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GLOBAL ALTIN ARZ-TALEBI VE ALTIN PiYASALARI UZERINE
BiR DEGERLENDIRME

GLOBAL GOLD SUPPLY-DEMAND AND AN ASSESSMENT ON GOLD MARKETS

Remzi BASAR' - Mehmet SARAC?

Oz

Insanlik tarihi boyunca zenginligin sembolii olan altin, binlerce yildir degerini koruyan ve kiymetini de siirekli
olarak arttiran en 6nemli kiymetli metaldir. Eski ¢aglarda genellikle para yapiminda ve 6deme araci olarak
kullanilsa da giinlimiizde miicevher olarak ve endiistriyel alanda kullanilmasina ilaveten ayni zamanda bir
yatirim araci olarak Onemini her gecen giin arttirmaktadir. Son yillarda siklikla yasanan ekonomik
dalgalanmalar, bireyler ve finansal kurumlar i¢in ¢esitli yatirnm araglarina duyulan giiveni azaltarak, kriz
zamanlarinda altinin daha fazla tercih edilen bir yatirim araci1 ve cazibesi siirekli artan bir giivenli liman olmasini
saglamaktadir. Merkz Bankalar1 ve devletler 6l¢eginde bakildiginda da altin {ilke para birimleri ile varliklarinin
degerini korumada vazgegilmez bir yere ve Oneme sahiptir. Literatiir incelemesi seklindeki ¢alisma ile son
yillarda iilke merkez bankalarinin asir1 para arzi ve yasanan finansal krizlerin de etkisiyle yiiksek oranda artis
gosteren bu degerli metalin kiiresel arz ve talebi ile diinya capindaki altin piyasalarinin incelenmesi iizerine bir
degerlendirme yapilmasi amaglanmaktadir.

Anahtar Kelimeler: Global Altin Arz ve Talebi, Altin Piyasalari

Abstract

Gold, which has been a symbol of wealth throughout human history is the most important precious metal that
has preserved its value for thousands of years and continuously increases its value. Today its importance is
increasing as an investment instrument in addition to being used as jewelry and in the industrial field although it
was generally used as a means of money making and payment in ancient times. Frequent economic fluctuations
in recent years reduce the confidence of individuals and financial institutions in various investment instruments,
making gold a more preferred investment tool and an ever-increasingly attractive safe haven in times of crisis.
Gold has an indispensable place and importance in protecting the value of the currencies of the countries and
their assets when considered at the scale of central banks and states. With the study in the form of a literature
review, it is aimed to make an assessment on the global supply and demand of this precious metal, which has
increased significantly due to the excessive money supply of the central banks and the financial crises
experienced in recent years, and the examination of the gold markets around the world.
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1. GIRIS

Insanlik tarihi boyunca toprak altindan ¢ikarilan toplam altin miktarinin yaklasik
olarak 168.300 ton oldugu tahmin edilmektedir (World Gold Council, 2011b: 2). Calismanin
ilerleyen boliimlerinde detayli olarak bahsedilecegi iizere diinya altin arzi; madenlerden
iiretim, hurda altinlarin geri doniisiimii ve resmi sektor satislari ile saglanmaktadir. Diinya
altin talebi ise glinimiizde agirlikli olarak kuyumculuk sektorii, endiistriyel {iretim ve resmi
sektor tarafindan talep edilmektedir.

Bu c¢alismada kiilge altin standartlari, altin arz ve talebi, altina erisim kanallar: ile
global altin piyasalar1 ve altin piyasalarim1 diizenleyici organizasyonlara dair agiklayici
bilgiler literatiir incelemesi yontemi ile sunulmaktadir.

2. KULCE ALTIN STANDARTLARI

Finansal yatirinm ve kuyumculuk sektorii basta olmak iizere her tiirlii endiistriyel altin
alim satimlarinda kullanilan altin kiilgelerin basta agirlik ve saflik ile sekil ve analiz
degerlerinin belli standartlar1 karsilamasi zorunludur. Ulkeler arasinda bazi kiigiik farkliliklar
olsa da global altin ticareti bu standartlara uyan altin kiilgeleri ile yapilmaktadir (Vural, 2003:
49).

Diinyadaki fiziksel altin borsalar1 igerisinde en Onemlisi sayilan Londra Kiymetli
Madenler Piyasasi Birligi (LBMA) tarafindan kabul goéren kiilge altin standartlart asagida
Tablo 1’de maddeler halinde agiklanmustir.

Tablo 1: Londra Kiymetli Madenler Piyasasi Birligi (LBMA) Altin Kiilge Standartlar

Agrirlik: Diinya genelindeki tiim uluslararasi altin piyasalarinda kiilge altinlar igin
temel kabul goren agirlik 6l¢iisii birimi troy ons olup 1 troy ons 31.1034768
gr.’a karsilik gelmektedir. Londra Altin Borsasi (LBMA) yalnizca agirhigi
350 troy ons ((10.886 kg) ve 430 troy ons (13.375 kg) araligindaki altin
kiil¢elerini kabul etmektedir.

Saflik (ayar): Altin kiilgelerinin saflig1 Londra Altin Borsasi (LBMA) i¢in en az 995/1000
saflikta olmalidir.

Sekil: Altinlar kiilge seklinde olmalidir.

Koseler:

Kiilgenin koseleri 5°-25° yuvarlatilmis olmalidir. Kiilge kolay tasinabilir ve
depolanabilir olmalidir.

Goriinim: Kiilge iyi bir goriinlime sahip olmali, yilizeyinde oyuk, bosluk, kirik, catlak,
vb. kusurlar bulunmamalidir. Ciinkii bu kusurlar toz ve su birikmesine yol
acarak kiilgenin agirligm etkileyebilir ayrica biriken su kiilge eritilirken
patlamaya yol agabilir.

Boyutlar: Londra Kiymetli Madenler Piyasas1 Birligi (LBMA) i¢in altin kiilgelerin
boyutlari;

Ust Uzunluk: 250 mm_ (+/- 40 mm)

Ust Genislik: 70 mm (+/- 15 mm)

Yiikseklik: 35 mm (+/- 10 mm) degerlerine uygun olmalidir.

Agirhk mithri: Agirlik degerlerinin kiilgelere basilmamasi ancak basilmig olmasi halinde
agirlik birimi goriiniir olmalidir.
Damga: Londra Kiymetli Madenler Piyasas1 Birligi (LBMA) icin altin kiilgelerinde

asagidaki 4 damga mutlaka bulunmalidir:

1. Kiilgenin seri numarasi

2. LBMA tarafindan onayl bir altin rafinerisinin analiz damgas1
3. Saflik (ayar) degeri

4. Uretim y1h

Kaynak: LBMA, 2020a
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Genel olarak aymi kurallar ufak bazi degisiklikler ile New York, Sidney, Tokyo ve
Ziirih gibi diinyanin belli bash tiim uluslararasi borsalari ile altin rezervlerine sahip olan
devletler, merkez bankalar1 ve Uluslarasi Para Fonu (IMF) gibi devletler istii kurumlar
tarafindan uygulanmaktadir. Farklilik olarak 6rnegin New York Degerli Metal Borsasi’nda
agirhigi 95-105 ons arasinda olan altin kiilgeleri kabul edilirken (CME, 2020), bu deger Tokyo
Altin Borsasi’nda 1000 gr. olarak kabul gérmektedir. Londra ve New York Altin Borsalari
i¢in kabul edilen asgari saflik diizeyi 995/1000 oraninda olup Tokyo Altin Borsasi’nda kiilge
altin ayarmin geg¢mis yillarda 999/1000 seviyesinde olmasi istenirken giiniimiizde bu oranin
995/1000 olarak revize edildigi goriillmektedir (TOCOM, 2020).

3. DUNYA ALTIN ARZI

Diinya Altin Konseyi’'ne gore diinya altin arzi, {ic temel kaynak tarafindan
saglanmaktadir. Bu kaynaklar, farkli cografyalarda acilan ve isletilmekte olan altin
madenlerinde yapilan altin iiretimleri, hurda altinlarin geri déniisiimii sonucu ekonomiye geri
kazandirilmasi ile ¢esitli resmi otorite ve merkez bankalari tarafindan yapilan altin satiglaridir.
2019 sonu itibariyle insanlik tarihi boyunca ¢ikarilan toplam altin miktarinin yaklasik olarak
197.576 ton oldugu tahmin edilmektedir. Eger bu altinlarin tamami bir araya getirilip
eritilebilse ve bir kiiplin i¢ine dokiilebilseydi 21 m? biiyiikliigiinde saf altindan bir kiip
olusturulabilirdi (World Gold Council, 2020a).

3.1. Madencilikle Altin Uretimi

Altin oldukga nadir bulunan bir degerli metal olmakla beraber aynen altin talebi gibi
altin arz1 da cografi olarak cesitlilik gostermektedir. Diinya Altin Konseyi 2019 yilsonu
verilerine gore Cin, diinya toplam altin {iretiminin % 11°ini karsilayan iilke olarak diinyadaki
en biiyiik tretici tilke konumundadir. (World Gold Council, 2020b).

