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GIRIS

T.C. Merkez Bankasr'mn diizenledigi ve yonettigi “para piyasas1”
min alt piyasalar: olarak niteledifimiz “A¢ik Piyasa Islemleri” ve
“Bankalararas: Para Piyasasi”m degerlendiren iki incelememiz ya-
yinlanmisti?)- Bu iki calsmamizda su 6nemli noktayr vurgulama
geregini duymustuk: T.C. Merkez Bankas: 1980li yillann ikinci ya-
nsmda olusturdugu, birbirini izleyen ve tamamlayan, alt piyasa-
larla, para piyasasimun, dolayasiyle Tirk Bankacihik Sistemi'nin
yeniden yapilanmasina énciiliik etmistir. :

Bu yeniden yapilanma ve ¢agdas araclarin kullammma gecis st-
reci 1990 yillarin basinda Turk Bankalarima fon ydnetiminde
_daha basarih ve verimli olma sansim artiran bir ¢ahsma ortarm ge-
tirmistir. Béylece 1990'h yillara T.C. Merkez Bankasi dort alt piya-
sadan olusan bir “para piyasas:” diizenleyerek girmis bulunmakta-
dir. Bu alt piyasalar “Bankalararas: Para Piyasas1” (Nisan 1986),
“Acik Piyasa Islemleri” (Subat 1987), “Déviz Piyasasi” (Agustos
1988) ve “Altin Piyasas1” (Mart 1989) dir..

Bilindigi gibi 1211 sayih T.C. Merkez Bankas1 Yasasi Banka'nin
temel gorevlerini siralarken “... milli paramn i¢ ve dis degerini ko-
rumak amaclanyle gerekli tedbirleri almak;” zorunlulugunu getir-
mistir. Yasal bir engel olmadig: halde yukarida amlan alt piyasa-
‘lann diizenlenmesi ve Banka'nin para piyasas: lzerinde etkinligi-
nin artinlmasinda ge¢ kahnmustir. 1970 tarihli 1211 sayih kanu-
nun 4. maddesinde 3098 ve 3291 sayih ek yasalarla Banka'nin temel

(*) Hacettepe Universitesi 1.1.B.F. iktisat Boltimii Ogretim Uyesi

(1) -Erding Tokgdz, “T.C. Merkez Bankas:t ve Actk Piyasa Iglemleri”, H.U.

Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, Cilt 8, Say1 1, 1990. |
-E.Tokgéz, “Bankalararasi Para Piyasas1”, Finans Diinyast, Istanbul

Temmuz 1992.
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gorev ve yetkileri yeniden tammlanmstir®. Bu yeni diizenlemelerle
Banka'ya Doviz ve Altin Piyasalarim diizenleme ve yénetme gorevi
verilmistir. Bu cergevede Mart 1989 tarihinden bu yana isleyen
“Altin Piyasasi"m agagida incelemeye ve degerlendirmeye calisaca-
giz. Ancak birinci boliimde ¢ok 6zel bir mal olan altin hakkinda baz
temel ve belirleyici bilgiler aktarmamn yararh olacagini diistindiik.

I- DUNYA'DA VE TURKIYE'DE-ALTIN

Tarih boyu tiim uygarliklarm altim degerli bir mal sayms olduk-
lariu biliyoruz. Bu ilgi giinimiizde de devam etmektedir. Altimin
firetim maliyetinin ¢ok yiiksek olmasi altn arzim kisitlamakta ve
fiyatmn yiiksek olmasina yol agmaktadir. Glintmiizde en buytk al-
tin tireticisi Giiney Afrika’dir. 1989 yihinda Diinya altin tiretimi 2
bin ton civarmda gerceklesmistir. Bu iiretimin %75 ini ureten tlke-
ler ve iiretimleri sdyledir: G.Afrika 605 ton, S.Rusya 280 ton, A B.D.
266 ton, Avusturalya 202 ton ve Kanada 159 ton(3). Uretimin geri ka-
lan %25 ini Diinya'mn diger tilkeleri Gretmektedir. XIX. Yuzyhn ilk
yansmda en biyiik altin Gireticisi S.Rusya idi. A.B.D. de 1848 de, Gi-
ney Afrika’da 1884 de iiretime gecilmesi Diinya altin piyasasim oli-
gopolistik bir yapiya gétiirmistiir. Bugin de bu 6zellik siiriiyor.

