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Ozet

Yaklasik bes yil1 geride birakan Avrupa bor¢ ve bankacilik krizi kétiileserek
devam etmektedir. Devlet tahvillerindeki sikintilar ve kaygilar, bu tahvillerin bi-
yiik bir kismini portféylerinde bulunduran bankacilik sektoriine sigradikga, tahvil
ihraci ve ozellikle kisa donemli borglanmada siddetli tikanmalar yasanmistir. Bu
kriz, zaman igerisinde, digerlerine nazaran daha zayif iilkelerle birlikte, Euro bol-
gesi icerisindeki tiim iilkeleri tehdit eder hale gelmistir.

Kriz devam ederken ve son giinlerde, emlak krizini de iceren yapisal bir krize
doniisecegi diisiiniiliirken, 6nemli bir soru karsimiza ¢ikmistir; ekonomik biiyii-
meyi saglayabilmek i¢in borglarini azaltmak ve ekonomilerini giiglii hale getirmek
zorunda bulunan iilkeler, ekonomik tasarruf programlarina nasil devam edecek-
lerdir.

Krizin baslangicindan bu yana, bu ikileme yonelik cesitli ¢oztimler 6nerilmis
olup; bu ¢oztimlerin bir kismi, 6zellikle 2012 yilinda, Euro bolgesi tilkeleri merkez
bankalarinin sahip oldugu altin rezervlerinin satilmasi veya tahvil ihracinda temi-
nat olarak kullanilmasina odaklanmistir. Krizden zarar goren Italya ve Portekiz
gibi tilkelerin biiytik miktarlarda altin rezervine sahip oldugu gozoniine alindi-
ginda, ekonomist ve politikacilar tarafindan, altina dayali gelistirilen bu ¢6ziim
onerileriyle, devam eden krizin siddetinin hafifletilebilecegi fikri ortaya atilmigtir.

Bu ¢alismada, altinin ekonomi ve parasal sistem icerisindeki rolii analiz edile-
rek, siiregelen krizi yatigtirabilmek icin, altin rezervlerine iliskin 6nerilen ¢6ztim
yollar1 incelenmistir.

Anahtar kelimeler: Borg krizi, Euro bélgesi, Altin, Teminat
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Abstract

The European debt and banking crisis, leaving almost five years behind, has
been still continuing by escalating. As the financial strains and concerns on go-
vernment bonds has spread to the banking sector which has the vast majority of
government bonds in their portfolios, there have been experienced severe blocka-
ges in bond issue and especially in short-term lending. This crisis has become as
a major crisis which threatens all countries in Euro-area as well as the countries
which appears relatively weak.

As crisis continues and is expected to be converted a structural crisis with re-
al-estate problems recently, we have the key question in front of us; on the one hand,
the countries are in a situation to promote the growth in order to pay down debt
and make their economies stronger, and on the other hand how can they maintain
their economic austerity policies.

There have been proposed several solutions to this dilemma since the beginning
of the crisis and some of these solutions have been focused on, in especially 2012,
selling of the gold reserves held by European central banks or using gold reserves to
collateralise new government debt. Considering that some of the countries adver-
sely affected by the crisis, such as Italy and Portugal has substantial amount of these
gold reserves, it has been mostly believed by economists and politicians that these
solutions could help alleviate the ongoing crisis in last years.

In this study, the role of gold in economy and monetary system is analyzed by
touching many points and evaluating the proposals in related to gold reserves made
in order to alleviate the effects of crisis.

Keywords: Debt crisis, Euro area, Gold, Collateral

1. Giris

Altin en eski para birimlerindendir ve Ortadogu’da yasayan ¢ok eski uygar-
liklara kadar uzanan bir ge¢misi vardir (Huebsch, 2011). Gegmis donemlerde ge-
leneksel olarak bir deger birikim araci olarak kullanilmis olup; bu da onu zaman
icerisinde, ekonomide verimli bir sekilde kullanilamayan atil bir varlik haline do-
niigtirmistir. Altin uzun yillar bir emtia olarak degerlenmis olup; miicevher, sik-
ke ve diger varlik formlarinda tedaviilde olmustur.

Ayrica, altin, teminatin en eski tiirlerinden biridir. Bu sekilde, yiizyillar boyu
bireyler ve kurumlar tarafindan kullanilmaktadir. Altin standardinin 20. ytizyilin
ortalarinda kaldirilmasi, bu degerli madenin ticarette ve kredilerin teminatlarin-
dirilmasinda kullanimina son vermistir.

Altinin finansal sisteme doniisii, 2. Diinya Savasrndan sonra Bretton Woods
Sisteminde gordiigiimiiz gibi, genellikle global temelli kullanimina bagli olmus ve
global finansal sisteme gosterge parasal bir pozisyon olarak tekrar donecegine isa-
ret edilmistir.
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15 Agustos 1971’de, Baskan Richard Nixon’in altin penceresini kapatmak du-
rumunda kalmastyla, USD’nin altina dontstiirtlebilirligi kalkmis (Moffatt, 2011);
tiim para birimleri serbest dalgali hale gelmis ve Bretton Woods sisteminin sonuna
gelinmistir.

Bu noktada Altin Standardi ve Bretton Woods sistemine kisaca deginmekte fay-
da vardur.

1.1 Altin Standardi

1. Diinya Savasrndan once, diinya ekonomisi, bir¢ok iilkenin para biriminin
direkt olarak sabit oranlarla altina doniistiirtilebildigi, sabit bir kur rejimi olan Al-
tin Standardrna gegmistir, dolayisiyla, para birimleri arasindaki pariteler sabitlen-
mistir. Altin Standardrna gore sabit kurlar, déviz kurlarinin dalgalanmasina bagh
olarak olusan belirsizligi yok ederek, diinya ticaretini arttirma avantajina sahip
bulunmaktadir.

