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Ozet

Giintimiizde gerek ulusal gerekse uluslararasi ekonomi ve finans yaziminda degerli bir metal olan altin iizerine
yapilmis pek ¢ok farkl bilimsel ¢alisma bulunmaktadir. Bu farkly ¢calismalardan biri de altimin fiyat talep egrisinin
standart iktisat teorisinde benimsendigi gibi negatif egimli olup olmamasi iizerine yapilan cesitli ¢alismalardwr. Bu
konuda uluslararast yazinda az sayida ¢alismaya rastlanirken, ulusal yazinda ise herhangi bir ¢alisma bulunamamigtir.
Soz konusu ¢alismamiz, bu konuda hem éncii olma hem de ulusal yazinda altina yonelik olarak farkly bir ¢calisma yapma
amacwi tasimaktadwr. Bu ¢alismamizda, Tiirkiye’'de altin fiyat talep egrisinin iktisat teorisindeki kabule aykiri sekilde
porzitif egimli bir goriinme sahip oldugu giincel veriler kullanilarak yapilan sayisal analizler sonucunda saptanmigtir.

Anahtar Kelimeler: Altin Gomiilemesi, Altin Talep Egrisi, Kiymetli Maden Depo Hesaplari
Jel Smiflandirmasi: D11, E44, G13
Abstract

Today, there are many different scientific studies on gold, a precious metal, in both national and international
economics and finance literature. One of these different studies is the various studies on whether the price demand curve
of gold has a negative slope as adopted in standard economic theory. While there are few studies on this subject in the
international literature, no study has been found in the national literature. This study in question aims to be a pioneer in
this subject and to make a different study on gold in the national literature. In this study, it has been determined because
of numerical analyzes using current data that the gold price demand curve in Turkey has a positive slope appearance
contrary to the acceptance in economic theory.
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1. Giris

Tarihsel siire¢ i¢inde, insanoglu ig¢in 6nemi hi¢gbir zaman azalmayan bir konumda bulunan altinin giig,
giiven ve gdsterisi simgeleyen 6zellikleri onu degerli bir maden olmanin 6tesine tasiyarak fetis bir nesne haline
doniistiirmiistiir. S6z konusu altin fetisizmi gliniimiizde de artan bir trende sahip bulunmaktadir. S6z konusu
bu fetisizm kiiresel diizeyde faaliyet gdsteren gesitli altin piyasalarinda ve merkez bankalarinin stoklarinda
cisimlestirilmistir.

1970’11 y1illardaki ekonomik olaylarin diinya altin piyasalarina islerlik kazandirmasi sonrasi uluslararasi
ekonomi ve finans literatiiriinde altin iiretimi, ticareti ve piyasa yapisinin isleyisine yonelik cesitli bilimsel
caligmalarin sayisi hizla artis gostermistir. Uluslararasi literatiirde altin talep egrisinin standart talep kanununa
aykiriliklarinin nedenlerini inceleyen az sayida ¢alisma olmasina karsilik, Academia, Asosindex, EBSCO,
Econlit, Google Scholar, Ideal Online, ISAM, ROAD Researchgate, Rotindexing ve SOBIAD veri tabaninda
yapilan alan taramasinda Tiirkiye’de bu konuda herhangi bir ¢aligmaya rastlanilmamistir. Bu nedenle bu
konuyla iligkili teorik ve ampirik bir inceleme gergeklestirilmek istenmistir.

Ilgili makale, kendi icinde bes boliime ayrilmistir. Giris béliimiinden hemen sonra ikinci béliimde,
neoklasik mikro iktisat teorisi baglaminda talep egrisinin standart talep kanununa aykiriliklarinin neden ve
sonuglari arastirilmistir. Ugiincii boliimde, bir endiistri girdisi ve yatirim araci olarak altin fiyat talep egrisinin
olusum siireci hem teorik hem de giiniimiiz altin piyasalar1 baglaminda incelenmistir. Ddrdiincii boliimde,
konuyla ilgili sayisal calismalar gergeklestirilmis, besinci boliim ise sonug boliimiinii olugturmustur.

2.Neoklasik Mikro Iktisat Teorisi Baglaminda Standart Talep Kanununa Aykiriik Gosteren
Talep Egrilerinin Olusum Nedenleri ve Sonug¢lari

Bilindigi gibi neoklasik mikro iktisat teorisinde bir¢ok kanun (yasa) bulunmaktadir. Bu kanunlardan en
¢ok bilinenler siralanmak istenirse ilk sirada arz ve talep kanunlarinin yer almasi yiiksek bir olasiliktir. iktisat
yazininda arz ve talep kanunlan gerg¢ek diinyadaki fiyat degisikliklerinin kavranmasim saglamaya ydnelik
taniml1 degiskenler dizisi, kendine has kosullar1 ve bu kosullara dayanan varsayimlarin sinirlar1 iginde kabul
edilen degiskenlerin birbiriyle nasil iligkili olduklarini, kanunun varsayimlarindan ¢ikartilan ve fiili ampirik
gozlemlerle sinanabilen dngoriilerden olusmaktadir(Blaug, 2009:154 ve Lipsoy vd, 1990: 19-24).

Neoklasik diigiince okulunun sdylemini kapsayan iktisat kanunlarina yonelik yukaridaki tanimlamayi,
calisma konumuzu olusturan talep kanunu acisindan cesitli detaylara gore irdelemek miimkiindiir. Iktisat
biliminde kanun, zorunlu testler sonucunda dogrulanan teori i¢in kullanilmakla beraber bu tiir bir kanun tim
yer ve zamanlar i¢in dogrulugu kanitlanmis ve bu nedenle hi¢cbir zaman degisemez 06zelligini kazandigi
seklinde bir inanci yaratamayacagi igin(Lipsey vd, 1990: 67), arastirma konusunda yapilan gozlemler
baglaminda ilgili kanun veya kanunlar iyilestirilir, uygulandiklar1 olgular sinirlandirlabilir veya yeniden
tanimlanabilir(Lipsey vd, 1990: 67).

Iktisat kanunlari gesitli uygulamali testlerde dogrulanmis olmalarina karsilik, bu kanunlarin tiim piyasa
davraniglarini agiklama yeterliliginde olduklarina dair genel bir kabul s6z konusu degildir. Bu nedenle, eger
iktisat kanunlar1 belli durumlarda belli davraniglar1 Ongdrmeleri halinde kanun olarak kabul
edilebilirler(Lipsey vd, 1990: 67). Diger taraftan, iktisat kanunlarinin herhangi bir 6zel duruma
uygulanabilirligi sorgulansa da bu durum onlari reddetmek anlamina gelmeyecektir(Lipsey vd, 1990: 67).

Talep kanununa gore birgok piyasada miisterilerin demek zorunda olduklar fiyatin artmasi halinde,
miigterilerin satin almak istedikleri mal birimleri sayisinda bir azalmanin olmasi beklenebilir(Hahnel,
2004:106). Bu sonug iki farkl1 sebebe dayanir. ilk sebep, baz1 miisteriler, yiiksek fiyatlardan mal satin almak
istemezler ve bu nedenle piyasadan ayrilabilirler. Bunun sonucunda, yiiksek fiyatlarda az sayida miisteri alici
konumunda kalabilir. Ikinci sebep ise piyasada kalan miisteriler, yiiksek fiyatlar karsisinda daha az birim
(sayida) mal satin alirlar(Hahnel, 2004: 107). Bu baglamda, bir malin bir alic1 i¢in faydasi, alicinin sahip
oldugu birim sayis1 arttik¢a azaliyorsa (azalan marjinal fayda), alicinin 6demek zorunda oldugu fiyata oranla
faydasi daha agir basan birimlerin sayisi fiyat yiikseldik¢e azalacaktir (gelir ve ikame etkisi). Bu nedenle, talep
kanunu potansiyel alicilarin satin almak isteyecekleri bir malin miktarmin o malin fiyatinin negatif bir
fonksiyonu olmas1 gerektigini gostermektedir(Hahnel, 2004: 106).

