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GIZLI ELLER

FIYATLARIVLA
OYNUYOR

“Maden Savaslari Dinyanin Kara
Tarihi” adli kitabin yazari Ankara
Universitesi Miihendislik Fakiiltesi
Ogretim Uyesi Prof. Dr. Dogan
Aydal, altin piyasasinda donen
oyunlari anlatiyor. Prof. Dr. Aydal,

altin fiyatlarinin gizli eller . -
tarafmilan spekugle edildigini ALTIN GUVENLI LIMAN MI?
e Kiiresel piyasalarda son zamanlarin yeni tabiri olan ‘gtivenli liman’ arayislari, yatinmecilari
soyluyor. risksiz enstriimanlara yatirima yénlendiriyor. Bir kisim yatirnmcilar tahvillerden uzak
durarak altina yoneldiler. Ancak bekledikleri gibi altin yiikselise degil, diisiise gegti. Bunda
merkez bankalarinin altin stoklarinin artmasinin da biyiik payi oldu.
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Altin fiyatian
neye bagh?

Ankara Universitesi Muhendislik Fakuiltesi Ogretim
Uyesi Prof. Dr. Dogan Aydal, “Dinyadaki savaslar
ve kuresel gelismeler altin fiyatlarini etkiliyor” diyor.

Itindaki yiikselisin veya dii-

stisiin cok spekiilatif oldugu

dillen dirilse de bunun ne-

denleri tizerine fazla ko-

nusulmuyor ya da yazilmi-
yor. Altin fiyatlari, parasi olsun ol-
masin, hepimizi sahis olarak da pa-
ra kurumlari olarak da ve devlet
olarak da bircok sekilde ilgilendiriyor.
Fiyatlarin dalgalanmasinin yol acti-
&1 ekonomik problemler de biitiin iil-
keleri etkiliyor. Bu bakimdan altin ya-
tirimcilarini, tilke idarecilerini bil-
gilendirmeyi ve uyarmayi bir akade-
mik gorev saydigini dile getiren
Ankara Universitesi Mithendislik
Fakiiltesi Ogretim Uyesi Prof. Dr.
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Dogan Aydal, TOBB Ekonomik
Forum Dergisi’ne altindaki spekiila-
tif diistis ve yiikselislerin nedenleri-
ne yonelik degerlendirmelerde bu-
lundu.

DUNYADAKI GELISMELER
FIYATLARI ETKILIYOR

Altin fiyatlari nasil belirleniyor ve
fiyat1 etkileyen faktorler neler ohuyor?

Altin fiyatlarinin degisiminin za-
man icinde nelere bagli oldugunu ve
nelere bagl olmadigini birlikte go-
relim. Altin fiyatlariyla diinyada ge-
lisen olaylarin baglantist hem var
hem de yok. Altin fiyat artislarinin sa-
vaslarla goriiniir bir ilgisi bulunmu-

ALTIN
FiYATLARI
DUSMEYE
DEVAM
EDECEK

Prof. Dr. Dogan Aydal: “Diinya
altin tiikketimi yaklasik 4.000-
4.500 ton araliginda degisiyor.
Altin tiretimi hicbir zaman 2.500
tonu gecmedi. Bu yil gecen yila
oranla yiizde 3 azalmayla
1,145.5 ton oldu. Altin tiretimi
bu kadar diiserken, altinin
siirekli olarak degerlenmesi
beklenmez mi? Ancak, 5 Eyliil
2011 tarihinde 1.895 dolar olan
bir ons altin degeri, 28 Haziran
2013 tarihinde bin 192 dolar se-
viyesine diistii. Bugiinlerde bin
215 dolar seviyelerinde. Daha
cok diismesini bekliyorum.”

