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TURKIYE’DE ALTIN PiYASASININ YENIDEN YAPILANDIRILMASINDA
ISTANBUL ALTIN BORSASI’NIN YERI VE FINANS SEKTORUNE KATKILARI
Jumgalbek ARYMBAEV
Agustos, 2010

Hazirlanan bu calismada 1995 yilinda faaliyete gecen Istanbul Altin Borsasi’nin 2010 yilina
kadar gecen siire icerisinde Tiirkiye altin piyasasina etkileri ve Tiirkiye finans sektoriine
kattig1 yenilikler aciklanmugtir. Istanbul Altin Borsas1 kurulana kadar Tiirkiye altin piyasasinimn
gizli ve kapali bir kutu olmas1 Tiirkiye’de altin konusunda yazilan eserlerin sinirli kalmasini
saglanustir. Istanbul Altin Borsasi kurulduktan sonra yaymnlanan eserlerde bir artis
gerceklesmis olmasina ragmen yayimnlanan eserlerin sayisinda onemli bir artisin olmadigi
goriilmektedir. Bu calisma hazirlanirken Tiirkiye’de altin konusunda yazilmis eserlerin biiyiik
cogunluguna ulasilmis, incelenmis ve caligmada yer alan verilerin giincel verilerden olugmasi
icin azami gayret gosterilmistir. Literatiirde Istanbul Altin Borsas’'nm Tiirkiye altin
piyasalarina etkileri ve Tiirkiye finans sektoriine kattig1 yenilikler konusunda birka¢ ¢aligma
mevcuttur. Literatiirdeki bu ¢alismalar1 bir adim ileriye gotiirebilme amaci ile bu calisma
kapsaminda hazirlanan sorular Tiirkiye’de altin konusunda uzman kisilere yOneltilmis ve
Istanbul Altin Borsas’'min katkilar1 belirlenmeye calisilmistir. Altin konusunda uzman
kisilerin verdigi yanitlar incelendiginde Istanbul Altin Borsasi’nin genel olarak Tiirkiye altin
piyasasma olumlu katki yaptig1 goriilmektedir. Tiirkiye’de altin fiyatlarinin uluslararasi altin
fiyatlar1 ile paralellik kazanmasinda, yurticinde ticarete konu olan altinin saflik ayarinin
standartlastirilmasinda, ithal edilen altinin kayit altina alinmasinda, kiymetli madenlere dayali
yatirnm araclarinin  gelistirilmesinde, Tiirkiye altin miicevherat ihracatinin artmasimda,
Tiirkiye’de diinya standartlarinda altin rafinerilerinin ortaya c¢ikmasinda, altinin finans
piyasas1 ile entegrasyonunda Istanbul Altin Borsasr'nin olumlu katkisinin oldugu uzman
kisilerce belirtilmektedir. Altin bankacihgi konusunda uzmanlarin bir kismu Istanbul Altin
Borsast’nin  katkisinin  oldugunu belirtirken, bir kismi da katkisimin  olmadigini
belirtmektedirler. Ancak Tiirk toplumunun fiziki altin yatirimini bir gelenek haline getirmesi
kiymetli madenlere dayali yatrim araglarmin ve altin bankaciliginin yayginlagsmasina
engelleyen faktorlerin basinda geldigi belirtilmektedir. Istanbul Altin Borsasi’nin faaliyette
oldugu yaklasik 15 yil igerisinde bu tiir yatirnm araglarinin gelismesindeki roliiniin sinirlt
kaldig1 goriilmektedir. Bu durumun siirmesi halinde Istanbul Altin Borsas:’min sadece ithalat
kontrol eden ve kayit altina alan bir kurum kimliginin degismeyecegi agikca belirtilmektedir.
Bu nedenle ileriki yillarda Istanbul Altin Borsasi’nin altin piyasasina ve finans sektoriine
yenilikler kazandirmada ve topluma benimsetmede Oncii olmas1 beklenmektedir.

Anahtar Sozciikler: Altin, Istanbul Altin Borsasi, Altin Piyasalari, Altin Borsalari, Altin
Fiyatlari, Altina Dayal1 Yatirim Araclari.
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ABSTRACT

ISTANBUL GOLD EXCHANGE IN RESTRUCTURING TURKISH GOLD MARKET
AND CONTRIBUTIONS TO FINANCE SECTOR
Jumgalbek ARYMBAEV
August, 2010

This study is to give information about Istanbul Gold Exchange’s (IGE) impacts on
restructuring Turkish gold market and its contributions in supplying new financial instruments
to Turkish financial system. Before IGE establishment, Turkish gold market was closed.
Therefore number of publications about gold were limited. In spite of an increase in the
number of publications after IGE, number of publications haven’t increased substantially. To
most of literature about gold in Turkey accessed and analyzed during preparation process of
this study. Current data is used in this study. There are several studies about IGE’s impacts in
restructuring Turkish gold market and its contributions to financial system in literature. In
order to advance these studies the questions which were prepared within the context of this
study asked to Turkish gold experts to identify IGE’s impacts and contributions. According to
the survey results, IGE has an important impacts and contributions in canalizing the gold to
financial system, developing gold based investment vehicles and international integration of
gold sector in Turkey. After the IGE, local gold prices became in conformity with
international prices, imported gold bars were enforced to meet generally accepted standards
and fineness and the system gained a transparent structure. Also IGE has important
contributions to gold refinery and gold jewelry exports. Some of the respondents say IGE has
important contributions in the development of gold banking in Turkey. Another part of
respondents say there isn’t any IGE contribution in the development of gold banking in
Turkey. Investment in physical gold became a tradition for the people of Turkey. Respondents
told that physical gold investment tradition has negative effects in the development of gold
based investment vehicles and gold banking. It is clear that IGE’s role in the development of
gold based investment vehicles is limited. If this situation won’t change in future IGE’s role
in Turkish gold market will be just a controller of importing gold and supply data. Therefore
in the nearest future it is expected to see IGE as a pioneer in the development of novelties for
Turkish gold market and financial system.

Keywords: Gold, Istanbul Gold Exchange, Gold Market, Gold Exchange, Gold Price, Gold
Based Investment Vehicles.
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ONSOZ

Yildiz Teknik Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii'ne bagl Isletme Yonetimi Yiiksek
Lisans programi kapsaminda hazirlanan, “Tiirkiye’de Altin Piyasasmin  Yeniden
Yapilandirilmasinda Istanbul Altin Borsasi’nin Yeri ve Finans Sektoriine Katkilarr” isimli bu
caligma ile Istanbul Altin Borsas’’nin Tiirkiye altin piyasasma ve finans sektoriine katkilari
incelenmeye calisilmistir.

Calismanin en basindan son haline gelinceye kadar olan siirecte her tiirlii goriis, bilgi ve
deneyimiyle yardim ve destegini esirgemeyen danisman hocam Saym Ogr. Gor. Dr. Sadiye
Oktay’a en icten tesekkiirlerimi sunarim.

Miilakat calismas1 kapsaminda goriisme taleplerimi kabul eden Tiirkiye Ekonomi Bankasi
“Risk Yonetimi ve Denetim” islerinden sorumlu “Denetim Komitesi” ve “Yonetim Kurulu
Uyesi” Saym Dr. Ismail Yamk’a, Zaman Gazetesi kose yazari, Istanbul Miicevherciler,
Kuyumcular ve Sarraflar Dernegi Baskani, goldpara.com web sitesi editérii, Mehmet Altin
Limited Sirketinin sahibi altin uzmani Sayin Mehmet Ali Yidirimtiirk’e, Istanbul
Kuyumcular Odas1 Baskan1 Sayin Alaattin Kameroglu’na ve Istanbul Kuyumcular Odas1
Halka Iliskiler Sorumlusu Saymn Elif Miiftiiler’e, Istanbul Altin Borsasi Arastirma ve
Gelistirme Miidiirii Sayin Firat Aksoy’a, Istanbul Altin Borsasi1 kurulus asamasinda fiilen yer
alan, Scala Yayincilik tarafindan 1993 yilinda yaymlanan “Altin” kitabinin yazari olan,
Istanbul Universitesi ogretim iiyesi Saym Yrd. Do¢. Mehmet Hakan Saglam’a, Finans
Portfoy’iin Kidemli Portfoy Yoneticisi Saym Ali Emre Gogiis’e sonsuz tesekkiirlerimi
sunarim.

Ayrica Tez yazim asamasinda sabir, destek ve anlayisiyla ¢ok biiyiik destek olan sevgili esim
Colpon’a da ¢ok tesekkiir ederim.

Istanbul; Agustos, 2010 Jumgalbek ARYMBAEV
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1. GIRIS

Tiirkiye ekonomisinde 1980’li yillarda baslayan liberallesme Oncesi yatirim alternatiflerinin
smirli olmas: ve yasanan yiiksek enflasyonlar Tiirk toplumunu giivenli liman olan altma
yatirim yapmaya itmistir. Bu nedenle Tiirk toplumu i¢in altin her zaman 6nemli bir yere sahip

olmustur ve insanlarin hayatlarmin degismez bir parcasi haline gelmistir.

Tiirkiye ekonomisinde 1980’li yillarda yasanan liberallesme siireci neticesinde yatirim
araglarmin tiirii ve sayist artmustir. Ancak alternatif yatirim araglarinin sayisinin artmasina
ragmen fiziki altm yatirmm Tiirkiye’de hala yaygindir. Ozellikle Darphane tarafindan basilan
Cumbhuriyet altinlar1 ve kuyumcular tarafindan arz edilen 22 ayar bilezikler Tiirk toplumunun

yatirim i¢in tercih ettigi fiziki altin tiirleridir.

1980 6ncesi ve liberallesmenin siirdiigii 1980’11 yillarin sonuna kadar Tiirkiye’ye giren altinin
yasal olmayan yollardan girdigi bilinmektedir. Tiirk toplumu diinyada en cok altin tiiketen
toplumlardan birisi oldugundan dolay1 bu yillarda Tiirkiye’ye ciddi miktarlarda kacak altin
girdigi belirtilmektedir. Altinin kayit dist olmasmin bir sonucu olarak devlet temel gelir

kaynag1 olan vergiyi toplayamamustir.

1989 yilinda Merkez Bankasinda nezdinde Doviz Karsiligi Altin Piyasasinin ve daha sonra
1995 yilinda istanbul Altin Borsasi’nin faaliyete gecmesi ile birlikte Tiirkiye’ye altmn ticareti
serbestlesmis ve kayit altina alinmistir. 1995 yilinda faaliyete gegen Istanbul Altin Borsasi’nin
Tiirkiye altin piyasasimin yeniden yapilandirilmasinda ve altinin finans sektorii ile
entegrasyonunda dnemli katkilar1 oldugu goriilmektedir. Calismada Istanbul Altin Borsasi’nin
Tiirkiye altin piyasasina sagladigi bu katkilar ve getirdigi yenilikler ayrmtili olarak

incelenecektir.

Calisma sekiz ana bolimden olugmaktadir. Calismanin giris boliimiinde c¢alisma hakkinda
Ozet bilgiler verildikten sonra ¢alismanm ikinci bolimiinde kiymetli bir metal olan altinin
genel 6zellikleri agiklanmustir. Ugiincii boliimde ise diinyada altin arz1 ve talebi, diinyada altin

ticareti ve piyasalar1 konular1 ayrmtili olarak incelenmistir. Calismanin dordiincii boliimiinde



altmin Tiirkiye ekonomisindeki yeri ve tarihsel gelisimi, Tiirkiye’de altin arzi ve talebi,
Tiirkiye’de altin madenciligi ve rafinerileri konular1 agiklanmistir. Besinci bolim Tiirkiye’de
altin ticareti ve Istanbul Altin Borsasi konularma ayrilmistir. Bu kapsamda Istanbul Altin
Borsas’'min kurulus nedenleri, asamalar1 ve hukuki yapisi, Istanbul Altin Borsasi’ndaki
piyasalar ve Istanbul Altin Borsasi’na iiyelik islemleri bu boliimde agiklanmustir. Istanbul
Altin Borsasr’min Tiirkiye altin piyasasinin yeniden yapilandirilmasmdaki rolii ve finans
sektoriine katkilar1 altinc1 bolimde ele alinmistir. Yedinci boliim ise caligmanin arastirma
boliimiidiir. Arastrma kapsaminda hazirlanan sorular Tiirkiye’de altin konusunda uzman
kisilere yoneltilerek Istanbul Altin Borsas’min Tiirkiye altin piyasasmin yeniden
yapilandirilmasindaki roliiniin ve finans sektoriine katkilarinin belirlenmesi amag¢lanmustir.
Sekizinci boliim olan sonug¢ boliimiinde ¢alismanin hem teorik boliimlerine hem de uygulama

boliimiine yonelik olarak genel bir degerlendirme yapilmistir.



2. KIYMETLI BiR METAL OLARAK ALTIN

“Kiymetli Metal” terimi altin, giimiis, platin ve platin grubu metallerini kapsamaktadir. Platin
grubu metaller platin, iridyum, rodyum, osmiyum, paladyum ve rutenyumdur. Kiymetli
metaller soy metallerdir, nemli hava ve ar1 oksijen i¢inde, oda sicakliginda oldugu gibi,
yiiksek derecede 1sitilmakla da hicbir degisiklige ugramazlar. Ozellikle altin ve platin
kimyasal etkenlerden hi¢ zarar gormez.' Yiiksek ekonomik degere sahip olmalar1 ve nadir

rastlanmalar1 bu metalleri “kiymetli” yapan 6zelliklerdir.

Kiymetli bir metal olan altin, dogada serbest halde bulunabilmesi, baska maddeler ile
karismamasi, ¢ekici ve daimi olmasi, zarif siis parcalarinin yapilabilmesi gibi 6zelliklerinden

dolay1 insanlar tarafindan fark edilen ilk maddelerden biri olmustur.”

Altin ge¢misten giiniimiize 6nemini giderek arttiran, ¢aglar boyu 6nemli bir deger saklama
birimi olan, yiizyillarca para ve miicevher yapiminda kullanilan ve son yillarda da gelisen
teknoloji ile (Ozelliklerinden dolay1) endiistriyel alanda da kullanilmaya baslanan bir

-3
madendir.

Altin kuyumculuk, altin kaplama ve siisleme, elektrik / elektronik, dis hekimligi, dekoratif
kullanim, madalya yapimi, resmi para, kiilce stoklar1 olarak kullanilmakla birlikte, giimiis,
platin ve paladyum gibi metallerle alasim halinde uzay endiistrisinde, tekstil sanayinde altin
tel ve iplik yapiminda ve kimya endiistrisinde paslanmaya dayanikli alet yapiminda

kullanilmaktadir.

' South African Department of Minerals and Energy (DME), The Precious Metals Trade Handbook (Pretoria,
2005), 1.

* Harold Kirkemo, William L. Newman, Roger P. Ashley, “Gold”, http://pubs.usgs.gov/ gip/gold/ [28.05.2010].
? {stanbul Altin Borsast, Diinyada ve Tiirkiye’de Altin, Giimiis, Platin ve Paladyum (Istanbul, 2000), 13.
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2.1 Altimin Kimyasal ve Fiziksel Ozellikleri

Ingilizcede *“gold” kelimesi Anglo-Sakson dilinde sar1 anlamma gelen “geolo” kelimesinden
tiremistir. Periyodik Tabloda altinin kimyasal simgesi AU’dur ve Latin dilinde “parlayan

safak” anlamma gelen “Aurum” kelimesinin kisaltmasidur.”

Saf altin yumusaktir ve tiim metallerin en doviilgen ve siinek olanidir. Ornegin, bir ons altin
(31,1035gr), kalinligr milimetrenin binde birinden daha ince oluncaya kadar doviilebilir.
Yaklasik bir ons altin ¢ekilip uzatilarak 100 km uzunlugunda bir tel haline getirilebilir. Bu saf
altin tel ¢ok dikkatli bir bicimde makaraya sarilmadiginda, kendi agirligin1 tagiyamayarak

kopabilir. Altin varak, son derece kirilgandir, kolaylikla delinebilir ve parc;alanabilir.5

Istisnalar1 olmakla birlikte saf altin, altin takilar icin fazlasiyla yumusaktir. Parlak sari, cok
pariltili ve 1siltihdir. ince boliinmiis altin koloidal siispansiyon iginde siyah, kirmizi-mor, en
ince varaktan bakildiginda ise yesil renktedir. Altin, genellikle kimyasal olarak inaktif
durumdadir, havadan, 1sidan, nemden ve coziiciilerin ¢ogundan etkilenmez, ama kloriir,
bromiir, ve bazi1 iyodiir ¢ozeltilerinde ¢oziiniir. Ayrica, oksitleyici karigimlarin, alkali
siyaniirlerin ¢ogunda ve 3 parca konsantre hidroklorik ve 1 par¢a konsantre nitrik asit
karigimindan olusan aqua regia’da ¢oziiniir. Kloriir ve siyaniir, altinin elektrikle

cokeltilmesinde 6nemlidir.’

Sadece giizelliginden ve korozyon direncinden otiirii degil, aym1 zamanda, saf halde elde
edilmesinin ve diger metallerle kiyasla islenmesinin daha kolay olmasi nedeniyle de altin ilk

caglardan bu yana ¢ok degerlidir.

Sar1 ayar altin, altin takida, tiim diinya tiim diinya pazarlarinda farkli tonlarda aranan en
popiiler renktir. Ayar altinlar, temel sar1 renkten az farkliliklarla ve daha belirgin renk
degisiklikleri ile yapilabilir. Bu, alasim bilesiminin dikkatle kontrol edilmesiyle miimkiindiir,

ancak, bu etkinin goriilmesi i¢in kullanilan yiizey dokusu ve 151k kalitesi cok 6nemlidir.’

* Erich Rosenberger, “The Chemical Properties of Gold”, http://www.helium.com/items/768304-the-chemical-
properties-of-gold [29.05.2010].

> World Gold Council, Altin Tak: Uretimi Teknik El Kitabu, cev. Istanbul Kuyumcular Odasi (fstanbul: 2000),
5.

6 age, 5.

4 age, 0.



Renk degisikligi asagidaki bilesenlerin eklenmesi ile saglamrgz

- Beyaz icin: nikel, ¢inko ya da paladyum
- Yesil icin: sar1 altinla kiyasla daha fazla giimiis, daha az bakir

- Kirmuzi i¢in: sar1 altinla kiyasla daha fazla bakir, daha az giimiis.

Altinin kimyasal 6zelliklerini su sekilde siralamak miimkiindiir’:

Ozgiil agirhk: 19,3 gr/cm’
Erime Noktast: 1.063 °C
Sertligi: 25 mohs
Atom Agirhig:: 197

Atom Numarasi: 70
Dayaniklilik: 119 kg/m®
Esneklik: 42

2.2 Altinin Ayan ve Agirhik Olgiileri

Diinyanin degisik bolgelerinde ve iilkelerinde kullanilmakta olan degisik altin ayarlari ve
agirlik olgiileri mevcuttur. Bunlar calismamizin bu kisminda altinin ayar1 ve agirlik dlgiileri

olarak iki ana baglik altinda incelenecektir.
» Altinin Ayan

Ayar, bir gram alagimda bulunan altin miktariyla belirlenir. 24 ayar altin; ar1 ya da saf altindir
ve 1.000 milyemdir (miligramdir). 22 ayarda gram basmma 916 milyem, 18 ayarda 750
milyem, 14 ayarda 585 milyem altin bulunur. 18 ayarlik altin alasimlar1 giimiis ve bakir
miktarlarina gore ayrimli renkler alir: % 25 giimiis yesil altini, % 12,5 giimiis ve % 12,5 bakir
sar1 altmni, % 0,6 giimiis ve % 19 bakir pembe altini, % 25 bakir kirmizi altmi olusturur.'
Uluslararasi kabul edilmis cesitli altin ayarlart mevcuttur. Bunlarin yani sira, her iilkede kabul

edilen 6zel ayarlar da mevcuttur.''

8 age, 0.

’ Sinan Aslan, Altin ve Altina Dayah islemler Muhasebesi (istanbul: IAB Yayinlari, 1999), 4.

19 “Kiigiik Sozliik”, Darphane ve Damga Matbaas1 Genel Miidiirliigii,
http://www.darphane.gov.tr/tr/content.php?parent_id=609&content_id=609 [22.06.2010]

" Arzu Kurtoglu, A. Beril Tugrul, “Gama Absorpsiyon Teknigi ile Kiymetli Metallerin Analizi ve
Degerlendirilmesi”, iTO Dergisi, c. 5, s. 3 (2006): 147.
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Tablo 2.1: Uluslararasi Ayar Standartlari

Ayar Saflik Derecesi (%) Altin Oram (%)

24 999 99,9

24 995 99,5

22 916 91,6

21 875 87,5

19,2 800 80,0

18 750 75,0

14 585 58,5

10 417 41,7

9 375 37,5

8 333 33,3

“The Caratage System For Gold Jewellery”, World Gold Council (WGC), www.utilisegold.com
[29.05.2010].

Copu iilkede degisik ayarlarda miicevher satilmasina izin verilmektedir. Ornegin, Biiyiik
Britanya’da 9, 14, 18, 22 ayarlarda miicevher iiretilebilmekte ve satilabilmektedir. Ancak
kanunen ayar olarak kabul edilmeyen 12 ayarda miicevher iiretilmesi ve satilmasi yasaktir.
Bazi iilkelerde 12 ayardan (miicevherdeki altin yiizdesi %50) diisiik miicevherler altin olarak
kabul edilmemektedir. Cogu iilkelerde degisik ayarlarda miicevher iiretilmesine ve
satilmasma kanunen izin verilmesine ragmen halkin biiytik kismu tarafindan tercih edilen

ayarlar siirhidir. Bolgelere gore en ¢ok kullanilan ayarlar Tablo 2.2°de verilmistir.

Tablo 2.2: Bolgelere Gore Kullanilan Ayarlar

Bolge Tercih Edilen Ayarlar
Uzak Dogu (Cin, Hong-Kong, Tayvan) 24 ayar “chuk kam” (min %99)
Hindistan&Hint Yarimmadas: 22 ayar (%91,6)
Basra Korfezindeki Arap Ulkeleri 21 ayar (%87,5)
Kuzey Afrika, Avrupa, Akdeniz Ulkeleri, Arap iilkeleri 18 ayar (%75)
Avrupa, Kuzey ve Dogu Avrupa, Rusya, ABD 8—18 ayar aras1 (%33,3-%75)

“Typical Caratages of Gold Jewellery”, WGC, www.utilisegold.com [29.05.2010].
> Altinin Agirlik Olgiileri

Kiymetli metallerde geleneksel agirlik birimi olarak “Troy ons” kullanilmaktadir. Orta Cag
Avrupa'sinin onemli ticaret sehirlerinden biri olan Fransa'min Troyes kentinde ilk olarak

kullanilmustir.” Sembolii OZ’dir ve 1 OZ yaklasik 31,1035 grama esittir.

'2 “The Caratage (Karatage) System For Gold Jewellery”, World Gold Council,
http://www.utilisegold.com/jewellery_technology/caratage/ [29.05.2010].

' “Market Basics”, The London Bullion Market, http://www.Ibma.org.uk/london/mktbasics [29.05.2010].
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Diinyada altinin alim-satiminda kullamilan diger Olgii birimler, bu 6lcii birimlerinin

kullanildig iilkeler bu sekildedir'*:

Gram: Uluslar aras1 alanda kullanilmaktadir

Ons: Ingilizce dilinin konusuldugu iilkelerde kullanilmaktadir: Biiyiik Britanya, ABD ve
Avustralya

Tola: Hindistan, Pakistan, Orta Dogu ve Singapur’da kullanilmaktadir

Tael: Cin dilinin konusuldugu tilkelerde kullanilmaktadir: Hong Kong, Tayvan ve Cin
Baht: Tayland’da kullanilmaktadir

Chi: Vietnam’da kullanilmaktadir

Don: Kore’de kullanilmaktadir

Mesghal: iran’da kullanilmaktadur.

Altinin uluslar arasi alim-satiminda kullanilan 6l¢ii birimleri arasinda iligki bu sekildedir:

1 troy ons = 31,1034768 gram

1 troy ons = 0,0311034768 kilogram

1 gram = 0,0321507465 troy ons

1 kilogram = 32,1507465 troy ons

1 ton = 32.150 troy ons

10 tola = 116,638 gram = 3,75 troy ons
5 tael = 187,145 gram = 6,017 troy ons
10 baht = 152,44 gram = 4,901 troy ons
5 chi = 18,750 gram = 0,603 troy ons
10 don = 37,500 gram = 1,206 troy ons

14 «Bar Types, Weights and Purities”, World Gold Council,
http://www.gold.org/assets/file/pr_archive/html/bars/Types.htm [29.05.2010].
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2.3 Altim Degerli Yapan Ozellikler

Altin1 degerli yapan temel 6zellikler asagidaki gibi siralanabilir'”:
> Uretim Hacminin Smirh Olmasi

Kullanim alanlar1 cografi bolgelere ve toplumlara gore degisiklik gosterse de altini altin yapan

degerlerin basinda smirl tiretim hacmi gelmektedir.
> Inelastik Arz Yapisi

Altin arzinin, altin fiyatinda meydana gelen degisikliklere kisa vadede cevap verebilmesi
oldukca giictiir. Sadece bu oOzelliginden dolay1 bircok madenden farklilik gostermektedir.
Altin arz1 diinya borsalarindaki fiyat degisikliklerinden ancak uzun vadede etkilenmektedir.

> Aym veya Benzer Ozellige Sahip Baska Bir Madenin Olmayisi

Altinin diger bir 6zelligi, yerini dolduracak baska bir materyalin bugiine kadar bulunamamis
olmasidir. Gerek fiziksel gerekse kimyasal 6zellikleri incelendiginde bu madenin, kiymetli
metal grubunda yer alan giimiis ve platin gibi diger soy metalleri dahi geride biraktig1 goze

carpmaktadir.
> Rezerv Araci Olmasi

Altinin diger metaller karsisindaki bir diger iistiinliigli, diinya iilkelerinin bircogu tarafindan
rezerv aract olarak kullanilmasidir. Altin standardinin hiikiim siirdiigii XIX. yiizyila kadar
para olarak kullanilan altin, XX. ylizyilin ortalarinda uygulanmaya baslayan altin kambiyo
sisteminde 6nemli bir rol listlenmis merkez bankalarmin tercih ettigi rezerv araclarindan biri

haline gelmistir.

2.4 Altinin Tarihsel Siireci

Tarih Oncesi caglardan beri altin, dnceleri 6deme araci daha sonlar1 ise yatirim ve saklama

aract olarak kullanilarak, her donemde ©Onemini korumustur. Agirliklar1 resmi mercilerce

"> Kemal Kaplan, Tiirkiye’de Kuyumculuk ve Altin (istanbul: ITO Yaymlari, 2004), 11



damgalanmig kiilceler halinde bir degisim aract olarak kullanilmaya baslanan altin, halen

giiniimiizde tiim diinya tarafindan taninan tek degisim araci olma ozelligini tasimaktadur.'°

Onceleri hiikiimdarlarin  hazinelerinin en o©nemli par¢asini olusturan altm, modern
ekonomilerin olusmas1 ve bankacilik sisteminin gelismesiyle parasal islevini yitirmesine
ragmen, ulusal devletlerin merkez bankasi rezervlerinin vazgecilmez unsurlarindan birisi
haline gelmistir. 19 yiizyilda ulusal rezervler i¢cinde ¢ok biiyiik bir paya sahip olan altin,
uluslararas: ticaretin artmasi ve finans piyasalarinda goriilen gelismeler paralelinde yerini
daha ¢ok doviz cinsi iizerinden alternatif yatirim araglarma birakmis olmasina ragmen halen

onemini yitirmemistir.'’

Altmin parasal sistemde kullaniliginin tarihsel gelisimini Bretton Woods Dénemi, Oncesi ve

Sonrasi olarak incelemek miimkiindiir.

2.4.1 Bretton Woods Oncesi Dénem

Diinya ekonomisinde 1870'lerden I. Diinya savasina kadar gecen siirede "altin standardi1"(sabit
doviz kuru sistemi), uluslararasi para sisteminin esasini olusturmustur. Altin standardi

(1870 -1914) I. Diinya savasi sirasinda uygulamadan kalkmistir. Savastan sonra ise 1929
diinya ekonomik krizine (Biiyilk buhran) kadar kismen yiiriirliikte kalabilmistir. Bu yillar
diinyada liberal ekonomi politikalarinin doruga ulastig1 yillardir. Bu uygulamanin ortadan
kalkmasiyla milli paralarin altin ile olan iliskisi son bulmustur ve kagit para sistemine
gecilmistir. Altin standardina duyulan istek karsisinda 1928—1935 yillarinda kirktan fazla iilke
tekrar altin standardini benimsemistir. II. Diinya savasina kadar olan donemde diinya para
sisteminde gerek siyasi gerekse bunun bir sonucu olarak yeni dengelerin olugsmasi ile diinya
para sistemi calkantili bir donem gecirmistir. Altin standardinin yikilmasiyla milli paralarin
birbirine doniistiiriilme imkam ortadan kalkarken uluslararasi 6demelerde biiyiik sorunlarla

karsilagilmigtir.™

' M. Goknil Vural, “Altin Piyasast ve Altin Fiyatlarin1 Etkileyen Faktorler” (Uzmanlik Yeterlilik Tezi, TCMB
Piyasalar Genel Miidiirliigii, 2003), 6.

" age, 7.

'8 Sadik Ridvan Karluk, Uluslararasi Ekonomi, 4. bs. (Istanbul: Beta Yaymcilik, 1996), 436’dan aktaran
Hiiseyin Korkmaz, “Istanbul Altin Borsasi ve Sermaye Piyasasina Etkileri” (Yiiksek Lisans Tezi, Kadir Has
Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, 2009), 7-10.



2.4.2 Bretton Woods Donemi

Ikinci Diinya Savasindan sonra Temmuz 1944 tarihinde New Hampshire (ABD) eyaletine
bagli Bretton Woods’da bir araya gelen 44 iilkenin temsilcileri IMF’in esasin1 koyan Anlagma
Maddelerini hazirlayarak imzalamiglardir. Bretton Woods anlagsmasmin getirdigi en énemli
sonuclardan birisi altin degisim sisteminin tesis edilmesidir. Bu anlasmaya gore iilkelerin para
birimi altin veya altina baglanmis para birimine baglanmistir. Kisa donemde, déviz kurunun
sabit paritenin en fazla %1 aralig icerisinde dalgalanmas1 miimkiindii. Uzun dénemde ise bir
temel dengesizlik sorunu s6z konusu olursa, IMF’ nin onayi ile tek tarafli devaliiasyona izin

verilmekteydi.

Bretton Woods anlagmasi iilkelere kendi para birimlerini altina baglamasina olanak verse de,
sistem sabit kura dayali dolar sistemine doniigsmiistiir. Bu sistem altinda sadece ABD kendi
parasint altin olarak tamimlamakta (1 ons altin = 35 ABD $), diger iilkeler ise kendi para

birimlerini ABD Dolarina sabit kur {izerinden baglamiglardir.

Bretton Woods sistemi, 1960’l1 yillardan itibaren ABD’nin kiiresel rekabet avantajindaki
erozyon, Almanya ve Japonya gibi alternatif kiiresel giic odaklarinin olusmasi, uluslararasi
Ozel finans hareketlerindeki artiy ve Vietnam Savasi ile sosyal harcamalarin Amerikan
ekonomisinde dogurdugu enflasyonist baskilar yiiziinden siirdiiriilemez hale gelmistir. 1969
yilinda IMF tarafindan gecici uluslararas likidite saglamak i¢in kurumlar arasi bir rezerv para
birimi olarak olusturulan Ozel Cekim Haklar1 (Special Drawing Rights) da sorunu ¢6zmekte

yetersiz kalmustur.'

Ayrica Londra Altin Borsasinda 1967 sonu ve 1968 senesinin baslarinda spekiilatorler altin
satin almaya baslamiglardir. Altina hiicum sonucu Merkez Bankalar1 17 Mart 1968 tarihinde
iki baglh altin pazarmin olustugunu ilan etmislerdir. Ozel altin tiiccarlar1 altn fiyatinin
piyasadaki arz talep dengesine birakildigi 6zel pazarda, Merkez Bankalarinin ise eskiden
oldugu gibi bir ons altinin 35 ABD Dolarina esit oldugu resmi pazarlarda islem yapmasi
kararlagtirilmistir. Fakat altin degisim standardi artik diinya ¢apinda parasal genisleme
karsisinda otomatik sinirlama koyacak giice sahip degildi. 1971 yilina gelindiginde ABD’de
yiikselen issizlik ve cari 6demeler dengesi a¢ig1, piyasalarin Dolar devaliiasyonu beklentisini

oldukca kuvvetlendirdi. 15 Agustos 1971 tarithinde ABD baskan1 Richard Nixon, ABD’nin

' Sadik Unay, “IMF ve Kiiresel Misyon Arayis1”, www.setav.org/ups/dosya/6585.pdf [12.07.2010].
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altin standardini terk ettigini ve altin ile Dolar arasindaki sabit paritenin koptugunu resmen

ilan etmistir.20

2.4.3 Bretton Woods Sonrasi Donem

Bretton Woods sonras1 Serbest Altin Piyasasi Donemidir. Serbest altin piyasa doneminin
baslamasi ile birlikte altin fiyatlar1 yavas ama istikrarli bir ¢ikis trendine girmistir. Yatirimci
ve spekiilatorlerin altina yonelmeleri gercek anlamda 1972-80 yillar1 arasinda s6z konusu
olmus ve 1972’de 40—45 dolar civarinda seyreden ons fiyat1 1980 yilinda 850 dolara kadar
yiikselmistir.”' 20092010 yillarina gelindiginde ise altmin ons fiyat: 1200 dolar1 gegmistir.

Ayrica Bretton Woods sisteminin sona ermesi ile birlikte altin bir degisim araci olma
Ozelligini tamamen kaybetmistir. BOylece serbest altin piyasasina yonelik kisitlayici

tedbirlerin kaldirilmasi i¢cin uygun bir zemin hazirlanmastir.

20 Algvsat Miisliimov, Miibariz Hasanov, Cenktan Ozylldlrlm, “Teori ve Uygulamada Doviz Kuru Sistemleri”,
http://www3.dogus.edu.tr/amuslumov/Kur/2.%20Para%?20Sistemi%20_MHO.pdf [12.07.2010].

*! Mehmet Hakan Saglam, Altin - Diinya Borsalarinda Vadeli Altin Islemleri, 1. bs. (istanbul: Scala
Yaymncilik, 1993), 20.
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3. DUNYADA ALTIN

Tiim tarih boyunca tiim diinyada ¢ikarilan altinin toplam miktar1 161.000 tondur ve bu miktar
iki olimpik havuz alanini dolduracak biiyiikliiktedir. Bu miktarin yaridan fazlasi son 50

senede ¢ikarilmistir.”

Gold Fields Mineral Services (GFMS) verilerine gore ise 2009 senesi sonu itibari ile tiim
diinyadaki “yeriisti” altin miktar1 166.000 tondur.” Bu miktarm kullanim alanlar1 ve

bolgelere gore dagilimi Sekil 3.1 ve 3.2°de gosterilmistir.

Kayp &
Endiistriyel Hesaplanamayan;
Kullanim; 12% 2%
Resmi Kurumlar;
16% Altin Taki ve
Miicevherat ; 52%
Ozel Yatrmlar;
18%

Sekil 3.1: Altimin Kullanim Alanlar:

“Gold Survey 20107, GFMS, www.gfms.co.uk [05.06.2010].

Sekillerde gosterildigi tizere National Geographic dergisinin ve GFMS sirketinin yaptiklari
arastirmalara gore tiim diinyada madenden ¢ikarilmis ve cesitli kullanim alanlarina gore
dagilmis 160.000 tondan fazla altin bulunmaktadir. Bu rakam tiim tarih boyunca insanlar

tarafindan diinya genelinde c¢ikarilmis olan altin miktaridir.

** Brook Larmer, “Gold”, http://ngm.nationalgeographic.com/2009/01/gold/larmer-text/1 [05.06.2010].
# “Gold Survey 2010”, GFMS, www.gfms.co.uk [05.06.2010].
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Diger; 9% Dogu Asya;

25%
Avrupa; 2
y Kuzey

Orta Dogu; ot 470
19% Amerika; 17%

Hint

Yarimadasi;
16%

Sekil 3.2: Altinin Bolgelere Gore Dagilim

age, www.gfms.co.uk [05.06.2010].

Ocak 2010 tarihi itibari ile diinyada yer altinda, heniiz maden sirketleri tarafindan
cikarilmamis yaklasik 47.000 ton altin mevcuttur. Bu rakam diinyanin toplam yer alt1 altin
rezervidir ve yaklagik yarisi bes iilkededir. En ¢ok altin rezervi bulunan iilkeler Giiney Afrika
Cumhuriyeti (6.000 ton), Avustralya (5.800 ton), Rusya (5.000 ton), ABD ve Endonezya
(3.000 ton), Brezilya ve Sili (2.000 ton) ve Cin Halk Cumhuriyetidir (1.900 ton).**

Giiney Afrika Cumhuriyeti en ¢ok yer alt1 rezervine sahip olmasima ragmen Kanada kokenli
sirketlerin diinya isletilebilir altin lizerinde ezici iistiinliigii vardir. Diinya yer alt1 rezervinin
yaklasik beste ikisi Kanada kokenli sirketlerindir veya bu sirketler tarafindan kontrol

edilmektedir.?

3.1 Diinyada Altin Arz1

Altin arzim1 madenden cikarilan altinin yaninda merkez bankalarin satislari, altin cinsinden
verilen krediler ve hurda altin olusturmaktadir. Madenden cikarilan altin, piyasa fiyatina degil
rezervin kalitesi ve ¢ikarilig tekniklerine bagh oldugundan fiyat esnekligi son derece diisiiktiir.
Hurda altin kuyumculuk ve diger endiistri alanlarindan geri doniisiimle kazanilan altin1 ifade

etmektedir. Merkez bankalar1 ise bir rezerv yOnetim araci olarak altin satisini

** “World Mine Production and Reserves”, U.S. Geological Survey,
http://minerals.usgs.gov/minerals/pubs/commodity/gold/mcs-2010-gold.pdf [13.07.2010].

2 “Where is the World’s Gold and Who Owns it?”, Resource Investor,
http://www.resourceinvestor.com/News/2010/5/Pages/Where-is-the-Worlds-Gold-and-Who-Owns-it.aspx
[20.05.2010].
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gerceklestirmektedirler.”® Ureticilerin hedging islemleri fiyat riskine kars: yaptiklar1 vadeli
satiglar1 ifade etmektedir.

Tablo 3.1: Diinya Altin Arz (Ton)
Yillar/Ton

2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009
Madenden Cikarilan Altin 2.590]2.600|2.469|2.522|2.485|2.473|2.409| 2.570
Ureticinin Hedging Islemleri | -423 | -279 | -427 | -86 | -410 | -444 | -352 | -254

Altin Arzinin Kaynaklar

Toplam Maden Arz 2.167(2.320|2.042|2.436 |2.075|2.029 | 2.057 | 2.316
Resmi Kurumlarin Satislarn | 545 | 617 | 470 | 659 | 365 | 484 | 232 41
Hurda Altin 836 | 944 | 849 | 888 |1.128| 982 |1.316| 1668

TOPLAM ALTIN ARZI 3.549 | 3.882 | 3.361 | 3.983 | 3.569 | 3.494 | 3.605 | 4.026
“Gold Supply and Demand”, WGC, www.gold.org [13.07.2010].

3.1.1 Diinya Altin Arzinin Bashca Kaynaklar

Diinya altin arzini olusturan baslica kaynaklar altin madencik sektoriiniin altin arzi, hurda
altin arzi1 ve resmi para otoritelerinin altin arzi basliklar1 cercevesinde calismamizin bu

kisimda ayrintili olarak incelenecektir.
3.1.1.1 Altin Madenciligi

Yeryiiziinde bir ton toprakta ortalama olarak 0,0035 gr altin bulunmaktadir. Yani yeryiiziiniin
herhangi bir noktasinda bir ton topragi gerekli asamalardan gecirdiginizde i¢cindeki 0,0035 gr
altina ulasabilirsiniz. Ancak bu altinin parasal degerinin ¢ok iizerinde bir harcama yapmaniz
gerekir. Bir yere altin madeni denebilmesi i¢in, toprakta ton basina ortalama 1 gr altin cevheri
bulunmas1 gerekmektedir. Isletmeye acilabilecek yeterlilikteki altin madenlerinde ise ¢ok
daha yiiksek tendrde altin bulunmahdir. Aksi halde madenin karliligt s6z konusu

olmamaktadir.?’

Altin sadece toprakta bulunmamaktadir. Diinyanin icte ikisini olusturan deniz ve
okyanuslarda da erimis tuzlar halinde ¢ok Onemli miktarda altin vardir. Laboratuar
arastirmalarinda varlig1 saptanan altinin deniz suyundan elde edilmesine yonelik ekonomik bir
yontem heniiz gelistirilememistir. Boyle bir teknigin gelistirilmesi ve okyanuslardan altin
edilmesi halinde, diinya altin piyasalarindaki tiim dengeler altiist olacaktir. Belki de yeni

teknoloji gelistirilmemesinde bu kaygilar da onemli rol oynamaktadir.*®

¢ Serdar Citak, Altin (24 Ayar’in Hikayesi), 2. bs. (Ankara: Diis Yildiz1 Yayinlari, 2006), 17.
27 age, 64.
28 age, 64.
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Altin madenciligi iki kaynak iizerinden yapilmaktadir. Bunlardan biri yerin binlerce metre
derinliklerinde yer alan kuvars kayalarmin kirilmas: ile yapilan altin madenciligidir. Diger
maden tiirii ise kuvars damarlarinin yillarca aginmasi sonucunda asman parcaciklarin yer alt1
sular1 ve rmaklar vasitasi ile siirtiklenmesi sonucu olusan aliivyon madenlerdir. Madenciligin
cok Onemli bir kismi, altim1 yerin binlerce metre altindaki kuvars yataklarindan

¢ikartmaktadir.”

Gin 13%
Diger 28%

Gulney Afrika
9%

\

Kanada 4% Awstralya 9%

Gana 4%
. ABD 9%
Ozbekistan 4%

Endonezya 4% Peru 8% Rusya 8%

Sekil 3.3: Ulkelerin Diinya Altin Uretiminden Aldiklar Pay (2009)

M(

“Gold Survey 20107, GFMS, www.gfms.co.uk [22.05.2010].

1850 Oncesi altin kiymetli metal olmasinin yaninda gercek anlamda cok az rastlanan kit bir
metaldi. 1800 — 1850 yillar1 arasinda Diinyada toplam altin iiretimi yaklasik 1200 tondu. 1851
— 1900 yillar1 arasinda ABD, Avustralya ve daha sonra Giiney Afrika’da altin yataklarin
kesfedilmesi ile birlikte diinya toplam altin iiretimi yaklasik 10 kat artarak 10.400 tona
ulagmustir. 1850 — 1900 yillar1 arasinda ¢ikarilan toplam altin miktari, 1850 senesi Oncesi tiim
tarth boyunca ¢ikarilan altin miktarinin 2 katidir. Yalmzca 1847-1850 yillar1 arasinda, yillik

iiretim 35 tondan 265 tona yiikselmistir.*

1848 oncesi yillik 17 ton altin iiretimi ile Rusya ilk siradaydi. 1848 yilinda Kaliforniya’da
altin bulunmasi ile birlikte ABD altin iiretiminde Rusya’yr gec¢mistir. 1851 yilinda

Kaliforniya’da iiretilen altin miktar1 77 ton iken 1853 senesinde 93 tona yiikselmistir.>'

29
age, 05.
%% Timothy Green, Central Bank Gold Reserves, An Historical Perspective Since 1845 (London: World Gold
Concil Publications, 1999), 3.
3 age, 0.
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Giiney Afrika 2007 yilma kadar 120 yil boyunca kiiresel altin madenciligi endiistrisinin
hakimiydi. 1970 yilinda irettigi 1.000 ton altin ile bugiine kadar bir yilda en yiiksek altin

iiretim miktarma ulagmustir. >

1884 yilinda altin iiretim miktarlar1 ile ilgili kayitlar tutulmaya baslanmistir. 1884-2006
yillar1 arasinda diinyada toplam iiretilen altin miktar1 50.627 tondur. Bu miktar tiim diinya
yerlistii altin miktarmin yaklasik %32’sine denk gelmektedir. Ancak son yillarda Giiney
Afrika altin madenciligi endiistrisi gerileme donemine girmistir. Cin, Rusya, Endonezya,

Ozbekistan, Peru, Papua Yeni Gine, Mali ve Tanzanya’da yeni altin yataklari bulunmustur.”

Tablo 3.2: En Cok Altin Ureten 11 Ulke, Uretim Hacimleri ve Siralamalan

ULKELER Yillara Gore Uretim (Ton) Yillara Gore Siralama
2006 2007 2008 2009 120062007 | 2008 | 2009
Cin 247 280 288 330 3 1 1 1
Avustralya 247 245 211 223 2 3 4 2
Giiney Afrika 296 270 232 222 1 2 3 3
ABD 252 239 234 214 4 4 2 4
Rusya 173 169 183 213 6 6 5 5
Peru 202 170 175 180 5 5 6 6
Endonezya 116 147 93 146 7 7 8 7
Kanada 104 101 94 95 8 8 7 8
Gana 70 75 83 87 10 9 9 9
Ozbekistan 75 75 77 74 9 10 | 10 | 10
Papua-Yeni Gine 60 61 67 68 11 | 11 | 11 11
Diger Ulkeler Toplam 644 641 672 701
Diinyada TOPLAM (Ton) | 2.486 | 2.473 | 2.409 | 2.553

Brayko V.N., ivanov V.N., “O Rezultatah Raboty Zolotodobivayushey Otrasli v 2009 Godu”,
http://zolotodb.ru/news/10209 [13.07.2010].

Altin iiretiminde basi ¢eken iilkeler yillardir sirasiyla Giiney Afrika, ABD, Avusturya olmakla
birlikte son donemde siralama degismis, Cin altin madenciliginde lider olan Giiney Afrika’y1
gecmistir. 1995 yilinda diinya altin iiretiminin % 6’simm gergeklestiren Cin 2008 yilinda

%]12’sini gerceklestirmistir.”*

> Ryan Short and Busisiwe Radebe Genesis Analytics (Pty) Ltd, Gold in South Africa 2007 (Johannesburg,
2008), 19.

33 age, 19.

** Ayhan Topgu, “Altin Fiyatlarim Etkileyen Faktorler” (Arastirma Raporu, Sermaye Piyasas: Kurulu, 2010), 5.
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Tablo 3.3: Diinya’da En Cok Altin Cikaran Sirketler

Sirketler Ulkeler Uretim Miktar:1 (Ton)
2006 | 2007 2008 2009
Barrick Gold Kanada 268,7 | 250,7 238,3 230
Newmont Mining ABD 184,3 | 165,6 161,8 161,7

AngloGold Ashanti | Gliney Afrika| 175,3 | 170,4 155 142,4
Gold Fields Gliney Afrika| 126,3 | 122,9 103,5 108,1
Goldcorp Kanada 52,7 71,3 72,3 74,6

age, http://zolotodb.ru/news/10209 [13.07.2010].

Tablo 3.3’te gosterilen en ¢ok altin c¢ikaran sirketler listesine Freeport McMoRan (ABD),
Harmony Gold (Giiney Afrika), Navoi MMC (Ozbekistan), Newcrest Mining (Avustralya) ve
Kinross Gold (Kanada) sirketleri eklenebilir.

3.1.1.1.1 Diinya Altin Madenciliginde Bashca Ulkeler

Tablo 3.2°de diinya altin madenciliginde One c¢ikan iilkeler gosterilmistir. Caligmanin bu

kisminda bu iilkeler ayrintili olarak agiklanacaktir.
3.1.1.1.1.1 Cin

2007 yilinda Cin Giliney Afrika’yr geride birakarak diinyanin en biiyiik altin {reticisi
olmustur. Cin altm iiretimini son 10 yilda siirekli arttirarak 2009 yilinda 313,98 ton iiretmis ve

yeni bir tiretim rekoru kirmustir. ™

Cin’in altin madenciliginde ¢cok uzun bir gecmisi vardir. Timothy Green’e gore Cin’de altin
madenciliginin baslangic1 milattan sonra 600 senesine kadar uzanir. Hebei eyaletinde altin
madenciliginin ge¢cmisi 3.000 sene Oncesine rastlar. Sanghay sehrinin kuzey-batisinda yer
alan Sandong Eyaletindeki “Zhao Yuan” altin madeninin 1.000 senelik ge¢misi oldugu iddia

edilir. Sandong’daki diger altin madenlerinin ge¢misi 17 yiizyila kadar uzanmaktadur.*®

2000 senelerinin baslarinda Cin altin sanayisi nakit sikintisi ile karst karsiya kalmistir. Devlet
yardimlariin yetersiz kalmasindan dolay1 altin madenlerinin kesfine yonelik yatirimlar diisiik
kalmaktaydi. Bu durum altinin fiyat performansmin zayifligindan dolay: daha da kotiilesmis

ve yerel iireticileri Oncelikli kaynak bulma yontemi olarak halka a¢ilmaya yoneltmistir. 2003

33 World Gold Council, China Gold Report: Gold in the Year of the Tiger (London, 2010), 52.
36
age, 52.
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senesinde Cin’de altin madenciligi sanayisinde faaliyet gosteren sirket sayisi iictii: Zhongjin

Gold Corporation, Shandong Gold Co Ltd and Zijin Mining Co Ltd.”’

Altin kaynaklarinin potansiyelini maksimize etmek amaci ile Cin kapilar1 yabanci ekspertiz ve
sermaye yatirimina agmaya ve yerel iireticiler ile ortaklik kurabilmelerine yonelik karar
almistir. Son yillarda cok sayida yabanci sirket (Eldorado Gold Corporation, Sino Gold,
Goldfields ve Goldrea Resources Corporation sirketleri dahil) bu firsattan yararlanmak i¢in

Cin pazarma girmislerdir.”®

2002 senesi Oncesi Cin Merkez Bankas: tiim altin satin alimlarin1 ve altinin perakendecilere
satisin1 kontrol etmekteydi. Bugiin, Cin’de iiretilen altinin tiimii Sanghay Altin Borsasi (SAB)
araciligi ile satilmak zorundadir. SAB’da spot fiyatlar alici ile saticinin karsilastigi SAB’ nin

e-ticaret sistemi iizerinden belirlenmektedir.>”

3.1.1.1.1.2 ABD

ABD’de altin madenciliginin baslangici 1799 yilinda Kuzey Carolina’daki “Reed farm’da”
altin bulunmasidir. Bu tarihten otuz sene sonra Georgia eyaletinin giineyinde yer alan
Appalachians’da altin  bulunmustur. 1848-52 yillar1 arasinda Kaliforniya’daki Sierra
Nevada’da altin bulunmasi ile birlikte “altin ¢ilginlig1’” donemi baslamistir ve bunun
sonucunda ¢ok sayida insan Kaliforniya’ya yerlesmeye baslamislardir. Bu 3 olay ABD altin
madenciligi ve kesfi tarihinin baglangicidir. Daha sonra, ABD’nin diger eyaletlerinde (Alaska,

Alabama, Teksas, Virginia) altin yataklar1 bulunmustur.40

1933 yilinda Baskan Franklin Roosevelt kisisel altin madenciligi yasaklamis ve Amerikan
vatandaslarinin altin alimma kisitlamalar getirmistir. Roosevelt’in kisisel altin madenciligini
yasaklamaktaki asil amaci; ABD hiikiimetinin altin kaynaklarini arttirmak, 1929 bunalimiyla
ekonomik cokiintii yasanan iilkede asir1 derecede artan igsizligi onlemek ve yeni yatirimlara
girisebilmek i¢in kaynak temin edebilmekti. Sosyal devlet imajmin 6n plana ¢iktig1 o
giinlerde, artan devlet harcamalarmi finanse etmenin bagka caresi zaten yoktu. Bu karar

alinmadan ©Once dolar yerine altin almayr yegleyen insanlar, ABD dolarma olan giiveni

37 age, 52.

38 age, 52.

39 age, 52.

* Jack Wogan, “History of Gold Mining in the US”, http://ezinearticles.com/?History-of-Gold-Mining-in-the-
US&id=3445407 [05.06.2010].
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arttirmay1r amaglayan Baskan Roosevelt’in yasaklama kararinin hemen ardindan mecburi

olarak dolar almaya baslamslardir.*!

Altin fiyatimin 20,67 dolardan 35 dolara yiikselmesi, 1930 ile 1940 yillar1 arasinda altin
tiretiminin ikiye katlanmasina neden olmussa da, bu artis sonraki yillarda devam etmemis ve
ABD’nin altin iiretimi; 2 diinya savasi sirasinda altin madenciliginin hiikiimet tarafindan
tesvik edilmemesinden dolayr hizla diismiistiir. Savasi takip eden yillarda 35 dolarlik resmi
ons fiyat1 altin tiretimini tegvik etmemis, maliyetin yiliksek olmasindan dolayr 1980 yilina
kadar oldukg¢a diisiik kalan tiretim, altin fiyatlarinin yiikselme trendine girdigi 1979-80

yillarinda canlanmaya baslamustir.*?

Carpici sekilde artan altin iiretimiyle son yillarda dikkatleri lizerine ceken ABD, 1980°de 30
ton altin iiretimini 1986’da 100 tona, 1988’de 201 tona ve 1996’da 329,3 tona ¢ikarmayi

basarmustir.*’

2008 yilinda ABD 234 ton altin iiretimi ile diinyada Cin’den sonra ikinci siray1 almistir. 2008
yilinda toplam ABD iiretiminin %78’1 Nevada eyaletinde {iiretilmistir. ABD’nin en biiyiik
altn ireticisi dokuz altin madeninde tek basna ABD altin iiretiminin yaklagik yarisii
tiretmektedir. 2008 yilinda ABD altin iiretimi 2007 yilina gore %3, 2001 yilindan itibaren ise
%31 gerilemistir. ABD altin iiretimi 1998 yilindan beri devamli olarak diismektedir.**

3.1.1.1.1.3 Giiney Afrika Cumhuriyeti

Witwatersrand’da altin 1886 yilinda kesfedilmis ve kesfedildikten hemen sonra diinyanin en
biiyiik ve en zengin altin yataklarmin bu bolgede oldugu anlagilmistir. 2007 yilina kadar
Witwatersrand’dan 50.000 ton altin (diinyadaki tiim yeriistii altin miktariin yaklasik tigte
biri) ¢ikarilmasima ragmen, bu bdlgede halen yaklasik 40.000 ton altin rezervinin oldugu
tahmin edilmektedir. Bu miktarin 8.000-10.000 tonu ¢ikarilmasi durumunda, altin fiyatina ve

maliyete bagli olarak, karli oldugu tahmin edilmektedir.*

Witwatersrand’da altinin  bulunmas1 Giiney Afrika madenciligini c¢ehresini tamamyla
degistirmistir. Altinin derin kayaliklar i¢cinde gomiilii olmasi altinin ¢ikarilmasinda kullanilan

topragi yikayarak altin ¢cikarma gibi basit yontemleri kullanilamaz hale getirmistir. Altinin

*! Erdogdu Pekcan, Altin Bankaciligi Borsasi Rafinerisi ve Tiirkiye (istanbul: iTO Yayinlari, 1998), 39.

42 age, 39.

3 age, 38.

* Chaize Thomas, “Gold Production in the World (2009)”, http://www.dani2989.com/gold/goldprod0509gb.htm
[05.06.2010].

* Genesis Analytics, age, 11.
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cikarilmasia ve kullanilir hale getirilmesi i¢in ileri teknolojiye ihtiya¢c duyulmustur. Boylece
altin1 c¢ikarmak icin ¢ok biiyilk miktarlarda sermayeye ihtiya¢ duyulmus ve bu sartlarda

sadece bityiik capli madencilik sirketleri altin ¢ikarmaya devam etmislerdir. *°

Witwatersrand’da altinin bulunmas: ile birlikte Gliney Afrika diinyanin en biiyiik altin
ithracat¢is1 olmustur. Altin madenciligi Giiney Afrika’nm altyapisinin olusturulmasina, dis
ticaretine ve istihdama katkisi ¢ok biiyiiktiir. Johannesburg, Welkom, Orkney, Springs,
Benoni, Witbank ve Klerksdorp gibi sehirler altin yataklar1 kesfedildikten sonra kurulan

sehirlerdir.*’

Giiney Afrika 1970 yilinda tiim diinya altin iiretimin %67,7’sini karsilarken bu oran 2009
yilinda %9’a diismiistiir. Giiney Afrika’nin 1975, 1980, 1985, 1990, 1995 ve 2000 yillarinda
diinya altin iiretiminden aldig1 pay sirasiyla bu sekildedir: %59,3, %55,3, %43.8, %?26,4,
%23,3, ve %16,6°dir. Goriildiigii gibi son 40 senede Giiney Afrika’nin toplam altin

tiretiminden aldig1 pay siirekli diigmiistiir.

Giiney Afrika 2007°de oldugu gibi 2008 yilinda da diinyanin en biiyiik altin iireticisi unvanini
kaybetmistir. 2008 yilinda iirettigi 232 ton ile Cin ve ABD’den sonra iiciincii siray1 almigtir.
Bu rakam 2007’e nazaran az bir diisiisii ifade ederken 2001 yili ile karsilastirildiginda
yaklasik %30’luk bir diisiisii gdstermektedir.

Giiney Afrika’da bulunan pek ¢ok maden ocagiin verim diisiikliigiine maruz kalmasi ve
Giiney Afrika hiikiimetinin diisiik kaliteli madenlerin isletilmesini tesvik etmesi altin {iretimin
azalmasina neden olmustur. Cikartilan cevher miktar1 tonaj olarak degismemesine ragmen,
cevherden altin miktar1 giderek azalmaktadir. Giiney Afrika altin endiistrisinde yasanan
maliyet artisi, sendikalagsma hareketlerinin baslamasiyla birlikte son yillarda adeta tirmanisa
gecmistir. Buna ragmen, madenlerde calisan isciler diger iilkelerde ayni iste calisan
meslektaslar1 ve bu endiistride calisan iscilerle kiyaslandiginda daha az iicret almaktadir.
Ancak, son yillarda yiiksek iicret almay1 basaran sendikalarin etkisiyle, Giiney Afrika’nin
altin iiretim maliyetlerinde ciddi bir artis gozlenmistir. Altin iiretimi i¢in diger iilkelere
nazaran daha fazla el emegine gereksinim duyulan Giiney Afrika’da isci iicretlerine yapilan

en ufak artis, alt endiistrisini belirgin sekilde etkilemektedir.*®

46 age, 12.
4 age, 12.
8 Pekcan, age, 37
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Tablo 3.4: Giiney Afrika Altin Sektoriinde Calisan Kisi Sayisi

Sektirler 2004 Yih is.ti.hdam 2005 Yih is.ti.hdam 2006 Yih is.ti.hdam
Saglanan Kisi Sayis1 | Saglanan Kisi Sayis1 | Saglanan Kisi Sayisi
Altin Madenciligi 187.039 160.634 159.984
Altin Rafinerisi 532 526 492
Kuyumculuk 2.680 2.782 2.833
Altin Taki Ticareti 2.800 4.305 4.346
(Toptan, Perakende)
Altm Para Uretimi ve 82 100 101
Satist
Diger 500 200 200
TOPLAM 193.633 168.547 167.956

Genesis Analytics, age, 10.

Giiney Afrika’da altin ile baglantili sektorler 2004 yilinda 193.633 kisiye, 2005 yilinda

168.547 kisiye, 2006 yilinda ise 167.956 kisiye istihdam saglam1§t1r.49

2006 yilinda Giiney Afrika iiretilen altin miktarinin % 89,5°1 5 sirket tarafindan iiretilmistir.”

Tablo 3.5: Giiney Afrika Altin Madenciliginde En Biiyiik 5 Sirket ve Aldiklar1 Paylar

. 2005 Yili Toplam Uretimden | 2006 Yili Toplam Uretimden
e Aldig Pay (%) Aldig Pay (%)
AngloGold Ashanti 27,99% 28.87%
Gold Fields 28,69% 29,30%
Harmony Gold 24.,36% 23,84%
DRD Gold 4,57% 4,02%
Western Areas 4,82% 3,42%
TOPLAM 90,43% 89,45%
age, 10.

3.1.1.1.1.4 Avustralya

Avustralya 1980°de 17 ton olan altin tiretimini 1987°de 100 tonun, 1989°da da 200 tonun
izerine ¢ikarmistir. Avustralya 1991 yilinda 234,2 tonluk altin tiretimi ile batinin en biiyiik
liciinci altin iireticisi haline gelmistir. Yeni altin kaynaklar1 bulmak amaciyla bati
Avustralya’ya kayan maden sirketlerinin bu ilerlemede ©Onemli de Onemli bir pay:
bulunmaktadir. 1987 yilinin sonlarma dogru yeni bir arastirma yapan hiikiimet, iilkenin o
giinkii altin fiyatlariyla karli olarak isletebilecek 1.274 ton altin rezervine sahip oldugunu
tahmin etmistir. Avustralya’da yasanan iiretim patlamasini, agilan maden ocagi sayisinda da
gorebilmek miimkiindiir. Sadece 1986 ve 1987 yillarinda Bati Avustralya’da ve iilkenin

kuzeyinde bulunan Queensland bolgesinde 30 adet yeni maden ocagi agcilmistir. Consolidated

* Genesis Analytics, age, 10.
0 age, 21.
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Gold Field PLC. nin raporlarina gore, bu madenlerin bir¢ogu kiiciik olmasina ragmen toplam

iilke iiretimine olan katkilar1 tahminlerin ¢ok ¢ok iistiindedir.”’

1997 yilinda iiretilen 318 ton altin Avustralya’da tiim zamanlarin en yiiksek rakamdir. 2008

yilinda iiretilen 211 ton altin miktar1 1990 yil1 basindan itibaren en diisiik tiretim miktaridir.
3.1.1.1.1.5 Kanada

Zengin altin yataklarina sahip olan Kanada’da kiymetli madenler sektorii daha ¢ok madencilik
sirketleri lizerinde yogunlagsmistir. Kanadali madencilik sirketleri diinyanin her yerinde altin
arama ve cikarma faaliyetlerinde bulunmakta, madenlerin faaliyetlerini devam ettirmek ve
cikardiklar altini fiyat risklerine kars1 korumak amaciyla uluslar arasi piyasalarda yaptiklari

altin islemleri ile adlardan soz ettirmektedirler.’>

Kanada ABD’den sonra biiyiikk altin ireticisi iilkeler arasinda toplam nakit altin ¢ikarma
masrafi en diisiik ikinci tilkedir. 1999 yilinin ilk yarisinda, toplam nakit altin tiretim masraflar:

diinya genelinde ortalama 200 ABD dolari/ons iken Kanada’da 195 ABD dolari/ons tur.”

1989 yilindan itibaren 2008 yilina kadar Kanada’nin yillik altin iiretimi 100 tonun altina
inmemigstir. 2008 ve 2009 yillarinda Kanada altin iiretimi 94 ve 95 ton olarak gercekleserek
son yillarin en diisiik seviyesine gerilemistir. 1989-2003 yillarinda Kanada altin iiretimi yillik
bazda 140-171 ton aras1 degismistir. 1997 yilinda iiretilen 171 ton son yirmi yilin en yiiksek

tiretim miktaridir.

3.1.1.1.1.6 Rusya ve BDT Ulkeleri

Diinyanm en biiyiik altinci altin iireticisi olan Rusya 2007 yilinda BDT iilkeleri ile birlikte en
cok altin iireten bolge olmuslardir. Rusya ve BDT iilkeleri 2007 yilinda iirettikleri 283 ton
altin ile diinya iiretiminin %11,4’tinii karsilamislardir. “Gold Survey 2008 raporuna gore
2007 yilinda Rusya ve BDT iilkeleri, Giiney Afrika’nin ve diinyanin en ¢ok alti tireten iilkesi

iinvanimi alan Cin’in 6niinde yer almislardur.”*

> Saglam, age, 124.

> {AB, Diinyada ve Tiirkiye’de Altin, 23.

33 age, 23.

>* Gold Letter International, Russia and Other CIS Countries: The Largest Gold Region in The World
(Amsterdam, 2008), 1.
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Tablo 3.6: BDT Ulkeleri Altin Uretimi ve Diinyadaki Paylar

) Degisik Yillara Gore Uretim Miktarlari (Ton)

ULKELER 2007 | 2006 | 2005 | 2001 | 2000 | 1997
Rusya 169,2 | 172,8 | 1754 | 165,1 | 1543 138
Ozbekistan 75,3 75,1 75,5 83,4 87,5 81,7
Kazakistan 21,4 21,8 17,7 14,7 12,8 10,9
Kirgizistan 10,5 10,6 16,6 24,6 22 17,4
Tacikistan 3,5 3,5 3,6 4,3 3,7 2,6
Diger iilkeler 3 3,6 4,2 4,7 4 2,2
Toplam BDT 283 2874 293 296,8 | 284,3 | 252,8
Diinya Toplam 2473 | 2.486 | 2.548 | 2.645 | 2.618 | 2.493
BDT’in diinyadaki pay1 (%) | 11,4% | 11,6% | 11,5% | 11,2% | 10,8% | 10,1%

GFMS, Gold Survey 2008 (London, 2008), 39.

> Rusya

Giiney Afrika’dan sonra en ¢ok altin rezervine (kesfedilen&muhtemel) sahip olmasma

ragmen, Rusya 2009 yilinda iirettigi 213 ton altin tiretim miktar: ile diinyada besinci sirada

yer almigtir.

Rusya’da altin madenciliginin gelismesini engelleyen en Onemli nedenlerden birisi altin

tiretimin genis cografyaya oldukca yayilmis olmasidir. 1999 yilinda Rusya’da altin iiretimi 26

bolgede, 566 farkli yerlesim biriminde iiretilmistir.”

2009 yilinda altin iiretimi Rusya’nin 23 bolgesinde iiretilirken 1 tondan fazla altin iireten
bolge sayis1 13 olarak gerceklesmistir. Ayrica 2009 yilinda 1 tondan fazla altin iireten yerel
(Rus) sirket sayis1 22°dir. 22 sirket yerel sirketler tarafindan iiretilen toplam altin miktarinin

%79,8’ini tiretmistir (142,3 ton).”®

55 Voronia I.A., “Zolotodobivayushaya Promishlennost Rossii” (Ders ¢devi, Irkutsk Devlet Tktisat Akademisi,

2000), 2.

