontline alinirsa, kisi basi yastikaltindaki altin miktar1 17 gramdir, yukarida da
belirtildigi gibi yastikaltinda yaklasik iilkemizde oldugu &ngériilen altin 5.000 tondur. Ulkemiz
niifusunun 83 milyon oldugu dikkate alindiginda, iilkemizde kisi bas1 yastikalt1 altin yaklasik 60
gram olarak hesaplanmaktadir. Diinyanin altina en yogun talep gosteren iilkesi Hindistan'da dahi
kisi bas1 yastikaltinda saklanan altin 17 gram iken, iilkemizde yastikaltinda saklanan altin miktar1
Hindistan'daki miktarin yaklasik 4 kat1 bliylikligiindedir. Bu miktar, {ilkemizin ekonomik sisteme
katilmamis finansal biiytlikliglinii gdstermekte olup yaklasik 310 milyar USD kaynak ekonominin
disinda atil durumda bulunmaktadir. Kigi basi yastikaltinda saklanan altin miktarina bakildiginda
hi¢ azzimsanmayacak bir biiyiikliikte oldugu ve {lilkemizde altina olan ilginin ne kadar biiyiik oldugu
ortaya ¢ikmaktadir (kadsis, 2021: 13).
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Tablo 12: 1984-2020 Yillar1 Arasinda Yastikaltina Giden Tahmini Altin Miktar1 (Ton)

Yillar Altin Ithalati | Uretim | Altin ihracati | 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
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 43 85 70
2003 242 5,4 94 153
2004 283 5 112 176
2005 291 5 201 95
2006 229 8 118 119
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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 1239
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 i¢inde faaliyette bulunan bankalarla beraber gelistirmis
oldugu projelerle, uzun zamandir ekonomik sistemin disinda kalan s6z konusu atil durumdaki
altinlarin, ekonomik sisteme kazandirilmasinin da liderligini tistlenmektedir. Belki de bu konudaki
en Onemli proje ise yastikalti altinin ekonomiye kazandirilmasi konusunda, Istanbul Altin
Rafinerisi ve bankalarin oldugu projeye kuyumcularin da dahil edilerek, gerek bireysel tasarruflarin
artirllmas1 gerekse de yastikaltindaki altinlarin, bankalar ve kuyumcular araciligi ile tekrar
ekonomiye dahil edilmesi projesi olup bu projenin yayginlastirilarak daha islevsel ve daha etkili
olmasmi teminen, iilke ¢apinda kuyumcularla beraber olusturulan KAD-SIS (Kuyumcu Altin
Degerleme Sistemi) projesiyle tasarruf sahipleri artik bankaya gitmeye ihtiya¢c duymadan,
kuyumcular araciligi ile altinlarinin banka hesaplarina gegisini saglayabilmektedir. Boylece bu
sekilde isleyen bir sistem de diinyada ilk defa gergeklestirilen bir proje olmustur (kadsis, 2021: 7).
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KAD-SIS (Kuyumcu Altin Degerleme Sistemi), Istanbul Altin Rafinerisi’nin anlasmasinin oldugu
bankalarla beraber yiiriittiigii, miisterilerin ellerindeki altinlarin igerigindeki has altin oraninin
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 giliniin olmasin1 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 karsiligi olarak herhangi bir masraf 6demeksizin altinlarinm
aktarilabilmektedir. Boylelikle ilk kez 2010°da Istanbul Altin Rafinerisi dnciiliigiinde Tiirkiye'de
Altin Bankacilig1 siireci baglatilmistir (Projeler, 2022).Bu hizmetle elde edilen avantajlar (kadsis,
2021: 7);

e Altinlar kaybolma, ¢alinma riski olmadan giivencede olmakta,

e Altinlar devlet garantisinde olmakta,

e Altnlar 24 saat boyunca bankalarda islem yapilabilir duruma gelmekte,

e Altin tasarruflart istenilen miktarlarda bozdurabilmekte, yani altinlar boliinebilir duruma

gelmekte,
e Projedeki en degerli katkiysa, projenin de baslangi¢c noktasi olarak yastikaltindan altinlarin

cikarak iilke ekonomisine kazandirilmasidir. 1240

e Bunlarla birlikte anlasmali bankalarin altin kiokslarinda, Istanbul Altin Rafinerisi’nin dzel
olarak {irettigi ATM altinlarinin satis1 yapilmakta, kur fiyatina gore satis1 belirlenmekte
olan altinlar, ATM'lerden talep edildigi zaman satin alinabilmekte ayrica anlagmali
bankalarin biitiin ATM'lerinde satis1 yapilmis olan Gramaltinlar kuyumcularda ve
bankalarda bozdurulabilmektedirler (Atm Altini, 2022).

e Istanbul Altin Rafinerisi’nin tarihindeki ve tabii olarak iilkemizin finansal sisteminde altina
iligkin doniim noktas1 olarak tanimlanabilecek Onemli bashklar1 asagidaki gibi
siralayabiliriz (www .kadsis.com, 2021: 8-9);

e 1996 Istanbul Altin Rafinerisi Kurulusu,

e 19.07.1996 tarihinde Hazine Miistesarlig1 (Hazine ve Maliye Bakanlig1) ve Istanbul Altin
Borsast katkilari ile Istanbul Altin Rafinerisi kuruldu,

