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Ozet

Finans tarihinin her doneminde yer alan, kimi zaman dogrudan degisim araci
olarak kullanilan; kimi zaman ise finansal sistemin rezerv odagi olan ve yatirimcilar
acisindan da bir tasarruf ve yatirim araci olan altin giintimiizde de farkli finansal araglar
icerisinde kendisine yer bularak giindeme gelmeye devam etmektedir. Bu ¢aligmanin
hazirlanmasindaki amag son yillarda Tiirkiye’de 6zellikle bireysel yatirimcilarin yastik
alt1 altinlarinin ekonomiye kazandirilmasi amaciyla altina dayali finansal araglardan biri
olan Altin Tahvili/Altina Dayali Kira Sertifikasi ile ilgili olarak yasanan gelismelerdir.
Calismada Oncelikle altin kavrami ve altinin parasal sistem igerisindeki yerinden
bahsedilecektir. Calisma altinin islem gordiigii piyasalarin kisaca tanitilmasi ile devam
edecektir. Altina dayali finansal araglarin tanitilmasinin ardindan sonug¢ ve genel
degerlendirme yapilarak ¢alisma sonlandirilacaktir.

Anahtar Kelimeler: Finansal Piyasalar, Altin, Altin Katilim Sertifikalari, Altina Dayali
Finansal Araglar.

Abstract

Gold, that has been existed in each period of the finance history, is directly used
as an exchange tool and a substantial reserve for the financial system. Besides it has
been a saving and investment tool amongst the investors. Today it still remains on the
agenda within various financial tools. The reason of preparing this study is the
development achieved in Turkey recently, relating the Gold Bonds/Gold Certificates
which is one of the gold based financial instruments contributing to the economic
growth via “gold under mattress” belonged to the individual investors. Initially “the
concept of gold” and then “the role of gold in the international monetary system” are
mentioned in the study afterwards “gold trading markets” are briefly presented. By
clarifying “the gold based financial instruments”; the study is finalized by results and
conclusion chapter.

Keywords: Financial Markets, Gold, Gold Participation Certificates, Gold Based
Financial Instruments.
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1. GIRIS

Tarihsel stirecte altin her zaman 6nemli bir piyasa araci olmaktadir. Bu bakimdan
finansal piyasalarda 6nemli bir enstriimandir. Onceleri bir degisim araci olarak
kullanilan altin, yatirim, saklama ve miidahale araci olarak parasal sistemde her zaman
on planda tutulmustur. Bunun temel nedenleri arasinda altinin her finansal durumda
satin alma giiciinii korumast bir deger araci olarak tiim otoriteler tarafindan kabul
gormesi, her tiir belirsizlik ortaminda (ister siyasi, isterse de ekonomik belirsizliklerde)
gilivenilir bir arag olmasi ve yapilan ¢esitli arastirmalar ile de ortaya kondugu iizere
hemen hemen tiim diger yatirim araclariyla negatif korelasyona sahip olmasi sayilabilir.

Giliniimilizde altin artik para olma islevini yitirmis olsa da devletlerin merkez
bankalarinin rezerv araci olmaya ve yine bu kurumlar tarafindan uluslararas: finansal
sistemdeki olasi riskleri azaltmak, likiditeyi saglamak ve giiven telkin etmek amaciyla
kullanilan 6nemli bir diizenleme araci olmaya devam etmektedir. Bu bakimdan altinin
en Onemli 6zelligi, degerli maden olmasi yonii nedeniyle miicevher olarak kullanildig:
gibi tarih boyunca finansal bir enstriiman olarak da kullanilmis olmasidir. Ozellikle
miicevher olmas1 yoniiyle hane halklarinin da 6nemli bir statii gostergesi olarak deger
goren bu madenin ekonomiye kazandirilmasi yoniinde kamu otoriteleri ¢esitli yollar
denemisler ve hane halklar1 tarafindan gerek tasarruf, gerek yatirim ve gerekse de statii
amacl tliketilen bu degerli madenin ekonomi igerisinde dogrudan yer alabilmesini ¢ok
onemsemislerdir.

Ekonomik raporlar incelendiginde de goriilecegi tizere Tiirkiye’de altin talebi ¢ok
fazladir. Ancak arzi kisithidir. Altin 1980 6ncesinde resmi olmayan yollardan yurda
getirilmistir. 1980 sonrasi ise liberalizasyon hareketleri ve altin ithalatinin serbest
birakilmasi ile altin talebi karsilanmaya ¢alisilmustir.

Altin tarih boyunca bir degisim araci olarak kullanilsa da sistemli bir sekilde
finansal yapir igerisinde de yer almistir. 1873-1914 yillar1 arasinda “Altin Sikke
Standardi1” olarak parasal sistemin temelini olustururken, 1944-1973 yillar1 arasinda ise
“Bretton Woods Sistemi”nde Amerika Birlesik Devletleri (A.B.D.) Dolari’na
sabitlenerek bir rezerv araci olarak islem gormiistiir (Seyidoglu, 2003).

2. ALTIN KAVRAMI VE ALTININ PARASAL SIiSTEMDEKI YERI

Bu baslik altinda oncelikle ve kisaca altin kavrami ele alinacak, ardindan da
altinin parasal sistemdeki yeri ve dnemine deginilecektir.

