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OZET

Tarihsel silire¢ igerisinde altin, bazen para ve madalyon olarak, estetik
goriiniimiiyle miicevher olarak, zor zamanlarin ve belirsizliklerin bertaraf edilmesi
yoniliyle yatirnm aracit enstrlimanm1 olarak karsimiza c¢ikan en kiymetli maden
konumundadir. Gelismekte olan iilkeler arasinda 6nemli bir yere sahip olan altin ve
kiymetli madenlerin sermaye piyasalarina entegrasyonunun saglanmast ve bu
enstriimana dair tiirev aracglarinin gelistirilmesi finansal yapinin giicii ve derinligi

acgisindan onemlilik arz etmektedir.

Hazirlanan bu caligmada altin ile ilgili temel bilgiler, tarihsel siire¢, diinya altin
piyasasi ve altinin Tiirkiye ekonomisindeki yeri ile tarihsel siireci ele alinarak, 1995
yilinda kurulan Istanbul Altin Borsasi’nin 14 yillik siiregte sermaye piyasalarina kattig
ve gelecekte katmayi diigiindiigli piyasalar ve yatirim enstriimanlart anlatilmis, bu
piyasa ve enstriimanlarin ekonomik ve finansal yapi icerisinde yarattigi degerler ile

islem hacmi verileri sayisal olarak karsilastirilmistir.

ABSTRACT

Gold in history, sometimes in the form of money, sometimes in the form of a
medallion or sometimes simply as jewellery, has been perceived as the most important
metal which acts as a store of value. Historically, gold has an important role in
developing countries. Integration of gold trading in to their capital markets will

promote the strength and stability of the financial systems of these developing countries.

In this study, we tried to provide fundamental information about the global
gold markets with their history, and specifically Turkish gold market since the
establishment of the Istanbul Gold Exchange in 1995 with figures and details such as

transaction volumes.
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1.GIRIS

Anadolu topraklarinda yasayan insan topluluklarinda, elit tabakadan baslayan
altin tutkusu zamanla topluluklarin alt tabakalarini da etkisi altina alarak yayilmistir.
Halkin yiizyillar boyunca edindigi tecriibe ve aliskanliklar ile ortaya ¢ikan ve gelenek,
gorenek halini alan bu durum Tiirk insaninin altina olan talebini daha da arttirmigtir.
Tiirk yatirnmcisinin tarih boyunca altina verdigi deger ve bu deger neticesinde olusan

yogun altin talebi bu durumu kanitlayan en 6nemli gésterge olmustur.

Giinlimiizde uluslararas1 rekabet edebilirlik olgusu, gelismekte olan {ilkelerin
ekonomik  biiylimeleri  silirecinde en Onemli hedeflerinden biri  olarak
nitelendirilmektedir. Az gelismis ve gelismekte olan lilkelerde sermaye piyasalarinda
teskilatlanmig borsalarin varligi ve gelistirilmesi, sermaye piyasast enstriimanlarinin
cesitlendirilmesi, finansal yapinin derinlestirilmesi ve piyasa oyuncularinin kurumsal bir

kimlige kavusmasi o {ilkenin gelismis bir ekonomiye donilismesini saglayacaktir.

Bu yaklasim dogrultusunda az gelismis ve gelismekte olan {ilkelerin 6zel
miilkiyet ve serbest rekabete dayali ekonomi anlayisini, uluslararasi rekabete dayali ve
teknoloji tireten bir ekonomik gelisim c¢izgisine yoOnlendirerek, sanayi-teknoloji-
ekonomi {iggenini giiglendirmeye calismas1 ve uluslararasi ¢apta rekabet edebilir bir
seviyeyi hedeflemesi on plana ¢ikmaktadir. Yiizyilimizin en belirgin sdylemi olarak
ortaya cikan kiiresellesme olgusu ile de ortiisen uluslararasi rekabet edebilirlik kavrama,
ozellikle gelismekte olan iilkelerin ekonomi politikasinda daha da yogun bir sekilde dile

getirilmektedir.

Tiirkiye ekonomisinin gelismesinde en temel sikintilardan birisi smirli veya
yetersiz kaynaklara sahip olmasi ve var olan bu kaynaklarin uygun sartlarda
degerlendirilememesidir. Altin ve Kiymetli Madenler bu baglamda Tirkiye’nin en
onemli kaynagini teskil etmektedir. Tiirk halkinin elinde zor zamanlarin en likit kaynagi
olarak atil halde tutulan altin miktar1 6—7 bin ton civarindadir. Giiniimiiz kosullarinda bu

miktar 150-200 milyar ABD Dolar1 civarinda bir rakama denk gelmektedir.

Tirkiye, ozellikle cografi konum itibariyle de Ortadogu’nun gdbeginde

stratejik bir konuma sahiptir. Bolge yatirnm tercihleri bakimindan benzer 6zellikleri



tasimaktadir. Mevcut bolge igerisinde uluslar aras1 diizeyde IAB disinda teskilatlanmis

bir altin piyasasinin olmayisi bu piyasanin gelistirilmesini gerekli kilmaktadir.

Bu calismada, Istanbul Altin Borsasi ve sermaye piyasalarinda yaratmis oldugu
katki ve etkileri incelenmeye ¢alisilmistir. Calismanin ikinci bolimiinde altinin

Ozellikleri ve tarihsel siireci ele alinmstir.

Calisgmanin iiglinci boliimiinde diinya altin arz ve talebi ile altinin hangi

alanlarda, ne amagla talep gordiigii irdelenmistir.

Dordiincii boliimde diinya altin fiyatlarinin seyri ve fiyat olusumu ele alinmus,
diinya altin piyasalarindan s6z edilmistir. Londra Kiilge Piyasas1 Birligi (LBMA)

detaylariyla incelenmeye caligilmistir.

Besinci boliimde 1980 dncesi ve sonrasi altin ile Tiirk ekonomisinde baglayan
ve gittikce ivme kazanarak giiniimiizde uluslararasi rekabete agilmada 6nemli mesafe
kazandiran liberallesme siirecinin Tiirkiye kiymetli maden sektoriinde yarattigi
gelismeler analiz edilmeye c¢alisilmistir. Ayrica bu boliimde, 1995 yilinda faaliyete
gecen Istanbul Altin Borsasi’nin 13 yil gibi kisa bir zaman diliminde, sektdr {izerindeki
etkileri ile finans piyasalarina entegrasyonu ve sermaye piyasalarina sagladigi katkilar

aktarilmaya ¢alisilmistir.

Altinc1 boliimde Istanbul Altin Borsasi’nin gelecekte sermaye piyasalarina

kazandirmay1 diigiindiigii projeleri belirtilmistir.

Sonug boliimiinde ise Tiirkiye’ nin elindeki mevcut altin kaynaklarinin etkin bir
bicimde sermaye piyasalarina kanalize edilmesinin gerekliligi ele alinmis, bu giine

kadar sermaye piyasasi sistemine dahil edilen enstriimanlarin gerekliligi tartisilmistir.



2. ALTININ GENEL YAPISI VE TARIHSEL SURECI

2.1. ALTININ OZELLIKLERI

Insanlarm giinliik yasaminda madenler ¢cok &nemli bir yere sahiptir. Ciinkii
binlerce yildan beri insanoglu kayalarin i¢inde sakli duran maden ve mineralleri
kesfedip kullanmaya baglamasiyla birlikte tarihin akigi degismis ve insanlik bugiinkii

yasam diizeyine erigmistir.

Mal miibadelesinde kullanilan ilk 6deme araglari, insan topluluklarinin iginde
bulundugu ortama ve cografi sartlara bagl olarak zaman i¢inde ¢ok biiyiik farkliliklar
gostermistir. Kiymetli madenler bulununcaya kadar, para yerine kullanilan araclar ¢ok
biiylik ¢esitlilik arz etmistir. Kiymetli madenlerin bulunmasi aligveris islemlerinin daha
rahat yapilabilmesine imkan tanidigi gibi, toplumlararasi iligkilerin gelismesi tizerinde
de oldukca etkili olmustur. Bu madenler igerisinde siiphesiz en 6nemli olani altindir.
Yiizyillar boyu insanlart pesinden siirlikleyen, savaglara neden olan, estetik
goriinlimiinden dolay1 bazen miicevherat esyasi bazen kiilce veya madalyon, bazen de
para olarak sekilden sekle giren altin, biitin zamanlarin en kiymetli madeni

konumundadir'.

2.1.1. Altimin Kimyasal Ve Fiziksel Ozellikleri

Dogada tabii haliyle bulunan altin parlakligi ve rengi nedeniyle insanoglu
tarafindan ilk olarak fark edilen metallerden biridir. Yumusak ve islenebilir olmasi,
karmagik islemlere tabi tutulmadan doviilerek sekil verilebilmesi, dogal altinin neolitik
ve kalkolitik dénemdeki 6nemini arttirmistir. ilk caglarda altinin genelde toprak
ylizeyinden elde edildigini, madencilik teknikleriyle toprak altindan ¢ikarilmadigini

gdzlemlemekteyiz’.
Atomik semboli : Au

Ergime noktas1 : 1063 °C

!istanbul Altin Borsasi, Kiymetli Madenler ve Piyasalari, istanbul Altin Borsasi Yaynlari No:2,
Istanbul, 1999, s.15.
? [stanbul Altin Borsas1, Kiymetli Madenler ve Piyasalari, istanbul Altin Borsasi Yaymlar1 No:2,
Istanbul, 1999, s.16.



Yogunlugu : 19.3 gr/cm3

Altinin uluslararas1 alanda alim-satim islemlerinde Troy ons ve kg Olgi
birimleri kullanilmaktadir. Troy ons daha ¢ok ons seklinde ifade edilmektedir. Ortadogu

iilkelerinde altin icin yerel 6l¢ii birimi olarak “TOLA” kullanilmaktadir’.

1 Troy ons : 31.1038079 gr.

1 Kg : 32.1507425 ons.

1 Tola : 11.66380 gr.

1 Kg : 85.7353521 Tola.

Altin 6limsiiz saf bir metaldir. Diinyada bugiine kadar {iretilen yaklagik 140
bin ton altin sonsuza dek hi¢ bir sey olmadan var olacaktir. Ciinkii altin1 yok etmek
miimkiin degildir. Altin iyi bir 1s1 ve elektrik iletkenidir, havadan ve sudan etkilenmez.
Sicaklik, nem, oksijen ve ¢ogu korozif madde altin lizerinde ¢ok az bir etki yaratir. Altin
oksitlenme 6zelligi olmayan bir metaldir ve bundan dolay1 da altin kendi 6zelliklerinden
ve 1siltisindan hicbir sey kaybetmez ve bozulmaz. Ne yaparsaniz yapin altinin bu
ozelliklerini yok edemez ve altin1 ortadan kaldiramazsiiz. Her bir pargasi ayn kaliteyi
yansitir. Altin macun kadar yumusak bir madendir.31 gram agirligindaki altin1 ¢ekerek
80 km uzunlugunda tel haline getirebilirsiniz, ya da 10 gram agirhindaki bir altimi
déverek 12 m2’lik bir alami kaplayacak biiyiikliikte bir levha haline getirebilirsiniz®.
Yukarida saymis oldugumuz tiim 6zellikler altinin para ve miicevheratta kullanilmasinin
nedenini agiklamaktadir. Biitiin bu 6zelliklerinin yan1 sira altinin yerkabugunda ¢ok az

bulunan bir metal olmas1 onu daha degerli yapmaktadir.

3 SENER, Nedim, AKMAN Vedat, Altin, istanbul Altin Borsasi ve Diinyadaki Ornekleri, Diinya
Yayinlari, Mayis 1994, s.13—14.

# [stanbul Alti Borsas1, Kiymetli Madenler ve Piyasalari, istanbul Altin Borsasi Yaymlar1 No:2,
Istanbul, 1999, s.16.



2.1.2. Altim Diger Madenlerden Ayiran Ozellikler

Altin1 diger metaller karsisinda istiin duruma getiren temel oOzellikleri

asagidaki sekilde siralayabiliriz’:
2.1.2.1 Uretim Hacminin Sinirli Olmasi

Kullanim alanlar1 cografi bolgelere ve toplumlara gore degisiklik gosterse de
altin1 altin yapan degerlerin basinda sinirli liretim hacmi gelmektedir. Diinyanin sadece
belirli bolge ve iilkelerinde bulunan altin yataklarinda, smirli bir altin rezervi

bulunmaktadir.
2.1.2.2. inelastik Arz Yapisi

Altin arzinin, altin fiyatinda meydana gelen degisikliklere kisa vadede cevap
verebilmesi oldukga giictiir. Fiyat degisikliklerine karsi inelastik olan altin arzi, sadece
bu Ozelliginden dolay1 birgcok madenden farklilik gostermektedir. Belli bir iiretim
kapasitesine sahip olan maden ocaklarinda, altin fiyatlarindaki diislis veya ylikselisleri
takip etmek ve fiyatlara bakarak ftretim yapmak imkansizdir. Altin arzi diinya

borsalarindaki fiyat degisikliklerinden ancak uzun vadede etkilenmektedir.
2.1.2.3. Benzer Ozellige Sahip Bagka Bir Madenin Olmayisi

Altinin bir diger 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 géze carpmaktadir.
2.1.2.4. Rezerv Araci Olmasi

Altmin diger metaller karsisindaki bir diger istiinliigii, diinya {ilkelerinin
bircogu tarafindan rezerv araci olarak kullanilmasidir. Altin standardinin hiikkiim

sirdiigii XIX. Yiizyila kadar para olarak kullanilan altin XX. Yiizyilin ortalarinda

> [stanbul Altin Borsasi, Kiymetli Madenler ve Piyasalar, istanbul Altin Borsasi Yaymlar1 No:2,
Istanbul, 1999, s.17-18.



uygulanmaya baglayan altin kambiyo sisteminde Onemli bir rol iistlenmis ve diinya

merkez bankalarinin tercih ettigi rezerv araclarindan biri haline gelmistir.
2.2. DUNYA TARIHINDE ALTIN

Yaklagik olarak 7000 yildir insanligin diger tim degerli metallerden iistiin
tuttugu altin, diinya tarihinin bilinen biitiin medeniyetlerinde kabul gérmiistiir. Altinin
estetik Ozelligi bir yana birakildiginda, tiim medeniyetlerin hatta hiikiimdarlarin altin
pesinde olmasinin nedenleri olarak altinin kimyasal ve fiziksel ozellikleri ve diger
metallerden tstiin kilan ozelliklerini gosterebiliriz. Altin en ilkel donemlerde bile

kolayca sekillendirilmistir®.

Diinyanin en eski altin iireticileri olan Misirhilar, M.O. 5000 yillarinda bakir ve
altin alagimini topraktan cikarmayi, M.O. 3900 yillarinda ise altin1 eritmeyi ve
islenebilecek duruma getirmeyi basarmuslardir. M.0.3100 yillarinda standart altin
kiilgeleri basilip, ddeme araci olarak kullanilmaya baslanmistir. M.O. 2000 yillarinda
ise Misirlilarin saf altin1 elde etmeleri ile altin madenciligi 6nce Anadolu ve Arap

yarimadasina, daha sonra da Etiyopya iizerinden Afrika’ya yayilmistir’.

Zaman icerisinde once Roma Imparatorlugu en dnemli altin iireticisi devlet
haline gelmis, daha sonra ise Osmanli Imparatorlugu orta ¢ag boyunca énemli iiretim

T . ... 8
merkezlerini eline ge¢irmistir”.

Ote yandan diinya para tarihinde de altin 6nemli bir yer tutmaktadir. Para

tarihini baslica dort boliime ayirmak miimkiindiir’.

e Altin para donemi (1870-1930 )
e Buhran donemi ( 1930-1944 )
e Bretton Woods donemi ( 1944-1973)

e Karma uygulamalar donemi ( 1973-...)

6 YANIK, smail, Tiirkiye Ekonomisinde Yatirim Alternatifi Olarak Altin Kullanim, istanbul Altin
Borsasi islemlerinin Analizi, IAB Yaym No:17, istanbul, 2008, s.7.

”SAGLAM, Mehmet Hakan, Altin, Diinya Borsalarinda Vadeli Altin islemleri, 1. Baski Borsa
Kiitiiphanesi Dizisi:2, Scala Yaymcilik, Istanbul 1993,5.4-6.

¥ HAMITOGULLARI, Besir, Cagdas iktisadi Sistemler, SBF Yayini, No:416 Ankara 1978, s.55-56.
 SEYIDOGLU, Halil, Uluslar aras: iktisat, Gizem Yaynlari, istanbul 1993, s.642.



Diinya ekonomisinde 1870'lerden I. Diinya savasina kadar gegen siirede "altin
standardi"(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
yirtirliikte kalabilmistir. Bu yillar diinyada liberal ekonomi politikalarinin doruga
ulastig1 yillardir. Bu uygulamanin ortadan kalkmasiyla milli paralarin altin ile olan
iligkisi son bulmustur ve kagit para sistemine gecilmistir. Altin standardina duyulan
istek karsisinda 1928-1935 yillarinda kirktan fazla tilke tekrar altin standardini
benimsemistir. Bu donemde Tiirkiye'de (1930) altin standardina ge¢mistir. II. Diinya
savasina kadar olan dénemde diinya para sisteminde gerek siyasi gerekse bunun bir
sonucu olarak yeni dengelerin olusmasi ile diinya para sistemi g¢alkantili bir donem
gecirmistir. Altin standardinin  yikilmasiyla milli paralarin birbirine doniistiiriilme

imkani1 ortadan kalkarken uluslararas1 6demelerde biiyiik sorunlarla karsilagilmistir'®.

Yaganan tiim bu sorunlar, bugiinkii sistemin temellerini olusturan gelismeleri
dogurmustur. Diinya para sistemi; II. Diinya savasinin hemen ardindan savas galibi
iilkeler lehine olusturulmaya baglanmistir. Savas galibi iilkelerin destegi ile Bretton
Woods para sistemi (1944—1973) altin-doviz standardina dayandirilmistir. Bu sistemde
bir banker iilke vardi ve sistem igindeki diger iilkelerin sinai liretim i¢in kullanmadiklari
altinlarini belirli bir sabit fiyattan banker iilkeye vermeleri gerekmekteydi. Banker iilke,
altinlar1 sadece rezerv olarak saklayacak ve diger iiyeler talep ettikleri anda kendi milli
parasini altina cevirecekti. Bu banker iilke ABD idi. Diger iilke paralarinin altina
dogrudan cevrilebilmeleri miimkiin degildi. Banker iilke (ABD) kendi milli parasi
(USD) yaninda kendisine ait devlet tahvillerini, ticaret senetlerini de altina
doniistiirebiliyordu. ABD dolarmin ¢evrimi tam olup (konvertibilite) sistem i¢indeki
biitlin iilkelerde dis bor¢ O6demelerinde kullanilabilmekteydi ve diger ilkeler milli
paralarini sabit kurdan ABD dolarina baglayacaklardi''. ABD dolarmmn degeri altin
olarak tanimlanacak ve bir ons altin (31.10 gr) 35 dolar edecekti. Boylece dolarin

uluslararasi sistemde tek para olmasimin temelleri bir 6l¢lide atilmig oluyordu. Bretton

' K ARLUK, S. Ridvan, Uluslar aras1 Ekonomi, Beta Yayncilik, 4.Baski, Istanbul, 1996, 5.436.
"KARLUK, S. Ridvan, Uluslar aras1 Ekonomi, Beta Yaymcilik, 4.Baski, istanbul, 1996, s.442.



Woods para sisteminin kurulmasi ile diinya capinda iki biiyiik kurum dogmustur.
Bunlar; Uluslararast Para Fonu (IMF) ve Diinya Bankasi'dir. Bu sistem 1968 yilina
kadar aksamadan islemis, ancak ABD ekonomisinin bilango agiklar1 dolayisiyla anahtar
paraya (USD) giiven azalinca 1973 yilinda dolar altin baglantis1 koparak sistem
¢Okmiistiir. ABD, dis agiklarin1 karsilayabilmek icin basta taahhiit edilen altin rezerv
para oranini diislirmiis bunun sonucunda da ellerinde dolar olan {ilkeler dolar1 altina
cevirmek isteyince, diinya dl¢eginde 1970'li yillarda para krizleri yasanmistir. Bu sistem
sayesinde anahtar paraya sahip ABD (smirl odlgiide Ingiltere) dnemli emisyon

kazanclari elde etmistir'%.

Sermaye piyasalarinda enstriiman ve menkul kiymet cesitliliginin artmasi,
geleneksel ve "nihai deger" saklama araci olan altinin 6nemini 1980 sonrasi azaltmistir.
Fakat Merkez Bankalar1 ve bazi mali kuruluslar nezdinde altin hald 6nemini korumaya

devam etmistir.

Altinin ge¢miste oynadigi likidite kaynagi rolii son derece 6nemli olmakla
birlikte, bugiin bu rolii giderek artmaktadir. Altin liretiminin zor ve pahali olmasi, elde
edilebilirliginin sinirliligr nedeniyle iretilen altinin, ancak talebi karsilayabilmesi,
mevcut altin stoklarinin zamanla uluslararas: likidite ihtiyacim1 karsilayamamasina
neden olmustur. Altinin uluslararasi likidite kaynaklarindaki pay1 1951 yilinda yiizde
68,7 iken, 1970 yilinda yiizde 39,7'ye, 1971 yilinda da dolar-altin konvertibilitesinin
ortadan kalkmasiyla yiizde 29'a diismiistiir'’. Giiniimiizde ise bu oranin giderek azaldig
bilinmektedir. Altin bugiin 6deme araci olma roliinii yitirmistir. Fakat iilkelerin altin
stoklart bor¢ veren kuruluglarca bir gliven unsuru olarak goriilmektedir. Bugiin tiim
diinyada tedaviildeki paralar altin karsilig1 olmaksizin, Merkez Bankalarinca iilkelerin
ekonomik dengelerine ve gelismelere gore basilir. Paranin degeri degisim araci olarak
altinla degil "satin alma giicli paritesiyle" Ol¢iiliir. Merkez Bankalarmin altin déviz

rezerv toplami1 31.000 ton seviyelerindedir.

'2 OZTURK, Fevzi, Altinin Ekonomideki Tarihsel Rolii ve 2007-2008 Degerlendirmeleri, Diinya
Biilteni 22.03.2008.

1 CETINEL, Géniil MTA Genel Miidiirliigii, Fizibilite Dairesi, Altinin Ekonomideki Yeri ve Pazari,
Ankara, 1992.



Tablo 1
Yillara Gore Diinya Altin Fiyatlar1 (ABD $ / Ons)

YIL ORTALAMA FiYAT YIL ORTALAMA FiYAT
1973 97 1991 362
1974 154 1992 344
1975 161 1993 360
1976 125 1994 384
1977 148 1995 384
1978 193 1996 388
1979 306 1997 331
1980 615 1998 294
1981 460 1999 279
1982 376 2000 279
1983 424 2001 271
1984 361 2002 310
1985 317 2003 363
1986 368 2004 410
1987 447 2005 445
1988 437 2006 635
1989 381 2007 695
1990 384 2008 864

Kaynak: Diinya Altin Konseyi

Altin halen toplumlarin ekonomik yasaminda zenginlik 6l¢iisii, giiven unsuru,
spekiilatif yoniiyle ve endiistriyel kullanimiyla dnemini korumaktadir. Diinya altin
piyasalar altinin fiilen alinip satildig1 spot altin piyasasi ve altinin vadeli isleme tabi
tutuldugu, vadeli altin piyasast olmak lizere ikiye ayrilmaktadir. Her ne kadar bu
piyasalardaki fiyat olusumlarim1 birbirinden ayirmak miimkiin olmasa da; Spot altin
piyasalarinda altin fiyatin1 arz ve talep egilimleri belirlemekte olup, talep edilen altin
yatirim, endiistriyel kullanim, miicevherat ve siis esyast yapiminda kullanilmaktadir. Bu

piyasada arz ise tekelci bir yapiya sahiptir. Finansal piyasalarin 1990'lardan sonra



entegre olmasi ve yeni tlirev iriinlerin ortaya ¢ikmasi spot fiyatlar {izerinde vadeli

piyasalarin baski yapmasina neden olmustur'*.

Tablo 1’deki veriler analiz edildiginde, 1973-1980 doneminde diinya finans
piyasalarinda faiz oranlarindaki istikrarsizliklar, petrol fiyatlarinda yasanan ytikselisler
ve sonrasinda yasanan yiiksek enflasyon altina olan talebi arttirdigi sdylenebilir. Altin
fiyatlariin yiikselise gectigi bu donem zarfinda fiyatlar serbest piyasa kosullarinda
olduk¢a dalgali seyretmistir. Ayrica bu donem forward, swap, futures ve opsiyon
piyasalarinin gelismeye baslamasiyla altin 6dnemli bir yatirnm ve spekiilasyon araci
olmaya baslamis, altin iiretici firmalar, araci kurum ve bankalarin piyasa agirliginda
onemli bir gelisme kaydederek yatirim portfoyleri iginde yerini almustir'. Ocak 1980
itibariyle tarihi rekor seviyelerine ulagan altin fiyatlar1 (650 USD/ONS) 2001 yilina
kadar asagi yonli bir seyir izlemistir. Yasanan bu diislisiin en 6nemli unsurlarinin
basinda ise merkez bankalarinin rezerv altin satis1 yapmalar1 ve altin rezervlerini

minimum seviyelere indirmeleri gelmektedir.

11 Eyliil 2001 tarihinde Amerika’da ikiz kulelere yapilan saldir1 6ncesi 258
Usd/Ons fiyatiyla iglem goren altin yasanan bu olay sonrasi artmaya baglamis ve
Ozellikle global biiytime ve risk istahinin zirve yaptigir (2006-2008) donemlerde asiri

talep gérmiistir.

4 OZTURK, Fevzi, Altinin Ekonomideki Tarihsel Rolii ve 2007-2008 Degerlendirmeleri, Diinya
Biilteni, 22.03.2008.

13 YANIK, Ismail, Tiirkiye Ekonomisinde Yatirnm Alternatifi Olarak Altin Kullanimi, istanbul
Altin Borsasi Islemlerinin Analizi, IAB Yaym No:17, Istanbul, 2008, s.19.



3. DUNYADA ALTIN ARZ VE TALEBI
3.1. DUNYA ALTIN ARZI

Gilinlimiizde, yilda yaklagik 2.500 ton altin iiretilmektedir. En biiylik altin
tireticisi iilke olarak, 2007 verilerine gore 276 ton ile Cin 6n plana ¢ikmaktadir. Onu
sirastyla Giiney Afrika, ABD, Avustralya, Endonezya, Peru, Rusya ve Kanada
izlemektedir. Son ii¢ yillik ortalama verilere bakildiginda Giiney Afrika’nin {iretimi
diger lilkelere nazaran ilk sirada yer almaktadir. Avrupa altin {iretimi agisindan fakir bir
kita, yillik ortalama altin {iretimi 25 tonu gegcmemektedir. Yapilan arastirmalara gore
diinyada yeraltindaki miktar1 ve nerede oldugu bilinen, {liretime hazir haldeki goriiniir

altin rezervi yaklasik 41.500 tondur.