Saf altin 24 ayardir. Bir alasimdaki altin oram (ayar) krat ile 6l-
ctilir®. Ayar distitkee altn disindaki metallerin oram drnegin gii-
miis veya bakir oram artmaktadir. Bu durum altinin rengine yansir,
renk koyulasir.Uluslararas1 altin piyasalarinda altinin fiyat
“ons”(ounce) birimine (31,1035 gr) gore belirlenmektedir.

‘Uluslararas: altin piyasalannda 1970’1 ve 19801 yillarda gora-
len buyiik fiyat dalgalanmalan esi gériillmemis boyutlara ulasmmsti.
Ornegin “Petrol Krizi” dncesi 1 ons altin 40% iken 1974 de 200%’a fir-
Jarmstir. Ancak iki yil sonra fiyat 100 dolar civanna indi. Ikinci
petrol krizi sonrasinda altin fiyat1 (1 ons) 850 dolara ytikselmisti.
Kasim 1992'de bu fiyat 335 dolar civanndadur.

Bu biiyiik dalgalanma altin ithalatgxsll olan Tirkiye'ye fazlasiyla
.yansidigim asagidaki tablodan gérmek mumkandiir.

(2) Madde 4/h: «lgili mevzuat ve Hukiimetce alinacak kararlar ¢ercevesinde
altin ve déviz rezervlerini tilke ekonomik menfaatlerine uygun sekilde yénet
meko. i

(3) Le Monde, “Bilan Economique Et Social”, 1990, s. 40.

(4) Kirat birimi Miskal'in yirmi dértte biridir. Miskal ise 1.5 Dirhem'dir.
Dirhem Okka'nin dort ytizde biridir. okka ise 1283 gramdir. 24 ayar altin 995
milyem olarakta ifade ediliyor. '
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Tiirkiye'de Altin Fiyatlan

Yillar Cumburiyet Gram

1950 39 Lira 6 Lira
1961 102 Lira 15 Lira
1965 ; 94 Lira 14 Lira
1970 128 Lira 21 Lira
1975 : 580 Lira 80 Lira
1980 13.300 Lira 1.835 Lira
1985 42.100 Lira 6.330 Lira
1989 203.000 Lira . 30.000 Lira
1992 594.000 Lira 89.000 Lira

Kaynak: T.C. Merkez Bankas) Raporlan ve Diinya Gazetesi, 18 Ka-
sun 1992

Tiirkiye Cumhuriyeti vatandaglarimin uzun yilardan beri “san
metali” tasarruf araci olarak kullandigim biliyoruz. 1980'li yillara
dek yurt ici altin piyasasinda talep biiyiik ¢apta ve ayar garantisi
olmadan Ortadogu ulkeleri tizerinden kacak altinlarla karsilam-
yordu. ilk kez T.C. Merkez Bankasy, ithal ettifi altin (kiilge) Aralk
1984'den itibaren bazi subeleri aracilifiyle kisilere dogrudan ve
Turk Liras1 karsib@inda satmaya basladi. Banka'nm bu girisimi al-
tin piyasasma uygun fiyat ve kalite giivencesi gibi iki énemli boyut
kazandirmsti. Merkez Bankasi bu uygulamamn sonuclarm deger-
lendirdikten sonra, 28 Mart 1989 tarihinden itibaren “doviz karsi-
h@ altin piyasasi"m faaliyete gecirdi.

“Kisa siirede biiyiik ilgi goren ve gerek yurticinde gerekse yurtdi-
sinda biyiik yanki uyandiran Doviz Karsiigi Alin Piyasasinda is-
lem hacmi ..” tahminleri asarak 1989 yili sonunda 90 tonu (deger
olarak 1.1 milyar$) ast:.1990 yiinda islem hacmi miktar olarak bii-
yilk artis gosterip 144 tonu asarken diinya altin fiyatlanmn dusmesi
sonucu deger diizeyl 1.3 milyar$ da kalmstir.®® Tasarruf arac ola-
rak altina altmmatif ve cok daha verimli araglarin ortaya cikmasi
(déviz, hazine bonosu, repo, ..) alina olan talebin azalmasina neden
olmustur. 6mmegin 1991 yilinda islem miktar 112 ton, degeri ise 1.2
milyar dolar olmustur. Merkez Bankas: altin ithalatim uluslararasi
standartlara uygun olarak, ilk yillarda sadece Isvicre’den yapiyordu.
fthal edilen killce altinlar konsinye olarak getirtiliyordu. Daha
sonra rekabet yaratmak ve maliyeti dusiirmek icin S.Rusya ve
G.Afrika’dan da konsinye altin ithalati baglatilmigtir. “1992