% Brayko, age, http://zolotodb.ru/news/10209 (06.06.2010].
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Tablo 3.7: Rusya’da En Cok Altin Ureten Yerel Sirketler

Sira Sirketler Yillara Gore Uretim (kg)
2007 2008 2009
1 Polyus Zoloto 37.760 | 38.262 | 38.006
2 Chukotskaya GGK 0 15.433 | 25.591
3 Petropavlovsk 9.002 12.240 | 14.835
4 Severstal-Resurs 2.355 5.997 9.801
5 Polimetal 7.273 8.907 9.277
6 Yujuralzoloto GK 4.976 5.243 5.263
7 Rusdragmet 4.623 5.120 5.145
8 Susumanzoloto 4.116 4.002 4.334
9 Visochayshiy 3.197 4.144 3.478
10 Sovrudnik 1.978 2.589 3.290
11 Diger Sirketler Toplami 27.326 | 26.014 | 26.623
TOPLAM 102.606 | 127.951 | 145.643

age, http://zolotodb.ru/news/10209 [06.06.2010].

Rusya’da faaliyet gosteren uluslararasi sirketler 2008’e gore tiretimlerini %29,5 arttirarak

48.925 kg altin iiretmislerdir. Bu rakam Rusya toplam altin iiretiminin % 27,4 tidiir.

Tablo 3.8: Rusya’da Faaliyet Gosteren Uluslararasi Sirketler

Sira Uluslararas: Sirketler Ve (e LT {559
2007 2008 2009
1 Kinross Gold Corp 1.942 15.433 | 25.591
2 Petropavlovsk Plc 8.405 12.240 | 14.835
3 Highland Gold Mining Ltd 4.623 5.120 5.145
4 Leviev Group 134 1.221 1.969
5 Angara Mining Plc 1.594 1.057 949
6 Central Asia Gold AB 1.079 846 436
7 High River Gold Mines 4.683 1.867 -
8 Bema Gold Corp. 110 - -
TOPLAM 22.570 | 37.784 | 48.925
Rusya Altin Uretimindeki Pay (%) 15,6 23,0 27,4

age, http://zolotodb.ru/news/10209 [07.07.2010].

Rusya Altin Ureticileri Birligi 2015 yilinda Rusya’da altin iiretiminin 2007 senesinde iiretilen
163 tonun %40 artarak 225 tona ¢ikacagini tahmin etmektedir. 2015 yilinda bu rakama
ulasilmasimnda en biiylik katkiyr Kupol madeni saglayacaktir. Rusya’min uzak kuzey-
dogusunda Cukotka bolgesindeki bu madende Kanada merkezli Kinross Gold sirketi 2007°de

iiretime baslamustir.”’

37 Russia and other CIS Countries, age, 1.
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» Ozbekistan

Ozbekistan’m en bol ve stratejik kaynaklarindan bir tanesi altindir. 1992 oncesi Sovyetler
Birligi diinyanin en biiyiik iiciincii altin iireticisi iken Ozbekistan Sovyetler Birligi altin

iiretiminin iicte birini karsilamaktayds.”®

Ozbekistan Hiikiimetinin Devlet Jeoloji ve Mineral Kaynaklar Komitesi verilerine gore
ilkede faaliyette olan altin yatagi sayisi kirktan fazladir. Ancak bunlarin sadece dortte biri
aktiftir ve aktif olan altin yataklarmdan yilda ortalama 80 ton altin ¢ikarilmaktadir. Sovyet

doneminde Ozbekistan’in kesfedilmis altin rezervinin yaklasik %20’si glkamlmlstlr.59

Ozbekistan altin madenciligini bolgedeki diger komsularindan ayiran en 6nemli iki 6zelligi
vardir: Birincisi, iilkede yliksek kalitede altin rafine edilmektedir. Bu yiizden Londra Kiilge
Piyasas1 Birligi Good Delivery listesine Muruntau altim girmistir. Ikincisi, Kizal Kum
altiinin ¢ikarilmasmin maliyeti BDT iilkeleri icerisinde en diisiik olanlardan bir tanesidir.

Ozbekistan’mn en biiyiik altimn iiretici olan Navoi Mining & Metallurgy Combinat (NMMC)’1n
yapimina 1950’lerin sonlarinda baslanmugtir. Bugiin, NMMC diinyanin en biiyiik a¢cik maden
ocagl olan Muruntau madenin sahibi ve isletmecisidir. Muruntau’da son {ii¢ yilda
Ozbekistan’n toplam altin iiretiminin yaklasik iicte ikisi iiretilmistir. Ayrica NMMC merkez

Kizil kum’da yer alan Kokpatas madeninin de isletmecisidir.*

Tagkent’in 400 km kuzey batisinda, Kizil kum ¢6liinde, Muruntau altin madeninde Zarafshan
— Newmont ortak tesebbiisii 1995 yilinda faaliyeti gegmistir. Ozbek NMMC, Ozbekistan
Hiikiimetinin Devlet Jeoloji ve Mineral Kaynaklar Komitesi ve Amerikan Newmont Mining
Corporation’in ortak oldugu 250 milyon dolarlik bir tesebbiistii. Bu, Bat1i maden sirketinin

eski Sovyet cografyasinda faaliyeti gecirdigi ilk ve 6n énemli yatirimdir.®'

Mart 2006 tarihine dek 13 yil Ozbek Hiikiimeti tarafindan bir¢ok ayricalik taninmakta ve 6zel
muamele gormekteydi. Yaklasik 800 kisi calismakta ve devlete 500 milyon dolardan fazla
0deme yapmaktaydi. Ancak Mart 2006’da Newmont’a vergi kanununda degisiklik oldugunu
ve sirketin 2002-2005 yillar1 icin 48 milyon dolar vergi borcunu Odemesi gerektigi
bildirilmistir. Newmont Ozbekistan’da yasal haklarmi kullanmaya baslamas1 sirketin

hesaplarina el konulmasit ve altin ihracatinin durdurulmasi ile sonu¢lanmistir. Temmuz

38 age, 9.

>’ Adjar Kurtov, “Konflikt Za Zoloto Uzbekistana — Mest Za Andijan ili izbavlenie ot Neokolonializma™,
http://www.apn.kz/publications/article6373.htm [08.07.2010].

%0 Russia and other CIS countries, age, 9.

o1 age, 9.
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2007°de Newmont Ozbek Hiikiimeti ile 80 milyon dolarlik anlasmaya gitmis ve madenin
kontroliini NMMC ve Ozbekistan Hiikiimetinin Devlet Jeoloji ve Mineral Kaynaklar

Komitesine birakmustir.®*
» Kazakistan

Kesfedilmis ve muhtemel altin rezervlerinin kullanim derecesinin diisiik olmasi ve gelecekte
altin madenciliginin gelismesi i¢in biiyiik potansiyelin olmas1 Kazakistan altin madenciliginin
olumlu 6zellikleridir. Ulkede birka¢ diinya capinda altin madeni mevcuttur ve bunlarm
cogunda altin ¢ikarilmasi yeni baslanmistir veya yakin gelecekti ¢ikarilmas: planlanmaktadir.
Geleneksel altin iireticisi iilkelerde son yillarda iiretimde azalma yasanirken, Kazakistan’da

.. 63
artig s6z konusudur.

Kazakistan, kesfedilmis ve muhtemel altin rezervi bakimindan BDT iilkeleri icerisinde Rusya
ve Ozbekistan’dan sonra iigiincii sirada yer alir. Kazakistan altin rezervi 199 madene

yayilmis olmakla birlikte rezervin yaklasik yarisi Tablo 3.9’da gosterilen 8 madendedir.®

28.05.2010 tarithinde Kazakistan’in kuzey bolgesi Akmola’da Vasilkovskoe madeninde 700
milyon dolarlik yatirim ile yeni altin isleme tesisleri agilmigtir. Vasilovskoe madeni
Kazakistan’in en biiyiik altin madenidir ve isletmecisi Vasilkovsky GOK sirketidir. Yeni
tesisten 2010 yilinin geri kalan béliimiinde 6-8 ton, 2011 yilindan sonra yillik 13—15 ton altin
cikarilmasi planlanmaktadir. Bu tesis harici mevcut durumumda Kazakistan’in yillik ortalama
altm tiretimi 20 tondur. Yeni tesis ile birlikte 2011 yilinda 35 ton altin tiretilmesi durumunda

Kazakistan en ¢ok altin iireten ilk 15 iilke arasinda yer alacaktir.

Tablo 3.9: Kazakistan’in En Biiyiik Altin Madenleri (2005)

Altin Madeni | Rezerv Miktari (ton) Madenin Sahibi
Vasilkovskoe 360 Vasilkovsky GOK
Bakyrchik 277 Bakyrchinskoe GDP
Mizek 65 AO "Charaltin"
Suzdalskoe 63 FiK Alel
Akbakayskoe 63 Altinalmas
Bestyube 30 GMK Kazakaltin
Djolymbet 30 GMK Kazakaltin
Bolshevik 30 Inter Gold Capital
age, 1.

62
age, 9.

%3 Erlan Kaldibaev, “Zolotodobivayushaya Promishlennost Kazahstana” (Sirket Raporu, Centras Securities,

2010), 1.

64 age, 1.
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» Kirgizistan

Rusya, Ozbekistan, Kazakistan’m ardindan BDT iilkeleri icerisinde en ¢ok altin iireten
dordiincii iilkedir. Kumtor, Jerooy, Taldybulak Leveroberezhny, Makmal, Tereksay ve

Solton-Sary madenlerinde altin ¢ikarilmaktadir.®

Devlet maden sirketi olan Kirgizaltin 2007 yilinda Makmal, Tereksay ve Solton-Sary
madenlerinden 1.211,30 kg altin ¢ikarmistir.®

Kanada merkezli Kumtor sirketi ( Centerra Gold sirketinin alt kurulusu) yillik 15-23 ton altin
tiretimi ile Kirgizistan’in en biiyiik altin iireticisidir. Kirgiz hiikiimetinin bu sirkette %16’ lik
bir pay1 s0z konusudur. 1996 yilinda faaliyete gecen sirket 2007 yilina dek kesfedilmis olan
yaklasik 363 ton altinin 180 tonundan fazlasini ¢ikarmistir. Kumtor Kirgizistan Gayri Safi
Yurtici Hasilasma %6, ihracatina da %37°lik katk: yapmaktadur.®’

3.1.1.1.1.7 Diger Ulkeler
Altin tiretiminde diger 6nemli iilkeler Peru, Endonezya, Gana, Papua Yeni Gine’dir.

1994-2005 yillar1 arasinda Peru altin iiretimi ¢ok hizli bir sekilde artmis ve Peru diinyada en
cok altin ¢ikaran ilk 10 iilke arasma girmistir. 1994 yilinda altin iiretimi 39,3 ton iken 2005
yilinda bu rakam yaklasik 5 kat artarak 207,8 tona yiikselmistir. 1994 yilinda Peru Latin
Amerika toplam altin iiretiminin %16’sin1 karsilarken, 2005 yilinda %45’inin karsilamistir.
2008 ve 2009 yillarinda iirettigi 175 ve 180 ton altin ile en ¢ok altin iireten iilkeler

siralamasinda besinciligi Rusya’ya kaptirmigtir.

Endonezya, 2009 yilinda iirettigi 146 ton altin en ¢ok altin iireten iilkeler siralamasinda
yedinci sirada yer almistir. Endonezya altin iiretiminin %70’1 Grasberg ve Batu Hijau

madenlerinde gerceklesmektedir. Grasberg diinyanin en biiyiik madenidir.

Eskiden Gana ihracatinin biiyiik boliimiinii kakao olustururken sonraki yillarda ihracatta
altmin pay1 giderek artmustir. 1983 yilinda kakao’nun ihracattaki pay1 %50 iken, 1997 yilinda
%30’a gerilemistir. Alti ihracattaki pay1 1980’lerin ortasinda %15 iken 1997 yilinda %39’a
yiikselmistir. 1985-96 yillar1 arasinda altin madenciligine 1,8 milyar dolar yatirim yapilmustir.

Ashanti Goldfields sirketi Gana altin endiistrisini domine etmektedir. 1998 yilinda iiretilen 73

% Russia and other CIS countries, age, 17

66 age, 17.

67 “Kyrgyzstan: Mining Industry Overview”, Russian-American Chamber of Commerce,
http://www.russianamericanchamber.com/en/services/mining/industry.htm [30.05.2010].
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ton altmin 46 tonu bu sirket tarafindan iiretilmistir.’® Gana, 2008, 2009 yillarinda iirettigi 83

ve 87 ton altin ile en c¢ok altm tireten dokuzuncu iilke olmustur.

1980’lerde Papua Yeni Gine’de maden projelerinde anlik artiy yaganmistir. Diinyanin en
zengin altin yataklarinin birine sahip iilke diinyanin dev maden sirketlerinin dikkatini
cekmistir. Ancak madenden kalan toksik atiklar iilkenin bir¢cok kesimini kirletmistir. Yerel
halk, ozellikle Bougainvillea bolgesinde, doganin kirlenmesini ve madenden aldiklar1 payin
diisiikliigiinii silahl1 direnis ile protesto etmistir. Ulkede 1970 yilinda 1,1 ton altin iiretilirken
bu rakam 2009 yilinda 68 tona yiikselmistir.

3.1.1.2 Hurda Altin Arz

Son kullanicilar (altin para veya miicevherat esyasi talep eden kisiler) tarafindan kuyumcu ve
sarraflara arz edilen hurda altinlar, eritildikten ve kiilge haline getirildikten sonra rafinaj
islemine tabi tutulmakta ve 24 ayar standart altin kiilgesi haline getirildikten sonra tekrardan
diinya altin piyasalarma arz edilmektedir. Altin fiyatlarinin yiikselmeye basladig1 ve
ekonomide yapisal degisikliklerin meydana geldigi donemlerde cesitli iilke vatandaslarinca
satiga sunulan altin miicevherat esyalari, hurda altin arzimin en O©nemli kaynagini
olusturmaktadir. Maden iiretimi, resmi sektor satislar1 ve hurda altin arzi olarak bilinen arz
bilesenleri arasinda fiyat elastikligi en yiiksek olani; hurda altin arzidir. Fiyatlarin yiikselmesi
durumunda ellerindeki altinlar1 satmaya baslayan kisiler, fiyatlarin diigmesi durumunda cogu
zaman beklemeyi tercih etmektedir. 1980 yilinda ons fiyatinin 850 dolara yiikselmesi hurda
altin arzmin 482 tona firlamasma neden olurken, ons fiyatinin 1981°de 600 dolara diismesi

hurda altin arzinin 232 tona gerilemesine neden olmustur.®”’

Hurda altin arzi, altin arzinm siirekliligi olmayan bir parcasidir. Ayni1 zamanda piyasanin
dogal dengeleyicisidir. 2009 yilmin ilk ceyreginde diinya altin arzi hurda altin arzi etkisiyle
firlamistir. Ancak 2009 yilinin diger ceyreklerinde altin fiyatlar1 yiiksek seyretmesine ragmen

hurda altin arz1 6nemli miktarda diismiistiir.”

% Penelope Plowden, Georgina Widen, A Gliitering Future? Gold Mining’s Importance to Sub-Saharan
Africa and Heavily Indebted Poor Countries (London: World Gold Council Publications,1999), 25.

% Saglam, age, 135.

" WGC, China Gold Report, 65.
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GFMS, Gold Survey 2008, 67. ve “Supply and Demand”, WGC, www.gold.org [04.06.2010].

2008 yilinda Tiirkiye 199 ton (diinya hurda altin arzinin %16°s1) hurda altin arzi ile diinyada
en cok hurda altin arzi saglayan iilke olmustur. 1998 -2008 yillarindaki 10 yillik zaman
diliminde hurda altin arz1 147 ton ile Tiirkiye’de artmistir. Bu zaman diliminde en c¢ok diisiik

Giiney Kore ve Endonezya’da gerceklesmistir.”'

Hurda altin arziyla altin fiyatlar1 arasinda siki bir iliski bulunmaktadir. Diger tiim piyasalarda
oldugu gibi altin piyasasinda da fiyatlarin yiikselise gecmesi kisiler tizerinde farkl etkiler
yaratmaktadir. Fiyatlarin daha fazla yiikselecegine inanarak mal taleplerini artiran kisilerin
karsisinda, fiyatlarin yeter derecede yiikseldigini diisiinerek mal satmaya karar veren kisiler
bulunmaktadir. Bilindigi iizere bir malin fiyati o malin arz ve talebine baglidir. Ancak boyle
bir seyi tek yonlii diisiinmek dogru bir davranig degildir. Bir malin fiyat1 o maln arz ve
talebine nasil bagliysa, arz ve talebi de piyasa fiyatina baghdir. Fiyat ve arz/talep faktorleri
arasindaki bu hassas denge piyasalarin siirekliligini saglayan en Onemli faktor

72
durumundadir.

Hurda altin arz akisimi izleyerek piyasadaki diisiis ve yiikselisin nerede sonug¢lanacagini
anlayabilmek bir Olciide kolaylagsmaktadir. Hurda altin arzinin artmasi, fiyat yiikselisinin

sonuna gelindiginin ve fiyatlarin yakinda diisiise gececeginin; hurda altin arzinin azalmasi ise

n age, 60.
72 Saglam, age, 136.
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fiyat diisiisiiniin sonuna gelindiginin ve fiyatlarin yakinda yiikselise gececeginin en acik
gostergesidir. Diinya iilkelerini dolayli ve dolaysiz sekilde etkisi altina alan bir olayin, altin
piyasasinda yarattigr etkilesimleri anlayabilmenin en basit yolu, hurda altmm arzini

izlemektir.”

3.1.1.3 Resmi Para Otoritelerinin Altin Satisi

Son yillarda altin arzinda yasanan kitlik merkez bankalarinin yiiksek miktardaki altin satiglar1
ile telafi edilmektedir. Merkez bankasi satislar1 arz ve talep arasindaki esitsizligi dengelemek
acisindan onemlidir. 1970 — 1980 yillar1 arasinda merkez bankalar1 hareketsiz kalmislardir.
Soguk savas doneminden sonra merkez bankalar1 kademeli olarak altin satisina

baslamslardir.”

IMF verilerine gore 1990’larin sonlarinda diinya genelinde resmi kurumlarda 35.580 ton altin
bulunmaktaydi (IMF ve BIS’in elindeki altin dahil). 2009 yilinin ortalarinda bu rakam %17
azalarak 29.630 tona gerilemistir. 1990-2009 yillar1 arasinda meydana gelen 5.950 tonluk
diistisiin en onemli nedeni Avrupa Merkez Bankalar1 satiglaridir. Bu satislarin biiyiik bolimii
birinci ve ikinci Avrupa Merkez Bankalar1 Altin Anlagsmasi kapsaminda satilmistir. Bu
donemde merkez bankalarinin biiyiik boliimii altin rezervlerini az veya cok degistirmislerdir.

Bazi1 merkez bankalar1 altin rezervinde azalmaya giderken bazilari yi‘1kse1tmislerdir.75

659
529 556 617

500 . 470 " 484
£ 400 | 230
~ 300 -

200 -

100 - I 41

0 - ; ; | -

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
Yillar

Sekil 3.5: 2001-2009 Yillar1 Arasinda Remi Kurumlarin Altin Satislar
“Gold as a Reserve Asset”, WGC, www.gold.org [04.05.2010].

7 Citak, Altn, 70.
™ Erste Bank, A Shiny Outlook: Special Report Gold (Vienna, 2008), 14.
™ World Gold Council, Major Changes in Central Bank Reported Reserves (London, 2009), 1.
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1997 yilinda Isvicre Merkez Bankas1 (SNB) Baskani bankanin toplam altin rezervinin yarisina
denk gelen 1.300 ton altinin iilkenin para politikasma uygun olmadigini belirterek satilacagini
bildirmistir. Bu nedenle 1999 yilinda yapilan referandumda merkez bankasi altin rezervini
yaklasik yariya diisiirecek 1.300 ton altinin satilmasi halk tarafindan onaylanmistir. Birinci
Merkez Bankalar1 Altin Anlagsmasi doneminde 1.170 ton, ikinci altin anlagsmasi doneminde de

130 ton altin satilmustir.”®

Resmi para otoritelerinin altin arzmi olusturan en 6nemli resmi kurum Uluslararas1 Para Fonu
IMF’tir. Eyliil 2009°’da IMF Yo6netim Kurulu Fonun elindeki toplam altinin yaklasik sekizde

birine denk gelen miktar olan 403,3 ton altinin satisin1 onaylamistir.
3.1.1.3.1 Merkez Bankalarn

Merkez Bankalar1 Resmi Para Otoritelerinin Altin Arzinin en dnemli kaynaklarindan birisidir.
2010 Temmuz verilerine gére IMF ve BIS’in altin rezervleri hari¢ degisik iilkelerin merkez
bankalarinca rezerv amaclh tutulan altin miktar1 27.376 tondur. Merkez Bankalar1 degisik
donemlerde ellerindeki altin miktarinm bir kisminin satigini gerceklestirmektedirler. Merkez

Bankalar1 alt arziin biiyiik bolimii Avrupa merkez bankalar1 tarafindan yapilmaktadir.

26 Eyliil 1999 ve 27 Eyliil 2004 tarihlerinde Avrupa Merkez Bankasi ile birlikte 14 iilkenin
Merkez Bankalar: tarafindan sirasiyla birinci ve ikinci “Merkez Bankalar1 Altin Anlasmast”
imzalanmistir. 5 yilda bir yenilenen anlagmaya gore, “altinin uluslararasi rezervlerin énemli
bir boliimiinii olugturmas1” ilkesi benimsenmis, merkez bankalarin yillik altin satiglar: i¢in {ist

limit koyulmustur.”’

7 Agustos 2009 tarihinde imzalanan iigiincii Merkez Bankalar1 Altin Anlagsmasina Slovenya,
Malta, Kibris ve Slovakya Merkez Bankalari dahil olmustur ve anlagsma 26 Eylil 2014

tarihine kadar gecerlidir.”®

76
age, 0.

7 Gokben Atlas, “Altin Piyasalari”, Sermaye Piyasasinda Giindem Dergisi, s. 91 (2010): 11

78 «Central Bank Agreements on Gold”, World Gold Council,

http://www.reserveasset.gold.org/central_bank_agreements/ [09.06.2010].
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Tablo 3.10: Merkez Bankalar1 Altin Anlasmasii imzalayan Merkez Bankalar

1. ve 2. CBGA'a imza Atan
Avrupa Merkez Bankalari

3. CBGA'a imza Atan
Avrupa Merkez Bankalari

1 | Oesterreichische Nationalbank Oesterreichische Nationalbank (Avusturya)

2 |Banca d'Ttalia Banca d'Italia (Italya)

3 |Banque de France Banque de France (Fransa)

4 |Banco do Portugal Banco do Portugal (Portekiz)

5 | Schweizerische Nationalbank Schweizerische Nationalbank (Isvicre)

6 |Banque Nationale de Belgique Banque Nationale de Belgique (Belcika)

7 |Banque Centrale du Luxembourg | Banque Centrale du Luxembourg (Luksemburg)
8 | Deutsche Bundesbank Deutsche Bundesbank (Almanya)

9 |Banco de Espafia Banco de Espafia (Ispanya)

10 | Bank of England (ilk anlagmada) Bank of Greece (Yunanistan)

—
—

Suomen Pankki

Suomen Pankki (Finlandiya)

12 [ De Nederlandsche Bank De Nederlandsche Bank (Hollanda)
13 | Central Bank of Ireland Central Bank of Ireland (irlanda)

14 [ Sveriges Riksbank Sveriges Riksbank (Isveg)

15 Banka Slovenije (Slovenya)

16 Central Bank Of Cyprus (Kibris)

17 The Central Bank of Malta (Malta)
18 Narodnd banka Slovenska (Slovakya)

“Central Bank Agreements on Gold”, WGC, www.gold.org [06.05.2010].

Anlagsmanm ilk kez 5 yillik siire i¢in imzalandig1 1999 yilinda amag, merkez bankalarinin
yaptiklar1 altin satiglar1 sonucu dl¢iisiizce ve plansizca altinin arz edilmesi sonucu piyasalarin
altlist olmasinin oniine gecilmesiydi. Merkez bankalarmin yiiksek miktarlarda ve ani satislar:
sonucu altin fiyatlarinda biiyiik diisiis ve yiikselisler yasanabiliyordu ve s6z konusu yillarda
altin fiyatlarinda siirekli goriilen diisiis trendinin en biiyiik sebeplerinden birisi olarak merkez
bankalari altin satislar1 gosterilmekteydi. Ikinci anlama siiresince de merkez bankalarina yillik
500 ton, toplamda 2.500 ton altin satis sinirlamas getirildi. Uglincii anlasmaya gore merkez
bankalar1 bir y1l i¢inde toplamda 400 ton altin, anlagmanin gegerli olacag1 5 y1l toplaminda ise

2.000 ton altin satabilecekler.”

7 Saliha Ascensio, “Bernanke Dogru mu Soyliiyor?”, http://www.altindunyasi.org/haberdetay.asp?ID=6646
[18.10.2009]
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Tablo 3.11: Merkez Bankalan Altin Anlasmas1 Kapsaminda Gerceklesen Satiglar

Birinci CBGA (ton) Donemi| Yil1l Yil 2 Yil3 Yil 4 Yil5 |Toplam
Satislar 1999-00 | 2000-01 | 2001-02 | 2002-03 | 2003-04
Biiyiik Britanya 150 135 60 0 0 345
Hollanda 100 27 9 39 60 235
Austurya 30 30 30 0 0 90
Isvicre 120 200 283 283 284 1.170
Almanya 0 12 11 6 6 35
Portekiz 0 0 0 90 35 125
TOPLAM SATIS 400 404 393 418 385 2.000
Ikinci CBGA (ton) Donemi Yil 1 Yil 2 Yil 3 Yil 4 Yil5 |Toplam
Satislar 2004-05 | 2005-06 | 2006-07 | 2007-08 | 2008-09
Avrupa Birligi Ulkeleri 352,2 385.,8 352,8 211 142 1.444
Avrupa Merkez Bankasi 47,0 57,0 60,0 72,0 35,5 272
Avusturya 15,0 13,7 8,7 0,0 0,0 37
Belgika 30,0 0,0 0,0 0,0 0,0 30
Fransa 115,0 134,8 115,1 115 92,1 572
Almanya 5,4 5,3 5,1 4,8 4,9 26
Hollanda 55,0 67,5 14,0 19,5 9,0 165
Portekiz 54,8 44,9 0,0 0,0 0,0 100
Ispanya 30,0 62,5 149,3 0,0 0,0 242
Ismi A¢iklanmayan Ulke 0.5 0.4
Avrupa Birligi Harici
Isvec 15,0 10,0 10,0 10,0 15,0 60
Isvicre 130,0 0,0 113,0 137,0 0,0 380
TOPLAM SATIS 497,2 395,8 475,8 358 157,0 1.884

“Latest Statistics on Sales under the CBGA”, WGC, www.gold.org [08.06.2010].

3.1.1.3.2 IMF

Uluslar aras1 Para Fonu IMF, ABD ve Almanya’dan ardindan resmi olarak ii¢iincii en biiyiik

altin stokuna (rezervine) sahiptir. 2010 Ocak sonu itibari ile IMF’in altin stok miktar1 toplam

3.005,30 tondur (96.6 milyon ons). 3.005,30 ton altin IMF bilangosunda ge¢mis alis degerleri

ile yaklasik 6,9 milyar degerinde goziikmektedir. Ancak 1 Subat 2010 itibari ile giincel altin

fiyatlarindan hesaplandiginda IMF’nin elinde tuttugu altin miktarinmn gercek degeri 105

milyar dolardr. ¥

IMF mevcut altin rezervini biiyiikk boliimiinii 1978 yilinda IMF anlagsmasinda yapilan ikinci

degisiklikten once 4 sekilde toplam1§t1r81:

%0 “Gold in the IMF”, IMF, http://www.imf.org/external/np/exr/facts/gold.htm [18.10.2010].

81 age, 1.
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>

>

Birincisi, IMF 1944 yilinda kuruldugunda iiye iilkeler ilk kota (aidat) 6demelerinin ve
sonradan gerceklesen artmalarin yiizde 25’ini altin olarak yapmuslardir. IMF altin
rezervinin en biiyiik kaynagimi bu olusturmaktadir.

Ikincisi, IMF iiyesi iilkeler IMF’den kullandiklar1 kredilerin faizini de altin olarak
O0demiglerdir.

Uciinciisii, iiye iilkeler bagka bir iilke parasindan 6nemli aligveris yaptiklar1 zaman IMF’e
altin satarak doviz almakta ve boylece doviz piyasasinin dengesini bozmamaktaydilar. Bu
ozellikle 1970-71 doneminde altin zengini Giiney Afrika tarafindan kullanilan bir islem
tarzi olmustur.

Bir iiye iilke isterse IMF kredi borcunu altin olarak geri 6deyebilmistir.

1978 yilinda diinya parasal sisteminde farkli bir yaklasima gecmistir ve IMF de iiyesi olan

tilkelerin altin iizerinden 6deme yapma kurali degismistir. Boylece IMF piyasa fiyatlarindan

altin alip satan ve kendisi altin piyasasinda aktif olmayan bir kurum haline gelmistir.*

Eyliil 2009°da IMF Yo6netim Kurulu Fonun elindeki toplam altinin yaklasik sekizde birine

denk gelen miktar olan 403,3 ton altinin satigint onaylamistir. Bu kapsamda IMF 19-30 Ekim
2009 tarihlerinde Hindistan Merkez Bankasi 200 ton, 11 Kasim 2009 tarihinde Mauritius
Merkez Bankasina 2 ton, 23 Kasim 2009 tarihinde Sri Lanka Merkez Bankasina 10 ton altin

satmistir. IMF Finans Dairesi Direktorii Andrew Tweedie 17 Subat 2010 tarihinde yaptigi

aciklamada satis1 onaylanan 191,3 ton altinin kisa siirede satigina baglanacagini bildirmistir.*

IMF 2009°da oldugu gibi elindeki altinlarmn bir kismuni farkli dsnemlerde satmistir™*:

>

Takviye Satislar1 (1957-70): IMF para rezervlerini takviye etmek icin bu donemde altin
satmigtir.

Giiney Afrika Altim (1970-71): IMF iiyelerine bu yillarda Giiney Afrika’dan alinan
altina kabaca karsilik gelen miktarlarda altin satmistir.

ABD Devlet Tahvillerine Yatirnm (1956-72): Operasyonel agiklarini kapatacak geliri
elde etmek icin, IMF elindeki altinmn bir kismmi ABD’ye satmis ve elde ettigi gelirit ABD

%2 Deniz Gokge, “IMF Neden Altin Satiyor?”,
http://www.aksam.com.tr/2010/07/13/yazar/15049/deniz_gokce/imf_neden_altin_satiyor__.html [30.05.2010].
%3 “IMF Moves on Gold Sales, SDR Trading”, IMF,
http://www.imf.org/external/pubs/ft/survey/so/2010/INT021710C.htm [30.05.2010].

% Glenn Gottselig, “IMF Smrli Miktarda Altin Satisina Basliyor”,
http://www.imf.org/external/lang/Turkish/pubs/FT/survey/so/2009/pol091809at.pdf [30.05.2010].
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devlet tahvillerine yatirmistir. IMF rezervlerinin 6nemli 6l¢iide artmasimnin ardindan, IMF
bu altin1 ABD hiikiimetinden geri almustir.

» Ack Artirmalar ve “Telafi” Satislar1 (1976-80): IMF uluslararas1 para sisteminde
altmin roliinii azaltmak iizere iiyeleri ile yaptig1 anlagmanin ardindan o donemdeki altin
rezervlerinin yaklasik ticte birini (50 milyon ons) satmistir. Bu miktarm yaris1 telafi
saglamak {lizere o tarihteki resmi fiyat olan 35 SDR/ons iizerinden iiyelere satilmis; diger
yaris1 ise IMF’nin diisiik gelirli iilkelere verdigi imtiyazli borg¢lar1 destekleyen Vakif
Fonunu finanse etmek iizere piyasada acik artirma ile satilmistir.

> Piyasa Dis1 Altin Islemleri (1999-2000): Aralik 1999°da, Yoénetim Kurulu IMF’nin
yoksul iilkelere bor¢ affini finanse etmek lizere 14 milyon onsluk altinin piyasa dis1 islem

gormesini onaylamistir.

IMF elindeki altim1 satabilmek icin iiyelerin toplam oylarin yiizde 85 ¢ogunlugunu almasi

gerekmektedir.

3.2 Diinyada Altin Talebi

Diinya altin talebini kuyumculuk ve miicevherat amacli altin talebi, endiistriyel altin talebi,

yatirim amagl altin talebi, rezerv amacl altin talebi olugturmaktadir.

Altinin en 6nemli kullanim alan1 hi¢ siiphesiz miicevherat yapmmidir. Estetik degerinin yani
sira yatirim araci olarak da kullanilan altin, bu nedenden dolay: bircok iilkede hem yatirim
hem de tasarruf amaciyla alinip satilmaktadir. Kolay sekil degistiren altin diger metallerle
kolayca birlesebilmekte, miibadele, yatirim ve servet biriktirme araci olarak tiim diinyada
binlerce yildan beri kullanilmaktadir. Elektrik ve termal gecirgenligi olduk¢a yiiksek olan bu
metalin, ileri teknoloji savunma sistemlerindeki ve sanayideki kullanimi giderek yayginhik
kazanmaktadir. Elektronik cip ve devre yapiminda, endiistriyel kontrol araclarinda, ¢iirlimeye
direncli kimyasal islem ekipmanlarinda ve asmdirict 6zellikleri olan kimyasal maddelerle

doldurulacak boru ve kaplarin i yiizeylerinin kaplanmasinda da kullanilmaktadir.®

Ustiin direnci ve uzun omrii sayesinde bilgisayarlarda, role baglantilarinda ve entegre

devrelerin eleman baglantilarinda yogun olarak kullanilan altinin bir diger 6nemli kullanim

8 Saglam, age, 147.
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alam da elektrikli ara¢ gereclerdir. Bazi sanayi islemlerinde, u¢ak motorlarinda, yiiksek 1s1

gecirgenligi gerektiren tellerde kullanilan altm, kizilotesi radyasyon 1sinlarim gecirmektedir.®

Ag1z dokusuna rahatlikla uyum sagladigr ve mukozada herhangi bir rahatsizlik yaratmadig:
icin dis yapiminda ve eklem romatizmasi gibi bazi hastaliklarin tedavisinde aktif olarak

kullanilmaktadir. 8’
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Sekil 3.6: Diinya Altin Talebi

“Supply and Demand”, WGC, www.gold.org [08.06.2010].

Sekil 3.6’da gosterildigi lizere Diinya Altin Talebini miicevher (kuyumculuk) amach altin
talebi, endiistriyel altin talebi, yatirim amacl altin talebi ve borsa yatirim fonlar: i¢in talep

edilen altin olusturmaktadir. Bunlar ¢alismamizin bu kisminda ayrintili olarak incelenecektir.

3.2.1 Miicevher Olarak Altin Talebi

Diinya toplam altin talebinin yiizde 50’den fazlasini altin miicevherat tiretimi icin kullanilan
altin olusturmaktadir. Ancak son yillardaki altin fiyatlarmdaki hizli yiikselis altin miicevherat
tikketimini olduk¢a azaltmis ve dolayisi ile altin miicevherat iiretimini olduk¢a diistirmiistiir.
2000 yilinda altin miicevherat tiretimini i¢in talep edilen altin miktar1 3.200 ton iken bu rakam
2009 yilinda 1.759 tona gerilemistir. 2000 yilinda altinin ortalama ons fiyat1 279 dolar iken
2009 yilinda altinin ortalama fiyati yaklasik 3,48 kat artarak 972 dolara yiikselmistir.®

86 age, 148.
87 age, 148.
% Russkiy Mezhdunarodni Bank, Mirovoy Rynok Dragmetalov (Moskova, 2009), 1.
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Altin miicevherat talebi cazibelik, gelir diizeyi, fiyat ve fiyat degiskenliginin yaninda
sosyoekonomik ve Kkiiltiirel faktorlerden etkilenir. 2004-2008 yillar1 arasinda diinya altin
miicevherat talebinin yaklasik %353 iinii Hindistan, Cin, Tiirkiye ve ABD karsilamustir.*” Bu
tilkeler ile birlikte diinya altin miicevherat talebinden en cok pay alan iilkeler Suudi Arabistan,
Birlesik Arap Emirlikleri (BAE), Misir, Rusya, Endonezya, italya, Biiyiik Britanya, Japonya
ve Giiney Kore’dir. Kisi basi altin miicevherat talebinin en ¢ok oldugu iilkeler sirasi ile BAE,

Suudi Arabistan ve Hong-Kong’dur.

Hindistan (534 ton)
22%

Diger tiim Ulkeler
(808 ton)
33%

Cin (302 ton)
12%
Orta Dogu (330 ton) ABD (292 ton)
14% 12%
Tiirkiye (177 ton)
7%

Sekil 3.7: 2004-2008 Aras1 Yilhik Ortalama Altin Miicevherat Talebi

“Gold Market Knowledge”, WGC, www.gold.org [08.06.2010].

Her iilkenin veya bolgenin kendine has sosyoekonomik ve Kkiiltiirel faktorleri vardir. Her yil
diinya altin miicevherat talebinin ¢eyregini karsilayan Hindistan bu konuda iyi bir 6rnektir.
Hindistan’da altina olan talep kiiltiirel ve dini faktorler ile siki sikiya baghdir. Hindistan
diinyanin en dindar toplumlarindan birine sahiptir ve iilkede en yaygin din olan Hinduizm
halkin %80’1 tarafindan benimsenmistir. Hindu dininde altin zenginligi ve refah1 sembolize
eder. Hintlilerde altin ugurlu metaldir ve dini festivallerde onemli bir hediye olarak takdim
edilir. Bu festivallerden en Onemlisi Hint yeni yilinin baslangicimi gosteren “Diwali”

festivalidir ve cogunlukla Ekim veya Kasim aylarinda gerceklesir. Altin ayrica Hint

% Natalie Dempster, Juan Carlos Artigas, An Investor’s Guide To The Gold Market (New York: World Gold
Council Publications, 2009), 27.
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diiglinlerin en Onemli parcasidir. Gelin tepeden tirnaga kadar altina gdmiiliir. Diigiinlerde
takilan altinlarin biiyiik boliimii gelinin anne-babasi tarafindan kizlarma miras birakmak
amaci ile takilan altinlardir. Hint geleneklerine gore aile zenginligi sadece erkek cocuklar
vasitast ile bir sonraki nesle gecebilmektedir. Hindistan altin talebinin biiyiik bir boliimii
diiglin mevsimlerinde (Ocak-Kasim ve Nisan-Mayis) olusmaktadir. Satin alinan altinlarin
cogu diigiinlerden 6nce, bazen diigiinden birka¢ sene 6nce hatta ¢ocuk diinyaya geldiginde

satin alinabilmektedir.”

2001 yilinda Cin Merkez Bankasi uzun donemdir devam eden altin iizerindeki tekelligini
kaldirdigini ilan etmistir. Ayrica Cin ekonomisi son yillarda hizli olarak biiylimekte ve halkin
hayat standartlar1 ylikselmeye devam etmektedir. Bu faktorler iilkede altina olan talebi
arttrmus ve 2005-2009 yillarini kapsayan 5 yillik donemde yillik ortalama %13 diizeyinde
artmistir. Bu artis Cin’i diinyada en cok altin talep eden iilkeler arasinda ikinci siraya

yiikseltmigtir.

2009 yilinda Cin altin talebinin biiyilk bir boliimiinii (%78) altin miicevherat talebi
olusturmustur. 2009 yilinda tiim diinya iilkelerinde altin miicevherat talebi diiserken sadece
Cin’de yiikselmis ve 347,1 ton olarak gerceklesmistir. Bu rakam tiim diinya altin miicevherat
talebinin yaklasik %20’sidir. Diinya Altin Konseyinin tahminlerine gore Cin’de kisi basi altin
taki ve miicevherat talebi 0,26 gramdir. Bu rakam Cin ile benzer altin kiiltiirii olan diger
ilkelerle karsilastirildiginda oldukga azdir. Eger Cin’de kisi basi altin taki ve miicevherat
talebi Hindistan, Hong-Kong veya Suudi Arabistan seviyesine c¢ikarsa sadece altin

miicevherat talebi en az 100 ton en ¢ok 4.000 ton artacaktir.

3.2.2 Endiistriyel Altin Talebi

Diinya endiistriyel altin talebini elektronik sektorii altin talebi, dis¢ilik sektorii altin talebi ve
diger endiistrilerde kullanilan altin olusturmaktadir. Sekil 3.8’de gosterildigi tizere elektronik
sektorii altin talebi yillik bazda 2006 ve 2007 yillarinda 300 tonu ge¢mistir. Dis¢ilik sektorii
altin talebi yillik bazda ortalama 60 ton olarak gerceklesirken, diger endiistrilerde kullanilan
altin miktar1 2007 yilinda 90 tonu ge¢cmistir. Endiistriyel altin talebi caligmamizin bu kisminda

ayrmtili olarak ele almacaktir.

% age, 28.
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2004-2007 arasi Endiistriyel Talep (ton)
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Sekil 3.8: Endiistriyel Amach Altin Talebi (2004-2007)

Erste Bank, age, 23.

3.2.2.1 Elektronik Sanayide Altin

Altin sahip oldugu benzersiz kimyasal ve fiziksel Ozellikleri sayesinde sanayinin bircok
alaninda kullanimi artmaya devam etmektedir. Korozyona karsi olaganiistii dayamklilig1 ve
miikemmel biyo-uyumlugu sayesinde calisilmasi kolaydir. Yiiksek 1s1 ve elektrik iletkenligine
sahiptir. Elektrik iletkenligi bakimindan giimiis ve bakirin altmma gore daha iyi olmasma

ragmen bu metallerin korozyona ve paslanmaya kars1 direnci altina gore daha zayiftir.”’

Elektronik sanayide altinin en 6nemli 6zelligi ¢evresel faktorlerden etkilenmemesidir. Bu
ozellik altin elektro kaplamalarinin ve altin baglanti tellerinin teknik performansii degismez
(sabit) hale getirmektedir. Cep telefonu ve bilgisayar pazari elektronik sektoriinde altin
talebinin artmasindaki en 6nemli faktordiir. 2000’11 yillarda yaklasik 280 ton altinin elektronik
ve elektrik pargalarmnda kullamildigi tahmin edilmektedir. Voltajin diisik oldugu, devre
sisteminin karmagsik oldugu veya dayamikliligin yiiksek olmasi gerektigi durumlarda altin

kullanimu tercih edilmektedir.”?

Elektronik endiistrisinde altin en ¢ok altin kaplamali kontaklar ve konektorlerde

kullanilmaktadir. Cep telefonu dikkatli bir sekilde incelediginizde altin kaplamali kontak

°! Richard Holliday, Paul Goodman, “Going for Gold: Gold in Electronics Industry”, IEE Review Magazine, s.
3 (2002): 15.
92 age, 15.
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acikca goriilebilir. Eski bir bilgisayar incelendiginde bilgisayarin devre kartinda altin
kaplamali kenar kontaklar goriilebilir. Ozellikle diisiik voltaj, diisiik akim ve diisiik kontak

giicii uygulamalarinda altin en iyi maddedir.”

Elektronik endiistrisinde altinin en ¢ok kullanildig: ikinci alan altin baglanti telleridir. 2002
verilerine gore yillik kullamimi yaklagik 100 tondur. Elektrik aletinde veya montajinda

elektrik baglantilarinin saglanmasinda kullanilan yontemdir.”

1998-2007 yillarin1 kapsayan doneme bakilirsa Japonya elektronik sanayide en ¢ok altin talep
eden iilkedir. 2003 ile 2007 yillar1 arasinda Japonya’nin talebi 100 tonu gecerek 100,4-128,4
ton arasida degismistir. Japonya’y1 ABD ve Giiney Kore takip etmektedir.

3.2.2.2 Discilik Sektoriinde Altin

Dis onarimi (tedavisi) i¢in 4.000 senedir kullanilan altin en eski dental restorasyon (disle ilgili
onarim) maddesidir. Giintimiizde de discilikte altin kullanimi 6nemini korumakta ve bu

amagla tiim diinyada yillik 70 ton altin talep edildigi tahmin edilmektedir.”

Altinin  bi¢imlendirilebilmesi ve korozyona karsi dayanikli olmasi disgilikte kullanimini
milkemmel hale getirmektedir. Fakat altimin yumusak olmasindan dolayr sekil
kaybetmemesini saglamak icin baska metaller ile karistirilmasit gerekmektedir (alagim).
Discilikte altinin en c¢ok alasimlar1 platin, giimiis ve bakir iledir. Son yillardaki altin
fiyatlarindaki hizli yiikselis ucuz alasim (alasimdaki altin miktar1 en fazla %30) ve paladyum-
bazli alasim (alasimdaki altin miktar1 %2) trendini beraberinde getirmistir. Ayrica altin
alasimlar1 seramik dis kuronu gibi yeni teknikler ile rekabetten de etkilenmistir. Discilikte
altin kullanilarak yapilan onarimlarda bazi sigorta dédemelerinin kisilmasi bu tiir onarimi
fiyata duyarli hale getirmistir. Bu faktorler ilk basta discilikte altin talebini oldukca
azaltmustir. 1980°de dis¢ilik i¢in talep edilen altin miktar1 64 ton iken bu rakam 1987 yilinda
48 tona gerilemistir. Ancak sonraki donemde alerji yapmayan Ozelliklerinden dolay: altin

talebi artmaya devam etmis ve senelik ortalama kullanimi 60 ton diizeyine oturmustur.”®

Sekil 3.8’de goriildiigii tizere 2004, 2005, 2006, 2007 yillarinda discilik sektoriiniin altin
talebi sirasiyla 67,6 , 62,4, 59,8 , 57,7 ton olarak gerceklesmistir.

93 age, 15.

% age,16.

% Helmut Knosp, Richard J. Holliday, Christopher W. Corti, “Gold in Dentistry: Alloys, Uses and
Performance”, Gold Bulletin Magazine c. 36, s. 3 (2003): 1.

% “Dentistry”, World Gold Council, http://www.goldipedia.gold.org/uses_of _gold/dentistry/ [11.07.2010].
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Japonya dis¢ilik amach altin talebinde diinyada lider iilkedir. Japonya’nin dis¢ilik amagh altin
talebi 1998-2007 yillar1 arasinda yillik ortalama 20-23 ton olarak gerceklesmistir. Japonya
diinya discilik amaclt altin talebinin yaklasik %30’unu karsilamaktadir. Japonya’yr ABD ve
Almanya takip etmektedir.”’

3.2.3 Yatinm Amach Altin Talebi

Altinin yatirim amacli kullanilmas: altin fiyatina etki eden en 6nemli faktordiir. Son 10 yilda
yatirim amacli altin talebindeki artis sadece altin miicevherat talebindeki azalis1 karsilamakta
kalmamais, altin fiyatlarinda asir1 yiikselise yol agmustir. 2000 yilinda yatirim amach talep
edilen altin miktar1 166 ton iken 2008 yilinda bu rakam 6 kat artarak 1.091 tona

yiikselmistir.”®

Yatirim amach altin talebi iki kategoriye ayrilmaktadir. Birinci kategori altina yapilan kiilge,
altin para, madalyon gibi fiziki altina yapilan direk yatirimlardir. ikinci kategori altmin
finansal bir varlik olarak kullanilmasini kapsar ve altina endeksli altin yatirim fonlari,

bonolar, mevduat hesaplari, altin biriktirme planlar1 ve borsa yatirim fonlaridir.
Altina yatirm yapmanin avantajlari bu sekildedir”:

» Enflasyona Kars1 Koruma Kalkanmidir: Altin fiyatlarindaki dalgalanmalara ragmen
altin uzun donem satin alma giiciinii koruyabilmistir.

> Portfoy Cesitlendirilmesinde Yeni Enstriimandir: Eskiden yatirim portfoylerinde
hisse senedi, tahvil ve doviz vardi. Son yillara portfoye hammadde (ilk sirada petrol ve
tirevleri) ve degerli metaller (6zellikle altin) eklenerek portfoy cesitlendirilmesi
saglanmaktadir.

» Yatirnm Riski Daha Diisiiktiir: Hisse senedi ve tahvillere yapilan yatirimlara gore

riski daha diisiiktiir.

2008-2009 diinya ekonomik krizi doneminde altina ve altina endeksli borsa yatirim fonu
ETF’lere talep artmustir. 2008 yilmin iciincii ¢eyreginde diinya borsalarmmda hissedilir
kayiplar baslamistir ve petrol fiyatlarinda sert diisiisler yasanmustir. Yatirimcilar portfoy
cesitlendirmesini saglayacak giivenli enstriimanlar aramis ve bu donemde altina olan yatirim

amach talep bir anda yiikselmistir.

" GFMS, age, 103.
% Russkiy Mezhdunardniy Bank, age, 6.
9 age, 0.

41



3.2.3.1 Fiziki Altin Yatirnmlari

Biiyiik ve kiiciik kiilge, altin para, altin sertifikasi, madalyon ve taklit para gibi fiziki altina
yonelik direk yatirimlardir. Fiziki altina yapilan direk yatirimin avantaji likitidesinin kolay

olmasidir. Bunun anlami karsilagtirmali olarak alict ve saticinin kolay bulunmasidir.

Altin miicevherata yapilan yatirimin en onemli dezavantaji satin alma maliyetinin (fiyatmin)
cok yiiksek olmasidir. Ciinkii kuyumculuk diikkanlarinda satilan altin taki ve miicevheratin
satig fiyatt kuyumcunun alis maliyetinden %150-300 veya daha fazladir. Her takinin fiyati
farklhidir ve degeri siibjektiftir. Takinin gercek degeri kullanilan tas, tasarim ve is¢iligindedir.

Bu tiir 6zellikler takidaki altmmin fiyatmi daha nemsiz kilabilmektedir.'®

Kuyumcudan
satin alinan altin miicevherat tekrar hurda olarak satilmak istense satin aldig: fiyatin yarisia
bile satilamayabilir. Ciinkii takiya yiiksek kar marji eklenmistir ve takidaki altin miktarina

denk gelen fiyata ancak satabilecektir

Fiziki altina yonelik yatirimlarin biiyiik bir boliimii kiilce ve altin paraya yapilan yatirimlardir.
2007, 2008 ve 2009 yillarinda kiilce ve altin para yatirimi toplami diinyada sirasiyla 444, 643
ve 472 ton olarak gerceklesmistir.

Diinyada yatirnm amac¢l kullanilan standart ve standart disi kiilceler 46 farkh kiilce
kategorisinde gruplandirilabilmektedir. Bu 46 grubun biiyiikk boéliimiinii, bolgenin veya
tilkenin kullandig1 agirhik birimine ve dolayisi ile alisgkanliklarima gore iretilen kiilgeler
olusturmaktadir. Ayrica kiilceler iiretim sekline gore de dokme ve kesme kiilceler olarak ikiye
ayrilmaktadir. Tablo 3.12°de iiretim tiiriine gore uluslararasi alanda kabul goren kiilgeler

gosterilmistir.

Her ne kadar farkli agirliklarda, sekillerde altin kiilceler olsa bile diinyada en ¢ok iiretilen ve
ticarete konu olan 1 kiloluk kiiciik kiilcelerdir. Ozellikle kuyumcu sirketleri ve biiyiik
yatirnmcilar 1 kiloluk kiilgelerin en biiytik miisterilerdir. Diger kiilcelerde oldugu gibi 1

kiloluk kiilgelerin saflik ayarlar1 995, 999 ve 999,9°dur.'”"

100 Nadeshda Demidova-Menzel, Thomas Heidorn, “Gold in the Investment Portfolio™, (Working Paper,
Frankfurt School of Finance&Management, 2007), 22.

191 “Kilobars”, Gold Bars Worldwide, http://www.goldbarsworldwide.com/PDF/BI_7_GoldKilobars.pdf
[17.07.2010].
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Tablo 3.12: Uluslararasi Gecgerliligi Olan Altin Kiilceler

Dokme Altin Kiilgeler Kesme Altin Kiilgeler
Londra 400 oz kiilgeler Kesme Kiilceler: gram
COMEX 100 oz kiilgeler Kesme Kiilceler: troy ons
1 kiloluk kiilgeler Kesme Kiilceler: yuvarlak
Yuvarlak kiilgeler Kesme Kiilceler: oval
Kiiciik kiilgeler: gram Kesme Kiilceler: bankalarca ihrag¢ edilen
Kiilgeler: bankalarca ihra¢ edilen | Kesme Kiilceler: darphanelerce ihra¢ edilen
Dekoratif kiilgeler
Hologram Kiilgeler
Kalp seklindeki kiilceler
Kolye ucu seklindeki kiilceler

“Diverse Range of Gold Investment Bars”, Gold Bars Worldwide,
http://www.goldbarsworldwide.com/PDF/BI_10_InvestmentGoldBars.pdf [15.07.2010].

Altin paralar devlet kurumlarinca basilmaktadir. Devletin giivencesi altinda ve isciliklerinin
az olmasindan dolayr devamli olarak alinip satilmaktadir. Altin paralar seri iiretimle
tiretilmekte ve piyasa degeri paranin icerdigi altin miktarina ve ayarma gore belirlenmektedir.
Diinyada iiretilen altin paralarin biiyiikk kismmin agirhk birimi troy ons’tur. Sadece belirli
ilkelerde (0rnegin Tiirkiye ve Avustralya’da) altin paralarin agiwrhik birimi gramdir. Altin
paralardaki altinin yiizdesi 99.99%, 99.9%, 91.67% veya 90% arasinda degismektedir ve 1970
yilindan itibaren diinyada yaklasitk 3.500 ton altin para piyasaya siiriildiigli tahmin

edilmektedir.'*

Diinyada en ¢ok bilinen altin paralar Krugerrand (Giiney Afrika) ve
American Eagle (ABD)’dwr. Diinyada en fazla altin para Tiirkiye, ABD, Kanada ve Cin’de

basilmaktadir.

Altin Sertifika ile yatirimci altim fiziki olan teslim almadan altina sahip olabilmektedir.
Sertifikalar bankalarca ihra¢ edilmekte ve sertifikaya konu olan fiziki altin banka tarafindan

saklanmaktadir.

3.2.3.2 Altin Borsa Yatirnm Fonu

Borsa yatirim fonlar1 (BYF), bir endeksi baz alan, baz aldig1 endeksin performansini

yatirimeilara yansitmay amaclayan ve paylari borsalarda islem géren yatirmm fonlaridir.'”

Kiymetli metallere dayali Borsa Yatirim Fonlar1 genellikle fon adina bir saklama kurulusunda

tutulan altin ve giimiis kiilcelere dayalidar.'®

102 “Gold Bullion Coins, An International Guide”, Gold Bars Worldwide,
http://www.goldbarsworldwide.com/PDF/BI_14_GoldBullionCoins.pdf [17.07.2010].
193 “Borsa Yatirim Fonlar1”, IMKB, http://www.imkb.gov.tr/products/ETF.aspx [14.07.2010].
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Borsa Yatinnm Fonu (EFT) Talebi
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Sekil 3.9: 2004-2009 Yillar1 Aras1 Borsa Yatirnm Fonu (EFT) Talebi

“Supply and Demand”, WGC, www.gold.org [12.06.2010].

Diinya Altmn Konseyi’nin girisimiyle 28 Mart 2003 tarihinde Sydney Stock Exchange’de
islem gomeye baslayan altina dayali ilk borsa yatirim fonu olan Gold Bullion Securities, ayn1
yilin sonunda London Stock Exchange’e de kote olmustur. Bu fonu, sirasiyla Johannesburg
Stock Exchange’e kote olan New Gold Bullion Debentures, American Stock Exchange’e kote

olan Equity Gold Trust ve Street Track Gold yatirim fonlar1 izlemistir.'?

Altin Borsa Yatirim Fonlarmin sagladigi avantajlar bu sekildedir'%:

» Oldukga likittir.

» Sigorta, saklama maliyetleri gibi hususlar nedeniyle bireyler i¢in maliyetli olan fiziki
altin piyasasina daha diisiikk maliyetle ve kolaylikla erisim saglar.

» 9% 100 altina dayalidir. Fiziki altin almadan altinin performansina dogrudan ve diisiik
bir maliyetle katilim saglar.

» Fon katilim paylari, hisse senetleri piyasasinda islem gorerek portfoylere kolaylikla
sigorta Ozelliginin kazandirilmasini saglar.

» Fiyat1 altin tizerinden hesaplandigi i¢in yatirimcilara giin icinde fiyatlari siirekli izleme

ve alim satim imkani verir.

' Osman Sarag, “Istanbul Altin Borsasi, Kiymetli Madenler Yatrimi ve Saklama Giivencesi Agisindan
Kurumsal Yatirimcilar igin Alternatif Bir Piyasa”, Kurumsal Yatirnmer Dergisi, s.4 (2009): 14.

195 age, 14.

1% age, 14.

44



Tablo 3.13: Diinyada One Cikan Altin Borsa Yatirim Fonlar

Altina Dayah Borsa Yatirim Fonlan

Islem Gordiigii Borsalar

SPDR Gold (SSGA)

NYSE Arca, Singapur, Hong-Kong, Tokyo
Borsalari

Gold Bullion Securities (ETF Securities)

Euronext Paris, Frankfurter Wertpapierborse,
Borsa Italiana ve Londra Borsalar1

Gold Bullion Securities

Australya Borsas1 (ASX)

COMEX Ishares Gold Trust (Barclays)

NYSE ve Toronto Borsasi

NewGold Debentures (Absa, South-Africa)

Johannesburg Borsasi (JSE)

Central Fund of Canada (CFOC)

Toronto Borsas1 (TSX) ve NYSE

Metal Securities Australia (ETF Securities)

Avustralya Borsas1 (ASX)

Central Gold Trust (Central Gold Trust,
Canada)

Toronto Borsas1 (TSX) ve NYSE

Dubai Gold ETF (DMCC) NASDAQ Dubai
Julius Baer Physical Gold ETF (Julius Baer) | Isvicre Borsasi (SWX)
Zuercher KantonalBank Physical Gold ETF | Isvicre Borsasi (SWX)
Claymore Bullion Trust Toronto Borsasi (TSX)
ETES Physical Swiss Gold (ETF Securities) | NYSE

Istanbul Gold ETF (GOLDIST, Finans Bank) | IMKB

Xetra-Gold

Deutsche Borse

“ETF Research, Weekly Gold Report”, Gold Essential, www.goldessential.com [14.07.2010].

Diinyanm en biiyiik altina dayali borsa yatirim fonu ise ABD’de ortaya ¢cikan SPDR Gold
Trust'tir (StreetTrack Gold). Bu yatirim fonu borsada kisaca “GLD” olarak adlandirilmustir.
Diinya Altin Konseyi ile State Street Global Advisors yatirim sirketinin ortak girisimi sonucu
kurulmugtur. Kasim 2004 tarihinde New York Borsasinda islem gérmeye baslamistir. 13
Aralik 2007 tarihinden itibaren ise New York Arca Borsasinda islem gormektedir.'”” Sonraki
yillarda ise Singapur, Tokyo ve Hong-Kong Borsalarinda islem gérmeye baslamistir. SPDR
Gold Trust'in altin varliklar1 14 Temmuz 2010 tarihi itibari ile 1.315 tondur. Bu miktarin

parasal degeri bu tarih itibari ile yaklasik 51 milyar Amerikan dolaridir.'®®

3.2.4 Rezerv Amach Altin Talebi

Altin piyasasi, ylizyillarca para otoritelerinin hakim oldugu bir piyasa olmustur. Altin para
sistemi siiresince ve Bretton Woods Sisteminde para otoriteleri, biiyiik miktarlarda altma
sahip olarak fiyatin sabit kalmasini1 saglamislardir. Ancak, altinin para olarak kaldirilmasimdan
sonra da (1971 sonras1) merkez bankalarmin altina iligkin politikalarinda 6nemli bir degisme
olmamustir. Sadece ABD ve IMF, belirli miktarda altinin stoklarindan satisini1 gerceklestirmis,

diger cogu para otoriteleri ise altin rezervlerini saklamiglar, hatta arttirmislardir. 109

107 Dempster, age, 46.
1% “Financial Information”, SPDR Gold Shares, http://www.spdrgoldshares.com [14.07.2010].
19 “Altina Talep”, Para ve Sermaye Piyasas1 Dergisi, s. 87 (1986): 20’den aktaran Aslan, age, 16.
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Altin, giiniimiizde hala bir uluslarasi rezerv araci olarak, merkez bankalarmn ilgi alaninda

bulunmaktadir.
Tablo 3.14: Diinya Resmi Altin Rezervleri (Temmuz 2010)

Sira Ulkeler Ton |Sira Ulkeler Ton
1 ABD 8.133,50122 [Cezayir 173,5
2 Almanya 3.406,80|23 [Filipinler 164,7
3 IMF 2.966,80(24 |Libya 143.8
4 Italya 2.451,80(25 |Singapur 127,4
5 Fransa 2.435,40126 Isveg 125,7
6 Cin 1.054,10(27 |[Giiney Afrika 124,8
7 Isvicre 1.040,10|28 |BIS 120
8 Japonya 765,2 [29 | Tirkiye 116,1
9 Rusya 668,6 [30 [Yunanistan 112,2
10 |Hollanda 612,5 |31 |Romanya 103,7
11 |Hindistan 557,77 |32 [Polonya 102,9
12 [ Avrupa Merkez Bankas1 (ECB) 501,4 [33 [Tayland 84
13 | Tayvan 423,6 |34 | Avustralya 79,9
14 | Portekiz 382,5 |35 [Kuveyt 79
15 | Venezeula 363,9 |36 |Misir 75,6
16 | Suudi Arabistan 322,9 |37 |Kazakistan 73,6
17 [Biiyiik Britanya 310,3 [38 [Endonezya 73,1
18 |Liibnan 286,8 |39 |Danimarka 66,5
19 |Ispanya 281,6 [40 [Pakistan 65,4
20 | Avusturya 280 41 | Arjantin 54,7
21 |[Belgika 227,5 |42 [Finlandiya 49,1
Diger Ulkeler Toplam: 874,1 ton
Diinya Toplamu : 30.462,8 ton

“Reserve Asset Statistics”, WGC, www.gold.org [12.06.2010].

3.3 Diinya Altin Ticareti ve Altin Piyasalar

Calismanm bu kisminda diinyada altin ticaretinin gerceklestirildigi baslica altin piyasalar: ile
birlikte altin fiyatlar: incelenecektir.

3.3.1 Diinyada Altin Fiyatlan

Herhangi bir malin arz ve talebini etkileyen en onemli faktor hi¢ siiphesiz o malin fiyatidir.
Aligverise konu olan mal tiirii ne olursa olsun, mal alma ve satma istegiyle hareket eden
insanlarin o maldan ne miktar arz veya talep edecekleri piyasa fiyatinin etkisi altinda

sekillenmektedir. Dogada az bulunmasina karsin olduk¢a genis bir kullanim alanina sahip
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olan altim, tarihin hemen her evresinde insanoglunu deger verdigi kiymetli madenlerin basinda

gelmistir.'"
3.3.1.1 Altin Fiyatlarimin Tarihsel Siireci

1870-1930 aras1 para sisteminin temelini olusturan altin, 1944 yilinda toplanan Bretton
Woods konferansinda varilan anlagmayla ise dolara konvertibilitesi tam hale gelmis ve 1 ons

altinin degeri 35$ olarak belirlenmistir.'''

1970’lerin basindan itibaren ise dolarin altina konvertibilitesine son verilmis, 1971 Aralik
ayinda Smithsonian Anlagsmasi ile 1 ons altin 38 dolara ¢ikarilmistir. Para piyasalarinda
yasanan istikrarsizlik altma olan talebi canli tutmus, 1974 Nisan ayinda altin 172 $/ons’a

kadar cikmus, 1974 de baslayan petrol krizi de bu artis1 koriiklemistir.'

ABD ekonomisinde goriilen canlanma ve IMF’in “altinmn bir 6lcek olarak para sistemi
icindeki roliine son verilmesi karar1 altinin kiymetli bir madenden 6teye gitmeyen bir metal
sayilmasina yol acmis, bu durum altin fiyatlarinin gerilemesine neden olmustur. 1975 yilinda

IMF’in elindeki altinlarin 1/6’sin1 satmaya karar vermesiyle altin fiyatlarindaki gerileme

devam etmis, altin 1976 Agustos aymda 109 $/ons’a inmistir.'"?

Altin fiyatlarindaki esas yiikselis 1979 yilinda baslamis ve 1978 yilinda cari fiyatlarla 193
dolar olan ortalama ons fiyat1 1979°da 306 dolara, 1980’de 612 dolara yiikselmistir. Altin
fiyatlarmin 850 dolara firladig1 1980 yili, fiyatlarin gelecekteki seyrini etkilemesi bakimindan

ozel bir 5neme sahiptir.'"*

1988 yilmin ortalarina kadar altin1 en iyi yatirim ve korunma araci olarak goren insanlarin
biiylik cogunlugunun fikirleri 90’11 yillarda degismistir. Altin1 spekiilatif bir yatirim araci
olarak kabul eden ve bu piyasada aligveris yapan bir¢ok kisinin, soguk savas doneminin ve
stiper giicler arasindaki ¢cekigsmenin sona erdigi 1990 yilinda bu piyasay: terk etmeye basladigi
bilinmektedir. 1990 yilinda patlak veren Korfez savasi doneminde bile altin fiyatlar

yiikselmemistir.'"

"0 Saglam, age, 175.

" Ali Alig, Diinyada ve Tiirkiye’de Altin (Ankara: Maliye ve Giimriik Bakanligi Arastirma, Planlama ve
Koordinasyon Kurulu Yayini, 1985), 31.

12 age, 32.

13 age, 33.

" Saglam, age, 178.

s age, 180.
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Altin Fiyatlari, $US/ons (London pm fix)
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Kaynak: Global Insight

Sekil 3.10: Altin Fiyatlan

“Price Statistics”, WGC, www.gold.org [13.06.2010].

1990’11 yillar finansal piyasalarin hizla gelistigi yillar olup altin yatirim araci olarak cazibesini
kaybetmistir. 25 Agustos 1999 tarihinde altin fiyat1 $252,85 ile son yillarin en diisiik
seviyesine gerilemistir. 1990-2000 yillar1 arasinda altinin ons fiyati 250$-400$ arasi
degismistir.

Nisan 2001 tarihinde altin fiyatlar: yiikkselmeye baslamistir. 2001-2008 yillar1 arasinda altinin
ons fiyat1 276,5 dolardan 869,75 dolara yiikselmistir. Bu sekiz yilin dort yilinda altm fiyatlar:
%20 veya fazla artmigtir. 2009 yilinin ilk yarisinda altmin ons fiyati1 %7,5 artarak 934,5 dolara

yiikselmistir.''®

Biiyiik Buhran’dan sonra en kotii finansal krizini yasayan diinyada giivenli liman arayan
yatirimcilarin altina yonelmeleriyle 17 Mart 2008 tarihinde altinin ons fiyat: 1.011,25 dolara
yiikselerek rekor kirmustir. 2007 yazinda baslayan kredi bunalimi yil icinde tam bir finansal
ve ekonomik krize doniigmiistiir. 1982 yilindan beri ilk kez ABD Gayri Safi Yurtici
Hasilasinda azalma meydana gelmistir. Dow Jones ve S&P 500 endeksleri sirasiyla %34 ve

%38 gerilemistir. Petrol fiyatlar1 %56, emtialar %6, emtia sepetleri ise %63 gerilemistir.