yor. Aksine, savas zamanlarinda al-
tin fiyatlari diisiiyor. Eger artiyor ol
saydi, 1935-1970 yillar1 arasinda ge-
lisen Ikinci Diinya Savasi, Kore
Savasi, Cekoslovakya ve
Macaristan’m SSCB tarafindan isgali
gibi olaylarda degismesi beklenirdi.
Halbuki altinin bir ons (31.1 gram)
fiyat1 35 dolar olarak sabit kaldi. Bu
kararda, 6nceleri ABD’nin baskisi1 ve
daha sonra ABD etkisindeki
Uluslararas: Para Fonu'nun (IMF)
1945-1971 yillar arasinda, iiye olacak
ilkelere yaptig1 cagrinin payi da var.
Bu karara gore, tye iilkeler arasin-
daki ticari degisim dolarla yapilacak.
ABD ve IME dolar1 diinya piyasala-

rinda etkili kilmak icin altin degerini
sabit tutarak, bir sekilde karsiliksiz ba-
silan ABD dolarinin piyasalara yer-
lesmesini sagladi. Bu durum 1971 y1-
I1 sonuna kadar devam etti.

Bu arada IME, iyelerin IMF’ye
olan borclarin altin olarak da kabul
etti. Ayni davranis ABD ve Almanya
tarafindan da sergilendi. Halen diin-
ya altin rezervi 31.898 metrik ton al-
tin ve bunun Eylil 2013 itibariyla
18,350 tonu (ytizde 57,5) bu iki iilke
ve IMF’nin elinde bulunuyor. Bu se-
kilde altin stoklayan bu ti¢ unsur al tin
fiyatlarin1 1971°den 1980’e kadar sii-
ratle yiikseltti. Altin fiyatlar1 1980
yili basinda (31 Ocak 1980) ons basi-
na 653 dolardan islem gordi.
Dolaysiyla ellerindeki altin degeri do-
kuz yil icinde ABD dolar1 olarak
yiizde 1900 misli artt1.

“SAVASLARDA ALTININ
FiYATI ARTMAMALI"

Gectigimiz 35 yil icinde yapilan ce-
sitli savaglar altin fiyatlarinda bir ar-
tisa sebep olmadi m1?

Daha sonraki yillardaki savaslar
da altin fiyatlarinin artisina sebep
olmadi. Eger olmus olsayds; Iran-Irak
arasinda 1979-1988 yillar1 arasinda do-
kuz yil devam eden savaslar boyunca
altin fiyatlarinin artmasi beklenirdi.
Altin1 elinde bulunduran ABD,
Almanya ve IMF, savas boyunca silah
almak icin ellerindeki altin1 satmak
mecburiyetinde kalacak Iran ve
Irak’in elindeki altinlar1 ucuza ka-
patmak icin 30 Eyliil 1980 tarihinde
666 dolar olan altinin ons basina de-
geri bir ara (28 Subat 1985) 287,8 do-
lara kadar disirda.

Ayni sekilde Kuveyt’in Irak tara-
findan isgali ddneminde de altin fi-
yatlarr artmadi, 26 Agustos 1990’da
387.8 dolar olan deger, 30 Agustos
1991°de 347.4 dolara diistii.

ABD New York’taki Tkiz
Kuleler’in 11 Eyliil 2001°de vurulmast
ve akabinde Ekim 2001°de gercekle-
sen Afganistan is galinde de altin fi-
yatlar1 degismedi. 31 Ekim 2001°de
278.8 dolar olan fiyat bir yil sonra an-
cak 316.9 dolar seviyelerine ulast.

Prof. Dr.
Dogan Aydal

Altinin yakin tarihteki seyri

Irak’in ABD tarafindan isgalinde de altin fiyatlarinda cok biiyiik bir
yiikselme olmadi. Altin fiyatlari1 31 Mart 2003’te 335 dolar iken 31 Mart
2004’te 423 dolar seviyelerine ancak ulasabildi. Sebep yine ayniydi. Altin
fiyatlar yiikseltilirse veya yiikselirse Iran, Irak, Afganistan ve Kuveyt’in
elinde bulunan altinlar deger kazanacak ve daha fazla silah alinacakt.
Dolayistyla bu tip savaslarda altin fiyati asla artmamali, miimkiinse dii-

siiriilmeli. Nitekim 6yle de oluyor.