2.1. Altin Kavram

Altin, kolay sekil verilebilen, kimyasallara kars1 direngli, korozyona ugramayan,
oksitlenmeye dayanikli, elektrik ve 1s1 iletkenligi yliksek olan, yansitici olma 6zelligi de
barindiran ve endiistriyel alanda da siklikla kullanilan bir madendir (Aslan, 1999, s. 3).
Teknik olarak bakildiginda ise altinin; atom numaras: 79, atom agirligr 197, 6zgiil
agirhigl 19,3 gr./em’ olan, erime noktast 1.064,43 °C, kaynama noktasi ise 2.807 °C ve
dayanikliligi ise 119 kg,/m?>’dir (Aslan, 1999, s. 3).

Altin siirekli deger kazanan bir maden olma 6zelligine de sahiptir. Diinya altin
rezervleri lizerine hazirlanmis ¢esitli raporlar incelendiginde 2007 yilinda 1 ons altin (1
ons altin= 31,10 gr. has altin) 695,39 A.B.D. dolar1 iken, bu rakam 2017 yil1 i¢in an
itibariyle 1.259 A.B.D. dolar1 seviyesindedir. On yillik bir zaman diliminde yaklasik
%381°lik bir artis yasandig1 goriilmektedir (O’Connell v.d., 2017, s. 11). Bu bakimdan da
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Tirkiye’de altin iiretiminin ¢ok az oldugu diinya altin iiretiminde ise 2015 ve 2016
yillar1 itibariyle ilk bes iilkenin siralamasinin degismedigi ve liretim miktarina gore
siralamanin su sekilde oldugu belirtilebilir; (1) Cin, (2) Avustralya, (3) Rusya, (4)
Amerika Birlesik Devletleri ve (5) Endonezya (O’Connell, 2017, s. 27). Tiirkiye
Cumbhuriyeti Enerji ve Tabii Kaynaklar Bakanligi’nin en giincel verilerine gore 2015
yilinda Tirkiye’de cikarilan altin madeni 27,80 ton’dur (http://www.enerji.gov.tr,
Erisim Tarihi: 21.10.2017).

Tablo 1: 2015-2016 Yillar1 I¢in En Cok Altin Ureten ilk Bes Ulke

Sira Ulkeler 2015 Yili (Ton) 2016 Yili (Ton)
1 Cin Halk Cumhuriyeti 450,1 453,5
2 Avustralya 279.2 290,5
3 | Rusya 249,5 253,5
4 Amerika Birlesik Devletleri 218,2 236,0
5 Endonezya 176,3 168.2

Kaynak: GFMS, Thomson Reuters.
2.2. Altinin Parasal Sistemdeki Yeri

Altinin parasal sistemdeki yerini incelemeden once ¢ok uzun bir donem 6deme
araci olarak kullanildig1 bilinmektedir. Ancak altinin ilk kullanimina iligkin {izerinde
tam bir konsensiis saglanmis tarih olmadig1 yapilan arastirmalarda ortaya ¢ikmistir. i1k
kullanimina iligkin tarafimizca tespit edilmis tic 6nemli olasilik s6z konusudur. Bunlar
kisaca su sekildedir:

(1) M.O. 3200 yillarinda Misir’da ilk olarak kullamldigi yéniinde ciddi bir
miktarda Tiirk¢e alintilar bulunmaktadir (Saglam, 1993, s. 4),

(2) M.O. 1090’11 yillarda ilk kez Cin’de kullanildigina yénelik Ingilizce alintilar
mevcuttur ve son olarak ta (http://www.jewelleryytt.com),

(3) M.O. 700’lii yillarda yine Misir’da altin ve giimiis karisimi para seklinde
kullanildigina yonelik alintilar (http://www.goldankauf-pro24.de) mevcuttur.

Yukaridaki olasiliklardan hangisinin ger¢egi yansittigi ihtilafli bir konu olsa da {i¢
iddianin da ortak noktasi altinin kullanilmaya basladigi dénemin milattan Onceye
uzandigidir. Bu ac¢idan konuya yaklasilacak olunursa bu da altinin asirlar boyu
vazgecilmez bir deger oldugunu gdstermesi acisindan énemli bir tespittir.

Altinin parasal sistemde kullanilisinin siirecine bakildiginda ise bunu altinin
tasidig1 anlam, kullanim amaci, temsil ettigi deger ve parasal sistemdeki rollerine gore
farkli donemlere ayirmak ve bu donemlerde ayr1 ayri ele almak gerektigi goriilmektedir.
Bu baglamda da altinin parasal sistemdeki kullanilisini ¢esitli donemlere ayirip bir nevi
tasnifleyerek incelemek gerektigini diisiinmekteyiz.
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2.2.1. Merkantilist Donem (15. YY — 18. YY arasi)

Bu dénem de altin tilkelerin zenginliginin, ekonomik giiciiniin ve refah diizeyinin
bir gostergesi olarak kabul edilmistir (Yildirim, 1991, s. 21). Bu donemde esas olan
iilkeye giren altim1 arttirmaktir. Bu ister ticaret yoluyla, ister somiirgeler yoluyla veya
isterse de farkli yollarla olsun aslolan iilkeye giren kiymetleri 6zellikle de altim
artirmaktir. Yine s0z konusu bu donemde ihracat tesvik edilirken ithalat ise adeta
yasaklanma boyutuna tabi yliksek giimriik vergileri ile adeta engellenmeye calisilmistir.
Ciinkli amacg kiymetleri iilke i¢cinde tutmaktir (Alig, 1985, ss. 11-12 ayrica bkz. Giray,
2001, ss. 23-25).