Yukaridaki agiklamalardan anlasilacagi gibi bir malin talep egrisinin negatif egimli olmasinin sebep ve
kosullar1 bulunmaktadir. S6z konusu sebepler sirasiyla ikame etkisi, gelir etkisi ve azalan marjinal fayda



kanunudur. Ayrica, negatif egime sahip bir malin talep fonksiyonunun var oldugu c¢ikarsamasmin
yapilabilmesi i¢in iki kosul gereklidir. Bu kosullardan ilki, fiyatin degismesi ile talep edilen mal miktarinin
degismesinin cebirsel igaretini dogru olarak ongdrebilmek iken ikinci kosul, ilgili malin piyasasinin istikrarli
olduguna dair kesin bir varsayim yapilabilmesidir (Blaug, 2009:100). Diger taraftan, talep kanununun ne tiir
bir kanun olarak tamimlanmas1 gerektigi iktisat yazininda zamanla farklilik gdstermistir. Talep kanunu
Marshall dénemine kadar belirleyici bir yasa diger bir ifade ile istisnasiz ampirik bir kural olarak kabul
edilmisken, Marshall’dan bu yana istatistiksel bir kanun sayilmigtir (Blaug, 2009: 154). Bunun sonucunda,
asagi-egimli talep kanunu, ekonomide en iyi desteklenmis istatistiki kanunlardan biri olarak kabul gérmektedir
(Blaug, 2009: 155). Ote yandan talep kanunu, insan davranislarini nedenler, arzular ve rasyonel insan bilinci
baglaminda agiklayan nedensel kanun olarak da anlasilabilecegi ileri siiriilebilir (Blaug, 2004: 155). Bu tiir bir
tanimlamada talep kanunu, fiyattaki diisiislin talep miktarinda artisa yol agacak bir nedensellik mekanizmasini
olusturacagi da kabul edilmektedir (Blaug, 2009: 155).

Talep kanununun, modern statik tiiketici davranisi kuraminin mantiksal tiimegelimiyle olustugu
savunulmaktadir (Blaug, 2009: 156). Talep kanunu uzun ve karmagik bir tarihe sahiptir. Bu siireg, Jevons,
Menger, Walras ve Marshall’la baslayan ¢oklu iliski (Cardinalism) ile Slutsky, Allen ve Hick’in siral
iligkisinden (Ordinalism) Samuelson’un esinlenmis tercihler kuraminda ki davranigci ordinalisme, Van
Neumann — Margenstern beklenen fayda kuramindaki davramisc1 kardinalizme ve Lancaster’in meta
karakteristikleri kuramina kadar uzayabilir(Blaug, 2009: 156). Bu kuramlarin ortak amaci bireysel davranigin
temel ve zorlayic1 aksiyomlarindan hareketle, negatif egimli talep egrisi kavramma haklilik
kazandirilabilmekti(Blaug, 2009: 156). Gerek bireysel, gerekse piyasa talep egrileri dogrudan gozlenemeyen
sadece zihinsel yapilar olarak tamimlandiklar1 igin talep egrileri istatistiksel yonden tahmin edilmeye
calisilmast ancak ilgili piyasadaki arz kosullarina yonelik gii¢lii varsayimlar yapilabilmesi halinde islerlik
kazanabilir(Blaug, 2009: 156). Bu nedenle, talep kanununun ilk Onciilerinin iki segenegi bulunmaktaydi:
Birinci segenek, ampirik bir genellemeyle asagi-egimli talep egrilerini savunmak iken ikinci secenek ise
ekonomik davranis hakkinda ilkel bir varsayim kiimesinden tiimdengelim yoluyla talep yasasimi
olusturabilmekti(Blaug, 2009: 156). Bu anlamda tiimden gelimci yontem, negatif egimli talep egrisi rekabetci
fiyat teorisinde esas 6ge oldugundan dolay1 tercih edilmistir.

Cesitli saygin iktisat¢ilarin ders kitaplar1 incelendiginde, tiim talep egrilerinin negatif egimli olduklar
varsayilmaktadir(Samuelson ve Nordhaus, 1985, Alchian ve Allen, 1964, Stigler, 1966, Hicks, 1956). Bununla
beraber, bir mala talep sadece kendi fiyatina degil, ayrica potansiyel olarak diger mallarmn fiyatlarina da baglh
oldugundan talep egrisinin egimi birbirini kesen arz ve talep grafiklerinde gosterildigi gibi malin kendi fiyatina
gore negatif olmayabilir(Fine, 2012: 51). Eger bir tiiketici beslenme gereksinimini geliri elverdigi 6l¢iide daha
pahali gidalarla gerceklestirmek istediginde ve ilgili gida maddelerinin fiyatlar1 arttiginda, beslenme
gereksinimini karsilamak i¢in bunlardan daha az degil, daha fazla tiiketmesi gerekebilir(Fine, 2012: 52).

Evrensel bir yasa statiisiinde kabul gdren talep kanununun bir istisnaya sahip olup olmadigim sorgulayan
ilk Marshall olmustur. Bu baglamda bireysel talep egrilerini zevkler, gelecekteki fiyatlar hakkindaki
beklentiler, tiikketicilerin parasal geliri ve diger tiim fiyatlar1 kapsayan diger seyler ayn1 kalmak kosuluna bagh
olarak tanimlandiginda evrensel talep kanunu oldugunu iddia etmek miimkiin goriilmiiyordu(Blaug, 2009:
156-157). Ayrica Marshall talep kanununa istisnai bir 6rnegi Ingiltere’de iki ulasim bicimi iizerinden
gostermisti. Buna gore, belirli bir seyahat biitgesine sahip tiiketicilerin kullandiklar iki ulagim aracindan biri
olan demiryollar1 ulagimmin diger ulasim araci olan kanal teknelerine gore ulasim zamani agisindan
karsilagtirmalr {stiinliige sahip olmasma karsilik, rahatlik, kolaylik gibi benzeri durumlarda ise avantajh
degildi. Bu durum su kanali iistiinden yapilacak yolculugun fiyatinin artmasinin kanal teknelerine gosterilen
talebi azaltmak yerine, artirma olasiligimi dngérmesi (Blaug, 2009: 166) genel talep kurami agisindan pozitif
egimli talep egrilerinin negatif egimli talep egrileri kadar olagan karsilanmasi gerektiginin Onciiliigiinii
yapmuistir.

1970’li yillarda Arrow-Debrue modelinin varsayimlarim1 dogrulayan maksimize edici davraniglardan
ikame edilebilirlik varsayimini ¢ikarmak icin yapilan girisimler ¢ercevesinde gesitli aragtirmalar, bir malin
fiyat1 arttig1 zaman net talebinde artmasinin ¢ok olas1 bir durum oldugunu dogrulayan Sonnenschein-Mantel-
Pebreu teorimi de pozitif egimli talep egrisine destek saglamistir(Guerrien, 1991: 49-50 ve Benicourt, 2017:
113-116). Tim bu gelismeler esliginde, talep kanununa aykirilik gosteren birgok iktisadi olgu bugiin i¢in pek
cok iktisate1 tarafindan kabul gérmektedir. S6z konusu bu olgular;



o Giffen mallar,

o Gosteris tiiketimi mallar,
® Snop etkili mallar,

e Bandwagon etkili mallar

seklinde siralanabilir.

Giffen mallar, 19’uncu yiizyilda Robert Giffen tarafindan Ingiliz is¢i siifimin tiikketim davramslarinin
geleneksel talep kanununa aykirilik gosterdigini ekmek tiiketiminin fiyat artislarma ragmen artmasinin tespiti
ile beraber iktisat yazininda yer almaya baglamistir(Lipsey vd, 1490:133-134). Giffen mallar, taniminin iktisat
yazinina  getirdigi en Onemli sonuglar sirasiyla, bazi mallarin talep egrilerinin pozitif egime sahip
olabileceginin Ornegini olusturmasi ve hane halki gelirinin fiyatlardan bagimsiz bir degisken olarak
diisiiniilmemesi gerektigine yoneliktir. Neoklasik iktisat teorisi adlandirilmasindan ilk s6z eden ve bu teorinin
karsitlarindan biri olan T. Veblen (Bebicourt ve Gucerrien, 2017: 20) “Aylak Sinifin Teorisi” isimli eserinde
bazi mallarm asli 6zellikleri nedeniyle degil, cevreye karsi gosteris yapmak amaciyla tiiketildigini ileri stirdiigii
“Gosteris Tiiketimi Mallar1” veya “Veblen mallar1” olarak tanimlanan mallarin da pozitif egilimli bir talep
egrisine sahip olabilecegini gostermistir(Lipsey vd, 1990: 134-135, Fine, 2017: 51-53). Gelir etkisinin Veblen
mallar iizerinde ¢ok az bir etkiye sahip olsa da bu tiir mallarda yukar1 dogru egimli talep egrisinin ilgili piyasa
icin degil, az sayida zengin insan i¢in s6z konusu oldugu istatistiksel olarak saptanmistir(Lipsey vd, 1990:
135).

