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OZET

ALTIN PiYASASI VE TURKIYE’DE ALTIN FiYATLARINI
ETKILEYEN FAKTORLERIN ANALIZi

Melih Menase
Yiiksek Lisans Tezi, Sermaye Piyasasi ve Borsa Ana Bilim Dali

Tez Danismant: Yrd. Dog. Dr. 1.Ozlem Kog
[stanbul, 2009

Tarih boyunca birgok farkli medeniyet tarafindan para olarak kullanilan altin,
uzun yillar boyunca uluslararast 6demeler sisteminin temelini olusturmustur.
Gilintimiizde Merkez Bankalari ile IMF gibi uluslararasi kurumlarca kullanilan stratejik
Oneme sahip bir rezerv araci olmasinin yam sira, uluslararasi borsalarda yogun sekilde
islem goren 6nemli bir finansal varliktir. Sahip oldugu fiziksel ve kimyasal 6zellikler
altin1, elektronikten sagliga kadar birgcok farkli sektérde kullanilan 6nemli bir girdi
konumuna getirmektedir. Altinin en yaygin kullanim alani ise hi¢ kuskusuz ki
kuyumculuk sektoriidiir. Diinyanin bir¢ok farkli iilkesinden yogun bir talep goren altin,
arz miktarinin oldukca sinirli ve inelastik oldugu bir yapidadir.

Ulkemizde altin, finansal piyasalarin yeterince gelisemedigi 1990°l1 yillara
kadar en cok tercih edilen yatirnm araclarindan biri olmustur. Cumbhuriyet’in ilk
yillarinda yasak olan altin ticareti 1980’11 yillarda yasanan ekonomik serbestlesmeye
paralel olarak gelisme gostermistir. Bu alandaki en onemli gelismelerden biri de 26
Temmuz 1995 tarihinde Istanbul Altin Borsasi’nin kurulmasi olmustur. IAB, altinin
organize spot bir piyasada islem gordiigii diinya iizerindeki az sayidaki piyasadan
birisidir. Heniiz ¢ok biiyiik boyutlara ulasmamasina ragmen Izmir’de faaliyette bulunan
Vadeli Islemler ve Opsiyon Borsasi da iilkemizde altin islemlerinin gergeklestigi diger
bir resmi platformdur. Enflasyona karsi birikimleri korudugu diisiiniilen ve yogun
olarak tercih edilen bir yatirim araci olan altin, ayn1 zamanda 6zel giinlerde siklikla
hediye olarak tercih edilmektedir. Tiirkiye altin talebinin en yogun goriildiigi
tilkelerden biri olmasina ragmen altin arzinin sinirl oldugu bir iilkedir. Bu anlamda altin
talebinin temel kaynagini altin ithalat1 olusturmaktadir. Diinyadaki ve iilkemizdeki altin
arz-talep kosullar1 ile altin piyasalarinin incelendigi calismada, iilkemizdeki altin
fiyatlarinin  olusumunu etkileyen faktérler  regresyon analizi ¢ergevesinde test
edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Altin, Altin Piyasasi, istanbul Altin Borsasi



ABSTRACT

GOLD MARKET AND THE ANALYSIS OF FACTORS
AFFECTING THE GOLD PRICES IN TURKEY

Melih Menase
Master’s Degree Thesis, Department of Capital Markets and Stock Exchange
Supervisor: Yrd. Dog. Dr. 1.0zlem Kog
Istanbul, 2009

Throughout the history gold has been used as money by many different
civilizations and also formed the basis of international payment system for many years.
Today gold is a strategic reserve asset used by Central Banks and international
institutions such as IMF and as well as an important financial asset heavily traded in the
international markets. The physical and chemical properties of gold, makes it a key
input in many different sectors from electronics to healthcare. But no doubt that the
most common application of gold is jewellery industry. There is an intense demand
for gold from many different countries around the world. However the supply of gold is
limited and inelastic.

In Turkey, gold was the most preferred invesment vehicle until the 1990’s
when the financial markets didn’t sufficiently developed. The gold trade which was
prohibited in the early years of Republic, has made a progress parallel to free market
transmission policies in 1980°s. One of the most important development in this period
was the establishment of the Istanbul Gold Exchange on July 26, 1995. Istanbul Gold
Exchange is one of the few spot gold exchanges in the world. Turkish Derivatives
Exchange which operates in izmir is an another market for gold trading in our country,
although it has not high trading volumes yet. Gold is one of the most preferred
investment vehicle which is thought to protect against inflation but also one of the most
preferred gifts for special occasions. Turkey has one of the highest gold demand around
the world. However the gold supply is very limited in our country. In this sense gold
imports constitute the fundamental source of gold demand. The study examines the gold
markets and the demand-supply dynamics of gold in Turkey and around the world. Also
in this study the factors affecting the gold prices in Turkey is tested in the framework of
regression analysis.

Keywords: Gold, Gold Market, Istanbul Gold Exchange
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GIRIiS

Tarih boyunca bir¢ok farkli toplumun biiyilk 6nem atfetmis oldugu altin,
iilkemiz acisindan bakildiginda da benzer bir durum sergilemektedir. Toplumun c¢ok
genis kesimi tarafindan kabul gormiis, Onemli bir yatirim aracidir. Ekonomik
zorluklarin yagandig1 donemlerde sigorta gorevi goriir. Altinin ayn1 zamanda taki olarak
kullanilmast bir diger ustiinliigiidiir. Ziynet esyasi olarak kullanilan altin, gerektigi
takdirde kolayca nakde cevrilir. Bununla birlikte diigiin ve silinnet gibi 6zel giinlerde

siklikla tercih edilen bir hediyedir.

Ulkemizde altin, yiiksek talep goren bir varliktir. Bu anlamda hem bir mal hem
de bir finansal varlik olarak diger mal veya varliklardan farkli kosullara sahiptir. Bu
calismanin konusunu Tirkiye Altin Piyasasi’nin arz, talep ve islem g¢esitleri gibi
kriterler bazinda degerlendirilmesi ile s6z konusu degerlendirmelerin uluslararasi altin
piyasalar1 kapsaminda ele alinmasi olusturmaktadir. Calisma, giris bolimi hari¢ 5

boliimden olusmaktadir.

Ikinci boliimde diinyada altin arz ve talebi incelenmistir. Bu amagla diinya altin
arz ve talebini olusturan kaynaklar ile bu kaynaklarin toplam arz ve talep ic¢indeki
paylar1 ele alimmistir. Bununla birlikte s6z konusu kaynaklarin yillar itibariyle

gelisimine deginilmistir.

Uciincii boliimde Tiirkiye altin piyasasinda goriilen arz ve talep kosullari
incelenmistir. Bu amagla diinya altin arz ve talebini olusturan faktorler Tiirkiye
kapsaminda ele alinmistir. Ayn1 zamanda iilkemizdeki altin arzinin en 6nemli boyutunu
olusturan altin ithalat1 ile altin talebinin en 6nemli kaynaklarindan kuyumculuk sektorii

de ticlincii boliim dahilinde ele alinmustir.

Dordiincii boliimde diinya altin piyasalarina de§inilmistir. Buna gore altinin
islem gordiigii diinya piyasalar tezgahtistii piyasalar, vadeli islem piyasalar1 ve organize
spot piyasalar olmak iizere li¢ farkli simifa ayrilmistir. S6z konusu siniflandirma

dahilinde kendi alanlarinda diinyanin 6nde gelen altin piyasalar1 incelenmistir.



Besinci boliimde Tiirkiye’deki altin piyasalar1 incelenmis, Tiirkiye’de olusan
altin fiyatlarinin i¢ ve dis faktorlere bagliligi ekonometrik olarak test edilmistir.
Tiirkiye’deki altin piyasalarinin serbestlesme siireci incelendikten sonra basta Istanbul
Altin Borsasi olmak iizere Izmir’de bulunan Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi ile
Serbest Altin Piyasasi’na ve bu piyasalarda gerceklesen altin islemlerinin 6zelliklerine
deginilmistir. Istanbul Altin Borsasi’nda olusan altin fiyatlar1 bir dizi uluslararasi ve i¢
faktor kullanilmak suretiyle ¢oklu regresyon modeli kapsaminda analize tabi

tutulmustur.

Sonu¢ ve degerlendirme bdliimiinde, calisma kapsaminda ele alinan tiim
konulara iligkin elde edilen sonuglar bir araya getirilmistir. Bu amacla ¢alisma siiresince

edinilen kisisel goriislere de yer verilmistir.



1. KIYMETLI MADEN OLARAK ALTIN VE
OZELLIKLERI

1.1. Altimin Genel Ozellikleri

Altinin hem tiim tarih boyunca tasidigi hem de gilinlimiizde halen tagimakta
oldugu biiyliik 6nemin temelinde hi¢ siiphesiz ki sahip oldugu fiziksel ve kimyasal
ozellikler biiyiik rol oynamaktadir. Bu anlamda altinin bir madde olarak 6zelliklerinin
incelenmesi, altina atfedilen bu biiylikk 6nemin nedenlerinin ortaya konulmasinda bir

temel olusturacaktir.
1.1.1. Altimin Kimyasal ve Fiziksel Ozellikleri

Altin, kimyada Au sembolii ile gosterilen yumusak, parlak sar1 renkte metalik
bir elementtir. Kimyasal simgesi Au, Latince’de tan vakti beliren isiltilar anlamina
gelen “Aurora” sozciigiinden tiiretilmistir. Altinin kimyasal o6zelliklerini su sekilde

siralamak miimkiindiir:'
Ozgiil Agirlik: 19,32 gr/cm?
Erime Noktasi: 1.1064 °C
Sertligi: 2,5 mohs
Atom Agirlhigi: 197
Atom Numarasi: 79
Dayaniklilik:11,9 kg/m?

Esneklik:42

' Sinan Aslan.Altin ve Altma Dayalh fslemler Muhasebesi; Istanbul : Istanbul Altin Borsasi Yaymlari
No:3,1999,5.4



Yiizyillardan beri para, miicevher ve bir deger saklama araci olarak
kullanilmakta olan altin, essiz bir 6zellikler kombinasyonu sunar. Altinin en 6nemli
ozelligi dis kosullara karst olan yiiksek dayanikliligidir. yi bir 1s1 ve elektrik iletkeni
olan altin, kolay kolay tepkimeye girmeyen ¢ok kararli bir element oldugu i¢in sicaklik,
nem ve oksijen gibi bircok maddeden etkilenmez. Bu yiizden hi¢bir zaman paslanmaz,
kararmaz ve donuklagsmaz. Demir cevheri, glimiis, kum, hatta bilgisayardaki 1s1k
yansimalari, kendi orijinal hallerinden ¢ikarilarak bir daha taninmayacak kadar farkli
seylere cevrilebilirler. Oysa bu durum altin i¢in bu kesinlikle miimkiin degildir. Her
altin parcasi ayn1 kaliteyi yansitir. Diinyadaki diger elementlerden farkli olarak, bugiine
kadar ¢ikarilan altinin neredeyse tamami giiniimiizde de kullanilmakta, yani varligini
siirdiirmektedir. Bir boliimii c¢esitli objeler seklinde miizelerde veya numizmatik
sergilerde, diger bir bolimii ise merkez bankalarinin kasalarinda varligini

siirdiirmektedir.’

Altinin diger ozelliklerinden birisi son derece yumusak ve kolay sekil
verilebilir bir madde olmasidir. Cok eski c¢aglarda bile altindan giizel nesneler
yaratilabilmistir. Bir ons agirligindaki altin ¢ekilerek seksen kilometre uzunlugunda bir
tel haline getirilebilir veya dokuz metrekarelik bir alan kaplanabilir. Altin bir diger
ozelligi ise olaganiistii yogun bir maden olmasidir.Yaklasik yirmi sekiz santimetre kiip
hacmindeki bir altin parcasinin agirligi yarim tondur. Bu Ozellikler altini, birgok
ekonomik, endiistriyel ve tibbi uygulamalarda yasamsal 6nemi olan bir materyal haline

getirmistir.
1.1.2. Kullanim Alanlari

Altin, sahip oldugu kimyasal ve fiziksel 6zellikler nedeniyle bir¢cok sektdrde
kullanilmaktadir. Gilinlimiizde altin; basta kuyumculuk, elektronik, uzay, dis¢ilik,

kimya, saglik ve dekorasyon olmak iizere bir¢ok farkli sektdrde kullaniimaktadir.

Altinin kolay islenebilir 6zellige sahip olmasi ona sekil vermede olaganiistii bir
istiinliik saglamaktadir. Parlak sar1 rengi ve estetik goriiniimiiyle de oldukga talep goren

altin, kuyumculuk ve miicevherat sektdriiniin vazgecilmez metalidir. Takinin tarihi Ust

2 L.Bernstein,Peter. Altimin ~ Giicii Bir Tutkunun Olaganiistii Tarihi,Levent Konyar(cev).istanbul:Scala
Yayincilik,2008,s.23.



Paleotik Caga uzanmakla birlikte, ger¢ek anlamda kuyumculugun Mezopotamya, Misir
ve Anadolu’da M.O. 4000 yili civarlarinda basladig1 diisiiniilmektedir. Giiniimiizde de

altinin kuyumculuk alaninda kullanimi yogun bir sekilde devam etmektedir.

Altinin, discilik alaninda kullaniminin ise 3.000 y1l 6ncesine dayandigi tahmin
edilmektedir. Altinin bozulmaya kars1 olan yiiksek direnci ve kolay sekil verilebilir
nitelikte olmasi dis¢ilik alanindaki kullanimini oldukga elverisli kilmaktadir. Bununla
birlikte yumusak yapisi nedeniyle baz1 diger maddelerle alasim seklinde kullanilmasi
tercih edilmektedir. Benzer bir sekilde insan viicuduna olan yiiksek uyumu sayesinde
biyomedikal anlamda diger uygulamalara da konu olan altin; damarlara takilan stent
uygulamalarinda, kulak mikro cerrahisinde ve kanser tedavileri gibi bir¢ok alanda da

artan bir 6neme sahiptir.’

Altin, kimya alaninda kullanilan 6nemli bir katalizordiir. Bilindigi gibi
katalizorler, kimyasal tepkimelerin niteligini etkilemeksizin hizini arttiran maddelerdir.
Cesitli kimyasal maddelerin ve gida iirlinlerinin elde edilmesinde altin kullanimi
yaygindir. Bu alandaki ilk 6rneklerden biri sekerin alkol elde edilmek iizere fermante

edilmesi islemidir.

Altin, geleneksel endiistrilerde buldugu genis kullanim alanlar1 yaninda uzay
teknolojisinde de yogun bir bicimde kullanilmaya baslanmistir. Altinin uzay
teknolojisinde kullanilmasi, yansitict 6zellige sahip olmasindan kaynaklanmaktadir.
Ornegin Amerika tarafindan insa edilen “Columbia” uzay aracinin insasinda toplam
40,8 kilogram altin kullamlmistir.* Uzay teknolojisinin gelismesiyle birlikte, bu

alandaki altin kullanim1 da gelisme gdstermektedir.
1.1.3. Altinin Deger Olgiitleri

Altin diinyanin hemen her bolgesinde kabul goren ve bir¢ok farkli kullanim
alan1 bulunan bir metaldir. Uluslararasi alanda yogun bir bigimde ticarete konu olan bir
metanin, herkes tarafindan kabul gormiis ortak 6lgii birimlerine sahip olmasi gerekir.

Altinin tarih boyunca para olarak kullanilmasi safligin1 ve agirligini belirleyecek yaygin

3 The Role Of Gold In Modern Society, http://www.responsiblegold.org/role_of gold.asp (20.02.2009)
4 World Gold Council, Uses of Gold, http://www.utilisegold.com/uses_applications/space/ (12.05.2009)




kabul goren bir sistemin gelismesini saglamig, boylece altin zamanla kendi o6l¢i
sistemini yaratmistir. Bu sistemin versiyonlart diger kiymetli madenler ve miicevherler

icin de kullanilmaktadir.

Glinlimiizde altinin para olarak kullanimi sinirh bir sekilde kalmakla birlikte,
ozellikle kuyumculuk alaninda yogun bir sekilde kullanilmaya devam etmektedir.
Bununla birlikte altin, yumusak bir yapida olmasi nedeniyle genellikle bakir, glimiis ve
platin gibi diger metallerle alagim halinde kullanilmaktadir. Dolayisiyla kuyumculuk
sektorlinde de iirlinlerin igerdigi altin oraninin belli bir sistem dahilinde ifade edilmesi

6nem tasimaktadir. Altinin saflig1 genel olarak ii¢ ayr1 sistemle ifade edilmektedir.’

Tablo 1 : Altinin Saflik Derecelendirmesinde Kullanilan Sistemler

Yiizdelik Sistem Milyem Sistemi Karat Sistemi
%100 1000 24
%91,66 917 22
%75,00 750 18
%58,30 583 14
%41,60 416 10

Kaynak: Serdar Citak, Altin(24 Ayar’in Hikayesi),2.Baski,Istanbul:Diisyildiz1 Yayinlari, 2006, s.15

Bu sistemlerden ilki karat sistemdir. Bu sistemde altinin safli§i karat ya da
ayar cinsinden tanimlanmaktadir. Karat sozcligli Yunanca keration, Arapga qirat ve
Italyanca carato sozciiklerinden tiiremistir. Karat dzgiin bigimiyle safliktan ¢ok bir
agirlik Olctistidiir. Karat, baklagiller familyasindan ke¢iboynuzu agacinin meyvesidir ve
keciboynuzunun her bir ¢ekirdegi, bir gramin beste birine karsilik gelir. Glintimiizdeki
kullanimiyla ise karat, bir saflik olciisiidiir.’ Karat sisteminde saf altin “24 karat”

seklinde ifade edilir.

Altinin saflik derecesini belirtmekte kullanilan diger bir sistem olan milyem
sisteminde altinin safligi 1000°lik sistemde ifade edilir. Saf altin 1000 milyemdir.
Ucgiincii ve son sistem olarak altinin saflif1 yiizdelik birimlerle ifade edilmektedir. Tablo

1°de her iig sistemde yer alan saflik dereceleri karsilikl1 olarak yer almaktadir. Ornegin

> Serdar Citak, Altin(24 Ayar’in Hikayesi),2.Bask,istanbul:Diigy1ldiz1 Yayinlar1,2006, s.15.
® L.Bernstein,Peter.Altimn  Giicii Bir Tutkunun Olaganiistii Tarihi,Levent Konyar(cev).Istanbul:Scala
Yayincilik,2008,s.35.



22 karat altin, milyem sisteminde 917 milyem ve yiizdelik sistemde ise %91,66

oranindaki altina denk gelmektedir.

Altinin agirhigini ifade etmek igin diinyanin farkli bolgelerinde farkli olcii
birimleri kullanilsa da uluslararasi altin fiyatlar1 ons cinsinden ifade edilmektedir. Ons
biriminin bir¢ok farkli tiirleri bulunmakla birlikte en ¢ok bilinenleri troy ons ve
avoirdupois onsudur. Uluslararasi altin fiyatlar1 troy ons cinsinden ifade edilmektedir.
Bu birim, adin1 ilk kez kullanildig1 Fransiz kasabasi1 Troy’dan almistir ve 1 troy ons
31,103476 grama denk gelmektedir. Pratik kullanimda sadece “ons” olarak ifade
edilmektedir. Bunun disinda iilkemizde de oldugu gibi altinin agirligini gram veya
kilogram cinsinden ifade etmek de olduk¢a sik karsilagilan bir uygulamadir.
Hindistan’da ve Ortadogu’nun baz iilkelerinde ise “tola” birimi kullanilmaktadir. 1 tola
11,6638 grama karsilik gelmektedir. Bazi Uzakdogu iilkelerinde ise “tael” adi verilen
6lcii birimi kullamlmaktadir. 1 tael yaklasik olarak 37,51 grama karsilik gelmektedir.’

Altin fiyatlarinin uluslararasi bazda fiyatlandirildigi para birimleri de degisiklik
gostermekle birlikte, gosterge fiyat ons basina ABD Dolar1 olarak ifade edilmektedir.
Bununla birlikte her iilke kendi yerel para birimi cinsinden de fiyatlandirma
yapabilmektedir. Ornegin iilkemizde altin fiyatlar1 kilogram basma TL cinsinden de

ifade edilmektedir.
1.2. Altimin Tarihgesi ve Finans Sistemindeki Yeri

Altin glinimiizde genis toplum kesimleri tarafindan oldukca yiiksek Onem
atfedilen bir maddedir. Bununla birlikte finans sisteminde de halen siklikla kullanilan
stratejik bir rezerv aracidir. Bu boliimde altinin tarih boyunca para olarak kullanimi ve

yakin tarihte gelistirilen finans sistemlerindeki yeri ele alinacaktir.
1.2.1. Para Olarak Altin Kullanim

Kiymetli madenler bulununcaya kadar, para olarak kullanilan araglar c¢ok
bityiik cesitlilik arz etmistir. i1k cagda Ingiltere’de koleler para olarak kullanilmaktaydi.
Ortagagda ise karabiberi para olarak kullanmak ¢ok yaygindi. Yine bu donemde,

7 Taiwan Futures Exchange, http://www.taifex.com.tw/eng/eng_home.htm (22.05.2009)




sigirlarin etinden yararlanmak yerine servet olarak stoklanmasi, modern zamanlara
kadar siirmiis olan bir uygulama olmustur. Fakat tarihte para olarak kullanilan higbir
nesne kiymetli madenler kadar genis kabul gormemistir. Kiymetli madenlerin
bulunmasi aligverig islemlerinin daha rahat yapilabilmesine imkan saglamistir. Para

olarak kullanilan kiymetli madenler icinde en 6onemlisi ise altin olmustur.®

Altin, asirlar boyunca ulusal ve uluslararasi 6demeler siteminin merkezinde
bulunan bir maden olmustur. Tarihte bilinen ilk altin paranin Lidyalilar tarafindan M.O.
560 tarihinde basildig1 bilinmektedir. Aradan gecen siireye ragmen altinin para olarak
kullanim1 giiniimiizde de halen devam etmekte olan bir uygulamadir. Altinin zaman
icinde paraya doniislimii bir anlamda altinin halka yayilmasini saglamistir. O doneme
kadar sadece belli bir ziimrenin elinde bulunan altin, sikkelerin kullanimi sayesinde
genis toplum kesimlerine hitap etmeye baslamistir. Altinin sahip oldugu fiziki nitelikler,
parasal sistem ig¢indeki yaygin kullanimini saglayan en Onemli etkenlerden biri
olmustur. Bozulmaya karsi1 olan yiiksek direnci ve kiymetli madenlerin genel olarak her
bir biriminin ayni1 kaliteyi yansitmasi, altinin para olarak kullanilabilmesini saglayan en

onemli ozelliklerdir.

Bir¢ok hiikiimdar ve medeniyet tarih boyunca kendi altin paralarini basmaistir.
Bu paralar tarihin belirli dénemlerinde yiiriirliikte kalmis ve zamanla yerini yenileri
almistir.  Ornegin Helen hiikiimdar1 Biiyiik Iskender’in madeni para sistemi doguda
Hindistan’dan, batida Yunan ve Misir iilkelerine kadar 150 yildan fazla yiiriirliikte
kalmistir. Bununla birlikte Roma Imparatorlugu’nun Bezant iiretimi Roma yikilincaya
kadar agirhigr ve saflig1r degismeksizin 700 yil boyunca siirmiistiir. Bu anlamda tarih

boyunca en uzun siire kullanimda kalan altin para bezant olmustur.’

Sikkeleri ilk kez genel kullanima agan Lidyalilar ve Eski Yunanlilar, her birini
teker teker ¢ekicle doverek imal etmislerdir. Sonraki 1000 yilda biitiin Avrupa’da ve
Dogu’da milyonlarca sikke iiretilmis olmasina ragmen iiretim tekniginde herhangi bir

yenilik kaydedilememistir. 1661 yilinda Ingiltere krali II.Charles, madeni para

8 Istanbul Altin Borsasi, Tiirk Finans Sektoriinde istanbul Alti Borsasi, istanbul Altin Borsasi Egitim Yayinlar:
No:1,Istanbul,s.5

° L.Bernstein,Peter. Altimn Giicii Bir Tutkunun Olaganiistii Tarihi,Levent Konyar(¢ev).istanbul:Scala
Yayincilik,2008,s.29



basiminda onemli bir yenilik getirmistir. Bu tarihten itibaren madeni paralar ¢ekigle

déviilerek degil, makine kullanilarak basilmaya baglanmustir.'

Altinin kisith bir miktarda bulunmasi, zamanla altim1 elde etmek icin gerekli
miicadeleyi de arttirmigtir. Bir madeni para olarak kullanan bir toplum, her zaman o
madenin arziyla kisithdir. Bu durum gerek toplumlarin kendi iginde gerekse de
toplumlar arasinda ¢esitli sorunlarin yasanmasina sebep olmustur. Bir ulusun maden
arzi, madeni para ihtiyacin1 karsilamakta yetersiz kaldiginda, bu durum tarih boyunca
toplum liderlerinin izledigi politikalara gore ¢esitli sonuglara yol agmistir. Bunlardan bir
tanesi, siirli para arziyla yagamaktir. Bu durum, ilerleyen donemlerde fiyat diizeyinin
asag1 dogru hareket etmesine neden olur. Bu siire¢ bir ¢6ziim olarak goriilse bile,
olumsuz politik ve toplumsal sonuglara yol agmistir. 1930’lardaki Biiyiik Bunalim bu
politikanin en 6nemli 6rneklerinden birini teskil etmektedir. Para sisteminde kullanilan
madenlerin kithigmma ikinci bir care, baska bolgelerden ticaret yoluyla ya da
yagmalayarak altin ithal etmektir. Bu durum tarih boyunca savaslarin en biiyiik nedeni
olmus, cok sayida insanin hayatina mal olmustur. Kisitlh maden arzini yonetmekte
kullanilan ti¢iincii yontem ise en ayn1 miktar madenle daha biiyiik bir madeni para arzi
yaratmak esastir. Bu ¢oziim paranin degerini diisiirmek olarak bilinir ve fiilen basilan
paralardaki madenin azaltilmast ya da esas madenin baska kiymetli madenle
karigtirtlmas1 ama iizerinde yazili degerinin degistirilmemesi anlamima gelmektedir ki
genel olarak toplumun tedaviildeki paraya olan gilivenini olumsuz yoOnde

etkilemektedir.'!

Tarihin ¢ogu doneminde altinin rakibi giimiis olmustur. 1500’lerde yeni altin
kaynaklarmin yani sira, gerek Peru, gerekse Meksika’da onemli giimiis kaynaklari
bulunmustur. Bu nedenle giimiis 19. yiizyila kadar Avrupa ve Amerika’daki baslica para
bicimi olmayi siirdiirmiistiir. Bircok donemde altin paralar fazlasiyla degerli oldugu i¢in
iki maden kullanmak zorunlu hale gelmis, para sisteminin islemesi saglanmistir. Cift
metal maden standardi olarak adlandirilan bu sistemde, para birimlerinin degeri altin ve

giimiis olarak tanimlamigtir. Bununla birlikte 16.ylizy1l sonlarina dogru her iki degerli

' L Bernstein,Peter Almm  Giicii Bir Tutkunun Olaganiistii TarihiLevent Konyar(gev).Istanbul:Scala
Yayincilik,2008,s.178
' L.Bernstein,Peter. Almn  Giicii Bir Tutkunun Olaganiistii TarihiLevent Konyar(gev).istanbul:Scala
Yayincilik,2008,s.59



madenle de boy Ol¢iisecek ciddi bir rakip gelismeye baslamistir. Bu donemde 6zel
kurumlarin bor¢lanma enstriimani olarak ihrag ettigi kagit formundaki paralar kullanima
acilmistir. Yirminci ylizyila gelininceye kadar altinin para olarak kullanimi ¢ogunlukla
glimiig paralarla rekabet halinde devam etmistir. Bu tarihten itibaren altinin uluslararasi
finans piyasasi iizerindeki rolii azalmamakla birlikte, para olarak kullanimi1 6nemini
yitirmeye baglamistir. Giiniimiizde Tiirkiye’nin de dahil oldugu bazi diinya iilkelerinde
altin para kullanimi devam etmekle birlikte, bu paralar aligverise esas olmak yerine daha

cok yatirim amagli kullanilmaktadir.

Modern zamanlarda yararli hicbir nesne asla uzun silire para olarak
kullanilamamigtir. En etkin para bicimleri kagit veya elektronik para gibi aksi halde
onemli bir yarar sunmayacak nesnelerden gelistirilmistir. Altin da tarihten gelen

onemini korumakla birlikte para olarak kullanilma 6zelligini zamanla yitirmistir.
1.2.2. Merkantilist Donem

Merkantilizm, Avrupa'da 15 ile 18. yiizyil arasinda uygulanan ekonomik
sistemdir. Bu sistem dahilinde bir {ilkenin zenginligi, altin ve giimiis mevcudu ile
olgiilmektedir. Ulkenin kendisine ait altin ve giimiis kaynaklar1 yoksa, bu kaynaklarin
dis ticaret yoluyla elde edilmesi gerekmektedir. Ulkeye olan altin ve giimiis girisinin,
iilkeden disartya olan maden ¢ikisini agmasi temel ilkedir. Bu dogrultuda iilkenin
kiymetli maden mevcudunun attirilmasi amaciyla ihracatin tesviki ve ithalatin ikamesi
gibi politikalar uygulanmaktadir. Bu sistem dogrultusunda iilkeden altin ya da giimiis

c¢ikisi tilkenin fakirlesmesi anlamina gelmektedir.12
1.2.3. Altin Standard Sistemi

Altinin glinlimiizde 6nemli bir rezerv araci olmasinin temelinde 19. yiizyilin
ikinci yaris1 itibariyle uygulamaya konulan “Altin Standarti Sistemi” yatmaktadir.
Altin, uzun dénemler boyunca para olarak kullanildiktan sonra olusturulan kagit para

sistemi altin esasina baglanmistir.

12 Mehmet Selik, 100 Soruda iktisadi Doktrinler Tarihi,Istanbul: Gergek Yayinevi,4.Baski1,1998,s.106
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Altin standardi, klasik iktisat teorisinin varsayimlarin1 yansitan ve katilimci
ilkelerin ulusal paralarini belli bir oran iizerinden altina baglamay1 taahhiit ettikleri
parasal bir sistemdi."® Bu sistemin gecerli oldugu iilkelerde ulusal para, tespit edilen
sabit oran tlizerinden serbestge altina cevrilebilmekteydi. Buna gore altin standardina
bagl bir {lilke parasini belirli ve degismez miktarda altin cinsinden tanimliyordu. O
iilkenin yurttaslar1 ve diinya, sistemin isleyebilmesi i¢in resmi kurumlardan
banknotlarin ve banka mevduatlarinin sabit bir oran ilizerinden tamamen ve serbestge

altina doniistiiriilebilirligini korunmasini talep ediyorlardi.

Bu sistemin temel 6zellikleri her iilkenin parasmnin belirli agirlikta saf altin
cinsinden tanimlanmasi, altinin alim, satim, ihra¢ ve ithalinin serbest birakilmasiydi.
Altin standard1 evrensel bir sistemdi. Sisteme dahil olan her iilke parasini bu sekilde
altinla tanimladigindan, biitiin katilimei iilkelerin paralart dogal olarak birbirlerine de
baglanmis oluyordu. Dolayisiyla bu sistemle birlikte, lilkeler arasindaki doviz kurlar1 da
sabitlenmis oluyordu. Doviz kurlarinin, altinin bir iilkeden 6tekine tasinma maliyetini
asarak sabit altin paritesinin iizerine ¢ikmasi veya altina diismesi durumunda kurlar
resmi seviyeye doniinceye kadar, iilkeden iilkeye biiylik miktarlarda altin giris veya
cikis1 gerceklesiyordu. S6z konusu mekanizma dahilinde gerceklesen altin hareketi

sistemin kendiliginden dengeye gelmesini sagliyordu.'*

Altin standardim ilk uygulayan iilkelerden biri ingiltere olmustur. Ingiltere’de
bu sistem fiili olarak 1817 yilindan itibaren uygulanmaya baslanmistir. Bu sistemin
resmiyet kazanmasi ise 1819 yilinda gergeklesmistir. Gilimiis ve altinin es zamanlh
yiirtirliikte oldugu Cift Metal Sistemi’ni kullanan ABD ise altin standardina fiili olarak
1834 yilinda gegis yapmustir. Ingiltere nin aksine bu sistemin resmiyet kazanmasi, Altin
Standardi Yasast’nin kabul edildigi yi1l olan 1900’ bulmustur. Birinci Diinya
Savagi’nin basladigi 1914 yilina gelindiginde diinya genelinde toplam 59 iilke ulusal

parasini altina baglamak suretiyle, Altin Standard: sistemine dahil olmus bulunuyordu.'

13 Greenspan, Alan. “Alan Greenspan on the Gold Standard”. The Objectivist.1966

'* Michael D. Bordo,.Gold Standard, The Concise Encyclopedia of Economics,
http://www.econlib.org/library/CEE.html (12.03.2009)

15 fsmail Yanik,Altin Piyasalar1 Tiirkiye Ekonomisinde Yatirnm Alternatifi Olarak Altin Kullanim istanbul
Altin Borsas islemlerinin Analizi, istanbul : Istanbul Altin Borsast Yayinlart No:17,2008,s.13
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Altin Standardi Sistemi onceden planlanmis bir sistem olmaktan ziyade, zaman
icerisinde ortaya c¢ikan ekonomik kosullarin etkisinde gelisen bir sistemdi. Bu sistem
I.Diinya Savasi’min baslamasiyla birlikte siirdiiriilemez duruma gelmistir. Ozellikle
savaga katilan tilkelerin savasi finanse etmek ya da savasta gordiigii zarar1 telafi etmek
amaciyla altin karsilig1 gdzetmeksizin kagit para basmasi sistemin siirdiiriilememesinin

en Onemli nedenidir.

Altin standardr sisteminin olumlu ve olumsuz yonde elestirildigi bir¢ok nokta
olmustur. Altin standardina yoneltilen en 6nemli elestirilerden biri bu sistemin 1929
Biiytlik Diinya Buhraninin temel sebeplerinden biri oldugu yd6niindedir. Bununla birlikte
ekonomideki tam istthdam hedefine ulasilmasi yoniinde para politikasini sinirlandirmasi
getirilen bir diger 6nemli elestiridir. Diger yandan altin standardinin, biiylik altin
rezervlerine sahip Rusya ve Giliney Afrika gibi iilkelere altin piyasasi araciligiyla
uluslararas1 makroekonomik kosullar1 etkileme giicii verdigi yoniinde elestiriler de

bulunmaktadir.

Bununla birlikte altin standardinin olumlu elestiriler getiren cesitli goriisler de
bulunmaktadir. Buna gore altin standardinin uluslararasi ticaret hacmini olumlu yénde
etkiledigi dustliniilmektedir. Altin standardinin uygulanmakta oldugu 1870 yilindan
1910 yilina kadar uluslararasi ticaret hacmi yaklasik %30°luk bir biiyiime gdstermistir.
Altin standardina getirilen olumlu elestirilerden bir digeri de sistemin parasal genisleme
tizerine sinir koymasidir. Altin  standardi rejiminde ekonomideki para arzi
genislemesinin bir siir1 oldugundan, genisletici para politikalar ile genel fiyat diizeyini

etkilemek olanaksizdir.'®
1.2.4. Bretton Woods Sistemi

Altin standardinin ¢okmesiyle birlikte uluslararast finans sisteminde bir
belirsizlik donemi yasanmustir. Ikinci Diinya Savasi siirerken, Temmuz 1944 tarihinde
ABD’nin New Hampshire eyaletine bagli Bretton Woods kasabasinda bir araya gelen

44 {lkenin temsilcileri savas sonrasi donemde uygulanacak uluslararasi 6demeler

16 Alovsat Miisliimov, Miibariz Hasanov,Cenktan (")“zyllldlrlm, Déviz Kuru Sistemleri ve Tiirkiye’de Uygulanan
Doviz Kuru Sistemlerinin Ekonomiye Etkileri, TUGIAD,2002.
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sisteminin temel prensiplerini belirlemistir. Bu sistemin temelini Altin Standardi

Sistemi’nde oldugu gibi yine altin olusturmustur.

Bu sistem dahilinde tiim tiye {ilkeler ulusal paralarini dolara baglamistir. ABD
Dolarmin degeri ise 1 ons altin=35 Amerikan Dolar1 olarak sabitlenmistir. S6z konusu
sistemle birlikte uluslar arasi rezerv para haline gelen dolar, altin kadar giivenilir bir

varlik olmustur."”

Bretton Woods’ta alman en Onemli kararlardan biri Uluslararasi Para
Fonu’nun(IMF) kurulmasi olmustur. Fonun amaci iiye iilkelerin 6demeler dengelerinde
karsilastiklar1 sorunlarin ¢oziimiine katkida bulunmak, kambiyo istikrarini saglamak ve

tiye lilkelerin ulusal para degerlerinin korunmasi olarak belirlenmistir.

Belirlenen prensipler ¢ercevesinde kisa donemde, doviz kurunun sabit paritenin
en fazla %1 aralig1 igerisinde dalgalanmas1 miimkiindii. Kisa vadeli 6demeler bilangosu
dengesizligi resmi rezervler ve IMF kredileri yardimi ile giderilmekteydi. Uzun
donemde ise bir temel dengesizlik sorunu s6z konusu olmasi durumunda, IMF’nin

onay1 ile tek tarafli devaliiasyona izin verilmekteydi.

Bretton Woods Sistemi’nin en zayif yonlerinden birini, sisteme dahil olan
iilkelerin dis rezervlerini dolar cinsinden tutmasi olusturmaktadir. Buna goére ABD
haricindeki iilkelerin dolar rezervi biriktirmeleri ancak ABD’nin dis 6demeler agigi
vermesiyle miimkiin olabilmektedir. Bu durum ABD dis1 iilkelerde olusan dolar
rezervlerinin, ABD’nin toplam altin stokunu agmas1 durumunda sistemin devamliliginda
sorunlar yasanmasi anlamina gelmekteydi. Nitekim 1960’larin basinda bu diisiinceye
kapilan spekiilatorler dolardan kagip altin pozisyonu almaya baslamislardir. S6z konusu
hareketin oniine gecilebilmesi amaciyla ABD ve diger 6nde gelen iilkelerin katilimriyla
Altin Fonu kurulmustur. Altin Fonu, altin satiglar1 gerceklestirmek suretiyle 1 ons

altin=35 Amerikan Dolar1 paritesini korumay1 hedeflemistir.'®

Ilerleyen doénemlerde altina olan kacisin siirmesi nedeniyle Altin Fonu’nun

kapatilmasina neden olmustur. 1971°in ikinci yarisindan itibaren ABD Dolari’ndan

17 Sabine Dammasch ,.The System of Bretton Woods: A lesson from history
http://www.hiddenmysteries.org/money/policy/b-woods.pdf (30.05.2009) )
81 erzan Iskenderoglu, TCMB, Uluslararasi Para Sisteminin Sorunlari ve lyilestirme Cabalari, Haziran, 1988.
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kacis hizlanmig alinan 6nlemlere ragmen ABD’nin rezervlerindeki azalis iki milyar
ABD Dolar’n1 bulmustur. 15 Agustos 1971 tarihinde ABD baskan1 Richard Nixon,
altin ile Dolar arasindaki sabit paritenin koptugunu resmen ilan etmistir. Sistemin
stirdiiriilebilmesi i¢in gergeklestirilen son girisimler de yeterli sonucu vermemis ve
Bretton Woods Sistemi 1973 Mart ayi1 itibariyle terk edilmistir. Bu anlamda 19.
ylizyilmi ikineci yarisindan itibaren altina dayali olan uluslararasi finans sistemi, bu

tarihten itibaren alti1 odak noktasindan ¢ikartmugtir."”
1.3. Diger Belli Bash Kiymetli Madenler

Modern zamanlar olarak adlandirilan yasadigimiz déonem de dahil olmak
uizere, insanlik tarihinin en 6nemli ve en temel ekonomik sektorleri tarim ve madencilik
olmustur. Tarim, insanlarin hayatini idame ettirebilmeleri icin gerekli olan gida
tiriinlerinin kaynagidir. Madencilik ise insanin temel gereksinimlerini giderebilmesi igin
ihtiya¢ duydugu ara¢ ve gereclerin iiretilmesinde kullanilan hammadde ihtiyacinin
karsilanmasini saglamaktadir. Bu anlamda madencilik insanlik tarihinin en eski

donemlerinden itibaren yiiriitiilmekte olan bir faaliyettir.

Madencilik yoluyla elde edilen madenleri gesitli kriterle gore siniflandirmak
miimkiindiir. Bu kriterlerden biri de madenin iiretim miktari, diger bir deyisle arzidir.
Kiymetli madenler, iiretim miktariin son derece sinirli oldugu madenlerdir. Diger
madenlerle kiyaslandiginda arz miktarlarinin oldukca diisiik seviyelerde kaldigi
goriilmektedir. Ornegin ABD gelik endiistrisinin kapasitesi yaklasik olarak 120 milyon
tondur. Bununla birlikte tarih boyunca ¢ikarilmis tiim altin miktarinin 160.000 ton
diizeyinde oldugu tahmin edilmektedir ki bu miktar, ABD celik endiistrisinin bir

giinliik iiretiminden daha diisiiktiir.”’

Kiymetli madenler smiflandirilmasinda degerlendirilen madenlerden en
onemlisi yukarida da belirtildigi gibi altindir. Altin disindaki diger énemli kiymetli
madenler ise glimiis, platin ve paladyum olarak siralanabilir. Kiymetli madenler bir¢cok

farkli islevi bir arada biinyelerinde barindirmaktadirlar. Glinlimiizde kiymetli madenler,

19 Seyidoglu,Halil. Uluslararas: Finans. 4.Baska,Istanbul:Giizem Can Yayinlar1,2003,s.13 )
L Bernstein,Peter. Altimin  Giicii Bir Tutkunun Olaganiistii Tarihi,Levent Konyar(gev).istanbul:Scala
Yayincilik,2008,s.16
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diinyanin bircok Onemli piyasasinda islem goéren Onemli finansal iirtinlerdendir.
Bununla birlikte sahip olduklar1 6zellikler nedeniyle, bir¢ok farkli sektérde hammadde
olarak kullanilmaktadirlar. Kiymetli madenlerin en 6nemli kullanim alanlarindan bir
digerini ise kuyumculuk sektorii olusturmaktadir. Sahip olduklar1 estetik goriiniim ve
kolay islenebilme gibi 6zellikler nedeniyle miicevher piyasasindan yogun bir sekilde

talep gérmektedir.

Ozellikle altin ve giimiis basta olmak iizere kiymetli madenler, tarih boyunca
para olarak kullanilmistir. Bu anlamda kagit paranin egemen oldugu déneme kadar en
cok kabul goren para formu kiymetli madenler olmustur. Her kiymetli maden biriminin
homojen olmasi ve diinya iizerinde sinirli miktarda bulunmalari, kiymetli madenlerin

para olarak kullanimini saglayan en 6nemli etkenler olmustur.

Yukarida adi gecen kiymetli madenler disinda bu smiflandirma kapsaminda
degerlendirilen bir¢ok farkli maden daha bulunmaktadir. Bununla birlikte piyasalarda
en ¢ok isleme konu olan madenler altin, giimiis, platin ve paladyumdur. Caligmanin bu
boliimiinde s6z konusu madenlere iliskin genel 6zelliklere deginilecektir. Calismanin

ana konusunu olusturan altin ise ileriki boliimlerde detayl1 olarak ele alinacaktir.

a) Giimiis : Insanoglunun kullandig1 en eski metallerden biri olan giimiis, periyodik
sistemin birinci grubunda yer alan soy metallerdendir. Yer kabugunda ¢ok az miktarda
bulunur. Kimyasal sembolii olan Ag, Latince’de beyaz ve parildayan anlamia gelen
“Argentum” sézctigiinden gelmektedir. En iyi 1s1 ve elektrik iletkenligi 6zelliklerini bir
arada tasimastyla endiistriyel uygulamalarda énemli bir metal konumundadir. Oyle ki
bakirdan 1s1 iletkenligi agisindan %34, elektrik iletkenligi agisindan ise %5 daha 1yidir.
Bu anlamda o6zellikle elektronik sektoriinde siklikla kullanilan bir metaldir. Bununla
birlikte sahip oldugu 6zellikler fotograf¢ilik alaninda da glimiisii yogun kullanilir bir

metal haline getirmistir.*!

Endiistriyel kullaniminin yani sira parlak goriiniimiiyle siis ve dekorasyon

amagh olarak da siklikla kullanilmaktadir. Yumusak yapist nedeniyle kolaylikla sekil

2l istanbul A1t1.n Borsasi, Diinyada ve Tiirkiye’de Altin,Giimiis,Platin ve Paladyum, istanbul Altin Borsasi
Yayinlar1 No:7,Istanbul, s.85.
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verilebilmesi siis amagl kullanimi arttiran bir diger 6zelligidir. Ozellikle miicevher ve
ev esyast yapiminda yaygin kullanimi mevcuttur. Kuyumculuk sektoriinden yiiksek

talep goren bir metaldir.

Kiymetli bir maden olan glimiig, ayn1 zamanda tarihte para olarak kullanilmig
ender madenlerden biridir. Tarihin eski donemlerinden modern zamanlara kadar para
olarak kullanilmis, bu anlamda altinin en 6nemli rakibi olmustur. Bazi donemlerde
altindan daha yaygin bir kullanima sahip olmustur. 19.yiizyilda bir¢ok iilke altin ve
glimiis paralarin ayn1 anda gegerli oldugu “Cift Metal Sistemini” kullanmistir. Bu
donemden sonra giimiisiin para olarak kullanimi o6nemli o6l¢lide azalmis, altin

standardina gegilmesiyle birlikte de tamamen ortadan kalkmustir.

b) Platin : Platin, soy metaller grubunda yer alan bir madendir. Kimyasal sembolii
Pt’dir. Oksitlenme ve korozyona karst giiglii direng, yiiksek erime sicakligi, yiliksek
elektrik iletkenligi ve asit i¢inde ¢Ozlinmeme gibi dnemli fiziksel 6zelliklere sahiptir.
Bunun yaninda kimyasal olarak énemli bir katalizor gorevi goriir. Kiymetli madenler

arasinda en agir olanidir.

Platin ve platin grubu madenler dogada smirli olarak bulunmalarindan o&tiirii
kiymetli madenler sinifinda yer almaktadir. Platin {iretimi, kisitli olarak bilinen altin
tiretiminin yaklasik olarak %5’1 seviyesindedir. Bu anlamda kiymetli madenler arasinda
en yiiksek fiyatli olanidir. Platin, kuyumculuk alaninda yogun bir sekilde kullanilir.
Bununla birlikte otomotiv, kimya, petrol, elektrik ve elektronik sektorii platinin

kullanildig1 diger 6nemli sektorlerdir.?

¢) Paladyum : Kimyasal sembolii Pd olan paladyum, ¢ok biiyiik oranda endiistriyel
amaclt kullanilan kiymetli madenlerden biridir. Diinyadaki kullaniminin 6nemli bir
boliimii otomotiv ve elektronik sektorii tarafindan gerceklestirilmektedir. Bununla
birlikte kimya sektorii ve discilik alaninda da smirli miktarda kullanimi mevcuttur.
Diger kiymetli madenlerden farkli olarak kuyumculuk alanindaki kullanimi da son

derece sinirhidir.

2 stanbul Altm Borsast, Diinyada ve Tiirkiye’de Altin,Giimiis,Platin ve Paladyum, istanbul Altin Borsas
Yayinlar1 No:7,Istanbul,s. 106
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Tablo 2 : Kiymetli Madenlerin Temel Ozellikleri

Metaller Ergime Ozgiil Sertligi | Dayamikhihg1 | Esnekligi
Noktasi(°C) | Agirhigi(gr/cm?®) | (mohs) (kg/m?)

Altin 1064 19,32 2,5 11,90 42

Giimiis 961 10,50 2,6 15 55

Platin 1764 21,50 3,6 17 34

Paladyum 1552 11,90 5,0 23 36

Kaynak: Para ve Sermaye Dergisi, Say1:81, Istanbul, 1985, s.21
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2. DUNYADA ALTIN ARZ VE TALEBI

2.1. Diinya Altin Arzi

Altinin en 6nemli 6zelliklerinden birisi de diinya {izerinde sinirli bir miktarda
bulunmasidir. Tiim tarih boyunca ¢ikarilmis altin miktarinin 2007 sonu itibariyle
161.000 ton diizeyinde oldugu tahmin edilmektedir. Altin arzinin kaynaklarini temel
olarak 1ii¢ gruba ayirmak miimkiindiir. Bunlardan ilki ve en Onemlisi altin
madenciligidir. Altin madenciligi toplam altin arzi i¢indeki en 6nemli kaynak olarak
goriilmektedir. Altin madenciliginin disinda yer alan diger kaynaklar ise resmi
kurumlarin altin satislar1 ve hurda altin arzidir. Giiniimiizde 6nemli bir rezerv araci olan
altin, diinya ¢apinda bir¢ok Merkez Bankasi ve uluslararasi kurumun rezervinde
bulunmaktadir. S6z konusu kurumlar rezerv olarak bulundurduklari altinlari izlemis
olduklar1 politikalar neticesinde zaman zaman satisa ¢ikarmakta ve altin arzi
yaratmaktadirlar. Dolayisiyla resmi kurumlar olarak adlandirabilecegimiz bu grup, altin
piyasasinin onemli aktdrleri arasinda yer almaktadir. Bu kapsamda yer alan kurumlar
yine izlemis olduklar1 rezerv politikalar1 neticesinde zaman zaman altin alimina gitse de

sektor, net olarak satict konumdadir.

Hurda altin arz1 olarak tanimlanan {i¢iincii kaynak ise c¢esitli miicevherat ve
elektronik araclarin biinyesinde kullanilmig altinlarin, igeriklerinden arindirilmasi ve
tekrar rafine edilmesi suretiyle yaratilan arzdir. Altin arz1 genel olarak kisa donemde
inelastik bir yapida bulunmasina ragmen, hurda altin arzinin fiyat duyarlihig ytiksektir.

Bu durum altin fiyatin1 dengeleyici bir unsur olarak karsimiza ¢ikmaktadir.”

2 World Gold Council, Gold Market Knowledge Supply and Demand. Londra,2007,s.1
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Grafik 1 : Diinya Altin Arzinin Bilesenleri (%)
Kaynak: World Gold Council, Gold Demand Trends 2003 ile 2009 dénemi tablolar1 derlenerek hazirlanmistir.
http://www.research.gold.org/supply demand/gold demand _trends/ (30.05.2009)

2.1.1. Altin Madenciligi

Altin arzinin en 6nemli kaynagini madencilik yoluyla elde edilen altin
olusturmaktadir. 2006 y1l1 itibariyle son bes yillik veriler dikkate alindiginda, yillik altin
tiretiminin ortalama 2.550 ton diizeyinde oldugu goriilmektedir. Altin, madenciligin
yasak oldugu Antartika hari¢ diger biitiin kitalardaki madenlerden ¢ikarilmaktadir.
Diinya iizerinde faaliyette bulunan altin madenlerinin biiyiikliikleri degismekle birlikte
toplam 400 civarinda oldugu tahmin edilmektedir. Bulunan yeni madenler bu diizeyi
¢ok Onemli bir miktarda arttirmamakta, s6z konusu madenler liretimi son bulan eski

madenlerin yerini almaktadir.**

Tarih boyunca ¢ikarilan toplam altin miktarinin 161.000 ton diizeyinde oldugu
tahmin edilmektedir. Bu miktarin yaklasik %66’s1 ise 1950 yilindan sonra ¢ikartilmistir.
Yillik altin iiretimindeki son elli yilda gézlenen bu hizli artig son yillarda azalmaktadir.
Bircok analist 6ntimiizdeki senelerde iiretilen altin miktarinin sabit kalacagini ve hatta

siirli da olsa bir diisiis yasayabilecegini 6ngérmektedir.

2 World Gold Council, Gold Market Knowledge Supply and Demand. Londra,2007,s.1
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Altin madenciliginin tarihini ¢ok eskilere gétiirmek miimkiindiir. Milattan 6nce
2000 yilinda Misirhilar’in altin madenciligi yapiyor olduklari bilinmektedir. Altin tarih
boyunca hemen her medeniyette kabul gormiis, tarih boyunca altin arayisi gesitli
tekniklerle devam etmistir. Bununla birlikte 20 yiizyila kadar insan emegi, madencilikte
kullanilan en temel 6ge olmustur. Romalilar, altim topragin yaklagik 200 metre
derininden ¢ikarirken insan emegini kullanmiglar fakat yeterli verimin alinamamasi yeni
teknik arayiglarint dogurmustur. Bunun iizerine su basinciyla kirma adi verilen bir
yontem gelistirmislerdir. Yiiksek basingli suyun piiskiirtiilerek kayalar1 parcalanmasi
esasina dayanan bu yontemle, yerin derinliklerinde bulunan altin dolu toprak
cikarilmistir. Bu yontem etkili olmakla birlikte, dogaya 6nemli zarar vermistir. Ekili
alanlar tahrip olmus, bir¢ok boélge kum ve ¢amurla dolmustur. Su basinciyla kirma
yontemi tarih boyunca Avrupa’da yer yer kullanilmakla birlikte, gercek anlamda
yeniden dogusu; 1852 yilinda, Kaliforniya’da altina hiicumun doruga ulastigr dénemde
olmustur. Sakramento bolgesindeki altin arayicilar1 yamacglara ve daglara dakikada
yaklasik yiiz ton su piiskiirterek altin dolu topragi ¢ikartma yolunu se¢mislerdir. Bu
yontem ¢evreye dnemli zararlar vermistir. Su basinciyla kirma uygulamasi, yasaklandigi
1884 yilina kadar Kaliforniya’da altin madencilerinin kullandig1 ana yontem olmay1

v e v e 05
stirdiirmiistiir.

Yirminci ylizy1l boyunca en énemli altin iireticisi lilke Giiney Afrika olmustur.
1970’11 yillarda yillik altin tiretimi 1.000 ton diizeyinde gergeklesmistir ve bu miktar o
yillardaki toplam diinya altin iiretiminin yaklasik olarak %70’ine denk gelmekteydi. Son
20 yildir Giiney Afrika’nin bu alandaki ezici istiinliigii azalmakla birlikte 2006 yilina
gelindiginde cok az bir farkla da olsa en biiyiik altin madeni {ireticisi olma konumunu
stirdiirmektedir. 2006 yilinda toplam ¢ikarilan altin miktar1 292 tondur ve bu da toplam
diinya tiretiminin %12’sine tekabiil etmektedir. Gliney Afrika’y1 252 tonluk iiretimiyle
Amerika ve 247 tonluk tretimiyle Cin takip etmektedir. Amerika’nin toplam diinya
tiretimi i¢indeki pay1 %10’un biraz ilizerindeyken Cin’in toplam diinya tretimindeki
payt %10°’un ¢ok az altindadir. Son yillarda altin iiretiminde 6nemli ylikselisler

kaydeden iilkeler olmustur. Bunlarin basinda Endonezya ve Peru gelmektedir. 1992

2 Ppeter L.Bernstein, Altimn Giicii Bir Tutkunun Olaganiistii Tarihi,Levent Konyar(gev).istanbul:Scala
Yayincilik,2008,s.24
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yilindaki altin iiretimi sadece 2 ton diizeyinde olan Endonezya, 2005 yilina
gelindiginde 114 ton diizeyine ulasmistir. Peru ise 1992 yilinda 18 ton olan altin
tiretimini 2006 yilinda 203 ton diizeyine ¢ikarmayi basarmigtir. Altin iiretimi
gelismekte olan iilkelerde de artan bir sekilde siirmektedir. Yiiksek borglu gelismekte
olan diinya iilkelerinin birgogu altin iireticisi konumundadir. S6z konusu {ilkelerin
bazilarinda altin ihracatinin, toplam ihracat i¢indeki pay1 oldukca yiiksek diizeydedir.
Ornegin Gana’da altin ihracati, toplam ihracatin 1/3’ini olustururken, Mali’deki altin

ihracati toplam ihracatin yarisina yakinimi olusturmaktadir.*®

Altin  madenlerinde  cevher oranlar1  Onemli  Olgiide  degisiklik
gosterebilmektedir. Giiney Afrika’nin en biiylik yer alti madenlerinde ton basina
ortalama 8 ile 10 gram aras1 altin ¢ikarilirken, daha az verimli madenlerinde ton basina
ortalama 4 ile 6 gram arasi altin ¢ikarilmaktadir. Ton basina 10 gram altinin ¢iktig1 bir
madende 1 ons altin iiretebilmek i¢in 3 tondan fazla maden cevherinin ¢ikarilmasi
gerekmektedir. Diinyadaki altin madenlerinin bir¢ogu yer iistiinde faaliyet gdsteren
madenlerdir ve yer iistli madenlerinde yer alti madenlerine gore genellikle daha az
oranda altin bulunmaktadir. Yer iistii madenlerinde ton basina ortalama 1 ile 3 gram
arasi altin ¢ikarildigi bilinmektedir. Maden cevherlerinde bulunan altin orani, belli bir
miktardaki altin1 elde edebilmek i¢in ne kadar maden cevheri ¢ikarilmasi gerektigini
belirler. Maden cevherinde bulunan altin oran1 madenin isletilebilirliginin belirlenmesi
acisindan onemli bir faktordiir. Altin oraninin ¢ok diisiik seviyelerde olmasi o altinin
cikarilmasini ekonomik olarak miimkiin kilmayabilir. Bir altin madeninin isletilebilir
olup olmadigini belirleyen temel faktor ise iiretim maliyetleridir. Uretim maliyetleri,
madenin yeralt1 ya da yer {istli madeni olmasi, eger maden yer altt madeni ise madenin
derinligi, maden cevherinin zenginligi gibi bir¢ok faktdre bagli olarak degisiklik
gostermektedir. GFMS tarafindan hesaplanan ortalama altin ¢ikarma maliyeti 2006 yili
icin 317 $/ons diizeyindedir.”’