(5) T.C. Merkez Bankasi, 1991 Yillik Rapeor, s. 60.
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Yvihnda altin ithalatinm %25 oraminda artis gostererek 1.5 milyar
dolara ulasacag tahmin edilmektedir”.(®

II- ALTIN PiYASASININ ISLEYiSI

T.C. Merkez Bankasrmn kurup yonettigi “Altin Piyasasi"mn ig-
leyis ilkelerini belirleyen kurallar, Banka'nun Para Piyasalan ve
Fon Yonetimi Genel Mudirligivniin 31 Agustos 1988 tarihli “Déviz
Karsiifh Altin Piyasas: Uygulama Talimati'nda yer almaktadir. Bir
yilhk uygulamalarn degerlendirilmesiyle ilgili temel bilgi ve goriis-
ler ise Bankammn yillhik raporlarinda “Déviz Efektif ve Altin Piya-
salarn” bashg altinda verilmektedir.

Altin piyasasmm igleyisinde T.C. Merkez Bankasinin t¢ onemli
ve belirleyici miidahalesi vardir: 1) Altin ithalat, 2) I¢ piyasaya
acilma, 3) Geri alma islemleri.. $imdi bunlar kisaca ag¢iklamaya ca-
hisalim. )

1-Altin ithalat:

. T.C. Merkez Bankasi bir alt para piyasasi olarak kurdugu ve yo-
nettigi “Altin Piyasas1” min ortaya ¢ikardigi talebi kargilamak tizere
uluslararas: standartlara uygun altin bar (kahp) ve kiilgeler ithal
etmektedir. Bu ithalat baslangicta sadece Isvicre kékenli firmalar-
dan yapilirken, simdi uluslararas: itiban ve deneyimi olan farkh
kuruluslar araciligiyla gerceklestirilmektedir. [thalat iki asamada
yapilmaktadir. énce konsinye ahm yoluyla altin Turkiye'ye geti-
rilmekte daha sonra uluslararas1 para piyasasi fzerinden satin
alma islemi tamamlanmaktadir. Bu ticari iliski karsilikli acilan
“Avans Hesab1” aracnh?yla yiiritiilmektedir. Ayrica Banka'mn il-
gili talimati uyarinca Istanbul ve Ankara Kambiyo Subeleri nez-
dinde bir altin pozisyonu olusturulmaktadur. ; #

Merkez Bankasi'mn ithal ettigi (konsinye alum..) islenmis altn-
lar “uluslararas: kabul gérmiis bir kurulugun damgasim ve seri nu-
marasimu tasiyan sertifikal..” altinlardir. Kacuk agirhkta olanlar 5
gr, 10 gr, 50 gr, 100 gr, 500 gr ve 1 kg'hk barlar halinde (995/1000
veya 999,9/1000 saflikta) ithal edilmektedir. Buyiik agirhikta olan-
lar 400 onsluk, yaklasik 12.5 kgr, ve 995/1000 safhkta kulceler ha-
linde getirtilmektedir. Altin parcanin agirhg kiculdikce imalat gi-
derleri artmakta dolayisiyla satis fiyati ytikselmektedir.

1991 yihnda ortalama ﬂyah bir ons 362 Dolar fizerinden yakla-
sik 112 ton altin ithal edilmis ve 1.3 milyar Dolar édenmistir. 1992
yili icin bu miktann 1.5 milyar Dolar olacag: hesaplanmalktadir.

(6) D.P.T., 1993 Yili Programu, s. 52.
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Baglamak gerekirse, 17 Mart 1984'ten itibaren altin piyasasinin
istikrara kavusturulmasi yoniinde Merkez Bankasi uluslararas: ge-
cerliligi olan ayar damgas: ve seri numarasi tagiyan kiilge altin ithal
etmekte ve subeleri aracihgiyle i¢c piyasaya vermektedir. Bankalar
Dolar tizerinden spot esasla Banka'dan altin almakta ve kendi satig
fiyatlarim serbestcge belirlemektedirler.