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

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

e 2007 istanbul Altin Rafinerisi, Orta Dogu'daki altinin kalbi konumundaki Dubai Emtia
Borsasi'na iiye oldu,
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e 2009 IAR Gramaltin bankalarda mevduat olarak kabul edilmeye baslandi,

e 2011'de Londra Kiilge Piyasalar1 Birligi'nin (London Bullion Market Association-LBMA)
Diinyadaki En iyi Rafineler Listesine (Good Delivery List) girdi,

e 2011 Yastikalt1 altinlarinin ekonomiye kazandirilmasi projesinin hayata gecirilmesi, bu
amagla bankalarda tasarruf sahiplerinin altinlarin1 degerlendiren, tasarruf sahiplerinin
yastikaltt altinlarinin mevduat olarak kabul edilmesine ve getiri elde etmesine olanak
saglayan altin hesaplarinin agilmasina baglandi,

e 2011 TCMB ile yapilan ¢aligmalar sonucunda, TCMB altin1 zorunlu karsilik olarak kabul
etmeye bagladi,

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

e 2020 KAD-SIS projesiyle diinyada baska benzeri olmayan bir projeye imza atilarak,
yastikaltindaki altinlarini anlagsmali kuyumcular araciligi ile banka hesaplarina aktarilmasi
saglandi.

3.4. Kapalicars: Altin Piyasasi

Kapaligars1, Istanbul Eminénii’nde 1461 yilinda kurulmus olup, Osmanlilarin altin islemeciliginde 1241
en revagta ticaret merkezi haline gelmis ve geleneksel anlamda bolge imalatgilarin ve tiiccarlara

uzun zaman ev sahipligi pozisyonunu iistlenmistir. Kapaligarsi’da bulunan piyasalarin bir boliimii
zamanla yeniden yapilanmis, bir boliimii de ticari niteliklerini kaybedip tarihin tozlu yapraklarinda

yerini almistir. Ulkedeki yeni ekonomik yapi, Cumhuriyet ile birlikte Kapaligars: piyasalarini da
sekillendirmis, yapilagelen geleneksel ticaret faaliyetleri de bi¢im ve yon degistirmeye baslamistir

(Citak, 2004:35).

Dogubank Ishani’nda 1950 yilia kadar kuyumculuk faaliyetleri ve altin ticareti yogunlagmis olsa
da Kapaligars:’ya Kilis esnafinin yerlesmesiyle altin ticareti Dogubank Ishani’ndan Kapalicarsi’ya
gecmis ve bdylece bu tarihten sonra Kapaligars: iistiinliigii bir daha birakmamistir (IAB, 2000:
352).

Kapalicarsi’nin iginde, barindirmis oldugu en 6nemli sektdr konumundaki kuyumculuk sektoriiniin
bir kolu olarak faaliyete baglamis, 1980’lerde kuyumculukta ihracatin baslamasiyla Kapaligarsi
piyasasina doviz girisi baglamistir. 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 kagakcilik olarak
sayilan, kiymetli madenlerin yurti¢i piyasalarda serbest¢e alinarak satilmasi ve yabanci paralarin
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tasinmasina imkan saglayan devrim niteligindeki kararlar alinmis, bireylerin yeniden organize
olmalar tegvik edilmis, ticarete yeni bir boyut kazandirilmistir (Citak, 2004: 35-36).

1989 yilinin mart ayina degin basta Isvigre olmak iizere Beyrut, Iran, Irak, Suriye vb. Ortadogu
tilkelerinden getirilmekte olan kayit disindaki altinlarin satildigi bir yer halinde bulunan
Kapalicarsi piyasasi, s6z konusu tarihten itibaren TCMB tarafindan altin satiglarinin baglamasi ile
daha kanuni bir hiiviyete ulasnustir. Istanbul Altin Borsasi ardindan da Vadeli Islemler
Piyasalarinin agilmasi sonucu altin fiyatlarinda ki belirleyici olma niteligini Kapaligarsi piyasasi
kaybetmis, daha ziyade kuyumcu esnafiyla ilgili alis satislara konu olan bir piyasa haline gelmistir
(ivgen, 2004: 5).

Geleneksel el sanatlarinin Uretiminin gerceklestirildigi bir yer olmasinin yaninda Kapaligars:
kuyumculuk sektoriinde tiretim ve ticari iligkiler alanlarina yon veren bir merkez olma niteligine
sahiptir. Diinyanin dort bir yaninda Kapaligars1 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 iligki i¢inde
bulunmaktadirlar. Diinyadaki farkli bélgelerde 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)

ornek olarak gosterilebilir (Ozelgi, Armatli ve Ugurlar, 2007: 123-125). 1242

3.5. Kuyumcukent Altin Piyasasi

Kuyumcukent, Ortadogu’daki entegre en biiylik miicevher ve altin liretimi ve ticaretinin yapildigi
merkez konumundadir. Kuyum iiretimi, pazarlanmas1 ve satis1 fonksiyonlarinin, modern alt yap1
ve list yapi1 bilesenleriyle bir araya getirilmekte oldugu, is merkezi niteligiyle diinyada baska bir
benzeri olmayan, modern ingaat teknolojisiyle insa edilmis binalari, giivenlikli bina otomasyon
sistemleriyle her tiirlii imkanin saglandigi altyapilarla donatilmig bir merkezdir. 128 doniimliik alan
tizerine kurulu Kuyumcukent’in igerisinde kapali ve acik otoparklar, ¢esitli kuyumculuk
diikkanlari, marketler, perakende magazalar, restoranlar, kafeteryalarla iiretim sahalar 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 doniimliik
insaat alan1 yer almaktadir. Takribi olarak 2200 iiyeyle beraber yerli ve yabanci miisterilere hitap
eden Kuyumcukent’te ¢aligan sayist ise yaklasik olarak 25 bin kisidir (Kadsis, 2021: 51).
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