116 Dempster, age, 8.
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Altinin ons fiyat1 mart ayinda 2008 yilmin en yiiksek seviyesine ulastiktan sonra gerilemis ve

yil1 869,75 dolar seviyesinde kapanmustir (2007 yili sonu fiyatindan %4,3 fazla).'"’
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Sekil 3.11: Altin Fiyatlar1 (2009-2010)

“Price Statistics”, WGC, www.gold.org [13.06.2010].

2009 yili ortalama ons fiyat1 972 dolardir. 2 Aralik 2009 tarihinde altinin ons fiyat: 1212,5
dolara yiikselerek yilin en yiiksek seviyesine ulagsmistir. 2010 yilinin Subat ayinda altinin ons
fiyat1 1.050 dolar seviyesine gerilemesine ragmen sonraki donemde artmaya devam etmistir.
Ozellikle Mayis ve Haziran 2010 tarihlerinde altinimn ons fiyat: 1.200 dolar seviyesinin iizerine

¢ikmis ve 18 Haziran tarihinde 1.256 dolar seviyesinden kapanarak yeni bir rekor kirilmistir.

3.3.1.2 Altin Fiyatlarim Etkileyen Faktorler

Altinin fiyat1 herhangi bir maldan daha farkl faktorlerin etkisiyle olusmaktadir. Herhangi bir
malin fiyat1 Oncelikle arz ve talep diizeyi ile belirlenir. Altmin fiyatmin belirlenmesinde
madenden gelen arz cok etkili degildir. Ancak maden arzinda ¢ok biiyiik artiglar ve azaliglar
fiyat iizerinde etkili olabilir. Diger yandan miicevher talebi de fiyatlar iizerinde etkili degildir.
Daha dogrusu miicevher talebi, altin fiyatmin bir fonksiyonudur. Altmin fiyati, madenden
tiretimden veya miicevher talebinden daha cok doviz kurlarindan etkilenir. Amerikan
Dolarinin degeri ile altinin fiyati ters yonde harekat eder. Dolarin degeri diiserse altin fiyatlar:

118
artar.

17 age, 7.
8 Citak, Altin, 18.
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Altinin fiyati, enflasyon ile ayn1 yonde hareket eder. Bu nedenle yatirimcilar tarafindan

enflasyona karsi1 iyi bir koruma araci olarak goriiliir. Ayrica yiiksek faiz oranlar: altin fiyatlar:

icin olumsuz bir etkendir. Faiz oram yiikseldiginde altinin fiyat: diiser.'"”

Altin fiyatin1 etkileyen faktorlere daha ayrintili bakilirsa, asagidaki faktorlerin etkili oldugu

goriilecektir' >

>
>

Dolar: Dolarin degerinin diigmesi veya yiikselmesi altin fiyatin1 dogrudan etkiler.
Enflasyon: Su anda enflasyondan ziyade deflasyon ortami mevcuttur. Ancak
enflasyon korkusu altin fiyatlarinin yiikselmesine etki eden faktorlerden biri olmaya
devam etmektedir.

Merkez Bankalar1 Resmi Altin Satislan: ikinci Merkez Bankalar1 Altin Anlagmasi
kapsaminda Merkez Bankalar1 tarafindan satilmasi gereken altin miktar1 500 tondur.
Ancak Merkez Bankalar1 Anlagsmanin gegerli oldugu 2004-2009 yillar1 arasinda ancak
1884 ton altin arz etmislerdir. Bu rakam arz edilmesi gereken 2500 tonun %75’ ine
denk gelmektedir. Bu da altin arz miktarinda bir azalmadir ve altin fiyatlarinin
yiikselmesine neden olan faktorlerden biridir.

Merkez Bankalart Rezerv Cesitlendirmeleri: Global finansal kriz merkez
bankalarinin dolar ve. ABD Hazine kagitlarini tutmalarinin ne kadar kirilgan (riskli)
oldugunu ortaya ¢ikarmistir. Bunun sonucunda, Dolar ve ABD Hazine kagitlar1 biiyiik
miktarda tutan kurumlar rezervlerini c¢esitlendirmeye gitmislerdir. Cesitlendirmedeki
en Onemli enstriimanlardan birisi altindir. Bu yilizden merkez bankalar1 rezerv
cesitlendirmesi altin fiyatlarina etki eden faktorlerden biridir.

Petrol: Petrol fiyatlar: ile altin fiyatlar1 arasinda pozitif korelasyon s6z konusudur.
Ancak son donemlerde altin fiyatlar1 yiikselirken petrol fiyatlar1 ayni oranda
yiikkselmemektedir. Petrol fiyatlarinin yiikselmemesinin nedeni mevcut ekonomik
kosullardir.

Altin Miicevherat Talebi: Altin fiyatlarinin yiiksek olmasi ve mevcut ekonomik
kosul altin miicevherat talebini olduk¢a diisiirmiistiir. Altin miicevherat talebi fiyata ve
ekonomik kosullara bagl olarak yiikselmekte veya diigsmektedir.

Yatinm Amach Altin Talebi: Ozellikle Borsa Yatirim Fonlarina olan talep siirekli
artmaktadir. Son yillardaki altin fiyatinin yiikselmesindeki en 6nemli nedenlerden

birisi olarak goriilmektedir.

119
age, 19.
120 ScotiaMocatta, Precious Metals Forecast 2010: Gold (London, 2009), 4.
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> Vadeli Altin islemleri (Piyasas1): Vadeli Altin Borsalarinda gerceklesen kontrat
miktarlar: altin fiyatlarini etkileyen diger faktordiir.

» Altin Arzi: 2008 yilinda maden sirketleri tarafindan cikarilan altin miktar1 son 12
yilin en diigitk miktaridir. Su anda altin ¢ikarma maliyetinin ons bagina 650$-700%
olmas1 maden sirketlerini daha fazla altin c¢ikarmaya yoOneltecektir. Altin arzinin

diismesi veya yiikselmesi altin fiyatlarina dogrudan etki edecektir.

3.3.1.3 Altinin Piyasa Fiyatimin Olusmasi

Ingiltere Merkez Bankasmin 1919 yilinda Giiney Afrika madenlerini finanse eden
kuruluslarla yaptig1 bir anlagsma sonucu, Giiney Afrika’nin biitiin altinlar: rafine edilmek tizere
Londra’ya getirilecektir. O tarihlerde Giiney Afrika’nin iinli Rand Rafinerisi heniiz
kurulmamistir. Ancak, Londra’ya getirilen altinlarin nasil fiyatlanacagi sorunu ortaya cikti.
Anlagsmaya gore Giiney Afrika’ya Odemeler, N.M. Rothschild tarafindan Londra Altin
Piyasasindaki en iyi alim teklifi iizerinden yapilacaktir. Anlasma geregi Odemelerin
yapilabilmesi icin de Londra merkezli bir alim-satim sisteminin kurulmasi gerekiyordu.

Boylece 12 Eyliil 1919 tarihinde altin fixing islemi dogdu.'*'

Ik giinlerde Londra’daki altin brokerleri tarafindan satilmak istenen altin, Rothschild’n altin
hesabina kaydettiriliyordu. Rothschild tarafindan her sabah 11’de diinyadaki diger piyasalar
da dikkate alinarak altin icin en iyi fiyat (best sterling price of gold) belirleniyordu. Ik fixing
islemlerine zamanin en onemli altin brokerlar1 olan Mocatta and Goldsmid, Pixley and Abell,
Sharp and Wilkins, Samuel Montagu Co. katiliyordu. Fixing islemi ilk birka¢ giin telefonla
yapildiysa da, daha sonra formel toplant1 diizenine gegildi. ik fixing fiyat1 995 milyem altin
icin 4.18 pound/ons oldu. iIk elli y1l Pound cinsinden fiyatlama yapild: ancak sonraki yillarda

dolara gecildi.'*

Bugiin ise LBMA nin bes iiyesi her islem giiniinde Ingiltere saati ile saat 10.30 ve 15.00’da

bir araya gelerek fixing fiyatini belirlemektedir.

2l Citak, Altin, 131.
122 age, 132.
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3.3.2 Diinyada Altin Piyasalan

Diinyada altin, Tezgahiistii, Spot ve Tiirev piyasalarda islem gormektedir. Caligmanin

asagidaki kisimlarinda bu piyasalar hakkinda genel a¢iklamalar yapilacaktir.
3.3.2.1 Tezgahiistii Piyasalar

Organize bir borsa diginda ticarete konu olan diger fiziki ve finansal araclar gibi, altin alim
satimi1 tezgahiistii piyasa kapsaminda incelenmektedir. Ornegin, bir kuyumcudan altin alimi
ya da bir bankaya altin satimi1 tezgahiistii piyasa islemidir. Benzer sekilde, iki banka arasinda
borsa diginda yapilan altin alim satim islemleri de bu gruba girmektedir. Bu nedenle, organize
piyasalardaki gibi saglikli bir sekilde tezgahiistii piyasa verilerine ulagsmak miimkiin
degildir.'*

Tezgahiistii piyasa islemleri toplam altin piyasasi islemlerinin Onemli bir bolimiinii
olusturmaktadir. Ciinkii herhangi bir diizenlemeye tabi olmadan, sdzlesme unsurlar: iki taraf
arasinda belirlenir. Herhangi bir teminat yiikiimliiligii olmayan bu piyasa, organize piyasalara

gore daha esnek yapiya sahiptir.'**

Tezgahiistii piyasasinin islem yapabilmek i¢in uyulmasi gereken minimum islem hacmi sarti
vardir. Bu yiizden bu piyasa kurumsal yatirimcilarin ve altin piyasasi profesyonellerin

egemenligi altidadr.'?

Tezgahiistii piyasa islemleri giiniin 24 saati ve siirekli olarak gerceklestirilmektedir. Piyasay1
diizenleyenler, diger Tezgahiistii piyasasit katilimcilar1 gibi, birbirleri ve miisterileri ile
centilmenlik anlagsmas1 kapsaminda islem yaparlar. Tiim riskler ve diger konular islemi direk
olan gerceklestiren taraflar iizerindedir. Tezgahiistii piyasasini diizenleyenler arasinda Londra
Kiilge Piyasas1 Birligi’nin (LBMA) 10 piyasa yapicisi da vardir. Tezgahiistii piyasa islemleri
piyasaya teklif, fiyat, hacim, teslimat noktast ve diger konularda daha fazla esneklik
saglamaktadir. Kiilge ticareti yapanlar miisteri isteklerini karsilamak i¢in miisteriye gore
islemleri uyarlamaktadir. Kisaca Tezgahiistii piyasalar1 organize olmayan, belli bir yap1

altinda toplanmayan piyasalardir.'*

12 Altas, age, 15.

124 age, 15.

125 International Financial Services London (IFSL), Bullion Market 2009 (London, 2009), 2.
"2 World Gold Council, Gold Market Knowledge (London, 2007), 1.
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Tezgahiistii piyasalarinin en Onemli merkezleri Londra, New York ve Ziirih’tir. Maden
sirketleri, merkez bankalari, altin miicevherat iireticileri, altin1 endiistriyel alanda kullanan
sirketler, yatmrimci ve spekiilatorler islemleri bu merkezlerden birisi aracihigi ile
gerceklestirme egilimindeler. Uzak Dogudaki birka¢ sehir ve Dubai’de de onemli derecede
tezgahiistii piyasa islemleri gerceklesmektedir. Kiilge altin ticareti yapan kuruluslarin
diinyanin her tarafinda ofisleri mevcuttur. Kiilge altin ticareti yapan kuruluslarin cogu

LBMA’nin tam veya ortak iiyesidir.'*’
3.3.2.1.1 Londra Altin Piyasasi

Altin ve giimiis ticaretinin 6nemli bir kismi tezgahiistii piyasalarda gergeklesirken, bu ticaretin
biiylik bir bolimii Londra tezgahiistii piyasasinda gerceklesmektedir. International Financial
Services London (IFSL)’in 2008 yili tahminlerine gore tiim diinya altin ticaretinin 34’1

tezgahiistii piyasada gerceklesmistir.'®
3.3.2.1.1.1 Londra Kiilce Piyasasi Birligi

Londra Kiilge Piyasasi Birligi, kiymetli madenler piyasasi ve piyasa diizenleyicileri arasinda
bulugsma noktasi niteligindedir. LBMA, 1987 yilinda kurulmus olmasina karsin 1919 yilinda

kurulan Londra Altin Piyasasmimn onay verme fonksiyonunu iizerine almustir.'*

LBMA’nin temel gorevi, altin ve giimiis i¢in “Good Delivery List” adiyla listeler hazirlayarak
rafinaj standartlarin1 olusturmaktir. Diger yandan takas, teslimat, piyasa koordinasyonu,
kiymetli maden saklama, bilgilendirme belgeleri yayinlama gibi gorevleri mevcuttur. Yonetim
yapis1 bes komiteden olugsmaktadir. Bunlar; 1 bagkan, 1 bagskan yardimcisi ve 6 iiyeden olusan
Yonetim Komitesi, 1 baskan ve 4 iiyeden olusan Fiziki Islemler Komitesi, 1 baskan ve 3
iiyeden olusan Finans Komitesi, 1 baskan ve 7 iiyeden olusan Halkla Iliskiler Komitesi ve 1

baskan 4 iiyeden olusan Uyelik Komitesi’dir.

LBMA, diinyadaki altinla ilgili banka, ticari kurulus, brokerlerin yaninda arastirma, ulastirma,
altm kuyumculuk iiretimi yapan kuruluslar ve borsalar iliye olmak i¢in basvuruda
bulunmaktadirlar. LBMA’e tam iiyelik ve uluslararas: ortak iiyelik seklinde iki tiir iiyelik
mevcuttur. Tam iiyelik siradan iiyelik (A grubu) ve piyasa yapiciligi (B grubu) olarak ikiye

ayrilir. Tam tiyelik ve ortak iiyelik seklinde tanimlanan iiyeliklerde temel fark, tam iiye olmak

" age, 1.
128
IFSL, age, 1. .
12 “L ondra Kiilge Piyasast Birligi (LBMA)”, istanbul Altin Borsast, http://www.iab.gov.tr/Ibma.asp
[15.06.2010].
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icin Londra’da yerlesik olma gerekliligidir. Uluslararas1 ortak iiyelikte ise, Londra
piyasasinda dogrudan islem yapmayip bu piyasayla kuvvetli baglar1 olan kuruluslarin iiyeligi

.. 130
sOz konusudur.

LBMA’nin Londra’da yerlesik 54 adet A grubu (ordinary member) ve 10 adet B (market-
maker ) grubu, diger iilkelerde yerlesik 46 adet uluslar arasi ortak (associate) iiyesi olmak

tizere toplam 110 iiyesi bulunmaktadir.

Londra Kiilge Piyasas1 Birligi’ni diinyada one ¢ikaran 6zelliklerinin basinda “Good Delivery”
listesi hazirlamasi, diinyada referans alinan altinin fiyatini belirlemesi ve LBMA’nin iiyeleri
onciiliigiinde kurulan Londra Kiymetli Madenler Saklama Sirketi (LPMCL)’nin takas ve
teslimat hizmeti saglamasidir. LBMA’nm bu o6zellikleri ile ilgili caliyjmanin bu kisminda

aciklama yapilacaktir.

» “Good Delivery” Listesi

“LBMA Good Delivery” denilen listelerinde yer alan altinlarin ve giimiislerin 6zellikleri ile
bunlarin ait olduklar1 rafineriler LBMA’nin onaymi almis olup, bu rafineriler tarafindan

tretilen altm  kiilceler ve  giimiigler diinya c¢apinda  kabul  gormektedir.

London Good Delivery Listesinde yer almak i¢in bagvuran altin ve giimiis iireten rafinerilere
LBMA, son derece zor kriterler uygulamakta ve bu rafinerileri bir dizi agir testlerden

gecirmektedir. LBMA’nn listesinde halen 25 iilkeden 56 rafineri bulunmaktadur."'

» Londra Altin Piyasasinda Fiyat Belirleme Mekanizmasi

LBMA’nin bes iiyesi (The Bank of Nova Scotia- Scotia Mocatta, Barclays Bank Pic,
Deutsche Bank AG, HSBC Bank USA NA, Societte Generale) her islem giiniinde Ingiltere
saati ile saat 10.30 ve 15.00’da bir araya gelerek fixing fiyatini belirlerler. Her bir tiye Fixing
Kurulu’na, kendi islem odalar: ile telefon baglantisi i¢inde olan temsilcilerini gonderirler.
Geleneksel olarak Fixing Kurulu'nun Baskani acilis fiyatmi duyurur. Uyeler acilis fiyatini
islem odalarma, islem odalar1 da miisterilerine acilig fiyatin iletirler ve miisterilerden gelen
emirler dogrultusunda iiye temsilcileri alic1 yada satici olduklarini deklare ederler. Sonrasinda

iyelere islem yapmak istedikleri kiilce miktar1 sorulur. 132

10 age, http://www.iab.gov.tr/Ibma.asp [15.06.2010].
! age, http://www.iab.gov.tr/Ibma.asp [15.06.2010].
32 Murat Giiveng, Altin Piyasasinda Arz-Talep ve Aktorler (istanbul: IAB Yayinlari, 2006), 140.
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Acilis fiyatinda alim ve satim tekliflerinin bir dengede olmamasi durumunda, bu islem acilig
fiyatinin yiikseltilmesi yada diisiiriilmesi yolu ile alim ve satim emirlerinin bir dengeye
gelmesinin saglanmasma kadar siirdiiriiliir. Alim ve satim emirlerinin dengeye ulastig1 fiyat
seviyesi fixing seviyesi olarak ilan edilir. Allm ve satim emirlerinin dengeye ulagmadigi
durumlarda Kurul, alim ve satim emirlerinin en biiyiik oranda karsilandig: fiyat seviyesini

fixing olarak belirler.'”

Miisteriler fixing fiyat1 belirleninceye kadar alim ve satim emirlerindeki fiyatlar:
degistirebilirler. Bu durumun saglanabilmesi icin iiye temsilcisinin kesintisiz olarak kendi
islem odasi ile telefon baglantis1 icinde olmasi saglanmaktadir. Uye temsilcisi alim-satim
emirlerindeki herhangi bir degisikligi elinde bulundurdugu kiiciik bayragi kaldirarak ifade
eder. Bir bayrak havada oldugu siirece Kurul Bagkani fixing seviyesini ilan etmeme yetkisine

sahiptir.'>*

Sistem arz ve talebi karsilayacak denge fiyatindan c¢ok, islemler i¢in piyasadaki herkesin

kullanabilecegi referans fiyatinn tespitine yonelik olarak caligmaktadir.'”

> Altin Takas ve Teslimat islemleri

Londra tezgahiistii altin piyasalarinda islem hacimlerinin Onemli boyutta olmasi takas
sisteminin gelismesini zorunlu kilmistir. Takas hizmeti Londra Kiymetli Madenler Saklama
Sirketi (London Precious Metals Clearing Limited) tarafindan sunulmaktadir. LPMCL, 2001
yilinda LBMA iiyeleri onciiliigiinde kurulmustur. Halihazirdaki tiyeler LBMA’nin 10 piyasa
yapicist iyesinden 6’sidir (Barclays, Deutsche, HSBC, JP Morgan, ScotiaMocatta ve UBS).
LPMCL’de, iiyelerin kendi aralarinda ve diger LBMA iiyeleri ile miisteriler adina yapilan

islemlerin takas ve saklamasi yapilir.

Yerli ve yabanci miisteriler LPMCL iiyesi olan araci kurum ve bankalarda altin hesab1 (Loco
London) acabilmektedir. Hesaplar karsilikli ve karsiliksiz seklinde olabilmektedir. Genel
olarak nakdi teslimatin yapildig1 islemlerde iiyeler netlestirme yapmaktadir. Her bir iiyenin
altin deposu ya da anlastig1 bir depocu vardir. Uyeler kiilgelerin fiziki teslimatin1 da yapa-

bilmektedir.

13 age, 141.
1 age, 141.
13 Citak, Altin, 132.
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2008 Kasim itibari ile LBMA’da takas edilen altinin giinliik hacmi 18,3 milyon onstur (13,9
milyar dolar). Bunun anlami her yil tiim diinyada ¢ikarilan altin miktar1 kadar altin LBMA’da

136

her 4,4 giinde takas edilmektedir.”™ Bu rakamlar Londra altin piyasasini ne kadar biiyiik

oldugunu agik¢a gostermektedir.
3.3.2.1.2 (isvicre Altin Piyasas

1970 ve 1980’lerde Isvigre’de Basel, Cenevre ve Ziirih sehirlerinde 3 aktif profesyonel ticaret
merkezleri mevcuttu. Uluslararas1 6demeler bankasinin merkezinin Basel sehrinde olmasina
ve kiiciik islemlerin hala bu sehirde gerceklesmesine ragmen Basel sehri artik onemli bir
ticaret merkezi degildir. Swiss Bank Corporation kiilge ticaretinin biiyiik kismin1 Cenevre ve
Ziirih’te gerceklestirmektedir. Credit Suisse faaliyetlerinin biiyiik boliimiinii Cenevre ofisinde
gerceklestirmekle birlikte Londra’da da ofisi vardir. Bank Julius Baer, Banque Vontobel,
Swissfirst Bank ve MKS gibi sirketler Isvicre piyasasinin diger aktif oyuncularidir. Ziirih
giinliik finansal hizmetlerin ve fiziksel ticaretin &nemli ¢ekim merkezlerindendir. Isvicre uzun
yullar Giiney Afrika ve Sovyetler Birliginin onemli altin ireticilerinin tercih ettigi merkez

olmustur."’

2008 yili itibari ile Isvigre’de 5 aktif Rafineri mevcuttur'®:
e Argor-Heraeus
® Produits Artistiques Métaux Précieux (PAMP)
e Valcambi
¢ Cendres+Metaux

e Metalor

Bu bes Rafineri’nin tiimii LBMA’nm “Good Delivery” listesindedir. Diinyanm en 6nemli
fiziki altin merkezleri olan Hindistan, Tiirkiye, Dubai ve Italya altinlarinm biiyiik kismim1

Isvicre Rafinelerinden temin etmektedirler.

3.3.2.1.3 New York Altin Piyasasi

New York kiilge altin piyasasinin resmi bir yapisi yoktur. Piyasa diizenleyicileri, tezgahiistii
kiilge alim satimini diizenlerler. Agirhk bakimindan sinirlama yoksa da genelde agirliklar:

100 ons ve katlar1 olan ve %99,9 saflikta altmn kiilgeler islem gormektedir. islem saati igin

¢ IFSL, age, 3.

37 Gerhard Schubert, “The OTC Market and the Role of London and Zurich”, LBMA Precious Metals
Conference, 28-30 September 2008, Kyoto.

138 age, 2.
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kisitlama yoktur. Teslimat ise lizerinde anlasilan herhangi bir giin veya saatte yapilabilir.

Odeme sekli de iki taraf arasinda yapilan anlasma ile belirlenmektedir.'*’
3.3.2.1.4 Dubai Muhtelif Emtialar Merkezi

Tarih boyunca Dubai diinya altin piyasasinda énemli rol oynamistir. Gerek altin talebi fazla
olan iilkelere cografi yakinligi, gerek serbest bolge olma avantajiyla bolgede fiziki altin
ticaretinde Onemli bir konuma sahiptir. Altinin uluslararas1 piyasadan yerel noktalara

ulagmasinda 6nemli bir aracidir.

Dubai Hiikiimetinin girisimiyle Dubai’de kiymetli maden ve emtia iiriinleri i¢in toplu bir
merkez olugmasi icin 2002 yilinda Dubai Muhtelif Emtialar Merkezi (Dubai Multi
Commodities Center - DMCC) kurulmustur. DMCC, 2008 ve 2010 yillarinda bor¢ kriziyle
sarsilan Dubai World Group’un bir istirakidir. Serbest bolge niteligindeki DMCC’de basta
altn ve diger kiymetli madenler (elmas, pirlanta, renkli taslar vb.) olmak iizere enerji, plastik
gibi gesitli lirtinlerin ticareti yapilmaktadir. Merkezde altinin rafine edilmesi ve islenmesi gibi
faaliyetler de yapilmaktadir. Kurulan rafinerilerde yabancilara %100 sahiplik hakki verilen
Merkezde, 50 yil gelir ve kurumlar vergisi muafiyeti garanti edilmektedir. Halihazirda
DMCC’nin yerli ve yabanci 1.800’e yakin iiyesi vardir. Bu iiyelerden 1.300 tanesi altin ve

kiymetli madenler ticaretiyle ugrasmaktadr.'*!

Tablo 3.15: DM CC Altin Ticareti

Yillar ithalat | Thracat | Top. Ticaret | Ort. Ons Fiyat1 | Top. Deger
(ton) (ton) (ton) €)) (Milyon $)
2001 410 72 482 $271,00 4.522
2002 376 64 440 $310,00 4.565
2003 374 122 496 $364,00 5.843
2004 503 261 764 $409,30 10.175
2005 522 223 745 $445,00 10.73
2006 489 274 763 $604,00 14.748
2007 559 287 846 $650,00 19.001
2008 674 371 1045 $872,77 29.069
2009 576 403 979 $973,00 29.32
2010 (1.ceyrek) 160 90 250 - 8.338

“Official Data for the Dubai Gold Sector”, DMCC, http://www.dmcc.ae/en/precious-

commodities/gold/gold-statistics/gold-statistics.html [14.07.2010].

139 Aziz, age, 94.

140 «Activities”, Dubai Multi Commodities Center, http://www.dmcc.ae/en/about-dmcc/about-dmcc.html

[15.06.2010].
141 Altas, age, 17.
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Yerel ve bolgesel altin ticaretinde uluslararasi standartlar1 getirmek amaciyla DMCC Dubai
Good Delivery standardini gelistirmistir. DMCC’e gore, Ozellikle kiiciik kiilgeler igin
gelistirilen bu standart, 400 ons’luk biiyiik kiilceler icin gelistirilen London Good
Delivery’nin bir tamamlayicisi niteligindedir. Bu standardin olusturulmasi kiiciik kiilcelerin

dagitimi ve alig-satigini iyilestirecek ve bunlar1 onaylayan Rafinelerin itibarmni yiikseltecektir.

3.3.2.2 Spot Piyasalar

Altinin fiziki olarak alinip satildigi piyasalardir. Cesitli amaglarla altin1 fiziki olarak ellerinde
bulundurmak isteyen yatirimcilar, imalatlarinda kullanmak {izere altmna ihtiya¢ duyan
kuyumcular ve sahibi bulundugu altin1 sattig1 anda parasini almak isteyen maden sirketleri ve
bankalar bu piyasanin baslica katilimcilaridir. Diinyada genelde spot altin piyasasinda
teslimat, alim-satim isleminin gerceklestigi giinden sonra iki giin i¢inde yapilmaktadir.
Teslimat tarihinde satici parasini, alici ise altinini islem yapilan borsanin takas merkezinden
almaktadir. Spot piyasalar diinyada ilk olarak faaliyete gecen piyasalardir.'*> Diinyada altin

ticaretinin gerceklestirildigi en dnemli spot piyasalar calismanin bu kisminda incelenecektir.
3.3.2.2.1 Hong Kong Altin Borsasi

Hong Kong’da kurulu Cin Altin ve Gilimiis Borsas1 (The Chinese Gold and Silver Exchange
Society-CGSE) 1910 yilinda Altin ve Giimiis Sirketi adiyla agilmis, bugiinkii ismini 1918’de
almistir. 194145 savas donemi disinda islemler araliksiz devam etmistir. Borsanin
halihazirda 171 tiyesi bulunmaktadir. Araci kuruluslar ile altin endiistrisinde faaliyet gosteren
firmalar liye iken, iiyelerin Hong Kong’da yerlesik olmalar1 gerekmektedir. Piyasada altina
dayali 4, giimiise dayal 2 farkli islem sistemi bulunmaktadir. Farkl agirlikta olan iiriinler i¢in
farkli standartlar getirilmistir. Bununla birlikte, fiziki teslimata konu olan altinlarin borsa

tarafindan taninmus bir rafinerinin onayma sahip olmasi gerekir'*’

Hong Kong uluslararasi altin piyasasinda bir¢ok faktdorden dolayr onemli yere sahiptir. Bu
faktorler: politik istikrar, serbest ticaret, 6zel miilkiyetin korunmasi, saglam ve koklii yasal
ortam, iletisim agmin 1yi olmasi, telekomiinikasyon altyapisi, giiclii finans sistemi, kati
diizenleyici sistemidir. Diger onemli faktor Hong Kong’un Asya zaman diliminde yer

almasidir. New York piyasasi kapandiktan sonra, Londra piyasasi acilmadan Once altin

"2 Serdar Citak, “Diinya Altin Piyasalari, istanbul Altin Borsasi ve Risk Yonetiminde Altin”, IMKB Dergisi,
c.3, .12 (1999): 54.
143 Altas, age, 18.
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piyasasina fiyat bilgisi saglamaktadir. Bundan dolay1, uluslararasi yatirimcilar alim-satimina,
hedge veya arbitraj islemlerine Hong Kong’da devam edebilmektedirler. Hong Kong’un

varlig1 altin piyasasinda islemlerin 24 saat devam etmesine imkén saglamaktadur.'**

Hong Kong altin Borsasinda dort gesit kontrat vardir'*:

> 99 Tael Altin (99 Tael Gold Contract): Yalnizca Hong Kong’a ait bir kontrattir ve
sesli miizayede yontemi ile alinip-satilir. Altinin saflik derecesi %99’dur ve lot miktar1
100 tael’dir.

> 9999 Kilo Altin (9999 Kilo Gold Contract): 2002 yilindan itibaren borsada islem
goren ticari uirlindiir ve sesli miizayede yontemi ile alinip-satilir. Altinin saflik derecesi
9%999,9’dur ve lot miktar1 5 kilodur.

> 100 Ons Loco Londra Altin (100 Ounces Loco London Gold Contract): Saf
altindir ve lot miktar1 100 ons’tur. Elektronik ticaret sistemi ile alinip satilir. Fiyatlarda
LBMA referans alinir.

» 10 Ons Loco Londra Altin (10 Ounces Loco London Gold Contract): Saf altindir
ve lot miktar1 10 ons’tur. Elektronik ticaret sistemi ile alinip satilir. Fiyatlarda LBMA

referans alinir.

3.3.2.2.2 Sanghay Altin Borsasi

Devlet Yonetimi tarafindan onaylanan ve Cin Merkez Bankas: tarafindan kurulan Sanghay
Altin Borsas1 (Shanghai Gold Exchange) resmi olarak 30 Ekim 2002 tarihinde faaliyete
gecmistir. SAB kar amaci giitmeyen ve kendi kendini denetleyen tiizel kisiliktir ve kiymetli
metal (altin, glimiis ve platin) islemlerini acik, seffaf, adil ve diiriist prensipleri ¢ercevesinde

organize etmektedir.'*°

SAB’1n 108 iiyesi bulunmaktadir ve bankalar, iireticileri, rafineleri kapsayan iiyelerinin tiimii
Cin’de vyerlesik kuruluslardir. Uyeler faaliyetini Cin Merkez Bankasina onaylatmalari

zorunludur. Uye olmak isteyen her sirket iiye olabilmek icin siki bir denetimden ge¢mektedir.

144 “Key Position in International Markets”, The Chinese Gold and Silver Exchange Society,
http://www.cgse.com.hk/pages.php?menu_id=138 [17.06.2010].

143 "Contract Specification", The Chinese Gold and Silver Exchange Society,
http://www.cgse.com.hk/pages.php?menu_id=17 [17.06.2010].

146 Shen Xiangrong, "The Shanghai Gold Exchange — The Dawn of a New Era", LBMA Precious Metals
Conference, 2003, Lisbon.
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108 iiyenin igerisinde 13 ticari banka, 24 altin maden sirketi, 61 altin alicis1 firma ve 3 de

darphane vardur.'"’

SAB’da alim satim islemlerinin borsa katinda veya bilgisayarla donatilan islem platformunda
(trading platform) gerceklestirilmesi gerekmektedir. Belirli bir saflikta (%99,9, %99,5) ve
standart agirliklarda (50 gr, 100 gr, 1 kg ve 3 kg) altin alim-satimi yapilabilmektedir.
Gergeklesen islemler spekiilatif veya yatirim amach olmasmdan ziyade fiziki altin talebini
karsilamaya yoneliktir Fiyat kotasyonlari Yuan/gram seklinde gerceklesir ve minimum

teslimat miktar1 6 kilodur.'*®

Islemlerin takas1 SGE’nin yetkilendirdigi 4 banka (ICBC, Bank of China, China Construction
Bank ve Agricultural Bank of China) tarafindan yapilabilmektedir. Takas islem giiniinde
gerceklesir. Fiziki teslimat ise borsanin tespit etmis oldugu 32 farkli sehirdeki 42 farkli
depodan yapilabilmektedir.'*

3.3.2.2.3 NCDEX Spot Exchange Limited

NCDEX Spot Exchange Ltd. (NSPOT) Ekim 2006’da Hindistan’da kurulmustur. NSPOT,
Ulusal Emtia ve Vadeli Islem Borsas1t NCDEX’in %100 istirakidir. Borsada altin ve giimiisiin
yam sira celik, seker, biber ile bazi tarim iriinleri gibi emtialar da islem gérmektedir. Borsa,
katilimcilarina elektronik ortamda spot alim satim islemleri yapma imkani sunmaktadir.
Piyasa katilimcilari, yatirimcilar, iireticiler ile piyasada islem goren mallar1 ara mal olarak
kullanan firmalardir. NSPOT ta ii¢ cesit tiyelik tipi vardir. Araci kuruluslar: temsil eden ilk
grup, kendileri ve miisterileri adina islem ve takas yapabilmektedir. Ikinci gruptaki iiyeler
kendileri ve miisterileri adina islem yaparken takasi ilk grup vasitasiyla gerceklestirirler.

Uciincii iiyelik tipi takas islemlerine iliskin olup, bu iiyeler islem yapamamaktadir.

Borsada altin ve giimiig, 2009 Subat’ta islem gérmeye baslamistir. Bu nedenle islem hacimleri
cok kisithdir. Piyasada altina ve giimiise dayali 4 farkli iiriin vardir. Altinlar 1 kg’lik
sozlesmeler iizerinde yapilir. Altinlarin %99,5 saflikta olmasi gerekir. Teslimat siireleri ve
teslimat merkezleri arasindaki fark iiriinleri belirler. Buna gore Bombay, Bombay T+1,
Ahmedabad ve Ahmedabad T+1 seklinde 4 tip altin s6zlesmesi vardir. Islemler hafta i¢i 10:00
ile 21:00 arasi, cumartesi ise 10:00 ile 14:00 arasi gerceklesir. Bir iiyenin pozisyon limiti

6.000 kg, bir yatimcminki de 2.000 kg’dir. Uriinlere gore iiyelerden %5 ile %7 arasinda

7 age, 79.
148 Altas, age, 79.
149 age, 79.
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pozisyon teminati alinir. Islemlerin takasi borsada yetkili iiyeler tarafindan yapilirken,

saklama lisansli depocularda yapilir.'
3.3.2.2.4 istanbul Altin Borsas

26 Temmuz 1995 tarihinde faaliyete gecen Istanbul Altin Borsasi'nda standart, standart dis1,
cevherden iiretim altin, giimiis ve platin iizerine spot islemlerin yapildigi Kiymetli Madenler
Piyasasi ile odiing ve sertifika islemlerinin yapildigi Kiymetli Madenler Odiing Piyasasi

bulunmaktadir. Tezin konusu geregi ileriki boliimlerde daha ayrintili incelenecektir.

3.3.2.3 Tiirev Piyasalar

Tiirev piyasalart1 kavrami, forward, futures, options ve swap islemlerinin tamamini
icermektedir. Bu tiir islemler vadeli islemlerdir. Vadeli islemlerin ortak 6zelligi, ilerideki bir
tarithte teslimati yapilmak iizere herhangi bir malin veya finanssal aracin, bugiinden alim

satiminin yapilmasidir.

Vadeli islem piyasalarinin temelini olusturan futures iglemleri borsalarda islem gormekte
bunun sonucu olarak da, vade, sdzlesme biiyiikliigii, alinacak teminatlar, fiyat adimlari, islem

kriterleri, ilgili borsalar tarafindan belirlenmektedir.

Vadeli islem sozlesmelerine konu teskil eden iiriinlerden bir tanesi altindir. Diinyada altin
vadeli sozlesmelerinin islem gordiigii bircok borsa bulunmaktadir. Bunlar icerisinde en
onemlileri CME Grubu Borsalari, TOCOM (Tokyo Commodity Exchange), MCX (The Multi
Commodity Exchange of India), NCDEX (National Commodity & Derivatives Exchange
Limited), DGCX (The Dubai Gold and Commodity Exchange) borsalar1 sayilabilir.

Tablo 3.16: Altin Vadeli Sozlesmelerinin islem Gordiigii Bashca Borsalar ve Ozellikleri

Altin Vadeli Sozlesmelerin Ozellikleri Kontrat Sayisi
Borsa Ulke Kontrat Biiyiikliigii 2007 2008 2009

CME Grubu ABD 100 ons, 33 ons (mini) |25.060.440|38.377.367 | 35.139.541
TOCOM Japonya 1 kg 18.203.194]15.163.975|11.913.502
TOCOM-Mini | Japonya 100 gr 455.212 | 5.736.883 | 5.010.476
MCX Hindistan 1 kg 7.604.891 [14.024.217|12.096.667
MCX-Mini | Hindistan 100 gr 2.375.595 |10.027.147|14.679.476

DGCX Dubai 1 kg - - 544.145
TAIFEX Tayvan 100 ons - 5.314.069 | 3.342.838

Kaynak: Diinya Altin Konseyi ve Ilgi Borsalarin Web Siteleri

150 age, 79.
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3.3.2.3.1 Chicago Mercantile Exchange Grubu

1848 yilinda kurularak ilk tiirev araglar borsasi olma 6zelligi tastyan CBOT, bir diger ABD’li
vadeli islem sozlesmesi ve opsiyon borsasi olan Chicago Merchantile Exchange (CME)
tarafindan satin alinmig, borsalar 9 Temmuz 2007 tarihinde CME Grubu adi altinda
birlesmistir. CME Grubu, 2008’de ise enerji ve degerli metal alaninda opsiyon ve vadeli islem
sozlesmelerinin islem gordiigli New York Ticaret Borsasimi (New York Mercantile
Exchange-NYMEX) satm almustir.””’ CME Grubun degerli metaller bashgnda fiziki
teslimata dayali altin (100 ons) ve giimiis (5.000 ons) vadeli islem ve opsiyon so6zlesmeleri ile
nakit mutabakatin yapildigi mini altin (33-50 ons) ve mini giimiis (1.000-2.500 ons) vadeli

islem sozlesmeleri bulunmaktadir.">

Emtia ve finansal araclara dayali cok genis bir iiriin yelpazesine sahip CME Grupta, CME,
CBOT, NYMEX ve COMEX adli 4 piyasa bulunmaktadir. Altina dayali vadeli islem
sozlesmeleri ile opsiyonlar, birlesme 6ncesi NYMEX’in bir boliimii olan COMEX’te islem
gormektedir. Islemler sesli miizayede sistemi (New York) veya CME Globex adl1 elektronik

sistemde yapilabilmektedir. '
3.3.2.3.2 Tokyo Emtia Borsasi

1982 yil1 Japon altin ticareti i¢in milat yilidir. Japon hiikiimeti ticari bankalara ve giivenlik
sirketlerine iilke genelinde sahip olduklar1 bayi ve diikkanlar1 vasitas: ile son kullanicilara
altin kiilge satisina izin vermistir. Bankalarin miisterilerine altin kiilce pazarlamas: iilkede
altina yatirimin profilini degistirmistir. Daha 6nce sadece yatirim uzmanlarina has yatirim

enstriimani olarak algilanmaktaydz.'*

Ayni y1l (1982) Subat ayinda Tokyo Emtia Borsasi (TOCOM)’un onciisii olan Tokyo Vadeli

Altin Borsasi faaliyete gecmistir. ilk basta 1 kiloluk vadeli altm iglemleri ile baslamustur.'>

1983 yilinda kiilce ticareti yapan ii¢ Japon sirketi ile Britanya merkezli bankanin Hong
Kong’daki Ofisi “Loco Tokyo altin pazar1” (Loco Tokyo gold market) adin1 verdikleri toptan

! Ozcan Cikot, “Emtia Borsalar1”, Sermaye Piyasasinda Giindem Dergisi, s. 90 (2010): 18.

152 age, 19.

133 Altas, age, 21.

'>* Bob H Takai, "Precious Metals Trading in Japan", The LBMA Indian Bullion Market Forum, 30-31 January
2003, New Delhi.

155 age, 53.
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altin pazar1 olusturmuslardir. Bunlar Tanaka, Mitsubishi Metals ve Sumitomo Corporation ve

NM Rothschild (Hong Kong) sirketleridir.156

Sumitomo Corporation 1984 yilinda Londra’da altin hesabi agtiran ilk Japon sirket olmustur.
Bu sirketi takiben diger sirketler takip ederek Asya zaman dilimdeki pazarlarda likidite
saglanmasina katki yapmislardir. 1984 yilinda Japonya’da faaliyet gdsteren 3 borsanin (Tokyo
Gold Exchange, Tokyo Rubber Exchange ve Tokyo Textile Exchange) birlesmesiyle Tokyo
Emtia Borsas1 (TOCOM) kurulmustur.'’

TOCOM’da tarim-orman iiriinleri, kaucuk, petrol ve petrol tiirevlerinin yani sira platin,
paladyum, aliiminyum ile altin ve giimiise dayali kontrat ve opsiyonlar bulunmaktadir.

Uriinler degerli metaller, petrol, aliiminyum ve kauguk adli dort piyasada islem goriir.

TOCOM’da iiyelik cesitli sekillerde bulunmaktadir. Araci kurumlarin yam sira, islem goren
riinlerle ilgili faaliyet gosteren firmalar ticari iiye olabilmektedir. Bu iliyeler sadece kendi

adlarma islem yapabilmektedir.®

Yardimci iiyelik kategorisinde, firmalar kendi namlarina islem yapamamakta, sadece bu
tiyelikleriyle diger iiyelere gore daha az borsa pay1 6demektedirler. Yurtdisinda herhangi bir
borsa iiyesi ya da ilgili kurum da 6zel iiye olabilmektedir. Ocak 2010 itibariyle 26 araci
kurum ile 53 ticari iiye vardir. Uyelik, islem goren iiriinlere 6zel olup, bir kurum birden fazla
iiriinde iiye olabilmektedir. Ornegin altin sdzlesmeleri icin iiye grubunda yer alan bir araci

kurum, petrol iiriinleri icin ticari iiye olabilmektedir."”
3.3.2.3.3 Hindistan Coklu Emtia Borsasi

Kasim 2003’te faaliyete gecen Hindistan Coklu Emtia Borsasi’'nda (The Multi Commodity
Exchange of India Limited - MCX) tarimsal iiriinler, kiymetli madenler, enerji tiriinleri, petrol
ve metaller basta olmak iizere pek ¢ok iiriin ¢esidi bulunmakta olup, halihazirda borsada 60’a

yakin iiriin islem gormektedir.

Kiymetli maden islemleri konusunda vadeli islem borsalarinda 6nemli bir yere sahip olan
MCX’de altina dayali 4 farkli vadeli islem sozlesmesi bulunmaktadir. Fiyat kotasyonlari
Rupi/gramdir. Kontrat biiyiikliikleri 1 kg, 100 gram ve 8 gram seklindedir.

156 age, 53.
157 age, 54.
1% Altas, age, 22.
1% age, 22.
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En fazla islem goren kontratlar “GOLD” olarak adlandirilan sdzlesmelerdir. Bu kontratlarin
biiytikliigi 1 kg olup, s6z konusu altinlarin minimum %99,5 saflikta olmasi gerekir. Bu ve
diger kontratlara konu olan altinlarin saflik oraninin LBMA veya borsanin onay verdigi
kurumlarca tespit edilmesi gerekir. Saflik oran1 %99,9 ise altinin agirligi1 99,9/99,5 ile carpilir.

Kontratlarm vadeleri yilin ¢ift aylarmda dolmaktadir.'®
3.3.2.3.4 Dubai Altin ve Emtia Borsasi

Dubai Altin ve Emtia Borsas1 (Dubai Gold & Commodities Exchange), DMCC (Dubai Multi
Commodities Centre), Financial Technologies (Hindistan) Limited ve MCX (The Multi
Commodity Exchange of India Limited) dnderliginde kurulmus ve Borsada islemler Kasim
2005 tarihinde islem gormeye baslamistir. Kontrat Biiyiikliigii 1 kilo, islem saatleri ise Dubai
saati ile 08 30 — 23 30 arasindadir.'®'

3.3.2.3.5 Taiwan Futures Exchange

Tayvan Futures Exchange (TAIFEX) 1998 yilinda kurulmustur. Borsada hisse senedi, hisse
senedi endeksi, kamu ve sirket tahvilleri, faiz oranlar1 gibi finansal araglara dayali tiirev
triinler bulunmaktadir. Altina dayali vadeli islem ve opsiyon sozlesmeleri 2008 yilindan iti-
baren islem gormektedir. Araci kuruluslarin tiye olabildigi borsada 62 iiye olup, bunun 17’si

piyasa yapicisidir.

3.3.3 Diinya Altin Konseyi

Diinya Altin Konseyi (World Gold Council), diinyanin onde gelen altin iireticileri tarafindan
1987 yilinda kurulan ve finanse edilen kurumdur. Tiim diinyada cikarilan altimin yaklasik

%60’ 11 bu maden sirketleri tarafindan ¢ikarilmaktadir.

Kurulusun temel amaci iilkelerdeki altin tiiketimine olan ilgiyi arttrmak, yerli kuyumculuk
sektoriinii desteklemek ve fon katkisi saglamaktir. Ozellikle altinin yatirim, kuyumculuk,
endiistriyel ve rezerv alanlarinda tiikketiminin artmasmi tesvik edici faaliyetlerde

bulunmaktadir.

160 age, 23.
161 “DGCX Overview”, Dubai Gold & Commodities Exchange,
http://www.dgcx.ae/content/Home.en.About_Us.DGCX_Overview.aspx [20.07.2010].
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Diinya Altin Konseyi ticari (kar) odakli bir kurulustur ve altin i¢in yeni firsatlar yaratmaya
calisir. Merkezi Londra’da olmakla beraber New York, Singapur, Pekin, Sanghay, Tokyo,

Dubai, Istanbul ve Mumbai’da ofisleri mevcuttur.

Tablo 3.17: Diinya Altin Konseyi Uyeleri

UYELER ULKELER
Agnico-Eagle Kanada
Alamos Gold Kanada
AngloGold Ashanti Giiney Afrika
Barrick Gold Corp Kanada
Cia de Minas Buenaventura Peru
Coeur d’Alene Mines Corp ABD
Eldorado Gold Corp Kanada
Gold Fields Ltd Gana
Goldcorp Inc Kanada
IAMGold Corporation Kanada
Kinross Gold Corporation Kanada
Minera Yanacocha Peru
New Gold Inc Kanada
Newmont Mining Corp ABD
Yamana Gold Kanada

IS ORTAKLARI ULKELER
Cedimin - Buenaventura Peru
China Gold Corp Cin
Franco Nevada Corp Kanada
Hutti Gold Mines Hindistan
Mitsubishi Materials Japonya
Royal Gold Corp ABD

“Members List”, WGC, www.gold.org [18.06.2010].

Kurulusun temel amaci iilkelerdeki altin tiiketimine olan ilgiyi arttrmak, yerli kuyumculuk
sektoriinii desteklemek ve fon katkisi saglamaktir. Ozellikle altinin yatirim, kuyumculuk,
endiistriyel ve rezerv alanlarinda tiikketiminin artmasmi tesvik edici faaliyetlerde

bulunmaktadir.

Diinya Altin Konseyi ticari (kar) odakli bir kurulustur ve altin i¢in yeni firsatlar yaratmaya
calisir. Merkezi Londra’da olmakla beraber New York, Singapur, Pekin, Sanghay, Tokyo,

Dubai, Istanbul ve Mumbai’da ofisleri mevcuttur.
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4. TURKIYE’DE ALTIN

Tiirkiye icin altin Onemlidir. Toplum tarafindan ¢ok iyi tanimnmakta ve degeri ¢ok 1iyi
bilinmektedir. Anadolu topraginda yasayan tiim toplumlar tarith boyunca altinla ¢ok ilgili
olmuglardir. Altina olan bu ilgi sanatta oldugu kadar giinlik yasamin da O6nemli bir

ogesidir.

Tiirkiye altin ve altin miicevherat talebi, altin miicevherat iiretimi ve hurda altin arzinda
diinyada onde gelen iilkelerden bir tanesidir. Giincel veriler olmasi acisindan son iki yil

cercevesinde Tiirkiye’de altin talebi incelenirse, asagidaki aciklamalar yapilabilir.

2009 yilinin tigiincii ¢eyregi ile 2008 yilnin iiclince ¢eyregi karsilastirildiginda Tiirkiye’de
altin miicevherat talebi %54 diismiistiir. Buna ragmen Tiirkiye 2009 yilinda altin taki ve
miicevherat talebinde diinyada ABD, Hindistan, Cin ve Suudi Arabistan’dan sonra besinci
sirada yer almistir. 20042008 yillar1 arasinda Tiirkiye altin taki ve miicevherat talebi yillik
ortalama 277 ton olarak gerceklesmis ve bdylece diinya talebinin yaklasik %7’sini
karsilamistir. Kisi basi altin taki miicevherat talebinde (gram/kisi) ise 2009 yilinda Tiirkiye
BAE, Suudi Arabistan ve Hong Kong’tan sonra yer almistir.

Tiirkiye 2008 yilinda diinya toplam hurda altin arzinin %16’sma denk gelen 199 ton hurda
altin arz ederek diinyada ilk swray1r almistir. 1998-2008 yillar1 arasinda da hurda altin arzini
147 ton arttirarak ilk swrada yer almistir. Hurda altin arzi, halkin sattigi cesitli ayar ve
sekillerdeki altinlarin rafineriler eliyle standart kiilce altina doniistiiriilerek borsada satilmasi

islemidir.

Tiirkiye altin miicevherat iiretiminde Italya, Hindistan, Cin ile birlikte, ihracatinda ise
Italya’dan sonra gelen en 6nemli iilkelerden birisidir. Istanbul Maden ve Metaller Thracatc1
Birlikleri (IMMIB) istatistiklerine gore Tiirkiye nin 2008 ve 2009 yillarinda gergeklestirdigi
altin taki ve miicevherat (altindan mamul miicevherci ve kuyumcu) ihracati sirasiyla

1.329.282.947,47% ve 846.617.708,04$ olarak gerceklesmistir.

162 fsmail Yanik, Altin Piyasalari (fstanbul: IAB Yayinlari, 2008), 33.
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Istanbul Altin Rafinerisi Baskami Ozcan Halag, Tiirkiye'de yastik altinda 5 bin ton altmn
oldugunu tahmin etmekte ve bunun degerinin 180 milyar dolara yaklastigini belirtmektedir.'®
Altinbag Holding Yonetim Kurulu Baskam1 Imam Altinbas ise Tiirkiye’de yastik alt1 altin
miktarimin 2.000-3.000 ton arasinda oldugunu tahmin etmektedir. Gold Fields Mineral
Services Ltd (GFMS) sirketinin 2009 yili arastirmalarma gore tiim diinyadaki altin miktar:
tahminen 166.000 tondur. Bu tahmini rakamlar Tiirk toplumunun diinyada en c¢ok altin

bulunduran toplumlardan biri oldugunu gostermektedir.

T.C. Darphanesi altin para iiretiminde diinyada ilk siradadir. 2000 yilindan itibaren 400
tondan fazla Cumhuriyet Altini (ziynet ve meskiik) iiretmistir.'®* Cumhuriyet altim konusu

Tiirkiye’de altin talebi kisminda daha ayrintili incelenecektir.

4.1 Tiirk Ekonomisinde Altinin Yeri ve Tarihsel Gelisimi

Tiirk ekonomisinde altinin yeri ve tarihsel gelisimi konusu ¢aligmanin bu kisminda 3 bashk

cercevesinde incelenecektir.

4.1.1 Tiirkiye’de 1980 Oncesi Altin Piyasas

Altin, Tiirkiye’nin ekonomik gelismesinin degisik asamalarinda degisik roller iistlenmistir.
Cumbhuriyetin kurulmasindan 1960 yilina kadar, Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi i¢in
altin rezervinin birikiminin saglanmasi 6nemli bir hedef olmustur. Bu donemde, hiikiimet,

déviz ve dis ticareti sik1 bir sekilde kontrol etmistir.'®

1960-1980 doneminde, dikkatler altinin giris ve cikislarma c¢evrilmistir. Bu donemde,
hiikiimetlerin ¢abalar1 altin kagak¢iliginin kontrol altina alinmasi yoniinde olmustur. “Tiirk
Paras1 Kiymetini Koruma” kanunu bu amagla yiiriirlige konmustur. 11 Agustos 1962’de
aciklanan 17 Sayili Bakanlar Kurulu Karari ile “kiymetli taglar ve esyanin ihracini, kiymetli
madenlerin ithal ve ihracim1 ve icabinda Tiirkiye déhilinde kiymetli maden ticaretini

diizenlemeye, siirlandirmaya ve yasaklamaya Maliye Bakanlig1 yetkili kilmmugtur”, '

'3 Metin Under, "Altin Vurus! Altindaki Rekorda da Krizden Once Varlik Balonu Yaratan Yatirim Fonlarmmn
Imzas1 Var", Newsweek Tiirkiye Dergisi (2009): 60.

164 “Gold Bullion Coins, An International Guide”, Gold Bars Worldwide,
http://www.goldbarsworldwide.com/PDF/BI_14_GoldBullionCoins.pdf [12.06.2010].

' Ozer Ertuna, Tiirkiye’de Liberallesme ve Altin Sektorii Reformu (istanbul: Diinya Altin Konseyi
Yayinlari, 1994), 31.

166 age, 31.
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Bu Hiikiimet karar ile altin kacakciligmin onlenmesi amaglanmasina ragmen, karar yasal
olmayan faaliyetleri arttirmis ve kurumsallasmistir. Bu donemde, Tiirkiye’de, yasal olmayan

yollardan, yilda 80 ton civarinda net altim ithalinin gerceklestirildigi tahmin edilmektedir.'®’

Bu donmede, altin miibadele arac1 olarak 6nemli bir gorev iistlenmistir. Ulkede doviz kurlar
sabit tutuldugundan, dis ticarette esnek bir para birimine gereksinim dogmustur. Altin
esnekligi saglayabilen bir ara¢ olarak ortaya cikmustir. Istanbul Tahtakale’de altin ve doviz
fiyatlarini uluslararasi borsa fiyatlarina baglayan serbest altin ve doviz piyasalar1 olugsmustur.
Bu piyasada islem yapanlar, temelde altin sektorii mensuplar1 olmustur. Ozellikle 1970’li
yillarin sonlarma dogru, doviz krizinin doruk noktasina ulastigi ve Merkez Bankasinin
sanayinin ihtiyac1 olan hammadde ithali i¢in gerekli transferleri yapamadigi donemde,
ithalatla ilgili doviz transferleri Tahtakale tarafindan gerceklestirilmistir. Ithalat bedellerinin
O0denebilmesi i¢in, bu yillarda biiyiik miktarlarda altinin yurtdisina ¢iktigi sanilmaktadir.

Ancak, bu yasal olmayan piyasa sayesinde Tiirkiye’de iiretim devam edebilmistir.'®®

Kacak yollardan yurda sokulan altin1 kontrol altina almak ve bunun i¢in yurti¢cinde olusan
doviz talebini kirmak i¢in, 1979 yilinda zamanin hiikiimeti tarafindan onlemler alinmaya
calislmistir. Maliye Bakanligi kuyumcu esnafinin bir bakkal diikkani gibi defter tutmasini
istemis, esnaf da buna tepki olarak 45 giin kepenk kapatarak karara tepki gostermistir.'®

4.1.2 Tiirkiye’de 1980 -1995 Donemi Altin Piyasasi

24 Ocak 1980’de Tiirkiye Cumhuriyeti Hiikiimeti, Tiirk ekonomisini kapali bir ekonomiden
diinya piyasalar1 ile biitiinlesmis bir ekonomi haline doniistiirmeyi amaglayan, yeniden

yapilanma (liberallesme) programi aciklamustir.

Liberallesme programinin temel yapi tasi, mal, doviz ve sermaye piyasalari olmak iizere tiim
piyasalarda serbest piyasa kurallarmin egemen olmasimi saglamak olmustur. Bu liberallesme
tedbirleri altin ticaretinin liberallesmesi lizerine biiyiik etki yapmistir. Bu tedbirler sayesinde,

Tirkiye’deki altin ticareti kademeli olarak liberallesmistir.

Altin ticaretinin liberallesmesine zemin hazirlayan ik adim, doviz kurlarinin

serbestlestirilmesi olmustur. Doviz kurlarinin = serbestlestirilmesi, altin ticaretinin de

167 age, 31.

168 age, 32. . . _

"% Nedim Sener, Vedat Akman, istanbul Altin Borsas ve Diinyadaki Ornekleri (Istanbul: Diinya Yaymlari,
1994), 25.
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serbestlestirilmesini gerektirmistir. Ciinkii diinyanin finans merkezlerinde altinin ve dovizlerin
degerleri ayn1 anda olusmaktaydi. Tiirkiye’de de doviz kurlarinin olusmasi altindan bagimsiz
olamazdi. Bagimsiz oldugunda ortaya c¢ikacak arbitraj imkanlari, yasal olmayan altin
islemlerinde iistiin tecriibe sahibi sektor mensuplarinca hemen degerlendirilebilirdi. Doviz

kurlarmin belirlenmesinde, hiikiimet bathnin dis piyasalardaki fiyatim gézardi edemezdi.'””

Altinin yasal olmayan yollardan ithali ise, bir taraftan, altinin Tiirk piyasalarindaki maliyetini
arttirtyor, diger taraftan, altin iireticileri ve tiiccarlarini, altin1 resmi olmayan yollardan temin
edebilmeleri i¢in gerekli dovizi paralel piyasalardan toplamaya zorluyordu. Bu ise, paralel
piyasalarda doviz fiyatlarii yukar1 dogru iterek, resmi ve paralel piyasalarin arasindaki doviz
kuru farklarini arttirryordu. Bu gelismeleri degerlendiren hiikiimet, 1983 ve 1984 yillarinda
yeni Bakanlar kurulu Kararlar1 ¢ikararak altin ticaretinde liberallesmeyi baslatmistir (30
numarali karar). Bu kararla, “her tiir ve sekilde altin” olarak tanimi yapilan kiymetli esyalarin
Tiirkiye’ye ithali Bakanlik¢a belirlenen esaslara uymak kaydiyla serbest birakilmistir. Yine,

kiymetli madenler ve esyalarin ihraci Bakanligin iznine tabi tutulmustur.'”'

Kararm diger onemli bir yonii de, altin fiyatinin belirlenmesinin bir esasa baglanmasidir.
Karara gore, doviz kurlarinin ve altinin Tiirk liras1 karsisinda degerinin tespitinde kullanilacak
esaslar1 belirleme yetkisi Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasina verilmistir. Bu kararlar,
Tiirkiye’deki altin piyasalarinin liberallestirilmesi yoniinde atilmis ilk Onemli adimlardir.
Boylelikle, daha onceleri gézardi edilen, doviz kurlar1 ve altin fiyatlar1 arasindaki iligki resmi
olarak kabul edilmistir. Tiirkiye’ye altin ithalinde uygulanacak kurallarin belirlenmesi i¢in

gerekli altyap1 olusturulmustur.'”>

1984 yilinda Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasina, altin ithal etme ve altinin piyasa
fiyatlarmin Tiirk Liras1 bazinda belirlenmesi yetkisi verilmistir. Bu yetki ile Tiirkiye’de ilk
defa resmi bir altin piyasasinin olustugu goriilmektedir. Ancak bu piyasanin tek ithalatct ve
arzci yapida olusu, diinya altin fiyatlari ile yerel altin fiyatlar1 arasindaki farkin kaybolmasini
engellemis ve altinin sadece Tiirk Lirasi iizerinden alinip satilabilir olmasi doviz kuru riskinin
dogmasina neden olmustur. Resmi altin piyasasina ragmen yasa dis1 yollardan iilkeye altin
girisi Onlenememistir. 1989 yilinda, yetkili bankalarin, finansal kuruluslarm ve yetkili
miiesseselerin katilimlariyla, altimin dovizle de almip satilabildigi iki-yonlii toptan altin

piyasasi olusturulmustur. Merkez Bankasi tek ithalat¢ct olma 6zelligini korunmakla birlikte,

170 Ertuna, age, 32.
I age, 33.
172 age, 33.
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pozisyon almayarak sadece araci olma roliinii iistlenmistir. 1989 yilinda yasanan bu
gelismeyle Tiirkiye altin piyasasinin diinya altin piyasasina baglandigi sdylenebilir. Ancak bu

piyasada sadece fiziki teslimat sdzlesmelerinin yapilmasina izin verilmistir.'”

1993 yilinda Tiirk Parasmin Kiymetini Koruma Hakkinda 32 Sayili Kararda yapilan

degisikliklerle altinin fiyatinin belirlenmesi ile ithalati ve ihract serbest birakilmistir.

Altin piyasasmin liberallestirilmesi yoniinde alman kararla ithal ve ihracat asamasina yeni
diizenlemeler getirilmistir. Altin piyasasinda alinan bu kararlar ile sektorde goriilen biiyiime
ivmesi, mevcut altin potansiyelinin finans sektoriine kaynak olarak aktarilmasi hususunda

yeni kararlar alinmasini da hizlandirnugtir.'”

4.1.3 Tiirkiye’de 1995 Sonras1 Altin Piyasasi

1995 yili sonras1 Tiirkiye altin piyasasindaki en nemli gelisme 1995 yilinda Istanbul Altin

Borsasi’nin kurulmasidir.

Istanbul Altn Borsasi, Tiirkiye’deki mevcut altin potansiyelini, kurulacak yeni bir yapi ile
tiretken yatirimlara doniistiirerek ekonomik kalkinmaya kaynak olusturmada tamamlayict gii¢
haline getirmek iizere 1995 yilinda kurulmustur. Istanbul Altin Borsasi, altinin finansal
sisteme kazandirilmasinda, altina dayali yatirim araclarinin gelistirilmesinde ve uluslararasi
piyasalara agilmasinda 6nemli bir asama olmustur. Istanbul Altin Borsas: ile altin fiyatlar:
diinya fiyatlariyla paralellik kazanmus, ithal edilen altinlarin genel kabul goren saflik ve
standartta olmas1 zorunlulugu getirilmis, altin piyasasinin kurumsallagsmasi ve kayit altina
alinmast hizlandirilmig ve sektoriin biiylime ve ihracat potansiyelinin 6nemli oranda

artmasinimn altyapis1 olusturulmustur.'”

Istanbul Altin Borsasi’min kurulmast ile birlikte sektoriin kayit altna alinmasinda nemli bir
asama kaydedilmistir. Gayri resmi altin piyasasi kurumsal bir yapiya kavusarak yatirimcilara

giivenli bir ortam sunulmustur.

'3 Citak, Altin Piyasalari, 64—65.

7% Devlet Planlama Teskilat: (DPT), Finansal Hizmetler (Mali Piyasalar, Finans Kurumlari, Bankacilik,
Sigortacilik), (Ankara, 2007), 46.

1> age, 47.
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4.2 Tiirkiye’de Altin Arzi ve Talebi

Tiirkiye’de altin arz1 ve talebi calismanin bu kisminda iki ana baslik altinda ele almacaktir. Tk
olarak Tiirkiye’deki altin arzi, daha sonra ise Tiirkiye’de altin talebi konularinda ag¢iklama

yapilacaktir.

4.2.1 Tiirkiye’de Altin Arzi

Diinya altin arzi altin madenlerinden cikarilan altin, hurda altin ve resmi kurumlarin satiglari
olusturmaktadir. Tiirkiye’de ise altin arzinm biiyiik bolimii altin ithalatindan ve hurda altin

arzindan karsilanmaktadir.

@ iAB Altin ithalati @ Hurda Altin Arzi O Altin Madenciligi
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Sekil 4.1: 2000-2009 Yillar1 Arasi Tiirkiye Altin Arz1

Kaynak: IAB, Altin Madencileri Dernegi (AMD), Diinya Altin Konseyi

4.2.1.1 Merkez Bankasi ve istanbul Altin Borsas:

1980 yilindan once Tiirkiye’de altin ithalati yapmak yasakti. Bu donemde yasal olmayan
yollardan iilkeye giren altin miktarmin yilik 80 ton civarinda oldugu tahmin edilmektedir.
Kacak yollardan iilkeye sokulan altin, doviz rezervlerinin ¢ok az oldugu ve doviz krizlerinin
yasandig1 donem Tiirkiye’sinde hammadde ve diger mallarin ithalinin yapilabilmesi i¢in ¢ok

onemli bir kaynakt1.'’®

Ancak 80’11 yillara girildiginde alinan istikrar tedbirleri dogrultusunda esmeye baslayan

liberal riizgarlar altin ithalatinin Merkez Bankasmin tekelinde de olsa serbestlesmesini

17 Citak, Altin Piyasalari, 64.
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getirmigtir. Tim Onyargilardan siyrilarak yeraltinda bulunan altin ticaretinin kayith

ekonomiye dahil edilmesi i¢in nemli bir ¢aba harcanmustir.'”’

> Merkez Bankasi Altin Arzi

Merkez Bankast 15 Aralik 1984 tarihinde Tiirk Liras1 karsiliginda altin satigina baslamistir.
Ancak Merkez Bankasi bu ilk ithalat ve satig denemesi sirasinda fiyat kotasyonunu bir 6nceki
giinkii ons ve doviz fiyatim1 baz alarak sattif1 icin zarar etmistir. Bu durum Merkez
Bankasi'nin altin satiglarima son vermesine neden olmustur.'”® Merkez Bankasi altin
satiglarmin durmasi gayri resmi altin ithalatin1 6nemli dl¢iide arttirmistir. Bu donemdeki gayri
resmi ithalatlar ile ilgili bir¢cok kaynakta birbirinden farkli rakamlar mevcuttur. Genel olarak
1985-1988 yillarinda yillik 53-100 ton arasi altin gayri resmi yoldan ithal edildigi

goriilmektedir.

