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ALTIN TEKRAR
TEDAVUL ARACIH
OLABILIR Mi?

Ekonomide sikintilar basladigi zaman altinin tekrar tedavil araci olarak
kullanimi glindeme gelmektedir. Aslinda 1800°li yillarin basindan
1970°l yillara kadar dunyanin cesitli ulkelerince altin tedavul araci

olarak kullanilmistir,

Bazi yerbilimciler alfinin yerylzine ézgu bir metal
olmadigini séylemektedir, belki de bu yuzden insa-
noglu doga disi bu varhigr hep arzulamistir. Bu teoriye
kaynak olarak da yeryuzunun olusumunda eriyik olan
metallerle birlikte altinin da birlesip dinyanin merke-
zine ¢okmesi gerekirken, altinin yerytzine daha yakin
seviyede bulunmasini gostermektedirler. Buna gore
Dlnya olusum asamalarinda altin yukli meteorlarin
yogun sekilde dusmesi nedeniyle altin gezegenimize
gelmistir’. Tabi aklimiza hemen altin yuklt meteorlar
gezegen olustuktan sonra neden dusmeye devam ef-
mediler elestirisi gelebilir, yurdumuzun issiz bir kose-
sine dusebilecek bir altin meteoruna kimse hayir de-
mezdi herhalde... En eski duzenlimubadele araci olan
alfinin alisveriste kullanima baslanmasi Anadolu'da
yasamis olan Lidya'lilara dayandiriimaktadir, ilk altin
para Karun (Kroisos) oldugu iddia olunan Lidya krali
tarafindan MO 505'de basilmistir. ilk altin madencili-
ginin msirlilar farafindan yapildigr disunulmektedir.
Kristof Kolomb Amerika'ya gidene kadar 12 bin fon
altin cikariimistir. GUndmuzde yer altinda ve yer Us-
tunde 190 bin ton altin stokunun bulundugu dasunul-
mektedir. Bu stok bir araya getirildiginde her bir kenari

21 metre olan kup boyutu kadar saf altin olusacaktir.
Aslinda tum altin bir araya geldiginde 7 katl bir bina
ancak etmektedir. Bu stokun 90 bin tonu mucevher,
40 bin tonu 6zel birikim, 32 bin tonu kamu kurumlarin-
da, 26 bin tonu diger yatirmcilarda ve 60 bin tonu yer
altinda ¢ikarilmayi bekler durumdadir. Bu altinlarin ta-
mami ¢ikarilip dinya nufusuna esit dagitilirsa herkese
29 gram alfin dusmektedir. Dinyanin en buylk alfin
dreticisi Cin'dir yillik Gretimi 500 ton civarindadir. Ul-
kemizde de dnemli dlcude yaklasik 30 ton civari altin
uretimi bulunmaktadir. Ancak 180 fon Uzerinde yurtici
talep nedeniyle bu alanda net ithalat¢i durumundayiz?.

Alfin ginumuzde mubadele araci sifatini kaybederek
daha ¢ok ziynet, sus esyasi ve yatirim araci olarak kul-
laniimaktadir. Her seyin fiyati; teoriye gore arz ve ta-
lep ile belirlendigini ifade edilmektedir o zaman benim
talebim cok oldugu zaman altin fiyatlar artmali tersi
durumda dusmelidir. Ancak benim, sizin ve baskala-
rinin foplam talebinin altin fiyatlarinin artmasi Uzerin-
deki etkisi tartisiimalidir. 2017 yili verilerine gore altin
uretimi 4000 ton olarak gerceklemis olup bu rakam
2016 yilina gére %7'lik bir dusus ifade etmektedir. Al-

1 https://www.bbc.com/turkce/haberler/2013/09/130919_altin_nereden_geldi

2 https://www.gold.org/goldhub/research
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fin retimiyillik altin falebinin oldukca altinda yaklasik
3000 ton civarindadir. Arzile talep arasindaki fark mu-
cevherlerin donusturtimesi ile karsilandigi ifade edil -
mektedir. Dunya altin konseyi 2017 yili verilerine gore
alfin talebinin %52'lik kismi kuyum sektoru tarafindan,
%25'lik kismi kilce altin olarak ¢esitli yatirmcilar ta-
rafindan, 9%'luk kismi dlnya merkez bankalar tara-
findan, %8'lik kismi teknoloji sektortince %6'lik kismi
uluslararasi yatirim fonlari olan Etf’ler tarafindan talep
edilmektedir.