Tablo 2: Diinya Altin Madenciligi 11k 20 Ulke

Ulke Ton %
Cin 383,2 11,71
Rusya Federasyonu 329,5 10,07
Avustralya 325,1 9,93
Amerika Birlesik Devletleri 200,2 6,12
Kanada 182,9 5,59
Peru 143,3 4,38
Gana 142.,4 4,35
Gliney Afrika 118,2 3,61
Meksika 111,4 3,40
Brezilya 106,9 3,27
Ozbekistan 104 3,18
Endonezya 82,6 2,52
Kazakistan 76,8 2,35
Sudan 76,6 2,34
Papua Yeni Gine 72,9 2,23
Burkina Faso 62 1,89
Mali 61,2 1,87
Arjantin 53,1 1,62
Tanzanya 48 1,47
Kolombiya 46,3 1,41
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Diinyanin geri kalani 546,1 16,70

Diinya Toplami 3.272,7 100

Kaynak: World Gold Council, 2020b

Tablo 2’de sunulan bu 20 iilke madencilik yoluyla elde edilen diinya altin {iretiminin
yaklagik 9% 83’lnii saglamaktadir (World Gold Council, 2020b). Kitalar agisindan
bakildiginda ise Antarktika hari¢ her kitadaki ¢ok ¢esitli tiir ve 6l¢ekteki madenlerden altin
cikarildigr goriilmektedir. Dogu Asya, yeni ¢ikarilan altin madeni agisindan diinya toplam
tiretiminin % 23tini karsilarken Orta ve Gliney Amerika % 17°sini ve Kuzey Amerika ise %
16sim1 iiretmektedir. Diinya iiretiminin yaklasik % 19‘u Afrika kitasindan gelirken, % 140
ise Orta Asya bolgesinden gelmektedir (World Gold Council, 2020c). Altin arzi, altin
fiyatlarinda olusan degismlere kisa zamanda cevap verebilecek yapida bir piyasaya sahip
degildir. Esnek olmayan altin arzi ve beraberinde fiyat degisikliklerine goére {iiretim
miktarlariin degismemesi 6zelligi altin1 birgcok madenden ayirmaktadir (Fei ve Adibe, 2010:
1). Belirli iiretim kapasitelerine sahip olan altin madenlerinde, altin fiyatlarindaki inis veya
cikislan takip ederek, fiyatlarin durumuna gore iiretim yapmak miimkiin degildir. Bu yiizden
altin arz1 uluslararast altin piyasalarindaki fiyat degisikliklerinden ancak uzun vadede
etkilenmektedir. Madenlerden ¢ikarilan altin  miktar1  1970’lerde  yilik 1300 ton
diizeyindeyken, 2000°1i yillarda yaklasik 2500 ton diizeyine yiikselmistir (Olden, 2010: 4).

Madencilik sektorii piyasa altin arzi agisindan dinamik olmayan bir arz kaynagi olup
ayrica madencilik yoluyla iiretilen diinya altin iiretim miktarinin yaklasik % 10’unun kiigtik
6lcekli madencilik firmalar1 ve zanaatkarlar tarafindan ¢ikarildigi tahmin edilmektedir (Basar,
2015: 35).

Tablo 3’de gosterildigi tizere altin tiretimi i¢in diinya ¢apindaki madencilik faaliyetleri
10 biliyiik madencilik firmas1 tarafindan kontrol edilmektedir ve bunlarin en biiytigi ABD
merkezli Newmont Madencilik sirketidir (Statista, 2020).

Tablo 3: 2019 Y1l Diinyanin Ilk 10 Altin Uretici Firmas: (milyon ons/y1l)

Sira | Firma Adi CikarilanMaden (milyon ons)
1 | Newmont Mining 6.3
2 | Barrick Gold 5.47
3 | AngloGold Ashanti 3.28
4 | Polyus Gold 2.84
5 |Kinross Gold 2.51
6 | Newcrest Mining 2.35
7 | Gold Fields 2.2
8 | Agnico Eagle 1.78
9 | Harmony Gold 1.38
10 | Polymetal 1.32

Kaynak: Statista.com, 2020

3.2. Hurda Altinlarin Geri Déniisiimii ile Altin Uretimi

Hurda altin veya geri doniisiimle kazanilan altin olarak adlandirilan altin kaynagi da
ekonomi i¢in oldukca dnemlidir. Agirlikla kuyumculuk sektoriince alinan eski miicevherlerin
ve elektronik endiistrisince imal edilen cep telefonu ve bilgisayar gibi igerisinde altin
barmdiran triinlerin geri doniislimii ile altin {iretilmesine dayanmaktadir. Son yillarda altin
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fiyatlarindaki yiikselis nedeniyle, geri doniisiim yapilan altin miktarinda ciddi yiikselme
goriiliirken hurda altin iiretimi 2019 yilsonu itibariyle 1.304 ton olarak ger¢eklesmistir (World
Gold Council, 2020d).

Tablo 4, Diinya Altin Konseyi 2019 yilsonu verilerine gore; Diinya yillik toplam altin
tiretiminin yaklagik % 27°sini olusturan hurda altin kaynaginin, madencilik sektoriince
ekonomiye kazandirilan altin kaynagindan sonra en fazla altin saglanan ikinci kaynak olma
Ozelligini siirdirmekte oldugunu gostermektedir (World Gold Council, 2020e).

Tablo 4: Kaynaklarina Gére Diinya Altin Arzi 2019

DUNYA ALTIN ARZI
Arz 2019 (ton)
Cikarilan Maden 3.530
Hurda Altin 1.281,3
Net Hedging Arzi -0,7
Toplam Arz 4.810,6

Kaynak: World Gold Council, 2020e

3.3. Resmi Sektor Satiglari ile Saglanan Altin

Diinya Altin Konseyi 2010 verilerine gore; merkez bankalar1 ve, bazi devlet kurumlari
gibi hiikiimet organlari ile Uluslararas1 Para Fonu (IMF) ve Uluslararas1 Odemeler Bankasi
(BIS) gibi devletlerin iiye oldugu uluslararasi finansal organizasyonlar diinyanin sahip oldugu
altin stoklarinin beste birini tutmakta olup, bu otoritelerce gerceklestirilen altin satiglarina
resmi sektor satiglar1 denilmektedir (www.gold.org).

Tablo 5: En Biiyiik ilk 10 Altin Rezervine Sahip Ulke Ton & % (2020 Kasim)

Ulke Altin Rezervleri (ton) iﬁillalré iii?rg)ﬁrnﬁn(l(ié

ABD 8,133.5 % 79.4
Almanya 3,362.4 % 76.6
IMF 2,814 -

Italya 2,451.8 % 71.1
Fransa 2,436.1 % 66.7
Rusya 2,298.7 % 23.9
Cin 1,948.3 % 3.6
Isvicre 1,040 % 6.2
Japonya 765.2 % 3.3
Hindistan 668.2 % 7.4

Kaynak: World Gold Council, 2020f

1999 ile 2019 yillar1 arasinda Avrupa bolgesi ve diger diinya merkez bankalart (6,500
ton) ile IMF (4,426.8 ton) tarafindan gergeklestirilen satislar izerinden arz edilen toplam altin
miktar1 yaklagik 11,000 ton, ve 2010-2019 yillar1 arasindaki donemde diinya altin
madenlerinden elde edilen toplam altin arz1 32,437.6 ton olarak ger¢eklesmesi, resmi sektor

satiglarinin diinya altin arz1 agisindan ne kadar 6nemli oldugunu gostermektedir (World Gold
Council, 2020g).

Merkez bankalari tarafindan yapilan satislar lizerinden piyasaya giren altin miktarinin
izlenmesi ve kontrol edilmesi ¢abalarina yonelik olarak Avrupa’daki 14 iilke merkez bankasi
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ile Avrupa Merkez Bankasi 1999 yilinda bir araya gelerek Merkez Bankasi Altin
Anlagsmasi’n1 (CBGA) imzaladilar. CBGA’nin temel amaglarindan biri altin satiglarinin
istikrarli bir sekilde yapilmasi i¢in diinyanin altin rezervine sahip onde gelen 15 {ilkesine ait
merkez bankalari tarafindan her bes yil i¢in belirli bir miktar altinin satisa sunulmasidir.
Ornegin en son imzalanan bir anlasmayla 2009 ile 2014 yillar1 arasinda satilacak altin
miktarinin yillik 400 tonu agmamasi kararlastirilmistir (Olden, 2010: 6).

4. DUNYA ALTIN TALEBI

Diinya Altin Konseyi’ne gore diinya altin talebini olusturan ii¢ ana kalem, miicevherat,
yatirim ve endiistriyel taleplerdir. Bu taleplerden miicevherat ve endiistriyel talepler fiziksel
altin talebini olustururken devletler ile kurumsal ve bireysel yatirimcilarin enflasyona karsi
korunma veya spekiilatif yatirim vb. ¢esitli nedenlerle altin alim satimi1 yapmalari ise yatirim
amacl altin talebini olugturmaktadir. Altin fiyatlarini etkileyen dinamiklerin anlasilabilmesi
icin altin talebini olusturan tiim unsurlarin irdelenmesinde fayda vardir. Altinin diinyanin her
tarafinda duygusal, kiiltiirel ve finansal bir deger olmasi altin talebinin kusaklar boyunca
siirmesini saglamistir. Altin taki olarak olduk¢a ragbet gérmesinin yaninda finansal
portfoylerde risk yonetimi ile uluslarin zenginligini korumak igin sahip olunan degerli bir
varlik ve akilli telefonlar basta olmak {izere bir¢ok endiistri kolu ile son teknoloji tibbi teshis
sistemleri i¢in vazge¢ilmez bir girdi konumundadir. Kuyumculuk sektorii basta olmak iizere,
teknolojik lretimler, merkez bankalar1 ve finansal yatirnm gibi bir¢ok alandaki kullanim
cesitliligi altin piyasasini farkli sektorler icin giderek daha onemli hale getirmis ve global
ekonomik ¢evrimde altinin 6nemini arttirmistir. Altin piyasasinin kendini dengeleme dogasi
temel olarak siirekli bir talep oldugu anlamina gelmektedir (Basar, 2015: 38). Sekil 1’de
yillara gore diinya altin talebi grafik olarak gosterilmektedir.