Talep kanununa aykir1 bir baska olgu da “Snop etkisi” olarak adlandirilmaktadir. Snop etkisi, bireylerin
fiyat1 diisen bir mala taleplerinin negatif digsalliklar nedeniyle azalmasinmi tanmimlar. Buna gore varlikl
insanlarin diisiik gelirli insanlardan farklilagmak i¢in fiyati diigen mallardan daha az satin alma davraniglarn
Snop etkisini yaratmaktadir(Leibensteing, 1950: 189, Uzgdren ve Giiney, 2012:630). Snop etkisini Veblen
etkisinden farkli kilan, Snop etkisinde mala talep Onemlidir ve tiiketicileri i¢in essiz deger olgusuna
sahiptir(Uzgoren ve Giiney, 2012: 630). Snop etkisi, giiniimiizde Burberry markali trengkotlar1 iireten firmanin
davranigiyla 6rneklendirilebilinir. Bu Firma, elinde kalan {irtinlerini indirimli satmas1 durumunda, bu iiriinler
herkes tarafindan kullanilacagindan, iiriinlerinin gosterisli mal 6zelligini kaybedecegini anlayan firma, aldig1
kararla marka degeri ve miisteri tabanini korumak i¢in elde kalan iiriinlerde indirim yapmak yerine, onlari
imha etmek zorunda kalmistir. Yasanmis bu olayin da gosterdigi gibi Snop etkisinde fiyattan daha ¢ok talep
onem kazanmakta ve bir mali satin alan tiiketici sayisindaki artis o malin gdsteris amaclh satin alma talebini
azaltmaktadir. Veblen malda oldugu gibi Snop etkisinde de biitiin mallarda yukar1 dogru egimli talep egrisinin
ilgili piyasa i¢in degil, az sayida zengin insan i¢in sdz konusu oldugunun altin1 ¢izmek gerekir.

Talep kanununa aykir baska bir olgu da “Bagkalarindan Geri Kalmama Etkisi” (Bandwagan Etkisi) dir.
Bu etki, diger insanlarin ayn1 mali tiiketmesi sonucu o mala olan talep artisini ifade etmektedir(Leibenstein,
1950: 188). Sosyal deger algisin simgeleyen Bandwagan etkisi altinda olan tiiketiciler bir prestij gostergesi
olarak malin fiyatindan daha ¢ok bu prestijli markalar1 kullanmay1 kendileri i¢in bir prestij gostergesi olarak
kabul etmektedirler(Uzgoren ve Giiney, 2012: 630).

Piyasa talep egrilerinin saga yukar1 dogru egimli olmalar1 disinda, fiyattaki degigsmenin talep edilen
miktar iizerinde higbir etki yaratmadigi bircok Onemli malin bulundugunu da g6z Oniinde tutmak
gerekmektedir(Lipsey, vd. 1990: 135-136). Sifir esneklige sahip tam inelastik talep egrilerine gliniimiizde
0zellikle miizayedelerde ve spor ekonomisinde karsilagilabilmektedir.

Neoklasik mikro ekonomik analiz ¢er¢evesinde talep egrisinin negatif egimli olmasi saglayan farkli
kosullarm varhgindan da bahsetmek gerekmektedir. Ornegin, 20°nci yiizyillda uzun donemde bakar,
aliminyum gibi madenlere kars1 biiylik talep artiglar1 olmasina ragmen fiyatlar diisiis egilimi gostermistir.
Bunun nedeni, {iretim teknolojilerindeki ilerlemelerin yarattigi maliyet azalislar1 ile arz egrilerindeki saga
dogru kaymalarin talep egrisindeki saga kaymalardan daha biiyiik oldugu i¢in fiyatlar uzun dénemde diismek
zorunda kalmistir (Pindyck ve Rubinfeld; 2013: 56). Bu gelismeler, talep egrisinin negatif egimli olmasim
saglayan {li¢ faktoriin (ikame etkisi, gelir etkisi ve azalan marjinal fayda kanunu) 6nemli kisitlarla karsi karsiya
kaldiklarin1 gostermektedir. Normal kosullar altinda bile piyasa oyuncular fiyatlardaki degisiklikleri ilerideki
fiyat degisikliklerine iliskin sinyaller olarak yorumladiklarinda hem arz hem de talep kanunlarina gore hareket
etmeleri miimkiin olmayacaktir(Hahnel, 2009: 136).



Piyasa ekonomilerinde mal ve hizmetler birbirlerinden farkli fiyat mekanizmalaria sahiptirler. Bunlar
sirastyla kendi kendini doguran ve kendi kendini diizelten mekanizmalardir. ik mekanizma baglaminda
fiyatlar gidecekleri yerlere degil gotiiriilecekleri yerlere giderler. Bu mekanizma piyasada giiclii ve baskin
oyuncularm oldugunu ve piyasamin denge dist durumda bulundugunu gésterir. ikinci mekanizma ise
fiyatlardaki asiriliklarin diizeltim siirecini tamimlar. Piyasalar denge disi oldugunda satin aliman ve satilan
miktarlar daha az oldugundan bu durumu yaratan dissal etkilerin ortadan kalkma hizina bagh olarak piyasalar
denge siirecine girerler(Uzuner, 2018:115,123).

Sonug olarak, mal ve hizmetlerin piyasa fiyatlarinin olusumunda kar ve verimlilik gibi reel unsurlar
yaninda, cari ve gelecekle iliskili beklentilerin rol oynamasi, mal ve hizmete yonelik talebin piyasa fiyatiyla
daima negatif bicimde iligkili olmamasini ve bu mal ile hizmetlerin arzinin da piyasa fiyatiyla daima pozitif
iligkili olamayacagini1 gostermektedir(Hahnel, 2009: 137).

3. Bir Endiistri Girdisi ve Yatirim Araci Olarak Altinin Fiyat Talep Egrisinin Olusum Siireci

Servetin cisimlenmis bir bi¢imi olan altin, degerli metaller arasinda her zaman ayricalikli bir konuma
sahip olmustur. Altinin bu ayricalifi diger degerli metallere gore bes farkli isleve sahip olmasindan
kaynaklanmaktadir. Bu islevler sirastyla;

o Ticari-sanayi girdi islevi,

o Tasarruf araci iglevi,

e Siyasal islev,

o Spekiilatif islev,

® Merkez bankalarinin gémiileme islevi

dir.

Bu islevler nedeniyle finans yazininda altinin ti¢ farkli fiyati bulunmaktadir. Bunlardan ilki, biiytik
oranda maliyet ve talep iizerinden belirlenen piyasa fiyat1 iken ikincisini vadeli piyasalarda beklenti temelli
kagit altin fiyatlar olustururken ii¢iincii fiyati ise golge altin fiyatlar1 belirler.

Her zaman sosyal, siyasal ve ekonomik olaylardan etkilenme yonii bulunan altin fiyatlarindaki
oynakliklar1, baz1 donemler arz talep kanunlarina dayanarak agiklamak miimkiin degildir(Vural vd, 2020: 251-
254). Bu tiir bir sonug, altinin ekonomik ve politik 6neminin sanayideki miitevazi ve sinirli kullanim alanlarinin
Otesinde oldugunu gostermektedir(Anikin, 2010: 16). Neoklasik mikro ekonomik analiz, altin piyasasini bir
meta piyasast baglaminda inceleme mantigina sahiptir (Uzuner, 2012: 217). Ozellikle, altin talebi, altin arzina
gore onemli farkliliklara sahip bulundugundan dolay1 bu piyasay1 salt bir meta piyasas1 6zelligine dayali olarak
incelemek miimkiin degildir. Bu baglamda giinlimiizde altin talebinde bulunanlar kullanicilar ve yatirnmeilar
olarak iki farkli gruba ayrilmaktadir.

