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Ozet

Diinyadaki en cazibeli ve degerli maden olarak bilinen altin, hammadde olarak kuyumculuk sektoriinde
kullanilmakta ve biiyiik talep gérmektedir. Kiiresel ekonomilerde sikg¢a goriilen doviz kuru dalgalanmalar1 ve
degisen enflasyon oranlart altinin diger yatirim araglarina gore en giivenilir yatirnm kaynagi olarak tercih
edilmesinde etkili olmaktadir. Ulkelerin zenginlik sembolii altmin finansal agidan incelenerek
degerlendirilmesinin aragtirmacilara onemli yararlar saglayacagi diisliniilmektedir. Bu ¢aligmada Tiirkiye ve
diinyadaki altin ve kuyumculuk sektorleri, ithalat ve ihracat oranlari, déviz ve enflasyonun altin iizerindeki
etkileri incelenmistir.

Anahtar Kelimeler: Kuyumcu, altin, doviz, enflasyon

INFLATION AND GOLD PRICE EFFECTS OF EXCHANGE: GOLD
AND JEWELRY SECTOR IN TURKEY AND WORLD

Abstract

Known as themostattractive andv aluable mineral in theworld, gold is used as a raw material in the jewelery
sector and is in great demand. Exchange rate fluctuations and changing inflation rates, which are frequently seen
in global economies, are effective in choosing gold as themostreliable investment source compared too there
investment instruments. It is considered that financiale valuation of countries wealth symbol gold will provide
important benefits for researchers. In this study, Turkey and the world of gold jewellery sector, import and
exportrates, currencies and their impact on inflation of the gold was investigated.

Keywords: Jeweler, gold, currency, inflation.
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GIRIS

Insanoglu, cok eski énemlerden beri en kiymetli maden olarak altin ve giimiisii tespit etmis ve bu
madenleri para olarak kabul etmislerdir (Erkal, 1987). Zenginligin degerli madenler, altin ve giimiisten
ibaret oldugu diisiincesi popiilerligini hala yitirmemistir. Dogal olarak nedeni de paranin hem ticaret
icin bir ara¢ hem de bir deger ifade etmesinden kaynaklanmaktadir. Nasil zengin bir adam gibi zengin
bir iilkenin de para bollugunda yasadigi sOylenirse, bir iilkeyi altin ve giimiisle doldurmak {ilkenin
zenginlesmesinin en kolay yoludur (Smith, 2011).

Altin tarih boyunca en vazgegilemez degisim araci olarak kullanilan en degerli madendir. Gerek taki
amach kullanimi gerekse yatirim araci olarak degerlendirilmesi altimin her daim cazip bir hale
gelmesine neden olmustur. Globallesme siirecinde tiim diinyada finansal anlamda yasanan geligsmeler
iilkelerin ekonomilerinde de olumlu ya da olumsuz bir¢ok sonu¢ ortaya cikarmistir. Ozellikle
gelismekte olan iilkelerin 6nemli sorunlarindan yiiksek enflasyon oranlar1 ve doviz kurlarindaki azalig
ya da artislar nedeniyle 6zellikle yatirnmcilar kendilerine ekonomik giiven saglayacak yatirim aract
arayislarma yonelmislerdir. Genel olarak hemen her toplumda, altin en giivenli yatirim araci olarak
bilinmekte ve ekonomilerde yasanan bu dalgalanmalara kars1 etkilenmez oldugu kanaati
bulunmaktadir. Onemli gelismis iilkelerin altin iiretim ve ihracatina 6nem verdikleri bilinmektedir.
Yiizyillar boyu giic sembollerinden olan altinin finans sektoriinde olusan kaos ortamlarinda temel
yatirim araci1 olarak diisiiniilmesi var olan degerini daha da arttirmaktadir.

1. KUYUMCULUK TANIMI

Kuyumculuk diinya ticaretinde énemli bir sektordiir. Kuyumculuk/ Miicevherat genel olarak ederi
pahali olan metallerin hammaddelerini birtakim islemlerden gegirerek ziynet esyasi liretimi yapilan
faaliyetlerin genel bir adidir. Kuyumculuk denildiginde ilk olarak en degerli maden olarak altin
bilinmektedir. Ancak yalnizca altin degil, giimiis ve diger mineral kokenli metal olmayan
hammaddeleriyle kombine ederek degerlendirilmektedir. Kuyumculuk sektorii sadece ticari olarak
degil, ayn1 zamanda sanat iireten bir sektordiir. Kuyumcular yaratic1 emek giiciinii kullanarak tiretime
katkida bulunmaktadir.