Ton
5,000
4,000
3,000
2,000
1,000
0
41,000
2009 2010 20M 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2018 2
@ Merkez Bankalar ve Kurumilar @ Borsa Yatinm Fonu ve benzer Orlinler
® Toplam kilce ve slkke taleb @ Teknalall
@ Mlcevher

Sekil 1: Diinya Altin Talebi 2009-2020 Ton/Y1l (World Gold Council, 2020h)
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4.1. Miicevher Talebi

Miicevher sektorii daima en yiiksek altin talebi olusturan sektordiir. Altin miicevher
parasal kiymetinin yanisira giizelligine de itibar edilen, sahip oldugu evrensel durumu siirekli
koruyan bir degerdir. Diinya altin talebinin % 45°ini olusturan altin miicevher talebinin
kaynag1 diinyadaki ekonomik biiyiime ve zenginligin yeni dinamikleri dogrultusunda
degismistir. Hindistan ve Cin, altin taki ve miicevher sektorii i¢in diinyanin en biiylik iki
piyasast durumundadirlar. Son yillarda diinya altin talebinin yarisindan fazlasi bu iki {ilke
tarafindan olusturulmustur. Bu iilkelerde miicevherata olan yiiksek talep altinin oynadigi
kiltiirel rolden kaynaklanmakta olup 6nemli festival ve etkinliklerde altin alma ugurlu kabul
edilmektedir.

Finansal varliklara smirli erisilmesi altinin deger depolama araci olarak dnemli bir
paralel statiiye sahip olmast sonucunu dogurmustur. Hindistan ve Cin’de altinin miicevher
olarak cazibesi yaninda yatirim amagcli alimi da kusaklar boyu aktarilan bir degerdir. Altin
talebi halen bir azalma belirtisi gdstermemekte, demografik degisimler ve artan zenginlikle
birlikte ilerleyen yillarda Hindistan ile Cin’in yeni bir kentli tiiketici Kitlesine sahip olacagi ve
ayni zamanda Asya’daki altin1 seven bu istekli niifuslarin gelirlerdeki artigin da etkisiyle
altina olan talebi arttiracagi beklenmektedir (www.gold.org).

4.2. Yatirim Talebi

Altin, diinya genelinde risk yonetimi ve sermaye korunmasini gelistirmeye calisan
kurumsal ve 6zel yatirimcilar i¢in benzersiz nitelikler sunmaktadir. Diinya Altin Konseyi’nce
Ekim 2013’te gerceklestirilen “Neden altina yatirim yapilmali?” konulu bir arastirma, altina
yapilan en miitevazi bir yatirimin dahi portfoyli asagr yonlii risklere karsi koruyarak uzun
vadeli getirileri diisiirmeden portfoylin performansina énemli bir katki yaptigini1 géstermistir
(World Gold Council, 2013a: 2).

Altinin sahip oldugu nitelikler 6zellikle finansal stres donemlerinde 6nemli olarak
kabul edilir. Ayrica altinin etkinligi getirileri istikrarli hale getiren ve sermayeyi koruyan
bagimsiz bir ekonomik ¢evre gibidir. Giinlimiizde, global altin talebinin ii¢te birinden fazlasi
altin yatirim hesaplarinda bulunmaktadir. Bu talep, kiilge ve sikke altin gibi dogrudan fiziksel
altin sahipligi seklinde olabilmekte veya borsa yatirim fonlart ve benzer iriinlerden
olusmaktadir (World Gold Council, 2013b: 1).

4.3. Merkez Bankalarindan Gelen Talep

Merkez bankalarinin altinla ilgili davranislar1 esasen son yillarda degisim gostermistir.
Bu durum Avrupa merkez bankalarinin satiglarindaki yavaslama ve Latin Amerika'da
piyasalar1 gelismekte olan iilkeler ile Orta Dogu ve Asya tarafindan gergeklestirilen biiyiik
alimlarin ortak yansimasidir. Merkez bankalar1 2011 yilinin basindan beri altinda net alici
durumundadir. Covid’19 salgini nedeniyle olsa gerek son 10 yilda ilk defa 2020 iigiincii
ceyrekte net satict konumuna gecerek kiiresel altin rezervlerini 12,1 ton azaltmakla birlikte,
merkez bankalar ilk {i¢ ¢eyrek i¢in 220.6 ton talep ile yillik bazda net alic1 olma durumlarini
korumaktadirlar ve 6nceki iki yila gore daha yavas bir hizda da olsa net alic1 olarak kalmalari
beklenmektedir (World Gold Council, 2020h).

Gegmise gore acgikca gorilen bu davranig degisikligi altinin rezerv portfoyiinde
bulunmasi ile saglanan faydalarin agik bir kabuliidiir. Baz1 bankalar 6zellikle altin ile arasinda
gliclii bir negatif korelasyon bulunan US$ cinsinden varliklar yerine altin alimi yaparak
portfoylerini gesitlendirirken digerleri tali risklere kars1 veya satin alma giiclinii koruyan uzun
bir ge¢mise sahip olmasi ve enflasyon riskinden korunma 6zellikleri nedeniyle altin alimini

tercih ettiler.


http://www.gold.org/

Ekim/October(2021) - Cilt/Volume:20 - Sayi/Issue:80 (999909999)

Altin, diinya merkez bankalar tarafindan uygulanan evrensel yatirim ilkelerinin izin
verdigi birkag varliktan biri olarak, rezerv varlik yonetiminde 6nemli bir rol oynar. Bu durum,
altin piyasasinin derin bir piyasa olmasi ve rezerv varlik yoneticileri tarafindan ihtiyag
duyulan bir anahtar Ozellik olan likid bir varlik olmasindan kaynaklanmaktadir
(www.gold.org).

4.4. Endiistriyel Talep

Diinya altin konseyinin 2019 yilsonu verilerine gére gloabl altin talebinin yaklasik %
7’si endiistriyel talep olup teknolojik uygulamalarda kullanilmaktadir. Bu talebin ¢cogunlugu
elektronik endiistrisine ait olup, iletkenligi ve korozyona karsi direnci nedeniyle yiiksek
ozellikli bilesenlerin iiretiminde altinin elektonik iireticileri igin tercih edilen bir hammadde
olmasindan kaynaklanmaktadir. Buna ek olarak, altin sahip oldugu miikemmel biyolojik
uyumluluk 6zelligi ile dis hekimliginde siirekli kullanilmakta olan bir metaldir.

Altin, elektronik endiistrisi ve dis hekimligi yaninda uzay teknolojileri ve yakit
hiicreleri {iretimi gibi karmagik ve zor ortamlar igeren bircok ileri teknoloji endiistrilerde
kullanilmaktadir. Altinin katalizor 6zelliginin ticari olarak uygulanabilir bir alternatif olarak
kanitlanmasiyla, katalitik konvertor liretiminde otomotiv ve kimya endiistrisi tarafindan diger
metallere ek olarak talep edilmeye baglanmistir (www.gold.org).

Halen ton bazinda kiiciik miktarlarla ifade edilse de nanoteknoloji alanindaki
gelismelere paralel olarak saglik ve katalitik uygulamalarinda altin kullanimi siirekli artig
gostermektedir. Altinin nanoteknoloji ile birlikte kullanilmasini igeren yayinlanmis patent
sayis1 gelecek yillarda bircok yeni uygulamanin gelistirilecegini simdiden bize gostermektedir
(www.gold.org). Tablo 6°da 2010 ile 2019 yillar1 arasinda ki 10 yillik dénemde diinya altin
talebini olusturan kalemler ve miktarlar gosterilmektedir (World Gold Council, 2020h).

Tablo 6: Diinya Altin Arz ve Talep Miktarlar1 2010-2019 (ton/y1l)

(ton) 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019
Arz
Maden Uretimi | 2.750 | 2.862 | 2.940 | 3.128 | 3.242 | 3.336 | 3.459 | 3.492 | 3.554 3.530
Hurda Altin 1.675 | 1.638 | 1.648 | 1.215 | 1.149 | 1.086 | 1.249 | 1.128 | 1.147 1.281
Net Hedging Arzi logg 225 | 453279 1049 129 | 376 | 255 | -125 -0,7
Toplam Arz 4316 | 4.523 | 4542 | 4314 | 4.496 | 4.435 | 4.746 | 4594 | 4.689 4.811
Talep
Kuyumculuk 2.045|2.096 | 2.141 | 2.736 | 2.544 | 2.479 | 2.019 | 2.257 | 2.285 2.137
Endustriyel Uretim | 460,7 | 429,1 | 382,3 | 355,8 | 348,4 | 331,7 | 323,0 | 332,6 | 334,38 326,0
Ara Toplam 2.506 | 2.526 | 2.523 | 3.092 | 2.893 | 2.811 | 2.342 | 2.590 | 2.619 2.462
Toplam kiilce ve 1) o001 60211322 11731 1.067 | 1.092 | 1.073 | 1.044 | 1.090 871
sikke talebi
Borsa Yat.Fonlan & | 300 o | 561112509 | -881 | -152 |-129,3| 5412 | 2712 | 703 398,1
benzer trtnler
Merkez Bnkalan & | 25 ) | 100 9| 5692 |629,5 | 601,1 | 579,6 | 3949 | 3786 | 656,6 668,5
DigerKurumlar
Altin Talebi 4.178 | 4.770 | 4.666 | 4571 | 4.408 | 4353 | 4351 | 4.284 | 4.436 4.400
Fazlalik / Acik 138,0 | -246 | -123 | -256 | 88,3 | 82,4 | 3946 | 3104 | 2523 410,3
Toplam Talep 4316 | 4.523 | 4.542 | 4314 | 4.496 | 4.435 | 4.746 | 4594 | 4.689 4.811
Serbest yuvarlama nedeniyle toplamlar tutmayabilir.
Net hedging arzi, madencilik sirketlerinin altin kredileri, forward ve opsiyon pozisyonlari ile fiziksel piyasaya
olan etkilerinin degisimidir.