Ik grupta yer alanlar altin1 endiistriyel kullanim igin talep ederler. Altin1 bir iiretim girdisi olarak
kullananlar, altin fiyatlarindaki degisikliklere olduk¢a duyarlidirlar. Bundan dolay1 bu kullanicilarin altin talep
egrileri negatif egime sahiptir. Buna karsilik, ikinci grupta yer alan yatirimeilar i¢in, altinin fiyat degisim
duyarliligindan daha ¢ok, altinin fiyat hareketlerine yonelik beklentileri 6n plana ¢ikmaktadir. Bu tiir talep
bicimi spekiilatif igerikli bir talebi tanimladigindan, bu tiir yatirnmcilarin davraniglart pozitif egimli bir talep
egrisi ile iligkilidir. S6z konusu bu olgu, altin paradoksu olarak adlandirilmakta ve altin fiyati ile talebinin
birlikte yiikseldigi ve altinin pozitif fiyat esnekligine sahip oldugu konumu agiklamaktadir. Bilindigi gibi
ekonomik, sosyal ve siyasi olaylarin piyasalar iizerindeki etkileri kisa ve uzun dénem iizerinden ayr1 ayr analiz
edilir. Bu yaklasima uygun big¢imde altin piyasasinda altinin toplam talebi kisa donem agisindan
incelendiginde(Lipschitz ve Otani, 1977: 41-47), toplam altin talebi iki ana kisimdan olugsmaktadir. Bunlar ise
endiistriyel kullanim (I;) ve finansal varlik (spekiilatif gémiileme) talebi (H;) dir. Bu durumda, toplam altin
talebi, G& = I+ H.. Endiistriyel kullanima déniik altin talebi gelir, altin fiyat: ve altinin alternatifi olan {iriinlere
bagimlidir. S6z konusu bu iligkinin matematiksel fonksiyonu:

Ii=1(Y,P,P.) 9y
dir. Buna gore;

I = Altinin finansal (spekiilatif) varlik olarak talebi,

Y = Gelir,



P = Altiin spot fiyati,
P, = Altinin alternatif endiistriyel girdi fiyatlari
n1 gostermektedir.

Altimin endiistriyel kullanim talebi, Y ve P, degiskenleriyle pozitif, P ile negatif iliskili oldugu
varsayllmaktadir. Altinin finansal varlik (spekiilatif) olarak talebi ise bu birikimi yapanlarin portfoy
tercihlerine baglidir. Geleneksel aktif talep fonksiyonu spekiilatif amacli altin talebine uyarlandiginda, nominal
altin stokunu (ST) gdsteren asagidaki esitlik elde edilir:

P.ST.= F (i,m,P°%) W,. (2)

Bu esitlige gore, nominal servetin (W) belli bir boliimii altin birikimi olarak tutulabilir. Bu boliim,
finansal aktiflerin getiri oran1 (1), reel aktiflerin degerleme orani (1) ve altinin kendi degerleme orani (P) na
baghidir. Spekiilatif glidiiyle yapilan altin talebi fonksiyonunda altin fiyatina yonelik beklentiler de 6nemli bir
role sahiptir. Bu nedenle, altinin fiyat beklentisinin de gbz oniinde tutulmasi1 gerekir. Bunun i¢in altinin

fiyatinin t+1 zaman diliminde PZ,; olacagi varsayilmaktadir. Basit uyumcu beklentiler baglaminda beklenti
icerikli altin fiyatin1 ifade eden formiil:

Péyy = P¢ (14n) + n (Pe- PY) 3)
0<n<l
dir.
Fiyat beklenti denkleminde degeri sifir ile bir arasinda bulunan 1 katsayis1 asagidaki orantidan
tiiretilmigtir:
d Pfyy
n= dP¢ 4)

Yukaridaki esitliklerde yer alan semboller:

P£, 1 = Spekiilatoriin gelecek donem i¢in bekledigi fiyat,
P¢ = (t-1) inci dénemden elde edilen bilgilere dayanarak t’inci donem boyunca beklenen piyasa fiyati,
P; = Cari fiyat,
r = Faiz orani,
n = katsay1
gostermektedirler. Yukaridaki esitlikteki beklentileri ifade eden formiil asagidaki gibi de yazilabilir:
P&y = PE(1+1-)+ 1P, (5)

Altin yatirim talebinin gesitli 6zellikleri bulunmaktadir. Bu yoniiyle altin yatirimeilarinin davraniglarmin
bicimlenmesinde fiyat beklentileri ve piyasa fiyat sinyallerine karsi gosterdikleri tepkiler oldukca
onemlidir(Sazanov ve Nikolaev, 2013: 150). Bu ydniiyle, altinin fiyat beklentisindeki degisikler iki farkli
sonug¢ dogurmaktadir. Birinci sonug, yatirimci talebini, ikincisi sonug ise talep miktarim etkilemektedir. Eger
fiyat beklentileri igsel degiskenler iizerine kurgulanirsa, bu durum talep miktarini degistirirken, tersine olarak
fiyat beklentileri digsal degiskenler iizerine kurgulanirsa, bu durum yatinm talebinde degisiklik
yaratir(Sazanov ve Nikolaev, 2013: 150). Bu baglamda Lipschitz ve Otani (1977) caligmalarinda, altin
piyasasmin isleyis modeli olarak ortodoks yatirim teorisinin stok-akim modelini benimseyerek, altin fiyatlarini
digsal degisken olarak ele alip, altin talep egrisini negatif egimli bir egri konumuna getirmislerdir.

Altin fiyat beklentisi i¢sel degiskenler iizerinden kuruldugunda, farkli sonuclarla karsi karsiya
kalinmaktadir. Buna gore yatirimcilarin fiyat beklentilerini bigimlendiren ana etkenlerden biri, belli bir zaman
stirecinde piyasada olusan fiyat performansinin analizidir. Bu analiz, iki kisma ayrilabilir: Tarihsel fiyat analizi
ve cari fiyat analizi. Diger bir anlatimla, ge¢cmis ve cari fiyat degisiklikleri beklenen fiyatin formiile



edilmesinde ana degiskenler olurlar. S6z konusu bu agiklamalar esliginde beklenen fiyat asagidaki fonksiyonla
ifade edilebilir:

P®=f (AP, APy). (6)
Bu formiilde:

AP = Geg¢mis donemdeki fiyat degisikligi,

AP = Cari donemdeki fiyat degisikligi

dir. Boylece, beklenen fiyat degisimi diger seyler sabitken, yatirimcilarin talep ettikleri miktarda (Qd;)
degisime neden olur:

Qdi=f (P°). (7

Sonug olarak, beklenen fiyat ile yatirimcilarin altin talebi miktar1 arasindaki fonksiyonel iligki, pozitif egime
sahip altin talep dogrusunu yaratir.

Sekil 1. Yatirnmeilarin Talep Ettikleri Altin Miktar: ile Alinin Beklenen Fiyat1 Arasindaki Iliski

Pe

D1

Kaynak: (Sazanov ve Nikolaev, 2013, s. 151)

Sekil 1’e gore, eger yatirimcilar altin taleplerini Q;’den Q’ye yiikseltirlerse, buna bagli olarak altin
fiyatinda ki artigta kaginilmaz olacaktir. Bu durum, yatirnm amagh altin talebi ile fiyat arasindaki iligkinin
dogru orantili oldugunu gostermektedir:

2 >0
AP
Sonug olarak, altinin yatirim amach fonksiyonu:
Qdi=F (P,P° (AP.1, APY) ®)

biciminde ifade edilebilir. Bu fonksiyonda iki temel igsel degisken bulunmaktadir. Bunlar sirasiyla, altinin
cari ve beklenen degerleridir. S6z konusu bu iki i¢sel degisken baglaminda, yatirim talepli altin egrisi asagidaki
goriiniime sahip olacaktir.



Sekil 2. Altin Yatirnm Talep Egrisi

oA
D1
P3 B’ ________
| C
|
|
l |
b, T B
|
Py f ______ A :
Oy >
Q: Q Q

Kaynak: (Sazanov ve Nikolaev, 2013, s. 151)

Sekil 2 de altin egrisi iki bolimden olugmaktadir. Bunlar sirasiyla AB ve BC boliimleridir. Sekil 2°de
ki AB boliimii, altin yatirimcisinin altin fiyatindaki degisimlerinin yoniine iligskin beklentilerini gostermektedir.
Sekilden goriilebilecegi gibi AB boliimii tam inelastik talep bigimindedir. Talebin fiyat esnekliginin sifir
oldugu bu durumda, fiyattaki degisme talep edilen altin miktar tizerinde etkili degildir. Bu boéliimde P;’den
Py’ye dogru fiyat hareketi yatirimcilarin davranislarinda pozitif beklentiler olusturacagindan, bu durum,
yatirimceilarin altin fiyatlarinin daha fazla artacagma yonelik inanglarini pekistirecektir.