Tablo 4.1: 1990-1995 Yillar1 Arasinda Gerceklesen Altin Ithalati (Kg)

Aylar Yillar /Kilo

1990 1991 1992 1993 1994 1995
Ocak 6.869 7.763 5.552 13.084 | 3.986 2.703
Subat 3.504 2.283 4.401 9.366 2.545 2.841
Mart 9.921 2.286 7.872 10.726 | 1.964 5.452

Nisan 9.960 5.340 8.900 12.015 | 3.610 2.570
Mayis 12.516 8.882 4.896 10.996 0 8.416
Haziran 16.152 4.436 12.786 | 14.301 16 9.641
Temmuz 21.769 | 18.675 | 17.649 | 17.993 | 3.077 | 16.202
Agustos 21.540 | 19.567 | 28.952 | 27.931 | 13.563 | 25.206

Eyliil 12.371 | 14900 | 13911 | 26.700 | 6.581 | 13.080
Ekim 16.935 | 13.543 8.832 9.117 7.334 | 10.225
Kasim 9.339 7.378 7.155 6.769 3.195 6.725
Aralik 4.608 8.328 9.364 4.312 2.686 8.950
TOPLAM | 145.484 | 113.381 | 130.270 | 163.310 | 48.557 | 112.011

“Istanbul Altin Borsast Yillik Biilten: 1996”, IAB, www.iab.com.tr [02.07.2010].

Tiirkiye'ye gayri resmi yollarla gelen altin konusunun ¢oziimii icin TC Merkez Bankasi para
piyasalar1 ve fon yOnetimi genel miidiirliigii biinyesinde doviz karsiligi altin piyasasinin
uygulama talimati Mart 1989'da hazirlanmistir. 10 Nisan 1989'dan itibaren de altin ithalati
resmi olarak baslamistir. Merkez Bankasi'nin ithal ettigi altinlar1 ¢ok diisiik kar marji ile
bankalara ve yetkili miiesseselere (doviz biifeleri) doviz karsilifinda satmasi gayri resmi

yollardan yapilan altin ithalatinin sona ermesine neden olmustur. 1989 Nisan'ina kadar

77 Sener, age, 20. .
'78 Mehmet Ali Yildirimtiirk, Bizim Wall Street — “Paraya Yon Veren Yer” (Istanbul: Zaman Gazetesi Cep

Kitaplari, 2001), 55-63, www.goldpara.com [01.07.2010].
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Tiirkiye'ye kacak olarak sokulan kiilce altinlar kiloda 250 ila 1000 dolar arasinda degisen
yiksek kar marjlariyla alinip satilmakta ve altin kacakgilarmma biiyilk bir kazang
saglamaktaydi. Altin ithalatinin baglamasiyla bu yiiksek karlar son bulmus ve Merkez Bankasi

sadece 22 dolarlik bir kir marj1 ile ithal ettigi altinlar1 faturali olarak satmaya baslamistir.'”

1990 yilinin Ocak ayindan baslayarak Istanbul Altin Borsasi’nin faaliyete gectigi 26 Temmuz
1995 tarihine kadar Merkez Bankasi tarafindan resmi olarak ithal edilen altin miktar1 yaklasik
650 tondur.

Istanbul Altin Borsasr’'min faaliyete gecmesi ile birlikte kiilce altin ithalat yetkisi Merkez

Bankas: tekelinden alinip borsaya iiye 6zel sektor temsilcilerine verilmistir.
> Istanbul Altin Borsas1 Altin Arz

Istanbul Altin Borsas1 faaliyete gectigi 26 Temmuz 1995 tarihinden itibaren altin ithalatinda
yetkili olan tek kurumdur. Altin ithalati Istanbul Altin Borsasi iiyesi kuruluslar tarafindan
gerceklestirilmektedir. Istanbul Altin Borsasi iiyeleri tarafindan 26 Temmuz 1995 tarihinden
01 Haziran 2010 tarihine kadar resmi olarak ithal edilen altm miktar1 2.451 tondur. Istanbul

Altin Borsast’nin altin ithalat1 bir sonraki boliimde daha ayrintili incelenecektir.

4.2.1.2 Hurda Altin Arz

Bilindigi iizere hurda altin arzi1 halkin elinde bulundurdugu basta miicevher olmak iizere altin
para, hatira para, madalyon ve benzeri altin esyalar1 kimi zaman nakit ihtiyacindan satmasi,

kimi zaman da degistirme saikiyla yenisini almak iizere satmasiyla saglanmaktadir.

Tiirkiye hurda altin arzinda Hindistan, Suudi Arabistan, Endonezya, Misir, ABD ve Italya ile
birlikte diinyanin onde gelen iilkelerinden birisidir. Tiirkiye 2008 yilinda 199 ton hurda altin
arz etmis ve tiim diinya hurda altin arzinin %16’sm1 gerceklestirerek diinyada ilk sirada yer
almistir."™ 2009 yilinda ise Tiirkiye’nin hurda altn arzi yaklasik 150 ton civarinda

gerceklesmistir.

1994 yilinda yasanan ekonomik krizde halkin hurda altin satisinda biiyiik artis olmustur ve
kuyumcular tarafindan toplanan altinlar TC Merkez Bankasi'na satilmigtir. 2000 y1l1 dordiincii
ceyregi ve 2001 yili ilk yarisinda Tiirkiye ekonomisinde yasanan krizde de hurda altin arzinda

onceki yillara gore yiikselis olmustur.

17 age, 55-63.
0 WGC, China Gold Report, 65.
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GFMS, age, 66.

4.2.1.3 Altin Madencilik Sirketlerinin Altin Arz

Tiirkiye’de 2001 yilindan itibaren madenlerden cikarilan altin miktar1 siirekli artmaktadir.

2009 yilinda Tiirkiye’de 15—16 ton arasi altin iiretildigi tahmin edilmektedir.

Altin madencileri, ¢ikan cevheri Isvigre'ye ihrag ettiginde iiretim icin harcadig1 paranin Katma
Deger Vergisi (KDV) iadesini tam alirken, yurticinde rafine edip sattiklarinda ayni vergi
iadesini eksik aliyordu. Maliye Bakanligi, 2009 yilinda yayimladig: bir tebligle cevher altinin
ithracat1 ile iceride rafinaji arasimndaki vergi esitsizligini ortadan kaldirmistir. 1 Mart 2009
tarthinde yiiriirlige giren bu teblig ile altinin yurti¢i satiglarda da KDV’yi geri alabilme
imkam saglanmis ve cevherin Tiirkiye’de rafine edilerek altinin igeride satisinin yolu

acimustir.

Ornegin, Koza Altin 2010 yilina kadar ¢ikarilan altin madenini KDV iadesi ve fiyat avantaji
nedeniyle ihrac etmeyi tercih etmekte, yurtdisi satiglarini Isvicre’deki Metalor sirketi

iizerinden gerceklestirmekteydi.'®'

Yayimnlanan teblig neticesinde Koza Altin yurtdisinda
yaptirmakta oldugu rafinasyon islemlerini yurticinde de yaptirmak iizere Tiirkiye’de Kurulu

bir rafineri ile 18.03.2010 tarihinde bir yillik s6zlesme imzalamustir.

181 “Koza Altin Halka Arz1 Ozet Bilgileri”, Gedik Yatirim, https://www.gedik.com/icerik-
dosyalari/file/Koza%20Altin %20halka%?20arz%200zet%20bilgiler.pdf [02.07.2010].
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Goriildigti iizere Tirkiye’de c¢ikarilan altinlarin Tiirkiye Rafinelerinde standart hale
getirilerek yurt i¢i talebinin bir kismin1 kargilamasi 6niinde herhangi bir engel kalmamustir.
Ileriki yillarda altin madenciliginin Tiirkiye altin arzindaki 6nemini arttirarak devam etmesi

kuvvetle muhtemeldir.

4.2.2 Tiirkiye’de Altin Talebi

Diinya’da ve Tiirkiye’de altin talebi cesit olarak biiyiik bir farklilik gostermemesine karsin,
altin talebinin farkli tiiketim cesitleri icindeki agirhiklar: degismektedir. Tiirkiye’de altinin en
fazla kullamm alanmin miicevherat sektorii olmasmin yamsira Osmanli Imparatorlugu
doneminde para olarak da kullamilmasinmn etkisi ile tasarruflarin degerlendirilmesi icin en
uygun ara¢ olarak goriilmiis ve biriktirilmesi geleneksel bir aligkanlik haline gelmistir.
Cumbhuriyetin ilanindan sonra ise uygulanan ekonomik politikalar dogrultusunda, 6zellikle

geleneksel kesimin baslica biriktirme araci ve giivencesi olmustur.'®

Tiirk insanmin klasik yatirim araci olan altin, son yillarda 6nemli bir degisim siirecinden
gecmektedir. Diiglin ve siinnetlerde taki araci, parasal birikimlerde yatirim ve giivence araci
olarak talep edilen altin, alternatif yatirim araglarmin artmasi sonucunda yerini bir miktar

kaybetmistir.'®

4.2.2.1 imalat Amach Altin Talebi

Tiirkiye’de imalat amacl altin talebini kuyumculuk sektorii altin talebi, altin para basimi
amacli altmn talebi, elektronik sektorii ve diger sektorlerin altin talebi ve dis¢ilik sektorii altin
talebi olusturmaktadir. Ancak, sekil 4.3’te goriildiigii tizere, Tiirkiye imalat amacli altin
talebinin %99’dan fazlasim1 kuyumculuk sektorii altin talebi ile altin para basimi amagh altin
talebi olusturmaktadir. Elektronik sanayi ve discilik sektorii altin talebi Tiirkiye’de yok

denecek kadar azdir. Sekil 4.3’te gosterilen verilerde hurda altin kullanim1 dahil verilerdir.

%2 Aziz, age, 109.
'3 |AB, Diinyada ve Tiirkiye’de Altin, 74-75.
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GEFMS, Gold Survey 2008, 78—89.

» Kuyumculuk ve Miicevherat Amach Altin Talebi

Kuyumculuk iiretimi, miicevherat da iiretilen {riinii temsil etmektedir. Tiirkiye hem

kuyumculukta hem de miicevherat talebinde diinyanin 6nde gelen iilkelerinden birisidir.

Tiirkiye’de faaliyet gosteren kuyumculuk sirketleri iirettikleri miicevheratin bir kismini i¢
talebi karsilamak icin iiretirken, diger kismini ihracat amaclh iiretmektedirler. Ancak
kuyumculuk sirketleri tarafindan ihracat amach tam olarak ne kadar miicevherat iiretildigi
kesin olarak bilinmemektedir. Ornegin Tiirkiye’ye gelen turistlere satilan altin miktari, Laleli
piyasasindan (bavul ticareti) yurtdismi degisik yollarla satilan altin miktar: ile ilgili veriye
ulagsmak gercekten giictiir. Veriye ulasilsa bile verilerin dogrululugu tartigmaya aciktir.
Miicevherat ihracati ile ilgili kesin ve dogru veriler resmi ihracati gosteren Dis Ticaret
Miistesarlig, Tiirkiye Istatistik Kurumu ve IMMIB verileridir. Diger verilerin biiyiik boliimii

tahmine dayali verilerdir.

Tiirkiye i¢ piyasa altin talebi bakimindan 2009 yilinda ABD, Hindistan, Cin ve Suudi
Arabistan’dan sonra besinci sirada yer almistir. Kisi basi miicevherat tiiketimi bakimindan
diinyada ilk 5 iilke arasindadir. Sekil 4.4’te goriildiigii iizere son 10 yilda en ¢ok altin
miicevherat talebi 2004, 2005 ve 2007 yillarinda yasanmistir. Miicevherat talebinin en az
oldugu yillar ise 1999, 2001 ve 2002 yillaridir.
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GFMS, age, 81.

Kuyumculuk sirketleri tarafindan Tiirkiye’de iiretilen iiriinler i¢ piyasa talebinin tamamini
karsilamamaktadir. Miicevheratin bir siis esyasidir ve insanlar gelir diizeyi, zevk ve
tercihlerine gore birbirinden farkl takilar takarlar. Bu yiizden i¢ talebi karsilamaya yonelik
olarak Tiirkiye’ye Italya’dan, Uzak Dogudan ve diger iilkelerden miicevherat ithal
edilmektedir. Ornegin 2008 yilinda Tiirkiye’ye 426,3 milyon dolar tutarinda altin miicevherat
ithal edilmistir.

» Elektronik ve Discilik Sektorii Altin Talebi

Tiirkiye’de iiretilen elektronik iiriinlerde ve discilik sektoriinde altin kullanilmasina ragmen
bu konuda herhangi bir veri yoktur. Ozellikle elektronik endiistride altimin kullamldig:
parcalarin ithal edildigi belirtilmektedir. Bu yilizden elektronik ve discilik sektoriinde
kullanilan altin miktarmi tahmin etmek giictiir ve bu konuda herhangi bir veri mevcut

degildir.
4.2.2.2 Yatirnm Amach Altin Talebi

Tiirk halki i¢in yatirim amach altin talebinin ge¢misi Osmanli Donemine kadar uzanmaktadir.
Osmanli ekonomik sistemi geregi dzel miilkiyete izin verilmemesi, imparatorluk biitcesinin
temel gelirlerinin altin para seklinde olmasi tasarruflarin o zaman icin en likit deger olan

altinla saklanmasi1 zorunlu 1(11m1§t1r.184

'8 Sener, age, 31.
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1980’11 yillara kadar diisiik faiz oranlar1 ve kisitli yatirim olanaklarina sahip olan Tiirk insani
icin altin ve gayrimenkul baslica yatirim kaynaklariydi. 1980’den sonra enflasyondaki nispi
yiikselme, faizlerdeki artis ve ekonomide liberallesme hareketlerinin dogal bir sonucu gelir
ortaklig1 senetleri, dovize endeksli devlet tahvilleri gibi alternatif yatirim araglar1 piyasalarda
goriilmeye baslanmistir. Bu gelismeler, Tiirk yatirimcisinin geleneksel yatirim davranislari
olan altin ve gayrimenkuliin tekelini kirmis goriinse de gerek iilkenin i¢inde bulundugu politik
ve ekonomik belirsizlikler, gerek bu tip yatirim araclarinin halka ulagsmadaki basarisizhigi ve
gerekse halkin ylizyillardir bildigi, giiven duydugu altim birakmak istememesiyle altina

yatirim amacl olan talepte kayda deger bir azalma s6z konusu olmamustir,'®
Tiirkiye’de yatirim icin halk tarafindan tercih edilen altin tiirleri bu sekildedir:

e (Cogunlugu 22 ayar bilezikten olusan taki seklindeki miicevherat

e Diisiik iscilige sahip olmalari, kiiciik miktarlarda ve kolayca alinip satilabilmeleri
dolayisiyla tercih edilen cumhuriyet ve resat altinlar1.

e Uluslararas: nitelikte ve likiditesi yiiksek olmasi sebebiyle tercih edilen kiilgelerden

olusmaktadir.

Ancak i¢ piyasa talebinin biiyiik boliimiinii Cumhuriyet altinlar1 olusturmaktadir. Cumhuriyet
Altin1, devlet giivencesi altinda sadece Darphane ve Damga Matbaast Genel Midiirligii
tarafindan basilabilen ve degisik boyut ve agirliklar: olan 22 ayar altin paradir. Meskik ve
ziynet olmak tizere iki tiiri bulunmaktadir. Meskik altina halk arasinda Ata Altin1 da
denilmektedir. Gerek Meskik altinin ve gerekse ziynet altminin agirliga gore bes tiirii
bulunmaktadir. Cumhuriyet Altin1 (Meskak) tiirleri: 500°1liik 36,080 gr, 250’lik 18,040, tam
7,216 gr, yarim 3,608 gr, ceyrek 1,804 gr. Cumhuriyet Altin1 (Ziynet) tiirleri: 500°liik 35,080
gr, 250’lik 17,540 gr, tam 7,016 gr, yarim 3,580 gr ve ceyrek 1,754 gr.186

Cumbhuriyet altmi talebinin biiyiik boliimiinii ziynet talebi olusturmaktadir. Diigiin, siinnet gibi
0zel giinlerde takildigindan dolay1 hediye amacli satin alinmaktadir. Ancak her ne kadar

hediye amagli olarak satin alinsa da sonugta ziynet bireysel bir yatirim aracidir'®’

Rafineriler ve Ozel firmalar son yillarda piyasaya 1 gram ile 1.000 gram arasinda 24 ayarda

(995) iiriinler siirdiikleri goriilmektedir. Ornegin Kuveyt Tiirk Bankas1 2009 yilinda 1, 2,5, 5,

%5 Aziz, age, 114.

18 “Kiiciik Sozliik”, Darphane ve Damga Matbaas1 Genel Miidiirliigii,
http://www.darphane.gov.tr/tr/content.php?parent_id=609&content_id=609 [04.07.2010]

87 'World Gold Council, Retail Gold Investment and Private Investor Stocks - A Review (London, 2001),
43.
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10, 20, 50 ve 100 gram secenekleriyle sertifikali gram altin satisa sunarak, fiziki altin
yatirimlarina alternatif saglamistir. Aynmi sekilde Favori Kuyumculuk San. ve Tic. A.S. 2010
yilinda 0,5, 1, 2,5, 5 ve 10 gram seceneklerinde “mini gold” adi altinda iirlinler piyasaya

surmistir.

1995 yilinda istanbul Altin Borsasi’nin kurulmast ile birlikte altina yonelik alternatif yatirim
araglar1 ortaya ¢ikmistir. Hem kurumsal hem de bireysel yatirimeilara yonelik olarak 2002
yilinda “Altin Fonu”, “Kiymetli Madenler Fonu”, 2006 yilinda ise “Altma Dayali Borsa

188

Yatirim Fonu” olusturulmustur.”™ Bir sonraki boliimde altina yonelik alternatif yatirim

araglari ile ilgili daha ayrintili bilgi verilecektir.

4.2.2.3 Resmi Para, Hatira Para, Madalya ve Madalyon Yapimi Amach Altin Talebi

Osmanli imparatorlugu zamaninda ilk altin para Fatih Sultan Mehmet zamaninda batirilmistir.
1478 yilinda bastirilan ve kagit para bastirilincaya kadar asirlarca tedaviilde kalan bu ilk altin
paranin saflik derecesi 0.993, agirligi ise 3,207 gramdi. Osmanli Déneminde kullanilan diger
onemli iki altin para Sultan Resat ve Sultan Aziz tarafindan bastirilan, Resat ve Aziz olarak
bilinen altin paralardir. Cumhuriyet’in kurulmasmdan sonra da ilk 15-20 yil kullanilmaya
devam eden bu paralar, Suriye’de sahtelerinin basilmasi iizerine gordiigi ilgiyi kaybetmis,
yerini 18 Agustos 1951 yilinda TBMM’nin 1738 Sayili Karariyla bastirilan Cumbhuriyet

altnma birakmistir.'®’

Tablo 4.2: 2000-2010 Yillar1 Arasinda Cumhuriyet Altim1 Uretimi

Yallar Ziynet Altin Meskiik Altin TOPLAM Ziynet Altin | Meskiik Altin | TOPLAM
(mgr) (mgr) (mgr) (adet) (adet) (adet)

2000 28.803.225.560 |2.874.666.784 |31.677.892.344 |10.794.773 | 643.275 11.438.048
2001 20.019.875.360 | 8.048.951.900 |28.068.827.260 |7.305.918 1.308.879 8.614.797
2002 26.558.745.264 | 5.571.598.076 | 32.130.343.340 |9.802.878 990.409 10.793.287
2003 39.523.246.832 11.260.315.440 |50.783.562.272 |14.406.272 1.901.008 16.307.280
2004 39.234.664.720 11.537.142.848 |50.771.807.568 [13.976.427 1.920.043 15.896.470
2005 43.844.004.828 12.872.887.588 |56.716.892.416 [15.330.527 |2.133.512 17.464.039
2006 41.981.316.464 19.861.042.388 | 61.842.358.852 |14.284.031 2.992.871 17.276.902
2007 48.706.545.360 13.190.959.848 |61.897.505.208 [16.837.777 |2.107.839 18.945.616
2008 43.035.126.580 14.802.810.396 |57.837.936.976 |[14.469.236 |2.180.136 16.649.372
2009 26.053.956.400 | 8.067.453.500 |34.121.409.900 |9.573.434 1.063.465 10.636.899
2010 (ilk
5 ay) 10.828.150.616 | 2.780.806.468 | 13.608.957.084 |3.730.695 411.508 4.142.203
TOPLAM | 368.588.857.984 | 110.868.635.236 | 479.457.493.220 | 130.511.968 | 17.652.945 148.164.913

“Cumbhuriyet Altim Uretim Istatistikleri”, Darphane ve Damga Matbaas1 Genel Miidiirliigii,
www.darphane.gov.tr [03.07.2010].

' Sarac, age, 15.
1% Aziz, age, 120.
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Tablo 4.2°de goriildiigii iizere Tiirkiye’de 2000 yilinin basindan Haziran 2010 tarihine kadar
Darphane tarafindan 469 tondan fazla Cumhuriyet altini tretilmistir. 469 ton Cumbhuriyet
altim1 24 ayar has altina cevrilirse yaklagik 436 ton has altina denk gelmektedir. Bu donemde
tiretilen ziynet miktar1 adet olarak meskiik altina gore yaklasik 7 kat fazla iken agirlik olarak
yaklasik 3,3 kat fazladir. Bunun nedeni 2000-2010 yillar1 arasinda tiretilmis olan yaklagik 111
ton meskiik altininin 86 tonu meskiik 100 olarak bilinen tam Ata altinidir. Bu yiizden ziynet
altina gore adet bazina biiylik fark goriiniirken, agirhik bazinda fark agirliktaki gibi biiyiik
degildir.

Tiirkiye’de altin Cumhuriyet altin1 haric hatira para, madalyon madalya yapiminda da

kullanilmaktadir:

e Hatira Para; bir onemli olay, yildoniimii veya kisi anisina basilan paradir.
Antikcag’dan beri basilan hatira paralarin madalyalarla ayrimim yapmak ancak 19.
yiizyildan sonra kolaylagmistir. Gliniimiizde tizerinde yazili itibari (nominal) ve gercek
degeri farkl olan hatira paralar devlet darphanelerinden isteyen herkes tarafindan satin
almabilirse de, piyasada dolasima siiriilmemektedir. Cumhuriyet doneminin ilk hatira
parast 27 Mayis 1960 Devrimi’nin giimiis on lirasidir. Bunu Darphane tarafindan
cikarilan diger hatira paralari izlemistir.'”® 2010 yilinda Darphane tarafindan satismna
devam edilen altin hatira paralarinin bazilar1 bu sekildedir: “Obama'nin Ziyareti Hatira
Parasr”, “2009 Tedaviil Altin Para Seti”, “Hicretin 1430. Y11 Hatira Paras1”.

e Madalya ve Madalyon: Darphane tarafindan altin kullanilarak madalya ve madalyon

da yapilmaktadir.

4.3 Tiirkiye’de Altin Madenciligi ve Altin Rafinerileri

Tiirkiye’de madencilik sektoriiniin ¢ikardigr altmm miktar1 her gecen yil artmaktadir.
Tiirkiye’de cikarilan altin miktar1 i¢ piyasa talebinin bir kismini karsilamasi agisindan
onemlidir. Madenden cikarilan bu altinin ve gelecekte c¢ikarilmasi planlanan altinin ve hurda
altin arzindan kaynaklanan altinin rafine edilmesinde Tiirkiye’de kurulu rafinerilerin varhig:
onemlidir. Bu kisimda Tiirkiye’deki altin madenciligi ve altin rafinerileri ayrintili olarak

incelenecektir.

1% Ahmet Erol, “Darphane”, Miikellefin Dergisi, s. 114 (2002): 107—114.
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4.3.1 Tiirkiye’de Altin Madenciligi

Uygarlik tarihi boyunca Anadolu altin ve giimiis madenciliginin besigi olmustur. Cumhuriyet
doneminde kurulan ilk madencilik kurumu Altin Arama ve Isletme Idaresi’dir. Tiirkiye’de
2000 yili itibari ile isletilen bir altin madeni bulunmamakta, Kiitahya-Gliimiiskdy’de Eti

Holding A.S. tarafindan bir giimiis madeni isletilmekteydi."”'

Tiirkiye’ nin altin olusumuna ¢ok elverisli jeolojisi nedeni ile ortaya konulmus olan isletilebilir
altin rezervinin ¢ok iistiinde bir rezerv beklenmektedir. Tiirkiye altin potansiyelinin tahmin
edilmesi amaciyla yapillan bir arastirmanin sonucunda Tiirkiye’nin tahmini altin
potansiyelinin 6.500 tona kadar c¢ikabilecegi hesaplanmistir. Bu potansiyelin ortaya
konabilmesi i¢in 8 milyar dolar arama yatirimi (risk sermayesi) ve 12 milyar dolar isletme

yatirimi yapilmasi gerekecektir.'”

Tiirkiye’de 1985 yilinda, Maden Kanunu’'nda, yabanci sermayeli sirketlerin maden ruhsati
almasina olanak taniyan degisikliklerin yapilmasindan sonra 17 yabanci sirket aramalar i¢in
Tiirkiye’ye gelmistir. Fakat 2000 y1l1 itibariyle yabanci sirketlerden sadece ii¢ tanesi kalmis ve
digerleri, altin madenciligi i¢in yatirim ortaminin uygun olmadigma karar vererek
Tiirkiye’den ayrilmuglardir.'”® 3 Mart 2005 tarihinde de Koza Altin Isletmeleri A.S. (Koza
Altin), Normandy Madencilik A.S.’nin biitiin hisselerini Newmont Mining Corporation
sirketinden satin almistir. Dolayist ile 2010 yili itibari ile Tiirkiye’de faaliyetlerini devam
eden iki yabanci sirket kalmistir: Eldarado Gold (Tiiprag Metal Madencilik San. ve Tic. A.S.)
ve Anatolia Minerals Development Limited (Cukurdere Madencilik San. ve Tic. A.S.).

3213 sayili Maden Kanunu’'nun yiiriirliige girmesiyle birlikte 6zellikle Altin Madenciligi ile
ilgili 6nemli gelismeler yasanmistir. Aramalar sonucu bulunan altin madeni yataklarindan
birinde karistirmali li¢ yapilarak 2000’11 yillarin basinda, digerinde 2006 yilinda Tiirkiye’de
ilk kez y1gin li¢ci yapilarak altin iiretilmeye baslanmistir. Diinyada uygulanan en son iiretim ve
cevre koruma teknolojileri kullanilmasina ragmen, Altin Madenciligi ¢esitli cevresel ve yasal
engellerle karsilagsmaktadir. Buna ragmen birka¢c madende daha iiretim igin c¢aligmalar

yiiriitiilmektedir.'**

! Devlet Planlama Teskilati, Madencilik OiK Raporu Metal Madenler Alt Komisyonu Degerli Metaller
Calisma Grubu Raporu (Ankara, 2001), 1.

192 Kaplan, age, 36.

193 age, 30.

1% Tiirkiye Odalar ve Borsalar Birligi (TOBB), Tiirkiye Madencilik Sektor Raporu (Ankara, 2007), 33-34.
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T.C. Enerji ve Tabi Kaynaklar Bakanliginin web sitesinde yer alan bilgilere gore Tiirkiye'de
bilinen ve arama c¢alismalar:1 siiren altin yataklar1 Ege, Dogu Karadeniz ve Dogu Anadolu
bolgelerinde yogunlasmistir. Halen iiretime hazir olan altin yataklarinda 1 tonda 1,2 gr ile
12,65 gr arasinda degisen miktarlarda altin bulunmaktadir. Buna gore Tiirkiye nin isletilebilir
altin rezervi toplami 700 tondur. Tiirkiye’nin isletilebilir altin rezervi, Tirkiye Altin
Madencileri Dernegi (AMD) verilerine gore, 1990 yilinda 15 ton, 1995 yilinda 75 ton, 2000
yilinda ise 340 ton olarak hesaplanmistir. Ancak altin arama caligmalar1 sonucu bu rakam 700

tona yiikselmistir.

Mevcut durumda sektorde rekabet arama faaliyetlerinde yogunlagmis bulunmaktadir.
Oniimiizdeki 3 yillik dénemde arama alaninda rekabete yerli ve yabanci sirketlerin katilacagi
ve Bat1 Anadolu’da yogunlasacag diisiiniilmektedir. Uretim alaninda ise rekabetin Koza Altin
Isletmeleri A.S., hala iiretim faaliyetlerine devam eden Eldorado (Tiiprag Metal Madencilik
San. ve Tic. A.S.) ile iiretime baglamak icin izin siirecinde olan Anatolia Minerals (Cukurdere
Madencilik San. ve Tic. A.S.) gibi yabanci sirketler arasinda gecmesi beklenmektedir. Arama
faaliyetini siirdiiren yerli sirketlerin daha sonraki donemde iretim faaliyetlerine

baslayabilecekleri diisiiniilmektedir. 195

Tiirkiye’de, izmir/Bergama ilgesindeki Ovacik Altin Madeninde, Giimiishane/Mastra Altin
Madeninde, Usak/Esme’deki Kisladag Altin Madeninde, Erzincan ili¢/Copler Madeninde ve

Balikesir Havran Altin Madeninde altin iiretimi yapllmaktadlr:196
» Bergama - Ovacik Altin Madeni

Koza Altin Isletmelerine ait olan Ovacik Altin Madeni’nde iiretim Mayis 2001 tarihinden bu
yana devam etmektedir. Bergama’da Mayis 2001-Aralik 2007 tarihleri arasinda 30 ton altin,

28 ton giimiis iiretilmistir. Tesiste 530 kisi istihdam edilmektedir.'®’

Koza Alti, ilk olarak Mart 2005 tarihinde ABD merkezli Normandy’'nin Ovacik’ta
(Bergama) bulunan maden ocagini alarak altin iiretim isine girmistir. Ovacik’ta 1989 yilinda
Eurogold ilk olarak altin ocagi isine girmis ancak, dzellikle ¢cevrecilerden gelen yogun baski

ve davalarm ardindan Normandy’ye devrederek cekilmisti. Yapilan anlagsmayla Koza grubu,

195 Koza Altin Isletmeleri A.S., SPK'nin Seri: XI No:29 Sayih Tebligine Istinaden Hazirlanmus Yonetim
Kurulu Faaliyet Raporu (Istanbul, 2010), 6. _
196 Altin Madencileri Dernegi, Madencilik Sektorii ve Altin Madenciligi (istanbul, 2008), 20-21.
197
age, 20.
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Normandy hisseleri i¢in 40 milyon dolar, Normandy’nin istiraki Mastra’nin hisseleri i¢in 4,5

milyon dolar olmak iizere toplam 44,5 milyon dolara Ovacik maden ocagini satin almistir. 198

» Giimiishane - Mastra Altin Madeni

Koza Altin Isletmelerine ait olan Giimiishane - Mastra Altin Madeni’nde 2008 yili sonunda
altin iiretimine baslanmistir. Mastra’da 15 ton altin, 9 ton giimiis iiretilecek ve 400 kisi

istihdam edilmektedir.'*’
» Usak - Kisladag Altin Madeni

Tiiprag Metal Madencilik A.S.’ye ait Usak Kisladag Altin Madeni 167 milyon dolarlik bir
yatirimla gergeklestirilmis olup, Mayis 2006 tarihinde altin iiretimine baslanmis ve 630 kisi
istthdam edilmektedir. Kisladag’da 105 ton altin iretilecektir. Tiiprag Metal
Madencilik Sanayi ve Ticaret Anonim Sirketi, merkezi Kanada'da bulunan Eldorado Gold

firmasmim Tiirkiye’de Kurulu sirketidir.**

2006 yilinda 70.895 ons, 2007 yilinda 135.306 ons, 2008 yilinda 190.334 ons ve 2009 yilinda
da 237.210 ons altin iiretilmistir. 2009 yilinda tiretilen 237.210 onsun ton karsilig1 yaklasik
7,34 tondur. 2010 yili tahmini iiretimi ise 255.000-265.000 onstur.*!

> Erzincan ili¢ - Copler Altin Madeni

Cukurdere Madencilik San. ve Tic. A.S’ye ait Erzincan lli¢ ilgesindeki Copler Altin
Madeninde 2010 yilin dordiincii ¢eyreginde altin iiretimine baslanacaktir. Burada 55 ton altin,
63 ton giimiis iiretilecektir. 200 milyon dolarlik bir yatirimla gergeklesecek olan Erzincan
[lig/Copler Altin Madeni’nde 500 kisi istihdam edilecektir. Cukurdere Madencilik San. ve
Tic. A.S., ABD merkezli Anatolia Minerals Development Limited’in Tiirkiye’de Kurulu

sirketidir.*
> Balikesir Havran Altin Madeni

Koza Altin Isletmelerine ait bir madendir. Havran Madeninde herhangi bir kimyasal tesis

kurulmayip sadece acgik ocak ve dekapaj faaliyeti gerceklestirilmektedir.

1% “Koza Halka Arzda Maden Buldu”, Milliyet Gazetesi, http://www.milliyet.com.tr/koza-halka-arzda-maden-
buldu/ekonomi/haberdetay/22.01.2010/1189110/default.htm [25.06.2010].
199 AMD, age, 20.
20 age, 21.
01 «“Kisladag Mine”, Eldorado Gold Corporation,
£10tztp://www.eldoradogold.com/s/Kisladag.asp?ReportID=356322 [30.06.2010].

age, 21.
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Tiirkiye’de 2000 yilindan sonra altin iiretimi artmaya baslamistir. Tiirkiye Altin Madencileri

Dernegi verilerine gére bu rakam 2009 yilinda yaklasik 15-16 ton olarak gerceklesmistir.

Tablo 4.3: Tiirkiye’de Yillara Gore Altin Uretimi
Yillar 2000 | 2001 |2002 |2003 |2004 |2005 |2006 |2007 |[2008 |2009
Ton 0.0 14 4.3 5.4 5.0 5.0 8.0 9.8 11.0 16.0

“Tiirkiye’nin Altm Uretimi”, Altin Madencileri Dernegi, www.altinmadencileri.org.tr [03.07.2010].

4.3.2 Tiirkiye’de Altin Rafinerileri

Bir onceki boliimlerde de inceledigimiz iizere halkin elinde degisik ayarlarda ve sekillerde
altm mevcuttur. Ekonomik kriz donemlerinde, acil durumlarda veya altinin fiyati
yiikseldiginde halk elindeki altinlar1 ihtiyaglarina gore bir kismini veya tamamini
bozdurmaktadir. Bozdurulan altinlarin bir kismi kuyumculuk sirketlerince eritilmekte ve
tekrar altin taki ve miicevherat iiretiminde kullanilarak piyasaya siiriilmektedir. Diger bir
kismi da Rafineriler tarafindan standart halinde getirilerek borsada islem gérmektedir.

Tiirkiye’nin hurda altin arzinda diinyanin Onde gelen iilkelerinden biri olmasi altin
Rafinericiliginin 6nemini daha da arttirmaktadir. Ayrica Tiirkiye’de madenden cikarilan altin

miktarmin artmaya baslamasi altin Rafinericiliginin 6nemini arttiran diger bir faktordiir.

Altin fiyatlarinda diisiis oldugu giinlerde hacim ve hurda doniisiiniin ciddi oranda azalmakta,
hurda doniisii, Tiirkiye geneline yayilmis binlerce kuyumcu ve sarraf vasitasiyla Istanbul'da
toplanmakta ve bu hurda altmlar istanbul Altin Borsasi listesinde olan 3 rafineri araciligiyla
standart kiilge altinlara doniistiiriilmektedir. S6z konusu 3 rafineri diginda altin1 rafine edip
standart dis1 halde satanlar da mevcuttur. Borsada islem gorecek standart kiymetli madenlerin

saflik ayarmin altin i¢in en az 995/1000 olmas1 gerekmektedir.

07.05.2010 tarihinde Atasay LBMA’nin “Good Delivery” (En lyi Ureticiler) listesine girmeyi
basaran ilk Tiirk sirketi olmustur. Atasay LBMA’dan sertifika alarak Tiirkiye madenlerinden
cikan altinin, yine Tiirkiye’den damgalanarak uluslararasi piyasalara acilmasim saglayacaktir.

Tiiprag, Tiirkiye’de ¢ikardigi altim Istanbul Altin Rafinerisi’nde rafine ettirmekte ve yurt

203

icinde pazara sunmaktadir.”” Koza Altin ise yurtdisinda yaptirmakta oldugu rafinasyon

islemlerini yurti¢cinde de yaptirmak iizere Tiirkiye’de Kurulu bir rafineri ile 18.03.2010

2% Vahap Munyar, “Kanadali Tiiprag, Tiirkiye’de Cikardigi Altin1 Digarida Degil i¢ Pazarda Satiyor”,
http://www.hurriyet.com.tr/yazarlar/14850248_p.asp [30.06.2010].
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tarihinde bir yillik sozlesme imzalanustir.*>* Ancak hangi Rafineri olduguna dair net bir bilgi

verilmemistir.

Istanbul Altin Borsas'nda Bar ve Kiilgeleri islem gorebilecek Rafineler listesinde

Tiirkiye’den ti¢ Rafineri vardir:
> Istanbul Altin Rafinerisi A.S.

Istanbul Altin Rafinerisi projesi 1996 yilinda T.C. Hazine Miistesarlig1 ile Istanbul Altin
Borsas1 destegi ile baslamistir. 1996 yili oncesi Tiirkiye’de onemli bir Altin Rafinerisi ve

Kiilce iireticisi yoktu. Kurulan sirketin 6nemli hissedarlari ise bankalards.””

Ocak 2002’de Tiirkiye’de Altin Rafineciligi ve Kuyumculuk faaliyetleri olan Halag
Kuyumculuk Ltd. Sti. projenin ve sirketin hisselerinin biiylik ¢cogunlugunu satin almistir.
Haziran 2002 tarihinden itibaren de mevcut Rafinerisinin ismini Istanbul Altin Rafinerisi

olarak degistirerek faaliyetine devam etmistir.**®

2004 yilinda Rafineriyi Kuyumcukent’e tasiyarak biiyiik bir Altin Rafineri kurmustur. Sirkette
60 kisi calismakta ve yillik rafinaj kapasitesi 100 tondur. 2004 yilinda Istanbul Altin

Borsasma 2007 yilinda ise Dubai Altin Borsasi’na akredite olmustur.*”’

Tablo 4.4: istanbul Altin Rafinerisi A.S. Uriinleri

Agirhk | Uretim Tiiriine Gore Ayar Sekil Ebat ilk Uretim

1000 gr. Dokme Altin Kiilge 999.9, 995 | Dikdortgen | 110.9 x 49 x 7.5 2002

100 gr. Kesme Altin Kiilge 995 Dikdortgen | 50 x 29 x 3.8 2004
50 gr. Kesme Altin Kiilce 995 Dikdortgen | 50x29x1.9 2004
10 gr. Kesme Altin Kiilge 995 Dikdortgen | 25.7x 15.8x 2 2004
S gr. Kesme Altin Kiilce 995 Dikdortgen | 23.3x14x 1.2 2004
1 gr. Kesme Altin Kiilge 995 Dikdortgen | 15.3x8.7x0.4 2004

Kaynak: Istanbul Altin Rafinerisi A.S.

» Nadir Metal Rafineri San. ve Tic. A.S.

Kapaligarsi’da faaliyet gosteren sirket Tiirkiye’nin onde gelen Rafinerilerindendir ve Kiilce

altin iireticisidir. 2006 yilinda 1 kiloluk kiilgeleri piyasaya siirmiistiir. Istanbul Altin

204 Koza Altin, age, 49.

205 «fstanbul Gold Refinery, Gold Bar Manufacturer For Turkey and Middle East”, Gold Bars Worldwide,
http://www.goldbarsworldwide.com/PDF/NBA_15.pdf [25.06.2010]

2 age, http://www.goldbarsworldwide.com/PDF/NBA_15.pdf [25.06.2010]

27 age, http://www.goldbarsworldwide.com/PDF/NBA_15.pdf [25.06.2010]
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Rafinersin’den farkli olarak 20 gram ve 2,5 gram agirliklarinda iiriinleri mevcuttur. Istanbul

Altin Borsast ile Dubai Altin Borsasina akredite sirkettir.

Tablo 4.5: Nadir Metal Rafinerisi Uriinleri

Agirhk | Uretim Tiiriine Gore Ayar Sekil Ebat ilk Uretim
1.000 gr. Dokme Altin Kiilge 995 Dikdortgen | 110 x 50 2006
100 gr. Kesme Altin Kiilge 995 Dikdortgen 50 x 30 2007
50 gr. Kesme Altin Kiilge 995 Dikdortgen 50 x 30 2007
20 gr. Kesme Altin Kiilce 995 Dikdortgen 31 x18 2007
10 gr. Kesme Altin Kiilge 995 Dikdortgen 25 x 15 2007
S gr. Kesme Altin Kiilce 995 Dikdortgen 23 x 14 2007
2.5 gr. Kesme Altin Kiilge 995 Dikdortgen 16 x 12 2007
1 gr. Kesme Altin Kiilge 995 Dikdortgen 15x9 2007

Kaynak: Nadir Metal Rafinerisi A.S.

» Atasay Kuyumculuk Sanayi ve Ticaret A.S.

2009 yilinda Atasay Kuyumculuk San. ve Tic. A.S.'nin "Borsada Bar ve Kiilceleri Islem
Gorebilecek Uluslararast Altin ve Platin Rafinerileri ile Bar, Kiilce ve Graniilleri Islem
Gorebilecek Uluslararast Giimiis Rafinerileri Listesi'nde altin rafinerisi olarak yer almak
lizere Istanbul Altin Borsasma basvurmustur. Sirketin yaptig1 basvuru olusturulan
komisyonun yaptig1 ¢alismalar sonucunda olumlu olarak sonu¢lanmis ve sirketin Rafineriler

Listesi'ne 17.04.2009 tarihi itibar1yla altin rafinerisi olarak alinmasina karar verilmistir.**®

Atasay Kuyumculuk, Londra Kiilge Piyasasi Birligi ve bu kurumun diinyanin farkl
tilkelerinde denetim yetkisi verdigi bagimsiz hakemler tarafindan yapilan ve 6 ay siiren
inceleme ve ayar-kiilce test siireclerini bagariyla tamamlayarak, diinyadaki “En Iyi Ureticiler
(Good Delivery)” listesine 07.05.2010 tarihi itibariyle girmistir. Ortadogu, Balkanlar ve
Kafkaslar Bolgesi’'nde Good Delivery listesine giren tek Rafineri 6zelligi de tagimaktadir.

“Atakulche” markasi altinda altin kiil¢e iiretimi yapmaktadir.

298 «2009/05 No’lu Genel Mektup”, Istanbul Altin Borsas, http://www.iab.gov.tr/docs/gm09/gm2009_5.pdf
[25.06.2010]
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4.4 Tiirkiye’de Kuyumculuk ve Miicevherat Sektorii

Degerli madenler ve taslar kullanarak siis esyasi, taki ve ziynet esyasi olusturma sanatina
kuyumculuk denmektedir. Tarihte ilk defa Misirhilarca altinin eritilip islenmesi yoluyla

yapildig1 bilinen bu zanaat, binlerce yillik bir gelenek iizerinde yiikselmektedir.>*

Tiirk halkinin goziinde altinin yiizyillardir 6nemli bir yeri bulunmaktadir. Kapaligarsi,
Osmanli doneminden beri kuyumculuk sektoriiniin merkezi olmustur. Diinya altin talebinde
ilk bes sirada yer alan Tiirkiye’de, altinin en 6nemli kullanim alami siiphesiz kuyumculuk
sektoriidiir. Sektor agirlikli olarak Kapalicars: merkezli olmakla birlikte, son yillarda gittikge
biiyliyiip uzmanlasarak, bu merkezden degisik bolgelere kaymaktadir. Sektoriin yillik altin
isleme kapasitesi 450-500 ton civarinda olmasina ragmen, genellikle diisiikk kapasite ile

calismaktadur.”'

Sektor Tiirk imalat sektorlerinin en biiylikleri arasinda yer almakta ve yaklagik 250.000 kisi
istthdam etmektedir. Sektorde yaklasik 6.000 iiretici, 35.000 kuyumcu bulunmaktadir. Altin
miicevherat iiretim merkezi Istanbul olmakla beraber, Ankara ve izmir’de de olduk¢a 6nemli
miktarlarda iiretim yapilmaktadir. Dogu ve Giiney Dogu Anadolu’daki bazi illerde de

geleneksel cizgiler tasiyan iiretim mevcuttur.”!

2008 kiiresel ekonomik krizi ve altin fiyatlarindaki asir1 yiikselis tiim diinyada oldugu gibi
Tiirkiye’de de Kuyumculuk ve Miicevherat sektoriinii olumsuz etkilemistir. 2008 yil1 Eyliil
aymda altmin agirlikl ortalama fiyat1 TL cinsinden yaklasik 31,94 TL/Gr. idi. Eyliil 2008’de
altinin ons fiyat1 750$-900$ aras1 degigsmekteydi. Haziran 2010’da ise altinin fiyat1 1200
dolar1 gecmistir ve tarihin en yiiksek seviyesine ulagmistir. Mayis 2010°da altinin TL
cinsinden agirlikli ortalama fiyat1 60,35 TL/Gr. olarak gergeklesmistir. Goriildiigii gibi altinin
gram fiyat1 2 yillik donemde TL cinsinden yaklasik 2 kat artmustir.

Favori Kuyumculuk San. ve Tic. A.S. Yonetim Kurulu Baskan1 Dr. Selami Ozel’in Radikal

Gazetesinde 13 Haziran 2010 tarihinde yer alan sdyleyisinde 250 ton olan yurti¢i ve yurtdisi

2% istanbul Degerli Maden ve Miicevherat Thracatcilar1 Birligi, 2007 Yili Faaliyet Raporu (Istanbul, 2007), 13.
219 Cytak, Altin, 54.
2T «“Tiirk Miicevher Sektorii Rehberi 2010”, Altin Diinyas1 Dergisi (2010): 216.
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yillik taki satistnin 100 tonlara indigini ve 25 bin civar1 kuyumcunun 5-6 bininin ya

kapandigin1 ya is degistirdigini belirtmistir.*'>

Satiglarin ve dolayisi ile iiretimin diigmesi neticesinde cogu sirket kiiciilmeye gitmistir.
Sirketler iirtinlerin agirliklarini diistirmekteler, giimiis-altin veya giimiis iriinler iliretmeye
yonelmektedirler. Baz1 sirketler ise Tiirkiye’de talep gormeyen diisiik ayarda (6rnegin 8 ayar)

altin miicevherat iiretmeyi bile planlamaktadir.

Ozellikle Kapalicars1 bolgesinde ve Kuyumcukent’te kiiciik iiretim atolyelerinin artmasi
sektoriin orta ve biiyiikk Olgekli sirketlerini fiyat rekabetinde zorlamaktadir. Bu kiigiik
atolyelerde calisanlar ¢cogunlukla Tiirkiye'nin geleneksel biiyiik capl iireticileri olarak kabul
edilen Atasay, Altinbas, Favori, Arpas, Goldas’ta eskiden ¢alisan ve yetisenlerdir. Cogunlugu
taklit drtinler ireterek ancak giin gectikce kalitelerini arttirarak faaliyetlerine devam
etmektedirler. Bazi orta ve biiyiik 6lgekli sirketler iiretim departmanlarini kapatarak i¢ piyasa
ve ihracat icin ihtiyaclarini bu kiigiik atdlyelerden veya ithalat yoluyla karsilamaktadirlar.
Ayrica yeni model gelistirmeye yonelik yatirim yapan sirketlerin azlig1 sektoriin en temel
sorunlarindan birisidir. Cogunluk sirketlerin birbirlerinin iiriinlerini kopyalamalar1 sonucunda
piyasada farkli {iiriin iireten sirket sayist giin gectikce azalmaktadir. Bu da sirketlerin
miisterilerine (i¢ piyasa veya ihracat) farkli iirlinler sunamamasi anlamma gelmekte ve
boylece sirketler kendilerini acimasiz fiyat rekabeti ortammda bulmaktadir. Bu ortamin
devam etmesi gelecekte Tiirk sirketlerini uluslararasi rekabette zorlamast kuvvetle

muhtemeldir.

Son yillarda Tiirkiye’de markah altin taki talebinde artis gozlemlenmektedir. Ozellikle artan
alisveris merkezlerinin tanman markalara yer vermek istemesi bu siirece olumlu katki
yapmaktadir. Mustafa Giilmez’in markal1 altin tak: ile ilgili yaptig1 arastirmada Tiirkiye’de
altin taki satin alirken markanin 6nemi %15°tir. En cok bilinen markalar ise sirasiyla Atasay,

Altinbas ve Favori’dir.*"?

*12 Esin Cetinel, “Altin Zirve Yapti, Yaklasik 25 bin Kuyumcunun 5-6 bini Kapand:”,
http://www.radikal.com.tr/Default.aspx ?aType=RadikalHaberDetay&Date=13.06.2010&ArticleID=1002219
[27.06.2010].

1> Mustafa Giilmez, “Markali Altin Satin Alnmasim Etkileyen Faktorler ve Bir Uygulama”, Atatiirk
Universitesi iiBF Degisi, c.22, s.1 (2008): 389—406.
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Sekil 4.5: TL Cinsinden Altin Fiyatlar1 (Ocak 2008 — Mayis 2010)

“Agirlikli Ortalama Fiyatlar”, IAB, www.iab.gov.tr [27.06.2010].

> Tiirkiye Altin Miicevherat ihracat

Tiirkiye’nin 1980 yilindan sonra gerceklestirdigi ekonomik liberallesme diger sektorlere

oldugu gibi degerli maden ve miicevheratini da olumlu etkilemistir.

Altin miicevherat ihracatinin basladig: ilk yillar1 Tirk Kuyumculuk sektoriiniin dnciilerinden
Atasay Kamer bu sekilde ozetlemektedir: “O yillarda, Tiirk Parasmi Koruma Kanunu
nedeniyle ¢ok yanlis uygulamalar vardi. Kuyumcular hammadde bulmakta zorlanmaktaydi.

Turgut Ozal’in gelmesi ve kanunun degismesi sektoriin oniinii agmistir.

“Kanunun degismesiyle 1981'de akrabam olan Rasit Hosgor ile Arpas’t kurduk. 1981'de
Tiirkiye’nin ilk altin ihracatin1 yaparak, Suudi Arabistan’a 25 kilo altin sattik. Bazi numuneler
yaparak, Italya’ya gotiirmiistiim. Orada bizim mallarm Avrupa’ya gore degil, Araplara gore
oldugunu 6grendim. Bir siire sonra baska numunelerle Suudi Arabistan’a gittim. Numuneleri
cok begendiler ve 25 kilo siparis aldim. Onu gétiirdiim 50 kilo siparis aldim. Daha sonraki
siparis 100 kilo idi. Kapalicarsi’da 300-500 gram altin satmaya aligmis bizler i¢in bunlar
hayallerin 6tesindeydi. Havalara ucuyorduk. Siparisler siirekli artiyordu. Tabi bunlar1 fason
olarak degisik atolyelerde yaptiriyorduk. Baktim is biiyiiyor. Hemen bir atdlye kurmamiz
gerektigine karar verdim. 1983'te iyi bir usta ile ortak atdlye kurduk. Boylece 1983'te 3 ton,
1985'te 5,5 ton ihracat yaptik. Ama yilin yarisinda talep olurken, diger yarisinda tamamen
duruyordu. Elimizdeki kapasiteyi ABD’ye yonlendirdik. 1985 yilinda ABD pazarina yonelik

numuneler gotiirdiik ve 75 kilo siparisle o pazara da girmis olduk.”
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Goriildiigii iizere sektor, once Ortadogu iilkelerine ihracat yaparak bilgi, tecrilbbe ve giiven
kazanmustir. Sonradan ABD pazarma girmeye baslayan sektor, bu sayede onemli bir ivme

kazanmustir.>'*

1990’11 yillarda sektorde bir ihracat patlamasi yasanmis ve buna bagl olarak sektoriin biiylime
hiz1 artmigtir. Diinya Altin Konseyi basta olmak iizere, altin kullanimini yayginlastirma amaci
tasiyan cesitli kurumlar Tiirkiye’ye gelmistir. Istanbul Altin Borsasi’nin 26 Temmuz 1995
tarthinde faaliyete geg¢mesinden sonra kuyumculuk sektoriiniin  hammadde ihtiyac:

uluslararasi fiyattan karsilanmaya baslamustir.>"

Tiirkiye’de altin miicevherat ihracati, 3 yoldan gerceklesmektedir. Bunlardan ilki, firmalarin
yurtdigina giimriik belgesi diizenleyerek gerceklestirdikleri ihracat, ikincisi yolcu beraberinde
yapilan ihracat, lciinciisii ise Ozellikle turistik bolgelerde, turistlerin Tiirkiye’ye geldikleri

zaman kendileri i¢in satin aldiklari iiriinlerdir.>'

2006-2007 yilina kadar uzun donem sektoriin en cok ihracat yaptigi iilke ABD olmustur.
Ornegin 2004 yilinda toplam miicevher ihracatinda ABD’nin payr %42 olarak
gerceklesmistir. 2009 yilina gelindiginde ise bu rakam ancak %9’dur.

Istanbul Maden ve Metaller Ihracat¢i Birlikleri'nin (IMMIB) 2010 yili istatistiklerine
bakilirsa Tiirkiye’de altin miicevherat (altindan mamul miicevherci ve kuyumcu) ihracati
yapan sirket sayis1 400°den fazladir. Sektorde faaliyet gosteren biiyiik sirketler, fiyat
rekabetinin ¢ok ¢etin olmas1 nedeniyle, 6zellikle Ortadogu (BAE ve Iran dahil) bolgesine,
thracat yapmakta zorlanmaktadir. Ortadogu iilkelerine ihracat yapan sirketlerin ¢ogu iiretim
atdlyeleridir. Zira, yine IMMIB 2010 yili istatistiklerine gore sadece Birlesik Arap
Emirliklerine (BAE) ihracat yapan sirket sayis1 200’den fazladir. BAE’ne 2008 yilinda
302.795.867,51% tutarinda altin miicevherat ihra¢ edilirken, bu rakam 2009 yilinda %47,06
gerileyerek 160.298.787,43% olarak gerceklesmesine ragmen en c¢ok ihracat yapilan iilkeler

siralamasmda BAE birinci siray1 almaya devam etmistir.”'’

Biiyiik 0lgekli sirketlerin ¢ogu diinyanm biiyiikk boliimiine ihracat yapmak i¢in pazarlama

faaliyetlerinde bulunurken bazi sirketler belirli bir bolgeye veya iilkeye odaklanmigtir.

% {stanbul Degerli Maden ve Miicevherat ihracatgilar1 Birligi, age, 15.

25 Citak, Altin, 55.

*16 {stanbul Degerli Maden ve Miicevherat ihracatgilar1 Birligi, age, 15.

7 “Mal Grubu Ulke Raporu”, istanbul Degerli Maden ve Miicevherat ihracatgilar Birligi,
http://test.immib.org.tr/mucevher/STAT/MUC_MG_ULKE_YIL.pdf [26.06.2010].
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Ornegin Ital Gold, Istor, Goldmas gibi sirketler ihracatlarinin biiyiik boliimiinii Rusya ve BDT

tilkelerine yapmaktadirlar.

2009 yili altin miicevherat ihracati 2008 yilina gore %36,31 azalarak 846.617.708,04$ olarak
gerceklesmistir. 2008 yilinda altinin ortalama ons fiyat1 871,96 dolar iken, 2009 yilinda altinin
ortalama ons fiyat1 972,35 dolardir. Dolayis ile altmin ons fiyat1 2009 yilinda 2008 yilina
gore yaklasik %10 yiikselmistir. %10’luk fiyat yiikselisini hesaplandiginda Tiirkiye nin altin
miicevherat ihracati ton olarak 2009 yilinda 2008 yilina gére %45-50 azalmigtir.
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5. TURKIYEDE ALTIN TiCARETI VE ISTANBUL ALTIN BORSASI

Tiirkiye’nin diinya altin ithalatinda ve talebinde diinyanin 6nde gelen iilkelerinden birisi
olmasi Tiirkiye’deki altin ticaret hacminin 6nemli boyutlarda oldugunu gostermektedir. Altin
ticaretine konu olan islenmemis, kiilce seklindeki 24 ayar altinlardir. Bir onceki boliimiin
degisik kisimlarinda Tiirkiye’deki altin ticaretinin bir kismini olusturan Cumhuriyet altinlar:
ve diger degisik ayarlardaki siis ve yatirim amach takilar (miicevherat) ayrintili incelenmisti.

Bu yiizden bu boliimde bunlara deginilmeyecektir.

Tiirkiye’de altin ticaretine konu olan kiilge altinlarm biiyiik boliimii istanbul Altin Borsasi
iyesi sirketler tarafindan ithal edilen altinlardir. Tiirkiye’ye kiilge altin ithal etme yetkisi
sadece bu sirketlere aittir ve Tiirkiye’deki altin ticaretinin belirleyicisi konumundadirlar.
Istanbul Altin Borsasi iiyesi olan sirketler, Istanbul Altin Borsasi’nin Rafineri listesinde yer
alan yurtdis1 Rafinerilerin standart ayardaki kiilce altinlarini Tiirkiye’ye ithal ettiklerinde
Istanbul Altin Borsasi’nda tescil ettirmeleri gerekmektedir. Istanbul Altm Borsasi’nin borsa
ve islem komisyonu olarak c¢ok diisiik komisyon almasi Tiirkiye’ye ithal edilen altmin kayith

olmasina etki eden en onemli faktorlerden biridir.

Ithal edilen kiilge altinlar hari¢ Tiirkiye’de altin ticaretine konu olan diger kiilge altinlarm
onemli bir kismi Tiirkiye’de yerlesik Rafineriler tarafindan standart hale getirilen kiilce
altinlar olusturmaktadir. Rafineriler tarafindan standart hale getirilen kiilge altinlarin Istanbul
Altin Borsasi’nda tescil zorunlulugu olmadigindan dolay1 kesin ve dogru istatistiki verilere
ulagsmak miimkiin degildir. Ozellikle ekonomik kriz dénemlerinde Tiirkiye’de hurda altin arz1
ciddi miktarlara ulagsmakta ve talep fazlasi kiilce altinlar yurtdigina ihra¢ edilmektedir.
Ornegin Tiirkiye Istatistik Kurumunun (TUIK) yaymladig: istatistiklere gore 2009 yilinda 71
numarali fasillin (inciler, kiymetli tas ve metal mamulleri, madeni paralar) ihracat rakami
5.928.790.000,377$>'® olarak gerceklesmistir. IMMIB’in yaymladiklar1 istatistiklere gore

2009 yilinda gerceklesen kiilce altin haric degerli maden ve miicevherat ihracati

1% “Dyg Ticaret istatistikleri”, TUIK, http://www.tuik.gov.tr/VeriBilgi.do?tb_id=12&ust_id=4 [09.08.2010].
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978.686.410$ dir *"°. iki kurumun istatistikleri arasindaki yaklagik 5 milyar dolarlik farkin
biiylik boliimiinii kiilge altin ihracatinin olusturdugu diisiiniiliirse, Tiirkiye’de kurulu
Rafineriler tarafindan standart haline getirilen kiil¢e altin miktarinin kriz donemlerinde 6nemli

boyutlarda oldugu agik¢a anlasilacaktir.

Agustos 2010 tarihi itibari ile Istanbul Altin Borsasi’nda faaliyet gosteren kiymetli maden
piyasasinin toplam 82 iiyesi bulunmaktadir. 22 Banka, 32 Yetkili Miiessese, 20 Kiymetli
Maden Aract Kurumu ve 8 Kiymetli Maden Uretimi veya Ticareti ile Istigal Eden Anonim
Sirket Istanbul Altin Borsasi iiyesi olan kurumlardir. Istanbul Altin Borsasi iiyelerinin
cogunlugu Istanbul’da faaliyet gostermekle birlikte Tiirkiye nin degisik sehirlerinde faaliyet
gosteren sirketler de mevcuttur. Ozellikle cogunlugu Kapali Carsida ve Kapali Carsiya yakin
bolgelerde faaliyet gosteren Doviz ve Kiymetli Maden sirketlerinin Tiirkiye altin ticaretinde
onemli bir yeri vardir. Istanbul Altin Borsasi’nim iiye listesindeki 32 yetkili miiessese ve 20
kiymetli maden aract kurumu, déviz ve kiymetli maden sirketleridir. Ayrica Tiirkiye’de
faaliyet gosteren bankalarin tamamina yakim istanbul Altin Borsasi iiyesidir ve Tiirkiye altin

ticaretinde bankalar da 6nemli bir rol oynamaktadirlar.

Tablo 5.1: 2007-2009 Yillarinda iAB Altin Piyasasinda islem Hacmine Gore ilk 10 Uye

2007 2008 2009
1 |GOLDAS ATASAY ATASAY
2 |GARANTI BANKASI |RONA DOViZ RONA DOVizZ
3 |RONA DOViZ HSBC BANK TROY KIY. MAD.
4 |MEYDAN DOVIiZ GARANTI BANKASI | GARANTI BANKASI
5 |iS BANKASI TROY KIY.MAD. NADIR DOViIZ
6 |OLGAC DOVIZ OLGAC DOVIZ KUVEYT TURK
7 | YILDIZ DOViZ GOLDAS KIY. MAD. |HSBC BANK
8 |TROY KIY.MAD. YILDIZ DOViIZ OLGAC DOVIZ
9 |ANADOLU DOVIZ |BAYMONTE ANADOLU DOViZ
10 | DENiZ BANK ANADOLU DOVIZ | AHLATCI DOVIZ

“Yillik Raporlar”, IAB, www.iab.gov.tr [09.08.2010].

Tablo 5.1°de 2007-2009 yillarinda Istanbul Altin Borsasi altin piyasasinda en ¢ok islem
hacmine ulasan ilk 10 tiye gosterilmistir. Bankalar harici tabloda gosterilen sirketlerin biiyiik
cogunlugunun merkezi Kapali Carsidadir. Atasay Kiymetli Madenler A.S., Goldas Kiymetli
Madenler A.S., Troy Kiymetli Maden Ticareti A.S., Baymonte Kiymetli Madenler A.S.,

19 “Degerli Maden ve Miicevherat [hracat: istatistikleri”, IMMIB, http://www.immib.org.tr/istatistikler-67.aspx
[09.08.2010].
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Istanbul Altin Borsasi iiyesi Kiymetli Maden Aracit Kurumlaridir. Rona Déviz ve Kiymetli
Maden Ticareti A.S., Meydan Doviz ve Kiymetli Maden Ticareti A.S., Olgac Doviz ve
Kiymetli Maden Ticareti A.S., Yildiz Déviz ve Kiymetli Maden Ticareti A.S., Anadolu Doviz
ve Kiymetli Maden Ticareti A.S., Nadir Doviz ve Kiymetli Maden Ticareti A.S., Ahlatci
Doviz ve Kiymetli Maden Ticareti A.S., Istanbul Altin Borsasi iiyesi Yetkili Miiesseselerdir.
Ozellikle 2007 ve oncesi Altin Piyasasmin 6nemli oyuncularindan olan Goldas Kiymetli
Madenler A.S.’nin 2009 yilinda ilk 10 giremedigi goriilmektedir. 2008 ve 2009 yillarinda
Atasay Madenler A.S. nin 6ne ¢iktig1 goriilmektedir.

Kapalicarsi’da ayakli borsa terimi vardir. Ayakli Borsada son yillarda 24 ayar altin fiziki
sekline gore pazarlanmaktadir. Bunlar uluslararasi standartta ve sertifikali olan, piyasada
"orijinal" ad1 verilen ithal kiilgeler, I¢ piyasada iiretilen cekili, takoz ve 22 ayar bilezik

seklindeki altinlar da pazarlanabilmektedir.

Tiirkiye altin piyasasinda Istanbul Altin Borsas1’nin dnemi giderek artmaktadir. Istanbul Altin
Borsas’nin faaliyete gectigi 1995 yilindan 2010 yilina kadar gegen 15 senede
kiiciimsenmeyecek basarilar elde ettigi bir gercektir. Calismamizin konusu geregi bu ve
altinc1 boliimiin degisik kisimlarinda Istanbul Altin Borsasi’min Tiirkiye altin piyasasmin
yeniden yapilandirilmasma etkisi ve finans sektoriine katkilar1 ayrintili bir sekilde ele

alinacaktir.

5.1 Istanbul Altin Borsasi’nin Kurulus Nedenleri, Asamalar1 ve Hukuki Yapisi

Istanbul Altin Borsas1 Tiirkiye’deki mevcut altm potansiyelini, kurulacak yeni bir yapr ile
tiretken yatirimlara doniistiirerek ekonomik kalkinmaya kaynak olusturmada tamamlayict gii¢

haline getirmek tizere 1995 yilinda kurulmustur.

Istanbul Altin Borsasi'nin kurulmast ile birlikte mevcut Kapaligarsi piyasasmin yanisira altin
piyasasi teskilath bir yap1 ve uluslar arasi bir boyut kazanmis, rekabetci fiyatlarla maliyetler
gercek¢i bir seviyede olusmustur. Istanbul Altin Borsasinin kurulmasi piyasada devam
edecek bir gelisim siirecini baslatmus, altina dayali mali araglarin gelisimi i¢in de zemin

hazirlamistir.**

% Tiirkiye Sermaye Piyasas: Aract Kurumlar Birligi (TSPAKB), Diger Teskilatlanmms Piyasa ve Borsalar
(istanbul, 2010), 39.
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Gilimiis islemlerinde uygulanmakta olan % 15 oramindaki Katma Deger Vergisinin, 29

Temmuz 1998 tarihinde 4369 sayili Vergi Kanunu'nda yapilan degisiklikle kaldiriimustir.*'

Boylece Istanbul Altin Borsasr'nin, 1999 yilinda Kiymetli Madenler Borsasi konumuna
gelmek lizere giimiis ve platinin de Borsa biinyesinde iglem gormesini saglanmis, aym yil
standart dis1 altin islemlerine de imkan verilerek yastik altinda bulunan altinin ekonomiye geri
doniisii tesvik edilmistir. 2000 yilinda Kiymetli Madenler Odiing Piyasasmin kurulmasiyla bu
piyasa ile sektoriin kisa ve uzun vadeli finansman ihtiyacinin en uygun maliyetle

karsilanabilmesi amaglanmlstlr.222

2001 yili icinde yapilan calismalar sayesinde Istanbul Altin Borsasi iiyesi olmayan kisi ve
kuruluslara saklama sozlesmesi imzalanmasi kaydiyla Borsa kasasinda altin saklama imkéni
verilmis, yurt i¢cinde iiretilen kiymetli madenlerin Borsa’da islem gérmesi saglanmis, kiymetli
madenlere dayali bonolara iliskin tebligin yayimlanmasi ve Istanbul Altin Borsasi iiyesi
bankalar tarafindan c¢ikarilabilecek bu bonolarm ikincil piyasa islemlerinin Borsa’da

gerceklestirilmesine iligkin hukuki alt yap1 saglannnstlr.223

2002 yilinda yapilan bir calisma ile kiymetli madenlere dayali yatirim fonlar1 tebliginde
degisiklik yapilarak Borsa’nin, fona konu kiymetli madenler i¢in saklamaci kurulus olarak
belirlenmesi ve fona konu madenlerin % 25’inin Borsa biinyesindeki Odiin¢ Piyasa’da islem

gorebilmesine imkén verilmistir.***

2005 yilinda uygulamaya getirilen Gram Altin islemleri ile asgari islem limiti 1 kilodan 100

grama indirilerek kiiciik yatirimeilarin da Borsada islem yapmasi hedeflenmistir.**

Ayrica, 2006 yilinda Tiirkiye’de altina yatirim yapmak isteyen kurumsal ve bireysel
yatirimcilar i¢in kolay ve hizli alim satim islemlerini temsil eden “Altina Dayali Borsa
Yatirim Fonu” kurulmus olup altina dayali fon sayesinde yatirimcilar tarafindan altin, hisse
senedi formunda IMKB’nin agik oldugu giin ve saatlerde alinip satilabilmektedir. Bunun yani
sira 2006 y1li icinde bazi banka ve araci kurumlar tarafindan altin yatirim fonu kurulmus olup

yeni fon kurma caligmalari devam eden kuruluslar da bulunmaktadir.**°

21 age, 40.
2 Sarag, age, 13.
223 age, 13.
24 age, 13.
225 age, 13.
226 age, 13.
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Istanbul Altin Borsasi'nin kurulmasi yoniinde ilk yasal karar 1993 yilinda alinmustir. 3794
sayil1 Kanun ile degisik 2499 sayili SPK Kanunu'nun 40/A maddesi hilkmiine dayanarak SPK
tarafindan "Kiymetli Madenler Borsalarinin Kurulus ve Calisma Esaslar1t Hakkinda Genel

Yonetmelik” yaymlanmustir.