26 World Gold Council, Gold Market Knowledge Supply and Demand. Londra,2007,s.2
2" World Gold Council, Gold Market Knowledge Supply and Demand. Londra,2007,s.3
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2.1.2. Resmi Kurumlarin Altin Satislar1

Diinya altin arzinin diger bir boyutunu Merkez Bankalar1 gibi ulusal kurumlar
ile IMF gibi uluslararas1 kuruluslarin rezervlerinden gergeklestirdikleri altin satislari
olusturmaktadir. Giiniimiizde diinyanin bir¢ok Merkez Bankasi’nin rezervlerinde altin
bulunmasi altin standardi doneminden kalan bir gelenektir. Altin, bu donemde dolarla
birlikte uluslararasi finans sisteminin odak noktasi haline gelmis, bu tarihten itibaren de
onemli bir rezerv araci olarak varligini stirdiirmiistiir. Buna ragmen bazi Avrupa Merkez
Bankalarinin 1980'li ve 1990’11 yillarda altin satislarina baglamasi ile altinin bir rezerv
araci olarak oneminin goreceli olarak azalmasina neden olmustur. Giinlimiizde Merkez
Bankalar1 ve diger uluslararasi kuruluslar tarafindan rezerv olarak tutulan altin
miktarinin 2007 sonu itibariyle yaklasik 29.000 ton diizeyinde oldugu tahmin
edilmektedir. Bu tutar, diinya yer {istli altin stokunun yine 2007 sonu itibariyle %18’ini
olusturmaktadir. Bu miktar s6z konusu kuruluslarin 6diing vermis oldugu altin miktarini
kapsamamaktadir. Odiing verilen bu rakamlar da dahil ettigimiz takdirde s6z konu
kuruluslarin ellerinde bulundurduklar1 altin miktar1 daha ytiksek olacaktir. S6z konusu
altin stoklarmin biiyilk bir kismi Avrupa ve Kuzey Amerika {ilkeleri Merkez
Bankalari’nca tutulmaktadir. Altin rezervlerinin orami iilkeden {ilkeye degisiklik
gostermekle birlikte, Merkez Bankalari’nin toplam rezervleri igindeki altinin payi
ortalama olarak %10 diizeyindedir. Diger bir deyisle Merkez Bankalar1 rezervlerinin
ortalama %10’unu altin olarak tutmaktadir. Son yillarda bazi Merkez Bankalar1 altin
rezervlerini arttirmis olmakla birlikte sektor net olarak altin saticis1 konumundadir.
Resmi kurumlar tarafindan 2002 ve 2006 yillar1 arasinda yillik ortalama 527 tonluk altin

arz1 yaratilmstir.”®

2 World Gold Council, Demand and Supply,http://www.invest.gold.org/sites/en/why_gold/demand _and_supply/
(20.05.2009)
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2.1.2.1. Altinin Rezerv Olarak Tutulmasinin Nedenleri

Uluslararasi rezervler, iilkelerin resmi para otoriteleri tarafindan kontrol edilen,
her an kullanima hazir ve birbirlerine ¢evrilebilme o6zelligi bulunan varliklardir.
Uluslararasi rezervler genellikle uluslararasi alanda kabul gormiis para birimleri, altin,
Ozel Cekme Hakki (SDR) ve IMF Rezerv Pozisyonu’ndan olusmaktadir. Giiniimiizde
tilkelerin sahip olduklar uluslararasi rezervlerin biiyiik boliimiinii yabanci para birimleri
olusturmaktadir. Bu nedenle uluslararasi rezervler denildiginde akla ilk gelen ddviz
rezervleri olmaktadir. Ulkelerin rezerv talebini etkileyen unsurlar zaman igerisinde
degistigi gibi lilkeler arasinda da farklilik gostermektedir. Ge¢mis donemlerde ulusal
para birimlerinin degerinin korunmasi ve ddemeler dengesi agiklarinin finanse edilmesi
amaciyla kullanilan rezervlerin giiniimiizde daha farkli nedenlerle kullanilmasi s6z
konusudur. Giiniimiiz ekonomik ortaminda rezerv tutmanin baslica nedenlerini su

sekilde siralamak miimkiindiir:

- Para politikalar1 ve doviz kuru rejimlerini siirdiirmede yiliksek manevra giicli

saglamak,

- D1s bor¢ 6demelerini gergeklestirebilmek,

- Finansal krizlere ve acil durumlara karsi korunmak,
- I¢ ve dis soklara kars1 dayanikliligi artirmak,

- Ozellikle gelismekte olan iilkelerde, uluslararasi finans gevreleri ile piyasalarda iilkeye

duyulan giivenin artmasini saglamak.”
2.1.2.2. Ulkelere Gére Altin Rezervleri

Altinin glinlimiiz finans diinyasindaki en temel islevlerinden biri de 6nemli bir
rezerv aract olmasidir. Higbir iilke ya da kurumun yiikiimliligii altinda bulunmayan
altin, tarih boyunca en giivenilir varliklardan biri olmustur. Ozellikle 20.yiizyilda

uygulanan “Altin Standardi” ve “Bretton Woods” sistemlerinin temelinde yer almasi,

% Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankas1.(2007).Biilten. Aralik. Ankara,s.3
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altinin rezerv araci olmasi 6zelligini gelistirmistir. Giinlimiizde ¢cogu Merkez Bankasi ve
uluslararas1 kurum, bu dénemlerden dogan bu gelenek neticesinde altini bir rezerv araci
olarak tutmaya devam etmektedirler. Bu durum o&zellikle 1980 ve 1990’h1 yillarda
Merkez Bankalari’nin altin satisina gitmeleri nedeniyle goreceli olarak 6nemini yitirmis
gibi goziikse de halen bircok Merkez Bankasi ve uluslararasi kurumun 6nemli miktarda
altin cinsinden rezervi bulunmaktadir. Bununla birlikte Avrupa Merkez Bankalari’nin
imzalamig olduklart iki ayr1 antlasma cergevesinde altin satiginda kisitlamaya giderek
altinin bir rezerv araci olarak dnemini koruma yoniinde adim attiklar1 da goriilmektedir.
Tablo 3.’te 2008 yilinin Eyliil ay1 itibariyle rezervlerinde en ¢ok altin bulunduran 40
iilke ve kurum ile bu {ilke ve kurumlarin altin cinsinden tutuklar1 rezervlerin toplam

uluslararas1 rezervleri igindeki pay1 yer almaktadir.
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Tablo 3 : Resmi Kurumlarim Altin Rezervleri

Siralama Ulke/Kurum Miktar (Ton) Toplamol:zflez‘;) gglndekl
1 ABD 8.133,46 79,04
2 Almanya 3.417,37 68,39
3 IMF 3.217,32 -

4 Fransa 2.568,35 60,82
5 Italya 2.451,84 71,40
6 Isvicre 1.113,20 41,49
7 Japonya 765,21 2,26
8 Hollanda 621,44 61,47
9 Cin 599,98 1,06
10 Avrupa Merkez Bankasi 563,61 26,04
11 Rusya 457,00 2,68
12 Tayvan 423,00 4,24
13 Portekiz 382,54 87,97
14 Hindistan 357,75 3,46
15 Venezuela 356,75 34,59
16 Ingiltere 310,26 15,52
17 Liibnan 286,83 38,24
18 Ispanya 281,61 41,26
19 Avusturya 279,99 43,41
20 Belgika 227,58 38,96
21 Cezayir 173,64 4,05
22 BIS 133,36 -
23 Isveg 146,60 12,61
24 Libya 143,82 4,81
25 Suudi Arabistan 142,95 11,74
26 Filipinler 129,60 10,60
27 Singapur 127,40 2,11
28 Giiney Afrika 124,32 10,86
29 Tiirkiye 116,10 435
30 Yunanistan 112,78 89,78
31 Romanya 103,71 7,25
32 Polonya 102,89 4,01
33 Tayland 83,98 2,29
34 Avustralya 79,84 7,18
35 Kuveyt 78,96 12,47
36 Misir 75,61 6,57
37 Endonezya 73,09 3,72
38 Kazakistan 67,39 10,50
39 Danimarka 66,55 5,12
40 Pakistan 65,33 14,39

Kaynak : World Gold Council, Gold As a Reserve Asset, http://www.reserveasset.gold.org/ (21.12.2008)
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Giinlimiizde bir¢cok Merkez Bankasi ve uluslararasi kurum, izlemis olduklari
politikalar dogrultusunda rezervlerinin bir bdliimiinii altin cinsinden tutmaktadir. Daha
once de deginildigi gibi diinya altin stokunun yaklasik olarak %18’lik bolimii resmi
kurumlarin biinyesinde rezerv olarak bulunmaktadir. Tablo 3’ten de goriilebilecegi gibi
altin rezervlerinin miktar1 ve toplam rezervler i¢indeki orani iilkeden tlkeye farklilik
gostermektedir. Diinyanin en ¢ok altin rezervi bulunduran iilkesi 8.133,46 tonla
ABD’dir. ABD’nin sahip oldugu altin rezervlerinin toplam rezervleri i¢indeki orani
%79,04’tiir. ABD’yi  3.417,37 tonluk altin rezerviyle Almanya takip etmektedir.
Almanya’nin altin rezervlerinin, toplam uluslararasi rezervlerine oran1 %68,39’dur. En
cok altin rezervi bulunanlar listesinin {igiincii sirasinda ise bir kurum yer almaktadir.
IMF’nin bulundurdugu altin rezervi miktar1 3.217,32  tondur. Dikkat edilirse
yukaridaki tabloda yer alan kurumlarin bulundurduklar altin rezervlerinin toplam
uluslararas1 rezervleri i¢cindeki orani yer almamaktadir. Bu durum bu gibi kurumlarin
s6z konu orani agiklamamalarindan ileri gelmektedir. Oransal anlamda en ¢ok altin
rezervi bulunduran iilke ise %89,78 ile Yunanistan’dir. Yunanistan’in altin rezerv
miktart 112,78 tondur. Portekiz ise %87,97’lik altin rezervi oraniyla bu alanda ikinci

sirada yer almaktadir. Portekiz’in altin rezervi miktari ise 382,54 tondur.*
2.1.2.3. Merkez Bankalar1 Altin Antlasmalari

19801 ve 1990l yillarda Merkez Bankalari'min kontrolsiiz bir sekilde altin
satigina gitmeleri altin fiyatlarinda Onemli diislislere neden olmus, bu durum altin
piyasasini olumsuz yonde etkilemistir. Ayni zamanda altin treticisi iilkeler de bu
durumun olumsuz sonuclarima maruz kalmislardir. Bu anlamda Merkez Bankalari'nin
gergeklestirecekleri altin satiglarinin  sinirlandirilmasi ve koordine edilmesi geregi
dogmustur. Bu amagla 26 Eylil 1999 tarihinde "Central Bank Gold
Agreement(CBGA)" veya “Washington” adiyla bilinen Merkez Bankasi Altin
Antlasmas1 imzalanmustir. S6z konusu antlasma Italya, Fransa, Portekiz, Almanya,
Ispanya, Ingiltere, Belgika, Liiksemburg, Hollanda, irlanda, Avusturya, Isvicre,
Finlandiya, Isve¢c Merkez Bankalari ile aralarinda Avrupa Merkez Bankasi'min da

bulundugu 15 Merkez Bankasi'nin katilimiyla gergeklemistir. Antlasmaya dahil olan

39 World Gold Council, Gold as a Reserve Asset, http://www.reserveasset.gold.org/ (21.12.2008)
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Merkez Bankalari'nin 1999 yih itibariyle ellerinde bulunduklari altin rezevleri, tim
diinyadaki altin rezervlerinin % 45'ini olusturmaktadir. S6z konusu antlasma Avrupa
Merkez Bankalari arasinda imzalanmis olmasina ragmen, antlagmasinin yirirliige
girmesiyle birlikte diinyanin diger 6nemli altin rezervi sahibi iilke ve kuruluslar1 da altin
sattmini sinirlandiracaklarini agiklamistir. Amerika, Japonya, Avustrulya gibi iilkeler
iilkeler ile Uluslararasi Para Fonu (IMF) ve Uluslararas1 Odemeler Bankas1 (BIS) gibi
kuruluglarin da katilmiyla tim diinya altin rezervlerinin %85'ine iliskin satiglar
siirlandirilmigtir. Bu antlasmaya gore 15 katilimcir kurum yillik 400 tonu gegmemek
sarttyla, altin satiglar1 toplamini bes yillik siirede 2.000 ton ile sinirlandirmistir. Ayni
zamanda altin ddiing iglemleri ile altina dayali tiirev araglarin kullaniminin da s6ézlesme
baslangi¢ tarihinden itibaren arttirllmayacagi taahhiit edilmistir. 1999 yili tarihi
itibariyle katilme1 kurumlarin 6diing vermis olduklart altin miktar1 2.119,32 ton
seviyesindedir ve bu seviye altin 6diing islemleri i¢in azami diizeyi ifade etmektedir.

Asagida yer alan Tablo 4, bu antlagma kapsaminda gergeklestirilen altin satislarini

gostermektedir.”!

Tablo 4 : CBGA-1 Kapsaminda Altin Satislar:

Ton 1.Y1l 2.Y1l 3.1l 4.Y1l 5.Y1 Toplam
1999-00 | 2000-01 | 2001-02 |2002-03 | 2003-04
Ingiltere 150 135 60 0 0 345
Hollanda 100 27 9 39 60 235
Avusturya 30 30 30 0 0 90
Isvigre 120 200 283 283 284 1.170
Almanya 0 12 11 6 6 35
Portekiz 0 0 0 90 35 125
Toplam 400 404 393 418 385 2.000

Kaynak : World Gold Council, Gold As a Reserve Asset, http://www.reserveasset.gold.org/ (21.12.2008)

[Ik antlasmanin sona ermesinin ardindan 8 Mart 2004 tarihinde Merkez

Bankalar1 arasinda altin satimmma sinirlama  getiren ikinci bir antlasma

imzalanmistir. S6z konusu antlagma 27 Eyliil 2004 ile 26 Eyliil 2009 tarihleri arasindaki
5 yillik dénemi kapsayacak sekilde yiiriirliige girmistir. Ik antlasmada da oldugu gibi
"Altinin uluslararasi rezervler arasinda énemli bir unsur oldugu" ilkesi benimsenmistir.

[k antlasmaya dahil olan Ingiltere ikinci antlasmaya dahil olmamistir. Bununla birlikte

3! World Gold Council, Gold As a Reserve Asset, http://www.reserveasset.gold.org/central_bank agreements/
(21.12.2008)
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ilk antlasmaya dahil olmayan Yunanistan ve Slovenya ikinci antlasmada yer
almiglardir. Bes yillik siire boyunca antlasma dahilindeki Merkez Bankalari'nin
gerceklestirebilecegi altin satimi 2.500 ton ile simirlandirilmustir. {lk antlasmada 2000
ton olan azami satig miktarin ytikseltildigi goriilmektedir. Ayn1 zamanda ilk antlasmada
bir y1l i¢erisinde gereklestirilebilecek altin satislar1 400 ton ile sinirlandirilmisken, ikinci
antlasmada yillik altin satis miktar1 500 ton seviyesine c¢ekilmistir. Bununla birlikte
katilimcilarin, antlagma siiresi boyunca gergeklestirecekleri ddiing altin iglemlerinde de
sinirlamaya gidilmistir. Buna gore antlagsma siiresi boyunca, antlagmanin baslangig¢
tarihindeki odiing islemleri seviyesinin gecilemeyecegi hiikkme baglanmistir. Benzer bir
durum altin {lizerine yazili vadeli islem ve opsiyon sozlesmeleri icin de gecerlidir.
Tablo 5’te, Mart 2009 donemi itibariyle bu antlagsma kapsaminda gerceklestirilen altin
satiglarini iilkeler bazinda gosterilmektedir. Buna gore belirlenen yillik satis miktarina
baglh olarak antlasmanin sona erecegi 26 Eyliil 2009 tarihine kadar satisa konu

olabilecek azami altin rezervi miktar1 415 tondur.>

Tablo 5 : CBGA-2 Kapsaminda Altin Satislar

Ulke 1.Y1l 2.Y1l 3.Y1ll 4.Y1l 5.Y1l
2004-05 | 2005-06 | 2006-07 | 2007-08 | 2008-09

Avrupa Merkez Bankasi * 47,0 57,0 60,0 72,0 0,0
Avusturya 15,0 13,7 8,7 0,0 0,0
Belgika 30,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Fransa 115,0 134,8 115,1 115 40,4
Almanya 5,4 53 5,1 4.8 0,0
Hollanda 55,0 67,5 14,0 19,5 9,0
Portekiz 54,8 44.9 0,0 0,0 0,0
Ispanya 30,0 62,5 149,3 0,0 0,0
Heniiz ismi agiklanmayan iilke - - 0,5 0 28
Avrupa Bolgesi Toplam 352,2 385,8 352,8 211 78
Isveg** 15,0 10,0 10,0 10,0 7,0
Isvigre 130,0 0,0 113,0 137,0 0,0
Gerceklesen Toplam Satis 497,2 395,8 475,8 358 85
26 Eyliil 2009’a kadar kalan satis

kotasi 415

Kaynak : World Gold Council, Gold As a Reserve Asset, http://www.reserveasset.gold.org/ (21.12.2008)
* 30 Mart 2009 itibariyle
**15 Mart 2009 itibariyle

32 World Gold Council, Gold As a Reserve Asset, http://www.reserveasset.gold.org/ (21.12.2008)
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2.1.3. Hurda Altin Arz1

Altin, sahip oldugu ozellikler nedeniyle varligim1 herhangi bir bozulma ve
yipranma olmaksizin ¢ok uzun yillar boyunca koruyabilir. Binlerce y1l dnce ¢ikarimis
bir altin pargasi bile glinimiizde herhangi bir bozulma olmaksizin varligimni
sirdiirmektedir. Dolayisiyla eski caglardan giinlimiize dek c¢ikarillan tiim altin,
kaybolmadig1 siirece kullanilabilir durumdadir. Altin ayn1 zamanda biitiin kullanim
sekillerinden kolayca geri doniistiiriilebilir. Farkli iiriin igeriklerinden elde edilen altin
eritilmek ve tekrar rafine edilmek suretiyle kiilgelere doniistiiriiliir. Hurda altin arzi,

altin piyasasinin 6nemli bilesenlerinden biridir.
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Grafik 2 : 2001-2008 Donemi Diinya Hurda Altin Arzi (Ton)
Kaynak : World Gold Council, Gold Demand Trends 2003 ile 2009 dénemi tablolar1 derlenerek hazirlanmustir.
http://www.research.gold.org/supply_demand/gold demand_trends/ (30.05.2009)

Altin maden tretimi inelastik bir yapida olup fiyat hareketlerinde yasanan
gelismeler Uiretim miktarini kisa donemde siirl diizeyde etkileyebilmektedir. Bununla
birlikte hurda altin arzi fiyat hareketlerine karst olduk¢a duyarli bir yap1
sergilemektedir. Altin fiyatlarinda yasanan ylikselis piyasaya hurda altin arzini
arttirmaktadir. Dolayistyla hurda altin arzi, piyasadaki altin fiyatlarin1 dengeleyen bir

unsur olarak karsimiza ¢ikmaktadir. 2003 ve 2007 yillar1 arasini kapsayan bes yillik
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donemde gerceklesen ortalama hurda altin arzi, yine ayn1 donemde gergeklesen toplam
altin arzinin %26’lik boliimiini olusturmustur. Dolayisiyla hurda altin arzi, toplam altin

arz1 i¢inde 6nemli bir degisken durumundadir.®

Hurda altin arzi tanim olarak farkli {iriin igeriklerinden elde edilerek rafine
edilmek suretiyle tekrar kiilce formuna doniistiiriilen altin miktarim1 kapsamaktadir.
Bununla birlikte rafine edilmeksizin alim-satima konu olan miicevher miktar1 bu
kapsam disinda yer almaktadir. Hurda altin arzinin 6nemli bir kismi kuyumculuk
sektorii kaynaklidir. Bununla birlikte basta elektronik sektorii olmak iizere diger

sektorlerden de daha diisiik oranli hurda altin arz1 yaratilmaktadir.

Hurda altin arz1 daha 6nce de deginildigi gibi ekonomik konjonktiir ve altin
fiyatlarindan 6nemli o6l¢iide etkilenmektedir. Ornegin 1998 yilinda yasanan Asya
finansal krizi sirasinda piyasaya siiriilen hurda altin miktar1 ¢ok biiyiik bir yiikselis
gostermistir. Ozellikle Giiney Kore’nin doviz a¢igim karsilamak amaciyla yiiriittiigii
program c¢ercevesinde sadece bu iilkeden 300 ton diizeyinde hurda altin arzi
saglanmistir. Bu miktar oldukca yliksek bir miktar olup yapilan hesaplamalara gore
hane basma 65 gram hurda altina denk gelmektedir. Benzer bir durum 2008 yili krizi
sirasinda da yasanmistir. Basta ABD olmak {izere biitiin diinyay: etkisi altina alan kriz,
hurda altin arzinin son on yillik tepe noktasina ulagsmasina neden olmustur. 2008 yilinda

toplam hurda altin arz1 1.215 ton olarak gergeklesmigtir.34
2.1.4. 2007 ve 2008 Y1l Altin Arz:

Diinya altin arz1 2007 yilinda toplam 3.476 ton olarak ger¢eklesmistir. Diinya
altin arzinin alt bilesenleri incelendiginde en belirleyici faktor olan altin iiretiminin 2007
yilinda 2.034 ton diizeyinde oldugu goriilmektedir. Bu tutar altin {ireticisi firmalarin
toplam altin iiretimleri ile altin fiyatindaki degisimlerden korunabilmek amaciyla
aldiklar1 finansal pozisyonlar1 da kapsamaktadir. Buna gore altin iiretiminin, toplam
diinya altin arz1 i¢indeki pay1 %58,50’dir. Altin arzinin ikinci biiytlik bileseni hurda altin

satiglar1 yoluyla olusan altin arzidir. Bilindigi gibi miicevher formunda ya da elektronik

33 World Gold Council, Gold Market Knowledge Supply and Demand. Londra,2007,s.5
3 World Gold Council, Demand and Supply,http:/www.invest.gold.org/sites/en/why_gold/demand_and_supply/
(20.05.2009)
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aygitlarin biinyesinde bulunan altin, rafinerilerde cesitli islemlere tabi tutularak geri
kazanilmaktadir. Hurda altin olarak adlandirilan bu tarz farkli formlarda bulunan
altinlarin geri kazanilmasi suretiyle olusan altin arz1 2007 yilinda 958 ton diizeyindedir.
Bu tutar toplam altin arz1 i¢inde %27,50’lik bir paya sahiptir. Altin arzinin bir diger
bilesenini resmi sektor satiglar1 olusturmaktadir. Altini1 rezerv araci olarak kullanan
Merkez Bankalar1 gibi ulusal kurumlar ile IMF gibi uluslararast kurumlarin 2007
yilinda gerceklestirdikleri toplam altin satis1 484 ton seviyesindedir. S6z konusu tutarin

toplam altin arz1 i¢indeki pay1 yaklasik olarak %14 tiir.

2008 yilina gelindiginde toplam altin arzi1 %]1’°lik bir artigla 3.519 ton
seviyesine ulagmistir. Diinya altin iiretimi de yine %1°lik bir artis gostererek 2.057 ton
seviyesine yiikselmistir. 2008 yilinda toplam altin arzinin alt bilesenleri arasinda en
onemli degismeyi resmi sektor satiglart gostermistir. Buna gore 2008 yili resmi sektor
satislar1 onceki doneme gore %49’luk bir azalisla 249 ton diizeyine diismiistiir. Altin
arzinin bir diger bileseni olan hurda altin satislarinda %27’lik bir artis yasanmig ve

toplam 1.215 ton diizeyinde gergeklesmistir.35
2.2. Diinyada Altin Talebi

Insanlik tarihinin neredeyse tiim medeniyetleri tarafindan kabul gérmiis olan
altin, glinlimiizde hem bir mal hem de bir finansal varlik olmasi nedeniyle kendine 6zgii
talep kosullarina sahiptir. Tarihten gelen ve insanlarin giinlimiizde halen atfetmekte
oldugu biiyiik 6nem sayesinde diinyanin bir ¢ok farkli bolgesinde, ¢ok farkli toplum
kesimlerinden yogun bir sekilde talep gormektedir. Ozellikle uzun dénemde iyi bir
birikim koruyucusu oldugu yoniindeki yaygin inang, altin1 finansal alanda 6nemli bir
ara¢ haline getirmektedir. Bununla birlikte sahip oldugu fiziksel 6zellikler ve estetik

gbriinlimii altin1 bir mal olarak da 6n plana ¢ikarmaktadir.

35 World Gold Council, Gold Demand Trends Full Year and Fourth Quarter 2008. Londra,2009
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Grafik 3 : 1999-2008 Donemi Diinya Altin Talebi
Kaynak: World Gold Council, Gold Demand Trends 2003 ile 2009 donemi tablolari derlenerek hazirlanmugtir.
http://www.research.gold.org/supply_demand/gold demand_trends/ (30.05.2009)

Grafik 3’te diinya altin talebinin 1999 ve 2008 yillarim1 kapsayan on yillik
donemdeki gelisimi gosterilmektedir. Tabloda yer alan degerlerden de goriilebilecegi
gibi diinya altin talebi, yillar itibariyle genel olarak istikrarli bir grafik ¢izmektedir. S6z
konusu donem icinde gozlenen en yiiksek altin talebi 3.911 ton olarak 1999 yilinda
gerceklesmistir. Bu donem i¢inde altin talebinin en diisiikk oldugu 2003 yilinda ise
toplam diinya talebi 3.206 ton olarak tespit edilmistir. Goriildiigii gibi on yillik donemde
gergeklesen en yiiksek ve en diisiik degerler arasindaki fark 705 ton olarak 6l¢iilmiistiir.
Yillar itibariyle yasanan azalis ve ylkselislere ragmen altin talebinin belirli bir
seviyenin altina hi¢ diismedigi gdzlenmektedir. 1999 ve 2008 yillar1 arasin1 kapsayan on

yillik donem igerisindeki yillik ortalama talep miktar1 3.606 ton olmustur.>®

Altin talebini temel olarak {i¢ farkli alt sinifa ayirmak miimkiindiir. Altin
talebinin en giiclii kaynagin1i miicevher talebi olusturmaktadir. Miicevher talebini

endiistriyel talep ve yatirrm amagli talep izlemektedir.*’

3¢ World Gold Council, Gold Demand Trends Full Year and Fourth Quarter 2008. Londra,2009
37 World Gold Council, Gold Market Knowledge Supply and Demand. Londra,2007,s.5
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Grafik 4 : Altin Talebinin Bilesenleri (%)
Kaynak: World Gold Council, Gold Demand Trends 2003 ile 2009 dénemi tablolart derlenerek hazirlanmustir.
http://www.research.gold.org/supply_demand/gold demand_trends/ (30.05.2009)

Grafik 4 toplam altin talebini olusturan bilesenlerin, yillar itibariyle oransal
dagilimmi gostermektedir. Miicevher talebi azalan bir grafik ¢izmekle birlikte altin
talebinin en 6nemli kaynagini olusturmaktadir. 1999-2008 yillarin1 kapsayan dénemde
altin talebinin toplam talep i¢indeki payi ortalama olarak %74 seviyesindedir. Bu
donem icerisinde miicevher talebinin en yiiksek oldugu yil %83 orani ile 2000 yil

olmustur.

Ayni donem igerisinde yatirim talebinin ortalamasi %14, endiistriyel talebin
ortalamas1 da yaklasik olarak %12 diizeyinde gerceklesmistir. Yatirim talebinin en
yiiksek oldugu y1l %31 orani ile 2008 yil1 olmustur. Endiistriyel talep ise altin talebinin
en istikrarli boyutunu olusturmakta olup, en yiiksek orani %13 ile 2006 yilinda

yakalamustir.
2.2.1. Miicevher Talebi

Miicevher talebi, toplam altin talebinin en 6nemli bilesenidir. 2006 yilinda

ortalama altin fiyatlartyla hesaplanan miicevher talebi 44 milyar USD olarak
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gerceklestirmistir. Bu rakam 2006 yilindaki toplam altin talebinin yaklasik olarak
%70’ine tekabiil etmektedir.
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Grafik 5 : 1999-2008 Donemi Diinya Miicevher Talebi
Kaynak : World Gold Council, Gold Demand Trends 2003 ile 2009 dénemi tablolari derlenerek hazirlanmistir.
http://www.research.gold.org/supply_demand/gold demand_trends/ (30.05.2009)

Farkli kiiltiirlerin ve iilkelerin miicevher talebi konusunda bir¢ok benzerlikleri
ve farkliliklar1 bulunmaktadir. Miicevher talebi, bir¢ok farkli sosyal ve kiiltiirel olgunun
etkisindedir. Bununla birlikte yapilan arastirmalar farkl kiiltiirlerde dahi olsa insanlarin
miicevhere olan egilimlerinin benzer oldugunu goéstermektedir. Diinyanin bir¢ok farkl
kiiltiir ve bolgesinde altin miicevher talebi 6zel giinlerle iliskilendirilmektedir. Bu 6zel
giinler dogum giinii, evlilik yi1l doniimii gibi diinyanin hemen her bolgesinde kabul
goren ortak giinler olabilecegi gibi, sevgililer glinii gibi daha yerel diizeyde kabul goren
giinler de olabilmektedir. Bu farkliliklar sadece miktar agisindan degil, tercih edilen
altin ayar1 ve tercih edilen miicevher cesitleri gibi diger alanlarda da etkisini
gostermektedir.  Oyle ki aym: iilkenin icinde dahi farkli  egilimler

gbzlemlenebilmektedir.™®

3% World Gold Council, Gold Market Knowledge Supply and Demand. Londra,2007,s.6
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Miicevher talebinin en onemli Ozelliklerinden biri de mevsimsel olusudur.
Farkl1 sosyal ve kiiltiirel olgularin etkisinde yilin belli zamanlarinda 6nemli yiikselisler
gozlemlenebilmektedir. Yilin son ceyregi genellikle miicevher talebinin en yliksek
oldugu donemdir. Altin miicevher hediyelerinin yogun oldugu bir Hindu gelenegi olan
Diwali ile Hristiyan aleminin kutsal giinlerinden olan Christmas bu talebin yilin son
ceyreginde yogunlasmasini saglayan en dnemli olaylardir. Yilin ilk g¢eyregi de altin
miicevher talebi acisindan oldukea giiclii dénemlerden biridir. Ozellikle Hindistan’da
evlilik donemi, Cin yeni yili, Sevgililer giinii gibi farkli gelenekler bu talebin altinda
yatan en 6nemli olaylardandir. Yilin diger donemlerinde ise miicevher talebi nispeten

daha diisiik diizeyde seyretmektedir.

Gilintimiizde altin miivecher talebi, basta altin dis1 diger miicevherat olmak
tizere liiks mallar ve hizmetler, tatil gibi eglence harcamalari, dekorasyon ve elektronik
ile bu kategorilere dahil edebileceg§imiz daha bir¢ok farkli alanla rekabet halindedir. S6z
konusu durum altin miicevher talebinin estetik goriiniimiiniin yani sira yatirim
giidiisiiyle de etkilendigi daha diisiik gelirli toplum kesimlerinde gegerli olmasa da, altin
miicevher talebinin sadece estetik giidiisiiyle desteklendigi daha yiiksek gelir
gruplarinda 6zellikle gegerlidir. Bu anlamda altinin fiyat oynakligi, miicevher talebini
etkileyen faktorlerden biri haline gelmektedir. Fiyat oynakliginin artmasi yatirim
giidiistiyle talep edilen altin miicevher miktarin1 negatif yonde etkilemektedir. Fiyat
oynakligiin daha diisiik seyrettigi donemlerde ise miicevher altin talebi olumlu yonde

etkilenmektedir.
2.2.1.1. Diinya Miicevher Talebinde Bashca Ulkeler

Diinya altin talebinin en 6nemli boyutunu olusturan miicevher talebi bazi
iilkelerde yogunlasnustir. Miicevher talebi alanminda Hindistan, ABD, italya, Cin ve
Tiirkiye diinyanin 6nde gelen iilkeleri arasinda yer almaktadir. Bununla birlikte basta
Dubai olmak iizere bazi Ortadogu iilkelerinde de yogun bir miicevher talebi

gbzlenmektedir.
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S6z konusu iilkeler tiiketici tercihleri ag¢isindan incelendiginde 6zellikle ayar
konusunda cesitli farkliliklar gozlenmektedir. Altinin ayn1 zaman da yatirim motifiyle

de talep edildigi tilkelerin tercihleri yiiksek safliktaki altin yoniinde olmaktadir.

Cin, Hong Kong ve Asya’nin diger bolgelerinde 24 karat altin popiilerdir.
Ortadogu iilkelerinin ¢ogunda, Hindistan ve Giiney Asya’da ise 22 , 23 ve 24 karat altin
kullanilmaktadir. Bununla beraber Avrupa Birligi iilkelerinde en ¢ok talep edilen altin
miicevherat 14 ve 18 ayardir. ABD tiiketicilerinin tercihi agirlikli olarak 10 ve 14 ayar
yoniindeyken, Ingiltere’de 9 ayar, Portekiz’de ise 19,2 ayar tercih edilmektedir.
Ulkemizin bu yondeki tercihi ise daha cok 14, 18 ve 22 ayar seklindedir.”

2.2.1.1.1. Hindistan

Hindistan, 2006 yili verilerine goére 522 ton olarak gergeklesen miicevher
talebiyle diinyanin en biiylik miicevher piyasasit konumundadir. Piyasanin genel tercihi
22 karat altin yoniindedir. Altin miicevher talebi daha c¢ok geleneksel motiflere
dayalidir. Hindu gelenegine gore altin miicevher hediyelerin verildigi ¢ok sayida 6zel
giin bulunmaktadir. Ornegin Diwali ad1 verilen geleneksel giin altin miicevher talebinin
doruga ciktig1 donemlerden biridir. Bunlarin disinda 6zellikle yilin ilk ¢eyregine denk
gelen Hindu diigilinlerinin en 6nemli 6gelerinden biri de altin miicevherdir. Hindistan
miicevher piyasasinin en Onemli oOzelliklerinden biri de talebin, altin fiyatinin
oynakligma son derece duyarli olmasidir. Miicevher talebinin yarisindan biiyilik bir
kism1 kirsal kesimden gelmektedir. Bu anlamda gelir ve o donem yasanan mevsimsel
sartlar oldukca belirleyicidir. Dolayisiyla bu kesim i¢in altin miicevher onemli bir
tasarruf aract konumundadir. Ozellikle aksesuar olarak kullamlan altin bilezik ve
zincirler birikimleri korumanin yollarindan biri olarak diistiniilmektedir. Hindistan’da
kullanilan altinin ¢ok biiylik bir kismi yurtdigindan ithal edilmektedir. Fakat altin
miicevherler iilke iginde iiretilmektedir. Hindistan ayni zamanda altin miicevher

ihracatinda ¢ok hizli gelisme gosteren bir iilke konumundadir.*

% VOB, Tiirev Araclar Lisanslama Rehberi,2007, s.214
40 {stanbul Alth Borsasi, Diinyada ve Tiirkiye’de Altin,Giimiis,Platin ve Paladyum, Istanbul Altin Borsasi
Yayinlar1 No:7,Istanbul,s.54
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2.2.1.1.2. Amerika Birlesik Devletleri

2006 yilinda altin miicevher talebinin en yiiksek oldugu ikinci iilke Amerika
Birlesik Devletleri’dir. 2006 yili rakamlarina gore gergeklesen altin miicevher talebi 306
ton diizeyindedir. Piyasanin tercihi daha ¢ok 18, 14 ve 10 karat altin yoOniindedir.
Bununla birlikte beyaz altin olarak nitelendirilen altin alagimlar1 1990’lardan itibaren
giderek artan bir sekilde talep gérmeye baslamistir. Tercihin daha ¢ok diisiik ayarli
altindan yana olmasinin nedeni altin miicevheratin yatirim giidiisiinden ziyade, estetik
amaciyla talep edilmesinden kaynaklanmaktadir. Diinyanin en biiyiik tiiketici piyasasi
konumunda olan ABD’de altin, diger liiks tiiketim mallartyla yogun bir rekabet
icindedir. Bir dini giin olan Christmas, Sevgililer Giinii ve Anneler giinii gibi 6zel
giinler altin miicevher ve taki talebinin en yogun oldugu donemlerdir. ABD’nin altin
miicevher tretimi, 6zellikle diisiik maliyet avantajina sahip gelismekte olan iilkelerin
artan iretimi neticesinde diisiis igerisindedir. Bu durumun bir sonucu olarak altin
miicevher ithalatinda artis s6z konusudur. ABD altin miicevher ithalatinin énemli bir

boliimiinii italya, Tiirkiye ve Hindistan gibi iilkelerden gergeklestirmektedir.*!
2.2.1.1.3. Cin

Son yillarda Cin'in yakalamis oldugu yiiksek biiylime rakamlarinin Cin altin
miicevherat piyasasina ayni oranda yansimadigi goriilmektedir. Bu sorunun temelinde
devletin altin piyasasina iliskin uygulamakta oldugu kati diizenlemeler yatmaktadir. Cin
altin piyasast yakin zamana kadar fiyatin serbest olarak belirlenemedigi, yabanci
yatirimcilarin - altin - {iretme ve satma olanaklarinin  bulunmadigi bir piyasa
konumundaydi. 2002 yilinda gerceklestirilen yeni diizenlemelerle birlikte Cin altin
miicevherat piyasasinda Onemli degisiklikler gozlenmeye baslanmistir. Piyasa
serbestisinin goreceli olarak saglanmaya baglanmasi diger iilkelerin de Cin pazarina
olan ilgisini arttirmustir. Ozellikle sahip oldugu yiiksek niifus nedeniyle Cin pazarmnin
miicevher talebi agisindan yiiksek bir potansiyele sahip oldugu diisiiniilmektedir. Cin
altin miicevherat piyasasinda en ¢ok tercih edilen altin "chuk kam" olarak adlandirilan

%99 safligindaki altin tiiriidiir. Altin alim1 ¢ogunlukla 06zel gilinler nedeniyle

I World Gold Council, Gold Market Knowledge Supply and Demand. Londra,2007,s.6
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gerceklestirilmektedir ve altin miicevhere olan talebin temelinde yogun bir yatirim
motifi de bulunmaktadir. Son yillarda italyan dizaynina sahip 18 karat safligindaki "K-
Gold" altin tiiriine de yogun bir talep gdzlemlenmektedir. Ozellikle piyasada varolan
altin talebinin %18'inin "K-Gold" tiiriine iliskin oldugu hesaplanmaktadir. Bu tutarin
yarisina yakin bir boliimiiniin ise 6zellikle geng niifus arasinda popiiler olan beyaz altin

olarak satildig1 bilinmektedir.**
2.2.1.1.4. Ortadogu

Birgok Ortadogu iilkesinin altin miicevherata karsi yogun bir ilgisi
bulunmaktadir. Korfez bolgesi iilkelerinin ve Suudi Arabistan'in geleneksek olarak
tercihi 21 karat altin yoniindedir. Diger bolge iilkelerinde de 18 ayar ve 24 ayar
arasinda degisen tercihler olmakla birlikte genel egilimin yiiksek safliktaki altin
yoniinde oldugu goriilmektedir. Her zaman i¢in 6nemli bir altin merkezi konumundaki
bulunan Dubai, son yillarda altin miicevher ticaretinin en onemli merkezlerinden biri
haline gelmis ve "Altin Sehri" olarak anilmaya baslamistir. Misir, kuyumculuk talebi

alaninda bolgenin 6nde gelen bir diger iilkesidir.*?
2.2.1.1.5. italya

Italya, altin miicevher iiretiminin diinyadaki en énemli merkezi ve lider iilkesi
konumundadir. Altin miicevher piyasasina iliskin moda belirleyicisi bir iilkedir. Son
yillarda maliyetin diisiik oldugu {ilkelerden artan bir rekabet ile kars1 karsiya kalmustir.
Bunun dogal sonucu olarak son yillarda iiretiminde bir azalma meydana gelmistir. Fakat
Italya her seye ragmen ozellikle yiiksek kaliteli miicevher dizayninda diinyanm bu
alandaki en Onemli f{ilkesidir. Her yil Venedik sehrinde c¢ok o©nemli fuarlar
yapilmaktadir. Yerel miicevherat piyasasinda temel mallara olan ilgi azalirken, yeni

{iriin ve yaratici dizaynlara olan ilgi giderek artmaktadur.**

2 World Gold Council, Gold Market Knowledge Supply and Demand. Londra,2007,s.6

3 istanbul Altin Borsasi, Diinyada ve Tiirkiye’de Altin,Giimiis,Platin ve Paladyum, istanbul Altin Borsas1
Yayinlar1 No:7,Istanbul,s.72

*(Citak,Serdar.Altin(24 Ayar’in Hikayesi),2.Bask,istanbul:Diigy1ldizi Yayinlar1,2006s.56.
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2.2.2. Endiistriyel Talep
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Grafik 6 : 1999-2008 Donemi Diinya Endiistriyel Talebi

Kaynak: World Gold Council, Gold Demand Trends 2003 ile 2009 donemi tablolar1 derlenerek hazirlanmistir.
http://www.research.gold.org/supply_demand/gold demand trends/ (30.05.2009)

Altin ¢ok eski donemlerden itibaren kullanilan bir metal olmasina karsilik,
endiistriyel alanda kullanilmaya baslanmasi 19. yiizyilin ortalarmi bulmaktadir.” Sahip
oldugu yiiksek iletkenlik ve dayaniklilik gibi 6zellikler nedeniyle bir¢cok sektor igin
onemli bir girdi konumundadir. Gilinlimiizde altin, elektronik sektorii basta olmak iizere,
uzay teknolojisi ve dekorasyon gibi alanlarda agirlikli olarak kullanilmaktadir. Bununla
birlikte insan teni ve dokusuyla reaksiyona girmedigi i¢in modern tipta da ¢ok genis bir
kullanim alan1 bulmustur. Ozellikle dis¢ilik alaninda altin yogun olarak kullanilan bir
madde olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Disgilik alaninda kullanilan altin, toplam talebin
%2’ye yakin bir bolimiinii olusturmakta ve yillar itibariyle istikrarli bir yapi
cizmektedir. Almanya, Amerika ve Japonya altinin dis¢ilik alaninda kullanildig1r 6nde

gelen iilkelerdendir.*®

* Focus Dergisi, Diinyayr Parmaginda Oynatan Maden, (http://www.focusdergisi.com.tr/kultur/00364/),
(20.11.2008)
4 World Gold Council,Uses And Applications., (http://www.science.gold.org/), (17.12.2008)
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Endiistriyel talep 2003 ve 2007 yillar1 arasinda yillik ortalama 425 tonla,
toplam altin talebinin %13’liik boliimiinti olugturmaktadir. Toplam endiistriyel talebin
yaklasik yarisina yakin boliimiinii ise elektronik sektorii talebi kaynaklidir. Bu miktar
toplam altin talebi iginde yaklasik olarak %7’lik bir orana denk gelmektedir. Altinin
endiistriyel alanda en yogun kullanildig1 bolgeler ise Kuzey Amerika, Batt Avrupa ve
Dogu Asya olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Ozellikle ekonomik konjonktiir ve elektronik

sektoriiniin durumu endiistriyel talep lizerindeki belirleyici faktorlerdir.
2.2.3. Yatirim Talebi

Altin, diger islevlerinin yaninda Onemli bir yatirrm aract olarak
degerlendirilmektedir. Ozellikle finans piyasalarinin yeterince gelismemis oldugu ve
dolayistyla finansal iiriin ¢esitliliginin de siirli oldugu bdlgelerde en ¢ok tercih edilen
yatirim araglarindan biridir. Son yillarda yiikselis trendinde bulunan altin fiyatlarinin da
etkisiyle, altinin bir yatirnm araci olarak kullanimi artmustir. Giinlimiizde altin birgok

farkli piyasada hem spot hem de vadeli islemlere konu olmaktadir.
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Grafik 7 : 1999-2008 Donemi Diinya Yatirim Talebi
Kaynak: World Gold Council, Gold Demand Trends 2003 ile 2009 donemi tablolari derlenerek hazirlanmugtir.
http://www.research.gold.org/supply_demand/gold demand_trends/ (30.05.2009)
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Altin yatirimlarinin énemli bir kismi tezgahiistii piyasalarda gerceklestigi igin
Ol¢iilebilir nitelikte degildir. Bununla birlikte Grafik 7°den de goriilebilecegi gibi
oOl¢iilebilir altin yatirimlart son yillarda yiikselen bir trend igerisindedir. 1999 ile 2008
yillarin1 kapsayan donemde yatirim talebinin, toplam altin talebi icindeki pay1 %14
olmustur. 2007 yilina gerceklesen yatirnm talebinin biiyiikligi ise 15 milyar USD

diizeyindedir."’
2.2.3.1. Altin Yatirnmlari

Yatirim kararlar1 genel olarak 3 temel risk unsurunu barindirirlar. Bu riskleri su

sekilde siralamak miimkiindiir:
Kredi Riski: Bor¢lunun(karsi tarafin) yiikiimliiliiklerini yerine getirememesi riski.

Likidite Riski: Alict bulunamamasi nedeniyle varliklarin piyasa fiyatindan satilamamasi

riski.
Piyasa Riski: Piyasa kosullarina bagli olarak varlik fiyatinin diismesi riski.

Altin, kredi riski(kars1 taraf riski) tasimayan bir finansal varliktir. Bu durum,
altinin bagka hicbir iilke, kurum ya da kisinin yiikiimliiliigii olmamasindan kaynaklanir.
Hisse senedi yatirimlarinda sirketlerin iflas etme riski s6z konusudur. Tahvil ve bono
yatirimlarinda ise bor¢lunun borcunu o6deyememesi riski s6z konusudur. Yakin
tarthimizde baz1 {ilkelerin bile bor¢larim1  6deyememe durumuna diistiikleri
goriilmektedir. Altin ise yukarida da belirtildigi gibi hi¢bir kurum ya da kisinin
yikimliliigii altinda degildir. Dolayisiyla, degeri tamamen piyasa sartlari ig¢inde
belirlenir. Belki de her seyden 6nemlisi her hangi bir devletin siyasi ya da bagka
nedenlerle miidahale edebilecegi bir meta degildir. Bu durum altin1 en ¢ok tercih edilen
ve giivenilir yatirim araclarindan biri haline getirmektedir. Ozellikle savas, afet ve
ekonomik kriz gibi olaganiisti donemlerde altin yatirimlarinda 6nemli bir artis

yasandig1 gozlenmektedir.*®

47 World Gold Council, Demand and Supply,http://www.invest.gold.org/sites/en/why_gold/demand _and_supply/
(20.05.2009)
*8 World Gold Council,Gold and Risk., (http://www.invest.gold.org/sites/en/why_gold/gold_and_risk/) (20.04.2009)
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Altin yatinmlari, likidite riskinin ¢ok diisiik diizeyde varoldugu bir yatirim
tiriidiir. Bilindigi gibi finansal piyasalarda likidite, nakde yakinlik derecesini ifade
eden bir kavramdir. Bir varlik ne kadar kisa silirede ve ne kadar az bir deger kaybiyla
nakde donistiiriilebilirse, o kadar likit kabul edilir. Milkemmel bir sekilde likit olan
piyasalarda tiim varliklar istenildigi anda piyasa fiyatindan alinir ve satilirlar. Buna
gore en likit finansal varlik nakit para olarak kabul edilir.*’ Altin, diinyanin her yerinde
gecerli olan ve goreceli olarak saklanmasi kolay bir varliktir. Hem bir mal hem de bir
finansal varlik olmas1 sebebiyle ¢ok genis bir kesimden talep gérmektedir. Bireysel ve
kurumsal yatirimcilarin yaninda genis toplum kesimlerinin de yogun ilgisi soz
konusudur. Diinyada ham petrolden sonra en ¢ok isleme konu olan maldir ve diinyanin
bir¢ok farkli piyasasinda neredeyse giiniin 24 saati boyunca isleme konu olmaktadir.

Bu durum altini likiditesi yiiksek bir varlik haline getirmektedir.

Altin yatinnmlarinda, diger biitiin varliklarda oldugu gibi piyasa riski soz
konusudur. Ozellikle 1980’lerde yasanan keskin fiyat diisiisleri bu durumun en énemli
orneklerindendir. Altin fiyatlarini olumsuz yonde etkileyen bircok faktor diger
varliklarin fiyatlarinda herhangi bir etki yaratmamaktadir. Ornegin bir Merkez
Bankasi’nin altin stoklarinda satisa gidecegini duyurmasi kisa vadede altin fiyatlarinin
diismesine neden olurken, hisse senedi ve tahvil gibi varliklarin fiyatlarinda herhangi
bir etki yaratmaz. Benzer bir sekilde hisse senedi ve tahvil fiyatlarin1 olumsuz etkileyen
faktorler de cogunlukla altin fiyatlar1 lizerinde olumsuz bir etki yaratmaz. Bu durum
altinin portfdy cesitlendirmesi amaciyla kullanabilecek etkin varliklardan biri haline
getirir. Bununla birlikte yapilan arastirmalar uzun donemde altinin alim giiclinii
korudugunu gostermektedir. Piyasa riskinin énemli gostergelerinden biri de volatilite,
diger bir deyisle fiyatlardaki oynakliktir. Bir varligin volatilitesi ne kadar yiiksekse o
varlik o kadar riskli olarak kabul edilir. Yapilan bir¢cok arastirma altin fiyatlarinin
oynakliginin diger mal fiyatlariyla karsilastirildiginda daha az oldugunu gostermektedir.
Bu durum altin piyasasinin yiiksek likiditesinin ve yatirimeilarin altinin uzun dénem

fiyat istikrarma olan giiveninin bir sonucu olarak ortaya ¢ikmaktadir.™

¥ Karan, Mehmet Baha. Yatirim Analizi ve Portfoy Yonetimi, Ankara, Gazi Kitapevi, 2004,s.44
3 World Gold Council, Gold and Risk, http://www.invest.gold.org/sites/en/why_gold/gold_and_risk/,(20.12.2008)
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2.2.3.1.1. Altin Ve Portfoy Cesitlendirmesi

Yatirim kararlarinin ve stratejisinin en 6nemli noktalarindan birini varlik
tahsisi diger bir deyisle portfoy c¢esitlendirmesi olusturmaktadir. Yatirimcilarin temel
amact farkli varlik siniflarindan olusturacaklart portfoylerle getirilerini maksimize
ederken, risklerini minimize etmektir. Modern portfoy kuraminin kurucusu olarak
bilinen Harry Markowitz, 1952 yilinda yayinladigi “Portféy Se¢imi’’ adli makalesinde,
riskli menkul kiymetlerden olusan bir portfoyde maksimum getiri diizeyinin nasil
saglanabilecegini arastirmistir. Markowitz, portfoy yonetiminde, menkul kiymetlerin
tek baslarina risk diizeylerinin 6nemli olmadigini ve belirli kosullar saglandiginda
portfoy riskinin onemli diizeyde azaltilabilece§i hatta sifir diizeyine indirilebilecegi

ispatlamustir.”’

Bir yatirnmin riski onun beklenen getirisinden sapma olasiligi olarak
tanimlanmakta ve genellikle varyans ve standart sapma ile agiklanmaktadir. Markowitz
cesitlemesi, portfoy getirilerini azaltmadan riski azaltmak amaciyla, milkemmel ve
pozitif ~ korelasyondan daha diisiik korelasyonsa sahip varliklardan portfoy
olusturmaktir. Korelasyon katsayisi istatistik biliminde iki bagimsiz degisken arasindaki
dogrusal iligkinin yoniinii ve giiciinii belirtmektedir. Eger iki degisken arasindan
mitkemmel ve ters yonde bir iliski varsa korelasyon katsayis1 -1 olacak, ayn1 yonde
mitkemmel bir iligki oldugu takdirde ise +1 olacaktir. Varliklar arasindaki korelasyon
azaldik¢a portfoy riski de azalabilecektir. Bir portfoyilin getirisi kisaca portfoydeki
bireysel menkul kiymetlerin getirilerinin agirlikli ortalamasidir. Buna karsilik bir
portfoylin riski beklenen getiride oldugu gibi portfoyli olusturan menkul degerlerin
agirlikli ortalamast degildir. Portfoyilin riski portfoyii olusturan menkul degerlerin
standart sapmalarmin agirlikli ortalamasindan daha kiiclik bir degerdir. Portfoydeki
varliklarin ayr ayri riskleri birbirlerini ortadan kaldirarak portfoy riskini azaltmaktadir.
Bu durum portféyde yer alan varliklarin korelasyonlarinin Onemini ortaya

koymaktadir.>

3t Niyazi Berk, Finansal Yénetim. 8.Baski, Istanbul, Tiirkmen Kitabevi,2005, 5.388.
52 Mehmet Baha Karan, Yatirim Analizi ve Portfoy Yonetimi, Ankara, Gazi Kitapevi, 2004,s.142
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Bir¢ok yatirimcr portfoyiiniin yeterli derecede cesitlendirilmis oldugunu
diisiinmekle birlikte, portfoylerin temel olarak ii¢ farkli varlik smifindan olustugu
gozlemlenmektedir. Bunlar hisse senetleri, tahvil ve bonolar ile farkli nakit para
birimleridir. Portfoy cesitlendirmesinin daha etkin bir sekilde gergeklestirilebilmesi igin
farkl1 yonde hareket eden varlik ya da varlik siniflarinin portfdye dahil edilmesi gerekir.
Altin, portfdy cesitlendirmesi i¢in son derece Onemli varliklardan biridir. Altinin
portfoy ¢esitlendirmesine olan katkisi, son donemlerdeki yiiksek getirisinden ¢ok diger
varliklarla farkli yonde hareket etmesi sonucu portfoyiin toplam riskini diisiirmesinden
kaynaklanmaktadir. Bu durumun temel nedeni altin fiyatin1 etkileyen faktorlerle diger

varliklarin fiyatlarini etkileyen faktorlerin birbirinden farkli olmasidir.