Tablo 2
En Cok Altin Ureten Ulkeler Ve Uretim Miktarlar:

URETIM

2005 2006 2007 ORT.URETIM
CIN 230 247 276 251
G.AFRIKA 315 292 272 293
A.B.D. 262 252 255 256
AVUSTRALYA| 263 245 251 253
ENDONEZYA 166 114 171 150
PERU 208 203 167 193
RUSYA 175 173 132 160
KANADA 120 104 93 106
DIGERLERI 811 841 827 826
TOPLAM 2550 2471 2444 2488

Kaynak: GFMS Gold Survey 2008, www.goldsheetlinks.com



Yilda ortalama 2.500 ton altin iiretimine karsilik, diinyada yillik toplam altin
talebi yaklasik olarak 3.800 — 4.000 ton’dur. Arz ve talep arasinda olusan bu fark
bankalardaki stoklardan ve hurda altin satislarindan karsilanmaktadir'®. Giiney Afrika
altin iiretiminde 6ne ¢ikan iilke konumundadir. Ancak bu iilkede altin tiretim maliyetleri
oldukca yiiksek seyrettiginden iiretim miktarinda 6nemli diisiisler gozlenmektedir. Altin
tiretim maliyetleri lilkelere gore farklilik gostermektedir. Bu maliyetleri arttiran en
temel unsur ise altin rezervlerinin olduk¢a derinde olmasi ve is¢ilik maliyetlerinin
yiiksek seyretmesi gosterilebilir. Cin is¢ilik maliyetleri yoniinden olduk¢a ucuz

iggiicline sahip oldugundan 2007 yilinda {iretim miktar1 olarak ilk siraya yerlesmistir.
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Grafik 1:  Diinya Altin Uretimi
Kaynak: Altin Madencileri Dernegi

Yukaridaki grafik incelendiginde ilk gdze carpan unsur siiphesiz 2002 yili
sonrast siirectir. Bu doneme gelinceye kadar belirli bir artis hiziyla iiretimde kademeli

olarak artis yasanmaktadir. Uretim miktarinda yasanan artis altin fiyatlarinda diisiise yol

' GFMS Gold Survey, 2007.



agmistir. Uretim miktarinin azalmaya basladigi 2004 yili ve sonrasi siiregte altin
fiyatlar1 6nemli oranda artmistir. Uretim ve fiyatlar arasinda negatif bir korelasyon s6z
konusudur. Global biiyiimenin hizla arttig1, risk istahinin ve emtia fiyatlarinin rekorlar
kirdig1 donemlerde altin iiretiminde &nemli azalislar meydana gelmistir. Uretimin rekor
kirdig1 2001 yilinda ortalama altin fiyat1 271 ABD Dolar1/Ons iken, takip eden yillarda
ortalama fiyat sirasiyla 2002°de 310 ABD Dolari/Ons, 2003’ de 363 , 2004° de 410 ,
2005’ de 445 , 2006” da 603, 2007° de 695 ve nitekim 2008 yilinda ise rekor seviyeler
olan 1.000 ABD Dolar1/Ons fiyat1 test edilmis, ortalama fiyat ise 900 Dolar civarinda

seyretmistir.
3.2. DUNYA ALTIN TALEBI

Altin zor zamanlarin, savaslarin, kaos ortamlarinin ve kriz dénemlerinin
giivenli liman1 olarak ortaya ¢ikmaktadir. Kullanim alani ¢ogunlukla taki ve siis esyasi,
finansal rezerv, elektronik endiistrisi, tip, hatira para ve madalyon olarak karsimiza
¢ikmaktadir. Ozellikle kadinlarda siis esyasi olmasinmn yam sira gerekli durumlarda aile
icin 6nemli bir yatirim araci olarak 6n plana ¢ikar. Yoksul kesimde bazen baslik parasi
olurken kadinin gelecegini bir sekilde garanti altina alir. Sosyal statii simgesidir. Zor
kosullar altinda olusturulan birikim ve tasarruflar enflasyondan korunma ve deger

koruyucu olarak goriiliir.

Ekonomik konjonktiir ile altin talebi arasinda ¢ok yakin bir iligki sz
konusudur. Ozellikle yiiksek oranli enflasyon ddnemlerinde paranin deger saklama
islevi  kayboldugundan, tasarruflarin altin, doviz, gayrimenkul gibi alanlarda
degerlendirildigi bilinmektedir. Kuskusuz enflasyonist ortamlarda bireyler, altina
talepte bulunurken, reel faiz oranini1 da dikkate almaktadirlar. Eger reel faiz orani,
enflasyon oranindan diisiikse bireyler, likiditelerini daha yiiksek getiri saglayan altin ve
déviz gibi yatim alanlarinda degerlendirmektedirler'’. Ancak enflasyon déneminde
tasarruf egiliminin diistiigii ve sabit gelirlilerin aleyhine fiyat artislar1 yasandigi i¢in

tasarrufcularin bu dénemde altin spekiilasyonu yapmalarini beklememek gerekecektir.

' TURK, Ismail, Maliye Politikas1, SBF Yayinlar1, Ankara 1983, 5.76-79.



Aksine kiigiik tasarrufcular, bu donemlerde, onceki altin birikimlerini satarak zorunlu

titketim harcamalarini karsilamaya calismaktadirlar'®.
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Grafik 2: Altin Kullanim Alanlar:
Kaynak: Diinya Altin Konseyi

3.2.1 Miicevher Olarak Kullanilan Altin

Altimin  agirlikli  olarak kullanildigi alan miicevherat sektoriidiir. Altin
miicevherat esyalarina olan talep iilkeden iilkeye farkliliklar gdstermesine ragmen,
analistler bu olay1 gelismis ve gelismekte olan iilkeler agisindan ayri ayri ele
almaktadirlar. Bu tiir altinlarin, gelismis tilkelerde sadece taki amaciyla; gelismekte olan

iilkelerde ise yatirrm amaciyla satin alindig1 iddia edilmektedir'.

18 ZARAKOGLU, Avni, Ekonomi ilminin Temel ilkeleri, A.U. Hukuk Fakiiltesi Yayini, Ankara 1982,
s.340-341.

Pistanbul Altin Borsasi, Kiymetli Madenler ve Piyasalar, istanbul Altin Borsasi Yaymlar1 No:2,
Istanbul, 1999, 5.20-21.



Ortadogu ve Asya gibi lilkelerin biiyiik bir kesiminde altin hala mevcut en likit
yatirim aracidir. Politik ve ekonomik karisikliklarda, bankacilik sisteminin gelismedigi,
hatta banka subelerinin dahi bulunmadig1 bolgelerde olusan kiigiik birikimleri paranin
degerinin zayiflamasindan ve enflasyondan koruyan bir yatirim araci olarak kabul
gormektedir. Ozellikle bu bolgelerde kuyumculuk oldukca gelismekte ve emek yogun
kiigiik isletmelerde altin miicevherat iiretimi gelismis {ilkelere oranla artmaktadir.
Tiirkiye, Hindistan, Tayland, Dubai ve Misir gibi iilkelerde yogun olarak fiziki altin
alim satim hacmi olusmaktadir. Bu iilkeler, i¢ tiiketimin yani sira 0nemli ihracat

rakamlarina ulagsmislardir.

Diinya miicevher tiikketimi 2007 yilinda 2.400 ton iken 2008 yilinda 2137 ton
olarak gergeklesmistir. Dolayisiyla 2008 yil1 itibariyle miicevher olarak altina talepte %
11° lik bir disiis yasanmugtir. Miicevher tiiketiminde yasanan diislisiin temelinde

fiyatlarin yiikselmesi ve global krizin etkisinin hissedilmesi yatmaktadir.

3.2.2.Rezerv Olarak Kullanilan Altin

1970 ¢ li yillardan sonra uluslararasi 6deme sistemleri igerisinde altin
standardinin ortadan kalkmis olmasina ragmen, hala diinyadaki bir¢ok iilke
rezervlerinin 6nemli bir kismini (ortalama olarak % 10’unu) altin olarak

3

bulundurmaktadirlar. Yine diinyada mevcut altin stokunun % 20 si merkez
bankalarinin  kasalarinda rezerv olarak tutulmaktadir. Ozellikle altin standard:
doneminin kapanmasi ile Amerikan Dolar1 6nemli bir rezerv unsuru olarak karsimiza

cikmaktadir.
Merkez bankalarinin altin bulundurma nedenlerini su sekilde siralayabiliriz:

a) Ekonomik Giivence: Rezervlerde tutulan, ABD Dolar1 yada EURO gibi para
birimlerinin degeri bu paralari basan devletlerin ekonomik ve siyasal
politikalarima dayanmaktadir. Halbuki altin global bir enstriiman oldugundan
rezerv merkezi iilkelerin politikalarindan etkilenmemektedir. Odenmeme riski

olmayan bir enstriimandir.



b)

d)

g)

h)

Fiziki Giivenlik: Ulkeler gecmiste kambiyo kontrolleri uygulayarak kendi
iilkelerinin paralarinin serbest transferini kotii yonde etkilemisler veya, en kotii
durumda diger iilkeleri kendi paralarina ve tahvillerine girmekten alikoyan
toplam varlik dondurma durumuna yol agmislardir. Eger dis rezervler tamamen
finansal enstriimanlar seklinde veya rezerv merkezi konumundaki bir iilkenin
para birimi cinsinden banka mevduatlar1 seklinde tutuluyorsa, bu tiir durumlara
kars1 savunmasizdirlar. Rezerve uygun oranda altin bulunduruldugunda daha az

savunmasiz olacaklardir. Rezerv ihtiya¢ duyuldugunda kullanmak i¢indir.

Beklenmedik Ihtiyaclar: Mevcut ekonomik, sosyal ve siyasal yap1 her zaman
aym diizeyde sonsuza dek devam etmemektedir. I¢sel neden veya global soklar
parasal sistemin tiim temelini degistirebilir. Acil durumlarda iilkeler likit
kaynaklara ihtiya¢ duyabilirler. Dolayisiyla altin diinyanin her yerinde kabul

goren likit bir 6deme aracidir.

Sigorta: Altin gelecege karsi opsiyon sahibi olmaktir. Gelecekte tahmin
edilemeyen ancak ortaya c¢iktiginda ciddi zararlar yaratabilecek olaylara karsi
sigorta gorevi gormektedir. Savas, dis bor¢ 0deyememe, devaliiasyon, ticari

engel veya tecrit durumlar1 6rnek teskil etmektedir

Giiven: Uluslar arasi bir ddeme aract olan altin rezervinin varligr o iilke

vatandagslarinda da bir rahatlik ve gliven yaratmaktadir.

Cesitlendirme: Klasik bir sdylemle izah edecek olursak, yumurtalarin ayni
sepette taginmasi makul olmayan bir davranistir. Rezervlerin gesitlendirilmesi
stratejisi normal olarak tek bir varlia dayali rezervden elde edilecek getiriden

daha az volatil bir getiri elde edilmesini saglamaktadir.

Deger Deposu: Altinin kisa vadede degerini korumasi beklenmemelidir. Uzun

vadede satin alma giiciinii her zaman korumaktadir.

Gelir: Altin bazen gelir kazandirmayan bir varlik olarak tarif edilse de bu dogru
degildir. Merkez bankalarinin sahip olduklari altinin tamamini 6diing verme

yolunda kullanmak istemeleri miimkiin olmamasima karsin, 0&diing piyasasi



altindan makul getiriler elde edilmesine izin vermekte, ayrica kar amaciyla

almip satilmaktadir®.

Tablo 3
Diinya Resmi Altin Rezervleri (Eyliil 2008)

Siralama | Ulke / Organizasyon | Altin (ton) | Altinin rezervde pay1 %
1 ABD 8,133.5 77.3%
2 Almanya 3,413.1 66.4%
3 IMF 3,217.3 -

4 Fransa 2,540.9 57.8%
5 Italya 2,451.8 67.0%
6 Isvicre 1,064.1 38.1%
7 Japonya 765.2 2.1%
8 Hollanda 621.4 59.9%
9 Cin 600.0 0.9%
10 ECB 533.6 23.0%

Kaynak: Diinya Altin Konseyi

3.2.3. Para ve Madalyon Basiminda Kullamilan Altin

Tarihte Lidyalilarla baglayan altin para (sikke) kullanim1 giiniimiiz diinyasinda
da devam eden bir aligkanlik olarak karsimiza ¢ikmaktadir. 17. yiizyila kadar diinya
altin iiretiminin % 90 ‘na yakini (Yilda ortalama 17 ton) sikke olarak basilmaktaydi.
2005 yihi itibariyle 111 tona ulasan sikke ve madalyon basim miktar1,2006 yilinda 128
tona, 2007 yilinda ise 134 tona ulagsmustir. En ilging olan kismi, bu basilan sikkelerin

yarisinin Tiirkiye’ deki Darphanede cumhuriyet altin1 olarak basilmasidir. Bu tlirden

* GUVENC Murat, Altin Piyasasinda Arz-Talep ve Aktorler, istanbul Altin Borsasi Yaymnlari No:16,
Istanbul, 2006, s.118-121.



altin ¢ok diisiik marjlarla alinip satildigindan; diigiin, siinnet, téren ve ¢esitli zamanlarda

makbul bir hediye olarak kullanilmaktadir.

Glinlimiizde ¢ok farkli yatirim enstriimanlarinin ortaya ¢ikmasiyla altin para

basimi giderek dnemini yitirmektedir.

3.2.4. Elektronik Endiistrisi ve Saghk Alaninda Kullanilan Altin

Diger metallere nazaran olduk¢a pahali olmasina ragmen, yiiksek iletkenligi ve
dayaniklilig: ile ileri diizey teknolojilerin kullanildigi elektronik ve uzay teknolojisi
icerisinde de yerini almistir. Altin talebinin yaklasik %11°1 endiistriyel alanda

kullanilmasindan kaynaklanmaktadir.

Insan viicudunda reaksiyon yaratmadig: discilikte, bakteri birikimini énledigi
icin damar agici alet olan stentte, kalp ritmini diizenleyen aletlerde ve genetik biliminde
ise elektronik yongalarda kullanilmaktadir. Japonya, ABD, Giiney Kore gibi teknolojik
olarak gelismis iilkeler tarafindan talep gormektedir®. (2005 yilinda 273 ton, 2006
yilinda 304 ton)

Altin  fiyatlann asir1  yiikseldiginde elektronik sektoriindeki {reticiler,
kullandiklar1 altin miktarin1 azaltma yoluna gitmislerdir. Teknolojik gelismelere bagh
olarak bazi elektronik iireticileri, ¢esitli esyalarin kaplanmasinda kullandiklar1 altini
daha da inceltirken, altin yerine paladyum-nikel alagimlar1 kullanmaya baglamislardir.
Elektronik sanayinde kullanilan altin miktarinin pek fazla artis kaydetmemesinin bir
diger nedeni de pek c¢ok elektronik devre ve fiiriiniin boyutunda meydana gelen

kiiciilmelerdir®.

3.2.5. Yatirim ve Saklama Amach Kullanilan Altin

Altinin bir faiz geliri saglama islevi sinirli oldugundan, bir yatirim araci olarak
altin talebi; gelecekte beklenen enflasyona, faiz oranlarina ve petrol fiyatlarindaki

gelismelere bagli olmaktadir. ABD ve diger sanayilesmis iilkelerde enflasyon orani ve

2 WGC, “The Value of Gold to Society”,s.5, (¢evrimigi) http:/www.responsiblegold.org.
*? [stanbul Altin Borsas1, Kiymetli Madenler ve Piyasalari, istanbul Altin Borsast Yaymlar1 No:2,
Istanbul, 1999, s.25.



petrol fiyatlarinin ileride nispeten diisiik kalmasi ve faiz oranlarinin yiiksek olmasi
beklentisi karsisinda yatirimcilar bir yatirim araci olarak altina ilgi duymayacaklardir.
Ancak, ulusal paranin stirekli olarak deger kaybettigi gelismekte olan iilkelerde bireyler,

varliklarini enflasyona karsi koruma ¢abast ile altina olan taleplerini arttirmaktadirlar™.

Altin piyasalarinin en karisik ve anlasilmaz taraflarindan biri, diisen veya
yiikselen fiyatlara yatirnmcilarin gosterecegi tepkidir. Tiiketicilerin fiyat degisikliklerine
olan tepkisi, alinip satilan mal tiirii ile yakindan ilgilidir. Altin fiyatlarinda yasanan
yiikseliglerde ikame metal veya alagimlar kesfedilip kullanilmistir. Yatirim amagh altin
talebi altin fiyatlarinin seyriyle alakali oldugu gibi makro ekonomik parametrelere de
baglidir. Son yillarda Amerikan ekonomisinin agir1 cari agik vermesi dolarin gelecegi
hakkinda tereddiit olusturmus ve yatirim amagl altin talebi artmistir. Genel olarak altin
fiyatlariyla altin talebi arasinda dogrudan bir iliski vardir, fiyatlar artarken talep artar,

fiyatlar diiserken de talep azalir**.
Altina yapilacak yatirim {i¢ sekilde gerceklesmektedir.

o Altin1 dogrudan kiilge veya altindan basilmis para olarak satin alip elde

tutmak,

o Bir banka veya araci kurum yoluyla altin hesabi {izerine yatirim yapmak,

(altina dayal1 fon)

e {leriye yonelik vadeli islemler (futures) yapmaktir™.

» BERK, Niyazi, “Diinya Altmn Ticaretindeki Gelismeler ve Beklentiler”, Para ve Sermaye Piyasasi
Dergisi, Say1:79, Eyliil 1985, s.13-15.

24SAGLAM, Mehmet Hakan, Altin, Diinya Borsalarinda Vadeli Altin islemleri, 1. Baski Borsa
Kiitiiphanesi Dizisi:2, Scala Yaymcilik, Istanbul 1993.s.9.

% fstanbul Altin Borsasi, Kiymetli Madenler ve Piyasalari, istanbul Altin Borsast Yaymlar1 No:2,
Istanbul, 1999, s.17-18.



4. DUNYA ALTIN FIYATLARI VE PiYASALARI

4.1. DUNYA ALTIN FiYATLARI

Altin iktisadi bir kiymet olarak insanlik tarihi boyunca farkli amag¢ ve hedeflere
hizmet etmistir. Ge¢misten glinlimiize kiymetli madenler arasinda en fazla itibar goren
metal olma 6zelligini siirekli korumustur. Diger tiim iiriin ve mallarda oldugu gibi, altin
fiyatlarin1 da arz-talep etkilemektedir. Ancak altinin ge¢misten giiniimiize kadar bir
O0deme araci olmasi nedeniyle fiyatinin olugsmasinda kendine 6zgii faktorler 6nemli rol

oynamaktadir. Bu faktdrleri:
e ABD Dolarinin diger para birimleri karsisindaki degeri,
e Diinyadaki ekonomik biiyiime,
e Diger finansal piyasalar ve para arzi,
e Petrol fiyatlari, diger kiymetli maden ve emtialarin fiyatlari,

e Altin iretim miktar1 ve altin ireticilerinin hedging ve ters hedging

islemleri,
e Merkez Bankalarinin altin alis ve satiglari,
e Jeopolitik yapi, siyasal ve ekonomik gerginlikler,
e Basta miicevher olmak tizere altin talebi

e Uluslar aras1 vadeli piyasalarda kisa ve uzun pozisyon miktarlar ile vade

yapilari,
e Spekiilatif altin iglemleri,
e Altin ¢ikarma maliyetlerinde yagsanan enflasyon,

¢ Global enflasyonist yapi,



Seklinde siralayabiliriz*®.

Altinda i¢ ve dis fiyat farkinin belirlenmesi, fiyat hareketlerinin tahmin
edilmesi agisindan 6nem tagimaktadir. Olusan fiyat farki, ic talebin yogunluguna gore
artip azalmaktadir. I¢ piyasadaki altin fiyatlari, dis piyasalardaki altin fiyatlarina ve
dolar kuruna gore degismektedir. Eger iilkede i¢ talep giiclii ise, olusan fiyat, bu hesapla
olusan diizeyin de istiine ¢ikabilmektedir. Ancak i¢ talep gerilese de altin fiyatlarinin,

ithal maliyetinin altina diismeyecegi bir gergektir’’.
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Grafik 3 : 2000-2008 Altin Fiyat Hareketleri
Kaynak: Diinya Altin Konseyi

Sosyal ve siyasal istikrar, bankacilik sisteminin giiglii olmasi, sermaye
piyasalarinin gelismesi, faiz oranlarinda yasanan yiikselis, mali disiplin ve enflasyonist
beklentilerde yasanan kii¢iilme tasarruflarin altin yerine baska enstriimanlara kanalize

edilmesini saglamakta, bu durum kuskusuz altin talebinde daralma, altin piyasasi

*® GUVENC Murat, Altin Piyasasinda Arz-Talep ve Aktorler, istanbul Altin Borsas1 Yaynlari: 16,
Istanbul, 2006, s.12.
2 Capital Guide 5, Altin Fiyatlari, Ocak 1994, s.50.



fiyatlarinda da diisiis yaratmaktadir.1980 yilinda 650 USD/Ons fiyatin1 zirve yapan altin
yukarida saydigimiz nedenlerle diisiis trendine girmis ve 2001 yilina kadar fiyatlar genel

seviyesi 255 USD/Ons fiyatina kadar gevsemistir.

Giliven ortami altin talep ve fiyatini diisiiriirken, giivensizlik ortami da ters
yonlii etkide bulunmaktadir. Bankacilik ve finans sektoriindeki diger kurumlara olan
giivensizlik, ulusal ve uluslararasi piyasalardaki paraya duyulan giivensizlik, enflasyon
ve faiz oranlarindaki artis, siyasal ¢alkantilar ve belirsizlik durumlarinda altin talebi ve
fiyat1 yiikselmektedir. 2001 yilinda Amerika’da yasanan ikiz kule saldirilarinin
tetikledigi siliregte altin fiyati, global finans piyasalarinda risk istahinin artigi, emtia
fiyatlarinda yasanan artiglar ve yliksek biiylime hiz1 ile yeniden ivme kazanmistir. 2008
yil1 itibari ile Amerika’da konut kredileri ile patlak veren kiiresel kriz ile birlikte 1000
USD/Ons psikolojik sinirt kirilarak 1030 USD/Ons fiyat1 test edilmistir.

4.2. DUNYA ALTIN PiYASALARI

Altinin stratejik 6nem tasiyan bir mal ve uluslararasi bir rezerv araci olmasi
nedeniyle diinyadaki pek ¢ok piyasada altin borsalarinin mal borsalarindan ayri olarak
yapilandiklar1 goriilmektedir. Bunlar altin veya kiymetli madenler borsalari olarak
adlandirilan (Gold-Precious Metal Exchange) ve 24 saat faaliyet gosteren evrensel
borsalardir. Diinya borsalar1 igerisinde agirligt en fazla olan baglica altin borsalari

sunlardir:
Londra Altin Borsast
Ziirih Altin Borsasi
New York Altin Borsasi
Hong Kong Altin Borsasi
Tokyo Altin Borsasi

Istanbul Altin Borsasi



4.2.1. Londra Kiil¢ce Piyasasi Birligi (LBMA)

Londra Kiilge Piyasasi Birligi, kiymetli madenler piyasasi ve piyasa
diizenleyicilerinin bulugma noktasini teskil etmektedir. 1987 yilinda kurulmus olmasina
karsin, 1919’da kurulmus olan Londra Altin Piyasasi’nin onay verme fonksiyonu nu
listlenmistir. Bu piyasay1 olusturan bes kurulus ( The Bank of Nova Scotia- Scotia
Mocatta, Barclays Bank Pic, Deutsche Bank AG, HSBC Bank USA NA , Societte
Generale ) sabah ve 6gleden sonra giinde iki kez olmak {izere tarihi NM Rothschild &
Sons Ltd ’in binasinda toplanarak diinya piyasalarinda referans alinan sabit altin fiyatini
( fixing ) belirlemektedirler. Bu piyasanin baskanlig1 iiyeler arasinda doniistimlii olarak

yiiriitiilmektedir®®.

LBMA’ in temel gorevi, altin ve glimiis i¢in “ Good Delivery List ” adiyla
listeler hazirlayarak rafinaj standartlarini olusturmaktir. Ayrica takas, teslimat, piyasa
koordinasyonu, kiymetli maden saklama, bilgilendirme belgeleri yaymlama gibi
gorevleri de bulunmaktadir. Yonetim yapist bes komiteden olugmaktadir. Bunlar; 1
baskan, 1 baskan yardimcist 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’ e diinyadaki altinla ilgili banka, ticari kurulus, brokerler ve arastirma,
ulagtirma, altin kuyumculuk iiretimi yapan kuruluslar ve borsalar iiye olmak ig¢in
basvuruda bulunmaktadirlar. A grubu tam iiyelik ve B grubu uluslar arasi ortak iyelik
seklinde iki tip iiyelik yapist bulunmaktadir. Londra’ da yerlesik 54 adet A grubu
(ordinary member ) ve 10 adet B grubu (market-maker ), diger iilkelerde yerlesik 46

adet uluslar arasi ortak (associate) liyesi olmak iizere 110 adet tiyesi bulunmaktadir.

LBMA’ da piyasa diizenleyici iiyeler, is glinlerinde alig ve satis olmak iizere
cift yonlii kotasyon verirler. Diinyadaki diger kiymetli maden araci kurumlariyla dealing

sistemi vasitasiyla islemler gergeklestirilir. LBMA’ in islem hacminin biiyiik ¢cogunlugu

*% {stanbul Altin Borsas1, Diinyada ve Tiirkiye’de Altin, Giimiis, Platin ve Paladyum, istanbul Altin
Borsas1 Yaymlar1 No:7, Istanbul, 2000, s.64—65.



piyasa diizenleyici 10 iiyesi tarafindan gerceklestirilmektedir. Bu iiyeler; The Bank of
Nova Scotia- Scotia Mocatta, Barclays Bank Plc, Deutsche Bank AG, HSBC Bank USA
NA , Societte Generale, Goldman sachs international, JP Morgan Chase Bank, Royal
Bank of Canada Limited, Mitsui & Co Precious Metals Inc ve UBS AG’ den

olusmaktadir.

LBMA “ Good Delivery ” denilen listelerinde yer alan altin ve giimiislerin
ozellikleri ile bunlarin ait olduklari rafineriler LBMA’in onaymi almis olup, bu
rafineriler tarafindan tiretilen altin ve glimiis kiilgeler diinya ¢apinda kabul gérmektedir.
London Good Delivery listesinde yer almak i¢in bagvuran altin ve giimiis iretici
rafinerilere son derece zor kriterler uygulanmakta ve bu rafinerileri bir dizi agir
testlerden gegirmektedir. LBMA ‘in listesinde halen 25 {ilkeden 56 rafineri

bulunmaktadir®’.
4.2.1.1. London Good Delivery Listesinde Yer Almanin Sartlar:

1. Miiracaat sadece belli bir yerde kendi markasi ile liretim yapan tek bir rafineri
icin yapilmalidir. Birden fazla rafinerileri bulunan sirketler her bir rafineri i¢in

ayr1 bagvuruda bulunmak zorundadir.

2. Onay almak i¢in bagvuruda bulunan rafinerinin piyasadaki marka ve
giivenilirligine bakilmakta, ayrica finansal verileri analiz edilmektedir. Sirketin
geemis tarihi, i iligkileri, ortaklik yapist ve piyasa iizerindeki etkinligi
incelenmektedir. Miiracaat sahibi rafineri en az bes yil faaliyette olmali ve good
delivery statiisii i¢in basvurdugu metali en az {i¢ yil rafine ediyor olmasi
gerekmektedir. Yillik biiyiik kiilge iiretiminin en az 10 ton olmasi
gerekmektedir. Rafinerinin son ii¢ yila ait liretimini gdsteren verileri ile gelecek
iki y1l i¢in planladig: iiretim verilerini de belirtmelidir. En az 10 milyon
poundluk mal varliginin olmasi, saglikli karliliga ve pozitif bir nakit akisina

sahip olmasi gerekmektedir.

¥ www.lbma.org.uk.



3. Miiracaat sahibinin, rafinerinin bulundugu iilkenin merkez bankasindan da
bagvuru sahibinin durumuna, tilke i¢indeki konumu ve tiriinlerinin kalitesine dair

onayini belirten bir mektupla bu bagvuruyu desteklemesi istenmektedir.

Bu siire¢ sonrast LBMA’nin Fiziki Komitesi’nce kiilgelerin fiziki sartlart

tasiy1p tasimadigi kontrolii 6nemlilik arz etmektedir.

LBMA ¢ de yiiriitiilen hizmetleri su sekilde siralayabiliriz.

Altin ve glimiis fixinginin yapilmasi,

. Spot ve Forward islemleri,

. Swap islemleri,

. Opsiyon iglemleri,

o Ikincil piyasalarda islem géren depo makbuzlari,

o Merkez bankalari, miigteri yatirimer ve tiretici ihtiyaclarina cevap vermek

tizere 0zel olarak yapilabilecek tiirev sozlesmeleri,

o Ureticilerin kendilerini hedge etmelerine olanak taniyan sabit oranl
forward  soOzlesmeleri, sabit fiyatlh forward sozlesmeleri, vadeli

sozlesmeleridir”.