Genel Yonetmelige dayanarak Hazine Miistesarlig1 tarafindan "Kiymetli Madenler Borsasi
Arac1 Kuruluslarmin Faaliyet Esaslari ile Kiymetli Madenler Araci Kurumlarimimn Kurulusu

Hakkinda Yonetmelik” 21 Mayis 2007 tarih ve 26528 sayili Resmi Gazete'de yayimlanmaigtir.

Kiymetli Madenler Borsalarmin Kurulus ve Calisma Esaslar1 Hakkindaki Yonetmelik
hiikiimlerine dayanilarak 1994 yilinda ¢ikarilan "Istanbul Altin Borsas1 Yonetmeligi" ile de

Borsa'nin ¢alisma kural ve esaslar1 belirlenmistir.

"Kiymetli Maden Standartlar1 ve Rafinerileri Hakkinda Teblig" ise T.C. Bagbakanlik Hazine
Miistesarlig1 tarafindan hazirlanarak 18 Kasim 2006 tarih ve 26350 sayili Resmi Gazete'de

yayimlanmustir.

Y 6netmelikte belirlenen Borsanin gorev ve yetkileri bu sekildedir®’;

a) Borsada Hazine Miistesarlig1 tarafindan tanimlanan ve standartlar1 belirlenen kiymetli
madenlerin islem gorecegi kiymetli maden piyasalarini olusturmak,

b) Tesekkiil ettirilecek piyasalarla ilgili hukuki diizenlemeleri ve organizasyonu yapmak,

¢) Borsada yapilan alim, satim iglemlerinin giiven ve istikrar i¢inde serbest rekabet sartlar:
altinda kolayca ve diizenli bir sekilde yiiriitiilmesini saglamak, bu kurallarin disina
cikan Borsa iiyelerine Istanbul Altin Borsasi Yonetmeliginde belirtilen miieyyideleri
uygulamak,

d) Borsada, olagan dis1 menfi gelismelerin meydana gelmesi halinde, mevzuatin verdigi
yetkiler i¢inde gerekli onlemleri almak,

e) Kiymetli madenlere dayali ve bunlarin 6diing verilmesini konu alan sermaye piyasasi
araglarmin islem gorecegi piyasalar1 olusturmak

f) Sermaye Piyasasi Kurulu ve Hazine Miistesarligi tarafindan tevdi edilen gorevleri

yapmaktir.

227 «stanbul Altin Borsasi Yonetmeligi”’, Resmi Gazete, 23741 (Haziran 1999): 1.
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5.2 Istanbul Altin Borsasi’ndaki Piyasalar

Istanbul Altin Borsasi'nda standart, standart disi, cevherden iiretim altin, giimiis ve platin
izerine spot islemlerin yapildigi Kiymetli Madenler Piyasasi ile odiing ve sertifika

islemlerinin yapildig1 Kiymetli Madenler Odiing Piyasas1 bulunmaktadir.

15 Agustos 1997 tarihinde isleme acilan Vadeli Islemler ve Opsiyon Piyasasi ise, 31 Ocak
2006°da kapatilmistir. 1 Mart 2006 tarihi itibariyla altin iizerine Vadeli Islem S6zlesmesi
(VOB Altm), Vadeli Islem ve Opsiyon Borsas1 A.S. (VOB)’de isleme acilarak, Tiirkiye deki
tiim vadeli islem sozlesmelerinin Vadeli Islemler ve Opsiyon Piyasas1 Yonetmeligi’ne gore

kurulan VOB’da islem gormesi saglanmustir.**®

5.2.1 Kiymetli Madenler Piyasasi

Spot alim satimin yapildig1 piyasalar olup, altin islemlerine 26 Temmuz 1995 tarihinde,
glimiis ve platin islemlerine 9 Temmuz 1999 tarihinde, standart dis1 altin islemlerine ise 1
Ekim 1999 tarihinde baslannustir. Standart dis1 altin islemleri hedef olarak; Istanbul Altin
Borsasi biinyesindeki piyasalarin iiriin ¢esitliliginin arttirilip daha etkin ¢alisabilmesi, Borsa
ile iilkemiz sanayi sektorleri arasinda, yarattig1 istthdam ve katma deger acisindan 6nemli bir
paya sahip olan kuyumculuk sektoriiniin entegrasyonunun saglanabilmesi, halkin elindeki atil
kiymetli madenlerin daha iyi degerlendirilmesi ve iilke ekonomisine kazandirilmasi amaciyla
Borsa biinyesinde, kiymetli madenler piyasalarinda “hurda altin” olarak tanimlanmakta olan

standart dis1 altinlarin islem gorebilmesini amaglamaktadlr.229

5.2.1.1 Kiymetli Madenler islem Yontemi

Kiymetli Madenler Piyasasi'nda islemler, liye islem temsilcileri tarafindan seans salonunda
bulunan islem terminalleri veya uzaktan erisim ile iletilen emirlerin "otomatik eslesme"
kuralma gore en iyi alim ve en iyi satim emirlerinin birbirini karsilamasi suretiyle
gerceklesmektedir. Islemler, fiyat ve zaman onceligi kurallarina uygun olarak cok fiyat

yontemine gore yiiriitiilmektedir.**

¥ TSPAKB, Diger Teskilatlannms Piyasa ve Borsalar, 40.
2 DPT, Finansal Hizmetler, 47. .
29 «“Kiymetli Madenler Piyasasi islem Yontemi”, IAB, http://www.iab.gov.tr/kmp.asp#kmpul [18.07.2010].
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Bilgisayara girilen alim ve satim emirleri bilgi dagitim ekranlar1 vasitasiyla ayni anda iiyelere

ve uluslararasi piyasalara ulastirilmaktadir.
> Islem Saatleri

Kiymetli Madenler Piyasasinda islemler, seans ve internet seans: olmak iizere 2 seansta
gerceklesir. Seans 09:45 — 17:30 arasinda gerceklestirilir. Internet seansi ise aksam 17:45'dan

ertesi sabah saat 09:40'a kadar (hafta sonu ve resmi tatiller dahil) yapilmaktadir.
» Takas

Kiymetli Madenler Piyasasi'nda takas islemleri, Takas Merkezi ve Borsanin anlastig1 takas
bankasi aracilifiyla yiiriitiilir. Borsa Takas Merkezi alic1 i¢in satici, satict i¢in alici roliinii
istlenerek altin ve nakit alacaklarini, taraflar1 fiziken karsilastirmadan yerine getirir. Takas
Merkezi iistlendigi bu konumu geregi yiikiimliiliiklerin yerine getirilmemesi riskini de
iistlenmis olur. Ustlenilen bu risk nedeniyle Borsa tarafindan iiyelerden yapacaklar1 islemler

karsiliginda teminat tesis etmeleri istenir.

Kiymetli Madenler Piyasasinda gerceklestirilen takas islemlerinde, kiymetli maden alim
islemi yapan liye kiymetli maden karsilig1 olan tutar1 takas islemlerini yapan bankadaki takas
hesabina yatirarak kiymetli madeni teslim alir. Kiymetli maden satis islemi yapan taraf ise
teslim etmekle yiikiimlii oldugu kiymetli maden miktarini1 Borsa Takas Merkezine teslim eder.
Takas hesabma yatirilan kiymetli maden tutarmin parasal alacakli olan iiyenin hesabina
virman edilmesi ve Takas Merkezi'ne teslim edilen kiymetli maden miktarmmn kiymetli

maden alacakli iiyenin hesabina virman edilmesiyle takas islemleri tamamlanmis olur.

» Teminat Tiirleri ve Teminat Olarak Kabul Edilen Kiymetler

Uyelerin islem yapmak icin iki tiir teminat tesis etmeleri zorunludur. Bunlar®":

e Uyelik / Risk Teminati: Uyelerin islemleri dolayisiyla diger iiyelere ve Borsa'ya karst

yiikiimliiliiklerini yerine getirmemelerine kars1 yatirmak zorunda olduklari teminatlardir.

e Islem Teminat1: Uyelerin islem yapabilmeleri i¢in gerekli olan teminattir. Islem teminati,
tiyenin ilgili giindeki islem limitini belirler. Bir iiyenin yapabilecegi islem miktari, (T+0
islemler i¢in islem teminatinin 25 kat1 iglem yetkisi, T+1'den T+5'e kadar olan iglemler

icin islem teminatinin 20 kat1 islem yetkisi, T+6'dan T+9'a kadar olan islemler i¢in islem

1 «“Kiymetli Madenler Piyasasi islem Yontemi”, IAB, http://www.iab.gov.tr/kmp.asp#kmpul [18.07.2010].
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teminatinin 12 kati islem yetkisi vardir.

Teminatlar, Yonetim Kurulu tarafindan belirlenen bankaya veya Borsa Takas Merkezi'ne
teslim edilen asagidaki degerlerden olusur:

e Tiirk Lirasi,

e Yonetim Kurulu'nca cinsleri belirlenen efektif ve dovizler,

¢ Banka teminat mektuplari

e Her tiirlii Devlet Tahvili ve Hazine Bonolar1.

e Borsa Takas Merkez'ine teslim edilen kiymetli madenler
> Islem ve Saklama Komisyonu

Kiymetli Madenler Piyasasi'nda gerceklesen islemlerden alicidan ve saticidan 0.00015
(onbinde bir bucuk) olmak iizere toplam 0.0003 (onbinde ii¢) komisyon alir. Bir iiyenin
kendinden kendine islem yapmasi durumunda ise komisyon miktar: altin i¢in dort kati, glimiis
ve platin i¢in iki kat1 oraninda uygulanir. Borsa, kasadan kiymetli maden ¢ikislarinda alici

tiyeden 0.0004 (onbinde dort) oraninda da saklama iicreti tahsil eder.

> Islem Birimi

Piyasa'da islemler TL/kg, ABD Dolari/ons ve Euro/ons iizerinden gerceklesir.

» Vade
TL/kg, Euro/ons ve USD/ons islemlerinin valorii aym giinden (T+0) baslamak iizere
dokuz is giiniine (T+9) ve 6gleden sonra 16:00'ya kadardir. Sabah seansinda gerceklesen
(T+0) valorlii islemleri takast ayn1 giin yapilir. Valorlii islemlerin takas: ise vade tarihinde

seansin takas islemleri ile gergeklestirilir.

5.2.1.2 Kiymetli Madenler Altin islemleri

Istanbul Altin Borsas’’nin faaliyete gectigi 26 Temmuz 1995 tarihinden 1 Haziran 2010
tarihine kadar Istanbul Altin Borsast iiyeleri tarafindan toplam 2.451 ton altin ithal edilmis ve
Borsada toplam 4.203 tonluk islem hacmi olusmustur. 2009 ve 2010 yillarinda Istanbul Altin
Borsas1 iiyeleri tarafindan ithal edilen altin miktarinda ciddi bir azalma s6z konusudur.
Ozellikle 2009 ve 2010 yillarinin ilk 5 ayinda ithal edilen altin miktar1 gecen senelere
karsilastirildiginda ¢ok diisiik kalmistir. 2009 yilinin ilk bes aymda sadece 65 kilo altin ithal
edilirken bu rakam 2010 yilmin aynm1 doneminde 1.170 kilo olarak gerceklesmistir. 2009
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yilinda Borsada 226 tonluk bir islem gerceklesirken, ithalat miktari1 37,5 ton ile Istanbul Altin

Borsasi kuruldugundan beri en diisiik diizeyde kalmustir.

2009 ve 2010 yillarda altin ithalatinin azalmasinin en 6nemli nedenlerinden birisi Tiirkiye’de
bu yillarda gerceklesen yiiksek hurda altin arzidir. Altin fiyatlarinin st iiste en yiiksek
seviyelere ulastigi ve ekonomik krizin hiikiim siirdigii 2008, 2009 ve 2010 yillarinda
Tiirkiye’de hurda altin arzi onemli miktarlara ulasmistir. Halk tarafindan bozdurulan hurda
altinlarin 6nemli bir bolimii rafine edilerek standartlastirilmuis ve bagka iilkelere ihrag

edilmistir.

Aym sekilde Tiirkiye’de yasanan 2001 Subat ekonomik krizi doneminde de altin islem hacmi
onemli miktarda diismiistiir. Tablo 5.2’de goriildiigi tizere 2001 ve 2002 yillarinda 2000
yilma gore altin islem hacmi yaklasik 3 kat azalmistir. 1998-2000 yillarinda Tiirkiye nin
hurda altin arz1 ortalama 55 ton iken, krizin en siddetli yasandigi 2001 yilinda bu rakam 92,4
tona yiikselmistir. Ancak 2001 krizinin Tiirkiye’ye 6zgii olmasindan ve fiyatlarm bu denli
yiikselmemesinden dolayr Tiirkiye nin altin miicevherat ihracati krizden ¢ok etkilenmemistir.
Dolayist ile ihracat yapan Kuyumculuk sirketlerinin altin talebi 2001 krizinde fazla
azalmamistir. 2001 ve 2002 yillarinda ithal edilen altin miktar: sirasiyla 103 ve 128 tondur.

Tablo 5.2: Istanbul Altin Borsasi ithalat ve islem Hacmi Verileri (1995 — 2010)

Yillar Altin ithalat (ton) | Altin islem Hacmi (ton)
1995 65,666 79,280
1996 135,960 173,960
1997 185,882 291,490
1998 156,890 439,280
1999 107,340 491,474
2000 205,300 429,170
2001 103,485 144,742
2002 128,905 143,061
2003 213,642 237,374
2004 250,930 280,814
2005 269,489 328,752
2006 192,720 247,490
2007 230,796 330,210
2008 165,936 337,029
2009 37,592 226,628

2010 (ilk 5 ay) 1,170 22,960
TOPLAM 2.451,70 4.203,71

“Ithalat Verileri”, IAB, www.iab.gov.tr [26.06.2010]
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Istanbul Altin Borsasi’nin faaliyete gectigi tarihten 1 Haziran 2010 tarihine kadar TL bazinda
gerceklesen toplam miktar 1.502.939 kilo, islem hacmi de 9.640.521.520,68 TL’dir.
Amerikan dolar1 bazinda 2.703.630 kiloluk ve 46.408.726.909,19$ tutarinda islem hacmi
gerceklesirken, Euro bazinda miktar ve hacim 11.004 kilo ve 116.421.073,98€ dur.

Goriildiigii tizere toplam islem hacminin yaklagik licte ikisi Amerikan Dolar1 cinsinden

yapilmaktadir. Ozellikle 2001 yilindan sonra gerceklesen islemlerin biiyiik boliimii Amerikan

Dolar1 bazinda gerceklesmistir. Borsada TL bazinda gergeklesen islemlerin %79’u (1.184.786

kg) 1995-2000 yillar1 arasinda gerceklesmistir.

Tablo 5.3: IAB Kiymetli Maden Piyasas1 1995-2010 Donemi Altin islem Hacimleri

TL islemleri ( TL/Kg ) USD islemleri ( $/ons ) EUI%% /(I)ﬂ:‘)“le“
Yillar Miktar | Islem Hacmi | Miktar Islem Hacmi |Miktar| Islem Hacmi
(Kg) (TL) (Kg) (US$) (Kg) ©

1995 60.828 37.462.543,60| 18.453 229.752.841,68
1996 102.831 108.593.940,00| 71.129 888.076.063,00
1997 178.121 287.527.307,50| 113.367 | 1.215.465.527,00
1998 265.532 683.711.863,20| 173.748 | 1.640.978.960,00
1999 277.734 |1.052.077.311,50| 213.740 | 1.908.401.298,00
2000 299.740 |1.681.171.813,90| 129.430 | 1.160.378.391,00
2001 57.888 499.034.450,80 | 83.884 740.909.163,00| 2.970 |29.779.436,00
2002 47.837 749.066.918,39| 95.149 942.431.501,00| 75 759.489,00
2003 77.643 |11.320.190.088,50| 155.016 | 1.781.552.708,00| 4.715 |48.180.082,00
2004 58.839 |1.067.682.867,15| 221.425 | 2.908.622.780,00| 550 |[5.820.169,00
2005 19.907 368.943.019,79 | 306.145 | 4.343.612.329,47| 2.700 |31.028.681,58
2006 8.126 234.385.219,75| 239.359 | 4.700.428.033,47
2007 36.301 |1.019.534.018,35| 293.913 | 6.541.224.835,00
2008 4.567 165.196.538,00 | 332.463 | 9.299.880.243,40
2009 5.130 257.113.348,50 | 221.464 | 6.813.833.364,59| 34 853.216,40

2010 (ilk 5
ay) 1.915 108.830.271,75| 34.945 1.293.178.870,58

TOPLAM |1.502.939 (9.640.521.520,68 | 2.703.630 | 46.408.726.909,19 | 11.044 |116.421.073,98

“Kiymetli Madenler Piyasas1 Verileri”, IAB, www.iab.gov.tr [26.06.2010]

5.2.1.3 Kiymetli Madenler Giimiis Islemleri

Tiirkiye giimiis madenciliginde altindan farkli olarak diinyada 6nemli bir yere sahiptir. Diinya

Giimiis Enstitiisiiniin>*verilerine gore Tiirkiye diinyada en ¢cok madenden giimiis ¢ikaran

13cii iilkedir. Kiitahya Giimiiskoy’deki Eti Gliimiis Madeni diinyanin en dnemli glimiis

2 “Demand and Supply in 2009”, The Silver Institute,
http://www.silverinstitute.org/supply_demand.php#supply [30.06.2010].
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madenlerinden birisidir ve Yildizlar Holding Anonim Sirketine aittir. Eti Glimiis Madeni’nde

2007 yilinda 198 ton giimiis iiretimi gerceklestirilmistir.

Ancak Tiirkiye’de c¢ikarilan giimiis miktar: talebi karsilayacak boyutta degildir. Bu yiizden
giimiisiin Istanbul Altin Borsasi’nda islem gérmeye basladigi 1999 yilindan itibaren toplam
1.222 ton giimiis ithal edilmistir. Bu donemde gerceklesen islem hacmi 3.149 tondur. Tablo
5.4’te gosterildigi iizere 2009 yilinda ithal edilen giimiis miktar1 yalnizca 5,5 tondur. Buna
karsilik giimiis islem hacminde 2008 y1ilina gore ciddi bir degisiklik olmamistir. Bunun nedeni
2009 yilinda Tiirkiye’de ¢ikarilan giimiis miktarmin 6nemli miktarda artarak yaklasik 400 ton
olarak gerceklesmesidir.

Ayrica alti fiyatlarindaki ¢cok hizli yiikselis tiim diinyada oldugu gibi Tiirkiye’de de giimiis
taki talebini 6nemli miktarlarda arttrmistir. Bu yiizden Borsada islem goren giimiis
miktarmmda 2009 yilinda ciddi bir azalma yasanmamistir. Tiirkiye’de altin taki ireten
kuyumculuk sirketleri altin takiya talebin onemli oranda diismesinden dolay1 giimiis ve giimiis
altin karisimu iiriinler iiretmeye yonelmislerdir. Ozellikle ABD ve Avrupa piyasalarinda
glimiis Uriinlerine talep artmugstir. 2009 yilinda Tiirkiye’nin giimiisten mamul ve miicevherci
ihracatinin yapildigi en 6nemli iki iilke olan ABD ve Almanya’ya sirasiyla 14.201.554,18$ ve
11.167.520,86% tutarlarinda ihracat yapilmustir.

Tablo 5.4: TAB 1999-2010 Yilar1 Giimiis ithalatlar1 ve Islem Hacimleri

Giimiis TL islemleri (TL/ons) US$ Islemleri ($/ons)
Yillar | Gumis | Islem . .
Ithalat Hacmi Miktar Islem Hacmi Miktar |Islem Hacmi
(Kg) (Kg) (kg) (TL) (kg) $)
1999 40.500 69.226 58.566 4.665.372,80 10.660 1.808.254,00
2000 113.420 187.110 | 126.210 13.079.378,00 60.900 | 10.288.832,00
2001 59.400 160.250 | 144.510 | 499.035.249,95 15.740 2.186.289,00

2002 139.109 216.739 | 119.430 | 27.235.583,00 97.307 | 14.728.427,00

2003 155.500 272.230 | 163.730 | 39.385.935,00 | 108.500 | 17.374.100,00

2004 209.500 318.000 [ 128.800 | 40.391.850,00 | 189.200 | 40.518.938,00

2005 207.900 362.820 | 102.440 | 32.382.105,00 | 260.380 | 60.864.442,00

2006 107.401 277.416 | 131.400 | 71.113.652,50 | 146.016 | 52.782.832,03

2007 93.370 382.672 [ 199.800 | 110.842.500,00 | 121.087 | 52.612.496,31

2008 73.572 384.220 [ 287.790 | 170.992.140,00 | 96.430 | 45.249.473,25

2009 5.586 382.672 | 355.629 | 259.135.412,50 | 27.043 | 13.053.037,65
2010 (ilk 5

ay) 15.118 136.503 | 148.067 | 125.231.339,84 | 19.885 | 10.435.936,76

TOPLAM | 1.222.376 |3.149.858 |1.966.372|1.393.490.518,59 1.153.148 | 321.903.058,00

“Kiymetli Madenler Piyasas1 Verileri”, IAB, www.iab.gov.tr [26.06.2010]
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5.2.1.4 Kiymetli Madenler Platin islemleri

Platin 1999 yilinda istanbul Altin Borsasr’nda islem gormeye baslamstir. Fazla ragbet

gormemis ve 1 Haziran 2010 tarihine kadar sadece 2 islem gerceklesmistir: 23 Aralik 2005

tarihinde 4 kilo 958 gram islem miktar1 ve 153.824,26 dolarlik islem hacmi gerceklesmistir.
04 Kasim 2008 tarihindeki islem miktar1 2 kilo, islem hacmi de 54.334,75 dolardir.

5.2.2 Standart islem Esaslan

Istanbul Altin Borsasi’nda gerceklesen standart islemlerin emir tipleri, emir miktarlari, fiyat

araliklar1 ve saflik dereceleri bu kisimda agiklanacaktir.

» Emir Tipleri

Normal Emir: T.C. Bagbakanlik Hazine Miistesarlig1 tarafindan 18.11.2006 tarih ve
26350 say1 ile Resmi Gazete'de yayimlanan Kiymetli Maden Standartlar1 ve
Rafinerileri Hakkinda Tebliginde belirtilen standart kiymetli madenler i¢in verilen

. e es 1es. 233
emir tiirudiir.

Standart Graniil Emir: S6z konusu Teblig'de tanimlanan graniil giimiisler i¢in
verilen emir tiiriidiir. Bu emir tiirii Borsa tarafindan yayimlanan Rafineriler Listesinde
yer alan rafinerilere ait en az %99.9 ayar ve graniil ambalajinda olmasi, ambalajin

izerinde miihiir, ayar, agirlik ve rafineri ismi ya da amblemi olmas1 gerekmektedir.

Resmi Miizayede: Mahkemelerin, icra Dairelerinin ve diger Resmi Dairelerin
Borsa'da yapilmasini istedigi kiymetli maden satim islemlerini kapsayan bir emir
tiirtidiir. Bu tip islemlerde Borsa Baskanligi'nca belirlenecek bir sira ile araci
kuruluglar miizayedeleri gerceklestirirler. Bagkanlik gerektiginde re'sen satisa ¢ikarma

islemi de yapabilir. Bu durumda kurtaj licretini Borsa alir.

> Emir Miktari

Standart Altm islemlerinde; minimum emir miktar1 100 gram olup bu miktarin iizerindeki

emirler 100 gram ve katlar1 olarak artar. Her bir altin kiilce alim satim emri ayni kiilge tipi ile

eslesmekte ve takasi bu kiilgeler bazinda yapilmaktadir. 1 kgl 1k sekillendirilmis standart altin

kiilge disindaki kiilgelerin alim satimina iligskin emirlerde kiilce tipi belirtilir. Standart glimiis

33 “Standart Kiymetli Madenler islem Esaslar1”, IAB, http://www.iab.gov.tr/kmp.asp#kmp5 [18.07.2010].
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ve platin islemlerinde minimum emir miktar1 5 kg olup bu miktarin tizerindeki emirler 1 kg ve

katlar1 olarak artar.

» Fiyat Araliklan

Standart altin ve platin islemlerinde en kiiciik fiyat hareketi TL/Kg cinsinden verilen
emirlerde 1 kr, ABD Dolari/ons ve Euro/ons cinsinden verilen emirlerde 5 cent'dir. Standart
giimiis islemlerinde ise en kiigiik fiyat hareketi TL/Kg cinsinden verilen emirlerde 1 kr, ABD

Dolari/ons ve Euro/ons cinsinden verilen emirlerde 1cent'dir.

> Saflik Derecesi

Borsada islem gorecek standart kiymetli madenlerin saflik ayarinin, altin i¢in en az 995/1000,

glimiis i¢in en az 99.9/100, platin i¢in en az 99.95/100 olmasi1 zorunludur.

5.2.3 Standart Dis1 islem Esaslar

Istanbul Altin Borsasi’nda gerceklesen standart dis1 islemlerin emir tipleri, emir miktarlar1,

fiyat araliklar1 ve saflik dereceleri bu kisimda ag¢iklanacaktir.

» Emir Tipleri

e Standart Disi1 Emri: T.C. Bagbakanlik Hazine Miistesarlig1 tarafindan 18.11.2006 tarih
ve 26350 sayr ile Resmi Gazete'de yayimlanan Kiymetli Maden Standartlar1 ve
Rafinerileri Hakkinda Tebliginde belirtilen standart dis1 kiymetli madenler icin verilen

. e e 1es. 234
emir tiirudiir.

e Resmi Miizayede: Mahkemelerin, icra Dairelerinin ve diger Resmi Dairelerin Borsa'da
yapilmasini istedigi standart dis1 kiymetli maden satim islemlerini kapsayan bir emir
tiirtidiir. Bu tip islemlerde Borsa Baskanligi'nca belirlenecek bir sira ile araci kuruluglar

miizayedeleri gerceklestirirler.
» Emir Miktan

Standart dis1 kiymetli maden islemlerinde, kiymetli madenler piyasasinda mevcut emir
miktar1 kurallar1 ge¢gmeyecek olup, soz konusu kiymetli madenlerin kilogram ve gram

katlariyla islem gormesi saglanacaktir.

% “Standart Dis1 Kiymetli Madenler islem Esaslar1”, [AB, http://www.iab.gov.tr/kmp.asp#kmp5 [18.07.2010].
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» Fiyat Araliklan

Standart dis1 kiymetli maden alim ve satim emirlerinde fiyat araliklari, Kiymetli Madenler
Piyasas1 standart kiymetli madenler islemlerinde kullanilan fiyat araliklari ile aynidir. Buna
gore yapilacak islemlerin fiyat araliklar: altin ve platin icin TL/kg' da 1kr, ABD Dolar/ons ve
Euro/ons cinsinden verilen emirlerde 5 cent, giimiis icin tl/kg’a 1kr, ABD Dolari/ons ve

Euro/ons cinsinden verilen emirlerde 1 cent’dir.
> Saflhik Derecesi

Hazine Miistesarligi'nin "Kiymetli Maden Standartlar1 ve Rafinerileri Hakkinda Teblig" de
belirtilen, saflik ayarlar1 585/1000 ve 995/1000 arasinda olan altin, 90.0/100 ve 99.9/100
arasinda olan giimiis ve 90.0/100 ve 99.95/100 arasinda olan platin kiilce, bar, dore bar ve

graniiller standart dis1 kiymetli maden olarak islem goriir.

5.2.4 Cevherden Uretim Esaslar

Cevherden iiretim esaslar1 bu kisimda emir tipleri, emir miktarlar, fiyat araliklar: ve saflik

dereceleri alt basliklarinda incelenecektir.
» Emir Tipleri

e Cevher Emri: T.C. Bagbakanlik Hazine Miistesarlig1 tarafindan 18.11.2006 tarih ve
26350 say1 ile Resmi Gazete'de yayimlanan Kiymetli Maden Standartlar1 ve
Rafinerileri Hakkinda Tebliginde belirtilen cevherden iiretim kiymetli madenler icin

verilen emir tiiriidiir.?*>

e Resmi Miizayede: Mahkemelerin, Icra Dairelerinin ve diger Resmi Dairelerin
Borsa'da yapilmasini istedigi cevherden iiretim kiymetli maden satim islemlerini
kapsayan bir emir tiiridiir. Bu tip islemlerde Borsa Bagkanligi'nca belirlenecek bir sira

ile arac1 kuruluslar miizayedeleri gerceklestirirler.
» Emir Miktan

Cevherden iiretim kiymetli maden islemlerinde, kiymetli madenler piyasasinda mevcut emir
miktari kurallar1 gegcmeyecek olup, s6z konusu kiymetli madenlerin kilogram ve gram

katlariyla islem gormesi saglanacaktir.

3 “Cevherden Uretim Esaslar1”, IAB, http://www.iab.gov.tr/kmp.asp#kmp5 [18.07.2010].
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» Fiyat Araliklan

Cevherden iiretim kiymetli maden alim ve satim emirlerinde fiyat araliklari, Kiymetli
Madenler Piyasasi standart kiymetli madenler islemlerinde kullanilan fiyat araliklari ile
aynidir. Buna gore yapilacak islemlerin fiyat araliklar: altin ve platin i¢in TL/kg' da 1kr, ABD
Dolari/ons ve Euro/ons cinsinden verilen emirlerde 5 cent, giimiis i¢in TL/kglJa 1kr, ABD

Dolari/ons ve Euro/ons cinsinden verilen emirlerde 1 cent’dir.

> Saflik Derecesi

Hazine Miistesarligi'nin "Kiymetli Maden Standartlar1 ve Rafinerileri Hakkinda Teblig" inde
belirtilen, yurt icinde cevherden iiretilen dore bar, graniil ve diger sekillerdeki kiymetli
madenlerin, Darphane ve Damga Matbaas1 Genel Miidiirliigii veya bu kurumun belirleyecegi
kuruluslarca diizenlenecek ayar raporunda yer alan miktarlarina gore ayr1 ayri iglem yapilmak

suretiyle alim satimi gerceklestirilir.

5.2.5 Kiymetli Madenler Odiinc Piyasasi

Yatirim ve finansman araglarmin arttirilmasi yoniinde diger bir adim ise 24 Mart 2000
tarihinde faaliyete gecen Kiymetli Madenler Odiing Piyasas1 olmustur. Kiymetli Madenler
Odiin¢ Piyasasinda altin kredilerini yurt disindan direkt olarak ithal edemeyen kuyumculuk
sirketleri Kiymetli Madenler Odiing Piyasas1 iiyesi banka, yetkili miiessese, kiymetli maden
arac1 kurumlari, katilim bankalar: ile yurt disinda yerlesik kisi ve kuruluslar araciligiyla bir
aydan bir yila kadar vadelerde organize bir piyasa ortaminda ddiing alma ve verme imkanina

sahiptirler.>*

Kuyumculuk alaninda faaliyet gosteren kuruluslar, bu piyasanin iliyeleri vasitasiyla 6diing
aldiklar1 altini, imal ettigi miicevherlerde kullanabilecek ve vade sonunda kazandigi para ile
Odiing aldig1 altin1 faizi ile beraber tekrar geri Odeyebilecektir. Bu sekilde kuyumculuk
sektoriiniin hammadde giderlerinin azaltilarak, uluslararasi rekabet giiciiniin de arttirilmasi

hedeflenmistir.>*’

Piyasa’da islemler, iiye temsilcilerinin Borsa’ya telefonla veya Borsa’nin belirledigi kurallar
cercevesinde yazili olarak verdikleri emirlerin Borsa eksperleri aracilifiyla sisteme girilmesi

ve sistemde karsilagsmas1 suretiyle gerceklesir. Piyasada gerceklesen islemlerin vadeleri, bir

236 DPT, Finansal Hizmetler, 47.
7 {AB, Diinyada ve Tiirkiye’de Altin, 83.
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aya kadar olan siirelerde her is giinii, bir aydan sonrasi icin ise 30 giin araliklarla 360 giine

kadar diizenlenmektedir.*>®

Tablo 5.5: IAB Kiymetli Madenler Odiinc Piyasasi 2000—2010 Verileri

Yillar Kiymetli Maden | islem Sayis1 | Islem Miktan (Kg)
2000 Altin 4 28
2001 Altin 1 42
2002 Altin 2 101
2003 Altin 3 96
2004 Altin 5 100
2005 Altin 7 250
2006 Altin 6 185
2007 Altin 5 170
2008 Altin 8 228
2009 Altin 4 84

2010 (ilk 6 ay) Altin 0 0
TOPLAM 45 1.284

“Kiymetli Madenler Odiing Piyasasi1 Verileri”, IAB, www.iab.gov.tr [26.06.2010].
Kiymetli Madenler Odiing Piyasasinda iki cesit islem gerceklestirilir: >

1. Kiymetli Maden Odiin¢ Almak veya Odiin¢ Vermek Uzere Gerceklestirilen Odiing

Islemleri

Odiing islemi gergeklestigi giin, 6diing veren taraf, kiymetli madeni Borsa Takas Merkezi'ne
teslim eder. Odiing veren tarafin kiymetli madeni teslim etmesinden sonra Borsa Takas
Merkezi tarafindan, 6diing alan iiyenin hesabina virman yapilir ve kiymetli madeni 6diing alan

liyenin hesabina gecmesiyle takas islemi gerceklesmis olur.

Piyasada kiymetli madeni 6diing alan iiye, islemin gerceklestigi tarihten vade sonunda
yapilacak teslimata kadar gecen siirede gecerli olmak ilizere tesis ettigi teminatin %95’1

oraninda islem yapabilir.**’

2. Gerceklesen Odiin¢ islemlerini ifade Eden Sertifikalarm Ahm Satmm Yoluyla
Gerceklestirilen Sertifika Islemleri

Odiin¢ islemlerinin gerceklestigi seans sonunda sistem tarafindan kiymetli madeni 6diing

veren taraf icin alacaklinin, 6diin¢ verilen miktarm, faiz oraninin ve vade sonu tarihinin

> TSPAKB, age, 48. _
29 «“Kiymetli Madenler Odiing Piyasasi”, [AB, http://www.iab.gov.tr/kmop.asp [04.07.2010].
0 TSPAKB, Diger Teskilatlannus Piyasa ve Borsalar, 49.
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belirtildigi sertifika diizenlenir. Odiing veren taraf igin iki olasilik mevcuttur. Odiing veren
taraf vade sonuna kadar bekleyip kiymetli maden ve faizini Borsa vasitasiyla tahsil edebilir.

Bunun yaninda vade sonu alacagini temsil eden sertifikay1, vadesinden 6nce kendi belirledigi
bir faiz oramyla Istanbul Altin Borsasi Kiymetli Madenler Odiing Piyasasi’nda satisa
sunabilecektir. Sertifikanin el degistirmesi durumunda, 6diing veren taraf, alacak hakkini
sertifikay1 satin alan tarafa devretmis olmaktadir. Sertifikay1 alan taraf da vade sonuna kadar
bekleyebilecegi gibi elinde vade sonunda kiymetli maden ve faiz alacagini ifade eden

sertifikay: tekrar satabilir.>*!

Sertifikalarin takas: islem gordiigii giinden bir is giinii sonra gergeklestirilir. Bununla beraber
sertifikalar ayn1 seans i¢inde birka¢ defa alinip satilabilmektedir. Sertifikalarin takasinda alic1
taraf ilgili sertifikanin degerini Borsa’nin belirledigi Takas Bankasina yatirir ve sertifikanin
sahibi olur. Sertifikay1 alan taraf elindeki sertifikayi tekrar satabilecegi gibi vade sonunu
bekleyerek sertifikanin temsil ettigi kiymetli maden miktarii ve faizini kiymetli maden 6diing

alan liyeden Borsa araciligiyla tahsil edebilir.

Kiymetli Madenler Odiing Piyasasi’nda, her 6diing islemi sonrasinda otomatik olarak iiretilen
isleme ait sertifikanin el degistirmesi olasiligi nedeniyle, Piyasa YOnetmeligi’nin 6’nci
maddesinde teslimatlarin vade sonunda yapilmasi Ongoriildiigiinden, teslimatlarin vade
tarthinden Once yapilabilmesi i¢in bu isleme ait alacak hakkini elinde bulunduran taraftan
islemin o giinkii degerine iliskin mutabakat da dahil olmak iizere yazili muvafakatin alinmasi
halinde islemin vade sonu tarihinin degistirilebilmesi ve ayrica ddiin¢ veren iiyenin igleme
konu kiymetli maden miktarim1 Borsa Takas Merkezi’ne teslimi halinde, islemin
gerceklesmesini miiteakip ddiing alan iiyeye, seans sonu beklenmeksizin teslimatin yapilmasi

miimkiindiir.?*?

Piyasa’da kiymetli maden 6diing alan tarafin ylikiimliiliigiiniin bir baska liyeye devredilmesi,
0diing veren iiye, islemden kaynaklanan yiikiimliiliigii devralacak iliye ve yiikiimliiliigtinii
devreden iiyeden, Borsa tarafindan sartlar1 belirlenmis taahhiithamenin alinmasi halinde

mimkiindiir.

Kiymetli Madenler Odiing Piyasasi’nda mevcut bir 6diin¢ isleminin vadesinin, ayn1 iiye ile
yapilacak bir islem ile otelenebilmesi icin, dteleme talebinin, islemi gergeklestiren iliyelerden

gelmesi (vade sonu tarihinden bir giin dnce taleplerin iletilmesi gerekmektedir), oteleme

241 age, 48.
242 age, 49.
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siresinde herhangi bir sinirlandirma bulunmamaktadir, 6teleme isleminin vade sonu tarihinde
yapilmasi ve vade tarihi ile faiz orani hari¢ Odiin¢ isleminin hicbir unsurunda degisiklik

yapilmamas1 gerekmektedir.

Sertifika islemlerinde her iki islem tarafindan da islemin % 5’i oraninda islem teminati

istenir.’*

5.2.6 Vadeli islem ve Opsiyon Borsasi - Altin Vadeli Islem Sozlesmesi

Vadeli Islem Sozlesmesi, belirli bir miktar, kalite ve kosullarla standartlastirilmis bir malin,
menkul degerin, gostergenin ya da yabanci paranin, islem aninda o vadeli islem borsasinda
piyasa giiclerince belirlenen fiyattan, gelecekte belirli bir tarihte, yerde ve kosullarda satin ve

teslim alinmasini ve teslim edilmesini iceren yasal olarak baglayici sozlesmedir.
Vadeli Islem S6zlesmeleri iic amagla kullaniimaktadur:***
1. Korunma (Hedging) Amach

Spotta sahip olunan ve/ya ileri vadede sahip olunacak varliga dayali Vadeli islem s6zlesmeleri
bugiinden satarak ya da ileride ihtiya¢c duyulacak olacak bir varliga dayali Vadeli islem

sozlesmeleri bugiinden satin alarak, olusabilecek fiyat riskinden korunma iglemleridir.

Uzun pozisyonlu korunma (Alim): Gelecekte fiyatlarin artma riskine karsi
Kisa pozisyonlu korunma (Satim): Gelecekte fiyatlarin diisme riskine karsi
Capraz korunma: Spot piyasada sahip olunan varliga dayali s6zlesme vadeli islem

piyasasinda yoksa
2. Yatirim (Spekiilasyon) Amach

Yatirimceinin piyasa goriisii dogrultusunda fiyat hareketlerinden kazang saglamak iizere
pozisyon aldig1 islemlerdir. Geleneksel yatirim araglariin sundugu 6zelliklere ek olarak

vadeli islemler:

e Sozlesme biiyiikliigii kadar ilk yatirnm yapmadan, sadece VOB tarafindan belirlenmis
Baslangic Teminat1 kadar bir yatirimla, ilgili yatirim aracinm tiim getirisi (veya zarari)

elde edilebilir.

243 age, 49. _
4 «“Vadeli Islem ve Opsiyon Borsast Tanitim Kiti”, Akbank,
www.akbank.com/doc/AKBANK_Vob_egitimkiti.pdf [04.07.2010].
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® Vadeli islemlerle yatirimer geleneksel yatirim araglarindan farkh olarak fiyatlarin diigme
beklentisi ile de yatirim yapabilir.(Kisa pozisyon)

e Spot hisse senedinin tasima maliyeti varken (hisse faiz kazanmadigindan), VOB’daki
teminatiniz nemalandigindan tasima maliyetiniz yoktur

e Hisse Senedi endeksi ve Emtia lizerine pozisyonlar alinabilir.

e Farkl vadelerde yayilma pozisyonlar1 ve stop loss mekanizmalar1 ile riski simirlandirmak

miimkiindiir.
3. Arbitraj Amach

Spot ve Vadeli Piyasalarda olusan fiyat dengesizliklerinde yatirim yapmadan elde edilen, ayni
anda bir iirlinii diisiik fiyattan alip yiiksek fiyattan satmak veya tam tersi olarak gergeklesen

risksiz islemlerdir.

2010 itibari ile Tiirkiye’de reel sektoriin ve finansal piyasalarin ihtiya¢ duydugu emtiaya ve
finansal iiriinlere dayal1 8 farkl vadeli islem sozlesmesi Borsa’da alinip satilmaktadir: Doviz
(Dolar/TL, Euro/TL), Hisse Senedi Endeksi (IMKB 30—100 Endeksi), Faiz (Gosterge), Emtia
(Pamuk, Bugday, Altin).

Istanbul Altin Borsas1 Vadeli islemler Piyasas1 15 Agustos 1997 tarihinde faaliyete gecmistir.
2006 yilina kadar Istanbul Altin Borsasi biinyesinde faaliyetlerine siirdiirmiistiir ve toplam 31

iiyesi bulunmaktaydi.**

Altin, Emtia Vadeli Islem Sozlesmeleri kapsaminda VOB biinyesinde 01 Mart 2006 tarihi
itibari ile islem gormeye baslamistir. VOB-Altin Vadeli Islem Sozlesmesi hem altin
sektoriinde faaliyet gosteren kurumlara, hem de elinde altin1 olan yatirimcilara altin
fiyatlarindaki degisimlerden olusacak risklerini etkin bir sekilde yonetme imkani sunmaktadir.
Bu sozlesme bir korunma araci olmakla beraber, ayni zamanda yatirimcilara altin

fiyatlarindaki degisimlerden gelir elde etme imkan1 da saglamaktadir.>*

** Istanbul Altn Borsasi, IAB Vadeli islemler Rehberi (istanbul, 2002), 27.
46 «yOB-Altin Vadeli Islem Sozlesmesi”, Vadeli islem ve Opsiyon Borsas,
http://www.vob.org.tr/VOBPortal Tur/detailsPage.aspx ?tabid=588 [04.07.2010].
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Tablo 5.6: VOB’da islem Goren Altin Sozlesmelerinin Ozellikleri

Dayanak Varhk 995/1000 saflikta rafine edilmis kiilge altin
Sozlesme Biiyiikliigii 100 gram 995/1000 saflikta rafine edilmis kiilge altin
1 gram altinin Tiirk Liras1 cinsinden degeri virgiilden sonra ii¢
Kotasyon Sekli basamak halinde kote edilir. (6rn. 29.545 TL veya 29.550 TL)
Fiyat Adim 0.005 (Minimum fiyat adimmin degeri 0.5 TL ye karsilik gelir.)
Subat, Nisan, Haziran, Agustos, Ekim ve Aralik. Ayn1 anda i¢inde
Vade Aylan bulunulan aya en yakin ii¢ vade aymna ait sozlesmeler iglem goriir.
Giinliik Fiyat Hareketi | Baz fiyatin % +/- 10’udur.

Baslangi¢c Teminati

Sozlesme Biiyiikliigiiniin % 25’1

Siirdiirme Teminati

Baslangi¢c Teminatinin % 75’1

Son Islem Giinii

Her vade ayinin son is giinii

Uzlasma Sekli

Nakdi Uzlagma

Vade Sonu Uzlasma Fiyati

Son islem giiniinde Londra'da 6gleden sonra yapilan altin sabitleme
seansinda olusan altinin Dolar/ons fiyatinin Merkez Bankasiin saat
5:30'da agiklayacagi ABD Dolar1 satig kuru kullanilarak
YTL/gram'a ¢evrilmesi ile bulunan deger vade sonu uzlagma fiyati
olarak kullanilir. on islem giiniinde resmi tatil veya baska bir
nedenle fiyat aciklanmamasi alinde, uluslararasi spot piyasalarda
Tiirkiye saati ile saat 17:00'de olusan Dolar/ons altin alis ve satig
fiyatinin ortalamasi baz alinir. Ons agirlik birimi 31,1035'e
boliinerek grama cevrilir.

Pozisyon Limiti

Mutlak pozisyon limiti 10.000, oransal pozisyon limiti %10’dur.
Pozisyon limitleri hesap bazinda uygulanir.

“VOB-Altin Vadeli Islem Sozlesmesi Ozellikleri”, VOB, www.vob.org.tr [27.06.2010].

Vadeli Altin Islem Sozlesmelerinin VOB biinyesinde islem gormeye basladigi Mart 2006

tarithinden 2008 yilinin dordiincii ¢ceyregine kadar kontrat sayist ve islem hacmi smirh

kalmistir. Mart 2006 tarihi ile Eyliil 2008 tarihleri arasinda islem goren kontrat sayist ancak

2.752 olarak gergeklesmistir.

Diinya piyasalarindaki oynaklik giderek artinca altina yatwrim yapmak vadeli islem

yatirimcilar: agisindan da daha cazip hale gelmistir. Son bir yil i¢inde (2009-2010) VOB

icinde en yiiksek islem hacmi artisginin altin kontratlarinda yasanmasi da bunun en iyi

gostergesidir.

Altinin ons fiyatinin siirekli olarak artmaya basladigi 2008 yilinin dordiincii ¢ceyreginden 2010

yilimin Haziran ay1 sonuna kadar islem goren kontrat sayis1 212.834 olarak gerceklesmistir.

Ozellikle 2009 ve 2010 yillarinda altin fiyatlarmin gelecekte degisme riskine karsi Vadeli

Altin Sozlesmelerinin 6nemli diizeyde kullanildigi goriilmektedir. Nisan 2009 Vadeli Islem

Sozlesmesinde kontrat sayist 50.386 olarak gercekleserek en yiiksek rakama ulagmustir. 1

Mart 2006 — 30 Haziran 2010 tarihine kadar islem goren kontratlar 21.283,40 kilo agirligina
ve 1.090.264.053 TL tutarma denk gelmektedir.
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Tablo 5.7: VOB Vadeli islemler 20062010 Vadeli Altin Sézlesmesi (100gr)

Vadelere Gore Altin Sozlesmeleri Kontrat Sayisi Islem Hacmi (TL)
Nisan 2006 Vadeli Altin S6zlesmesi 227 593.237
Haziran 2006 Vadeli Altin S6zlegmesi 798 2.453.384

Agustos 2006 Vadeli Altin S6zlegmesi 67 206.965
Ekim 2006 Vadeli Altin Sozlesmesi 280 805.306
Aralik 2006 Vadeli Altin S6zlesmesi 53 156.498
Subat 2007 Vadeli Altin Sozlesmesi 5 15.704
Nisan 2007 Vadeli Altin S6zlesmesi 0 0

Haziran 2007 Vadeli Altin S6zlesmesi 39 111.069

Agustos 2007 Vadeli Altin S6zlesmesi 1 2.835
Ekim 2007 Vadeli Altin Sozlesmesi 17 51.597
Aralik 2007 Vadeli Altin S6zlesmesi 15 45.802
Subat 2008 Vadeli Altin Sozlesmesi 158 549.356
Nisan 2008 Vadeli Altin S6zlesmesi 99 377.308

Haziran 2008 Vadeli Altin S6zlegmesi 33 119.891

Agustos 2008 Vadeli Altin S6zlegmesi 960 3.282.658
Ekim 2008 Vadeli Altin Sozlesmesi 8.225 31.282.920
Aralik 2008 Vadeli Altin S6zlesmesi 7.300 28.901.242
Subat 2009 Vadeli Altin S6zlesmesi 14.702 70.173.141
Nisan 2009 Vadeli Altin S6zlesmesi 50.386 250.773.265

Haziran 2009 Vadeli Altin S6zlesmesi 19.118 91.266.603

Agustos 2009 Vadeli Altin S6zlesmesi 6.741 31.459.130
Ekim 2009 Vadeli Altin Sozlesmesi 8.040 38.891.261
Aralik 2009 Vadeli Altin S6zlesmesi 18.893 102.471.882
Subat 2010 Vadeli Altin Sozlesmesi 19.057 102.183.665
Nisan 2010 Vadeli Altin S6zlesmesi 23.414 128.978.124

Haziran 2010 Vadeli Altin S6zlegmesi 34.206 205.111.210

TOPLAM 212.834 1.090.264.053TL

“Borsa Verileri”,VOB, www.vob.org.tr [27.06.2010].

Altin fiyatlarindaki yiikselisi firsata doniistirmek isteyen vadeli Islemler Borsasi (VOB)
yonetimi harekete ge¢cmistir ve uluslararasi altin fiyatlar1 tizerinden kontrat yapmak isteyen
yatirimcilart piyasaya c¢ekmek igin dolar/ons tiirii kontratlara izin vermesi i¢in Haziran
2010’nun sonunda Sermaye Piyasast Kurulu'na bagvurmustur. VOB Bagkani Cetin Ali
Donmez, gerekli izinlerin ¢ikmasi halinde halen giinlik 10 milyon lira olan altin cinsi

247

islemlerin 100 milyon liraya c¢ikabilecegini belirtmektedir.”"" Tablo 5.6’da belirtildigi tizere su

anda VOB’da altin islemleri sadece TL/Gram cinsinden yapilmaktadir.

27 «yadeli Yatirimcisi Borsada Gergekten Altin Bulacak™, Sabah Gazetesi, 29 Haziran 2010, 15.
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5.3 istanbul Altin Borsas1 Uyelik islemleri

Istanbul Altin Borsasr’nda islemler Borsanin iiyeleri tarafindan gerceklestirilmektedir. Bu
yiizden Borsada islem yapmak isteyen sirketler Borsa iiyesi olabilmek igin Istanbul Altin
Borsasi’na basvurmaktadirlar. Borsadaki iiyelik islemleri, sartlar1 calismanin bu kisminda

ayrmtili incelenecektir.

5.3.1 istanbul Altin Borsasi’na Uyelik ve Sartlari

Istanbul Altin Borsasi'na bankalar, yetkili miiesseseler, kiymetli maden araci kurumlari,
kiymetli maden tiretimi veya ticareti ile istigal eden anonim sirketler ile yurtdiginda yerlesik

sirketlerin Tiirkiye'deki subeleri liye olabilmektedir.

Istanbul Altin Borsasi iiyeligini kazanan kuruluslar dogrudan dogruya kendi mevzuatlarindaki
hiikiimler sakli kalmak kayd ile kiymetli maden ithalat1 yapmaya yetkili olup, Istanbul Altin
Borsas1 Kiymetli Madenler Piyasasinda islem yapma hakkina sahiptir. Borsa iiyeliginin

kazanilmas1 i¢in yapilmasi gereken islemler bu sekildedir:**®

1. TC Basbakanhk Hazine Miistesarligi'ma basvurularak Istanbul Altin Borsasi'nda islem
yapabilmek i¢in faaliyet izni alinmasi,

2. Faaliyet izninin noterden tasdikli bir suretinin eklendigi dilekge ile faaliyet izin tarihinden
itibaren 60 giin i¢inde Istanbul Altin Borsasi Uyelik Belgesi alinmak iizere Istanbul Altin
Borsasi'na bagvurulmasi,

3. Aidatin 6denmesi (50.000 ABD Dolar giris ve bagvuru tarihinde gecerli olan Genel Kurul
tarafindan belirlenen yillik aidat),

4. Uyelik Teminatinin tamamlanmasi (Aract Kuruslarin miisterilerine, diger iiyelere,
Borsaya verebilecekleri zararlar1 karsilamak maksadi ile tiyelerden 10.000 ABD Dolar1
veya bu tutar karsiligi banka teminat mektubu almir. Bu teminati vermeyen iiyeler
Borsada isleme baslayamaz.),

5. Uye temsilcileri (islem yapmaya yetkililer) ile takas gorevlilerinin belirlenerek bir yazi ile
Borsaya bildirilmesi, (Borsa tarafindan istenen belgelerin eksiksiz olarak hazirlanmasi
gerekmektedir.)

6. Saklama So6zlesmesinin imzalanmasi,

8 TSPAKB, Diger Teskilatlannus Piyasa ve Borsalar, 42.
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7. Istanbul Altin Borsas’'nin takas islemlerini siirdiiren Takas bankasi nezdinde ilgili
hesaplarin agilmasi,
8. Istanbul Altin Borsast Yonetim Kurulu tarafindan Borsa iiyeligine karar verilmesi ve

Borsa Uyelik Belgesi verilmesi.

5.3.2 Kiymetli Madenler Piyasasina Uyelik ve Sartlar

Kiymetli Madenler Piyasasi'nda Borsa'ya iiye Bankalar, Yetkili Miiesseseler, Kiymetli
Madenler Aract Kurumlari, Kiymetli Maden Uretimi veya Ticareti ile Istigal Eden Anonim
Sirketler ve Yurt Disinda Yerlesik Sirketlerin Tiirkiye’deki Subeleri islem yapabilirler. Uye
olmanin 6n sart1 Hazine Miistesarligi'ndan "Faaliyet Izni"nin alinmis olmasidir. Uyelik icin
ilgili kuruluslarin “Faaliyet Izni” ile birlikte Borsa'ya bagvurmasi ve Borsa Yonetim Kurulu

tarafindan iiyeligine karar verilmesi gerekmektedir.

2010 yili itibari ile Kiymetli Madenler Piyasasinin 82 iiyesi bulunmaktadir. Bunlarin 22’si
bankalar, 32’si yetkili miiesseseler, 20’si kiymetli maden araci kurumlari, 8’1 de kiymetli

maden liretimi veya ticareti ile istigal eden anonim sirketlerdir.

5.3.3 Kiymetli Madenler Odiin¢ Piyasasia Uyelik ve Sartlari
Kiymetli Madenler Odiing Piyasas1 Uyeliginin sartlar1 bu sekildedir:**

e Borsa iiyesi araci kuruluslarca (bankalar, yetkili miiessesler, kiymetli maden araci
kurumlari, 6zel finans kurumlari, yurtdisinda yerlesik kisi ve kuruluslar) Kiymetli
Madenler Odiing Piyasasma iiye olmak istediklerini belirten bir dilek¢ce ile Borsa
Baskanligi'na bagvurulmasi.

e Uyeyi temsil edecek iiye temsilcilerinin temsil yetkisini gosteren bir belgenin verilmesi,
belgeye temsilcinin sabika kaydi, niifus clizdani sureti ve diploma 6rneginin eklenmesi.

e Basvuru tarihinde gecerli olan Genel Kurul tarafindan belirlenen yillik aidatin 6denmesi.
(Istanbul Altin Borsast Yonetim Kurulu tarafindan Piyasa iiyeligi icin aksi
kararlastirilincaya kadar giris aidati alinmamasina karar verilmistir.)

e Uyelik taahhiitnamesinin imzalanmas.

e istanbul Altin Borsast Yonetim Kurulu tarafindan bagvuruda bulunan iiye hakkinda

Kiymetli Madenler Odiing Piyasas1 Uyelik kararinin verilmesi

49 «“Kiymetli Madenler Odiing Piyasasi”, IAB, http://www.iab.gov.tr/kmop.asp [05.07.2010].
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2010 senesi itibari ile Kiymetli Madenler Odiing Piyasasmin 8 iiyesi bulunmaktadir. Bunlarin
7’si bankalar, 1 tanesi de kiymetli maden iiretimi veya ticareti ile istigal eden Anonim

sirkettir.

115



6. ISTANBUL ALTIN BORSASI’NIN TURKIYE’DE ALTIN PiYASASININ
YENIDEN YAPILANDIRILMASINDAKI ROLU VE FINANS SEKTORUNE
KATKILARI

Altin sektoriindeki yeniden yapilanma calismalarinda en onemli adim Istanbul Altin
Borsasi’min kurulmasidir. Istanbul Altin Borsasi kuruldugu giinden itibaren, Tiirkiye altin
sektoriiniin  kurumsallagsmas1 ve uluslararas1 bir boyut kazanmasi yOniinde ¢ok ©Onemli
gelismelere imza atmustir. Istanbul Altin Borsasi biinyesinde kurulan ilk piyasa olan Altin
Piyasasi’nda rekabetci fiyat olusumu saglanmis ve yurt ici altin fiyatlariyla diinya altin
fiyatlar1 arasindaki farklilik yok edilerek altin sektoriindeki maliyetler makul bir seviyeye
cekilmis ve kuyumculuk sektOriiniin yurt disi rekabet giicii artirilmigtir. Ayrica altin
yatirimlarinin da rasyonel bir cerceve icinde yapilir hale gelmesi saglanmistir. Istanbul Altin
Borsasi, Tiirkiye reel ekonomisi acisindan gittik¢e artan bir dneme sahip olan altin sektorii ile
finans sektorii arasinda bir koprii olma gorevini iistlenmistir. Istanbul Altin Borsasi iistlenmis
oldugu bu gorevinin bilincinde olarak, altmn ve finans sektorleri i¢in ilk sayilabilecek bircok

yeniligi hayata gecirmistir.”

Istanbul Altin Borsasi’nin kurulmasi ile biiyiik oranda sadece ziynet esyas1 formunda bir
saklama ve deger koruma araci olarak goriilen altin, Tiirk halkina kiilce formunda da bir
yatirim aracit olarak sunulmaktadir. Ayrica Sermaye Piyasast Mevzuatinda yapilan
degisiklikler yatirim fonlar1 ve yatirim ortakliklar1 diinya fiyatlarindan altim1 portfoylerine

alabilme imkan1 tanimastir.

Istanbul Altin Borsasr’nmin baslica islevi, teskilatli bir kurum kimliginde likidite saglamak,
kiymetli maden islemlerinde referans fiyat1 belirlemek, basta altin olmak iizere kiymetli
madenlere dayali yatirim aracglar1 vasitasiyla finansal iiriin yelpazesini genisleterek ulusal ve

uluslararas1 piyasalara entegrasyonu saglamaktir. Istanbul Altin Borsasi da bu cercevede

9 Citak, Altin Piyasalari, 65.
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degerlendirildiginde finans piyasalarimizda yatirim yapan bireysel ve kurumsal yatirimcilar

icin yeni bir alternatif piyasalar toplulugu olmustur.>"

6.1 Tiirkiye Finans Sektoriinde istanbul Altin Borsasi

Tiirkiye Sermaye Piyasast Sektorii SPK’nin denetim ve izlemesi altinda faaliyet
gostermektedir. Kurumsal yapilanma agisindan ele alindiginda, borsalar, takas-saklama
kuruluslar1 ve diger sermaye piyasasi kurumlari olmak iizere ii¢ boliime ayrilabilir. Bu
yapilanma altinda ilk iki grupta, Istanbul Menkul Kiymetler Borsas1 (IMKB), istanbul Altin
Borsas1 (IAB), Vadeli Islem ve Opsiyon Borsast A.S. (VOBAS) ve onlara takas-saklama
hizmeti veren Takasbank A.S. ile Merkezi Kayit Kurulusu A.S. (MKK) yer almaktadir.
Uciincii grupta ise, bir meslek kurulusu olarak sektérde yer alan ve araci kuruluslarin
sorunlarmin ¢oziimlenmesi ile sektoriin gelisimine yonelik faaliyetlerde bulunan, bu amacla
egitim, bilgilendirme ve caligma grubu faaliyetleri yiiriiten Tiirkiye Sermaye Piyasasi Araci
Kuruluglar1 Birligi (TSPAKB) ile araci kurumlar, bankalar ve diger sermaye piyasasi

kurumlar1 bulunmaktadir.”>?

SPK

IAB } {VOB AS} {iMKB ] {Takasbank ] {MKK } TSPAKB }

Sekil 6.1: Tiirk Sermaye Piyasasinin Kurumsal Yapisi

TOBB, Tiirk Sermaye Piyasasi Sektor Raporu (Ankara, 2008), 18.

Bu kurumsal yapilanma i¢inde en Onemli yeri, borsalarda gerceklestirilen toplam islem
hacminin biiyiik boliimiinii ev sahipligi yapan IMKB almaktadir. Ozellikle, IMKB biinyesinde

faaliyet gosteren Tahvil ve Bono Piyasasi, ekonomiye sagladig: likidite imkam ile kamu i¢

»! Sarag, age, 13.
2 TOBB, Tiirk Sermaye Piyasas1 Sektor Raporu, 19.
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253 [stanbul

bor¢ yonetiminin daha kolay yapilmasmda onemli bir rol tistlenmis bulunmaktadir.
Altin Borsast ise islem hacmi bakimindan Tiirkiye’deki borsalar igerisinde ii¢iincii siradadir.
Istanbul Altin Borsasi’nin Tiirkiye’deki yastikalt1 altmin finans sektoriine kazandirilmasinda

ve altina dayali yatirim araclarinin gelistirilmesinde 6nemli bir rolii vardir.

Tiirkiye’de baslica sermaye piyasasi araclari kamu kesimi tarafindan ihra¢ edilen hazine
bonosu, devlet tahvilleri ve bunlara bagli olarak yapilan repo-ters repo islemleri ile hisse
senetleridir. Yatirimcilar, tahvil-bono, repo, mevduat, hisse senedi, yatirim fonlari, doviz

cinsinden yatirmmlar ve altm alternatifleri arasinda tercih yapmaktadir.>*

Tablo 6.1: 2008 ve 2009 Yillarinda Secilmis Yatirnm Araclarina Gore Yatirnm Getirileri

2009 (%) 2008 (%)
VTl A e Nominal Reel Nominal Reel
IMKB-100 96,6 84,6 -51,6 -56,1
Altin 25,4 17,7 36,1 23,7
1 yil TL mevduat 21,8 14,4 17,9 7,1
3 ay TL mevduat 17,8 10,6 20,2 9,2
1 ay TL mevduat 16,7 9,6 21,1 10
6 aylik bono 11,7 4,9 15,9 5,3
1 yil DTH (€) 8,6 2 31,7 19,7
Gecelik repo 8,1 1,5 14,6 4,1
3 ay DTH (€) 7,3 0,8 32,1 20
1 yil DTH ($) 7,3 0,7 394 26,7
1 ay DTH (€) 7 0,5 32,6 20,5
3 ay DTH ($§) 4,4 -2 39,1 26,4
1 ay DTH ($§) 3,9 -2,5 394 26,7
Avro 0,4 -5,7 25 13,6
Dolar -2,3 -8,3 31,3 19,3
TUFE 6.5 10,1

“Yillik Yayinlar”, TSPAKB, http://www.tspakb.org.tr/tr/ [10.08.2010].

Fiziki altina yatirim Tiirkiye’de en cok tercih edilen yatirim alternatiflerinden biridir. Altin
fiyatlarindaki ytikselisin devam ettigi 2009°da, Tiirkiye’de en yiiksek ikinci getiriyi bu yatirim
araci saglanustir. Altin fiyatlar1 bir yil iginde TL bazinda %25 (reel %18) artis kaydetmistir. >

Ozellikle son yillarda Tiirk bankalar1 tarafindan sik¢a kullanilmaya baslanan altin bircok
bankanin fonlar1 ve mevduat hesaplar1 arasma girmis durumdadir. Yatirimcilar, her gecen giin
degeri artan altina artik sadece yastikalt1 seklinde degil, bankalarda hesap acarak ya da altin

yatirnm fonlar1 alarak yatirim yapmay: tercih etmektedir. 2008 yilindan sonra Tiirkiye’de

253

age, 7.
»* TSPAKB, Tiirkiye Sermaye Piyasas1 Raporu (istanbul, 2010), 49.
235 age, 50.
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altma dayal1 yatirim fonlarma yatirim yapanlarin sayisinda 6nemli miktarda artis olmasima
ragmen hala cok diisiik diizeyde kalmaktadir. Aligkanliklar geregi, altina yatirim halen fiziken
yapilmaktadir. Bu durum, uzun vadede altina dayali finansal enstriimanlar a¢isindan ciddi bir
potansiyel oldugunu gostermektedir. Bu yiizden Istanbul Altin Borsasi’'nin Tiirk Finans

sisteminde Onemi artarak devam edecektir.

6.1.1 Istanbul Altin Borsasi’min Altin Fiyatlarina Etkisi

Istanbul Altmn Borsasi’nin Tiirkiye altin piyasasina sagladigi en onemli katkilardan birisi
Tiirkiye’deki altin fiyatlarmin diinya altin fiyatlar: ile paralellik kazanmasini saglamasidir. Bu
nedenle ¢aligmanin bu kisminda Istanbul Altin Borsasi’ndaki altmn fiyatlarmin belirlenmesi,
Istanbul Altin Borsasi oncesi ve sonrast Tiirkiye’de altin fiyatlar1 ve uluslararasi ve

Tiirkiye’deki altin fiyatlarinin iliskisi ayrimntili olarak ele alinacaktir.
6.1.1.1 Istanbul Altin Borsasi’nda Altin Fiyatlarinin Belirlenmesi

Seanslar sirasinda alicinin fiyat: talep olarak, saticimin fiyati da teklif olarak, belirlenen
miktarlardan girilmektedir ve sistemde bekleyen en iyi alis (en yiiksek alis fiyatr) ile en iyi
sat1s (en diisiik satig fiyat1) esitlendiginde, uygun miktar iizerinden islem gerceklesmektedir.