SSCB’nin dagilma déneminde ise bu iilkenin oligarklari ve Asya’da
bulunan Tiirk Cumhuriyetleri’nin yoneticileri tarafindan yurt disina bol
miktarda altin cikartildi. Mihail Gorbacov tarafindan baslatilan Glasnost
Perestroika siirecinde, altin yiiksek degerlere ulasmasin diye, 30 Ekim 1987
tarihinde 468,8 dolar olan bir ons altin fiyat1 1991°de SSCB’nin dagilmasiyla
daha da diisiiriilerek 30 Mart 2001 tarihinde 257,7 dolar seviyesine ka-
dar indirildi. Béylece disartya kacirilan altilar ucuza kapatildr.
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ALTIN KARTELLERI
FiYATLARI ASAGI CEKIYOR

Guney Afrika’daki
madenlerde bir ons altin
dretiminin 541 dolar,
ABD’de 498 dolar,
Avustralya’da 556 dolar
ve Kanada'da 516 dolar.

Itinin gercek iiretim maliyeti
nedir?
Altin fiyatlar gercek iire-
tim degeriyle Ortiismiiyor.
Altin fiyatlar1 500 dolarin altina dii-
sirtldiginde, basta Giliney
Afrika’daki altin madenleri olmak
iizere, Afrika’daki, Avustralya’daki
hatta Kanada’daki biitiin madenler
zararina calisiyor. Gold Survey
Dergisi'nin 2008 yilinda yayimladigi
raporda Giiney Afrika’daki maden-
lerde bir ons altin tiretiminin 541 do-
lar, ABD’de 498 dolar, Avustralya’da
556 dolar ve Kanada’da 516 dolar ol-
dugu belirtiliyor. Tiirkiye gibi nis-
peten yiizeye yakin madenlerden el-
de edilen altinin bir ons maliyeti ise
170-220 dolar arasinda degisiyor.
Ozellikle Giiney Afrika’daki ma-
denlerin 3.500-5.000 metre derinlik-
lere kadar inmesi ve ortalama tenorun
tonda 13 gramdan, tonda 5 grama ka-
dar diismesi maliyetleri daha da art-
tirmasi gerekir diye diisiiniiyorum. Bu
verilere ragmen, altin fiyatlar1 altin
kartelleri tarafindan defalarca 250-300
dolar arahgma indirildi. Durum bu ka-
dar acikken, altin iiretiminde gercek
ekonomik iiretim davranislarinin ge-
cerli oldugunu sdylemek ekonomiyi
bilmemek anlamina gelir. O halde al-
ti yiiksek fiyatla tiretip, onlarca yil sii-
ren belli araliklarda diisiik fiyatla sat-
manin farkli bir gerekcesi olmali.
Kaldi ki, diinya altin iretimi yillik ta-
lebi dahi karsilamiyor.
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“George Soros,
Fiyatlan Spekile Ediyor”

“Altin fiyatlarini etkileyen énemli kisilerden biri de

George Soros’tur. Altin fiyatlarinin diismesini istiyor

ise piyasa da panik yaratici tek ciimlesi yeter.”

Diinya altin tiiketimi yaklasik
4.000-4.500 ton araliginda degisiyor.
Altin iiretimi hi¢cbir zaman 2.500 to-
nu gecmedi. Bu y1l gecen yila oran-
la yiizde 3 azalmayla 1,145.5 ton ol-
du. Altin Gretimi bu kadar diiserken,
altinin siirekli olarak degerlenmesi
beklenmez mi? Ancak, 5 Eyliil 2011
tarihinde 1.895 dolar olan bir ons al-
tin degeri, 28 Haziran 2013 tarihin de
1192 dolar seviyesine diistii.
Bugiinlerde 1.215 dolar seviyelerin-
de. Daha cok diismesini bekliyo-
rum.