Altin fiyatlar P,’den P diizeyine ylikseldiginde, yatirimeilarin talep ettikleri altin miktar1 Q,’den Q’ye
ylikselerek, altin talep egrisi tizerinde AB boliimiinden BC boliimiine gegmis olacaktir. Buna bagli olarak altin
yatirimeisi, altin piyasasinda BC boliimiiniin gerceklestigi ve fiyatin P,’de, talebin ise Q, miktarinda oldugu
Sekil 3°te gosterilen bir siirecle karsi karsiya kalacaktir(Sazanov ve Nikolaev, 2013: 152

Sekil 3. Yatirnmeilarin Baslangicta Altin Talebinde Bulunmadiklar1 Durumda Yatirnm Amach Altin Talep Egrisi

P1

Q
Kaynak: (Sazanov ve Nikolaev, 2013, s. 152)

Bu siirecte, altin talep egrisinin AB ve BC boliimleri sirasiyla asagidaki sonuglara sahip olacaktir:

AB i¢in 2D
AP



iken,

. . ADl
BC i¢in a2 0.
Altin yatinmeisinin Sekil 3 karsisindaki davranisi risk algis1 ve rasyonalite diizeyi gibi belirli yatirimet
ozelliklerine bagh olarak farklilasacaktir. Eger altinin beklenen fiyati cari fiyattan daha yiiksekse spekiilatif
giidiilerle altin satin alim1 gerceklesebilecektir. Bu nedenle, yatirnmcilarin altin talep miktarindaki artis i¢in
temel kosul:

P
— >1
P

seklindeyken, yatirimcilarin altin talep miktarlarindaki azalisi i¢in temel kosul ise:

E <1

P
bigimini alir. Ote yandan, beklenen fiyat cari fiyata esit olacagi dngériiliiyorsa, yatirimcilarin altin talep miktar
degismez ve bu durumda:

L —1-4Q-0
olur.

Altin fiyatlar1, baz1 donemler agir1 deger kazandiginda yatirimcilar fiyatlardaki artisa karsilik talep
edilen altin miktarini azaltabilirler. Bu nedenle yatirim igerikli altin talep egrisi negatif egilimli bir goriiniim
kazanabilir. Bu durum Sekil 4’te gosterilmektedir.

Sekil 4. Altin Fiyatinin Asir1 Degerlenmesi

~
>
Q QG Q Q

Kaynak: (Sazanov ve Nikolaev, 2013, s. 152)

Sekil 4°te goriildiigii gibi altin fiyatlar1 P;’den P, diizeyine ¢iktiginda, talep edilen altin miktar1 da Q;’den
Q> miktarina yiikselir. Bununla beraber, altin fiyatlar1 P3 diizeyine yiikseldiginde, talep edilen altin miktarinda
Q2’den Qs’e dogru bir azalma meydana gelir. Bu tepkinin nedeni, altin fiyatimin P, diizeyinin iizerine
cikmasindan dolay1 bu fiyatin asir1 degerli oldugu kabuliinden kaynaklanir. Altinin fiyat1 fazla degerlendiginde
bu aktifin beklenen fiyati mevcut fiyatindan daha diigiik olacagindan, yatirimcilar altinin fiyat seviyesinde
azalma beklentisine sahip olacaklardir(Sazanov ve Nikolaev, 2013: 152). Tarihsel siire¢ iginde, bazen altin
fiyatlarinda asir1 degerlenme oldugu gibi bazen de agir1 degersizlesme de goriilebilmektedir. Bunula beraber,
yatirimeilarin altin fiyatinin diismesine olumsuz tepkisinin bir sinir1 bulunmaktadir. Bu smur, altinin asir
degersizlestigi kabul edilen fiyat olup, bu fiyat, ons bagina minimum altin ¢ikarma maliyetine esit oldugu
diizeydir. Altin fiyat1 s6z konusu bu minimal fiyatin altina diiserse, altin talep egrisi, negatif egimli bir egriye
doniisiir ve bu durum Sekil 5’te gdsterilmistir.



Sekil 5. Altin Fiyatinin Asir1 Degersizlesmesi

P
Di
P
P2
Ps
>

Q2 Qs Q1 Q

Kaynak: (Sazanov ve Nikolaev, 2013, s. 153)

Sekil 5°te goriildiigii gibi, altin fiyat1 Pi’den P diizeyine indiginde, altin talebi de Q;’den Q> miktarina
diisecektir. Bununla birlikte fiyat P, diizeyinden P; diizeyine indiginde, altin talebi Q.’den Q3 miktarina
cikacaktir. Bu hareketin sebebi, altin fiyatinin P, diizeyinin altina indiginde, altin fiyatinin asir1 derecede
degersizlestigi ve cari fiyat seviyesinde yeni bir artig beklentisine dayanmasidir(Sazanov ve Nikolaev, 2013:
153). Altin fiyatinda sert diigmeler goriildiigiinde, talepte 6nce kisa donemli azalmalar goriilse de ardindan
yeni bir yiikselis trendi baglamaktadir. Buradan ¢ikartilabilecek en 6nemli sonuglardan biri, altin fiyati dogru
ongorildiiginde yatinnm talepli altin egrisinin pozitif bir egime sahip olacagi saptamasidir(Sazanov ve
Nikolaev, 2013: 153). Buna gore bu fiyat, altinin asir1 degerli veya asir1 degersiz oldugu iki fiyat siireci
arasinda denge fiyatina yakin oldugu yerde olusmaktadir. Bu anlamda, altin fiyat1 dogru 6ngériilmediginde ise
yatirim talepli altin egrisi negatif bir egime sahip olacaktir.

Yatirnm amach talep edilen altin miktariin i¢sel degiskenler tarafindan belirlendiginin kabul edildigi
modelleme iizerinden yapilan ¢aligmanin biitiinliigli a¢isindan mikro ekonomik teori baglaminda geleneksel
talep egrisinin negatif egimli olmasina neden olan faktorlerden gelir ve ikame etkisinin altinin yatirim talebi
iizerinde ne tiir rolleri bulundugunun da incelenmesi gereklidir. Altin piyasasinda gelir etkisinin rolii, bu
piyasada siirekli bulunan ti¢ farkli oyuncu iizerinden incelenebilir. Bu oyuncular sirastyla bireysel yatirimeilar,
merkez bankalar1 ve kurumsal yatirimcilar olarak tanimlanan hedge fonlardir. Bireysel yatirimcilarin altin
talepleri gelir etkisinin kisitlayiciligi altinda bulunurken, ayni durum merkez bankalar1 ve kurumsal
yatirimeilar agisindan gegerli degildir(Sazanov ve Nikolaev, 2013: 154).

Ikame etkisi degerli madenler yoniinden incelendiginde, altinin her zaman basat konumda olmas1 ve
altina verilmis geleneksel 6nem, ikame etkisinin altin {izerindeki roliinii azaltmaktadir. Ayrica azalan marjinal
fayda kanunu da altinin bir yatirim araci olma 6zelliginden dolay1 yatirimcilar {izerinde higbir etkiye sahip
olmadigimi soylemektedir(Uzuner, 2021: 219). S6z konusu bu saptamalar, altinin finansal bir ara¢ oldugu
kabuliine dayandirilsa da altinin meta liretiminde kullanilan bir girdi olmasi, tireticiler agisindan bu saptamalari
gegerli kilmamaktadir. Diger bir ifade ile iireticiler igin talep kanununun 6ngordiigii gibi altin talep egrisi
negatif bir egime sahiptir. Dolayistyla, altinin bir iiretim girdisi olarak tiiketim talebi ile altin fiyat1 arasindaki
iligki ters orantili bir fonksiyonel bagintiya sahip olacaktir. Bu durumda, altin fiyatina, altin yatirimcilar ile
altim1 meta iiretiminde kullananlar ters yonde tepki vereceklerdir(Sazanov ve Nikolaev, 2013: 154). Bu
yOniiyle, kisa donemlerde altin fiyatlarinda yasanan yiiksek dalgalanmalarin, yatirimei, spekiilatdr ve sanayi
kullanicilarinin ~ birbirlerinden  bagimsiz =~ davramiglar  gostermelerinden de  kaynaklanabilecegi
anlagilmaktadir(Sazanov ve Nikolaev, 2014: 61-64). Diger taraftan, altin fiyatlar1 {izerinde ekonomik
konjonktiirdeki gelismelere bagl olarak yatirim stratejilerinde yapilan zorunlu degisikliklerin de onemli
etkileri vardir. Yatirim stratejilerinin iskeletini enflasyon, faiz ve biiyiime oranlar1 olusturur. Bu agidan, bir
ekonomide milli gelir artis1 yavashyor veya geriliyorsa ve enflasyon yiikseliyor veya yiiksek oranlarda
seyrediyorsa, emtia ve altin daha iyi bir yatirim araci konumunu kazanmaktadir.
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Ote yandan, yatirimcilar kiiresel bir resesyon beklentisine sahip olduklarinda emtialarda bir satis baskisi
goriiliirken, altin glivenli bir yatirim araci olarak 6n plana ¢ikmaktadir. Eger finansal sistemi bir kum saatine
ve likiditeyi de bu saatin iginde asag1 dogru akan kuma benzetirsek, yatirimcilarin risk alma istegi azaldikga,
likidite de kum gibi asag1 dogru akarak, kum saatinin en altinda bulunan altini, kendisinin son siginagi
yapacaktir.