Ulkelerin Altin Standardi kurallarina uydugu ve para birimlerini altina dayali
ve altina doniistiirtilebilir sekilde tuttugu siire icerisinde, doviz kurlar: sabit kal-
mustir. Bununla beraber, Altin Standardrna katilim, bir iilkenin uyguladig: para
politikasi iizerinde hi¢bir kontroliiniin olmamas: anlamina gelmekteydi. Ciinkd,
para arz1 tilkeler arasindaki altin hareketleri tarafindan belirlenmekteydi. Ayrica,
tim diinyadaki para politikasi, altin tiretiminden ve kesiflerinden biiyiik ol¢iide
etkilenmekteydi (Bernanke; James, 1991). Ornegin, altin iiretiminin son derece dii-
siik oldugu 1870 ve 80’lerde, diinyadaki para arzi da ¢ok yavas artmis ve diinya
ekonomisindeki biiyiimeye ayak uyduramamus; genis ¢apli bir deflasyon yasanma-
sina neden olmustur. Bununla beraber, 1890’larda, Alaska ve Giiney Afrika’daki
altin kesifleriyle altin tiretimi bityiik dl¢tide artmis; bu da para arzinin ve fiyat se-
viyelerinin hizli bir sekilde artmasina yol agarak, 1. Diinya Savas1 donemine kadar
yiiksek enflasyona neden olmustur.

1.2 Bretton Woods Sistemi

2. Diinya Savagrndan sonra, savasin galipleri, Bretton Woods Sistemi olarak
bilinen sabit bir kur rejimini uygulamaya baslamislardir ve bu sistem, 1971'e kadar
yiiriirlitkte kalmistir. Bretton Woods, IMF’i yaratmistir. IMF, sabit kur rejimleri-
nin uygulanmasina yonelik kurallari diizenleyerek ve 6demeler dengesinde giig-
likler yasayan {ilkelere kredi vererek, diinya ticaretindeki biiyiimeyi artirmaya
calismistir. Ayrica IMF, iye tilkelerin kurallara uyup uymadiginin izlenmesi gore-
vinin bir parcasi olarak, ayni zamanda, uluslararasi ekonomik verilerin toplanmasi
ve standardize edilmesi gorevlerini de tistlenmistir.

Bretton Woods sistemi ayni zamanda, Diinya Bankasrnin olusumunu sagla-
mugtir. Bu kurum, gelismekte olan iilkelerin ekonomik kalkinmalarina katk: sag-
lamak tizere gerceklestirecekleri projeleri desteklemek amaciyla bu iilkelere, uzun
donemli krediler saglamaktadir (Pehle, 1946).
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Amerikanin, 2. Diinya Savagrndan, diinyanin tiretim kapasitesinin yarisindan
fazlasina ve diinya altininin biiyiik bir kismina sahip olarak, diinyanin en biiyiik
ekonomik giicii olarak ¢ikmasi sonucu, Bretton Woods sistemi, yabanci hitkiimet-
ler ve merkez bankalar i¢in, USD’nin 35$ onz fiyat: ile altina dontistiiriilmesine
dayandirilmistir (Moffatt, 2011). Ayrica, uluslararas: rezerv olarak tutulan dolar
varliklar1 alip satan diger tilke merkez bankalar: tarafindan, déviz piyasasindaki
mildahalelerle, sabit kurlarin stirdiiriilmesi saglanmigtir. Diger iilkelerin uluslara-
rast rezerv olarak tuttuklar1 varliklar1 gostermek i¢in kullanilan USD, rezerv para
olarak adlandirilmistir. Dolayisiyla, Bretton Woods sisteminin 6nemli bir 6zelligi,
Amerika’nin rezerv paraya sahip olan tilke olarak tesis edilmesi olmustur. Bretton
Woods sisteminin sona ermesinden sonra bile, USD bir ¢ok uluslararas: finansal
islemin gergeklestirildigi rezerv para olma pozisyonunu korumustur. Bretton Wo-
ods sistemi tarafindan dikte edilen sabit kur rejimi, 1971 yilinda terkedilmistir.

2. Para Olarak Altin ve Mevcut Krizde Rolii

Kurumsal yatirimcilar, biiyiime i¢in potansiyeli oldugunu diistindiikleri yati-
rimlari tercih etme egilimindedir. Bir yatirim artan bir nakit akimi tiretmelidir.
Buna gore, altin bir yatirim olarak kabul edilmemektedir; ¢linkii, diizenli bir gelir
ve sistematik bir bitytime tiretememektedir (Mills, 2012).

Opysa ki altin, para birimlerinin veya diger finansal iirtinlerin yapamayacag iki
fonksiyonu icra etmektedir (Mills, 2012). 11k olarak, altin, geleneksel olarak en yiik-
sek likiditeye sahip varliklar arasinda yer almaktadir ve evrensel bir para birimi
olarak kabul edilmektedir. Ayrica, ekonomik belirsizligin ve finansal karmaganin
yitksek oldugu zamanlarda giivenli liman rolinii iistlenmektedir (Baur; McDer-
mott, 2010). Gegtigimiz yillarda, altina olan talepteki yiiksek artis, buna érnek ola-
rak gosterilebilir.

Daha da 6nemlisi altin, birka¢ bin yildir satin alma giiciinii korumak icin kul-
lanilmaktadir. Amerikan Merkez Bankast FED’in kuruldugu 1913 yilinda, alti-
nin onsu $20 iken, bugiin, FED’in kurulusundan neredeyse 100 y1l gegmesine ve
USD'nin satin alma giiciiniin %95’ini kaybetmesine ragmen, altinin onsu $1300’dir
(Mills, 2012). Altin, giinimiizde, gegmise nazaran daha az bitytimekle beraber, is-
levleri agisindan hala 6nemini korumaktadir. Ayrica, yakin zamandaki bitytik cap-
11 borg yenilemeleri ve geleneksel teminat degerlerine olan giivenin ¢okiisii nede-
niyle, altin, hizli bir sekilde ¢ekirdek bankacilik aktifi haline gelmektedir.