Istanbul Altin Borsasi’nda altin fiyatlarinin serbest olarak belirlendigi goriintiisiine ragmen,

ashinda perde arkasinda uluslararas: fiyatlar belirleyici olmaktadir. **°

Tiirkiye piyasasi genelde yurt disindan altin talep (ithal) eden bir pazar olmasi sebebiyle ve
smirli sayidaki altin arz eden borsa iiyeleri, Londra’da yerlesik konsinye saglayan
toptancilardan anlik fiyat almakta ve olusan talebe gore bir fiyat teklif etmektedir. Islem
gerceklestiginde, satilan miktar borsa kasasinda hazir bekleyen konsinye stokundan
diisiilmektedir. Pozisyon alinmadan teklif edilen ve satilan islemlerde kar da smirli

olmaktadir.”>’

Bir 6nceki boliimiin degisik kisimlarinda agiklandigi iizere Istanbul Altin Borsasi’nda islemler
Amerikan Dolari, Tiirk Liras1 ve Euro cinsinden gerceklesmektedir. 2001 yilindan sonra
Amerikan Dolar1 cinsinden gerceklesen islemler Borsa islem hacminin biiyiik boliimiinii

olusturmaktadir. Euro cinsinden gerceklesen islemler sinirli kalmastir.

2% yanik, age, 77.
>7 age, 77.
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6.1.1.2 Uluslararasi ve Istanbul Altin Borsasi Altin Fiyatlarmmn Tliskisi

Uluslararas: altin fiyatlar ile Istanbul Altin Borsasi altin fiyatlar1 arasinda bir paralellik
vardir. Dolayisi ile Tiirkiye’de altin fiyatinin Dolar ve Euro cinsinden degeri ile uluslararas:
altin fiyatlar1 arasinda fark bulunmamaktadir. Uluslararas: altin fiyatt Amerikan Dolar1 ve
Euro cinsinden belirlendiginden dolay:1 Tiirkiye’de altin fiyatlar1 TL nin bu para birimleri
karsisindaki degerine bagh olarak degismektedir. Uluslararasi altin fiyatinin Amerikan dolar1
cinsinden yiikselmesine ek olarak yurticinde TL’nin bu para birimi karsisinda deger

kaybetmesi Tiirkiye’de altin fiyatlarinin 6nemli derecede yiikselmesine neden olmaktadir.

1984 yilinda Merkez Bankasi biinyesinde “Tiirk Liras1 Karsiligt Altin  Piyasas1”
olusturulmasina kadar yurda kacak olarak giren altinin piyasa fiyatsinin olusmasinda Tiirk
altin piyasasmi elinde tutan ve birkag biiyiik kuyumcudan olusan oligopol etkili olmustur.>®
Bu donemde Istanbul ile Ziirih arasinda bir ons altmn icin fiyat farki 7,65 dolar idi. Diger bir

ifade ile Istanbul ile Ziirih arasindaki fiyat farki %1,83 idi.”’

1984 yilindan sonra Tiirkiye altin piyasasinin liberallesmeye baslamasi ile Tiirkiye’deki altin
fiyatlar1 ile uluslararasi altin merkezlerindeki altin fiyatlar1 arasindaki fark kapanmaya
baslamustir.”*® Ancak yine de Istanbul Altin Borsas1 kuruluncaya kadar altinin halkin eline
gecene kadar 4-5 araci degistirmesi yerel altin fiyatlarina yansiyarak altin fiyatlarmin diinya

piyasalarindan yiiksek olmasima neden olmustur.*'

1993 yilinda Tiirk Parasi Kiymetini Koruma Hakkinda 32 sayili Karar'da yapilan
degisikliklerle altinin fiyatinin belirlenmesi ile ithalati ve ihracati serbestlestirilmistir. 1995
yilinda IAB’min kurulmas: ile birlikte Tiirkiye’deki altin fiyatlar1 ile diinya altin fiyatlar

paralellik kazanmuistir.

6.1.1.3 istanbul Altin Borsas1 Kurulmadan Once ve Sonra Tiirkiye’de Altin Fiyatlan

Istanbul Altin Borsasi’nin yurtici altin fiyatlarina etkisini anlayabilmek icin Istanbul Altin
Borsas1 Oncesi ve sonrasi altin fiyatlarmin incelenmesi yararli olacaktir. Bu yiizden
caligmanuzin bu kisminda Istanbul Altin Borsast Oncesi ve sonrasi altm fiyatlari

aciklanacaktir.

2% Aziz, age, 121.
2% Ertuna, age, 37.
260 age, 37.

1 Aziz, age, 121.
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Tablo 6.2°de gosterilen 1982-1995 yillarindaki altin fiyatlar1 incelendiginde 1983, 87, 88
yullar1 haric Londra’da altinin ons fiyatinin 360-387 dolar1 arasmnda sabit kaldig:
goriilmektedir. Ancak buna ragmen Tiirkiye’de altinin TL cinsinden gram fiyatimin siirekli
arttigr goriilmektedir. 1982 yilinda has altinmn gram fiyat1 2.123 TL iken bu rakam 1995
yilinda 718.600 TL’ye yiikselmistir. Bunun nedeni Tiirkiye’de bu yillarda yasanan yiiksek
enflasyon ve doviz kurudur. Tiirkiye’de enflasyon orani 80’li yillarin basinda %3540, 80’11
yiullarin sonunda %60-65 gibi cok yiiksek rakamlardi. Ayrica 1 dolar 1980 yilinda 78,73 TL
iken, 1995 yilinda 46.749,50 TL’ye yiikselmistir. Tablo 6.2’de Cumbhuriyet ve Resat
altmlarinin fiyatlariin gosterilme nedeni o donemde Tiirkiye’de altina yatirimm en 6nemli

arac1 olmalaridir. Tabloya konu olan Cumhuriyet ve Resat altinlar1 tam (yaklasik agirhigi 7

gram, 22 ayar olan) Cumhuriyet ve Resat altinlaridir.

Tablo 6.2: 1982-1995 Yillan1 Aras: Tiirkiye’de ve Londra’da Altin Fiyatlan

Kiilge Altin Cumhuriyet Altim Resat Altim Londra Piyasasi
Yillar Yilhk Yilhk Yilhk Yilhk
TL/Gr | Degisim (%) | TL/Adet | Degisim (%) | TL/Adet | Degisim (%) | $/Ons | Degisim (%)
1982 |2.123 28,3 14.227 26 14.548 20,3 376 -17,4
1983 |3.596 69,4 25.607 80 25.051 72,2 422 12,2
1984 |4.454 23,9 29.736 16,1 30.308 21 360 -14,7
1985 |5.483 23,1 36.888 24,1 38.769 27,9 317 -11,9
1986 |8.427 53,7 58.817 59,4 68.390 76,4 365 14,2
1987 |13.325 58,1 91.678 55,9 109.702 60,4 444 22,7
1988 |20.987 57,5 141.158 54 155.150 41,1 433 -2,5
1989 |26.353 25,6 176.101 24,8 191.425 234 386 -10,9
1990 |32.531 234 217.764 23,7 253.455 32,4 384 -0,5
1991 [49.202 51,2 329.833 51,5 356.517 40,7 364 -5,1
1992 |77.262 57 516.313 56,5 560.327 57,2 354 2,7
1993 | 119.006 54 817.565 58,3 911.759 62,7 371 4,8
1994 | 459.300 160,4 3.064.000 155,9 3.140.000 150,2 381 -1,1
1995 |718.600 56,5 4.999.000 63,2 5.130.000 63,4 387 1,9

Aziz, age, 122.

Tablo 6.3 incelendiginde altmin dolar cinsinden agirlikli ortalama fiyatinmn 2001 yilinda
274,72 dolar oldugu goriilmektedir. 2010 yilma gelindiginde ise bu rakam 1.158,66 dolara
yiikselmistir. TL’den alt1 sifirin atildigr 2005 yilinda altinin TL cinsinden agirlikli ortalama
fiyat1 yaklasik 18 YTL (TL) iken bu rakam 2010 yilina gelindiginde yaklasik 58 TL’ye

yiikselmistir.
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Tablo 6.3: iAB’da Yillara Gére TL, USD, Euro Cinsinden Agirhkh Ortalama Fiyatlar

Yillar TL/Gram USD/Ons Euro/Ons
1995 615.876,63 387,26
1996 1.056.042,83 388,34
1997 1.614.224.,64 333,48
1998 2.574.875,58 293,76
1999 3.788.075,32 277,71
2000 5.608.766,98 278,85
2001 8.620.689,10 274,72
2002 15.658.476,34 308,07 3439
2003 17.003.159,76 357,46 317,83
2004 18.145.528,92 408,57 329,14
Yillar TL/Kg USD/Ons Euro/Ons
2005 18.533,33 441,3 357,44
2006 28.843,86 610,8
2007 28.085,56 692,23
2008 36.171,78 870,05 780,53
2009 50.119,56 956,96
2010 (1. Yar1 Y1) | 57.712,69 1.158,66 781,86

“Altin Agirlikli Ortalama Fiyatlar1”, IAB, www.iab.gov.tr [19.07.2010].

6.1.2 Istanbul Altin Borsasi’min Altinin Finans Piyasasi ile Entegrasyonuna Etkisi

Bu boliimiin basinda Istanbul Altin Borsas’’nin temel islevinin basta altin olmak iizere
kiymetli madenlere dayali yatirim aracglar1 vasitasiyla finansal {iriin yelpazesini genisleterek
ulusal ve uluslararas1 piyasalara entegrasyonu saglamak oldugu belirtilmistir. Tiirkiye’de
degisik altin uzmanlarinca Tiirk halki tarafindan tutulan yastikalt: altin miktarinin yaklasik
5.000 ton oldugu tahmin edilmektedir. Bu altin1 Tiirk Finans sektoriine kazandiracak finansal
araglarin gelistirilmesinde Istanbul Altin Borsasi’nin diizenleyici, saklayici ve denetleyici

olarak altin piyasasinda olmas1 6nemlidir.

Istanbul Altin Borsas1 kuruldugu 1995 yilindan itibaren bu amacla faaliyetlerine devam
etmekte ve kiymetli madenlere yonelik yatirim araclari gelistirilmesine yonelik faaliyetlerin
onciisii oldugu goriilmektedir. Altina dayali yatirim fonlari, borsa yatirim fonlari, altin depo
hesaplari, biriktirme hesaplari, altin kredileri, altin sertifikasi, altin rafinerisi uygulamalari
Tiirkiye’de 1995 yilindan sonra gerceklesmeye baglamistir. Bu yiizden Istanbul Altin
Borsasi’nin atil kalan ve kullanilmayan altinin finans piyasasina kazandirilmasinda 6nemli bir

katkis1 mevcuttur.
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6.1.3 istanbul Altin Borsasi’min Altina Dayali Yatirim Araclarinin Gelistirilmesine
Etkisi

Tiirk ekonomisine onemli bir katma deger ve istihdam kaynagi yaratan Tiirk kuyumculuk
sektoriime olan katkilarinin yani sira, kisa siirede yakaladigi islem hacmiyle Tiirk finans
sisteminde ve uluslararasi altin piyasalarinda yerini alan Istanbul Altin Borsasi, hizla geliserek
1996 yilinda altina dayali yatirim araclar1 kapsamina altin yatirim fonlarinin dahil edilmesine
katkida bulunmustur. Ayrica Istanbul Altin Borsasi tarafindan gerceklestirilen bir calismayla
kiymetli madenlere ve altina dayali yatirim fonlarinm “Altin Fonu” ve “Kiymetli Madenler
Fonu” olarak diizenlenmesi 0ngoriilmiis ve hazirlanan Teblig, 31 Ocak 2002 tarihli Resmi

Gazete’de yayinlanarak yiiriirlige girmistir.

Kiymetli maden yatirim fonlar: ile ilgili diizenlemelerin amaci hane halkinin yatirim fonlar:
katilma belgeleri yoluyla, altina yatirim yapabilmeleri icin bir alternatif yaratmaktir. Alta ve
kiymetli madenlere dayali yatirim fonlar1 vasitasiyla, fonlarin portfdylerinde bulunan
uluslararas: standartta kiilge altin ve altina dayali diger yatirim araclari yoluyla altinin
getirisinden faydalanmak miimkiin olurken, altinin saklanmasi gibi risklerin de bertaraf

edilmesi saglanmaktadir.”**

Sermaye Piyasas1 Kurulu’nun “Yatirim Fonlarma iligkin Esaslar Tebliginde “Fon portf6ytiniin
en az %51'ini devaml olarak ulusal ve uluslararasi borsalarda iglem goren altin ve diger
kiymetli madenler ile bu madenlere dayali sermaye piyasast araclarina yatirmus fonlar
"Kiymetli Madenler Fonu", ulusal ve uluslararasi borsalarda islem goren altin ile altina dayali

sermaye piyasasi araglarina yatirmis fonlar "Altin Fonu" olarak tanimlanmustir.*®

Ayrica, 2006 yilinda Tirkiye’de altina yatrim yapmak isteyen kurumsal ve bireysel
yatirimcilar i¢in kolay ve hizli alim satim islemlerini temsil eden “Altina Dayali Borsa
Yatirim Fonu” kurulmus olup altina dayali fon sayesinde yatirimcilar tarafindan altin, hisse

senedi formunda IMKB nin acik oldugu giin ve saatlerde alinip satilabilmektedir.

Gerek borsa yatirim fonu gerekse diger yatirim fonlarinin altinlari, Istanbul Altin Borsasi’nda

saklanmakta ve fona iliskin alim satim islemleri Borsa seans salonunda yapilmaktadir.

262 Sarac, age, 15.
263 age, 15.
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6.1.3.1 Altina Dayah Yatirnm Araclan

Altina dayali yatirnm araglarinin incelenecegi bu boliimde bazi kavramlar birbirleriyle
karistirilmamas: gerekmektedir. Ozellikle Borsa Yatrim Fonu (BYF) ile diger Yatirim
Fonlar1 arasindaki farki ve Yatirim Fonlarindaki A Tipi, B Tipi ayrimimnm iyi bilinmesi

gerekmektedir.

Borsa Yatirim Fonu ile diger Yatirim Fonlar1 arasinda ¢ok onemli farklar mevcuttur. Bu

farklar bu sekildedir®®*:

e Yatrm fonlar1 IMKB piyasalarinda islem gormezken, BYF’ler IMKB Fon Pazari’nda
alim-satima konu olmaktadir.

e Yatirnm fonlarmin net aktif degeri giinde bir kez agiklanirken, borsa yatirim fonlarinin
gosterge niteligindeki net aktif degeri giin icinde 15 saniyede bir kamuya a¢iklanmaktadir.

e Borsa yatirim fonlarinda portfoy dagilimi giinliik olarak ilan edilmektedir.

e Borsa yatirim fonlarinin yonetim iicretleri yatirim fonlarmdan daha diisiiktiir.

Yatirim fonlar1 iki tipte kurulabilmektedir. A Tipi ve B Tipi. A Tipi yatirim fonlarinin
portfoylerinin en az aylik ortalama bazda, % 25’1 Tiirk sirketlerinin hisse senetlerinden olusur.
B Tiplerinin portfdylerinde bdyle bir smirlama yoktur. Fonlarm A veya B Tipi olmasi

konusunda 6nemli olan nokta A Tipi fonlara vergi avantaji tanmnmasidir.*®
6.1.3.1.1 Altina Dayah Yatirim Fonlar

Altin Fonlar1 ulusal ve uluslararasi borsalarda islem goren altin ile altina dayali sermaye
piyasasi araglarma yatirmis fonlardir. Fonu'nun amaci diinya altin piyasasindaki fiyat
gelismelerini fonun yatirimeisina yansitmaktir. Altin kiymeti iizerine yatirim yapmak

isteyen fon yatirimcilaria yonelik bir fondur.

Tiirkiye’de fonlarin sayist altin fiyatlarinin yiikselise gectigi 2008'den itibaren hizla
artmaktadir. Haziran 2010 itibari ile A tipi Fon statiisiindeki Bizim Menkul Degerler A Tipi

Altin ve Enerji Karma Fonu da dahil edildiginde Tiirkiye'de yatirimcilara hizmet veren toplam

64 “BYF’ler ve Yatirim Fonlar1”, IMKB, http://www.imkb.gov.tr/products/ETF/ETFSandMutualFunds.aspx
[07.07.2010].

263 “Fon Tipi Nedir?”, Alternatif Yatirim A.S., http://www.ayatirim.com/YatirimFonlari.aspx ?cat=2
[07.07.2010].
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9 tane fon oldugu goriilmektedir. Bu fonlarin ¢ok onemli bir boliimii bankalar tarafindan

kurulan B tipi altin fonlarmdan olusmaktadir.**

Tablo 6.4: Bashca Altina Dayal B ve A Tipi Yatirnm Fonlan

B ve A Tipi Altin Yatirim Kurqlqs Halka. A.rz St Ko e
Fonu Tarihi Tarihi

Garanti Bankas1 B Tipi Altin
Fonu 08.10.2004 {07.01.2005 100 KYD Altin Endeksi
HSBC Yatirim B Tipi Altin
Fonu 14.10.1997 121.01.1998 100 KYD Altin Endeksi
TEB B Tipi Altin Fonu 02.10.2007 100 KYD Altin Endeksi

%85 KYD Altin Endeksi, %15 Repo
Vakifbank B Tipi Altin Fonu |24.05.2005 |24.05.2005 Endeksi
Akbank B Tipi Altin Fonu 25.08.2006 |06.11.2006 100 IAB Altin Endeksi
Fortisbank B Tipi Altin Fonu |13.10.2009 | 13.10.2009 100 IAB Altin Endeksi
Seker Yatirim B Tipi Altin %90 KYD Altin Endeksi, %10 Repo
Fonu 09.04.2009 |09.04.2009 Endeksi

%95 KYD Altin Endeksi, %5 Repo
Yapi Kredi B Tipi Altin Fonu |17.03.2010 |17.03.2010 Endeksi
Bizim Menkul Degerler A
Tipi Altin ve Enerji karma %50 TAB Altin Endeksi, %50
Fonu 08.11.2006| 17.01.2007 XUSIN Endeksi

Kaynak: Ilgili Bankalarin Siirekli Yatirimcilar1 Bilgilendirme Formlari

En ¢ok talep goren altin fonlar1 Garanti Bankasi, Akbank ve Yap1 Kredi Bankasmin B tipi
altn fonlaridir. Temmuz 2010 itibari ile Tablo 6.5’de gosterilen B Tipi Altin Fonlarinin
biiytikliigii 280 milyon TL’yi ge¢mistir ve yatirim yapanlarin sayisi 27.000’e yaklasmistir.
Altin Fonlarmin karsilastirma endeksleri Kurumsal Yatirimcilar Dernegi (KYD) ile Istanbul
Altin Borsast’nin altin endeksleridir. Bankalarm B tipi Altin fonlarindaki yatirim
stratejilerindeki altinin yiizdesi en az %70 en ¢ok da %100 arasinda degismektedir. Tiim B
Tipi yatirim fonlarmin altinlari, istanbul Altin Borsasi’nda saklanmakta ve fona iligkin alim

satim islemleri Borsa seans salonunda yapilmaktadir.

A tipi Fon statiistindeki sadece Bizim Menkul Degerler A Tipi Altin ve Enerji Karma Fonu
mevcuttur. Altin ve Enerji Karma Fonu'nun en az %35’1 hisse senedinden, en az %35'1 de
altindan olusmaktadir. Fon portfoylindeki altin orami gerek altin, gerekse hisse senedi
piyasasindaki beklentiler dogrultusunda %65’e kadar ¢ikabilmektedir. Altin ve Enerji Karma

Fonu altmn alim-satim islemlerini Istanbul Altin Borsasi’nda gerceklestirilmekte, fonun

2% Ufuk Sanli, “Yatirimei Fonda Altin Buldu”,
http://www.sabah.com.tr/Ekonomi/2010/06/29/yatirimci_fonda_altin_buldu [07.07.2010].
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yatirimcilari namma aldigi altinin saklamasi da yine Takasbank ve Istanbul Altin Borsasi’nin

giivencesindedir.

Tablo 6.5: B Tipi Altin Fonlarinin Ozellikleri (07.07.2010 Tarihi itibariyle)

Yatirom : Toplarp
Fonl Portfoy Dagilim (%) Islem Limiti Degeri | Yatirimci | Doluluk
onlan
(TL) Sayist | Orani
%80-%100 Altin, %0-20
Garanti Repo 1 pay ve katlar1 | 104.784.008 | 10.182 24%
Akbank %70-100 Altin 1000 pay 77.412.235 5.537 22%
9%70-%100 Altin, %0-30 | 100 pay ve
Yapi1 Kredi Ters Repo katlar1 37.045.745 2.620 34%
%70-%100 Altin, %0-30
HSBC Ters Repo 1 pay ve katlar1 | 46.138.663 5.189 22%
%70-%100 altin, %0-%30
TEB Repo/Ters repo 1 pay ve katlar1 | 11.486.897 2.310 42%
%70-%100 Altin, %0-30
Vakifbank Ters Repo 500 pay 5.281.879 586 58%
%90-%100 Altin, %0-%10
Fortisbank Nakit 20000 pay 4.620.145 350 1%
Seker %70-%100 Altin, %0-30
Yatirim Ters Repo 1 pay ve katlar1 | 1.126.543 130 2%
TOPLAM 287.896.115| 26.904

Kaynak: Ilgili Bankalarin Siirekli Yatirimcilari Bilgilendirme Formlari

6.1.3.1.2 Altin Borsa Yatirim Fonlari

Borsa Yatirim Fonu bir endeksi baz alan, baz aldigi endeksin performansini yatirimcilara
yansitmay1 amaglayan ve paylar1 borsalarda islem goren yatirim fonlaridir. Borsa Yatirim
Fonu paylarmi ayn1 hisse senetlerinde oldugu gibi istediginiz araci kurumu kullanarak

IMKB’den alinip satilabilmektedir.>*®

11 Agustos 2010 tarihi itibari ile Tiirkiye’de iki adet altina dayali borsa yatirim fonu
bulunmaktadir. Bunlardan ilki Finans Bank tarafindan cikarilan Istanbul Altin Borsa Yatirim

Fonu (GOLDIST), ikincisi ise Kuveyt Tiirk Bankasi tarafindan arz edilen GoldPlus’tir.

> Istanbul Altin Borsa Yatirom Fonu

Istanbul Altin Borsa Yatrim Fonu (GOLDIST) yatrimcilara kiilce altmma gram bazinda

yatirim yapma ve tek islemle kolayca ve ¢ok diisiik maliyetle altin alinip-satilmasina imkéan

267 “A Tipi Altin ve Enerji Karma Fonu”, Bizim Menkul Degerler, http://www.bmd.com.tr/yatirim_fonlari.aspx

[07.07.2010].
268 “Borsa Yatirim Fonu Nedir”, Finans Portfoy, http://www.finansportfoy.com/tr-borsa-yatirim-fonu-

hakkinda.asp [07.07.2010].
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saglamaktadir. Altmin fiyatinin getirisini yansitmayr amaclayan bir B Tipi Altin Borsa

Yatirim Fonu'dur.

Tiirkiye'nin altina dayali ilk ve tek borsa yatirim fonudur ve Eyliil 2006'da Finans bank
tarafindan GOLDIST adiyla kurulmustur. GOLDIST den 1 pay alindiginda, 0,97 gram altin
satin alimmus olur. 28 Eyliil 2006 tarihinde IMKB’de islem gormeye baslamistir ve IMKB’de
islem gorecegi ve hisse senedi islemi yapilan her aract kurum ve bankadan alinip

satilabilmektedir.

07.07.2010 tarihi itibari ile fonun portfoyiindeki altin miktar1 1.455 kilo ve toplam degeri
87.281.150 TL dir. Diinyanin en biiyiik altma dayali borsa yatirim fonu SPDR Gold Trust'un
altin varliklar1 1.300 tonu gectigi diisiiniiliirse Goldist’in ulastig1 rakamin ¢ok diisiik kaldigi
acikca goriiliir. Ancak SPDR’in ulastigi rakam Altin Borsa Yatirim Fonlarinin potansiyelini

gostermektedir.
» Kuveyt Tiirk Altin Borsa Yatirom Fonu

Kuveyt Tiirk'iin altin borsa yatirim fonu GoldPlus, 22-23 Temmuz 2010 tarihlerinde talep
toplama yoluyla halka arz edilmistir. IMKB'de "GOLDP" kodu ile islem gormekte ve
yoneticiligini Bizim Menkul Degerler yapmaktadir. Altin borsa yatirim fonunun her bir pay:
yaklagik 1 gram altin1 temsil etmektedir. Agustos aymm basinda (2010) IMKB’de islem

gormeye basladigindan dolay1 bu fon ile ilgili veriler daha yayinlanmamaistir.
6.1.3.1.3 Altin, Giimiis ve Platine Dayalh Bonolar

Altin, giimiis ve platin bonolar1, Istanbul Altin Borsasi iiyesi bankalar ile kiymetli maden arac1
kurumlarmin belli miktarda kiymetli maden cinsinden ihra¢ ederek iskontolu veya iskontosuz
olarak sattiklar1 menkul kiymettir.*®® Altmn, giimiis ve platin bonolarinmn vadesi 60 giinden az
1 yildan fazla olmamas: gerekmektedir.””’ Ayrica altin, giimiis ve platin bonolarmnm satig
bedeli, esaslar1 izahname ve sirkiilerde belirtilmek kaydiyla, Tiirk Lirasi, doviz veya kiymetli

maden olarak tahsil edilebilmektedir.

Altmn, giimiis ve platin bonosu ihra¢ edebilmek igin ihracginm istanbul Altin Borsasi iiyesi

oldugunu gosteren bir belge gostermesi gerekmektedir.

% “Bor¢lanma Araclarimin Kurul Kaydina Alinmasi ve Satisma Iliskin Esaslar Hakkinda Teblig (Seri: II,

No:22)”, Resmi Gazete, 27117 (21 Ocak 2009): 10. _
7% «“Bor¢lanma Araglarmin Kurul Kaydina Alinmasi ve Satisina iliskin Esaslar Hakkinda Teblig’de Degisiklik
Yapilmasina Dair Teblig (Seri: II, No:24)”, Resmi Gazete, 27525 (18 Mart 2010): 2-3.
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Temmuz 2010 itibari ile Tiirkiye’de altin, giimiis ve platin bonolar1 ithra¢ eden herhangi bir

kurulus yoktur.
6.1.3.1.4 Biiyiik ve Kiiciik Altin Kiilgeler

Altin kiilgeler agirhik bakimindan iki genis kategori altinda toplanabilir: 1.000 gram iistii altin
kiilgeler biiyiik altin kiilce kategorisine girerken, 1.000 gram ve alt1 altin kiilgeler kiiciik kiilge
kategorisine girmektedir. Tiim kiilcelerin saflik ayarlar1 milyem olarak 965 ile 999,9 arasinda
degismektedir. Diinyada biiyiik altin kiilce kategorisine giren 3 6nemli kiilce bulunmaktadir:
yaklasik agirligi 400 ons olan Londra Borsas1 Altin Kiilgesi, yaklasik agirligi 100 ons olan
Comex (ABD) Borsas1 Altin Kiilcesi ve agirligi 3.000 gram olan Sanghay Altin Kiilgeleridir.
Diinyada degisik agirlik birimlerinde iiretilmis 60’a yakin kiiciik kiilge vardur.*”'

Profesyonel yatirimei1 ve alicilarm tercihinden dolay: Tiirkiye’ye ithal edilen altinin nerdeyse
tamamu birer kiloluk kiilge altinlardir. 3 Mart 2005 tarihinde Istanbul Altin Borsasi’nda kiigiik
kiilce uygulamast devreye alinmistir. Kiymetli Madenler Piyasasi islemlerinde minimum 5 kg
olan islem miktar1 ve 1 kiloluk islem adimlari, 100 gr. ve katlar1 olarak degistirilmistir. Ancak
Istanbul Altin Borsasi’da gram seklinde altin alim/satim1 yapilmas1 miimkiin olmakla birlikte,
uygulamada islemlerin tamamina yakini 1 kg’lik altin 995/1000 saflikta kiilgeler iizerinden
yapilmaktadir.”’?

Tiirkiye’de 2004 yilindan sonra Altin Rafineri sirketlerinin faaliyete gecmesi ve Istanbul Altin
Borsas1 Rafineri listesine girmeleri ile birlikte Tiirkiye’de kiiciik kiilge ¢esidi ¢ogalmustir.
Rafineri sirketleri tarafindan 1000 gramlik kiilceler haricinde 100, 50, 20, 10, 5, 2, 2.5, ve 1

gram agirliklarinda kiigiik kiilgeler (gram altin) tiretilmeye ve islem gormeye baslamistir.
6.1.3.1.5 Altin Depo Hesaplar ve Altin Kredileri

Tiirkiye’de altin bankaciliginin basladigr tarih 21 Mart 1993 tarihidir. Bu tarihte altin
bankaciligr ile ilgili ilk yasal diizenleme gerceklestirilerek “altin depo” ve “altin kredisi”

hesaplar1 yasal zemine oturtulmustur.””?

Ancak altin depo hesaplari, uygulamanm basladigi donemden itibaren 2008 yilina kadar,

gerek bankacilik sektorii gerekse de tasarruflarini altin cinsinden tutan tasarruf sahipleri

2 «Bar Weight and Purities”, Gold Bars Worldwide,
http://www.goldbarsworldwide.com/PDF/BI_5_GoldBarWeights.pdf [07.07.2010].

72 “S1k Sorulan Sorular”, IAB, http://www.iab.gov.tr/docs/Web_SSS.pdf [07.07.2010].
13 Citak, Altin, 124,

128



tarafindan pek ragbet gérmemistir.>’* 2008 yilindan sonra ise bankalar ve tasarruf sahipleri

tarafindan ragbet goriilmeye baslanmistir.

Tablo 6.6: Tiirkiye’deki Mevduat ve Cari Hesap Dagilimi ve Toplamdaki Paylarn

Mevduat ve Cari Milyon TL Pay (%)

Hesap Tiirleri 2007 2008 2009 [03.2010| 2007 | 2008 | 2009 | 03.2010
Tasarruf 215.505{268.928 |294.483 |302.038 | 60,4 | 59,2 | 57,2 | 56,5
DTH 42.081 | 65.756 | 67.538 | 69.483 | 11,8 | 14,5 | 13,1 13

Ticar ve Diger 69.803 | 83.184 [103.614|110.112| 19,6 | 18,3 | 20,1 | 20,6

Kurumlar
Ozel Cari ve Katilhim
Hesaplari 14.823 | 19.018 | 26.485 | 27.243 | 42 | 42 | 51 | 5,1
Resmi Kur. 14.489 | 17.359 | 21.279 | 24.138 | 4,1 | 3,8 | 41 | 45
Kiymetli Maden Depo | yer | 355 | 1220 | 1272 | 00 | 0,1 | 02 | 0.2
Hesaplari

TOPLAM 356.865 | 454.600 | 514620 |534.286 | 100,0|100,0 | 100,0| 100,0

Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurulu (BDDK), Finansal Piyasalar Raporu (istanbul, 2010), 20.

Altin Bankacilig: ile ilgili son degisiklikleri igeren Hazine Miistesarligi’nm, “Tiirk Parasinin
Kiymetini Koruma Hakkinda 32 Sayili Karara Iliskin Tebligi” Resmi Gazete’de 29 Mayis
2008 tarihinde yaylnlanmlstlr.275 Hazine Miistesarlig1 bu Teblig ile bankalarin kullandirdiklar:

kiymetli maden kredilerinin Istanbul Altin Borsasi’nda Tescil zorunlulugunu kaldirilmustir.

Tablo 6.6’da gosterildigi lizere kiymetli maden depo hesaplari, toplam mevduat igindeki
marjinal payma ragmen Ozellikle altin fiyatlarindaki yiikselise bagli olarak onemli oranda
biiylimeye devam etmektedir. Kiymetli maden depo hesaplarmin biiytikliigii 2007 yilinda 164
milyon TL iken bu rakam Mart 2010 tarihi itibariyle 1.272 milyon TL’ye yiikseldigi

goriilmektedir.
» Altin Depo Hesaplar

2010 yili itibari ile yiiriirliikkte olan Teblig, bankalara Tiirkiye'de ve yurt disinda yerlesik
gercek ve tiizel kisiler adina vadeli veya vadesiz olarak altin, giimiis ve platin depo hesabi
acma yetkisi vermistir. Altin, giimiis ve platin depo hesaplari, en az 995/1000 saflikta altin,
99.9/100 saflikta giimiis ve 99.95/100 saflikta platinin teslimi veya bankaca satiginin

yapilmasi suretiyle acilmaktadir.

Ayrica bu Teblig ile, gerek bir iscilik uygulanarak, siis esyas: haline doniistiiriilen gerekse

icine ilave madde katilarak veya katilmaksizin alim satimi1 yapilan ya da basilt altin, giimiis ve

274
age, 124.

3 “Tiirk Parast Kiymetini Koruma Hakkinda 32 Sayili Karara iliskin Teblig”, Resmi Gazete, 26890 (29 Mays

2008): 1.
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platin iizerinden de hesap agilmasina imkan saglanmistir. Altin, giimiis ve platin depo
hesaplarmin acildigr safliga tekabiil eden gram karsiigi ile muhasebelestirilmesi ancak
miisteriye verilen hesap ciizdaninda ve alim satim belgesinde, depo hesabindaki faize esas
tutarm, altin i¢in 1000/1000, giimiis ve platin i¢in 100/100 safliga gore doniisiim yapilarak

belirtilmesi gerekli olacaktir.

Bu Teblig’deki diger 6nemli nokta, Bankalara depo hesaplar1 karsiligi altin, giimiis veya
platinle satin aldiklar1 altin, giimiis veya platinin teslimi yoluyla, yurticinde veya yurtdisinda
yerlesik gercek veya tiizel kisi miisterilerine bankacilik mevzuati kapsaminda altin, giimiis

veya platin kredisi kullandirabilme imkani saglamasidir.

Kiymetli maden araci kuruluslar1 kendi mevzuatlarindaki hiikiimler sakli kalmak kayd ile
kendileri ya da miisterileri nam ve hesabima yurt digindan altin, giimiis veya platin kredisi
alabileceklerdir. Bu krediler fiziken Tiirkiye’ye sokulmaksizin doviz veya Tiirk Lirasma
cevrilerek de kullanilabilecektir. S6z konusu krediler yoluyla Tiirkiye’ye sokulan islenmemis
kiymetli madenlerin ii¢ is giinii icinde Istanbul Altin Borsasi’na teslimi ve Borsa Yonetim
Kurulu’nun belirleyecegi piyasalarda islem gormesi zorunludur. Kredilere iligkin geri
o0demeler, islenmis veya islenmemis kiymetli madenin teslimi, doviz veya Tiirk Liras1 olarak

yapilabilecektir.””®

2008 sonras1 Tiirkiye’de faaliyet gosteren bankalarin miisterilerine vadeli ve vadesiz altin
hesab1 agma hiz1 artmustir. Banka miisterileri minimum 0.01 gram veya 1 TL'ye altin hesab1
actirabilmekte, hesaplar arasi altin havale etmekte ve 24 saat alim-satim yapmaktadir. Daha
once miisteriler i¢in sorun teskil eden ¢alinma, eksik gramajli altin, diisiik ayarli altin, eski
yeni altin ve alim satim arasindaki zaman zaman artan biiyiik fiyat fark: riskleri altin hesaplar:

ile birlikte minimum diizeye inmistir.
Temmuz 2010 tarihi itibari ile altin depo ve biriktirme hesabi olan bankalar bu sekildedir:

e Garanti Bankasi: Bankada Vadesiz Altin Hesab1 ve Birikimli Altin Hesab1 mevcuttur.
Vadesiz Altin Hesabi, birikimlerini altinda degerlendirmek ve gram, santigram bazinda
altin almak isteyenlere yonelik vadesiz altin hesabidir. Birikimli Altin Hesabi, diizenli

0deme segenegi ile altin cinsinden birikim saglanmasina imkan veren altin hesabidir.*”’

276 age, 1.

217 «Altin Hesabr”, Garanti Bankast,
http://www.garanti.com.tr/tr/bireysel/mevduat_ve_yatirim/mevduat_urunleri/vadesiz_altin_hesabi.page
[08.07.2010].
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Yap1 ve Kredi Bankasi: Bankada Vadeli ve Vadesiz Altin Mevduati mevcuttur. Vadesiz
Altin Mevduati, miligram bazinda doviz alir satar gibi altin alinmasini saglayan vadesiz
mevduat hesabidir.  Minimum 1 TL karsiligit miligram bazinda Altin  islemi
yapabilmektedir. Vadeli Altin Mevduat1 ise, birikimlerden faiz almabilecek vadeli
mevduat hesabidir. Vadeli altin mevduati hesabi minimum 10 gram altm ile

acilabilmektedir.””®

Fortis Bankasi: Bankanin Vadesiz ve Vadeli Altin Hesab1 vardir. Birikimlerini altin ile
degerlendirmek isteyenler icindir. Fortis Vadesiz Altin Hesabi, 1 gram bazinda altin
alinmasma imkan saglamaktadir. Fortis Vadeli Altin Hesabinda faiz alinabilmekte ve

minimum 50 gram ve iizeri altin karsihig1 ile hesap agtirilabilmektedir.>”

Kuveyt Tiirk Katihm Bankasi: Bankanin Altina Altin Kazandiran Hesap, Altin Destek,
Altin Cek, Kuveyt Tiirk Gram Altin, Altin Depo Hesabi gibi altina yonelik hesap tiirleri
mevcuttur. Altin Depo Hesabi, altinin gramla alip-satilmasma imkén veren hesap
tiirtidiir. Kuveyt Tiirk Gram Altin, IAR giivencesiyle basilan, diisiik iscilikli ve 1, 2.5, 5,
10, 20, 50 ve 100 gram secenekleriyle fiziki altina yatirim yapmak isteyen ya da elindeki
altnlar1 banka da degerlendirmek isteyen tasarruf sahiplerine yonelik alternatif yatirim
aracidir. Altin Cek, altin1 hediye ceki haline getirmekte, 1 gr, 2 gr, 5 gr, 10 gr
alternatiflerini yatirimcilara sunmaktadir. Altina Altin Kazandiran Hesap, minimum altin
ile acilabilmektedir. Hesaba yatirilan her gram altin, reel sektdrde degerlendirilmekte,

buradan elde edilen kar ise yatirimeilara altin olarak geri donmektedir.”*

Is Bankasi: Bankanin Altin Hesab1 Islemleri, Yatirim Hesabi Altin Islemleri ve Diizenli
Altmn Alimi adlar1 altinda altin ile ilgili uygulamalar1 mevcuttur. Altin Hesabi islemleri,
altin hesabi lizerinden 1 gr 995/1000 saflikta altin ve katlar1 seklinde islem yapabilme
imkam saglamaktadir. Yatirrm Hesab1 Altin Islemleri ile 5 gram, Cumhuriyet Altini'na
esdeger ve yarim Cumbhuriyet Altini'na esdeger kaydi altin alim satimi yapilabilmektedir.
Diizenli Altin Alimi, kredi karti veya vadesiz hesap yardimiyla diizenli olarak altin

biriktirme imkani saglamaktadir.*®'

78 «“Altin Mevduati”, Yapi ve Kredi Bankasi, http://www.yapikredi.com. tr/tr-
TR/bireysel_bankacilik/hesaplar/altin_mevduati.aspx [08.07.2010].

279 «“Altin Hesab1”, Fortis Bankas1, http://www.fortis.com.tr/bireysel/altin_hesabi.jsp [08.07.2010].

80 “Hesap Tiirleri”, Kuveyt Tiirk Katilim Bankast,
http://www.kuveytturk.com.tr/tr/BireyselBankacilik_HesapTurleri_OzelCariHesaplar.aspx [08.07.2010].

31 «“Altn”, Tiirkiye Is Bankasi, http://www.isbank.com.tr/content/TR/Yatirim_Hizmetleri/Altin-121-7.aspx
[08.07.2010].
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Tirkiye Ekonomi Bankasi: Bankada Vadesiz ve Vadeli Altin Depo Hesaplari
mevcuttur. Diger bankalardan farkli olarak altin hesabi agilabilme sinir1t minimum 1 kilo

ve katlaridir.?%

Bank Asya: Bankanm Altin Hesap uygulamasi mevcuttur, gram bazinda doviz alir satar

gibi altin alinmasini saglayan 6zel cari hesap uygulamasidir.

> Altin Kredileri

Altin Depo hesaplar1 boliimiinde de deginildigi tizere Haziran 2010 tarihi itibari ile gecerli

olan Teblig’in diger bir 6nemli noktas1 bankalara ve kiymetli maden kuruluslarina altin

kredisi verme ve alma yetkisi vermesidir. Kiymetli maden araci kuruluslar1 tarafindan

Tiirkiye’ye sokulan islenmemis kiymetli madenlerin ii¢ is giinii icinde Istanbul Altin

Borsast’na teslimi ve Borsa Yonetim Kurulu’nun belirleyecegi piyasalarda islem gormesi

zorunludur.

Temmuz 2010 tarihi itibari ile Tiirkiye’de altin kredisi saglayan kurumlar bu sekildedir:

Deniz Bankasi: Altin1 isleyen ve altin lizerinden gelir elde eden veya kuyumculukla
ugrasan imalat¢1 ve ihracatci isletmeler i¢in Altin Kredisi adi altinda banka tarafindan

saglanan bir finansman destegidir.

Tirkiye Ekonomi Bankasi: Banka tarafindan kuyumculuk sektoriinde faaliyet gosteren
gercek veya tiizel kisilere fiziki altin teslimi suretiyle kullandirilan ve Altin Kredi adi

altinda bir kredi turidiir.

HSBC Bankasi: Altin ihtiyaci olan bir firmalara, islenmis altin ihracatinda ya da isletme

sermayesi olarak kullanilmak iizere banka tarafindan fiziki altin saglanabilmektedir.

Is Bankasi: Altin iiretimi veya ticareti iizerine calisan firmalara, finansman ihtiyaclarini

karsilayabilmeleri icin Altin Kredisi altinda sunulan bir kredi tiiriidiir.

Garanti Bankasi: Altini igleyen, altin tizerinden is¢ilik geliri elde eden iiretici firma veya
iretimin yani sira ihracat yapan firmalara finansman saglamak amaciyla Altin Kredisi ad1

altinda kullandirilan bir kredi tiiriidiir.

82 «“Altin Depo Hesab1”, TEB, http://www.teb.com.tr/Bireysel/AltinDepohesabi.aspx [08.07.2010].
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6.1.3.1.6 Altin Sertifikalan

Bankalara teslim aldiklar1 altin tizerinde tasarruf hakk: veren, yatirimciya da teslim ettigi altin
miktarin1 veya onceden belirlenmis bir miktarda altim1 vadeli veya vadesiz olacak sekilde,
altin veya parasal tutar olarak geri almasmi saglayan bir fon aktarim mekanizmasidir.**®
Haziran 2010 tarihi itibari ile Tiirkiye’de sadece Kuveyt Tiirk bankas: tarafindan uygulandig:

goriilmektedir.

6.1.4 istanbul Altin Borsas’nin Tiirkiye’de Altinin Uluslararasi Standartta ve Safhkta

Olmasina Etkisi

Diinyada altin piyasalar1 bolimiinde Londra Kiilge Piyasasi Birliginin temel gorevinin altin ve
giimiis i¢in “Good Delivery List” adiyla hazirlayarak rafinaj standartlari olusturmak oldugu
aciklanmistir. Good Delivery Listesinde yer almak icin bagvuran altin ve giimiis iireten
rafinerilere LBMA, son derece zor kriterler uygulamakta ve bu rafinerileri bir dizi agir
testlerden gecirmektedir. Bu zorlu sartlar ve test prosediirleri yiiziinden profesyonel altin

piyasalarinda London Good Delivery listesi kabul gérmektedir.

Istanbul Altin Borsas1 kuruldugu 1995 yilindan beri diinyadaki en giivenilir liste olan LBMA
rafinerileri listesi referans almaktadir. Istanbul Altin Borsasi’nda bar ve kiilceleri islem
gorebilecek altin rafinerileri listesinde biiyiikk ¢ogunlugunu LBMA Good Delivery listesinde
yer alan Rafineriler olusturmaktadir. LBMA listesinde yer almayan rafineriler, Dubai Multi
Commodity Centre, Indian Bullion Market Association ve benzeri kuruluglarm yaymmladig:

listeler gbzoniine alinarak Borsada kabul edilebilmektedir.

Tiirkiye’de kurulu Rafineriler Istanbul Altin Borsasi Rafineri listesinde yer alabilmek icin
Istanbul Altin Borsasi’nin belirledigi sartlar mevcuttur. Bu sartlarin en dnemlileri: rafinaj
islemlerinde altin i¢in 995/1000 saflik ayar: elde edilebilecek iiretim kapasitesinin kurulmasi,
en az i¢ yil rafinaj faaliyetinde bulunmasi ve son ii¢ yilda altin rafinerisi i¢in en az 30 ton
altin, rafine etmis olmasi, tesis biiylikliigiiniin altin rafinerisi i¢cin yilda en az 50 ton altin

rafine edebilecek kapasitede kurulmasi sartlaridir.

Yukaridaki ve diger sartlar1 yerine getirdikten sonra, tirettikleri kiymetli madenlerin Borsada
islem gorebilmesi hususunda Borsaya bagvuruda bulunur. Borsa tarafindan basvuru sahibinin

uluslararasi kabul goren standartlarda kiymetli maden tiretebilmek icin gerekli teknik sartlara
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ve kapasiteye tam olarak haiz olup olmadigmi belirlemek iizere bir komisyon olusturulur.
Komisyon, Istanbul Altin Borsasi, Sanayi ve Ticaret Bakanlhgi 11 Sanayi Miidiirliigii,
Darphane ve Damga Matbaasi Genel Miidiirliigii, ilgili Sanayi Odasi ile en az bir
tiniversitenin metaliirji ve kimya boliimleri yetkililerinden olusur. Komisyon tarafindan
yerinde yapilacak inceleme neticesinde uygunluk raporu diizenlenir. Gerekli tiim sartlara haiz
oldugu tespit edilen Tiirkiye'de kurulu rafineriler, Borsaca yayimlanan Rafineri Listesinde

ilan edilmektedir.>%*

Yapilan tiim bu islemler Istanbul Altin Borsasi’nda ve dolayisi ile Tiirkiye altin piyasasinda
altminin uluslararasi standartlarda olmasmi saglamaktir. Uluslararast altin standartlarmi
siirekli olarak saglayamayan Rafinerilerin altlar1 Istanbul Altin Borsasi’'nda islem
gorememektedir. Altinin Borsada islem gorebilmesi icin saflik ayarmnin en az 995/1000
olmas1 gerekmektedir. 995/1000 saflik ayar1 uluslararasi kabul goren bir altin standardidir ve
bu yiizden Istanbul Altin Borsasi’nda islem goren altinlar uluslararasi piyasalarda rahathkla
alinip satilabilmektedir. Ayrica istanbul Altn Borsas1 Rafineri listesinde yer alan Tiirkiye’de
kurulu Rafinelerin iirettikleri kiilceler Istanbul Altin Borsasi’nda islem gormekte ve ihracat
amach dis piyasalara satilabilmektedir. Istanbul Altin Borsasr’da islem goren altinlarin
uluslararasi alanda kabul gérmesinde, Istanbul Altin Borsasi’nin LBMA’nin uluslararasi ortak

(associate) iiyesi olmasinin da etkisi biiyiiktiir.

6.1.5 Istanbul Altin Borsasi’min Kayit Dis1 Altin Ticareti ile Miicadelede Etkisi

1567 Sayili Tiirk Parasinin Kiymetini Koruma Kanunu'nun 1930'dan itibaren altin ve altin
disindaki kiymetli madenlerle her tiirli dovizin ithal ve ihracini yasaklamasi, bu ticaretin
devletin bilgisi disinda yasal olmayan yollardan yapilmasina yol agmistir. Kabul edildiginde
olumlu goriilen bu kanun, cikarildigi yillarda Tiirkiye'yi 1929'da diinyadaki ekonomik
bunalimin olumsuz etkilerinden korumus, ancak sonraki yillarda etkinligini kaybetmeye
baslamistir. Bu kanunun yiiriirlikten kaldirildig: tarihe kadar altin ve doviz kacak¢iligr adeta
tesvik edilmistir. Genelde Isvigre, Bulgaristan, Beyrut, Suriye, iran ve Irak iizerinden yapilan
altin ve doviz kagakciligr yillarca devam etmistir ve bu alanda adeta goriinmeyen bir sektor

olusturulmustur.*®

%% “Kiymetli Maden Standartlar1 ve Rafinerileri Hakkinda Teblig (Teblig No: 2006/1)”, Resmi Gazete, 26350
(16 Kasim 2006): 2.
285 yildirimtiirk, age, 1.
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Bu durum 1989 yilina kadar devam etmistir. 1989 yilinda Tiirkiye’de Merkez Bankasi
tarafindan DoOviz Karsiligi Altin Piyasasinin kurulmasi ile birlikte altin ithalati Merkez
Bankasi tarafindan yapilmaya baslanmustir. 1995 yilinda Istanbul Altin Borsasi’nin faaliyete
gecmesi ile birlikte altin ithalatinda tek yetkili merci sifatt Merkez Bankasindan Borsaya

gecmistir.

Istanbul Altin Borsasi’nin Tiirkiye altin piyasasina sagladigi en 6nemli faydalardan biri altin
fiyatlarinin diinya fiyatlar1 ile paralellik kazanmasidir. Bu sayede Tiirkiye’ye kacak altin
getirmenin herhangi bir getirisi kalmamugtir. Kacak altmin fiyat avantajmin kalkmas: altin
tilkketicilerini resmi altin alimina yoneltmistir. Boylece kacak altin tiiccarlarinin faaliyetlerine
devam edebilmeleri i¢cin bir piyasa kalmamistir. Altinin kayit altmma alinmasiyla sistemin

seffaf bir yap1 kazanmas1 Istanbul Altin Borsas1 sayesinde saglanmistir.

Tablo 6.7°de goriilecegi lizere 1990 Oncesi biiyiik miktarlarda altin Tiirkiye’ye kacgak
girmistir. Ancak tam olarak ne kadar girdigine dair tam rakam mevcut degildir. Kacak altin
rakamlar1 tahmine dayali rakamlardir. Istanbul Altin Borsas1 kurulduktan sonra Tiirkiye’ye
giren altmlarm tiimii resmi olarak Istanbul Altn Borsasi iiyeleri tarafindan ithal edilmeye

baslamistir ve rakamlar nettir.

Tablo 6.7: Tiirkiye’ye Degisik Yillarda Giren Resmi ve Kacak Altin Miktan

Resmi Kacak Toplam Resmi Kacak | Toplam
Yillar | pon) (T:fn) (’Il‘)on) Yillar | pon) (T((fn) (’Il‘)on)
1980 11,7 - 11.7 2000 205,3 - 205,3
1981 31,8 - 31.8 2001 103,4 - 103,4
1982 11,1 - 11.1 2002 128.,9 - 128.,9
1983 274 2,6-12,6 3040 2003 213,6 - 213,6
1984 36,6 13,4-23.4 50-60 2004 250,9 - 250,9
1985 76,2 64,8-74,8 | 140-150 2005 269,5 - 269,5
1986 96,7 53,3-63,3 | 150-160 2006 192,7 - 192,7
1987 90,0 90-100 180-200 2007 230,8 - 230,8
1988 73,4 76,6-86,6 | 150-160 2008 165.,9 - 165.,9
1989 100,2 4,8 105 2009 37,5 - 37,5

IAB ve Pekcan, age, 132.

6.1.6 istanbul Altin Borsas’nin Altin Miicevherat Thracatinin Gelismesine EtKkisi

Kuyumculuk sektoriiniin temel hammaddesi altindir ve diger sektorlerde oldugu gibi

kuyumculuk sektoriinde de hammaddenin dogru fiyattan ve tedarik¢iden, istenilen kalite ve

standartta temini 6nemlidir. Istanbul Altin Borsas1’nin kurulmasimnin kuyumculuk sektoriine

en Oonemli katkis1 sektoriin hammaddeyi diinya fiyatindan temin etme olanag: saglamasidir.
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Kuyumculuk sektorii hammaddeyi uluslararas: fiyattan temin ederek uluslararas: rekabette
giiciinii arttirmugtir. Istanbul Altin Borsast’nin kurulusundan dnce altinin dis piyasalardan
daha maliyetli bir sekilde temin edilmesi, kuyumculuk sektoriiniin dis piyasalar ile rekabet

giiclinii azaltmaktaydi.

Tablo 6.8: Tiirkiye’nin Yillara Gore Thracat Rakamlan

Yillar | Altin Miicevherat ihracati | Degerli Maden ve Miicevherat ihracat
1992 $12.700.000,00 -

1993 $23.600.000,00 -

1994 $44.200.000,00 -

1995 $55.400.000,00 -

1996 $109.200.000,00 -

1997 $160.700.000,00 -

1998 $207.200.000,00 -

1999 $285.200.000,00 -

2000 $384.300.000,00 -

2001 $430.700.000,00 -

2002 $567.500.000,00 $595.410.000
2003 $707.800.000,00 $787.055.000
2004 $931.900.000,00 $933.500.909
2005 $1.000.000.000,00 $1.078.943.911
2006 $981.000.000,00 $1.172.433.902
2007 $1.261.000.000,00 $1.478.801.108
2008 $1.329.282.947,47 $1.507.165.664
2009 $846.617.708,00 $978.686.410

Kaynak: Istanbul Kuyumcular Odasi, IGEME ve IMMIB

Istanbul Altin Borsasi’nmn kuruldugu yil olan 1995 yili ile 2003 yillar1 arasinda altinin ons
fiyat1 250-400$ arasinda degismistir. Altin fiyatinin kismi olarak sabit kaldigi bu donemde
Tiirkiye nin altin miicevherat ihracat1 Tablo 6.8’de goriildiigli iizere 55 milyon dolardan 708
milyon dolara yiikselmistir. Bu ihracat verileri istanbul Altin Borsas’’nin altin miicevherat

thracatina olumlu katk1 yaptig1 agikca goriilmektedir.

Degerli Maden ve Miicevherat ihracati altin miicevherat, giimiis gibi kategorilerden
olusmaktadir. Tablo 6.8’de goriildiigii izere Degerli Maden ve Miicevherat ihracatinin biiyiik
bir kismin1 altin miicevherat ihracat1 olusmaktadir. istanbul Degerli Maden ve Miicevherat
Ihracat¢1 Birlikleri IMMIB biinyesinde 2003 yilinda kurulmustur. Bu yiizden 2002 senesi

oncesi degerli maden ve miicevherat ihracati verilerine ulasilamamaktadir.
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7. TURKIYE’'DE ALTIN PiYASASININ YENIDEN YAPILANDIRILMASINDA
ISTANBUL ALTIN BORSASIPNIN YERiI VE FINANS SEKTORUNE
KATKILARI UZERINE BiR ARASTIRMA

7.1 Arastirmanin Onemi

Istanbul Altin Borsasi ile ilgili literatiirde birkac ¢aliyma mevcuttur. Istanbul Altin Borsasi’nin
Tiirkiye altin piyasasina etkileri ve finans sektoriine katkilar1 konusunda yazilan ¢aligmalarda
miilakat teknigi kullamilarak bu tiir arastirmanm yapilmadigi goriilmektedir. Boylelikle

calisma, sonraki ¢alismalar i¢in degiskenlerin tespit edilebilmesi bakimindan onemlidir.

7.2 Arastirmanin Evreni ve Orneklemi

Tiirkiye altin piyasasini, altin miicevherat iireten kuyumcular, altin miicevherat ticareti ile
ugrasan toptancilar ve perakendeciler, kiymetli maden ticareti ile ugrasan doviz ve kiymetli
maden sirketleri, kiymetli maden araci kurumlari, altin rafinerileri ve ramat evleri, altin
madencilik sirketleri, bankalar, kiymetli maden tasimacilig1 yapan sirketler (Brink’s, Ferrari

gibi), Darphane ve Istanbul Altin Borsas1 olusturmaktadir.

Arastirmanin evreni, altin piyasasini olusturanlarin tiimiine ulasmanin oldukc¢a giic olacagi ve
bu konudaki ampirik calismalarin da azlig1 nedeniyle, miilakat yontemiyle aracilifiyla bu
konuda bilgisi olabilecek bilgi ve tecriibeye sahip kisi ve kurumlar olarak belirlenmistir. S6z
konusu 6zellikleri tasiyan kurumlarin yetkilileriyle izinleri dogrultusunda miilakat uygulamasi
gerceklestirilmistir. Miilakat yonteminin uygulanan uzman kisiler hakkindaki bilgiler kisaca
su sekildedir:

> lIsmail YANIK: Tiirkiye Ekonomi Bankas1 Risk Yonetimi ve Denetim islerinden
sorumlu Denetim Komitesi ve Yonetim Kurulu iiyesidir. Ayrica Istanbul Altin
Borsasi’nda 1997-2005 yillar1 arasinda yonetim kurulu iiyeligi ve bagkan yardimciligi
gorevlerinde bulunmustur. “Altin Piyasalar” (Istanbul Altin Borsas1 Yaymlar1 No:17,

2008) kitabinin yazaridir.
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» Mehmet Ali YILDIRIMTURK: Altin uzmani, Zaman Gazetesi kose yazari, Istanbul
Miicevherciler Kuyumcular ve Sarraflar Dernegi Baskani, www.goldpara.com web
sitesi editorii, Mehmet Altin Limited Sirketinin sahibi. Altin piyasasinda 1970 yilindan
itibaren sarraf-kuyumcu olarak faaliyet gostermektedir. “Bizim Wall Street — Paraya

Yon Veren Yer” (Zaman Gazetesi Cep Kitaplari, 2001) kitabinin yazaridir.

> Alaattin KAMEROGLU: Istanbul Kuyumcular Odasi Baskam ve Ekol markasi

altinda iiretim yapan Kameroglu Grubunun sahibidir.
> Firat AKSOY: istanbul Altin Borsas1 Arastirma ve Gelistirme Miidiirii.

> Mehmet Hakan Saglam: 1993 yilinda Istanbul Altin Borsas’'nin  kurulus
caligmalarma fiillen katilmis ve Sermaye Piyasasi Kurulu ile Hazine Miistesarligi
onciiliigiinde Istanbul Altin Borsasi’nin kurulus ¢alismalarini hazirlayan komisyonda
yer almustir. “Altm” (Scala Yaymncihk, 1993) kitabmin yazaridir ve Istanbul

Universitesi 6gretim iiyesidir.

> Ali Emre GOGUS: Finans Portfoy kidemli portfdy yonetici. Finans Bank tarafindan

cikarilan altina dayal1 borsa yatirim fonu Goldist sorumlusudur.

Miilakat yapilan kisilerin tiimii altin konusunda oldukga bilgili ve tecriibeli kisilerdir. Altin,

miilakat yapilan alt1 kisiden besinin giinliik is hayatlarinin ¢cok dnemli bir parcasidir.

7.3 Arastirmanin Amaci

Tiirk toplumu diinyada en ¢ok altin tiikketen toplumlardan birisi olmasina ragmen altinin islem
gordiigii orgiitlii bir piyasa, Istanbul Altin Borsasi’nin kurulmasiyla ancak 1995 yilinda
olusmustur. Istanbul Altm Borsasi’nmn kurulmasinin Tiirkiye altin piyasasma bircok olumlu
etkisi oldugu goriilmektedir. Bu nedenle bu konunun incelenmesinin gerekliligi ortaya

cikmustir.

Bu cercevede arastrmanin temel amact; 1995 yilinda kurulan Istanbul Altin Borsasi’nin
Tiirkiye altin piyasasinin yeniden yapilandirilmasindaki yerinin ve finans sektoriine sagladigi

katkilarin incelenmesidir.

Calismanm uygulama kisminda ise teorik kisminda anlatilan noktalar kapsaminda hazirlanan

sorular altin uzmanlarma yoneltilmis ve Istanbul Altin Borsasi’nin Tiirkiye altin piyasasmin
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yeniden yapilandirilmasindaki yerinin ve finans sektoriine katkilarinin belirlenmesi

amacglanmistir. Bu arastirma ile asagida belirtilen noktalara yanit aranmaktadir;

> Istanbul Altin Borsasi’nin yurtigi altin fiyatlarina etkisi
> Istanbul Altin Borsas’'nin yurticinde ticarete konu olan altmin saflik ayarinin

standartlastirilmasina etkisi

A\

Istanbul Altin Borsasi’nin altinin kayit altina alinmasina etkisi

A\

Istanbul Altin Borsasi’nin kiymetli madenlere dayali yatirim araclarinin gelistirilmesine
etkisi

Istanbul Altin Borsas1’nin Tiirkiye’de altin bankaciliginin gelismesine etkisi

Istanbul Altin Borsasi’nin Tiirkiye altin miicevherat ihracatia etkisi

Istanbul Altin Borsasi’nin Tiirkiye’de altin rafinericiliginin gelismesine etkisi

YV V V VYV

Istanbul Altin Borsasr'nin Tiirkiye’de halkin elindeki, kullanilmayan altinmn finans
sektoriine kazandirmadaki faaliyetleri
» Tirk yatirimeilariin fiziki altin ve/veya altina dayali yatirim enstriimanlarini tercih etme

nedenleri

7.4 Arastirmanin Yontemi

Arastirmada, nitel arastirma yontemlerinden yapilandirilmis miilakat teknigi secilmistir. Nitel
arastirmanin tercih edilis nedeni; niceliksel bir arastirma igin gerekli degiskenlerin heniiz
literatiirde yeterince olusamadig1 varsayimudir. Ayrica Istanbul Altm Borsasi’nin Tiirkiye altin
piyasasmin yeniden yapilandirilmasindaki rolii ve finans sektoriine katkilarii belirlemede
miilakat yapilan kisilerin bilgi birikimi ve tecriibelerinden yararlanilmasi gerekliligi olarak

diistiniilmektedir.

Altin piyasas: ile ilgili bilgilere ulagmada kullanilan “miilakat” tekniginin diger bir tercih
edilme nedeni ise, birebir altin ve finans piyasasinda faaliyet gosteren kurumlarda calisan
yetkililer ile yapilacak goriismelerin arastirmanin amacini daha iyi yansitacagi yolundaki

diisiinceden ileri gelmektedir.

Miilakat yonteminin uygulanmasi i¢in, bireylerin is yogunluklarinin disindaki bir zamanda
bireylere ulasilmasi diisiiniilmiistiir. Bunun nedeni daha saglikli cevaplar alinabilecegi
diistincesidir. Yapilan her bir goriismenin siiresi 20 ile 40 dakika arasinda degismektedir.

Ortalama miilakat siiresi 30 dakika olarak belirlenmistir.
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Miilakat i¢in 13 soru hazirlanmistir. Bu sorular kisaca bu sekildedir:

>

Doviz Karsiigi Altin Piyasasi Istanbul Altin Borsasmin kurulmasinda 6n hazirlik

niteligindedir. Sizce bu dogru bir goriis miidiir? Aciklayabilir misiniz?

Istanbul Altin Borsas1 Tiirkiye altin piyasasinin yeniden yapilandirilmasimda 6nemli

bir rol oynamistir. Bu goriise katiliyor musunuz? Nedenlerini ac¢iklayabilir misiniz?

Tiirkiye’de altin fiyatinmn diinya altin fiyat1 ile paralellik kazanmasinda Istanbul Altin
Borsasi’nin etkisi tartisilmaz. Bu fiyat paralelliginin Tiirkiye altin piyasasina sagladigi

faydalar nelerdir? Kisaca anlatabilir misiniz?

Altinin saflik ayarmin standartlastirilmasimin altin piyasasina sagladig: yararlar nedir?

Kisaca anlatabilir misiniz?

Altinin kayit altina alinmasinin Tiirk Finans sektoriine sagladigi baslica yararlar

nelerdir?

Altma dayali yatrmm araglari bakimindan incelersek Istanbul Altin Borsasi’nin
Tiirkiye Finans piyasasma kazandirdigr yenilikler nelerdir? Bu yeniliklerden kisaca

bahsedebilir misiniz?

Tiirkiye’deki altin yatirimcilarinin altma yonelik yatirim araclarina fazla ragbet
gostermemesini  hangi nedenlere baghyorsunuz? Bu araglara yonelik Onyargi

Tiirkiye’de degisir mi?

Tiirkiye’deki altin yatirnmcilarin biiylik ¢ogunlugunun hala geleneksel, fiziki altma
yonelik yatirimlara yoneldigi sOylenebilir. Bu goriise katiliyor musunuz? Tiirkiye’de

altm yatirimeilarmin bu tercihini nasil agiklarsmiz?

Tiirkiye’de Altin Bankacihigimin gelismesinde Istanbul Altin Borsasr'nin katkist

mevcut mudur? Bu konuyu kisa bir sekilde 6zetleyebilir misiniz?

Istanbul Altin Borsasi’nimn Tiirkiye altin miicevherat ihracatina katkis1 nedir? istanbul
Altin Borsas’nmin kuyumculuk sektoriine sagladigi avantajlar nelerdir? Kisaca

anlatabilir misiniz?

140



> Tiirkiye’de altin rafinerilerinin ortaya ¢ikmasinda Istanbul Altin Borsasi’nin katkisi
nedir? Altin Rafinerilerinin altin piyasasmin saglikli isleyisindeki roliinden bahsede

bilimisiniz?

» Tirkiye’deki 3000-5000 ton olarak tahmin edilen altin varligin ekonomiye
kazandirilmasina yonelik yapilan faaliyetler nelerdir? Bu konudaki diisiincelerinizi

bizimle paylasir misimniz?

> Istanbul Altin Borsasr'nin daha etkin ve verimli calisabilmesi icin daha neler
yapilabilir veya yapilmalidir? Bu konudaki diisiincelerinizi bizimle paylasabilir

misiniz?

7.5 Arastirmanin Kisitlar

Tiirkiye altin piyasasi uzun donem kapali bir kutu olmasi nedeniyle bu piyasada calisan
kisilerin ve kurumlarin disariya bilgi vermelerini kisitlamaktadir. 1995 yilinda Istanbul Altin
Borsast’nin kurulmasi ile birlikte sektoriin serbestlesmesine ve yasallasmasina ragmen bu

durum fazla degismemistir.