Altin fiyatlarin bu seviyelerin de
altina diisecegini 28 Temmuz 2011 ve
4 Agustos 2011 tarihli Flash TV
“Gercek Glindem” programlarinda-
ki konusmalarimda ¢ok net olarak be-
lirtmistim. Altin fiyatlarint etkile-
yen 6nemli kisilerden biri de George
Soros’tur.

Eger George Soros, altin fiyatla-
riin diismesini istiyor ise piyasa da
panik yaratici tek ciimlesi yeter.
South China Morning Post
Gazetesi’'nin Soros’la yaptig1 ropor-
tajda, “Altinin emniyetli bir cennet ol-

dugu fikri yok edilmistir, hayal ki-
rikligr sebebiyle bircok insan elle-
rindeki altin miktarini azaltmaktadir”
(Gold was destroyed as a safe haven,
proved to be unsafe. Because of the
disappointment, most pe ople are re-
ducing their holdings of gold) diyor.
Roportajin 8 Nisan 2013’te Reuters
Ajansrnda yayimlanmasindan sonra
altin fiyatlari iic ay icinde 1598 (29
Mart 2013) dolardan 1192 (28
Haziran 2013) dolara diistii. Bir kez
daha goriildugi tizere altin fiyatla-
riyla gercek tiretim maliyetleri ara-
sinda hicbir baglanti yok. Fiyatlar dii-
serken kiiciik yiikselis ve disiislerin
olusturulmasit da oyunun bir parca-
s1 gibi goziikiiyor.

ALMANYA 3.421 TON
ALTIN SATTI

Reuters Haber Ajansi’nin IMF
verilerine dayanarak 22 Kasim 2013
tarihinde verdigi bilgiye gore,
Almanya sahip oldugu altin rezervi-
nin yaklasik yarist olan 3.421 ton al-
tin1 Ekim 2013’te satmustir. World

Gold Council’m web sitesinde ya-
yimlanan verilerinde, Almanya’nin
satis yaptig1 ve toplam rezervinin
3.390,6 tona distiigii goziikiyor.
Ancak alicinin kim veya kimler, han-
gi ilkeler oldugu goézikmiiyor.
Durum biraz garip. Zira bu tiir sa-
tislarmn gercek satis olup olmadigi pek
belirgin degil. Benzer 6rnegi gecmiste
de gordiik.

IMF 2009 yili Eylill ayinda ve
Aralik 2010°da toplam 403 metrik ton
altin sattigini belirtti. Bu altinlari,
Reserve Bank of India, The Bank of
Mauritius, Central Bank of Sri Lanka
ve Bangladesh Bank’a sattigini ilan
etti. World Gold Council'in Kasim
2013 tarihli raporuna gore Sri

Lanka’nin bugiin elinde bulunan al-
tin miktart sadece 20,1 ton,
Bengaldes’in 13,5 ton, Mauritius’un
3,9 ton ve nihayet yiizyillardir altin bi-
riktiren Hindistanin elindeki altinin
toplamt ise 557,7 ton. Peki, bu fuka-
ra iilkeler bu kadar altin alacak pa-
ray1 nereden buldu? Aldiklari bu al-
tinlar1 ne yapt1? Yoksa IMF tarafin-
dan satildig1 belirtilen 403.3 ton altin,
yine kagit lizerinde yapilan bir ma-
nipiilasyon muydu? Bunu okuyucu-
nun takdirine birakiyorum.

Eger son satis operasyonu ger-
cekse; ABD, IMF ve Almanya’nin re-
zerv toplami diinya rezerv toplamimnmn
yaklagik yiizde 45 seviyelerine diismiis
gorunuyor.
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ALTIN FIYATLARININ
43 YILLIK DEGiSiMmi

“Altin, 2014 sonunda
900 dolan gorur”

“Sahsi tahminim, 2014 yili sonuna dogru altinin
ons fiyatinin 900 dolara kadar dusecegi yonunde.”