Kuyumculukta degerli madenler alasim halinde islenmek iizere kullanilir. Bu madenlerin degeri
metalin ve alasimin agirhigi i¢in belirlenir. Altin i¢in saf (has) denilir ve alasim olarak kullanilan
bakira toplam denilmektedir. Has agirligin (altin) toplam agirliga (bakir) boliinerek ayar(milyem)
bulunur. Pratik sebeplerden altin ayar1 (milyem) binler olarak belirtilerek, has altin 1000/1000 ayar
veya genel tamimlamayla 24 ayar olarak adlandirilir. 18 ayar 750/1000, 14 ayar, 585/1000 olarak
bulunmaktadir. Bir degerli maden olan giimiiste ise 925/1000 yani her 1000 graminda 925 gr has
glimiis oldugunu ifade eder. Geri kalan alasimlar ise 900/1000 ve 800/1000 ayar olarak ifade
edilmektedir (Ada vd. , 2012).

Tiirkiye altin ve kuyumculuk sektoriinde’” Tiim Ekonomik Faaliyetlerin Uluslararas1 Standart Sanayi
Siniflamas1 (ISIC)Rev. 3.1. ‘de 36.91 koduyla siniflamir, Tiirkiye Istatistik Kurumu (TUIK)’e gore
36.91 altin icin olan istatistikler ise islenen inciler, yani sekil verilmis olan inci {iretimini igerir.
Bunlara temizleme, kesilme gibi islem goren degerli ve yar1 degerli elmas da dahil olmak iizere
endiistriyel nitelikli taglar ve sentetik taglardan yapilmis madenleri de igerir. Genel olarak kuyumculuk
sektorli kuyumculuk ve miicevherat, bazen de miicevherat olarak isimlendirilir (Ada vd., 2012).

2. TURKIYE’DE ALTIN VE KUYUMCULUK SEKTORU

Diinya da ilk altm {iretiminin tarihi M. O. 4000 yillarina dayanmaktadir. Anadolu’da ise altin isleme
M. O. 3000’li yillarda baslamistir. Osmanli Déneminde, Istanbul VI. Yiizyil itibariyle kuyumculuk
merkezi durumuna gelmistir. Altin taki {iretimi 1467 yilinda kurulmus olan diinyadaki ilk kapali
aligveris merkezi unvanini alan Kapalicarst etrafinda yogunlagmistir. Cumhuriyet doneminde
Kahramanmaras, Adana, Gaziantep, Mersin, Trabzon ve Izmir gibi illerde de altin iiretim ve ticareti
gergeklestirilmistir (Budak vd., 2015).
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Kalkmmug {ilkeler iktisadi yoniiyle incelendiginde ekonomik gelismelerinin iki faaliyete dayandigi
goriilmektedir. Bunlar (Zerka ve Neccar, 2011):

1. Toplumsal iiretim giiclinii saglamak ya da genisletmek, yani tasarrufu gerceklestirmek.

2. Uretim giiglerini ve bu gii¢lerin genislemesine neden olan bireylerin yasam seviyelerini yiikselten
olanaklar1 sonuna kadar kullanarak tiretimi saglamak. Buna gore, iilkelerin birbirine baglh tasarruf ve
iiretimi gelisimlerinin iki kutbunu temsil etmektedir.

Ulkemizde agirlikli olarak altin kullanimi miicevherat sektdriindedir. 1996 yilinda Diinya altin
konseyinin yaptirdig1 bir aragtirmaya gore, Tiirk halkinin %62’si altim yalmizca miicevheratta
kullanilan bir madde olarak goérdiigiinii, %381 ise altim yatirim araci olarak degerlendirdigini ortaya
cikarmistir. Yapilan ayni arastirmada hane halkinin tasarruflariin:

%27’°si Banka mevduati,

%20’s1 Gayrimenkul,

%17’°si Altin Taka,

%14°1 Doviz,

%8’1 Cumhuriyet Altini,

%7’s1 Hisse senedi,

%?7’si Kiilge Altin olarak degerlendirmektedir.