Kaynak: World Gold Council, 2020h
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5. ALTIN PIYASALARINA ERISIiM

Diinya altin piyasasi derin ve likid bir yapida olup, altin1 girdi olarak kullanan endiistri
kollarinin fiziksel altin satin almasi veya fiyat hareketlerinden kazang¢ saglamak isteyen
yatirimeilar i¢in altina erigebilecekleri ¢ok ¢esitli iirlinler ve bu {iriinleri temin edebilecekleri
bircok kanal bulunmaktadir. Altina erisim saglayan yedi temel kanal asagida detayli olarak
aciklanmaktadir.(World Gold Council, 2013a: 12)

5.1.Altin Sikke

Altin sikke, yasal olarak piyasada dolasim hakki bulunan, piyasa degeri nadirligine
veya lizerinde yazili rakam yerine altin igerigine bagli olan altin madalyonlardir. Yatirimcilar
devlet darphanesi veya 0zel rafineriler tarafindan basilan diinya ¢apindaki ¢ok cesitli altin
sikkeleri tercih edebilirler. Genellikle bu altin sikkeler basildiklar1 iilkenin yasal 6deme araci
yani kanuni para gibi nominal degeriyle tedaviile ¢ikmakla birlikte yatirnm amagli olarak
alindiklar i¢in piyasa degeri igerdikleri saf altin miktarina ek olarak sikkeler ve saticilara gore
degisen komisyon veya kar marjina gore belirlenir. Sikkeler iilkelere gore belirli standartlara
sahiptir, 6rnegin Avrupa Birligi altin yatirim amaclarin1 karsilayan uygun kriterlere sahip
sikkelerin genis bir listesine sahiptir. Sikkelerin agirlig1 ve safligini belirten karat degerleri
degisiklik gostermektedir. 24 karat saf altin1 (% 99 ve lizeri) ve 18 karat ise % 75 saflikta
altin1 simgelemektedir. Agirlik olarak en yaygin kullanim 1/20, 1/10, 1/4, 1/2 ve 1 troy ons
agirliga sahip sikkelerdir.

Belli olay ve kisilerin anisina bastirilan hatira madeni paralar ile antika degeri bulunan
nliimismatik paralar altin olsa bile altin sikke grubunda yer almazlar ¢ilinkii bunlarin degeri
icerdikleri saf altin miktariyla degil nadirligi, tasarimi ve basim yilina gore belirlenir. Birgok
darphane ve rafineri her ikisini de piyasa siirmektedir. Diinya’da en ¢ok bilinen altin sikkeler
ad1 gecen iilkelerin darphanelerince sunulan, Avusturya Viyana Filarmonisi, Ingiliz Altin
Parasi, Amerikan Kartali Madalyonu, Alman Krugerrand Altini, Giiney Afrika Krugerrand
Altinidir (World Gold Council, 2011a:43).

5.2. Kiilge Altin

Kiilge altin fiyat hareketlerinden kazan¢ saglama veya biriktirme amaciyla en fazla
tercih edilen altin iiriintidiir. Altin kiilgeleri, ¢esitli sekil, agirlik ve saflikta iiretilmekte, farkli
kiilgeler diinyanin farkli bolgelerinde favori altin iiriinii olarak tercih edilmektedir. Agirliklari
1 gr. ile 400 troy ons arasinda degisen farkl kiilgeler bulunmaktadir.

Kiictik kiilge altin olarak tabir edilen kiilgeler, agirligr 1.000 gr. veya daha az olan
kiilgelerdir. Kiilge altinlar genellikle {ireticinin veya piyasaya siliren kurum adiyla seri
numarasi, saflik degeri, iiretim zaman ve agirligi gibi bilgileri igerecek sekilde markalanir.
Farkli saflikta iiretilen kiilge altinlar genellikle 1000°de 995 veya 999,9 araliginda imal
edilirler. En ¢ok ticareti yapilan kiiciik kiilge altinlar 1 kg agirliginda kiilgeler iken, ticareti en
fazla yapilan biiylik kiilce altinlar ise Londra Kiilge Piyasasi Birligi (LBMA) tarafindan
standartlastirilan ortalama 400 troy ons yaklasik 12,5 kg agirligindaki kiilgelerdir. Bu kiilgeler
safligr 1000°de 995°ten az olmayan ve agirhigi 350 ile 430 troy ons arasinda degisen toptan
kiilge altin ticareti i¢in kullanilan biiyiik ebatli altin kiilgeleridir. Kiilge altin, giiniimiizde
kuyumcu vb. degerli metal satis magazalarinin yani sira banka subelerinde de satisa
sunulmaktadir (World Gold Council, 2011c: 44).

5.3. Altin Hesaplar1 (Altin Bankacilhig)

Ozellikle kiilge bankalari ile son yillarda mevduat bankalarinin miisterilerine sundugu
iki tip altin hesab1 bulunmaktadir. Bankacilik literatiiriinde tahsisli (allocated) ve tahsisli
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olmayan (unallocated) hesap olarak isimlendirilen bu hesaplar sayesinde kurumlar ve bireyler
iki farkli sekilde kiil¢e altin sahibi olabilmektedir.

Tahsisli hesaplarda, hesap sahibine ait kiilge altin belli bir kasa veya depoda o hesap
sahibi adina saklanmakta ve altin dogrudan o hesap sahibine ait olarak tutulmaktadir.
Saklanan kiilge altinlar seri numarali, agirlik ve saflik degerleri damgali olarak her bir hesap
sahibine 6zel ayr1 olarak tutulmaktadir. Bu tip hesaplar satin alinan altin bedeline ek olarak
depolama ve sigorta masrafi gerektiren hesaplardir. Bu tip hesap sahipleri, tahsisli hesaplarda
bulunan altinin tam ve ger¢ek manada sahibidir. Kiilge bankasi1 veya kiilge saticist bu tip
hesaplarda bulunan altinlar1 hesap sahibinin 6zel bir talimati olmaksizin satamaz, kiralayamaz
veya 0diing veremez.

Tahsisli olmayan hesaplarda ise, hesap sahibine ait kiilge altin belli degildir ve hesap
sahibi iki isgilinli igerisinde altinin fiziksel teslimini istemedik¢e daha az sahiplik hakki
bulunmaktadir. Altina yatirim i¢in en ¢ok tercih edilen hesap tiirii tahsisli olmayan hesaplar
olup, bunun nedeni bu tip hesaplarda hesap sahiplerinden herhangi bir depolama veya sigorta
bedeli alinmamasidir. Bu tip hesaplarda bulunan altinlar i¢in banka, altin rezervlerini {i¢lincii
taraflara kiralama hakkina sahiptir. Yalniz son déonemde altin kiralama oraninin reel olarak
negatif seviyelere inmesiyle bazi bankalar tahsisli olmayan hesaplar icin bile iicret almaya
basladilar. Bu hesaplarda bulunan altin kiilge bankasi veya altin depolama hesabini sunan
tarafin bilangosunda yiikiimliilik olarak kabul edilir. Bu nedenle tahsisli olmayan hesaplar
tizerinden altina yatirim yapan yatirimeilar potansiyel olarak literatiirde kredi riski veya iflas
riski olarak da adlandirilan karsi taraf riskine tahsisli hesap yatirimcilarina kiyasla ¢ok daha
fazla agiktirlar ve finansal istikrar ile bankanin veya kiilge altin saticisinin 6deme giicii
problemlerine daha fazla maruz kalirlar.

Genel bir kural olarak, kiilge bankalar1 her iki hesap tiirii icin de 1000 ons altindaki
miktarlar i¢in islem yapmazlar. Bu sebeple kiilce bankalarinin miisterileri genelde biiyiik
miktarlarda altin satin almak veya 0diing almak isteyen kurumsal yatirimcilar ve miisterileri

adma islem yapan 6zel bankalar, merkez bankalar1 ve altin piyasasi istirakgileridir (World
Gold Council, 2011c: 45).

Tiirkiye’de sadece bazi katilim bankalar1 yatirimcilara tahsisli hesap imkéan1 sunmakta
genel olarak tiim mevduat ve katilim bankalar tahsisli olmayan hesaplar lizerinden altina
yatirim olanag1 vermektedir. Tiirkiye’deki uygulamada tahsisli olmayan hesaplar i¢in fiziksel
altin teslim segenegi yaygin olarak bulunmamaktadir.

5.4. Altin Saklama Hizmetleri

Perakende yatirimcilar i¢in altin yatirim driinleri saglayanlarin sayis1 her gecen giin
artarken bu iriinleri sunanlar ayni zamanda depolama hizmetleri de sunmaktadirlar. Bu
firmalar, kii¢iik yatirimcilara goreceli olarak kii¢iik miktarlarda satin alinan altin kiilgeleri i¢in
prefesyonel saklama hizmeti sunmakta ve bu hizmetle alinan altinlar i¢in resmi ve tam
anlamiyla sahiplik imkani getirmektedirler. Bir¢ok altin depolama saglayicist birkag bin
avroluk asgari yatirim zorunlulugu ile hizmetlerini sunarken bazilar1 ise altin saklama
hizmetini 1 gram altin i¢in bile sunmaktadir.

Altin depolama hizmeti, bankalar ve banka dis1 kurumlar gibi ¢ok sayida saglayici
tarafindan uluslararasi olarak sunulmaktadir. Depo saglayici ve yatirim miktarina bagli olarak
yatirnmcilar bir altin kiilgesinin tamamina yasal olarak sahip olabilecekleri gibi 400 ons
biiyiikliigiindeki altin kiilgeleri igin fiziksel teslim istemeden, potansiyel depolama ve kisisel
giivenlik iligskilendirmesinden kaginarak kismi sahiplik hakki edinebilirler.

Yatirimcilar, depolama hizmeti ile dogrudan ipoteksiz altin sahipligi sunan firmalar
tarafindan miisterilerin 6n onayr olmaksizin herhangi bir kiralama yapilmadigina, altinlarin
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bagimsiz ve akredite bir depo isletmesinde, diizenli olarak teftisine izin verilen ve miisteri
altin rezervlerinin denetlendigi bir yapida olduguna emin olmalidirlar. Bu hizmette depolanan
altin standart risklere karsi tam sigortali olarak sunulmaktadir (World Gold Council, 2011c:
46).