Altin fiyatlarmin 2014 yili so-
nunda 900 dolar seviyelerine inece-
gini, 2017 sonunda da tekrar 3.000
dolar seviyelerine ¢ikacagm ifade
ediyorsunuz. Gerekgelerinizi ve ve-
rileri aciklar misimz?

Altinin yiikselme ve diisme peri-
yotlarma bakildiginda belli zaman
araliklar1 gosterdigi dikkat cekiyor.
Yukaridaki tabloda da goriilecegi
tizere altin stirekli olarak diistirtlip
yiikseltiliyor. Bunun ne zaman ola-
cagina tabii ki ABD, Almanya ve
IMF’nin yoneticileri karar veriyor.
Ancak ABD, Almanya ve IMF’ye et-
ki eden merkezi bir manipiilatoriin
olmast da kuvvetle muhtemel. Bu ma-
nipiilasyona, bu merkezle dogrudan
baglantisi olan George Soros gibi ki-
silerin katkida bulundugu da bir ger-
cek. Goriiniise gore altin fiyatlar: bir
miktar daha diisecek. Sahsi tahmi-
nim, 2014 y1li sonuna dogru altin fi-
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yatlarinin 900 dolara kadar diisece-
§i yoniinde. 2015 yili basindan itiba-
ren de ABD, Almanya ve IMF’nin fi-
yat1 diismiis altinlari biiyiik oranlar-
da alacaklarin1 diisiiniiyorum.
Fiyatlarin 2.700-3.000 dolar araligi-
na ulasacagi 2017 sonundan itibaren
de tekrar satisa gececeklerini 6ngo-
riyorum. Bunun gerceklesecegini
gormek icin gecmisteki verilere bak-
makta yarar var.

ALTIN URETIMINDE
25 FIRMANIN 17'Si
YABANCI

Tiirkiye’de altina yatirim ve aras-
tirmalar ne durumda?

Tirkiye’de yillik 150 ton kapasi-
teli bir rafinerinin kurulmasi ve altin
borsasinin acilmasi cok onemli ol-
mustur. Istanbul Altin Borsast, altin,
giimiis ve platin gibi islenmemis kiy-
metli madenlerin islem gérmesi ama-

ciyla 1995 yilinda faaliyete gecti.
Bugiin icin iilkemizde altin maden-
ciligiyle fiilen ugrasan 25 sirket bu-
lunuyor. Bu sirketlerden 17 tanesi ya-
banci, sekizi Tiirk sermayeli sirkettir
(Sistem isledigi icin bu rakamlarda
kiiciik degisiklikler olabilir). Yabanci
sirketlerin sahip oldugu altin ara-
ma/isletme ruhsat sayis1 128 olup,
bunlardan 20’sinde isletmeye gecildigi
beyan edildi. Yabancilarin elinde ay-
rica 87 adet isletme izni heniiz alin-
mamuis ruhsat ve alt1 adet de altin ve
glimiis ruhsati bulunuyor. Tirk ser-
mayeli sirketlerin sermayelerinin de
ne kadarlik bir kismi “gercekten”
Tiirk sermayesidir arastiril mayade-
ger bir diger konu. Tiirk sermayeli
olarak adlandirdigimiz sirketlerin
biiyiik bir kismi, arastirmalarin ileri
safhalarinda veya isletme donemin-
de yabanci ortaklarla devam ettikle-
ri bilindiginden, altin madenciligi
icinde 6nemli bir Turk sermayesi
var diyemeyiz.

Bu 25 sirketten sadece 34 tane-
sinin isletme sathasmna gelip altin
tiretmeye baslamis olmasi ise dikkat
cekici bir diger konu. Bu kadar ya-
banci ve Tiirk sirkete ragmen altin
iiretimimizin 11 tonu gecmemesi bi-
raz garip gelmiyor mu?

“ALTIN MADENCILIGiNiN
GELISMESINE ONEMLI
KATKILARIM OLDU”

Altin madenciliginin yabanci ser-
mayeyle yapilmasina karsi misiniz?