Asagidaki Tablo 1°de Tiirkiye’deki kuyumculuk sektoriindeki gelisim gosterdigi yillar itibari ile yurt
dis1 ithalatin1 gostermektedir. Tiirkiye 100 ila 200 ton arasindaki altin ithalati ile diinyada en ¢ok altin
talep eden iilkeler arasindaki ilk on sirada yerini almaktaydi (Istanbul Altin Borsas1 Yayinlari, 1999).

Tablo. 1:1990-1998 Yillar1 Arasinda Gergeklesen Tiirkiye Altin ithalati

Yillar

1990

1991

1992

1993

1994

1995

1996

1997

1998

Toplam

145,484

113,381

130,270

163,310

48,557

112,011

135,960

185,882

156,890

Kaynak: Merkez Bankasi ve Istanbul Altin Borsasi Verileridir.

Tablo. 2: Tiirkiye nin Altin Miicevherat Ihracati

Deger: Milyon ABD §

Yil [hracat
1999 287.7
2000 384.2
2001 431.1
2002 567.5
2003 707.8
2004 931.9
2005 1.128
2006 1.097
2007 1.490
2008 1.585
2009 1.086
2010 1.443
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2011 1.847
2012 2.562
2013 3.307
2014 4.244
2015 3.660
2016 3.667
2017 4.035

Kaynak: T. C. Ekonomi Bakanlig1

Altin ve gilimiis ihracati son 20-25 yilda artis gostermektedir. Tiirkiye 2015 yilinda diinya
ithracatinda dokuzuncu siraya ylikselmistir. Yillik altin iiretim miktarinin %30-40’1 ihrag
edilerek, geri kalan kismu ise yerli tiiketiciye, turistlere ve bavul ticareti yapanlara satist
yapilmaktadir. Yillik olarak iiretilen altin Miicevherat’in % 40 gibi yaklasik bir oran1 turistlere
ve bavul ticareti yapanlara satilmaktadir (ticaret. gov.tr, 2018).

Tiirkiye kuyumculuk sektoriinde biiyiikli kiigiiklii yaklagik olarak 5 bin iiretici, 35 bin
perakende satig noktast bulunmaktadir. Tiirkiye’deki ¢esitli illerde yer alan binlere dayanan
kuyum isleme tesisi ve 200-1500 arasinda kalifiye eleman istihdam eden 50°den fazla biiyiik
iiretim tesisi yer almaktadir. Degerli maden ve miicevherat sektoriinde yaklasik 250 bin kisiye
is imkani saglanmigtir. Tirkiye, altin miicevherat pazarinda, Hindistan, Cin, ABD ve
Rusya’nin dahil oldugu diinyanin en biiylik bes pazari siralamasinda yerini almaktadir
(Glingor, 2017).

3. DUNYADA KUYUMCULUK SEKTORUNDE URETIM

Diinyada en ¢ok altin hammaddesi bulunan iilkeler, Giiney Afrika, Kanada, Avustralya ve Rusya’dr.
Cin, Hindistan Tayland, Tiirkiye gibi iilkelerde altin islemeciligi ile bilinen iilkelerdir. Kuyumculukta
sektorde olumlu gelismeler yaganmis ve 2000 yilinda global kuyumculuk faaliyetlerinin toplam geliri
113 milyar $, 2005 yilinda ise 146 milyar $ ve 2011°de 203,1 milyar $ olarak belirlenmistir. Hindistan
ise kuyumculuk, altin ve degerli tas piyasasinda diinya liderleri arasindadir. Altin ve miicevheratta
%80, degerli taslarda ise %20 olarak sektorde yer almaktadir. Giimiiste ise Hong Kong, Tayland,
Italya, Meksika ve ABD diinyadaki iiretim yapan iilkelerdir. Diinya Giimiis Enstitiisii’niin 2011 yilinda
yayinladig1 rapora gore, Hong Kong 2010-2011 déneminde 911 ton giimiis liretici ve ihracatgisi olarak
belirlenmistir. Kuzey Amerika, Meksika, Italya ve Almanya Avrupa’da énemli giimiis miicevherat
iireticisi olarak bilinmektedir (Ada vd., 2012).