1970’1i yillarla birlikte, altinin gergek tiretimiyle iligkili altin kiilge ticareti yaninda, tiirev piyasalarda
altina dayali gelecek islem s6zlesmeleri (Futures) ile opsiyon sdzlesmeleri (Options) nin yapilmaya baglanmasi
sonucu, altin iiretimi ve stok miktarindan bagimsiz olarak riskten koruma amaci yaninda, spekiilatif ve
manipiilatif islemlere dayali bir siirecin de onii agilmis oldu. Gelecek islem sdzlesmeleri ile opsiyon
sozlesmelerinde fiziki teslimat zorunlulugunun olmamasi ve kaldira¢ kullanma imkaninin bulunmas tiirev
piyasalarda bu sézlesmelerin alim ve satimmin altin fiyatlarinin tiretim ve stok miktarindan kopuk bigimde
yapilmasina yol agmustir.

Giiniimiizde, kiiresel altin ticaret hacminin biiyiik bir kisminin Ingiltere nin baskenti Londra tezgahiistii
spot altin piyasasi (OTC) ile Amerika Birlesik Devletleri (ABD) emtia borsasinda (COMEX) islem goren
vadeli altin ticareti sdzlesmeleri olusturdugundan, uluslararasi altin fiyati1 bu iki piyasanin kombinasyonundan
tiiretilmektedir(Uzuner, 2021: 221). Uluslararasi altin fiyatiyla ilgili nemli bir ayrint1 da piyasalardaki altin
fiyatlamasii ABD dolar1 ($) lizerinden yapilmasinin yarattigi bazi 6zel sonuglardir(Uzuner, 2021:218 ). Bu
sonuglardan biri ulusal bir para ile ABD dolar1 arasindaki parite degisikligidir. Konuya Tiirkiye agisindan
yaklasildiginda, altinin ons fiyati uluslararasi piyasalarda yiikselirken, Tiirkiye’de es zamanli olarak dolar kuru
Tiirk lirasina kars1 degerlendiginde, Tiirk lirasi ile altin alanlar bu siirecte kazang saglarken, altinin ons fiyati
uluslararas: piyasalarda deger kaybederken, dolar kuru da es zamanli olarak Tiirk lirast kargisinda deger
yitirdiginde, Tiirk lirasi ile altin satin alanlar ciddi zararlarla karsilasabilirler(Uzuner, 2021: 217-218). Bu
baglamda doviz kuru yiikseldiginde altinin ons fiyati artarken, doviz kuru diistiigiinde ise altinin ons fiyati da
buna bagli olarak azalmaktadir.

Tiirev piyasa sozlesmelerinin toplam tutarinin yillik altin iiretimi tutarindan fazla olmasi ve ABD
dolarindaki parite degisimi altin fiyatinin hem dalga boyunun hem de yiiksekliginin kisa siiregler iginde
agiriliklar gostermesine neden olabilmektedir. Genelde altin {iretiminin sinirli olmasi, altin arzinin fiyat
degisikliklerine sert tepkiler vermesini 6nlediginden, altin fiyatlar1 kismen gomiileme (istifleme) agirlikl
olarak spekiilatif amagli talep tarafindan etkilenmektedir. Diger bir ifadeyle, altinin piyasa fiyati hem {iriiniin
elde etme maliyeti hem de piyasaya arz edilen miktan ile iligkili degildir. Sonug olarak, giiniimiizde altin
fiyatlan tiirev piyasa sozlesmelerindeki degisikliklere bagimli konuma getirilmis bulunmaktadir.

4. Altin Talep Egrisinin Ulusal Altin Piyasasi1 Verileri Baglaminda incelenmesi: Tiirkiye
Ornegi

Bu boliimde, Tiirkiye baglaminda bireysel ve kurumsal altin yatirimcilarinin altin talebinin bigimsel
yoni piyasa verileri kullanilarak incelenmeye c¢alisilacaktir. Altin talebinin gerek kiiresel gerekse ulusal
piyasalar diizeyinde benzer faktorler tarafindan olusturuldugu ve yonlendirildigi goriilmektedir. Statista
Research Department tarafindan yaymlanan 2014 ile 2022 yillarinin birinci geyreklerini gosteren Tablo:1
incelendiginde, diinya altin talebi {i¢ ana gruptan olugmaktadir. Buna gére miicevherat (Jewelry) talebinin 2014
yilinin iigiincii ¢geyreginden 2022 yilinin birinci geyregine kadar diinya altin talebinin genelde biiyiik bir kismini
kapsamaktadir. Diinya altin talebi siralamasinda yatinm amagcli altin talebi ikinci sirada yer almaktadir.
Yatirim amagli altin talebi yillar iginde dalgali bir seyir gosterirken, merkez bankalarindan gelen talep ii¢tincii
sirada yer almig, s6z konusu bu talebin biiylik kismi gelismekte olan iilke merkez bankalarinca
gergeklestirilmistir. Endiistriyel talep ise yillar iginde istikrarli bir gériinlime sahip olmustur. Diinya genelinde
oldugu gibi Tiirkiye’de de altin talebini {i¢ temel kalem olusturmaktadir. S6z konusu bu kalemler, miicevherat,
endiistriyel ve yatirnm amach altin talebidir. Bu alt kalemlerin miicevherat ve endiistriyel talep fiziksel altin
talebini, buna karsilik merkez bankalar1 kurumlar ve bireysel yatirimcilar yatirim amagl altin talebini
gerceklestirmektedirler.
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Tablo 1. Diinya Genelinde 2014 Yilimin Ugiincii Ceyreginden 2022 Yilimin Birinci Ceyregine Kadar Altin
Talebinin Dagilim

@ ALTIN @ TEKNOLOJI @ YATIRIM @ MERKEZ BANKALARI VE DIGER KURUMLAR

Kaynak: Statista, 2022

Yillar i¢inde Tiirk ekonomisinin temel 6zelliklerinden olan kronik yiiksek enflasyon ve issizlik oranlar
ile Tiirk lirasinin yillar iginde deger kaybina ugramasinin yarattig1 belirsizlik donemlerinde, altin giivenilir bir
yatirim araci olma 6zelligini pekistirmistir. Boylece, altinin yiiksek likiditesi yaninda malla takas 6zelligi ona
istikrarli ve stirekli bir talebe sahip meta olma konumunu da kazandirmistir. Tiirkiye’de yatirnm amagli fiziki
altin talebi ti¢ farkli davranig bicimine sahiptir. Bu davranig bigimleri sirasiyla, ziynet esyalari (bilezik ve ¢esitli
takilar), Cumhuriyet altin1 ve gram altin satin alim1 seklinde gerceklestirilmektedir. Bu ii¢ satin alma sekli
icinde gram altin, kiiciik hacimli alim satima imkan verdigi icin daha ¢ok tercih edilir bir konumda
bulunmaktadir. Tiirkiye’de gram altin fiyatlar1 ons altinin 1 gram altin fiyat1 izerinden hesaplanan degeridir.
Gram altin fiyatlari, altinin ons degerinin 1 gramm USDTRY (ABD dolar-Tiirk liras1) paritesinin cari degerine

gore hesaplanmaktadir. Bu fiyatlama asagidaki formiil tizerinden saptanmaktadir.
Ons Altin

Gram Altin Fiyatt = ———— X USDTR
31,10

Gram altin fiyatlari; kiiresel ons altin fiyati, ABD dolar1 ve TL’de ki gelismelerden etkilenmektedir.
Altiin ons fiyatindaki gelismelere ve ABD dolar/TL paritesindeki degisime gore gram altin fiyatinda 13 farkl
kombinasyon gerceklesebilmektedir. S6z konusu bu kombinasyonlar asagida gosterilmistir(Alkin,2021).

A) Altinin ons fiyat1 yiikselirken:

1. ABD dolar/TL paritesi ylikselirse, gram altin fiyatinda asir1 artislar gergeklesir.

2. ABD dolar/TL paritesi degismezse, gram altin fiyatinda yeni artiglar gergeklesir.

3. Altinin ons fiyatinin yiikselisine gére ABD dolar1 /TL paritesi daha yavas diisiiyorsa gram altin nispi
olarak daha az yiikselir.
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4. Altinim ons fiyatinin yiikselmesine karsi, ABD dolar/TL paritesinin diisiisii ayn1 oranda ise gram altin
fiyat1 degismez.

5. Altinin ons fiyatinin yiikselmesine gére ABD dolar/TL paritesi daha hizli diigiiyorsa gram altin fiyati
gerileme gosterir.