Altina olan talep hem sektorel hem de cografi agidan diger birgok varliga gore
cok daha daginik bir yap1 gostermektedir. Hem bir mal hem de bir finansal varlik olmasi
nedeniyle talep dinamikleri diger bir¢cok finansal varliktan farklidir. ABD’de yapilan
bir aragtirmada ¢esitli varlik siniflarinin haftalik getirilerinin altinla olan korelasyonu
incelenmistir. 2003 ve 2007 yillar1 arasindaki bes yillik donemde altinin bir¢ok varlik
siifiyla bagimsiz olarak hareket ettigi sayisal olarak ortaya konmustur. Buna gore s6z
konusu donemde altinin 3 aylik hazine bonolariyla olan korelasyonu 0,04;
Standart&Poors 500 endeksiyle olan korelasyonu 0,02; Dow Jones Endiistriyel
endeksiyle olan korelasyonu ise -0,03 olarak gerceklesmistir. Altinin en yiiksek

korelasyona sahip oldugu varlik ise 0,49 ile Dow Jones Emtia endeksi olmustur.>
2.2.3.1.2.Altin ve Enflasyon

Piyasada mal ve hizmet fiyatlar1 siirekli degismektedir. Fiyatlar genel
diizeyindeki artis enflasyon olarak bilinir. Gelir sabitken fiyatlar genel diizeyinin
artiyor olmasi satin alma giiclinliin diismesi anlamina gelir. Belli bir birim para ile
almabilen mal ve hizmet sepetinin alinabilmesi i¢in artik daha yiiksek bir meblag
O0denmesi gerekir. Bu durum reel olarak alim giiciiniin azalmasina ve bunun bir sonucu
olarak da yasam standardinin diismesine neden olur. Enflasyon oranlar1 gelismis bati

tilkelerinde uzun yillar oldukga diisiik diizeyde seyretmistir. Bu da yatirim ve finansman

53 World Gold Council, Portfolio Diversification,
http://www.invest.gold.org/sites/en/why_gold/portfolio_diversification/ (20.12.2008)
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kararlarmi kayda deger diizeyde etkilememistir.”® Fakat 6zellikle gelismekte olan
iilkelerde yiiksek seyreden enflasyon oranlari yatirim kararlarint 6nemli Olcilide

etkilemektedir.

Yapilan arasgtirmalar sonucunda altinin degerinin, alinabilecek mal ve hizmetler
sepeti acgisindan diisiiniildiigiinde uzun dénem boyunca sabit kaldig1 goriilmiistiir. Yani
bir birim altin karsiliginda alinan mal ve hizmetler toplami uzun donem itibariyle
bakildiginda onemli bir degisiklik gostermemektedir. 1900 yilinda altin fiyat1 20,67
USD/ons seviyesindeydi. Bu rakam yapilan hesaplamalar neticesinde 2006 yil
fiyatlariyla 503 USD/ons seviyesine denk gelmektedir ki 2006 Aralik sonu itibariyle
hesaplanan son iki yillik ortalama altin fiyat1 524 USD/ons olarak gerceklesmistir. Bu
sonu¢ aradan gegen yiizyildan uzun bir siire boyunca altinin reel fiyatinda 6nemli bir

degisiklik olmadigim gostermektedir.”
2.2.3.2. Altina Dayah Yatirinm Araglar

Gelisen finans piyasalarina paralel olarak altina dayali yatirim iriinlerinin
cesitliligi de artmistir. Altina dayali yatirnm araclarin iki farkli grupta toplanmasi
miimkiindiir. Bunlardan ilki fiziki altin yatirnmlaridir. Fiziki altin yatirimlarn altin
paralar, kiil¢e altin ve miicevher gibi araglarin alinmasi ve fiziki olarak bulundurulmasi
yoluyla gerceklestirilir. Ikinci bir yatirim tiirii olan kaydi altin yatirimlar ise altina
dayali tiirev drlinler, altin sertifikalart ve altin bonolar1 gibi araglar yoluyla
gergeklestirilir. Kaydi altin yatinmlarinda altinin fiziki olarak bulundurulmasi s6z
konusu degildir. Bu anlamda altin1 bulundurmanin getirdigi bir¢ok risk ve ek maliyet

kaydi altin yatirimlar1 i¢in gecerli olmamaktadir.
2.2.3.2.1. Altin Paralar Ve Kiiciik Kiilgeler

Altin yatiriminin belki de en eski yontemi altin para yoluyla yapilan yatirimdir.
Tarihte bilinen ilk altin para MO.560 yilinda Lidya krali Krezus tarafindan

bastirilmistir. O donemden baslayarak altin para giinlimiize kadar tarihin higbir

54 Niyazi Berk, Finansal Yénetim. 8.Baski,istanbul, Tiirkmen Kitabevi,2005,s.26
»*World Gold Council, Gold and Inflation,http://www.invest.gold.org/sites/en/why_gold/gold_and_inflation/
(20.12.2008)
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doneminde Onemini yitirmemistir. Bir¢cok farkli medeniyet ve hiikiimdar kendi altin
paralarin1 bastirmistir. Glinlimiizde altin para goreceli olarak kiiciik tutarli altin
yatirimlariin en 6énemli araglarindandir. Bugiin bir¢ok iilkede farkli 6zelliklerde altin
paralar bulunmaktadir. Altin paralarin ortak o6zelligi Avrupa Birligi iilkelerinin de
bulundugu bircok iilkede Katma Deger Vergisi’nden istisna edilmis olmalaridir.’®

Diinyada en ¢ok taninan ve alic1 bulan altin paralar ve 6zellikleri sdyledir:

American Eagle: Piyasada 1986 ve sonraki yillarda baskilar1 bulunmaktadir.
1, 1/2, 1/4 ve 1/10 ons agirhginda farkli cesitleri bulunmaktadir. Ayart 916 milyem,
yani 22 ayardir.

Canadian Maple Leaf: Piyasada 1979 yilindan bu yana basili olanlar
mevcuttur. 1, 1/2, 1/4 ve 1/10 ons agirhiginda farkli ¢esitleri bulunmaktadir. Ayar1 1000

milyem, yani 24 ayardir.

South African Kruggerand: Piyasada 1976 yilindan bu yana basili olanlari
mevcuttur. 1, 1/2, 1/4 ve 1/10 ons agirliginda farkli ¢esitleri bulunmaktadir. 22 ayardir.

English Britannia: Piyasada 1987 yilindan bu yana basili olanlari mevcuttur. 1,

1/2, 1/4 ve 1/10 ons agirhiginda farkli gesitleri bulunmaktadir. 22 ayardir.

Australian Kangaroo: Avustralya’da 1986 ve 1988 yillar1 arasinda Gold
Nugget Coin tiretilmis ancak 1989 yilindan itibaren bugilin daha ¢ok kabul gdren
Kangaroo altim1 piyasaya siiriilmiistiir. 1 ons ile ¢eyrek ons arasinda farkli agirlik

cesitleri bulunmakta ve 22 ayar olarak basilmaktadir.

Chineese Panda: Piyasada 1982 yilindan itibaren islem gormektedir. 1 ons ile

ceyrek ons arasinda farkli agirlik gesitleri bulunmakta ve 24 ayar olarak basilmaktadir.”’

% World Gold Council,Investing in Gold -Coins And Small Bars,
http:/www.invest.gold.org/sites/en/how_to_invest/coins_and_small_bars/) (23.11.2008)
>7 Serdar Citak,Altin(24 Ayar’in Hikayesi),2.Bask1,istanbul:Diisy1ldiz1 Yaymnlar1,2006,s.126
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2.2.3.2.2. Altin Bonolar

Altina dayali finansal araglar, vade sonundaki itfanin altin cinsinden yerine
getirilmesini belirten 6zel bir sart tasiyan anlagmalardir. Bu yatirnm araclari, finansal
belirsizlik donemlerinde korunma sagladiklarindan, halkin goziinde olduk¢a popiiler
olmusglardir. 19. ylizyilin ikinci yarisinda altina dayal1 ve faiz igeren borg enstriimanlari,
hiikiimetler veya ozel sirketler tarafindan piyasaya siiriilmiistiir. Bu enstriimanlarla
hiikiimetler ve 6zel sirketler, yatirimcilarin fonlarin1 makul bir faiz orani ile piyasadan
cekmislerdir. Altina dayali bono ve diger enstriimanlar1 piyasaya ihra¢ eden sirketler;
daha ¢ok demiryolu sirketleri, sehirlerarasi ve sehir ici tagima sirketleri olmustur. Altina
dayal1 bonolar, 6zellikle demiryolu sirketlerinin faaliyetlerinin finansmaninda onemli
boyutlara ulagmistir. Demiryolu bonolarinda bulunan altina dayali olma o6zelligi
sayesinde bazi sirketler 100 yillik vadelerle yiizde iki kadar diisiik faizlerle

bor¢lanabilmislerdir.

Bu dénemde, 6zellikle zayif para birimine sahip ve kredi riski yiiksek iilkelerin
kamu veya 0zel sektor kurumlar tarafindan ihrag edilen bonolarda altina dayali olma
ozelligi oldukea sik kullanilmistir. Brezilya Demiryolu Sirketi’nin ihrag ettigi bonolar,
bu donemdeki uygulamalara iyi bir Ornektir. Altin bonolar1 kamu harcamalarinin
finansmaninda da etkin olarak kullanilmistir. Bu konudaki en iyi 6rneklerden biri ise
Amerikan Hazinesi’nin 1896 yilinda gerceklestirdigi basarili ihra¢ olmustur. Bu ihragla
30 yil vadeli, yiizde 4 faizli, nominal degeri 62,3 milyon ABD Dolar1 olan bonolar
satilmistir. Altina dayali bu bonolar ¢ok biiyiik bir ilgiyle karsilanmis, arz edilen
miktarin birkag¢ kat1 kadar yiiksek talep gérmiistiir.

Amerikan Kongresi 5 Haziran 1933 tarihinde aldig1 bir kararla, hiikiimet ve
0zel sektor tarafindan ihrag¢ edilmis bulunan bonolardaki altina dayali olma 6zelligini
kaldirmistir. Bu uygulama ABD’nin altin standardi sisteminden vazge¢mesinin dogal
bir sonucu olarak ortaya c¢ikmustir. Bilindigi gibi bu donemde altinda 6zel miilkiyet
yasaklanmistir. ABD’de gergek kisilerin altin miilkiyetine 1 Ocak 1975 tarihinden
itibaren tekrar serbesti taninmistir. Altina dayali bonolar ise 1977 yilindan sonra tekrar

yasal hale gelmistir.
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Yakin donemde ise altin bonosu uygulamasimin gorildiigi iilkelerden biri
Hindistan’dir. Diinyanin en 6nemli altin piyasalarindan birine sahip olan Hindistan,
2000 yilinin basinda Altin Bonosu projesini uygulamaya baslamistir. Hindistan’da
nesillerdir biriken altin stoklarmin 10.000 ton civarinda oldugu tahmin edilmektedir.
Programa gore yatirimcilar, yetkili bankalara altinlarini1 yatirmakta ve karsiliginda sabit
faiz tastyan bonolar almaktadirlar. Bononun vadesi doldugunda ise altinlarin1 geri
alabilmekte ya da Hindistan ulusal para birimi rupi cinsinden vade sonundaki altin

miktari karsiliginda nakit alabilmektedirler.”®
2.2.3.2.3. Altin Sertifikalar

Altin sertifikalari, fiziki altina sahip olmaksizin altina yatirim yapilmasini
saglayan finansal araglardandir. Uygulamada calinma ve saklama gibi risk ve
maliyetleri diigiirmek amaciyla kullanildigi goriilmektedir. Sertifika karsiliginda
sahibine altin teslim edilmesi veya altin bedelinin 6denmesi miimkiindiir. Giiniimiizde
diinya genelinde ¢ok yaygin olarak kullanilmasa da 6zellikle Almanya ve Isvigre gibi
iilkelerde kullanimi mevcuttur. Tarihte ilk olarak Amerikan Hazinesi tarafindan
piyasaya siiriilmiistir ve i¢ savas doneminden 1933 yilina kadar gecerliligini
siirdiirmiistiir. Altin standardi sisteminin 6nemli finansal araglarindan biridir. Dolar
cinsinden cikarilan altin sertifikalar1 karsiliginda Amerikan Hazinesi tarafindan sabit

bir miktar altin 5demesi yapilmaktaydi.>’
2.2.3.2.4. Altina Dayah Yatirnm Fonlar

Gelisen finansal piyasalar, son yillarda bir¢ok farkli finansal iirliniin ortaya
cikmasini saglamistir. Son yillarda ortaya ¢ikan en onemli finansal iirlinlerden biri de
altina dayali yatirim fonlaridir. Altina dayali yatirim fonlari, %100 oraninda fiziki altina
baglanmis menkul kiymetlerdir. Giiniimiizde altin, altin yatirim fonlar1 araciligiyla tipki
hisse senetlerinde oldugu gibi menkul kiymet borsalarinda islem goérmektedir. 11k altin
yatirim fonu 2003 yilinin Mart ayinda Diinya Altin Konseyi tarafindan Avustralya

Borsa’sinda olusturulmustur. 2003 yilinin sonlarinda ise ikinci bir altin yatirim fonu

%% Serdar Citak,Altin(24 Ayar’in Hikayesi),2.Bask,istanbul:Diisyildiz1 Yaynlar1,2006,s.91
59 World Gold Council, Investing In Gold-Gold Sertificates,
http://www.invest.gold.org/sites/en/how_to_invest/gold_certificates/ (07.03.2009)
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Londra Borsasi’nda islem goérmeye baslamistir. Altin yatirim fonlarmin en 6nemli
ozelligi tlirev iriinlerden farkli olarak %100 oraninda fiziki altina dayali olmasidir.
Diger bir ifadeyle sahip olunan fon paymnin karsiliginda mutlaka fiziki altin
bulunmaktadir.®” Altin yatirim fonlari, altin fiyatlarini mitkkemmele yakin yansitirlar ve
yatirimcilara diisiik maliyetli yatirim imkan1 sunarlar. Yatirimcilarin fiziki altin yatirimi
sirasinda karsiya karsiya olduklari bircok riskler ve ek maliyetler s6z konusudur.
Ornegin fiziki altin saklanmasi ve tasinmasi birer ek maliyet unsurlaridir. Bununla
birlikte altinin kaybolma ve ¢alinma riskleri de s6z konusudur. Altin yatirim fonlarinda
ise soz konusu riskler ve ek maliyetler yoktur. Fiyat hareketlerindeki oynakliklardan
fiziki altin yatirimlaruna gore daha yiiksek getiri elde edilir. Fiziki altin piyasasinda
karsiya karsiya olunan alim ve satim fiyatlar1 arasindaki yiiksek marjlar, altin yatirim

fonlar1 i¢in gegerli bir durum degildir.

Altin yatirnm fonlar1 tiim diinyada son yillarda altina artmakta olan talep
cercevesinde hizla biliylimektedir. 2007 yilinin Aralik ayi itibariyle diinya genelinde
islem goren altin yatirim fonlarinin toplam biiyiikliigii 870 tonu bulmustur. Bu miktar
aynt donemin rakamlariyla yaklasik olarak 23,3 milyar Amerikan Dolari’na karsilik
gelmektedir. Giiniimiizde altin yatirim fonlar1 Avustralya, Fransa, Hong Kong, Japonya,
Meksika, Singapur, Giiney Afrika, Isvigre, Ingiltere, ABD ve Tiirkiye nin de bulundugu
birgok iilkenin menkul kiymet borsalarinda isleme konu olmaktadir. Yine 2007 yili
verilerine gore altin yatirim fonlar1 toplam altin talebinin %7,5’ini, Olgtilebilir altin

yatirimlarmin ise %38’ini olusturmaktadir.®!
2.2.3.2.5. Miicevher

Altin yatirnmlarinin en énemli yollarindan birini de miicevher altin yatirimlari
olusturmaktadir. Miicevher talebi bilindigi gibi toplam altin talebinin en Onemli
bilesenidir. Fakat farkli toplumlarin altin miicevhere olan yaklasimlar1 farkliliklar
gostermektedir. Bazi llkeler altin miicevherat esyalarimi diisiik ayarlhi altindan imal

ederken, bazilar1 yiliksek ayarli altin tercih etmektedir. Gelismis olan iilkeler ile

5 World Gold Council, Investing In Gold-Exchange Traded Gold,
http://www.invest.gold.org/sites/en/how_to_invest/exchange traded gold/ (13.04.2009)
"' World Gold Council, Gold Market Knowledge Supply and Demand. Londra,2007,s.6

49



gelismekte olan iilkeler arasindaki farkliligi altin ayarinda gorebilmek miimkiindiir.
Altin miicevherat egyalarinin daha ¢ok estetik goriiniimiinden dolay1 talep edildigi
gelismis {ilkelerde imal edilen miicevherat esyalarinin ayar1 8-14 ayar arasinda
degisirken, yatirnm amaciyla miicevherat esyasi satin alan gelismekte olan iilkelerde
altin ayar1 14-22 ayar arasinda degismektedir. Bu durum gelismekte olan iilkelerde altin
miicevher talebinin yatirim amaglh oldugunu gostermektedir. Buna ragmen ozellikle
gelismekte olan iilkelerde yliksek ayarli ve dusiik iscilik maliyetine sahip altin
miicevherat daha c¢ok yatirnm giidiisiiyle talep gormektedir. S6z konusu altin
miicevherlerin 6zellikle kriz zamanlarinda satilarak fiyat farkliliklarindan yararlanildig:

goriilmektedir.
2.2.3.2.6. Tiirev Uriinler

Tiirev triinler, tanim olarak degerleri baska bir varligin degerine bagl olarak
degisen finansal araclardir. S6z konusu araglar giiniimiiz finans diinyasinda yogun bir
sekilde kullanilmakta olup, 6zellikle Bretton Woods sisteminin sona ermesinin ardindan
cok hizli bir gelisme gostermistir. Bu donemde sabit kur sisteminin terk edilmesiyle
birlikte mali kuruluslar ciddi sekilde kur riski ile kars1 karsiya kalmiglardir. Yine ayni
donemlerde uluslararasi para piyasalarindaki faiz orami dalgalanmalar1 faiz riski
sorununu da giindeme getirmis, 6zellikle sabit faizli bor¢ verme egilimi giderek ortadan
kalkmistir. Bu anlamda 1980'li yillar risk yoOnetiminin 6nem kazandigi bir donem

olmustur.®?

Kurlar ve faiz oranlar1 i¢in s6z konusu olan bu risk altin fiyatlar1 i¢in de
gecerlidir. Ozellikle altin ireticileri ve altini girdi olarak kullanan sektorler igin, altin
fiyatinda yasanan degisiklikler dnemli bir sorun teskil etmektedir. Altin fiyatlarinda
yasanabilecek degisikliklere iligkin risklerin yonetilebilmesi amaciyla 1970’lerin ikinci
yarisindan itibaren ¢ok sayida altina dayali tlirev iriin gelistirilmistir. Giiniimiizde
diinyanin bir¢ok farkli borsasinda altina dayali tiirev {iriinler islem goérmektedir.
Borsalarda isleme konu olan baslica tiirev triinler vadeli islem soOzlesmeleri ile
opsiyonlardir. S6z konusu araglar belirli bir fiyat {izerinden, ileriki bir tarihte altin alim

ya da satim olanagini saglamaktadir.

62 The Economist, Finansal Piyasalar Kilavuzu,Ankara,2007,5.287
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2.2.3.2.7. Dolayh Altin Yatirimlari

Dolayh altin yatirimlar1 olarak adlandirabilecegimiz bir diger yatirim tiiri ise
altin madencilik sirketleri hisselerine yapilan yatirimlar1 kapsamaktadir. Altin
fiyatlarinin yiikselmesi ¢ogunlukla altin madencilik sirketlerinin hisse degerlerinin de
artmasina neden olur. Bununla birlikte altin fiyatlar1 hisse degerini etkileyen tek faktor
degildir. Ozellikle sirkete ve sektore 6zgii riskler de bulunmaktadir. Ornegin altin

cikarma maliyetlerinin yiikselmesi sirket degerlerini olumsuz yonde etkilemektedir.

Altin madencilik sirketlerine yapilan yatirimlarin bir diger 6zelligi ise , bu tip
yatirimlarin yiiksek kaldirag etkisine sahip olmasidir. Altin ¢ikarma maliyetlerinin birim
basina 300 USD oldugunu varsayalim. Altin fiyatinin birim basma 600 USD olmasi
durumunda elde edilecek kar 300 USD olacaktir. Altin fiyatlarinda %10’luk bir artis
gergceklesmesi durumunda altin fiyatlar1 660 USD olacak, kar ise 360 USD’ye
yiikselecektir. Goriildiigli gibi altin fiyatlarindaki %10’luk artig, kar marjia %20 olarak
yansimistir. Bu durum hisse fiyatinda potansiyel olarak %20°lik bir artis anlamina
gelmektedir. Bununla birlikte s6z konusu kaldirag etkisi altin fiyatlarinin diismesi

halinde, hisse degerlerine olumsuz olarak yansiyabilecektir.”’
2.2.4.2007 Ve 2008 Y11 Altin Talebi

Diinya altin talebi 2007 yilinda toplam 3.551,90 ton olarak gerceklesmistir.
Altin talebinin daha once de deginildigi gibi temel olarak 3 alt bileseni bulunmaktadir.
Bu alt bilesenleri miicevher talebi, endiistriyel talep ve yatirim talebi seklinde siralamak
miimkiindiir. Buna gore altin talebini olusturan en 6nemli bilesen miicevher talebidir.
2007 yilinda gerceklesen miicevher talebi 2.404,40 tondur. Bu rakamin toplam altin
talebi igindeki pay1 yaklasik olarak %67'dir. Diger bir deyisle altin talebinin 2/3'lik
boliimiinii miicevher talebi olusturmaktadir. Altin talebinin bir diger 6nemli bileseni ise
endistriyel taleptir. Elektronik sektorii basta olmak iizere {iriinlerinde altint girdi olarak
kullanan diger sektorler ile dis¢ilik alaninda talep edilen altin endiistriyel talebi
olusturmaktadir. 2007 yilinda elektronik sektoriinde kullanilmak amaciyla talep edilen

altin miktar1 310,60 ton olmustur. Diger sektorlerin altin talebi 93,20 ton diizeyinde

53 Methods of Investing in Gold, http://en.wikipedia.org/wiki/Methods_of investing_in_gold (30.05.2009)
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gerceklesmis ve 57,80 ton miktarinda altin ise dis¢ilik alaninda kullanilmak {izere talep
edilmistir. 2007 yilinda gerceklesen endiistriyel altin talebi toplamda 461,70 tona

ulagmistir ki bu miktar toplam altin talebinin %13"ine denk gelmektedir.

Altin talebinin iiclincii ve son bileseni yatirim talebidir. Bilindigi gibi altin,
Oonemli bir yatirim araci olarak nitelendirilmektedir. 2007 yilinda yatirim amaciyla talep
edilen toplam altin miktar1 685,90 ton olarak tespit edilmistir. Bu tutar toplam altin
talebinin yaklagik olarak 1/5'ine tekabiil etmektedir. S6z konusu yatirim talebinin
253,30 tonluk kismini diinya borsalarinda iglem gormekte olan altina dayali yatirim
fonlar1 olustururken, geri kalan 432,50 tonluk boliimiinii klasik yatirim araglar1 olarak

degerlendirilebilecek kiilce altinlar ve altin paralar ile hatira paralar1 olusturmaktadir.

2007 yili altin talebini ortalama altin fiyatlariyla inceledigimizde gergeklesen
toplam altin talebinin 73,29 milyar USD seviyesinde oldugu goriilmektedir. Miicevher
kaynakl1 altin talebinin parasal biiyiikliigii 53,69 milyar USD, endiistriyel altin talebinin
10,30 milyar USD ve yatirim amagch altin talebinin parasal biiytikliigii ise 15,30 milyar
USD seviyesindedir.

2008 yilma gelindiginde toplam altin talebi 3.804,80 ton olarak
gerceklesmistir. Bu rakam bir 6nceki yila gore miktar bazinda %9’luk bir artis1 ifade
ederken, parasal bazda 9%33’liik bir artisa denk gelmektedir. Miktar ve parasal biiytikliik
artiglar1 arasindaki bu fark, 2008 yilinda altin fiyatlarinda yasanan yiikselisin bir
sonucudur. Bu donemde miicevher talebi 2.185,80 ton seviyesine gerilemistir. Bu azalis
miktar bazinda %9’luk bir gerilemeyi ifade etmektedir. S6z konusu miktar azalisina
ragmen miicevher talebinin parasal biiytlikliiglinde %14 oraninda bir artis gozlenmistir.
Bu durum daha once de deginildigi gibi altin fiyatlarinda yasanan yiikselisin bir
sonucudur. 2008 yilinda endiistriyel talepte de gerileme oldugu goriilmiistiir. Bir 6nceki
doneme gore %6 azalan endiistriyel talep 435,60 ton seviyesine inmistir. Altin
fiyatlarindaki yiikselis endiistriyel talebin parasal biiyiikliigiinde %14’lik bir artis
yasanmasina neden olmustur. 2008 yilinda altin talebinin alt bilesenleri arasinda en
dikkat ¢ekici gelisme yatirim talebinde gozlenmistir. 2007 yilina gore miktar bazinda
%73, parasal bazda ise %112’lik bir artis kaydeden yatirim amagh altin talebi, 2008
yilinda 1.183,40 ton dilizeyinde gerceklesmistir. Bu miktarin 2008 yili ortalama altin
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fiyatlariyla hesaplanan parasal biiyiikliigii ise 32,48 milyar USD’ye denk gelmektedir.
S6z konusu miktar 2008 yili toplam altin talebi igerisinde %31°lik bir paya sahiptir.**

6 World Gold Council, Gold Demand Trends Full Year and Fourth Quarter 2008. Londra,2009
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3. TURKIYE’DE ALTIN ARZ VE TALEBI

3.1. Tiirkiye’de Altin Arzi

Tirk toplumunun altina karst olan yogun ilgisine ragmen {ilkemizdeki altin
arzinin son derece kisitll oldugu goriilmektedir. Giiniimiizde Tiirkiye’deki altin talebi,
yurt i¢i altin arziyla karsilanamamakta, s6z konusu talebin karsilanabilmesi amaciyla

yurtdisindan altin ithalat1 gerceklestirilmektedir.

Altin arzinin {i¢ temel bileseni olan altin madenciligi, resmi kurum satiglar1 ve
hurda altin arzi ililkemizde siirli diizeylerde seyretmekte ve yeterli altin arzini
yaratamamaktadir. Ozellikle altin arzinin en temel kaynagi olan altin madenciligi
tilkemizde yeterli gelisme imkanini bulamamistir. Bununla birlikte iilkemizde altini
rezerv olarak bulunduran resmi kurum olan Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi’nin,
izlemekte oldugu politika dogrultusunda son yillarda altin satis1 bulunmamaktadir.
Dolayistyla Tiirkiye’deki altin arzinin en énemli kaynagini ithal edilen altinin diginda,

hurda altin arz1 olusturmaktadir.
3.1.1. Tiirkiye’de Altin Madenciligi

Yaklasitk bes bin yildan bu yana Anadolu'da altin iiretimi yapildig
bilinmektedir. Anadolu’da yasamis bir¢ok uygarlik ¢esitli maden igletmeleri kurmus ve
isletmigtir. Tarihte ilk altin paray1 basan uygarlik olan Lidyalilar, Anadolu topraklarinda
yasamig ve altin madenciligiyle ugrasmislardir. Bununla birlikte Hititler, Urartular ve
Frigyalilar gibi uygarliklarin da Anadolu topraklarinda altin ¢ikarma faaliyetlerinde

bulunduklar bilinmektedir.

Zengin maden kaynaklarma  sahip olan Anadolu topraklarinda altin

madenciliginin  Osmanli  Imparatorlugu’nun  ¢okiis siirecine kadar siirdiigii
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goriilmektedir. Osmanli doneminde isletilen son altin madeninin 1850°li yillarda

Giimiishane bolgesinde isletildigi bilinmektedir.®®

Cumhuriyetin ilk doneminde altin arama faaliyetlerine 6nem verilmis olmakla
birlikte basta kaynak yetersizligi olmak {izere ¢esitli nedenlerle 6nemli bir gelisme
kaydedilememistir. Ulkemizde o6zellikle 1980°li yillardan sonra altin madenciligi
alaninda o6nemli ilerlemeler kaydedilmeye baslanmistir. 1985 yilinda 3213 sayili
Madencilik Kanununda yapilan degisiklikle yabanci yatirimeilarin da Tiirkiye’de altin
aramalarina imkan taninmig ve bunun sonucunda bir ¢ok yabanci kurulus gelismis

yontemler kullanarak altin arama ¢aligmalarina baglamistir.

Ulkemizde varolan altin rezervlerinin miktar1 konusunda farkli goriislere
rastlamak miimkiindiir. Tiirkiye’ye yurtdisindan gelen madencilik firmalarmin 200’
askin maden sahasinda yaptig1 arastirmalar ve modellemeler sonucunda Tiirkiye’deki
altin potansiyeli toplam 6.500 ton olarak tespit edilmistir.®® Bununla birlikte iilkemizde
maden arama faaliyetlerini yiiriiten kurum olan Maden Tetkik ve Arama Kurumu
verilerine gore lilkemizde bilinen ve envanteri yapilmis altin rezervlerinin toplami1 338
ton diizeyindedir. Tirkiye’de bulunan isletilebilir altin madenleri Tablo 6’da yer
almaktadir. Buna gore Tirkiye’de toplam 7 adet altin madeni bulunmaktadir. Bununla

birlikte s6z konu madenlerin tamami iiretim asamasina gecgebilmis degildir.(’7

8 Tiirkiye Ekonomi Bankasi,Gold in Turkey The Jeweller’s Trade, s.41

6 fsmail Yanik,Altin Piyasalari Tiirkiye Ekonomisinde Yatirim Alternatifi Olarak Altin Kullanimi istanbul
Altin Borsasi Islemlerinin Analizi, istanbul : Istanbul Altin Borsasi Yayinlart No:17,2008,s.44

57 Sertkaya Dogan O. Tiirkiye’de Altin Madenciligi ,istanbul Universitesi Edebiyat Fakiiltesi Cografya Boliimii
Cografya Dergisi Say1:13,s.153.
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Tablo 6 : Tiirkiye’de Altin Madeni Rezervleri

Rezerv Tenérii Metal Icerigi
Yeri (bin ton) (gram/ton) (ton)
Artvin(Cerattepe) 14.000,00 1,60 37,00
Balikesir(Havran-Kiigiikdere) 1.410,00 6,43 9,07
Eskigehir(Sivrihisar-Kamaz) 974,00 6,04 5,80
Gilimiigshane(Mastra) 1.000,00 1,00 12,00
Izmir(Bergama-Ovacik) 2.980,00 9,00 26,82
Izmir(Efemgukuru) 2.500,00 12,65 31,61
Usak(Kigladag) 4.000,00 1,43 105,80
Toplam 230,00

Kaynak: Ismail Yanik,Altin Piyasalari Tiirkiye Ekonomisinde Yatirim Alternatifi Olarak Altin Kullanimi
Istanbul Altin Borsas islemlerinin Analizi, Istanbul : Istanbul Altin Borsas1 Yaymlar1 No:17,2008,s.45

Tiirkiye’de altin tiretiminin olduk¢a sinirli oldugu goriilmektedir. 2006 yil
verilerine gore Tiirkiye’deki toplam altin madeni arz1 6 ton diizeyindedir. Uretilen altin,
tilkemizde yer alan altin madenleri kapsaminda dogrudan iiretim yoluyla ¢ikarildig: gibi
diger maden iiretimleri sirasinda yan {iriin olarak da elde edilebilmektedir. Ornegin
Kiitahya’da bulunan Eti giimiis madeni ile Sarkuysan, Etibank ve Karadeniz bakir
madenlerinden yillik olarak ortalama 500-600 kilogram diizeyinde altin elde

edilebilmektedir.”®
3.1.2. Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi Altin Rezervleri

Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bakasi rezerv yonetim stratejisi belirlenirken;
uygulanan para politikasi, yiikiimlilik yapisi, Hazine adina doviz cinsinden
gerceklestirilen bor¢ 6demeleri, Hazine'nin bor¢lanma stratejileri ile i¢ ve dig ekonomik
konjonktiir gibi pek ¢ok unsur dikkate alinmaktadir. Bununla birlikte sabit veya
ongoriilebilir kur rejimi uygulanan donemlerde hedeflenen kur seviyesini savunmak
amaciyla gerekli likiditeyi saglamak rezerv yoOnetim stratejisinin en Onemli
amaclarindan birini olusturmaktadir. Rezerv yonetim politika ve uygulamalarinin genel
cercevesi TCMB’nin en yiiksek karar organi olan Banka Meclisi tarafindan

belirlenmektedir. Bu dogrultuda, rezerv yonetimine iliskin olarak yurt i¢i ve yurt disi

68 fsmail Yamk, Altin Piyasalari Tiirkiye Ekonomisinde Yatirim Alternatifi Olarak Altin Kullanimi istanbul
Altin Borsasi Islemlerinin Analizi, Istanbul : Istanbul Altin Borsast Yaymlar1 No:17,2008,s.46
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piyasalarda vadeli ya da vadesiz doviz, menkul kiymet, tiirev iiriin, altin alim-satimi1 ve

bor¢ verme igslemlerini de iceren bankacilik faaliyetlerinde bulunulabilmektedir.*’

Subat 2001’den itibaren uygulanmakta olan dalgali kur rejimi altinda ise
TCMB, Hazine'nin ddviz cinsinden borg servisini gerceklestirmek, i¢ ve dis soklara
kars1 kirllganlig1 azaltmak ve uluslararasi piyasalarda iilke ekonomisine duyulan giiveni
artirmak amaclarina yonelik olarak rezerv biriktirme politikast yiiriitiilmektedir. Bu
amacla rezervler ana paranin korunmasi ilkesi basta olmak tiizere, likidite ve getiri

esaslar1 da dikkate alarak yatirima konu olmaktadir.”

Grafik 8’de TCMB altin rezervlerinin toplam rezervler i¢indeki orani, iiger
aylik periyotlar bazinda gosterilmektedir. 2000 ve 2008 yillarim1 kapsayan donemde
altin rezervleri oraninda ¢esitli dalgalanmalar gézlense de s6z konusu oranin %3,5-%5,5
araliginda seyrettigi goriilmektedir. 2000 ve 2001 yillarinda yasanan yiikseliste krizin

etkisiyle toplam rezerv miktarindaki diislisiin etkisi bulunmaktadir.
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Grafik 8 : 2000-2008 Donemi TCMB Altin Rezervleri Oram (%)
Kaynak : World Gold Council, Gold as a Reserve Asset, http://www.reserveasset.gold.org/ (21.12.2008)

% Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankas1.(2007).Biilten. Aralik. Ankara,s.3.
" TCMB, Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi’nda Déviz Rezervi Yonetimi, Ankara,Agustos 2005,5.23
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TCMB altin rezervlerini, diger rezervlerden bagimsiz olarak mutlak bir
bicimde inceledigimizde yukaridaki goriiniimiin aksine istikrarli bir tablo karsimiza
cikmaktadir. Uluslararasi standartlara uygun olan Merkez Bankasi altin rezervleri, 1211
sayilli Kanun’da yer alan hiikiim ve sartlar dahilinde, Merkez Banka Meclisi’nce
diizenlenen yonetmelik cercevesinde yonetilmektedir. Bu yonetmelik uyarinca, Merkez
Bankasi altin rezervlerine iliskin dogrudan alim satim, vadesiz, vadeli altin depo ve altin
swap islemleri yapabilme segeneklerine sahiptir. Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez
Bankasi’nin bulundurdugu altin rezervi miktarinin yillar itibariyle c¢ok Onemli
degisiklikler gostermedigi goriilmektedir. Grafik 9°da TCMB’nin 2000 ve 2008 yillar
arasindaki donemde bulundurdugu altin rezervlerinin {iger aylik donemler bazinda

degisimi yer almaktadir.”’
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Grafik 9 : 2000-2008 Donemi TCMB Altin Rezerv Miktari (Ton)
Kaynak : World Gold Council, Gold as a Reserve Asset, http://www.reserveasset.gold.org/ (21.12.2008)

Grafik 9’dan da goriilecegi tlizere 2001 yilindan itibaren TCMB’nin
bulundurdugu altin rezervi miktarinda herhangi bir degisiklik yasanmamistir. 2000
yilinda rezerv miktarinda yasanan degisiklik ise yarim ton diizeyine dahi ulagsmamistir.

Tiirkiye sahip oldugu 116,10 tonluk altin rezervi miktariyla 2008 yili Eylil ay1

"I World Gold Council, Gold as a Reserve Asset, http://www.reserveasset.gold.org/ (21.12.2008)
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itibariyle diinyanin en ¢ok altin rezervi bulunan 29. iilkesi konumundadir. Bu anlamda
diinyada onemli bir kaynak olarak goriilen resmi kurum altin rezervi satislarinin
tilkemiz agisindan gegerliligi bulunmamaktadir. 2008 yilinin da dahil oldugu son sekiz

yilda TCMB, rezerv satis1 yoluyla herhangi bir altin arzi yaratmanustir.”
3.1.3. Hurda Altin Arz1

Tiirkiye dahilindeki en Onemli altin arzi kaynagini hurda altin arz
olusturmaktadir. Farkli iiriin igeriklerindeki altinin tekrar rafine edilmek suretiyle
kullanima sunulmasi seklinde tanimlanabilecek hurda altin arzi, Ozellikle altin
fiyatlarindaki yiikselise ve ekonomik konjonktiire bagli olarak degisim gostermektedir.
Tiirkiye’de endiistriyel alanda altin kullanimi smirli oldugu i¢in hurda altin arzinin

temelinde halkin elinde bulunan miicevher formundaki altin bulunmaktadir.
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Grafik 10 : 1987-2008 Donemi Tiirkiye Hurda Altin Arzi (Ton)

Kaynak: Ismail Yanik,Altin Piyasalar1 Tiirkiye Ekonomisinde Yatirim Alternatifi Olarak Altin Kullanimi
istanbul Altin Borsasi islemlerinin Analizi, Istanbul : Istanbul Altin Borsas1 Yaymlar1 No:17,2008,s.43

Grafik 10’da 1997 ve 2006 yillar1 arasinda gergeklesen hurda altin arzi miktari

yer almaktadir. GFMS sirketinin verilerine gore derlenen s6z konu tabloda 1991 ve

72 World Gold Council, Gold as a Reserve Asset, http://www.reserveasset.gold.org/ (21.12.2008)
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1995 yillar1 arasindaki altin arzinin toplam 205 ton diizeyinde oldugu goriilmektedir.
1994 yili hurda altin arzi, bir 6nceki yila gore Onemli bir artis gostererek 70 ton
diizeyine yiikselmistir. Bu yilda yasanan ekonomik krizin bu anlamda 6nemli bir etken

oldugu goriilmektedir.”

1995 sonras1 donem incelendiginde Tiirkiye’de gergeklesen hurda altin arzinin
48 ile 92 ton araliginda seyrettigi goriilmektedir. Bu dénemde hurda altin arzinin en
yiiksek olarak gerceklestigi donem 92 ton ile 2001 yili olmustur. 2001 yilinda yasanan
ekonomik kriz, 1994 yilinda oldugu gibi hurda altin arzi miktarin1 yiikselis yoniinde

etkilemistir.

Bu anlamda Tiirkiye’deki hurda altin arzi miktarinin ekonomik konjonktiir ile
yakindan iligkili oldugu goriilmektedir. Altina yatirnm yapan kiigiik yatirimcilar
ekonomik kriz donemlerinde birikimlerini elden ¢ikarmakta ve ihtiyaglarini
karsilamaktadirlar. Ekonomik krizin olmadig1 donemlerde ise birikimlerini gelecege

yonelik beklentiler dogrultusunda tekrar altina yoneltmektedirler.”
3.1.3.1. istanbul Altin Rafinerisi

Piyasada yaratilan hurda altin arz1 farkli {iriin igeriklerinden elde edilen degisik
safliktaki altinlardan olusmaktadir. S6z konusu altinlarin  belirli kurallar dahilinde
standart hale getirilebilmesi ve tekrar piyasaya sunulmasi i¢in rafinaj islemlerinden
gecmesi gerekmektedir. Ulkemizde altin rafinaj islemleriyle istigal eden ¢ok sayida
kurum bulunmakla birlikte, resmi anlamda kurulan ilk kurum Istanbul Altin

Rafinerisi’dir.

1996 yilinda Istanbul Altin Borsasi'min &nderliginde kurulan Istanbul Altin
Rafinerisi (IAR), yasanan gesitli sorunlar nedeniyle 6 yillik bir aradan sonra iilkemizde
faaliyet gosteren Ozel bir rafineri olan Hala¢ Limited Sirketi ile birlesmis ve 2002
yilinda faaliyete gegmistir. Istanbul Altin Rafinerisi’nin temel faaliyet konusunu basta
Afrika olmak iizere yurtdisindan getirilen dore altinin standart kiilge haline getirilmesi

olusturmaktadir. Bu anlamda Ocak 2007 tarihi itibariyle Dubai Borsasi’ndan gegerlilik

7 Tiirkiye Ekonomi Bankasi,Gold in Turkey The Jeweller’s Trade, s.39
™ ismail Yanik,Altin Piyasalar1 Tiirkiye Ekonomisinde Yatirim Alternatifi Olarak Altin Kullanim istanbul
Altin Borsasi Islemlerinin Analizi, Istanbul : Istanbul Altin Borsast Yaylar1 No:17,2008,s.42
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belgesi almis ve uluslararasi anlamda kabul goren bir rafineri durumuna gelmistir.
Bununla birlikte uluslararasi anlamda en 6nemli standart olarak kabul edilen Londra
Kiilge Piyasasi Birligi (LBMA) onayi i¢in basvuruda bulunan rafineri, heniiz gerekli
onayl alamamistir. Diger yandan Tirkiye’de yaratilan hurda altin arzinin ciddi bir
kisminm Istanbul Altin Rafinerisi’nden ge¢cmedigi gozlenmektedir. Piyasada toplanan
altin daha ufak boyutlu atdlye ve imalathanelerde saflastirilarak kuyumculuk sektoriiniin
kullanabilecegi yart mamul haline getirilmektedir. Bir baska ifadeyle iilkemizde
yaratilan hurda altin arzinm biiyiik bir boliimii Istanbul Altin Borsasi’ndan gegmeden

isleme konu olmaktadir.”
3.1.4. Altin ithalat

Tiirkiye’deki altin arzinin temel kaynagini altin ithalati olusturmaktadir.
Ozellikle 1995 yilinda Istanbul Altin Borsasi’nin kurulmasi, dnceki dénemlerde altin
ithalat1 sirasinda yasanan bazi sorunlarin da ortadan kalkmasini saglamistir. Bu anlamda
altin ithalatinin belirli kurallar ¢ercevesinde organize bir piyasada yapilmaya baglanmasi
yasadis1 yollardan altin girisini de sonlandirmistir. Giiniimiizde IAB iiyesi kuruluslar,

uluslararasi standart ve fiyatlardaki altin1 borsa kurallar1 dahilinde ithal edebilmektedir.
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Grafik 11 :1995-2008 Dénemi IAB’da Gerceklesen Altin Ithalati
Kaynak: Istanbul Altin Borsasi, Altin ithalat Verileri, http:/www.iab.gov.tr/Veriler/data/veri021.pdf (20.05.2009)

7 Serdar Citak,Altin(24 Ayar’in Hikayesi),2.Baski,istanbul:Diisy1ldiz1 Yaynlar1,2006,5.78.
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Grafik 11°de 1995 ile 2008 yillar1 arasinda gergeklestirilen altin ithalati yillar
itibariyle kilogram bazinda gosterilmektedir. Bu siire igerisinde Istanbul Altin
Borsasi’nda gerceklestirilen toplam altin ithalati 2.400.562,48 kilogram, diger bir
ifadeyle 2.400,56 tondur. 1995 yilinin Temmuz ayinda faaliyete gegcen borsa aradan
gecen 13,5 senelik donem igerisinde yillik olarak ortalama 177,80 ton ithalat hacmine
ulasmustir. Ithalat miktarlarmin yillar itibariyle dalgali bir seyir izledigi goriilmektedir.
Bu siire igerisinde altin ithalatinin en diisiik oldugu yil 103 tonla 2001 yili1 olmustur.
Diger yandan 2005 yilinda gergeklesen 269 tonluk altin ithalati bu donemdeki en
ylksek miktardir. S6z konusu degerlendirmede 1995 yili, 6 aylik degerleri yansittigi

icin kapsam dis1 birakilmugtir.”®

Altin ithalati1 rakamlarina iliskin dikkat ¢ekici bir diger nokta ise 1999, 2001,
2002 ve 2008 yillarinda gerceklesen ithalat miktarlarinin diistik diizeyde seyretmesidir.
Bahsi gecen yillarin tiimii Tiirkiye’nin i¢ veya dis kaynakli ekonomik krizler yasadigi
yillar olarak goze carpmaktadir. Bu anlamda ekonomik konjonktiir ile altin ithalati

arasinda olumlu yonde bir iliski bulundugunu séylemek miimkiindiir.”’
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Grafik 12 : IAB Aylik Ortalama Altin ithalati (Kg.)
Kaynak: Istanbul Altin Borsasi, Altin Ithalat Verileri, http://www.iab.gov.tr/Veriler/data/veri02 1.pdf (20.05.2009)

76 fstanbul Altin Borsast, Altin Ithalat Verileri, http://www.iab.gov.tr/Veriler/data/veri021.pdf (20.05.2009)
7 Akat, Asaf Savas, “Altin Ithalat”, Vatan.21 Agustos 2003
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Yukaridaki grafikte Istanbul Altin Borsasi’nda gerceklesen altin ithalatinin
aylik ortalama bazda dagilimi yer almaktadir. Buna gore altin ithalatinin en yogun
gerceklestigi aylar sirasiyla Agustos ve Temmuz aylari olarak dikkat ¢cekmektedir. 1995
yil1 ile 2008 yili donemi verilerine gore Agustos ayinda gerceklesen ortalama ithalat
miktar1 25 tondur. Temmuz ayinda olusan ithalat ortalamasi ise 21 ton olarak
gerceklesmistir. Yine ayni donemde altin ithalatinin en diisiik gerceklestigi aylar ise
sirastyla Aralik ve Kasim aylar1 olmustur. Aralik ay1 ortalama ithalat rakami 8,6 tondur.
Kasim ayinda ise bu rakam 9,5 tondur. Yilin diger aylarinda gergeklesen ortalama

ithalat miktarlar1 11,5 ton-17,5 ton bandinda seyretmektedir.
3.2. Tiirkiye’de Altin Talebi

Tiirkiye, sinirli altin kaynaklara sahip olmasina ragmen altin talebinin en
yiiksek oldugu diinya iilkelerinden biridir. Bu durumun temelinde Tiirk halkinin altina
karst duydugu geleneksel ilgi ve giiven ile gelismis Tiirk kuyumculuk sektori

bulunmaktadir.

Altinin tilkemizde taki olarak kullanimi olduk¢a yaygindir. Diigilin ve siinnet
gibi 6zel gilinlerde en ¢ok tercih hediyelerin basinda gelmektedir. Bununla birlikte altin,
bir yatirim arac1 olarak da ciddi bir talep gérmektedir. Ozellikle finans piyasalarindaki
yatirim araglar1 ¢esitliliginin daha az oldugu donemlerde altin en ¢ok tercih edilen
yatirim araclardan biri olmustur. Benzer bir sekilde yiiksek enflasyonun yasandigi
donemlerde birikimleri korumanin en 6nemli araglarindan bir olarak goriilmiistiir.
Gegmisi ¢cok eski donemlere dayanan kuyumculuk sektorii yurtdisindan ithal ettigi altini
isleyerek tekrar ihracat konu etmektedir. Tiirkiye’nin altin miicevherat ihracati son
yillarda giderek yiikselmektedir. Bu anlamda kuyumculuk sektoriiniin de 6nemli bir
altin talebi bulunmaktadir. Ulkemizdeki altin talebinin en zayif boyutunu ise endiistriyel

talep olusturmaktadir.
3.2.1. Tiirkiye’de Miicevher Talebi

Diinyanin genelinde goriilen egilime paralel olarak, iilkemizdeki altin talebinin
de en Onemli boyutunu miicevher talebi olusturmaktadir. Kuyumculuk sektorii

tarafindan talep edilen altin, miicevher haline getirildikten sonra hem i¢ piyasaya
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sunulmakta hem de ihracata konu olmaktadir. Bu anlamda altin miicevher ihracati
iilkemizin Onemli ihracat kalemleri arasinda yer almakta olup, Tiirk kuyumculuk

sektorii bu alanda diinyanin 6nde gelen oyunculari arasinda yer almaktadir.

Tiirkiye i¢ piyasasinda altin miicevher talebinin farkli boyutlar1 bulunmaktadir.
Hane halkinin altin miicevher talebinde yatinm giidiisii 6nemli bir rol oynamaktadir.
Miicevher olarak alinan altin, hem taki olarak kullanilmakta hem de ekonomik zorluklar
karsisinda paraya cevrilebilir bir yatirim araci olarak degerlendirilmektedir. Nitekim
tilkemizdeki hurda altin arzinin ekonomik kriz donemlerinde Onemli yiikselisler
gostermesi, bu durumun bir sonucudur. Bu anlamda hane halkinin miicevher
tercihlerinde diisiik iscilik ve yiiksek saflik gibi 6zellikler 6n plana ¢ikmaktadir. Diger
bir yandan iilkemizde altin miicevherin 6zel giinlerde hediye olarak kullanim1 da son
derece yaygindir. I¢ piyasanin bir diger 6nemli boyutunu ise iilkemize gelen yabanci
turistlere  gergeklestirilen altin miicevher satislar1 olusturmaktadir. Ozellikle turizm
sezonunda yabanci turistlere yapilan altin miicevher satislarinin artis gosterdigi

bilinmektedir.
3.2.1.1. Turk Kuyumculugunun Ge¢misi

MO 4.000 yillarina kadar uzanan diinya altin iiretiminin yan1 sira, Anadolu’nun
altin isleme ge¢misinin de MO 3.000’li yillara dayanmasi, iilkemizdeki kuyumculuk
sektoriiniin koklii tarihini ve dolayisiyla da 6nemini vurgulamaktadir. Bu tarihleri daha
geriye gotiirmek de miimkiindiir. Alacahoytlik’te yapilan arkeolojik kazilarda 5.000
yillik kuyumcu atélyesi ve el aletleri bulunmasi sektoriin gegmisinin ne kadar eskiye
uzandigim gostermektedir.”® Sayisiz kiiltiir ve uygarliklara ev sahipligi yapan Anadolu,
adeta bir kiiltiir hazinesidir. Uzerinde yasayip yok olmus kiiltiirlere ait binlerce taka,
adak ve siis esyas1 kutsal veya sanatsal amacl olarak {iretilmis ve bugiin tiim diinya
miizelerinde paha bigilemeyen eserler olarak sergilenmektedir. Bu eserler altindan
tiretildigi i¢in giinlimiize kadar ayni giizellikte kalabilmis, iiretildigi veya kullanildigi

donemlere 151k tutmustur. Tarih boyunca birgok farkli uygarlik tarafindan

8 Ozbek,Orkun “Kuyumculuk Sektériinde Diinya Lideri Olabiliriz”, izmir Ticaret Odasi, Ar&Ge Biilten,2009,
s.11
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gerceklestirilen altin isleme sanati teknik olarak geliserek giiniimiize kadar Anadolu’nun

N . . 79
en Onemli sanatlarindan biri olmustur.

Tiirk tarihi agisindan bakildiginda da altinin ve buna bagli olarak kuyumculuk
geemisinin ¢ok eski donemlere uzandigr goriilmektedir. Tiirkler i¢in 6nemli bir statii
sembolii olan altin; savas malzemeleri, bayraklar, siis esyalarinin yani sira sikke
basiminda da kullanilmistir. Tiirkler’in altin isletmeciligi sanatinda ¢ok ileri gittikleri,
yapilan kazilar neticesinde anlagilmaktadir. Halen Viyana Kunts Historican Museum’da
sergilenen ve 18 karathik altindan 9. yiizyilda yapildig1 tespit edilen irili ufakli
parcalardan olusan hazine, Tiirkler’in kuyumculuk sanatinda ne kadar ileri gittiklerinin

bir gostergesidir.*

Orta Asya’nin gogebe devletlerinden olan Hunlar’a iliskin ortaya cikartilan
cok sayida kosum takimlari, cadir ve metal kaplar, kabartma tekniginin ¢ok yogun
kullamldig1 zengin bir kuyumculugun varligini gdzler dniine sermektedir. Ozellikle bu
donemde kullanilan hayvan figiirleri, dogal big¢imler ve miicadele sahneleri, orta
cagdaki bat: kuyumculugunu da etkilemistir. Tiirkler’in Islam dinini kabul etmelerinden
hemen sonra ve Selguklu déneminde kuyumculuk, metalden yapilmis giinliik esyalarin
bezenmesiyle smirli kalmistir. Osmanli Devleti’nin kurulmasiyla, Anadolu ve
Balkanlar’daki madenlerde yogun bir faaliyet baglamis ve bunun sonucunda Osmanl
devri maden sanati oldukca geligmistir. I.Mehmet ve I.Siileyman gibi padisahlar bile
bizzat kuyumculukla ugrasip c¢esitli yapitlar iiretmislerdir. Osmanli doneminde,
kuyumculukta en yaygin kullanilan malzeme; kolay bi¢imlendirilmesi, degeri ve rengi
nedeniyle altin olmustur. Bu dénemde yaygin olarak kullanilan diger malzemeler, yine
kolay islenebilmesi ve daha ucuz olmasi nedeniyle giimiis ile 19. ylizyildan itibaren
kullanilmaya baglanan platin olmustur. Osmanlilar 6zellikle ciltgilikte, hat, minyatiir ve
kitap siislemelerinde altin varaklari ve altin yaldizlar1 biiylik bir ustalikla kullanarak ¢ok
degerli ve giizel sanat yapitlar1 tiretmislerdir. Altin levhalar; kabartma, kazima, basma
ve delme gibi yontemlerle islenmistir. Bununla birlikte degisik bir teknik olan

“altinlama teknigi” de sikg¢a kullanilmistir. S6z konusu teknik Orta Asya’da ele gecen

™ ismail Yanik,Altin Piyasalar1 Tiirkiye Ekonomisinde Yatirim Alternatifi Olarak Altin Kullanim istanbul
Altin Borsasi Islemlerinin Analizi, Istanbul : Istanbul Altin Borsast Yaymlart No:17,2008,s.51
% jstanbul Altin Borsas1 Bagkanligi, istanbul Altin Borsasi ve Kiymetli Madenler Sektorii, s.4
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metal buluntular iizerinde de goriilmiistir. Ote yandan diinyanin sayili hazineleri
arasinda yer alan Osmanli Hazinesi altin, giimiis ve kiymetli taslardan yapilmis ¢esitli
objelerin yani sira padisah haslarindan gelen altin sikkeleri de barindirmaktadir. Altin
islemeciliginde Kapaligarsi Osmanli’nin en énemli imalat ve ticaret merkezi olmustur.
Lonca seklinde orgiitlenen Kapaligarsi’nin giintimiiz Tiirkiye’sindeki varligi ve énemi
bu dénemlere dayanmaktadir. Istanbul disinda Van, Diyarbakir, Sivas ve Mardin gibi
bolgeler de Osmanli’'nin kuyumculuk alaninda 6ne ¢ikmis diger bolgeleri olarak

gosterilebilir.”’

Biitiin el sanatlar1 gibi altin ve metal isciligi de 18.ylizyilin sonlarinda
baslayan sanayi devriminden biiyiik 6l¢lide etkilenmistir. Sanayilesmenin sonucu olarak
yeni teknikler gelismis ve el is¢iliginin yerini makineler almaya baslamistir. Bu durum

kuyumculuk alaninda el sanatinin daha az kullanilmasina neden olmustur.

Orta Asya’dan Osmanlilar’a kadar wuzanan zaman diliminde altini
yasamlarindan eksik etmeyen, altina bir yandan hiikiimdarlik, hakimiyet ve soyluluk
gibi anlamlar yiikleyerek sembollestiren, bir yandan da sanat ve kiiltiir hayatinda altina
onemli bir yer veren Tiirkler, gelenek ve gorenekleriyle altin kiiltiirlinii nesilden nesile

aktarmislardir.
3.2.1.2. Tiirk Kuyumculugunun Yillar itibariyle Gelisimi

Cumbhuriyet donemi Tiirk kuyumculugunun gelisim siireci, altin ticaretinin
serbestlesmesi yolunda atilan adimlara paralel bir seyir izlemistir. Altin ithalinin ve
thracinin yasak oldugu 1980 6ncesi donemde yurt disindan yasal olmayan yollarla yurt
icine getirilen altin miktarinin simirli olmasi, yine i¢ pazara yonelik kisitli bir iiretim
sonucunu dogurmustur. 24 Ocak 1980 kararlariyla ekonominin tiimiinde goriilmeye
baslayan serbestlesme kararlar1 altin ticaretinin de serbestlesmesi yolunu agmistir. Bu
durum altin1 hammadde olarak kullanan kuyumculuk sektorii i¢in bir doniim noktasi
olmustur. Kiilge altin ithalatina 1985 yilinda Merkez Bankasi nezdinde izin

verilmesiyle gelismeye baslayan kuyumculuk sektorii, 1995 yilinda kurulan Altin

81 Serdar Citak, Altin(24 Ayar’m Hikayesi),2.Bask1,istanbul:Diisy1ldiz1 Yaynlar1,2006,s.32
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Borsasi ile daha rahat hareket imkanina sahip olmustur. Bu girisimler kuyumculuk

sektoriliniin altin1 diinya fiyatlarina paralel bir sekilde alabilmesine imkan saglamistir.