4, DUNYADA ALTIN TUKETIMI

Cin, Hindistan ve ABD, diinyadaki en 6nemli miicevherat piyasalaridir. Cin, 400 tonluk altin talebiyle
dikkat ¢ekmektedir. Ancak 1992 yili itibariyle radikal degisimler sonucu kuyumculuk sektoriinde
kayiplar yasanmistir. Bu kayiplarda pazar paymin elektronik, tatil harcamalarma yonelmesi ve altin
fiyatlarindaki asir1 artig gibi sebeplerin etkili oldugu bilinmektedir.2001 yilindaki altin tiiketimindeki
azaliglar nedeniyle ABD gibi iilkeler altin gramini eksiltme ya da 18 ayar altin yerine 9 ayar altin
iiretmek gibi yontemleri tercih etmislerdir (Ada vd., 2012).

Diinyanin en énemli giimiis tiiketicisi olan {ilkeler ise basta Almanya olmak {lizere, ABD, Hindistan,
Italya ve Meksika olarak siralanabilir. 1990 yillarinda giimiis tiiketimi artmaya baslamis ve 2008
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sonras1 diisiik maliyetli Tayland’in Asya iilkelerindeki artisiyla Almanya’nin giimiisteki tiiketimi

azalmigtir (Ada vd.,2012).

Tablo. 3: En Cok Ihracat Yapan Ulkeler

2007 2008 2009 2010 2011 Kisi Bas1
Diinya 290,28 334,35 320,79 422,17 539,92 77,4
Toplam
ABD 40,45 50,90 38,41 51,72 71,83 2294
Hong Kong 19,73 26,30 26,81 31,56 53,80 7554,3
Hindistan 19,10 20,18 32,60 32,46 27,90 22,4
Cin 8,15 8,51 7,50 12,55 27,50 20,4
Belcika 21,75 19,07 13,62 19,94 25,94 2411,6
Kanada 9.26 12,40 10,54 18,87 24,84 732,0
Kaynak: BM Mal ticaret veri tabanindan elde edilmistir.
Tablo. 4 : En Cok ithalat Yapan Ulkeler

2007 2008 2009 2010 2011 Kisi Bas1
Diinya 274,26 319,39 271,60 374,53 433,53 62,2
Toplam
ABD 47,58 48,67 37,19 52,30 66,14 211,3
Hong Kong 20,63 26,32 24,51 33,45 62,23 8738,1
Hindistan 27,49 35,09 42,61 68,63 34,40 27,7
Birlesik 18,85 18,59 14,81 19,73 24,37 390,4
Krallik
Belgika 19,55 17,71 11,57 16,13 23,80 22133
Almanya 12,30 15,17 12,84 17,59 23,72 288,7

Kaynak: Birlesik Devletler Jeolojik Olgiimler Ajansi (United States Geological Survey Agency).

Kuyumculuk sektoriiniin en 6nemli hammaddesi altindir. G. Afrika Cumbhuriyeti 20 yiizyila kadar altin
iireten iilkelerin lideri durumunda yer almis ve 1970’te yilik 1000 ton altin {iretmis ancak daha
sonralar1 Cin, Rusya ve ABD altin {iretimine katilmistir. Son 45 yila bakilinca 1990’dan baslayarak
diinyadaki altin tiretiminde artig yasanmistir. 2015 tarihi itibariyle diinyadaki tiim altin rezervi 31.949
ton ve 1.219 dolar degerindedir (Budak vd., 2015).
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Tablo. 5: Yillara Gore Diinya Altin Uretimi

Ulke 1970 1980 1990 2000 2010 2014
Cin 1,6 7 100 175 345 461,8
Avustralya 19 17 244 295 261 272,9
Rusya 202 258 302 142 192 262,2
ABD 54 30 294 363 231 205
Kanada 74 50 169 153 91 153,8
G.Afrika 1.000 674 605 428 189 163,8
Diinya 1.478 1.218 2.127 2.573 2.598 3.133,2

Kaynak: Birlesik Devletler Jeolojik Olgiimler Ajansi (United States Geological Survey Agency).