B) Altinin ons fiyat1 sabitken:

1. ABD dolar/TL paritesi ylikselirse, gram altin fiyati yiikselir.
2. ABD dolar/TL paritesi diisliyorsa, gram altin fiyat1 geriler.
3. ABD dolar/ TL paritesi sabit ise gram altin fiyat1 degismez.

C)  Altiin ons fiyat1 diiserken:

Altinin ons fiyati diiserken ABD dolar/TL paritesi hizla yiikselirse gram altin fiyat:1 yiikselir.

Altinin ons fiyatindaki diislisle ABD dolar/TL paritesinin yiikselisi ayn1 hizda oldugunda gram altin

fiyat1 degismez.

3. Altinin ons fiyatindaki diislise gére ABD dolari/TL paritesi daha yavas yiikseliyorsa gram altin fiyati
geriler.

4. Altnm ons fiyat1 diiserken ABD dolar/TL paritesi sabit ise gram altin fiyat1 geriler.

5. Altinin ons fiyat1 diiserken ABD dolar/TL paritesi diisiiyorsa gram altin fiyati daha hizh geriler.

N —

Yukaridaki saptamalar gram altin fiyatinda yiiksek bir oynakligin oldugunu gdstermektedir. Bu
baglamda Tiirkiye’de fiili gram altin ticareti agirlikli olarak kuyumculuk sektorii iizerinden yapildigi i¢in gram
altin fiyat1 ve miktarlarin1 gosterir zaman serileri bu sektordeki tacirlerden elde edilmek istenmis ve bu konuda
Istanbul ve Yalova illerinde faaliyette bulunan tiiccarlara bu yonde yapilan teklifler ticari sir ve vergisel
nedenlerle reddedilmistir. Bununla birlikte bu kisilerin s6zlii agiklamalarinda Aralik 2021 ay1 baz alindiginda,
gram altinin fiyat artis1 sirasinda, altin yatinmeilarinin altin satin alimlarinin, altin satislarindan daha fazla
oldugu belirtilmistir. Bu durum karsisinda, gram altinin fiyat verileri , altin ticareti yapan ticari bankalardan
talep edilmis ancak ticari bankalar da bu verileri paylagsmalarinin miimkiin olmadigim ifade etmislerdir.

Bilindigi gibi Tiirkiye’nin altin istatistikleri iglenmemis ve islenmis altin bi¢giminde iki farkli gruba
ayrilmistir. Islenmemis altin, standart kiilge altini, islenmis altin ise standart olmayan altin seklindeki gesitli
ziynet esyalarin1 kapsamaktadir. Islenmemis altin i¢in referans olarak parasal olmayan altin verilerini, islenmis
altin verileri ise miicevher ve kuyumcu esyalarin1 kapsamaktadir(Aktas ve dig., 2012:5). Tiirkiye i¢in altin
iiretim, ihracat ve ithalat verileri T.C. Merkez Bankas1 6demeler dengesi istatistiklerinden, Tiirkiye Istatistik
Kurumu (TUIK)’in yaymnladigi Giimriik Tarife Istatistik Pozisyonu smiflandiriimasi ve Borsa Istanbul
vasitasiyla elde edilebilmektedir.

Yukarida yapilan agiklamalar baglaminda Tiirkiye’de yatirim amagli altin talep egrisine yonelik sayisal
bir analiz i¢in iki farkli yontemin uygun oldugu goriilmiistiir. Bu yontemlerden ilki, Tiirkiye’de altin
gomiilemesini ifade eden piyasa disina ¢ikarilan altin miktari ile altin fiyatlarindaki iliski iken diger yontem
ise Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu (BDDK) tarafindan yayinlanan yurtigi yerlesik gergek
kisilerin Tiirkiye’de ki ticari bankalarda agmis olduklar1 kiymetli maden depo hesaplarindaki parasal tutarlarin
aylik ortalama kiilge altin fiyatlar1 baglaminda gosterdikleri degisikliklerin incelenmesiyle gerceklestirilmistir.

4.1. Talep Kanunu Baglaminda Altin Gomiileme Davramisinin Tiirkiye Acisindan Sayisal
Analizi

Bu alt boliimde, Tiirkiye’de bir altin gomiileme davranisi olan yastik altinda tutulan altin miktar ile
yillik ortalama altin fiyatlar karsilagtirilarak, altin fiyatlar karsisinda altin yatirnmeilarinin altin alim ya da
satim kararlar {izerinden altin talep egrisinin nasil evrildigi incelenmeye ¢aligilmistir.

T.C. Merkez Bankas1 tarafindan 1984 yil1 ve sonrasi resmi rakamlar {izerinden yapilan hesaplamalara
gore son 30 yilda Tirkiye’de yastik altinda tutulan altin miktarin 3000 tondan fazla oldugu
saptanmugtir(istanbul Altin Rafinerisi A.S., Temmuz 2000:12). Bu konuda, gegmis yillarda yapilan biiyiik
miktarda kayit dis1 ticaret ve gliniimiizde halen dolasimda bulunan Osmanli dénemine ait altinlar da goz
oniinde tutuldugunda, bu rakamim 5000 ton civarinda oldugu sdylenebilir(Istanbul altin Rafinerisi A.S.,
Temmuz 2000: 12).
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Istanbul Altin Rafinerisi A.S. nin resmi rakamlarini kullanarak, yastik altina gémiilenen altin miktarinm
yillar itibariyle yillik ortalama altin fiyatlarina kars: sergiledigi davranisin ne tip talep egrisine uygun diistiigii
tespit edilerek, bu konuda baz1 saptamalar yapilacaktir.

Tablo 2. Tiirkiye’de Yilhk Ortalama Altin Fiyatlar: fle Yastikalt1 Altin Gomiilemesine iliskin Fiyat - Miktar

Tablosu
Yillik Ortalama Y.aSF-l € Altina
Yillar Altin Fiyatlart C}(;;;l;ril I;S;k
(USD/ONS) Miktart
2000 279 134
2001 271 54
2002 309 70
2003 363 153
2004 409 176
2005 444 95
2006 603 119
2007 695 131
2008 872 -3
2009 972 -126
2010 1224 -17
2011 1571 75
2012 1669 -76
2013 1411 302
2014 1266 134
2015 1160 -71
2016 1248 -25
2017 1257 260
2018 1265 234
2019 1406 228

Kaynak: (T.C. Merkez Bankas1 ve Istanbul Altin Rafinerisi A.S. Verileri Izlenerek Yazar Tarafindan Olusturulmustur)
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Sekil 6. Tiirkiye’de Altin Fiyatlariyla Tahmini Altin Gémiileme Davrams1 Arasindaki iligki
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Kaynak: (T.C. Merkez Bankast ve Istanbul Altin Rafinerisi A.S. Verileri Izlenerek Yazar Tarafindan Olusturulmustur)

Gerek Tablo 2 gerekse Sekil 6 incelendiginde, Tiirkiye’de yatirnmeilar 2000 ile 2019 yillar1 arasinda
sadece 6 yil altin gomiileme davraniginda bulunmamislar, diger yillarda ise altin fiyatlarindaki genel artis
trendine paralel olarak altin gomiileme davraniglarini siirdiirmiislerdir. S6z konusu bu gémiileme davranigini
yaratan bir¢ok faktdr bulunmaktadir. Tiirkiye acisindan bu faktorler; ekonomik faktorler, finansal faktorler,
siyasal faktorler ve kiiltiirel faktorler alt bagliklarina ayrilabilirler.

Gomiileme davraniglarim etkileyen ekonomik faktorler sirasiyla; enflasyon orani, gelir diizeyi, altinin
para benzeri 6zelligi ve kolay tasarruf araci konumunda olmasi gibi olgulara dayandirilabilir. Finansal faktorler
acisindan gomiileme davranigini agiklamada altinin esnek likidite islevi yaninda, kolay tasinma ve saklama
islevi ile vergiden kacinma islevi 6n plana ¢ikmaktadir. Siyasal faktorler; 6zellikle yakin cografyada ki
savaslar, siyasi belirsizlikler ve terdr eylemleri gibi olaylari icermekte ve bu olaylarin Tiirkiye’ nin glindeminde
stirekli yer alan konular1 olusturmasi nedeniyle, gomiileme davranisinin artan bir egime sahip olmasinda
onemli bir yer teskil etmektedir. Tiirk halkinin gémiileme davranisi {izerinde kiiltiir faktorii farkli bigimlerde
ortaya ¢ikmaktadir. S6z konusu bu farkli bigimler gorsellik, prestij, hediyelesme ve evliligin geleneksel 6n
kosulu olmasi gibi alt bigimlere tabii tutuldugunda altina talebi vazgecilmez kilmaktadir.