2-i¢ Piyasaya Acilma

Bankalar, Ozel Finans Kurumlan ve Yetkili Kuruluslar yukanda
acikladigimiz kosullarda Merkez Bankasrmin doéviz karsihig: aldik-
lar1 altim1 miisterilerine Tiirk Lirasi Gizerinden belirledikleri fiyat-
tan satmaktadirlar. Yani halk ve kuyumcular, amlan araci kurulus-
lardan altin alm ve satimm yapabilmektedirler. Tirk Lirasimin
konvertible oldugunu dikkate alirsak yetkili tiim aract kuruluslar
birbirleriyle déviz ve efektif tizerinden ahm ve satun islemleri ger-
ceklestirebilmektedirler.

Altin piyasasina girmek isteyen bir banka, Ozel Finans Kurumu
ve Yetkili Kurulus almak ve satmak istedigi altinlarin 6zelliklerini
(bar ve kilgelerin burtit agirhk dokiumi ve sayisi) basliklar halinde
pnceden belirlemektedir. Sonra bu listeyi telefonla Merkez Ban-
kasrmn ilgili birimi olan Déviz ve Effektif Piyasalarn Miudir-
liigiine yazdirmak gerekiyor. Bu basvuru sirasmnda yani Merkez
Bankasi'ndan doviz karsilifi altin almak icin asagida siralanan hu-
suslarda anlasmaya varnilmas: gerekli gorilmektedir. a) Islem giinii
ve saati, b) Altin satis fiyat1, ¢) Istenilen bar ve kiilgelerin biiriit agir-
lik dokiimii ve sayisi, d) Altin teslim valdr giini, e) Altin safbk dere-
cesi, f) Doviz/efektif 6deme valor giinii, g) Navlun, sigorta, imalat ve
diger giderler, h) Toplam déviz cinsi ve tutan, i) Toplam efektif cinsi
ve tutari, j) Altmn teslim edilecegi Merkez Bankasi1 Subesi,
k)Dovizin ddenecegi Merkez Bankasi muhabiri, 1) Efektif 6denecek
Merkez Bankasi Subesi.

Merkez Bankasrmn bankalar ve diger amlan kuruluslarla yap-
t181 duyuruda, altin ahm ve satimmn is giinlerinde saat 10-16 ara-
smda 3102448 numaral “Piyasamz” telefonunun kullamilmasini
istemektedir. Aynica “Altin Piyasasi’nda islem yapmak isteyenlerin
kendilerine bildirilen Merkez Bankasi Subelerinden birinde
“Serbest Altin Deposu Hesab1” actirmalan gerekmektedir. Ek olarak
Banka'min yonettigi “Doviz ve Efektif Piyasalam’na da katiliyor ol-
malar aranmaktadir. '

Bankalar Ozel Finans Kurumlan ve Yetkili Kuruluglar altin almm
icin basvurulannda en az 5 kilogram almak zorundadirlar. Altinla-
- nn ilgili subeler aracihif ile tesliminin yapilabilmesi igin doviz

veya efektifin Banka'min eline gegmesi zorunludur.
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“Altin Piyasasi’nda yapilan tespitlere gore kis aylaninda i¢ satig-
lar azalmakta yaz aylarinda artmaktadir. Bu egilimin ortaya cik-
masinda her tiirlii gosteris ve litkks harcamalarimn yaz aylannda
hizlanmas! yamunda yabanci turistlerin de bu donemde 6nemli bir
talep yarattigi soylenebilir.

3-Geri Alma islemi

“Altin Piyasasi"nda Merkez Bankasi karsisinda alic1 durumunda
olan Bankalar, Ozel Finans Kurumlan ve Yetkili Kuruluglar gerekli
gordukleri zaman belli kosullar cercevesinde ellerindeki altim geri
satmak isteyebilirler.. Geri satma isinde en kolay uygulama altimn
daha 6nce Merkez Bankasyndan satin alindiginm belirlenmis ol-
mas: halidir. Dolayisiyle altimn “uluslararas: kabul goren bir kuru-
lusun damgasim ve seri numarasin tagiyan, sertifikali bir kilog-
rama kadar olan bar veya 400 onsluk kilceler halinde islenmis” ol-
mas1 gerekmektedir.