5. YILLAR iTiBARI iLE ALTIN FiYATLARI

1939-1945 yillan arasinda siiren ikinci diinya savasit Avrupa’da ki kuyumculuk sektoriiniin durmasina
neden olmustur. Zanaatkarlarm biiyiik cogunlugu askere alinarak, atolyelerde savas icin hassas optik
alet ve tipta kullanilan malzemeleri yapmaya yonelmislerdir. Taki yapmay1 siirdiirebilen ¢ok az
sayidaki kuyumcular ise materyal ve pazarlama sorunlariyla karsi karsiya kalmiglardir. Savag
sonrasinda da ekonomik zorlamalar ya da degisen moda ¢izgisine uygun taki istekleri sebebiyle
1940’11 yillarda yapilan takilarinda ¢ogu eritilmistir (Ttre, 2011).

1944 yilinda toplanan Bretton Woods konferansindaki anlagsmayla, 1 ons altinin degeri 35 $ olarak
belirlenmistir. 1971 Aralik ayinda Smithsonian Anlagmasiyla dolarin konvertibilitesine son verilmis
ve 1 ons altin 38 dolar olmustur. Para piyasasindaki belirsizlik nedeniyle, 1974 Nisan ay1 itibari ile
altin 172$/ons seviyesine ¢ikmustir. 1974 yilinda yasana petrol krizinin de bu durumda 6nemli bir
etkisi olmustur. Uluslarin ekonomisini etkileyen ABD piyasalarindaki canlanma ve IMF’nin altinin
Olgek olarak para piyasalarindaki etkisinin son vermesiyle, altin kiymetli bir maden olmaktan Gteye
gitmeyen bir meta haline gelerek altin fiyatlar1 gerilemeye baslamigtir. Daha sonra 1975°te IMF elinde
bulundurdugu altinlarin 1/6’sm1 satmak istemesiyle altin diisiise devam ederek 1976 yilinin Agustos
aymda 109%/ons’a kadar gerilemistir.1970’lerin sonu 1980’lerin baglarinda yasanan ekonomik
istikrarsizlik ve altin standardina yeniden geri doniilmesi gibi nedenlerden altin fiyatlar1 yeniden
yiikselmeye baslamis ve bu donemde altiin fiyati 677$/ons olmustur. 1980’1 yillarda iran-Irak
Savasi’yla baslayan Korfez Krizi sirasinda yasanan sosyal ve siyasi krizler nedeniyle altin fiyatlar
artmigtir. 1980°1i ve 1990’Ih yillar boyunca finansal piyasalarda énemli gelismeler yasanmis ancak
altin gecerli cazibesini kaybetmistir (Topgu, 2010).

Altin 2000°’li yillardan itibaren 1970’li yillardaki degerine tekrar kavusmustur. Bu donemdeki
yiikseliste, 2001 yilinda ABD’de yasanan 11 Eyliil saldirilar ile 2003 yilindaki Irak’a yapilan askeri
harekatlar gibi Ortadogu’daki gelismelerin etkili oldugu diisiiniilmektedir (Topgu, 2010).

2007 Temmuz aymda ABD’deki yiiksek riskli konut kredisi piyasalarinda baslayan ve kisa siirede tiim
diinyadaki finansal piyasalar1 etkisine alan kiiresel kriz doneminde altin fiyatlarinda hizli artiglar
goriilmistiir (Topgu, 2010).