Gilinliimiiz modern finans piyasalarinda altin ve glimiis 24 saat kesintisiz islem
esasina gore yiritilmektedir. Londra, global altin mevduat piyasasinin merkezi
konumundadir. Reuters’te GOFO sayfasindan altin kredisi faiz oranlarina, altin forward

ve swap sozlesmelerinin fiyatlarina ve altin mevduat faiz oranlarina ulasilabilmektedir.

LBMA’de spot piyasada, piyasa yapicilar1 arasinda yapilan sozlesmelerin
standardi altm i¢in 5,000 ons, giimiis i¢in 100,000 onstur. Uyeler daha biiyiik

sozlesmeler de yapabilmektedirler. Forward soézlesmelerinin biiyiikligi ise altin

30 fstanbul Altin Borsasi, Diinyada ve Tiirkiye’de Altin,Giimiis, Platin ve Paladyum, istanbul Altin
Borsas1 Yaymlar1 No:7, Istanbul, 2000, 5.66-67.



swaplart i¢in en az 32,000 ons’un ABD Dolar1 karsiligi, giimiis swaplar1 i¢in ise

1.000.000 ONS / USD olarak belirlenmistir®".
4.2.1.2. Altin Fixinginin Belirlenmesi islemleri

LBMA nin bes iiyesi her islem giiniinde Ingiltere saati ile saat 10.30 ve
15.00’da bir araya gelerek fixing fiyatim1 belirlerler. Her bir iiye Fixing Kurulu’na,
kendi islem odalar1 ile telefon baglantisi icinde olan temsilcilerini gonderirler.
Geleneksel olarak Fixing Kurulu’nun Baskani agilis fiyatim duyurur. Uyeler acilis
fiyatin1 iglem odalaria, islem odalar1 da misterilerine acilis fiyatini iletirler ve
miisterilerden gelen emirler dogrultusunda iiye temsilcileri alic1 yada satic1 olduklarini

deklare ederler. Sonrasinda iiyelere islem yapmak istedikleri kiilge miktari sorulur’”,

Acilis fiyatinda alim ve satim tekliflerinin bir dengede olmamasi durumunda,
bu islem agilis fiyatinin yiikseltilmesi yada disiiriilmesi yolu ile alim ve satim
emirlerinin bir dengeye gelmesinin saglanmasina kadar siirdiiriilir. Alim ve satim
emirlerinin dengeye ulastig1 fiyat seviyesi fixing seviyesi olarak ilan edilir. Alim ve
satim emirlerinin dengeye ulagsmadig1r durumlarda Kurul, alim ve satim emirlerinin en

biiyilik oranda karsilandig1 fiyat seviyesini fixing olarak belirler.

Miisteriler fixing fiyati belirleninceye kadar alim ve satim emirlerindeki
fiyatlar1 degistirebilirler. Bu durumun saglanabilmesi i¢in iiye temsilcisinin kesintisiz
olarak kendi islem odas1 ile telefon baglantis1 iginde olmasi saglanmaktadir. Uye
temsilcisi alim-satim emirlerindeki herhangi bir degisikligi elinde bulundurdugu kiiciik
bayragi kaldirarak ifade eder. Bir bayrak havada oldugu siirece Kurul Baskani fixing

. Ce. .. . .33
seviyesini ilan etmeme yetkisine sahiptir™.

3! www.lbma.org.uk.

32 {stanbul Altin Borsast, Diinyada ve Tiirkiye’de Altin,Giimiis, Platin ve Paladyum, istanbul Altn
Borsas1 Yayinlar1 No:7, Istanbul, 2000, s.67.

3 GUVENC Murat, Altin Piyasasinda Arz-Talep ve Aktorler, istanbul Altin Borsast Yaynlart: 16,
Istanbul, 2006, s.141



4.2.1.3. Altin Takas ve Teslimat islemleri

Diinyanin en fazla islem hacmine sahip kiilge piyasasi olan LBMA’da
gerceklestirilen islemlerin teslimati Londra’da yapilmaktadir. Bu kadar biiyiik caph
olarak yaratilan islem hacmi sonucu gergeklestirilecek takas islemlerinin giivenli olarak
yapilmast ve kiilgelerin sevkiyatinin yarattigi maliyet unsurlarinin asgari diizeyde
saglanabilmesi i¢in belge transferinin yapilmasini saglayacak, etkin ve verimli bir takas
sisteminin bulunmasi son derece Onemlidir. Londra Kiilge Piyasasinin en onemli
servislerinden biri olan takas sistemi boylesi bir takas hizmetini verebilmektedir.
Teslimat depo makbuzlarinin devredilmesiyle gergeklestirilmektedir. Takas tiyeleri
kiilgelerin fiziki teslimati, kiilgelerin dagitimi ve borclu tarafin hesabindan, borg
miktarinin tiimiinii ya da bir kismmi alacakli tarafin hesabina aktarilmasi islemlerini

yapmaya yetkilidirler.

LBMA piyasasinda 2007 yilinda takas iiyelerinin altin transferleri gilinde
yaklagik 20,3 milyon ons’a ( 631 ton ) , 2008 yilinda ise 22,3 milyon ons’a ( 694 ton )
ulagmistir. Bu da 2007 yili i¢in yillik 157.800 ton, 2008 yil1 i¢in ise yillik 173.500 ton
islem hacmi demektir. Giimiis transfer islemlerinde ise 2007 yilinda 114 milyon ons,
2008 yilinda 126 milyon ons islemi gerceklesmistir. 2007 yili glimiis transfer hacmi
28.500 milyon ons yada 915.000 ton, 2008 yilinda ise 31.500 milyon ons yada
1.013.000 ton olarak gergeklesmistir34.

4.3. TURKIYE’DE ALTIN FIYATLARI VE PiYASALARI iLE DUNYA
ALTIN FiYATLARI VE PiYASALARI ENTEGRE Mi?

Bir kiilge altin alicis1 veya saticis1 IAB iginde veya disinda teklif edilen tiim
islemlerde referans olarak Reuters veya finansal veri saglayan herhangi bir bilgi ve
haber ekranina bakmadan karar vermez. Bilgi ekranlar1 ( Reuters, Foreks, Matriks v.s.)
ise siirekli olarak canli fiyat kotasyonlarini piyasadan piyasaya aktararak sunarlar.
Sirastyla Istanbul piyasasi agilista Uzakdogu (Hongkong, Singapur ve Tokyo)

piyasalarinda olusan fiyatlar1 kontrol eder, daha sonra Ziirih, Londra, New York ve

* www.lbma.org.uk.



Ozellikle Tirkiye saati ile 12:30- 17:00 deki Londra fiyat tespit seanslar1 dikkatle izlenir

ve kararlar ona gére verilir. Pratikte tiim piyasa oyunculari bu sekilde hareket eder’”.

Ozellikle IAB biinyesinde Tiirk Lirasi disinda doviz ile yapilan islemler
incelendiginde; yurti¢i ekonomik dengelerde yasanan olumsuz gelismeleri bir kenara
birakirsak diinya piyasalar ile (6zellikle Londra ) ayni paralelde hareket etmektedir.
Piyasa arz talep yapist ile sosyal, siyasal ve ekonomik durum degisikliklerinde veya
fiyatlarin asin yiikseldigi veya diisiis gosterdigi durumlarda ise maksimum % 1-1,5
oraninda bir sapmanin gegici olarak s6z konusu oldugu goézlemlenmektedir. Dolayisiyla
Tirkiye ‘de yerlesik yatirnmcilar diinya altin piyasalarini yakindan takip etmekte, alim

veya satim kararlarini uluslararasi spot veya vadeli islemlere bakarak vermektedir.

33 YANIK, Ismail, Tiirkiye Ekonomisinde Yatirinm Alternatifi Olarak Altin Kullanimi, istanbul
Altin Borsasi Islemlerinin Analizi, IAB Yaym No:17, Istanbul, 2008, s.83.



5. TURKIYE SERMAYE PiYASASINDA ALTIN VE iISTANBUL
ALTIN BORSASI

5.1. TURK EKONOMISINDE ALTININ YERi VE TARIiHSEL
GELISIiMI

Tiirk insani i¢in altinin apayri bir yeri ve dnemi vardir. Anadolu topraklarinda
var olmus tim medeniyet ve topluluklar tarih boyunca altina ilgi duymus ve yasamin
onemli bir 0gesi haline getirmislerdir. Diger yatirim araclarinin gelismedigi yada
ulagilabilir olmadig1 1980°1i yillara kadar altin Tiirk halki i¢in en 6nde gelen yatirim
aract olmustur. Tirkiye’de yastik alt1 olarak halkin elinde yaklasik olarak 6.500 ton
altin bulundugu tahmin edilmektedir. Bunlar genellikle bilezik, taki ve ziynet
(Cumbhuriyet Altini, Ata Lirasi v.s.) bicimindedir. Yakin zamana kadar enflasyona kars1
koruyan farkli tasarruf araglarinin olmamasi ve sosyal giivenlik sisteminin gelismemis
olmasi nedeniyle altinin bir tasarruf ve sosyal gilivence aract olarak talep edildigini
gozlemlemekteyiz. Geleneksel toren ve olaylarda altinin en itibarli hediye oldugu da

bilinmektedir.

Asagidaki tablo 4 incelendiginde kiymetli maden hesaplarinda son donemlerde
belirgin bir degisim yasandigi gozlemlenmektedir. Kiymetli maden hesaplarinda %
111’1k artisin yasanmasi, hisse senetlerinde % 35,50 oraninda azalisin olusmasi piyasa
sartlarinda olumsuz gelismelerin ortaya g¢ikmasinin en Onemli gostergesidir. Yine
yatirimcilar repo ve yatirim fonlarmma yatirim yapma tercihlerini degistirmislerdir.
Global yatirim talebi altin oldugu i¢in riski fazla sevmeyen Tiirk yatirimcisini bu alana
kanalize etmistir. Yurti¢i yatirnmer belirsizlik donemlerinde tercihini gilivenli liman
olarak gordiigii altindan yana kullanmistir. Yatirimer bu yatirim ile ayn1 zamanda cifte
bir yatirnm yaptigin1 diistinmektedir. Birincisi uluslararasi piyasalarda yasanan olumsuz
gelismeler ve global resesyon siirecinde diger finansal enstriimanlara giiven duymamasi
ve altim1 yatirnm araci olarak uygun gormesi, ikincisi ise altin fiyatinin TL olarak
hesaplanmasinda Amerikan Dolarinin c¢arpan etkisi olmasi sebebi ile dolayli olarak
dovize yatirim yaptigini diisiinmesidir. Boylece yatirimcei Tiirk Lirasi’nda yasanabilecek

deger kaybini ortadan kaldirmis olacaktir.



Tablo 4

Yurtici Yerlesiklerin Yatirim Tercihleri

Milyon YTL 2006 2007 2008 2007-2008 Degisim%
YTL Mevduat 168.943 | 206.081 | 262.738 27,50%
DTH 108.754 | 111.619 | 141.858 27,10%
Kiymetli Maden 0
Hesaplart 250 163 344 111,00%
Katilim Bankalarinda o
Toplanan Fonlar 10.788 14.626 18.638 27,40%
DIBS 55.781 56.852 | 63.237 11,20%
Eurobond 5.413 4.309 4.867 12,90%
Yatirim Fonlar 22.012 26.381 | 23.979 -9,10%
Repo 2.202 2.733 2.199 -19,50%
Emeklilik Yatirim 2821 | 4558 | 6.042 32,60%
Fonlar

Hisse Senedi 26.256 31.070 | 20.040 -35,50%
Toplam 403.220 | 458.381 | 543.942 18,70%

Kaynak: BDDK, SPK, IMKB, TCMB, MKK

5.1.1. Tiirkiye’ de 1980 Oncesi Altin

Cumbhuriyetin kurulmasindan 1960 yilina kadar hiikiimetler TCMB igin altin
rezervleri biriktirmeye ihtiya¢ duymuslardir. Bu donemde dis ticarette siki kontroller
siirdiiriilmiis, doviz ve altin ticareti serbestlik kazanamamus, 6zellikle altin ticareti ihmal
edilmistir’®. 1960-80 doneminde i¢ ve dis altin akimlarini kontrol etmeye ve altin
kacakeiliginin Oniine gegmeye yonelik c¢abalar belirginlesmistir. Bu amagla Tiirk
parasinin Kiymetini Koruma Kanunu getirilmistir. 11 Agustos 1962 tarihli 17 Sayil

Karar, Maliye Bakanligi’na kiymetli maden ithalini ve ihracini, kiymetli tas iirlinlerinin

3¢ ASLAN Sinan, Altin ve Altina Dayah islemler Muhasebesi, Istanbul Altin Borsasi Yayinlari — 3,
Istanbul, 1999, 5.36.



ihracini, yasaklama, kisitlama ve diizenleme yetkisi vermistir’’. Alman bu karar her ne
kadar altin kagakc¢iligint kontrol etmek i¢in ¢ikarilmigsa da, ters bir etki yaratmis ve
altinin yurtigine kagak olarak girisinde onemli bir artis yasanmistir. Bu donemde,
Tiirkiye, ithalatin yasal olmamasi nedeniyle illegal yollardan yilda 80 ton civarinda altin

ithal etmekteydi™®.

Bu ortamda, altinin temel rolii, bir kambiyo araci olmastydi. Ddviz kurlari
sabitken altin, dis ticarette gerekli esnekligi saglayacak bir arag¢ niteligindeydi. Boylece
Istanbul’ da paralel serbest altin ve doviz piyasasi gelismis, Kapalicars: bu islemlerin
merkezini olusturmustur. 1970’ lerin sonlarinda doviz krizi 6nemli boyutlara ulastiginda
ve Merkez Bankasi gerekli hammadde ithalati 6demeleri i¢in doviz transferleri
yapamadigl donemde, Kapalicarsi piyasast tiim zorunlu ithalat 6demeleri icin gerekli
transferleri gergeklestirmistir. Boylece bu 6demelerin finansmani i¢in, lilkeden 6nemli
miktarlarda altin ¢ikist olmustur. Resmi olmayan piyasa sayesinde Tiirkiye, o

tarihlerdeki sanayi gelisimini siirdiirebilmistir*”.

5.1.2. Tiirkiye’ de 1980 - 1995 Donemi Altin

24 Ocak 1980 yilinda Tiirkiye ekonomisinin her alanda serbest piyasaya gecis
politikalarinin uygulanmasi ile alinan yapisal degisiklik kararlari, altin piyasalarina
ulagim ac¢isindan 6nemli bir mesafe kat edilmesini hizlandirmistir. 1983 yilinda alinan
bir dizi kararlar ile belirli kurallar ¢ercevesinde altin ithalati serbest birakilmistir. Ayni
zamanda altin ve doviz kurlarinin Tiirk Liras1 karsilik degerlerinin tespiti yetkisi
TCMB’ ye verilmistir. Bu programla 6nce doviz kuru, ardindan da altin ticaretinin
liberasyonu saglanmaya calisilmistir. Amag altin fiyatlarim1 dikkate alarak doviz
kurlarinda bir denge kurmaktir. Ayrica yasal olmayan yollarla ithal edilen altin hem
altin maliyetini arttirmakta, hem de altin ticaretiyle ugrasanlarin doviz ihtiyaglarina

paralel olarak doviz kurlarinin yiikselmesine sebep olmaktadir. Bu durum resmi ve

3717 Sayil Tiirk Parasini Koruma Kanunu.

*¥ AYTOGU, K Rasim, istanbul Gold Exchange As An Emerging Gold Trade Center of the Near
East, International Gold Markets Conference, Istanbul, 15-16 October 1996, p.6-7.

PAYTOGU, K.Rasim, a.g.k. p.8.



Tablo 5
Tiirkiye'ye Giren Resmi Ve Gayri Resmi Altin Miktari (Ton)

YILLAR | RESMI GAYRI RESMi TOPLAM
1980 12 - 12
1981 32 - 32
1982 11 - 11
1983 27 3-13 30-40
1984 37 13-23 50-60
1985 76 65-75 140-150
1986 97 53-63 150-160
1987 90 90-100 180-200
1988 73 77-87 150-160
1989 100 5 105
1990 145 - 145
1991 113 - 113
1992 130 - 130
1993 163 - 163
1994 49 - 49
1995%* 112 - 112

Kaynak: Altin Bankaciligi, Borsasi, Rafinerisi ve Tiirkiye, Erdogdu PEKCAN™.

*26 Temmuz1995 tarihinde IAB’nin kurulusuna kadar yapilan ithalat.

“ PEKCAN Erdogdu, Altin Bankacihig, Borsasi, Rafinerisi ve Tiirkiye, istanbul Ticaret Odasi, Yaym
No:1998-31,Istanbul,1998,s.132.



resmi olmayan piyasalar arasinda kur farkinin olusmasina yol agmustir. Biitiin bu

gelismeler 15131nda altin ticaretinde liberasyon zorunlu olmustur®’.

Merkez Bankas1 1984 ‘te “’TL Karsilig1 Altin Piyasasi’’n1 kurarak altin ithalat
programin1 da devreye sokmustur. Isvicre Bankalarindan konsinye olarak ithal ettigi
altin1 Tiirk Liras1 karsiliginda bireylere ve kurumlara satmistir. Boylece altinin iyice
serbestlesmesi sayesinde, toplam ithalat i¢indeki altin ithalatinin pay1 binde 8’den %
6’ya ¢ikmustir*?. Ancak Merkez Bankasin yeterli déviz rezervlerinin olmayisi ve
piyasa ile kendisi arasinda baglanti kuracak orgiitlii finansal kurumlarin bulunmamasi
basarisizliga yol agmistir. 1989 yilina kadar Merkez bankasi halka altin satmaya devam

etmistir.

Merkez Bankasi, islenmemis altin ithalinde tek yetkili kurulus olarak 29 Subat
1989 yilinda “’Doviz Karsiligi Altin Piyasasi’’n1 olusturmus altin piyasasindaki yetkisi
de giiclendirilmistir. Bu donemde bankalar, 6zel finans kurumlart ve yetkili
miiesseseler, doviz karsihigi altin ticareti yapmaya yetkili kilmmislardir®. Merkez
Bankasi altin alig ve satislarint uyumlastirarak kendisi altin pozisyonu almadan
olusturdugu altin piyasasini diinya altin piyasalariyla iliskilendirmistir. Boylece iilkeye
kacak yollarla giren altin akimi1 6nlenmistir. Tablo 5 incelendiginde bu durum daha net

olarak goriilebilecektir.

Merkez Bankasi tarihsel islevini yerine getirmis ancak piyasanin derinlik
kazanmasi ve uluslar arasi piyasalarda rekabetin saglanmasi amaciyla Tiirk Parasi
Kiymetini Koruma Hakkinda 32 Sayili Karar ile sermaye hareketleri serbest birakilmais,
bunun sonucu olarak da mali sistemin 6nemli bir pargasi olan altin konusunda da gerekli
diizenlemelerin yapilmasi zorunlulugu ortaya ¢ikmistir. 32 Sayili Kararda, 1993 yilinda
yapilan degisikliklerle altinin fiyatinin diinya fiyatlarina paralel olarak serbestce
belirlenmesi ile ithalati ve ihracati serbest birakilmigtir. Sermaye Piyasast Kanunu’nda

1992 yilinda yapilan degisiklik neticesinde “Kambiyo ve Kiymetli Madenler Borsalar1”

* ERTUNA, Ozer, The Liberazation of Turkey’s Gold Market, World Gold Council, Research Study
No:7, June 1994, p.9.

2 INANC, Candan, Altin Bankacihig: ve Altin Borsasi, T.C. Ziraat Bankasi, Bankacilik Arastirmalari
Dizisi, No:1.

# T.C. Merkez Bankasi, Para Piyasalari ve Fon Yonetimi Genel Midiirliigii, Doviz Karsihigi Altin
Piyasas1 Uygulama Talimati, Mart 1989.



baslikl1 40/A maddesi ile “Kambiyo ve kiymetli madenlerle ilgili borsalar1 kurmaya,
bunlarin ¢alisma esaslarini tespite, bu borsalarda faaliyet gosterecek aracilarla ilgili
esaslar1 belirleyerek bu borsalarin ve aracilarin izleme ve denetimi ile ilgili
diizenlemeleri yapmaya ilgili bakanlik yetkilidir.” hiikmii getirilmistir. Belirlenen yasal
cerceve icinde 1993 yilinda “Kiymetli Madenler Borsalarinin Kurulus ve Calisma
Esaslar1 Hakkinda Genel Yonetmelik” hazirlanarak, 03.04.1993 tarih ve 21541 sayili
Resmi Gazete’de yayimlanarak yirirlige girmistir*. Bu yonetmeligi sirasiyla
“Kiymetli Madenler Borsas1 Uyelik Belgesi Verilme Esaslari ile Kurulus ve Faaliyet
Sartlarma Iliskin Yonetmelik”; “Kiymetli Madenler Borsalarinda Islem Gorecek Altin
Standartlar1 ve Rafinerileri Tebligi” ve “Istanbul Altin Borsas1” yonetmeligi izlemis;
son olarak Devlet Bakanligi onay: ile Istanbul Altin Borsasi’nin kurulus islemleri
tamamlanmis ve Istanbul Altin Borsasi, 26 Temmuz 1995 tarihinde resmen faaliyete

gecirilmistir.
5.2. TURKIYE’DE ALTIN MADENi VE MADENCILIiGI

Altinin ekonomik agidan ¢ikartilabilir olmasi i¢in biiyiik, kolaylikla maden
cikartilan yataklarda ton basina en az 0,5 gr altin cevheri bulunmalidir. Agik saha
madenlerindeki altin cevheri derecesi en az 1-5 gr/1.000 kg, yer altt madenlerindeki
altin cevheri derecesi de genellikle en az 3 gr/1.000 kg olmalidir. Altinin ¢iplak gozle
goriilebilmesi i¢in altin cevheri oraninin 30 gr/1.000 kg diizeyinde olmasi gereklidir. Bu

yiizden ¢ogu altin madeninde altin gériinmez*.

Jeolojik yap1 olarak Tiirkiye altin olusumu agisindan zengin bir potansiyele
sahiptir. Yapilan aragtirmalarda Tiirkiye’nin 6 bin 500 ton altin potansiyeline sahip
oldugu belirtilmektedir. Ancak bu altin potansiyelimizin nerede bulundugunun ortaya
cikarilabilmesi i¢cin maden arama ¢aligmalarina Onemli miktarda risk sermayesi
harcanmas1 gerekmektedir. Maden aramalarina harcanan risk sermayesindeki artisa
paralel olarak altin yataklarmin nerelerde bulundugu kesfedilir. Ornegin 1990 &ncesi
Tiirkiye’nin bilinen altin rezervi 16 ton iken arama ¢aligmalarina harcanan risk

sermayesi sonucu yeni altin madenleri bulunmus ve 2007 yili sonunda Tiirkiye’nin altin

#03.04.1993 tarih ve 21541 sayili Resmi Gazete.
* Wikipedia, The Free Encyclopedia-en.wikipedia.org/wiki/Gold.



rezervi 700 tona ulasmistir. Arama caligmalar1 devam ettikce, geride kalan 5 bin 800 ton

altinin iilkemizin nerelerinde bulundugunu ortaya ¢ikarmak miimkiin olabilecektir*.

Diinya Altin Konseyi’nin 2008 yil1 verilerine gore; diinyadaki 90 bin ton olan
altin potansiyelinin yiizde 7’si Tiirkiye’de bulunmaktadir. Diinyada iiretime hazir olan
yaklagik 41 bin ton altin rezervinin ise yaklasik ytlizde 1,7 ‘si Tiirkiye’dedir. Diinya altin
tiretimi yillik 2 bin 500 ton civarindayken, Tiirkiye’nin altin {iretimi ise yilda 10-15 ton

civarmdadir.

Bilindigi gibi son 4-5 yildir Cin’den kaynaklanan talep artig1 nedeniyle enerji
ve metallere olan talep arttig1 i¢in arz ve talep arasinda bir dengesizlik giindeme gelmis,
diinyadaki bu talep artisina bagli olarak enerji ve metal fiyatlar iki-li¢ kat artmistir. Bu
nedenle eskiden fiyatlarin diisiikliigli nedeniyle isletilmesi miimkiin olmayan ve
kapanan bazi madenleri bugiin yeniden degerlendirme imkani dogmustur. Bu baglamda
sadece altin madeni icin degil, basta enerji hammaddeleri olmak {izere bakir, kursun,
¢inko, demir, aliiminyum, krom vb metal madenlerinin hepsinde yeniden bir canlanma

baslamistir.

Halen Tiirkiye’de kurulu Koza Altin Isletmeleri’ne ait izmir’de Bergama-
Ovacik ve Giimilishane Mastra altin madeni, Tiiprag Metal Madencilik A.S.’ye ait
olarak Usak- Kisladag altin madeni ve yine Yildizlar Holding A.S.’ye ait olarak ta
Kiitahya Giimiiskoy’de Eti Gilimiis madenleri bulunmaktadir. Ancak oOnlimiizdeki
yillarda yeni tesislerin devreye girmesi beklenmektedir. Ornegin Giimiishane ve
Erzincan’da yeni altin madenlerinin devreye girmesi ongoriilmektedir. Altin rezervleri
Tiirkiye’nin en ¢ok Ege Bélgesi, Giiney Marmara, I¢ Anadolu, Karadeniz ve Dogu

Anadolu bolgelerinde bulunmaktadir.

Su an Tiirkiye’nin yillik yaklagik 15 ton altin {iretim kapasitesi bulunmaktadir.
Ancak Onlimiizdeki iki-ii¢ y1l icinde bu miktarin 25 tona ¢ikmasi beklenmektedir. Kisi
basina en fazla altin tliketilen iilke Tiirkiye’dir. Tiirkiye diinya altin tiiketiminde ve

ticaretinde onemli bir oyuncu konumundadir. 2007 yilinda yurt disindan 231 ton, 2008

* Altin Madencileri Dernegi (AMD). 2007 Altin Raporu, istanbul, 2008.



yilinda ise 166 ton altin ithal edilmistir. Bunun karsilifinda da Tiirkiye’den 2 yilda
yaklagik 11,5 milyar dolar déviz ¢ikisi yasanmistir. Tiirkiye yurt disindan ithal ettigi
altin1 kendi kaynaklarindan temin ettigi oranda ¢ok dnemli bir doviz tasarrufu saglamis
olacaktir. Su anda Tiirkiye’de iiretilen yaklasik 10 ton altinin ekonomimize yillik katkisi
yaklagik 300 milyon dolardir. Tiirkiye’de altin iiretimi arttik¢a yurt disindan doviz
Odeyerek alinacak altin miktar1 azalacak, bu da ekonomimize ¢ok olumlu bir katki
saglayacaktir. Ciinkii ililkede yatirim ve {retimin artmasina paralel olarak istthdam
artacak, devletin vergi geliri yiikselecek, mal ve hizmet alimindan dolay1 ekonomiye

katkis1 da biiyiik olacaktir.