Son yillarda altin, parasal ve finansal bir varlik olma roliinii yeniden kazanma
egilimi icerisindedir (Tyler, 2011). Altin kredilerindeki artis trendi de, bu varligin
parasallagsmasini saglamaktadir. Amerikan Merkez Bankasi FED’e gore; asir1 borg-
lulugun en biiyiik sonucu, 6denmemis borg yiikiinii desteklemek i¢in gerekli iyi
teminatin nispi yoklugudur. Borcun teminata olan dengesizligi, bankalarin miis-
terilerine kredi verebilirligini, merkez bankalarinin ticari bankalara olan kredi ve-
rebilirligini ve kayitdisi bankalarin gecelik repo piyasasindan fon bulabilirliklerini

@



Euro Krizine Alternatif Bir G6ziim; Teminat Olarak Altin I—

etkilemektedir. Bu nedenle, altinin bir teminat kiymeti olarak biiytimesi ve kot
teminatlarin yerini almasi kaginilmazdir.

Borcun bir vadesi vardir ve vadesi geldiginde, kredi alanlar bor¢larini yenile-
meyi beklerler. Bloomberg tarafindan derlenen asagidaki listede, gesitli tilkelerin
USD cinsinden 2012 yilinda yenilemesi gereken bor¢ miktarlar: gosterilmektedir
(Worrachete, 2014);

Japonya; 2,383 milyar, U.S; 3,115 milyar, italya; 468 milyar, Fransa; 410 milyar
Almanya; 268 milyar, Kanada; 248 milyar, Brezilya; 121 milyar,

Birlesik Krallik; 181 milyar, Cin; 143 milyar, Hindistan; 85 milyar, Rusya; 10
milyar

Kredi verenler, altin varliklar1 teminat olarak kabul ederek kredi saglamakta-
dirlar. Kredi verenler agisindan, altin ¢ok giivenli bir varlik olup; teminatin bir ytiz-
desi olarak kredinin degeri, artan altin fiyatlarina bagli olarak devamli azalmakta-
dir. Kredi alanlar agisindan da, borg altinin degerine bagli oldugu igin, temerriide
diisme egilimi azalmaktadir. Yiiklenilen oranlarin teminatsiz bireysel kredilerin
oranlarina gore ¢cok daha diigitk olmasi nedeniyle, krediler 6diing alanlar icin de
oldukga iyi caligmaktadir. Hem faiz oranlari hem de siire¢ ¢cok daha aza indirgen-
mektedir.

Organize altin kredileri ayn1 zamanda, tiiketimi de desteklemektedir. Bu sii-
recle birlikte altin, sadece saklanmak iizere satin alinip tutulan verimsiz bir varlik
olarak diigiiniilmedigi i¢in, teminat olarak kullanilmaktadir.

Artan 6nemiyle birlikte, 2011 yilinda altin, kredilerin teminatlandirilmasinda
tekrar kullanilmaya baglanmistir. Ornegin, J.P Morgan Chase bu emtiay1 belirli
krediler i¢in teminat olarak kabul etmeye baslamistir (Weil, Dan). Bu uygulama
bir anlamda, altin penceresini yeniden agmak anlamina gelmektedir ve olduk¢a iyi
zamanlanmis goriinmektedir; takip eden haftalarda, biiyiik 6l¢tide Orta Dogu’da
yasanan siyasi karmasaya bagli olarak, altin ve giimiis fiyatlarinda hizli bir sekilde
yiikselme yasanmustir.

2.1 Altinin Kredilerde Teminat Olarak Kullanilmasi

Altinin bir yatirim araci olarak 6nemli dezavantajlarindan biri; deger olarak
artmadikga, hisse senedi veya tasarruf bonosu gibi pasif bir getiriye sahip olmama-
sidir (Cui;Hoyle, 2011). Bununla beraber, altin giivenli bir yatirim aracidir; altina
ihtiyatli yatirimin siirdiiriilmesi ve ayn1 zamanda ¢ok daha karli yatirimlar yapi-
labilmesi amactyla, teminat olarak kullanilmasiyla, ddiing para alinmast miimkiin
hale gelmektedir.

Altinin teminat olarak kullanilmasi, altin aktiflerin degerini arttirabilir. Or-
negin, J.P Morgan Chase, altin1 teminat olarak kabul edecegini belirttigi zaman,
diger bankalar ve yatirim sirketleri de benzer sekilde hareket etmislerdir (Huebsch,
2011). Bu gekilde altinin piyasadan ¢ikarilmasiyla, talebi artacak ve 6zellikle altinla
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yogun islem yapan yatirimcilar, onu uzun donemli yatirim araci olarak tutmakta
oldugu i¢in, bir fiyat artis1 gerceklesecektir.

Gegmiste altin, riskli bir teminat araci olarak goriilmekteydi; ¢linkii az sayida
insan altinla islem yapmaktaydi, bu da altini diger menkul kiymetlere gore daha az
likid hale getirmekteydi. Bununla beraber, 2011 yilinda, altin islemlerinde giinliik
hacim 100 milyar USD’ye ulagmistir ki; bu tutar, bazi Avrupa iilkelerinin devlet
tahvillerinin islem gordiigti piyasadaki hacimden ¢ok daha ytiksektir.

Altinin bir diger dezavantaji da, altin fiyatindaki diisiis yoniindeki dalgalan-
malar nedeniyle, altini teminat olarak kabul eden kreditoriin, kredi alandan daha
yiiksek riskle karst kargiya kalmasidir. Baz1 kreditorler, olasi bir fiyat disiisiine
karst korunmak icin, altin fiyatinin %75ine karsilik gelen kredileri desteklemek-
tedirler. Ayn1 zamanda, kredi veren taraf, altinin fiziki olarak getirilmesini veya
kiymet saklama merkezine gonderilmesini talep edebilir. Bununla beraber, biiyiik
bir krediyi teminatlandirirken, bu siire¢ son derece maliyetli hale gelebilmektedir
(Huebsch, 2011).