2.2.2. Altin Sikke Standardi Sistemi (1873-1914 yillar1 arasi)

Bu donemde altin madeninin bollanmasi ve yeni altin rezervlerinin ortaya
cikarilmasi sayesinde altinin tilke i¢inde ve hatta uluslararasi ticarette, ticari islemlerde
ve 6demelerde de para yerine kullanilmasi kabul edilmistir. Boylece altin sikkeler para
standard1 niteligi kazanmistir (Green, 1999, s. 3).

Altinin para olarak kabul edildigi ve kullanildigi bu donemde altinin tiim
ekonomiye hakim duruma geldigini sdylemek miimkiindiir. S6z konusu dénemde diinya
ekonomisinin merkezi Avrupa ve 6zelliklede Avrupa’nin Batis1 ve burada da Ingiltere
oldugundan altin standardinin daha ¢ok Avrupa iilkelerinde benimsendigini sdylemek
mimkiindiir (Seyidoglu, 1996, s. 492).

S6z konusu sistemde iilkeler kendi ulusal paralarinin resmi altin degerini
belirlemek zorunda idiler. Altin paranin degeri, icerdigi altin miktarina ve safligina esit
tutulmustur (Turan, 1980, s. 14). Ornegin; 1 Osmanl paras1 = 6,615 gr. iken 1 Ingiliz
parasi= 7,322 gr. saf altin degerine esitlenmis oldugundan iki tilke arasindaki doviz kuru
1,106 (7,322 / 6,615) olarak belirlenmistir Yildirim, 1991, s. 23). Bu sistem sadece altin
sikkeleri degil ayn1 anlama gelen kagit banknotlar1 da barindirmak idi. Bu banknotlar
altina doniistiirilme esasina tabi olduklarindan altin gibi islem goériirlerdi ve bu
bakimdan kullanilma mantiginda herhangi bir degisiklik s6z konusu degildi (Akdis,
2001, s. 22).

2.2.3. Diinya Savaslar1 Donemi (1914-1944 yillar arasi)

Birinci Diinya Savasi’nin baslamasi ile basta Ingiltere olmak iizere bir¢ok Avrupa
iilkesi uygulamakta olduklar1 Altin Sikke Standardi dénemini sonlandirarak kagit para
kullannmina yonelmislerdir. Savas oncesinde de uygulanan ancak altina bagli oldugu
icin altin sikkelerden herhangi bir farki olmayan kagit paralar bu déonemde iilkelerin
altin stoklariin savas siiresince 6nemli Olgiilerde azalmasi nedeniyle kagit paralarin
altin konvertibilitesine ara verilmistir.

Ancak kontrolsiiz para basma anlamimna gelen bu uygulama 6zellikle Birinci
Diinya Savasi’ndan cikan iilkelerin ciddi para ihtiyaci nedeniyle adeta sinirsiz para
basmalar1 farkli ekonomik sorunlari ortaya ¢ikarmistir. Bunun iizerine iilkeler “Altin
Kiilge Standard: Sistemi” olarak ta adlandirilabilecek bir doneme girmislerdir.

Bu doénem 1922 yilinda 33 iilke temsilcisinin katilimiyla Cenova’da gerceklesen
“Uluslararas1 Para Konferansi”’nda almman ve yeniden altina endeksli para basimi
temeline dayanan sisteme gecis kabul gdrmiistiir. Anlagsmaya gore katilimcr tilkeler
paralarin istikrarini sagladiktan sonra, kurlar1 savas Oncesi parite iizerinden veya yeni
hesaplayacaklar1 parite lizerinden belirleyeceklerdir (Turan, 1980, ss. 44-50). Bu siire¢
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ve katilimcilarin gerekli ¢alismalar1 yaparak tamamlamasi ile 1928 yilinda hayata
gecirilmis olup boylece tekrar altin standardina doniilmiistiir.

Ancak iilkeler ulusal paralarini yeniden altina baglarken, savas oncesi pariteleri
kullanmakta 1srar etmislerdir. Bunu adeta ulusal bir prestij meselesi olarak
gordiiklerinden yeni parite hesaplamaktan imtina etmislerdir. Oysa, savas sirasinda
kontrolsiiz bicimde basilan kagit paralardan kaynaklanan bir enflasyon nedeniyle
iilkelerin goreceli rekabet giiclerinde degisiklikler meydana geldigi gergegi gozardi
edilmistir. Bu durum ileride ortaya ¢ikacak bir dizi parasal buhranlarin temelini
olusturmustur (Seyidoglu, 1996, s. 493). Bu yeni altin kiilge standardi sisteminin altin
sikke sisteminden temel farki, bu sistemde dolasimda bulunan kagit paranin sadece
onceden asgari orani belirlenmis altin bir kiilgeye cevrilebildigi altin standardi
sistemidir (Turan, 1980, s. 56). Boylece altindan tasarruf edilmesi amaciyla tedaviilde
altin sikkeler bulunmamaktadir (Ozgiil, 1992, s. 3). Ornegin; ingiltere’de paranin altina
konvertibilitesi 400 ons’luk altin kiilge alim1 sartina baglanmistir (Turan, 1980, s. 56).
Boylece 400 ons (400 x 31,10 gr. = 12.440 gr. bu da yaklasik 12,44 kg.) altin alabilecek
paraya sahip bir kisi ancak parasi karsiliginda altin alabilecektir.