Madencilik sektorii ilk asamasinda yani “arama” déneminde sermaye yogun bir
sektordiir. Ornegin Tiirkiye’de eksikligi hissedilen sey arama déneminde gerekli olan
biiyiik tutarlardaki ‘Risk Sermayesi’dir’. Thtiya¢ duyulan risk sermayesi olmadan yeni
bir cevher yataginin bulunmasi miimkiin degildir. Bugilinkii verilere gore, 100 tane
maden arama ruhsatindan 1 veya 2 tanesinde isletilebilecek biiyiikliikte bir altin madeni
bulunabiliyor. Her bir ruhsat sahasinda arama faaliyetleri i¢cin onemli oranda risk
sermayesi harcanmakta, bu nedenle altin madeni aramalar1 ¢ok fazla risk sermayesi
harcamay1 gerektirmektedir. Her y1l en az 3—5 milyon dolar harcayacak, en az 5-10 yil
stirekli para yatirmay1 géze alacaksiniz ki bir maden yatagi kesfedilebilsin. Bu kadar
riskli ve geri doniigii neredeyse pek az olan bir alanda madencilik ge¢misi olmayan yerli
0zel sektor kuruluslart risk almak istemediklerinden bu alana pek fazla para
harcamamaktadir. Ancak diinyada madencilik alaninda uzmanlasmis ve belirli bir
birikime ve kiiltiire sahip olan bazi madencilik sirketleri, Kanada, New York, Londra,
Avustralya borsalarindan maden arama ¢alismalari i¢in risk sermayesi temin ederek, ”
uzun ve masrafli bir arama donemi sonucunda ortaya ¢ikartilan maden yataklarinin
ongoriilebilir bir siire i¢cinde {iretime doniisebilecegine inandigi iilkelerde yatirim
yapmaktadirlar. Diinyada maden aramalar1 i¢in harcanan risk sermayesi 2007 yilinda

4,2 milyar dolar iken, Tiirkiye’de bu rakam ortalama 30- 35 milyon dolardir*’.

*7 Metals Economic Group, 2008.



Tablo 6
Tiirkiye'de Isletilebilir Altin Rezervleri (Yaklasik 300 Ton)

Ili Tlcesi ve yeri Rezerv (bin ton) | Tenorii (gr/ton) | Metal Icerigi (ton)
Artvin (Cerattepe) 14000 1,6 37,00
Balikesir (Havran-

Kiigiikdere) 1410 6,43 9,07
Eskisehir (Sivrihisar-

Kamaz) 974 6,04 5,80
Glimiigshane (Mastra) 1000 1 12,00
[zmir (Bergama-

Ovacik) 2980 9 26,82
[zmir (Efemgukuru) 2500 12,65 31,62
Usak (Kisladag) 4000 1,43 105,80
Toplam 230,00

Kaynak: MTA, 2002:28
5.3. ISTANBUL ALTIN BORSASI

Istanbul Altin Borsasi, alman bir dizi karar ve hazirlanan yd&netmelikleri
takiben altin bankaciliginin gelistirilmesi, halkin elinde yastik alti olarak bulunan
altinlarin ekonomik yapiya kazandirilmasin1 ve kuyumculuk sektoriiniin desteklenerek
giiclii bir yapiya kavusturulmasini saglamak amaciyla 2499 sayili Sermaye Piyasasi
Kanunu’nun 40/A hiikmiine dayanarak; kiymetli madenlerin ve kiymetli madenlerle
ilgili sermaye piyasasi araglarinin giiven ve istikrar i¢inde, serbest rekabet sartlari
altinda kolayca alinip satilmasini saglamak ve olusan fiyatlar1 tespit ve ilanla yetkili

Kiymetli Madenler Borsas1 olarak hizmete girmistir.
[stanbul Altin Borsasi’nin kurulug amacinin temeli sudur™ :

o Serbest piyasada yeterli ve oturmus bir kayit sisteminin olmamasi,

hesaplagsmalarin net miktarlar {izerinden yapiliyor olmasi, takasin sadece nakit

* TORUNER, Yaman, Altin Raporu, Istanbul, 1992.



bazda yapiliyor olmasi, sistemin birbirini taniyan gruplar i¢inde kalmasi
mecburiyetini dogurmaktadir. Dolayisiyla sistem biiyliyememektedir. Sistemin
bu dar bogazlarinin asilmasi, gercekci bir fiyat olusumunun saglanmasi ve

derinlik kazanmasi temel amagctir.

o Sistemde agirlikli olarak islevini siirdiirecek olan bankalarla, yetkili

miiesseseler ve aract kurumlarin entegresi amag edinilmistir.

Tirk altin piyasasmnin ihtiyaclarina cevap verecek sekilde organize bir
piyasanin olusturulmasi ile Merkez Bankasi’nin satislar1 durdurulmus, kacake¢iligin karl
olmaktan ¢ikmasi saglanmistir. Boylece yillardir kagakei olarak nitelenen altin alici ve
saticilar1 altin islemlerini tam rekabet kosullarinda, iyi organize olmus piyasada ve kayit
altinda gergeklestirmeye baglamistir. Dolayisiyla yurtdisindan ithal edilen altinlarin

tamamui borsadan gegcmeye baslamistir.

Istanbul Altin Borsasi’nin kurulmasi ile altin arzinin biiyiik bir kism altin ithal
etme yetkisine sahip bankalar tarafindan gergeklestirilmistir. Bankalar, 6zellikle borsa
kasalarinin diinya standartlarina uygun olarak sigortalanmasiyla JP Morgan,
Commerzbank, UBS, Credit Suise gibi biiyiik uluslar arasi altin saticilarindan konsinye
olarak altin temin etmistir. Bankalar fonlama masrafi 6demeksizin uluslar arasi
bankalarla yapmis olduklari konsinye altin alim-satim anlagmalari ile biiyiik miktarlarda
altin1 borsa biinyesinde stoklama imkanina kavusmus, bu durum borsada likiditasyonu

saglamstir.

Istanbul Altin Piyasasindaki fiziki altin alim-satim (spot piyasa) islemlerinin
yapildigi “ Kiymetli Madenler Piyasasi” yaninda “Vadeli Islemler Piyasasi” ve
“Kiymetli Madenler Odiing Piyasasi” da kurulmustur. Ancak 2006 yilinda Izmir’de
Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi’nin agilmasiyla IAB biinyesindeki Vadeli islemler

Piyasas1 kapanmustir.

Bu giin borsa biinyesinde Kiymetli Madenler Piyasasi’na iiye 20 Banka, 22
Yetkili Miiessese, 16 Kiymetli Maden aract Kurumu ve 6 Kiymetli Maden Uretimi veya

ticareti ile istigal eden anonim sirket olmak {izere 64 kurulus ve ayn1 zamanda Kiymetli



Madenler Odiing Piyasasi’na iiye 7 Banka, 1 Yetkili miiessese ve 1 Kiymetli Maden

Aract Kurumu islem yapmaktadir.

5.3.1. Kiymetli Madenler Piyasasi

Istanbul Altin Borsas1 (IAB), son yillarda kazandig1 ivme ile hizla biiyiimekte
olan altin sektorii ile finans sektorii arasinda koprii gorevini listlenmenin yani sira
sektorlin uluslararast rekabete agilmasin da aktif rolii ile de 6nemli bir islevi yerine
getirmektedir. IAB' nin acilisindan giiniimiize kadar gelinen siirec icerisinde, kiymetli
madenlerin diinya piyasalarina paralel sartlarda islem gordiigii bir piyasa ortaminin
yaratilmasinin yaninda altin sektoriiniin kurumsallasmasi, uluslararasi rekabete a¢ilmasi,
en 6nemli ihracat kalemlerinden birisi durumuna gelmesi ve kiymetli madenlere dayali
finansal iiriinlerin olusturulmasi yoniinde 6énemli mesafeler alinmistir. 26 Temmuz 1995
tarihinde Borsa'min agilmasiyla birlikte faaliyete gecen Altin Piyasasi, iiye kuruluslar
tarafindan yurtdisindan ithal edilen altinin tam rekabet sartlarinda alim satiminin
yapildig1 organize bir piyasadir. Yapilan yasal diizenlemeler sonucu giimiis ve platinin 9
Temmuz 1999 tarihinden itibaren Borsa biinyesinde islem gormeye baglamasiyla Altin

Piyasasi fiili olarak kiymetli madenlerin islem gordiigii bir piyasa konumuna gelmistir®.
5.3.1.1. Altin islemleri

Istanbul Altin Borsasr’nin kuruldugu 1995 yili Temmuz aymdan 2008 yili
sonuna kadar gecen siirede toplam 2.412 ton altin ithal edilmis ve yine ayn1 donem
zarfinda 3.954 tonluk islem hacmi olusturulmustur. Asagidaki Tablo 7 incelendiginde
ozellikle 1.021,35 $/ons fiyati olan en tepe noktayi test ettigi 2008 yilinda ithalat % 28
oraninda azalmistir. Ancak ayni donemde goze ¢arpan diger husus ise islem hacminde
azalisin degil hatta bir miktar artisin s6z konusu olmasidir. Yasanan bu durum hurda
doniisiimiiniin saglanmas1 ve borsaya aktarilmasi ile aciklanabilir. Ozellikle altin
fiyatlarinin yiliksek seyretmesi ve yasanan global ekonomik krizle birlikte, insanlarin zor
zamanlarda kullanmak amaciyla ellerinde bulundurduklar1 altin ve miicevherleri
bozdurduklar1 gdzlemlenmektedir. iste bu olay hurda piyasasinda canlanmay1

yaratmakta ve uluslar arasi piyasalarda kabul goren rafinerileri harekete gegirmektedir.

* http://www.iab.gov.tr/kmp.asp#kmp4



Tablo 7
Istanbul Altin Borsasi ithalat Ve Islem Hacmi Verileri (1995 - 2008)

Yillar Altin ithalati (ton) | Altin islem Hacmi (ton)
1995 65,25 79,28
1996 135,96 173,96
1997 185,88 291,49
1998 156,89 439,28
1999 107,34 491,47
2000 205,3 429,17
2001 103,48 144,74
2002 128,9 143,06
2003 213,64 237,37
2004 250,93 280,81
2005 269,49 328,75
2006 192,72 247,49
2007 230,8 330,21
2008 165,94 337,03

Toplam 2.412,52 3.954,11

Kaynak: istanbul Altin Borsasi



Tablo 8

Istanbul Altin Borsas1 Kiymetli Maden Piyasasi

1995-2008 Dénemi Altin islem Hacimleri

_ _ EUR islemleri
TL Islemleri ( TL/Kg ) USD Islemleri (USD/ons ) (EUR/ons)
YILLAR | Miktar Islem Miktar Islem Miktar | Islem
(Kg) Hacmi (TL) (Kg) Hacmi (USD) (Kg) Hacmi (USD)

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 1.320.190.088,50 155.016 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

2008 4.567 165.196.538,00 332.463 9.299.880.243,40

TOPLAM 1.495.894 9.274.577.900 2.447.221 38.301.714.674 11.010 115.567.858

Kaynak: istanbul Altin Borsasi

Istanbul Altin Borsasi kurulus tarihi olan 26 Temmuz 1995 ile 2008 yillari

arasinda TL bazinda toplam 1.495.894 kg ve 9.274.577.900,00 TL’ lik islem hacmini

olusturmustur. Yine ayni donem igerisinde ABD Dolar1 bazinda 2.447.221 kg ve
38.301.714.674,00 USD’lik islem hacmine, EURO bazinda ise 11.010 kg ve

115.567.858 EURO’luk islem hacmi olusturulmustur. Yapilan islemlerin énemli bir

kism1 ABD Dolar cinsindendir. Bunun temel sebebi ise Tiirk Lirasi’nda yasanabilecek




kayiplardan dogacak zarar1 bertaraf etmektir. 19952008 déneminde yaklasik olarak
44,60 milyar ABD dolari, yillik ortalama 3,6 milyar ABD dolarn islem
gerceklestirilmistir. Ozellikle 2003 sonrasit meydana gelen hem TL, hemde USD bazli
hacim artiglarinin en énemli nedenlerinden birisi yogun altin talebi, bir digeri ise altin

fiyatlarinda yasanan ytikselislerdir.

) Tablo 9
Altin Ithalatimin Mevsimsel Degisimi (Kg)

2004 2005 2006 2007 2008 TOPLAM

OCAK 14.650 |25.236 |11.900 |17.150 |18.777 87.713
SUBAT 21.750 [29.411 [12.079 |7.425 13.075 83.740
MART 21.000 [29.180 [12.193 |12.630 [675 75.678
NISAN 26.000 |21.735 |14.244 [12.225 [1.030 75.234
MAYIS 17.350 23.025 [33.475 ]24.600 |19.407 117.857
HAZIRAN [ 18.500 |23.030 |11.050 |30.746 [23.263 106.589
TEMMUZ |34.000 [34.625 [10.675 |45.690 [10.710 135.700
AGUSTOS |22.550 [27.030 |22.050 [27.735 [48.050 147.415
EYLUL 22.200 |18.135 [26.604 |13.605 [29.707 110.251
EKIiM 14.850 |12.979 [11.475 |13.965 [1.000 54.269
KASIM 13.430 |11.678 [13.900 |14.075 |15 53.098
ARALIK 24.650 |13.425 |13.075 [10.950 |227 62.327
TOPLAM | 250.930 | 269.489 | 192.720 | 230.796 | 165.936

Kaynak: Istanbul Altin Borsasi

Tablo 9 incelendiginde aylik bazda altin ithalinde 2008 yili Ekim-Kasim ve

Aralik aylarinda olaganiistlii diisiisler yasandigini gorebilmekteyiz. Yine mevsimsel



olarak altin islemlerinde analiz yapacak olursak; yaz aylarinda altin ithalatinin oldukga
yiiksek seyrettigini gérmekteyiz. Bu durum Tirkiye’de yaz aylarinda diigiin, nisan,
stinnet v.b. geleneksel adetlerin yasanmasiin sonucudur. Ayni zamanda yaz aylari
turizm sezonu oldugundan turistik altin satiglarinin yogunlugu da hacmin yaz aylarinda

ylkselisine katki saglamaktadir.
5.3.1.2. Giimiis Islemleri

.Tablo 10 )
1999-2008 IAB Giimiis Islemleri

Yillar | Giimiis ithalat1 (ton) | Giimiis islem Hacmi (ton)
1999 40,5 69,23
2000 113,42 187,11
2001 59,4 160,25
2002 139,11 216,74
2003 155,5 272,23
2004 209,5 318
2005 2079 362,82
2006 107,4 277,42
2007 93,37 320,89
2008 73,57 384,22

Toplam 1.199,67 2.568,91

Kaynak: istanbul Altin Borsasi

1999 yilinda Istanbul Altin Borsasi biinyesinde faaliyete gecen giimiis
piyasasinda ac¢ilisindan 2008 yili sonuna kadar toplam 1.200 ton giimiis ithal edilerek
2.569 tonluk islem hacmine ulasilmistir. Kiymetli madenler piyasasina gesitlilik ve
derinlik kazandirmak amaciyla kurulan bu piyasada 2008 yili itibariyle 73.572 kg
glimiig ithaline karsilik 384.220 kg giimiis islem hacmi yaratilmigtir. Giinliik ortalama



1531 kg giimiisiin islem gordiigli piyasada 287.790 kg ‘1 (%74,90) YTL/kg, 96.430 kg ‘1
ise ( % 25,10) ABD Dolar1 / ons fiyat tipinde gerceklesmistir. 2004 yil1 sonrasi ithal
edilen giimiis miktarinda kademeli bir azalis, islem hacminde ise onemli oranda artig
gbze ¢arpmaktadir. Bunun en temel sebebi yurti¢i glimiis liretiminde yasanan artistir.
Ayni zamanda yurti¢i girisimciler tarafinda tretilen giimiis, giimiis isleyen iiretici

firmalar tarafindan ithal glimiise oranla kalite ve islenme bakimindan daha c¢ok tercih

edilmektedir.
Tablo 11
Istanbul Altin Borsasi Kiymetli Maden Piyasasi
1999-2008 Dénemi Giimiis Islem Hacimleri
TL islemleri ( TL/Kg) USD islemleri (USD/ons )
YILLAR |Miktar Islem Miktar Islem
(Kg) Hacmi (TL) (Kg) Hacmi (USD)

1999 58.566 4.665.372,80 10.660 1.808.254,00
2000 126.210 13.079.378,00 60.900 10.288.832,00
2001 144.510 499.035.249,95 15.740 2.186.289,00
2002 119.430 27.235.583,00 97.307 14.728.427,00
2003 163.730 39.385.935,00 108.500 17.374.100,00
2004 128.800 40.391.850,00 189.200 40.518.938,00
2005 102.440 32.382.105,00 260.380 60.864.442,00
2006 131.400 71.113.652,50 146.016 52.782.832,03
2007 199.800 110.842.500,00 121.087 52.612.496,31
2008 287.790 170.992.140,00 96.430 45.249.473,25
TOPLAM 1.462.676 1.009.123.766 1.106.220 298.414.084

Kaynak: istanbul Altin Borsasi

1999-2008 donemi igerisinde yapilan toplam 2.568,90 ton gilimiis isleminin
1.462,68 tonu TL olarak islem gérmiis ve 1 milyar TL’lik islem hacmi yaratilmis, yine
1.106,22 tonu ise ABD Dolar1 olarak islem gérmiis ve 1,1 milyar ABD Dolar1 islem



hacmi olusturulmustur. Gerek islem hacminde, gerekse islem miktarinda siirekli bir artis
yasandig1 soylenebilir. Global biiyiime ve emtialara olan gii¢lii talep bu piyasada da
bariz olarak goze ¢arpmaktadir. 2007 ve 2008 yillarinda giimiis islem hacimlerinde
artisin temel dayanagi olarak, altin fiyatlarinda yasanan yiikselis sonrasi alternatif tiriin
olarak giimiislin 6n plana ¢ikmasi yada altin glimiis karisim oraninda giimiis agirliginin

artmasi gosterilebilir.
5.3.1.3. Platin islemleri

Istanbul Altin Borsasi’nda cesitlilik yaratmak amaciyla 1999 yili Temmuz
ayinda isleme acilmistir. Ancak platin piyasasinda borsanin agilisindan giiniimiize kadar

toplam 6958 kg islem miktari, 208.159 USD ‘lik islem hacmine ulasilmistir.
5.3.1.4. Kiymetli Madenler Piyasasi islem Yéntemi

Kiymetli Madenler Piyasasi'nda islemler, iiye islem temsilcileri tarafindan
seans salonunda bulunan islem terminalleri, uzaktan erisim veya internet iizerinden
iletilen emirlerin "otomatik eslesme" kuralina gore en iyi alim ve en iyi satim
emirlerinin birbirini karsilamas1 suretiyle gerceklesmektedir. Islemler, fiyat ve zaman
onceligi kurallarina uygun olarak ¢ok fiyat yontemine gore yiiriitilmektedir. Bilgisayara
girilen alim ve satim emirleri bilgi dagitim ekranlar1 vasitasiyla ayni anda iiyelere ve

uluslararasi piyasalara ulastirilmaktadir.

Islem Saatleri: Kiymetli Madenler Piyasasi'nda islemler, seans ve internet seanst olmak
iizere iki seansta gergeklesir. Seans 09:45—17:30 aras1 gerceklestirilir. Internet seanst 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 Borsa'nin
anlagtig1 takas bankasi araciligiyla yiiriitiliir. Borsa Takas Merkezi alici i¢in satici,
satici1 ic¢in alici roliinii Ustlenerek 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 yapacaklari islemler karsiliginda teminat tesis



etmeleri istenir. Kiymetli Madenler Piyasasi'nda gerceklestirilen takas islemlerinde,
kiymetli maden alim islemi yapan iiye, 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 yiikiimli oldugu kiymetli
maden miktarin1 Borsa Takas Merkezine teslim eder. Takas hesabina yatirilan kiymetli
maden tutarinin parasal alacakli olan iiyenin hesabina virman edilmesi ve Takas
Merkezi'ne teslim edilen kiymetli maden miktarinin kiymetli maden alacakli {iyenin

hesabina virman edilmesiyle takas islemleri tamamlanmais olur.

Teminat Tiirleri ve Teminat Olarak Kabul Edilen Kiymetler: Uyelerin islem

yapmak i¢in iki tiir teminat tesis etmeleri zorunludur. Bunlar:

Uyelik / Risk Teminati: Uyelerin islemleri dolayisiyla diger iiyelere ve Borsa'ya karst
yiklmliiliiklerini  yerine getirmemelerine karst yatirmak zorunda olduklar

teminatlardir.

Islem Teminati: Uyelerin islem yapabilmeleri igin gerekli olan teminattir. Islem
teminati, tiyenin ilgili giindeki islem limitini belirler. Bir {iyenin yapabilecegi islem
miktari, T+0 dan T+5 e kadar olan vadelerde toplam islem teminatinin ve kasasinda
bulundurdugu kiymetli maden toplaminin 25 kati, T+6' dan T+9'a kadar olan vadelerde
ise 15 katidir. Teminatlar, Borsa'nin anlastig1 takas bankasina veya Borsa Takas

Merkezi'ne teslim edilen asagidaki degerlerden olugsmaktadir:

° Tiirk Lirasi,

° Yonetim Kurulu'nca cinsleri belirlenen efektif ve dovizler,
. Banka teminat mektuplari

o Her tiirlii Devlet Tahvili ve Hazine Bonolari.

. Borsa Takas Merkez'ine teslim edilen kiymetli madenler

Islem ve Saklama Komisyonu: Kiymetli Madenler Piyasasi'nda gerceklesen

islemlerden alicidan ve saticidan 0,00015 (onbinde birbuguk) olmak {izere toplam



0,0003 (onbinde ii¢) komisyon alinir. Bir iiyenin kendinden kendine islem yapmasi
durumunda ise komisyon miktar1 altin i¢in dort kati, glimiis ve platin i¢in iki kati
oraninda uygulanmaktadir. Borsa, kasadan kiymetli maden c¢ikiglarinda alic1 liyeden

0,0004 (onbinde dort) oraninda da saklama {icreti tahsil etmektedir.

Islem Birimi: Piyasa'da islemler TL/kg, USD/ons ve Euro/ons iizerinden

gerceklesmektedir.

Vade: TL/kg ve USD/ons islemlerinin valorii ayni giinden (T+0) baslamak {izere
dokuz is gilintine (T+9) ve 6gleden sonra 16:00'ya kadardir. Euro/ons islemlerinin valorii
ise aym giin (T+0) veya ertesi is giliniidiir (T+1). Sabah seansinda ger¢eklesen (T+0)
valorlii islemlerin takasi ayni giin yapilmakta, valorlii islemlerin takasi ise vade

tarihinde 1.seansin takas islemleri ile gerceklestirilmektedir™.

5.3.2. Standart Kiymetli Madenler islem Esaslari

Emir Tipleri

Normal Emir: T.C. Bagbakanlik Hazine Miistesarlig1 tarafindan 18.11.2006 tarih ve
26350 sayr ile Resmi Gazete'de yayimlanan “Kiymetli Maden Standartlart ve
Rafinerileri Hakkinda Teblig” de belirtilen standart kiymetli madenler i¢in verilen emir

tiirtidir.

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

miihiir, ayar, agirlik ve rafineri ismi ya da amblemi olmasi gerekmektedir.

Resmi Miizayede: Mahkemelerin, Icra Dairelerinin ve diger Resmi Dairelerin Borsa'da
yapilmasini istedigi kiymetli maden satim islemlerini kapsayan bir emir tiiriidiir. Bu tip
islemlerde Borsa Baskanligi'nca belirlenecek bir sira ile araci kuruluslar miizayedeleri
gerceklestirirler. Bagkanlik gerektiginde re'sen satisa ¢ikarma islemi de yapabilmekte ve

bdyle durumda kurtaj ticretini Borsa almaktadir.

> http://www.iab.gov.tr/kmp.asp#kmp4



Emir Miktari:  Standart Altin islemlerinde; minimum emir miktar1 100 gram olup bu
miktarin iizerindeki emirler 100 gram ve katlar1 olarak artmaktadir. Her bir altin kiilce
alim satim emri ayni kiilge tipi ile eslesmekte ve takasi bu kiilgeler bazinda
yapilmaktadir. 1 kg’lik sekillendirilmis standart altin kiilge disindaki kiilgelerin alim
sattimina iligkin emirlerde kiilge tipi belirtilir. Standart giimiis ve platin islemlerinde
minimum emir miktart 5 kg olup bu miktarin lizerindeki emirler 1 kg ve katlar1 olarak

artmaktadir.

Fiyat Araliklari: Standart altin ve platin islemlerinde en kiigiik fiyat hareketi TL/Kg
cinsinden verilen emirlerde 1 Kr, USD/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, USD/ons ve Euro/ons cinsinden verilen emirlerde 1 cent'dir.

Saflik Derecesi: Borsada islem gorecek standart kiymetli madenlerin saflik ayarinin,
altin i¢in en az 995/1000, gliimiis i¢in en az 99.9/100, platin i¢in en az 99.95/100 olmasi

zorunludur.

5.3.3. Standart Dis1 Kiymetli Madenler islem Esaslar:

Emir Tipleri

Standart Dis1 Emri: T.C. Basbakanlik Hazine Miistesarlig: tarafindan 18.11.2006 tarih
ve 26350 sayr ile Resmi Gazete'de yayimlanan “Kiymetli Maden Standartlari ve
Rafinerileri Hakkinda Teblig”de belirtil en standart dis1 kiymetli madenler i¢in verilen

emir tiruddr.

Resmi Miizayede: Mahkemelerin, Icra Dairelerinin ve diger Resmi Dairelerin Borsa'da
yapilmasini istedigi standart dis1 kiymetli maden satim islemlerini kapsayan bir emir
tiiriidiir. Bu tip islemlerde Borsa Bagkanligi'nca belirlenecek bir sira ile araci kuruluglar

miizayedeleri gerceklestirirler.

Emir Miktari: Standart dis1 kiymetli maden islemlerinde, kiymetli madenler
piyasasinda mevcut emir miktar1 kurallar1 gegmeyecek olup, s6z konusu kiymetli

madenlerin kilogram ve gram katlariyla islem gérmesi saglanacaktir.



Fiyat Aralklari: Standart dis1 kiymetli maden alim ve satim emirlerinde fiyat
araliklari, Kiymetli Madenler Piyasasi standart kiymetli madenler islemlerinde
kullanilan fiyat araliklar1 ile aynidir. Buna gore yapilacak islemlerin fiyat araliklar1 altin
ve platin i¢in TL/kg' da 1Kr, USD/ons ve Euro/ons cinsinden verile n emirlerde 5 cent,

glimiis i¢in TL/kg’da 1Kr, USD/ons ve Euro/ons cinsinden verilen emirlerde 1 cent’dir.

Saflik Derecesi: Hazine Miistesarligi'min "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 glimiis ve 90.0/100 ve 99.95/100 arasinda olan
platin kiilge, bar, dore bar ve graniiller standart dis1 kiymetli maden olarak islem

gormektedir’’

5.3.4. Cevherden Uretim Kiymetli Madenler islem Esaslar

Emir Tipleri

Cevher Emri: T.C. Basbakanlik Hazine Miistesarlig1 tarafindan 18.11.2006 tarih ve
26350 sayr ile Resmi Gazete'de yayimlanan “Kiymetli Maden Standartlar1 ve
Rafinerileri Hakkinda Teblig”de belirtilen cevherden iiretim kiymetli madenler igin

verilen emir tiradur.

Resmi Miizayede: Mahkemelerin, Icra Dairelerinin ve diger Resmi Dairelerin Borsa'da
yapilmasint istedigi cevherden {iiretim kiymetli maden satim islemlerini kapsayan bir
emir tlriidiir. Bu tip islemlerde Borsa Bagkanligi'nca belirlenecek bir sira ile araci
kuruluglar miizayedeleri gergeklestirirler. Cevherden iiretim kiymetli maden
islemlerinde, kiymetli madenler piyasasinda mevcut emir miktar1 kurallar1 gegmeyecek
olup, s6z konusu kiymetli madenlerin kilogram ve gram katlartyla islem gormesi

saglanmaktadir.

Fiyat Aralklari: Cevherden iiretim kiymetli maden alim ve satim emirlerinde fiyat
araliklari, Kiymetli Madenler Piyasa s1 standart kiymetli madenler islemlerinde

kullanilan fiyat araliklar1 ile aynidir. Buna gore yapilacak islemlerin fiyat araliklar altin

! http://www.iab.gov.tr/kmp.asp#kmp4



ve platin i¢in TL/kg' da 1Kr, USD/ons ve Euro/ons cinsinden verilen emirlerde 5 cent,

giimiis i¢cin TL/kg’da 1Kr, USD/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 i¢ginde 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 ayr1 islem yapilmak suretiyle alim satim1 gergeklestirilir.