Diger yandan, piyasa katilimcilar: teminat olarak kullanilabilen varliklar ko-
nusunda daha fazla imkan istemektedirler. Altin ideal bir finansal varlik olup; fi-
nansal stres zamanlarinda likid kalarak iyi bir fiyatlandirma mekanizmasina sa-
hiptir ve tipik olarak iyi performans gostermektedir.

Finansal kurumlarin hareketleri de, sézkonusu kurumlarin giderek artan bir
sekilde altini, diigiik kars1 taraf riskine sahip énemli bir varlik olarak gordiiklerini
gostermektedir. Bu, altininin para olarak tedaviile girmesi a¢isindan bir ilerleme
anlamina gelmekte olup; altin fiyatini da yiikseltici etkide bulunacaktr.

2011 yilinda, J.P Morgan Chase, altinin teminat olarak kabul edilmesi seklin-
deki uygulamayi baglattiginda, bazi kisitlamalar da getirmistir. Ornegin, her altin
sahibi olana kredi verilecegi taahhiit edilmemistir. Buna gore, bir hedge fund kisa
vadeli bir krediyi teminatlandirmak icin altini kullanabilecekti (Huebsch, 2011).
2011’den 6nce, banka tarafindan, genellikle, AA A hazine bonolar: veya benzer gii-
venli yatirimlar teminat olarak talep edilmekteydi (Mills, 2012). ].P Morgan’in bas-
lattig1 bu uygulama, altina olan giivenin biiyiik 6l¢iide artmasina neden olmustur
ve bir anlamda altin penceresini yeniden agmak anlamina gelmistir.

Belirtildigi tizere, kredi verenler, altin varliklar1 teminat olarak kabul ederek
kredi saglamaktadirlar. Ancak, kredi alanlar ve kredi verenler a¢isindan elbette
birtakim riskler bulunmaktadir;

Ornegin, kredi verenler, bir kredi sozlesmesinde altin varliklarin miilkiyetini
ele gecirmektedir ve hirsizlik gibi olumsuz bir durumda, kredi alanlarin kayiplari-
n1 tam olarak karsilamak icin yeterli fona sahip olamayabilirler. Bu durum, 6zellik-
le organize olmayan sektore verilen krediler i¢in ¢cok daha 6nemli hale gelmektedir.

Ayrica, altin fiyatlarinda son yillarda yasanan hizl artis, bu dénemde altin
kredileri bor¢lanmalar ile birlikte, altin fiyatlarinda ciddi bir diizeltme olma-
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s1 durumunda, patlamasi muhtemel bir altin balonu yaratabilir. Bankalarin altin
kredilerine olan agikligi, yaygin temerriitlerle karsilasabilir ki, bu durum da, tim
ekonomiyi ¢ok olumsuz bir sekilde etkileyecektir. Diger yandan, organize sektor,
bu riskleri degeri arttirilmis menkul kiymet, sigorta teminati, altin vadeli islem
sozlesmeleri gibi cesitli methodlarla yonetmektedir.

2012 yilinda, borg sikintis1 icerisindeki tilkelerin altin rezervlerinin kullanil-
mas1 amactyla, altinin teminat olarak kullanilmasi konusu politikacilar tarafindan
giindeme getirilmistir. Ancak, bir tilkenin altin1 merkez bankasi himayesindedir
ve politik amaglarla kullanilamayacag: agiktir. Bu nedenle, merkez bankasrnin
belirledigi limitler dahilinde kullanma konusu giindeme gelmistir (Phillips, 2011).
Avrupa Komisyonu tarafindan sunulan taslakla, altinin ihra¢ edilmesi planlanan
eurobondlar i¢in teminat olarak kullanilmasi da dnerilmistir.

Bir Merkez Bankasrnin altin rezervlerine sahip olmasindaki gerekee, aslinda
oldukga anlasilirdir. Ulke para biriminin konvertibl olmamasi veya iilkenin ulus-
lararasi sermaye piyasalarinda itibar kaybetmesi durumunda altin rezervleri, ser-
maye kaynagi olarak kullanilabilmektedir. Ornegin, Hindistan ve Kore son 15 yil-
dir altini teminat olarak kullanmaktadir (Phillips, 2011).

Diger yandan, Euro bolgesinde altinin teminat olarak kullanilmasina karst
¢ikan arglimanlar oldukga giigliidiir. Buna gore, bu durum, tilkenin bor¢lanma
kabiliyetine yardim etmekten ziyade zarar bile verebilir. Ayn1 zamanda, Avrupa
Merkez Bankas da fikre pek sicak bakmamaktadir.

2.2 Avrupa Bor¢ Krizi’nde Altin Bir Coziim Olabilir mi?

Euro bolgesi altin rezervleri, 2012 yili itibariyle, 10.000 ton civarlarindadir ve
krizden son derece olumsuz etkilenen Portekiz ve Italya gibi iilkelerin, bu varlikla-
rin 6nemli bir kismini ellerinde tuttuklar: bilinmektedir (Tett, 2012).

Bu rezervler, kismi olarak altinin servet saklama 6zelligi sayesinde, sadece son
on yillik donemde degil, bu tilkelere yillar boyunca hizmet etmistir. Yaganan kriz-
le beraber, bu altin rezervlerinin roliine iliskin direkt yoneltilen soru, bunlarin su
anda Euro bolgesi ve bolgedeki tilkelerin kargilastiklar: problemlerin giderilmesin-
de nasil kullanilabilecegidir.