5.5. Online Kanallar

Yatirnmcilarin giderek artan oranda uygun ve dogrudan yatirim igin altina erisim
imkan istemeleri nedeniyle online kanallar yani internet iizerinden erisim giderek daha
popliler olmaktadir. Siiratle biiyliyen bir segment olarak online saticilardan takas diikkanlarina
kadar bir dizi iiriin saglayici sikke ve kiilge altin i¢in fiziksel teslimat veya depolama imkani
ile alim-satim i¢in internet lizerinden ¢ok cesitli secenekler sunmaktadirlar. Yatirimcilarin
altin iirlinlerine internet kanallar {izerinden ulasabilmesi altina yatirimda bir¢ok kolaylik ve
rahatlik ile online platform veya iiriin saglayiciya gore degisen bir¢ok ekstra imkani
beraberinde sunmaktadir (World Gold Council, 2011c¢: 47).

5.6. Altin Tasarruf Planlari

Altin tasarruf planlari, bankalardaki klasik tasarruf hesaplarina benzer sekilde her ay
belirli bir para miktarinin bir kenara ayrilarak biriktirilmesinde oldugu gibi 6nceden
belirlenen sabit tutarda bir para ile her islem giinii veya her aymn ilk ve 15. giinii gibi
belirlenen zamanlarda siirekli olarak altin alinip hesapta biriktirilmesi hizmetidir.

Altin tasarruf planlarinda aylik sabit meblaglar ¢cok kiigiik olabilir ve alimlar, kiiciik
altin kiilgeleri veya sikke alimlarindaki normal komisyonlara tabi degildir. Ciinkii uzun bir
zaman dilimi i¢inde altinin kii¢iik miktarlarda alinmasi fiyatlarin kisa donem degisimlerine
maruz kalmasi anlamina gelir. Genellikle asgari bir yil igin yapilan s6zlesme donemi boyunca
herhangibir zamanda veya hesap kapatildiginda, yatirimcilar biriken altinlarini kiilge altin
veya sikke ve hatta bazen miicevher olarak dahi alabilirler. Ayni1 zamanda biriken altinlarini
satip nakit para olarak almayi tercih edebilirler. Ancak yatirimcilarin burada dikkat etmesi
gereken Onemli nokta bir hizmet saglayict segmeden Once potansiyel altin tasarruf plani
saglayicilari, sunulan fiyatlar ve giivenlik uygulamalar1 agisindan dikkatli degerlendirmeleri
gerektigidir (World Gold Council, 2011c: 47).

5.7. Altin Fonlar

Ortak yatirim fonu (mutual fund) ve borsa yatirim fonu (ETF: Exchange Traded Fund)
olmak tizere fiziksel altina yatirim yapma imkan1 saglayan iki tip yatirnm fonu bulunmaktadir.
Ulkeden iilkeye degisebilmekle beraber drnegin Almanya Sermaye Piyasasi Kurulu’nca ister
ortak yatirim fonu ister borsa yatirim fonu olsun yatirim fonlarinin sahip olduklar1 varliklarin
azami % 30°‘u ile fiziksel altina yatirim yapmalarina izin verilmektedir.

Yatirnmcilara sunulan fiziksel altina doniistiirilebilme imkani daha yiiksek tahsisli
altin fonlar1 ayni zamanda yatirim sirketi tarafindan aktif pazarlama yapilmasini 6nleyen
kisitlamalara tabidir. Bu nedenle yatirimcilar tarafindan 6zellikle talep edilmektedir.

Ayrica altin ETC’leri (Exchange Traded Commodities) vardir ki % 30 sinir1 bu altin
ETC’lerine uygulanmaz. Ortak yatirnm fonlar1 ve borsa yatirim fonlarinin tersine ETC’ler
yatirimcilarina fon varliklar iizerinde kanuni sahiplik hakki verir ve ihrag¢inin teknik
yiikiimliiliklere uymasini zorunlu kilar. Yatirnmci igin potansiyel ihraggi riskini en aza
indirmek amaciyla ¢ogu zaman altin ETC’leri fiziksel altina dayandirilarak sabitlenir. Borsa
yatirim fonlar1 (ETF) ve ETC’ler yatirimcilara hisse senedi borsasinda herhangibir hisse alir
gibi rahatlikla altin alabilme imkan1 sunar. Diinya ¢apindaki hisse senedi borsalarina kayitl
cesitli altin borsa yatirim fonlar1 (ETF) ve ETC’leri bulunmaktadir.
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Gold Bullion Securities (Kiilge Altin Menkul Degerler), Avrupanin ilk altin ETC’si
olup Diinya Altin Konseyi (WGC) ve ETF Menkul Degerler tarafindan 2003 yilinda ihrag
edildi. Once Londra Hisse Senedi Borsas1 LSE’de ve ¢ok kisa bir siire sonra diger Avrupa
borsalarinda listeye girdi. ETF Menkul Degerler sonradan PHAU sembol koduyla ek bir altin
ETC ihrac1 gerceklestirdi ki bu da Londra ve Avrupa borsalarinda isleme girdi. ilave olarak
Isvigre’de depolanan fiziksel altin iiriinleri yine ETF Menkul Degerler tarafindan 2009
sonunda Londra ve New York borsalarinda isleme girdi (World Gold Council, 2011c: 48).

6. DUNYA ALTIN PiYASALARI

Global altin ticareti tezgah iistii piyasalardaki spot, forward ve opsiyon kontratlari ile
diger tiirevlere ek olarak organize borsalarda islem goren vadeli (ETF) ve opsiyon
sozlesmeleri ile yiirtitiilmektedir. Global altin piyasasinda dnemli yere sahip piyasalar asagida
listelenmektedir.

6.1. Global Tezgahiistii Piyasalar

Global tezgahtistii piyasalar 24 saat siirekli islem yapilabilen ve global altin ticaretinin
cogunlugunun yapildig: piyasa olarak éne ¢ikmaktadir. Piyasa yapicilar, tezgahiistii piyasada
yer alan digerleri ve onlarin miisterileri ile birlikte karsilikli birebir olarak alim-satim
yapmaktadirlar. Tiim riskler ve kredinin geri 6denme sorumlulugu dogrudan islemi
gerceklestiren taraflara aittir.

Londra Kiilge Piyasasi Birligi (LBMA)’nin oniki iiyesini i¢eren pazar yapicilar, bir
ticari birlik olarak kendi iiyeleri ve LBMA’daki dger katilimcilar adina aktiviteleri koordine
eder. Londra Kiilge Piyasast Birligi (LBMA)’nin piyasa yapici oniki iiyesi asagida
listelenmistir. Bu tyelerin ilk altis1 tam piyasa yapict iiye olup spot, forward ve option
piyasalari i¢in fiyat belirleyici konumundayken diger alt1 {iye ise bu {i¢ piyasadan yalnizca bir
veya ikisinde fiyat1 belirleyici olarak sadece piyasa yapici iiye olarak bilinmektedir (LBMA,
2020b).

Tablo 7: Londra Kiilge Piyasas1 Birligi (LBMA) Piyasa Yapict Uyeler
Citibank

Goldman Sachs International

HSBC Bank

JPMorgan Chase Bank

UBS AG

Morgan Stanley & Co International Plc
Scotia Bank (S, F)

BNP Paribas SA (F)

. ICBC Standard Bank (S)

10. Merrill Lynch International Bank Limited
11. Standard Chartered Bank (S,0)

12. Toronto-Dominion Bank (F)

Kaynak: LBMA, 2020b

CoNoOAWNE

Tezgahiistii piyasa teklif fiyatlari, boyut, teslimat yerleri ve diger faktorler acisindan
nispeten esnek bir piyasa ortami saglar. Kiilge saticilart miisteri ihtiyaglarini karsilayabilmek
icin iglemleri 6zellestirebilir. Tezgahiistii piyasanin resmi bir yapisi ve hi¢bir agik bulugsma ve
bagirarak alim-satim yapilabilen bir toplanma yeri yoktur.

Global tezgahiistii piyasalar denince akla ii¢ ana merkez Londra, New York ve Ziirih
gelmektedir. Yatirimcilar ve spekiilatorler basta olmak iizere, madencilik sirketleri, merkez
bankalar1 ile miicevher ve endiistriyel iriin ireticileri bu piyasa merkezlerinden biri
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araciligiyla is yapmak egilimindedir. Dubai ve Uzak Dogu'daki bir¢ok sehirde yer alan
merkezler de genellikle taki ve bir kilogram veya daha kiigiik kiilgeler iceren isler i¢in
tezgahiistii piyasa olarak 6nemli isler yapilmaktadir (SPDR Gold Shares, 2020: 8).

Global tezgahiistii piyasalarda altin ticaretinin ¢gogu Londra {izerinden yapilir. Londra
Kiilge Piyasasi Birligi (LBMA) global tezgahiistii piyasa islemleri i¢in temel temas noktasi
olarak iglev goriir. Global altin piyasasi biiyiilk kurumsal oyuncular ve yiliksek sermayeli
bireysel yatirimecilarin hakim oldugu, islemlerin kiilge bankalari {izerinden telefon veya
bilgisayar sistemleri ile yapildig1 bir piyasadir. Tam tersine altin vadeli ve opsiyon kontratlar
ise diinya ¢apinda organize emtia borsalarinda alinip satilmaktadir (goldmoney.com, 2020).

Kiilge altin saticilarinin diinya ¢apinda ofisleri vardir ve diinyanin en biiyiik kiil¢e altin
saticilari, Londra Kiilge Piyasas1 Birligi (LBMA)’nin {iyesidir. LBMA ’nin oniki piyasa yapici
tiyesi ile birlikte, diinya ¢apinda yirmiyi askin iilkede tam tiye (full member) veya is ortakligi
tiyesi (affiliate member) olarak toplam yiizkirkbes tiyesi bulunmaktadir. LBMA {iyeleri
hakkindaki bu bilgi 28 Kasim 2020 tarihlidir ve sayilart yeni iiyelerin eklenmesi veya
ayrilmasi ile degisebilmektedir (LBMA, 2020b).

