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ALTININ EKONOMIDEKI YERI VE PAZARI

Goniil CETINEL

GIRIS

Yiizyillardan beri deferini ve Onemini arttirarak
koruyan alun, insanlik tarihinde kullanilan cn eski
metallerden biridir.  Caglar boyu zenginligin
simgesi olan alun; ge¢miste c¢ogunlukla para
malzemesi olarak distinilmisse de, glintimizde
yatirnm aract olarak, kuyumculukta ve hizla
yayginlasan endiistriyel kullamimiyla Onemini
korumaktadir.

Genel Bilgiler

Insanligin varoldugu giinden bugiine kadar kisi
ve toplumlar tizerinde biiyiik ve 6ncmli bir yere
sahip olan alun; parlak, sari, yumusak, kolayca
sekil verilebilen, kimyasal maddclere karst inert,
korozyona ugramaz, stlfiirlecnme ve oksitlenmeye
karg1 direngli, clekirik ve 1s1 iletkenligi ylksek, iyi
yansitict bir metaldir. Ozgiil agurlidt 19.03 gr/cm3,
sertlifi 2,5-3 arasindadir. Cok yumusak oldu-
gundan genellikle scrtligi ve dayamklifini art-
tirmak i¢in bakirla alagim yapilarak kullanilir,

En eski ve yaygin kullantm: kuyumculugun
yam sira, para ve madalyon basiminda, altin kapla-
ma ve sls iglerinde, clcktronik sanayiinde, dig
hekimliginde ve diger cndiistriyel alanlarda kul-
lanilan altinin alim ve satiminda troy ons veya kg
Olcl birimi olarak kullanilir. 1 troy ons 31.1 gram
agirhiga karst gelmektedir.

Alun; kiilge, ¢ubuk, tel, boru, yaprak ve altin
para gcklinde ticarete konu olmaktadir. Ticari
olarak kullanilan kiil¢e alun (gold bullion) en az
995 veya daha yukan safliktadir. Altm, 25 um
capa kadar tcl ve ¢ubuk, ayrica 25 pum'a kadar
haddclenmis dirtinler halinde de ticarete konu
olmaktadir. Alun i¢in saflik, alagim i¢indeki alun
metalinin alagim agirlifina orani olup, binde olarak
tamimlanir. Ornedin 1000 saf alun saf alundir.
Yani % 100 alundir. Alun saflifini géstermenin
diger bir yolu ayar (karat) sistcmidir. Bu sistemde
24 ayar (24 A) alun 1000 safliktadir. Yani saf
alundir, % 100 alundir. Ayni sckilde 14 ayar altin,
585 safliktadir (14/24) ve % 58,5 oraninda alun
icermektedir.

154

MTA Genel Midurliigd, Fizibilite Dairesi, ANKARA.

Uluslararasi 6demelerde altinin yeri

Insanlar altim tamidiktan sonra, bu kiymetli
madeni para olarak kullanmaya baglamiglar ve ilk
altin para M.O. 1300 yillarinda Likya Krali Kreziis
tarafindan yapurilmigtr. Alun, ylizyillar boyu, 19.
ylizyila kadar para olarak kullanilmig, ancak
trctiminin zor ve smirlt olmasi, altina bagl ycni
sistemlerin - aranmasina ncden  olmustur.  19.
yiizyilda alun sikke (altin para) sistemi birakilarak
alun standardr sistemine gegilmigtir.