2.2.4. Bretton Woods ve Altin Kambiyo Sistemi (1944-1973 yillar1 arasi)

1944 yilinda Amerika Birlesik Devletleri’nin Hampshire Eyaleti’ndeki Bretton-
Woods kasabasinda 44 katilimci tilkenin istiraki ile imzalanan anlagsma uyarinca, iilke
paralarinin sabit bir kur lizerinden altin standardina bagli bagka bir iilke parasiyla
serbestge degistirilebilecegi bir para sistemine baska bir ifadeyle “Altin Kambiyo
Sistemi’ne gecilmistir. Uluslararast 6demelerde Amerika Birlesik Devletleri dolarina
ayricalik taninarak bu paranin altina tahvil edilebilme 6zelligine sahip tek ulusal para
olarak kabul edilmesi benimsenmistir. Diger iilke paralarinin altina konvertibilitesi
kaldirilmis ve dis degerleri Amerika Birlesik Devletleri dolarina gore saptanmistir. Bu
baglamda sabit ama ayarlanabilir kur sistemine gore 1 ons altin 35 A.B.D. dolarina
esitlenmistir. Diger {lkelerin para birimlerinin degeri de A.B.D. dolarina gore
tanimlanmistir (Ozbek, 1981, s. 19). Bu uygulama bicimi ile bu sistemin en 6nemli
ozelliginin Amerika Birlesik Devletleri dolarmin “uluslararas1 rezerv parasi” olarak
kabul gordiigiinii séylemek miimkiindiir (Seyidoglu, 1996, s. 499).

Bu baglamda altin sikke sisteminden altin kambiyo sistemine dogru gergeklesen
evrilmenin temel nedeni olarak diinya ticaret hacminin artmasi ancak altin miktarinin
ise ayni oranda artmamasi ve bu nedenle yasanan altin likiditesi sikintis1 gosterilebilir.

2.2.5. Serbest Altin Piyasasi Donemi (1973-2017)

31 Agustos 1975°te Isvigre’nin de katilimiyla imzalanan “The Group of Ten
Agreement” uyarinca altin parasal sistemde rezerv yiikiimliilik olmaktan c¢ikarilmas,
resmi altin fiyatimin ekonomik gecerliligi ortadan kaldirilmis ve farkli tlke para
birimleri arasinda dalgali kur sistemine gegilmesine karar verilmistir (Pringle, 1993, s.
20).

Ancak altin halen giiniimiizde 6zellikle enflasyona kars1 bir koruma araci olarak
kullanilmakta, siyasal ve ekonomik belirsizlik ortamlarinda ise yatirnm araci olmasi
nedeniyle finansal bir varlik olarak énemini siirdiirmektedir (Bordo ve Schwartz, 1994,
s. 27).
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3. ALTININ BASLICA iISLEM GORDUGU PiYASALAR

Altin diinya piyasalarinda (a) spot, (b) vadeli ve (c) 6diing piyasalar olmak {izere
cesitli piyasalarda islem gormektedir. Bu s6z konusu piyasalarda alinip-satilmaktadir.
Yine s6z konusu bu piyasalar arasinda siirekli ve karsilikli bir etkilesim de mevcuttur
(Rodoplu, 2002, s. 106).

3.1. Spot Piyasalar

Bu piyasalar altinin fiziki olarak alinip satildigi piyasalardir. Cesitli sebeplerle
altin1 ellerinde bulunduran yatirimcilar, lretimde kullanmak {izere ihtiya¢c duyan
kuyumcular ve sahibi oldugu altin1 satmak istediginde bunu paraya doniisiimiinii hizlica
isteyen maden sirketleri ve bankalar bu piyasanin baslica katilimcilar1 arasindadir.
Diinyada genellikle spot altin piyasalarinda teslimat, alim-satim isleminin gerceklestigi
gilinden sonraki iki giin i¢inde yapilmaktadir (Citak, 1999, ss. 54-56).

3.2. Vadeli Piyasalar

Bu piyasalar fiyat riskini ortadan kaldirmaya ve spekiilasyon yapmaya yoneliktir.
Bu yoniiyle de sigorta, spekiilasyon ve arbitraj gibi bir¢cok isleve sahiptir. Vadeli
piyasalarda islem yapanlar gelecekteki bir vade i¢in alim ya da satim yaparak pozisyon
alirlar (Rodoplu, 2002, ss. 107).

3.3. Odiinc¢ Piyasalar

Odiing piyasalar1 altiin belli bir faiz oram karsiliginda belli bir vade i¢in ddiing
verildigi ve vadenin sonunda iade edildigi piyasalardir. Altin 6diing oranlar1 piyasadaki
altin miktarina ve 6diing talebine gore sekillenmektedir (Aytoglu, 1997, ss. 94-95).