Altin fiyatlari 2000'li yillarin baslarinda 300 usd’in al-
finda seyretmekteydi. Aslinda bir énceki 20 yilda da
olduk¢a sakin bir bantfta hareket etmisti. 1980’lerin
basinda 200 dolardan 750 dolara zipladiktan sonra
yillarca 300-500 dolar arasinda degisen bir aralikta
fiyat olusumu sergilemisti. 20 yil boyunca dolar cinsin-
den fiyati sabit olan altin 2000'li yillarda birden hare-
ketlenmeye basladi 2006 yilinda 1980 yilinda gérdugu
zirveyi gegen altin, 2011 yili icinde 1900 dolara kadar
cikmistir. Altin fiyatlarinin 2005 ve 2006 yillarindan
sonra hizla arfmasinda yapilandiriimis urtnlerden olan
altin’a dayali fonlarin olusmasinin da katkisi oldugu
dusunulebilir. 2003 yilinda nerdeyse hic bu tarz fon
yok iken altin fiyatlar 20 yillik bandi olan 350-450 usd
bandinda hareketini surdurmekteydi. Ancak 2003 yi-
lindan itibaren bu fonlarin surekli altin almasi ve spot/
furev piyasalarda islem yapmasi altin fiyatlarini etkile-
mistir. Dikkat edilirse altin fiyatlarinin zirveye ulashigi
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2011 yilindan once bu fonlar altin satmaya baslamis-
lardir. Her seyin fiyatinda oldugu gibi altinin da fiya-
fin arz ve talebin disinda baska bir finansal etkenin de
etki ettigini asagidaki grafik yardimi ile gérebilmek-
teyiz. Toplam altinda talebinde Etf’lerin payi oldukca
dusuk olmasina ragmen altin fiyatlari ile bu fonlarin
altin talepleri arasindaki iliski olduk¢a yuksektir.

2003 yilinda sadece 42 ton altin Etf fonlar tarafindan
alinirken, 2008 yilinda 1.000 tonun uzerine ¢ikan alis-
lar zirvesini 2012 yili sonlarinda 2.790 tona ulasarak
gostermistir. Bu tarihten sonra surekli dusen hacim-
ler dibini 2015 yilinda 1589 fona duserek saglamistir.
2016 yilinda itibaren Etf’lerin yogun sekilde alfin aldigdi
go6zlenmektedir. Altin fiyatlarinin guncel rallisinin ¢ok
onceden fonlarca fiyatlandigini dusundurmektedir.
Etf disi kullanicilarin yaptigr islemlerin 2010-2018 yili
verileri bulunmaktadir. Buna gore merkez bankalari,
yatinmcilar ve sanayi sektort 2010 yilindan fiyatlarin
zirve yaphigi tarih olan 2012 yilina kadar 5 bin fon al-
tin alarak 171 bin fon bakiyeye ulasmistir. Bu tarihten
2018 yili sonuna kadar ilave yaklasik 20 bin ton al -
finalimiyapiimasina ragmen fiyatlar cok

hizli bir sekilde diismistur.