Gilinlimiiz kapali cars1 piyasasinin ve kuyumculuk sektoriiniin 6nemli sirketlerinin sahipleri
veya bu sirketlerde 6nemli pozisyonlarda calisan kisilerin cogunun atdlyecilikten veya
crrakliktan yetistikleri ve biiytidiikleri bir gergektir. Bu yiizden alinan bazi randevularda
goriisme yapilacak kisilerin altin piyasasinda ¢ok tecriibeli kisiler olmasina ragmen sorular1
yamtlayamadiklar1 goriilmiistiir. Ozellikle kapali carst piyasasinda bu durumla sikca

karsilagilmistir.

Miilakat i¢in hazirlanan sorulara sadece altin piyasasi konusunda bilimsel ¢alisma yapmus,
altm ile ilgili sektorlerdeki kurumlarda calismis veya calisan egitimli kisilerin cevap
verebilmesi onemli bir kisittir. Ciinkii Tiirkiye altin piyasasinmn katilimcilarmin biiyiik

cogunlugu bu dzellikleri barindirmamaktadirlar.

7.6 Arastirmanin Bulgularn

Bu kisimda arastirmanin bulgular1 ayrintili olarak agiklanacaktir. Miilakat yapilan kisilerin
isimleri bu kisimda kisaltilarak verilecektir: Ismail Yamk (1Y), Mehmet Ali Yildirimtiirk
(MAY), Firat Aksoy (FA), Mehmet Hakan Saglam (MHS), Ali Emre G6giis (AEG), Alaattin
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Kameroglu (AK). Ayrica verilen yanitlarin bazilarmimn uzun olmasi nedeni ile bu kisimda

kisaltilarak yazilacaktir. Sorular ve yanitlar tam olarak EK 1’de yer alacaktur.

7.6.1 Tiirkiye Altin Piyasasmmn Yeniden Yapilandinlmasinda istanbul Altin

Borsasi’nin Roliine iliskin Bulgular

Miilakatta yer alan sorulardan birisi Istanbul Altin Borsasi’min Tiirkiye altin piyasasmn
yeniden yapilandirilmasindaki rolii ile ilgilidir. Miilakat yapilan kisilerin tiimii Istanbul Altin
Borsasi’nin Tiirkiye altin piyasasinin yeniden yapilandirilmasimda dnemli bir rol oynadigini

belirtmislerdir.

Miilakata katilan kisiler diisiincelerini bu sekilde aktarmiglardir:

“Uzun yillar Tiirk kuyumculuk sektorii fatura olmadigr icin devlete karsi, Maliye’ye kars1 boynu egik
olmustur. Ticarete konu olan illegal bir seydi ve izah edilmesi giictii. Dedemden kaldi, annemden kald1
gibisinden bahaneler uydurulmaktaydi. Istanbul Altin Borsasi’nin faaliyete gecmesi Tiirkiye altin
pivasasi icin ¢ok onemli bir baslangic noktasidir. Tiirkiye altin piyasasina ¢ok biiyilk bir ivme
kazandirmistir. Bugiin Tirk Kuyumculuk sektoriiniin toplam ihracati 1 milyar dolar1 ge¢cmistir ve
diinyanin bir ¢ok iilkesinde Tiirkiye’de tiretilen iirtinler satilmaktadir.” (MAY).

“Istanbul Altin Borsas1 altin piyasasinin yeniden yapilandiriimasinda 6nemli rol oynamistir, dogrudur.
Ciinkii Istanbul Altin Borsasi éncesinde altin piyasasi aktorler tamamen gayri resmi piyasa iizerinde
kurulmustu. Yurt disindan gayri resmi altin getiriliyor ve yurt icinde satiliyordu. Istanbul Altin Borsasi
faaliyete gecmesi ile birlikte diinya altin fiyatlar1 neyse Istanbul Altin Borsasi’da da ayni fiyatlardir.
Altim Isvicre’den almak ile Istanbul Altin Borsasi’dan almak arasinda fark yoktur. Fark sadece navlun
ticreti kadardir. Dolayist ise altin piyasasi aktorleri degismistir. Kacak altin ticareti yapanlarin yerine
resmi yapanlar gelmistir.” (MHS).

“Istanbul Altin Borsasi’nin Tiirkiye altin piyasasinin yeniden yapilandirilmasinda dnemli rol oynadig
goriisiine katiliyorum. 1995 yilinda istanbul Altin Borsasi’min faaliyete gegmesi ile birlikte Tiirkiye’de
uluslararasi fiyatla altin alinip satilabilir duruma gelmistir. Yurtigine giren altin %100 kayit altina
alintyor. Ciinkii komisyon oranlar1 cok diisiik. Istanbul Altin Borsas: sonrasi Tiirkiye altin piyasasinda
cok biiyiik bir atitlim gergeklesmistir. Tiirkiye’nin altin miicevherat ihracati énemli miktarda artarak
Tiirkiye toplam ihracatin %]1’ine yakini1 karsilamaktadir. Ayrica istthdama da o©nemli katki
saglanmaktadir.” (FA).

“Istanbul Altin Borsasi’nin kurulusu Tiirkiye kuyumculuk ve miicevher sanayi acisindan milat kabul
edilecek birkac asamadan biridir. Istanbul Altin Borsasi’min kurulus amaci Tiirk Altin Sektoriinii
serbestlestirmek ve uluslar arasi piyasalara uyum saglamak idi. Altin Borsasi’nin kurulusundan 6nce
altinin ithal ediliyor olmasi ve dis piyasalardan daha maliyetli bir sekilde temin edilmesi, Tiirkiye’nin
dis piyasalar ile rekabet giicinii azaltiyordu. Altin Borsasi’nin kurulmasi ile diinya fiyatlarinda
hammadde temin edilebilir hale gelindi. Ayrica kisa adi IAB olan Istanbul Altin Borsasi sayesinde, ithal
edilen altinlarin belirlenen saflik ve standartta olmasi zorunlulugu getirilerek, altinin orgiitlii bir
pivasada islem gormesi saglandi.” (AK).
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7.6.2

Istanbul Altin Borsas’mn Tiirkiye’deki Altin Fiyatlarina Etkisine fliskin
Bulgular

Istanbul Altin Borsasr’min yurtici altin fiyatlarma etkisi miilakatta yer alan sorulardan bir

tanesidir. Miilakata katilan kisilerin tiimii bu konuda Istanbul Altin Borsas’nmn olumlu katk1

yaptigin1 belirtmislerdir. Istanbul Altin Borsasi’nin faaliyete ge¢mesi ile birlikte yurt ici altin

fiyatlarinin uluslararasi altin fiyatlar: ile paralellik kazandigimi agiklamislardir.

Miilakata katilan kisiler diisiincelerini bu sekilde aktarmiglardir:

7.6.3

“Fiyat paralelligi borsanin verimli calistigin1 gostermektedir. Uluslararas: fiyat neyse i¢ piyasada da
fazla komisyon 6denmeden altin alinip satilir hale gelmistir. Bildiginiz {izere Borsalarin kurulug amaci
kuruldugu yerdeki lokal piyasanin ¢alismasini saglamaktir. Ancak Tiirkiye altin iireticisi (madencilik)
olmadigi icin Istanbul Altin Borsasi'min diinya piyasalarindan farkli bir yere gitmesi zaten
beklenmiyordu. Ben de beklemiyordum ve bunu yazmis oldugum Tezde de ispatladim. Tiirkiye’de altin
fiyatlar1 uluslararasi altin fiyatlar1 arasindaki fark ¢ok diisiiktiir. Bu fark tasima ve nakliye giderleri
kadardir.” (1Y)

“Istanbul Altin Borsas1 kurulmadan &nce Tiirkiye nin kendi icinde bir piyasa vard. I¢ piyasadaki arz ve
talep ic piyasa altin fiyatinin olusmasinda etkili olurdu. Istanbul Altin Borsasi’nin kurulmasi ile beraber
dis Borsalara bagl altin fiyati olusmaya baglamistir. Bu yiizden i¢ piyasa altin fiyati ile dis piyasa altin
fiyatlar1 arasinda fark kalmamaya baslamistir. Ornegin, dis piyasalarda altin fiyatlar1 yiikselmesine
ragmen Istanbul Altin Borsasi’nin olmadig1 bir ortamda Tiirkiye’deki talepsizlik nedeni ile yurticine
altin kilogram ve dolar bazinda 200-300 dolar asag: bir fiyattan islem goriiyor olacakti. Istanbul Altin
Borsast’nin faaliyette olmasi nedeni ile boyle bir fiyat farki yoktur. Ayrica Tiirkiye’ye altin ithalatinin
illegal oldugu zamanlarda Tiirkiye’deki altin fiyatlar1 kilogram ve dolar bazinda yurtdisi fiyatlarina
nazaran 500 dolarin iistinde oldugu zamanlar da olmustur. Ornegin su anda Kapali Carsi’da alim ve
satim arasindaki fark sadece 20 dolardir. Istanbul Altin Borsasi'nin kurulmasi dis piyasa ile uyumlulugu
saglayan bir siire¢ olmustur.” (MAY).

“Tiirkiye’nin bulundugu konum sadece Tiirkiye altin piyasasi ile olciilemez. Tiirkiye’ye komsu iilkeler
de Tirkiye’den altin ithal etmektedirler. Istanbul Altin Borsast kurulduktan sonra yurtici altin
fiyatlarinin uluslararasi altin fiyatlari ile paralellik kazanmast normal. Ciinkii ciddi miktarda navlun ve
sigorta masraflart diismiistiir. Altin fiyatlarindaki paralelligin en 6nemli sonucu Tirkiye’de altin
fiyatlarinin diismesidir. Boylece Kuyumculuk sektorii rekabet edebilir konuma gelmistir.” (MHS).

“Fiyat paralelliginin Tirkiye altin piyasasina sagladigi en 6énemli katkilardan birisi i¢ piyasada altinin
uluslararasi fiyattan alinip satilmasina imkan tanimasidir. Tiirkiye’de faaliyet gosteren sirketler uygun
fiyattan hammadde temin ederek maliyetlerini minimize etmislerdir.” (FA).

“Sektoriin finansman probleminin minimize olmasi karsihiginda, diinya standartlarinda elde edilen
emtianin, uluslararasi rekabette elimizi giiclendirmesi gibi bir sonug ortaya ¢ikmistir. Diinya altin taki
ve miicevher ihracatg iilkeler arasinda liderligi kovalayan bir iilke durumuna gelmemiz saglanmistir.”
(AK).

Istanbul Altin Borsas’mmn Altimin Safik Ayarmn  Standartlastirilmasina

Etkisine Iliskin Bulgular

Miilakat sorularmin bir tanesi Tiirkiye’de ticarete konu olan altmmin saflik ayarmin

standartlastirilmasinda Istanbul Altmn Borsas’min katkisinin olup, olmadigidir. Alnan
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yanitlara bakilirsa Istanbul Altin Borsasr'nin bu konuda ¢ok onemli olumlu katkilarmin

oldugu goriilmektedir.

Miilakata katilan kisiler diisiincelerini bu sekilde aktarmiglardir:

7.6.4

“Tiirkiye’de altin rafine iglemi her zaman olmustur. Neredeyse her atdlye hurdayr alir ve saf hale
getirebilir. Altin saflik ayarmin standartlastirilmasi ile Tiirkiye altin piyasasina bir standart getirilmistir.
Borsanin ¢aligsabilmesi icin standardizasyon ¢nemlidir. Aksi takdirde Borsa calisamaz.” (IY).

“Istanbul Altin Borsas1 oncesi Tiirkiye’de diinya standartlarinda rafineri olmadig icin hurda altinlar
yine kagak olarak Isvigre’ye gonderilmekte ve %20’lik katma deger orada birakilarak rafine edilen
altinlar yurtdisinda satilmaktaydi. 2008-2009 yillarina gelindiginde ise Tirkiye’den yurtdigina 100
tondan fazla altin IAB aracihigr ile Yurt disina satilmistir. Bu altinlar Tiirkiye’de rafine edilmistir.
Dolayist ile daha 6nceleri yurt disinda birakilan %20°lik katma deger yurt iginde birakilmistir.” (MAY).

“Tiirkiye’ye sadece Londra’dan, Isvicre’den altin gelmemektedir. Degisik donemlerde Iran’dan,
Irak’tan altin gelmistir. Ancak bu altinlarin saflik ayarlar1 Tiirkiye’ye uygun olmadigi igin ramat
evlerinde, ocaklarda saflastirilmistir. Bu sekilde saflastirilarak kiilce haline getirilen altinlar da ticarete
konu olmustur. Tiirkiye’de iiretilen veya rafine edilen altinlarin uluslararas: gecerliligi olan listelere
girmesi yurti¢indeki altinin disarida da satilmasini saglamaktadir.” (MHS).

“Diinyada altin standartlar1 bellidir. 995 ayar ve iistii altin diinyada kabul goren altin standartlaridir.
Altin Borsasinca LBMA’nin “Good Delivery” listesinin referans alinmasi Tiirkiye’deki altinin
uluslararas1 piyasalardaki altm ile uyumlulugun saglanmasi igindir. 1995 yilinda Istanbul Altin
Borsast’nin faaliyete gegmesi ile birlikte i¢ piyasada bir standart yakalanmistir.” (FA).

“Altin Borsasi sayesinde, ithal edilen altinlarin belirlenen saflik ve standartta olmasi zorunlulugu
getirilerek, altinin orgiitlii bir piyasada islem gormesi saglandi. Yaratilan bu giivence mekanizmasi
neticede ihracat alaninda diger avantajlarimizla birleserek uluslararasi arenadaki biiyiik aktorlerden biri
haline gelmemizi saglamistir.” (AK).

ithal edilen Altmmn Kayit Altina Ahnmasina Istanbul Altin Borsas’’nmin Etkisine

iliskin Bulgular

Bu konuda Mehmet Hakan Saglam haricinde gériisiilen tiim kisiler Istanbul Altin Borsas1’nin

altinin kayit alinmasinda onemli katkilar1 oldugunu bildirmislerdir. Bu kisiler diisiincelerini

bu sekilde aktarmiglardir:

“Her seyden once odemeler dengesi daha saglikl hesaplanabilmektedir. Ikincisi ne aldi ve satildi
goziikiiyor. Ayrica altinin kayit altina alinmasiyla enflasyon muhasebesi agisindan da c¢ok biiyiik
degisiklikler yasanmistir. Istanbul Altin Borsas1 altinin kayit altina alinmasim saglamistir. Ciinkii altin
kolay ve ucuz geldiginden dolay1 hi¢ kimsenin altin1 kagak getirmesine neden yoktur.” (IY).

“Altinin kayit altina alinmasi Tiirkiye’nin degerlerinin igeride kalmasini saglamaktadir. Daha 6nceki
donemde altn illegal olarak ithal edildiginden dolay1 altin alimi i¢in daha fazla para 6denmekte ve
illegal oldugu icin ekonomiye kazandirilamiyordu. Ciinkii kara para veya yastik altinda tutulmaktaydi.
Su anda ise altin kayit altinda ve ekonomik gostergelerin igerisindedir.” (MAY).

“Altinin kayit altina alinmasi her yonden faydalidir. Altinin Tiirkiye’ye girisinden itibaren her sey kayit
altma alinmustir. Istanbul Altin Borsasi iiyesi sirket Tiirkiye’ye altin ithal ettiginde 3 giin icerisinde
Istanbul Altin Borsasi’da tescil ettirmek zorundadir. En 6nemlisi devlet vergi kaybi yasamiyor. Kisaca
i¢ piyasada ticarete konu olan altinin miktari, saflik ayari ve kimler tarafindan satin alindigi bellidir.
Bunlar bir ekonomi i¢in ¢ok énemli noktalardir.” (FA).
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“Tiirkiye’nin en ciddi sikintilarindan birisi altin ithalatmin yasak olmasiydi. Ulkede de altin ¢ikartilip
rafine edilmediginden, iilkeye gelen altinlar kacak yoldan geliyordu. Ozellikle 1960-80 dénemi altin
kacak¢iliginin en yogun oldugu donemlerdi. S6z konusu donemde dikkat daha cok iilkeye giren ve
tilkeden cikan altin iizerinde yogunlasmistir. Hiikiimetin cabalart altin kacakciligimi 6nleme yonelik
olmustur. Tiirk Parasi Kiymetini Koruma Kanunu bu amaci gerceklestirmek icin uygulamaya
konulmustur.” (AK).

Mehmet Saglam Hakan ise altmin kayit altina alinmasmin fazla Onemli olmadigini

bildirmistir. Ona gore zaten Devletin ve Maliyenin bu konuda herhangi bir kontrol

yapmadigidir. Mehmet Saglam Hakan diisiincelerinin bu sekilde aktarmistir:

“Bana gore altinin kayit altina alinip alinmamasi ¢cok da 6nemli degildir. Su anda gerek Maliye gerekse
Darphane bunu kontrol etmemektedir. Onemli olan Tiirk altin piyasasinda satilan altinin veya altin
miicevherat yapimi i¢in kullanilan altinin uluslar arasi standartlarda olmasi 6nemlidir. Kuyumculukta
ayar1 diisiik {irtin yapilirsa hem uluslar arasi piyasalarda giivenilirlik azalir hem de i¢ piyasa sikinti
yasanir. Devlet altim1 kati bir sekilde kontrol etmeye baslarsa tekrar kacake¢ilik baglar. Ciinkii altinin
taginmasi kolaydir.” (MHS).

7.6.5 listanbul Altin Borsas’min Altina Dayah Yatinm Araclar Gelistirilmesine

Etkisine Iliskin Bulgular

Istanbul Altin Borsasi’'min Tiirkiye’de altina dayali yatrim araglarmin gelistirilmesindeki
etkisinin belirlenmesi amaci ile miilakat sorularinda yer almistir. Alinan yanitlarin ¢ogunda
Istanbul Altin Borsasi’nm bu konuda kismi bir etkisinin oldugudur. Ciinkii bu tiir yatirim
araglarinda Istanbul Altin Borsas’'nin  sadece saklayici olarak etkisinin oldugu
belirtilmektedir. Miilakata bu sekilde goriis bildirenler diisiincelerini bu sekilde
aktarmislardir:

“Bildiginiz tizere iki tiir Fon vardir. Bunlardan ilki ETF (altina dayali borsa yatirim fonlar1) ve ikincisi
fonun igerisinde bir miktar altin bulunun normal b tipi altin yatirim fonlaridir. Vatandas acisindan bir
giivence saglamustir. Yani fonlara ait altinlarmn Istanbul Altin Borsasi’da saklanmasi 6nemli bir olaydir.
Ancak Istanbul Altin Borsasi’min dogrudan bu tiir fonlara etkisi ¢ok yoktur.” (IY).

“Istanbul Altin Borsas’nin yaptig1 en énemli yenilik altin depo hesabi acilmasidir. Yani araci kurumlar,
bankalar altinlar1 isterlerse Istanbul Altin Borsasi’da depolayabilmektedir (saklayabilmektedir). Ornegin
yurtdisindan veya yurticinden birisi Tiirkiye’de altin satin almak isterse Istanbul Altin Borsasi iiyesi
sirketlerden satin alabilmekte ve satin aldig1 altin1 IAB’da saklayabilmektedir.” (MAY).

“Emtia piyasalarindaki yatirnm fonlart menkul kiymetleri borsasindaki fonlar gibi degildir. Yatirim
fonlarinin igerisinde en az %51’i altin veya diger kiymetli metaller olmasit gerekmektedir. Bu tiir

fonlarda dayanak varlik alun ve giimiistiir. Altina ve diger kiymetli maden fonlarindaki Istanbul Altin
Borsasi katkisi, Istanbul Altin Borsasi tarafindan saklama hizmetinin veriliyor olmasidir.” (FA).

Bu konuda Istanbul Altin Borsasi’nin ¢ok onemli katkilari oldugunu Ali Emre Gogiis ve

Alaaddin Kameroglu bildirmislerdir:

“Istanbul Altin Borsasi sayesinde yatirim yapilabilir ve miisteriye altina dayali yeni iiriinler ortaya
cikmigtir. Yani finans piyasasina yeni enstriiman saglamis oluyor. Bizim gibi kurumlarin bu tiir
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enstriimanlari ¢ikarabilmesi i¢in bir borsanin, piyasanin olusmasi gerekir. Goldist ile ilgili altinlar
Istanbul Altin Borsasi’dan alinmakta, islemler de IMKB’da gerceklesmektedir.” (AEG)

“1980’1i yillarin basinda {iilkemizde piyasa ekonomisiyle ilgili diizenlemeler yapilarak altin
piyasalarmin 6nii agildi. 1983 yilinda altin ticareti ve ithalati serbest birakilirken 1984 yilinda Merkez
Bankas1 nezdinde altin piyasasi kuruldu. 1995 yilina kadar piyasada aktor olarak bulunan merkez
Bankasi’min yerini alan Istanbul Altin Borsasi’na bankalarin iiye olmastyla “kiilge altin alim-satimi” ve
“altin kredisi” ve “altin depo hesaplar gibi iiriinleri sektoriin hizmetlerine sunmus boylelikle sektordeki
yerli firmalara finansman destegi yaratmistir.” (AK).

Mehmet Hakan Saglam, bu tiir yatirim araglarinin sayist artsa bile Tiirk toplumu bu tiir

araclara fazla talep gdstermeyecegini belirtmektedir:

7.6.6

“Istanbul Altin Borsasi altin piyasasina yenilik getirmekte zorlanmaktadir. Bunu basarmalar1 da pek
miimkiin goziikmiiyor. Ciinkii Tiirk insani altin1 kagit olarak almak istemiyor. Altinin kendilerine ait
olmasini istiyorlar. Bu yapiy1 degistirmek ¢ok zordur. 1993 yilindan itibaren halkin elindeki altinlarin
nasil ekonomiye kazandirilacag tartisiliyor. Ancak gerceklesmis bir basart yoktur. Bu yatirim fonlarmin
ulastigi hacim biiyiilk degildir. Halkin elindeki altinin ¢ok az bir kismi ekonomiye kazandirilmis
goziikiiyor. Bu miktar daha fazla artmaz. Bu yatirim araglarma insanlart yonlendirmek igin giiven
vermek gerekiyor. Eger bu tiir yatirim fonlar1 Ziraat Bankasi veya Is Bankasi yapsaydi daha da basarili
olurdu. Ciinkii toplum bu bankalar1 giivenli olarak goriiyor.” (MHS).

Tiirkiye’de Altin Bankaciigimn Gelismesinde istanbul Altin Borsasi’min Etkisine

Iliskin Bulgular

Miilakatta sorulan sorulardan birisi Istanbul Altin Borsas’'min Tiirkiye’de altin bankaciligmnin

gelismesinde etkisinin olup olmadigidir. ismail Yank TEB’de, Ali Emre Gogiis Finans

Bank’ta caligmaktalar ve dogal olarak bankacilik ile ilgili daha fazla bilgiye sahiptirler.

Alaattin Kameroglu ile birlikte her ikisi de Tiirkiye’de altin bankaciliginin gelismesinde

Istanbul Altin Borsasi’nin ¢ok 6nemli katkilar yaptigini bildirmislerdir. Goriiglerini ise bu

sekilde aktarmiglardir:

“Altin Bankaciligin olmasinda Istanbul Altn Borsasi énemlidir. Cok da katki yapmuistir. Sebebi altin
piyasasina altin arzinin serbest ve ucuz olmasini saglamistir. Altin piyasasindan kasitim kuyumcular,
altin almak isteyenler, fon kurmak isteyenler, altin depolamak isteyenlerdir. Istanbul Altin Borsas1 tiim
altin piyasast katilimcilarina fonksiyonlarmi resmi ve her sey bagimsiz yapma firsati saglamistir.
Bankalarin kullandirdiklar1 kredilerde 2008 oncesi tescil zorunlulugunun olmasi bana goére lizumsuzdu.
Kimse tescil etmediginden dolay: kaldirilmistir.” (IY).

“Bizim (Finansbank) ¢ikarmis oldugumuz altina dayali borsa yatirim fonu Goldist ile ilgili konusursak
Istanbul Altin Borsasi olmasaydi Goldist’i ¢ikartamazdik. Altin borsa yatirnm fonu igin aldigimiz
altinlar1 bir yerde saklamamiz gerekiyordu. Istanbul Altin Borsasi’nin saklamaci olmasi sayesinde
altinlar1 Istanbul Altin Borsasi’ndan aldik, Istanbul Altin Borsasi’nin kasalarinda tutuyoruz ve bu
sayede borsa yatirim fonumuzu ¢ikarttik. Giinliik islem goriiyor olmasi, fiyat belirlenebilmesi, hukuki
alt yapisinin saglanmast ve saklama hizmeti vermesi dolayisi ile bankalarin bu tiir yatirnm araglari
cikarmast miimkiin olmaktadir.” (AEG).

“Kesinlikle, Tiirkiye’de altin bankacilifinin gelismesindeki en 6nemli faktorlerin baginda Istanbul Altin
Borsast’nin kurulusu gelmektedir”. (AK).
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Mehmet Ali Yildirmmtiirk ve Mehmet Hakan Saglam Istanbul Altin Borsasi’nin altin

bankaciliginin gelismesinde Oneli katkilari olmadigim diisiinmektedirler. Nedenlerini de bu

sekilde aciklamiglardir:

“Hayir. Istanbul Altin Borsasi’'nin altin bankaciliginin gelismesinde katkist yoktur. Boyle olsaydi 1995
yili itibariyle faaliyete gecen Istanbul Altin Borsasi altin bankacilifina agirhk verirdi. Tiirk parasmin
kiymetini koruma kanunun 32 maddesinin C bendinde degisiklik suretiyle bankalarin altin bankacilig
yapmalarma imkan saglanmigtir. Ancak altin bankaciligi ¢ok masrafli bir istir, her subenizde altindan
anlayan calisaninizin olmasi gerekir. Bu alt yapi ¢ok maliyetli oldugu icin ve altindan gerekli kari
saglayamayacaklarini diistindiikleri i¢in bankalar altin bankaciligma pek sicak bakmiyorlar.” (MAY)

“Altin Bankaciliginin gelismesine Istanbul Altin Borsasi’nin etkisi yoktur. Tiirkiye’de altin bankacilig
Toprak bankasi tarafindan baslatilmis ancak basarilt olunamamistir. Yakin zamanda Tiirkiye’de altin ile
ilgili ihtisas bankasi faaliyete gececektir. Ge¢miste Altin bankasi isminde bir projemiz vardi. Ancak
Hazine engeline takilmistir.” (MHS)

Firat Aksoy ise 2008 yilina kadar Istanbul Altin Borsast’nin altin bankaciliginda daha aktif rol

aldigmi belirtmistir. 2008 yilinda yayinlanan Teblig bankalarin kullandirdiklar: altin

kredilerini Istanbul Altin Borsas1’da tescil zorunlulugunu kaldirmast ile birlikte istanbul Altin

Borsast’nin bankacilik sektoriinde etkisinin azaldigini bildirmistir:

7.6.7

“Ozellikle 2008 6ncesi Bankalarin kullandirdiklar1 kredileri Istanbul Altin Borsasi’da tescil ettirme
zorunlulugu oldugundan dolayr Istanbul Altin Borsasi altin bankaciliginda daha aktifti. 2008’de bu
tescil zorunlulugu ortadan kalkmustir. Tiirk halk: hala fiziki olarak altin1 kendisi saklamak istese de bu
algi yavas yavas degismektedir. Ozellikle Katilhm Bankalar1 altin bankacihigmnin gelismesinde nemli
rol oynamaktadirlar. Son zamanlarda altina dayali bir ¢ok yeni iiriin ¢ikardiklar1 goriilmektedir.” (FA).

Istanbul Altin Borsas’min Tiirkiye Miicevherat Ihracatma Etkisine iliskin

Bulgular

Miilakatta yer alan sorulardan birisi Istanbul Altin Borsast’min Tiirkiye Miicevherat ihracatina

etkisi ile ilgilidir. Miilakata katilanlarin tiimii Tiirkiye Miicevherat ihracatinin artmasinda

Istanbul Altin Borsasi’'nin ¢cok onemli katkilar1 oldugu yoniinde fikir beyan etmislerdir.

Ozellikle Istanbul Altm Borsasi’nin faaliyete gecmesi ile birlikte saglanan uluslararasi-yurtici

fiyat paralelliginin Tiirk kuyumcusunun rekabet giiciinii arttirdigim bildirmislerdir.

Miilakata katilan kisiler diisiincelerini bu sekilde aktarmiglardir:

“Birincisi ¢ok uygun fiyattan altin arzinin saglanmasidir. Yani kuyumcular alti1 uygun fiyattan ve
standart kalitede temin etmeye baslanuslardir. ikincisi, asil kuyumcularin gelismesi, bankalar tarafindan
saglanan altin kredileridir. Kuyumculara kredi saglaninca iireticilerin iiretim kapasiteleri artmistir ve
satiglarinda vade verme imkani1 dogmustur. Ayrica Tiirkiye’de altinin kayit altina alinmasi ile birlikte
sektorde markalasma olmustur.” (IY).

“Altun ithalatinin serbestlesmesi Tirkiye Kuyumculuk sektoriiniin gelismesine etkili olmustur.
Miicevherat iireticilerinin calistiklar1 hammadde legal hale gelmistir. Insanlarmn fatura (legallik)
konusunda bir sorunu ortadan kalkmis ve iiretime daha ¢ok agirlik vermeye baslamiglardir. Hatta ilk
ihracat1 1984-1985 yillarinda “Cantacilik” dedigimiz, mali Cantaya koyup Dubai’ye Suudi Arabistan’a
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7.6.8

ve diger Kuzey Afrika iilkelerine gotiirerek iriinler gosterilmis ve satilmistir. Bunu ilk yapan sirket
Arpag’tir. Uretimin artmasi ile birlikte miicevherat ihracati artmaya baslamigtir. Bugiinkii biiyiik
firmalarin ¢ogu o donem kurulmustur. Ik 6nce Arpas, sonra Atasay, daha sonra Asgold kurulmustur.”
(MAY).

“Daha 6nceki sorulara cevap verirken belirtti§im iizere Istanbul Altin Borsasi’nin faaliyete ge¢cmesinin
kuyumculuk sektoriine sagladigi en onemli yarar diisen altin fiyatlaridir. Altinin kagak getirilmesi
altinin maliyetini arttirdigindan dolayr yurtiginde altin fiyatlar1 da yiiksek oluyordu. Istanbul Altin
Borsasi’nin kurulmasi ile birlikte uluslararasi fiyatlardan kilo basi en fazla 20-30 dolarlik bir fark
olusmaktadir. Fiyatlarin diismesi Tiirk kuyumcusunun uluslararasi rekabet giiciinii 6nemli oranda
arttirmistir.” (MHS).

“Istanbul Altin Borsasi’nin Tiirk kuyumculuk sektoriine sagladigi en onemli avantaj fiyattir. Istanbul
Altin Borsast’nin sagladig1 ikinci avantaj Istanbul Altin Borsasi’da faaliyet gosteren 6diing piyasasidir.
Piyasa iiyeleri birbirlerinden altin 6diing alabilmektedir. Odiing olarak aldiklar1 altin1 vade sonunda
anlagtiklari kullanim iicretini 6demek kosuluyla tekrar 6diing piyasasi iiyesine iade etmektedir”. (FA).

“Yine daha onceki maddelerde belirtildigi gibi, sektoriin diinya fiyatlariyla esdeger rakamlarla altin ithal

etmesi saglanmig bu uluslararasi rekabette avantaj olmustur. Ayrica ithal edilen altinlar konusunda
getirilen standartlarin ve orgiitlii piyasa isleyisinin yaratilmasinin 6nemi ¢ok biiyiiktiir.” (AK).

Tiirkiye’de Altin Rafinericiliginin Gelismesinde Istanbul Altin Borsas’’nmin

Etkisine Iliskin Bulgular

Istanbul Altin Borsasi’nin saglikli islemesinde Tiirkiye’de gelismis altin rafinerilerinin olmasi

onemlidir. Bu yiizden miilakatta yer alan sorulardan birisi altin rafinerileri ile ilgilidir.

Miilakata katilan tiim katilimcilar Tiirkiye’de altin rafinerilerinin gelismesinde istanbul Altin

Borsast’nin onemli katkilart oldugunu agiklamiglardir. Miilakata katilan kisiler diisiincelerini

ise bu sekilde aktarmislardir:

“Istanbul Altin Borsas1 altin rafinerisi olmadan sadece ithalat kapisi olarak goziikiiyor. Tiirkiye’de altmn
madencilik sirketleri yavas yavas altn ¢ikarmaya basladilar. Bu sene 30 ton altin ¢ikarilmasinin tahmin
edilmesine ragmen yine bu miktar yetersizdir. Ciinkii bir rafineri 1 haftada bu miktar1 rafine edebilir.
Asil 6nemli olan hurda donmesidir. Hurda miktar1 da maksimum senelik 150-200 tondur. Dolayisi ile
Tiirkiye’de rafinerileri verimli ¢alistiracak kadar altin sirkiilasyonu yoktur. Fakat 2009 yilinda oldugu
gibi fiyat farkliliklarindan dolayr yurtdisina altin ¢iktiginda toplanan hurda altinin “Good Delivery”
kiilgesi haline gelmesi onemlidir. Aksi takdirde altinin yurtdisina satilmasi miimkiin degildir. Standart
kiilge haline getirilmesinde altin rafinericiligi énemlidir. Lokal altinin dongiistiniin saglanmasi agisindan
ve Istanbul Altin Borsasi agisindan altin rafinericiliginin olmast 6nemlidir.” (1Y)

“Tabii ki katkist vardir. Hurda altinin ekonomiye kazandirilmasinda Rafinerilerin katkist énemlidir.
Istanbul Altin Rafinerisinin kurulmasinda Istanbul Altin Borsasi dncii olmustur. {1k basta Istanbul Altin
Borsas vasitast ile kurulmus olmasina ragmen c¢ahismamustir. Daha sonra Halag altin sirketi IAR 1n
hisselerinin %99’unu almak suretiyle Tiirkiye’de Rafinericilik isini gelistirmistir (IAR hisselerinin
%]1’i IAB’a aittir). Ciinkii altin rafinericiliginde rekabet ortami olusmustur IAR’dan sonra Nadir Metal,
Atasay gibi Rafineriler ortaya cikmustir. Dolayist ile Istanbul Altin Borsasi1 Tiirkiye'de altin
rafinericiligin gelismesinde énemli bir rol oynamistir.” (MAY)

“Tiirkiye’de uluslararasi gecerliligi olan rafinerilerinin ortaya ¢ikmasinda istanbul Altin Borsasi’nin

muhakkak etkisi vardir. Ancak Tiirkiye altin rafinericiliginde yeni degildir. Tiirkiye’de her zaman
yiiksek miktarda altin arzi1 olmustur ve altin rafine edilmistir.” (MHS).
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“Tiirkiye’de bir sirket altin rafinericilik yapmak isterse Istanbul Altin Borsasi’nin Rafineriler Tebliginde
belirtilen sartlar1 yerine getirmekle yiikiimliidiir. Bu sartlar1 yerine getiren sirketler ancak Istanbul Altin
Borsasi’min Rafineri listesinde yer alabilmektedir. Bu yiizden Istanbul Altin Borsasi’'min Tiirkiye’de
altin rafinericiliginin gelismesinde direk katkisi vardir.” (FA).

“1996°da, Istanbul Altin Borsas1 ve Hazine Miistesarligi’min destekleri kurulan IAR olmustur. IAR ile
yastikalti altinlarin rafine edilerek Istanbul Altin Borsasi’da islem gormesi ve finansal sisteme
aktarilmasi saglanmistir. Ancak daha saglam bir alt yapinin olusumunun saglanmasi amaciyla IAR
faaliyete ancak 2002’de gecebilmistir. 2002 yilindan itibaren IAR sayesinde hurda altin kiilce altin
haline doniiserek, sertifikali kiilge altinlarin piyasaya arzi da saglanmaya baslanmustir.” (AK).

7.6.9 Diger Bulgular

Miilakatta genel olarak Tiirkiye altin piyasasi ve yatirimci tercihleri ile ilgili sorular da yer

almistir. Arastirmanin bu kisminda bu sorular ile ilgili bulgular anlatilacaktir.

7.6.9.1 Tiirkiye’deki Yatirrme1 Tercihlerine iliskin Bulgular

Tiirkiye’de son yillarda altina dayali yatirnm araglarin artmasina ragmen islem hacimlerinin
diisiik kaldigr goriilmektedir. Tiirk toplumu bu tiir yatirim araglarina tercih yapmak yerine
hala geleneksel yatirim araci olan fiziki altina yatirim yapmaya devam etmektedir. Bu

miilakatta yer alan iki soru bu tercihin nedenlerinin arastirilmasi yoniindedir.

[Ik olarak Tiirkiye’deki altin yatirimcilarinmn altina yonelik yatirmm araglarma fazla ragbet
gostermemesinin nedenlerini ve bu araclara yonelik Onyargmin degisip degismeyecegi

sorulmustur.

Miilakata katilan kisiler altina dayali yatirim araclarini tercih etmemesini degisik sekillerde
aciklamuslardir. Ornegin Ismail Yanik bu tiir araclarin tercih edilmeme nedenini yiiksek altin
fiyatlarina ve uygulanan stopaja baglamistir. Mehmet Ali Yildirimtiirk ise bu tiir araclarin
Tiirk toplumunun yapisina uygun olmadig: ve giivenilirliginin diisiik olmasindan 6tiirii tercih
edilmedigini iddia etmistir. Sorular1 yanitlayan diger kisiler de fiziki altina yapilan yatirimin

bir gelenek oldugunu ve bu anlayisin kolay kolay degismeyecegini bildirmislerdir.

Miilakata katilan kisiler bu konudaki diisiincelerini bu sekilde aktarmislardir:

“Son iki yilda altinin ons fiyatinin 1.000 dolar1 ge¢mesi ile birlikte hem altin yatirimi hem de ithalati
azalmistir. Ciinkii altinin fiyati ¢ok pahali hale gelmistir. Diinyada altindan vazgecerek giime yonelik bir
trend vardir. Ayrica yatirim fonlarina uygulanan stopaj bu fonlara talebi azaltmaktadir. Stopaj orani
%10-15 arasinda degismektedir. Bu yiizden hala fiziki altina talep ytiksektir.” (IY).

“Tiirkiye Osmanli déoneminden bu yana siirekli altin ile i¢ ice olmustur. Osmanli’nin son dénemlerinde
ve Cumbhuriyet doneminde bireyler sosyal giivencesi altin olmustur. Bu yiizden altin insanlarin
yasantilarinda ayrilmaz bir parcasidir. Ornegin ¢ocuk dogumunda bir altin verilir, yine siinnetinde bir
altin verilir, evlenecek olursa bir altin veya bilezik verilir. Insanlar yaslandiklarinda ve vefat ettiklerinde

149



oliimliik-dirimlik dedikleri biriktirmis olan altinlar miras¢ilarinca satilir. Dolayisi ile Tiirk Kuyumculuk
sektoriiniin halk ile iligkisi siirekli olmustur. Altina dayali yatirim araglar1 Tiirk toplumunun yapisina
uygun degildir. Ciinkii bizim halkimiz satin aldigt altin1 kendine ait oldugunu hissetmek istiyor. Yani
halk altin1 eline almadan altin benim demiyor. Satin aldiklar1 altin1 kolunda bilezik olarak gormiis,
boynunda kolye olarak gormiistir. Bir kagit {izere altinin miktari yazilarak verilen kagitlara
inanmamaktadirlar. Hatta bankalarin kiralik kasalarina giivenmeyip kendisi saklayan insanlar da
mevcuttur. Sadece altin isinde olan profesyoneller bu tiir tiirev iirtinler ile ilgilenmektedirler. Ayrica bu
fonlara stopaj uygulanmasi bu tiir iiriinlere talebi azaltan diger bir faktordiir. Insanlar neden stopaj
odeyerek tiirev triinlere yatirim yapsin ki? Fiziki altina yatirim yaparlarsa bu tiir stopaj 6demiyorlar.
Belki ileriki yillarda bu tiir fonlar tutabilir. Altin fiyatlari bu kadar yiiksek iken, tiirev {iriinlerinin
Tiirkiye’de fazla ragbet gorecegine sahsen inanmiyorum. Bu tiir iriinlerin toplam altin ticareti igcindeki
pay1 ¢ok diistiktiir, hatta %5 bile degildir.” (MAY).

“Tiirk toplumu gecmiste bankalar ile ilgili kotii tecriibeler yasamigtir. Bu yiizden halk bu tiir yatirim
araglarina giivenmez. Altina dayali yatirim araglari gelistiren bankalarin halkin goziinde cok giivenilir
olmasi gerekir. Sahsen bu tiir araglarin islem hacminin minimum diizeyde kalacagina inantyorum.”
(MHS).

“Son zamanlarda ekonomik kriz ve altin fiyatlarinin ¢ok yiikselmesi bu tiir yatirim araglarina talebi
artirmistir. Ciinkii herkes fiyat firsatindan yararlanmak istemistir. Ekonomik krizin olmadigt ve
fiyatlarin bu denli yiikselmedigi bir ortamda altina dayali yatirim araclarm bu denli talep gorecegine
inanmiyorum. Tiirk yatirimcilarinin bu yatirim araglarina fazla ragbet gostermemeleri gelenekler ile
ilgilidir. Yani Tiirkiye’de halk hala fiziki altina yatirim yapmaktadir.” (FA).

“Bu tiir yatirim araglarina karsi ¢cok fazla dnyargi oldugunu diisiinmiiyorum. Goldist’in ulastig1 rakamin
90 milyon TL olmasi bile 6nemlidir, bu rakam bir¢ok yatirim fonundan daha yiiksek rakamdir. Bizim ve
diger bankalarmin cikardiklar1 bu tiir {irtinler ¢ok yenidir. En fazla 3-4 sene olmustur. Sahsen
yatirimcilari bu tiir araglarmi ragbet gostermedigini diigiinmiiyorum. Toplumun bazi aligkanliklarini
yikmak igin bu tiir araclarin daha aktif tanitilmasi gerekiyor. Ornegin bizim altin borsa yatirim fonunu
IMKB’den almas: gerekiyor. Bunu yapmak yerine kuyumcudan giderek cumhuriyet veya bilezik gibi
fiziki altin almak insanlara daha kolay geliyor”. (AEG).

“Aslinda buna 6nyargi demeyelim de baz1 eksiklikler diyebiliriz. S6z konusu eksiklikler tamamlandig:
takdirde bu yatirim kanalinin kullanilacagr muhakkaktir. Soyle ki, bankalar mevduatlarindaki paranin
biiyiik kismini faiz getirisi ve giivence agisindan saglam miigteri olarak goriinen Hazinenin i¢ bor¢lanma
tahvil ve bonolarmi tercih ettiklerinden ve altin bankacilifi uygulamasinin karli olmamast gibi
gerekgelerle yasast olmasina ragmen ‘“altin bankaciligi” hedefine ulasamiyor. Hazinenin bankalardan
elini ¢cekmesi ve son iki yildan beri bankalarin uygulamaya koydugu kagit iizerinde altin tasarrufu
olarak uygulanan “altin fonu” satislariyla degil fiziki olarak altin alim satimina aracilik edecek “Altin

~ 9

bankacilig1” uygulamasinin yayginlagsmasi Tiirkiye ekonomisine biiyiik katki saglayacaktir.” (AK).

Ikinci olarak Tiirk halkimin fiziki altin talep ettigi varsayimi yapilmis ve insanlarin fiziki altin
talebi tercihi sorgulanmustir. Tiirkiye’deki fiziki altin talebinin biiylik kismini Cumhuriyet

altilar1 ve 22 ayar bileziklerin olusturdugu calismanin teorik kisminda goriilmiistii.

Miilakata katilan kisilerin tiimii bu varsayimi onaylanuglardir. Ornegin Ismail Yanik bu
varsayimmi desteklemek icin Tiirkiye’de Cumhuriyet altinlarinin en kayipsiz yatirim araci
olarak goriildiigiinii bildirmistir. Mehmet Hakan Saglam ise resmi rakamlarm az oldugunu,
gercekte fiziki altin talebinin daha yiiksek oldugunu belirtmistir. Hem Mehmet Ali
Yildirimtirk hem de Alaattin Kameroglu fiziki altina olan talebin insanlarin egitim

diizeylerinin, kiiltiir seviyelerinin yiikselmesi 1ile birlikte gerileyebilecegini iddia
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etmektedirler. Ancak bu durumun gerceklesmesi icin ¢ok uzun bir donemin gerekli oldugunu

aciklamiglardir.

Miilakata katilan kisiler bu konudaki diisiincelerini bu sekilde aktarmiglardir:

“Katiliyorum. Nasil Hindistan’da ve Pakistan’da tola bar varsa Tiirkiye’de de son zamanlarda gram altin
ciksa da Cumhuriyet altin1 ¢cok yaygindir. Her diigiinde, siinnette, nikahta takilmakta ve Tiirkiye nin
cogu yerinde en kayipsiz yatirim araci olarak cumhuriyet altin1 veya gram altin goriilmektedir. Bu bir
gelenektir ve diger yatirim araclari biiyiik sehirler haricinde fazla talep gordiigii soylenemez. Yillardan
beri gelen ve genetik hale gelmis bir aliskanliktir.” (IY).

“Tiirkiye’de yatirim enstriimanlarmin sayist hizla arttikca ve Tiirkiye diinya ile entegre oldukca fiziki
altina dayali yatirimlarin her gecen giin daha da azaldigi goriilmektedir. Tiirkiye’nin batisinda 22 ayar
bilezik daha cok tiiketilirken, simdi 22 ayar bileziklerin hayli azaldigin1 goriiyoruz. 22 ayar bileziklerin
olmadig vitrinler bile olusmaya basladi. Bir kuyumcu diikkani diistiniildiigiinde en az 5-10 aski, yani 10
kilo 22 ayar bilezik cesitleri olurdu. Simdi ise bu durum gegerli degil. Yeni nesil giivence olarak 22 ayar
bilezik takmuyor. Dolayis1 ise tasarruf amagli 22 ayar ve Cumhuriyet altini tiiketimi azalmisg
durumdadir. Bunlarin yerine gram altinlarin ¢ikmasina ragmen fazla ragbet gordiikleri soylenemez. Bu
durum altin fiyatlarinin ¢ok yiiksek olmasindan da kaynaklanmaktadir. Su anda altin biriktirme, altin
tasarrufundaki azalmani yaklasik %20’lerde olarak biliyorum. Ancak bu azalma ileriki yillarda %50’ye
cikabilir. Tiirk insaninin yasam kalitesi ve kiiltiirii gelistikce, egitim seviyesi yiikseldikge Cumhuriyet
altin1 ve 22 ayar tiiketimi azalacaktir.” (MAY).

“Soruda belirtilen rakamlar az bile. Eskiden kapali ¢arsida calistyorum. Senelik 70-80 ton Cumhuriyet
altimi basildigr donemleri hatirliyorum. Fiziki altin talebi Tirkiye’nin farkli bolgelerinde degisiklik
gostermektedir. Ornegin Istanbul’da ve izmir’de Ata altini talep goriirken, Gaziantep’te Resat altin
talep gormektedir. Dolayist ile fiziki altin talebi bir gelenektir, aliskanliktir. Bu durumun degismesi
yakin zamanda olas1 goziikmemektedir.” (MHS).

“Tiirkiye’de fiziki altina talebin hala yiiksek olmasmin nedeni alim satim arasindaki farkin ¢ok diigiik
olmasidir. Bildiginiz iizere Cumhuriyet altinlar1 22 ayardir. Yatirim amagh olarak satin alinan bilezikler
de 22 ayardwr. Bu iirtinlerin iscilikleri ¢cok diisiiktiir. 14 ayar altin miicevheratin isciligi cok yiiksek
oldugundan dolay1 6nceden satin aldig1 miicevheri tekrar satmak isterse kaybi biiyiik olacaktir. Ancak
22 ayar iiriiniin isciligi cok diisiik oldugundan dolay: tekrar sattiginda fazla kaybi olmayacaktir. (FA).”

“Kiiltiirel oldugunu diistiniiyorum. Altin Tiirkiye’de eskiden beri degerli yatirimdir ve giivence olarak
goriilmektedir. Ozellikle krizlerde altinin degerini kaybetmemesi, enflasyon riskinin olmamasi gibi

nedenlerden dolay: da tercih edilmektedir.” (AEG).
“Bu zaman ve egitimle aciklanacak bir konudur. Anadolu topraklarinda 5000 yillik bir altun kiiltiiriine

sahip bir halkin tikketim aligkanliklarini kolayca degistirmek miimkiin degil, ancak alternatif
enstriimanlar ve yatirim araglari, zaman icerisinde fiziki altina rakipler ¢ikaracaktir.” (AK).

7.6.9.2 Tiirkiye’deki Altin Varhgmin Ekonomiye Kazandirilmasina iliskin Bulgular

Tiirkiye’de yastik alt1 altin miktar1 altin alaninda uzman kisilerce 3.000-5.000 ton arasinda
oldugu tahmin edilmektedir. Miilakatta yer alan sorularin bir tanesi bu altin varliginin

ekonomiye kazandirilmas: yoniinde yapilan faaliyetler ile ilgilidir.

Miilakata katilan kisilerin tiimii bu noktada giivenilir ve gii¢lii altin bankaciligi konusuna

vurgu yapmislardir. Ancak ekonomiye kazandirilabilecek altin miktarinin maksimum 1.000
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tonlarda oldugunu belirtmislerdir. Halkin elindeki altinlar1 finans sistemine kazandirmanin

cok zor oldugu herkes tarafindan a¢iklanmistir

Miilakata katilan kisiler bu konudaki diisiincelerini bu sekilde aktarmislardir:

“Tiirkiye’de herkes tarafindan degisik rakamlar ifade edilir. Ancak Tiirkiye’de ekonomiye
kazandirilacak bu miktarlarda stok yok. Ama halkta altin var. Ancak bu altim1 halktan alamazsiniz,
vermezler. Ciinkii bu onlarm o6liimlikk dirimlik altinlaridir, kotii giinler icindir. Bu altinlar1 bankaya
vermek istemez. Ciinkii gecmiste kot tecriibeler yasamistir, bankalar batmistir, alamamistir.
Ekonomiye kazandirilabilecek altin profesyonellerinin ellerindeki altindir. Giivenli bir sistemin
kurulmast durumunda altin piyasasindaki profesyoneller altinlarini bosta tutmak yerine bankalarda
tutabilirler. Bu miktar1 en fazla 1.000 tondur.” (IY).

“Bu tiir faaliyetler vardir. Daha oOnce de bahsettigim iizere en Onemlisi altinin ekonomiye
kazandirilmasinda altin bankaciligi bir 6nciidiir. Ciinkii halk ellerindeki altinlar1 hirsizlik, dolandiricilik,
saklama zorlugu ve atil olan altindan bir kazan¢ elde edemedigi icin zaman zaman sikintilar
yasamaktadirlar. Halkin elindeki altinlarin tamaminin ekonomiye kazandirilmasi miimkiin degildir.
Ancak bahsettigim zorluklardan (saklama, hirsizlik vs) dolayr insanlar ellerindeki altinlar1 giivendikleri
bankalarda hesap actirarak tutabilirler. Yatirdiklar: altinlari tekrar geri alabilme giivencesinin olmasi
onemlidir. Bankalarca toplanan altinlar miicevherat iireticilerine kredi agma suretiyle verilebilir ve
kuyumculuk sektoriiniin gelismesine katkida bulunabilirler. Dolayist ile yastik alti altinlar ekonomiye
kazandirilmis olur.” (MAY).

“Bu varligin ekonomiye kazandirilabilmesi igin c¢ok saglam bir bankalarin bu isi yapmasi
gerekmektedir. Bankanin finansal yapisi ¢ok giiclii olmasi gerekir. Miisterilere yatirdiklar: altinin
istedikleri zaman geri alabilecekleri yoniinde bir giivence verilmesi gerekiyor. Bunlar gerceklestigi
takdirde yaklasik olarak hesaplanan 200 milyar dolar tutarindaki altinin en fazla 25-30 milyar1
ekonomiye kazandirilabilecektir.” (MHS).

“Yastik altin altinin ekonomiye kazandirilmasinda en Onemli ara¢ yatirim enstriimanlar ve altin
bankacilgidir. Su anda piyasa olan araglarin yetersizdir. Bu yiizden halkin benimseyecegi altina dayali
yatirim enstriimanlarin gesitlerinin ¢ogalmasi 6nemlidir.” (FA).

“Bu konuya iligkin olarak son zamanlarda iizerine diisiilen konu, altin bankaciligi, gergi iilkemizde hala
bir ihtisas bankaciligi yok. Ancak bu altinlarin ekonomiye kazandirilmasinda bankaciligin rolii etkin
olacak, Tiirkiye’nin ve de sektoriin yasadigr ciddi finansman sorunlarina da Onemli ¢oziimler
getirecektir.” (AK).

7.6.9.3 istanbul Altin Borsasi’nin Kurulus Asamasina iliskin Bulgular

1989 yilinda Merkez Bankasi nezdinde faaliyete gecen Doviz Karsiligi Altin Piyasasindan
sonra Tiirkiye’de altinin biiylik oranda kayit altma alindigi ve fiyat farklarmin azaldigi
goriilmektedir. Bu nedenden dolay: Istanbul Altin Borsas’nmin kurulmasinda Doviz Karsilig

Altin Piyasasinin 0n hazirlik olup olmadig1 miilakat sorularinda yer almistir.

Miilakata katilanlarin Onemli bir kismu iki siirecinin birbirinin devami oldugunu
bildirmislerdir. Merkez Bankasi nezdinde Doviz Karsiligi Altin Piyasasmin kurulmasi
Tiirkiye’de 1980’11 yillarda bagslayan liberallesme siirecinin  bir uzantis1 oldugu
belirtilmektedir. DOviz Piyasas1 Altin Piyasasindan sonra gerceklesen siirecler neticesinde

Istanbul Altin Borsas1’nin faaliyete gectigi bildirilmektedir.
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Miilakata katilan kisiler bu konudaki diisiincelerini bu sekilde aktarmiglardir:

“Ciinkii o zamanlar dalgali kura gecilmemisti. Bir bant sistemi vardi. Her giin belirli bir miktar devaliie
edilirdi. Hiikiimet doviz kurunu korumak ic¢in o zamanlarda doviz satmak zorunda kaliyordu. Doviz
satarken bir taraftan altin alinmasi gerekiyordu. Bunu dengelemek icin TL karsilig: altin isi yapilirdi ve
karli bir isti. Daha sonra doviz karsilig: altin isi baglamistir. Bunlar kur rejimi ile ilgilidir ve memlekette
doviz bulunup bulunmadigi ile ilgilidir.” (IY).

“Tarihi siirece bakacak olursak 1980 oncesinde, 24 Ocak kararlarina kadar Tirkiye’de altin ithalati
yasakt1. Disaridan Tiirkiye’ye altm illegal yollardan geliyordu. illegal yollardan gelen altin bir sekilde
Darphaneye Cumhuriyet altin1 basilmak iizere verilirdi. Turgut Ozal altin piyasasi katilimcilari bilgi
aligverigsinde bulunmak iizere toplamis ve daha sonra ilk etapta Merkez Bankasi altin ithal eden bir
konuma gelmistir. Biz o donemde Merkez Bankasinin Unkapani subesinden Vergi Levhasini gostermek
suretiyle altin alir ve Kapali Carsida satardik.

Daha sonra Istanbul Altin Borsasi’nin kurulmasi igin ¢alismalar baglanmis ve 1995 yilinda istanbul
Altin Borsasi faaliyete gecmistir. Istanbul Altin Borsast kurulduktan sonra Tiirkiye’de altin ticareti daha
yasal hale gelmeye baglanmistir. Boylece Tiirk Kuyumculugunun (genel olarak Tiirkiye’deki altin
piyasasindan bahsedilmekte) fatura sikintisi ortadan kalkmustir. Altimin Isvigre’den temin etmeden Altin
Borsasi iiyelerinden temin edilmesi durumunda sadece 22$’lik bir ek 6deme s6z konusuydu. Istanbul
Altin Borsasi kuruduktan sonra Tiirkiye’ye komsu olan iilkeler Tiirkiye’den altin temin etmeye
baslamiglardir.” (MAY).

“1989 yilina kadara Tiirkiye’ye gelen altinlar kacak geliyordu. Getirilen altinin kar marji bugiinkii
durum ile mukayese edersek cok yiiksekti. Kar marji mevsimsel olarak da degisebiliyordu. Talebin
olmadigr zaman 200-250 dolara gerileyen kar marji talebin yogun oldugu yaz mevsimlerinde 1.000
dolara kadar c¢ikiyordu. 1989 yilinda Merkez Bankasi biinyesinde Doviz Karsiligi Altin Piyasasi
olusmustur. Merkez bankasi altin isinden zarar etmisgtir. Daha 6nce Altin Borsasina sicak bakmayan
Merkez Bankasi bu zarardan kurtulmak icin Altn Borsasinin kurulmasma izin vermistir. Ciinkii o
donemde T.C. Merkez Bankasi Tiirkiye’deki en 6nemli kurumlardan birisiydi. 1993 yilinda istanbul
Altin Borsasi’nin kurulus calismalarina baslanmis ve 1995 yilinda Istanbul Altin Borsasi faaliyete
gecmistir.” (MHS).

“1980 yilinda Tiirkiye ekonomisinde liberallesme siireci baslamis ve bu siire¢ Tiirkiye altin piyasasini
da etkilemistir. 1989 yilinda Tiirk Parasi Kiymetini Koruma Hakkinda 32 Sayili Karar"in yiriirlige
konulmast ile birlikte Tiirkiye’de doviz ticareti serbestlesmistir. 1995 yilinda Istanbul Altin Borsasi’nin
kurulmas: ile birlikte Tiirkiye’de altin ticareti serbestlesmistir. 1980’lerde baslayan ekonomik
liberallesme siirecinin devami olarak 1989 yilinda Merkez Bankasi nezdinde Doviz Karsiligi Altin
Piyasasi faaliyete gecmesi Istanbul Altin Borsasi’nin kurulmasinda 6nemli asama olmustur.” (FA).

“24 Ocak 1980 yilinda ekonominin her alaninda serbest piyasaya gecis politikalarinin uygulanmasi ile
beraber, doviz piyasasi ve bircok mal piyasasi yeniden diizenlendi. 1983 ve 1984 yillarinda alinan
kararlarla altin ithalati serbest birakilmig ve yine ayn1 kararlarda altinin ve doviz kurlarinin, Tiirk Lirast
karsisindaki degerlerinin tespitinde T.C. Merkez Bankasi’na yetki verilmistir. Boylece T.C. Merkez
Bankas1 nezdinde Tiirk Lirast karsiligi Altin Piyasasi kurulmus, bu piyasada T.C. Merkez Bankasi
tarafindan ithal edilen altinlar yurt icindeki sahislara Tiirk Lirast karsihigr satilmistir. 1989 yilinda ise
T.C.M.B. tarafindan doviz karsiig Altin Piyasas1 kurulmus, bu Piyasa’da T.C.M.B. tarafindan ithal
edilen altinlar yurt i¢indeki sahislara doviz ve efektif karsiligi satilmistir.

T.C.M.B. tek ithalat¢ci olarak kalmaya devam etmis, fakat bir broker gibi davranarak, pozisyon
tutmamistir ve Tiirk Altin Piyasasi tamamen diinya Altin Piyasasi ile iligkili hale gelmistir. Bu donem
boyunca, uluslararasi piyasa ile yerli piyasa arasindaki fiyat farki yaklasik olarak US$7,65/ons’a
gerilemistir, ki bu gelismeler, “doviz karsilig1 altin piyasasinin istanbul Altin Borsasi’nin kurulusundaki
bir 6n hazirlik gibi addedilmesi gerektigini kesinlikle soyleyebiliriz.” (AK).

153



7.6.9.4 istanbul Altin Borsasi’min Gelecekteki Etkinligine Iliskin Bulgular

Istanbul Altmn Borsast kuruldugu 1995 yilindan itibaren gecen 15 senelik donemde 6nemli
basarilara ulastig1 goriilmektedir. Ancak yine de Istanbul Altin Borsas’’nin daha verimli ve

etkin caligmasi i¢cin ne yapilmasi gerektigi miilakat sorularinda yer almustir.

Bu konuda Mehmet Ali Yildirimtiirk Istanbul Altin Borsasi’nin dzellestirilmesinin gerektigini
belirtirken, Mehmet Hakan Saglam cevre iilkeler daha fazla tanitilmasi gerektigini
bildirmistir. Firat Aksoy ise Istanbul Finans Merkezi Projesi kapsaminda gelecek yillarda ¢ok

onemli adimlarin atilacagini belirtmistir.

Miilakata katilan kisiler bu konudaki diisiincelerini bu sekilde aktarmislardir:

“Su anda 1sta1_1bul Altin Borsasi etkin ¢aligmaktadir. Yapilan yapilmistir. Bundan sonra elmas piyasast
kurulabilir.” (IY).

“Borsanin daha etkin ve verimli calisabilmesi icin Istanbul Altin Borsasi dzellestirilmelidir. Su anda
Devlet yapisi icindeki bir borsadir ve inisiyatif almakta zorlanabilmektedirler.” (MAY).

“IIk once Istanbul Altin Borsasi’nin gevre iilkelerine kendisini ¢ok iyi bir sekilde tanitmasi gerekiyor.
Calisma saatlerine esnek tutmalidir. Sabah Londra Piyasasinin kapali oldugu 2-3 saatlik fark cok iyi
degerlendirilmelidir. istanbul Altin Borsasinin ¢ok iyi calismast icin 3 temel kosul vardir: Altin Borsast,
Altin Rafinerisi ve Doviz Piyasasi. Ancak Tiirkiye’de hala doviz piyasasi faaliyete gegmemistir.
Muhakkak Tiirkiye’nin de kendi doviz borsasi olmalidir.” (MHS).

“Ogzellikle Istanbul Finans Merkezi projesi kapsaminda ¢ok onemli calismalar yapiliyor. Bu calismalar
diger finans merkezleri ile ortaklasa gerceklestirilmektedir. Bu calismalar hakkinda su anda bilgi
vermem soz konusu degil. Ancak Istanbul Altin Borsasi ile ilgili ¢ok yeni projelerin oldugunu
sOyleyebilirim.” (FA).

“Sektoriin daha da gelisebilmesi icin Istanbul Altin Borsasi’nin sektorle isbirligine devam etmesi
gerekmektedir. Ciinkii Istanbul Altin Borsasi’’nin kiymetli maden sektoriinde, sektoriin gelisimi ve
uluslararasi rekabete agiliminda, ihracatin arttirilmasinda diizenleyici ve yol gosterici bir kimligi vardir
ve bu kimligin giiclendirilmesi gerekmektedir. Daha 6nce de bahsedildigi tizere kuyumculuk sektoriinde
imalatta biiyiik ol¢iide kullanilan hammadde altindir. Bu nedenle sektoriin finans sektorii ile arasindaki
igbirliginin arttirilmasi1 ve kiymetli madene dayali tiirev araglarinin riskten korunma amach
kullanilmasinin desteklenmesi gerekmektedir.” (AK).

7.6.10 Arastirma Bulgularinin Degerlendirilmesi

Arastirma kapsaminda alman yanitlar incelendiginde genel olarak Istanbul Altin Borsasi’nin
Tiirkiye altin piyasasinin serbestlesmesine ve gelismesine Onemli katkilar1 oldugu
goriilmektedir. Ayrica altmin finansal sisteme kazandirilmasmda, altina dayali yatirim
araglarmin gelistirilmesinde ve uluslararast boyut kazanmasinda Istanbul Altin Borsasi’nin

kurulmasinin 6nemli bir agsama oldugu arastirmadan ¢ikarilabilecek diger bir sonugtur.
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Tiirkiye altin piyasasmin serbestlesmesi ve gelismesi Tiirk ekonomisine ¢ok dnemli olumlu
katkilar saglamistir. Kuyumculuk sektorii el isciligine dayali bir sektordiir ve bu yiizden
istihdama katkis1 onemli bir boyuttadir. Tiirk kuyumculuk sektoriinde 500 ile 1.300 arasinda
kisinin calistig1 sirketler de mevcuttur. Istihdamm yani swra Tiirkiye ihracat kalemleri

icerisinde altin miicevherat ihracatinin ¢ok 6nemli bir yeri vardir.

Arastirmaya katilan kisilerin iizerinde durduklari en énemli noktalardan birisi Istanbul Altin
Borsas1 ile birlikte yurtici altin fiyatlarinmn uluslararas1 altin fiyatlar1 ile paralellik
kazandigidir. Yurt ic¢i altin fiyatlar1 ile uluslararasi altin fiyatlar1 arasindaki fiyat farkinin
kapanmas1 Tirkiye altin piyasasina bircok olumlu etki yaptigr acik¢a goriilmektedir. Bu
olumlu katkilarin baginda Tiirkiye’ye yasal olmayan yollardan altin getirmenin Istanbul Altin
Borsast ile birlikte bir getirisinin kalmadigidir. Ciinkii ¢cok biiyiik risklere girilerek Tiirkiye’ye
kacak yollardan getirilen altinin fiyati yasal olarak getirilen altinin fiyatindan yiiksek
kalmustir. Bu yiizden daha 6nce illegal altin ticareti yapan Kisiler veya sirketler Istanbul Altin
Borsast’nin kurulmasindan sonra faaliyetlerine devam edememislerdir veya kayit altina
girmiglerdir. Tiim bu faktorler sayesinde Tiirkiye’de altin ithalatinin tiimii ve ticaretinin biiyiik

bir boliimii kayit altina alinmagtir.

Arastirmaya katilan kisilerin tiimii Tirkiye’de fiziki altina yatirimmn her zaman tercih
edildigini ve gelecekte de tercih edilmeye devam edecegi yoniinde goriis bildirmislerdir. Bu
nedenle altma dayali yatirnm araclarinin islem hacimlerinin yakin gelecekte fazla
artmayacagini iddia etmislerdir. Ancak insanlarin egitim seviyesi, kiiltiir diizeyleri ve dolayis1

ile hayat standartlar: yiikseldik¢e bu tiir yatirim aracglara yonelebilecekleri bildirmislerdir.

Tirk toplumu tarafindan yastik alt1 tutulan ve atil olan altin varliginin ekonomiye
kazandirilmasinda giiclii ve giivenilir altin bankaciliginin olmasi gerektigi belirtilmistir.
Ancak ekonomiye kazandirilabilecek altin miktarmnin toplam yastik altin miktarmin en fazla
9%20’s1 ile %30’u arasinda oldugunu agiklamislardir. Bunun nedenini aligkanlik, gelenek ve

giivensizlik oldugunu bildirmislerdir.