5.3.5. Kiymetli Madenler Odiing Piyasasi ve islem Esaslar

Kiymetli Madenler Odiing Piyasasi, altin arz ve talep eden kuruluslarin
organize bir piyasa ortaminda karsilagsmasi, kuyumculuk kesiminin iiretim
finansmaninin daha diisiik maliyetle temin edilmesi ve finansal piyasalarda altinin igslem
gorerek menkul kiymetlestirilmesi amaciyla Istanbul Altin Borsasi biinyesinde 24 Mart
2000 tarihinde faaliyete ge¢mistir. A¢ilisindan 2008 yili sonuna kadar toplam 41 adet
islem ile 1.200 kg 6diing islemi gerceklesmis, 140,90 ton altin kredisi tescil edilmistir.
Kiymetli Madenler Odiing Piyasasinda iki ¢esit islem gergeklestirilir: Kiymetli maden
Odiing almak veya o6diing vermek lizere gerceklestirilen 6diing islemleri, Gergeklesen
odiing islemlerini ifade eden sertifikalarin alim satimi yoluyla gerceklestirilen sertifika

islemleri seklinde.

Bankalarin yurtdigindan elde ettikleri altin kredilerini ¢ok cazip kosullarla
kuyumculuk sektoriine aktarmalari kuyumculuk sektoriine yeni bir ivme kazandirmistir.
Tablo 13 incelendiginde oOzellikle altin fiyatlarinda yiikselisin yasanmasiyla olusan
kaynak sikintisinin altin kredi kullanimiyla 6nemli oranda giderildigini sdyleyebiliriz.
Ozellikle iilkemizde yasanan sermaye yetersizligi 6nemli oranda giderilmis ve dnemli

olciide isletme sektore dahil olmustur>.

>2 http://www.iab.gov.tr/kmop.asp#kmop4



Tablo 12
iAB KIYMETLI MADENLER ODUNC PiYASASI 2000-2008 YILI VERILERI

Kiymetli Maden Vade Ort. Faiz | islem Sayisi | islem Miktari (kg)
2000 |Altin 28.03.2000 9,0000 1 10
YILI Altin 06.04.2001 8,0000 1 5
VERILERI | Altin 11.06.2001 8,5000 1
Altin 25.06.2001 9,0000 1
2001 YILI | Altin 30.05.2002 12,0000 1 42
2002 YILI | Altin 26.05.2003 10,5000 1 41
Altin 19.12.2003 6,2500 1 60
2003 YILI | Altin 12.02.2004 12,0000 1 10
Altin 20.05.2004 12,0000 1 35
Altin 13.12.2004 6,0000 1 51
2004 YILI | Altin 10.08.2004 11,0000 1 10
Altin 17.11.2004 10,0000 1 35
Altin 08.11.2004 12,0000 1 10
Altin 07.02.2005 10,0000 1 10
Altin 15.02.2005 9,0000 1 35
2005 YILI | Altin 25.07.2005 5,5000 1 50
Altin 09.05.2005 8,5000 1 10
Altin 16.05.2005 8,5000 1 35
Altin 15.08.2005 8,0000 1 35
Altin 23.01.2006 5,0000 1 50
Altin 14.11.2005 7,5000 1 35
Altin 13.02.2006 7,0000 1 35
2006 YILI | Altin 24.07.2006 4,5000 1 40
Altin 15.05.2006 6,5000 1 35
Altin 14.08.2006 6,5000 1 25
Altin 22.01.2007 4,5000 1 35
Altin 13.11.2006 6,0000 1 25
Altin 12.02.2007 6,0000 1 25
2007 YILI | Altin 14.05.2007 6,0000 1 25
Altin 23.07.2007 4,5000 1 35
Altin 13.08.2007 6,0000 1 25
Altin 21.01.2008 4,0000 2 85
2008 YILI | Altin 21/07/2008(USD) 4,0000 1 85
Altin 10/09/2008(TL) 4,0000 1 10
Altin 03/10/2008(TL) 5,0000 1 10
Altin 13/01/2009TL) 4,0000 1 80
Altin 04/02/2009(TL) 4,0000 1 13
Altin 06/04/2009(TL) 5,0000 1 15
Altin 11/05/2009(TL) 6,0000 2 15
TOPLAM 41 1200

Kaynak: Istanbul Altin Borsasi




Tablo 13
2000-2008 iAB’de Tescil Edilen Altin Kredileri

TESCIL EDILEN
YILLAR ALTIN KREDISI (kg)
2000 3.656,00
2001 4.207,00
2002 8.192,00
2003 13.059,70
2004 13.865,76
2005 21.929,70
2006 21.607,80
2007 33.342,50
2008 21.041,70
TOPLAM 140.902,16

Kaynak: Istanbul Altin Borsas1
Uyelik Islemleri:
Kiymetli Madenler Odiing Piyasas1 Uyeliginin Kazanilmast:

1. Borsa iiyesi araci kuruluslarca (bankalar, yetkili miiessesler, kiymetli maden
araci kurumlari, 6zel finans kurumlari, yurtdisinda yerlesik kisi ve kuruluslar) Kiymetli
Madenler Odiing Piyasasina iiye olmak istediklerini belirten bir dilekge ile Borsa

Baskanligi'na bagvurulmast.

2. Uyeyi temsil edecek iiye temsilcilerinin temsil yetkisini gdsteren bir
belgenin verilmesi, belgeye temsilcinin sabika kaydi, niifus clizdani sureti ve diploma

Orneginin eklenmesi.



3. Bagvuru tarihinde gecgerli olan Genel Kurul tarafindan belirlenen yillik
aidatin denmesi. (Istanbul Altin Borsas1 Y&netim Kurulu tarafindan Piyasa iiyeligi icin

aksi kararlastirilincaya kadar giris aidat1 alinmamasina karar verilmistir.)
4. Uyelik taahhiitnamesinin imzalanmasi.

5. Istanbul Altin Borsas1 Yonetim Kurulu tarafindan basvuruda bulunan iiye
hakkinda Kiymetli Madenler Odiing Piyasas1 Uyelik kararmin verilmesi asamalarmdan
olugsmaktadir. Borsa'ya sunulacak bilgi ve belgelerin araci kurulusu temsile yetkili olan

kisilerin imzalarin1 tagimasi gerekmektedir.
5.3.5.1. Odiin¢ islem Esaslar1 ve Piyasa'nin Islem Esaslar

Piyasa'da islemler, iiyelerin, temsilcileri vasitasiyla emirlerini yazili olarak
Borsa eksperlerine Esaslari iletmesi, bu emirlerin eksperler tarafindan bilgisayar
sistemine girilerek fiyat ve zaman onceligi kuralina gére otomatik olarak eslesmeleri
yoluyla gerceklesir. Bilgisayarlara girilen emirlerden her vadede fiyat ve zaman onceligi
kuralina gore siralanan en iyi emirler bilgi dagitim ekranlarinda emir veren iiyelerin
unvanlar1 yer almadan, es zamanli olarak, miktar, fiyat ve faiz oraniyla goriiniir. Ayrica
emirlerin yer aldig1 ekranda islemlere ait kiimiilatif bilgiler de yer almaktadir. Sisteme
girilen emirlerin islem kurallarina gore eslesmesi sonucu gergeklesen islemlere, sistem
tarafindan birer seri numarasi verilir. Seans sirasinda gerceklesen her islemi miiteakip,
islem taraflarina faks ¢ekilerek islem bilgileri iletilir. islemlere itiraz hakki seans bitimi
de dahil 15 dakikadir. Seansin bitimini takiben iiyelerin yaptiklari biitiin islemlerin seri
numaralar1 ve islem yapilan karsi iiyeler, islem yapan taraflara iletilir. Islemlere ait

biitiin bilgiler seri numaralar1 bazinda sistemde muhafaza edilir™.

Piyasa Emirleri: Verilen 6diing alma/verme emirlerinde Emri verenin unvani Emrin
tiiri (boliinebilir/blok) Emrin tipi(6diing verme/6diing alma) Fiyat Tipi (YTL ve ABD
Dolar1) Emrin icerdigi kiymetli madenin cinsi ve miktar1 Dénemsel faiz orani islem
vadesi (vade sonu tarihi) Vade sonu teslimatinin fiziki mi, nakdi mi yapilacagi Emir

numarast bulunmasi zorunludur. Verilen emirlerdeki kiymetli maden miktar1 6diing

> http://www.iab.gov.tr/kmop.asp#kmop4



verilen miktar1 gostermektedir. Piyasa'da verilen emirlerin gecerlilik siiresi ilgili seans
ile sinirlidir. Piyasa tiyesi tarafindan verilen ancak heniiz ger¢eklesmemis olan emirler,
gecerli olduklar1 seansta degistirilebilir veya iptal edilebilirler. Seans sonuna kadar
kargilanmayan veya iptal edilmeyen emirler seans sonunda sistem tarafindan otomatik

olarak iptal edilir.

Blok/Boéliinebilir Emir: Piyasa'da verilen emirler, emir tiirii olarak blok/boliinebilir
opsiyonludur. Blok emir, isleme konu olacak kiymetli maden miktarinin islem gérmesi
halinde tamaminin kargilanmasini dngérmektedir. Boliinebilir emir ise isleme konu
olacak kiymetli maden miktarinin islem gérmesi halinde bir kisminin karsilanmasina
imkan tanmnmasmi 6ngérmektedir. En Iyi Emir Odiing islemlerinde verilen alim
emirlerinde en yiiksek faiz oranli, satim emirlerinde en diisiik faiz oranli emirler en iyi
emir olarak kabul edilir. Sertifika islemlerinde ise alimda en diisiik faiz oranli, satimda

en yliksek faiz oranli emirler en iyi emir olarak kabul edilir.
Islem Birimleri: Piyasa'da gergeklesen islemlerde islem birimi kg'dir.
Para Birimleri: Piyasa'da 6demelerde Yeni Tiirk Lirasi ve ABD Dolar1 kullanilir.

Islem Limitleri: Islemlerde alt limit en az 5 kg olmak zorundadir. Islem emirlerinin

miktar1 1 kg ve katlar1 olarak artar.

Islem Vadeleri: Piyasa'da islemler, bir aya kadar her is giinii, bir aydan sonra ise 30

giin araliklarla 360 giine kadar vadelerle gergeklesir.

Nakit Uzlasma: Gergeklesen Odiing islemlerinin teslimati fiziki teslimat veya nakit
uzlagsma olarak gerceklestirilmektedir. Odiing emirlerinin verilmesi asamasinda nakdi
uzlasmanin se¢ilmesi durumunda teslimat, secilen fiyat tipine gore son islem giinii
kiymetli madenler piyasasinda gerceklesen T+0 valorlii islemlerin agirlikli ortalama

fiyatina gdre olusan tutar {izerinden yapilmaktadir.

Kiymetli Madenin Saflik Derecesi: Odiing islemleri, altinda 1000/1000, giimiis ve
platinde ise 100/100 saflik dereceleri esas alinarak yapilmaktadir. Odiing islemlerinin
takas hesaplamasinda, s6z konusu kiymetli madenin saflik derecesi esas alinmakta,

piyasa'da 6diing islemlerinin takasi ve fiziki teslimati, T.C. Basbakanlik Hazine



Miistesarlig1 tarafindan standartlar1 ve saflik dereceleri belirlenen kiymetli madenler

tizerinden gerceklestirilmektedir.

Kiisurat Odemeler: Odemeler esnasinda 1 kg'm altindaki kiymetli maden 6demeleri,
islemlerin yapildig1 para birimleri iizerinden gergeklestirilmektedir. Kiisurat 6demeler,
Kiymetli Madenler Piyasasi'nda son islem giiniinde gerceklesen T+0 valorli islemlerin
agirlikli ortalama fiyat1 lizerinden hesaplanmaktadir. Faiz Araliklar1 Verilen emirlerde
faiz aralig1 0,0001(onbinde bir)'dir. Uye Temsilcileri Piyasa iiyeleri, kendilerini temsil
edecek kisileri Borsa'ya bildirmekte, bildirilen {iye temsilcisi, Kiymetli Maden Piyasasi
icin liye tarafindan bildirilen ve borsa tarafindan onaylanan bir temsilci degilse iiye
temsilcisi olmak iizere Borsa tarafindan istenen belgeleri eksiksiz olarak Borsa'ya teslim

etmelidir. Uye temsilcileri IAB Y&énetmeliginde yer alan sartlari tasimak zorundadirlar.

Seans: Seanslar, is glinlerinde 11:00-16:30 saatleri arasinda olmak kosuluyla tek seans

olarak gerceklestirilmektedir.

Valor: Piyasada gergeklesen odiing islemler; aymi giin (T+0) valorliidiir. Sertifika

islemlerinin valdri ise bir glindiir (T+1).

Borsa Payi: Piyasa'da gerg¢eklesen 6diing ve sertifika islemlerinde Borsa pay1 0.0001(on
binde bir) olup ddiing alan ve veren iiyeden ayr1 ayri tahsil edilir. Odiing alan iiyeden
kasadan yapilan kiymetli maden c¢ikiglarinda saklama iicreti olarak ayrica 0.0004(on

binde dort) tahsil edilir.

Uyelikten Ayrilma: Kiymetli Madenler Odiing Piyasasi iiyeliginden ayrilmak isteyen
iiye durumu yazili olarak Borsa'ya bildirmek zorundadir. Uyelikten ayrilma halinde,
teminatlarin geri verilme zamani ve sartlarina iligkin hususlarda IAB Y®6netmeligindeki

hiikiimler uygulanir.

Takas Sistemi: Piyasa'da gerceklesen islemlerin takasi, Borsa Takas Merkezi ve
Borsa'nin belirleyecegi bir takas bankasi araciligiyla gergeklestirilir. Gergeklesen
islemlerin takas ve teslimatinda iiyelerin birbirlerine karsi olan mali yukiimliiliikleri
Borsa vasitasiyla gerceklestirilir. Takas merkezi, taraflarin birbirlerine karsi olan takas

ve teslimat yiikiimliiliiklerinin yerine getirilmesini saglayarak takas ve teslimat



islemlerinde iiyeler i¢in karsi tarafi temsil eder. Kiymetli madenin takasi islemin
gergeklestigi giin, 6diing veren tarafin kiymetli madeni takas merkezine teslim etmesiyle

gergeklesir.

Teminat Sistemi: Piyasa'da kiymetli maden 6diing alan iiye, islemin gergeklesmesi ile
vade sonunda yapilacak teslimata kadar gegen silirede gegerli olmak {izere teminat tesis

eder. Piyasa'da islem yapabilmek i¢in kabul edilen teminat tiirleri:

Nakit: Uyenin hesabinda teminat olarak bulundurdugu Yeni Tiirk Lirasi’'nin tamami

teminat olarak kabul edilir.

Borsa'da islem Géren Kiymetli Madenler: Uyenin hesabinda bulunan kiymetli

maden miktarinin tamami teminat olarak kabul edilir.

Efektif ve Doviz Cinsinden ABD Dolar1: Uyenin hesabinda teminat olarak

bulundurdugu efektif ve dovizlerin tamami teminat olarak kabul edilir.

Vadesiz ve Kayitsiz Sartsiz Odeme Taahhiidiinii Iceren Banka Teminat
Mektuplari: Uyeler tarafindan Piyasa islemlerinde kullanilmak iizere teslim edilen

teminat mektuplarinin tamami, isleme konur.

Her turlii Devlet Tahvilleri ve Hazine Bonolari: Hazine bonolari ve Devlet

Tahvillerinin %90'1 isleme konur™.
Teminatlarin Giinliik Degerlemesi
I) Odiing Islemlerinde Teminat Sistemi

» Piyasa'da 6diing islemlerinde kiymetli maden 6diing alan {iyenin, islemin
gerceklesmesi ile vade sonunda yapilacak teslimata kadar gegen siirede gecerli olmak

lizere; toplam net teminat tutariin %95'1 kadar islem yapmasi miimkiindiir.

» Takas Merkezi tarafindan her giinliin sonunda teminatlar degerlemeye tabi

tutulur.

> http://www.iab.gov.tr/kmop.asp#kmop4



» Odiing islemlerine ait teminatlarin yeterli olmamasi durumunda ilgili iiyelere
teminat tamamlama c¢agrisinda bulunulur. Odiing islem tutarlarinin teminat tutarlari
toplaminin % 97'sine ulagsmas1 durumunda teminat tamamlama ¢agrisinda bulunulur ve
teminat tamamlama ¢agrisi lizerine liyeler tarafindan 6diing alinan kiymetli madenlerin
degerinin teminatlarin en fazla % 95'i orani olusturacak sekilde ek teminat tesis

edilmesi zorunludur.

* Vade sonundaki teslimat islemlerinde, 6diing alan {iyenin borclu oldugu
kiymetli maden anapara ve faiz tutarin1 Borsa'nin belirledigi takas bankasina teslim

etmesiyle teminat tutarlari serbest birakilir™.
IT) Sertifika islemlerinde Teminat Sistemi

Piyasa'da gergeklesen sertifika islemlerinde sertifika alan ve sertifika satan
taraflarin, islem tutarlarinin %5'i oraninda teminat tesis etmeleri gerekmektedir.

Piyasa'da gerceklesen 6diing ve sertifika islemlerinde, ayni teminatlar kullanilir.

Teslimat: Kiymetli madenleri 6diing alan taraf, vade sonunda olusan kiymetli maden
degerini 6diing veren tarafa 6demekle yiikiimliidiir. Vade sonu degeri kiymetli maden
cinsinden faiz ve anaparay1r veya nakit cinsinden olmasi halinde ise nakit uzlagma
fiyata gore olusan tutar {izerinden hesaplanir. iki giinden uzun vadelerde islem yapan
tiyelere durum bildirim giinleri olan vadeden 6nceki iki i giiniinde kiymetli maden borg
ve alacaklar1 bildirilir. Kiymetli maden yiikiimliiliigii olan tiyeler, teslimatin yapilacagi
vade sonunda, Odiing alinan kiymetli madenin vade sonu degerini Borsa Takas
Merkezi'ne teslim ederler. Teslimatin nakit cinsinden olmasi halinde ise 0diing alinan

kiymetli madenin bedeli takas bankasindaki Borsa takas hesabina yatirilir™®,
5.3.5.2. Sertifika Islem Esaslar

Odiing islemlerinin gerceklestigi seans sonunda odiing veren tarafin talep
etmesi halinde 6diing alacaklarini temsil etmek iizere sistem tarafindan kiymetli maden

odiing sertifikalarin1 temsil eden kayitlar diizenlenir. Odiing alinan kiymetli maden

> http://www.iab.gov.tr/kmop.asp#kmop4
> http://www.iab.gov.tr/kmop.asp#kmop4



miktarini ve/veya degerini temsil etmek lizere sistem tarafindan diizenlenen sertifikay1
iceren kayitlar 6diing veren tarafin alacak hakkini ifade eder. Sertifikalarin alim
sattiminda kullanilan deger sertifikanin temsil ettigi kiymetli madenin vade sonu

degerinin islem giiniindeki cari oranlara gore hesaplanmis degerini ifade etmektedir.

Sertifikalarin Asgari Unsurlari: Kiymetli Maden Odiing Sertifikalar1 asagidaki asgari

unsurlar1 tasimak zorundadir:

Sertifikalarin Biiyiikliigii: Sertifikalar 6diing aliman kiymetli madenin vade

sonu degerini veya miktarini temsil eder.

Islem Vadesi: Sertifikalara konu olan kiymetli madenin geri 6demesinin

yapilacagi tarih sertifikada belirtilmek zorundadir.

Teslimat Sekli: Sertifikaya konu olan kiymetli madenin vade sonunda fiziki

teslimat yoluyla m1 veya nakit uzlagsma yoluyla m1 teslim edilecegi belirtilmistir.

Sertifikaya Konu Kiymetli Madenin Cinsi: Kiymetli maden 6diing islemlerinde
kullanilacak kiymetli madenin cinsi sertifikada belirtilir. Sertifikaya konu kiymetli
madenlerle ilgili hesaplama yapilirken 6diing islemlerin takasina konu olan kiymetli

madenin saflik dereceleri esas alinir.

Sertifika Alim Satim Emirlerinde Bulunmasi1 Gereken Hususlar: Sertifika alim
satim emirlerinin asagidaki sartlar1 tasimalar1 gerekir. Sertifika alim satim emirlerinde;
Emri verenin unvan1 Emrin tipi(sertifika alimi/sertifika satimi1) Emrin fiyat1 veya degeri

Sertifikanin seri numarasi Fiyat tipi bulunmasi zorunludur.

Sertifikalarin Alim Satim Yontemi: Kiymetli maden 0Odiing sertifikasini elinde
bulunduran taraf vadeden Once sertifikay1 satabilir. Sertifika'y1 alan taraf ¢ikarilmis
sertifikanin temsil ettigi kiymetli madenin vade sonundaki alacak hakkini devir alir.
Sertifikanin alim satimi 1ilgili giinde piyasada olusan cari faiz oranlari {izerinden
gergeklesir. Sertifikayr alan taraf elindeki sertifikayr tekrar satabilecegi gibi vade
sonunu bekleyerek sertifikanin temsil ettigi kiymetli maden miktarin1 6diing alan

liyeden Borsa araciligiyla tahsil edebilir.



Islem Yontemi: Piyasa'da sertifika alim-satim islemleri, her vadede verilen emirlerin,
fiyat ve zaman Onceligi kuralina gore karsilastirilmasiyla gerceklestirilir. Sertifikalarin
alim satimi sertifikanin temsil ettigi kiymetli madenin cari degerlere gore hesaplanan
tutarlar1 lizerinden gerceklesir. Sertifika islemlerinde Tiirk Lirasi ve ABD Dolari

kullanilir.

Sertifikalarin Takasi: Takas islemleri Borsa Takas Merkezi veya Borsa'nin belirledigi
takas bankasi araciligiyla yiiriitiiliir. Sertifikalarin alim satimi sonucu gergeklesecek

olan kiymetli madenin degerinin takas: ertesi is giinii (T+1) gerceklestirilir’’.
5.4. TURKIYE’DE KUYUMCULUK VE MUCEVHER PIYASASI

Tiirkiye capinda kuyumculuk sektoriinde faaliyet gosteren 7.000 firma
bulunmaktadir. Bu rakama perakendeciler de dahil edildiginde sayr 50.000’e
ulasmaktadir. Ithal edilen yillik yaklasik 200250 ton altinmn islenip katma degeri
yliksek triinlere doniistiiriilebilmesi i¢in kuyumculuk sektoriinde 250.000 kisi istthdam
edilmektedir. Tiirk kuyumculuk sektorii, diinyada Hindistan’dan sonra en fazla altin

isleme kapasitesine sahiptirsg.

Diinya altin talebinde ilk bes icerisinde yer alan iilkemizde altinin 6nemli
kullamim alan1 kuyumculuk sektoriidiir. Sektoriin agirlikli olarak istanbul Kapaligars:
merkezli olmakla birlikte son yillarda gittikge bliyliylip uzmanlasarak bu merkezden
degisik bolgelere kaymaktadir. Sektdriin yillik altin isleme kapasitesi 500 ton civarinda

olmasina ragmen genellikle diisiik kapasitede ¢alistigi gozlenmektedir’”.

1980 sonrasi baslayan serbestlestirme politikalar1 ve ihracat sektoriine
getirilmis olan kolayliklar kuyumculuk sektdriintin hizli gelismesine 6nayak olmustur.
[lk zamanlarda bilinen yabanci marka iiriinleri taklit ederek iiretime giris yapan Tiirk
kuyumculugu, daha sonralar1 kendi otantik modellerini gelistirerek diinya kuyumculuk
piyasasma giris yapmistir. Sektdriin gelismesinde kuskusuz Istanbul Altin Borsasimin

varlig1 cok onemli bir yere sahiptir. Fiyatlarin diinya fiyatlar ile paralel hale gelmesi,

°7 http://www.iab.gov.tr/kmop.asp#kmop4
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ithal edilen altinlarin genel kabul goren saflik ve standartta olmasi ve yurt disindan
yapilan gayri resmi altin ithalatinin engellenerek altin ticaretinin kayit altina alinmasi ile
sistemin seffaf bir yap1 kazanmasi saglanmis, bu gelismelere bagl olarak saglam ve
gercek bir altin piyasas1 Istanbul Altin Borsasmin kurulusundan sonra olusmustur.
Kuyumculuk sektorii ve finans piyasalar1 arasinda bir gecis noktasi olusturan Istanbul
Altin Borsasi ile birlikte, sermaye yapisi pek giiclii olmayan isletmeler bankalardan altin
kredisi kullanarak sermayelerini ve iiretim hacmini giiclendirmistir. Sektore katilim
onemli oranda artmis ve igletmeler biiyliyerek biinyesinde 1000—-1500 kisiyi istihdam
ederek fabrikalasma ve kurumsallagma yoluna gitmistir. Ayn1 zamanda biiyliyen sektor
kendi markalarin1 yaratmis ( Altinbas, Goldas, Atasay, Arpas, Giilaylar, Storks gibi )
uluslararas1 kuyumculuk fuarlar1 diizenleyerek ( Istanbul Jewellery Show ) &nemli

ticaret hacimleri olusturulmustur.

Tablo 14
Altin Taki Uretiminde ilk 10 Ulke

ULKE TON
HINDISTAN 695
TURKIYE 303
ITALYA 284
CIN 257
ABD 220
JAPONYA 166
MISIR 125
ENDONEZYA 86
GUNEYKORE 80
MALEZYA 74

Kaynak: GFMS 2007



Biitiin  bu gelismeler 1s1831inda  sektére bankalar tarafindan saglanan
seffaflastirma kredileri ile isletmelerin yapmis olduklari islemlerin kayit altina alinmasi
saglanmg, bilangolarda onemli iyilesmeler ve biiyiimeler yaratmstir. Ozellikle
enflasyon muhasebesi uygulamasinin yiirtirliige girmesiyle, altin fiyatlarinin yilikselmesi
sonucu olusan fiktif karlililk ve bu karhilik sonrasi ortaya ¢ikan haksiz vergi

O6demelerinin Oniine gecilmistir.

Tablo 15
Tiirkiye'de Altin Arz ve Talep Dengesi Miktarlar: (2002-2008) ( Ton)

2002 2003 |2004 2005 |2006 {2007 |2008

ARZ

Altin Ithalati 129,0 |214,0|251,0{269,0 |192,7 {231,0 | 165,0
Gegici Altin Ithalati 14,0 12,0 (13,0 12,0 10,3 |11,7 [12,2
Miicevher ithalati 6,0 6,0 |70 12,0 |13,4 |14,0 |93
Hurda arz1 61,0 55,0 60,0 62,0 |84,7 |91,0 |221,0
Toplam arz 210,0 |287,0331,0(355,0|301,1 |347,7 |407,5
TALEP

Miicevher ihracati 50,0 53,0 |60,0 [68,0 [52,8 (60,2 |61,9
Bavul ticareti 23,0 17,0 12,0 |15,0 [15,5 |12,0 |6,0

Turistlere miicevher satislari 43,0 53,0 [61,0 |61,0 [54,0 |63,0 |53,0

Yerlilere miicevher satiglari 59,0 99,0 |130,0(138,0(111,7(130,0{101,0

Ticari alimlar 0,0 0,0 0,0 0,0 0,4 0,0 0,0
Yeni para basimi 29.0 46,6 (46,5 52,0 |56,7 |57,0 |53.0
Altin biriktirme 0,0 1,0 2,0 |20 |40 1[40 |40
Altin 1thracati 6,0 17,0 (20,0 (20,0 |6,1 21,0 |129,0
Toplam Talep 210,0 |286,6|331,5|356,0|301,2|347,2 |407,9

Kaynak: Diinya Altin Konseyi



Tablo 15 ve 16 birlikte incelendiginde sektoriin yapisit ve ekonomiye katkisini
su sekilde degerlendirebiliriz. Kiilce yada ham olarak ithalat¢t konumda olan sektér,
islenme sonrast agirlikli olarak ihracat¢i konumdadir. Bakildiginda miicevher ihracati
yillik ortalama 60 ton dur. Yine ortalama 14 ton civarinda bir bavul ticareti ve 55 ton
civarinda turistlere satilan miicevher s6z konusudur. Kisacasi yaklasik olarak ithal
edilen 200 ton altinin 130 tonu ihra¢ edilmektedir. Ayn1 zamanda &zellikle 2008 yili
kiilce altin ihracati rakamlarina bakildiginda 129 tonluk ihracat rakami da goze
carpmaktadir. Bu durumu soyle agiklayabiliriz: Diinyada yasanan kiiresel kriz ve krizle
birlikte yasanan fiyat artislar1 hurda doniisiinii saglamis, 6zellikle Tiirkiye’de altin
rafinerilerinin devreye girmesi ve bu rafinerilerin uluslar arasi piyasalarda kabul
gormesiyle kiilge altin ihracatimiz artmustir. Jeopolitik yapist ve konumu dikkate
alindiginda cevre lilkelerde orgiitlii ve giivenilir bir altin piyasanin var olmayisi da bu

artisa katki saglamaktadir.