Kuyumculuk sektoriinde ihracat yasaginin 1983 yilinda kalkmasindan sonra,
ihracata yonelik tiretim de onem kazanmistir. 1986 yilina kadar Ortadogu’ya yonelik
calisan Tirkiye, deneyim ve gliven kazandiktan sonra kendini ispatlamaya baglamis ve
1987 yilinda Amerika pazarina agilmaya baslamistir. Sektoriin ilk biiyiime doneminde
i¢ pazarda olusan talebe cevap vermesi igin gerceklestirdigi liretim, sektoriin karsilastigi
ciddi bir krizle sarsilmig, krizden en az zarar ile kurtulabilmek ic¢in firmalar ihracata

agirhk vermeye baslamistir.*

Tiirkiye 1995 yilinda gergeklestirdigi 110,4 ton diizeyindeki altin miicevherat
tiretimiyle bu alanda diinyanin en biiylik yedinci iilkesi konumuna gelmistir. Ayni
zamanda bir Onceki yila gore gostermis oldugu %36,8’lik liretim artigiyla onemli bir
bliylime yakalamistir. Buna ragmen Korfez Savast oOncesi  ulastigi 130,90 tonluk
tretimin ve 1994 ekonomik krizi 6ncesi ulastigi 126,60 tonluk iiretimin gerisinde
kalmistir. 1995 yilinda diinyanin en biiyiikk altin miicevherat ireticisi konumundaki
Italya’nin yillik iiretimi 446 ton diizeyinde gerceklesmistir. Bu rakam Tiirkiye nin ayni
yilda gerceklestirdigi iiretimin yaklasik olarak 4 katina tekabiil etmektedir. Bu donemde
Diinya Altin Konseyi’nin yaptig1 arastirmalara gore yurt genelinde 5.000 atdlye ve
40.000 dolayinda kuyumcu diikkant bulunmaktaydi. Ayni zamanda kuyumculuk
sektoriiniin yarattigt ortalama istthdamin da 130.000 dolayinda oldugu tahmin
edilmektedir. Aym doneme iliskin s6z konusu rakamlar Istanbul Kuyumcular Odas1’nin
verileriyle farklilik gostermektedir. Istanbul Kuyumcular Odasi’min verilerine gore iilke
genelinde bulunan atdlye sayist 6.500 diizeyinde, sektdriin yarattig1 ortalama istihdam
ise 250.000 diizeyindedir. Rakamlardaki bu farkliliga ragmen sektoriin 1990’larin
basinda 6nemli bir biiyiikliige ulastigini sdylemek miimkiindiir. Ote yandan, 1985
yilindan 6nceleri kuyumculuk sektoriinde egitime 6nem verilmez ve isler usta—¢irak

iligkisiyle ytiriitken, 1985 sonrasinda durum degismeye baslamistir. Muhtelif egitim

8 Orkun Ozbek, “Kuyumculuk Sektoriinde Diinya Lideri Olabiliriz”, izmir Ticaret Odas1, Ar&Ge Biilten,2009,
s.13
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kurumlarinda sektorle ilgili boliimlerin acgilmasi ile kaliteli ve egitimli isgiicii sektore

girmeye baslamus, boylece sektordeki nitelikli is giiciinde artis gdzlenmistir.*

Diinya Altin Konseyi’nin verilerine gore 1995 yilinda gergeklestirilen 110,40
tonluk tiretimin %10’luk boliimi sektordeki biiylik firmalara araciligiyla direkt ihrag
edilmistir. %45°lik boliim yabanci turistlerin talepleri dogrultusunda dolayl olarak yurt
disina ¢ikmis, geri kalan %45°lik boliim ise i¢ piyasaya satilmistir. Yapilan aragtirmalar
Istanbul ve Izmir’in hem i¢ piyasa hem de yabanci turist talebinin yogunlastigi
merkezler oldugunu ortaya koymustur. Buna gore Ankara i¢ pazar talebinin, Antalya ise
yabanci turist talebinin yogun oldugu merkezler olarak dikkat ¢cekmektedir. Yapilan bir
diger aragtirma ise Tirk altin miicevherat piyasasinda yilin farkli donemlerinde farkli
talep kosullarinin ortaya ¢iktigin1 gostermektedir. Buna gore yilin ilk doneminde ic¢
piyasa miicevher talebinin yogun oldugu goriiliirken, turizm sezonun yogunlastigi
Mayis-Eyliil doneminde ise yabanci turistlerin altin miicevher talebinin yogun oldugu
goriilmektedir. Ozellikle 1980 sonrasi hizli gelisen turizm sektdrii de altin sektdriine
dogrudan katki saglamistir. Zengin ¢esidi ve rekabetgi fiyatlariyla Tirkiye’ye gelen

turistler i¢in Tiirkiye’den altin taki almak bir aliskanlik halini almistir.®*
3.2.1.3. Giiniimiizde Tiirk Kuyumculugu

Kuyumculuk giintimiizde Tiirkiye i¢in ¢ok 6nemli bir sektdr haline gelmistir.
Yerli talebi karsiladig1 gibi, Tiirkiye’nin ihracatinda da ¢ok 6nemli bir yere sahiptir.
Tiirk imalat sektorlerinin en biiyiikleri arasinda yer alan sektor, son yillarda yakaladig:
onemli ¢ikisla diinya ticaretinde de Tirkiye’yi 6nde gelen iilkeler arasina sokmustur.
Bu anlamda kuyumculuk sektorii, Tiirkiye’nin global oyuncu olarak kabul edildigi az
sayidaki sektorlerden biri olma Ozelligine sahiptir. Bu 0Ozelligi dolayisiyla iilke

ekonomisine 6nemli miktarda katki saglamaktadir.

Tiirkiye’de kuyumculuk sektoriinde 7.000 civarinda atdlye, ikisi diinya ¢apinda

olmak tizere 100°den fazla fabrika bulunmakta ve buralarda iretilen urunler 40.000

8 Orkun  Ozbek, “Kuyumculuk Sektoriinde Diinya Lideri Olabiliriz?, izmir Ticaret Odasi, Ar&Ge
Biilten,2009,s.11.
8 Tiirkiye Ekonomi Bankas1,Gold in Turkey The Jeweller’s Trade
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civarinda satis noktasinda pazarlanmaktadir. Sektor, 500.000’den fazla kisiye istthdam

olanagi saglamaktadir.

Istanbul Sanayi Odasi'nin agikladigi “Tiirkiye'nin 500 Biiyiik Sanayi Sirketi”
arastirmasinda, 2006 yilinda Altin ve Miicevherat sektoriinde faaliyet gosteren 3 firma
yer almistir. Tiirkiye yillik 400 ton altin ve 200 ton giimiis isleme kapasitesine sahiptir
fakat bu kapasitenin tiimii kullanilamamaktadir. Ulkemizde her sene yaklasik 250300
ton altin miicevherat iiretilmektedir. Altin miicevherat iiretim merkezi Istanbul olmakla
beraber, Ankara ve Izmir'de de olduk¢a dnemli miktarlarda iiretim yapilmaktadir. Dogu

ve Giiney Dogu Anadolu'daki bazi illerde de iiretim mevcuttur.®

Tiirkiye’nin miicevher ihracati 6zellikle 1990'lh yillarda altin ithalatinin
serbestlestirilmesi, miicevher teknolojisindeki gelismeler ve modern tasarimlarin
uygulanmasi ile yiikselmeye baslamistir. Bugiin diinya miicevher ticaretinde Tiirkiye
son derece iyi tanman bir tedarik¢i konumunda bulunmaktadir. Tiirkiye ayn1 zamanda
turistlerin en fazla miicevher satin aldig: iilkelerden birisidir. Her y1l ¢ok sayida turist
Tiirkiye'den miicevher satin almakta olup bu da miicevher alaninda Tiirkiye'nin bir

marka olmasinda en énemli unsurlardan birisi olarak kabul edilmektedir.*®

Tiurkiye’nin bu alandaki ihracati yillar itibariyle yilikselen bir seyir
gostermektedir. 1992 yilinda 12,7 milyon dolar; 1995 yilinda ise 55,4 milyon dolar
olan altin miicevher ihracati, sonraki yillarda siirekli biiyiiyerek 2007 yilinda yaklasik
1,5 milyar dolar diizeyine yaklagmistir. Asagidaki tablo altin ihracatimizin yillara
yayilan gelisme ¢izgisini gostermektedir. S6z konusu rakamlar giimriik kayitlarindaki
resmi verilerden olusmaktadir. Bunun disinda 6zellikle bavul ticareti ile komsu tilkelere
giden altinin ve yurticinde turistlere yapilan satiglarin da 6nemli doviz girdisi
saglamakta oldugu disiiniiliince, kuyumculuk sektoriinlin iilkemize yillik olarak

yaklagik 3,5 milyar dolar diizeyinde d6viz girisi yarattig1 tahmin edilmektedir.”’

8 Banu Bektas, “Altin Miicevherat”, T.C. Basbakanlhk Dis Ticaret Miistesarhig Thracati Gelistirme Etiid
Merkezi,Ankara,2008,s.2.

% Birsen Yilmaz, “Altin Miicevherat”, T.C. Basbakanlik Dis Ticaret Miistesarhig1 Thracati Gelistirme Etiid
Merkezi,Ankara,2006,s.3

8 Orkun Ozbek, “Kuyumculuk Sektoriinde Diinya Lideri Olabiliriz?, Izmir Ticaret Odasi, Ar&Ge
Biilten,2009,s.12

69



Tablo 7 : Tiirkiye Miicevher Thracati

Yil ihracat (Milyon USD)
1997 160,70
1998 207,20
1999 285,20
2000 384,20
2001 430,70
2002 567,50
2003 707,80
2004 931,90
2005 1.127,10
2006 1.094,80
2007 1.489.70

Kaynak : Bektas,Banu. “Altin Miicevherat”, T.C. Basbakanlik Dig Ticaret Miistesarlig1 Ihracat1 Gelistirme Etiid
Merkezi,Ankara,2008

Ihracat yapilan iilkelerde agirlik Birlesik Arap Emirlikleri, ABD ve Rusya
olmasina karsin, Tirkiye 2008 yilinda 98 farkli iilkeye altin miicevherat ihracati
gerceklestirmigtir. Dolayistyla bu alanda 6nemli bir pazar gesitliligine sahiptir. Diger
onemli ihracat pazarlarimiz Almanya ve Italya’dir. Goriildiigii gibi sektdr gosterdigi
gelisme ve rekabetci fiyatlariyla Italya gibi diinya altin miicevher ticaretinde marka
konumunda olan bir iilkeye de ihracat yapabilir bir konuma gelmistir. Thracattaki ilk on

tilke toplam ihracatin %70’ine yakin bir bolimiinii olusturmaktadir.

Tiirkiye, ayn1 zamanda diinya altin miicevherat iiretiminde diinyanin ilk 5
tilkesi arasindaki yerini siirekli ylikseltmektedir. 2007 y1l1 sonundaki verilere gore altin
miicevherat iiretiminde Italya’y1r gecerek Hindistan’in ardindan ikinci siraya ¢ikmustir.
Uluslararas1 pazarda Cin, Hindistan gibi gii¢lenen piyasalarin bulundugu ciddi bir
rekabet s6z konusudur. Buna ragmen, Tiirkiye diinyanin 6nemli altin iireticileri arasinda
yer almamasina ragmen diinyada altin taki denildiginde ilk akla gelen iilkelerden biridir.
Tiirkiye bu konumunu koruyabilmek ve giiclendirebilmek agisindan énemli pazarlama
faaliyetleri  yiirtitmektedir.  Tiirkiye’de senede dort adet miicevher fuarn
diizenlenmektedir. Bu fuarlar Antalya Yerel Miicevher ve Saat Fuari, Gold Ankara
Fuar1, Cukurova Alin ve Miicevherat Fuar1 ve stanbul Uluslararasi Saat, Miicevher ve
Tak1 Fuarr’dir. Istanbul’daki fuar senede iki defa diizenlenmektedir. Diinyada ise yilin

farkli zamanlarinda cesitli altin, miicevher ve kiymetli tas sektorlerine ait fuarlar
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diizenlenmektedir. Bunlardan bazilar1 Dubai Uluslararas1 Saat ve Miicevher Fuari,
Hindistan Kiymetli Tas ve Miicevher Fuari, italya Uluslararasi Altin Miicevherat Fuari,
Londra Uluslararas1 Miicevher Fuari, Singapur Uluslararas1 Miicevher Fuari, Hong
Kong Uluslararas1 Miicevher Ureticileri Fuaridir. Uretici ve ihracat¢1 firmalarimiz séz
konusu fuarlara hemen her sene katilim saglamaktadir. Bununla birlikte sektor
temsilcilerimiz, diinyanin birgok farkl iilkesinde ve bolgesinde iletisim biirolar1 agarak

uluslararasi rekabet giiciimiizii arttirmaya ¢alismaktadir.®

Ulkemizde altin miicevherat ihracatinin yam sira, énemli bir miktarda altin
miicevherat ithalat1 da gerceklesmektedir. Altin miicevherat ithalati 2007 yilinda 369,1
milyon dolar olarak gerceklesmistir. Ithalat yapilan baslica iilkeler, Italya, Birlesik Arap
Emirlikleri, ABD, Cin, Hong Kong ve Giiney Kore Cumhuriyeti’dir.

Tablo 8 : Tiirkiye Miicevher ithalat

Yil | ithalat(Milyon USD)
2003 93,30
2004 135,20
2005 173,60
2006 234,70
2007 369,10

Kaynak : Bektas,Banu. “Altin Miicevherat”, T.C. Bagbakanlik Dis Ticaret Miistesarlig1 Thracat1 Gelistirme Etiid
Merkezi,Ankara,2008

3.2.2. Tiirkiye’de Yatirim Talebi

Tirk insaninin klasik yatirim araci olan altin, diigiin ve siinnetlerde taki araci,
parasal birikimlerde yatirim ve giivence araci olarak talep edilmektedir. 1990 yilinda
Diinya Altin Konseyi’nin gergeklestirdigi bir arastirmaya gore Tiirk halkinin %30°luk
boliimiiniin tercih ettigi ilk yatim aract altindir.®® Diger yatinm araglarimin
gelisemedigi veya erisilir olmadigr 1980°li yillara kadar altin, Tiirk halki i¢in en 6nde

gelen yatirim araci olarak dikkat cekmektedir.

8  Banu Bektas, “Altin Miicevherat”, T.C. Basbakanhk Dis Ticaret Miistesarligi Thracati Gelistirme Etiid
Merkezi,Ankara,2008,s.4.
8 Tiirkiye Ekonomi Bankasi,Gold in Turkey The Jeweller’s Trade,s.68
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Kisa bir siire oncesine yatirimlarinin biiyiik bir boliimiin altin ve gayrimenkul
tercihleri arasinda yonlendiren Tiirk halki, hizla gelisen finans piyasasi sayesinde farkli
yatirim araglar arasinda se¢im yapabilme sansina kavusmustur. Ozellikle uygulamaya
konulan politikalarin da etkisiyle dovize talebin artmasi ve vadeli mevduat hesaplarina
uygulanan faiz oranlarinin yiikseltilmesiyle yatirim tercihlerinin farklilastigini sdylemek
miimkiindiir. Buna ragmen Tiirk halkinin altin yatirimlarina olan talebinin halen énemli

bir boyutta oldugu ve geleneksel bir yap1 sergiledigi goriilmektedir.

Diger yatinm araclarindan farkli olarak altinin halk arasinda farkli bir
giivenilirligi s6z konusudur. Bu durumun en temel nedeni altinin hi¢bir kurum ya da
iilkenin yiikiimligli olmamasidir. Diger bir deyisle Tirkiye'de devletin fiyatina
miidahale edemedigi tek yatirim araci altindir. Giinliimiizde en gilivenilir yatirim
araglarindan biri olarak nitelendirebilecegimiz devlet tahvilleri ve hazine bonolart dahi
ne kadar asgari diizeyde olursa olsun, tilke riskini barindirirlar. Bununla birlikte altinin
istenildigi an paraya cevrilebilmesi, diger bir deyisle likit bir varlik olmasi yatirim

tercihlerinde siklikla kullanilmasinin nedenlerinden bir digeridir.

Tiirkiye’de hane halkinin elinde bulunan ve “yastik alti” olarak tabir edilen
altn stokunun 5.000 ton diizeyinde oldugu tahmin edilmektedir.”® Atil duran sz
konusu altin miktarinin ekonomiye kazandirilmasi {ilkemizde her zaman i¢in tartisilan
bir konu olmus, bu yénde bazi calismalar yapilmistir. Ornegin Turgut Ozal déneminde
altin  sertifikas1 ¢ikarilmasi suretiyle, devletin altin cinsinden borglanmasi
disliniilmistiir. Toplanan altinlarin  standart kiilge haline getirilerek dovize
dontistiirtiliip Tiirkiye'nin ihtiyaci olan kaynak ihtiyact saglanmasi hedeflenmistir. Buna

ragmen soz konusu plan uygulama asamasia ge¢gmemistir.”'

Ulkemizdeki altin yatirimlarmin olumsuz bir boyutunu yatirimeilarin tasidig

kur riski olusturmaktadir. Altinin fiyat1 dig piyasalarda belirlendiginden ve ithali dolarla

% Bektag,Banu. “Altin Miicevherat”, T.C. Basbakanlik Dis Ticaret Miistesarlig1 ihracati Gelistirme Etiid
Merkezi,Ankara,2008,s.9
! Ercan Kumecu, “Altin Ekonomiye Nasil Kazandirilir”, Hiirriyet.30 Mart 2000
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yapildigindan, altin yatirimlart kur riski igermektedir. Bu anlamda altin fiyatinin

yaninda USD/TL paritesi de 6nemli bir faktor olarak karsimiza ¢ikmaktadir.””
3.2.2.1. Tiirkiye’de Altin Yatirnmlarinin Getirisi

Tiirkiye’de baslica sermaye piyasasi aracglari kamu kesimi tarafindan ihrag
edilen hazine bonosu, devlet tahvilleri ve bunlara bagl olarak yapilan repo-ters repo
islemleri ile hisse senetleridir. Yatirimeilar; tahvil-bono, repo, mevduat, hisse senedi,
yatirrm fonlari, doviz cinsinden yatirimlar ve altin alternatifleri arasinda tercih
yapmaktadir. Asagidaki tabloda tlilkemizde bulunan yatirim araglarinin 2007 ve 2008
yili getirileri gosterilmektedir. Ulkemiz sermaye piyasasinda bulunan yatirim fonlarinin
sayistnin  300°den fazla olmasi nedeniyle s6z konusu listede yatirim fonlar
bulunmamaktadir. Bununla birlikte vadeli islemlere dayali yatirim araglarinin da heniiz

yeterince kullanilmamasi nedeniyle bu araglar da kapsam dis1 birakilmugtir.
Asagidaki tabloda yer alan getiriler hesaplanirken;
-IMKB-100 endeksinin y1l sonu degerleri kullanilmustir.

-ABD dolar1 ve Euro degerleri, TCMB tarafindan agiklanan yil sonu doviz alis

kurlaridir.

-Altin fiyatlar1 i¢in Istanbul Altin Borsas1 giinliik agirlikli ortalama TL/kg. fiyatlar1 esas

alinmustir.

-TL mevduat getirileri i¢in TCMB veri bankasindan alinan ortalama faiz oranlar1 verisi
kullanilmigtir. Dénem basinda yapilan 1 ay, 3 ay ve 12 aylik mevduatin, geri doniisiinde

anapara ve faiziyle beraber ayni1 vadeyle tekrarlandig1 varsayimi yapilmistir.

- Hazine bonosu getirileri icin Hazine Miistesarligindan alinan iskontolu ihale faiz
oranlar1 kullanilmigtir. Yatirimcinin déonem basinda 180 giin civar1 vadeli bono aldigi,
itfa tarihinde faiz ve anapara toplamiyla yine benzer vadede bir bonoya yatirim yaptigi

varsayilmistir.

92 Abdurrahman Yildirim, “Altin Artik Eski Altin Degil Cifte Risk ile Ayari Bozulmus”, Sabah. 7 Ocak 2005

73



Hesaplamalar sonucunda elde edilen nominal getirilerin reel getirilere
cekilmesi icin ise Tiirkiye Istatistik Kurumu tarafindan agiklanan 2003 bazli Tiiketici
Fiyat Endeksi(TUFE) kullanilmistir. Buna gore TUFE endeks deger artis1 2008 yili igin
%10,1 ve 2007 y1l1 i¢in %8.4 olarak dikkate almmustir.”®

Bununla birlikte hesaplanan repo, mevduat ve hazine bonosu getirilerinde
yatirimcilardan kesilen stopaj tutarlar1 dikkate alinmistir. Hisse senedi kazanglari igin

stopaj oraninin 2008 yili itibariyle 0’a indirilmesi nedeniyle, hisse senetlerine iliskin

getirilerde stopaj kesintisi bulunmamaktadir.

Tablo 9 : Tiirkiye’deki Baghca Yatirim Araclarinin Getirileri

Yatirim Tiiri 2008 2007
Nominal Getiri (%) | Reel Getiri (%) | Nominal Getiri (%) | Reel Getiri (%)
1 ay DTH (Dolar) 39,40 26,70 -12,70 -19,50
1 yil DTH (Dolar) 39,40 26,70 -12,30 -19,10
3 ay DTH (Dolar) 39,10 26,40 -12,70 -19,50
Altin 36,10 23,70 7,60 -0,70
1 ay DTH (Euro) 32,60 20,50 -3,60 -11,10
3 ay DTH (Euro) 32,10 20,00 -3,60 -11,00
1 yil DTH (Euro) 31,70 19,70 -3,10 -10,60
Dolar 31,30 19,30 -17,50 -23,90
Euro 25,00 13,60 -7,90 -15,00
1 ay TL mevduat 21,10 10,00 21,00 11,60
3 ay TL mevduat 20,20 9,20 21,10 11,70
1 yil TL mevduat 17,90 7,10 20,20 10,90
6 aylik bono 15,90 5,30 16,60 7,50
Gecelik repo 14,60 4,10 15,90 6,90
IMKB-100 -51,60 -56,10 42,00 31,00

Kaynak: Tiirkiye Sermaye Piyasas1 Araci Kuruluslar Birligi, Tiirkiye Sermaye Piyasas1,Istanbul, 2008

Tablo 9.da yer alan sonucglara 2007 yilinda altin yatirimlarinin nominal getirisi

%7,60 diizeyindedir. Buna ragmen 2007 yil1 enflasyon orani dikkate alindiginda, altin
yatirimlariin reel getirisi % -0,70 olmustur. Diger bir ifadeyle altin yatirimi reel olarak
zarara neden olmustur. Bu durumun temelinde altin yatirnmlarmin tagidigi kur riski
yatmaktadir. 2007 yili altin fiyatlariin 6nemli yiikselisler yasadigi bir yil olmustur.
Bununla birlikte tabloda yer altin fiyatlar1t TL bazli oldugu i¢in, kurda yasanan ters

% Tiirkiye Sermaye Piyasas1 Aract Kuruluslar Birligi, Tiirkiye Sermaye Piyasas,istanbul,2008,s.50
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yonlii hareketlerin olumsuz etkisi fiyatlara yansimigtir. 2008 yilina gelindiginde ise altin

yatirimlart nominal bazda %36,10, reel bazda ise %23,70’lik bir getiri saglamigtir.

3.2.2.2. Tiirk Finans Sisteminde Altina Dayah Yatirnm Aracglar

Tirkiye’deki altin yatirimcinsin 6niinde farkli {irtin se¢enekleri bulunmaktadir.
Bu seceneklerin en basinda Cumhuriyet Altin1 ve kiilge altin gibi fiziki yatirim araglari
gelmektedir. Kaydi altin yatirimlar1 olarak nitelendirebilecegimiz diger bir grupta ise
tirev lriinler, altin depo hesaplari, altin bonolar1 ve yatinm fonlar1 gibi araglar
bulunmaktadir. Bahsi gecen altina dayali yatirim araglarinin bir kismi heniiz uygulama
asamasina geg¢ememistir. Bununla birlikte yatinm fonlar1 gibi yeni olarak

nitelendirilebilecek araglar da kisa siirede onemli gelismeler kaydetmistir.

3.2.2.2.1. Altin Paralar

Ulkemizde altin yatirimlarmin daha ¢ok fiziki altina sahip olunmasi seklinde
gerceklestirildigi bilinmektedir. Bu anlamda altin paralar, Tiirkiye altin piyasasinin en
onemli yatirim araclar1 arasinda yer almaktadir. Tiirkiye, diinyada en ¢ok altin paranin
basildig iilkeler siralamasinda en iist sirada yer almaktadir. Gliniimiizde diinyada yillik
ortalama 120-130 ton civarinda altin para olarak basilmaktadir. Bu miktarin yarisina
yakimin1 ise, Tiirkiye’de Darphane tarafindan basilan Cumhuriyet altinlar
olusturmaktadir.”* Cumhuriyet altinlar1 ¢ok diisiik bir marjla alimip satilmakta ve énemli
bir yatinm aracit olarak kullanilmaktadir. Ayni1 zamanda diglin, siinnet gibi 6zel
giinlerde hediye amagh olarak siklikla tercih edilmektedir. Ozellikle toplumun farkl
sosyo-ekonomik kesimleri arasinda ortak kabul goérmiis olmalart nedeniyle toplum
genelinde ¢ok yaygin bir kullanima sahiptir. Asagida yer alan Tablo 10°da altin para

basiminda kullanilan altin miktar1 yillar bazinda gosterilmektedir.

%fsmail Yanik, Altin Piyasalar1 Tiirkiye Ekonomisinde Yatirim Alternatifi Olarak Altin Kullammm istanbul
Altin Borsasi islemlerinin Analizi, Istanbul : Istanbul Altin Borsasi Yayinlar1 No:17,2008, s.30.
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Tablo 10 : Tiirkiye’de Altin Para Basiminda Kullanilan Altin Miktari

Yil 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

Miktar(Ton) | 29,50 26,60 30,20 47,20 47,00 52,00 62,00

Kaynak: Ismail Yanik,Altin Piyasalar1 Tiirkiye Ekonomisinde Yatirim Alternatifi Olarak Altin Kullanimi
istanbul Altin Borsasi islemlerinin Analizi, {stanbul : Istanbul Altin Borsasi Yaynlar1 No:17,2008,s.29

2006 yilinda diinya genelinde para basimi i¢in kullanilan toplam altin miktar
128,5 tondur. Tiirkiye’de para basimi i¢in kullanilan 62 ton altin, diinya genelinde
kullanilan toplam miktarin yarisina yakin bir boliimiinii olusturmaktadir. 2006 yilinda
Tirkiye’nin en yakin rakibi 27,5 tonluk altin kullanimiyla ABD olmustur. Benzer bir
durum tabloda yer alan diger yillar i¢in de s6z konusudur. Tiirkiye altin para basiminda

diinyanin lider iilkesi konumundadir.

Tiirkiye’de kullanilan altin para olan Cumbhuriyet Altini, devlet giivencesi
altinda sadece Darphane ve Damga Matbaasti Genel Miidiirliigii tarafindan
basilabilmektedir. Degisik boyut ve agirliklar1 olan para 22 ayardir. Meskik ve ziynet
olmak tizere iki tiiri bulunmaktadir. Meskik altin, halk arasinda Ata Altim1 olarak da
bilinmektedir. Gerek Meskik altinin ve gerekse Ziynet altininin agirliga gore bes tiirii
bulunmaktadir. Cumhuriyet altinlariin basilmasi1 ve 6zellikleri Tiirkiye Biiyiik Millet
Meclisi'nin 1738 sayili Karari'na dayanmaktadir. 234 sayili KHK'nin 2/b maddesi
uyarinca Cumhuriyet Altinlarinin basilmasi Darphane ve Damga Matbaast Genel

Midiirliigi'niin gorevidir.”> Cumhuriyet altinlarinin Szellikleri s6yledir:

Tablo 11 : Cumhuriyet Altin’min Ozellikleri

.. Normal Minimum Maksimum
Grubu Cinsi

(gr.) (gr.) (gr.)
Ziynet 25 1,754 1,747 1,761
22 ayar 50 3,508 3,494 3,522
22 ayar 100 7,016 6,988 7,044
22 ayar 250 17,54 17,47 17,61
22 ayar 500 35,08 34,94 35,22
Meskiik 25 1,804 1,8 1,808
22 ayar 50 3,608 3,601 3,615
22 ayar 100 7,216 7,202 7,23
22 ayar 250 18,041 18,004 18,076
22 ayar 500 36,08 36,008 36,152

Kaynak: Darphane ve Damga Matbaasi Genel Miidiirligii, www.darphane.gov.tr/dizayn-cumaltin.htm (23.04.2009)

% Darphane ve Damga Matbaasi Genel Miidiirliigii,, http://www.darphane.gov.tr/dizayn-cumaltin.htm, (22.03.2009)
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3.2.2.2.2. Kiil¢e Altin

Ulkemizdeki fiziki altin yatinmlarinin diger onde gelen araglarindan bir digeri
de kiilge altinlardir. Gegmisi cok eskiye dayanmamakla birlikte basta Istanbul Altin
Rafinerisi olmak tizere {ii¢ farkli kurumun piyasaya siirdiigii kiilge altinlar, yatirnmcilar
tarafindan talep gérmektedir. 1 gramdan 100 grama kadar degisen agirliklarda {iretilen
kiilgeler, bu anlamda kii¢iik yatirimcilara hitap eden alternatif bir fiziki altin yatirim
aract niteligindedir. Uretilen kiilceler 24 ayar ya da 995 milyem safliginda olup
sertifika ile garantilenmistir. Tirkiye genelindeki sarraf, kuyumcu ve doviz biifelerinde
alim-satima konu olabilmektedir. Ayn1 zamanda {ilkemizde yeniden diizenlenen altin
depo hesaplarina konu olmasi da diisiiniilmektedir. Kiilge altinlarin olumsuz yonleri
arasinda alim-satim arasindaki fiyat farkliliklari ile fiziki altim1 saklamanin getirmis

oldugu ek riskler 6rnek olarak gosterilebilir.”®
3.2.2.2.3. Altin Bonolar1

Sermaye Piyasast Kurulu'nun, Seri:lll-No:26 "Altin, Gilimiis ve Platin
Bonolarmin Kurul Kaydina Almmmasma Iligkin Esaslar Tebligi" 26/12/2001 tarih ve
24622 sayili Resmi Gazete'de yayinlanarak yiiriirlige girmistir. S6z konusu teblig,
kiymetli madenlerin menkul kiymetlestirmesine iligkin ilk 6rnek olarak mevzuatimizda
yer almas1 bakimindan biiyiik bir énem arz etmektedir. Ilerleyen dénemde s6z konusu
teblig yiirtirliikten kaldirilmig, kiymetli madenlere dayali bonolarin diizenlenmesi
21/01/2009 tarihli ve 27117 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan “(Seri: II, No: 22)
Borglanma Araglarinin Kurul Kaydina Alinmasi ve Satisina Iliskin Esaslar Hakkinda
Teblig” ile diizenlenmistir. Buna gore tebligin Altin, Giimiis ve Platin Bonolar1”

baslikli 56. maddesinde yer alan diizenlemeler su sekildedir:

(1) Altn, giimiis ve platin bonolari, IAB {iyesi bankalar ile kiymetli maden araci
kurumlarmin belli miktarda kiymetli maden cinsinden ihra¢ ederek iskontolu veya

iskontosuz olarak sattiklar1t menkul kiymettir.

(2) Altin, giimiis ve platin bonolarinin vadesi 60 giinden az 360 giinden fazla olamaz.

% jstanbul Altin Rafinerisi, Gram Altin, http:/www.iar.com.tr (20.03.2009)
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(3) Halka arz edilmek suretiyle ve iskonto esasina gore satigsa sunulan altin, glimiis ve
platin bonolarinin satisinda uygulanacak vadeye uygun iskonto oranlar1 yillik bazda
hesaplanarak, satisin yapilacagi yerlerde satis siiresi igerisinde ihrager tarafindan

duyurulur.

(4) Altin, giimiis ve platin bonolarinin satis bedeli, esaslar1 izahname ve sirkiilerde

belirtilmek kaydiyla, Tiirk Lirasi, doviz veya kiymetli maden olarak tahsil edilir.

(5) Altin, giimiis ve platin bonolarina iliskin 6demeler, esaslar1 izahname ve sirkiilerde
belirtilmek kaydiyla, kiymetli madenin borsasinda olusan agirlikli ortalama fiyat1 esas
alinarak, Tirk Lirast1 veya O0deme tarihinde Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi
tarafindan ilan edilen gdsterge niteliginde doviz satis kuru kullanilmak suretiyle, doviz
cinsinden ya da ihra¢ sirasinda fiziki teslim 6ngoriilmiigse kiymetli maden cinsinden

aract kurulus vasitastyla yapilir.

Teblig'e gore Altin, Giimiis ve Platin Bonolar1 ihrag yetkisi sadece Istanbul
Altin Borsasi iiyesi bankalara ve kiymetli maden araci kurumlarina taninmistir. Bu
bonolar, belli miktarda kiymetli maden cinsinden diizenlenip Kurul kaydina alinmak
suretiyle ihrag edilebilecek olan menkul kiymet niteligindeki evraktir. Thragcilarin altin,
glimiis ve platin bonolarinin Kurul kaydina alinmasina, ihracina, halka arz ve satisina
iligkin esaslar1 diizenleyen s6z konusu Teblig'e gore, iskontolu veya iskontosuz
satilabilecek olan bonolarin vadesi 60 giinden az, 360 giinden fazla olmamak iizere 30
giin veya katlar1 olarak ihragci tarafindan ihrag sirasinda belirlenecektir. Bonolarin satis
bedellerinin ve 6demelerin Tirk Lirasi, doviz veya kiymetli maden olarak yapilabilmesi
miimkiin olup, bu husus ihragcilar tarafindan belirlenecektir. Bonolarin ikinci el piyasa

islemleri, istanbul Altin Borsasi'nda gerceklestirilecektir.”’

Genel hatlartyla Tiirk halkinin elinde atil olarak duran altin birikimlerini
sermaye piyasasina kazandirmak amacini tasiyan araglardan biri olan kiymetli maden

bonolarinin iilkemizde herhangi bir uygulamasi s6z konusu olmamastir.

7 istanbul Altm Borsasi, Genel Mektup No:22-1,istanbul,2001
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3.2.2.2.4. Altina Dayal Yatirim Fonlar

Menkul kiymetlere yatirnrm yapmak bilgi ve uzmanlik gerektirmektedir. Bu
nedenle sermaye piyasasinda kollektif yatirnm kuruluslar1 olarak adlandirilan yatirim
fonlar1 ve yatirim ortakliklar1 olusturulmustur. Bir tiizel kisilik tarafindan bir sozlesme
cercevesinde kurulan yatirim fonlari, halktan topladiklar1 paralar karsiliginda hisse
senedi ve tahvil gibi sermaye piyasasi araclar1 ile kiymetli madenlerden olusan
portfoyleri yonetirler. 2008 sonu itibariyle Tiirkiye’de cesitli aract kuruluslarca
kurulmug 122 adet A tipi ve 200 adet B tipi yatirnm fonu bulunmaktadir. Bununla
birlikte borsa yatirim fonlar1 olarak adlandirilan ve IMKB’de hisse senedi gibi islem
gormek lizere gelistirilen yatirnm fonlar1 da mevcuttur. Nisan 2004’te SPK’nin
yayiladigi bir tebligle hukuki ¢ergevesi ¢izilen borsa yatirim fonlarinin ilk 6rnegi Ocak
2005°te IMKB’de halka arz edilmistir. 2008 yilinda da ihrag¢ edilen bir adet borsa
yatirim fonu ile birlikte 2008 sonu itibariyle islem goéren borsa yatirim fonu sayis1 9’a

ulagmistir.”®

Ulkemizde altina dayali yatirim fonlarmin olusturulmasi, séz konusu araglarin
diinyadaki gelisimine paralel olarak heniiz yeni sayilabilecek bir uygulamadir. Altin
yatirimlarinin, yatirnm fonlar araciligiyla kaydi bir bigimde yapilmasi, yatirimcilara
cesitli avantajlar saglamaktadir. Bunlardan en 6nemlisi fiziki altini bulundurmanin
getirdigi calinma ve kaybolma gibi riskleri ortadan kaldirmasidir. Bu anlamda
yatirimcilarin altin1 saklama, tagima ve sigortalama gibi ek maliyetleri de ortadan
kalkmaktadir. Bununla birlikte fiziki altin yatirim araglarinda s6z konusu olan yiiksek
alim-satim fiyat araliklar1 yatirim fonlar1 i¢in daha diisiik seviyelerde olup, iscilik gibi
ek maliyet unsurlar1 da bulunmamaktadir. Ulkemizde 2009 yil1 itibariyle altina dayali 7
adet yatirim fonu bulunmaktadir. S6z konusu yatirim fonlar1 Borsa Yatirim Fonlari, B

Tipi ve A tipi fonlar olmak iizere {i¢ ayr1 baslik altinda incelenecektir.

% Tiirkiye Sermaye Piyasasi Araci Kuruluslar Birligi, Tiirkiye Sermaye Piyasasi,istanbul,2008,s.72
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a) Borsa Yatirnm Fonlan

Altina dayali borsa yatinm fonlar1 diinya finans piyasalarinda yeni olarak
nitelendirilebilecek yatirim araclarindan biridir. Son yillarda diinya genelinde cok
sayida altina dayal1 borsa yatirim fonu kurulmustur. S6z konusu fonlar, altina yatirim
yapmak isteyen yatirimcilarin fiziki altin yatirimlariin tasidigi riskleri tagimamalarina

olanak vermektedir.

Ulkemizdeki altna dayali ilk borsa yatirrm fonu 28 Eyliil 2006 tarihinde
Finansbank tarafindan GOLDIST adiyla olusturulmustur. GOLDIST yatirimcilara
Istanbul Menkul Kiymetler Borsa’sinda diinya altin fiyat {izerinden altin alim ve satim
imkan1 sunmaktadir Fiyat olusumu, uluslararasi piyasalarda olusan ABD  Dolari
cinsinden altin fiyatinin, Tirkiye’deki bankalararasi piyasada gerceklesen en iyi alim
satim kuru ortalamasindan TL’ye cevrilmesi ile gerceklesmektedir. Kiilge altina gram
bazinda yatirim yapma imkani sunan fonda, 1 pay 0,98 gram altin icermektedir.
Yatirimeilarin pay karsiligi almis olduklar: altin Istanbul Altin Borsa’sinda yatirimeilar
adma fiziki olarak saklanmaktadir. Fon paylar1 ise Merkezi Kayit Kurulusu(MKK)
giivencesinde yatirimci adma agilmis hesaplarda saklanmaktadir. Yatirimcilar talep
etmeleri halinde en az 100,000 pay ve katlar1 karsiligindaki altin1 fiziki olarak teslim
alabilmektedir. Bununla birlikte asgari teslim miktarinin yiiksek olmasi nedeniyle

yatirimcilarin altini fiziki olarak teslim almalar1 pratikte miimkiin olmamaktadir.

GOLDIST islemlerinin yapilabilmesi i¢in IMKB iiyesi banka veya araci
kurumlarda hesap acilmasi gerekmektedir. Alim satim islemleri hisse senedi
islemlerindeki gibi en az 1 lot olarak gergeklestirilmekte ve herhangi bir iist limit
sinirlamast bulunmamaktadir. Yine hisse senetlerinde oldugu gibi borsa biinyesinde

alim-satima konu olan yatirim fonlarinin takas siiresi de T+2 olarak belirlenmistir.”

% Goldist Istanbul Altin Borsa Yatirim Fonu, http:/www.gldtr.com (20.02.2009)
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Tablo 12 : Goldist Borsa Yatirim Fonu Temel Ozellikleri

FON BIiLGILERI
Fonun Adi Istanbul GOLD B Tipi Altin Borsa Yatirim Fonu
Baz Alinan Endeks Istanbul GOLD Altin Borsa Yatirim Fonu Endeksi
Halka Arz Tarihi 2006 Eyliil
Lot Biiyiikligii 1 Pay = 0,98 Gram Altin

Giini¢i Gosterge Deger 1 gram altin fiyati
GGD Yaymlanma Siklig1 | 1 Dakika

Baz Fiyati Uluslararas1 Altin Ons Fiyati
Saklama Kurulusu Istanbul Altin Borsasi

Islem Kodu GLDTR

Yillik Yonetim Ucreti %0.47

Kaynak : Goldist Istanbul Altin Borsa Yatirim Fonu, http://www.gldtr.com (20.02.2009)

Subat 2009 tarihi itibariyle GOLDIST fonunun toplam biyiikligi 1.436
kilogramdir. Fon borsada “GLDTR” koduyla islem gérmekte olup fon katilimcilarinin
senelik fon yoOnetim {icreti olarak odedigi tutar %0,47 olarak belirlenmistir. Fon
fiyatinin tespit edilmesinde kullanilan gosterge deger olan altinin TL karsiligindaki
fiyat1 her dakika giincellenmektedir. Bu anlamda uluslararasi altin fiyatlar1 ile kur

hareketlerindeki degisiklikler ger¢ek zamanli olarak yansitilmaktadir.
b) B Tipi Altin Fonlar

2009 yilinin Ocak ay1 itibariyle iilkemizde altina dayali 5 adet B tipi yatirim
fonu bulunmaktadir. Bilindigi gibi tanim olarak fon portfdyiiniin en az % 51’ini devamli
olarak ulusal ve uluslararasi borsalarda islem goren altin ve diger kiymetli madenler ile
bu madenlere dayali sermaye piyasasi araglarina yatirmis fonlar “Altin ve Diger

b

Kiymetli Madenler Fonu” olarak adlandirilmaktadir. B Tipi Altin Fonlar1 ise bu
siniflandirma dahilinde yer almakta olup, portfoylinde devamli olarak minimum % 51
oraninda altin bulundurmaktadir. Altina yatirim yapmak ve altin getirisinden
faydalanmak isteyen yatirimcilar i¢in alternatif yatirnm araclarindan biridir. Bununla
birlikte bu tip fonlarin portfoylinde %49 oranina kadar altin dis1 varliklar da
bulunabilmektedir. Ulkemiz sermaye piyasalarinda bulunan B Tipi Altin fonlari

sunlardir:'®

1% Sermaye Piyasast Kurulu e-Veri Bankasi, Yatirim Fonlari, http:/www.spk.gov.tr/apps/e-veri/index.aspx
(30.04.2008)
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-Akbank T.A.S. B Tipi Altin Fonu

-Seker Yatirnm Menkul Degerler A.S. B Tipi Altin Fon
-Tirk Ekonomi Bankas1 A.S. B Tipi Altin Fonu
-T.Garanti Bankas1 A.S. B Tipi Altin Fonu

-HSBC Yatirim B Tipi Altin Fonu

¢) A Tipi Altin Fonlan

Ulkemiz sermaye piyasasinda islem goren altina dayali yatirim fonlari iginde,
A tipi fon sinifinda yer alan 1 adet yatirim fonu bulunmaktadir. Tam adi “Bizim Menkul
Degerler A.S. A Tipi Altin Ve Enerji Karma Fonu” olan fonun en az %35’i hisse
senedinden ve en az %35'1 de altindan olugsmaktadir. Fon portfoytlindeki altin oraninin
iist limiti gerek altin, gerekse hisse senedi piyasasindaki beklentiler dogrultusunda %65
olarak belirlenmistir. Agirlikli olarak altin fiyatlarindaki yiikselis beklentisinden
yararlanmay1 amaglayan fon, enerji sektoriindeki biiylime beklentisine paralel olarak,
portfdyiiniin en az %35’ini olusturacak olan hisse senetlerini biiylik olgiide enerji

sektorlinde faaliyet gosteren sirketlerin arasindan se¢meyi ilke olarak benimsemistir.

Altin ve Enerji Karma Fonu altin alim-satim islemlerini Istanbul Altin
Borsasi’nda gerceklestirmekte, fonun yatirimcilar: adina aldigi altinin saklamasi da yine

Takasbank ve Istanbul Altin Borsasi’nin giivencesinde yapilmaktadir.'"'

Bu anlamda %100 olarak altina dayali bir yatirim araci olmamasina ragmen,
tilkemiz sermaye piyasasinda bulunan altina dayali kaydi yatirim araglari arasinda

Onemli bir alternatif teskil etmektedir.
3.2.2.2.5. Altin Depo Hesaplar:

Tiirk Sermaye Piyasas1 mevzuatinda kiymetli madenler {izerinden banka hesabi
acilabilmesini saglayan ilk diizenleme 16 Mayis 2000 tarihli Resmi Gazetede
yaymmlanan 2000-32/35 sayili tebligdir. Ulkemizde bu kapsamda ¢esitli uygulamalar

19" Bizim Menkul Degerler, Yatirim Fonlar1, http://www.bmd.com.tr/yatirim_fonlari.aspx#altin_enerji (21.02.2009)
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gelistirilmeye calisilmigsa da yasanan teknik zorluklar nedeniyle basariya
ulasilamamustir. Ozellikle Toprakbank tarafindan subelerde eksper bulundurularak altin
mevduati toplanmasina ¢alisilmis fakat tasarruflarin kiiciik miktarlarda ve standart dis1

olmasi bu uygulamanin basarisizlikla sonu¢lanmasina neden olmustur.'%*

2000-32/35 sayili teblig 2008 yilinda yiiriirliikkten kaldirilmis ve yerini 2008-
32/35 sayili teblige birakmistir. Bu tebligde de bir 6ncekinde oldugu gibi bankalarca
altin, gilimiisy ve platin depo hesabi acilmasina, iligkin usul ve esaslar
belirlenmistir. Teblig hiikiimleri c¢er¢evesinde; bankalar Tirkiye’de ve yurt disinda
yerlesik gergek ve tiizel kisiler adina vadeli veya vadesiz olarak altin, glimiis ve platin
depo hesabi agabileceklerdir. Altin, glimiis ve platin depo hesaplari, en az 995/1000
saflikta altin, 99.9/100 saflikta giimiis ve 99.95/100 saflikta platinin teslimi veya
bankaca satiginin yapilmasi suretiyle agilacaktir. Gerek bir iscilik uygulanarak ziynet
veya siis esyasi haline donistiiriilmiis gerekse i¢ine ilave madde katilarak veya
katilmaksizin alim satimi1 yapilan veya basili altin giimiis ve platin {izerinden de hesap
acilmasi miimkiindiir. Buna gore altin, giimiis ve platin depo hesaplarinin agildig:
safliga tekabiil eden gram karsilig1 ile muhasebelestirilmesi esastir. Ancak miisteriye
verilen hesap ciizdaninda ve alim satim belgesinde, depo hesabindaki faize esas tutarin,
altin i¢cin 1000/1000, glimiis ve platin igin 100/100 safliga gore donilistim yapilarak
belirtilmesi gerekmektedir. Depo hesaplar1 i¢in bankalarca tespit edilecek oranlar
tizerinden tahakkuk ettirilecek faizler, hesaplarda altin, glimiis veya platin olarak
izlenecektir. Faiz 6demelerinin altin, giimiis, platin veya bunlarin 6deme giintindeki

karsiligi TL veya déviz cinsinden yapilabilmesi miimkiindiir.'**
3.2.2.2.6. Miicevher

Tiirkiye'de yaygin olarak goriilen bir uygulama da ziynet esyasi olarak
saklanan altinlarin aslinda bir yatirnm araci olarak kullanilmasidir. Bu anlamda
iilkemizdeki miicevher tercihinin genel olarak yiiksek ayarl altin dogrultusunda oldugu

goriilmektedir.

192 fsmail Yanik, Altin Piyasalar1 Tiirkiye Ekonomisinde Yatirim Alternatifi Olarak Altn Kullanim istanbul
Altin Borsasi islemlerinin Analizi, Istanbul : Istanbul Altin Borsasi Yayinlar1t No:17,2008,s.40.

183 Karadeniz,Salim. “Kiymetli Madenler Uzerinden Banka Hesabi Agilmasi ve Kredi Verilmesi” Yaklasim
Dergisi.Say1:187, Temmuz 2008
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Ulkemizde 6zellikle Cumhuriyet Altin1’ndan sonra en ¢ok tercih edilen yatirim
tiriinlerinden birini de halk arasinda ray bilezik denilen ve isciligi sifir olarak kabul
edilen 22 ayar bilezik olusturmaktadir. 22 ayar bilezigin Cumhuriyet Altini’na gore bir
Ustlinliigi aym1 zamanda taki olarak da kullanilabilmesidir. Bilezigin boyutlari
degisiklik gostermekle birlikte gram bazinda fiyati Cumhuriyet Altini’na yakin bir
sekilde seyretmektedir. Bununla birlikte alim ve satima iliskin fiyat farkliliklari
yatirimcilar igin bir dezavantaj teskil etmektedir. Diger yandan fiziki yatirimin getirmis
oldugu calinma ve kaybolma gibi riskler de s6z konudur. Ray bilezik disinda, diigiik
iscilik ve yiiksek ayar ozelliklerine sahip bir¢ok miicevherat {iriiniinlin taki amacinin

yaninda yatirmm giidiisiiyle de talep edildigi goriilmektedir.'**
3.2.2.2.7. Tiirev Uriinler

[zmir’de bulunan ve Tiirkiye’nin ilk vadeli islemler borsasi olmas1 6zelligini
tastyan Vadeli Islemler ve Opsiyon Borsas1 A.S. biinyesinde altina dayal1 vadeli islem
sozlesmeleri de islem goérmektedir. Bu anlamda s6z konusu sézlesmeler organize bir
borsada islem goren Tiirkiye’deki altina dayali tek vadeli {iriin olma Ozelligini

tagimaktadir.

2006 yilinin Mart ay1 itibariyle isleme acilan vadeli altin sézlesmeleri; belirli
bir vadede, Onceden belirlenen fiyat, miktar ve saflikta altin1 alma veya satma
yikiimliliigi veren sozlesmelerdir. Bu dogrultuda fiyat, sdzlesmeye konu olan
miktardaki altinin vadeli fiyatidir. Tablo 13’te vadeli altin sézlesmelerinin temel

Ozellikleri yer almaktadir.

1% Mahfi Egilmez, “Altin Yatirimi”,Radikal. 25 Eyliil 2008
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Tablo 13 : VOB-Vadeli Altin S6zlesmesi Ozellikleri

OZELLIK ACIKLAMA
Dayanak Varhk 995/1000 saflikta rafine edilmis kiilge altin
Sozlesme Biiyiikliigii 100 gram 995/1000 saflikta rafine edilmis kiilge altin

Kotasyon Sekli

1 gram altinin Tiirk Liras1 cinsinden degeri virgiilden sonra iig
basamak halinde kote edilir (6rn. 22,680 TL veya 22,685 TL).

Giinliik Fiyat Hareket Sinir1

Baz fiyatin % +10'udur.

Minimum Fiyat Adim

0,005 (Minimum fiyat adiminin degeri 0,5 TL'ye karsilik
gelir.)

Vade Aylan

Ayni anda Subat, Nisan, Haziran, Agustos, Ekim ve Aralik
aylarindan en yakin ii¢ tanesine ait sozlesmeler iglem goriir.

Sozlesmenin Vadesi

Her vade ayinin son is giinii

Son Islem Giinii

Her vade ayinin son is giinii

Uzlasma Sekli

Nakdi uzlagsma

Vade Sonu Uzlasma Fiyati

Son islem giiniinde Londra'da 6gleden sonra yapilan altin

sabitleme seansinda olugan altinin Dolar/ons fiyatinin Merkez
Bankasinin saat 15:30'da agiklayacagi ABD Dolari satis kuru
kullanilarak TL/gram'a ¢evrilmesi ile bulunan deger vade sonu
uzlagma fiyati1 olarak kullanilir. Son iglem giinlinde resmi tatil
veya baska bir nedenle fiyat agiklanmamasi halinde,
uluslararasi spot piyasalarda Tiirkiye saati ile saat 17:00'de
olusan Dolar/ons altin alig ve satig fiyatinin ortalamasi baz
alinir Ons agirlik birimi 31,1035'e boliinerek grama gevrilir.

Kaynak : Vadeli Islemler ve Opsiyon Borsasi, Uriinler,
http://www.vob.org.tr/VOBPortal Tur/DesktopDefault.aspx?tabid=371 (20.05.2009)

Borsa biinyesinde islem gormekte olan vadeli altin sézlesmelerinde dayanak
varlik, 995/1000 safliktaki ve 100 gram agirhigindaki kiilge altindir. Piyasada herhangi
bir anda ii¢ farkli vadeye iligskin sozlesmeler alim-satima konu olmaktadir. S6zlesme
donemleri yilin ¢ift aylart olan Subat, Nisan, Haziran, Agustos, Ekim ve Aralik
aylaridir. Buna gore islemin yapildigi doneme en yakin olan ii¢ sdzlesme doneminde
islem yapilabilmektedir. S6zlesmelerin vadesi her ayin son is giinii olarak belirlenmistir.
Fiyat kotasyonu 1 gram altinin TL karsilig1 olarak tespit edilmektedir. Piyasada islem
saatleri hafta i¢i glinler 09:15 - 17:15 arasidir.

Organize vadeli islem borsalarinin en dnemli 6zelliklerinden biri olan ve bu tip
borsalardaki kredi riskini ortadan kaldiran teminat sistemine gore piyasada alim ya da

satim pozisyonu alabilmek i¢in baglangic teminati yatirilmasi gereklidir. Baslangig
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teminati, s6zlesme sahibinin yiikiimliiliiklerini yerine getirmesini garanti altina almak
icin pozisyon sahibinden alinan parasal bir tutardir. VOB kapsaminda islem goéren

vadeli altin s6zlesmelerine iliskin baglangi¢ teminati tutar1 400 TL dir.

Alinan pozisyonlar, belirlenen uzlasma fiyatina gore giinliikk bazda
degerlemeye tabi tutulur. Olusan kar ya da zarar pozisyon sahibinin hesabina yine
giinlik olarak yansitilir. Olusan zarar nedeniyle azalan baslangic teminatinin
diisebilecegi alt diizey siirdiirme teminati olarak adlandirilir ve bu limit sahip olunan
pozisyonun siirdiiriilebilmesi i¢in gerekli olan asgari diizeyi ifade eder. Borsada islem
goren vadeli altin s6zlesmelerinin siirdiirme teminati, baslangi¢ teminati tutarinin %75’1
olarak belirlenmistir. Buna gore vadeli altin sdzlesmelerinde baslangi¢ teminati, olusan
pozisyon zarar1 nedeniyle 300 TL seviyesine diiserse yatirimciya teminat tamamlama
cagrist yapilir. Yatirimci azalan teminat tutarini baslangi¢ teminati seviyesine

yiikseltmekle yiikiimliidiir.'®

Islem goren sdzlesmeler igin uygulanan pozisyon limitleri toplam agik
sOzlesme sayilarinin mutlak adedi ve yiizdesel degeri olmak kaydiyla iki sekilde takip
edilir. Piyasada alinabilecek en yiiksek pozisyon miktar1 her bir vade ay1 i¢in 10.000
adet agik pozisyon olarak belirlenmistir. Bu miktarin asilmasi halinde ilgili s6zlesmeye

iliskin ytizdesel limitlere bakilir.