Bu soruya bir 6neri, sozkonusu iilkelerin merkez bankalarinda tutulan altin
rezervlerinin biiyiik bir kisminin satilmasi yoniinde olmustur. Aksini savunanla-
ra gore ise, bu altinlarin satilarak fon yaratilmasi, krize bir ¢6ziim olamayacaktir.
Cunkd, sikint1 igerisindeki Avrupali iilkelerin 6denmemis borglari, altin rezervle-
rinin oldukga iistiindedir; Portekiz, Ispanya, Yunanistan, Irlanda ve Italya gibi iil-
kelerin altin rezervleri, merkezi hitkiimetlerinin musterek 6denmemis bor¢larinin
sadece %3,3’inil olusturmaktadir. Tim altin rezervlerinin bir kereligine satisi, bu
tilkelerin borg servisi maliyetlerinin 1 yillik degerini bile karsilayamayacaktir. Bu
bor¢lu bir kisinin 1 aylik kredi 6demesini yapabilmek i¢in sahip oldugu herseyi
satmasina benzer bir durumdur.
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Ayrica, yirirlikteki EU kanunlari boyle bir durumu yasaklamis olup; Merkez
Bankas1 Altin Anlasmasrna gore, Avrupa iilkeleri altin rezervlerinin toplu degeri-
nin korunmas: amaciyla altin satiglar1 sinirlandirilmistir (Smith, 2012).

Bu durumda altin satis1 sozkonusu olmaksizin, altin, kapsamli ve dogru bir ¢6-
ziime nasil katkida bulunabilir? Cevap, giic durumda olan bir ¢ok Euro bolgesi
iilkesinin karsilastig: siirdiiriilemez bor¢lanma maliyetlerinde yatmaktadir. Kriz
sirasinda, Portekiz’in bor¢lanma maliyetleri Euro bolgesinin en yiiksek degerleri-
ne ulasmis olup; 10 yillik devlet tahvili i¢in %15'in tizerine ¢ikmustir (Watts, 2012).
Bu sirada, Italya’nin borglanma maliyetleri kaginilmaz bir gekilde 10 yil icin %7’lik
bir getiriye ulagmistir ve bu durum devlet bor¢lanmasinin artik siirdiiriilemez ol-
dugu bir nokta olarak goriilmiistiir (Dobson, 2011).

Bu iilkelerin her ikisi de, 6zellikle italya, biiyiik capta altin rezervlerine sahiptir
(Jansen, 2012). Bu altin rezervlerinin sadece bir kisminin teminat olarak kullanil-
mast, bu tilkelerden herbirinin bor¢lanma maliyet oranlarini bitytik ol¢ctide azal-
tabilir (Belke, 2013). Bu sadece hiikiimetlerin fonlama maliyetlerini azaltmalarina
yardimci olmaz; ayn1 zamanda tahvil piyasasinda giivenin tekrar kazanilmasini
ve yapisal reformlar ya da bitylime odakli stratejileri uygulamak icin de iilkelere
soluklanma imkani saglayabilir.

Bu tarz bir altina dayal: tahvil ¢ikartilmas: ¢oziimiint diizenlemek icin gesit-
li yollar bulunmaktadir. Ornegin, tahvil, basitce kismi olarak altina dayali olarak
cikarilabilir veya dilim tabanli bir diizenleme, farkl: tiirdeki yatirimecilar: gekmek
icin gelistirilebilir (Tett, 2012).

Altinin teminat seklinde kullanilarak bor¢ sikintilarinin giderilmesine iligskin
ornekler mevcuttur. Italya 1970’lerde emsal olusturmustur; iilke bir finansal kriz
sirasinda, altina dayali krediye bagvurmustur ve agir1 politik baski nedeniyle, kredi
hizli bir sekilde 6denmistir (Belke, 2013).

[talya, altinini teminat olarak koyarak, Bundesbank’tan 2 milyar USD dege-
rinde bir yardim almistir (Farchy, 2011). Portekiz 1975-77 finansal krizinde BIS,
Bundesbank ve Isvigre Merkez Bankasrndan, iilkenin altin rezervlerinin bir kismi
ipotekle teminat altina alinarak, 1 milyar USD degerinde kaynak saglamistir. Daha
yakin zamanda, 1991 yilinda, Hindistan, Bank of Japan ve diger bankalar ile yapti-
g1 kredi anlasmasinda altinini teminat olarak kullanmistir (Jansen, 2012), (Skoyles,
2012).

Yukarida belirtildigi tizere, altin, teminatin en eski tiirlerinden biridir. Bu se-
kilde, yiizyillar boyu bireyler ve kurumlar tarafindan kullanilmaktadir. Yillar bo-
yunca, onemli miktarlarda altin rezervi biriktiren iilkeler i¢in, bu firsat: kullanma
zamani olabilecegi diisiinilmektedir.

Ayrica, altinin kredi riskinin olmamasi, teminat olarak kullanilabilmesi igin
onu ideal bir varlik haline getirmektedir. Bu nedenle, altinin bu sekilde kullani-
minin 6zel sektorde giderek gelismekte oldugunu gormekteyiz. Diinyadaki takas
kurumlari, artan bir sekilde altini teminat olarak kullanmakta ve Avrupa’da bazi
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takas kurumlari da, altin1 tiirev kontratlarinin takasi i¢in teminat olarak kabul et-
mektedir. Ornegin, son yillarda, LCH Clearnet, Intercontinental Exchange ve Chi-
cago Mercantile Exchange gibi gruplar, tiirev islemleri i¢in teminat sartlarini yeri-
ne getirebilmek i¢in altini teminat olarak kabul etmektedir (World Gold Council,
2012). Ayrica, Basel Bankacilik Denetim Komitesi (BCBS), altinin, merkezi olma-
yan sekilde takasi gerceklesmis tiirev islemlerdeki teminat sartlarini tamamlamak
i¢in teminat olarak kullanilan 6 maddeden biri olmasini 6nermistir (Skoyles, Jan),
(Basel Committee on Banking Supervision 2012).

Euro bolgesinin sikintili bir stireg gegirdigi bellidir. Bununla beraber, ne Euro
bolgesi siyasetgilerinin ne de Avrupa Merkez Bankasrnin, piyasadaki korkular: gi-
dermek ve borglanma maliyetlerini diistirmek icin aldiklar: 6nlemlerin ne kadar
basarili olacagi agik goriinmemektedir.