Tablo 16
Degerli Maden Ve Miicevherat Ihracat1 Verileri

Kiymetli Maden Ve Degisim | Kiymetli Maden ihracatinin Toplam

Yillar | Miicevherat Ihracati($) (%) Ihracat Icindeki Pay1 ( %)

2002 595.410.000 - 1,65

2003 787.055.000 32,18 1,68

2004 933.500.909 17,95 1,48

2005 1.078.943.911 15,58 1,47

2006 1.172.433.902 8,67 1,37

2007 1.478.801.108 26,13 1,4

2008 1.507.165.664 1,84 1,18

Kaynak: Istanbul Degerli Maden ve Miicevherat Ihracatgilar1 Birligi 2008 Y1l Raporu

Tiirkiye daha ¢ok mekanik iiretim dedigimiz, makinelerde miicevherat iiretimi
yapan Italyan {ireticilerinin en biiyiik rakibi olmus ve yaptig1 emek yogun ve zengin

cesitli iiretimle 2005 yilinda iiretilen altin miktar1 agisindan, Italya’y1 gecerek



Avrupa’da birincilige yiikselmistir. Uretilen miktar yaninda sektdriin iscilik olarak

katma degeri rakiplere oranla daha da biiyiiktiir®.

Sektorde kapasite kullanim oranlar1 diisiik, isletme sermaye yapisi yetersiz,
teknolojik yenilenme giicii yavas, kayit ve muhasebe teknikleri zayif olmakla birlikte bu
durum son yillarda 6nemli oranda diizelmis bulunmaktadir. Ayrica kuyumculuk
sektoriinde firmalarin tek baslarina fiyatlar1 belirleme sanslar1 bulunmayip, sektordeki
iiriin satis fiyati, hammadde ve is¢ilik fiyat1 veri olarak kullanilmaktadir. Firmalarin tek
baslarina fiyat degistirme olanaklar1 mevcut olmamasi sebebiyle, liretim miktarlarini ya
da kapasitelerini kendi kar maksimizasyonlarina uygun olarak se¢me olanaklar1 da

bulunmamaktadir. Dolayisiyla uzun dénemde asir1 karla calisamamaktadir.

Tiirkiye Kuyumculuk Sektori, faaliyet alan1 diislik sabit sermaye gerektiren bir
alana sahip oldugundan asir1 karin oldugu sanilan sektdre yeni firmalar kolaylikla
girebilmektedir. Firmalarin faaliyetleri kisithh ve c¢ogunlukla kiiciik isletmelerden
olugmasi nedeniyle genel olarak profesyonel yonetici ve uzman g¢alistirma imkanlari
bulunmamaktadir. Bu nedenle, ideal makine parki ve iiretim metodu, finansman ve
pazarlama teknikleri ve mali mevzuattan yararlanma imkanlart siirhdir. Bu
isletmelerde profesyonel anlamda ortaklik kurulmasi, kredinin temini ve ihracat
imkanlarinin gelistirilmesi gibi konularda gelismeler olmasina ragmen istenilen diizeyde
bulunmamaktadir. Tiim bu goriintlinlin yaninda Tiirkiye Kuyumculuk Sektorii’niin daha
cok aile girketi hiiviyetinde olmalari, degisimlere daha hizli adapte olabilmeleri ve
girisimcilik ruhunun canli olmasi nedeniyle sikintili donemlerde ekonomik ve sosyal
tahribat1 azaltma giicline sahiptirler. Sektordeki isletmelerin sahip oldugu kisisel
girisimcilik ruhu, siirekli bliylime istegini de beraberinde getirdigi gibi, isletmelerin
kiiclik ve orta dlgekli olmalarinin spesifik bir tiretim dalinda uzmanlagsmaya yol agmasi

nedeniyle kaynak verimliliginde de 6nemli artiglar saglamaktadir.

Tiurkiye kuyumculuk sektoriiniin finansal sermaye yapisina baktigimizda
isletme sermayelerinin tliimiiniin firma sahibinin aile mal varliklarindan olustugu

goriilmektedir. Bu yapr sektoriin ugradigi zararlarda isletme sahibini direkt olarak

0y ANIK Ismail, Tiirkiye Ekonomisinde Yatirim Alternatifi Olarak Altin Kullanim, Istanbul Altin
Borsasi Islemlerinin Analizi, IAB Yaym No:17, Istanbul, 2008, s.51.



etkilemekte ve mal varlig1 riske girmektedir. Ancak bu durum son yillarda firmalarin
biiylime ile birlikte kurumsal yapilanma i¢ine girmeleri sebebiyle 6nemli oranda azalma
gostermektedir. Kuyumculuk sektoriiniin bankalarla olan iliskileri ¢ok kisith, altin
kredisi kullanim ¢ok diisiik hatta yok denecek diizeydeyken Istanbul Altin Borsasi’nin
actig1 piyasalarla sektdrde yarattigi rahatlama onemli oranda hareketlilik saglamistir.
Sektorde gegmiste yogun olarak yasanan kayitsiz yapr azalma egilimine girmis ve bu
durum bankalarla olan iliskileri olumlu yonde etkileyerek arttirmistir. Ayrica sektorde
yurtdist altin kredi oranlarinin diisiik oldugu bilinmesine karsin, {ilkemizdeki bankalarin
talep ettikleri altin kredisi faiz oranlarmin yiiksek bulunmasi, Istanbul Altin Borsasi’nin
odiing piyasasini faaliyete gecirmesi ile makul seviyelere inmesine olanak saglayarak

sektorde dnemli bir rahatlama yaratmustir.

Kuyumculuk sektorii Kapalicarsi ile gelismeye baslamig, glinlimiiz modern
yapisinda ise lretim atolyeleri Kuyumcukent ve civarma taginmistir. Tarihi dokusunu
biinyesinde barindiran Kapaligars1’ da su an daha c¢ok turistik satislarin yapildigi 2.000°
e yakin miicevher magazalar1 ve Istanbul Altin Borsas1 Aract Kuruluslari ile Yetkili
Miiesseler hizmet vermektedir. Yillik 1,5 milyar dolarlik ihracat kapasitesini yakalayan
sektor, yurtici satiglarla 3,5 milyar dolarlik hacmi yakalamistir. Bu rakamlara 1,5 milyar

dolarlik darphanenin bastig1 paralar dahil edilmemistir.
5.5. HURDA ALTIN PIYASASI VE ALTIN RAFINERILERI

Lidyalilar baskentleri Sardes’in i¢inden akan Paktalos (Sart) Cayi’nin plaser
yataklarindan ¢ikarttiklarr altimi saflastirmak icin M.O. 560-547 yillar1 arasinda
diinyanin bilinen ilk altin rafinerisini ve darphanesini kurmuslardi. Bu rafineri,
cevresinde bulunan kuyumcu atdlyeleri ile kombine bir tesis idi. Rafineriden elde edilen
altimin  6nemli bir boliimiinii Lidyalilar tarihin ilk altin paralarin1  basmakta

kullanmislardir®'.

Diinya altin piyasasinda hurda altin arzinin olusmasinda ¢ok ¢esitli nedenler
bulunmaktadir. Ancak en Onemli olami siiphesiz ki ekonomik yap1 igerisinde altin

fiyatlarinda yasanan yiikselis veya diisiislerdir. Ciinkii fiyatlarin artmasi hurda altin

6! Altin Madencileri Dernegi (AMD). 2007 Altin Raporu, istanbul, 2008.



arzini artirmaktadir. Yine ekonomik kriz donemleri de hurda altin arzinda O6nemli

hareketlilikler yaratmaktadir.

Tiirkiye’de hurda altin arzi 2006 yilina gelinceye kadar ortalama 60 ton
civarindayken, fiyatlarin hizla artmaya baglamasi ile 2006 yilinda bu rakam 84,7 tona,
2007 yilinda 91 tona ylikselmistir. Fiyatlarin 1000 ABD Dolar psikolojik simirini test
ettigi 2008 yilinda hurda altin arz1 221 ton gibi rekor hacme ulagmistir. Bunun
sonucunda da 2008 yilindaki kiilge altin ihracatimiz 129 ton olarak gerceklesmistir.

Tablo 15 incelendiginde ayrintilar daha net goriilmektedir.
Tirkiye’de altin sektdriindeki iiretim zinciri su sekilde islemektedir:
. Altin Madeninde Dore Kiilge Uretilir. (Saf Olmayan Altin)
o Darphane ve Damga Matbaas1 Genel Midiirligii’nde Ayar1 Belirlenir.
. Altin Rafinerisinde Saf Altin Haline Getirilir.
. Istanbul Altin Borsasinda Satis1 Yapilir.
o Kuyumcular, Yatirimcilar ve Diger Sektorler Tarafindan Degerlendirilir.

Tiirkiye’nin yillik altin rafineri kapasitesi ortalama 150 tondur. Rafinerilerde
islenen altinin biiyiik kismi vatandaslarin sattigi taki ve miicevherlerden ve taki ile
miicevher {iretimi asamasinda ortaya ¢ikan admna da ramat denilen hurdalardan
olusmaktadir. Biitiin bunlarin yani sira yurti¢i ve yurtdisi altin madenlerinden gelen
doreler Tiirkiye’de rafine edilerek, Istanbul Altin Borsasi aracilig ile ekonomik sisteme

dahil olmaktadir.

IAB, bankalar ve araci kuruluslarin ortak tesebbiisleri ile gerekli fizibilite
calismasi yapilarak 1996 yilinda Istanbul Altin Rafinerisi kurulmustur. Istanbul’u
Ortadogu’nun altin merkezi yapmak amaciyla kurulan rafineri 2002 yilina kadar aktif
bir faaliyette bulunmamistir. 2002 yilinda Halag Kuyumculuk Ltd.Sti. tarafindan satin
alindiktan sonra teknolojik altyapisi tamamlanmus, iiretim kapasitesi ve kalitesi diinya

standartlariyla uyumlu hale getirilmistir.



IAR, kuyumculuk sektoriiniin hem baslangic hem de son noktasinda sektdre
hizmet vermektedir. Asil faaliyet konusu yurti¢indeki hurda altinlarin rafinasyon
hizmetini saglayarak diinya kuyumculuk ve taki sektdriinde hizmet gosteren iiretici
firmalara bu rekabetlerinde kaliteli ve hizli hammadde temin etmektir. Ulkemizde altin
madenciliginin artmasiyla beraber yurti¢i yeralti kaynaklarimizdan biiylik ¢abalarla
cikarilan altinlarin, daha Onceden rafinasyon hizmeti KDV sorunu nedeniyle
yurtdisindan saglanmaktaydi. Su anda kendi tesislerinde rafine ederek asil katma
degerin yurticinde kalmasi saglanmistir. Aym1 zamanda IAR, Tiirkiye'de ilk defa
Istanbul Altin Borsas1 T.C. Hazinesi ve T.C. Darphanesi'nin yani sira bankalarin da
kabul ettigi 1 kilogram kiil¢e altin imal etmis ve daha sonra Dubai Altin Borsasi'na da
akredite edilerek {iretilen altinlar uluslararasi gegerlilik kazanmistir. Bu gelismelerin
ardindan 2006 yilinda Nadir Metal Rafineri A.S unvanli ikinci bir rafineri daha sektore

dahil olmustur.
5.6. VADELI ALTIN ISLEMLERI VE VOB

Vadeli islemler yurtdisi piyasalarda fiziki spot piyasa islemlerine kiyasla 15-20
kat daha biiyiik hacimlerdedir. Bu durum goz 6niine alinarak 1997 yilinda IAB Vadeli
Islemler Piyasas1 (19 banka, 7 yetkili miiessese, 2 kiymetli maden arac1 kurumu ve 3
IMKB iiyesi aract kurumu ) 31 iiye ile faaliyetlerine baslamistir. 995/1000 saflik
derecesinde 3 kg’lik kontratlar halinde baslayan islemler her ne kadar gelistirilmek
istenmisse de birkag islemden 6teye gidememistir. Borsa iiyeleri ve yatirimcilar daha
cok bildikleri fiziki spot altin islemlerini tercih etmislerdir. Vadeli Islem ve Opsiyon
Borsast A.S. faaliyetlerine basladiktan sonra 31 Ocak 2006 tarihinde IAB biinyesindeki
Vadeli Islemler Piyasas1 kapatilmig, 01 Mart 2006 tarihi itibariyle de altina dayali vadeli

islem kontratlar1 Vadeli islem ve Opsiyon Borsas1 A.S’ de islem gormeye baslamistir®.

62 Y ANIK Ismail, Tiirkiye Ekonomisinde Yatirim Alternatifi Olarak Altin Kullanim, Istanbul Altin
Borsasi Islemlerinin Analizi, IAB Yaym No:17, Istanbul, 2008, s.102.



Tablo 17

VOB Vadeli islemler 2006-2008 Vadeli Altin S6zlesmesi(100gr)

KONTRAT ISLEM
VADE SAYISI HACMI (TL)
Nis.06 227 593.236,50
Haz.06 798 2.453.384,00
Agu.06 67 206.965,00
Eki.06 280 805.305,50
Ara.06 53 156.498,00
Sub.07 3 9.670,00
Nis.07 - -
Haz.07 2 89.244,50
Agu.07 1 2.835,00
Eki.07 15 45.650,00
Ara.07 15 45.801,50
Sub.08 132 452.688,00
Nis.08 94 359.320,00
Haz.08 29 105.315,00
Agu.08 895 3.078.233,00
Eki.08 7.148 27.322.791,00
Ara.08 7.234 28.624.174,00
TOPLAM 16.993 64.351.111,00
Kaynak: VOB

20062008 dénemi igerisinde toplam 16.993 kontrat islem gormiistiir. Islem
goren kontratlar miktar olarak 1699 kg’a tekabiil etmektedir. Ozellikle 2008 yili son
donemlerinde altin fiyatlarinda yasanan yiikselise paralel VOB islemlerinde de bariz bir
yiikselis yasanmistir. Ancak yasanan bu yiiksek islem hacmi neredeyse IAB’nin bir

giinliik fiziki islem hacmine denk gelmektedir.

Tiirkiye altin piyasalarinda oyuncular sermayelerini fiziki altin olarak
tutmaktadirlar. Dolayisiyla yatirimeilar vadeli piyasalara ¢ok fazla istirak etmemektedir.
Profesyonel yada kurumsal yatirimcilar aslinda uluslar arasi vadeli piyasalarda yatirim
ve islem yapmaktadir. Ancak bu durum ulusal pazarlara heniiz yansimamaktadir. Zaten
yerli oyuncular fiziki altin talep ederken de uluslar arast spot ve vadeli fiyat

hareketlerini dikkate alarak islem yapmaktadirlar.

VOB’ da gerceklesen islemler IAB’yi dogrudan etkilememektedir. Ancak Altin

iiretici, satict ve yatirimcilart icin etkin ve verimli bir piyasanin varligi, piyasada



derinlik ve gesitlilik yaratmaktadir. Yine IAB’ de olusan giinliik altin fiyatlar1 VOB igin

Onemli bir gosterge vazifesi gérmektedir.

VOB islemlerinde yatirime1 belirli bir teminatla, belirli bir vadeye kadar,
sabitlemis oldugu fiyat {lizerinden kontratin1 almakta veya satmaktadir. Gergeklesen
islemin toplam bedelinin % 10’unu 6deyerek altin alim veya satimi yapilmaktadir.
Burada fiyatlarin yiikselecegi inancinda olan yatirimci alici, diisecegi Ongoriisiinde
bulunan yatirimer ise satici pozisyonundadir. Kontrat vadesi geldiginde sézlesme fiyati
ile cari piyasa fiyati1 arasindaki fark lehine ise alacakli, aleyhine ise bor¢lu durumda
olacaktir. Yani fiziken bir alim-satim ger¢eklesmemektedir. Yatirimer igin IAB’ ye gore

avantajlar1 oldukcga fazladir. Bunlar nelerdir diye g6z atacak olursak:

Altin Borsasinda yiiksek saklama ve islem komisyonlar1 s6z konusudur. Ancak
VOB’ da sadece diisiik bir komisyon ile bu islem gergeklesmektedir. Kaldirag etkisi ile
1 birim sermaye ile 10 birimlik islem gergeklestirilebilmektedir. Islemler kaydi
yapildigindan tasima, saklama ve giivenlik riskleri tasimamaktadir. Vade siireci
tamamlanincaya kadar gegen siire zarfinda yatirimeir yasanabilecek diisiis veya
yiikseliglerde aksiyon alabilmektedir. Yani vade sonunu beklemeden yatirimci, alim

satim iglemini gercgeklestirebilir.
5.7. ALTIN BANKACILIGI VE ALTIN KREDILERI

Diinyada altin bankaciligi yada bilinen adiyla kiilge bankaciligi-bullion
banking uygulamasi ilk kez Ingiltere’de baslamustir. Altin, insanhigin yasaminda
bankalardan ¢ok 6nce var olmustur. Tarihsel olarak bankaciligin filizlenmeye basladigi
17. ylizyilda altin tacirlerinin ve sarraflarinin altinlarin1 bankalarda tutmalar1 ve uzun
zaman araylp sormamalart bankalarin bu altinlarin bir kismii ihtiyact olan bagka
miisterilerine belirli bir bedel karsiliginda kullandirmasi sonucunu dogurmustur. Altin
bankaciliginin en geleneksel islemi, altin kiilge ve altin para veya madalyon satigidir.
Diinyanin bir¢ok iilkesindeki bankalar bu temel islevi yerine getirmektedir. Ancak daha
komplike islemleri bu konuda altyapi, insan giicii ve teknik formasyonu olan bankalar
gerceklestirmektedir. Son yirmi yilda altin bankaciliginin, kuyumculuk sektoriiniin

finansmanina yonelik islemleri, altin yatirimi yapan yatirimcilara yonelik iglemleri ve



nihayet maden sirketlerinin finansmani ve risk yonetimine yonelik islemleri basli basina

bir uzmanlik dali olmustur®.

Tiirkiye’de altin bankaciliginin basladig: tarih i¢cin 21 Mart 1993 tarihi esas
almabilir. Ciinkii bu tarihte konu ile ilgili ilk yasal diizenleme gerceklestirilmis
bulunmaktadir. Ilk diizenleme “altin depo hesaplar1” ve “altin kredisi” hesaplarini yasal
zemine oturtmustur. Altin depo hesabi1 herhangi bir gergek ve tiizel kisi yatirimeinin
elindeki altinlar1 bankaya yatirmak suretiyle agtigi bir hesaptir. Altin depo hesabi
yurtdisinda yerlesik kisiler tarafindan da agilabilmektedir.

Altin depo hesaplar1 agilis sekillerine gore nakit ve altin karsilig1 olmak iizere

iki gruba ayrilmaktadir.

Altin kredisi uygulamasi bugiin {AB iiyesi bankalar tarafindan yapilmakta ve
kuyumculuk sektorii tarafindan da kabul gormektedir. Bankalar altin veya doviz
karsiligr TL cinsinden kredi agabilmektedirler. Bu mekanizma ile bankalar, altin depo

hesabi ile toplamis olduklar1 fonlar1 kuyumculuk sektoriine plase edebilmektedirler.

Kredinin geri 6deme tarihinde, altin cinsinden bor¢lanan kisi yada kurulus,
altinin TL cinsinden cari degerini 6demek veya soz konusu altin1 fiziki olarak geri

vermek yiikiimliiliigiinde olacaktir®.

Bankalarin belirli oranlarda faiz 6deme sartiyla topladiklar1 kaynaklarin, kar
elde edebilecek sekilde bir kanala transfer edilmesi sarttir. Kuyumculuk sektori ile
baglantiya geg¢ildiginde onlarin da asil istediginin gereksinimleri olan fonlari
yurti¢cinden karsilamak oldugu agikca anlasilmaktadir. Kredi sisteminin, kuyumculuk

sektoriine sagladig1 avantajlar su sekilde siralanabilir®:

— Miicevherat ve altin konusunda c¢alisan kuruluslara diisiik faizli isletme
sermayesi saglanmaktadir. Giiniimiizde kuyumculuk sektdrii onemli birer sanayi

yatirimidir. Bu yatirimlarin gerektirdigi sabit sermaye ve isletme sermayesi miktarlar

3 CITAK, Serdar, Altin (24 Ayarm Hikayesi), Destek Yayimlari, Ankara, 2006, s.123—124.

# YARDIMCI, Salih, “Bankalardan Kuyumculara Destek”, Ekonomik Trend, Yil:4, Say1:139,22-29.
Eyliil 1996, s.22.

65 ASLAN, Sinan, “Altin Borsasinin Onemini Unutmayahm”, Diinya Gazetesi, 08.09.1997, s.4.



onemli boyutlardadir. Bu kuruluslarin isletme sermayelerinin 6nemli bir kismini altin
olusturmaktadir. Bu nedenle, altin kredisi kuyumculuk ile ilgili yatirimlarin isletme

sermayelerinin genislemesine biiylik katkida bulunacaktir.

— Miicevherat ve altin konusunda ¢alisan kuruluglara minimum riskle
bor¢lanma imkani1 saglamaktadir. Ana girdinin altin olmasi nedeniyle, gelisen

kuyumculuk firmalari, giderek daha ¢ok altina gereksinim duymaktadirlar.

— Ayn1 zamanda doviz kazandiric1 faaliyetlere ve artan sermaye yapisi ile

istthdama Onemli katkida bulunmaktadir.
5.8. KIYMETLiI MADEN YATIRIM FONLARI

Kiymetli madenler yatirim fonlarina yonelik hazirlanan Teblig, 31 Ocak 2002

tarihinde yiiriirliige girmistir. Yayimnlanan bu Teblig ile,
— Altin fonu ve kiymetli madenler fonu kurulmasi,

— Yatirnm fonlar1 katilma belgeleri yoluyla hane halkinin altin yatirimlarina

alternatif yaratilmasi,

— Yatirim fonlar1 katilma belgeleri yoluyla hane halkinin altin yatirimlarina

alternatif yaratilmasi,

— Yatirim fonlari, paylar halinde alinip istenildigi anda alig-satis fiyat farki
olmaksizin satilmalariyla yatirimcilar i¢in kisa ve uzun vadeli altina yatirim imkani
Ongorilmiistiir.

5.8.1. Borsada Islem Goren Fonlar

Bilindigi gibi Tiirkiye’ye giren biitiin altinlarm IAB’> da tescili yapilmak
zorundadir. Tescili yapilmayan altinlar kacak durumuna diiser. Bu nedenle fonlar da
portfdyiine aldiklar1 altin1 {AB’den almak zorundadirlar. Fon portfdyiindeki kiymetli
madenlerin Istanbul Altin Borsasinda saklanmas1 zorunluluk arz etmektedir. Kiymetli
madenlerin saklanmasina iliskin s6zlesmenin esaslar1 Istanbul Altin Borsas1 tarafindan

belirlenir.



Tablo 18

IAB’ de Islem Goren Fonlar

Fon Sayisi
Borsa Yatirim Fonu 1
Yatirim Fonu 13
Yatirnm Ortakh@ 1
Saklamada tutulan altin miktar: 1.815
(kg)

Kaynak: istanbul Altin Borsasi

Ulusal ve uluslararasi borsalarda islem goren altin ve diger kiymetli madenler
ile bu madenlere dayali sermaye piyasasi araglarina yatirmis fonlar "Kiymetli Madenler
Fonu", ulusal ve uluslararas1 borsalarda islem goren altin ile altina dayali sermaye

piyasasi araglarina yatirmis fonlar "Altin Fonu" olarak adlandirilmaktadir.

Yatirim fonlar1 istanbul Altin Borsas1 Kiymetli Madenler Odiing Piyasasinda
portfoylerindeki kiymetli madenlerin piyasa degerlerinin en fazla %?25' tutarindaki
kiymetli madenleri 6diing verebilir veya ayni tutar1 agmamak iizere ddiing alabilirler.
Ayrica, piyasada gergeklesen Odiing islemleri karsiliginda 6diing alacaklarini temsil
etmek iizere c¢ikarilan sertifikalari ayn1 oranda portfoye alabilirler ve portfoylerinde
bulunan sertifikalar1 piyasada satarak portféyden ¢ikarabilirler. Kiymetli maden 6diing
islemleri ile kiymetli maden odiing sertifikast alim-satim islemleri s6z konusu

piyasadaki islem esaslari ile teminat sistemi ¢ergevesinde yapilir.

Uluslararas1 adiyla ETF olarak bilinen ( Exchange Traded Funds ) Borsada

islem goren Fonlar (BigF) gelismis {ilkelerin sermaye piyasalarinda alternatif yatirim



araci olarak 1993 yilindan itibaren goriilmeye baslanmis ve 6ncelikle Amerika’da ¢ok

cesitli endeks veya varliklara dayali olarak hizla yayilmistir®.

Altina dayali borsa yatirim fonlart ise, ilk olarak 2004 yilinda borsalarda islem
gormeye baglamistir. 2006 yilinda diinyada islem goren 5 adet altina dayali yatirim
fonuna ilave olarak altinci fon Tiirkiye’de IMKB’de islem gdrmeye baslamstir®”. 2008
yil1 sonu itibariyle tiim diinyada altina dayali ETF’lerde 1000 ton altin biriktigi tahmin
edilmektedir. Bu fonlar hisse senedi gibi alinip satilmaktadir. Bu fonlarin getirdigi
onemli kolayliklar vardir. ETF’ler seans sirasinda her an ve herhangi bir araci kurum
tarafindan, diisiik komisyon ve maliyetlerle dar bir alim satim aralifinda alinip

satilabilmektedirler.

Tiirkiye finans piyasalarinda ilk olarak Finansbank tarafindan Goldist (istanbul
Altin Borsa Yatirim Fonu) olarak 1000 kg altin varliga dayali olarak kurulmustur. Gelen
yogun talep sonrasi1 bu miktar 1300 kg’ a ¢ikarilmistir. Fonun altin olarak tiim varliklar
IAB kasalarinda saklanmaktadir. 2008 yili sonu itibariyle IAB biinyesinde 1 borsa
yatirim fonu, 13 yatirnm fonu ve 1 yatirnm ortaklig1 islem gormekte, 1815 kg altin da

saklama da tutulmaktadir.

Her tiirden profesyonel veya amator yatirimcilar igin diisiik maliyet ve kolaylik
getiren, ayrica saklama giivenligi de olan bu fonlar dogrudan altina yatirim yapmak
isteyen veya altin fiyatini hedge etmek isteyen herkese tasarruf veya ticaret amach

olarak bir gramdan baslayarak yatirim imkan1 sunmaktadir®.

5.8.2. B Tipi Altin Fonlar1

B tipi altin fonu, yonetilmek iizere halktan katilma paylar1 karsilig1 toplanacak
paralarla, katilma payr sahipleri hesabina, riskin dagitilmasi ve inang¢li miilkiyet
esaslarina gore sermaye piyasasi araclarindan ve altin ile diger kiymetli madenlerden

olusan portfoyii isletmek amaciyla kurulmustur. EFT’lerden farkli olarak sadece

5 SAHIN Nalan, Borsada islem Goren Fonlar, Yeterlik Etiidii, SPK, Nisan 2003, istanbul.

7 YANIK ismail, Tiirkiye Ekonomisinde Yatirim Alternatifi Olarak Altin Kullanim, istanbul
Altin Borsasi Islemlerinin Analizi, IAB Yayin No:17, Istanbul, 2008, 5.107.