Bu durumda, bir yatirimcinin alabilecegi en yiiksek pozisyon sayisi
sozlesmedeki toplam agik pozisyonun %10°u olarak belirlenmistir. Piyasada alinan
pozisyonlar nakdi uzlagsma yoluyla sonlandirilmaktadir. Diger bir deyisle vade sonunda
altinin fiziki olarak teslimati s6z konusu degildir. Vade sonu uzlagma fiyati, Londra
piyasasinda 6gleden sonra yapilan fiyat sabitleme seansinda olugan altinin Dolar/ons
fiyatinin Merkez Bankasinin saat 15:30'da agiklayacagi ABD Dolar satis kuru

kullanilarak TL/gram'a ¢evrilmesi ile bulunmaktadir.
3.2.3. Tiirkiye’de Endiistriyel Talep

Diinya altin talebinin yillik bazda ortalama %11°lik boliimiinii endiistriyel talep

olusturmaktadir. Altin sahip oldugu kimyasal ve fiziksel 6zellikler nedeniyle basta

105 OB, Tiirev Araglar Lisanslama Rehberi,2007,s.37
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elektronik sektorii olmak iizere bircok farkli sektérde girdi olarak kullanilmaktadir.
Insan viicuduyla olan uyumu basta discilik olmak {izere tip alaninda kullanimini da
miimkiin kilmaktadir. Bununla birlikte iilkemizde altinin endiistriyel kullanimi oldukca
sinirli diizeydedir. Ulkemizde altinin discilik alaninda sinirli miktarda kullanima konu

oldugu bilinmektedir.
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4. DUNYADA ALTIN PiYASALARI

Piyasalar1 birgok farkli kritere gore siniflandirmak miimkiindiir. Bu
ayrimlardan biri de tezgahiistii piyasalar ve organize piyasalar ayrimidir. Bilindigi gibi
organize piyasalar, belli bir merkez etrafinda orgiitlenmis, yazili kurallar1 bulunan ve
standart islemlerin yapildig1 piyasalar olarak tanimlanmaktadir. Tezgahiistii piyasalar
ise organize piyasalarin aksine belli bir merkezi ve yazili kurallar1 bulunmayan,
islemlerin standart olarak gergeklesmedigi piyasalardir. Bireyler ve kurumlar ihtiyaglari

dogrultusunda bu piyasalarda islemlerini ger¢eklestirirler.

Piyasalar1 siniflandirmak i¢in kullandigimiz kriterlerden bir digeri de islemlerin
gerceklesme zamanidir. Piyasalara islemlerin  ger¢eklesme zamani agisindan
bakildiginda, piyasalarin spot piyasalar ve vadeli piyasalar olmak iizere ikiye ayrildigi
goriilmektedir. Spot piyasalar, para ve mal takasinin ayni anda veya birka¢ giin
icerisinde yapildig1 piyasalardir. Vadeli islem piyasalarinda ise taraflar, vadeli islem
s0zlesmesine konu triinii gelecek bir vadede teslim alma veya teslim etme ylkiimligi
altina girmektedir. Diger bir deyisle vadeli islem piyasalarinda mal ve paranin takasi

ileri bir tarihte gergeklesmektedir.'*®

Glinlimiizde altin, hem organize piyasalarda hem de tezgahiistii piyasalarda
islem gormekte, spot ve vadeli islemelere konu olmaktadir. Yukaridaki ayrimlar

dogrultusunda altin piyasalarinin su sekilde siniflandirmasi miimkiindiir:
- Tezgahiistii vadeli piyasalar
- Tezgahiistii spot piyasalar
- Organize vadeli piyasalar

- Organize spot piyasalar

106 OB, Tiirev Araglar Lisanslama Rehberi,2007,s.9
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4.1. Tezgahiistii Altin Piyasalar

Tezgahiistli piyasalar kavrami oldukga genis bir kavramdir. Merkezi bir borsa
disinda ticarete konu olan her tiirlii fiziki ve finansal iiriin tezgahiistii piyasada islem
gormektedir. Bireylerin kendi aralarinda, bireylerin kurumlarla ve kurumlarin kendi
aralarinda karsilikli olarak yaptiklari iglemlerin tiimii tezgahiistli piyasalar kapsamina
girmektedir. Ornegin bir kuyumcudan altin alindifinda veya bir bankaya altin
satildiginda yapilan islemlerin timii tezgahiistii piyasada gerceklesmektedir. Ayni
zamanda iki banka arasinda karsilikli olarak gergeklestirilen alim-satim iglemleri de
yine tezgahiistii piyasalar kapsaminda degerlendirilmektedir. Dolayisiyla tezgahiistii
piyasalara iligskin veriler organize bir piyasada oldugu gibi tiim yatirimcilarin erisimine
acik degildir. Bu durum tezgahiistii piyasalarda gerceklesen islemlerin boyutlar
hakkinda tam ve saglikli verilere ulagilamamasi sonucunu dogurmaktadir. Bu nedenle
s0z konusu verileri derleyen cesitli 6zel ve resmi kurumlar bulunmakta, yapilan

calismalarla tezgahiistii piyasalarda gergeklesen islemlere iliskin veriler elde

edilebilmektedir.

Tezgahiistii piyasalarda taraflar karsilikli iletisim halindedir.  Sozlesme
unsurlar1 taraflarin istegine gore belirlenir. Her tiirli miktar ve vadede sozlesme
olusturulabilir. Organize piyasalarin aksine islem yapabilmek i¢in herhangi bir teminat
yatirma zorunlulugu da yoktur. Tiim bu nedenlerden oOtiirli tezgahiistii piyasalarda
yapilan iglemler, organize piyasalarda yapilan islemlere gére daha esnek bir yapiya
sahiptir. Bununla birlikte yapilan islemler karsilikli giiven esasina dayalidir. Taraflar
arasinda garantdr konumunda bulunan herhangi bir kurum yoktur. Dolayisiyla
tezgahtistii piyasalarda gerceklesen islemlerde karsi tarafin yiikiimliiliklerini yerine
getirememesi riski s6z konusudur. Diger bir deyisle tezgahiistii piyasalarda taraflar

kredi riski tasimaktadir.

Tezgahiistii piyasalarda hem spot islemler hem de wvadeli islemlerin
gerceklestirilmesi s6z konusudur. Glinlimiizde en Onemli tezgahiistii altin piyasalar
Londra ve Ziirih’te bulunmaktadir. Bu piyasalarin disinda basta New York olmak tizere
Uzakdogu’'nun ¢esitli bolgelerinde ve Dubai’de daha kiigiik 6lgekli tezgahiistii altin

piyasalar1 da vardir. Tezgahiistii altin piyasalarinin en onemli katilimcilar1 arasinda
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madencilik sirketleri, Merkez Bankalari, miicevher ve taki fireticileri ile altini
endiistriyel alanda kullanan firmalar bulunmaktadir. Bu temel aktorlerin disinda
piyasalarin en 6nemli unsurlarindan olan yatirimcilar yani spekiilatorler de tezgahiistii

altin piyasalarinin kilit unsurlar arasindadir.'”’
4.1.1. Londra Altin Piyasasi

Londra, tezgahiistii altin ve glimilis piyasalarinin diinyadaki en Onemli
merkezlerinden biridir. Aralarinda Merkez Bankalari, madencilik sirketleri, altin
rafinerileri ve kuyumculuk sirketleri ile diinya ¢apinda yatirimcilarin da bulundugu ¢ok
genis bir piyasa kitlesi mevcuttur. Piyasa katilimcilari, islemlerini herhangi bir araci
olmaksizin karsilikli olarak gergeklestirirler. Piyasada garantdér konumunda bulunan
herhangi bir kurum bulunmaz. Dolayisiyla taraflar karsilikli olarak kredi riski tasirlar.
Islemler karsilikli giiven esasina dayalidir. Tiirev araglarin islem gordiigii organize
borsalarin aksine standart islem biyiikliikleri, vadeler ve teslimat sekilleri yoktur. Bu
acidan gergeklesen islemler esnek bir yapidadir. Londra altin piyasasi biiylik tutarl
islemlerin gerceklestigi bir piyasa konumundadir. Gergeklesen en diisiik miktarli altin

islemleri genellikle 1.000 ons, giimiis islemleri ise 50.000 ons biiyiikligiindedir.'®

Piyasanin gegmisini 17. yiizyila kadar gotiirmek miimkiindiir. Bununla birlikte
gilinlimiiz piyasasinin olusumu 20.yiizyilin sonlarin1 bulmaktadir. 1897 yilinda Londra
Glmis Fiyatinin Belirlenmesi ve 1919°da Londra Altin Fiyatinin Belirlenmesi ile
baslayan olusum zamanla geliserek giiniimiizdeki halini almigtir. 1980°1i yillara kadar
agirlikli olarak sadece 5 Ingiliz {iyenin islemleri gergeklestirdigi piyasa, bu tarihten
itibaren uluslararasi bir kimlik kazanmaya baslamistir. Ozellikle 1980°1i yillarda pertrol
fiyatlarinin yiikselisi ve yasanan siyasi gerilim sonucunda altin fiyatlari ons basima 850
USD’yi, glimiis fiyatlar1 da 50 USD’yi bulmustur. Fiyatlarda yaganan bu yiikselis bircok
yatirnmemin dikkatinin altin piyasasina yonelmesine sebep olmustur. Bu tarihten
itibaren piyasadaki katilimci sayisinda ve cesitliliginde onemli bir artis yasanmistir.
Katilimer sayisinda ve gesitliliginde yasanan bu artis Londra piyasasini, uluslararasi

altin fiyatlarimin tespitinde en belirleyici piyasalardan biri haline getirmistir. Bu

197 World Gold Council, Gold Market Knowledge Trading and The Markets. Londra,2007,s.2
1% 1 BMA, A Guide to the London Precious Metals Markets, http://www.lbma.org.uk (30.05.2009)
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gelismeleri 1986 yilinda Financial Services Act adi verilen mevzuat altyapisinin
olusturulmas1 ve 1987 yilinda Londra Kiilce Piyasasi Birligi’nin kurulmasi takip

etmistir.'”
4.1.1.1. Londra Kiilce Piyasasi Birligi

Londra Kiilge Piyasas1 Birligi resmi olarak, 14 Aralik 1987 yilinda anonim
sirket haline getirilmistir. Kurulus asamasinda, 1986 yilinda yiiriirliige giren yasa ile
kiilge altin piyasasinin izlenme ve kontrol sorumlulugunun verildigi Ingiltere Merkez
Bankasi’ndan yogun danigsmanlik hizmeti alinmistir. Londra Kiilge Piyasasi Birligi,
kiymetli madenler piyasast ve piyasa diizenleyicileri arasinda bulusma noktasi
niteligindedir. Birligin amaci biitiin iiyelerinin ¢ikarlarini temsil etmek ve Londra Kiilge
Piyasasi’nin gelismesini saglamaktir. 1987 yilinda kurulmus olmasina karsin 1919
yilinda kurulan Londra Altin Piyasasi’nin onay verme fonksiyonunu iizerine almistir.
Londra Altin Piyasasini olusturan bes kurulus sabah ve 6gleden sonra giinde iki kez
olmak {iizere tarihi NM Rothschild & Sons Ltd’in binasinda toplanarak biitiin diinya

piyasalarinda referans fiyat olarak alinan altin fiyatini (altin fiksingini) belirlerler.

13

LBMA’in temel gorevi, altin ve giimiis i¢in “ Good Delivery List” adiyla
listeler hazirlayarak rafinaj standartlarini olusturmaktir. Diger yandan takas, teslimat,
piyasa kordinasyonu, kiymetli maden saklama, bilgilendirme belgeleri yaymlama gibi

gorevleri de mevcuttur.

Gilintimiiz finans diinyasinda, altin ve glimiis 24 saat kesintisiz islem esasina
gore ticarete konu olmaktadir. Resmi olarak acilis ve kapanis saatleri olmamasina
ragmen, piyasa yapicilar1 rekabet prensibine dayanan alim ve satim kotasyonlarini

siirekli olarak 08:00-17:00 saatleri arasinda vermektedirler.''°

109 1stanbul Altin Borsasi, Londra Kiilge Piyasast Birlifi, http://www.iab.gov.tr/lbma.asp (22.04.2009)
10 fstanbul Altin Borsasi, Diinyada ve Tiirkiye’de Altin,Giimiis,Platin ve Paladyum, Istanbul Altin Borsasi
Yayinlar1 No:7,Istanbul,s.64
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4.1.1.2. Londra Piyasasi Altin Fiyatinin Belirlenmesi

LBMA gozetiminde bugiin hala devam eden ve yerel zaman ile 10:30 ve 15:00
saatlerinde olmak {izere giinde iki kez yapilan altin fiyatini tespit etme islemi sonucunda
aciklanan fiyatlar tim piyasalarda ve 6zellikle altin iireticileri tarafindan referans fiyat
olarak kullanilmaktadir.'"' LBMA nin bes tiyesinin her islem giinii karsilikli olarak altin
fiyatini belirleme siireci literatiirde “Altin Fiksingi” olarak adlandirilmaktadir. 2008 y1li

Haziran donemi itibariyle fiksing islemini gerceklestiren kuruluslar agagidaki gibidir.
-Deutsche Bank
-Societe Generale
-ScotiaMocatta
-Barclays Capital
-HSBC

Piyasada yer alan diger finansal kuruluslar islemlerini adi gecen bes iiye
tizerinden gerceklestirmektedirler. Kendi islem odalar1 ile baglantili bulunan ilgili
kuruluslarin tiye temsilcileri gelen alim ve satim emirlerinin iletilmesine dayali olarak
denge fiyatina ulagsmaya calisirlar. Alim ve satim emirlerinin eslesmemesi durumunda
tekliflerde yapilan fiyat degisiklikleri ile denge fiyat1 tespit edilir. Dengeye fiyatinin
belirlendigi seviye “Altin Fiksingi” olarak ilan edilir. S6z konusu islemler iiyelerin
kullandig1 6zel bir sistem gercevesinde gergeklestirilir. Cok ender olmakla birlikte bazi
durumlarda alim ve satim emirlerinin dengeye ulasmamasi durumu s6z konusu
olmaktadir. Bu tip durumlarda alim ve satim emirlerinin en biiyiik oranda karsilandigi
fiyat seviyesi denge fiyati olarak kabul edilir. Altin fiksingine iliskin gerceklesen islem
miktar1 hakkinda bilgi verilmemektedir. Bununla birlikte her kurulus kendi alis ve satis

fiyatlarmi bilgi amagh olarak yaymlamaktadir.'"

" fsmail Yanik,Altin Piyasalar1 Tiirkiye Ekonomisinde Yatirim Alternatifi Olarak Altin Kullanim istanbul
Altin Borsasi Islemlerinin Analizi, istanbul : Istanbul Altin Borsasi Yayinlart No:17,2008,s.82
21 BMA, A Guide to the London Precious Metals Markets, http://www.lbma.org.uk (30.05.2009)
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4.1.2. Isvi¢re Altin Piyasasi

Isvigre onemli altin kaynaklarina sahip olmamasmna ragmen, diinya altin
ticaretinde Onemli bir yere sahiptir. Ziirih, fiziki altin ticaretinin diinyadaki 6nemli
merkezlerinden biridir. Isvigre’nin altin ticaretinde 6nemli bir yere sahip olmasinda,
gelismis olan bankacilik sistemi ile finans piyasalarina saglamis oldugu giiven ortami

gibi unsurlar 6n plana ¢ikmaktadir.

1940’larin ikinci yarisinda Londra piyasasi lkinci Diinya Savasi nedeniyle
heniiz agilmamusken, Isvigre altin piyasasi fiziki altin ticaretinin gerceklestigi bir
merkez haline gelmistir. Credit Suisse, Swiss Bank Corporation ve Union Bank of
Switzerland adli ii¢ bankanm o6nderliginde basta Italyan miicevher iireticileri olmak

tizere Hindistan ve Ortadogu bolgelerine altin arzi saglanmustir.

Ziirih altin piyasas1 en 6nemli ¢ikisi, Londra altin piyasasinin ingiliz Merkez
Bankas: tarafindan kapatildigi 18 ve 31 Mart 1968 arasindaki donemde yakalamistir. Bu
donemde Giiney Afrika’da ¢ikarilan altimin Isvigre’ye gelmesi saglanmustir. Ayrica
1970 ve 1980°li yillarda Sovyetler Birligi’'nin altin islemleri igin Isvigre bankalarmi
segmesi piyasanin gelismesi asamasinda Onemli bir rol oynamustir. Bu anlamda
diinyanin en onemli iireticileri arasinda yer alan iki altin tireticisi lilke, altin islemlerini
Isvigre iizerinden gerceklestirir hale gelmistir. Bu donemde Isvigre’ye gelen altin

miktarinin y1illik olarak 1.000 ton diizeyinde oldugu tahmin edilmektedir.

1990’1 yillara gelindiginde Isvigre altin piyasasmin etkinliginin azalmaya
basladig1 goriilmektedir. Diinya genelinde yasanan yiiksek enflasyon déneminin sona
ermesi ve altin yatirimlarinin goreceli olarak dnemini yitirmeye baslamasi bu donemde
yasanan onemli bir gelisme olarak ortaya ¢ikmaktadir. Bununla birlikte Giliney Afrika
ve Sovyetler Birligi iilkelerinin altin iiretiminin azalmasi piyasaya altin giriginin
azalmasina neden olmustur. Yeni altin kaynaklarinin piyasaya yonlendirilememesi ise
piyasa acisindan olumsuz bir durum teskil etmistir. Bu duruma son yillarda hizla
gelisen altma dayal tiirev iiriinlerin de eklenmesiyle Isvicre piyasasinin giiniimiizdeki

onemi 1990 oncesi yillara gore azalma gdstermistir. S6z konusu gii¢c kaybina ragmen
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Isvicre altin piyasas;, diinyanin onde gelen fiziki altin piyasalarindan biri

konumundadir.'
4.2. Tiirev Piyasalar

Glinlimiizde altinin iglem gordiigii bir diger platform da tiirev piyasalardir. Bu
boliimde ilk 6nce tiirev piyasalarin genel ozelliklerine deginilecek, daha sonra soz

konusu piyasalarda gerceklesen altin islemleri ele alinacaktir.
4.2.1. Tiirev Piyasalarin Tarihcesi

Arastirmalara gore bilinen ilk vadeli islem sozlesmesi 2500 y1l 6nce Milet'te,
kis mevsiminde, bahardaki zeytin hasati i¢in yapilmistir. 17°nci ve 18’inci ylizyilda
Japonya'da piring, Hollanda’da tahil iizerine vadeli islemler piyasalarinin kuruldugu
bilinmektedir. Goriildiigli gibi ilk vadeli islemlerin tarihi binlerce yil geriye gitmekle
birlikte, modern anlamda organize vadeli islem piyasalarinin ilk ortaya c¢ikisi, 19.

ylizyilin ortalarina dayanmaktadir.

O donemlerde tarimsal iirlinlerin arz ve talebindeki dalgalanmalar sonucu
fiyatlar yilin belli donemlerinde ¢ok diisiik olurken diger donemlerde asir yiikseliyordu.
Arzin, talebin ¢ok lizerinde oldugu donemlerde iireticiler zarar ediyorlar, aksi durumda
ise aranan mal piyasada bulunamiyordu. Bu anlamada ilk vadeli islem sézlesmelerinin
tarimsal irlinlere dayali olmasi kendiliginden gelisen bir siire¢ olarak ortaya ¢ikmistir.
Ozellikle tarimin dogasi geregi sahip oldugu riskler oncelikle ciftcilerde riskten
korunma ihtiyacini ortaya ¢ikarmistir. Bu durum karsisinda iiretici ve tiiccarlar ¢oziim
olarak aralarinda gelecege yonelik ticari sozlesmeler yapmayi tercih etmeye baslamistir.
Ik kayith gelecege yonelik sozlesme, 13 Mart 1851 yilinda 3.000 kile musir iizerine

Haziran ay1 Chicago teslimi olarak yapilmugtir.'"

Karsilikli gliven esasina dayanan bu islemler, zamanla zarara ugrayan

taraflarin  yiikiimliliklerini yerine getirmemesi nedeniyle kullanilamaz duruma

'3 Giiveng, Murat.Altin Piyasasinda Arz-Talep ve Aktorler, istanbul : istanbul Altin Borsas1 Yaynlari
No:16,2006,s.142
114 VOB, Tiirev Araglar Lisanslama Rehberi, 2007, s.14
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gelmistir. Bunun iizerine s6z konusu islemlerin giivenli bir ortamda yiiriitiilebilmesi
amaciyla 1848 yilinda diinyanin ilk organize vadeli islemler borsast olan Chicago Board
of Trade (CBOT) kurulmustur. Bdylelikle vadeli islemler, belirli kurallar dahilinde ve
kars1 tarafin ylkiimliiliiglinii yerine getirmeme riski olmaksizin yapilmaya baslanmistir.
Ilerleyen dénemlerde vadeli islem borsalarma yenileri eklenmis ve sayilar1 hizla

artmigtir.
4.2.2. Giiniimiizde Tiirev Piyasalar

Giliniimiizde vadeli igslem borsalar1 finans diinyasinin en temel kurumlari
arasinda yer almaktadir. Diinya genelinde 60’in {izerinde vadeli islem borsasi
bulunmaktadir. Tablo 14’te 2008 yil1 itibariyle diinya genelinde en ¢ok islem hacmine
sahip 30 vadeli islem borsasi1 yer almaktadir. S6z konusu rakamlar isleme konu olan

vadeli islem ve opsiyon sozlesmelerinin toplamini ifade etmektedir.
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Tablo 14 : Diinya Vadeli islem Borsalar

Siralama Borsa 2008 2007 Degisim(%)
1 CME Grubu (CBOT ve NYMEX) 3.277.645.351 | 3.158.383.678 3.8%
2 Eurex (ISE dahil) 3.172.704.773 | 2.704.209.603 17.3%
3 Korea Exchange 2.865.482.319 | 2.777.416.098 3.2%
4 NYSE Euronext 1.675.791.242 | 1.525.247.465 9.9%
5 Chicago Board Options Exchange 1.194.516.467 | 945.608.754 26.3%
6 BM&F Bovespa 741.889.113 | 794.053.775 -6.6%
7 Nasdaq OMX Grup 722.107.905 | 551.409.855 31.0%
8 National Stock Exchange of India 590.151.288 | 379.874.850 55.4%
9 JSE South Africa 513.584.004 | 329.642.403 55.8%
10 Dalian Commodity Exchange 313.217.957| 185.614.913 68.7%
11 Russian Trading Systems Stock Exchange 238.220.708 | 143.978.211 65.5%
12 IntercontinentalExchange 234.414.538 | 194.667.719 20.4%
13 Zhengzhou Commodity Exchange 222.557.134 93.052.714 139.2%
14 Boston Options Exchange 178.650.541 | 129.797.339 37.6%
15 Osaka Securities Exchange 163.689.348 | 108.916.811 50.3%
16 Shanghai Futures Exchange 140.263.185 85.563.833 63.9%
17 Taiwan Futures Exchange 136.719.777| 115.150.624 18.7%
18 Moscow Interbank Currency Exchange 131.905.458 85.386.473 54.5%
19 London Metal Exchange 113.215.299 92.914.728 21.8%

20 Hong Kong Exchanges & Clearing 105.006.736 87.985.686 19.3%
21 Australian Securities Exchange 94.775.920 | 116.090.973 -18.4%
22 Multi Commodity Exchange of India 94.310.610 68.945.925 36.8%
23 Tel-Aviv Stock Exchange 92.574.042 | 104.371.763 -11.3%
24 Mercado Espafiol de Opciones y Futuros Financieros 83.416.762 51.859.591 60.9%
25 Mexican Derivatives Exchange 70.143.690 | 228.972.029 -69.4%
26 Tokyo Financial Exchange 66.927.067 76.195.817 -12.2%
27 Singapore Exchange 61.841.268 44.206.826 39.9%
28 Vadeli Islemler ve Opsiyon Borsast A.S.(VOB) 54.472.835 24.867.033 119.1%
29 Mercado a Termino de Rosario 42.216.661 25.423.950 66.1%
30 Tokyo Commodity Exchange 41.026.955 47.070.169 -12.8%

Kaynak: Burghardt G. and W. Acworth. “2008 Annual Volume Survey A Wild Ride”, Futures Industry, Mart
2009.(http://www.futuresindustry.org)

Vadeli islem borsalarinin oldukg¢a yiiksek islem hacimlerine sahip oldugu

goriilmektedir. 2007 yilinda islem goren toplam tiirev sdzlesme sayist 15,5 milyar adet

olarak gerceklesmistir. Bu miktar 2008 yilinda %13,7’lik bir artig gostererek 17,6

milyar adet diizeyine yiikselmistir. 2008 yilinda isleme konu olan toplam s6zlesme

miktarinin

goriilmektedir.
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Tablo 15 : islem Goren Tiirev Uriinlerin Bélgesel Dagilimi

Bilge 2008 2007 Degisim (%)
Asya-Pasifik 4.974.727.462 | 4.289.600.329 16.0 %
Avrupa 4.167.116.664 | 3.592.095.161 16.0 %
Kuzey Amerika | 6.995.493.016 | 6.137.204.923 14.0 %
Latin Amerika 854405219 | 1.048.627.318 | -18.5%
Diger* 660.961.260 459.104.373 44.0 %
Genel Toplam | 17.652.703.621 |15.526.632.104 | 13.7 %

Kaynak: Burghardt G. and W. Acworth. “2008 Annual Volume Survey A Wild Ride”, Futures Industry, Mart
2009.(http://www.futuresindustry.org)
* Giiney Afrika,Tiirkiye,Israil ve Dubai'deki borsalardan olugmaktadir.

Diinya genelinde isleme konu olan vadeli islem ve opsiyon sdzlesmelerinin
bolgesel olarak dagilimima bakildiginda ise Kuzey Amerika, Asya-Pasifik ve Avrupa
bolgelerinin 6ne c¢iktigt  goriilmektedir. 2008 yilinda bu ii¢ bolgede islem goéren
sOzlesme sayist 16,1 milyar adet olarak gerceklesmistir. Bu anlamda diinya islem

hacminin yaklasik %91°lik boliimiiniin bu bolgelerde gerceklestigi goriilmektedir.

Diinyanin en yogun islem hacimlerinin 6,9 milyar adet sozlesmeyle Kuzey
Amerika’da gerceklestigi goriilmekte olup, Kuzey Amerika’y1 sirasiyla 4,9 milyar adet
sozlesme ile Asya-Pasifik bolgesi ve 4,1 milyar adet sozlesmeyle Avrupa bolgesi takip
etmektedir. Bununla birlikte diinyanin bir¢ok farkli bolgesinde daha kii¢iik hacimli

vadeli igslem borsalari bulunmaktadir.'"

4.2.3. Tiirev Piyasalarin Ozellikleri

Diinyada vadeli islem borsalarina bakildiginda islemlerin iki farkli platformda
yapildig1 goriilmektedir. Bu platformlardan ilki vadeli igslem borsalarinin kurulusundan
beri uygulanan sesli miizayede sistemi, digeri ise teknolojik gelismeler sonucu
uygulamaya konulan elektronik alim-satim sistemidir. Borsa iiyelerinin alim satimlarini
korbey ya da pit olarak adlandirilan fiziki bir mekanda belirli bir terminoloji dahilinde,
yliz yiize sesli olarak yapmalar1 sesli miizayede sistemi olarak tanimlanmaktadir.

Elektronik islem sisteminde ise emirlerin girilmesi, eslestirilmesi ve ilgili kayitlara

15 G. Burghardt. and W. Acworth. “2008 Annual Volume Survey A Wild Ride”, Futures Industry, Mart
2009. (http://www.futuresindustry.org).(25.05.2009)
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yansitilmasi bilgisayar ortaminda gercek zamanli olarak yapilmaktadir. Elektronik islem
sisteminin en olumlu yanlarindan biri de uzaktan erigim imkaninin bulunmasidir.
Borsalar arasinda gelisen genel trende bakildiginda birgok borsanin elektronik sistemi
kullandig1 dikkat ¢ekmektedir. Son yillarda daha Once sesli miizayede sistemini

kullanan borsalarin da elektronik sisteme gecis yaptigi goriilmektedir.''®

Vadeli islem borsalarini, sahiplik yapilar1 agisindan kooperatif borsalar ve 6zel
borsalar olarak iki gruba ayirmak miimkiindiir. Kooperatif borsalar iiyeler tarafindan
kurulmakta ve isletilmektedir. Bu sekilde yapilanan borsalar genel olarak kar amaci
glitmezler.  Belirlenen lcretler —maliyetlerin  karsilanmast  ve  yatirimlarin
gergeklestirilmesini saglayacak diizeyde tespit edilir. Bununla birlikte 6zel borsalar ise
kar amaci tasiyan yapilanmalardir. Her iki tiir yapilanmada da borsalar bagh

bulunduklari diizenleyici kurumlarin kurallarina tabi bulunmaktadir.

Bilindigi gibi vadeli islem borsalarinin temel fonksiyonu, islemlerin giiven ve
rekabet ortami igerisinde yiiriitiilmesini saglamaktir. Bu nedenle iiyelerce
gergeklestirilen islemler takas kurumlarinin garantisi kapsamindadir. Gergeklestirilen
vadeli islemlerde takas kurumu alic1 ve satici taraflari karsi karsiya getirmez. Borsalarda
gerceklesen her tiirlii islemde karsi taraf takas kurumudur. Diinya genelindeki vadeli
islem borsalarima bakildiginda takas kurumlarinin borsa biinyesinde oldugu gibi,

borsadan bagimsiz ayri bir yapi1 olarak da bulunabildigi gortilmektedir.

Son on yilda diinya borsalarinda goriilen en énemli trendlerden biri de borsalar
arasinda yasanan birlesme, devir alma veya isbirliklerinin hizla gelismesidir. Bu
durumun temelinde maliyetlerin diisiiriilmesi, biiylime ve verimlilik artis1 gibi nedenler
bulunmaktadir. Onceleri iilkelerin yerel simirlar1 i¢inde baslayan bu siirec son
donemlerde ise uluslararasi boyutlara ulagsmistir. Satin alma ve birlesmelerin yaninda
stratejik ortakliklar da onemli bir yere sahiptir. Ornegin diinyanin en biiyiik borsa
kurulusu olan CME grup, CBOT, CME ve NYMEX gibi {i¢ biiylik borsay1 biinyesinde

117
barindirmaktir.

116 OB, Tiirev Araclar Lisanslama Rehberi,2007, s.31
17 Ralf Arditti, Acil Ufkum Agil,Istanbul:Alfa Yayinlar1,2004.s.89
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4.2.4. Tiirev Piyasalarda Gerceklesen Islemler

Tiirev {rlinlerin en Onemli fonksiyonlarindan biri, gelecekte meydana
gelebilecek aleyhte fiyat degisimleri karsisinda riskten korunma imkani vermesi, diger
bir yandan da gelecege yonelik fiyat kesfine imkan tanimasidir. S6z konusu islevleri
yerine getirebilmek amaciyla borsalarda islem goren iki temel tlrev (iriin

bulunmaktadir. Bunlar vadeli islem s6zlesmeleri ile opsiyonlardir.

Vadeli islem sozlesmeleri, ileri bir tarihte, dnceden belirlenen fiyat, miktar ve
nitelikte ekonomik veya finansal gdstergeyi, sermaye piyasasi aracini, mali, kiymetli
madeni veya dovizi alma veya satma ylikiimliiliigii getiren sozlesmedir. Opsiyonlar ise
belli bir vadeye kadar, opsiyona dayanak olusturan varlig: belli bir fiyattan alma ya da
satma hakkini veren iirlinlerdir. Opsiyonlarin, vadeli islem sozlesmelerinden en temel
fark1 opsiyon sahibinin bir yilikiimliiliik altinda bulunmamasidir. Opsiyon sahibi 6demis
oldugu opsiyon primi karsiliginda, alim ya da satim hakkini elinde bulundurmaktadir.

Opsiyon sahibi igin bu hakkin kullamlmas: bir yiikiimliiliik degil, tercihtir.''®

Tablo 16 : islem Géren Tiirev Uriin Cesitleri

Uriin 2008 2007 Degisim(%)
Vadeli Islem Sozlesmeleri 8.291.625.474 7.217.729.477 14,90%
Opsiyonlar 9.361.078.147 8.308.902.627 12,70%
Toplam 17.652.703.621 15.526.632.104 13,70%

Kaynak: Burghardt G. and W. Acworth. “2008 Annual Volume Survey A Wild Ride”, Futures Industry, Mart
2009.(http://www.futuresindustry.org)

Tablo 16’da 2007 ve 2008 yillarinda diinya genelinde islem goren tiirev
tirtinlerin vadeli islem sozlesmesi ve opsiyon bazinda dagilimi yer almaktadir. Buna
gore tiirev trlinlerin dengeli bir dagilim gosterdigi goriilmekle beraber, opsiyonlarin her
iki donemde de agirlikli olarak tercih edildigi dikkat ¢ekmektedir. 2007 yilinda diinya
genelinde 7,2 milyar adet vadeli islem sozlesmesi islem gormiistiir. Bu rakam 2008
yilina gelindiginde %14,90 oranindaki bir artigla 8,2 milyar adet seviyesine
yiikselmistir. Bununla birlikte 2007 yilinda islem 8,3 milyar adet opsiyon isleme konu

8 VOB, Tiirev Araglar Lisanslama Rehberi,2007,s.221

99



olmustur. 2008 yilinda islem gbren opsiyon sayist %12,70’lik bir artisla 9,3 milyar adet

diizeyine ulagmustir. 19

4.2.5. Tiirev Piyasalarda Isleme Konu Olan Uriinler

Herhangi bir varlik iizerine tiirev iirlin olusturulabilmesi igin birkag farkli
kosulun bir arada bulunmasi gerekmektedir. Bunlardan ilki, sézlesmeye konu varligin
arz ve talebinin siireklilik arz etmesi gerekliligidir. Ikinci bir kosul ise dayanak varhigin
fiyatinin serbestce belirlenmesi ve fiyat hareketlerinin degisken olmasidir. S6z konusu
sartlar1 tasiyan her tiirli varlik lizerine tiirev iiriin gelistirilebilmesi miimkiindiir. Bu
anlamda giinlimiizde bugdaydan faiz oranlarina, petrolden borsa endekslerine kadar
bir¢ok farkli varlik iizerine dizayn edilmis tlirev iirlinler bulunmaktadir. Asagida yer
alan Tablo 17’de tlirev irlinlerin temel dayanak varlik gruplari bazinda dagilim
gosterilmektedir. Buna gore diinyada en ¢ok isleme konu olan tiirev iiriinler, borsa
endeksleridir. 2007 yilinda borsa endeksi iizerine dizayn edilmis toplam 5,4 milyar iiriin

isleme konu olurken, bu rakam 2008 yilinda 6,4 milyar adete yiikselmistir.

Borsa endeks iiriinlerini sirasiyla hisse senetleri ve faiz oranlarina dayali
tiriinler takip etmektedir. 2008 yilinda hisse senetlerine dayali toplam 5,5 milyar adet
tiirev {iriin isleme konu olmustur. Islem goren faiz oranlarma dayali tiirev {iriin say1s1 ise
3,2 milyar adet olarak gerceklesmistir. Goriildiigli gibi en c¢ok islem goren ii¢ tiirev
tirtiniin tamam1 da finansal varliklara dayalidir. Finansal varliklar disindaki en biiyiik
hacim tarimsal {iriinlere ve basta petrol olmak {izere enerji tiriinlerine iligkindir. Bununla
birlikte cesitli dovizlere dayal iirlinler de yogun islem goren diger bir iiriin olarak

dikkat cekmektedir.

9 G. Burghardt. and W. Acworth. “2008 Annual Volume Survey A Wild Ride”, Futures Industry, Mart
2009. (http://www.futuresindustry.org).(25.05.2009)
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Tablo 17 : Vadeli islemlere Konu Olan Dayanak Varlik Gruplari

Dayanak Varhk 2008 2007 Degisim (%)
Endeks 6.488.620.434 5.499.833.555 18,00%
Hisse Senedi 5.511.194.380 4.400.437.854 25,20%
Faiz Oranlan 3.204.838.617 3.745.176.350 -14,40%
Tarim iiriinleri 888.828.194 640.683.907 38,70%
Enerji {irlinleri 580.404.789 496.770.566 16,80%
Doéviz 577.156.982 459.752.816 25,50%
Kiymetli Madenler 180.370.074 150.976.113 19,50%
Metaller 175.788.341 106.859.969 64,50%
Diger Uriinler 45.501.810 26.140.974 74,10%
Toplam 17.652.703.621 15.526.632.104 13,70%

Kaynak: Burghardt G. and W. Acworth. “2008 Annual Volume Survey A Wild Ride”, Futures Industry,
Mart 2009.(http://www.futuresindustry.org)

2007 yilinda aralarinda altin, giimiis, platin ve paladyum gibi {irlinlerin
bulundugu kiymetli madenlere dayali 150 milyon tiirev iiriin isleme konu olmustur. S6z
konusu miktar 2008 yilinda %19,5’lik bir artis gostererek 180 milyon adet seviyesine
ulagmistir. Bu anlamda kiymetli madenler 2007 ve 2008 yillarinda tiim varlik gruplari

arasinda en ¢ok islem goren 7.dayanak varlik grubu konumundadir.
4.2.6. Tiirev Piyasalarda islem Goren Altina Dayah Uriinler

Tirev iriinlerin varliginin temel kosulu, daha 6nce de deginildigi gibi piyasada
islem goren finansal varlik ya da mal fiyatlarinin bir risk transferi gerektirecek kadar
degisken olmasidir. Ekonomik degeri olan tiim varliklarda oldugu gibi altinin fiyatinda
da zaman igerisinde dalgalanmalar meydana gelmektedir. Bu fiyat degisimleri altin
sektoriinde faaliyet gosteren kuruluglar ve altin1 elinde bulunduran bireyler ile altina
endeksli bor¢ yiikiimliiliigii olanlar acisindan risk teskil etmektedir. Bu riske ¢oziim
olmasi amaciyla gelistirilen ilk altin vadeli isleme sozlesmesi 1972 yilinda Kanada’da
bulunan Winnipeg Commodity Exchange tarafindan diizenlenmistir. Fakat bu s6zlesme
yeterli talebi gormemesi nedeniyle 1980 yilinda isleme kapatilmistir. Amerika'da ise
1974 yilinda yapilan yasal diizenlemenin ardindan NYMEX borsasinin bir boliimii olan

COMEX tarafindan altina dayali vadeli islem s6zlesmesi isleme agllmlstlr.lzo

120 Vadeli islemler ve Opsiyon Borsas1. “Vobjektif”, Say1:8, Agustos 2006,izmir, .20
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Asagidaki tabloda diinya genelindeki 69 vadeli islemler borsasinda 2007 ve

2008 yillarinda en ¢ok islem gérmiis metallere dayali tiirev iiriinler yer almaktadir. S6z

konusu listede altina dayal1 7 adet tiirev iiriin yer almaktadir.

Tablo 18 : 2008 Yilinda En Cok Islem Goren Metale Dayah 20 Tiirev Uriin

Siralama
Uriin 2008 2007 Degisim

1 High Grade Primary Aluminum Futures, LME | 48.307.389 |40.229.693 20.1%
2 Gold Futures, Nymex 38.377.367 |25.060.440 53.1%
3 Copper Futures, LME 26.507.242 21.420.450 23.7%
4 Zinc Futures, SHFE 23.538.897 |10.215.449 130.4%
5 Copper Futures, SHFE 20.773.258 ]16.328.011 27.2%
6 Special High Grade Zinc Futures, LME 16.120.770 |12.556.285 28.4%
7 Gold Futures, Tocom 15.163.975 |18.203.194 -16.7%
8 Aluminum Futures, SHFE 14.788.920 | 4.823.552 206.6%
9 Copper Futures, MCX 14.277.796 | 15.375.506 -7.1%
10 Gold Futures, MCX 14.024.217 | 7.604.891 84.4%
11 Silver M Futures, MCX 12.913.443 6.258.376 106.3%
12 Silver Futures, MCX 10.972.676 9.183.273 19.5%
13 Gold M Futures, MCX 10.027.147 | 2.735.595 266.5%
14 Silver Futures, Nymex 8.917.183 6.817.137 30.8%
15 SPDR Gold Shares ETF Options 8.602.428 - -

16 Platinum Futures, Tocom 6.940.348 9.169.890 -24.3%
17 Standard Lead Futures, LME 6.188.753 4.697.862 31.7%
18 Gold Mini Futures, Tocom 5.736.883 455.212 1160.3%
19 NT Dollar Gold Futures, Taifex 5.314.069 - -

20 Primary Nickel Futures, LME 5.202.609 3.792.788 37.2%

Kaynak: Burghardt G. and W. Acworth. “2008 Annual Volume Survey A Wild Ride”, Futures Industry, Mart
2009.(http://www.futuresindustry.org)

Diinyada en ¢ok islem goren altina dayali tiirev iirlin Amerika’nin NYMEX
borsasinda islem goren vadeli altin islem s6zlesmeleridir. 2007 yilinda isleme konu olan
sOzlesme sayist 25.060.440 adet olarak gergeklesmistir. 2008 yilinda ise islem goren
sOzlesme sayist %53,1 gibi ¢ok Onemli bir biiyiime gostererek 38.377.367 adete
ulagmistir. Bu rakam ayn1 zamanda NYMEX vadeli altin sozlesmelerinin, tiim metal
tiirev tirlinleri i¢inde en ¢ok islem gdren ikinci iirlin olmasini saglamistir. Altina dayali
tiirev trlinler arasinda en ¢ok islem goren ikinci iiriin ise TOCOM borsasinda islem
goren vadeli islem sozlesmeleridir. 2007 yilinda 18.203.194 adet sozlesme islem
gormiistiir. Bu rakam 2008 yilina gelindiginde %]16’lik bir azalma gostererek
15.163.975 adete gerilemistir. Bununla birlikte TOCOM borsasinda islem goren bir

diger vadeli islem sozlesmesi olan Gold Mini sézlesmeleri ise yeni gelistirilen bir {iriin
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olmasima ragmen 1,5 senelik bir siirede 5.736.883 sayisina ulagsmay1 basarmistir. Bu
sOzlesmeler tiim altin tiirev dirlinleri arasinda en ¢ok islem goren 6. sozlesme

olmustur.'*!
4.2.7. Altina Dayah Uriinlerin islem Gordiigii Tiirev Piyasalar

Giiniimiizde altin  islemlerinin  O6nemli bir kismi1 tiirev piyasalarda
gerceklestirilmektedir. Bu anlamda diinya genelinde altina dayali tiirev {iriinlerin islem
gordiigii bircok borsa bulunmaktadir. Caligmanin bu bdliimiinde diinyanin 6nde gelen

tiirev piyasalar1 incelenecektir.
4.2.7.1. Chicago Mercantile Exchange Grup

ABD’de vadeli islem piyasalarinin kurulmasi 19.yiizyilin ortalarina kadar
uzanmaktadir. Chicago’da zaman ic¢inde bazi tarim iiriinleri lizerinden baglayan vadeli
islemler zamanla ¢esitlenmistir. 1848°de ise Chicago Board of Trade’in kurulmasiyla
birlikte diinyadaki ilk organize vadeli islemler borsasi olusturulmustur. Altina dayali

vadeli islemlerin baglamasi ise sonraki donemlerde gerceklesmistir.

1970’lerin baslarinda altina dayali uluslararasi para sisteminin sarsilmasi ile
olusan istikrarsizlik ve enflasyonist beklentiler, degerli madenlerle ilgili spekiilatif
egilimleri arttirmis, bdylece altin i¢in vadeli alim satim talebi olusmustur. 1944’te
benimsenen Bretton Woods Sistemi’nin 1973’de yikilmasi ile altinin Oniindeki
ekonomik ve yasal engeller de kalkmistir. ABD’de 1933’te getirilen altin ihracati ve
stokgulugu ile ilgili yasaklar 1974’te kaldirilmis, boOylece altin ticareti serbest
birakilmistir. Altin ticareti ile ilgili liberal gelismeler sonucunda ABD’de vadeli altin

alim satimi baglamistir.'?

ABD’de tiirev iriinler alaninda faaliyet gosteren iki borsa Chicago Board of
Trade (CBOT) ve Chicago Merchantile Exchange (CME) 9 Temmuz 2007 tarihinde
“CME Group” adi altinda birlesmistir. 1848 yilinda kurularak ilk tiirev araglar borsasi

12l G. Burghardt. and W. Acworth. “2008 Annual Volume Survey A Wild Ride”, Futures Industry, Mart
2009.(http://www.futuresindustry.org).(25.05.2009)

122 GQinan Aslan,Altin ve Altina Dayah islemler Muhasebesi; istanbul : Istanbul Altin Borsasi Yayinlar
No0:3,1999,5.226
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olma 6zelligi tastyan CBOT, 11,3 milyar USD karsiliginda CME biinyesine katilmistir.
Boylelikle 2 rakip borsanin giicleri bir araya gelmistir. CME Group, Mart 2008°de,
enerji ve degerli metal alaninda opsiyon ve vadeli islem sézlesmelerinin islem gordiigii,
diinyanin en biiyiik fiziksel emtia borsast olan New York Ticaret Borsasi’ni (New York
Mercantile Exchange) da satin almistir. Yaklasik 9,4 milyar ABD Dolar1 karsiliginda
gerceklestirilen satis islemi, diinyanin en biiyiik tiirev piyasasini ortaya ¢ikmistir. Tablo

19°da CME Grup biinyesinde yer alan borsalarda 2008 ve 2007 yillarinda isleme konu

olan sozlesme sayilar1t ile sozlesme sayisinda meydana gelen degisiklikler
goriilmektedir.
Tablo 19 : CME Group Biinyesinde Yer Alan Borsalar
Borsa 2008 2007 Degisim (%)
Chicago Mercantile Exchange 1.893.402.536 | 1.775.429.438 6,60%
Chicago Board of Trade 960.777.756 |1.029.568.803 -6,70%
New York Mercantile Exchange 423.465.059 | 353.385.437 19,80%
CME Grup Toplam 3.277.645.351 |3.158.383.678 3,80%

Kaynak: Burghardt G. and W. Acworth. “2008 Annual Volume Survey A Wild Ride”, Futures Industry,
Mart 2009.(http://www.futuresindustry.org)

Tablo 19°dan da goriilecegi tizere 2007 yilinda toplamda 3,1 milyar adet vadeli
islem ve opsiyon sozlesmesi islem gormiistiir. Bu rakam 2008 yilina gelindiginde
% 3,8’lik kiigiik bir artigla 3,2 milyar adete ulasmistir. Yukarida da deginildigi gibi
CME Grup, 2008 yilinda islem goren sdzlesme sayisina gore diinyanin en biiyiik tiirev

12
araclar borsasidir.'?

CME Group biinyesindeki altinda dayali vadeli islem iirtinleri, NYMEX
borsasinin COMEX boliimiinde isleme konu olmaktadir. Borsada altina dayali vadeli
islem sozlesmeleri, opsiyonlar ve altin fonlar1 bulunmaktadir. Vadeli islem sézlesmeleri
100 troy ons biyiikliginde olup, 995 safligindaki altina dayalidir. S6z konusu
sozlesmeler hem sesli miizayede hem de elektronik sistem dahilinde isleme konu
edilmekte olup, fiyat kotasyonlar1 ABD Dolari/ troy ons cinsinden ifade edilmektedir.
2007 yilinda isleme konu olan 100 ons biiytikliiglindeki vadeli altin s6zlesme sayist 25

milyon adet olarak gerceklesmistir. 2008 yilina gelindiginde ise %53 oranindaki bir

123 G. Burghardt. and W. Acworth. “2008 Annual Volume Survey A Wild Ride”, Futures Industry, Mart
2009. (http://www.futuresindustry.org).(25.05.2009)
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artis sonucunda islem goren sézlesme sayisi 38 milyon adet olmustur. Bu anlamda s6z
konusu sézlesmeler her iki yilda da diinyanin en ¢ok islem goren vadeli altin s6zlesmesi
konumundadir. Borsa biinyesinde 100 troy ons vadeli altin islem s6zlesmesi disinda 33
troy ons ve 50 troy ons biiyiikligiinde iki farkli vadeli altin sozlesmesi daha

bulunmaktadir.'**

Piyasada vadeli islem so6zlesmelerinin yani sira opsiyonlar da islem
gormektedir. S6z konusu opsiyonlar 100 troy ons biyiikligiindeki vadeli altin
sozlesmesine dayalidir. Opsiyonlar, Amerikan tipi olarak gelistirilmis olup vade tarihine
kadar herhangi bir giinde kullanilabilme 6zelligine sahiptir. Piyasada kisa pozisyonda
olanlar teminat yatirma yilkiimliliigiindedir.Bununla birlikte altina dayali yeni bir
yatirrm aract olarak yayginlagan altin fonlari da borsa biinyesinde isleme konu

olmaktadur.'”
4.2.7.2. Multi Commodity Exchange

2003 yilinin Kasim ayinda faaliyete gecen “Multi Commodity Exchange”
Hindistan’in Mumbai sehrinde faaliyet gostermektedir. Hindistan vadeli islemler
piyasasinda gerceklesen tiim islemlerin  %72’lik kismi borsa biinyesinde
gerceklesmektedir. Giinliikk ortalama islem hacmi yaklasik olarak 2,15 milyar USD
diizeyindedir. 31 Ocak 2009 tarihi itibariyle borsada toplam 59 farkli iiriin vadeli
isleme konu olmaktadir. Tarimsal {iriinler, kiymetli madenler, enerji {iriinleri ve metaller
basta olmak iizere ¢ok genis bir {iriin yelpazesine sahiptir. 2007 yilinda islem goéren
toplam sozlesme sayis1 68.945.925 adettir. 2008 yilinda islem goren sozlesme sayisi
%36,8 oraninda bir yiikselis gostermistir. Buna gore 2008 yilindan iglem goren toplam

94.310.610 adet sézlesmeyle, diinyanin en biiyiik 22. vadeli islem borsasi olmustur.'*®

Multi Commodity Exchange, kiymetli madenler ve altin iglemleri alaninda
diinyanin en Onemli borsalar1 arasinda yer almaktadir. Piyasada altina dayali islem

goren 5 farkli vadeli islem sdzlesmesi bulunmaktadir. Ozellikle piyasada islem

12¢ New York Mercantile Exchange,Exchange Overview,New York,2008 http://www.nymex.com (25.04.2009)

125 New York Mercantile Exchange,A Guide to Metals Hedging, New York,2008, http://www.nymex.com
(25.04.2009)

126 G. Burghardt and W. Acworth. “2008 Annual Volume Survey A Wild Ride”, Futures Industry, Mart
2009. (http://www.futuresindustry.org) (30.04.2009)
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gormekte olan “Gold” ve “Gold M” so6zlesmeleri, kiymetli maden iirlinleri arasinda
diinyada en cok igsleme konu olan iirlinler arasinda yer almaktadir. Piyasada islemler,
hafta i¢i gilinleri yerel saat ile sabah 10:00 ve aksam 23:30 arasinda, Cumartesi giinleri
ise sabah 10:00 ile 14:00 saatleri arasinda gerceklesmektedir. Piyasada pozisyon almak
icin gerekli asgari baslangi¢c teminati tutari, toplam sdzlesme bedelinin %4’ olarak
belirlenmigtir. Piyasadaki kosullara bagli olarak ek teminatlar da talep edilebilmektedir.
Sozlesmelerin  sonlandirilmast asamasinda fiziki teslimat miimkiin olmaktadir.

Sozlesmelere konu olan dayanak altinin en az %99,5 saflikta olmasi gerekmektedir.'?’

Piyasada islem goren “Gold” s6zlesmelerinin biiytikligii 1 kilogram, “Gold M”
sOzlesmelerinin biiyiikligi ise 100 gramdir. 2007 yilinda isleme konu olan toplam
“Gold” sozlesmeleri 7.604.891 adettir. 2008 yilinda islem gdren sdzlesme sayisinda
%84,4 oraninda bir artis yaganmis ve toplam 14.024.217 adet olarak gergeklesmistir. Bu
anlamda “Gold” sézlesmeleri 2008 yili itibariyle en ¢ok islem goren kiymetli maden
tiirev drlnleri arasinda onuncu, altin tiirev Uriinleri i¢inde ise NYMEX ve TOCOM

borsalarinda islem goren sozlesmelerden sonra {igiincii sirada yer almistir.

Piyasada islem goren bir diger vadeli islem sdzlesmesi olan “Gold M”
sozlesmeleri de altina dayali islemlerde siklikla kullanilan diger bir iirlin olarak
karsimiza ¢ikmaktadir. Bu anlamda 2007 yilinda islem goren toplam s6zlesme sayisi
2.735.595 adet, 2008 yilinda ise 10.027.147 adettir. ki donem arasinda ¢ok onemli bir
yiikselis yasanmistir. “Gold M” sozlesmeleri 2008 yili itibariyle en ¢ok islem goéren
kiymetli maden tiirev iirlinleri arasinda on igiincii, altin tiirev drlinleri iginde ise

dordiincii sirada yer almaktadir.
4.2.7.3. National Commodity & Derivatives Exchange

“National Commodity & Derivatives Exchange”, Hindistan piyasasinda
faaliyet gosteren bir diger organize vadeli islem borsasidir. 15 Aralik 2003 tarihinde
faaliyete gecen piyasanin merkezi Mumbai sehrindedir. Piyasada tarimsal iirtinler,enerji
tiriinleri ve metaller kategorisinde toplam 57 farkli iirlin isleme konu olmaktadir.

Piyasada gerceklesen tiim islem hacminin %80’nine yakin bir bolimii tarim

27 Multi Commodity Exchange, http://www.mcxindia.com/ (06.05.2009)
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tirinlerinden olugmaktadir. Piyasada islem goéren toplam sézleme sayisi 2007 yilinda
34.947.872 adettir. 2008 yilina gelindiginde toplam iglem hacminde %29,5 oraninda bir
azalma goriilmiis ve islem goren toplam sozlesme sayis1 24.639.710 adete gerilemistir.
Bu anlamda 2008 yili itibariyle diinyadaki tiim vadeli islem piyasalar1 arasinda 34.

siradadir.'*®

Piyasada islemler, hafta ici giinleri yerel saat ile sabah 10:00 ve aksam 23:30
arasinda, Cumartesi gilinleri ise sabah 10:00 ile 14:00 saatleri arasinda
gergeklesmektedir. Piyasada altina dayali ii¢ farkli vadeli islem sozlesmesi islem
gormektedir. “Gold International” sozlesmesi 1 kilogram agirligindaki  %99,99
safligindaki altina dayalidir. S6zlesmenin sonlandirilmasi agamasinda fiziki teslimat
miimkiin olabilmektedir. Soézlesmeye iliskin fiyat kotasyonlar1 gram basma Rupi
cinsinden ifade edilmektedir. 2008 yilinda islem goren s6zlesme sayist 236 adet olarak

gerceklesmistir.

Piyasada islem goren diger sozlesmeler ise 100 gram ve 1 kilogram agirliginda
%99,5 safliktaki altina dayalidir. Fiyat kotasyonlar1 gram basima Rupi cinsinden ifade
edilmektedir. 2008 yilinda isleme konu olan 1 kilogram biiyliglindeki sozlesmelerin
sayis1 233.401 adet olarak gergeklesmistir. Bununla birlikte 100 gramlik sézlesmeler

isleme konu olmamustir.'”’

4.2.7.4. Tokyo Commodity Exchange

Japonya’nin Tokyo sehrinde bulunan TOCOM Borsasi, kiymetli madenler
vadeli islemleri alaninda diinyanin en 6nemli birka¢ borsasi arasinda yer almaktadir. 1
Kasim 1984 tarihinde Japonya’da faaliyet gosteren ii¢ borsanin (Tokyo Gold Exchange,
Tokyo Rubber Exchange ve Tokyo Textile Commodity Exchange) birlesmesi ile
kurulan TOCOM’da altina dayali vadeli islem soOzlesmeleri ve opsiyonlar islem
gormektedir. 2007 yilinda tiim Japon emtia borsalarinda gergeklesen islemlerin %64,1°1

TOCOM biinyesinde gerceklesmistir. 2006 yili Haziran ay1 verilerine gore borsada

'8 G. Burghardt. and W. Acworth. “2008 Annual Volume Survey A Wild Ride”, Futures Industry, Mart
2009. (http://www.futuresindustry.org).(25.05.2009)
129 National Commodity Exchange, http://www.ncdex.com/Aboutus/index.aspx (12.05.2009)
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islem goren vadeli islem sozlesmelerinin %34’linii altina dayali olan sézlesmeler
olusturmaktadir. 2008 yili itibariyle diinyada en c¢ok tiirev iriiniin islem gordigi

130
30.borsas1 konumundadir.