4. ALTINA DAYALI FINANSAL ARACLAR

Altina dayal finansal araglarin ortaya ¢ikisi ile 6zellikle hane halklar tarafindan
tasarruf amaciyla saklanan altin birikimlerinin para piyasalarina kazandirilmasi ve para
piyasalarinda islem gérmesi saglanacaktir.

4.1. Altina Dayali Menkul Kiymetler

Heniiz Tirkiye’de uygulanmayan bir yatirim aracidir. Bankalarin altin veya altina
doniisebilir Tirk Lirast cinsinden (TL/LJ) ozellikle kuyumculuk sektoriine a¢mis
olduklar1 kredilerin geri 6demelerine dayali bir finansal aractir. Burada anlatildig:
bicimi ile “Varliga Dayali Menkul Kiymet” niteliginde olmasi beklenmektedir
(Rodoplu, 2002, ss. 110-111).

4.2. Altin Biriktirme Planlari

Altin biriktirme planlart1 da Tiirkiye’de heniiz tam olarak uygulama alam
bulamamis bir yatirnm aracidir. Altin biriktirme planlarindan kasit, yatirimeilar
tarafindan belirli miktarlarda paranin diizenli olarak altin alimina ayrilmasi seklindedir.
Ancak Tiirkiye’de tam olarak burada belirtildigi sekilde teorik anlamda altin biriktirme
planlar1 olmasa da “altin hesaplar1” ile tasarruf sahiplerinin belli bir kaliteye sahip
(genelde 22 ve 24 ayar altinlar) altinlarin1 bankalara teslim ederek bir “altin tasarruf
hesab1” agmasi ve s6z konusu hesaba yansitilan faiz/kar paylarinin vade sonunda ister
altin cinsinden veya istenirse de Tiirk Lirast karsiligi cinsinden tasarruf sahibinin
hesabina yatirildigr veya kendisine 6dendigi bir yatirim aract s6z konusudur ki bu
“Altin Depo Hesab1” basliginda tekrar ele alinacaktir.
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Oysa teorik anlamda burada agiklanan altin biriktirme hesaplar1 her giin borsada
degisen fiyatlara gore, bankalar tarafindan otomatik olarak yiiriitilen alimlar veya
opsiyonlar sayesinde, tasarrufcunun giinlilk dalgalanmalardan dogacak cesitli kayiplari
en aza indirmesi miimkiindiir (Rodoplu, 2002, s. 111). Ancak Tiirkiye’de uygulanan ve
yukarida kisaca agiklanmaya caligilan “altin tasarruf hesabi”nin mantiginda zaten getiri
riski s6z konusu degildir.

4.3. Altin Depo Hesaplan

Bu hesaplar yukarida da belirtildigi lizere genelde “altin tasarruf hesabi” olarak
adlandirilmaktadir. Altin depo hesaplar1 da ayn1 Tiirk Liras1 mevduat hesaplar1 ve déviz
tevdiat hesaplari ile ayn1 mantia sahip hesaplardir. Kisaca; her ¢esit altinin (islenmemis
altin, islenmis altin veya basili altin) bankalarca kabul edilmesi ile hesap agilabilmekte
ve karsiliginda da bir hesap cilizdani verilmektedir. S6z konusu bu hesaplar vadeli veya
vadesiz acilabilmektedir. Faizler bankalarca belirlenmekte, kabul edilen altinlar
hesaplarda tekdiizeligin saglanabilmesi adina has altin diizeyine getirilerek kayda
alimmaktadir. Faiz 6demeleri ve vade sonu anapara 6demeleri altin ile olabilecegi gibi,
Tiirk Liras1 veya doviz ile de yapilabilmektedir (Rodoplu, 2002, ss. 111-112).

4.4. Altin Kredileri

Emtia  kredileri mevzuatimizda tanimlanmis  degildir. T.C. Hazine
Miistesarligi’nin altin, glimiis ve platin iizerinden kredi agilmasina olanak saglayan
2008-32/35 Sayili Tebligi dikkate alindiginda; emtia kredileri, emtianin (altin, glimiis,
platin vb.) kendi safligina tekabiil eden miktar1 iizerinden bir gercek veya tiizel kisiye
belli bir siireyle ve bir bedel karsiliginda teslimi seklinde tanimlanabilir (Fidan, 2016, s.
109).

Altin tiirti emtia kredisinde geri 6deme tarihinde, altin cinsinden borg¢lanan kisi ya
da kurulus, altinin Tiirk Lirasi cinsinden cari degerini 6demek veya soz konusu altini
fiziki olarak geri vermek yiikiimliiliigiindedir.

Altina dayal1 kredi verilmesi ile 6zellikle kuyumculuk sektoriiniin imalat, toptanci
ve perakendeci asamalarinin faaliyetinin genislemesini saglayacagindan, islenmis altin
thracatin1 ve doviz karsiligi yurt ici satislar1 6nemli 6lcilide arttirabilir ve doviz girdisi
saglayabilir (Rodoplu, 2002, s. 113).

4.5. Altin Yatirim Fonlari

19 Aralik 1996 tarihli Resmi Gazete’de “yatirrm fonlarma” iligkin teblig
yayimlanmistir. Boylece bir finansal enstriimandan daha yatirimcilar yararlanabilir hale
gelmislerdir. Altin yatirim fonu ile alinan altin fonu ne kadarlik bir altin agirligini temsil
ediyorsa, sanki o agirlikta bir altina fiziksel anlamda sahipmisiz gibi islem yapabiliriz.
Kar veya zarar altin fiyatlarindaki degisimlere gore farklilik gostermektedir.