6. DOVIZ PIYASASI
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Doéviz degisimlerinde kullanilan sistem altin standardi gelisimiyle baslayarak, sabit ve dalgali kur
sistemleri iizerinde yapilan anlagmalara kadar gelisimini davam ettirmistir. 1876 yilindan 1973 yilina
kadar olan siirede doviz kuru oranlart altin standard1 uygulamasi tarafindan islem gormiistiir. Her bir
para birimi belirli bir orandan altina donistiiriilerek, iki para birimi arasindaki kur orani, altinin onsu
basina nispi degisim oram tarafindan belirlenmistir. Ulkeler kendi para birimlerini altin degeri
iizerinden belirlemistir. 1914 yilinda I. Diinya Savasi’nin baglamasiyla altin standardi uygulamasi
askiya alinmigtir. Biiylik Buhran donemi olarak adlandirilan bu siirede ve 1920’li yillarda ABD ve
Avrupa’da bas gosteren bankacilik panigi neticesinde altin standardi uygulamasi terk edilmistir.
1930’Iu yillan kapsayan donemde ise bazi iilkeler kendi para birimlerini dolara baglayarak sik sik
revizyonlar gorlilmistiir. Bu donemde doviz piyasalarindaki istikrarsizlik uluslararasi alanlarda da
ticaretin diismesine neden olmustur. 1944 yilinda para birimleri arasinda sabit kur ayarlamasi
saglamak amaciyla uluslararasi Bretton Woods Anlasmasi yapilarak 1971 yilina kadar stirmiistiir. Bu
dénemde hiikiimetler, kur oranlarin baslangi¢ diizeyi kabul edilen %1’ sabitlemek amach siirekli
miidahale etmistir. 1971 yil1 itibariyle ABD dolari ¢ok fazla deger kazanmistir. ABD dolarma yabanci
para talebinin yabanci para arzindan daha diisik gergeklesmesi nedeniyle cesitli iilkelerin
katilimcilartyla konferans diizenlenmistir. Konferansta Smithsonian Anlasmasi yapilarak, ABD dolar1
diger para birimleri karsisinda devaliie edilmistir. Bu sayede sadece dolarin degeri sifirlanmamus,
doviz kurlarmin yeni oranlardan %2,25’lik herhangi bir yonde dalgalanmasi saglanmistir. Bu
anlagmayla 1973 yili itibariyle doviz kurlarinin piyasadaki giigler tarafindan belirlenmesinde de esnek
davranilmistir (Madura, 2012).

Déviz kurlari, diinyanin en biiylik doviz piyasalarinda belirlenir. Yillik ticaret hacmi giinliik yapilan
islemlerde, yaklasik olarak 1 katrilyon (bin trilyon dolara) dolardir. Diinya’da ticaret islemleri ABD
dolar1 ile yapilmakta ve Ingilizler, Amerikalilar ve Japonlar tarafindan ydnlendirilmektedir. Euro (€),
pound (£), Japon yeni (¥) ve Isvicre Frang1 en ¢ok alisverisi yapilan degerli paralardir. Déviz kurlari
arz ve talebin giicline baglidir. Kur artis1 oldukga insanlar, ellerinde bulunan dovizleri satmak isterler.
Alicilar ise isteksizdirler veya tersi durumlarda gegerlidir. Doviz kurlar artis gosterdiginde degerlenir,
diistiigiinde ise degeri azalir. Doviz kurlarindaki degisimler isletmelere ve ekonominin biitlinline zarar
verebilmektedir. Bu nedenle ekonomistler ve siyaset iiretenler, doviz kuru olasi sonuglarmi iyi
hesaplamalidir (Mill, 2017).

7. ENFLASYON, DOViZ KURLARI ve ALTIN iLISKiSi

Enflasyon kelimesinin anlami sisme genislemedir. Ekonomik bir ifadeyle ise enflasyon, fiyatlardaki
genel diizeyinin siirekli olarak yiikselmesi ve para degerinde de diismeler olarak anlasilmaktadir.
Dolayisiyla, ekonomik agidan, elimizde bulunan para miktarinin artmasina karsilik, bu para miktariyla
alabilecegimiz mal miktarinin azalmasidir. Enflasyon karmagik bir durumdur. Bu sebeple ekonominin
nigin enflasyonist bir ortamda bulundugu ¢esitli sekillerde agiklanmaktadir. Enflasyonist bir ortamda
fiyatlar siirekli arttigindan iicret ve maas gibi emek gelirleriyle gecinen kisilerle, kira geliri gibi sabit
bir geliri olanlar elde ettikleri para ile daha az miktarda mal ve hizmet alacaklarindan zarar
gormektedir (Giirler, 2009).