1870'Ierden I. Diinya savasina kadar alun stan-
dardr sistemi (bu sistemde tilkelerdeki altin rezervi,
i¢ para arzina cgittir) uluslararasi para sistcminin
temelini olugturmus, bu dénemde altin, para olarak
paranin tim fonksiyonlarini yerine getirmistir. I.
Diinya savagmin baglamast ile alun standardi
yirirliikten kalkmig ve milli paralarin altin ile olan
iligkilerine son verilmigtir. I. Diinya savasmdan
sonra yiirlirliige konulan ikinci alun standardi
basarili sonu¢ vermcemis, 1940'larin  baglarina
kadar cesitli sistemler denenmigtir. II. Diinya
savasindan sonra ABD'nin Bretton-Woods kasa-
basinda 1944 Temmuz ayminda 44 iilkenin
kaulimiyla imzalanan antlagmayla " White
Plani"kabul edilerck, wuluslararast para sistemi
olarak altn kambiyo sistemi (bu sistem altin stan-
dardr sisteminin geligtirilmis bir sekli olup, altin
yaninda konvertibl olan ulusal paralarin da ulusla-
rarast rczerv  olarak  kullanilmasidir.  Boylece
alundan tasarruf cdilmig olmaktadir) uygulamaya
konulmugtur. Buna gore, ABD dolarin dcgerini
altina baghyor ve 1 ons altinin fiyat1 35 $ olarak
belirleniyordu. ABD Merkez Bankasi c¢ikardig
dolar icin % 25 alun stoku bulunduruyordu.
Dolarin alun konvertibilitesi tamdi. BOylece altin
ve dolar diinya parast olarak kabul edilmigtir. 1958
yilina kadar bu sistem iyi islemigtir. Sonraki
yillarda ABD'dcki enflasyon, odemcler dengesi
aciklart  vec  bunlarmm  cmisyonla kapatilmaya
¢alisilmas dolara olan gliveni sarsmig ve dolardan
kagisa neden olmustur. ABD'nin 1968 yilinda
aldigr onlemlerin beklenen sonucu vermemesi ve
15 Agustos 1971'de ABD'nin dolarin altin konver-
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tibilitesini kaldirmasiyla altin kambiyo sistcmi son
bulmugtur. Dolar-aluin iligkiside ABD Merkez
Bankasinin % 25 alun kargilik bulundurma uygula-
masina son vermesiyle ortadan kalkmig, 1971
Aralifinda Smithsonion antlagsmasiyla da 1 ons
alun 38 $ olarak tesbit edilmigtir.Bugiin tiim
diinyada tedaviildeki paralar alun karsilif
¢ikartilan paralar olmayip, Mecrkez Bankalarinca
tilkelerin ekonomik dengelerine ve gelismelere
gore basilip, degisim araci olarak altinla degil satin
alma giiciiyle 0l¢iiliir. Altin ise toplumlarin ¢kono-
mik yasaminda zenginlik Olgtisti, giiven unsuru,
spekiilatif yoniiyle ve endistriyel kullanimiyla
6nemini korumaktadir.

Altinin ge¢migte oynadif likidite kaynagr roli
son derece 6nemli olmakla birlikte, bugiin bu roli
gidereck azalmaktadir. Alun iretiminin zor ve
pahali olmast ile elde edilebilirlifinin siurhili
nedeniyle tretilen altmin, ancak talebi kargilaya-

bilmesi, var olan altin stoklarinin zamanla uluslara-
rast likidite ihtiyacim kargilayamamasina neden
olmustur.

Altinin, uluslararas1 likidite kaynaklarnndaki
payr 1951 yilinda % 68,7 iken, 1970 yilinda %
39,7'ye, 1971 yilinda da dolann altin konvertibili-
tesinin ortadan kaldinlmasiyla % 29.1'e¢ diismiis,
giinlimizde ise % 6'dir.

Alun, bugilin 6deme aract olma roliinii yitir-
migtir. Fakat, iilkelerin alun stoklan bor¢ veren
kuruluglarca bir giiven unsuru olarak goriilmek-
tedir.

Bu nedenle altin stoku, lrctimi kadar Onemli
olmaktadir. Bilindigi gibi alun stofu, alun
tirctimiyle birlikte altin arzini olugturur. Altimin
binlerce yildan beri {retildigini distlinirsck,
glinimiizdeki gergek altin stoklarini tahmin etmck
¢ok zordur. Ancak, diinya altin stoklarinin 100.000

DUNYA ALTIN URETIMI VE EN FAZLA URETIM YAPAN

JEOLOJI MUHENDISLIGI-KASIM 1992

1000 TON ULKELER
2.0 §
1.9 g A
1.8 4 N\ N
1.7 4 \ \
1.6 4 N § N
1.5 - - S ] \ \
1.4 E N N N N \
3] § N8 y
5 § \ \ N N
o I N T I
1.1 4 N N N N
N N N
I 4 N N N N
094 N N \ N N
084 N N \ N N N N N
0.7 - 3 \ ] N R
: N N >
0.6 - F r\ ;— N 1 FQ F: N r«S __E
3 N N ~ M M
0.5 - \ N \ ] N \ \
0.4 N N N N N N N N
N N N N N N N ™
0.3 4 N N : N : : '
0.2 F AN Pl 1N 2 N ; AN N : L
4 L B AN -