Global tezgahiistli piyasalarda, piyasa yapicilart arasinda gergeklesen altin
islemlerinde 5.000 ve 10.000 ons arasindaki standart kiilgeler kullanilmaktadir. Alis ve satis
fiyat1 arasindaki fark genellikle ons basina 0.50$ diizeyindedir. Satici, miisteri ve piyasa
kosullarina gore degismesine ragmen bazi saticilar 100.000 ons {izerindeki ¢cok daha biiyiik
miktarlar i¢in misterilerine rekabet¢i fiyatlar sunmaya hazirdir. Tezgahiistii piyasalardaki
islem maliyetleri taraflar arasinda miizakere edilebilir ve bu yiizden de genellikle degisiklik
gosterir. Gosterge niteligindeki maliyetler c¢esitli bilgi hizmeti saglayicilartyla birlikte
saticilardan da temin edilebilir.

Tezgahiistii piyasanin likiditesi 24 saatlik islem giinli boyunca saatten saate
degisebilir. Likiditedeki dalgalanmalar alis ve satis fiyatlar1 arasindaki fark degisimlerini
yansitir. Altin piyasasinda en yiiksek likiditenin gortildigii zaman aralig1 genellikle giin i¢inde
Avrupa tilkeleri zaman dilimleri ile Amerika Birlesik Devletleri islem saatlerinin ortiistiigii
yani Londra, New York ve diger tezgahiistii piyasa merkezlerinin New York Ticaret
Borsasi’na ait COMEX biriminde gergeklesen future ve opsiyon islemleri ile cakistig
saatlerde ortaya ¢ikmaktadir ve her New York is giinli sabahinda yaklasik dort saat boyunca
stirmektedir (SPDR Gold Shares, 2020: 9).

6.2. Londra Kiilce Piyasas: Birligi —- LBMA (ingiltere)

Londra Kiilge Piyasas1 Birligi (LBMA) 1987 yilinda, ge¢misi 1919’a dayanan Londra
Altin Piyasas1 ile yine ge¢misi 1897’ye uzanan Londra Gilimiis Piyasasi kurumlarmin
birlesmesi ile kurulmustur (Goldbarsworldwide, 2020: 2).

Fiziksel altin icin piyasa kiiresel nitelikte olmasina ragmen cogu tezgahiistii piyasa
islemi Londra lizerinden takaslanir. Piyasa hareketlerinin koordine edilmesi disinda LBMA
piyasa ve piyasa diizenleyici kurumlar arasinda ana temas noktasi olarak iglev goriir. Londra
Kiilge Piyasas1 Birligi’nin (LBMA) birincil islevi LBMA onayl altin eriticiler ve analizorleri
listeleyen “Londra Iyi Ureticiler Listesi”’nin ilaniyla rafine standartlarinin devamliligina katki
saglamasidir. LBMA ayni1 zamanda piyasanin takas ve depolama islemlerini de koordine eder,

iyi alim-satim uygulamalarin tesvik eder ve standart dokiimantasyonu gelistirir.

“Loco Londra altin” terimi altinin fiziksel olarak Londra’da tutuldugunu ve agirlik,
boyut, saflik, tanitict damga (LBMA onayl rafineri ve analizor) gibi 6zellikleri karsiladigini
ve LBMA tarafindan yayinlanan "Altin ve Giimiis Kiilgeleri i¢in Iyi Uretici Kurallar”’nda
belirtilen goriinlime uygun oldugunu simgeler. Bu gereksinimleri karsilayan altin kiilgeleri
“Londra lyi Uretici Kiilgeleri” olarak bilinir. Londra’da alis-veriste kullanilan birim troy ons
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olup 1.000 gram = 32.1597465 troy ons ve 1 troy ons = 31.1034768 gramdir. Bir Londra lyi
Uretici Kiilgesi, tezgahiistii piyasa isleminde teslimat icin kabul edilebilir. Genellikle 400 ons
olarak ifade edilen kiilgeler, bir Londra Iyi Uretici Kiilgesi olarak 350 - 450 ons arasinda ve
asgari % 99.5 saf altin igermeli, iyi bir goriinlime sahip olmali, tasima ve depolamas1 kolay
olmalidir. Bir kiilge altinin saf altin miktar1 kiilgenin briit agirliginin kiilgenin safligi ile
carpilmasiyla elde edilir. Bir Londra Iyi Uretici Kiilgesi, LBMA onayl listede bulunan
eriticiler ile analizorlerden birinin damgasini tasimalidir. Aksi belirtilmedikge, spot piyasa
altin fiyat: daima Londra Iyi Uretici Kiilgesinin fiyatim1 gosterir. Islemler genellikle telefonla
ve elektronik satig sistemleri ile yapilmaktadir.

Londra islem saatleri igerisinde giinde iki kez o giine ait alim satim islemlerinde
gecerli olan referans fiyati belirlemek {lizere ayarlama yapilir. Birgok uzun vadeli sdzlesme
Londra sabah (AM) veya 0gleden sonra (PM) ayarlamasina gore fiyatlandirilir ve piyasa
katilimcilar1 genellikle bu fiyat ayarlamalarindan (AM) veya (PM) birini referans alarak
degerlendirmelerini yaparlar. Londra ayarlanmis fiyat1 giinliik altin fiyat1 olarak g¢esitli
finansal bilgi kaynaklarinca en ¢ok kabul goren gosterge fiyattir.

Londra gosterge altin fiyati gegmiste her biri kiilge altin saticist ve LBMA iiyesi olan 5
tiyenin resmi katilimi ile smirh iken giiniimiizde yeni siire¢ icra edilmektedir. Bank of China,
Bank of Communications, Citibank N.A. London Branch, Coins 'N'Things, Goldman Sachs,
HSBC Bank USA NA, Industrial and Commercial Bank of China (ICBC), StoneX Financial
Ltd, Jane Street Global Trading LLC, JP Morgan Chase Bank N.A. London Branch, Koch
Supply and Trading LP, Marex Financial Limited ve Morgan Stanley ile Standard Chartered
Bank, ve The Toronto Dominion Bank olmak tizere LBMA altin gosterge fiyatin1 belirlemek
icin akredite edilmis on bes dogrudan katilimei vardir (LBMA, 2020c). IBA (ICE Benchmark
Administration), tahsisli olmayan spot, Londra altin ve gliimiisii igin elektronik miizayedeler
diizenleyerek alict ve saticilarin elektronik islem yapabilecegi online bir piyasa platformu
saglar. Miizayedeler altin i¢in Londra saatiyle 10:30 ve 15:00 ve glimiis i¢in Londra saatiyle
12:00'de yapilir. Nihai gosterge fiyatlar1 piyasaya sirasiyla LBMA Altin Fiyati AM, LBMA
Altin Fiyatt PM ve LBMA Giimiis Fiyati olarak yayinlanmaktadir. Her agik artirma igin fiyat
olusumu ABD Dolari cinsinden yiiriitiilmektedir. Nihai gosterge fiyati, Avustralya Dolart,
Ingiliz Sterlini, Kanada Dolar1, Euro, Cin i¢i Yuan (Offshore) ve uluslarasi piyasa Cin Yuani
(Onshore), Hint Rupisi, Japon Yeni, Malezya Ringiti, Rus Rublesi, Singapur Dolari, Giiney
Afrika Randi, Isvigre Frangi, Yeni Tayvan Dolari ile Tayland Bahti, ve Tiirk Lirasi dahil
olmak tiizere birden fazla para biriminde gosterge fiyatina bagh olarak doniistiiriilmektedir
ancak miizayede sadece ABD Dolari ile gergeklesmektedir ( ICE, 2020).

6.3. COMEX (A.B.D.)

Emtia borsasi olarak 1933’de kurulan COMEX, 1974’te vadeli altin (futures)
kontratlarin1 ve 1982’de altin opsiyonlarint piyasaya sundu. 1994 yilinda 1872°de kurulan
New York Ticaret Borsasi ile birleserek NYMEX adini aldi ve NYMEX borsasinin altin
islemleri ytiriiten COMEX birimi olarak faaliyetlerine devam etti.

1898’te Sikago’da bir Amerikan finansal ve emtia tiirev piyasa borsasi olarak kurulan
Sikago Ticaret Borsas1 (CME) baslangicta kar amaci giitmeyen bir tarimsal {iriinler borsasi
hiiviyetindeyken Kasim 2000’de bir sermaye sirketine doniistiiriildii. CME Aralik 2002°de
halka acildi ve Temmuz-2007’de Sikago Ticaret Birligi (CBOT) ile birleserek Amerika
Birlesik Devletlerinde Opsiyon ve Vadeli Islemler piyasalarii denetleyen Amerikan Sermaye
Piyasas1t Kurulu (CFTC) denetimlerine tabi bir piyasa haline geldi. Agustos 2008°’de CME
hissedarlarinin onay1 ile New York Ticaret Borsas1 (NYMEX-COMEX) ile birlesti ve CME
Grup olarak; Sikago Ticaret Borsasi (CME), Sikago Ticaret Birligi (CBOT), New York
Ticaret Borsast NYMEX ve COMEX piyasalarinin sahibi oldu.
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CME Grup “COMEX onayli markalar listesi” adi altinda COMEX standartlarina
uygun iiretim ve teslimat yapan rafinerileri yayinlar. COMEX lyi Uretici kiilgeler ortalama
agirhig 95 ile 105 ons araliginda olan yaklasik 100 ons agirligindaki kiilgelerdir. Ug tane 1000
gr. kiilge de 100 ons kiilge gibi kabul géormektedir ve altin safligr 1000’de 995°ten az degildir.
COMEX agik piyasa islem saatleri: GMT, 13:20-18:30 ve elektronik ticaret islem saatleri
GMT, 23:00-22:15 (Comex: GMT-5) seklindedir (Goldbarsworldwide, 2014: 3 &
WWW.Cmegroup.com).

6.4. BM&F-Bovespa (Brezilya)

BM&F-Bovespa, Brezilya Ticaret ve Futures Borsasi ile Sao Paulo Hisse Senedi
Borsasinin 2008’de birlesmesi sonucunda ortaya ¢ikmis spot altin, forward ve opsiyon
kontratlar1 ticareti yapan bir borsadir. “Altin Rafinerileri” listesi yayinlayan BM&F-Bovespa
icin fiziksel altin standardi; safligi 1000°de 999°dan az olmayan 1000 ve 250 gr.’lik altin
kiilgeleridir.