4.6. Altinda Vadeli Islem ve Opsiyon Sézlesmeleri

Bilindigi lizere vadeli islem ve opsiyonlarinin ortaya ¢ikmasinin temel nedeni
gelecegin belirsizlikler icermesi ve buna karsi kisi ve kuruluslarin kendilerine koruma
altina alma amaciyla hareket etmeleridir. Vadeli islem ve opsiyon sdzlesmeleri altin
acisindan da ¢ok farkli bir ¢alisma prensibine sahip degildir. Burada da standart
niteliklere sahip belirli miktarda altinin, belirli bir vadede, daha 6nceden sabitlenen bir
fiyattan islem gormesini saglayan sozlesmelerdir (Rodoplu, 2002, s. 113).
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4.7. Altin Sertifikalar1 veya Altin Katihm Sertifikalar

Uygulamada ticari bankalarin ¢ikardiklar1 tahviller altin sertifikasi veya altina
dayali tahviller olarak isimlendirilirken benzer araglar bir katilim bankasi tarafindan
cikarildiginda adi altin katilim sertifikas1 olmaktadir. Ancak ister altin sertifikasi, ister
altina dayali tahvile veya isterse de altin katilim sertifikas1 olarak adlandirilsin ¢aligma
sistematigi aymidir. Bu isleyis kisaca, sertifika karsiliginda altin sertifikay1 ¢ikaran
kurum veya aract kurumlara teslim edilir ve belirli vadelerde sertifika sahipleri faiz veya
kar payr elde etme seklindedir. Sertifikalar nama veya hamiline yazili olarak
diizenlenebilir. Asagida yer alan Sekil 1°de agiklanan isleyisin gorsel olarak
gosterilmesini saglamaktadir.

Altn Sertifika

Altn Sahipleri Kuruluslar Altm Kullanicilar

Sekil 1: Altin Setifikasi Isleyis Siireci, (Rodoplu, 2002, s. 109).
Altin sertifikas1 uygulamasinin yatirimciya saglayacagi faydalar ise su sekildedir;

(a) Saklama riskinden korunma,
(b) Donemsel gelir getirme,
(c) Giivene dayal1 olmasi.

Altin sertifikast uygulamasinin ekonomiye saglayacagi yararlar da su sekilde
siralanabilir;

(a) Altin sertifikasiyla altin kolayca tedaviil edebilecek ve gilivenli bir saklamaya
konu olacaktir.

(b) Altin yatirnmcilarinin altin sertifikalarina yonelmeleri i¢in faiz getirisi/kar pay1
getirisi saglayacak olmasi.

(c) Atil duran altinlarin tedaviile sokulmasi amaclandigindan altin sertifikasina
konu olacak altinlar ve standartlar genis ve esnek tutulacaktir.

(d) Altina dayali yatirnm araclarmin islerlik kazanmasi ile fon aktarim
mekanizmas1 yaratilacak, bdylece bankalarda/katilim bankalarinda toplanan
altin ve/veya altina dayali kaynaklar bankacilik teknikleriyle altin sektoriine
kredi olarak kazandirilacaktir.

(e) Bu yontem de kredi maliyetlerini azaltacak ve sektor i¢in ucuz kredi ile kaliteli
iiretim yapilabilecektir.

(f) Uretimin artmasma paralel, ihracatin da artarak doviz girdilerinin artmasi
saglanabilecektir.

(g) Finans sisteminde farkli kiiltiir ve gelir diizeylerindeki yatirimcilarin risk ve
getiri tercihlerine uygun finansal varliklar ortaya ¢ikacaktir (Rodoplu, 2002, s.
110).

2017 yili itibariyle fiziki altin1 bulunan bireysel yatirimecilara belirli bir getiri
saglayarak yastik altindaki altinlarin ekonomiye kazandirilmasi amaci ile Hazine
Miistesarlig1 tarafindan ihra¢ edilen Altina Dayal1 Kira Sertifikas1 / Altin Tahvili ile s6z
konusu altin sertifikas1 uygulamasi daha da genisletilerek, tabana yayilmasi gabasi
gorlilmektedir. Altina Dayali Kira Sertifikas1 / Altin Tahvili alacak yatirimcilar, yastik
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altinda duran altinlarim kayip ¢alinma riski olmadan, devlet gilivencesinde yatirima
doniistiirme imkanina sahip olacaklardir.

5. SONUC VE GENEL DEGERLENDIRME

Sonu¢ olarak altin sertifikasinin para piyasalarina kazandirilmasi cabalarinin
olumlu yonde gelisme gosterdigini sdylemek miimkiindiir. Bireysel yatirimcilarin tercih
ettigi bir yatinm aract olmaya basladigim1 soylemekte yanlis olmayacaktir. Bu
tespitimizi giliclendirecek finansal veriler incelendiginde de bu durum agikca
goriilmektedir.