% YANIK Ismail, Tiirkiye Ekonomisinde Yatirinm Alternatifi Olarak Altin Kullanimi, istanbul
Altin Borsasi Islemlerinin Analizi, IAB Yayin No:17, Istanbul, 2008, 5.108.



kurucusunun sube veya acenteleri tarafindan ve ancak o giinkii seans kapanis fiyatlar

hesaplandiktan sonra alinip satilabilirler.

Bu tip fonlar kurulusunda en az veya en ¢ok oranlar1 belirlenmis stratejiye
uygun olarak birden fazla yatirim enstrimanina yatinm yaparlar ve altin da bu
dagilimin bir pargasidir. Hedeflenen yatirimcinin beklentilerine gore altinin yaninda
dbviz, hisse senedi ve bono gibi yatirim enstriimanlar1 bulundurabilirler. Bu tip fonlar,
tim diger yatirim fonlar1 gibi alim satim fiyatlar1 farklar tizerinden yiizde 10 stopaj
vergisine tabidir. B tipi altin fonlar1 sundugu goreceli yiliksek getiri ve diger
avantajlariyla fiziki olarak altin alim satimi yapan ve kayda girmeyen bireysel

yatirimeilarin kayit altina alinmasina yardimer olmaktadir®.

Tiirkiye’de ilk olarak 6 Kasim 2006 tarihinde Akbank tarafindan altin yatirim
fonu halka arz edilmistir. Ardindan Garanti Bankas1 12 Mart 2007 tarihinde * Tiirkiye
Garanti Bankas1 A.S. B Tipi Ozel Birikim Y&netimi Subesi Eurobond Tahvil Bono”
fonunu altin fonuna doniistiirmiis ve 24.04.2007 tarihinde halka arz etmistir. Yine 02
Ekim 2007 tarihinde Tiirk Ekonomi Bankasi altin fonunu halka arz etmistir. Bu siireg¢

hizla geligsmis ve bir¢ok banka iiriinlerini ¢esitlendirerek bu fonu biinyesine katmustir.

5.9. ISTANBUL ALTIN BORSASI’NIN SERMAYE PiYASASINA
ETKIiLERI

Istanbul Altin Borsast’nin baslica islevi, teskilatli bir kurum kimliginde likidite
saglamak, kiymetli maden islemlerinde referans fiyati1 belirlemek, basta altin olmak
tizere kiymetli madenlere dayali yatirim araglar1 vasitasiyla finansal {iriin yelpazesini
genisleterek ulusal ve uluslararasi piyasalara entegrasyonu saglamaktir. Istanbul Altin
Borsasi’da bu cergevede degerlendirildiginde Tiirkiye finans piyasalarinda yatirim
yapan bireysel ve kurumsal yatirimcilar i¢in yeni bir alternatif piyasalar toplulugu

olmustur.

Istanbul Altin Borsasi’nin en énemli kurulus nedenlerinden bir tanesi, kayitdisi

olan altin ithalat ve islemlerinin kayit altina alinmasi, bir digeri ise halkin elinde var

% Y ANIK Ismail, Tiirkiye Ekonomisinde Yatirim Alternatifi Olarak Altin Kullanim, Istanbul Altin
Borsasi Islemlerinin Analizi, IAB Yaym No:17, Istanbul, 2008, s.108.



olan yaklasik 6500-7000 ton atil durumda ki altinin sermaye piyasalarinda var olan
oyuncular eliyle ekonomik sisteme dahil edilmesidir. Bu amagla ilk olarak kayitdisi
ithalat sona erdirilmistir. Tiirkiye’ye giren biitiin altinlar Istanbul Altin Borsasi’nda

tescil edilmektedir. Dolayisiyla ithal edilen biitiin altinlar kayit altina alinmistir.

Ikinci asama olarak atil durumdaki altinin sermaye piyasasina dahil edilmesi
icin gerekli olan altin rafinerisi 6zellikle 20072008 yilinda tam anlamiyla devreye
girmistir. Rafinerilerin devreye girmesi, kayitdist olan hurda altin doniisiinii kayitl hale
getirmis, altin madenciligini de énemli dlglide tesvik etmistir. 2009 yili i¢in 25-30 ton
altin iiretmeyi hedefleyen madencilik sektorii ithalatin asgariye indirilmesi ve mevcut
yaptya yeni finansal kaynaklarin ilave edilmesi baglaminda Onemlidir. Fiyat
seviyelerinin 6nemli 6l¢giide yiikselmesiyle ortaya c¢ikan hurda doniisiimii, uluslararasi
piyasada kabul goren rafinerilerin varlig: ile kiilge altin ihracatini arttirmaktadir. Bir
biitlin olarak rafinerilerin varligi ve madencilik piyasasinin gelisimi yilda yaklasik 6
milyar ABD Dolar1 dovizin yurtdisina ¢ikisinit ve ayn1 zamanda cari agigin daha fazla
biiylimesini engellemektedir. Kiilce altin yoniiyle net ithalatci olan mevcut durum,
miicevher liretimi yoniiyle ise ihracat¢i olmasi ve yerli {iretim ile hurda doniisiimiiniin

saglanmasi ile birlikte net ihracat¢1 konuma gelmistir.

Diinya miicevherat iiretiminde iist siralarda yer alan Tirkiye kuyumculuk
piyasasinin gelismesinin temelinde Istanbul Altin Borsasi bulunmaktadir. 2000 yilinda
500 milyon ABD Dolar1 ihracat yapan sektér, Kiymetli Maden Odiing piyasasinin
acilmasiyla asil ivmesini kazanmistir. Bu piyasanin varligi ile sermaye yapisi yetersiz
olan bir¢ok miicevher iiretici kurulus altin bankacilig1 araciligi ile 8 yilda toplam 141
ton altin kredisi kullanmis, yillik altin ihracati 1,5 ABD Dolarina ulagsmistir. Yurtici
hasilay1 da gbz Oniine alirsak bu tutar 3,5 milyar dolar gibi bir biiyiikliige ulasmaktadir.
Bankalarin gerek yurtigi, gerekse yurt disindan sagladiklari altin ve altin fonlarinin
bliytiikliigli 6nemli seviyelere gelmistir. Kuyumculuk sektorii tireticilerine yilda ortalama
1 milyar TL’ lik kredi saglanmistir. Tlirk kuyumculuk sektoriiniin yurt dis1 rekabet giicii
artmig, altin ithalatinin uluslararas1 standartlarda ve safliktaki kiilgelerle yapilmasi
saglanarak kuyumculuk sektoriiniin tiriinlerindeki kalite yiikselmis, sektoriin kayit altina

alinmasinda 6nemli bir agsama kaydedilmistir.



Tiirkiye’de ilk Vadeli Islem Piyasalar1 istanbul Altin Borsasi biinyesinde 1997
yilinda Vadeli Altin Piyasas1 olarak faaliyete gecmistir. Ancak beklenilen oranda
katilimer ve islem hacmine ulasilamamistir. Dolayisiyla Vadeli Islem ve Opsiyon
Borsast’nin kurulusuna onciiliik ettigi sdylenebilir. Vadeli altin islemleri 2006 yilindan
itibaren VOB biinyesinde islem gérmeye baslamistir. Diinya altin fiyatlarina yon veren
vadeli piyasalar Tiirkiye’de yeterli islem hacmine erisememistir. Vadeli islemler
diinyada spot piyasalara yon veren piyasalardir. Kaldirag etkisi ile yliksek islem
hacimleri s6z konusu olmaktadir. Yatirimcilarin vadeli piyasalarda islem yapmasinin

0zendirilmesi ve bu piyasanin gelistirilmesi gerekmektedir.

Diger yandan IAB’nin uluslararasi bir nitelik kazanmasinda ve yurtdisi
yatirimcilar ve piyasalarla entegrasyonunun saglanmasinda onemli bir adim sayilan
Otomasyon Projesi baslatilmistir. Ug asamali olarak planlanan otomasyon projesinin ilk
asamasi Ekim 2006’da tamamlanmis ve seans salonunda tiim emirlerin elektronik
ortamda iletilmesi ve eslesmesi saglanmistir. Otomasyon Projesi’nin ikinci agamasi olan
uzaktan erisim islem sistemi, Mayis 2007°den itibaren devreye alinmistir. Otomasyon
projesinin son asamasi olan seans saatleri diginda internet tizerinden kesintisiz islem
yapmaya imkan veren sistem, Aralik 2007 itibariyla baglatilmistir. Amag iiyelere ve
yatirimcilara 24 saat acik olan kiiresel piyasalardaki fiyat hareketlerinden yararlanma
imkan: tanimak ve Borsa’ya emir iletiminin en hizli ve pratik bir sekilde mekan

problemi yasanmaksizin yapilmasini saglamaktir.

2006 yilinda iilkemizde altina yatinm yapmak isteyen kurumsal ve bireysel
yatirimeilar 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 almip satilabilmektedir.
Fona konu olan altinlarin alim satim iglemleri istanbul Altin Borsasi’nda yapilmakta ve
altinlar, Borsa kasasinda saklanmaktadir. Bu fonun 2008 yil1 itibariyle ulastig1 biiyiikliik
60 milyon TL’dir. Ozellikle kiiresel kriz ve g¢alkanti donemlerinde &nemli getiriler
saglayan altin fonlar1 2008 yili itibariyle yaklagik 10.000 yatirimer tarafindan tercih
edilmis fon getirileri bu donemlerde yatirimcilara TL bazinda % 30-35 ‘e yakin

kazanclar saglamistir. B tipi fonlarin biytkligi 2008 yili sonunda 100 milyon TL



civarindadir. Ancak bu fonlardan %10 oraninda alinan stopaj bu fonlarin cazibesini

olumsuz etkilemekte, yatirimciy1 fiziki islemlere yoneltmektedir.

Tiirkiye’de yatirrm fonlarmin GSYIH’ ya oram %3 gibi oldukca diisiik bir

seviyededir (2008 yili1 GSYIH gore). Halbuki ABD’de bu oran %90 Brezilya’da %47

civarindadir. Yatirim fonlarinin tam olarak gelismedigi ve yayginlasmadigi Tirkiye’de,

altin ve kiymetli maden yatirim fonlarinin biiyiikligli heniiz istenilen rakamlara

ulagsmamustir.

Global piyasalarda yasanan galkantilar altin ve tiirevi tirlinlerin portfoylerde

bulunmasini gerekli kilmaktadir. Risk yonetimi agisindan bakildiginda bir portfoy

bileseni olarak altinin 6nemi ve etkilerini siralarsak:

Altin, hisse senetleri ve Hazine menkul kiymetleri ile ters orantili fiyat
hareketleri egiliminde olan tek varliktir. Ciinkii altin, hisse senetleri ve soz
konusu menkul kiymetlerle, portféyiin volatilitesini kayda deger oranda azaltan
negatif korelasyona sahiptir. Volatilitedeki bu diislis portfoyiin performansini

etkilemektedir.

Altin, oldukga likittir ve hatta nakit para olarak dikkate alinabilmektedir. Hisse
senetlerinin aksine diinya ¢apindaki piyasalarda 24 saat islem gorebilmektedir.
Altmin faydasi, bir likidite kaynagi olmasindan dolayi, ozellikle kriz
donemlerinde kanitlanmaktadir. Hisse senetleri keskin bir diisiis yasarken altin

degerini korumaktadir.

Altinin likidite riski olduke¢a diisiiktiir. Ancak hisse senedi gibi diger sermaye
piyasast araclarinin likit bir konuma gelmesi uzun zaman almaktadir. Altinin
diinya piyasalarindaki islem hacmi dnemli para birimlerinin islem gordiigii doviz

piyasalar1 kadar kayda degerdir.

Arastirmalar, altinin eklendigi bir portfOyiin, altin diger enstriimanlarla negatif

bir korelasyona sahip oldugundan, getirisinin olumlu yonde etkilendigini ve portfoy

volatilitesinin de azaldigin1 gostermektedir. Hisse senetlerinin diistiigli ve piyasada



karmasa yasandig1 donemlerde portfoyiin bir kisminin en azindan degerini koruyabilen

bir varliga, altina, yatirilmasi gereklidir.



6. ISTANBUL ALTIN BORSASI’NIN GELECEKTE SERMAYE
PIYASASINA KATMAYI DUSUNDUGU PROJELERI

Cok geng bir borsa olmasina ragmen Tiirk Finans piyasasinda énemli bir yer
edinen Istanbul Altin Borsasi, statik bir yapidan c¢ok, dinamik bir yapiyla kendini
yenileyen ve kendi bilinyesinde her tiirlii ¢esitliligi saglamay1 hedefleyen bir yapiya
sahiptir. Her ne kadar bir kamu yapilanmasi s6z konusu olsa da, her tiirlii yenilige ayak
uyduran, uluslar arasi arenada s6z sahibi olan ve bu durumu daha da ileriye goétiirmeye
calisgan bir piyasa yapicidir. Dolayisiyla sermaye piyasalarina yeni enstriiman ve
projeleriyle katki saglamaktan vazgegcmeyen bir borsadir. IAB’ nin Onceki yillarda

caligmalar1 baglatilan ve kismen uygulamaya gegen projeleri:
6.1. ELMAS VE KIYMETLI TAS PiYASASI PROJESI

Tiirkiye’de ki kuyumculuk ve miicevherat sektoriiniin gelisme potansiyeli ve
onceki yillarda elde ettigi basarilar1 dikkate alindiginda, sektoriin diinya devi olmasini
saglayacak imkan ve tesviklerin yaratilmasinin onemi ¢ok biiyiiktiir. Sektére uluslar
arast bir kimlik kazandirilmasi, kredi imkanlarinin arttirilmasi ve diinya miicevher
piyasasi oyunculartyla entegrasyonunun saglanmasi amaciyla Istanbul Altin Borsasi
biinyesinde, diinya standartlariyla uyumlu bir Elmas Ve Kiymetli Tas Piyasasi’nin
olusturulmas1 onemlilik arz etmektedir. Bu sebeple Istanbul Altin Borsasi 26 iiye

borsasi bulunan Diinya Elmas Borsalar1 Federasyonu’na 27. {iye olarak kabul edilmistir.

Elmas ve Kiymetli Tas Piyasast i¢in gerekli tiim alt yapt ve teknolojik
yatirrmlar tamamlanmis, elmas kalitesinin degerlemesi konusunda International
Gemological Institute ( IGI ) ile isbirligine gidilerek sektor temsilcileri ve borsa

iyelerine elmas tanitim1 amaciyla egitim seminerleri diizenlenmistir.

Elmas ve Kiymetli Tas Piyasasi’nin islerlik kazanabilmesi i¢in iki onemli
unsurun gergeklesmesi gerekmektedir. Bunlardan ilki uluslar arasi entegrasyonun
saglanmasi, ikincisi ise elmas ve kiymetli taslardaki vergi yiikiiniin hafifletilerek kayit

dis1 miicevher ve tas ticaretinin kayit altina alinmasidir.



6.2. DOViZ VE EFEKTIF PIYASASI PROJESI

Kapalicarsi piyasast her ne kadar kayitdist olarak bazi piyasalari1 yaratsa da,
siire¢ ilerlediginde organize piyasalarin olusturulmasin da da oncii roli iistlenmistir.
Istanbul Altin Borsasi’nin kurulmasi buna en giizel 6rnegi teskil etmektedir. Kapaligars:
piyasalarinda karsilikli giiven esasina dayanan iki piyasa vardir. Bunlardan ilki altin
piyasasi, ikincisi ise efektif piyasasidir. Piyasa aktorlerinin kendi aralarinda olusturdugu
diizen i¢inde karsilikli giiven ve kuruluslar arasinda belirlenmis olan limitler
cercevesinde herhangi bir takas veya organize bir yap1 olmaksizin gergeklesen efektif ve
doviz islemlerinin, borsa biinyesinde takas gilivencesi ile kurulacak elektronik islem
platformunda yapilmasi hedeflenmektedir. Bdylece etkin bir piyasa yaratilarak
organize, seffaf, giivenli ve diisilk maliyetli bir mekanizma olusturulacaktir. Burada ki
kayitdisilik ta onemli Olgiide kayit altina alinarak sisteme yeni bir piyasa dahil

edilecektir.

TCMB biinyesinde interbank olarak tabir edilen, piyasa oyuncular1 olan
bankalar ve yetkili miiesseseler tarafindan doviz ve efektif islemlerinin yapilmasi
amaciyla kullanilan piyasa Temmuz 2002 itibariyle kapanmistir. Ancak halen bankalar
aras1 doviz piyasasinda islemler yapilabilmektedir. Ozellikle ekonomik kriz
donemlerinde, bankalar arasi piyasa ve Kapalicarsi serbest piyasalarinda doviz ve
efektif fiyatlar1 birbirinden oldukca farkli diizeyde olusmaktadir. Finans sektorii
disindaki kisi ve kurumlar i¢in organize bir piyasada olusmus tek bir referans fiyatin
olusmasi da ayr1 bir 6neme sahiptir. Borsa biinyesinde olusturulmasi hedeflenen doviz
ve efektif piyasast ile saglikli bir fiyat mekanizmasinin yaratilmasi, islem aninda
olusacak tek fiyatin veri kanallari ile yayimlanmasi ve ayrica giin sonunda yapilan tim
islemlerde gergeklesen fiyatlarin minimum, maksimum agirlikli ortalama fiyat ve hacim
bilgileri ile piyasaya su anda oldugundan daha dogru ve hizli bilgi aktarilmasini, déviz

fiyatinin daha seffaf bir sekilde olusmasini saglayacaktir.

IAB biinyesinde bir Efektif Piyasasr’min kurulmasinin amaci, efektif
islemlerinden kazang saglamaktan ¢ok, Borsanin ek bir maliyet yiliklenmeksizin mevcut
altin ve doviz piyasalarinda, piyasa ortamini Orgiitleyici bir rol iistlenerek finansal

piyasalardaki agirligmin arttirllmasidir. Diger yandan takas bankasindan kaynaklanan



doviz maliyetleri yiiziinden Borsa disina kayan altin iglemlerinin Borsa’ya cekilmesi

gibi dolayl faydalar saglamak da Borsanin hedefleri arasinda yer almaktadir.

Mevcut yapi igerisinde farkli piyasalarda gergeklesen ve farkli fiyat olusumlari
sergileyen doviz ve efektif islemlerinin, borsa biinyesine ¢ekilerek banka, yetkili
miiessese ve kiymetli maden aract kurumlar1 gibi piyasa katilimcilar1 agisindan
taraflarin riskinin azaldigi, katilimci sayisinin arttirildigi, fiyat farklarinin en aza
indirildigi likit bir piyasa ortamimin IAB biinyesinde, organize ve kurumsal bir zeminde

yapilandirilmasi amaglanmaktadir.
Tim bu projeyi maddeler halinde 6zetlersek:

— Organize, seffaf ve kurumsal nitelikte bir piyasa ortaminda yeniden

orgiitlenmeyi saglayacak,
—Doviz efektif spreadini azaltacak,
— Piyasa derinligini ve etkinligini artiracak,
— Spekiilatif ve manupiilatif hareketleri 6nleyecek,

— Kapali cars1 piyasasinin daha fazla kayit altina alinmasina olanak

saglayacak,
— Dogru bir referans fiyat olusumunu saglayacak,

— Bu sayede daha saglikli bir cari islemler dengesi ve sermaye hesabi

dengesine yol agacak,

— Kaurlarda belirsizligin azalmasi yoluyla faiz oranlariyla ilgili belirsizligi
azaltacak,

Doviz ve Efektif Piyasasi’na iliskin goriismeler ile mevzuat ve piyasa olusumu
ile ilgili caligmalar, projenin takas bankasi olmasi planlanan IMKB Takasbank A:S. Ile

birlikte yetkili makamlar nezdinde devam etmektedir.



6.3. MUSTERI ADINA SAKLAMA HiZMETi VERILMESI

IAB biinyesinde islem yapan iiyeler, miisterilerinden topladigi emirler
dogrultusunda alim veya satim yapmakta ve bu kiymetli madenleri borsanin saklama
kasalarinda muhafaza edebilmektedir. Ancak borsa iiyesinin muhafaza edilen kiymetli
maden miktarimin ne kadarinin misterileri adina saklandigi ayr1 ayri tespit
edilememektedir. Dolayisiyla tek tek bu kayitlarin giivenilir ve hizli bir sekilde

ulagilabilir bir veri tabani ile saklanmasinin saglanmasi planlanmaktadir.

6.4. BAZ METALLERE AIT YENI BiR PiYASANIN
OLUSTURULMASI

Kiymetli madenler disinda, bakir, nikel, kursun, kalay, aliiminyum gibi diger
metallerin islem gorebilecegi bir piyasa olusturulmasi diistiniilmektedir. Bu piyasa ayr1
bir piyasa seklinde olusturulabilir yada kiymetli madenler piyasasi igerisinde islem
goren enstriimanlara (altin, giimiis, platin) yeni madenlerin eklenmesi seklinde de

gergeklestirilebilir70.

7 istanbul Altin Borsasi 2008 Y1lt Faaliyet Raporu, Istanbul, 2009, s.21-23.



7.SONUC

Tiirk halki agisindan 1980°li yillarin ortalarina kadar yatirim araglari i¢indeki
gliclii konumunu koruyan altin, hisse senedi ve banka mevduati faizi gibi alternatif
yatirim araglarinin piyasanin kullanimina sunulmasiyla eski onemini yitirmis goziikse
de Istanbul Altin Borsasi’min diinya sermaye piyasalarma entegre bir bicimde hareket
ederek yeni enstrimanlari devreye sokmasi ile c¢ekiciligini hala siirdiirmektedir.
Ozellikle diinya ekonomilerinde zaman zaman yasanan sikint1 ve krizler ile sosyal ve
siyasal calkantilar kiymetli madenlerin donemsel olarak ta olsa Onemini ortaya
koymaktadir. Kisacasi insanlar her durumda kendi bireysel yada ailevi geleceklerini her
durumda giivence altina almak amaciyla altin ve tiirevi tirlinlere yatirnrm yapmaktan

vazge¢memektedir.

Diinyanin en 6énemli altin tiiketicisi iilkeleri liberal bir altin piyasasi ile altinin
uluslararas1 sartlara uygun olarak islem gorebildigi bir altin borsasindan yoksun
durumdadir. Tiirkiye bu acidan olduk¢a sansli bir konumda bulunmakla birlikte, etkin
bir altin piyasasi sistemini tamamlayict bazi hususlara gereken ilgi gosterilmediginden
s6z konusu avantajli konumunu etkili bir sekilde kullanamamaktadir. Istanbul Altin
Borsas1 kurulurken, Borsa, Rafineri ve altina dayali yatirim araglarinin es zamanlh
calismasi ile istenen hedeflere ulasilabilecegi vurgulanmistir. Heniliz oldukca geng bir
Borsa olmasina ragmen IAB, bilindigi kadariyla diinyanin hi¢ bir borsasinda bir arada
bulunmayan birden fazla piyasayr biinyesinde barindirmaktadir. Bununla birlikte
kiymetli madenlere dayali yatinm araglarini c¢esitlendirmek amaciyla da gerekli

calismalar1 yapmaya devam etmektedir.

Yastik alti altinin sermaye piyasalarina kazandirilmasinin ilk islemi olarak
1996 yilinda Istanbul Altin Rafineri’si kurulmustur. Istanbul Altin Borsas iiyelerinin
kurulusunda 6nciiliik ettigi IAR, 2003 yilinda Halag Kuyumculuk biinyesine katilmistir.
Bu tarihten itibaren uluslararasi standartta kiilce bar iireterek, bunlara bolgede gegerli
olan Londra Kiilge Piyasast Birligi (LBMA) onay1 i¢in basvuruda bulunmus, gerekli
izinler alinarak ilk defa uluslararasi alanda kabul goéren yerli kiilce altin iiretimi
gerceklesmistir. Aym zamanda Tiirkiye’de ilk olarak gram altin projesi de IAR

tarafindan hayata gegirilmistir. Global emtia fiyatlarinda yasanan asir1 ytikselis kiymetli



madenler iizerinde de etkili olmus, 2008 yilina kadar net ithalatg1 olan iilkemiz 2008
yilinda 6nemli Ol¢lide kiilge altin ihracatin1 gerceklestirmistir. Yasanan bu siireg ile

uluslararasi diizeyde yeni rafineri sirketleri faaliyete gegmistir.

Altinin en temel talep goren sektorii olan kuyumculuk piyasasi artik eskisi gibi
ilkel yontemlerle ve kiigiik isletmeler bazinda degil teknolojik alt yapisi gelistirilmis
kurumsal firmalarla, markalasarak biiylimektedir. 1,5 milyar ABD Dolarini asan ihracat
rakamina ulasan sektor Avrupa’nin lideri konumundadir. Altin para talebinde diinya
birincisidir. Daha Onceleri kayitdis1 olarak bilinen sektdr artik ¢ogunlukla kayit
altindadir. Sektor altin bankaciliginin gelismesiyle sermayesini giiclendirmis, liretim

giicii ve kalitesini arttirmistir.

Politik belirsizliklere, enflasyona, hisse senedi piyasalarindaki diisiislere karsi
giivenli bir yatirim araci olarak goriilen kiymetli madenler yatirimecilarin kolaylikla
ulagabilecegi finansal bir enstriiman konumuna gelmistir. Giiniimiiz kosullarinda
belirsizligin hala devam ettigi goz Oniinde bulundurulursa, altin iyi bir portfoy
cesitlendiricisidir. Altin getirilerinin oynaklig1 diger enstriimanlara nazaran daha
diistiktiir. Gelismekte olan iilkelerde diger sermaye piyasasi araglarina yatirim yapmak
zaman zaman riskli olabilmektedir. Geleneksel altin yatirnminda bulunan Tiirk
yatirimcisinin bu durumda yatirim fonlar1 kanali ile altina yatirim yapmasinin iki 6nemli
yarar1 olacaktir. Altinin deger koruyucu 6zelliginden yararlanilacak, ikinci olarak daha
diisiik volatilite sunan altin fiyatlar1 portfoylinde altin bulunduran fonun getiri

volatilitesini daha istikrarli ve dengeli hale getirecektir.

Biitiin bu gelismeler géz Oniine alindiginda ortaya su sonu¢ c¢ikmaktadir.
Istanbul Altin Borsas1 Tiirkiye’nin diinya sermaye piyasalarina entegrasyonunu dnemli
ol¢iide saglamaktadir. Kiymetli maden ¢esitliligi ve Vadeli piyasalarin gelistirilmesinde
onciiliik etmistir. Net altin ithalat¢ist olma konumu rafinerilerin devreye girmesiyle
azalmistir. Kiymetli madene dayali fonlar yeterli diizeyde olmasa da sermaye
piyasalarina ¢esitlilik kazandirmistir. Yatirimciya alternatif ve giivenli liman olanaklari

sunmaktadir.



Hizli bir birlesme faaliyeti icinde bulunan uluslararasi finans piyasalarindaki
gelismelerden geri kalmamak ve {ilkemizin tasidi§i ekonomik potansiyelin
degerlendirilerek diinya finans piyasalarinda hak ettigi yeri alabilmesi igin, iilkemiz
kiymetli maden piyasasinin ihtiyag duydugu 6zellestirmenin hizla gerceklestirilmesi;
ozellikle de kurumsallagsma yolunda hizla ilerleyen sektorii tesvik edici uygulamalarin
gerceklestirilmesi, halkin elinde bulunan atil altinlarin ekonomiye kazandirilmasi,
alternatif yatirim araglarinin kullanimina olanak verilmesi ve dolayisiyla aktif bir piyasa
yaratmak i¢in gerekli diizenlemelerin siiratle gerceklestirilmesi 6nem arz etmektedir. Bu
sebeple Istanbul Altin Borsasiin gelecek donemlerde sermaye piyasasi oyuncularinin
hizmetine sunmay1 diislindiigli projelerin ivedilikle ele alinarak degerlendirilmesi
gerekmektedir. Aynm1 zamanda bireysel tasarruf sahiplerine alternatif ve giivenilir
kiymetli madenlere dayali yatirim fonlar1 gelistirilmeli ve tesvik edilmelidir.
Dolayisiyla yeni piyasalarin olusturulmasi ve tiirev Uriinlerin gelistirilmesi amaciyla

[AB, IMKB, VOB, SPK ve BDDK nin ortak hareket etmesi énemlidir.