BM&F-Bovespa ayni zamanda akredite rafineriler tarafindan iiretilen sertifikali 400 ve
100 ons agirligindaki kiilgeleri de kabul etmektedir. BM&F-Bovespa islem saatleri: GMT,
13:00-20:00 & 20:45-22:00 (Brezilya: GMT-3) seklindedir (Goldbarsworldwide, 2014: 3 &
www.bmfbovespa.com.br).

6.5. Dubai Altin ve Emtia Borsas1 —- DGCX (B.A.E.)

Dubai Coklu Emtia Merkezi, 2002’de Dubai Hiikiimetinin stratejik bir insiyatifi olarak
Dubai altin ve emtia piyasalarin1 desteklemek amaciyla kurulmustur. 2005°te acilan Dubai
Altin ve Emtia Borsast DGCX, “Dubai Standarda Uygun Altin” listesi ile onayli altin
rafinerilerini yaymlamaktadir. Bu liste, LBMA onayl1 ve diger rafineriler olmak iizere iki ayr1
kategoride tiyeler igermektedir.

Dubai Altin ve Emtia Borsasi i¢in standarda uygun fiziksel altin; agirligr 100 ile 1000
gr. arasinda degisen ve safligi 1000°de 995°den az olmayan altin kiilgeleridir. DGCX islem
saatleri: GMT, 04:30-07:30 (Dubai: GMT+4) seklindedir (Goldbarsworldwide, 2014: 3 &
www.dmcc.ae & www.dgcex.ae).

6.6. Istanbul Altin Borsasi — IGE (Tiirkiye)

Istanbul Altin Borsasi, 1993’te Tiirkiye altin piyasasinin liberallesmesinin bir sonucu
olarak 1995 yilinda kuruldu. LBMA listesinde adi gegen uluslararasi rafineriler ile birlikte
Istanbul’daki akredite rafinerilerin kiilgelerini standartlara uygun altin olarak kabul eden
Istanbul Altin Borsasi igin fiziksel altin standardi 1000 gr. ve Londra standardi 400 ons
kiilgeler seklindedir ve safligi 1000°de 995 ile 1000°de 999,9 arasindaki ayarlar islem
gormektedir. Ayrica safligi 1000°de 585°ten az olmayan standart dis1 kiilge altinlar da 6zel
kurallara tabi olarak islem gdrmektedir.

Istanbul Altin Borsas1 &diing piyasasi islem saatleri: GMT, 07:45-17:30 ve 24 saat
kesintisiz piyasa islem saatleri GMT, 14:00-14:00 (Istanbul: GMT+2) seklindedir
(Goldbarsworldwide, 2014: 4 & www.iab.gov.tr).

6.7. Bombay Emtia Borsas1 — MCX (Hindistan)

Bombay Emtia Borsas1 (MCX), iilke capinda elektronik ¢oklu emtia vadeli islemler
borsast olarak kurulmustur. 2003 yilinda kurulan ve Merkezi Hindistan’in finansal baskenti
Bombay’da bulunan borsa ayni y1l vadeli altin kontratlarini piyasaya sunmustur.

Bombay Emtia Borsasi, LBMA ile akredite rafineriler ve MCX onayli kalite
sertifikasina sahip tedarikgiler tarafindan saglanan seri olarak numaralanmig altin kiilgelerini
kabul etmektedir. MCX icin fiziksel altin standardi; safligr 1000°de 995 olan 100 ve 1000 gr
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kiilgeler ile safligi 1000°de 999 olan 8 gr kiilgeler seklinde islem gérmektedir. MCX islem
saatleri: GMT, 04:30-18:00 (Bombay: GMT+5.5) seklindedir (Goldbarsworldwide, 2014: 4
& www.mcxindia.com).

6.8. Tokyo Emtia Borsas1 — TOCOM (Japonya)

Tokyo Emtia Borsast TOCOM aralarinda 1982’de kurulan Tokyo Altin Borsasi’nin da
bulundugu ii¢ borsanin 1984 yilinda birlestirilmesiyle kuruldu. Daha 6nceden 1982’de vadeli
altin kontratlarin1 piyasaya sunan Tokyo Altin Borsasi, TOCOM olarak islemlere basladiktan
sonra “Fiziksel altin markalar1” listesi yaymnlamaya basladi. TOCOM icin fiziksel altin
standardi; safligr 1000°de 999.9 olan 1000 gramlik kiilgelerdir.

TOCOM islem saatleri: GMT, 00:00-06:30 & 08:00-14:00 (Tokyo: GMT+9)
seklindedir (Goldbarsworldwide, 2014: 4 & www.tocom.or.jp).

6.9. Sangay Altin Borsas1 — SGE (Cin)

Cin Halk Bankasi tarafindan kurulan Sangay Altin Borsasi ticari islemlere 2002
yilinda basladi. “Makbul Altin Rafinerileri” listesi yaymlayan Sangay Altin Borsasi, bu liste
ile Cin’de kurulu akredite rafinerileri listelemekte ve ayni zamanda LBMA’ya akredite
rafinerilerin kiilgelerini de kabul etmektedir. SGE tarafindan kabul edilen fiziksel altin
standardi; saflig1 % 99.95°den az olmayan 1000 ve 3000 gramlik kiilgelerdir. Ayrica saflig1
1000°de 999.9 olan 100 ve 50 gram agirligindaki kiilgeler de kabul edilmektedir.

SGE islem saatleri: GMT, 01:00-03:30 & 05:30-07:00 (Sangay: GMT+8) seklindedir
(Goldbarsworldwide, 2014: 5 & www.sge.com.cn).

6.10. Sangay Vadeli islemler Borsas1 — SHFE (Cin)

Cin Menkul Degerler Diizenleme Komisyonu tarafindan denetlenen Sangay Vadeli
Islemler Borsast 1999°da kuruldu. Vadeli altin kontratlar1 Ocak 2008’den beri islem
gormektedir. “Altin Rafinerileri” isimli Cin’de yerlesik onayli rafinerilerin bir listesini
yaymlamakta ve ayni zamanda LBMA onayl rafinerilere ait altin kiilgelerini de kabul
etmektedir. SHFE tarafindan kabul edilen fiziksel altin standardi; safligi % 99.95 ile 99.99
arasinda olan 3000 gramlik kiilgeler ile yine saflig1 % 99.99 olan 1000 gramlik kiilgeler kabul
edilmektedir.

SHFE islem saatleri: GMT, 01:00-03:30 & 05:30-07:00 (Sangay: GMT+8)
seklindedir (Goldbarsworldwide, 2014: 5 & www.shfe.com.cn).

6.11. Cin Altin & Giimiis Borsa Birligi —- CGSE (Hong Kong)

Cin Altin & Giimiis Borsa Birligi (CGSE) 1910°’da kuruldu. Cin’in geleneksel agirlik 6lctisti
tael ile altin ticareti yapilmasina imkan taniyan bu kurum ayni zamanda 2002°den beri 1000
gr. ve 2008’den beri 400 ons kiilgeler ile islem yapilmasina izin vermektedir. CGSE,
“Akredite Rafineriler” i¢cin 1000°de 990 saflikta 5 tael kiilgeler, 999,9 saflikta 5 tael kiilgeler
ve 999,9 saflikta 1000 gr. kiilceler olmak ftizere ii¢ farkli liste yaymlamaktadir. Ayrica
LBMA’ya akredite rafinerilerden 400 ons kiilgeler de CGSE tarafindan kabul edilmektedir.
Cin Altin & Giimiis Borsa Birligi (CGSE) tarafindan kabul edilen fiziksel altin standardz;
saflig1 1000°de 990 veya 999.9 olan 5 tael agirligindaki kiilgeler ile safligi 1000°de 999.9 olan
1000 gramlik kiilgeler ve yine safligt minimum 1000°de 995 olan 400 ons kiilgeler kabul
edilmektedir.

CGSE islem saatleri: GMT, 01:00-04:30 & 06:30-09:00 (Hong Kong: GMT+8)
seklindedir (Goldbarsworldwide, 2014: 5 & www.cgse.com.hk).
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6.12. Diger Onemli Altin Piyasalar

Yukarida detayli bilgi verilen nakit ve fiziksel altin olarak islem yapan onbir global
altin piyasasi diginda bilinen 6nemli altin piyasalar1 asagida Tablo 8’de listelenmektedir.

Tablo 8: Diger Onemli Altin Piyasalari

Piyasa Ismi | Sehir & Ulke | Islem Tipi Islem Saatleri Web Sitesi
ICDX Jakarta Nakit / 02:30-10:30 Www.icdexchanae.com
Endonezya | Fizikselaltm | GMT+7 : ge.
PMEX Islamabad Nakit / 05:00-13:00 W, DMEX.com.pk
Pakistan | Fiziksel altin GMT+5 PITIEX.COM.
Frankfurt . 07:00-21:30 .
EUREX Almanya Nakit GMT+1 www.eurexclearing.com
Katmandu . 02:45-17:45
MEX Nepal Nakit GMT45:45 www.mexnepal.com
07:30-15:45 &
(RTI\S/|+OI\E C>:(EX) ngl;o;/a Nakit 16:00-20:50 WWW.MOoex.com
y GMT+3
Singapur . 00:30-15:00
SGX Singapur Nakit GMT+8 WWW.SgX.COm
Johannesburg . 07:00-13:45 .
JSE Giiney Afrika Nakit GMT+2 WWW.|S€.C0.Za
Taypey . 00:45-05:45 .
TAIFEX Tayvan Nakit GMT+8 www.taifex.com.tw
Banakok 02:45-05:30 &
TFEX Ta ?an q Nakit 07:30-09:55 www.tfex.co.th
y GMT+7
CME Grup Sidney Nakit 23:00-05:00 WWW.CMEaroun. com
Avustralya Avustralya GMT+8 EHTRUTOME.
CME Grup Ziirih Nakit 07:00-16:00 www.sharelynx.com
Isvigre Isvigre GMT+1 ' '

(Basar, 2015: 47)

Diinyanin en biiylik vadeli iglem altin borsalar1 olarak New York Metal Borsasi
(COMEX) ile Sikago Ticaret Birligi (CBOT) ve Tokyo Emtia Borsast (TOCOM) one
cikmaktadir. 1974’te vadeli altin kontratlarini piyasaya sunan COMEX o tarihten beri ¢cogu
zaman degerli metal vadeli islem ve opsiyon kontratlar i¢in islem hacmi en yiiksek borsa
olmustur (SPDR Gold Shares, 2020: 4).