Hazine Miistesarlig1 tarafindan 02 Ekim 2017 — 29 Ekim 2017 tarihleri arasinda 4
etap halinde (1. Etap: 02-06 Ekim 2017, 2. Etap: 09-13 Ekim 2017, 3. Etap: 16-20 Ekim
2017, 4. Etap: 23-27 Ekim 2017) Tirkiye genelinde ilk kez bireysel yatirimcilara
yonelik olarak Altin Tahvili/Altina Dayali Kira Sertifikas1 ihracina yonelik talep
toplanmustir. Bu siirecin sonunda 12.800 bireysel yatirimei, 370.000.000.-TL degerinde,
yaklasik 2,5 ton (2 bin 462 kilogram) altinini yastik altindan ¢ikararak, altin tahvili ve
altina dayali kira sertifikasi almistir.
(http://www .trthaber.com/haber/ekonomi/hazinenin-altin-tahvili-buyuk-ragbet-gordu-
339510.html, Erisim Tarihi: 19.02.2018)

Bu gelismelerin yam1 sira kaydi altin transfer sisteminin altyapisi da
olusturulmaktadir. Takasbank’in agiklamalarina gore bireysel yatirimeilarin herhangi bir
bankadaki altinin1 diger bir bankaya gondermesini saglayacak olan altin transfer
sisteminin, bir baska ifade ile Altin Elektronik Fon Transferi (EFT)’nin faaliyete
gecirilebilmesi i¢in ¢alismalar siirdiiriilmektedir. Bu sekilde altin piyasasina bir hareket
getirmek istenmektedir (http://uzmanpara.milliyet.com.tr/haber-detay/gundem?2/altin-
eftsi-yil-sonunda-yururluge-giriyor/72000/72861/, Erisim Tarihi: 19.02.2018). 2018 y1l1
icerisinde Altin EFT sinin yiirtirliige girmesi beklenmektedir.

Altina iliskin baska bir gelisme ise Tiirk miihendislerin TUBITAK destegi ve
Ekonomi Bakanligi’nin tesvikleri ile Elektronet Firmasi tarafindan gelistirilerek patenti
alman Altinmatik’lerdir. Diinyada 1ilk defa gelistirilen Altinmatiklerin ¢alisma
prensipleri bankamatik ATM’leri (Automatic Teller Machine) ile benzerlik
gostermektedir. Altinmatikler ile giiniin herhangi bir saatinde sertifikal1 altinlara nakit
para veya kredi kart1 ile odeme yapilarak ulagilabilinecektir
(https://www.ahaber.com.tr/ekonomi/2017/10/11/turk-muhendislerden-dunyada-bir-ilk-
altinmatik., Erisim Tarihi: 19.02.2018).

Tiim bu gelismeler (gerek yasal diizenlemeler ve teknolojik alt yap1 caligmalar1 ve
gerekse de ekonomiye sagladigi finansal genislik) gostermektedir ki altinin bireysel
yatirimeilarin sakladiklart yerlerden c¢ikartilarak ekonomiye kazandirilmas: adina tim
diizenlemeler yapilmaktadir. Adeta altina para gibi konvertibilite kazandirilmaktadir.
Bunun gerceklesmesi elbette bireysel yatirimeinin sakli altinlarinin  giin  yiiziine
cikmasini, boylece ekonomiye katki saglamasini ve ekonomide bir ¢esitlilik yaratmasini
saglayacaktir.
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Extensive Summary

Introduction

Gold has been existed in each period of the finance history, it is directly used as
an exchange tool and a substantial reserve for the financial system. Besides it has been a
saving and investment tool amongst the investors. Today gold still remains on the
agenda within various financial tools. The reason of preparing this study is the
development achieved in Turkey recently, relating the Gold Bonds/Gold Certificates
which is one of the gold based financial instruments contributing to the economic
growth via “gold under mattress” belonged to the individual investors.

Though gold no longer functions as coin; it still remains as a substantial tool to
reserve for central banks, decrease the probable risks, provide liquidity and inspire
confidence within the international financial system by these institutions. In this regard
the most important feature of gold is its purpose of usage: Gold is both used in jewelry
due to the fact that it is a precious metal and it has been used as a financial instrument
throughout the history. Because gold is used to make jewelry, it is considered to be an
important status indicator of households. The public authorities have been tried various
ways to bring in this metal to the economy and minded gold to be remained in the
economy directly, which is used both saving, investment and status.

As it is seen from the economic reports; the demand for gold is quite high in
Turkey, but the supply is limited unlikely. Before 1980 gold has been brought to inland
illegally, however; the demand is almost met via liberalization transactions and import
of gold.

Although the gold is used as an exchange tool throughout the history, it exists
within the financial structure systematically. While “Golden Coin Standard” underlied
the basis of monetary system between 1873 and 1914, Bretton Woods system fixed the
dollar to the gold in 1944-1973 period (Seyidoglu, 2003).

According to Aslan (1999: 3); gold is a kind of metal easy to shape, chemically
resistant, non-corrosive, resistant to oxidation, having high electrical and thermal
conductivity, reflective and used in the industrial field extensively. Its atomic number is
79, atomic mass is 197, specific weight 19,3 gr/cm’, melting point of gold is 1.064,43
°C, boiling point is 2.807 °C and stability of gold is 119 kg/m* technically (Aslan,
1999, p. 3).
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Gold has the property of being a continuously valued mine. According to the
reports on gold reserves around the world; while 1-ounce (1-ounce gold= 31,10 gr. pure
gold) gold price was 695,39 USD in 2007, it is 1.259 USD for 2017. So that the price of
gold has increased about 81% rate in a 10-years period (O’Connell et al., 2017: p. 11).