Bu noktada, Diinya Altin Konseyi (WGC), altin endiistrisini temsil eden organ,
yeni bir fikir ortaya atmustir (Tett, 2012). Sozkonusu teklif, halen Euro bolgesi hii-
kiimetleri tarafindan tutulmakta olan tahmini 10.000 tonluk altin rezervi tizerine
kuruludur. Buna gore, sézkonusu altin rezervlerinin bir kisminin teminat olarak
kullanilmasi, bu bolgedeki tilkelerin borg ihra¢ edebilecegi oranlari dnemli 6lgiide
azaltabilir. Ozellikle italya gibi iilkelerde, Euro bélgesi hiikiimetleri, faiz oranlarini
indirebilmek i¢in altina dayali devlet tahvilleri ihra¢ ederek, altin1 yapic1 bir bi¢im-
de kullanabilirler. Bu da basit bir sekilde yapilabilir; 6rnegin, farkli risk dilimlerini
icerecek sekilde yapilandirilabilir. Burada, dnemli nokta, altinin tahviller icin ek
teminat saglayabilecegidir, dolayisiyla, Euro bolgesi bilangolarina giiveni kalma-
yan yatirimcilarin giiveninin tazelenebilecegidir.

Altina dayali tahviller tam bir ¢6ziim olmasa da, bazi agilardan 6nemli faydalar
saglayabilir. Bununla beraber, diisiince politika yapicilardan ciddi bir destek ala-
mamustir. Ayrica, Euro bolgesi liderleri fikri benimsese bile, bolgede sunulan diger
her ¢oziim gibi, altina dayal tahviller i¢in de diistiniilmesi gerekli birtakim yasal
mevzular bulunmaktadir. Ornek vermek gerekirse, Euro bélgesi altinini hitkiimet-
ler tarafindan degil, merkez bankalari tarafindan tutulmakta ve yonetilmektedir.

Bu arada, global sermaye diizenlemelerinden sorumlu olan ve BASEL III ku-
rallari ile global bankacilik diizenlemelerinin temelini olugturan Basel Bankacilik
Denetim Komitesi (BCBS), altini banka sermayesi Tier 1 sermaye haline getirmek
i¢in ¢aligmalar yapmaktadir (Mills, 2012).

“Tier 1 sermaye, regiilatoriin bakis agisiyla, bir bankanin finansal gliciint gos-
teren en temel dlgiittiir. Bu, Tier 1 (Ana Sermaye): Odenmis sermaye, dagitilmamig
kar ve yedek akgelerden olusur. Bankalar Tier 1 sermayelerini arttirabilmek icin
yillar boyunca, yeni enstriimanlar da kullanmiglardir; ki bunlar siki kosullara ma-
ruzdur ve Toplam Tier 1 sermayenin maksimum %157 ile stnirlandirilmistir.”

Altin, tarihsel olarak bir Tier 3 varlik olarak siniflandirilmigtir. Buna gore, bir
bankanin kredi verebilecegi tutar hesaplanirken, bankanin altin kiymetleri gele-
neksel olarak o anki piyasa degerinin %50’si ile iskonto edilmektedir. Degerinin

m—

Cilt 3 Sayi 7 Bahar 2014

21. Yiizyilda Egitim ve Toplum




Cilt 3 Sayi 7 Bahar 2014

21. Yiizyilda Egitim ve Toplum

—| Esra N. KILICI

yariya diisiiriilmesiyle, bankalar, altin1 kiymet olarak tutmak i¢in daha az istek
duymaktadir (Mills, 2012).

Altinin Tier 1 sermayesi haline gelmesi durumunda, bankalar normalde gerekli
olandan ¢ok daha az 6zsermaye ile ¢alisabilecektir. Dolayisiyla, altin borg, doviz ve
banka 6zsermayesi i¢in yeni bir kaldirag olacaktir.

Altinin tarihsel 6nemini anlayan biri, ek bir banka kaldiraci olmasinin arkasin-
daki nedenin 6nemini kolaylikla anlayabilir. Bir banka tarafindan altin kiilgesinin
direkt sahipligi, merkez bankasinca yaratilan itibari paraya sahip olmaya gore daha
istiindiir. Bu, bir banka ve sistemin tamamu i¢in giiveni arttirir. Nispi degerler ve-
rildiginde, bankalarin kiilce altin alimlar: ve diger kisitlayici varliklara oranla Tier
1 sermaye olarak artmasi, diizenleyici amaglar i¢in cazibesini arttirarak, altinin
degerini arttiracaktir.

Sonug olarak, Basel Komitesinin bankalarin, altini Tier 1 Sermaye olarak kul-
lanmalarina izin vermesi durumunda, bu, fiziki kiilgeler i¢in biiyiik bir miktarda
talep artisina yol agacak ve altinin para olarak yeniden tedaviile sokulmasi yoniin-
de 6nemli bir adim olacaktir (Mills, 2012).

Aslinda, altin emsalsizdir ve giivenli varliga kagista diinyadaki yatirnmcilar
tarafindan herkesce taninan tek Tier 1 varligidir. Altin, Tier 3 ten Tier 1 varliga
doniismesi halinde, enflasyona gore ayarlanmis vadelerde, sifirdan az getirisi olan
ve asir1 borglu iilkelerce ihrag edilen teminatsiz tahvillere kars1 giivenli liman araci
olarak rekabet eder hale gelecektir ve yiiksek kaliteli teminata déniisecektir.

Altinin teminat olarak kullanilmasinin pek faydali olamayacagini savunanlar
da vardir. Buna gore, aslinda hi¢bir devlet gercekten, bir kurtarma operasyonu du-
rumunda teminat olarak altina bagvurmay: istemez; ¢tinkd, bir tilkenin iflas: du-
rumunda, izleyen tiim iilkeler daha yiiksek altin fiyatlariyla takip edeceklerdir. Bu
durumda, sadece havuzdaki bityiik altin rezervlerine sahip son iilke, altini teminat
olarak kullanmaktan karli ¢ikacaktir. Havuzdaki ilk iilke, bir anlamda feda edil-
mektedir. Aslinda, altin bir kurtarma operasyonu i¢in teminat olarak kullanildig:
zaman, altin yatirimcilarinin, beklenmeyen birtakim sonuglara hazirlanmalari ge-
rekmektedir.