7. ALTIN PIYASALARINI DUZENLEYIiCi ORGANiIiZASYONLAR

Global altin piyasalar1 ilgili devlet ve oOzerk kuruluslar tarafindan piyasa
mantiipiilasyonlarinin engellenmesi i¢in konulan kurallarin isletilmesi, suistimal edici islemler
ile sahtekarliklarin engellenmesi amaciyla denetlenmekte ve faaliyetleri diizenlemeye tabi
tutulmaktadir. Ayrica bazi ticari birlikler piyasa teamiilii ve istirakgiler igin kural ve
protokoller koymaktadirlar.

Ingiltere’de tiim piyasa katilimcilart icin diizenleme sorumlulugu, 2000 yilinda
¢ikarilan Finansal Hizmetler ve Piyasalar Yasasi‘na (FSM) gore tayin edilen Finansal
Hizmetler Otoritesi‘ne (FSA) diismektedir (www.fsa.gov.uk).
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Amerika Birlesik Devletleri’nde altin igin tezgahiistii piyasa, ABD Kongresinin
talimatiyla opsiyon ve vadeli islemler piyasalarini denetlemek amaciyla olusturulan bagimsiz
bir komisyon olan Amerikan Sermaye Piyasasi Kurulu (CFTC) tarafindan denetlenir. CFTC
ayn1 zamanda COMEXte islem yaparak aylik 20.000 onstan fazla ac¢ik pozisyon bulunduran
her tiiccarin kimligi ile isinin niteligi ve pozisyon detaylarinin beyan edilmesini ister
(www.cftc.gov).

Japonya i¢in esdeger denetim kurumu, Ekonomi Ticaret ve Endiistri Bakanlig1
Diizenleme Otoritesidir ve Tokyo Emtia Borsasi’'nin (TOCOM - www.tocom.or.jp) tim
faaliyetlerini denetler (goldmoney.com, 2020).

Yukarida agiklanmaya calisildigi tizere global altin  borsalarin1  diizenleyici
organizasyonlar llkeden iilkeye degisiklik gostermektedir. Altin piyasalarinda yiiriitiilen
islemler baz1 devletlerde merkez bankalarinin kontroliinde yapilirken bazi iilkelerde ise bu
gorev vadeli islem piyasalarini denetleyen resmi kurumlar veya kurallar1 belirleyen ticari
birlikler tarafindan yerine getirilmektedir.

8. ALTIN REZERVLERININ ULKELER ACISINDAN ONEMIi

Altin, ABD dolar1 ve Eurodan sonra diinyanin en biiyiik 3. rezerv degeridir ve ABD
doviz rezervlerinin %70'ine yakin miktarda altin rezervi ile diinyanin en bilyiik altin rezervine
sahip tlkesidir. Altin ayn1 zamanda diinyanin en ¢ok islem goren varliklari arasindadir.
Londra Kiilge Piyasas1 Birligi’ne (LBMA) gore, diinyadaki giinliik ortalama islem hacmi 240
milyar dolar olarak tanmin edilmektedir.

Altin herhangi bir iilkeye bagli olmayan kiiresel bir para birimi gibidir ve merkez bankalar
faiz ve enflasyon oranlar1 ile doviz kurlar1 gibi ¢esitli ekonomik degiskenleri etkileyen
kurumlar olarak altin piyasasindaki biiyiikk oyuncular arasinda yer alir. Merkez bankalarinin
mevcut altin rezervleri altinin karar verme siirecinde 6nemli bir role ve isleve sahip oldugunu
gostermektedir ¢iinkii merkez bankalari, sahip olduklari altin rezervleri ile fiat para birimine
giiven olusturmaktadirlar. Altin fiyati asir1 sekilde diiser veya yiikselirse bu giliven sarsilir.
Avrupa Merkez Bankasi'nin altin rezervleri ve yiikselen piyasa merkez bankalarinin sahip
oldugu altin rezervlerindeki son artiglar, altinin merkez bankasi para politikasindaki roliiniin
diger bir kanit1 olarak goriilebilir (Baur, 2016: 1 & 13 & 22).

Ulkelerin merkez bankalar1 uluslararasi rezervlerinin bir pargasi olarak biiyiik
miktarda altin stoklar1 bulundurmaktadir. Yiikselen piyasalar ve gelismekte olan
ekonomilerde merkez bankalarina ait altin rezervlerinin miktari, 2008 kiiresel mali krizi
sonrasindaki yillarda keskin bir artis gostermistir. Yiikselen piyasalar ile gelisen ekonomilerin
merkez bankalarinin sahip oldugu altin varliklar1 hem mutlak hem de GSYIH igindeki pay1
olarak stirekli yiikselis kaydetmeye devam etmektedir. Yine gelismis ekonomilerde merkez
bankalar1 tarafindan yiriitiillen parasal genisleme politikalari, finansal krizde yasanan zirve
sonrasinda bile yiikselen piyasalar ile gelismekte olan ekonomilere ait altin rezervlerinin
stirekli olarak artig gostermesi bu iilkelerin alternatif giivenli varlik olarak altina yoneldigini
gostermektedir (Gopalakrishnan ve Mohapatra, 2018: 94 & 106).

Merkez bankalariin altin taleplerindeki artisin sebebi olarak ABD ile Cin arasindaki
Ticaret Savasi, Brexit ve Diisiik Faiz Oranlar1 gibi mevcut jeopolitik ve ekonomik kosullar
gosterilebilir. Bu baglamda, merkez bankalarina ait altin rezervleri, para birimine ve
ekonomiye olan giiveni korurken, finansal krizlere miidahale i¢in hazir varliklar olarak kabul
edilmektedir. Altin, merkez bankasi bilangosunun istikrarina olan giiveni pekistirdigi ve bir
giivenli liman olarak goriildiigi icin, ekonomik krizlerde yeniden yapilanma igin temel
nitelikte varlik durumundadir (Barros, 2020: 2).
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Merkez bankalar1 yiiksek enflasyon oldugunda altinin deger kaybetmeyecegine
inandiklarindan, rezervlerinin biiylik bir boliimiini altin olarak tutmay1 tercih etmektedirler.
Halklar da genel egilim olarak yeterli altin rezervlerine sahip olunmasi halinde merkez
bankalarinin finansal olarak daha giiclii olduklarina inanmaktadir.

9. SONUC

Tarihi insanlik tarihi kadar eski olan altin, ¢aglar boyunca en ¢ok aranan kiymetli
metal olarak diger metallere gore cok farkli bir yere ve Oneme sahiptir. Tarihin ilk
donemlerinden beri 6nemli olarak bilinen tiim krallik ve medeniyetler tarafindan halk iginde
ve llkeler arasi ticarette vazgecilmez deg8isim araci olarak kullanilmistir. Eski caglarda
binlerce yil boyunca siirdiirdiigii 6nem ve sahip oldugu popiilariteyi giiniimiizde de agirlikla
koruyan altin, arttk para ve degisim aracit olarak kullanilmamasina karsin uluslararasi
piyasalarda alinip satilan global emtialarin en 6dnemlilerinden biri olmaya devam etmektedir.
Onemli bir global emtia olmasmin yaninda en iyi piyasa performans gostergelerinden biri
olarak da dne cikan altin, 6zellikle devletler ve merkez bankalar1 olmak iizere tim diinyanin
en iyi riskten korunma araci ve yatirim enstriimani olarak ragbet ettigi kiymetli bir metaldir
(Sarag ve Bagar, 2015: 2). Altin ayn1 zamanda degerini kaybetmeme 6zelligi sayesinde etkili
bir riskten korunma araci ve beklenmedik ekonomik ve siyasi gelismelere karsi etkin bir
sigorta enstriimanidir.

1971 yilina dek gelismis iilke para birimlerinin ve diinyanin rezerv parasi konumunda
olan A.B.D. Dolarinin dayanagi konumunda olan altin fiyatlarinin seyri bireysel, kurumsal ve
devletler nezdinde takip edilen temel ekonomik gostergelerden biri niteligindedir. En yaygin
olarak kuyumculuk sektoriinde kullanim alani bulan altin giiniimiizde tiim diinya iilkelerinin
Merkez Bankalar1 ile IMF gibi uluslararas1 kurumlarca stratejik 6neme sahip bir rezerv araci
olarak depolanmakta ve ayni zamanda uluslararasi borsalarda yogun sekilde islem goren
onemli bir finansal varlik olarak One c¢ikmaktadir. Uluslararas1 piyasalarda islem goren
yatirim araglar1 icerisinde olduk¢a dnemli bir yere sahip olan altin, degeri global olarak
belirlenen ender yatirim araglarindan biridir (Basar, 2015: 91).

Finansal varliklar igerisindeki en likit kalemlerden biri olan altin, yiiksek likidite
ozelligi sayesinde ekonomik kriz ve savas gibi olaganiistii donemlerde ¢ok daha fazla tercih
edilmekte ve giivenli liman niteliginde bir yatirim araci olarak 6ne ¢ikmaktadir (Sarag vd.,
2015: 2). Gegmiste yatirim yapilmasi pek kolay olmayan bir finansal varlik iken giiniimiizde
bankalar ve finans kuruluslarinca sunulan altin hesaplar1 sayesinde ¢ok daha kolay ulasilabilir
bir yatirim araci haline gelmistir.
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