01 N - HN f N : 3 1R \ g
O 1 1 2 g N K \\ N /J 1IN
1979 1981 1983 1985 1987 1989

YILLAR
Rusya [ ] G.Afrika Dinya
Kaynak : World Metal Statistics
155



ton dolayinda oldugu sanmilmaktadir. Son kullamm
alanlarina gore yaklasik % 37'si devletlerin merkez
bankalarinda, % 24'ii 6zel yatinmcilarda, yani
diinya altin stoklannin yaklasik yarisi resmi veya
ozel yatinnmcilarin elindedir. Altin stoklarinin geri
kalan kismi (% 27) degerli siis egyas1 ve (% 12)
endiistriyel meta seklindedir.

II. Diinya savasi boyunca ve savag sonrasindan
glinlimiize kadar Amerikan ekonomisinin biiyliye-
rek gelmesi ve altin treticisi bir lilke olmast nede-
niyle, diinya'nin en O6nemli altin stokuna sahip
tilkesi ABD'dir. II. Diinya savagindan sonra hizla
gelisen Almanya ve Fransa'da Onemli altin stok-
larina sahiptir. Isvigre'nin altn stoklarida bankaci-
Iiktaki yeri nedeniyle 6nem tagimaktadir. I. Diinya
savasindan Once dinyanmin elinde en ¢ok alun

bulunduran iilkesi Rusya iken, giiniimiizde ABD,
Almanya ve Fransadan sonra 4. sirada yer almakla
birlikte, Rusya'nin altin stoklarimin bilinenden daha
¢ok oldugu sanilmaktadir. Bugiin, IMF'nin elindeki
altm stoklar1 ise 3200 ton'dur.

Tirkiye'nin alun stoku, halkin elindeki altin-
larla Merkez Bankasindaki altinlardan olugmak-
tadir. Merkez Bankasindaki altin stoku 115 ton ci-
vanndadir. Tahminlere gore halkimizin elindeki
altin stoku ise 3000-3500 ton civarinda olup, bu-
ginkli degeri 50 trilyon civarindadir. Bu ¢ok 6-
nemli ve biiylik potansiyel halkimizin elinde
zenginlik gostergesi, silis ve ziynet egyasl veya ta-
sarruf amaciyla, ¢agdas yatirim big¢imlerine doniis-
tiirilmeden giivence amaciyla beklemektedir.
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Rezerv ABD 4770 11.0
Diinya altin kaynaklarnt 75 000 ton olup, bunun Kanada 1780 4.1
% 15-20Q'si altimin yan {irlin olarak elde edilebildigi
kaynaklardir. G. Afrika diinya rezervlerinin yakla- Avustralya 1400 3.3
stk % 46'smna sahiptir. G. Afrikayr % 14 payla Brezilya 940 29
Rusya ve % 11 payla ABD izlemektedir. .
. . Diger Ulkeler 7920 18.4
Diinya altin rezervleri*
Rezers (fon) Pay (%) Toplam 43 000 100
G. Afrika 20 000 46.5 Kaynak: Mineral Commodity Summaries 1992.
Rusya 6220 14.5 *: Metal igerii.
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Tirkiye'nin jeolojik yapist potansiyel altn
yataklanmmin varlifini ortaya koymaktadir. Bu
nedenledir ki son yillarda yabanci sirketler Tiirki-
ye'de arama ¢alismalarini siirdiirmektedirler. Euro-
gold (Avustralya-Almanya), Anglo-Tur (G. Afri-
ka), Riyo-Tur (italya), Cominco (Kanada), New-
mount (Hollanda) bunlann baslicalardir.

Arz-Talep, Uretim-Tiiketim

Alun arz1 madenlerden yapilan tirctimden, mer-
kezi planli ekonomilerin satislanindan, uluslararasi
kuruluglar ile merkez bankalarnin resmi satig-
lanindan, hurdadan kazamilan ve On satig/altinla
bor¢lanma seklinde yapilan islemlerden olusmak-
tadir. Alun arzmun yaklagik % 701 madenden
yapilan tretimden gelmektedir. Diinya altin Ureti-
mi hizla artmaktadir. 1980 yilinda 1200 ton olan
diinya alun tretimi, son on yilda yaklasik % 70
artarak, 1990 yilinda 2028 tona ulagsmistir.