Borsada altina dayali “standart” ve “mini” olarak nitelendirilen iki tlir vadeli
islem sozlesmesi ile bir adet opsiyon sozlesmesi islem goérmektedir. Standart vadeli
altin sézlesmesi borsa biinyesinde 23 Mart 1982 tarihinden itibaren islem gérmeye
baslamistir. Bu anlamda altin vadeli islem sézlesmelerinin diinyadaki ilk 6rneklerinden
birini teskil etmektedir. 17 Temmuz 2007 tarihinde ise “mini” altin sdzlesmeleri
borsanin isleme agtig1 bir diger altin s6zlesmesi olmustur. “Standart” altin s6zlesmesine
gore daha kiiciik boyutlu olan bu sdzleme, kiiciik yatirimcilarin da piyasaya c¢ekilmesi
amacint tagimaktadir. TOCOM’da islem goren altin opsiyonlar1 ise 17 Mayis 2004
tarihinden itibaren piyasa katilimcilarinin hizmetine sunulmustur. Borsada islem goren
her iki s6zlesmeye de dayanak olan altinin en az % 99,99 saflikta olmas1 gerekmektedir.
Standart altin sozlesmeleri 1 kilogram, mini altin sozlesmeleri ise 100 gram altina

dayalidir.

Piyasada fiyat kotasyonlar1 gram basina Japon Yeni olarak ifade edilir.
Standart altin sozlesmeleri, iginde bulunulan ay1 takip eden bir yillik donemde ¢ift
aylarda islem goérmektedir. Buna gore standart altin sdzlesmeleri icin 6 vade donemi s6z
konusudur. Mini altin sézlesmeleri ise i¢inde bulunulan ay1 takip eden 6 aylik donemin
cift aylarinda islem gormektedir. Dolayisiyla mini altin sézlesmelerine iliskin 3 vade
donemi bulunmaktadir. S6z konusu soézlesmelere iliskin bir diger fark ise sdzlesmelerin
kapatilmas1 esnasinda ortaya ¢ikmaktadir. Bilindigi gibi vadeli islem piyasalarinda
sOzlesmelerin kapatilmasinda, nakdi uzlagsma ve fiziki teslimat olmak iizere iki yontem
bulunmaktadir. TOCOM’da islem goren standart altin sdzlesmelerinde fiziki teslimat
s6z konusudur. Mini altin sozlesmelerinde ise nakdi uzlagsma esastir. Piyasada islem
goren opsiyon sOzlesmeleri ise 1 adet standart altin sézlesmesine dayali olup, opsiyon

sozlesmeleri icin ii¢ farkli vade donemi bulunmaktadir.'®!

130 Tokyo Commodity Exchange, TOCOM Fact Sheet,2006, http://www.tocom.or.jp (17.05.2009)
3 Tokyo Commodity Exchange, TOCOM Contract Specifications, http:/www.tocom.or.jp (17.05.2009)
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Futures Industry Association tarafindan yayinlanan 2008 yili vadeli islem
piyasalar1 verilerine gore, 2008 yilinda diinyada en ¢ok islem goérmiis 20 kiymetli
maden sézlesmesi arasinda TOCOM standart altin sézlesmeleri 7.sirada, TOCOM mini
altin sozlesmeleri ise 18.sirada yer almistir. S6z konusu liste sadece altina dayali
sozlesmelerden olugsmamakta; ayni zamanda glimiis, aliminyum, bakir gibi diger
metalleri de kapsamaktadir. Sadece altina dayali sozlesmeler agisindan bakildiginda
TOCOM standart altin sozlesmeleri 2008 yilinda sayisal anlamda en ¢ok islem goéren
2.s0zlesme, TOCOM mini altin sozlesmeleri ise 6.sO0zlesme  olmustur.
Yine ayni arastirmada yer alan verilere gore 2008 yilinda toplam 15,1 milyon adet
TOCOM standart altin sézlesmesi islem gérmiistiir. Bu rakam 2007 yilinda 18,2 milyon
adet olarak gerceklesmistir. 2008 yilinda islem goren sézlesme sayisinda, 2007 yilina
gore %16,7 oraninda bir azalma yasanmis olmasina ragmen yukarida da deginildigi gibi
2008 yili itibariyle diinyada en ¢ok islem goren ikinci altin sdzlesmesi konumundadir.
2008 yilinda islem goren TOCOM mini altin sdzlesmelerinin toplam sayist ise 5,7
milyon adeti bulmustur. 2007 yilinin ikinci yarisinda yatirimcilara sunulan mini altin
sozlesmeleri, 6 aylik dénemde 455.212 diizeyine ulasmistir. Islem goren mini altin
sozlesmelerinin sayisinda 2007 yili ve 2008 yili arasinda yasanan yliikselis oransal
olarak % 1.160,3’0i bulmustur. Goriildiigii gibi bu sozlesmeler yeni gelistirilen
sOzlesmeler olmasina ragmen yatirimeilarin ilgisini ¢ekmeyi basarmis ve 2008 yilinda

en 6nemli yiikselisi gosteren vadeli altin s6zlesmesi olmustur.

Borsada islemler, haftanin 5 giinii ¢ift seans seklinde yiiriitiilmektedir. Vadeli
islem sozlesmeleri i¢in ilk seans yerel saat ile 9:00 - 11:00 arasi, ikinci seans ise 12:30 -
17:30 saatleri arasinda gerceklestirilmektedir. Opsiyon sozlesmeleri seanslari ise vadeli
islem sozlesmesi islemlerine gore 15 dakika gecikmeli olarak baslamaktadir. Buna gore
opsiyon sdzlesmeleri i¢in birinci seans 9:15 - 11:00, ikinci seans ise 12:45 - 17:30
saatleri arasinda gerceklestirilmektedir. 7 Ocak 2008 tarihine kadar son islem saatinin
yerel saat ile 15:30 oldugu piyasa, bu tarihten itibaren islem siiresini 2 saat uzatarak

17:30’a ¢ekmistir. Borsada islemler 1991 yilindan itibaren elektronik platformda
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gergeklestirilmektedir. Ozellikle uluslararas1 yatirimeilarin katilimini saglamak ve islem

kolaylig1 yaratmak amaciyla elektronik sistem siirekli gelistirilmektedir.'*
4.2.7.5. Dubai Gold&Commodities Exchange

2005 yilmin Kasim ayinda faaliyete gecen Dubai Gold & Commodities
Exchange (Dubai Altin ve Mal Borsasi), basta altin olmak {izere glimiis ve petrol gibi
diger emtialar ile bazi para birimleri iizerine yapilan vadeli islem sozlesmeleri ile
opsiyon sozlesmelerinin islem gérmekte oldugu organize bir vadeli islemler borsasidir.
Diinya genelinde bakildiginda ¢ok 6nemli islem hacimlerine sahip olmasa da, 6zellikle
Ortadogu’da vadeli altin islemlerinin gergeklestigi dnemli vadeli islem borsalarindan

biri olarak sayilmaktadir.'*?

Dubai, tarihsel olarak fiziksel altin ve diger emtialarin ticareti konusunda
onemli merkezlerden biri olmustur. Dubai’nin bir vergi cenneti olmasi ve altin talep
eden bolge iilkelerine cografi yakinlig1 en biiyiik avantaji olmustur. Hindistan, Dubai
icin en O6nemli pazar durumundadir. Hindistan’a yasal altin ithalatinin basladigi 1992
yilinda Dubai’nin altin ithalatinda biiyiik bir sigrama kaydedilmis, bu tarihe kadar 150
ton seviyesinde olan yillik ithalat, 1992 yilinda 275 tona yiikselmistir.'**

Gilinlimiizde Dubai fiziki altin ticaretinin en O6nemli merkezlerinden biri
konumundadir. Diinya genelinde ger¢eklesen tiim fiziki altin islemlerinin %20’ye yakin
boliimiiniin Dubai’de gerceklestigi tahmin edilmektedir. Dubai Altin ve Mal
Borsasi’nda islemler, haftanin bes giinii, yerel saat ile glindiiz 08:30 ve aksam 11.30
arasinda tek seans halinde ger¢eklestirilmektedir. Borsada, biri vadeli islem s6zlesmesi
digeri de opsiyon olmak {izere altina dayali iki tip iirlin bulunmaktadir. Fiyat
kotasyonlart ABD Dolari/ troy ons cinsinden ifade edilmektedir. Altina dayali vadeli
islem s6zlegmelerinin biiylikligii 32 troy onstur. Bu miktar yaklasik olarak 1 kilograma
denk gelmektedir. S6zlesmenin bagli oldugu dayanak altinin %99,5 saflikta olmasi
gerekir. Subat, Nisan, Haziran, Agustos, Ekim ve Aralik olmak iizere 6 farkli vade

donemi bulunmaktadir. Altin vadeli islem sozlesmelerinde pozisyon alinmasi igin

132 Tokyo Commodity Exchange, TOCOM Pamphlet, http://www.tocom.or.jp (17.05.2009)

133 Dubai Gold & Commodities Exchange,Handbook, http:/www.dgcx.ae (21.05.2009)

134 fstanbul Altin Borsasi, Diinyada ve Tiirkiye’de Altin,Giimiis,Platin ve Paladyum, istanbul Altin Borsas
Yayinlar1 No:7,Istanbul, s.72
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gerekli olan baslangi¢c teminati yaklagik 1.500 USD seviyesinde olup, piyasa kosullarina
bagh olarak bu tutarda farkhiliklar gdzlenebilmektedir. Ozellikle piyasadaki
dalgalanmalarin  yiikseldigi donemlerde yatirimcilardan ek teminatlar talep
edilebilmektedir. Piyasada isleme konu olan opsiyonlar, bir adet altin vadeli islem
sozlesmesine dayali olarak gelistirilmistir. Buna gore 32 troy ons miktarindaki altin
izerinde alma ya da satma hakki verirler. Opsiyonlar, Amerikan tipi olup vadeye kadar

olan siire iginde istenildigi zaman kullanilabilir."*’
4.2.7.6. Taiwan Futures Exchange

Tayvan Vadeli Islemler Borsast TAIFEX 1998 yilinda faaliyete ge¢mis bir
borsadir. Cok koklii bir gegmise sahip olmamasina ragmen, arada gecen siire icerisinde
uluslararas1 finans piyasalarinda Onemli bir konuma gelmistir. Futures Industry
Association tarafindan yayinlanan verilere gére 2008 yili itibariyle, diinya genelinde en
cok tiirev iriiniin islem gordiigii 17.borsadir. 2007 yilinda borsada islem goren toplam
sozlesme sayist 115.150.624°tlir. 2008 yilinda islem sayisinda %18,7’lik bir artis
gbzlenmis ve toplam sdzlesme sayisi 136.719.777 adet olarak gergeklesmistir. Piyasada
hisse senedi endeksleri, hisse senetleri, devlet tahvilleri, faiz oranlar ile ¢esitli emtialar
lizerine yazilmis vadeli islem s6zlesmeleri ile opsiyonlar isleme konu olmaktadir. Altina
dayal1 3 farkli tiirev {iriin bulunmaktadir. Bunlardan ilki “NT Dollar Gold” adi verilen
vadeli islem s6zlesmesidir. Sozlesmenin dayalt oldugunu altinin %99,99 saflikta olmasi
beklenir. Sézlesme biiylikligl 375 grama karsilik gelen 10 Tayvan taelidir. S6zlesme
vadeleri senenin ¢ift aylaridir. S6zlesmenin kapatilmasi nakdi mutabakla miimkiin olup,
fiziki teslimat miimkiin degildir. S6z konusu sézlesme borsa biinyesinde Ocak 2008
tarihi itibariyle islem gérmeye baslamistir. Buna ragmen piyasaya siiriildiigii ilk yil
5.314.069 adet sézlesme isleme konu olmustur. Bu anlamda altina dayali tiirev araglar

icinde en ¢ok islem géren 7. iiriin olmay1 basarmistir.'*

TAIFEX borsasinda, “NT Dollar Gold” sézlesmesinin yaninda isleme konu
olan ikinci bir vadeli islem sézlesmesi daha bulunmaktadir. S6z konusu sézlesmenin

biiytlikliigii 100 troy ons olup, dayanak altinin saflik oran1 %99,5 olarak belirlenmistir.

135 Dubai Gold & Commodities Exchange,Contract Specifications, http://www.dgex.ae (21.05.2009)
136 G. Burghardt. and W. Acworth. “2008 Annual Volume Survey A Wild Ride”, Futures Industry, Mart
2009. (http://www.futuresindustry.org).(25.05.2009)
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Sozlesme vadeleri senenin ¢ift aylaridir. So6zlesmenin sonlandirilmasi  nakdi
mutabakatla gerceklesmektedir. “NT Dolar Gold” soézlesmeleri kadar yogun talep
gormemekle birlikte, 2008 yilinda 40.174 adet sozlesme isleme konu olmustur.
Borsada yer alan ti¢lincii ve son altina dayali tiirev iiriin ise 5 Tayvan taeli(187,5 gram)
miktarinda, %99,99 safliktaki altin iizerine yazilmis olan opsiyonlardir. S6z konusu
opsiyonlar, vadeli islem s6zlesmelerinde oldugu gibi senenin ¢ift aylarinda olmak tizere
6 farkli vadedir. Opsiyonlar, Avrupa tipi olarak nitelendirilen opsiyon sinifindadir. Buna
gore opsiyon sahibi alma ya da satma hakkini1 ancak vade sonunda kullanabilmektedir.
TAIFEX borsasinin verilerine gore altina dayali1 opsiyonlar 2008 yilinda herhangi bir

isleme konu olmamustir.'”’
4.2.7.7. Eurex

Diinyanin en 6nemli vadeli iglem borsalar1 arasinda gosterilen Eurex, Alman
Borsas1 “Deutsche Bérse AG” ve Isvicre Borsast “SIX Swiss Exchange” ortakliginda
faaliyet gosteren bir piyasa konumundadir. Ozellikle son yillarda diinya borsalart
arasinda artan bir sekilde goriilen birlesmeler furyasina Eurex de katilmistir. Bu amagla
20 Aralik 2007 tarihinde Amerika’da faaliyette bulunan “International Securities
Exchange(ISE)” borsasini da biinyesine katarak daha genis bir yapiya kavumustur. Bu

satin alma, Alman ve Isvigreli gruplar tarafindan sirasiyla %85 ve %15 oraninda finanse

edilmistir.
Tablo 20 : Eurex Borsasi Biinyesinde Yer Alan Borsalar
Borsa 2008 2007 Degisim (%)
Eurex 2.165.043.183 1.899.861.926 14.0%
International Securities Exchange | 1.007.661.590 804.347.677 25.3%
Eurex Toplamm 3.172.704.773 | 2.704.209.603 17.3%

Kaynak: Burghardt G. and W. Acworth. “2008 Annual Volume Survey A Wild Ride”, Futures Industry, Mart
2009.(http://www.futuresindustry.org)

2008 yil1 verilerine gore diinyada en ¢ok tilirev iirlinlin islem gordiigli ikinci

piyasa konumundadir. 2008 yilinda isleme konu olan soézlesme sayist 3,1 milyar adet

137 Taiwan Futures Exchange, http://www.taifex.com.tw/eng/eng_home.htm (22.05.2009)
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olarak gerceklesmistir. 2007 yilinda 2,7 milyar adet olan bu rakam, 2008 yilina

gelindiginde % 17.3 oraninda bir artig gostermistir."®

Eurex, ¢ok genis bir iiriin yelpazesine sahiptir. Ozellikle hisse senedi ve hisse
senedi endeksleri alaninda diinyanin en dnemli birkag borsasi arasinda yer almaktadir.
Bununla birlikte Eurex, altina dayali tiirev iirlinlerin islem goérmesi acisindan oldukca
yeni bir piyasadir. Eurex’te altina dayali tiirev islemler 2 Subat 2009 tarihinde islem
gormeye baglamistir. Piyasada biri vadeli islem soézlesmesi digeri de opsiyon olmak

lizere altina dayali 2 adet tiirev bulunmaktadir.

Eurex borsasinda vadeli altin iirinlerinin fiyat kotasyonu USD/troy ons
cinsinden ifade edilmektedir. Piyasada isleme konu olan her iki tiirev {iriin de 100 troy
ons altina dayalidir. Vadeli islem sézlesmelerinde takip eden 36 aya iliskin 14 farkl
vade doneminde islem yapilmasi miimkiindiir. Buna gore islem tarihine en yakin ii¢ ay
ile Mart-Haziran-Eyliil-Aralik dongiisiinde yer alan ilk 11 aya iliskin pozisyon alinmasi
miimkiindiir. Opsiyonlar i¢in ise takip eden 60 aya iliskin 18 farkli vade donemi
bulunmaktadir. Vadeli islem sozlesmeleri yerel saat ile 08:00-22:00 arasinda islem
goriirken, opsiyon sozlesmeleri de ayni saatler arasinda isleme konu olmaktadir.
Borsada islemler nakdi mutabakatla kapatilmakta, fiziki teslimat s6z konu
olmamaktadir. Uzlagma fiyati, son vade giinii itibariyle Londra altin piyasasi sabah
seansinda belirlenen altin fiyatidir. Borsada isleme konu olan opsiyon, Avrupa tipi bir

opsiyon olup, sadece vade tarihinde kullanilabilmektedir.'*’

4.3. Organize Spot Piyasalar

Diinya geneline bakildiginda spot altin islemlerinin biiyiik 6l¢iide tezgahiistii
piyasalarda gergeklestirildigi goriilmektedir. Bununla birlikte sayilari simirli olmakla
birlikte spot altin iglemlerinin organize bir piyasa ortaminda yapildigi borsalar da
bulunmaktadir. Ulkemizde faaliyet gdsteren Istanbul Altin Borsasi da bu anlamda

diinyadaki sayil1 borsalardan biri konumundadir.

8 G. Burghardt and W. Acworth. “2008 Annual Volume Survey A Wild Ride”, Futures Industry, Mart
2009. (http://www.futuresindustry.org) (30.04.2009)
1% Burex, Trading-Products, http://www.eurexchange.com/about_en.html (20.05.2009)
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4.3.1. Hong Kong

Resmi adiyla “The Chinese Gold & Silver Society” borsasinin ge¢gmisini 1910
yilina kadar gotiirmek miimkiindiir. O tarihte Gold and Silver Exchange Company
adiyla faaliyete gegen borsa, bugiinkii ismini 1918 yilinda almistir. Borsa, faaliyetlerini
bu donemden itibaren 1941 ve 1945 arast1 donemdeki savas yillar1 disinda araliksiz
olarak siirdiirmektedir. Hong Kong piyasasi, New York piyasasinin kapali oldugu ve
Londra piyasasinin heniiz agilmadigi zaman diliminde agik oldugu icin, uluslararasi
alanda onemli bir piyasadir. Bu zaman diliminde uluslararasi piyasaya fiyat bilgisi

saglar.

Piyasada altina dayali 4, giimiise dayali ise 2 farkli islem tipi bulunmaktadir.
“99 Tael” altin islemlerinde, isleme konu olacak dayanak altinin %99 saflikta olmasi
gerekmektedir. Fiyat kotasyonlari Hong Kong Dolari/Tael cinsinden tespit edilirken,
isleme konu olacak altin sézlesmesinin biiylikliigi 100 Tael olarak belirlenmistir. 2002
yilinda gelistirilen <9999 Kilo Gold” soézlesmeleri ise 999.9 saflikta, 5 kilogram
miktarinda altina dayali olarak gerceklesmektedir. Fiyat kotasyonu ise Hong Kong
Dolari/gram cinsinden ifade edilmektedir. Her iki s6zlesme i¢in de hafta i¢i giinler yerel

zaman ile 11:30 ve 16:30 saatlerinde gilinde iki kez fiyat sabitleme islemi yapilmaktadir.

Piyasada islem goren “1000z” ve “100z” Loco London Gold s6zlesmeleri saf
altin lizerine yapilmaktadir. Bu sozlesmelerde fiyat kotasyonlar1 ABD Dolari/ ons
cinsinden ifade edilmekte olup, islem saatleri yerel zaman ile 08:00 ile 03:30 arasidir.
Bu anlamda s6z konusu sozlesmeler giin i¢inde sadece 4,5 saat siireyle isleme konu

olmamaktadir.

Hong Kong fiziksel altin alim-satiminin gergeklestigi 6nemli bir borsadir.
Piyasanin kendine 0zgli bir isleyis tarzi bulunmakta olup, gergeklesen islemlerin
teslimatinda herhangi bir zaman sinirlamasi s6z konusu degildir. Buna gore teslimatin
ve 6demenin gecikmesi durumunda, bu gecikmenin karsiliginda karsi tarafa bir prim

.. . 140 - . . . - .
O0denmesi zorunludur.”™ S0z konusu prim borsanin belirlemis oldugu faiz oranlarn

' Serdar Citak.Altin(24 Ayar’in Hikayesi),2. Bask1,istanbul:Diisyildiz1 Yayinlar1,2006, s.134
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tizerinden tespit edilmektedir. S6z konusu sistem piyasada spot islemlerin yaninda bir

anlamda vadeli islemlerin yapilmasina da olanak saglamaktadir.

Piyasada sesli miizayede sistemi ile elektronik sistem bir arada
kullanilmaktadir. Buna gore “99 Tael Gold” ve “Kilo Gold” sdzlesmeleri sesli
miizayede sisteminde isleme konu olurken, daha c¢ok uluslararas1 yatirimecilarin
ithtiyacin1 karsilamak amaciyla olusturulan “100 0z” ve “10 0z” Loco London Gold
sozlesmeleri elektronik platformda islem gormektedir. Fiziki teslimat asamasinda
borsanin herhangi bir rolii bulunmamakta olup, sartlar taraflarca belirlenmektedir.
Bununla birlikte teslimata konu olan kiilge altinlarin, borsa tarafindan taninmis bir

rafinerinin onayna sahip olmasi zorunludur.'*!
4.3.2. Shanghai Altin Borsasi

30 Ekim 2002 tarihinde faaliyete gecen Shanghai Altin Borsasi, altinin borsa
ortaminda islem gordiigii spot bir piyasa konumundadir. Acildig ilk yil olan 2002
yilinda toplam 108 {iyenin katilimiyla 21.016 kilogram altin ticarete konu olmustur.
Piyasadaki en biiyilik 10 alict firma 16.713 kilogram altin satis1 ger¢eklestirmislerdir. Bu
rakam piyasada gerceklesen toplam satis miktarinin %79,52’sini olusturmaktadir.
Piyasanin en biiyiik saticisi konumundaki “China Gold” firmasi tek basina 3.507
kilogram altin satis1 gergeklestirmistir. Aralarinda “Bank of China’nin”da bulundugu
piyasanin en biiyik 10 alicist ise toplam 12.986 kilogram altin alim
gergeklestirmislerdir. Bu miktar tim alim miktarinin %61,79’unu meydana getirmistir.
Piyasanin en biiyiik alicis1 konumundaki “Bank of China” tek basma 3.256 kilogram

altin alimi1 gergeklestirmistir.

Acildig1 glinden bu yana yabanci katilimcilarin erisimine kapali olan piyasa,
2007 yilinin ortalarinda yabanci bankalara {iyelik konusunda bazi esneklikler tanimistir.
Bununla birlikte tiim tiye kuruluslarin Cin Devleti’'nde tescilli kuruluglar olmasi
zorunlulugu devam etmektedir. Bu anlamda yabanci katilimcilarin erigimi siirhidir.
Piyasada islemler yerel saat ile 10:00 -11.30 ve 13.30- 15:30 saatleri arasinda ¢ift seans

olarak yapilmaktadir. Alis ve satis emirleri, elektronik ortamda fiyat ve zaman

I The Chinese Gold & Silver Society , http://www.cgse.com.hk/index.php (22.05.2009)
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onceligine gore eslestirilmektedir. Piyasada 9%99,5 ve %99,9 safliktaki altinin islem
gormesi miimkiindiir. Isleme konu olabilecek 4 farkl1 biiyiikliikteki altin para ve kiilge
bulunmaktadir. Buna gére 50gram, 100gram, 1 kilogram ve 3 kilogram biiytikliigiindeki
tutarlar ticaret konu olmaktadir. Fiyat kotasyonlar1 Yen/Gram olarak tespit edilmektedir.
Fiziki teslimat borsanin tespit etmis oldugu 34 farkli sehirdeki 41 farkli merkezden

yapilabilmektedir. Islemlerin giivenligi borsa takas kurumunun garantisi altindadir.'**
4.3.3. Ncdex Spot

“NCDEX Spot”, Hindistan’da faaliyet gosteren organize bir spot piyasadir. 18
Ekim 2006 tarihinde kurulmus olan piyasa, yine Hindistan’da faaliyet gosteren NCDEX
vadeli iglemler borsasinin yan kurulusudur. Katilimcilara elektronik ortamda spot alim-
satim iglemleri yapma imkani1 sunmaktadir. Piyasada altin ve glimiigiin yan1 sira ¢elik,
seker, biber ile Hindistan’a 6zel bazi tarim iriinleri iizerine islemler yapilmaktadir.
Piyasanin temel katilimcilar1 arasinda {ireticiler, yatirimcilar ve piyasada islem goren

urunleri ara mal olarak kullanan firmalar bulunmaktadir.

Piyasada altina ve giimiise dayali 4 farkli islem tipi bulunmaktadir. S6z konusu
islem tipleri teslimat merkezleri ve teslimat stireleri bakimindan farkliliklar
gostermektedir. Buna gore piyasada Mumbai, Mumbai T+1, Ahmedabad, Ahmedabad
T+1 islem tipleri bulunmaktadir. Altin islemleri 1 kilogramlik s6zlesmeler tizerinden
haftanin alti glinii boyunca yapilmaktadir. Hafta i¢i giinlerde islemler yerel saat ile
10:00 ile 21:00 arasinda, cumartesi giinleri ise 10:00 ve 14:00 arasinda yapilmaktadir.
Isleme konu olan altmin en az %99,5 saflikta olmasi gerekir. Uye basina pozisyon limiti
6.000 kilogram ile smirlandirilmistir. Piyasadaki islemlerin giivenligini borsa
biinyesinde yer alan takas kurumu saglamaktadir. Bu amagcla iiyelerden %5 ile %7
oraninda degisen pozisyon teminatlar talep etmektedir. Fiyat kotasyonlart Hindistan
para birimi Rupi cinsinden ilan edilmektedir. Piyasada islem goren giimiis islemleri ise
30 kilogram  biiytikligiindeki ~ %99,9 safliktaki ~ sozlesmeler  {lizerine
gergeklestirilmektedir.

142 Shanghai Gold Exchange, http://www.sge.sh/redirect.asp?locale=1033 (30.03.2009)
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Cok koklii bir gegmisi bulunmayan piyasadaki kiymetli madenler islemleri de
oldukga yenidir. Altin ve giimiise dayali islemlerin borsa biinyesinde islem gérmeye

baglamas1 Subat 2009 tarihinde yapilan diizenlemelerle gergeklestirilmistir.'*

143 www.ncdexspot.com (30.04.2009)
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5. TURKIYE’DE ALTIN PiYASALARI VE ALTIN
FIYATLARININ OLUSUMUNDAKI ETKENLERIN ANALIZI

5.1. Tiirk Altin Piyasasinn Yillar itibariyle Gelisimi

Altin ticareti, Tiirkiye’de farkli asamalardan gegerek liberal bir yap1
kazanmistir. Tiirkiye ekonomisinin her alaninda serbest piyasaya gegcis politikalarinin
uygulanmasi ile alinan yapisal degisiklik kararlari, altin sektoriiniin gelisimi agisindan
da dnemli bir rol oynamistir. Tiirkiye’deki altin piyasasinin gelisimini farkli dénemler
altinda incelemek miimkiindiir. 1980 Oncesi altin ithalinin tamamen yasak oldugu
donem, 1980 ile 1988 yillar1 arasinda altin ticaretinin goreceli olarak serbestlesmeye
basladigr donem ile 1989 sonrasindan giiniimiize kadar olan altin ticaretinin tamamen

serbestlestirildigi donem.'**

5.1.1. 1980 Oncesi Donem

Cumbhuriyet’in kurulusuyla birlikte Tiirkiye, disa kapali ve korumaci bir
ekonomik sistemi benimsemistir. 1567 sayili Tiirk Parasinin Kiymetini Koruma
Hakkinda ¢ikarilan kanunla vatandaslarin yurt capinda doviz bulundurmasi
yasaklanmigtir. Elinde bulunan dovizleri Merkez Bankasi’nda Tiirk Lirasi’na
cevirmeyenler hakkinda ise hapis yolu acilmustir. Ithalat ve yurtdisi seyahatleri
konusunda kat1 uygulamalar devreye sokulmus, Tiirk vatandaslarinin yurt disinda
yatirim yapmalar1 yasaklanmistir. Bu donemde yurda gelen turistler yanlarinda

getirdikleri dovizi deklare etmek ve harcamalarini belgelemek zorundaydilar.

Cumhuriyetin kurulmasindan 1960 yilina kadar, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez
Bankas1 icin altin rezervinin birikiminin saglanmasi énemli bir hedef olmustur. 1960-
1980 doneminde ise, dikkatler i¢c ve dig altin akimlar1 iizerinde yogunlasmis, altin

kagakc¢iligini kontrol etmeye yonelik ¢abalar arttirilmistir.

' Tiirkiye Ekonomi Bankasi,Gold in Turkey The Jeweller’s Trade, s.32
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Buna ragmen tiim bu siire¢ boyunca, devletin altin kagakciligini 6nleme
yolunda uygulamaya koydugu biitiin tedbirler yetersiz kalmistir. Ulkeye yasal olarak
altin girisi yapilmamasina ragmen, diger llkelerin dis ticaret verilerinden elde edilen
bilgilere gore Tiirkiye’nin 1950 ile 1980 yillar1 arasinda net altin ithalatgist bir iilke
konumunda oldugu goriilmektedir. Bu donem boyunca altin ve doviz ticaretinin
ozellikle Istanbul’da olusan karaborsa piyasalarda yiiriitiildiigii goriilmektedir. Yine bu
donemde iilkeye yasal olmayan yollardan girisi yapilan altin miktarinin yillik 80 ton

diizeyinde oldugu tahmin edilmektedir.

1980 oOncesi donemde altin siklikla dis ticaretin finansmaninda da
kullanilmigtir.  1970’lerin  sonunda doviz krizinin 6nemli boyutlara ulastigi ve
hammadde ithalat1 i¢in doviz transferinin yapilamadigr donemde, 6demeler i¢in gerekli
transferler Tahtakale’den gergeklestirilmis, iilkeden ©Onemli miktarda altin ¢ikist
olmustur.'® Resmi olmayan piyasa sayesinde Tiirkiye o tarihlerdeki gelisimini

siirdlirebilmistir.

Bu donemde altin ithalatinin ve ihracatinin yasak olmasi, altin kagak¢iliginin
cok yiiksek karlarla yapilmasi sonucunu dogurmustur. Uluslararasi altin fiyatlar ile tilke
icinde gecerli olan fiyatlar arasinda ¢ok yiiksek diizeyde farkliliklar olusmustur. S6z
konusu durum 6zellikle altin1 girdi olarak kullanan kuyumculuk sektoriiniin gelisimini

olumsuz yonde etkilemistir.
5.1.2. 1980-1988 Arasi Donem

1980 ile 1988 yillarin1 kapsayan donemi altinin ticaretinin tamamen yasak
oldugu donemden, tamamen serbestlestii doneme bir ge¢is siireci olarak
degerlendirmek miimkiindiir. Devletin altin piyasas1 tizerindeki siki kontroliiniin daha
fazla siirdiiriilemeyeceginin anlasilmasiyla birlikte altin ticaretinin serbestlestirilmesi
yolunda bazi 6nemli adimlarin atilmast bu déneme rastlamistir. 1979-1980 Siilleyman
Demirel hiikiimeti doneminde ekonomide koklii bir degisim ve doniisiim saglamayi
amaglayan ve literatiire 24 Ocak Kararlar1 olarak gegen kararlar alinmistir. Bu politika

degisikligindeki temel amag piyasalarda liberalizasyonu saglamak ve buna bagl olarak

145 M.Goknil Vural,. “Altin Piyasasi ve Altin Fiyatlarim Etkileyen Faktorler”,Tiirkiye Cumhuriyet Merkez
Bankas1 Piyasalar Genel Miidiirliigii,Uzmanlik Yeterlilik Tezi,Ankara,2003, s.62
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da kapali ekonominin diinya piyasalar1 ile biitiinlesmis global bir ekonomiye
doniisiimiiniin  saglanmasidir. Ekonominin her alaninda serbest piyasaya gegis
programinin uygulanmast ile alman yapisal degisiklik kararlar1 , altin sektoriiniin

gelisimi agisindan da 6nemli bir agama olmustur.

Programi ilk asamasimi olusturan doviz kurlan liberalizasyonu, altin
ticaretinin liberalizasyonunu da gerekli kilmistir. Diinyanin finans merkezlerinde altin
ve dovizlerin degerlerinin ayni1 anda olusurken, Tiirkiye’de doviz kurlarinin degerinin
altindan bagimsiz olarak olusmasi uygulamada 6nemli sorunlara yola agabilirdi. 1983
ve 1984 yilinda alinan kararlarla altin ithali belirlenen esaslara uymak kaydiyla serbest
birakilmistir. Yine aymi kararlarda altinin ve doviz kurlarinin, Tiirk Lirast karsisindaki

146
Bu kararlar

degerlerinin tespitinde T.C. Merkez Bankasi’na yetki verilmistir.
dogrultusunda Tiirkiye’nin ilk organize altin piyasasi olarak nitelendirilebilecek Tiirk
Liras1 Karsiligi Altin Piyasasi 1984 yilinda Merkez Bankasi nezdinde kurulmustur. Bu
piyasada Merkez Bankasi tarafindan ithal edilen altinlar yurt i¢indeki bireylere ve
kurumlara Tiirk Liras1 karsiliginda satilmistir. Bununla birlikte 1983 ve 1989 yillar
arasinda yasal olmayan yollardan altin girisinin devam ettigi de gozlenmektedir. 12
Eyliil 1980 askeri darbesiyle, 1982 yilina kadar yavaslama egilimi gosteren altin

kacakeiligr , 1983-1988 yillar1 arasinda biiylik boyutlara ulagmistir.
5.1.2.1. Tiirk Liras1 Karsihg1 Altin Piyasasi

Altin ithalat ve ihracatinin serbestlestirilmesi yOniinde alinan kararlar
dogrultusunda Merkez Bankasi hizla harekete ge¢mistir. 1984 yili sonlarina dogru,
Tiirkiye’de altin ithalini bir sistem i¢ine alan “Tiirk Liras1 Karsiligt Altin Piyasasi’ni”
kurmustur. Merkez Bankasi, Isvicre bankalarmdan konsinye bazda altin ithal edip
Tiirkiye’deki kisi ve kurumlara Tiirk Lirasi karsiliginda satmaya baglamistir. 1985
yilinin Ocak ayimnda piyasa biinyesindeki ilk altin satislar1 gerceklesmistir. Altin
fiyatlarinin tespit edilmesinde yine Merkez Bankasi tarafindan tespit edilen resmi Dolar/
Tiirk Liras1 kuru kullanilmistir. Fakat Merkez Bankasi’nin bir 6nceki giiniin  doviz

kotasyonlarini kullanmasi ¢esitli sorunlar yaratmistir. Resmi déviz kurlariyla serbest

146 Murat Giiveng.Altin Piyasasinda Arz-Talep ve Aktorler, Istanbul : Istanbul Altin Borsast Yaymlar1 No:16,2006,
s.89
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piyasada olusan doviz kurlar arasinda olusan %]1-2 diizeyindeki farklar Merkez
Bankasi’ndan altin alimi1 yapanlar i¢in 6nemli arbitraj imkanlar1 dogurmustur. Bu tip
kolay karlarin 6niine ge¢ebilmek amaciyla Merkez Bankasi resmi doviz kurlarin1 1986
yil1 itibariyle, serbest piyasada belirlenen kurlarin tizerinde olacak sekilde tespit etmeye
baslamistir. Bu durum piyasadaki altin ithalatinin gerilemesi sonucunu dogurmustur.
Nitekim 1985 yilinda 28 ton olarak gergeklesen resmi altin ithalati, 1986 yilina
gelindiginde 8 tona gerilemistir. 1987 ve 1988 yillarinda da resmi ithalat rakamlar1 bu

diizeyde seyretmeye devam etmistir.'*’

Tirk Lirast1 Karsiligi Altin Piyasasi olumlu bir girisim olmasina ragmen
ilerleyen donemlerde yeterli gelisimi gdsterememistir. Bu durumun en temel nedeni
altin fiyatinin Tiirk Lirast cinsinden belirlenmesi olarak gosterilmektedir. Nitekim
ilerleyen yillarda Merkez Bankasi biinyesinde “Doviz Karsiligi Altin Piyasasi’nin”
acilmasi bu durumun en somut ispatidir. Bununla birlikte, Merkez Bankasi ile piyasa
katilimcilar1 arasinda aracilik gérevini iistlenecek finansal kuruluslara sistem iginde yer
verilmemesi sistemin bir diger eksigi olarak gosterilmektedir. Sistemdeki tiim bu

aksakliklara ragmen Merkez Bankas1 Subat 1989’a kadar altin satisina devam etmistir.
5.1.3. 1989 Sonras1 Donem

Bu dénemde Tiirkiye’deki altin ticaretinin serbestlesmesi yoniinde ¢ok dnemli
adimlar atilmistir. Merkez Bankasi, yogun bir sekilde devam eden altin kagak¢iligini
onlemek amaciyla islenmemis altin ticaretinin yapilabilecegi yeni bir piyasa kurma
yoluna gitmistir. Doviz karsilii altin ticaretinin yapildigi bu piyasa, altin ticaretinin
serbestlesmesi yolunda atilan en onemli adimlardan biri olarak nitelendirilmektedir.
Piyasanin faaliyete ge¢mesiyle birlikte altin ithalati hizla artmis olmasina ragmen,
Korfez Savast gibi dis etmenler nedeniyle dalgalanmalarin yasandigi da gozlenmistir.
3 Mart 1993’te Tiirk Parasinin Kiymetini Koruma Kanunu ile ilgili 32 Sayili Karar’da
degisiklik yapilarak Istanbul Altin Borsasi’nin kurulmasmin yolu agilmistir. Bu
degisiklik ile altin ithali ve ihract iizerindeki Merkez Bankasi egemenligi kaldirilmistir.

Boylece altin fiyatimin Merkez Bankasi’nca belirlenmesi yerine serbestce

' Tiirkiye Ekonomi Bankas1,Gold in Turkey The Jeweller’s Trade, s.34
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belirlenmesine izin verilmistir. Merkez Bankasi’na ve yetkili bankalara islenmemis altin
ithali i¢in izin verilirken, bir yandan da gecici altin ithali ile ilgili diizenlemeler
kolaylastirilmistir. Alinan bu kararlar Istanbul Altin Borsasi’nin kurulmasima bir
hazirlik niteligi tagimaktadir. 1994 yilinda yasanan ekonomik kriz —altin ticaretini
sekteye ugratmig, altin ithalatini 6nemli Ol¢lide diisiirmiistiir. 1995 yilindan itibaren
tekrar toparlanma siirecine giren altin, 26 Temmuz 1995 tarihinde Istanbul Altin
Borsasi’nin faaliyete geg¢mesiyle birlikte Merkez Bankasi tekelinin bulunmadigi

. . . 14
organize bir piyasa ortamina kavusmustur.'**

5.1.3.1. Doviz Karsihig1 Altin Piyasasi

Doviz Karsilig1 Altin Piyasasi, Tiirk Liras1 Karsiligi Altin Piyasasi’nda yapilan
hatalar g6z Oniine alinarak yapilandirmaya c¢alismistir. Merkez Bankasi, islenmemis
altin ithalindeki tek yetkili kurulus olma 6zelligini koruyarak 29 Subat 1989 tarihinde
“Doviz Karsiligt Altin Piyasasi’ni” kurmustur. Bankalar, 6zel finans kurumlar ile
yetkili miiesseseler, doviz karsihig1 altin ticareti yapmaya yetkili kilinmislardir."*® Ozel
finans kurumlarindan kasit, Islami kurallar cercevesinde faaliyet gdsteren finans
kurumlandir. Yetkili miiesseseler ise altin islemleri yapmak iizere yeni olusturulan
kuruluglardir. Bu tiir kurumlar genellikle onceki donemlerde gayri resmi altin
piyasasinda islem yapan kisilerce kurulmustur. Bu piyasanin kurulmasi, Tiirkiye altin
piyasasinin serbestlestirilmesinde ¢ok onemli bir gelisme olarak gdsterilmektedir. Bu
donemde altin ithalatinin toplam ithalat igindeki payr binde 8’den ylizde 6’ya
yiikselmistir.”® Yeni kurulan piyasa bir 6ncekinin aksine daha etkin bir sekilde
islemistir. Islemler doviz ve efektif karsihig yapildigindan bu piyasadaki déviz kuru
riski ortadan kaldirilmigtir. Ancak, sistem i¢indeki kurumlarin halka Tiirk lirasi
karsiliginda altin satmasi zorunlulugu getirilmistir. Yeni kurulan bu altin piyasasi diinya
altin piyasalariyla baglantili olarak c¢alismistir. Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez
Bankasi’nin konumu piyasadaki alim ve satimlar1 birbirine eslestiren bir araci seklinde

olmustur. Merkez Bankas1 piyasa islemleriyle ilgili altin pozisyonunu tutmamistir. Bu

18 Tiirkiye Ekonomi Bankas1,Gold in Turkey The Jeweller’s Trade, .35

¥ Sinan Aslan, Altm ve Altina Dayah islemler Muhasebesi; Istanbul : Istanbul Altin Borsasi Yaymlar:
No0:3,1999,5.39

150 Murat Giiveng, Altin Piyasasinda Arz-Talep ve Aktorler, istanbul : Istanbul Altin Borsasi Yayinlari
No:16,2006,5.89
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olumlu gelismeler ortaminda altin tacirlerinin ve imalat¢ilarinin en 6nemli sorunu
Merkez Bankasi’nin monopol konumunda bulunmus olmasidir. Buna ragmen tiim
yonleriyle degerlendirildiginde Doviz Karsiligi Altin Piyasasi’nin onemli bir gelisme

oldugu yadsinamaz.
5.2. istanbul Altin Borsasi

Altin ve altin disindaki kiymetli metallerle her tiirlii dovizin ithal ve ihracinin
1930’Iu yillardan itibaren Tiirk Paras1 Kiymetini Koruma Kanunu ile yasaklanmasi, bu
ticaretin devletin bilgisi disinda yasadisi yollardan yapilmasina neden olmustur. Bu
diizenleme 1929 Diinya Ekonomik Bunalimi’ndan Tiirkiye’yi korumus olmasina
ragmen, sonraki yillarda etkinligini kaybetmeye baglamistir. 1989 yilinda Merkez
Bankasi’nin altin ithalatin1 serbest birakmasiyla Tiirkiye’de altin kagakg¢iligima son
verilmis ve altin ithal ve ihraci yasal yollardan yapilmaya baslanmustir.">' 1993 yilinda
Tirk Paras1 Kiymetini Koruma Hakkinda 32 sayili Karar'da yapilan degisikliklerle
altimin  fiyatinin belirlenmesi ile ithalati ve ihracati serbestlestirilmistir. Altinin
liberallestirilmesi yoniinde alinan kararlarla ithal ve ihrag asamasinda kolayliklar
getirilmigtir. Altin konusundaki bu gelismeler sonucu sektorde yasanan hizli biiyiime
ekonomik acgidan biiyiik potansiyel tasiyan altin konusunda yeni kararlar alinmasini
hizlandirmistir. Alinan yeni kararlarla altin sektoriiniin yeniden yapilandirilmasi

amaglanmistir.

Yeniden yapilanma siirecinde en dnemli gelisme Istanbul Altin Borsasi'nin
kurulmasiyla altiin organize bir piyasada islem gormesidir. Istanbul Altin Borsasi,
altinin  finansal sisteme kazandirilmasinda, altina dayali yatinm araglarinin
gelistirilmesinde ve uluslararast boyut kazanmasinda 6nemli bir asama olmustur.
Istanbul Altin Borsast ile birlikte altin fiyatlar1 diinya fiyatlarina paralellik kazanmus,
ithal edilen altinlarin genel kabul goren saflik ve standartta olmasi zorunlulugu
getirilmis ve altinin kayit altina alinmasiyla sistemin seffaf bir yapi1 kazanmasi

saglanmugtir. >

151 fstanbul Altin Borsas1 Baskanlig1, istanbul Altin Borsasi ve Kiymetli Madenler Sektori, s.4
152 {stanbul Altin Borsasi,IAB Hakkinda, http://www.iab.gov.tr/borsa.asp (22.04.2009)
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Kisa siirede yakaladigi islem hacmiyle Tiirk finans sisteminde yerini alan
Istanbul Altin Borsasi, 15 Agustos 1997 tarihinde Vadeli Islemler ve Opsiyon
Borsasi’n1 acarak altina dayali vadeli islem piyasasini yatirimeilarin kullanimina
sunmusg ve altin piyasasindaki iiriin ¢esitligini arttirmistir. Bununla birlikte 1 Ekim 1999
tarithinde Standart dis1 altin islemlerine baslanmasi1 suretiyle altin piyasasinin
kullaniminin yayginlastirilmas: hedeflenmistir. 24 Mart 2000 tarihi ise Istanbul Altin
Borsasi i¢in bir diger doniim noktasi olmustur. Bu tarihte borsa biinyesinde Kiymetli
Madenler Odiing Piyasasi da devreye sokulmustur. Faaliyete gectigi donemde sadece
altinin islem goérmesi miimkiinken, yapilan diizenlemeler sonucunda 9 Temmuz 1999
tarihinden itibaren borsada islem goren kiymetli madenlerin sayis1 glimiis ve platinin de

eklenmesiyle iige yiikselmistir.'>
5.2.1. Istanbul Altin Borsasi’min Hukuki Alt Yapisi

Tirk Parasi Kiymetini Koruma Hakkinda 32 Sayili Karar ile sermaye
hareketleri serbest birakilmistir. Bunun sonucu olarak, mali sistemin dnemli bir parcasi
olan altin konusunda da gerekli diizenlemelerin yapilmasi zorunlulugu ortaya ¢ikmustir.
32 Sayili Karar’da 1993 yilinda yapilan degisikliklerle, altin fiyatinin diinya fiyatlarina
paralel olarak belirlenmesi ile ithalat1 ve thracati serbest birakilmistir. Sermaye Piyasasi
Kanunu'nda 1992 yilinda yapilan degisiklik neticesinde “Kambiyo ve Kiymetli
Madenler Borsas1” baslikli 40/A maddesi ile “ Kambiyo ve kiymetli madenlerle ilgili
borsalart kurmaya, bu borsalarin ¢alisma esaslarini tespite, bu borsalarda faaliyet
gosterecek aracilarla ilgili esaslar1 belirlemeye, bu borsalarin ve aracilarin izleme ve
denetimi ile ilgili diizenlemeleri yapmaya ilgili bakanlik yetkilidir” hiikmii getirilmistir.
Belirtilen yasal gerceve iginde 1993 yilinda “ Kiymetli Madenler Borsalarinin Kurulu ve
Calisma Esaslar1 Hakkinda Genel Yonetmelik” yiiriirliige girmistir. Bu yonetmeligi
sirastyla “Kiymetli Madenler Borsas1 Uyelik Belgesi Verilme Esaslar ile Kurulus ve
Faaliyet Sartlarma Iliskin Yonetmelik”, “Kiymetli Madenler Borsalarinda Islem
Gorecek Altin Standartlar1 ve Rafinerileri Tebligi” ve “Istanbul Altin Borsas1”

yonetmeligi izlemistir. Son olarak da Devlet Bakanligi onayi ile Istanbul Altin

153 Istanbul Altin Borsasi,Kronoloji, http://www.iab.gov.tr/krono.asp (22.04.2009)
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Borsasi’nin kurulus islemleri tamamlanmis ve Istanbul Altin Borsas1 26 Temmuz 1995

tarihinde resmen faaliyete ge¢mistir.'**

5.2.2. istanbul Altin Borsasi’nda Piyasalar

Istanbul Altin Borsasi biinyesinde faal durumda bulunan iki piyasa
bulunmaktadir. Bunlar “Kiymetli Madenler Piyasas1” ile “Kiymetli Madenler Odiing
Piyasasi”dir. Bununla birlikte 1997 yilinda agilan ve Tiirkiye’de bir ilk teskil eden
Vadeli Islemler ve Opsiyon Piyasasi’nin faaliyetine 2006 yilinda son verilmistir. Bu
boliimde borsa biinyesinde bulunan piyasalara deginilecektir. Izmir’de agilan Vadeli
Islemler ve Opsiyon Borsasi’nin temelini olusturmasi nedeniyle “Vadeli Islemler ve

Opsiyon Piyasas1” da bu kapsam dahilinde ele alinmistir.
5.2.2.1. Kiymetli Madenler Piyasasi

Istanbul Altin Borsasi’min spot islemlerin yapildig1 temel piyasasidir. 26
Temmuz 1995 tarihinde borsanin agilmasiyla birlikte faaliyete ge¢mistir. Uye kuruluslar
tarafindan yurtdisindan ithal edilen altinin tam rekabet sartlarinda alim satiminin
yapildig1 organize bir piyasa konumundadir. Ilk acildig1 donemde sadece alta dayali
islemler gerceklesmesine ragmen ilerleyen donemde islem goren kiymetli madenlere
yenileri eklenmistir. Yapilan yasal diizenlemeler sonucu glimiis ve platinin 9 Temmuz
1999 tarihinden itibaren borsa biinyesinde islem gérmeye baslamasiyla altin piyasasi,

fiili olarak kiymetli madenlerin islem gordiigii bir piyasa konumuna gelmistir.

Kiymetli Madenler Piyasasi'nda islemler, iiye islem temsilcileri tarafindan
seans salonunda bulunan islem terminalleri veya uzaktan erisim ile iletilen emirlerin,
otomatik eslesme kuralina gore en iyi alim ve en iyi satim emirlerinin birbirini
karsilamas1 suretiyle gerceklesmektedir. Fiyat ve zaman onceligi kurallarina uygun
olarak ¢oklu fiyat yontemi esastir. Islemler, seans ve internet seansi olmak iizere 2
seansta gerceklesmektedir. Seans 09:45 - 17:30 arasinda gergeklestirilir. Internet seansi
ise hafta sonu ve resmi tatiller de dahil olmak iizere aksam 17:45'den ertesi sabah saat

09:40'a kadar yapilmaktadir. Kiymetli Madenler Piyasasi'nda takas islemleri, Takas

154 Serdar Citak.Altin(24 Ayar’n Hikayesi),2. Baski, istanbul:Diisy1ldiz1 Yayinlar1,2006, s.82
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Merkezi ve Borsa'nin anlastigi takas bankasi araciligiyla yiriitiiliir. Borsa Takas
Merkezi alici i¢in satici, satici i¢in alici roliinii listlenerek altin ve nakit alacaklarini,
taraflar1 fiziken karsilastirmadan yerine getirir. Takas Merkezi iistlendigi bu konumu
geregi yiikiimliiliiklerin yerine getirilmemesi riskini de iistlenmis olur. Ustlenilen bu
risk nedeniyle borsa tarafindan iiyelerden yapacaklar1 islemler karsiliginda teminat tesis
etmeleri istenir. Piyasada temel olarak iki teminat tiirii bulunmaktadir. Bunlardan ilki
tiyelerin islemleri dolayisiyla diger liyelere ve borsaya karsi yiikiimliiliiklerini yerine
getirmemelerine karsi yatirmak zorunda olduklar tiyelik teminatidir. Digeri ise liyelerin
islem yapabilmeleri i¢in gerekli olan islem teminatidir. S6z konusu teminatlarin farkl

sekilde yatirilmast miimkiindiir. Borsa tarafindan teminat olarak kabul edilen degerler

su sekildedir:">>
-Tiirk Lirast
-Y6netim Kurulu'nca cinsleri belirlenen efektif ve dovizler
-Banka teminat mektuplari
-Her tiirlii Devlet Tahvili ve Hazine Bonolari.
-Borsa Takas Merkez'ine teslim edilen kiymetli madenler

Bir liyenin 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. Kiymetli Madenler Piyasasi'nda
gergeklesen islemlerden alicidan ve saticidan 0,00015 (onbinde bir buguk) olmak iizere
toplam 0,0003 (onbinde ii¢) komisyon alinmaktadir. Piyasa'da islemler TL/kg, ABD
Dolari/ons ve Euro/ons iizerinden gerceklesir. TL/kg ve USD/ons islemlerinin valorii
ayni giinden (T+0) baslamak {izere dokuz is giiniine (T+9) ve 6gleden sonra 16:00'ya
kadardir. Euro/ons iglemlerinin valorii ise ayni giin (T+0) veya ertesi is giiniidiir (T+1).

Sabah seansinda gerceklesen (T+0) valorlii islemleri takasi ayni giin yapilir.Valorli

155 Istanbul Altin Borsasi, Piyasa Islem Kurallari, http://www.iab.gov.tr/pik.asp (21.04.2009)
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islemlerin takasi ise vade tarihinde 1.seansin takas iglemleri ile gergeklestirilir. Piyasada

tic farkli islem tipi bulunmaktadir.
-Standart Kiymetli Madenler Islemleri
-Standart Dis1 Kiymetli Madenler Islemleri
-Cevherden Uretim Kiymetli Madenler Islemleri

Standart kiymetli maden islemleri daha 6nce de deginildigi gibi altin, glimiis ve
platinden olusan {i¢ tiir kiymetli maden tiirii {izerinden ger¢eklesmektedir. Standart altin
islemlerinde minumum emir miktart 100 gram olup bu miktarin {izerindeki emirler 100
gram ve katlar1 olarak artar. Her bir altin kiilge alim satim emri ayni kiilge tipi ile
eslesmekte ve takasi bu kiilgeler bazinda yapilmaktadir. 1 kg’lik sekillendirilmis
standart altin kiilge digindaki kiilgelerin alim satimina iliskin emirlerde kiilge tipi
belirtilir. Standart giimiis ve platin iglemlerinde minumum emir miktar1 5 kg olup bu
miktarin {izerindeki emirler 1 kg ve katlar1 olarak artar. Islem gorecek standart kiymetli
madenlerin saflik ayarinin, altin i¢in en az 995/1000, giimiis i¢in en az 99.9/100, platin

icin en az 99.95/100 olmasi1 zorunludur.

Istanbul Altin Borsasi’’nin zaman iginde getirmis oldugu yeniliklerden bir
digeri de standart dis1 kiymetli madenlerin isleme konu olmaya baslamasidir. Halkin
elindeki atil kiymetli madenlerin daha iyi degerlendirilmesi ve iilke ekonomisine
kazandirilmas1 amaciyla borsa biinyesinde, kiymetli madenler piyasalarinda hurda altin
olarak tanimlanmakta olan standart dis1 kiymetli madenlerin islem gérmesine 1 Ekim

1999 tarihinde baglanmugtir."®

Standart disi kiymetli maden islemlerinde, standart kiymetli madenler
islemlerinde gegerli olan piyasa kurallar1 gegerli degildir. Saflik dereceleri 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

156 Murat Giiveng.Altin Piyasasinda Arz-Talep ve Aktorler, istanbul : istanbul Altin Borsasi Yayinlari
No:16,2006,5.99
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maden olarak islem goriir. Bu tip islemlerde en diisiik emir miktar1 bulunmamaktadir.

S6z konusu kiymetli madenlerin kilogram ve gram katlariyla iglem gérmesi esastir.