Kaynak: The World Gold Council

Ekonomide sikintilar basladigi zaman altinin tekrar
tedavul araci olarak kullanimi gundeme gelmektedir.
Aslinda 1800'IU yillarin basindan 1970'li yillara kadar
dunyanin cesitli Ulkelerince altin tedavul araci olarak
kullanilmistir. Baslangicta ellerinde devletlerin basmis
oldugu banknotlari getirenler cesitli buyUkliklerde
olan altin sikkeleri alabilirken, zamanla kulce bazin-
da degisimine izin verilerek sinirlamalar yapilmistir.
Yuzde yUz altin rezervi karsiligi Uretfilen banknoflar,
1930'lu yillarda %30’lara kadar dusen alfin varligi ile
teminatlandiriimistir. Altin para sisteminde, sémdur-
ge déneminde yogun sekilde alfin rezervi elde eden
ulkeler daha fazla avantajli hale gelmislerdir. 1930
yilinda bir Alman arastirmaci Almanya’nin urefim ya-
pabilecek ¢ok sayida fabrikasi olmasina ragmen bun-
larin calismamasi veya eksik kapasite ile calismasi ve
¢ok sayida igsizin olmasini altin para sistemine bag-
lamistir. Arastirmaci belirli bir kesimin elinde bulunan
altinin yuksek faizle devlefe verilmesi nedeniyle dev-
let rezervlerinin erimesi ve bu déngunun para kithgi
yaratmasina ve Urefimin tfamamen durmasina neden
oldugunu ifade etmistir. Dogada aslinda fastan pek
farki olmayan bir degerin fazla abartildigini asil olan
uretimin yarattigl katma deger oldugunu ifade ederek
altin standardinin bir an 6nce sonlandiriimasini tavsiye

etmistir. Hatta daha ileri giderek bu sistemin ana un-
surlarinin tutuklanmasini da istemistir.?

Alfinin rezerv para olmasinin 6ntndeki en énemli en-
gelin aslinda bu degerin dolarda ve Amerikan ekono-
misinde olan degisimler ile fiyatlanmasi oldugunu du-
sunmekteyim. Guncel ekonomik kosullarda Amerika
faiz ve emisyon yolu ile bu madenin degerini degistir-
me imkanina sahiptir.

TUm varliklar altin ile fiyatlanabilir mi? Yani dolar 1 gr,
TLO,2grEur, 1,2 gr petrol 50 gr altin degerinde olabilir
mi? Olabilir, ancak oncelikle bu varligin tirev piyasa-
larda kaldiragh islemler vasitasi ile degerinin ¢ok hizli
degismesinin 6nune gecilmesi gerekmektedir. Diger
yandan muhur kimde ise Suleyman odur degisi misali
Amerika asla kendisini sinirlayacak bu sisteme girme-
yecekfir.

Ulkelerin para birimleri ayni borsalarda faaliyet géste-
ren sirketlerin hisse degerleri gibidir, bazen spekula-
fif ataklara maruz kalmakla birlikte f/k, d/d, bor¢luluk
oranlari makul olan ve gelisme hikayesi olan sirketle-
rin hisse senetleri uzun vadede yatirimcilarina kazan-
dirmaktadir. Ulkelerin finansal gdstergeleri ve hikaye-
leri para birimlerinin degerini uzun zaman belirlemeye
devam edecektir. Bitcoin, altin ve simdilerde Libra gibi
uluslararasi femel para birimi olusumu icin kanimca
Oncelikle avro basarihimi diye bakmak gerekmektedir.
Paranin varligini surddrmesi igin femelinde olculebilir
bir ekonomik altyapl, siyasi, sosyal, sanafsal ve askeri
guc ile desteklenmesi gerekmekte oldugunu dusun-
mekteyim. Diger yandan bu alanda yapilan ¢calismalar
zihinleri dunya genelinde gecerli bir siper paraya ha-
zirlama amacli mi diye de dusunmeden edemiyorum.

3 http://www.yyusbedergisi.com/dergi/guido-walcherin-raporuna-gore-1930-altin-para-biri-
mi-sistemi-etkileri-ve-cozum-onerileri20170927100442.pdf.
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