Ornek olarak, 1974 yilinda altinin resmi paritesi onz basina $42,22’ken, serbest
piyasadaki fiyati onz bagina $180’a ulasmistir. Altinin serbest piyasa fiyati, 2.500
ton altina sahip olan miiflis Italyanin satin alma giiciinii, $3,7 milyardan $15,8
milyara gikartmistir. 1 Eyliil 1974’de, Bat1 Almanya, italya’ya, tamamen ¢okiisiinii
onlemek igin, altin kiymetlerinin serbest piyasa fiyatini teminat olarak kullana-
rak, yeterli paray1 6diing vermistir. Bu olaydaki en ilgin¢ kisim, Bat1 Almanya’nin
altinlar1 tahsile vermemesi olmustur. Kredinin 6denememesi, sézkonusu altinin
Bat1 Almanya’ya gonderilmesi durumunda kabul edilebilirdi. Neredeyse bir ge-
cede, Italya’daki altin bagka bir iilkenin yiikiimliiliigii haline gelmistir. Aslinda,
[talya’nin kurtarma paketindeki demelerini yapabildigi siirece, iflasi durumunda,
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altinin karg tarafa gonderilip gonderilmeyecegi sorun teskil etmezdi. Bu durum,
hem Bati1 Almanya, hem Italya’y1 altin fiyatinin artmasi yoniinde etkilemistir.

[talya’nin altin rezervlerini kullanarak, Bati Almanya tarafindan kurtarilma-
s1 slirecinde yapilan manevralara piyasanin tepkisi su yonde olmustur. 1974, 2-30
Eylil tarihleri arasinda, altinin fiyati %23,93 artmistir. Bununla beraber, 30 Aralik
1974-25 Agustos 1976 déneminde altinin fiyat: %46,99 diismiistiir. Ayn1 déonem-
de (Eylil-Aralik 1974), Dow Jones Endeksi %9.05 diismiistiir. Aralik 1974-Agustos
1976 déneminde ise, Dow Jones Endeksi %60,93 artmistur.

Uzun vadeli bakildiginda, Eyliil 1974’den 1980% kadar gecen zamanda, altin
ya da hisse senedi satin alindiginda, altin deger olarak sadece 4 kat artarken, Dow
Jones Endeksi, %3I'lik bir artis gostermistir. Elbette, iki kiymeti giiniimiize kadar
portféyde tutmak, esit derecede tezat sonuglar dogurmaktadir. Ornegin, Dow Jo-
nes Endeksi, 19 kat artarken altin 8 kattan biraz fazla artmistir.

Hiikiimetlerin altini kendi paralariyla rekabet ettirmeme ya da altinin hakim
olmamasi yoniinde hareket ettigine dair sdylemler olmasina ragmen, merkez ban-
kalar1 altinla doludur. 1974 Italya 6rnegi, bu durumun sebeplerine iliskin mitkem-
mel bir 6rnek sunmaktadir.

2.3 Altinla Teminat Altina Alinan Eurobondlar

Avrupa’daki krizin siddetini iyice arttirdigi 2012 yilinda, Avrupa Komisyo-
nu, Istikrar bonosu ad1 altinda 17 AB iilkesinin ortak ihrag¢ edecegi yeni bir tahvil
konseptini ortaya atmustir. Esasinda bono, giineydeki zayif iilkeleri desteklemek
icin kuzeydeki daha iyi performans gosteren tlkelerin yardimini amaglamigtir.
Sézkonusu teklifle, zayif iilkelerin GSYIH’larinin %60’1n1 asan borglarin, ortak
sorumluluk altina alinarak, 20-25 yil igerisinde 6denmesi planlanmistir. Bu kap-
samda, plana dahil olan AB iilkelerinin déviz kiymetlerini veya altin rezervlerini
teminat olarak gostermeleri gerekmektedir. Teklif, 6zellikle Almanya tarafindan
pek hos kargilanmasa da, o donemde tekliften énemli faydalar beklenmistir. Ilk
olarak, 6rnegin, AB iilkeleri yaklasik olarak 10,792 ton altina sahip (Jansen, 2012),
ki s6zkonusu altinin piyasa degeri, %20-25 lik bir oranda, hemen hemen €2 trilyon
biytikligiinde bir krediye teminat saglamaya yeterlidir. Tabi ki, €2 trilyon, tiim
Avrupanin borg sikintilarini gidermeyebilir, ama, ¢ok daha kolay ¢oziilebilir bir
hale getirebilirdi (Norman, 2012).

Ikinci mesele, altinin burada dogal bir koruma saglayacag: diisiiniilmiistiir.
Avrupa krizinin daha da siddetlenmesi durumunda, sikint1 icerisindeki tlkeler
borglarini 6deyemeyeceklerdi ve bu altinin lehine bir durum yaratarak, yatirimei-
larin altina olan taleplerini arttiracakti. Tersi bir durumda, yani Avrupanin krizi
atlatmasi durumunda da, muhtemelen altin fiyatlar: ve teminatin kalitesi diisecek,
bu da orantili olarak yatirimcilarin riskini azaltacakti (Norman, 2012).

Avrupa Birliginin en zay1f {ilkeleri finansal ve ekonomik olarak ¢ok zor bir du-
rumda bulunmaktadir. Fakat, yukarida belirtildigi tizere, bu iilkelerden bazilar
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onemli miktarda altin rezervine sahiptir. Ornegin, ABnin en biiyiik 3. ekonomisi
olarak goriilen Italya’da, Merkez Bankasi yaklasik $100 milyar tutarinda 2,450 ton
altina sahip bulunmaktadir. Bu rakamlar, Portekiz i¢in 383 ton, Ispanya icin 282
ton, Yunanistan i¢in 112 ton olarak tahmin edilmektedir (Jansen, 2012).