Kiymetli madenler piyasasinda gerceklesen ligiincii islem tiirii ise cevherden
iretilen kiymetli madenlerin alim satim islemine konu olmasidir. Bu islemler, yurt
icinde cevherden iiretilen dore bar, graniil ve diger sekillerdeki kiymetli madenlerin,
Darphane ve Damga Matbaasi Genel Miidiirliigii veya bu kurumun belirleyecegi
kuruluslarca diizenlenecek ayar raporunda yer alan miktarlarina gore ayri ayri islem
yapilmak suretiyle alinip satilmasini kapsar. En diisiik emir miktar1 standart disi

kiymetli madenler islemlerinde oldugu gibi bulunmamaktadir.'’
5.2.2.2. Kiymetli Madenler Odiin¢ Piyasasi

Kiymetli Madenler Odiing Piyasasi, altin arz ve talep eden kuruluslarin
organize bir piyasa ortaminda karsilagsmasi, kuyumculuk kesiminin dretim
finansmaninin daha diisiik maliyetle temin edilmesi ve finansal piyasalarda altinin islem
gorerek menkul kiymetlestirilmesi amaciyla Istanbul Altin Borsas1 biinyesinde 24 Mart
2000 tarihinde faaliyete ge¢mistir. Kiymetli Madenler Odiing Piyasasinda iki cesit islem
gergeklestirilir:

-Kiymetli maden odiing almak veya odiing vermek iizere gerceklestirilen 6diing

islemleri

-Gergeklesen odiing islemlerini ifade eden sertifikalarin alim satimi yoluyla

gergeklestirilen sertifika iglemleri

Piyasada islemler, iiyelerin, temsilcileri vasitasiyla emirlerini yazili olarak
Borsa eksperlerine iletmesi, bu emirlerin eksperler tarafindan bilgisayar sistemine
girilerek fiyat ve zaman onceligi kuralina gore otomatik olarak eslesmeleri yoluyla
gerceklesir. Odiing islemlerinde verilen alim emirlerinde en yiiksek faiz oranli, satim
emirlerinde en diigiikk faiz oranli emirler en iyi emir olarak kabul edilir. Sertifika
islemlerinde ise alimda en diisiik faiz oranli, satimda en yiiksek faiz oranli emirler en 1yi

emir olarak kabul edilir. Piyasa'da gerceklesen islemlerde islem birimi kg'dir. Islemlerde

157 Istanbul Altin Borsas1, Kiymetli Madenler Piyasasi, http://www.iab.gov.tr/kmp.asp (11.04.2009)
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alt limit en az 5 kg olmak zorundadir. Islem emirlerinin miktar1 1 kg ve katlar1 olarak
artar. Bir aya kadar her is giinii, bir aydan sonra ise 30 giin araliklarla 360 giine kadar
vadelerle islem yapmak miimkiindiir. Gergeklesen ddiing islemlerinin teslimati fiziki
teslimat veya nakit uzlasma olarak gerceklesme sans1 vardir. Odiing islemleri, altinda

1000/1000, giimiis ve platinde ise 100/100 saflik dereceleri esas alinarak yapilir.

Kiymetli Madenler Odiing Piyasasi’nda seanslar, is giinlerinde 11:00-16:30
saatleri arasinda olmak kosuluyla tek seans olarak gerceklestirilir. Piyasada ger¢eklesen
odiing islemleri; ayn1 giin (T+0) valorliidiir. Sertifika islemlerinin valdrii ise bir glindiir
(T+1). Kiymetli Madenler Piyasasi’nda oldugu gibi takas merkezi, taraflarin birbirlerine
kars1 olan takas ve teslimat yiikiimliilikklerinin yerine getirilmesini saglayarak takas ve
teslimat islemlerinde iiyeler i¢in karsi tarafi temsil eder. Takas kurumunun bu
giivenceyi verebilmesi Kiymetli Madenler Piyasasi’nda gecgerli olan teminat sisteminin

varlig1 6diing piyasasi i¢in de zorunludur.'®

Kiymetli Madenler Odiing Piyasasi’min varhig iilke ekonomisinde atil durumda
bulunan altinin sermaye piyasalarina kazandirilmasi yolunda atilan en Onemli
adimlardan biridir. Ozellikle iilkemiz kuyumculuk sektdriiniin gelisimi icin en temel sart
olan, fon fazlasi olan kesimden fon ihtiyaci olan sektdr firmalarina transferin kolayca
saglanabilecegi bir piyasanin varligi son derece dnemlidir. Bu sayede altin talep eden
kesim diisiik maliyetle ve ihtiya¢ duyulan vadelerde finansman saglarken, elinde uzun
ve kisa vadeli fon fazlasi bulunan kesimin de fon fazlasini degerlendirerek getiri elde
etmesi amaglanmaktadir. Bu sekilde hammadde temini agisindan yurtdisina bagh olan
ve kisith imkanlarla kaynak yaratmaya calisan kuyumculuk sektoriiniin gelisimine

katkida bulunulacag: diisiiniilmektedir."
5.2.2.3. Vadeli islem ve Opsiyon Piyasasi

Istanbul Altin Borsasi biinyesinde giiniimiizde faaliyet géstermemekle birlikte,
1997 yilindan 2006 yilina kadar faaliyette kalmis vadeli islemler piyasasina da

deginilecektir. Bu piyasanin yeterince etkin calistirllamadigi goriilse de 2005 yilinda

138 Jstanbul Altin Borsas1, Kiymetli Madenler Odiing Piyasasi, http://www.iab.gov.tr/kmop.asp (09.04.2009)
1% Serdar Citak,Altin(24 Ayar’in Hikayesi),2.Baski,Istanbul: Diisy1ldiz1 Yayinlari,2006,s.86.
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Izmir’de faaliyete gecmis olan Vadeli Islemler ve Opsiyon Borsasi’nin bir benzeri

olmasi acisindan incelenmesi 6nem tasimaktadir.

Istanbul Altin Borsas1 Vadeli Islemler Piyasas1 15 Agustos 1997 tarihinde
faaliyete gegmistir. Piyasa bu donemde aralarinda banka, aract kurum ve diger yetkili
miiesseselerin de bulundugu toplam 31 iiye ile faaliyete baslamistir. Spot altin
piyasasiin yani sira vadeli altin islemlerinin organize bir piyasada yapilabilmesi

acisindan Tiirkiye’de bir ilki teskil etmektedir.

Piyasanin ilk a¢ildig1 donemde isleme konu olan sézlesmeler 3 kg tutarinda ve
995/1000 ayardaki altin i¢in diizenlenmekteydi. Bu uygulama 2002 yilinin Mayis ay1
itibariyle degistirilmistir. Buna gore eski diizenlemede 3 kilogram biiyiikliigiinde olan
kontrat 1 kilogram ve 100 ons olarak yeniden belirlenmistir. Buna goére piyasada Tiirk
Liras1 ve Amerikan Dolari iizerinden islem yapmak miimkiindii. Tiirk Liras1 islemleri,
icinde bulunulan ay dahil olmak {izere sonraki altt ay icin her vadede
gerceklestirilmekteydi. Amerikan Dolar1 {izerinden yapilan islemlerin ise icinde
bulunulan ay dahil, on iki aya kadar her vadede yapilmasi miimkiindii. 2000 yilinda
yapilan diizenleme kapsaminda TL islemlerinde de vade siiresi 12 aya ¢ikarilmistir. S6z

konusu sozlesmelere iliskin detaylar asagidaki Tablo 21°de yer almaktadir.

Tablo 21 : IAB Vadeli islemler Piyasasi Sézlesme Ozellikleri

Sozlesme 1 Sozlesme 2
Dayanak Varhk 995/1000 saflilikta kiilge altin 995/1000 saflilikta kiilge altin
Sozlesme Biiyiikliigii 100 ons 1 Kg.
Minumum Fiyat Adim 5 cent 1 Yeni Kurus
Vade Aylan Her ay Her ay
Son Islem Giinii [lgili aymn sondan iigiincii is giinii ilgili aym sondan iigiincii is giinii
Uzlagsma Sekli Fiziki teslimat veya nakdi uzlasma | Fiziki teslimat veya nakdi uzlagsma

Kaynak : Istanbul Altin Borsast,

No:4,Istanbul

istanbul Altin Borsas1 Vadeli islemler Rehberi, istanbul Altin Borsast Yayinlar

Vadeli islemler piyasasinda seans, spot piyasanin ac¢ik bulundugu is gilinlerinde
11:00 ile 16:00 saatleri arasinda gerceklestirilmekteydi. Her organize vadeli islem
piyasasinin temel kurumlarindan olan takas kurumu ve buna bagli olarak uygulanan
teminat sistemi Istanbul Altin Borsasi i¢in de gecerliydi. Takas kurumu alic1 karsisinda

satici, satict kargisinda alict konumunda bulunup taraflar arasindaki kredi riskini ortada
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kaldirmaktaydi. Bu garantorliik gorevini yukarida da belirtildigi gibi teminat sistemi
araciligiyla gerceklestirmekteydi. Piyasada esas olarak iki teminat tiirii bulunmaktaydi.
Bunlardan ilki olan baslangi¢ teminati, giinliik fiyat hareketlerindeki dalgalanmalara
kars1 tiyelerin yapacaklar1 her islem i¢in hesaplarinda bulundurmalar1 gereken asgari
teminat tutaridir. Bu tutar borsa tarafindan sézlesme basina 500 ABD Dolar1 olarak
tespit edilmistir. Bununla birlikte vadeli islemler piyasasinda islem yapmak i¢in iiyenin
hesabinda bulundurulmasi1 gereken asgari baslangic teminati tutari 200 sdzlesmeyi
temsil eden 100.000 ABD Dolar1 olarak belirlenmistir. ikinci teminat tiirii olan
siirdiirme teminat1 ise baglangi¢ teminatindan bagimsiz olarak iiyelerin giin sonundaki
acik pozisyon sayisina gore belirlenirdi. Bu tutar borsa tarafindan giinliik acik pozisyon

sayisinin %5°1 olarak tespit edilmisti.

Vadeli Islem ve Opsiyon Piyasasi’nda iki tir teslimat sekli de
uygulanmaktaydi. Fiziki teslimat esas olmakla birlikte, {iyelerin nakdi uzlasmaya karar
vermeleri halinde teslimat, nakdi uzlagsma seklinde de yapilabilirdi. Nakdi uzlagma i¢in

borsaya yazili bildirimde bulunulmasi zorunluydu.'®
5.2.2.3.1. Vadeli Islem Piyasasinin Gelisememesinin Nedenleri

Vadeli Islemler Piyasasi Tiirk finans sektdriine ilk kez sunulan bir yatirim
aracinin islem gordiigli bir piyasa olarak faaliyete gecmistir. Fakat beklenenin aksine
Vadeli Islemler Piyasasi’nda yeterince islem gergeklesmemis, bunun sonucu olarak da
derinlik ve likiditeden yoksun bir piyasa ortami, performansin diigiik kalmasina sebep
olmustur. Vadeli Islemler Piyasasi’nda; acildig1 15 Agustos 1997 tarihinden 17 Agustos
2000 tarihine kadar gecen ii¢ senelik donemde Dolar bazinda 619 s6zlesme islem

g6rmiis, TL bazinda islem géren sézlesmeler ise 70 adetle simirli kalmustir.'®!

190 istanbul Altin Borsasi, istanbul Altin Borsasi Vadeli islemler Rehberi, istanbul Altin Borsasi Yaynlari
No:4,Istanbul,s.32 .
'$ITiirk Miicevhercileri Birligi,Vadeli iglemler Piyasasi, http:/www.taj.org.tr/arsiv.asp (20.04.2009)
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Tablo 22 : IAB Vadeli islemler Piyasasi islem Hacimleri

Yil Vade Sézlesme Sayisi islem Sayis1 | Toplam islem Degeri(USD-TL)

1997 USD/ons 445,00 61,00 13.511.486,15
TL/gr 0,00 0,00 0,00

1998 USD/ons 30,00 3,00 833.433,70
TL/gr 0,00 0,00 0,00

1999 USD/ons 47,00 10,00 1.197.131,30
TL/gr 0,00 0,00 0,00

2000 USD/ons 97,00 12,00 1.188.477,59
TL/gr 70,00 5,00 774.198.332,00

2001 USD/ons 50,00 4,00 971.071,66
TL/gr 0,00 0,00 0,00

2002 USD/ons 0,00 0,00 0,00
TL/gr 0,00 0,00 0,00

2003 USD/ons 0,00 0,00 0,00
TL/gr 0,00 0,00 0,00

2004 USD/ons 0,00 0,00 0,00
TL/gr 0,00 0,00 0,00

Kaynak: Tiirk Miicevhercileri Birligi, Arsiv, http://www.jtr.org.tr/Tr/ (10.01.2009)

Ilerleyen dénemlerde piyasa performansin diisiikk olmasi da iiyelerin daha az
islem yapmalarina sebep olmus, bdylece zincirleme bir siirecin sonunda piyasa etkin bir

konuma gelememistir. Bu durumun nedenlerini su sekilde 6zetlemek miimkiindiir:

Tanitim ve Egitim Eksikligi: Vadeli islem piyasalar1 gelismis ilkelerde yiiz

yili askin bir siliredir faaliyet gostermekle birlikte, donem itibariyle finansal
piyasalardaki gelisimini yeterli diizeyde saglayamamis Tiirkiye i¢in oldukga yeni bir
kavram olmustur. Ozellikle vadeli islem piyasalarmin en énemli fonksiyonlarindan biri
olan risk yonetimi kavrammin da iilkemiz genelinde yeterince gelismedigi
goriilmektedir. Bununla birlikte spot altin piyasasindaki derinligin de ¢ok {ist diizeyde
olmamasi vadeli islemlerin gelismesini olumsuz yonde etkilemistir. Karsilagilan diger
bir zorluk ise piyasada verilecek kotasyonlarda fiyatlamanin nasil yapilacagi konusunda

tiyelerin yeterli bilgi birikiminin olmamasi olarak kargimiza ¢ikmaktadir.

Mevzuattaki Eksikler ve Hukuki Bosluklar: Islem yapan iiyelerin karsilastiklari

cesitli zorluklar da islem yapma istegini olumsuz yonde etkilemistir. Bu zorluklarin
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basinda uluslararasi piyasalarda da tam olarak ag¢ikliga kavugsmamis bir konu olan vadeli

islemlerin muhasebelestirilmesi sorunu gelmektedir.

Uluslar aras1 Rekabet: Global bir nitelik tagiyan diinya finans piyasalarindaki

yatirimcilar yeni kurulan ve heniiz yeterli derinligi olmayan borsalar yerine 24 saat
islem yapabildikleri likit ve etkin borsalar1 tercih etmektedirler. Diinyada altina dayali
vadeli islemlerin yogunlastig1 belli bash piyasalar bulunmaktadir. Bu piyasalar likit ve
derinligi olan piyasalar olmalar1 sebebiyle yatirimcilarin ihtiyaglarina gére herhangi bir
piyasada her an istedikleri fiyattan ve istedikleri vadede islem yapmalarina olanak

saglamaktadirlar.'®
5.2.3. istanbul Altin Borsas’nda Uyelik

Istanbul Altin Borsasi piyasalarinda islemler borsa {iyeleri tarafindan
gergeklestirilmektedir. Istanbul Altin Borsasi’na bankalar, yetkili miiesseseler, kiymetli
maden aracit kurumlari, kiymetli maden iiretimi veya ticareti ile istigal eden anonim
sirketler ile yurtdisinda yerlesik sirketlerin Tiirkiye'deki subeleri iiye olabilir. Istanbul
Altin Borsast tiyeligi kazanan kuruluslar, kendi mevzuatlari ile verilen yetkiler sakli

kalmak tizere aracilik faaliyetleri kapsaminda:

1-Standartlar1 ve saflik dereceleri Miistesarlik¢ca belirlenen kiymetli madenler iizerinden
ilgili yonetmeliklerde belirlenen esaslar ¢ercevesinde; kendi nam ve hesabina, baskasi

nam ve hesabina, kendi namina bagkasi hesabina aracilik amaciyla;
-Kiymetli maden alimi1 ve satimi islemlerini,

-Kiymetli maden 6diing alinmasi ve 6diing verilmesi islemlerini,
-Kiymetli madenlere dayali sermaye piyasasi araclarina iliskin islemleri,

2-Islenmemis kiymetli madenler ile islenmis veya islenmemis kiymetli taslarin ve
bunlardan mamul kiymetli esyalarin ithalat rejimi cergevesinde ithalini, islenmis ve

islenmemis kiymetli maden ve taglar ile bunlardan mamul esyalarin yapiminda

162 Tiirk Miicevhercileri Birligi, http:/www.jtr.org.tr/Tr/ (10.01.2009)
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kullanilmak tizere kiymetli maden ve taslarin gegici ithalini ve islendikten sonra mamul

ve yart mamul kiymetli esya ve tas olarak ithracin1 yapmaya yetkilidirler.

Istanbul Altin Borsasi biinyesinde yer alan piyasalar igin iiyelik islemleri ayri
ayr1 gergeklestirilmektedir. Buna gore 30 Mart 2009 tarihi itibariyle Kiymet Madenler
Piyasasi’nda 62, Kiymetli Madenler Odiing Piyasasi'nda ise toplam 9 iiye
bulunmaktadir. Kiymetli Madenler Odiing Piyasasi’nda yer alan iiyelerin tiimii ayni
zamanda Kiymetli Madenler Piyasasi’nin da iiyesidir. S6z konusu iiyelerin kurulus

bazinda dagilimlar asagidaki tabloda yer almaktadur.'®

Tablo 23 : iAB Uye Kuruluslar

Kiymetli Madenler Kiymetli Madenler
Piyasas1 Uyeleri Odiing Piyasas1 Uyeleri
Bankalar 20 7
Yetkili Miiesseseler 22 1
Kiymetli Maden Araci Kurumlari 15 1
Kiymetli Maden Uretimi veya Ticareti
ile Istigal Eden Anonim Sirketler 5 0
TOPLAM 62 9

Kaynak : www.iab.gov.tr(30.03.2009)

5.2.4. istanbul Altin Borsasi’nda islem Hacmi Ve Yillar icinde Gelisimi

Asagidaki tabloda Istanbul Altin Borsas’min kurulusundan bu yana
gergeklesen islem sayilart yillar itibariyle gosterilmektedir. S6z konusu iglemlerin
siniflandirilmasinda iglem birimleri ayrimima gidilmistir. Buna goére piyasanin
kuruldugu giinden bu yana TL, USD, Euro ve Alman Marki cinsinden islemler

gergeklestirilmistir.

163 {stanbul Altin Borsasi,Borsa Uyeleri, http://www.iab.gov.tr/uyeler.asp (10.05.2009)
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Tablo 24 : TAB 1995-2008 Dénemi Altin islemleri

YIL islem Sayilar1 (Adet) Islem Miktar1 (Kilogram)

TL USD Euro | Mark TL USD Euro Mark
1995| 1.469,00 614,00 0,00] 0,00 60.828,00 18.453,00 - -
1996 | 7.308,00| 3.236,00/ 0,00] 0,00] 102.831,00 71.129,00 - -
1997| 11.171,00| 2.597,00| 0,00] 0,00| 178.121,00 113.367,00 - -
1998 | 9.539,00| 1.373,00] 0,00] 0,00] 265.532,00 173.748,00 - -
1999 | 4.844,00] 1.088,00] 0,00] 0,00] 277.734,00 213.740,00 - -
2000 | 6.784,00 469,00 0,00] 0,00 299.740,00 129.430,00 - -
2001 | 1.380,00| 1.440,00| 0,00] 83,00 57.888,00 83.884,00 - 2.970,00
2002 714,00 893,00) 1,00 3,00 47.835,00 95.149,00 10,00 65,00
2003 888,00 1.876,00]195,00] 0,00 77.643,00 155.016,00 |4.715,00 -
2004 | 1.040,00| 4.621,00| 22,00] 0,00 58.839,00 221.425,00 550,00 -
2005 595,00 6.814,00| 3,00] 0,00 19.907,00 306.145,10 |2.700,00 -
2006 524,00 6.351,00f 0,00 0,00 8.126,00 239.359,29 - -
2007| 1.221,00| 8.407,00| 0,00] 0,00 36.301,00 293.912,56 - -
2008 407,00 | 15.655,00] 0,00] 0,00 4.567,00 332.462,69 - -

Toplam | 47.884,00 | 55.434,00|221,00| 86,00 | 1.495.892,00 |2.447.220,64 |7.975,00|3.035,00

Kaynak : Istanbul Altin Borsas1, Veriler, www.iab.gov.tr/Veriler/data/kmp.pdf (22.05.2009)

Islemlerin en o6nemli kismimi USD bazinda gergeklestirilen islemler
olusturmaktadir. USD bazinda gerceklestirilen toplam iglem sayist 55.434’tiir. Bununla
birlikte TL bazinda gergeklestirilen islemlerin sayis1 47.884 diizeyinde kalmistir. 221
kez gerceklestirilen Euro bazh islemler ile 86 kez gerceklestirilen Alman Marki bazh
islemler genel toplam icinde c¢ok diisiik bir oranda kalmistir. Bu kapsamda piyasada
2005, 2006 ve 2007 yillarinda gerceklestirilen YTL islemlerinin de TL baglig1 altinda
degerlendirildigi belirtilmelidir. islem sayilarinda dikkat ¢eken bir nokta 2000 yilma
kadar gergeklesen islemlerin TL agirlikli olarak gerceklesmesidir. 2001 yilindan
itibaren piyasadaki islem agirligi USD bazli iglemler yoniinde degisiklik gostermistir.
Bu durumun temelinde 2001 yilinda yasanan ekonomik krizin etkisi oldugu
goriilmektedir. Bu doneme kadar siiriinen bant sistemine gore ayarlanan kur sistemini
kullanilirken, 22 Subat 2001°’de s6z konusu sistem kaldirilarak dalgali kur sistemine

gegilmistir.164

1% fsmail Yanik,Altin Piyasalar1 Tiirkiye Ekonomisinde Yatirim Alternatifi Olarak Altin Kullanimi istanbul
Altin Borsasi Islemlerinin Analizi, Istanbul : Istanbul Altin Borsasi Yayinlari No:17,2008,s.71.
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Gergeklesen islemlere miktar agisindan bakildiginda, borsanin kurulusundan bu
yana gecen donemde 3.954 tonluk altin islemi gerceklestigi goriilmektedir. Yine ayni
donemde gerceklesen ithalat miktari ise 2.400 ton diizeyindedir. 1995 yilinda kurulan
borsa 2000 yilina kadar hizli bir yiikselis gergeklestirmistir.1999 yilinda gerceklesen
islem miktar1 491 ton olmustur. Ozellikle 1998 ve 2001 yillar1 arasinda gdzlenen yiiksek
islem hacimlerinin bankalararas1 doviz islemlerinde zorunlu olan kambiyo gider
vergisinden kacinma giidiistinden kaynaklandigi goriilmektedir. Kambiyo gider
vergisinden kaginmak isteyen kurumlar 6nce TL ile altin alim1 yapmakta, daha sonra ise
s0z konusu altinlar1 doviz karsiliginda satmaktaydi. Bu sekilde dolayli yoldan doviz
alimi gergeklestirilmekte ve kambiyo vergisinden kaginilmaktaydi. Bu dénemde aylik
15-20 ton diizeyinde olan ithalat rakamlarina karsilik, 40-50 tona varan islem miktarlar

gerceklesmistir.'®

2002 yilina gelindiginde toplam islem miktar1 143 ton seviyesine gerilemistir.
Bu donemden sonra goreceli olarak tekrar bir yiikselis donemine girilmistir. 2005

yilinda 328 ton, 2008 yilinda ise 337 tonluk islem miktarlarina ulagilmistir.
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Grafik 13 : TAB 1995-2008 Donemi Islem Hacimleri
Kaynak : Istanbul Altin Borsas1, Veriler, www.iab.gov.tr/Veriler/data/kmp.pdf (22.05.2009)

Istanbul Altin Borsasi’nda gerceklesen islem miktarlari ile ithalat miktarlarmin

cok yakin bir sekilde seyrettigi goriilmektedir. Bununla birlikte son yillarda piyasa

15 Yamk,ismail. Altin Piyasalar1 Tiirkiye Ekonomisinde Yatirim Alternatifi Olarak Altin Kullanim istanbul
Altin Borsasi Islemlerinin Analizi, Istanbul : Istanbul Altin Borsasi Yayinlar1 No:17,2008,s.69.
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derinliginin arttig1 dikkat cekmektedir. Gergeklesen islem miktarlar1 ile gergeklesen
ithalat miktarlar1 arasindaki fark son yillarda artis gostermektedir. 2006 yilinda borsa
bilinyesinde gergeklen ithalat miktar1 192 ton, islem miktar1 ise 247 ton olmustur. Bu
anlamda islem miktari ile ithalat miktar1 arasinda bulunan olumlu fark yaklasik olarak
55 ton diizeyinde gerceklesmistir. 2007 yilina gelindiginde islem miktar1 ithalat
miktarindan 99 ton, 2008 yilinda ise 171 ton yliksek olarak ger¢eklesmistir.

Piyasada standart kiilge altin islemlerinin diginda 1 Ekim 1999 tarihi itibariyle
standart dis1 altin islemleri de gerceklestirilmektedir. Halkin elinde atil olarak duran
alttk stokunun sermaye piyasalarina kazandirilmasini amaglayan bu uygulama
sonucunda borsa biinyesinde gerceklesen standart dis1 altin islem hacmi toplami 13,8
ton diizeyinde olmustur. Bu miktarin 12 tonu 2007 yilinda gergeklesen islemlere
iligkindir. Bu anlamda diger yillarda standart disi altin islemlerinin ¢ok diisiik
seviyelerde kaldig1 goriilmektedir. Standart dis1 altin islemleri borsa biinyesinde ilk kez
2002 yilinda gergeklesmis, bu yilda 36 kg. gibi diisiik bir islem hacmi olusmustur. 2003
yilina gelindiginde 3,81 kg’a diisen standart dis1 altin iglemleri 2004, 2005 ve 2006
yillarinda sirastyla 303; 35,1 ve 1.358,2 kg olarak gerceklesmistir.

5.2.5. istanbul Altin Borsa’sinda Giimiis Ve Platin Islemleri

Istanbul Altin Borsasi, temelinde altina dayali islemlerin gerceklestirilmesi
amaciyla kurulmus bir borsadir. Bununla birlikte ilerleyen donemlerde diger kiymetli
madenlere iligskin igslemlerin gerceklestirilmesine de olanak saglanmistir. Bu anlamda 9
Temmuz 1999 tarihi itibariyle glimiis ve platin de borsa kapsaminda iglem gérmeye
baslamistir. Bununla birlikte aradan gecen on yillik donemde s6z konusu islemlerin
boyutlar diisiik seviyelerde kalmigtir. Tablo 25°te borsa biinyesinde gerceklesen glimiis

islemlerinin sayist ile islem miktarlart TL ve USD bazli olarak gosterilmektedir.
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Tablo 25 : TAB 1999-2008 Dénemi Giimiis islemleri

YIL Islem Sayilari(Adet) iIslem Miktar1 (Kilogram)
TL USD TL USD
1999 76,00 14,00 58.566,00 10.660,00
2000 120,00 65,00 126.210,00 60.900,00
2001 152,00 23,00 144.510,00 15.740,00
2002 102,00 84,00 119.430,00 97.309,00
2003 132,00 64,00 163.730,00 108.500,00
2004 84,00 89,00 128.800,00 189.200,00
2005 113,00 230,00 102.440,00 260.380,00
2006 241,00 257,00 131.400,00 146.016,00
2007 170,00 446,00 199.800,00 121.086,75
2008 272,00 1.635,00 287.790,00 96.430,41
Toplam | 1.462,00 2.907,00 |1.462.676,00 1.106.222,16

Kaynak : Istanbul Altin Borsas1, Veriler, www.iab.gov.tr/Veriler/data/kmp.pdf (22.05.2009)

Buna gore 1999-2008 doneminde toplam gerceklesen TL bazli giimiis
islemlerinin sayis1 1.462 olmustur. Ayn1 donemde gergeklesen USD bazli igslemlerin
sayis1 ise 2.907 seviyesindedir. Islem miktarlar1 agisindan bakildiginda TL bazinda
gerceklesen glimiis islemleri toplami 1.462.676,00 kilogram, diger bir ifadeyle 1.462
tondur. USD bazinda gergeklesen giimiis islemleri toplami ise 1.106 ton seviyesindedir.
Bununla birlikte borsa biinyesinde islem goren bir diger kiymetli maden olan platin, s6z
konusu donem boyunca sadece iki kez isleme konu olmustur. Bu anlamda platinin borsa

kapsaminda neredeyse hic islem gormedigini sdylemek miimkiindiir.'
5.2.6. Altin Piyasas1 Endeksi

Borsada olugan altin fiyatlarinin seyrinin gerek piyasa katilimcilar: gerekse de
kamuoyu tarafindan daha kolay izlenebilmesi amaciyla Borsa Yonetim Kurulu'nun 21
Ekim 1998 giinii yapilan 101 sayil1 toplantisinda Altin Endeksi’nin yayimlanmasi karara
baglanmistir. Yaklasik iki ay boyunca muhtelif endeksler test edilmek suretiyle, Borsa
Altin Piyasasi'nda olusan fiyatlarin trendini en iyi sekilde temsil edecek endeks
hesaplama yontemine ulasilmigtir. Altin Piyasasi Endeksi, 2 Kasim 1998 tarihinden

yayinlanmaya baslamistir. Altin Piyasas1 Endeksi, belli bir zaman dilimi iginde

gerceklesen Altin Piyasast islemlerinin bir gostergesi olup seans boyunca gergek

166 {stanbul Altin Borsasi, Veriler, http://www.iab.gov.tr/Veriler/data/kmp.pdf (26.05.2009)
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zamanli olarak hesaplandig1 gibi seans sonunda da ilgili giinlin tim islemlerini
kapsayacak sekilde hesaplanmaktadir. Altin Piyasasi Endeksinin hesaplanmasinda
Merkez Bankas1 doviz sepeti kullanildig1 i¢in endeks piyasadaki reel performansin bir
gostergesi islevini gormektedir. Doviz sepeti, 1 ABD Dolar1 ve 1.5 Alman Marki'nin
doviz satis kurlarindan olusan bir portfdyden olusturulmustur. Bu sepetin baz degeri 31
Agustos 1998 tarihi olarak kabul edilmistir. Bununla birlikte endeksin hesaplanmasinda
1 Eyliil 1998 giinii TL/gr cinsinden gerceklesen iglemlerin agirlikli ortalama fiyati baz

alinmustir.'®”’

Degisen piyasa kosullart nedeniyle ilerleyen donemlerde Altin Endeksi’nin
hesaplanmasinda c¢esitli degisikliklere gidilmistir. 1 Mart 2002 tarihinden itibaren
endeks hesaplama yonteminde Alman Marki paritesi yerine Euro paritesi kullanilmaya
baslanmigtir. Hesaplama yonteminde gergeklestirilen bir diger degisiklik ise agirlikli
ortalama fiyatlar yerine glin sonu kapanis fiyatlarinin kullanilmaya baslanmasidir. S6z
konusu degisiklik 7 Agustos 2006 tarihinden itibaren hesaplanan endeksler i¢in gecerli

olmustur.

Borsa biinyesinde Altin Piyasasi Endeksinin yani sira, glimiis ve platin
fiyatlarinin da kullanilmasiyla hesaplanan ve piyasada gerceklesen fiyat hareketliliginin
anlik olarak izlenebilecegi bir endeks olan Kiymetli Madenler Piyasasi Endeksinin

yaymlanmasina da 8 Eyliil 2008 tarihi itibariyle baglanmustir.'®®
5.3. Vadeli Islemler Ve Opsiyon Borsasi

Vadeli Islem ve Opsiyon Borsas1 A.S, Tiirkiye'nin ilk 6zel borsa kurulusudur.
Sermaye Piyasasi Kurulu’nun 17/8/2001 tarihli ve 9/1101 sayili kararma dayanilarak,
Devlet Bakanligi’nin 3/9/2001 tarihli ve 2381 sayili yazisi iizerine 2001/3025 sayili
Bakanlar Kurulu Karar ile kurulmustur. Kamuoyunda kisaca VOB olarak bilinen borsa,
4 Temmuz 2002 tarihinde Ticaret Sicili’ne tescil edilmis, 5 Mart 2004 tarihi itibariyle
de Sermaye Piyasasi Kurulu'ndan faaliyet iznini almistir. Borsanin faaliyete gegmesi ise

4 Subat 2005 tarihinde gergeklesmistir. Borsanin merkezi Izmir’dedir. Odenmis

167 1stanbul Altin Borsasi, Genel Mektup:23,istanbul,1998
18 Jstanbul Altin Borsasi,Kronoloji, http://www.iab.gov.tr/krono.asp (22.04.2009)
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sermayesi 9 milyon TL olan borsa, daha 6nce de belirtildigi gibi anonim sirket seklinde

yapilandirilmis olup ortaklik yapisi su sekildedir:

Tablo 26 : VOB Ortakhik Yapisi

Hissedarin Adi Pay1
Tiirkiye Odalar ve Borsalar Birligi (TOBB) 25%
Istanbul Menkul Kiymetler Borsas1 (IMKB) 18%
[zmir Ticaret Borsas1 ( ITB) 17%
Yapi ve Kredi Bankast A. S 6%
Akbank T.A.S 6%
Vakif Yatirnm Menkul Degerler A.S. 6%
Tiirkiye Garanti Bankas1 A.S 6%
Is Yatirim Menkul Degerler A.S 6%
Tiirkiye Sermaye Piyasalar1 Arac1 Kuruluslar Birligi 6%
IMKB Takas ve Saklama Bankas1 A.S 3%
Tiirkiye Sinai Kalkinma Bankas1 A.S 1%

Kaynak: VOB,Hakkimizda, http:/www.vob.org.tr/VOBPortalTur/DesktopDefault.aspx?tabid=50
(01.06.2009)

5.3.1. Vadeli islemler ve Opsiyon Borsas’’min Ozellikleri

Tiirkiye’nin ilk 6zel borsa kurulusu olmanin yani sira, lilkemizdeki ilk organize
vadeli islemler borsasi olma &zelligini de tasiyan Vadeli islemler ve Opsiyon Borsasi

A.S’nin temel 6zelliklerini su sekilde siralamak miimkiindiir:

a)lslem Géren Uriinler: Uriin cesitliligi agisindan bakildiginda isleme konu olan
iriin sayist gelismis vadeli islem borsalarina oranla olduk¢a diisiik seviyede
kalmaktadir. Bununla birlikte yeni iriinlerin gelistirilmesi ve isleme agilmasi
konusundaki ¢aligmalar devam etmektedir. Piyasada 2009 yili itibariyle sadece 10 adet
vadeli islem sozlesmesi islem gormekte, vadeli islem piyasalarinin 6nemli araglarindan
biri olan opsiyonlar isleme konu olmamaktadir. Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi’nda
islem goren triinleri temel olarak dort ana grup altinda toplamak miimkiindiir. Bunlar
doviz tirtinleri, faiz {irlinleri, endeks {irtinleri ve emtia tirlinleridir. Tablo 27°de piyasada

isleme konu olan iiriinler ve bu iirlinlere iliskin temel 6zellikler yer almaktadir.
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Tablo 27 : VOB’da islem Goren Sozlesmeler

Sozlesme Aciklamasi

VOB - IMKB 30 IMKB 30 Endeksine dayali ViS

VOB - IMKB 100 IMKB 100 Endeksine dayali VIS

VOB - DIBS 91 91 giinliikk Hazine Bonosu fiyatina dayali ViS

VOB - DIBS 365 365 giinliik Hazine Bonosu fiyatia dayali VIS

VOB - G- DIBS Gosterge DIBS'lerin fiyatina dayali VIS

VOB — TLDolar USD/TL paritesine dayali VIS

VOB — TLEuro EUR/TL paritesine dayal1 VIS

VOB — Anadolu Kirmizi Bugday | Anadolu kirmizi sert baz kalite bugdayin fiyatina dayal: VIS
VOB - Egepamuk Ege Standart 1 baz kalite pamugun fiyatina dayali VIS
VOB — Altin 995/1000 saflikta rafine edilmis kiilge altmin fiyatina dayali VIS

Kaynak: VOB, Uriinler, http://www.vob.org.tr/VOBPortal Tur/DesktopDefault.aspx?tabid=337 (01.06.2009)

b) Teminat Sistemi: VOB biinyesinde gerceklestirilen islemlerin garantisi borsa
tarafindan belirlenmis bir takas kurumu tarafindan saglanmaktadir. Borsa tarafindan
yetkilendirilen takas kurumu IMKB Takas ve Saklama Bankasi A.S.’dir. S6z konusu
takas kurumu, her iki taraftan yeterli teminati almak ve garanti fonu olusturmak
suretiyle taraflarin sozlesmeden dogan yiikiimliiliklerini yerine getirmesini garanti
altina alir. Organize vadeli islem borsalarinin en onemli 6zelliklerinden biri olan karsi

taraf riskinin bulunmamasi, s6z konusu teminat sistemi sayesinde miimkiin

olabilmektedir.'®

Herhangi bir vadeli islem sozlesmesinde pozisyon alabilmek icin ilgili
sozlesmede Ongoriilen miktar veya oranda teminat yatirilmasi gereklidir. Bu sekilde
yatirilan ilk tutara baslangi¢c teminati adi verilmektedir. Yatirilmasi gereken baslangic
teminat1 tutari, miktar veya oran olarak sézlesme bazinda belirlenir. Baslangi¢ teminati
nakit yatirilabildigi gibi, doviz, hazine bonosu, devlet tahvili gibi nakde kolayca
cevrilebilir degerler seklinde de yatirilabilir. Nakit olarak yatirilan degerler piyasa
sartlarinda nemalandirilir. Fakat her giin sonunda olusan kar zararlarin ilgili hesaplara

aktarilmas1 gerektigi i¢in baslangi¢ teminatinin asgari bir oran1 nakit olarak yatirilmak

19 VOB, Piyasa-Islem Teminatlari, http://www.vob.org.tr/VOBPortal Tur/DesktopDefault.aspx?tabid=284
(02.06.2009)
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zorundadir. Her islem giinii sonu yapilan bu kar zarar degerlemesine giincellestirme adi
verilmektedir. Giincellestirme piyasada islem yapan taraflarin sahip olduklar
pozisyonlarin her gilin sonunda belirlenen uzlagma fiyati esas alinarak yeniden
degerlendirilmesidir.'” Yeniden degerleme sonucu kar-zarar durumu hesaplanarak ilgili
hesaplara yansitilir. S6z konusu giincelleme sonucunda yatirimcinin hesabinda bulunan
teminat tutarlar1 kar durumunda artar, zarar durumunda ise azalir. Teminat sistemindeki
en onemli nokta burada ortaya ¢ikmaktadir. Zarar eden pozisyonlara iligkin yatirilmis
olan baglangi¢ teminatlarinin azalmasina belli bir noktaya kadar izin verilir. Belirlenen
bu alt smira slirdiirme teminati adi verilir. Siirdiirme teminati seviyesi baslangi¢
teminat1 seviyesinin %75°1 olarak belirlenmistir. Olusan pozisyon zarari nedeniyle
yatirilan baslangi¢c teminati, siirdiirme teminati seviyesinin altina inerse takas kurumu
tarafindan teminat tamamlama cagris1 yapilir. Azalan teminat tutarmin, baslangic
teminat1 seviyesine yiikseltilmesi istenir. Gorildiigli gibi teminat sistemi sayesinde
hesaplardaki kar-zarar durumu giinliik olarak giincellenebilmekte, bu sayede uzun

vadede dogabilecek biiyiik zararlarin 6nlenebilmesi miimkiin olmaktadir.

¢) Vade Sonu Uzlagsma: Sozlesmenin vadesinde agik pozisyon sahibi olan
taraflarin yiikiimliiliikklerini nasil yerine getirecekleri sézlesmenin uzlasma sekline
baghdir. Iki tiir uzlasma sekli vardir: Fiziki teslimat ve nakdi mutabakat. Fiziki teslimat
yonteminde vade sonunda alim satima konu iiriinlin anlagilan fiyatla teslim edilmesi
veya teslim alinmasi s6z konusudur. Nakdi mutabakat yonteminde ise sozlesmede
alinmis olan pozisyon Borsa tarafindan vade sonu uzlasma fiyati iizerinden ters islemle
kapatilir. Aradaki fark kar veya zarar olarak yatirimcinin hesabina aktarilir. Mevcut
durumda, VOB’da islem goren sozlesmeler nakdi uzlasma yoOntemiyle
sonlandirilmaktadir. Diger bir ifadeyle borsa kapsaminda isleme konu olan dayanak

varliklara iliskin fiziki teslimat s6z konusu olmamaktadir.'”

d) Islem Sistemi: Vadeli Islemler ve Opsiyon Borsasi’min idari merkezi
[zmir’dedir. Bununla birlikte elektronik sistem kullanilmasi nedeniyle aracit kurum

temsilcileri miisterilerinin emirlerini  VOB’a ofislerindeki bilgisayarlar yoluyla

170 vOB, Tiirev Araglar Lisanslama Rehberi, 2006, s.41
"' VOB, Yatirime1 Rehberi ,http://www.vob.org.tr/VOBPortalTur/docs/yatirimei_rehberi.pdf
(01.06.2009)
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iletmektedirler. Bu yiizden idari merkezin Izmir’de olmasina karsin Tiirkiye nin hatta

diinyanin herhangi bir yerindeki bir yatirimer VOB’da islem yapabilir.

5.3.2. Vadeli Islemler ve Opsiyon Borsasi’nin Gelisimi

4 Subat 2005 tarihinde faaliyete ge¢mis olan Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi
A.S.’de (VOB) sadece vadeli islem sozlesmeleri islem gormekte olup, opsiyon
sOzlesmeleri heniiz isleme konu olmamaktadir. Vadeli islemler, Tiirk finans piyasalari
acisindan c¢ok yeni bir konu olmasma ragmen Borsa, kisa siirede yliksek biiyiime
oranlar1 yakalamistir. 2005-2007 yillar1 arasinda 40 katina ¢ikan islem hacmi, 2008
yilinda %76 artmistir. 2008 yilinda biiyiime oranlar1 diismiis olmakla birlikte, biiylime

trendi devam etmistir.

Tablo 28 : VOB’un Yillar itibariyle Gelisimi

200520062007 | 2008 | 2007-2008 Degisim(%)
Islem Hacmi(Milyar TL) 3 17 | 118 | 208 76%
Sozlesme Adedi(Milyon) 2 7 25 | 54 119%
Acik Pozisyon Sayisi(Bin Adet) | 140 | 198 | 235 | 209 -11%

Kaynak: VOB, Yillik Biilten, 2008, www.vob.org.tr(03.06.2009)

2008 sonu itibariyle, VOB’da toplam 10 farkli vadeli islem sozlesmesi islem
gormektedir. Endeks ve doviz sozlesmeleri 2008 yilinda islem hacminin 6nemli bir
kismini olusturmaktadir. 2008 yilinda VOB’da gergeklestirilen islem hacminin 91 ini
endeks sozlesmeleri olusturmaktadir. Endeks s6zlesmelerine iliskin islem hacmi bir
onceki yila gore %75’lik biiyiime gostermistir. 2008 yilina gelindiginde endekse dayali
vadeli iglem s6zlesmelerinin toplam hacmi 188 milyar TL olarak gergeklesmistir.

Dovize dayali vadeli islem s6zlesmeleri, %9 ile toplam islem hacminde ikinci
sirada yer almaktadir. Doviz sozlesmelerinin islem hacmi 2007 yilina gore %88 artarak
20 milyar TL’ye ulasmistir. Faize dayali sézlesmeler ise VOB kapsaminda smirl
diizeyde isleme konu olmaktadir. S6z konusu sézlesmelerin islem hacmi, genel toplam

icinde %1’in altinda kalmistir. Emtia sozlesmelerine bakildiginda ise 2007 yilinda
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300.000 TL diizeyinde gergeklesen islem hacmi, 2008’de 327 katlik bir artisla 100
milyon TL seviyesine yaklasmugtir.'™

Vadeli islem piyasalarindaki diger bir 6nemli gosterge olan sézlesme sayilari
Tablo 29°da yer almaktadir. Buna gore borsada iglem goren sozlesme sayisi 2007
yilinda 24,8 milyon adet olarak ger¢eklesmistir. Bu rakam 2008 yilina gelindiginde

%119’luk bir biiylime gostererek 54,4 milyon diizeyine ulagmustir.

Tablo 29 : VOB’da islem Goren Sozlesmelerin Dagilim

Sozlesme Sayisi (1.000 adet) 2007 2008 Degisim
Endeks VIS 17.016,90 | 40.335,00 137%
Déviz VIS 7.849,60 14.110,30 80%
Emtia VIS 0,10 27,20 24.586%
Faiz VIS 0,40 0,40 5%
Toplam 24.867,00 | 54.472,80 119%

Kaynak: VOB, Yillik Biilten, 2008, www.vob.org.tr(03.06.2009)

Vadeli Islemler ve Opsiyon Borsasi, islem goren sozlesme sayist esas
alindiginda 2008 yili itibariyle diinyanin en biliyiikk 28. vadeli islem borsasi
konumundadir. Piyasada iglem goren sozlesmelerin dagilimina bakildiginda endeks ve
doviz sozlesmelerinin yogunlugu dikkat ¢ekmektedir. 2007 yilinda islem goren endeks
sozlesmeleri 17 milyon adettir. 2008 yilinda bu rakam %137 oraninda bir artis
gostererek 40,3 milyon diizeyine ulagsmistir. Bu anlamda islem goéren toplam
sozlesmeler i¢inde, endeks sdzlesmelerinin oran1 2008 yili itibariyle % 74 diizeyindedir.
Diger bir deyisle piyasada islem goren her 4 sézlesmeden 3’i endeks sozlesmesidir.
2007 yilinda 7,8 milyon adet doviz soOzlesmesi islem gormiistiir. 2008 yilina
gelindiginde bu rakam %80 diizeyinde artmis ve 14,1 milyon seviyesine ulagmustir.
Doviz sozlesmelerinin, toplam sézlesmeler igindeki pay1 2008 yilinda %25,9 olmustur.
2007 yilinda isleme konu olan 100 adet emtia sdzlesmesi, 2008 yilinda 27.200 diizeyine
ulasarak ¢ok onemli bir yiikselis yakalamistir. Buna ragmen 2008 yil1 itibariyle emtia

sOzlesmelerinin toplam sdzlesmeler i¢indeki pay1 %1 lik bir orana dahi ulasamamustir.

172 Tiirkiye Sermaye Piyasasi Araci Kuruluslar Birligi, Tiirkiye Sermaye Piyasasi,istanbul,2008,5.67.
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Islem gdren faiz sozlesmeleri ise 2007 ve 2008 yillarinda 500 adet sayisina

173
ulasamamustir.

Acik Pozisyon Sayisi
(2005-2008)
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Grafik 14 : VOB’da Yillar itibariyle Acik Pozisyon Sayisi
Kaynak: VOB, Yillik Biilten, 2008, www.vob.org.tr(03.06.2009)

Vadeli islemler piyasalarinin islem biiyiikliiklerine iliskin bir diger gosterge ise
acik pozisyon sayisidir. Bilindigi gibi vadeli islem piyasalarinda uzun ve kisa pozisyon
almabilmektedir. Yatirimcilar piyasada sahip olduklari pozisyonun aksi yonde islem
yaparak, diger bir deyisle ters islemle pozisyonlarim1 kapatmaktadirlar. Vadeli islem
sozlesmelerinde belli bir anda, uzun veya kisa pozisyon tutan yatirimcilar agik
pozisyondadir. A¢ik pozisyon sayisin yiliksek olmasi, yatirnmcilarin vadeli islemlere
yoneldigini ve piyasadaki likiditenin arttigint gostermektedir. 2008 yilinda agik
pozisyon sayisi dalgali bir seyir izlemistir. A¢ik pozisyon sayist Mayis ayida yilin en
yiiksek seviyesine ulasmustir. S6z konusu ayda agik pozisyon sayis1 448.000 adet olarak
gerceklesmistir. Agustos ayindan sonra agik pozisyon sayisi 200.000-300.000 araliginda
seyretmistir. Sene sonu itibariyle ise toplam agik pozisyon sayist 209.000 adet ile yilin

en diisiik seviyesine gerilemistir.'™*

173 Tiirkiye Sermaye Piyasasi Araci Kuruluslar Birligi, Tiirkiye Sermaye PiyasaSI,istanbul,QOOS,s.68
74 Tiirkiye Sermaye Piyasasi Aract Kuruluslar Birligi, Tiirkiye Sermaye Piyasasi,istanbul,2008,5.69
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5.3.3. Vadeli islemler ve Opsiyon Borsasi’nda Altina Dayali islemler

VOB kapsaminda emtiaya dayali olarak Ege pamuk, Anadolu kirmiz1 bugday
ve altin vadeli islem sozlesmeleri islem goérmektedir. Emtia sézlesmelerinin toplam
islemler i¢cindeki pay1 oldukca diisiik diizeyde seyretmektedir. 2007 yilinda islem goren
emtia sozlesmelerinin toplam hacmi 300.000 TL diizeyindedir. S6z konusu islem
hacminin 238.000 TL’lik kismi altin s6zlesmesi, gerisi ise pamuk sdézlesmesinden
olugmaktadir. 2008 yilina gelindiginde emtia sdzlesmelerinin islem hacmi 327 katlik bir
artig gostererek 100 milyon TL seviyesine ulagsmistir. Gergeklesen islemlerin yaklasik
olarak %@86’s1 altina %14°1 ise Anadolu kirmizi bugdaya iliskindir. Ege pamuguna
dayal1 sozlesmelerin islem hacmi ise ¢ok kisith kalmistir. 2008 yilinda yasanan bu
yiikseliste altina dayal1 sézlesmelerin onemli bir etkisi bulunmaktadir. Ozellikle Ekim
ayindan sonra altin fiyatlarinda yasanan hizli yiikselis, altina dayali vadeli islem

sozlesmelerine olan talebi arttirmistir.

2008 yilinda 21.641 adet altina dayali vadeli islem s6zlesmesi isleme konu
olmustur. Bu anlamda VOB kapsaminda islem goren tiim soézlesmeler i¢in de altin
sOzlesmelerinin payr yaklasik olarak %0,04(on binde dort)’tir. S6z konusu
sozlesmelerin islem hacmi ise 84.926.183 TL olarak gergeklesmistir. Islem hacmi
acisindan bakildiginda da altin sdzlesmelerinin toplam islem hacmi igindeki pay1 benzer

bir sekilde %0,04(on binde dort) olarak ger¢eklesmistir.

2007 yilinda isleme konu olan tiim emtia triinlerine iliskin sézlesme sayisi ise
100 adet gibi oldukca diisiik bir seviyede kalmistir. Bu anlamda wvadeli altin
sozlesmelerinin 2007 yilinda neredeyse islem goérmemis oldugunu sdylemek
miimkiindiir. 2008 yilinda altin fiyatlarinda yasanan ytikselise paralel olarak islem géren
vadeli altin sozlesmelerinde de Onemli bir yiikselis gozlenmistir. Vadeli altin
sozlesmeleri, Borsa kapsaminda en ¢ok islem goren emtia sdzlesmesi olmasina karsilik

tiim borsa islemlerinin ¢ok diisiik bir boliimiinii olusturmaktadir.'”

175 VOB, Yillik Biilten, 2008, www.vob.org.tr(03.06.2009)
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Diinya genelindeki vadeli islem sozlesmelerine bakildiginda 2008 yilinda en
cok islem goren vadeli altin s6zlesmesi 38 milyon adetle “NYMEX Gold Futures”
sozlesmeleri olmustur. TOCOM biinyesinde isleme konu olan iki farkli vadeli altin
sOzlesmesinin toplami1 20 milyon adet diizeyini agmistir. Bununla birlikte TAIFEX
borsasinda 2008 Haziran tarihi itibariyle isleme agilan “NT Dollar Gold Futures” kisa
bir zaman dilimi igerisinde 5 milyon adet seviyesine ulasmistir. VOB kapsaminda islem
goren vadeli altin sozlesmeleri ise daha 6nce de deginildigi gibi 2008 yili itibariyle
21.641 adet seviyesinde kalmistir. Bu miktar Tirkiye'nin ne kadar énemli bir altin
iilkesi oldugu goz oniine alindiginda oldukga diisiik bir seviyedir. 1997 yilinda Istanbul
Altin Borsas1 kapsaminda agilan Vadeli Islemler ve Opsiyon Piyasasi da faaliyette

kaldig1 10 yillik donem boyunca beklenen gelismeyi gosterememistir.

Tiirkiye’deki vadeli islemlerin genel seyrine baktigimizda da benzer bir egilim
goriilmektedir. Bu piyasalarin gelismesi Tiirkiye’de bir hayli gecikmistir. Diinya
Olceginde ¢ok uzun senelerdir faaliyet gosteren vadeli islem borsalar iilkemizde 2005
yilinda faaliyete ge¢mistir. Hatta bankaciligimizin ve borsamizin vardigi seviyeyle
kiyaslandiginda dahi vadeli islemler alaninda ¢ok geride oldugumuz goriilmektedir.'”
Son yillarda o6zellikle endeks ve doviz sozlesmelerinde islem bazinda yiikselis
gozlenmekle birlikte altin  soézlesmelerinin  yeterli gelismeyi  gosteremedigi

goriilmektedir.
5.4. Serbest Altin Piyasasi

Tirkiye’de altin sadece organize piyasalarda islem gormemekte, ayn1 zamanda
tezgahiistii olarak adlandirilan piyasalarda da isleme konu olmaktadir. Bilindigi gibi
tezgahiistii piyasalar belli bir merkez etrafinda orgiitlenmemis ve yazili kurallarin
bulunmadig piyasalardir. Organize piyasalar disinda gergeklestirilen her tiirli islemi
tezgahiistii piyasa kapsaminda ele almak miimkiindiir. Bu agidan bakildiginda bireylerin
ve kurumlarin birbirleriyle ve kendi aralarinda yaptiklar tiim islemler tezgahiistii
piyasasi islemleridir. Altina dayali yapilan tezgahiistii iglemlerinin olusturdugu piyasa

Tiirkiye’de “Serbest Altin Piyasasi” olarak adlandirilmaktadir. Serbest — Altin

176 Tiirkiye Sermaye Piyasasi Aract Kuruluglar Birligi, Diger Teskilatlanms Piyasa ve Borsalar Temel Diizey
Egitim Kilavuzu ,Subat 2009,s.58.
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Piyasasi’na iliskin verilerin tezgahiistii piyasalarin tanimi geregi Olclilebilir nitelikte
olmamasi nedeniyle bu piysanin biiyiikliigii hakkinda kesin sonuglara ulasmak oldukca
zordur. Bununla birlikte iilkemizde altinin yaygin kabul goéren bir varlik olmasi
nedeniyle Serbest Altin Piyasasi’nin da olduk¢a yaygin kullanilan bir piyasa oldugunu
sOylemek miimkiindiir. Bundan sonraki boliimde Serbest Altin Piyasasi islemlerinin
gerceklestigi Tiirkiye’nin en Onemli ticaret merkezlerinden biri olan Kapaligarsi’ya

deginilecektir.

Kapaligarsi, altin islemeciliginde Osmanlilar’in en gozde ticaret merkezi
olmustur. Bolge geleneksel olarak hem imalat¢1 hem de ticaret kesimine uzun yillar ev
sahipligi yapmustir. Kapalicarsi’daki piyasalarin bazilar1 zaman i¢inde yeniden
yapilanirken, bazilar1 da ticari 6zelliklerini kaybetmigtir. Cumhuriyet donemiyle birlikte
tilkenin yeni ekonomik yapisi, Kapaligars1 piyasalarina da yansimig, yapilmakta olan

geleneksel ticaret de yon ve bicim degistirmeye baglamustir.'”’

Acildig1 giinden bu yana cok yaygin olarak kullanilan bir ticaret merkezi olan
Kapaligarsi, gilinlimiizde altin ve doviz ticaretinin yapildig1 tezgahiistii bir piyasa
konumundadir. 1940’11 yillara kadar toplam sayilar1 60 ile 70 arasinda degisen
kuyumcu ve sarraflar, 1950’lerden itibaren hizla ¢ogalarak bugiinkii seviyesine

ulagmastir.

1950’ye kadar Dogubank ishaninda yogunlasmis olan altin ticareti ve
kuyumculuk faaliyetleri, Kilis esnafinin Kapaligarsi’ya yerlesmeleri ile Dogubank’tan
Kapaligarsi’ya kaymis ve bu tarihten itibaren istiinliigii Kapalicars1 ele gecirmistir.
Piyasada bulunan kuyumculuk sektoriinlin gereksinimi olan kiymetli madenlerin
dovizle tedarik edilmesi, zamanla doviz ticaretinin de Onilinii agmig, piyasa zamanla
doviz ticaretinin en Onemli merkezlerinden biri haline gelmistir. Altin ve doviz
piyasalarinin birbirleriyle olan bu yakin iligkisi, her ikisinin birlikte “Kapaligcarsi
Piyasas1” olarak anilmasina neden olmustur. Gegmis dénemlerde kacgak altin ve doviz
ticaretinin yiirlitiildigi bu piyasa, Tirkiye ekonomisinde zaman i¢inde yasanan

serbestlesme ile resmi bir yapi haline gelmistir. Konuya altin ticareti acisindan

177 Serdar Citak,Altin(24 Ayar’in Hikayesi),2.Baski,istanbul:Diisy1ldiz1 Yaymlar1,2006,s.34.
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yaklasacak olursak, 1989 yilina kadar basta Isvigre olmak iizere Suriye ve iran gibi
Ortadogu iilkelerinden getirilen kagak altinlarin pazarlandigi bir piyasa konumunda
bulunan Kapaligarsi, bu tarihten sonra Merkez Bankasi’nin da altin satiglarina basglamasi

ile daha yasal bir kimlige kavusmustur.