‘Merkez Bankasr'nin yetkili subesine getirilen altimin ilgililerce
yukarnida amilan ozellikleri tasiyip tasimadig: konusunda U¢ ayrl is-
lem yapilir: )

a) Merkez Bankas: tarafindan satilmis olan altinlann geri aln-
masi,

b) Banka tarafindan satimamus veya sertifikasiz altimin geri
alinmasa, ’

c¢JHurda altimin geri alinmasa... ;,

Merkez Bankas: bu bashklar altinda hangi islemlerin yapilmas:
gerektigini bankalara ve ilgili kuruluslara gonderdigi duyuruda
aciklamaktadir.

Her iic halde de altinlann agirhiklan hassas terazilerle belirlen-
dikten sonra, altinlarin boyutlanmn ve bicimlerinde standartlara
uygunlugu tespit edilmektedir. Ozellikle “bar”larin safik derecele-
rinin (iistlerinde yazil) dogrulugunun ortaya konmasi icin, mini
bilgisayar donamiml dijital gostergeli ve ses dalgalan ile cahsan
“Safhk Test Makinas1” kullamlmaktadir. Boylece geri alma duru-
munda tartma, 6lcme ve saflik tespiti gibi tic 6nemli denetim yapil-
maktadir.

Yapilan denetimle standartlara uygunlugu belirlenen altindan en
az 5 kilogram getirilmis olmahdr. Getirilen altin daha dnce Merkez
Bankasrnca satilmis degilse veya aranan tim ozellikleri tasuma-
sina ragmen sertifikasi yoksa geri almada altimn degerinin %981
sdenmekte, kalan bolim iglemler tamamlandiktan sonra verilmek-
tedir. . ,



T. C. MERKEZ BANKASI VE “ALTIN PIYASAS]" ey i

~ Hurda altin kabuliinde Darphane ve Damga Matbaas1 Genel Mii-
durligii'niin homojen dékiimlii en az 2 kilogramhk altin kalplar
icin diizenleyecegi belgeler aranmaktadir. Bu altinlarin alis degerle-
rinin % 70-90 arasmnda bir pay pesin ddenmektedir. Merkez Bankas:
altim “uluslararasi kabul gérmiis bir altin rafinerisine génderip
alacag: kesin bilgilere gore geri kalan pay1 ddemektedir. Alin ¢ok
pahah ve hassas bir mal oldugundan Merkez Bankasi ahm satim ig-
lemleri kesinlesinceye dek karsisindaki kuruluslan sorumlu tut-
maya devam ettigini 6nceden bildirmektedir.

SONUC

T.C. MerkezBankasimin 19801i yillarda kurdugu ve yonettigi
Para Piyasasimin alt piyaslarindan olan “Acik Piyasa Islemleri” ve
“Bankalararas1 Para Piyasasi” konularinda yayinladifimiz incele-
melerde Merkez Bankasi'nin keéndini yenilerken Tiirk Bankacilik
Sistemi'nde gelisme ve ¢agdaslasma stirecini baslattigim vurgu- la-
maya ¢alismistik. Bu incelememizde tanitmaya ¢alistignmz “Altin
Piyasas1” Nisan 1989 dan buyana ¢alisan en geng alt piyasa ozelli-
gini tasimaktadir. Fakat cok kisa siirede piyasa beklenilenin iis-
tiinde bir gelisme gostermis ve 150 tona yaklasan ithalat ve 1.5 mil-
yar dolarlik 6deme gibi énemli boyutlar kazanmstir. “Déviz Piya-
sasi"min da basariyle yonetildigini soyleyerek su soruyu sorabiliriz.
Acaba Banka “Hiikiimetle miistereken milli paranm i¢ ve dis dege-
rini korumak amaclariyle gerekli tedbirleri almak” ta ni¢in basaril
olamiyor? Bize gore fiyat istikrarini saglamada, enflasyonu asag:
cekmekte ve parasal araclann etkisiz kalmasinda kusurlu olan
Hitkumet'tir. Cinki anti-enflasyonist para politikalanyle uyumlu
maliye politikalarmn bir paket halinde ytirtrlige konmas: gerekti-
gini yillardir Hilkiimetler anlamis gériinmiyor. Tark Milletinin bu
gercegi gorecek ve cesaretle uygulayacak olan bir Hitkkiimete ihtiyaci
var, kamisindayz.