2.4 Avrupa Borg itfa Pakt1

2012 yilinda, 6zellikle Almanya tarafindan onerilen bir diger ¢6ziim yolu da,
Avrupa Borg [tfa Pakti olmustur. Bu senaryoda %60 kurali tersten galigmaktadir.
Yani, iilkelerin borglarinin GSYIH’ye oraninin %60'1n1n tistiindeki kismi ortak bir
havuza alinmaktadir. Bu havuza Avrupa Borg Itfa Pakt1 ad1 verilmektedir. Buraya
atilacak olan toplam bor¢ miktarinin, €2.328 milyar olmasi beklenerek, bu bor-
cun, ortak havuz olarak adlandirilan Avrupa Borg itfa Paktrnda, 25 yillik bir siire
icerisinde ortak ¢ikarilacak bono ve tahvil ihraglar ile eritilmesi amag¢lanmistir
(Doluca; Hiibner; Rumpf; Weigert, 2012).

Ortak havuza atilan borglardan sonra, Yunanistan haric biitiin tiye iilkelerin
bor¢/GSYIH orani %60 olacakti. Ancak bu noktadan sonra, her AB iiyesi kendi
basina yola devam edecek, yani bu borcun ¢evrilmesinde ne Avrupa Merkez Ban-
kast ikincil piyasa destek alimlari, ne Avrupa Istikrar Mekanizmasi, ne de Avrupa
Finansal Istikrar Fonu devreye girebilecekti. Aslinda, Ortak Eurobond’a hayir di-
yen Almanyanin bu methotlardan birini kabul etmek zorunda kalacag: diisiiniil-
mugtir.

Bu havuzdan yararlanan tlkelerin, bor¢larinin altin veya déviz rezervleri sek-
linde %20’sini teminatla karsilamasi gerekmekteydi. Bu, sozkonusu tilkelerin borg-
lar 6denemediginde, altinlarini kaybetmeleri anlamina gelmekteydi.

Aslinda, Avrupa Borg Itfa Fonu ile ilgili hem olumlu hem olumsuz taraflar bu-
lunmaktaydi. Olumlu yani, merkez bankasi kasalarinda biriken altinlara rehin ko-
nulmamuis ve altinlarin devaliasyonun etkisinde kalmamig olmasiydi ve bu altina
dayali kredilerin asir1 ucuz olmast anlamina gelmesidir. Politik olarak, altina da-
yali bir kredi, ucuz olmasi agisindan savunulabilir ve bu methodla alternatif iilke
tahvillerinin faiz oranlarinin %?2,5-3 gibi seviyelere diistiriilmesi hedeflenmistir
(Doluca; Hiibner; Rumpf; Weigert, 2012).

Dezavantaj: elbette, potansiyel bir temerriit olmaktadir, ki bu bir tilkenin en
degerli kiymetlerinin biiyiik bir kisminin ve boylelikle, ekonomik giiciiniin {ilke
digina transferi anlamina gelmektedir. Bununla beraber, Italya’nin ge¢miste yaptig
gibi, herhangi bir {ilkenin de altinini geri almak i¢in asir1 dikkatli olacag: farze-
dilmistir. Nitekim, 1970’lerde Italya, finansal kriz sirasinda altina dayali krediye
bagvurmustur ve asir1 politik baski nedeniyle, kredi hizli bir sekilde 6denmistir.
Almanya kredilerin 6denmemesi durumunda, Euro’nun bu haliyle ¢ok zay1f oldu-
gunu, altina dayali Euro’nun ise ¢ok daha giiclii olabilecegini savunmustur.

Avrupa’nin Borg Itfa Pakt planinin harekete ge¢mesi, altinin temel bir merkez
bankasi rezervi ve etkin bir kriz yénetim araci olarak kullanilabilecegi anlamina
gelmekteydi.
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Diger yandan, bu tekliflerle ilgili birtakim soru isaretleri bulunmaktaydi. Bun-
lar, altinin bir para (diinya parasi) olarak goriiliip goriilmedigine ve altini teminat
olarak kullanmaya yonelik bu hareketin altin standardina bir doniise isaret edip
etmedigine iliskindi.

3.Sonug

Hikiimetler ve merkez bankalarinin tiim ¢abalarina, tasarruf énlemlerine,
kurtarma paketlerine ve diizenlenen tahvil alim programlarina ragmen, Avrupa
bolgesinde kriz, neredeyse bes yili geride birakarak devam etmektedir.

Yaganan bu genis 6l¢ekli krizin, birligin sonu olup olmadig: endiselerinin ha-
kim oldugu 2012 yilinda, krizin ¢6ziimiine yonelik alternatif yollar arastirilirken,
tilkelerin sahip oldugu altin rezervlerinin kullanilmasi konusu giindeme gelmistir.

Bu dogrultuda, Avrupa Kurtarma Fonu tarafindan, kismen altina dayali euro-
bond ihra¢ edilmesine yonelik séylemler giindeme gelmis, yine ayni donemde,
Avrupa Borg tfa fonu kurularak, borglarin ortak yonetimiyle, krizden farkli gikig
yollar1 aranmaya ¢alisilmistir. Ayrica, Diinya Altin Konseyi tarafindan, tilkelerin
altin rezervlerinin iilke tahvillerinin desteklenmesi amaciyla kullanilabilecegi 6ne-
rilmistir.

Ancak, yurirlitkteki Avrupa birligi diizenlemeleri ve birlik icerisindeki iilke-
lerin merkez bankalari tarafindan gegmiste yapilan anlagmalar, en azindan 2014
yilina kadar s6zkonusu altin rezervlerinin teminat olarak kullanilmasina engel
teskil etmektedir. Gelecegin ne getirecegi bilinmemekle beraber, bolgenin altin
rezervlerinin biiytikliigli gézontinde bulunduruldugunda, altinin teminat olarak
kullanilmasinin krizde bir ¢ikis kapisi aralayip aralayamayacagi, zaman zaman
tartisilmakta ve glindeme gelmektedir.
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