Genel olarak insanlar, altin1 enflasyondan korunma araci olarak gérmektedirler. Enflasyon paranin
satin alim giiclinii azalttigindan 6zellikle enflasyonun yiiksek oldugu dénemlerde yatirimcilarin altina
yoOnelmesi olasi bir durumdur. Ancak, yapilan arasgtirmalar bu nedensellige bir destek bulamamaktadir.
Altin enflasyon iligkisinde altina reel fiyatlarla yani enflasyondan arindirilmis fiyatlar tizerinden
degerlendirilmelidir. Enflasyon ylikselise gectiginde altinin da yiikselmesi ya da enflasyon diistiigiinde
altin fiyatlar1 da diisiise gegseydi altinin reel fiyatlarinin belli bir ortalamada istikrar gosteren durumda
olmasi beklenebilirdi. Ancak reel fiyatlarda istikrarsizlagabilir. Dolayisiyla “’yiiksek enflasyon-giiclii
altin, diisik enflasyon-zayif altin’® disiincesini gercekteki veriler desteklememekte ve son
donemlerdeki reel fiyat diizeyi altinin ucuz olduguna dair bir igaret gostermemektedir (Sahindz, 2016).

BrettonWoods sisteminin 1970’li yillarda son bulmasiyla altin fiyati serbest bir diizeyde dalgalanma
gostermistir. Dolarm diinya piyasalarindaki genel durumu altin fiyatlarm kisa vadedeki
hareketlenmesinde belirleyici rol oynamistir. Uluslararas1 Para Fonu (IMF)’nin yaptig1 ¢alismalarda
2002 yilindan itibaren altin fiyatlarindaki hareketlenmenin yaklasik olarak %40- 50 ‘si dolardaki
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hareketlenmeden kaynaklanmigtir. Bu nedenle, dolar ve altin fiyatlar1 arasinda ters yonlil giiglii bir
iligki bulunmaktadir. ’Giiglii dolar-zayif altin, zayif dolar-giiclii altin iligkisindeki birinci faktor,
dolarin degeri diistiigliinde yatirimeilarin altina yonelmesi. Bu egilimde dolarin zayif oldugu dénemde
altim gii¢lendiriyor. ikinci faktor ise, dolar kurunun diismesi, dolar kullanmayan iilke paralarinin satin
alma giiciinli arttirarak, altin fiyatindan baglayarak diger emtia fiyatlarimin da yiikselmesine sebep
olmaktadir (Sahinoz, 2016).

Kriz beklentilerinin artiga gectigi her donemde nakit elde bulundurma istegi artmaktadir. Bu ortamlar
da ise ekonomide resesyona girilmesi ongoriisiiyle yalniz altin degil diger biitiin mallara olan talep te
diismektedir. Ancak altin, ayn1 zamanda paranin islevini gorebildigi i¢in biitiin emtialardan farkli bir
durumda bulunmaktadir (Egilmez, 2012).

Tablo. 6: Altin Fiyatlarim Etkileyen Ozet Literatiir Incelemesi.

Yazar Yontem ve Sonuc¢

Koutsoyiannis(1983) Ocak 1980-Mart 1981 doéneminde altindaki fiyatlanmanin
diinyanin  ekonomik durumundan daha fazla ABD
ekonomisinden etkilendigini ve dolar-altin fiyatlar1 arasinda
giiclii negatif yonlii iliski oldugunu belirtmistir

Dooleyvd (1992) Ocak (1976)- Aralik1990 doneminde aylik olarak veriler
kullamilarak ABD, Ingiltere, Fransa, Almanya ve
Japonya’nin para birimlerini iceren VAR analizi uygulanan
arastirmada ABD dolarmin diger {iilkelerin para birimleriyle
olan  paritesinin, altin  fiyatlarindaki  degisiklikler
yasanmasinda etkileyici bir faktor oldugu aciklanmaktadir.

Ghosh vd. (2002) Ocak1976 — Aralik1999 doénemindeki aylik olarak elde
edilen verilerden yararlanarak,ABD dolar1 ve altin fiyatlarimi
etkileyen rassal soklar gibi degiskenlerden etkilendigini
6lgerek, altin fiyatlarinin ABD enflasyon, faiz orani ve dolar
doviz kurundan etkilendigi bulgusunu ortaya ¢ikarmiglardir.
Uygulanan testlerde altin fiyatlar1 ile ABD tiiketici fiyatlar
endeksi arasinda uzun doénemli iligkinin var oldugunu ve altin
fiyatlarinin uzun vade enflasyona karsi koruma durumunda
oldugu sonucuna ulagmislardir.