En biiyiik alun treticisi olan G. Afrika, gecen
10 yilik d6nemde i¢ karigikliklar, grevler ve
ambargolar nedeniyle altin tretimini arttiramamis;
1980 yilinda 675 ton olan lretimi, 1990 yilinda
601 tona digmiustlir. Diinya Uretimi artarken G.
Afrika'nin iretimindeki dustis, diinya tiretiminden
aldig1 payr da dislirmiistiir. 1980 yilinda diinya
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Uretimindeki payr % 56 iken, 1990 yilinda %
29.5'e diismiistir.

1990 yilina kadar diinyanin ikinci 6nemli altin
ureticisi olan Rusyanin 280 ton dolayindaki istik-
rarli dretimi, 1990 yilinda yeniden yapilanma
nedeniyle 240 tona diismiis ve diinya iiretiminden
aldif1 % 11.8 payla dordiincii sirada yer almigtir.

Buglin diinya urctimindeki % 14.3'liik payla
ikinci 6nemli altin treticisi olan ABD son yillarda
aramalara hiz verip ve buldugu yataklann kisa
siirede tiretime gegirerck, 1980 yilinda 31 ton olan
tiretimini 1990 yilinda 290 tona ¢ikarmistir.

Diinya alun tretiminde % 12,5 payla 3. siray1
alan Avustralya, 1980 yilinda 17 ton Uretirken son
yillarda Uretimini hizla arttirarak 1990 yilinda 255
tonluk tretim potansiyeline ulagmis ve G. Afrika
ile Rusyanin pazarlarina sahip olmustur.

1990 yilinda 165 tonluk iretimiyle % 8.1 pay
olan Kanada da drctimini diizenli bir sckilde
arttiran llkelerdendir.

Cin, Brezilya, Yeni Gine, Kolombiya, Filipinler

ve Sili madenden altin tiretimi yapan diger dikkate
degebilecek tlkelerdir.

ALTIN FIYATLARI
(Cari fiyatlarla)

Kaynak :. World Metal Statistics.
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Tiirkiye'de ise giinimiizde madenden altin
iretimi yapilmamaktadir.

Genellikle miicevherat, slis egyasi, elektronik,
discilik, madalya ve para basimi, kiilge altin ve
diger alanlarda cesitli oranlarda tiiketilen altinin
talebi her gegen yil artmaktadir. Altin talebinde %
70 pay alan miicevher endiistrisi tiim lilkelerde en
Onemli tiketim alamdir. Alun; elektronikte % 5,
discilikte % 2, madalya ve para basiminda % 5,
kiilge altin geklinde % 9 ve diger alanlarda % 9
oraninda tiiketilmektedir.

Bati diinyasinin 1990 yili arz-talep durumu
ARZ

Madenden yapilan lirctim 17399
Merkezi planli ekonomilerin

satiglar 380.0
Devlet satiglarn -
Hurda 440.5

On satig/Altinda borglanma 245.0
Toplam arz 2799.4 ton
TALEP

Miicevherat 1985.6
Elektronik 142.8
Discilik 51.0
Diger endiistriler ve siis esyast 64.5
Madalyon ve Para basimi 136.0
Devlet alimlan 40.0
Kiilge 235.6
Yatirim ve spekiilasyonlar 144.0
Toplam talep 2799.4 ton

Tirkiye'de ise altin, miicevherat ve sis egyasl
olarak, altin para basiminda (cumhuriyet altini,
ziynet altini, regat altin v.s.), endiistriyel kullani-
mda, kiilge halinde alinip-satilmak ve Merkez Ban-
kasinda stoklanmak amaciyla talep edilmektedir.

Tiirkiye'de talep edilen altinin tamamina yakini
yurt disindan karsilanmaktadir. Ancak kisilerin el-
lerinde bulunan altinlarinda zaman zaman piyasaya
cikarak arz olusturdugunu sOyleyebiliriz. 1989
yilina kadar alun resmi olmayan yollarla Tir-
kiye'ye getirilirken, 26 Mart 1989 tarihinde T.C.
Merkez Bankasi tarafindan standart alun ticareti
baglatilmigtir. 1989 yilinda 100.2 ton, 1990 yilinda
145.9 ton olan altin ithalatinin 1991 yilinda cesitli
ekonomik nedenlerle 110 tona diigmesine ragmen,
Tirkiye'de alun islemeciliinin her gecen giin
artmasina paralel olarak altin talebinin de artacagi
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sanilmaktadir. Diinya alun igletmeciliginde Tiirki-
ye Italya'dan sonra ikinci sirada yer almaktadir.