It is evaluated that Turkey’s gold production is few also the top 5 countries
ranking (China, Australia, Russia, USA, Indonesia) to produce gold worldwide by 2015
and 2016 has not changed (O’Connell, 2017: p. 27). According to the updated data of
Turkey’s Energy and Natural Resources Ministry; the weight of gold produced in
Turkey is 27,80 tons by 2015 (http://www.enerji.gov.tr, Accession Date: 21.10.2017).

Before evaluating the role of gold within monetary system, it is known that gold is
utilized as an exchange tool for a long period. However, the former researches have
revealed that there is not a current date on which a complete consensus has been
reached, about the first usage of gold. There are 3 significant probabilities detected,
regarding the first use of gold, as follows:

(1) There are several significant references in Turkish language claiming that
gold is first used in Egypt about 3200 BC (Saglam, 1993: p. 4),

(2) There are references in English claiming that gold is first used in China
about 1090 BC (http://www.jewelleryytt.com),

3) There are references claiming that coins being made of gold and silver
mix are used in Egypt about 700s BC (http://www.goldankauf-pro24.de).

Though it is not clear about which one of the probabilities is correct; their mutual
view means that the first use of gold was in ancient history period. So it is detected that
gold has been an indispensable value for centuries.

The gold is traded in various markets mostly in (a) spot, (b) futures and (c) loan
markets around the world. A continuous and reciprocal interaction is existed between
each of the mentioned markets (Rodoplu, 2002, p. 106).

Due to the emerging of gold based financial tools; golden savings especially
belonged to households can be brought in monetary markets to be traded.

1. Gold Backed Securities

Gold backed securities is not traded in Turkey yet. It is a financial tool based on
paying the credits offered by banks especially to jewelry industry on “gold” or “Turkish
Lira convertible to gold”. So that, it is suggested to have an “asset backed securities”
form (Rodoplu, 2002, p. 110-111).

2. Gold Accumulation Plans

The mentioned investment tool is not applied in Turkey yet, due to the lack of
correct application field. Gold Accumulation Plan means reserving a specific amount of
money by the investors to buy gold continuously. Though the Gold Accumulation Plans
are not existed theoretically in Turkey as we mentioned here; Gold Backed Bank
Accounts have been operated and it is mentioned in other subtitle. (Gold Backed Bank
Account is another investment tool by which investors deliver their -generally 22 or 24
crats- golden savings to the banks and have “golden saving accounts”. Hence, the
investors acquire interest/profit shares at the end of the period as gold or Turkish Lira.)
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3. Gold Backed Bank Account

As it 1s mentioned above; these accounts are similar to deposit accounts in the
banks. All kinds of gold (unrefined, refined, etc) are accepted by the bank so that the
investor may have a “time account” or ‘“checking account”. The delivered gold is
appraised in pure gold scale by the bank to have a uniform size, its value is recorded
within the bank account and the interest rate is detected. The mentioned interest relating
the period and the capital invested in the bank can be paid as gold, Turkish Lira or
foreign currencies at the end of the period (Rodoplu, 2002, p. 111-112).

4. Gold Backed Credits

Commodity credits are not defined by our regulations yet. According to the
notification of Turkish Treasury (No: 2008-32/35); the commodity credits can be
defined as delivering the precious metals (gold, silver, platinum) over its pure amount,
to an individual or an institution for a certain time and value (Fidan, 2016, p. 109).

Any individual or institution to pay the commodity credit back (the gold backed
credit) at the end of the period should pay “the current value of gold in Turkish Lira” or
“hand in the gold physically”.

5. Gold Mutual Funds

A notification is published in the Official Gazette of Turkey on 19" December
1996 to benefit the investors by a new financial tool, then. It allows the investors, who
bought “the gold funds” by the “gold mutual funds”, to act as they have a specific
weight of physical gold they paid. The probable losses or revenues are varied due to
changes in gold prices.

6. Gold Futures and Options

The basic reason for future and option transactions is suggested to be the
uncertainty and protection of the individuals and institution themselves against the risks.
So; future and option contracts do not include a far too different working principle for
gold. They are the contracts to allow the gold, having standard features in certain
amount, to be traded on a specific period and price detected before (Rodoplu, 2002, p.
113).

7. Gold Certificates and Gold Participation Certificates

While the bonds issued by conventional banks are called as “gold certificates” or
“gold backed bonds” in practice, similar tools are named as *“gold participation
certificates” if they are issued by a participation bank. No matter they are called as gold
certificates, gold backed bonds or gold participation certificates; their working
principles are the same. The process is briefly as the following: Gold is delivered, in
exchange for the certificates, to the issuer institution or mediator so that the certificate
holders earn interest or profit share in a certain period. The mentioned certificates can
be issued to the bearer or they may be registered type securities.

Consequently; all the regulations are made in order to have the gold to be earned
by the economy via removing them from the places where they are kept by individual
investors. So to say; the gold acquire convertibility little less than coins and these
arrangements are to encourage individual investors to reveal their golden savings and
contribute to the economy by creating a diversity in the economy.
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