Zhang ve Wei (2010) Ocak 2000-Mart 2008 dénemine ait verilerde, altin ve petrol
fiyatlariyla  aralarinda  korelasyon  oldugu,  petrol
fiyatlarindaki artis ya da azaliglarin altin fiyatina gore iki kat
daha fazla ve altinin fiyatinmn petrol fiyatini, petrol fiyatinin
altin fiyatina etkisinden 5 kat daha fazla etki yarattigin
belirtmiglerdir.

Wang ve Chueh (2013) Altin ve petroliin fiyati, ABD dolar1 ve faiz oranlariyla kisa
ve uzun vadeli etkileri, 2 Ocak 1989-20 Aralik 2007
donemine ait giinliik verileri kullanarak, altin ve petrol
fiyatlarinin birbirini pozitif olarak etkiledigi, faiz oranlar1 ve
ABD dolarinin ise altin fiyatlarini negatif olarak etkiledigini
belirtmiglerdir.
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Ciner (2013)

Calismada, ABD ve Ingiltere’nin Ocak 1990-Haziran 2010
tarihlerindeki giinliik verilerle altin ve petrol fiyati, doviz
kuru, tahvil ve hisse senedi iligkisinde, bu degiskenlerin
birbirlerine kars1 korunma sagladig: bulgusu elde edilmistir.
Dolayistyla, altinin déviz kurlarinin olumsuz etkilerine
karsin daha giiven sagladigi sonucuna varilmistir

Kaynak: Avrasya Sosyal ve Ekonomi Arastirmalar: Dergisi. (Syzdykova, 2018)
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SONUC VE ONERILER

Altin fiyatlarmin bir¢ok finansal degiskeni etkiledigi, ayn1 zamanda bircok finansal degiskenden de
altiin etkilendigi diigiiniilmektedir (Kirman, 2016). Ekonomilerde yasanan krizler, uluslararasi sosyo-
ekonomik olumsuz gelismeler, turizm gelirlerinin ekonomik katkisina engel teror gibi olaylar insanlar
giivenli bir finansal enstriiman arayisina sevk etmektedir. Dolayisiyla faiz, hisse senedi, enflasyona,
doviz kuru ve birgok finansal etkilere kars1 6nemli bir yatirim kaynagi oldugu bilinmektedir.

Yapilan analizlerde altindaki fiyatlanmay1 enflasyon oranlarinin pozitif yonde, déviz kurunun ise
negatif yonde bir etkisi oldugu belirtilmistir. Diger kosullar sabit kalmak kosuluyla enflasyon
oranindaki bir birimlik artig, altindaki 2,70 birimlik bir artisa, dovizdeki bir birimlik arti ise altinda
1,35 birimlik bir azalisla etkilemektedir. (Elmas, Kaplan ve Polat, 2014).

Cok eski ¢aglardan beri varligim siirdiiren altin popiilaritesini korumaktadir. Diinyada yagsanan énemli
ekonomik gelismeler altin fiyatlarinda da degisiklikler yaganmasina neden olmus ancak, bireylerin en
giivendigi, en degerli maden yine altin olmaktadir. Bu baghlik altinin {ilkelerin sosyal, kiiltiirel
yapisinin ve giivencelerinin bir pargasi olarak ekonomik varligmi siirdiirmektedir. Global kriz
ortamlarinda Ozellikle gelismekte olan iilkelerin nakit akim dengelerinin bozulmasma neden
olmaktadir. Ekonomik dalgalanmalarin yasandigi zamanlarda merkez bankalarinin altin varligi gii¢
saglamaktadir. Bu nedenle iilkelerin 6zellikle altin kaynaklarinin, rezervlerinin ortaya ¢ikarilmasina,
altin tiretimine her daim 6nem verilmesine gerek arz etmektedir. Bir 6nemli konuda kiiltiirel degerlere
bagli olarak Tirkiye’de Ozellikle Anadolu’da yasayanlarin yastik alti dedigi zor ddonemler igin
saklanan altinin var oldugu bilinmekte ancak piyasalara nasil entegre edilecegi konusunda ¢6ziimler
iiretilmemektedir. Bu konuda kamu ve 6zel bankalarin, bu sakli altinlar1 ekonomiye kazandirma
yontemleri gelistirmelerinin 6nemli katki saglayacag diislintilmektedir.
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