Piyasanin kendine 06zgii aligveris yoOntemleri ve terimleri bulunmaktadir.
Piyasada gerceklesen islemler karsilikli giiven esasina dayanmaktadir. Dolayisiyla
tezgahiistii piyasalarin tasidigi en 6nemli risk olan kredi riski s6z konusudur. Diger bir
deyisle kars1t tarafin yiikiimliiliklerine yerine getirememesi riski bulunmaktadir.
Gergeklesen alim satim islemleri i¢in belge niteliginde herhangi makbuz ya da benzeri
bir evrak verilmemektedir. Bu agilardan bakildiginda Kapaligarsi’nin klasik bir

tezgahiistii piyasanin tiim 6zelliklerini tagidig1 goriilmektedir.

Istanbul Altin Borsast’nin agilmasiyla birlikte Kapaligars: piyasasi, artik altin
fiyatlarinda belirleyicilik roliinii kaybetmistir. Daha ¢cok kuyumcu esnafi ile ilgili alim
satim islemlerine konu olan bir piyasa haline déniismiistiir. Bununla birlikte Istanbul
Altin Borsasi’nda en az iglem yapma biiyiikliigii oldugundan bu miktarin altinda kalan
kii¢iik montanl1 islemler i¢in 6nemli bir alternatif olusturmaya devam etmektedir. Islem
miktar1 mevismsel etkilerle degismekte i¢c ve dis turizmin yogunlastig1 aylarda artmakta

diger aylarda azalmaktadir.'”®
5.5. Istanbul Altin Borsasi’nda Fiyatlarin Gelisimi

Ulkemizdeki altin ticareti Cumhuriyet’in ilk yillarindan baslayarak giiniimiize
kadar gecen dénemde birgok farkli asamadan gecmistir. i1k dénemlerde tamamen yasak
olan altin ticareti kademeli bir sekilde serbestlesmeye baslamistir. Tiirkiye’de altinin
ticaretinin tamamen yasak oldugu donemden, tamamen serbestlestigi doneme kadar
gecen siirede atilan en énemli adimlardan biri de Istanbul Altin Borsasi’nin kurulmas:
olmustur. Altin ticaretinin Oniindeki tim yasal engellerin kaldirilmas: ve altinin bir
borsa catis1 altinda islem gormesi fiyatlama konusunda yasanan sorunlar1 da ortadan

kaldirmustir.

'8 Tiirkiye Sermaye Piyasasi Araci Kuruluglar Birligi, Diger Teskilatlanmis Piyasa ve Borsalar Temel Diizey
Egitim Kilavuzu ,Subat 2009,s.58.
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Altin ithalinin yasak oldugu donemde, uluslararasi altin fiyatlar ile ilke i¢inde
gecerli olan fiyatlar arasinda biiyiik farkliliklar gézlenmistir. ilerleyen yillarda Merkez
Bankasi biinyesinde gerceklestirilmeye baslayan altin ithalati da gerekli sonuglar
vermekten uzak kalmistir. Bu anlamda Istanbul Altin Borsasi’nin kurulusu iilkemizdeki
altin fiyatlarinin, uluslararasi fiyatlarla paralel bir seyir izlemesini saglayan bir gelisme
olmustur. Ulkemizdeki altin fiyatinm, uluslararas: fiyatlarla olan paralelligi 6zellikle

son donemlerde kuyumculuk sektdriinde yasanan hizli gelismenin 6niinii agmistir.
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Grafik 15 : IAB 1995-2008 Donemi Altin Fiyatlar
Kaynak: Istanbul Altin Borsasi, Veriler, www.iab.gov.tr/Veriler/data/kmp.pdf (22.05.2009)

Istanbul Altin Borsasi’nin faaliyete gectigi yil olan 1995 ile 2008 yillar
arasinda olusan agirlikli ortalama altin fiyatlar1 aylik bazda gosterilmistir. Borsada
gerceklestirilen islemlerin  USD agirlikli olmasi nedeniyle séz konusu grafigin
olusturulmasinda USD/ons bazli fiyatlar kullanilmistir. 1995 ve 1996 yillarinda 400
USD/ons diizeyinde seyreden altin fiyatlari, 1997 yilindan itibaren diisiis trendine
girmistir. Yaklasik iki y1l boyunca diislis egilimi gosteren fiyatlar bu donemdeki en
diisiik seviyesini 1999 yilinin Temmuz ayinda 256,70 USD/ons ile gormiistiir. Bu tarih
ile 2001 yili arasinda gegen siire icerisinde gesitli inis ve ¢ikiglar goriilmekle birlikte
altin fiyatlarinin yatay bir grafik ¢izdigi goriillmektedir. Bu donem igerisinde goriilen en
yuksek altin fiyat1 307,98 USD/ons ile 1999 yilinin Ekim ayinda gergeklesmistir. 2001
yilinin Nisan ayma gelindiginde ise altin fiyatlar1 258,67 USD/ons seviyesinde

kalmustir.
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Altin fiyatlar1 2001 yilindan itibaren onemli bir yiikselis trendine girmistir.
2003 yilinin Aralik ayina gelindiginde 406,41 USD/ons seviyesine ulasan altin fiyatlar
2005 yilin1 508,75 USD/ons seviyesi ile kapatmistir. 2006 yilinda da giiglii yiikselme
egilimi devam etmigstir. Mayis ay1 itibariyle 676,95 USD/ons seviyesine yiikselen altin
fiyatlari, seneyi 628,39 USD/ons seviyelerinden kapatmistir. 2007 ve 2008 yillar1 altin
fiyatlarinin en onemli yikselisi yasadigi yillar olmustur. 2007 yilinin Ocak ayinda
627,33 USD/ons seviyesinde bulunan altin fiyatlari, ayn1 yilin Aralik ayina gelindiginde
802,41USD/ons diizeyine ulagsmistir. 2008 yili, altin fiyatlarinin tarihte gergeklesen en
yliksek seviyesinin goriildigii yil olmustur. 1980’1i yillarda yasanan siyasi olaylarin da
etkisiyle 850 USD/ons seviyelerine yiikselen altin fiyatlar1 2008 yilinin Mart ayinda
973,28 USD/ons diizeyinde ger¢eklesmistir. Bu tarihten sonra altin fiyatlar1 yil sonuna
kadar diisiis egilimi géstermis ve 2008 yilin1 839,42 USD/ons seviyesinde kapamustir.

Istanbul Altin Borsasi’nin faaliyette bulundugu 13,5 yillik donem boyunca
gerceklesen en diisiik agirlikli ortalama altin fiyatt 1999 Temmuz ayinda 256,70
USD/ons olmustur. Yine ayni donem boyunca gerceklesen en yiiksek fiyat ise 2008
yilimin Mart ayimda gergeklesen 973,28 USD/ons seviyesi olmustur.'”’

5.6. Literatiir Taramasi

Istanbul Altin Borsasi, Tiirkiye’deki altin ticaretinin gergeklestigi resmi bir
piyasadir. Bu anlamda Tiirkiye altin fiyatlarinin incelenmesinde Istanbul Altin
Borsasi’nda olusan altin fiyatlar1 esas alinacaktir. Istanbul Altin Borsasi biinyesinde
olusan Tiirkiye altin fiyatlarii etkileyen faktorleri i¢ ve dis faktorler olmak iizere iki
gruba ayirmak miimkiindiir. Tiirkiye’de olusan altin fiyatlarini etkileyen en belirleyici
faktoriin uluslararasi piyasalarda olusan altin fiyatlari oldugu diistintilmektedir. Bilindigi
gibi uluslararas1 piyasalarda ticarete konu olan her varlik gibi altin da fiyatlama
asamasinda, diinyanin diger piyasalariyla etkilesim halindedir. Bu durum kiiresellesen
finans piyasalarinin dogal bir sonucu olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Giinlimiiz iletisim
teknolojisi yer ve zaman kisitlamasi olmaksizin finans piyasalarinda islem yapilmasina

olanak vermektedir. Bu anlamda uluslararas: ticarete konu olan bir varligin fiyatinin

17 fstanbul Altin Borsasi, Veriler, www.iab.gov.tr/Veriler/data/kmp.pdf (22.05.2009)
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diinyanin degisik piyasalarinda onemli farkliliklar gostermesi beklenemez. Piyasalar
arasinda olusabilecek kisa siireli fiyat farkliliklar1 yatirimcilarin gerceklestirecegi
arbitraj islemleriyle ortadan kalkar. S6z  konusu arbitraj islemlerinin devreye
girebilmesi igin, piyasalarda olusan fiyat farkliliklarinin islem yapma maliyetinden
ylksek olmasi bir 6n kosuldur. Bununla birlikte farkl iilke piyasalarinda gergeklesen
farkli altin fiyatlari; tasima, sigorta ve saklama gibi ek maliyetlerin bir sonucu olarak
ortaya ¢ikabilmektedir. Ozellikle Istanbul Altin Borsasi gibi fiziki altin ticaretine dayali
bir piyasa icin bu gibi ek maliyetler altin fiyatlarin1 farklilastirict bir faktor olarak

karsimiza ¢ikmaktadir.

Istanbul Altin Borsasi biinyesinde Dr.Ismail Yanmik tarafindan yapilan bir
calismada IAB altin fiyatlar: ile uluslararasi piyasalarda referans fiyat olarak kabul
edilen Londra piyasasi altin fiyatlarinin karsilagtirmasi yapilmistir. 1995 ile 2006 yillari
arasindaki donemi kapsayan bu ¢alismada Istanbul Altin Borsasi’nda olusan giinliik
agirlikli ortalama fiyatlar, Londra piyasasi sabah fiksinginde olusan altin fiyatlar ile
karsilagtirilmistir. Londra sabah fiksingi yerel saat ile 10:30°da diger bir ifadeyle
Tiirkiye saati ile 12:30’da yapildigindan Tiirkiye piyasalarinin islem saatlerine daha
uygun oldugu i¢in 6zellikle tercih edilmistir. S6z konusu ¢alismanin sonucunda her iki
piyasa arasindaki fiyat farkinin ortalamasi 32 sent veya on binde 5 olarak bulunmustur
Buna gore piyasalar arasinda goriilen fiyat farklarmin onemsiz bir boyutta oldugu

1
sonucuna vartlmistir.'®

Uluslararasi altin fiyatlari, birgok ekonomik ve sosyal faktorii de biinyesinde
barindirmaktadir. Buna gore petrol fiyatlari, enflasyon oranlari, altin c¢ikarma
maliyetleri gibi ekonomik faktorlerle siyasi belirsizlik, savas gibi sosyal faktorler
uluslararasi altin fiyatlarinin olusumunda halihazirda belirleyici faktorledir. Bu anlamda
ornekleri c¢ogaltilabilecek s6z konusu faktorlerin uluslararast altin fiyatlar1 yoluyla
Tirkiye altin fiyatlarim1 dolayli yonden etkiledigi goriilmektedir. Bununla birlikte
uluslararas1 altin fiyatin1 etkileyen faktorlerin iilkemizdeki ekonomik biiyiikliikleri ve

bekleyisleri etkilemek yoluyla Tiirkiye altin fiyatlar1 iizerinde direkt etkisi de soz

180 Yamk,ismail. Altin Piyasalar1 Tiirkiye Ekonomisinde Yatirim Alternatifi Olarak Altin Kullanimi istanbul
Altin Borsasi islemlerinin Analizi, Istanbul : Istanbul Altin Borsasi Yayinlar1t No:17,2008,s.86.
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konusudur. Buna goére uluslararasi altin fiyatlarinin olusumunda belirleyici olan
faktorler, uluslararasi altin fiyatlarina yansimis oldugu varsayimiyla ¢alismaya ayrica

dahil edilmeyecektir.

Ulkemizdeki altin fiyatlarmi etkileyen en 6nemli i¢c dinamiklerin basinda
enflasyon oranlari ile diger yatirim araglarinin getirileri gelmektedir. Bilindigi gibi altin,
enflasyon karsisinda birikimleri korudugu disiiniilen bir yatirnm araci olarak
nitelendirilmektedir. Ozellikle iilkemizde yasanan yiiksek enflasyon dénemlerinde en
cok tercih edilen yatirim araglarinin basinda altinin geldigi goriilmektedir. Bu anlamda
enflasyon oranlari ile altin fiyatlar1 arasinda bir iliskinin oldugu diisiiniilmektedir. Bu
durum Diinya Altin Konseyi tarafindan yapilan bir ¢calismada uluslararasi altin fiyatlari
bazinda sayisal olarak ortaya koyulmustur. 1900 yilinda 20,67 USD/ons seviyesinde
bulunan altin fiyatlar1 2006 yili fiyatlariyla hesaplandiginda 503 USD/ons olarak
bulunmustur. 2006 yil1 Aralik sonu itibariyle son iki yil ortalama altin fiyati ise 524
USD/ons olarak gerceklesmistir. Bu sonuca gore altin fiyatlarinin enflasyon ile paralel

bir seyir izledigi gorilmistiir.

Ulkemizdeki en sik tercih edilen yatirim araglar1 arasinda mevduat, doviz ve
borsaya dayali yatirim araglar1 gelmektedir. Bu anlamda altinin alternatifi olarak
degerlendirebilecek s6z konusu yatirim araglarinin getirileri, altin yatirimlar: konusunda
belirleyici olmaktadir. Ozellikle {ilkemizde finans piyasalarinin heniiz yeterince
gelismedigi donemlerde altin, en 6nemli yatirim araglarinin basinda yer almaktaydi.
Tirkiye ekonomisinde 1980°1i yillarda uygulanmaya baslayan serbestlesme politikalar1
finans piyasalarini da olumlu yonde etkilemis, yatirim araclarinin ¢esitliligi énemli bir
artis gostermistir. Bu durum altin yatirimlarina olan ilginin azalmasina neden olmustur.
Bununla birlikte son yillarda altin fiyatlarinda goriilen yiikselis trendi altin yatirnmlarina
olan ilginin artmasmi saglamistir. Yatirim kararlarinin verilmesinin en Onemli
boyutlarindan birini yatirim araglarinin getirileri olusturmaktadir. Buna gore alternatif
yatirim araglarinin getirilerinin yiiksek oldugu donemlerde altin yatirimlar1 daha az
tercih edilmektedir. Benzer bir sekilde diger yatirim araglarinin getirilerinin diisiik
kaldig1 donemlerde altin yatirimlarina olan ilgi de artmaktadir. Bu anlamda altin

fiyatlarinin, alternatif yatirim araclarinin getirilerinden negatif yonde etkilendigini
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sOylemek miimkiindiir. S6z konusu durum yine Diinya Altin Konseyi’'nin
gerceklestirmis oldugu bir ¢alisma cercevesinde ortaya konmustur. Buna gore 2003 ve
2007 yillarmi kapsayan 5 yillik donem igerisinde Amerika piyasasinda gerceklesen
haftalik altin getirileri ile diger alternatif yatirim araglarinin getirileri karsilastirilmistir.
Ortaya ¢ikan sonuglar altin yatirimlarinin bir¢ok diger alternatif yatirim araciyla ayni
yonde hareket etmedigini ortaya koymustur. Buna gore diinyanin en énemli borsalari
arasinda yer alan Dow Jones Endiistriyel endeksi getirilerinin, s6z konusu dénem
icerisindeki altin getirileriyle -0,03 biiyiikliiglindeki bir korelasyona sahip oldugu
goriilmiistiir. Bununla birlikte ayni ¢alisma kapsaminda 3 aylik hazine bonolar ile altin
getirileri arasindaki korelasyon katsayist 0,04 olarak tespit edilmistir. Buradan ¢ikan
sonug¢ altin fiyatlarinin diger alternatif yatirnm araclariyla benzer bir egilime sahip

olmadig1 yoniindedir.'®'

Benzer bir sonu¢ Merkez Bankasi bilinyesinde M.Goknil Vural tarafindan
yapilan diger bir ¢alismada da ortaya konmustur. S6z konusu ¢alismada uluslararasi
altin fiyatlarini etkileyen gesitli faktdrler ekonometrik olarak test edilmistir. Buna gore
Londra piyasast sabah fiksinginde tespit edilen altin fiyatlari, olusturulan regresyon
modeli kapsaminda USD/Euro paritesi, Brent petrol fiyatlari, Dow Jones Endeksi,
Amerikan Merkez Bankasi tarafindan belirlenen bankalararasi faiz oranlari, uluslararasi
glimiis ve bakir fiyatlar1 ile agiklanmaya calisilmistir. Ocak 1990 ile Mart 2003
donemini kapsayan bu caligmada altin getirisi ile USD/Euro paritesi, Dow Jones
Endeksinin getirileri ve faiz oranlar1 arasinda negatif bir iliski bulundugu sonucuna

182
varilmstir.

Yapilan literatiir arastirmast sonucunda Tiirkiye’deki altin fiyatlarmin
aciklanmasinda kullanilacak bagimsiz degiskenler uluslararas: altin fiyatlari, enflasyon
oranlari, faiz oranlari, borsa endeks degerleri ile kur degerleri olarak belirlenmistir. S6z
konusu degiskenleri Tiirkiye ekonomisi kapsaminda degerlendirdigimizde kullanilacak

veriler su sekildedir: Istanbul Altin Borsasi agirhikli ortalama fiyatlari, Londra

181 World Gold Council, Portfolio Diversification,
http://www.invest.gold.org/sites/en/why_gold/portfolio_diversification/ (20.12.2008)

182 Vural, M.Goknil. “Altin Piyasasi ve Altin Fiyatlarim Etkileyen Faktorler”, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez
Bankasi Piyasalar Genel Miidiirliigii,Uzmanlik Yeterlilik Tezi,Ankara,2003.s.87
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piyasasinda olusan altin fiyatlar;, IMKB-100 endeks degerleri, TUFE endeks degerleri,

bankalarin ortalama mevduat faiz oranlar1 ve TL reel kuru.
5.7. Tiirkiye Altin Fiyatlarinin Olusumundaki Faktorlerin Tespiti

Calismanin bu bolimiinde Tirkiye’deki altin fiyatlarinin  olusumundaki
faktorlerin test edilmesi yer almaktadir. Kullanilan verilerin agiklanmasindan sonra

olusturulan model ve elde edilen sonuglar aciklanacaktir.
5.7.1.Veri Seti

Tiirkiye’de altin  fiyatlarim belirleyen kurum olan Istanbul Altin
Borsasi’nin agilis tarihinin 26 Temmuz 1995 olmasi1 sebebiyle, model analizi i¢in
Agustos 1995 — Aralik 2008 tarih aralifindaki 161 aylik veriden olusan bir
orneklem kullanilmistir. Verilerin aylik bazda kullanilmasinin nedeni s6z konusu
model kapsaminda kullanilacak baz1 degiskenlerin giinlilk bazda verilerinin
bulunmamasidir. Ornegin enflasyon orani ile segilen kur verilerine iliskin degerler aylik
bazda yayinlanmaktadir. Istanbul Altin Borsasi’nda belirlenen altin  fiyatlarini
etkileyen bagimsiz degiskenler yapilan literatlir taramasinin ardindan enflasyon
gostergesi  olan TUFE endeksi(1994 bazli), reel mevduat faiz oranlari, piyasa
hareketlerinin gostergesi olan IMKB-100 endeks degerleri, 1995 bazli reel kur
endeksi ve Londra altin piyasasinda belirlenen altin fiyatlar1 olarak belirlenmistir.
Tiim degiskenlere ait veriler T.C. Merkez Bankasi Elektronik Veri Sistemi’nden

elde edilmistir. Modeldeki degiskenler asagidaki sekilde tanimlanmustir:

IAB,= Istanbul Altin Borsasi’nda olusan 1 ons altinin USD cinsinden agirlikli
ortalama fiyatidir. Agirlikli ortalama fiyatlarin, piyasa hareketlerini kapanis fiyatlarina
oranla daha iyi yansittig1 varsayimi altinda s6z konusu veri tercih edilmistir. Kullanilan

veriler daha once de belirtildigi gibi aylik bazdadir.

ENF, = Enflasyon oranlarinin gostergesi olarak 1994 bazli Tiiketici Fiyat
Endeks Degerleri kullanilmistir. 2003 bazli TUFE endeks degerleri de bulunmasina
karsilik, modelin inceledigi donemin tamamini kapsayan bir gosterge olmasi anlaminda

1994 bazli endeks degerleri 6zellikle tercih edilmistir. Bununla birlikte s6z konusu
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endeks 2006 Ocak ayindan itibaren 2003=100 temel yilli Tiiketici Fiyatlar1 Endeksi

aylik degisim oranlarina gore devam ettirilmektedir.

RFAIZ,= Faiz getirisinin gdstergesi olarak, TCMB tarafindan yayilanan aylik
ortalama vadeli mevduat faiz oranlar1 kullanilmistir. Mevduat faiz oranlarinda,
bankalarin vadeler itibariyle ilgili ay i¢inde uygulayacagimi bildirdigi azami faiz
oranlarinin mevduat tutarlar1 ile giin sayisina gore agirliklandirilarak hesaplanmis
ortalamalar1 alinmaktadir. Bununla birlikte s6z konusu oranlar, 1994 bazli Tiketici
Fiyat Endeks Degerleri esas alinarak belirlenen aylik enflasyon oranlarindan

arindirilmak suretiyle reel hale getirilmistir.

KUR, = Kur degerlerinin bir gostergesi olarak TCMB tarafindan yayinlanan
1995 yili temelli reel kur endeksi kullanilmistir. Reel kur endeksi, IMF tanimina gore
Belcika, Almanya, Ispanya, Fransa, Isvicre, Hollanda, Italya, Ingiltere, ABD, Japonya,
Isveg, Avusturya, Kanada, Kore, Tayvan, Iran, Brezilya, Cin ve Yunanistan olmak
tizere on dokuz iilkeye gore hesaplanmis reel efektif kur diizeyini ifade etmektedir. S6z
konusu endeksin hesaplanmasinda 1995 yili baz y1l(1995=100) olarak kabul edilmistir.
Endeks degerlerinin reel diizeye indirgenmesi asamasinda ise tiiketici fiyatlar1 esas

alinmistir. Endekste meydana gelen artis TL'nin reel deger kazancini ifade etmektedir.

IMKB, = Tiirkiye’de hisse senetleri islemlerinin gerceklestigi tek borsa
IMKB’dir. Bu anlamda borsa degerlerinin tespit edilmesinde piyasadaki egilimleri en
genis sekilde yansittigi diisiiniilen IMKB-100 endeksinin aylik kapanis degerleri
kullanilmistir. S6z konusu degerler, diger verilerle uyumlu olmasi bakimindan aylik

bazda alinmustir.

LONDRA;= Londra altin piyasasinda Tiirkiye saati ile saat 12:30 tespit edilen 1
ons altinin USD cinsinden fiyatidir. Londra piyasasi altin fiksingi olarak adlandirilan bu
fiyat, tiim diinya genelinde referans bir fiyat olarak kabul gérmektedir. Bilindigi gibi
Londra altin piyasasinda her islem giiniinde iki kez fiksing islemi yapilmaktadir. Sabat
fiksinginin gercgeklestirildigi zaman araliginin Tirkiye piyasalar1 ile daha uyumlu

olmas1 6nemli bir tercih nedeni olmustur.
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5.7.2. Modelin Olusturulmasi

Calismanin bu kisminda Istanbul Altin Borsasi’na belitlenen fiyatlarin
hangi degigskenlere daha duyarli oldugunun belirlenmesi ve bu duyarliligin
Olciitiiniin ekonometrik analizle arastirilmasi amaglanmigtir. Modelleme c¢alismasina
gecmeden  Once  degiskenlerin  grafikleri  incelenmis ve  hem  varyans
stabilizasyonunu saglamak hem de u¢ degerlerin etkisini indirgemek amaciyla reel
faiz oranlar1 haric tiim degiskenler dogal logaritmik transformasyondan
gecirilmistir. Bu agamadan sonra biitiin analizde serilerin orijinal degerleri yerine
dogal logaritmik dontstiiriilmiis halleri degisken olarak kullanilmistir. Zaman
serisi ve ekonometrik analizlerden 6nce Tablo 30°da logaritmik serilerin tanimsal

istatistikleri 0zet olarak sunulmustur.

Tablo 30 : Zaman Serilerine Iliskin Tanimsal Istatistikler

IniAB InENF RFAIZ | InKUR InIMKB | InLONDRA

Ortalama 5.9817 8.1920 0.4983 4.8970 9.1608 5.9803

Medyan 5.9122 8.7594 0.4000 4.8934 9.3598 59116

Maksimum | 6.8807 9.5489 2.0700 5.2684 10.9616 | 6.8659

Minimum | 5.5479 5.2606 -0.1800 | 4.5706 5.9691 5.5483

Std. Sapma | 0.3610 1.2708 0.3528 0.1883 1.3398 0.3625

Yatikhik 0.9184 -0.8133 0.8912 0.1546 -0.7710 0.9129

Basikhik 2.7578 2.3407 4.1352 1.9040 2.6748 2.7268

Toplam 963.0490 | 1318.9100 | 80.2300 | 788.4140 | 1474.882 | 962.8295

Kaynak: E-views programindan elde edilen sonuglar dogrultusunda olusturulmustur

Calismanin bu ayaginda analize baslamadan o©nce degiskenlerin zaman
serileri Ozelliklerinin tespiti yapilmalidir. Zaman serileri kullanilarak yapilan
regresyon caligmalarinda yansiz, etkin ve tutarli sonu¢ alinabilmesi ig¢in
degiskenlerin en azindan zayif duragan olmasi sarttir, aksi durumda regresyon
analizi sonucunda, degiskenler arasinda gercekte iliski bulunmamasimna ragmen

serilerdeki trend sebebiyle “sahte regresyon” olarak adlandirilan durum meydana
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gelir, ve yiiksek korelasyonlu katsayillar ve anlamli #- ve F- istatistikleri elde

edilir.

Duraganlik, bir zaman serisinin istatistiksel karakteristik o6zelliklerinin bir
baska deyisle ortalama, varyans ve diger momentlerinin zaman orijininin
degismesiyle degismemesi, bunlarin mutlak zamana bagimli olmamasi anlamina
gelir. Bu c¢alismada yer alan 6 degiskene ait serilerin duragan olup olmadiginin

tespiti Gelistirilmis Dickey Fuller(ADF) Birim Kok Testi araciligiyla yapilmustir.

Tablo 31 : Logaritmik Serilerin Birim Kok Testleri

Degisken Gecikme Degeri | ADF Sonug
InIAB, 1 -1.4819* | I(1)
InENF, 1 -1.1815* | I(1)
RFAIZ, 3 -2.5178* | I(1)
[InKUR; 2 -1.5765* | I(1)
InIMKB, 1 -1.7722% | 1(1)
InLONDRA; 1 -1.6115* | I(1)

Kaynak: E-views programindan elde edilen sonuglar dogrultusunda olusturulmustur
* %1 ve %5 6nem derecelerinde MacKinnon(1991) kritik degerlerine gore duraganligin reddine isaret
etmektedir. Gecikme degeri Schwarz Bayez Kriteri'ne ve Breusch-Godfrey Seri Korelasyon Testi’ne gore

belirlenmigtir.

Tablo 31°de verilen sonuclardan da goriilebilecegi gibi modelimizde yer
alan degiskenlere ait zaman serileri duragan degildir. Degiskenlere ait serilerin
grafiklerinde de goriilen dogrusal ve dogrusal olmayan trendler buna sebebiyet
vermektedir. Bu noktada analize c¢oklu regresyon metotlariyla devam edebilmek
icin  Oncelikle seriler duragan hale getirilmelidir. Bu amacgla 06zellikle
makroekonomik calismalarda zaman serilerini trendden arindirmak adina siklikla
basvurulan Hodrick-Prescott(HP) Filtreleme Metodu kullanilarak, serilerdeki
diizglin uzun donem trendler belirlenmis ve bu trendler serilerden arindirilmistir.
Hodrick-Prescott Filtresi en optimal diizglinlestirici parametrenin bulunarak bir
zaman serisinin uzun dénem trendinin ve ¢evriminin Yyineleme yontemiyle

ayristirllmasit metodudur. Tablo 32°de HP filtrelemesi sonucunda elde edilen ve
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“S(.)” semboliiyle tanimlanan trendden arindirilmig serilerin ADF Birim Kok Testi

sonucuna gore duragan hale geldigi goriilmektedir.

Tablo 32 : Trendden Arindirilmis Logaritmik Serilerin Birim Kok Testleri

Filtrelenmis Degisken Gecikme Degeri | ADF Sonu¢
S(InlAB,) 1 -4.5329*%* | 1(0)
S(InENF,) 1 -4.2902** | 1(0)
S(RFAIZ,) 1 -8.5193** | 1(0)
S(InKUR,) 1 -5.8835** | 1(0)
S(InIMKB,) 1 -3.6500** | I(0)
S(iInLONDRA,) 1 -4.4635** | 1(0)

Kaynak: E-views programindan elde edilen sonuglar dogrultusunda olusturulmustur
** %1 ve %5 dnem derecelerinde MacKinnon(1991) kritik degerlerine gore duraganligin kabuliine
isaret etmektedir. Gecikme degeri Schwarz Bayez Kriteri’ne ve Breusch-Godfrey Seri Korelasyon

Testi’ne gore belirlenmistir.

Sonug olarak, elimizde duragan serilerin olugmasiyla Istanbul Altin
Borsasi’nda belirlenen Tiirkiye altin fiyatlarin1 agiklamak tizere olusturulmus c¢oklu

regresyon modeli denklem (1.1)de verilmigtir.

SinlAB, = [y + By SIENE. + B SRFAIZ. + B3 SInKUR. + BySinIMHEB. + B:2inLONDRA, + &,
(1.1)

Verilen bu modelin ekonometrik tahmini i¢in eszamanli bir ¢oklu
dogrusal regresyon yontemi uygulanmis ve bilinmeyen parametreler En Kiiclik
Kareler(EKK) tahmin metoduyla tahmin edilmistir. Bu yontem bagimli degiskenle
bagimsiz agiklayici degiskenlerin tahmin Ol¢limleri arasindaki uzakligi en kiiciik

yapan katsayilarin kestirimi yontemidir.

Coklu regresyon modellemelerinde en sik karsilasilan problemlerden biri
de bagimsiz degiskenler arasinda dogrusal baglantilarin bulunmasi yani c¢oklu
baglanti olmasi durumudur. Bu calismadaki model degiskenleri arasinda ¢oklu
baglanti sorunu  olup olmadigi  Tablo 33’de wverilen korelasyon matrisi
olusturularak irdelenmistir. Bu matris, modelde bulunan bagimli ve bagimsiz tiim

degiskenlerin birbirleriyle olan dogrusal iliskilerinin derecesini gosteren korelasyon

159



katsayilarm1 vermektedir. Istatistiksel olarak korelasyon katsayisi -1 ile 1 arasinda
degisen bir degerdir; negatif deger ters yonlii, pozitif deger ise dogru yonlii bir
iliskiye isaret eder. Ayrica korelasyon katsayisinin mutlak degerce 1’e yakin
olmasi1 degiskenler arasindaki iliskinin giicli oldugunu, 0’a yakin olmasi ise bu

iliskinin zayif oldugunu gostermektedir.

Tablo 33 : Korelasyon Matrisi

SiniAB | SInENF | SRFAIZ | SInKUR | SInIMKB | SInLONDRA
SlniAB 1.0000 0.1186 -0.0934 0.0749 0.1034 0.9779
SinENF 0.1186 1.0000 0.0122 -0.1218 0.0669 0.0882
SRFAIZ -0.0934 0.0122 1.0000 -0.0625 -0.5026 -0.1157
SinKUR 0.0749 -0.1218 -0.0625 1.0000 0.2810 0.0659
SInIMKB 0.1034 0.0669 -0.5026 0.2810 1.0000 0.1217
SinLONDRA 0.9779 0.0882 -0.1157 0.0659 0.1217 1.0000

Kaynak: E-views programindan elde edilen sonuglar dogrultusunda olusturulmustur

Tablo 33.den goriilecegi lizere bagimsiz degiskenlerin kendi aralarindaki
korelasyonu modeli olumsuz etkileyecek biiyiikliikte olmadigindan modelde ¢oklu

baglanti problemi bulunmamaktadir.

Bu durumda coklu regresyon modeli EKK yontemi ile tahmin edilerek

asagida Tablo 34.de verilen sonuglar elde edilmistir.

Tablo 34 : Coklu Regresyon Modeli Katsayr Tahminleri

Degisken Parametre | Katsayr Tahmini t-istatistigi Hipotez Sonucu
(0=0.05)
Fua -3.21x10°™" -3.58x10"° Anlamsiz
SInENF 51 0.063705 2.146611 Anlamli
SRFAIZ Ba 0.002616 0.597467 Anlamsiz
SInKUR Fa 0.016306 1.191479 Anlamsiz
SInIMKB Ba -0.004193 -0.899817 Anlamsiz
SInNLONDRA fs 0.942047 58.56312 Anlamli

Kaynak: E-views programindan elde edilen sonuglar dogrultusunda olusturulmustur
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Modelde tahmin edilen parametrelere gore alfa 0.05 anlamlhilik diizeyinde
kritik t-tablo degeri yaklagik olarak 1.96 oldugundan Londra’da belirlenen diinya
altin fiyatlarindaki degisim ve enflasyon diizeyi haricindeki degiskenlerin higbiri
Istanbul Altin Borsasi’'ndaki fiyat degisimini agiklamada anlamli bulunmamustir.
Istatistiksel olarak anlamsiz bulunan degiskenler modelden atildiginda ise
enflasyon diizeyi de alfa 0.05 derecesinde anlamliligini yitirmis ve sonu¢ olarak
denklem (1.2)de verilen sonuglar elde edilmistir, burada parantez i¢indeki deger

standart hatayi1, koseli parantez igindeki deger t-istatistigini vermektedir.

StnfAB. = 0.943032InLONDRA- + &, (1.2) (1.2
(0.015953)

[59.11220]

Denklem (1.2)de goriildiigii lizere alfa 0.05 anlamlilik diizeyinde kritik t-
tablo degeri olan 1.96’dan oldukca biiyiikk bir t-istatistigi elde edilmistir, bu da
modelin istatistiksel olarak anlamli oldugunu gostermektedir. Bu asamada, model
sonucunu yorumlamadan once regresyon modelini kurarken hata terimleri iizerinde
kullandigimiz varsayimlar1 kontrol etmemiz gerekmektedir, bu varsayimlar hata
terimlerini temsilen modelin olusturdugu artik degerler iizerinden yapilir. Grafik
16.da bagimli degisken serisiile tahmin edilen regresyon modelinden elde edilen
kestirimsel seri yer almaktadir. Bununla birlikte grafigin alt boliimiinde yer alan bolim

ise artik degerleri gostermektedir.

161



- .1

- .0
10+

- -.1
.05+ -2

. A
00 Aot d e s b I A A Al
LA AR A PR AR AT

v

-.05

U AR UL UL B A DU UL LU UL DR B
96 97 98 99 00 01 02 03 04 05 06 07 08

Grafik 16 : Artik Degerlerin Analizi

Kaynak: E-views programindan elde edilmistir.

Grafikten de anlagilacagi lizere tahmin edilen regresyon modeli bagiml
degisken olan ve Istanbul Altin Borsasi’nda belirlenen Tiirkiye’deki fiyat
degisimlerini neredeyse birebir ve Ortiisiik sekilde agiklayabilmistir, artik degerler

grafigi ise bazi noktalarda soklarla karsilagildigini gostermektedir.

Oncelikle hata terimleri arasinda seri korelasyon olup olmadigi Durbin-
Watson Testi kullanilarak sorgulanmistir. Burada dikkat edilmesi gereken nokta
modelimizde bir sabit terim olmadigi i¢in klasik Durbin-Watson kritik tablo
degerlerinin  kullanilamayacak olmasidir, bu sebeple sabit terim olmamasi
alternatifine gore Farebrother tarafindan diizenlenen Durbin-Watson kritik degerleri
alinmalidir. 161 gozlem sayist ve 1 bagimsiz degisken icin alfa 0.05 anlamlilik
diizeyinde kritik alt deger dL=1.598, kritik iist deger ise dU=1.706dir. Bu
durumda modelimizin verdigi Durbin-Watson test degeri olan d=1.855, dU ve 4-
dU degerleri arasina diistiiglinden hata terimleri arasinda birinci dereceden seri
korelasyon olmadig1 anlasilmaktadir. Ayrica Breusch-Godfrey Seri Korelasyon
Testine gore de 0.05 anlamlilik diizeyinde elde edilen F=1.231638 degeri kritik
tablo degeri olan F(2,158)=3.0718’den kii¢iik oldugundan hata terimleri arasinda

daha yiiksek dereceden seri korelasyon olmadigi da goriilmiistiir.
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Varsayimlardan bir digeri hata teriminin homoskedastik yani sabit
varyansli  olmasidir, bu varsayimin  kontrolii icin  White’mn  Degisen
Varyans(Heteroskedastisite) Testi uygulanmigtir, test sonucuna goére elde edilen
F=2.3699 degeri yine alfa=0.05 anlamlilik diizeyinde kritik tablo degeri olan
F(2,158)=3.0718’den kii¢clik oldugundan hata terimlerinin sabit varyansli oldugu
varsayimi  kabul  edilmistir.  Varsayimlarin = kontroliine  hata  terimlerinin
normalliginin  kontrolii ile devam edilmistir, Jarque-Bera Normallik Testi
sonucunda hata terimlerinin normal dagilim sergilemedigi goriilmistir. Bu
durumun sebebi yiiksek ihtimalle seride yasanan soklardan kaynaklanmistir. Bu
durumun diizeltilebilmesi i¢in ¢oklu regresyon modeline, soklarin gorildigi
zaman noktalar1 olan 2003 yili Mayis ve Haziran aylar1 ve 2008 yili Eylil ve
Ekim aylarinda 1, diger zaman noktalarinda 0 degerini alan kukla degiskenler
eklenmistir. Bu soklar biiyiik olasilikla 2003 senesi baharinda Irak’in ABD
tarafindan isgalinden ve 2008 senesi sonunda patlayan kiiresel mali krizden
kaynakli  olarak piyasalarin  gerilmesi ve altina olan talebin artisindan

kaynaklanmaktadir. Grafikten yola ¢ikarak sectigimiz kukla degiskenler su sekilde

tanimlanmuistir:
g1 =k b= May=2003
0, difer duremiarda
K2 =1 1= NaziraniD03

0. diger durumiarda

pg (1 = Eyin2008
3= W0 e durundarda

gy i1 = HRIMIOUE
t= I, difier durumliaran

Gelistirilen modelin EKK yontemiyle tahmin edilerek elde edilen
sonuclart (1.3) numarali denklemde verilmistir, tim kukla degiskenler ve yine
Londra altin piyasasinda belirlenen fiyat degisimleri 0.05 anlamlilik diizeyinde

istatistiksel olarak anlamli ¢ikmustir.

FinlAB; = 0.962InLONDRA, + Q094K 1, + 0.039K2, — 0.040K3, + 0.042K 4 +2: () 3

Gelistirilen model sonucu elde ettigimiz Grafik 17 hem c¢oklu regresyon

modelinin bagimli degiskeni yiiksek oranda birebir ve oOrtiisen sekilde agikladigini
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hem de artik degerlerden de goriildiigii iizere soklarin etkisinin O6nemli Olgiide
diizeltildigini gostermektedir. Hata terimi {lizerindeki varsayimlar yine Durbin-
Watson Testi, Breusch-Godfrey Serisel Korelasyon Testi, White Degisen Varyans
Testi ve Jarque-Bera Normallik Testiyle sinanmig ve 0.05 anlamlilik diizeyinde

hata teriminin sabit varyansli, otokorelasyonsuz ve normal oldugu goriilmiistiir.

Ekonometrik  analizden ¢ikarilan  sonuglara  gore, Istanbul  Altin
Borsasi’nda belirlenen altin fiyatlarindaki degisim Londra’da belirlenen diinya

altin piyasasindan istatistiksel olarak anlamli diizeyde ve oldukca yiiksek oranda

etkilenmektedir.
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Kaynak: E-views programindan elde edilmistir.

Grafik 17 : Kukla Degiskenlerin Eklenmesi Sonucunda Artik Degerlerin Analizi

Londra’da belirlenen diinya altin fiyatlarindaki bir birimlik artis Istanbul
Altin Borsasi’ndaki yani Tirkiye’deki altin fiyatlarin1 ortalama %96 oraninda

arttirmaktadir. Ekonomik, finansal ve politik belirsizlikler ya da riskler karsisinda
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diinya altin piyasast fiyatlarinda dalgalanma olduk¢ca bu durum %100’e yakin

oranda Istanbul Altin Borsasinda olusan fiyatlarni1 da etkilemektedir.
5.7.4. Degerlendirme

Tiirkiye altin fiyatlarinin olusumunda i¢ ve dig faktorlerin etkisini Slgmek
amaciyla kurulan ¢oklu regresyon modeli kapsaminda, beklenildigi gibi uluslararasi
altin fiyatlar1 en belirleyici faktor olarak tespit edilmis ve istatistiksel olarak ortaya
koyulmustur. R? ve modifiye edilmis R? degerleri gdstermektedir ki; olusturulan model
Istanbul Altin Borsasi’'nda belirlenen fiyatlardaki degisimin %98’ini agiklamaktadir.
Neredeyse %100'e yakin olan bu oran tahmin edilen modelin, orijinal veriye miikemmel
yakinlikta oldugunu sdylemektedir Tahmin edilen g¢oklu regresyon modeline gore
“Londra altin fiyatlariin degisimi” bagimsiz degiskeninin katsayist 0,962 olarak
bulunmustur. Buna gore Londra altin fiyatlarinda yasanan bir birimlik degisim, Istanbul

Altin Borsast’nda olusan altin fiyatlarini da ayni1 yonde %96,2 oraninda etkilemektedir.

Bununla birlikte Istanbul Altin Borsasi’ndaki fiyatlarin olusumunda etkili
oldugu diisiiniilen i¢ dinamikler istatistiksel olarak anlamli bulunmamistir. Diger bir
ifadeyle Tirkiye’deki altin fiyatlarinin olusumunda enflasyon oranlari, mevduat faiz
oranlari, IMKB-100 degerleri ile Tiirk Lirasi’nin reel diizeyi gibi bagimsiz
degiskenlerdeki degisim oranlarinin herhangi bir etkisi bulunmamaktadir. Bu anlamda
ilk asamada anlamli bulunan “enflasyon oranlarindaki degisim” bagimsiz degiskeninin,
istatistiksel olarak anlamli bulunmayan diger bagimsiz degiskenlerin modelden

cikartilmasi sonucunda anlamsiz hale geldigi belirtilmelidir.

Regresyon modelinin kurulmasi asamasinda kullanilan “kukla degiskenler” ise
zaman serilerinde bulunan soklarin istatistiksel anlamda ortadan kaldirilmas: amaciyla
kullanilmistir. S6z konusu degiskenler tanimlanan zaman araliklarinda “1” degerini
alarak meydana gelen soklarin etkisini ortadan kaldirmaktadir. Bu anlamda kukla
degiskenler modelin kurulmasi asamasinda istatistiksel olarak kullanilan degiskenler

olup, Tiirkiye altin fiyatlar1 tizerinde herhangi bir etkiye sahip degildir.

Regresyon modelinden cikarilan en énemli sonug, Istanbul Altin Borsasi’nin

uluslararasi fiyatlar1 takip eden bir piyasa konumunda bulunmasidir. Tiirkiye altin
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fiyatlarindaki yiliksek wuluslararasi etkisi beklenen bir sonu¢ olmakla birlikte
Tiirkiye’deki i¢ dinamiklerin istatistiksel olarak etkisiz olmasi {ilkemizdeki yiiksek altin
potansiyeli géz oniline alindiginda dikkat ¢ekici bir sonug olarak karsimiza ¢ikmaktadir.
Bilindigi gibi Tiirkiye, diinya altin talebi anlaminda 6nde gelen iilkeler arasinda yer
almaktadir. Ozellikle Tiirk kuyumculuk sektorii diinya olceginde ilk siralarda yer
aldigimiz birka¢ sektdrden biridir. Bu duruma ragmen Tiirkiye’de olusan altin
fiyatlarinin neredeyse tamamen uluslararas1 fiyatlar1 takip eden bir konumda oldugu

goriilmektedir.
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SONUC VE DEGERLENDIRME

Ulkemizde yeterli altin kaynaklar1 bulunmamasina ragmen, altina olan talebin
olduk¢a yogun oldugu goriilmektedir. Fiziki altin talebi agisindan bakildiginda Tiirkiye,
diinyanin en dnemli birkag iilkesi arasinda yer almaktadir. S6z konusu yogun talebin
altinda yatan farkl giidiiler bulunmaktadir. Ozellikle {ilkemizdeki yatirim tercihlerinin
onemli bir boliimiinlin altin yoniinde oldugu bilinmektedir. Bu anlamda Tiirkiye,
diinyanin en ¢ok altin para basan iilkeleri siralamasinda ilk sirada yer almaktadir. Biiytik
Ol¢iide yatirim amacli kullanilan Cumbhuriyet altinlari, ayn1 zamanda {ilkemizde yaygin
kabul goren bir hediye konumundadir. Diigiin ve siinnet gibi 6zel gilinlerde toplumun

farkl1 kesimleri arasinda siklikla tercih edilen en 6nemli hediyelerden biridir.

Ulkemizdeki yogun altin talebinin bir diger boyutunu ise kuyumculuk sektorii
olusturmaktadir. Tiirk tarihinde ve Anadolu’da tarihin eski donemlerinden beri
yiiriitiilmekte olan maden isleme sanati, glinlimiizde Tiirkiye nin uluslararasi alanda en
giiclii oldugu birkag¢ sektorden biridir. Kuyumculuk sektorii, i¢ piyasanin talebini
karsiladigi  gibi ihracata yonelik olarak da olduk¢a yogun bir iretim
gerceklestirmektedir. Son senelerde yiikselen bir trend izleyen altin miicevherat ihracati
onemli boyutlara ulagmistir. Bu anlamda kuyumculuk sektdrii ilkemiz igin katma deger

yaratan sektorlerden biridir.

Altin talebinin, hem yatirinm hem de kuyumculuk sektorii kaynakli olmak tizere
olduke¢a yiiksek seyrettigi goriilmektedir. Bununla birlikte yurt i¢inde karsilanamayan
altin ihtiyac1 ithalat yoluyla temin edilmektedir. Ulkemizdeki altin ithalati Istanbul
Altin Borsasi iizerinden gergeklestirilmektedir. Altin, iilkemizde ekonomik gelismenin
farkli asamalarinda farkli rollere sahip olmustur. Altin bulundurmanin ve ithalinin yasak
oldugu bir donemden, sadece Merkez Bankasi’nin ithal yetkisinin bulundugu bir
doneme gecilmis, altin ticaretinin serbestlesmesi yoniindeki bu gelisim siireci Merkez
Bankasi’nin altin {izerindeki tekelinin kirilmasiyla son bulmustur. 26 Temmuz 1995
tarihi Tiirkiye’deki altin ticareti i¢in ger¢ek bir doniim noktasi olmustur. istanbul Altin

Borsasi’nin faaliyete gecmesiyle birlikte altin ticareti tamamen serbestlesmistir.
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Borsanin varligi altin fiyatlarinin tamamen piyasa kosullarina bagl olugsmasini
saglamigtir. Altin fiyatinin uluslararasi fiyatlara gére olusmaya baslamasi kuyumculuk
sektorliniin  gelisimi yoniinde ¢ok Onemli bir gelisme olmus, Tiirk kuyumculuk
sektorliniin  diger ilkelerle rekabet giicii artmistir. Gliniimiizde Tiirk kuyumculuk
sektoriinlin bu alanda diinyanin 6nde gelen iilkeleri arasinda bulunmasinda borsanin
onemli bir katkist bulunmaktadir. Bununla birlikte altin ithalatinin resmilesmesi ve
fiyatlarin uluslararasi fiyatlarla paralel hale gelmesi iilkeye yasal olmayan yollardan

altin girisinin Oniinii kesmistir.

Istanbul Altin Borsas1 , diinyada altmin spot bazda bir borsa ¢atis1 altinda islem
gordiigii  dort kurulustan biridir. Diger spot altin borsalar1 da Cin ve Hindistan gibi
fiziki altin talebinin yiiksek oldugu iilkelerde yer almaktadir. Bununla birlikte diinyanin
en biiyiik fiziki piyasalar1 Londra ve Ziirih’te olup herhangi bir borsa catis1 altinda
orgilitlenmemistir. Diger bir ifadeyle giinlimiizde fiziki altin ticaretinin 6nemli bir kismi
tezgahiistii piyasalarda gerceklestirilmektedir. Bu acidan bakildiginda Istanbul Altin
Borsasi’nin  diinyadaki genel trende gore farkli bir yapilanma iginde oldugu
goriilmektedir. Bu durum iilkemizin 6zel kosullarindan kaynaklanmaktadir. 1980
sonras1 yasanan serbestlesme siirecinde Merkez Bankasi biinyesinde TL ve doviz
karsiligi altin  piyasalar1 agilmistir. S0z konusu piyasalarin  yeterli gelismeyi
saglayamamas1 sonucunda altin ithal etme yetkisi Merkez Bankasi tekelinden

cikarilarak Istanbul Altin Borsas1 kapsamindaki iiye kuruluslara da tanmmustir.

Istanbul Altin Borsasi ilerleyen donemlerde giimiis ve platin islemlerini de
bilinyesine katarak sadece bir altin borsasi olmanin yani sira, bir kiymetli madenler
borsasi olma yoniinde dnemli adimlar atmigtir. Fakat borsa kapsaminda gerceklesen
altin dis1 kiymetli maden islemlerinin olduke¢a diisiik seviyelerde kaldig1 goriilmektedir.
Oyle ki platin, borsa biinyesinde neredeyse hi¢ isleme konu olmamustir. Bu agidan
bakildiginda Istanbul Altin Borsasi’nin diger kiymetli madenlere iliskin yeterli
gelismeyi gosteremedigi goriilmektedir. Benzer bir durum 1999 yili itibariyle borsa
biinyesine dahil olan standart disi altin islemleri i¢in de gecerlidir. Halkin elinde atil
duran altin stoklarinin sermaye piyasalarina kazandirilmasini ve bu sayede ekonomiye

kaynak aktarilmasin1 hedefleyen bu girisim, aradan gecen siire icerisinde gerceklesen

168



islem hacimlerine bakildiginda yeterli gelismeyi gdsterememistir. Ulkemizde hurda
altin olarak tanimlanan standart disi nitelikteki altin arzinin 6zellikle ekonomik kriz
zamanlarinda oldukca yiiksek oldugu goriilmektedir. Buna ragmen séz konu miktarlar

Istanbul Altin Borsasi biinyesinden gegmeden tekrar piyasaya siiriilmektedir.

Ulkemizde altin islemlerinin gerceklestigi bir diger platform ise Vadeli Islem
ve Opsiyon Borsasi’dir. Ulkemizin ilk vadeli islemler borsasi olma ozelligi tastyan
piyasa biinyesinde vadeli altin s6zlesmeleri isleme konu olmaktadir. 2006 yilinda isleme
acillan sozlesmeler, islem hacimleri incelendiginde olduk¢a diisiik diizeyde
seyretmektedir. Vadeli altin s6zlesmeleri borsa bilinyesindeki tiim islemlerin %]1’ine
dahi ulasamamaktadir. Bu durum 6zellikle diinya genelinde isleme konu olan diger
altima dayali tiirev iriinlerle karsilastirildiginda daha agik bir bicimde ortaya
cikmaktadir. Diinya genelinde altina dayali tiirev iriinlere yogun bir talep
bulunmaktadir. Buna ragmen fiziki altina ¢ok yogun talep gosteren bir lilke olarak
vadeli islemler alaninda oldukca diisiik islem hacimlerine sahip oldugumuz
goriilmektedir. Bu durumun nedenlerinden biri de tiirev piyasalarin iilkemizdeki
gelisiminin olduk¢a gecikmesidir. Birgok iilkede ylizyili agkin bir zamandir faaliyet
gosteren tiirev piyasalar, iilkemizde 2005 yilinda faaliyet gostermeye baglamistir.
Benzer bir durum 1997 yilinda faaliyete istanbul Altin Borsasi biinyesinde faaliyete
gecen Vadeli Islemler Piyasasi’'nda da yasanmustir. Piyasanin agik bulundugu yaklasik
10 yillik zaman diliminde islem hacimleri istenilen seviyelere ulasmamigtir. Bu anlamda
tilkemizdeki vadeli altin islemlerinin oldukga diisiik bir seviyede oldugu goériilmektedir.
Ulkemizin yiiksek altin potansiyeli de géz 6niine alindiginda bu alanda énemli bir

potansiyel oldugu diisliniilmektedir.

Ulkemizde son zamanlarda yasanan gelismelerden bir digeri de altina dayali
yatirim araglarinin giderek cesitlenmesidir. Bu anlamda piyasaya sunulan borsa yatirim
fonlar1 son dénemde yasanan en dikkat c¢ekici gelismelerden biri olmustur. Diinya
Olceginde bakildigi zaman ge¢misi ¢ok eskiye dayanmayan bu araclar, kisa zamanda
tilkemize adapte edilmis ve yatirimcilardan 6nemli diizeyde talep gormiistiir. Diger bir
yandan kii¢iikk yatirimcilara hitaben piyasaya siiriilen kiilce altinlar da kisa siirede

onemli bir gelisme gostermistir. Henliz mevzuat asamasinda bulunmakla birlikte altina
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dayali bonolar ve altin depo hesaplar1 da son donemlerde atilan 6nemli adimlardan
olmustur. Bilindigi gibi ililkemizde ¢ok ciddi bir altin stoku oldugu diisiiniilmektedir.
Yapilan tahminler “yastik alt’” olarak tabir edilen altin miktarinin 5.000-6.000 ton
diizeyinde oldugu yoniindedir. Bu anlamda atil olan s6z konu altin miktarinin en
azindan bir boliimiiniin sermaye piyasalarina ¢ekilmesi, iilkemiz ekonomisi agisindan

onemli bir kaynak saglayacaktir.

Ulkemizdeki yiiksek altin potansiyeli gdz 6niinde bulunduruldugunda Istanbul
Altin Borsasi’nin sadece uluslararasi altin fiyatlarini takip eden bir borsa konumunda
olmas1 dikkat ¢ekicidir. 1995-2008 yillar1 arasin1 kapsayan dénemde Istanbul Altin
Borsasi’nda belirlenen altin fiyatlarim1 etkileyen bagimsiz degiskenler yapilan
literatiir taramasmin ardindan enflasyon gostergesi olan TUFE endeksi(1994 bazl),
reel mevduat faiz oranlari, piyasa hareketlerinin gostergesi olan IMKB-100 endeks
degerleri, 1995 bazl reel kur endeksi ve Londra altin piyasasinda belirlenen altin
fiyatlar1 ile regresyon analizine tabi tutulmustur. S6z konusu ekonometrik analiz
sonucunda Istanbul Altin Borsasi’ndaki fiyatlarin olusumunda etkili oldugu diisiiniilen
enflasyon, kur, faiz oranlar1 ve borsa endeksi gibi i¢ dinamikler istatistiksel olarak
anlamli bulunmamistir. Diger bir deyisle altin fiyatlarinin olusumu neredeyse tamamen
dis etkenlere baglidir. Londra piyasasi altin fiyatlarindaki bir birimlik artis Istanbul
Altin Borsasi’ndaki altin fiyatlarin1 ortalama %96 oramnda arttirmaktadir. Ulkemiz
altin talebinde diinyanin 6nde gelen bir iilkesi olmamiza ragmen uluslararast altin
fiyatlarinin olusumunda herhangi bir etkimiz bulunmamaktadir. Ozellikle Isvigre ve
Londra gibi diinyanin en onemli piyasalarinin bulundugu {ilkelerin de altin {ireticisi
tilkeler olmadig diisiintildiiglinde, altin fiyatlarinin olusumunda daha etkili bir konumda
bulunulmas: gerektigi ortaya ¢ikmaktadir. Bu anlamda IAB kapsaminda gergeklesen
islem hacimlerinin arttirilmasi diger bir ifadeyle piyasa derinliginin saglanmasi énem
tasimaktadir. Bununla birlikte {ilkemizde yaratilan hurda altin arzinin uluslararasi
piyasaya sunulabilmesi i¢in uluslararasi piyasalarda kabul gérmiis bir rafinerinin

gerekliligi de ortaya ¢ikmaktadir.
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