Talep edilen altin; endiistriyel kullanim i¢in
Ziirih, Londra ve New York, miicevher yapimi igin
Hong Kong ve Ziirih, Merkez Bankalarinin talcple-
ri i¢in Ziirih ve Londra, 6zel yatinm talepleri igin
ise tim borsalardan saglanmaktadir.

Fiyat

Alun fiyatlan diger metallerde oldugu gibi arz,
talep, tiretim ve tagima maliyeti degisimlerinden
kolayca etkilenmemektedir. Ciinkii, yillik altin -
retiminin toplam altin stoklarindaki payr % 2 ol-
dugu gibi, endiistriyel talebin toplam taleptcki pay1
da ¢ok azdir. Fakat, altin fiyatlarinin da ctkilendigi
bazi faktorler vardir. Bunlarn dolarnn degeri, petrol
fiyatlari, siyasi olaylar, ve enflasyon olarak
siralayabiliriz.

Alun fiyatlarinin seyrine bir gz atacak olursak;
1968 yilina kadar 35 $/ons dolayinda scyreden
alun fiyati, bu yildan baglayarak dalgalanmaya
baglamig 1971 yilinda altin-dolar konvertibilitesi-
nin kaldinlmasiyla hizla yiikselmeye baglamagtir.
1979-1980 yillan arasinda dolarin deger kaybedisi
ve petrol fiyatlarindaki artiglar nedeniyle tarihinin
en yiiksck noktasina ¢ikarak yillik ortalamas: 610
$/ons olmugtur. Bu seviyede uzun siire kalmamig
1982 yilinda onsu 400 $'a diigmiistiir. Daha sonra
bazi ufak dalgalanmalar gdstermis ve bugiin 355 $/
ons dolayinda seyrctmektedir.

Alun fiyatlarina kabaca bir g6z attiktan sonra,
diinya altn piyasalarina bakarsak; altumin filen
alinip sauldig spot altin piyasast ve altinin vadcli
isleme tabi tutuldugu vadeli altin piyasast olmak
lizere ikiye aynldifim goriiriiz. Spot altin piyasa-
larinda alun fiyatuni arz ve talep egilimleri belirle-
mekte olup, talep edilen alun yatinm, endiistriyel
kullanim, miicevherat ve siis egyas: yapiminda
kullanilmaktadir. Bu piyasada arz isc tckelci bir
yapiya sahip olup, G. Afrika ve Rusyanin ctkisi
altindadir. Vadeli altin piyasalarinda ise fiyatlara
faizler ve siyasi olaylar etkili olmakta ancak is
hacmi spot piyasadan ¢ok daha biiyiik oldugundan
fiyat degisimleri lizerinde de etkileri onemlidir.

Tiirkiye'de ise altn fiyatlan i¢ ve dis ckonomik
gelismelere gore Merkez Bankast ve Istanbul altin
piyasasinca belirlenmektedir. Tirkiye'de de alun
fiyatlan 1979-1980 yillarinda hizli bir arug
gostermis, doviz kurlannin etkisiyle ancak ufak
dalgalanmalarla giiniimiize kadar artarak gelmigtir.

Altun talebi zaman zaman dolarn deger
degisimlerinden, faiz oranlarindaki degisimlerden,
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enflasyon hizi, altin fiyatlanndaki degisimlerden
ve siyasal olaylardan etkilenmektedir. Ancak top-
lumuzda geleneksel bir tiiketime sahip oldugu i¢in,
altin talebi canlilifimi koruyacak ve altina goOste-
rilen ilgi silirecektir.

TURKIYE'DE KULCE ALTIN FIYATLARI

Yillar Yillik Ortalama (gr/TL)
1960 16.11
61 15.61
62 13.71
63 14.15
64 13.87
65 14.04
66 14.33
67 15.00
68 17.41
69 19.14
1970 17.35
71 21.05
72 27.65
73 44.32
74 72.52
75 83.91
76 74.09
77 99.94
78 183.16
79 492.09
1980 1532.-
81 1654.-
82 2123.-
83 3534.-
84 4560.-
85 6855.-
86 10488.-
87 18900.-
88 24520.-
89 26385.-
1990 32531.-
91 47267.-

92 (Kasim) 89000.

Kaynak: T.C. Merkez Bankasi
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