Yukarida Tiirkiye ekseninde altin gomiilemesi ile ilgili yapilan agiklamalar baglaminda iki saptamada
bulunmak miimkiindiir. Bu saptamalardan ilki, Tiirkiye’de altin gémiileme eylemi baglaminda altin talep
egrisinin pozitif egilimli oldugu saptanmistir. Ikinci saptamayi ise altin gémiileme davranisini altin talebinin
fiyat ve gelir elastikiyeti ile iliskilendirerek yapmak miimkiindiir. Buna gore verilerin gosterdigi gibi altin
fiyatlarindaki artislarin gdmiileme amach altina olan talebi artirmasi, bu talebin fiyat elastikiyetinin sifirdan
biiyilik oldugu sonucunu dogurmaktadir. Ayrica Tiirkiye’de altin talebinin altin {iretiminden her zaman fazla
olmasi ve diinya altin fiyatlarinin kisa donemler harig, siirekli yiikselis trendine sahip olmasinin altin talebini
azaltmadig1 gbéz Oniine alindiginda, altin talebinin gelir elastikiyetinin gomiileme amagh altin talebi igin
sifirdan biiyiik oldugunu sdéylemek miimkiindiir. Diger bir ifade ile yatirimcilarin gelir artislar ile olusan yeni
tasarruflarindan belli bir miktar1 altin yatirnmina yonlendirdikleri anlagiimaktadir.
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4.2. Talep Kanunu Baglaminda Altin Fiyatlarindaki Degisikliklere Kars1 Tiirkiye’deki Ticari
Bankalarda Yurtici Yerlesik Gercek Kisilere Ait Kiymetli Maden Depo Hesaplarimin Tepkisel
Hareketliliginin Incelenmesi

Bu alt boliimde ise Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu (BDDK) tarafindan yayimlanan 2002
yilindan 2021 yilina kadar ki zaman siirecini kapsayan Tiirkiye’deki ticari bankalarda yurt i¢i gergek kisiler
tarafindan agilan kiymetli maden depo hesaplarinin yillik toplam miktarlariyla yillik ortalama kiilge altin
fiyatlar1 arasindaki iligki talep kanunu baglaminda ele alinarak s6z konusu bu yurti¢i gercek kisilerin biitiinciil
altin talep egrisinin nasil evrildigi incelenmeye ¢alisilmistir.

Tablo 3 incelendiginde, yurt i¢i gergek kisilerin ticari bankalarda agmis olduklart Tiirk lirasi cinsi hesap
toplamlan yillar itibariyle 6nemli artis gostermistir. BDDK verileri gergek kisilerin kiymetli maden depo
hesaplarim hesap biiyiikliikleri goz oniinde tutularak farkli gruplamalar i¢inde gostermistir. Bu ¢aligmada bu
farkli gruplar yillara gore kendi i¢lerinde toplanarak yeni bir seri olusturulmus ve bu serinin yillik ortalama
altin fiyatlanyla iliskisi arastirilarak bu iki veri seti lizerinden Sekil 7’de gosterildigi gibi yurt i¢i gercek
kisilerin bankalarda agmis olduklar1 kiymetli maden depo hesaplarindaki tutarlar Tiirk Liras1 bazinda yillik
ortalama kiilge altin fiyatlarindaki yiikselislere tepki verdigi goriilmektedir. S6z konusu bu sayisal analiz
baglaminda ticari bankalardaki hesaplar say1 ve tutar olarak altin fiyatlar1 yiikseldikge artan bir talebin varligini
gostermektedir. Farkli bir soyleyisle, Tiirkiye’de hem altin gdmiileme tutarlar1 hem de ticari bankalardaki
kiymetli maden depo hesaplarindaki hesap sayis1 ve tutarlarindaki artislar altin talep egrisinin negatif egimli
olmadigini ortaya ¢ikarmustir.

16



Tablo 3. Yilhk Ortalama Kiilce Altin Fiyatlar ile Tiirkiye’de ki Ticari Bankalarda Yurtici Yerlesik Ger¢ek

Kisilere Ait Kiymetli Maden Depo Hesaplarmin 2002-2021 Yillar1 Arasindaki Tiirk Liras1 Bazhi Genel Goriiniim

Yurtigi Yerlesiklerin Ticari
Yillik Ortalama Bankalarda A¢gmis
YILLAR Kiilge Altin Olduklar1 Krymetli Maden
Fiyatlart (TL) Depo Hesaplarmin Yillik
Toplamlar1 (Milyon TL)

2002 15.26 83

2003 17.57 43

2004 18.96 157

2005 19.42 96

2006 28.17 250
2007 29.12 163
2008 36.32 344
2009 48.57 1.200
2010 59.48 2.257
2011 85.30 13.411
2012 96.74 17.370
2013 86.40 19.583
2014 89.23 15.255
2015 101.33 10.068
2016 121.65 15.922
2017 148.15 22.272
2018 197.61 38.335
2019 255.83 76.098
2020 405.82 263.931

2021 516.49 380.825

Kaynak: (T.C. Merkez Bankas1 ve Istanbul Altin Rafinerisi A.S. Verileri Izlenerek Yazar Tarafindan Olusturulmustur)
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Sekil 7. 2002-2021 Yillar1 Arasinda Yilhk Ortalama Kiilce Altin Fiyatlariyla Yurtici Yerlesiklerin Ticari
Bankalarda A¢mis Olduklar: Kiymetli Maden Depo Hesaplarimin Yillik Toplamlar: Arasindaki Iliski
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Kaynak: T.C. Merkez Bankas1 ve Bankacilik Diizenleme Ve Denetleme Kurumu Verileri Izlenerek Yazar Tarafindan Olusturulmustur.

5. Sonug

Altin, her zaman Tiirk halki nezdinde hem bir yatirim aract hem de giig, giiven ve gosterisin simgesel
paydasini olusturan bir mal konumuna sahip olmustur. Tiirkiye’de Altina olan talep iki bigimde ortaya
cikmaktadir. Bu bigimler sirasiyla, altin gdmiilemesi (yastik alt1 altin biriktirme) ve finansal aract kurumlarda
yatirimcilar tarafindan agilan kiymetli maden depo hesaplaridir. Bu ¢aligmada, s6z konusu bu iki birikim
bigimi baglaminda, altin talep egrisinin nasil evrildigi sayisal veriler esliginde aragtirilmugtir. i1k birikim bigimi
olan altin gémiileme davramisinin tespitinde Istanbul Altin Rafinerisi A.S.’nin resmi rakamlari kullanilarak
yastik altina gomiilenen altin miktarinin yillar itibariyle yillik ortalama altin fiyatlarina karsi sergiledigi
davranig incelenmis ve Tiirkiye’de yatirimcilar 2000 ile 2019 yillart arasinda sadece 6 yil altin gomiileme
davraniginda bulunmamislar, diger yillarda ise altin fiyatlarindaki genel artig trendine paralel olarak altin
gomiileme davranisim siirdiirmiislerdir. Bu baglamda Tiirkiye’de altin gomiileme davranigina yatkin olan
yatirimeilarin pozitif egimli bir talep egrisine sahip olduklar1 saptanmustir.

Tiirkiye’de ikinci tip birikim bi¢imi olan ve BDDK tarafindan yayinlanan 2002 ile 2021 yillan
arasindaki zaman siirecini kapsayan Tirkiye’de ki ticari bankalarda yurti¢i gergek kisiler tarafindan agilan
kiymetli maden depo hesaplarinin yillik toplam miktariyla yillik ortalama kiilge altin fiyatlar arasindaki iliski
incelendiginde ise yurti¢i gercek kisilerin bankalarda agmis olduklar1 kiymetli maden depo hesaplarindaki
tutarlar Tirk Liras1 bazinda yillik ortalama kiilge altin fiyatlarindaki ytikselislere siirekli artis biciminde tepki
verdigi goriilmiistiir. S6z konusu bu sonug, ticari bankalardaki hesaplarin say1 ve tutar olarak altin fiyatlar
yiikseldikge buna paralel olarak artan bir talebin varligimi1 géstermektedir.

Yukaridaki agiklamalar baglaminda yapilan sayisal analizler esliginde, Tiirkiye’de hem altin gomiileme
tutarlar1 hem de ticari bankalardaki kiymetli maden depo hesaplarindaki hesap sayisi ve hesap tutarlarindaki
artiglar, altin talep egrisinin pozitif egimli oldugunu ortaya ¢ikarmistir.
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