EKLER
EK 1

ISTANBUL KIYMETLI MADEN, KIYMETLI TAS VE KAMBiYO
BORSASI ANONIM SIRKETI KURULUSU HAKKINDA KANUN
TASARISI

Amac ve kurulus

MADDE 1- (1) Istanbul Kiymetli Maden, Kiymetli Tas ve Kambiyo Borsasi
Anonim Sirketi adiyla, 6zel hukuk hiikiimlerine tabi olmak iizere bir borsa kurmak i¢in

ilgili bakanliga yetki verilmistir.

(2) Bu Kanunun amact; kiymetli madenlerin, kiymetli taslarin, doviz ve
efektifler ile bunlara dayali finansal enstriimanlarin acik, diizenli ve serbest rekabet
sartlar1 altinda alinip satilmasini saglamak, olusan fiyatlar1 tespit ve ilan etmek iizere
faaliyet gdsterecek Istanbul Kiymetli Maden, Kiymetli Tas ve Kambiyo Borsas1 A.S’nin

gorev ve teskilat yapisini diizenlemektir.
Kapsam

MADDE 2- (1) Bu Kanun, Borsanin kurulus, gorev ve calisma usullerine
iligkin ilkeler ile Genel Miidiir ve personelinin niteliklerine, atanmalarina, gorevlerine
ve Ozlik haklarina ayrica, Borsanin organlari, liyeleri ve isleyisine iligkin hiikiimleri

kapsar.
TANIMLAR
MADDE 3- (1) Bu Kanunda gecen;

a)  Genel Miidiir: Istanbul Kiymetli Maden, Kiymetli Tas ve Kambiyo

Borsasi A.S. Genel Miidiiriinii,

b) Borsa: Istanbul Kiymetli Maden, Kiymetli Tas ve Kambiyo Borsasi
A.S. ni,



d)

g)

h)

3

k)

Ifade eder.

Denetim Kurulu: Istanbul Kiymetli Maden, Kiymetli Tas ve

Kambiyo Borsasi A.S. Denetim Kurulunu,

Doviz: Efektif dahil yabanci parayla ddemeyi saglayan her nev’i

hesap, belge ve vasitalari,
Efektif: Banknot seklindeki biitiin yabanci tilkeler paralarini,

Genel Kurul: Istanbul Kiymetli Maden, Kiymetli Tas ve Kambiyo

Borsasi A.S. Genel Kurulunu,

flgili Bakan ve Bakanlik: Basbakan tarafindan Hiikiimet
dagiliminda gorevlendirilen Devlet Bakan1 ve Basbakan

Yardimciligin,

Kiymetli Maden: Tiirk Parast Kiymetini Koruma Hakkinda 32
Sayili Kararda tanimlanan islenmemis kiymetli madenler ile Hazine

Miistesarlig1 tarafindan standartlar1 belirlenen kiymetli madenleri,

Kiymetli Tag: Tiirk Parast Kiymetini Koruma Hakkinda 32 Sayili

Kararda tanimlanan kiymetli taslari,
Miistesarlik: Hazine Miistesarligini,

Yonetim Kurulu: Istanbul Kiymetli Maden, Kiymetli Tas ve

Kambiyo Borsasi A.S. Yonetim Kurulunu,

Borsanin Yapacag Isler

MADDE 4- (1) Borsa asagida yazili isler ile istigal eder:

a) Borsada Miistesarlik tarafindan tamimlanan ve standartlar1 belirtilen

kiymetli madenlerin ve kiymetli taslarin islem gorecegi kiymetli maden ve

kiymetli tag piyasalarini olusturmak,



b) Ddoviz ve efektif piyasalarini olusturmak,
c) Tesekkiil ettirilecek piyasalarla ilgili organizasyonu yapmak,

d) Borsa piyasalarindaki islemlerin giiven ve istikrar i¢inde, serbest rekabet
sartlar1 altinda diizenli bir sekilde yiiriitiilmesini saglamak, bu kurallarin
disina ¢ikan Borsa liyelerine bu Kanunda belirtilen disiplin cezalarini

uygulamak,

e) Olagan dis1 gelismelerin meydana gelmesi halinde piyasalarda gerekli

Onlemleri almak,

f) Borsada islem goren kiymetli madenlere dayali ve bunlarin 6diing
verilmesini konu alan veya diger sermaye piyasasi araglarmin islem

gorecegi piyasalari olugturmak,
g) Mevzuat ile verilen diger isleri yapmak.
Merkez

MADDE 5- (1) Borsanin merkezi Istanbul’dadir. Borsa yurt icinde ve yurt

disinda gerekli goriilen yerlerde sube veya temsilcilik acabilir.
Siire

MADDE 6- (1) Borsa siiresiz olarak faaliyette bulunur.
Sermaye ve ortaklik yapisi

MADDE 7- (1) Borsanin sermayesinin miktari, her payin itibar1 kiymeti ile

ortaklik yapis1 Borsa ana sozlesmesinde belirtilir.
Hisse senetleri

MADDE 8- (1) Hisse senetleri (A) ve (B) gruplara ayrilmis olup, nama

yazilidir. (A) grubu hisse senetleri Hazineye, (B) grubu Borsa iiyelerine aittir.



Borsanin organlari

MADDE 9- (1) Borsa organlar ile idare edilir.
(2) Borsanin organlart;

a) Genel Kurul,

b) Denetim Kurulu,

¢) Yonetim Kurulu,

d) Genel Miidiirlik’diir.

Genel Kurul

MADDE 10- (1) Genel Kurul hissedarlardan olusur. Her bir hisseye sahip

olanin genel kurulda bir oyu vardir. Genel kurul, Borsanin iist karar organidir.
Gorev ve yetkiler

MADDE 11- (1) Genel kurulun gorev ve yetkileri sunlardir:

a) Yonetim kurulu tarafindan hazirlanan diizenlemeleri onaylamak,

b) Yonetim Kuruluna yetki taninan haller disinda yonetime iliskin kararlar

almak,
¢) Borsa biitgesi ve personel kadrosunu onaylamak,

d) Borsa yillik faaliyet raporunu inceleyerek Borsa bilancosu ile gelir-gider

gerceklesmeleri ve yili kesin hesabini onaylamak,

e) Yonetim ve denetim kurulu asil ve yedek iiyelerini segmek ve ibra etmek,
ibra edilmeyen yoOnetim kurulu iiyeleri ile denetgiler hakkinda yapilacak

islemleri ve bunlarin géreve devam edip etmeyeceklerini karara baglamak,



f) Sec¢imi genel kurula ait olan komitelerin iiyelerini se¢gmek ve gerektiginde

gorevlerine son vermek,
g) Giindemde yer alan diger hususlar1 goriisiip karara baglamak.
Davet ve giindem

MADDE 12- (1) Genel Kurul, Tiirk Ticaret Kanununda gdosterilen nisap ile
olagan veya olaganiistii olarak toplanir. Olagan genel kurul toplantilari, sirketin
hesap doneminin sonundan itibaren 3 ay igerisinde ve yilda en az bir defa

toplanir.

(2) Genel kurul gerekli hallerde, yonetim kurulu, denetim kurulu veya
hissedarlarin {igte birinin istegi lizerine olaganiistii olarak toplanabilir. Denetim
Kurulu veya hissedarlarin iigte birinin istegi halinde genel kurul toplantisi,
Yonetim Kurulunca en ge¢ kirk bes giin icinde belirlenecek yer ve tarihte

yapilir.
Toplant1 usulii ve nisaplar

MADDE 13- (1) Genel kurul toplantist ana sézlesmede belirlenen esaslara

gore yapilir.

(2) Genel kurul toplant1 yetersayisinda Tiirk Ticaret Kanunu’nun ilgili
hiikiimleri uygulanir. Genel kurulda kararlar mevcut oylarin ¢ogunlugu ile

alinir.
Denetim kurulu

MADDE 14- (1) Borsanin tiim hesap ve islemleri, genel kurulca se¢ilecek iki

iiyeden olusan denetim kurulu tarafindan denetlenir.

Gorev ve yetkileri



MADDE 15- (1) Denetgiler, Borsanin tim hesap ve islemlerini,mevzuat,
yonetim kurulu ve genel kurul kararlar ¢ercevesinde denetlemekle gorevli ve

yliklimliidiirler.

(2) Denetciler yonetime miidahale edemez, gorlislerini yazili olarak
diizenleyecekleri bir raporla yonetim kuruluna bildirirler. Yonetim kurulu,

denetci raporlarindaki hususlarla ilgili olarak gerekli tedbirleri alir.

(3) Borsa, denetgilerin talep edecegi biitiin bilgi ve belgeleri vermekle ve her

tiirli yardimi saglamakla yiikiimlidiir.

(4) Denetgiler, her yil sonunda Borsanin islem ve hesaplar1 hakkinda

hazirlayacaklar1 raporu genel kurula sunarlar.
Yonetim kurulu

MADDE 16- (1) Borsanin yonetim kurulu, genel miidiir ile birlikte bes
kisiden olusur. Her grubun yonetim kurulunda sahip olacagi iiye sayisi Borsa

ana sozlesmesinde gosterilir.
(2) Borsanin genel miidiirii, yonetim kurulunun iiyesi ve bagkanidir.

(3) Yonetim Kurulu iiyelerinin hizmet siireleri, yetki ve sorumluluklari ana

sozlesmede gosterilir.

(4) Yonetim Kurulu iiyelerine verilecek ticret miktarlar1 Genel kurul tarafindan

tespit edilir.
Gorev ve yetkiler
MADDE 17- (1) Yonetim kurulu;

a) Borsa islerinin mevzuata ve genel kurul kararlarina uygun olarak diizenli

bir sekilde yiiriitiilmesini saglamak,

b) Borsa piyasalari ile ilgili islem esaslarini belirlemek,



g)

h)

3

k)

)

Borsaya iliskin her tiirlii mevzuati hazirlamak,

Genel kurulca segilenler disinda, ihtiya¢ duyulabilecek komiteleri kurarak

iyelerinin se¢gmek ve ¢alisma esaslarini diizenlemek,
Borsa iglemlerinde ¢ikabilecek uyusmazliklari inceleyerek sonuglandirmak,

Borsa tarafindan agiklanmasi gereken bilgilerin ve borsada tesekkiil eden
fiyatlarin ve Borsa islemleriyle ilgili istatistiklerin yayinlanmasini

saglamak,
Borsa biitgesi ve personel kadrosunu genel kurula sunmak,

Borsa faaliyet raporu ve gelir gider biitce gergeklesmesi ile kesin hesabini

genel kurulun onayina sunmak,
Borsa gelirlerinin tahsili ve giderlerinin yapilmasini saglamak,
Borsa adina imzaya yetkili olanlar1 ve yetki sinirlarini belirlemek,

Her tiirlii personel atamalarini yapmak ve bu atama yetkisini, gerektiginde

Borsa Baskanina devretmek,

Mevzuatla verilen sair gorevleri yerine getirmek,

Ile gorevli ve yetkilidir.

Genel Miidiir

MADDE 18- (1) Borsanin isleri Genel Miidiir tarafindan yiiriitiiliir.

(2) Yonetim Kurulu, yonetim kurulu iiyeleri tarafindan gosterilen adaylar

arasindan bir genel miidiir seger. Genel Miidiir, Yonetim kurulu tarafindan

gorevden aliabilir.

(3) Genel Miidiirliige atanacaklarin hukuk, iktisat, isletme, maliye, bankacilik,

kamu yonetimi ve dengi dallarda veya bu dallarla ilgili mithendislik alanlarinda



en az lisans diizeyinde 6grenim gormiis olmasi1 ve kendi alaninda en az 10

yillik mesleki deneyime sahip olmasi zorunludur.

Personel

MADDE 19- (1) Borsa personeli 6zel hukuk hiikiimlerine tabidir.
Borsa iiyeleri

MADDE 20- (1) Borsa tiyeleri, Borsadaki piyasalardan en az birisinde islem

yapma yetkisine sahip aract kuruluslardan olusur.

(2) Borsa piyasalarinda faaliyet gosterecek araci kuruluglarin tiirleri ve faaliyet
konular1 Miistesarlik tarafindan ¢ikarilacak yonetmelikle tespit edilir. Aract
kuruluglar; aract kurum ve diger kuruluslardan olusur. Borsada faaliyet
gostermek ilizere kurulacak aract kurumlarin kurulus ve faaliyet sartlar1 da bu

yonetmelikle belirlenir.

(3) Miistesarlikca Borsada faaliyette bulunmak iizere izin verilen araci
kuruluglar, Borsaya bagvurmalar1 ve iiyelikle ilgili yiikiimliiliikleri yerine

getirmeleri lizerine Yonetim Kurulu karari ile Borsa tiyeligine alinirlar.

(4) Borsalarin tiyeleri ile ilgili esaslar, uyusmazlik ve disiplin konulari, faaliyet

tiirleri ile bu faaliyetlerinde uyacaklar1 kurallar Borsa yonetmeligi ile belirlenir.

(5) Borsada, yonetim kuruluna verilen gorevlerin yerine getirilmesinde
yonetim kuruluna yardimci olmak iizere, isin niteliginin gerektirdigi sayida
tiyelerden olusacak komiteler kurulur. Komitelerin kurulmasina, iiyelerinin
se¢ilmesine, calisma usul ve esaslarina iligkin ilkeler Borsa yonetmeliginde

gosterilir.
Borsa gelirleri

MADDE 21- (1) Borsalarin gelirleri ;

a) Uyelerden tahsil olunacak giris aidat,



b) Uyelerden tahsil olunacak yillik aidatlar,

c¢) Upyelere verilen disiplin cezasi nedeniyle tahsil olunan paralar,

d) Piyasa ve saklama islemlerinden alinacak komisyonlar,

e) Yonetim kurulunca belirlenecek sair aidat, ticret, kira ve tarife paylari,
f) Sair gelir ve bagislar,

(2) Bagslar ve sair gelirler disinda, bu maddede belirtilen gelir kalemlerinin
miktar, oran ve tahsil zamani yonetim kurulunca tespit olunur. Bunlar genel

kurulun onay ile yiiriirliige girer.

(3) Borsa gelirlerinin giderlerini karsilamasi esastir. Ancak, Borsa gelirlerinin
giderlerini karsilayamamasi durumunda genel biitgeden Bagbakanlik biitcesine

bu amagla konulacak 6denekten aktarma yapilabilir.
Gozetim ve denetim

MADDE 22- (1) Borsa ilgili Bakanligin denetimine tabidir. Borsa iiyeleri
Miistesarligin gdzetim ve denetimine tabidir. Borsa tiyeleri Borsa tarafindan da

denetlenebilir.

(2) Gozetim ve denetim gorevlerinin yerine getirilmesinde gorevli denetim
elemanlarina defter, kayit ve belgelerin ibrazi, istenen bilgilerin verilmesi ve

her tiirlii kolayligin gosterilmesi zorunludur.
Yiiriirlikten kaldirilan hiikiimler

MADDE 23- (1) 30/7/1982 TARIH VE 2499 SAYILI Sermaye Piyasasi
Kanunu’nun 40/a maddesi ile 3/4/1993 tarih ve 21541 sayili Resmi Gazetede
yayimlanan Kiymetli Madenler Borsalarinin Kurulus ve Calisma Esaslar

Hakkinda Genel Yonetmelik yiirtirliikten kaldirilmistir.

GECICi MADDE 1- (1) istanbul Altin Borsas1 faaliyetlerine, Istanbul

Kiymetli Maden, Kiymetli Tag ve Kambiyo Borsasi olarak devam edecektir.



(2) Istanbul Altin Borsas1 Baskan1 ve personelinin, mevcut unvan ve
kazamilmis haklart sakli kalmak kaydiyla, bu Kanunla kurulan Istanbul
Kiymetli Maden, Kiymetli Tag ve Kambiyo Borsast A.S.’nde istihdamina

devam edilir.

GECICI MADDE 2- (1) istanbul Altin Borsas1 organlarinda ve komitelerinde
gorevli bulunanlar, bu Kanunla kurulan Istanbul Kiymetli Maden, Kiymetli Tas

ve Kambiyo Borsasi A.S.’nde gorev siirelerini tamamlarlar.

GECICI MADDE 3- (1) Kanun karar, yonetmelik, teblig, kararname ve diger
mevzuatta kiymetli madenler borsalarina ve istanbul Altin Borsasi’na yapilan
atiflar, Istanbul Kiymetli Maden, Kiymetli Tas ve Kambiyo Borsas1 A.S. iiyesi

say1lir.

GECICI MADDE 4- (1) istanbul Altin Borsas’nin mevcut iiyeleri, ayrica bir
karar alinmasina veya herhangi bir islem yapilmasina gerek kalmaksizin
Istanbul Kiymetli Maden, Kiymetli Tas ve Kambiyo Borsast A.S. iiyesi

sayilirlar.

GECIiCi MADDE 5- (1) Bu Kanun uyarinca Bakanlik¢a ¢ikarilacak

yonetmelikler yayimlanarak, ytriirliige girinceye kadar;

a) 21/5/2007 tarih ve 26528 sayili Resmi Gazetede yayimlanmis bulunan
Kiymetli Madenler Borsasi Aract Kuruluglarinin Faaliyet Esaslar ile

Kiymetli Madenler Aract Kurumlarinin Kurulusu Hakkinda Yo6netmelik,

b) 30/6/1999 tarih ve 23741 sayili Resmi Gazetede yayimlanan Istanbul Altin

Borsas1 Yonetmeligi,

c) 3/8/1999 tarih ve 23775 sayili Resmi Gazetede yayimlanan Istanbul Altin

Borsasi Kiymetli Madenler Odiing Piyasas1 Y onetmeligi,

d) 30/3/2003 tarih ve 25094 sayili Resmi Gazetede yayimlanmis bulunan

Istanbul Altin Borsas1 Teskilat Gérev ve Calisma Esaslar1 Ydnetmeligi,



e) 17/12/2006 tarih ve 26379 sayili Resmi Gazetede yayimlanan Istanbul

Altin Borsasi Biitce, Muhasebe ve Alim Satim Ydnetmeligi,
yiirlirliikte kalmaya devam eder.

(2) Bu Kanunla kurulan Istanbul Kiymetli Maden, Kiymetli Tas ve Kambiyo
Borsast A.S. personelinde aranacak sartlar, nitelikleri, aranacak sartlari,
atanmalari, hak ve ylkiimliiliikleri, harcirah, aylik, diger 6zliikk haklari, sicil
esaslart ile ilgili olarak hazirlanacak i¢ diizenlemeler yiiriirliige girinceye kadar

Istanbul Altin Borsas1 i¢ mevzuat: uygulanur.

GECICI MADDE 6- (1) istanbul Altin Borsas’’nin tiim mal, hak, alacak ve
borglari, kurulacak olan Istanbul Kiymetli Maden, Kiymetli Tas ve Kambiyo

Borsasi A.S.’ne intikal eder.

(2) Sirketin kurulus islemleri Istanbul Altin Borsasi tarafindan yiiriitiilecektir.
Sirketin kurulus islemleri tamamlanip, ticaret siciline tescil ve ilan edilip,
faaliyete gecinceye kadar Istanbul Altin Borsasi tiim faaliyetlerine devam

edecektir.

(3) Sirketin kurulus islemleri sirasinda, ana sozlesme ile sermaye tutari
belirlenirken, Istanbul Altin Borsasi’nin bilingosunun &zkaynaklar bliimiinde
yer alan ge¢mis y1l olumlu gelir-gider farklar1 faslindaki tutar (A) ve (B) grubu

hissedarlarca pesin 6denmis sayilir.

Yiirirlik

MADDE 24- (1) Bu Kanun yayimu tarihinde yiirtirliige girer.
Yiiriitme

MADDE 25- (1) Bu Kanun Hiikiimlerini Bakanlar Kurulu yiiriitiir.



EK-2

BORSADA BAR VE KULCELERI ISLEM GOREBILECEK
ULUSLARARASI ALTIN VE PLATIN RAFINERILERI iLE

BAR, KULCE VE GRANULLERI iSLEM GOREBILECEK

ULUSLARARASI GUMUS RAFINERILERI

ALTIN RAFINERILERI
ULKELER RAFINERILER
ABD Johnson Matthey Inc

Metalor USA Refining Corporation

ALMANYA W. C. Heraeus GmbH
Norddeutsche Affinerie Aktiengesellschaft
Allgemeine Gold-und Silberscheideanstalt A.G.
AVUSTRALYA |AGR Matthey
BELCIKA Umicore SA - Business Unit Precious Metals
BREZILYA AngloGold Ashanti Mineragao Ltda
Umicore Brasil Ltda.
CIN The Great Wall Gold & Silver Refinery of China
Inner Mongolia Qiankun Gold and Silver Refinery
Share Company Ltd.
Jiangxi Copper Company Ltd.
Shandong Zhaojin Gold & Silver Refinery Co., Ltd.
Zhongyuan Gold Smelter of Zhongjin Gold
Corporation
Zijin Mining Group Co. Ltd.
ENDONEZYA PT Aneka Tambang (Persero) Tbk
FILIPINLER Bangko Sentral ng Pilipinas (Central Bank of the Philippines)
GUNEY KORE  [Korea Zinc. Co. Ltd.
LS - Nikko Copper Inc.
GUNEY AFRIKA |Rand Refinery Limited
HOLLANDA Schone Edelmetaal
HONG KONG Metalor Technologies Ltd. (Hong Kong)
Heraeus Ltd. Hong Kong
ISPANYA Sociedad Espanola de Metales Preciosos Joyeria Plateria SA (SEMPSA)
ISVEC Boliden Mineral AB
ISVICRE Argor - Heraeus SA

Cendres & Metaux SA




Metalor Technologies SA

Pamp SA

Valcambi SA

ITALYA

Chimet SpA

JAPONYA

Asahi Pretec Corp

Ishifuku Metal Industry Co., Ltd.

Japan Mint

Matsuda Sangyo Co., Ltd.

Mitsubishi Materials Corporation

Mitsui Mining and Smelting Co., Ltd.

Nippon Mining& Metals Co.; Ltd.

Sumitomo Metal Mining Co.; Ltd.

Tanaka Kikinzoku Kogyo K.K.

Tokuriki Honten & Co., Ltd.

KANADA

Johnson Matthey Limited

Royal Canadian Mint

Xstrata Canada Corporation

KAZAKISTAN

Kazzinc Joint Stock Company

KIRGIZISTAN

Kyrgyzaltyn JSC

KUZEY KORE

Central Bank of the DPR of Korea

MEKSIKA

Met-Mex Penoles, S.A.

OZBEKISTAN

Navoi Mining and Metallurgical Combinat

Almalyk Mining and Metallurgical Complex(AMMC)

RUSYA

Federal State Enterprise Novosibirsk Refinery

Open Joint Stock Company Kolyma Refinery

The Open Joint Stock Company "The GulidovKrasnoyarsk Non-Ferrous
Metals Plant" (OJSC Krastvetmet)

Prioksky Plant of Non- Ferrous Metals

State-Owned Enterprise Shyolkovsky Factory of Secondary Precious
Metals

Moscow Special Alloys Processing Plant

JSC Uralelectromed

TURKIYE

Istanbul Altin Rafinerisi A.S.

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

Atasay Kuyumculuk Sanayi ve Ticaret A.S.




GUMUS RAFINERILERI

ULKELER

RAFINERILER

ABD

Johnson Matthey Inc

Kennecott Utah Copper Corporation

Metalor USA Refining Corp.

ALMANYA

W.C. Heraeus GmbH

Norddeutsche Affinerie Aktiengesellschaft

Allgemeine Gold-und Silberscheideanstalt A.G.

AVUSTRALYA

AGR Matthey

Nyrstar Port Pirie Pty Ltd.

BELCIKA

Umicore SA - Business Unit Precious Metals

KCM-S.A,, Plovdiv

BULGARISTAN
CIN

Tongling Nonferrous Metals Group Co. Ltd.

Jiangxi Copper Company Ltd

The Great Wall Gold and Silver Refinery of China

Henan Yuguang Gold and Lead Company Ltd

Zhuzhou Smelter Group Co. Ltd.

Inner Mongolia Qiankun Gold and Silver Refinery Share Company
Limited

Shandong Zhaojin Gold & Silver Refinery Co., Ltd.

Shenzhen Zhongjin Lingnan Nonfemet Co Ltd

Hunan Shuikoushan Nonferrous Metals Group Co. Ltd.

Daye Nonferrous Metals Coompany

Yunnan Copper Industry Co Ltd

GUNEY AFRIKA

Rand Refinery Limited

GUNEY KORE

Korea Zinc Co Ltd.

LS-Nikko Copper Inc.

HOLLANDA

Hollanda Schone Edelmetaal BV

Argentia B.V.

INGILTERE

Britannia Refined Metals Limited

JBR Recovery Limited

Thessco Limited

ISPANYA

Sociedad Espafiola de Metales Preciosos (SEMPSA)

Joyeria Plateria SA

ISVEC

Boliden Mineral AB

ISVICRE

Argor-Heraeus SA

Metalor Technologies SA

PAMP SA

Valcambi SA




ITALYA

Chimet SpA

JAPONYA

Asahi Pretec Corp.

Dowa Metals & Mining Company Limited

Ishifuku Metal Industry Co.Ltd.

Japan Mint

Matsuda Sangyo Co Ltd.

Mitsubishi Materials Corporation

Mitsui Mining and Smelting Co. Ltd. (Takehara,Hiroshima)

Mitsui Mining and Smelting Co. Ltd. (Kamioka, GifuPref.)

Nippon Mining & Metals Co. Ltd.

Sumitomo Metal Mining Co. Ltd.

Tanaka Kikinzoku Kogyo K.K

Toho Zinc Company Limited

Tokuriki Honten Co. Ltd.

KANADA

Teck Cominco Ltd.

Johnson Matthey Ltd.

Xstrata Canada Corporation

KAZAKISTAN

Kazzinc Joint Stock Company

MEKSIKA

Met-Mex Penoles SA

OZBEKISTAN

Almalyk Mining & Mettalurgical Complex (AMMC)

PERU

Doe Run Peru SRL

POLONYA

KGHM Polska Miedz SA

RUSYA

Joint Stock Company Ekaterinburg Non-Ferrous Metal Processing Plant

Federal State Enterprise Novosibirsk Refinery

The Open Joint Stock Company "The GulidovKrasnoyarsk Non-Ferrous

Metals Plant" (OJSC Krastsvetmet)

Open Joint Stock Company Kolyma Refinery

Prioksky Plant of Non-Ferrous Metals

State-Owned Enterprise Shyolkovsky Factory of Secondary Precious

Metals

JSC Uralelectromed

TAYVAN

Solar Applied Materials Technology Corp.

TURKIYE

Eti Glimiis A.S.

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




PLATIN RAFINERILERI

ULKELER RAFINERILER
ABD BASF Catalysts LLC, Seneca
Heraeus Metal Processing Inc
Johnson Matthey Inc.
Sabin Metal Corporation
ALMANYA W.C. Heraeus GmbH
GUNEY AFRIKA | Rustenburg Platinum Mines Limited
Lonmin PLC/Western Platinum Limited
Impala Platinum Ltd.
Hereaus Refinery SA (Pty) Ltd.
HONG KONG Heraeus Limited
INGILTERE Johnson Matthey plc
ISVICRE Argor-Heraeus SA
Metalor Technologies SA
PAMP SA
Valcambi SA
ITALYA Chimet SpA
JAPONYA Asahi Pretec Corp.
Furuya Metal Co Ltd of Japan
Ishifuku Metal Industry Co. Limited
Matsuda Sangyo Co. Limited
Tanaka Kikinzoku Kogyo K.K.
Tokuriki Honten Co. Limited
Nippon Mining and Metals Co. Ltd.
RUSYA Ekaterinburg Non-Ferrous Metal Processing Plant

Krasnoyarsk Non-Ferrous Metals Plant
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