Kesinlikle hayir! Altin madenci-
ligi yapilsin diye en cok miicadele
eden kisilerden biriyim. Tevazu gos-
termeden, altin madenciliginin il-
kemizde gelismesine cok 6nemli kat-
kilarim oldugunu da belirtmeliyim.
Tirkiye’de altin madenciliginin bi-
limsel anlamda hic konusulmadig
1987-1988 yillarinda, Kastamonu’da
listvenitik kayaclar icinde altin bulup,
bunu Hacettepe Universitesi’ndeki
sempozyumda sunmam ve 1990 y1-
linda Avrupa’nin en prestijli dergi-
lerinden biri olan Terra Nova’da ya-
yimlanmasindan sonra, maden arama
kurumlarimizca arastirilan fakat gec-
miste 6nem verilmeyen benzeri 28
yerde yeni bakisla arastirma yapila-
rak altin yataklar1 bulundu.

Gecmiste, plaser (dere kumun-
daki dokiintiiler) yatak olan adlan-
dirilan Hatay Kisecik kdyiinde Akilli
Cay’daki altinlarin kaynagi olan da-
mar tipi yataklarmn varligini ortaya ci-
karmak da 1989’da bana nasip oldu.
Bu tip yataklardaki modeli ortaya
koymamdan sonra da bircok benze-
ri yatak bulundu. Dénemin gazete-
lerinde sekiz siituna manset olan bu
yataklardan iiretilen ilk altin da MTA
pilot tesislerinde iiretildi. Donemin

Enerji Bakani Fahrettin Kurt’'un
1991°’de TBMM’de gostererek “ilk
Tiirk altin1” adini verdigi altinlar da
bu yatakta tretildi.

iHRACATIN YUZDE 2'si
MADENCILIKTEN

Tiirkiye’de altin madenciligi icin
yatirim yapildifina inanmiyor mu-
sunuz?

Tiirkiye’de sadece altin maden-
ciligine degil, diger madenlerimize de
yatirim yapilmiyor. Bugiin maden
aranmast icin verilen ruhsat sayisi
yaklasik 41 bini gecti ve bunlardan
yaklasik 28 binine ‘isletmeye gecildi’
raporu verildi. (Sistem devam ettigi
icin bu rakamlarda zaman icinde
artma oldu. Bu yiizden yaklasik ra-

kamlar verildi.) Her bir ruhsat ala-
n1 icin sadece 100 bin dolar risk ser-
mayesi yatirilarak arama/isletme
masraf1 yapilsaydi, bu ruhsat alanla-
rina yaklasik 4,1 milyar dolarlik bir
yatirrm masrafi yapilirdi. Bu yati-
rimlar yapilsa acikta issiz olarak do-
lasan 13 bin jeoloji miihendisi ol-
mazdi.

Bugiin biitiin madenler icin ya-
pilan yatirimlarin toplami 70-80 mil-
yon dolar1 gecmiyorsa ve ruhsat ba-
sina ortalama 1.500-2.000 dolar ya-
tirim payi diisiiyorsa bu iste bir yan-
lislik var demektir. Yillik toplam ih-
racat gelirimizin yaklasik yiizde 2’si-
nin maden ihracatindan olmast da til-
kemizde ciddi bir madencilik yapil-
madiginin en acik delili.

MB’nin altin
stoklar 490 ton

Tiirkiye’deki altm iiretimi ve titketimi bugiin

hangi noktada?

Altin iiretimine 1,4 ton ile 2001 yilinda basla-
yan tilkemizde, son yillardaki yillik tiretim 1.029 ton
arasinda degisti. Bu miktar, diinya altin iiretimin
Onemsiz bir parcasi olarak degerlendirilebilir.
Tirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi altin stok-
lar1 ise World Gold Council’a gore Kasim 2013 iti-
bariyla 490,2 ton civarinda.
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