Kiymetli madenlere dolayis1 ile altma dayali yatirim araclarinin gelistirilmesi ve
yayginlagmasi yastik alti altinin finans sistemine kazandirilmasinda altin bankaciligi ile
birlikte 6nemlidir. Tiirkiye’de bu tiir yatirim araclarmin sayisinda son yillarda dnemli artiglar
yasanmasmna ragmen fazla ragbet gormedigi goriilmektedir. Insanlarin bu tiir yatirim
araglarmi tanimalari, giivenmeleri ve benimsemeleri icin belirli bir siire ge¢cmesi

gerekmektedir.
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Istanbul Altmn Borsasi’nin daha etkin ve verimli ¢ahismasi icin daha fazla tanitilmasmnin ve
Ozellestirilmesinin gerektigi arastirmaya katilan bazi kisiler tarafindan Onerilmistir. Onlara
gore diinyanin gelismis iilkelerindeki borsalarinin ¢ogunun kamu kurulusu olmadigindan

dolay1 daha etkin ¢alistiklaridir.

Tiirkiye kuyumculuk sektorii Istanbul Altin Borsasi’min kurulmasi ile birlikte diisen fiyatlar
sayesinde ciddi oranda rekabet giicii kazandig1 arastirmaya katilanlar tarafindan vurgu yapilan
diger bir noktadir. 2008, 2009, 2010 yillarinda artan altin fiyatlar1 ve kiiresel mali kriz Tiirk
kuyumculuk sektoriinii zor durumda biraksa da 1995-2007 yillar1 arasinda sektoriin ciddi
oranda biiylidiigiinii ve Tiirkiye’'nin en onemli ihracat kalemlerinden biri haline geldigini

arastirmaya katilan kisiler agciklamislardir.

Arastirmaya katilan kisiler Tiirkiye’nin hurda altin arzinda onemli iilkelerden birisi olmasi
nedeni ile Tiirkiye’de diinya standartlarinda altin rafinerilerinin olmasmin Onemine
deginmislerdir. Tiirkiye’de diinya standartlarinda altin rafinerilerinin ortaya c¢ikmasinda
Istanbul Altin Borsas’min Katkisinin 6nemli katkilart oldugu yoniinde fikir birligine

varmislardir.

Arastirmaya katilan kisiler Istanbul Altin Borsasi’nin kurulmasindan itibaren sadece 15 sene
gectigini ve bir borsa i¢in bu siirenin uzun olmadigini agiklamislardir. Bu kisa donemde
Istanbul Altmn Borsas’’nin basarisinin dikkate deger oldugunu ve gelecekte Tiirkiye altin

piyasasi icin yeni projeler iiretmesi i¢in uzun bir donemi oldugunu bildirmislerdir.
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8. SONUC

Tiirk toplumu icin 1980’li yillarin ortalarma kadar altin en onemli yatirim aract olmustur.
Tiirk ekonomisinde 1980’li yillarda baslayan liberallesme siirecinde yeni alternatif yatirim
araglarmin ortaya ¢ikmasiyla birlikte Tiirk toplumunun yatirim secenekleri cogalmistir. Ancak
altin Tiirk toplumunun geleneklerinin bir parcas: haline gelmistir ve bu nedenle insanlarin

yatirim secenekleri icerisinde daima agirligini korumaktadir.

Ozellikle 2000 yilindan onceki donemlerde Tiirkiye'de yasanan yiiksek enflasyon ortamu,
istikrarsiz hiikiimetler, sik yasanan mali krizler, batan bankalar, altin1 Tiirk toplumu tarafindan
en giivenilir yatirim araci olarak goriilmesine yol acmustir. Altin insanlar i¢in bir giivence
kaynagr olmustur ve bu nedenle insanlar altina yatirnm yapmay: aligkanlik haline

getirmislerdir.

Uzun yillar Tiirkiye altin piyasasinin gizli ve kapali bir piyasa hiiviyetinde oldugu
bilinmektedir. Tiirk toplumunun diinyada en c¢ok altin talep eden toplumlardan birisi olmasi
nedeniyle bu yillarda kayit dig1 altin ticaretinin ¢ok Onemli boyutlara ulastig:
sOylenebilecektir. Altin ithalatinda ve ticaretinde olusan kayit disilik ortami 1980’11 yillarin
sonlarma kadar devam ettigi goriilmektedir. 1989 yilinda Merkez Bankas1 nezdinde faaliyete
gecen Doviz Karsiligi Altin Piyasasmin Tiirkiye altin piyasasi i¢cin ¢ok Onemli bir adim
oldugu goriilmektedir. 1993 yilinda Tiirk Parasi Kiymetini Koruma Hakkinda 32 sayili
Karar'da yapilan degisikliklerle altinin fiyatinin belirlenmesi ile ithalat1 ve ihracati
serbestlestirilmis ve Istanbul Altin Borsas’'nmin kurulus calismalarma baslanmistir. 1995
yilinda faaliyete gecen Istanbul Altin Borsas’min Tiirkiye altin piyasasinmm yeniden
yapilandirilmasinda ve altinin finans sektorii ile entegrasyonunda ¢ok dnemli katkilar1 oldugu

goriilmektedir.

Istanbul Altin Borsasi’nin Tiirkiye altin piyasasmin yeniden yapilandirilmasindaki roliiniin ve
finans sektoriine sagladigi katkilarin  belirlenmesi bu c¢alismanm ana konusunu
olusturmaktadir. Calismanin hem teorik kisminda hem de uygulama kisminda Istanbul Altin

Borsast’nin roliiniin ve katkilarinmn ortaya ¢ikarilmasmna yonelik konular ayrmtili olarak
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incelenmistir.

Tiirkiye altin piyasasinin altin ihtiyacinin biiyiik bir boliimii ithalat yoluyla karsilanmaktadir.
Istanbul Altin Borsas1 altin fiyatlar1 diinyamin diger altin piyasalarinda oldugu gibi Londra
fixing fiyatlari baz almaktadir. Ayrica istanbul Altm Borsasi Londra Kiilge Piyasalari
Birligi’nin “Good Delivery” listesini referans almaktadir. Dolayist ile Tiirkiye altin piyasasi
diinya altin piyasalar: ile siirekli etkilesim halindedir ve Tiirkiye altin piyasasi diinya altin
piyasalarinin ayrilmaz bir parcasidir. Bu yilizden ¢alismanin ilk boliimleri genel olarak altin,
diinyada altin arz1 ve talebi, altin fiyatlari, altina dayali yatirim araglari, altin ticareti ve altin
piyasalar1 konularia ayrilmistir. Bu konular ayrintili bir sekilde incelenerek diinyadaki altimin

konumu belirlenmistir ve Tiirkiye’deki durum ile karsilagtirabilmistir.

Istanbul Altin Borsasmin Tiirkiye altin piyasasina katkilarmi gorebilmek icin ¢aligmanin
sonraki boliimlerde Tiirkiye’deki altinin tarihsel siireci, ekonomideki yeri, arzi ve talebi, altin
fiyatlar1 ve genel olarak Tirkiye altin piyasalari ve ticareti anlatilmigtir. Calismanin son
boliimleri ise Istanbul Altin Borsasina ve Istanbul Altin Borsasinin Tiirkiye altin piyasasinin
yeniden yapilandirilmasindaki etkilerine ve altinin finans sektorii ile entegrasyonundaki

katkilarina ayrilmigtir.

Calismanm uygulama kisminda ise nitel aragtirma yontemi tercih edilerek hazirlanan sorular
altin konusunda bilgi sahibi ve tecriibeli kisilere yoneltilmistir. Miilakat yapilan kisilerin
verdikleri yanitlar incelenerek Istanbul Altin Borsasi’nin Tiirkiye altin piyasasina ve finans

sektoriine yaptigi katkilarin belirlenmesi amag¢lanmistir.

Hem caligmanin teorik kisminda hem de uygulama kisminda elde edilen bulgular ele
alindiginda Istanbul Altin Borsast’nin altinin finansal sisteme kazandirilmasinda, altina dayal
yatirim araglarinin gelistirilmesinde ve uluslararasi boyut kazanmasinda Onemli bir asama
oldugu agikca goriilmektedir. Ayrica Istanbul Altin Borsasr’min kurulmasi ile birlikte altin
fiyatlarmin diinya fiyatlar: ile paralellik kazandigini, ithal edilen altinlarin genel kabul goren
saflik ve standartta olmasi zorunlulugu getirildigini ve altinin kayit altina alinmasinda 6nemli

katkilar1 oldugu ¢alismadan elde edilen bulgulardan bazilaridir.

Tiirkiye’de 2008 yilindan sonraki donemde altin bankaciligimin ve altina dayali yatirim
araglarmin kullanim oranlarmin ge¢mis yillara gére Onemli oranda arttigi goriilmektedir.
Ancak altina dayali yatirim fonlarmin, borsa yatirim fonlarinin ve kiymetli maden depo

hesaplarinin ulastigr hacimler incelendiginde Tiirk toplumunun bu tiir araglara fazla ragbet
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gostermedigi goriilmektedir. Tiirk toplumunun Cumhuriyet altinlari, 22 ayar bilezikler gibi
fiziki altma yatrim aligkanlhklarmi degistirmek yakin gelecekte pek miimkiin

gozilkkmemektedir.

Yatirim yapilabilir yatirim alternatiflerinin sinirli olmasi ve Tiirk toplumun uzun yillar altini
bir giivence kaynagi olarak gormesi Tiirk toplumunda 6nemli miktarda altin birikmesine yol
acmistir. Bu altin stoku yastik altindadir ve atil kapasitedir. Yastik alti altin miktarinin
ekonomiye kazandirilmasi i¢in iilkede giivenilir ve giiclii altin bankaciliginin olmasi gerektigi
caligmanin arastirma kisminda vurgulanmisti. Ancak Tiirk toplumun ge¢cmiste bankalarla ilgili
yasadiklar1 kotii deneyimler giivence kaynagi ve kara giin dostu olarak tuttuklar: altinlari
finans sistemine kazandirmada onemli engel teskil etmektedir. Bu yiizden Tiirkiye’de altin
bankaciliginin gelismesi ve yayginlagsmasi yastik alt1 saklama geleneginin degismesi ile

ilgidir. Bu gelenegin degismesi icin uzun yillara ihtiyag duyuldugu bir gercgektir.

Istanbul Altin Borsas’'nin kurulmasi Tiirk kuyumculuk sektoriine hammaddeyi rekabet
edilebilir fiyattan ve belirli standartta teminini saglamistir. Kuyumculuk sektoriiniin el
is¢iligine dayali olmasi ve Tiirkiye’de isgiicii maliyetlerinin diisiik olmasi da Tiirkiye
Kuyumculuk sektoriine Onemli avantajlar saglamistir. Bu faktorler Tirk kuyumculuk
sektoriinii diinya altin miicevherat ihracatinda italya’dan sonra ikinci siraya tasimustir. 2008
yilindan sonra diinya genelinde yasanan mali kriz ve siirekli artan altin fiyatlar1 diinya
genelinde altin miicevherat talebini onemli oranda azaltmistir. Taklit¢iligin ¢ok Onemli
boyutlarda olmasi sektoriin en Onemli dezavantajlarindan birisidir. Tiirk kuyumculuk
sektoriiniin ileriki yillarda diger iilkeler ile rekabet giiclinii arttirmasi icin mutlaka tasarim

giiclinii arttirmas1 gerekmektedir.

Istanbul Altin Borsasr’min kurulmasi ile birlikte altm ile ilgili konularda yazilan eserlerin
sayisinda onemli miktarda artis olmustur. Altmmin toplumun bir gelenegi haline geldigi bir
ilkede yayinlanan eserlerin ve yapilan arastirmalarin sayisinin yeterli oldugunu sdylemek
giictiir. Ancak altin piyasasinin saydamligiin artmasi ile birlikte yazilan eserlerin ve yapilan

arastirmalarin sayisinda 6nemli artiglar beklenebilir.
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EKLER

EKk 1. Arastirmada Kullanilan Sorular ve Ahinan Cevaplar

1. TL Karsiligi Altin Piyasasindan sonra 1989 yilinda Merkez Bankasi nezdinde Doviz
Karsiligi Altin Piyasasi faaliyete gecmistir. Doviz Karsiligi Altin Piyasasi istanbul Altin
Borsas’'nin (IAB) kurulmasinda 6n hazirhik niteligindedir. Sizce bu dogru bir goriis
miidiir? Aciklayabilir misiniz?

Ismail YANIK: Ciinkii o zamanlar dalgali kura gecilmemisti. Bir bant sistemi vardi. Her giin
belirli bir miktar devaliie edilirdi. Hiikiimet doviz kurunu korumak i¢in o zamanlarda doviz
satmak zorunda kaliyordu. Doviz satarken bir taraftan altin alinmasi gerekiyordu. Bunu
dengelemek icin TL karsilig1 altin isi yapilirdi ve karh bir isti. Daha sonra doviz karsiligi altin
isi baslamistir. Bunlar kur rejimi ile ilgilidir ve memlekette doviz bulunup bulunmadig: ile
ilgilidir.

Mehmet Ali YILDIRIMTURK: Tarihi siirece bakacak olursak 1980 oncesinde, 24 Ocak
kararlarina kadar Tiirkiye’de altin ithalat1 yasakti. Digsaridan Tiirkiye’ye altin illegal yollardan
geliyordu. illegal yollardan gelen altin bir sekilde Darphaneye Cumhuriyet altin1 basilmak
lizere verilirdi. Turgut Ozal altin piyasasi katilimcilar1 bilgi ahsverisinde bulunmak iizere
toplamis ve daha sonra ilk etapta Merkez Bankasi altin ithal eden bir konuma gelmistir. Biz o
donemde Merkez Bankasmin Unkapan subesinden Vergi Levhasin gostermek suretiyle altin
alir ve Kapali Carsida satardik.

Daha sonra IAB’nin kurulmas: i¢in ¢aligmalar baglanmus ve 1995 yilinda IAB faaliyete
gecmistir. IAB kurulduktan sonra Tiirkiye’de altin ticareti daha yasal hale gelmeye
baslanmistir. Boylece Tiirk Kuyumculugunun (genel olarak Tiirkiye’deki altin piyasasindan
bahsedilmekte) fatura sikintis1 ortadan kalkmustir. Altinm Isvicre’den temin etmeden Altin
Borsasi iiyelerinden temin edilmesi durumunda sadece 22$’lik bir ek 6deme s6z konusuydu.
IAB kuruduktan sonra Tiirkiye’ye komsu olan iilkeler Tiirkiye’den altin temin etmeye
baslamislardir.

Mehmet Hakan SAGLAM: 1989 yilina kadara Tiirkiye’ye gelen altinlar kacak geliyordu.
Getirilen altinin kar marji bugiinkii durum ile mukayese edersek cok yiiksekti. Kar marji
mevsimsel olarak da degisebiliyordu. Talebin olmadigi zaman 200-250 dolara gerileyen kar
marj1 talebin yogun oldugu yaz mevsimlerinde 1.000 dolara kadar ¢ikiyordu. 1989 yilinda
Merkez Bankasi biinyesinde Doviz Karsiligir Altin Piyasasi olugsmustur. Merkez bankast altin
isinden zarar etmistir. Daha Once Altin Borsasina sicak bakmayan Merkez Bankasi bu
zarardan kurtulmak icin Altin Borsasmin kurulmasma izin vermistir. Ciinkii o donemde T.C.
Merkez Bankas1 Tiirkiye’deki en énemli kurumlardan birisiydi. 1993 yilinda Istanbul Altin
Borsasi’nin kurulus calismalarina baslanmis ve 1995 yilinda Istanbul Altin Borsas1 faaliyete
gecmistir.

Firat AKSOY:1980 yilinda Tiirkiye ekonomisinde liberallesme siireci baglamig ve bu siire¢
Tiirkiye altin piyasasini da etkilemistir. 1989 yilinda Tiirk Parast Kiymetini Koruma
Hakkinda 32 Sayili Karar"in yiiriirlige konulmasi ile birlikte Tiirkiye’de doviz ticareti
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serbestlesmistir. 1995 yilinda Istanbul Altin Borsas1’nin kurulmast ile birlikte Tiirkiye’de altin
ticareti serbestlesmistir. 1980’lerde baslayan ekonomik liberallesme siirecinin devami olarak
1989 yilinda Merkez Bankasi nezdinde Doviz Karsiligi Altin Piyasasi faaliyete gec¢mesi
IAB’nin kurulmasinda 6nemli asama olmustur.

Alaattin KAMEROGLU: 24 Ocak 1980 yilinda ekonominin her alaninda serbest piyasaya
gecis politikalarinin uygulanmas: ile beraber, doviz piyasasi ve bir¢ok mal piyasasi yeniden
diizenlendi. 1983 ve 1984 yillarinda alinan kararlarla altin ithalati serbest birakilmis ve yine
ayn1 kararlarda altinin ve doviz kurlarmin, Tiirk Liras1 karsisindaki degerlerinin tespitinde
T.C. Merkez Bankast’na yetki verilmistir. Boylece T.C. Merkez Bankasi nezdinde Tiirk Liras1
karsilig1 Altin Piyasasi kurulmus, bu piyasada T.C. Merkez Bankasi tarafindan ithal edilen
altmlar yurt i¢indeki sahislara Tiirk Lirast karsiligi satilmistir. 1989 yilinda ise T.C.M.B.
tarafindan doviz karsilig Altin Piyasasi kurulmus, bu Piyasa’da T.C.M.B. tarafindan ithal
edilen altmlar yurt icindeki sahislara doviz ve efektif karsilig1 satilmigtir.

T.C.M.B. tek ithalat¢1 olarak kalmaya devam etmis, fakat bir broker gibi davranarak,
pozisyon tutmamistir ve Tiirk Altin Piyasasi tamamen diinya Altin Piyasasi ile iligkili hale
gelmistir. Bu donem boyunca, uluslararasi piyasa ile yerli piyasa arasindaki fiyat fark:
yaklasik olarak US$7,65/ounce ‘a gerilemistir, ki bu gelismeler, “doviz karsiligi altin
piyasasinin {AB’nin kurulusundaki bir n hazirlik gibi addedilmesi gerektigini kesinlikle
sOyleyebiliriz.

2. 1995 yilinda faaliyete gecen Istanbul Altin Borsasi Tiirkiye altin piyasasmin yeniden
yapilandirilmasinda 6nemli bir rol oynamistir. Bu goriise katihyor musunuz?
Nedenlerini aciklayabilir misiniz?

Mehmet Ali YILDIRIMTURK: Tabii ki katiliyorum. Uzun yillar Tiirk kuyumculuk sektorii
fatura olmadig: i¢in devlete karsi, Maliye’ye kars1 boynu egik olmustur. Ticarete konu olan
illegal bir seydi ve izah edilmesi giictii. Dedemden kaldi, annemden kald1 gibisinden
bahaneler uydurulmaktaydi.

[AB’nin faaliyete ge¢mesi Tiirkiye altin piyasas i¢in ¢ok onemli bir baslangic noktasidir.
Tiirkiye altin piyasasina ¢ok biiyiikk bir ivme kazandirmustir. Bugiin Tiirk Kuyumculuk
sektoriiniin toplam ihracatt 1 milyar dolar1 ge¢cmistir ve diinyanin bir ¢ok iilkesinde
Tiirkiye’de tiretilen iirtinler satilmaktadir.

Mehmet Hakan SAGLAM: istanbul Altin Borsasi altm piyasasmm yeniden
yapilandiriimasinda &nemli rol oynamustir, dogrudur. Ciinkii IAB 6ncesinde altin piyasasi
aktorler tamamen gayri resmi piyasa iizerinde kurulmustu. Yurt disindan gayri resmi altin
getiriliyor ve yurt icinde satiliyordu. Istanbul Altin Borsasi faaliyete ge¢mesi ile birlikte
diinya altin fiyatlar1 neyse IAB’da da ayn1 fiyatlardir. Altim Isvigre’den almak ile IAB’dan
almak arasinda fark yoktur. Fark sadece navlun iicreti kadardir. Dolayis1 ise altin piyasasi
aktorleri degigmistir. Kacak altin ticareti yapanlarin yerine resmi yapanlar gelmistir.

Firat AKSOY: IAB’nin Tiirkiye altin piyasasmin yeniden yapilandirilmasinda énemli rol
oynadig1 goriisiine katiliyorum. 1995 yilinda IAB’nin faaliyete gecmesi ile birlikte Tiirkiye’de
uluslararasi fiyatla altin alinip satilabilir duruma gelmistir. Yurti¢ine giren altin %100 kayit
altina alintyor. Ciinkii komisyon oranlar1 ¢ok diisiik. IAB sonrasi Tiirkiye altmn piyasasinda
cok biiyiik bir atilim gerceklesmistir. Tiirkiye nin altin miicevherat ihracati dnemli miktarda
artarak Tiirkiye toplam ihracatin %1’ine yakini karsilamaktadir. Ayrica isttihdama da onemli
katki saglanmaktadir.
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Alaattin KAMEROGLU: iAB’nin kurulusu Tiirkiye kuyumculuk ve miicevher sanayi
acisindan milat kabul edilecek birka¢c asamadan biridir. Istanbul Altin Borsasi’nin kurulus
amaci Tiirk Altin Sektoriinii serbestlestirmek ve uluslar arasi piyasalara uyum saglamak idi.
Altin Borsast’nmin kurulusundan 6nce altinin ithal ediliyor olmasi ve dis piyasalardan daha
maliyetli bir sekilde temin edilmesi, Tiirkiye’nin dis piyasalar ile rekabet giiciinii azaltiyordu.
Altin Borsast’nin kurulmas: ile diinya fiyatlarinda hammadde temin edilebilir hale gelindi.
Ayrica kisa ad1 IAB olan Altin Borsasi sayesinde, ithal edilen altinlarin belirlenen saflik ve
standartta olmasi1 zorunlulugu getirilerek, altinin 6rgiitlii bir piyasada islem gérmesi saglandu.

3. Tiirkiye’de altin fiyatimn diinya altin fiyat:1 ile paralellik kazanmasinda Istanbul Altin
Borsasi’nin etkisi tartisilmaz. Bu fiyat paralelliginin Tiirkiye altin piyasasina sagladigi
faydalar nelerdir? Kisaca anlatabilir misiniz?

Ismail YANIK: Fiyat paralelligi borsanin verimli calistigin1 gostermektedir. Uluslararasi
fiyat neyse i¢ piyasada da fazla komisyon Odenmeden altin alinip satilir hale gelmistir.
Bildiginiz lizere Borsalarin kurulus amaci kuruldugu yerdeki lokal piyasanin caligmasini
saglamaktir. Ancak Tiirkiye altmn iireticisi (madencilik) olmadigi icin IAB’nin diinya
piyasalarindan farkli bir yere gitmesi zaten beklenmiyordu. Ben de beklemiyordum ve bunu
yazmis oldugum Tezde de ispatladim. Tiirkiye’de altin fiyatlar1 uluslararasi altin fiyatlar:
arasindaki fark cok diisiiktiir. Bu fark tasima ve nakliye giderleri kadardir.

Mehmet Ali YILDIRIMTURK: iAB kurulmadan dnce Tiirkiye’nin kendi i¢inde bir piyasa
vardi. I¢c piyasadaki arz ve talep i¢ piyasa altin fiyatmin olusmasinda etkili olurdu. IAB
kurulmasi ile beraber dis Borsalara bagli altin fiyati olusmaya baslamistir. Bu yiizden i¢
piyasa altin fiyati ile dis piyasa altin fiyatlar1 arasinda fark kalmamaya baglamstir. Ornegin,
dis piyasalarda altin fiyatlar1 yiikselmesine ragmen I[AB’nin olmadigi bir ortamda
Tiirkiye’deki talepsizlik nedeni ile yurtigine altin kilogram ve dolar bazinda 200-300 dolar
asag1 bir fiyattan islem goriiyor olacakti. IAB’nin faaliyette olmas1 nedeni ile boyle bir fiyat
farki yoktur. Ayrica Tiirkiye’ye altin ithalatinin illegal oldugu zamanlarda Tiirkiye’deki altin
fiyatlar1 kilogram ve dolar bazinda yurtdis1 fiyatlarma nazaran 500 dolarm iistiinde oldugu
zamanlar da olmustur. Ornegin su anda Kapali Cars1’da alim ve satim arasindaki fark sadece
20 dolardir. IAB nin kurulmas1 dis piyasa ile uyumlulugu saglayan bir siire¢ olmustur.

Mehmet Hakan SAGLAM: Tiirkiye’nin bulundugu konum sadece Tiirkiye altin piyasasi ile
olciilemez. Tiirkiye’ye komsu iilkeler de Tiirkiye’den altin ithal etmektedirler. IAB
kurulduktan sonra yurti¢i altin fiyatlarmin uluslararas: altin fiyatlar: ile paralellik kazanmasi
normal. Ciinkii ciddi miktarda navlun ve sigorta masraflar1 diigmiistiir. Altin fiyatlarindaki
paralelligin en 6nemli sonucu Tiirkiye’de altin fiyatlariin diismesidir. Boylece Kuyumculuk
sektorii rekabet edebilir konuma gelmistir.

Firat AKSOY:Fiyat paralelliginin Tiirkiye altin piyasasina sagladigi en énemli katkilardan
birisi i¢ piyasada altinin uluslararasi fiyattan alinip satilmasina imkan tanimasidir. Tiirkiye’de
faaliyet gosteren sirketler uygun fiyattan hammadde temin ederek maliyetlerini minimize
etmislerdir.

Alaattin KAMEROGLU: Sektoriin finansman probleminin minimize olmasi karsiliginda,
diinya standartlarinda elde edilen emtianin, uluslararas: rekabette elimizi giiclendirmesi gibi
bir sonug¢ ortaya ¢ikmistir. Diinya altin taki ve miicevher ihracat¢i iilkeler arasinda liderligi
kovalayan bir iilke durumuna gelmemiz saglanmustir.

4. Tirkiye’ye ithal edilen ve dolaysi ile i¢ piyasada ticarete konu olan kiilge altinlarin saflik
ayarlarinin standartlastirilmasinda Istanbul Altin Borsas’nin olumlu etkisi vardir.
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Ozellikle Londra Kiilge Piyasasi Birliginin “Good Delivery” listesinin Istanbul Altin
Borsasi’nca referans alinmasi bu olumlu etkiyi desteklemistir. Altinin saflik ayarimin
standartlastirilmasinin altin piyasasina sagladig1 yararlar nedir? Kisaca anlatabilir
misiniz?
Ismail YANIK: Tiirkiye’de altin rafine islemi her zaman olmustur. Neredeyse her atolye
hurday1 alir ve saf hale getirebilir. Altin saflik ayarmin standartlastirilmasi ile Tiirkiye altin
piyasasina bir standart getirilmistir. Borsanm c¢alisabilmesi i¢in standardizasyon Onemlidir.
Akis takdirde Borsa calisamaz.

Mehmet Ali YILDIRIMTURK: IAB oncesi Tiirkiye’de diinya standartlarinda rafineri
olmadig1 i¢in hurda altinlar yine kagak olarak Isvigre’ye gonderilmekte ve %20’lik katma
deger orada birakilarak rafine edilen altinlar yurtdisinda satilmaktaydi. 2008-2009 yillarina
gelindiginde ise Tiirkiye’den yurtdisma 100 tondan fazla altin IAB aracilig ile Yurt disina
satilmigtir. Bu altinlar Tiirkiye’de rafine edilmistir. Dolayist ile daha onceleri yurt disinda
birakilan %?20’lik katma deger yurt icinde birakilmaigtir.

IAB 6n§esi Tiirkiye’de diinya standartlarinda rafineri olmadig: i¢in hurda altinlar yine kagak
olarak Isvicre’ye gonderilmekte ve %20’lik katma deger orada birakilarak rafine edilen
altinlar yurtdisinda satilmaktayda.

Mehmet Hakan SAGLAM: Tiirkiye’ye sadece Londra’dan, Isvigre’den altin gelmemektedir.
Degisik donemlerde Iran’dan, Irak’tan altin gelmistir. Ancak bu altinlarm saflik ayarlari
Tiirkiye’ye uygun olmadigi i¢in ramat evlerinde, ocaklarda saflastirilmistir. Bu sekilde
saflagtirilarak kiilce haline getirilen altinlar da ticarete konu olmustur. Tiirkiye’de iiretilen
veya rafine edilen altinlarin uluslararasi gegerliligi olan listelere girmesi yurticindeki altinin
disarida da satilmasini saglamaktadir.

Firat AKSOY: Diinyada altin standartlar1 bellidir. 995 ayar ve iistii altin diinyada kabul
goren altin standartlaridir. Altin Borsasinca LBMA’nin “Good Delivery” listesinin referans
alinmas1 Tiirkiye’deki altmin uluslararasi piyasalardaki altin ile uyumlulugun saglanmasi
icindir. 1995 yilinda IAB’nin faaliyete gecmesi ile birlikte i¢ piyasada bir standart
yakalanmustir.

Alaattin KAMEROGLU: Altin Borsasi sayesinde, ithal edilen altilarm belirlenen saflik ve
standartta olmasi zorunlulugu getirilerek, altinin 6rgiitlii bir piyasada islem gormesi saglandi.
Yaratilan bu giivence mekanizmasi neticede ihracat alaninda diger avantajlarimizla birleserek
uluslararasi arenadaki biiyiik aktorlerden biri haline gelmemizi saglamistir

5. Istanbul Altin Borsasi’nin Tiirkiye ekonomisine sagladigi en 6nemli katkilardan birisi
ithal edilen altinin kayit altina alinmasidir. Altinin kayit altina alinmasinin Tiirk Finans
sektoriine sagladig1 bashca yararlar nelerdir?

Ismail Yamk: Her seyden once 6demeler dengesi daha saglikli hesaplanabilmektedir. Tkincisi
ne ald1 ve satild1 goziikiiyor. Ayrica altinmn kayit altina almmmasiyla enflasyon muhasebesi
acisindan da cok bilyilk degisiklikler yasanmistir. IAB altmin kayit altmma alinmasini
saglamugtir. Ciinkii altin kolay ve ucuz geldiginden dolayr hi¢ kimsenin altim1 kacak
getirmesine neden yoktur.

Mehmet Ali YILDIRIMTURK: Altinin kayit altma ahnmas: Tiirkiye’'nin degerlerinin
iceride kalmasini saglamaktadir. Daha Onceki donemde altin illegal olarak ithal edildiginden
dolayr altin alimi icin daha fazla para 6denmekte ve illegal oldugu i¢cin ekonomiye
kazandirilamiyordu. Ciinkii kara para veya yastik altinda tutulmaktaydi. Su anda ise altin
kayit altinda ve ekonomik gostergelerin igerisindedir.
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Mehmet Hakan SAGLAM: Bana gore altmm kayit altma alinip ahnmamasi ¢ok da Gnemli
degildir. Su anda gerek Maliye gerekse Darphane bunu kontrol etmemektedir. Onemli olan
Tiirk altin piyasasinda satilan altinin veya altin miicevherat yapimi i¢in kullanilan altinin
uluslar arasi standartlarda olmas1 6nemlidir. Kuyumculukta ayar1 diisiik iiriin yapilirsa hem
uluslar arasi piyasalarda giivenilirlik azalar1 hem de i¢ piyasa sikint1 yasanir. Devlet altini kati
bir sekilde kontrol etmeye baslarsa tekrar kacakg¢ilik baslar. Ciinkii altinin taginmasi kolaydir.

Firat AKSOY: Altinin kayit altina alinmasi her yonden faydalidir. Altinin Tiirkiye’ye
girisinden itibaren her sey kayit altina almmustir. IAB iiyesi sirket Tiirkiye’ye altm ithal
ettiginde 3 giin icerisinde IAB’da tescil ettirmek zorundadir. En 6nemlisi devlet vergi kayb1
yasamiyor. Kisaca i¢ piyasada ticarete konu olan altmin miktari, saflik ayar1 ve kimler
tarafindan satin alindig1 bellidir. Bunlar bir ekonomi i¢in ¢ok dnemli noktalardir.

Alaattin KAMEROGLU: Tiirkiye’nin en ciddi sikintilarindan birisi altm ithalatimn yasak
olmasiydr. Ulkede de altin ¢ikartilip rafine edilmediginden, iilkeye gelen altinlar kacak yoldan
geliyordu. Ozellikle 1960—-80 donemi altin kacak¢iligmin en yogun oldugu donemlerdi. S6z
konusu donemde dikkat daha ¢ok iilkeye giren ve iilkeden ¢ikan altin lizerinde yogunlagmaistir.
Hiikiimetin cabalar1 altin kacakg¢iligini onleme yonelik olmustur. Tiirk Parasi Kiymetini
Koruma Kanunu bu amac1 gergeklestirmek icin uygulamaya konulmustur.

6. Istanbul Altin Borsasi’nin baslica fonksiyonlarindan birisi kiymetli madenlere (6zellikle
altina) dayali yatirim araglar1 gelistirerek altinin finans piyasasi ile entegrasyonunu
saglamaktir. Altina dayah yatinm araclarn bakimindan incelersek Istanbul Altin
Borsasi’nin Tiirkiye Finans piyasasina kazandirdigr yenilikler nelerdir? Bu
yeniliklerden kisaca bahsedebilir misiniz?

Ismail YANIK: Bildiginiz iizere iki tiir Fon vardir. Bunlardan ilki ETF (altina dayali borsa
yatirim fonlar1) ve ikincisi fonun igerisinde bir miktar altin bulunun normal b tipi altin yatirim
fonlaridir. Vatandas acisindan bir giivence saglamistir. Yani fonlara ait altinlarin IAB’da
saklanmas1 onemli bir olaydir. Ancak IAB nin dogrudan bu tiir fonlara etkisi cok yoktur.

Mehmet Ali YILDIRIMTURK: {AB’nin yaptigi en onemli yenilik altin depo hesabi
acilmasidir. Yani aracit kurumlar, bankalar altinlar1 isterlerse 1AB’da depolayabilmektedir
(saklayabilmektedir). Ornegin yurtdisindan veya yurticinden birisi Tiirkiye’de altin satmn
almak isterse IAB iiyesi sirketlerden satin alabilmekte ve satin aldigi altii IAB’da
saklayabilmektedir.

Mehmet Hakan SAGLAM: istanbul Altin Borsasi altn piyasasma yenilik getirmekte
zorlanmaktadir. Bunu basarmalar1 da pek miimkiin goziikkmiiyor. Ciinkii Tiirk insani altini
kagit olarak almak istemiyor. Altinin kendilerine ait olmasini istiyorlar. Bu yapiy1 degistirmek
cok zordur. 1993 yilindan itibaren halkin elindeki altinlarin nasil ekonomiye kazandirilacag:
tartigiliyor. Ancak gerceklesmis bir basar1 yoktur. Bu yatirim fonlarinin ulastigi hacim biiyiik
degildir. Halkin elindeki altinin ¢ok az bir kismi ekonomiye kazandirilmis goziikiiyor. Bu
miktar daha fazla artmaz. Bu yatirim araglarmna insanlar1 yonlendirmek i¢in giiven vermek
gerekiyor. Eger bu tiir yatirim fonlar1 Ziraat Bankas1 veya Is Bankasi yapsayd: daha da
basarili olurdu. Ciinkii toplum bu bankalar1 giivenli olarak goriiyor.

Firat AKSOY: Emtia piyasalarindaki yatirim fonlar1 menkul kiymetleri borsasindaki fonlar
gibi degildir. Yatirnm fonlarinmn igerisinde en az %51°1 altin veya diger kiymetli metaller
olmas1 gerekmektedir. Bu tiir fonlarda dayanak varlik altin ve giimiistiir. Altina ve diger
kiymetli maden fonlarindaki IAB katkisi, IAB tarafindan saklama hizmetinin veriliyor
olmasidir.
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Ali Emre GOGUS: Istanbul Altin Borsasi sayesinde yatirim yapilabilir ve miisteriye altia
dayal1 yeni iiriinler ortaya ¢cikmustir. Yani finans piyasasina yeni enstriiman saglamis oluyor.
Bizim gibi kurumlarm bu tiir enstriimanlar1 ¢ikarabilmesi i¢in bir borsanin, piyasanin
olusmas1 gerekir. Goldist ile ilgili altinlar [AB’dan alinmakta, islemler de IMKB’da
gerceklesmektedir.

Alaattin KAMEROGLU: 1980’li yillarin basinda iilkemizde piyasa ekonomisiyle ilgili
diizenlemeler yapilarak altin piyasalarinin onii acgildi. 1983 yilinda altin ticareti ve ithalati
serbest birakilirken 1984 yilinda Merkez Bankasi nezdinde altin piyasasi kuruldu. 1995 yilina
kadar piyasada aktor olarak bulunan merkez Bankasi’nin yerini alan Istanbul Altin Borsasi’na
bankalarin iiye olmasiyla “kiilge altin alim-satim1” ve “altin kredisi” ve “altin depo hesaplar1
gibi iirtinleri sektoriin hizmetlerine sunmus boylelikle sektordeki yerli firmalara finansman
destegi yaratmustir.

7. Tirkiye’de 2008 yilinin baglarina kadar Altina Dayali Borsa Yatirim Fonlarmnin, Yatirim
Fonlarmin fazla ragbet gormedigi goriilmektedir. Altin fiyatinin rekorlar diizeyinde
yiikkselmeye bagsladigr 2008 yilinin basindan itibaren bu yatirim araglari ragbet gormeye
baslamistir. Ancak bankalar tarafindan c¢ikarilan altina dayali yatirim fonlarinin ve Finans
Bankas1 tarafindan cikarilarak IMKB’de islem géren Goldist Borsa Yatirim Fonunun
islem hacimlerinin diisiik kaldigi goriilmektedir. Tiirkiye’deki altin yatirnmcilarinin
altina yonelik yatinm araclarina fazla ragbet gostermemesini hangi nedenlere
baghyorsunuz? Bu araclara yonelik onyarg Tiirkiye’de degisir mi?

Ismail YANIK: Son iki yilda altmin ons fiyatimin 1.000 dolar1 gegmesi ile birlikte hem altin
yatirimi hem de ithalati1 azalmistir. Ciinkii altmin fiyat: ¢ok pahali hale gelmistir. Diinyada
altindan vazgecerek giime yonelik bir trend vardir. Ayrica yatirim fonlarina uygulanan stopaj
bu fonlara talebi azaltmaktadir. Stopaj oram1 %10-15 arasinda degismektedir. Bu yiizden hala
fiziki altina talep yiiksektir.

Mehmet Ali YILDIRIMTURK: Tiirkiye Osmanli doneminden bu yana siirekli altin ile i¢ ice
olmustur. Osmanli’nin son donemlerinde ve Cumhuriyet doneminde bireyler sosyal giivencesi
altin olmustur. Bu yiizden altin insanlarin yasantilarinda ayrilmaz bir parcasidir. Ornegin
cocuk dogumunda bir altin verilir, yine siinnetinde bir altin verilir, evlenecek olursa bir altin
veya bilezik verilir. Insanlar yaslandiklarinda ve vefat ettiklerinde oliimliik-dirimlik dedikleri
biriktirmis olan altinlar miras¢ilarinca satilir. Dolayisi ile Tiirk Kuyumculuk sektoriiniin halk
ile iliskisi siirekli olmustur.

Altina dayali yatirim araclari Tiirk toplumunun yapisina uygun degildir. Ciinkii bizim
halkimiz satin aldigi altim kendine ait oldugunu hissetmek istiyor. Yani halk altin1 eline
almadan altin benim demiyor. Satin aldiklar1 altim1 kolunda bilezik olarak gormiis, boynunda
kolye olarak goOrmiistiir. Bir kagit ilizere altinin miktar1 yazilarak verilen kagitlara
inanmamaktadirlar. Hatta bankalarin kiralik kasalarina giivenmeyip kendisi saklayan insanlar
da mevcuttur. Sadece altin isinde olan profesyoneller bu tiir tirev iriinler ile
ilgilenmektedirler. Ayrica bu fonlara stopaj uygulanmasi bu tiir iiriinlere talebi azaltan diger
bir faktordiir. Insanlar neden stopaj ddeyerek tiirev iiriinlere yatirim yapsin ki? Fiziki altina
yatirim yaparlarsa bu tiir stopaj ddemiyorlar. Belki ileriki yillarda bu tiir fonlar tutabilir. Altin
fiyatlar1 bu kadar yiiksek iken, tiirev iiriinlerinin Tiirkiye’de fazla ragbet gorecegine sahsen
inanmiyorum. Bu tiir iirlinlerin toplam altin ticareti i¢indeki pay1 ¢ok diistiktiir, hatta %35 bile
degildir.

Mehmet Hakan SAGLAM: Tiirk toplumu geg¢miste bankalar ile ilgili kotii tecriibeler
yasamustir. Bu yiizden halk bu tiir yatirim araglarina giivenmez. Altina dayal yatirim araglari
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gelistiren bankalarin halkin goziinde ¢ok giivenilir olmasi gerekir. Sahsen bu tiir araclarin
islem hacminin minimum diizeyde kalacagina inaniyorum.

Firat AKSOY: Son zamanlarda ekonomik kriz ve altin fiyatlarinin ¢ok yiikselmesi bu tiir
yatirim araglarma talebi arttirmustir. Ciinkii herkes fiyat firsatindan yararlanmak istemistir.
Ekonomik krizin olmadigi ve fiyatlarin bu denli yiikselmedigi bir ortamda altina dayali
yatirim araglarin bu denli talep gorecegine inanmiyorum. Tiirk yatirimcilariin bu yatirim
araglarma fazla ragbet gostermemeleri gelenekler ile ilgilidir. Yani Tiirkiye’de halk hala fiziki
altma yatirim yapmaktadir.

Ali Emre GOGUS: Bu tir yatrim araglarina karsi cok fazla onyargi oldugunu
diisiinmiiyorum. Goldist’in ulastig1 rakamin 90 milyon TL olmasi bile 6nemlidir, bu rakam
bir¢cok yatirim fonundan daha yiiksek rakamdir. Bizim ve diger bankalarinin ¢ikardiklar: bu
tiir dirtinler cok yenidir. En fazla 3—4 sene olmustur. Sahsen yatirimcilarin bu tiir araglarini
ragbet gostermedigini diistinmiiyorum. Toplumun bazi aliskanliklarin1 yikmak i¢in bu tiir
araglarin daha aktif tamtilmasi gerekiyor. Ornegin bizim altm borsa yatwrim fonunu
IMKB’den almas1 gerekiyor. Bunu yapmak yerine kuyumcudan giderek cumhuriyet veya
bilezik gibi fiziki altin almak insanlara daha kolay geliyor.

Alaattin KAMEROGLU: Aslinda buna dnyarg: demeyelim de bazi eksiklikler diyebiliriz.
S0z konusu eksiklikler tamamlandig: takdirde bu yatirim kanalinin kullanilacagi muhakkaktir.
Soyle ki, bankalar mevduatlarindaki paranm biiyiik kismini faiz getirisi ve giivence agisindan
saglam miisteri olarak goriinen Hazinenin i¢ bor¢lanma tahvil ve bonolarini tercih
ettiklerinden ve altin bankaciligi uygulamasmin karli olmamasi gibi gerekcelerle yasasi
olmasma ragmen ‘“altin bankaciligi” hedefine ulasamiyor. Hazinenin bankalardan elini
cekmesi ve son iki yildan beri bankalarin uygulamaya koydugu kagit iizerinde altin tasarrufu
olarak uygulanan “altin fonu” satislariyla degil fiziki olarak altin alim satimma aracilik
edecek “Altin bankacilig1” uygulamasinin yaygmlasmasi Tiirkiye ekonomisine biiyiik katk:
saglayacaktir.

8. T.C. Darphanesi diinyada en c¢ok altin para basan kurumdur. 2000-2009 yillarinda
yaklasik 466 ton cumhuriyet altin1 (Meskiik ve Ziynet toplami) bastig1 goriilmektedir. 466
ton Cumbhuriyet altininin has karsiligi yaklasik 427 tondur. Bu rakam Tiirkiye’de yiiksek
bir Cumhuriyet altim1 talebinin oldugunu agikca gostermektedir. Ayrica Tiirkiye’de
yatirnm amach 22 ayar bileziklerin de yiiksek tonlarda talebi oldugu bilinmektedir. Bu
durumda Tiirkiye’deki altin yatirimcilarm biiyiik ¢ogunlugunun hala geleneksel, fiziki
altma yonelik yatirimlara yoneldigi sOylenebilir. Bu goriise katihyor musunuz?
Tiirkiye’de altin yatinmcilarinin bu tercihini nasil aciklarsiniz?

Ismail YANIK: Katiliyorum. Nasil Hindistan’da ve Pakistan’da tola bar varsa Tiirkiye’de de
son zamanlarda gram altin ¢iksa da Cumhuriyet altin1 cok yaygindir. Her diigiinde, siinnette,
nikahta takilmakta ve Tiirkiye’nin ¢ogu yerinde en kayipsiz yatirim araci olarak cumhuriyet
altim veya gram altin goriilmektedir. Bu bir gelenektir ve diger yatirim araclari biiyiik sehirler
haricinde fazla talep gordiigii soylenemez. Yillardan beri gelen ve genetik hale gelmis bir
aliskanliktir.

Mehmet Ali YILDIRIMTURK: Tiirkiye’de yatirim enstriimanlarinin sayis1 hizla arttikca ve
Tiirkiye diinya ile entegre oldukga fiziki altina dayali yatirimlarin her gecen giin daha da
azaldig1 goriilmektedir. Tiirkiye’nin batisinda 22 ayar bilezik daha cok tiiketilirken, simdi 22
ayar bileziklerin hayli azaldigini1 goriiyoruz. 22 ayar bileziklerin olmadigi vitrinler bile
olusmaya basladi. Bir kuyumcu diikkan diisiiniildiigiinde en az 5-10 aski, yani 10 kilo 22 ayar
bilezik cesitleri olurdu. Simdi ise bu durum gecerli degil. Yeni nesil giivence olarak 22 ayar
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bilezik takmiyor. Dolayisi ise tasarruf amacli 22 ayar ve Cumbhuriyet altim tiikketimi azalmis
durumdadir. Bunlarin yerine gram altinlarin ¢ikmasma ragmen fazla ragbet gordiikleri
sOylenemez. Bu durum altin fiyatlarinin ¢cok yiiksek olmasimndan da kaynaklanmaktadir. Su
anda altin biriktirme, altin tasarrufundaki azalmani yaklasik %?20’lerde olarak biliyorum.
Ancak bu azalma ileriki yillarda %50’ye ¢ikabilir. Tiirk insaninin yasam kalitesi ve kiiltiirti
gelistikce, egitim seviyesi yiikseldikce Cumhuriyet altini ve 22 ayar tiikketimi azalacaktir.

Mehmet Hakan SAGLAM: Soruda belirtilen rakamlar az bile. Eskiden kapali ¢arsida
calistyorum. Senelik 70-80 ton Cumbhuriyet altin1 basildigr donemleri hatirliyorum. Fiziki
altin talebi Tiirkiye'nin farkli bolgelerinde degisiklik gostermektedir. Ornegin Istanbul’da ve
[zmir’de Ata altim talep goriirken, Gaziantep’te Resat altim talep gormektedir. Dolayis1 ile
fiziki altin talebi bir gelenektir, aligkanliktir. Bu durumun degismesi yakin zamanda olasi
gozilkkmemektedir.

Firat AKSOY: Tiirkiye’de fiziki altina talebin hala yiliksek olmasinin nedeni alim satim
arasindaki farkin cok diisiik olmasidir. Bildiginiz lizere Cumbhuriyet altinlar1 22 ayardir.
Yatirim amaclh olarak satin alinan bilezikler de 22 ayardir. Bu iriinlerin is¢ilikleri ¢ok
diisiiktiir. 14 ayar altin miicevheratin isciligi ¢cok yiiksek oldugundan dolay1r onceden satin
aldig1 miicevheri tekrar satmak isterse kaybi biiyiik olacaktir. Ancak 22 ayar iiriiniin is¢iligi
cok diisiik oldugundan dolay1 tekrar sattiginda fazla kaybi olmayacaktir.

Ali Emre GOGUS: Kiiltiirel oldugunu disiniiyorum. Altin Tiirkiye’de eskiden beri degerli
yatrimdir ve giivence olarak goriilmektedir. Ozellikle krizlerde altmin degerini
kaybetmemesi, enflasyon riskinin olmamasi gibi nedenlerden dolay1 da tercih edilmektedir.

Alaattin KAMEROGLU: Bu zaman ve egitimle aciklanacak bir konudur. Anadolu
topraklarinda 5000 yillik bir altin kiiltiiriine sahip bir halkin tiiketim aligkanliklarmi kolayca
degistirmek miimkiin degil, ancak alternatif enstriimanlar ve yatirim araglari, zaman icerisinde
fiziki altina rakipler ¢ikaracaktir.

9. Tiirkiye’de son yillarda Altin Bankaciligi bankalar tarafindan kullanmilmaya baslandig:
goriilmektedir. Bankalarda vadeli ve vadesiz altin depo hesabi acilabilmekte ve bankalar
altin kredisi verebilmektedir. Tiirkiye’de Altin Bankacihginin gelismesinde istanbul
Altin Borsas’’nin katkisi mevcut mudur? Bu konuyu kisa bir sekilde ozetleyebilir
misiniz?

Ismail YANIK: Altin Bankaciligin olmasinda IAB 6nemlidir. Cok da katki yapmustir. Sebebi
altin piyasasina altin arzinin serbest ve ucuz olmasini saglamustir. Altin piyasasindan kasitim
kuyumcular, altm almak isteyenler, fon kurmak isteyenler, altin depolamak isteyenlerdir. IAB
tim altin piyasasi katilimcilarina fonksiyonlarimi resmi ve her sey bagimsiz yapma firsati
saglamustir. Bankalarm kullandirdiklar: kredilerde 2008 oncesi tescil zorunlulugunun olmasi
bana gore lizumsuzdu. Kimse tescil etmediginden dolay1 kaldirilmastir.

Mehmet Ali YILDIRIMTURK: Hayir. [AB’nin altin bankaciligmin gelismesinde katkis
yoktur. Boyle olsaydr 1995 yili itibariyle faaliyete gecen IAB altin bankaciligina agirhk
verirdi. Tiirk parasinin kiymetini koruma kanunun 32 maddesinin C bendinde degisiklik
suretiyle bankalarm altin bankacilig1 yapmalarina imkéan saglanmustir. Ancak altin bankaciligi
cok masrafl bir istir, her subenizde altindan anlayan ¢aliganinizin olmasi gerekir. Bu alt yap:
cok maliyetli oldugu icin ve altindan gerekli kar1 saglayamayacaklarint diisiindiikleri icin
bankalar altin bankaciligia pek sicak bakmuyorlar.

Mehmet Hakan SAGLAM: Altin Bankaciliginin gelismesine IAB’nin etkisi yoktur.
Tiirkiye’de altin bankaciligi Toprak bankasi tarafindan baglatilmis ancak basarili
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olunamamistir. Yakin zamanda Tiirkiye’de altin ile ilgili ihtisas bankas1 faaliyete gececektir.
Gecmiste Altin bankas1 isminde bir projemiz vardi. Ancak Hazine engeline takilmustir.

Firat AKSOY: Ozellikle 2008 6ncesi Bankalarin kullandirdiklar1 kredileri IAB’da tescil
ettirme zorunlulugu oldugundan dolayr IAB altin bankacihiginda daha aktifti. 2008’de bu
tescil zorunlulugu ortadan kalkmustir. Tiirk halki hala fiziki olarak altin1 kendisi saklamak
istese de bu alg1 yavas yavas degismektedir. Ozellikle Katilim Bankalar1 altin bankaciligmin
gelismesinde Onemli rol oynamaktadirlar. Son zamanlarda altina dayali bir ¢ok yeni iiriin
cikardiklar1 goriilmektedir.

Ali Emre GOGUS: Bizim (Finans Bank) ¢ikarmis oldugumuz altina dayali borsa yatirim
fonu Goldist ile ilgili konusursak IAB olmasaydi Goldist’i ¢ikartamazdik. Altin borsa yatirrm
fonu igin aldigimiz altilar1 bir yerde saklamamiz gerekiyordu. I{AB’nin saklamaci olmasi
sayesinde altinlar1 IAB’den aldik, IAB’nin kasalarinda tutuyoruz ve bu sayede borsa yatirim
fonumuzu ¢ikarttik. Giinliik islem goriiyor olmasi, fiyat belirlenebilmesi, hukuki alt yapisinin
saglanmas1 ve saklama hizmeti vermesi dolayis1 ile bankalarin bu tiir yatirim araglari
¢ikarmasi miimkiin olmaktadir.

Altin borsa yatirim fonu i¢in aldigimiz altinlari bir yerde saklamamiz gerekiyordu. [AB’nin
saklamac1 olmasi sayesinde altinlar1 [AB’den aldik, IAB’nin kasalarinda tutuyoruz ve bu
sayede borsa yatirim fonumuzu cikarttik.

Alaattin KAMEROGLU: Kesinlikle, Tiirkiye’de altin bankacihigmin gelismesindeki en
onemli faktorlerin basinda IAB’nin kurulusu gelmektedir.

10. Istanbul Altin Borsas’'min kurulmas: ile birlikte Tiirkiye Altin Miicevherat ihracati
artmaya baslamistir. Bu yiikseliste Istanbul Altin Borsas’’min katkisi nedir? istanbul
Altin Borsasinin kuyumculuk sektoriine sagladigi avantajlar nelerdir? Kisaca
anlatabilir misiniz?

Ismail YANIK: Birincisi ¢cok uygun fiyattan altin arzinin saglanmasidir. Yani kuyumcular
altin1 uygun fiyattan ve standart kalitede temin etmeye baslamislardir. Ikincisi, asil
kuyumcularin gelismesi, bankalar tarafindan saglanan altin kredileridir. Kuyumculara kredi
saglaninca ireticilerin iiretim kapasiteleri artmistir ve satislarinda vade verme imkéani
dogmustur. Ayrica Tiirkiye’de altinin kayit altina alinmasi ile birlikte sektorde markalasma
olmustur.

Mehmet Ali YILDIRIMTURK: Altin ithalatinin serbestlesmesi Tiirkiye Kuyumculuk
sektoriiniin gelismesine etkili olmustur. Miicevherat iireticilerinin ¢alistiklar1 hammadde legal
hale gelmistir. Insanlarin fatura (legallik) konusunda bir sorunu ortadan kalkmis ve iiretime
daha ¢ok agirlik vermeye baslamislardir. Hatta ilk ihracati 1984—1985 yillarinda “Cantacilik”
dedigimiz, mali Cantaya koyup Dubai’ye Suudi Arabistan’a ve diger Kuzey Afrika iilkelerine
gotiirerek iiriinler gosterilmis ve satilmistir. Bunu ilk yapan sirket Arpas’tir. Uretimin artmasi
ile birlikte miicevherat ihracati artmaya baslamustir. Bugiinkii biiylik firmalarin cogu o donem
kurulmustur. ilk 6nce Arpas, sonra Atasay, daha sonra Asgold kurulmustur.

Mehmet Hakan SAGLAM: Daha 6nceki sorulara cevap verirken belirttigim iizere IAB’nin
faaliyete gecmesinin kuyumculuk sektoriine sagladigi en 6nemli yarar diisen altin fiyatlaridir.
Altinin kacak getirilmesi altinin maliyetini arttirdigindan dolay: yurtiginde altin fiyatlar1 da
yiiksek oluyordu. IAB’nin kurulmas: ile birlikte uluslararasi fiyatlardan kilo basi en fazla 20—
30 dolarlik bir fark olusmaktadir. Fiyatlarin diismesi Tiirk kuyumcusunun uluslararasi rekabet
giiciinii 6nemli oranda arttirmistir.
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Firat AKSOY: iAB’nin Tiirk kuyumculuk sektoriine sagladigi en onemli avantaj fiyattir.
[AB’nin sagladig1 ikinci avantaj IAB’da faaliyet gosteren odiing piyasasidir. Piyasa iiyeleri
birbirlerinden altin 6diing alabilmektedir. Odiing olarak aldiklar1 altim vade sonunda
anlastiklar1 kullanim iicretini 6demek kosuluyla tekrar odiing piyasasi iiyesine iade
etmektedir.

Alaaddin KAMEROGLU: Yine daha 6nceki maddelerde belirtildigi gibi, sektoriin diinya
fiyatlariyla esdeger rakamlarla altin ithal etmesi saglanmis bu uluslararasi rekabette avantaj
olmustur. Ayrica ithal edilen altinlar konusunda getirilen standartlarin ve Orgiitlii piyasa
isleyisinin yaratilmasinin dnemi ¢ok biiytiktiir.

11. Tiirkiye hurda altin arzinda diinyanin 6nde gelen iilkelerinden bir tanesidir. Diinya Altin
Konseyi verilerine gore 2008 yilinda arz ettigi yaklasik 200 ton hurda altin arzi ile
diinyada ilk sirada yer almistir. Bu kadar yiiksek hurda altin arzinin oldugu iilkede diinya
standartlarinda altin rafinerilerinin olmas: iilkenin altin piyasasi i¢in ¢ok Onemlidir.
Tiirkiye’de altin rafinerilerinin ortaya cikmasinda istanbul Altin Borsasi’mn katkisi
nedir? Altin Rafinerilerinin altin piyasasinin saghkh isleyisindeki roliinden bahsede
bilimisiniz?

Ismail YANIK: IAB altin rafinerisi olmadan sadece ithalat kapisi olarak goziikiiyor.
Tiirkiye’de altin madencilik sirketleri yavas yavas altin ¢ikarmaya basladilar. Bu sene 30 ton
altin ¢ikarilmasinin tahmin edilmesine ragmen yine bu miktar yetersizdir. Ciinkii bir rafineri 1
haftada bu miktar1 rafine edebilir. Asil 6nemli olan hurda donmesidir. Hurda miktar1 da
maksimum senelik 150-200 tondur. Dolayis1 ile Tiirkiye’de rafinerileri verimli ¢alistiracak
kadar altm sirkiilasyonu yoktur. Fakat 2009 yilinda oldugu gibi fiyat farkliliklarindan dolay:
yurtdisina altin ¢iktiginda toplanan hurda altimin “Good Delivery” kiilgesi haline gelmesi
onemlidir. Aksi takdirde altinin yurtdigina satilmasi miimkiin degildir. Standart kiilge haline
getirilmesinde altin rafinericiligi onemlidir. Lokal altimin dongiisiiniin saglanmasi acisindan
ve IAB agisindan altin rafinericiliginin olmas1 dnemlidir.

Mehmet Ali YILDIRIMTURK: Tabii ki katkisi vardir. Hurda altmm ekonomiye
kazandirilmasinda Rafinerilerin katkis1 6nemlidir. Istanbul Altin Rafinerisinin kurulmasinda
IAB 6ncii olmustur. {1k basta IAB vasitasi ile kurulmus olmasina ragmen ¢alismamustir. Daha
sonra Halag altin sirketi IAR 1n hisselerinin %99 unu almak suretiyle Tiirkiye’de Rafinericilik
isini gelistirmistir ( IAR hisselerinin %1°i IAB’a aittir). Ciinkii altin rafinericiliginde rekabet
ortami olugmustur IAR’dan sonra Nadir Metal, Atasay gibi Rafineriler ortaya ¢ikmustir.
Dolayisi ile IAB Tiirkiye’de altin rafinericiligin gelismesinde nemli bir rol oynamuistir.

Mehmet Hakan SAGLAM: Tiirkiye’de uluslararas: gegerliligi olan rafinerilerinin ortaya
cikmasinda IAB’nin muhakkak etkisi vardir. Ancak Tiirkiye altin rafinericiliginde yeni
degildir. Tiirkiye’de her zaman yiiksek miktarda altin arzi olmustur ve altin rafine edilmistir.

Firat AKSOY: Tiirkiye’de bir sirket altin rafinericilik yapmak isterse IAB’nin Rafineriler
Tebliginde belirtilen sartlar1 yerine getirmekle yiikiimliidiir. Bu sartlar1 yerine getiren sirketler
ancak IAB’min Rafineri listesinde yer alabilmektedir. Bu yiizden IAB’nin Tiirkiye’de altin
rafinericiliginin gelismesinde direk katkis1 vardir.

Alaattin KAMEROGLU: 1996’da, istanbul Altin Borsasi ve Hazine Miistesarligi’nin
destekleri kurulan Istanbul Altin Rafinerisi (IAR) olmustur. IAR ile yastikalt1 altinlarin rafine
edilerek IAB’de islem gormesi ve finansal sisteme aktarilmasi saglanmistir. Ancak daha
saglam bir alt yapinin olusumunun saglanmasi amaciyla TAR faaliyete ancak 2002°de
gecebilmistir. 2002 yilindan itibaren IAR sayesinde hurda altin kiilge altin haline doniiserek,
sertifikali kiilce altinlarin piyasaya arzi da saglanmaya baslanmustir.

178



12. Tiirkiye’de yastik alt1 altin miktar: altin alaninda uzman kisilerce 3000-5000 ton arasinda
oldugu tahmin edilmektedir. Tiirkiye’deki yastik alti altin miktarmi1 5000 ton olarak
alirsak, bugiinkii parasal degeri 200 milyar dolara yaklastig1 goriilmektedir. Bu varhgin
ekonomiye kazandirilmasina yonelik yapilan faaliyetler nelerdir? Bu konudaki
diisiincelerinizi bizimle paylasir misimz?

Ismail YANIK: Tiirkiye’de herkes tarafindan degisik rakamlar ifade edilir. Ancak Tiirkiye’de
ekonomiye kazandirilacak bu miktarlarda stok yok. Ama halkta altin var. Ancak bu altin1
halktan alamazsiiz, vermezler. Ciinkii bu onlarm 6liimliik dirimlik altinlaridir, kotii giinler
icindir. Bu altinlar1 bankaya vermek istemez. Ciinkii gecmiste kotii tecriibeler yasamustir,
bankalar batmustir, alamamistir. Ekonomiye kazandirilabilecek altin profesyonellerinin
ellerindeki altindir. Giivenli bir sistemin kurulmast durumunda altin piyasasindaki

profesyoneller altinlarin1 bosta tutmak yerine bankalarda tutabilirler. Bu miktar1 en fazla
1.000 tondur.

Mehmet Ali YILDIRIMTURK: Bu tiir faaliyetler vardir. Daha dnce de bahsettigim iizere en
Oonemlisi altinin ekonomiye kazandirilmasmda altin bankaciligi bir onciidiir. Ciinkii halk
ellerindeki altinlar1 hirsizlik, dolandiricilik, saklama zorlugu ve atil olan altindan bir kazang
elde edemedigi icin zaman zaman sikintilar yasamaktadirlar. Halkin elindeki altinlarin
tamaminin ekonomiye kazandirilmasi miimkiin degildir. Ancak bahsettigim zorluklardan
(saklama, hirsizlik vs) dolay: insanlar ellerindeki altinlar1 giivendikleri bankalarda hesap
actirarak tutabilirler. Yatirdiklar: altinlar: tekrar geri alabilme giivencesinin olmasi 6nemlidir.
Bankalarca toplanan altinlar miicevherat iireticilerine kredi acma suretiyle verilebilir ve
kuyumculuk sektoriiniin gelismesine katkida bulunabilirler. Dolayis1 ile yastik alti altlar
ekonomiye kazandirilmis olur.

Mehmet Hakan SAGLAM: Bu varhigim ekonomiye kazandirilabilmesi icin cok saglam bir
bankalarin bu isi yapmasi gerekmektedir. Bankanin finansal yapisi ¢cok giiclii olmas: gerekir.
Miisterilere yatirdiklar1 altinin istedikleri zaman geri alabilecekleri yoniinde bir giivence
verilmesi gerekiyor. Bunlar gerceklestigi takdirde yaklasik olarak hesaplanan 200 milyar
dolar tutarindaki altinin en fazla 25-30 milyar1 ekonomiye kazandirilabilecektir.

Firat AKSOY: Yastik altin altinin ekonomiye kazandirilmasinda en onemli ara¢ yatirim
enstriimanlardir. Su anda piyasa olan araglarin yetersizdir. Bu yiizden halkin benimseyecegi
altma dayal1 yatirim enstriimanlarin ¢esitlerinin ¢ogalmasi dnemlidir.

Alaattin KAMEROGLU: Bu konuya iliskin olarak son zamanlarda iizerine diisiilen konu,
altin bankaciligi, ger¢i iilkemizde hala bir ihtisas bankaciligi yok. Ancak bu altinlarin
ekonomiye kazandirilmasinda bankaciligin rolii etkin olacak, Tiirkiye’'nin ve de sektdriin
yasadig1 ciddi finansman sorunlarina da 6nemli ¢oziimler getirecektir.

13. istanbul Altin Borsasi’min kurulmasimin Tiirkiye altin piyasasi icin olumlu bir adim
oldugu goriilmektedir. Bu kadar olumlu faktorlere ragmen, sizce, Istanbul Altn
Borsasi’nin daha etkin ve verimli cahsabilmesi icin daha neler yapilabilir veya
yapilmahdir? Bu konudaki diisiincelerinizi bizimle paylasabilir misiniz?

Ismail YANIK: Su anda [AB etkin ¢alismaktadir. Yapilan yapilmistir. Bundan sonra elmas
piyasasi kurulabilir.
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Mehmet Ali YILDIRIMTURK: Borsanin daha etkin ve verimli calisabilmesi i¢in 1AB
ozellestirilmelidir. Su anda Devlet yapist igindeki bir borsadir ve inisiyatif almakta
zorlanabilmektedirler.

Mehmet Hakan SAGLAM: ilk 6nce [AB’nin gevre iilkelerine kendisini cok iyi bir sekilde
tanitmas1 gerekiyor. Calisma saatlerine esnek tutmalidir. Sabah Londra Piyasasinin kapali
oldugu 2-3 saatlik fark cok iyi degerlendirilmelidir. istanbul Altin Borsasmm g¢ok iyi
calismast icin 3 temel kosul vardir: Altin Borsasi, Altin Rafinerisi ve Doviz Piyasasi. Ancak
Tiirkiye’de hala doviz piyasas: faaliyete gegmemistir. Muhakkak Tiirkiye ’nin de kendi doviz
borsas1 olmalidir.

Firat AKSOY: Ozellikle istanbul Finans Merkezi projesi kapsaminda ¢ok dnemli caligmalar
yapiliyor. Bu calismalar diger finans merkezleri ile ortaklasa gerceklestirilmektedir. Bu
caligmalar hakkinda su anda bilgi vermem soz konusu degil. Ancak IAB ile ilgili cok yeni
projelerin oldugunu sdyleyebilirim.

Alaattin KAMEROGLU: Sektoriin daha da gelisebilmesi icin IAB’nin sektérle isbirligine
devam etmesi gerekmektedir. Ciinkii IAB’nin kiymetli maden sektoriinde, sektoriin gelisimi
ve uluslararasi rekabete aciliminda, ihracatin arttirilmasida diizenleyici ve yol gosterici bir
kimligi vardir ve bu kimligin giiclendirilmesi gerekmektedir. Daha 6nce de bahsedildigi lizere
kuyumculuk sektoriinde imalatta biiylik 6l¢iide kullanilan hammadde altindir. Bu nedenle
sektoriin finans sektorii ile arasindaki isbirliginin arttirilmas: ve kiymetli madene dayal tiirev
araglarmin riskten korunma amacl kullanilmasinin desteklenmesi gerekmektedir.
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