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Giris

Gilinlimiizde uluslararasi rekabet edebilirlik olgusu, gelismekte olan iilkelerin
ekonomik biiyiimeleri siirecinde en 6nemli hedeflerinden biri olarak nitelendirilmektedir.
Az gelismis ve gelismekte olan iilkelerde i¢ pazarda rekabet edebilen sektorler, dis
pazarlarda da mallarin1  pazarlayabiliyorsa o {ilkenin gelismis bir ekonomiye
donlismesinin, uzun bir siireci gerektirmeyecegi yaklasimi yine yogun bir sekilde kabul

gormektedir.

Bu yaklasim dogrultusunda az gelismis ve gelismekte olan iilkelerin 6zel miilkiyet
ve serbest rekabete dayali ekonomi anlayisini, uluslararasi rekabete dayali ve teknoloji
tireten bir ekonomik gelisim ¢izgisine yonlendirerek, sanayi-teknoloji-ekonomi ii¢genini
giiclendirmeye c¢aligsmasi ve uluslararasi ¢apta rekabet edebilir bir seviyeyi hedeflemesi 6n

plana ¢ikmaktadir.

Yiizyilimizin en belirgin sdylemi olarak ortaya cikan kiiresellesme olgusu ile de
ortiisen uluslararas1 rekabet edebilirlik kavrami, 6zellikle gelismekte olan {ilkelerin
ekonomi politikasinda daha da yogun bir sekilde dile getirilmektedir. Bu {ilkelerce uluslar
arasi rekabet edebilirlik; kaliteli liretim, giicli sanayi, yaygin ticaret ve ileri teknoloji

gecisinde en 6nemli basamagi olarak goriilmektedir.

Gelisme siirecindeki ekonomilerde rekabete dayali yapilanma bu iilkelerin sanayi-
teknoloji-ekonomi yapilanmasini rekabete dayali olusturmalarini sistemin i¢ dinamigi
olarak da kaginilmaz kilmaktadir. Gelismekte olan iilkelerde sanayi yapisinin, agirlikl
olarak Kiiciik ve Orta Olgekli isletmelere dayanmasi bu tiir isletmeleri one cikartmakla

birlikte yogun bir sekilde desteklenmelerini de beraberinde getirmektedir.

Bu calismada, 1980 sonrasi Tiirk ekonomisinde baslayan ve gittikce ivme
kazanarak giliniimiizde uluslararas1 rekabete acilmada Onemli mesafe kazandiran
liberallesme stirecinin Tiirkiye kiymetli maden sektoriinde yarattigi gelismeler analiz
edilecektir. Calismada, 1995 yilinda faaliyete gecen Istanbul Altin Borsasi’nin sektdr
tizerindeki etkileri ile finans piyasalarina entegrasyonu iizerinde durularak bu yonde

ulasilmast hedeflenen noktalar aktarilmaya calisilacaktir.



I. Bir Metal Olarak Altin ve Ozellikleri

Mal miibadelesinde kullanilan ilk O6deme araglari, insan topluluklarinin iginde
bulundugu ortama ve cografi sartlara bagli olarak zaman ic¢inde ¢ok biiylik farkliliklar
gostermistir. Kiymetli madenler bulununcaya kadar, para yerine kullanilan araglar ¢ok biiyiik
cesitlilik arz etmistir. Kiymetli madenlerin bulunmasi aligveris islemlerinin daha rahat
yapilabilmesine imkan tamdig1 gibi, toplumlararas: iliskilerin gelismesi iizerinde de oldukca
etkili olmustur. Bu madenler i¢inde siiphesiz en 6nemlisi altindir. insanlar asirlar boyu pesinden
stiriikleyen, savaglara ve bariglara neden olan, estetik gdriintimiinden dolay1 bazen miicevherat
esyast bazen kiilce ve bazen de para olarak sekilden sekle giren altin, biitiin zamanlarin en

kiymetli madeni durumundadir.

Altmi diger metaller karsisinda iistiin duruma getiren temel 6zellikleri asagidaki sekilde

siralanabilir:

» Uretim Hacminin Smirli Olmas1 : Kullanim alanlar1 cografi bélgelere ve toplumlara
gore degisiklik gosterse de altim1 altin yapan degerlerin basinda sinirli {iretim hacmi
gelmektedir. Diinyanin sadece belirli bolge ve iilkelerinde bulunan altin yataklarinda,

sinirlt bir altin rezervi bulunmaktadir.

> Inelastik Arz Yapisi : Altin arzinin, altin fiyatinda meydana gelen degisikliklere kisa
vadede cevap verebilmesi oldukca giictiir. Fiyat degisikliklerine karsi inelastik olan
altin arzi, sadece bu 6zelliginden dolay1 bir¢ok metalden ayrilmaktadir. Belli bir iiretim
kapasitesine sahip olan maden ocaklarinda, altin fiyatlarindaki diisiis veya yiikselisleri
takip etmek ve fiyatlara bakarak {iiretim yapmak imkansizdir. Altin arzi diinya

borsalarindaki fiyat degisikliklerinden ancak uzun vadede etkilenmektedir.

> Aym veya Benzer Ozellige Sahip Baska Bir Metalin Olmayisi: Altmin bir diger
Ozelligi, yerini dolduracak baska bir metalin bugiine kadar bulunamamig olmasidir.
Gerek fiziksel gerekse kimyasal 6zellikleri incelendiginde bu metalin, kiymetli metal
grubunda yer alan glimiis ve platin gibi diger soy metalleri dahi geride biraktig1 goze

carpmaktadir.

» Rezerv Aract Olmasi : Altinin diger kiymetli metaller karsisindaki bir diger iistiinliigi,
diinya iilkelerinin bir ¢ogu tarafindan rezerv araci olarak kullanilmasidir. Altin
standardinin hiikkiim siirdiigii XIX. yiizyila kadar para olarak kullanilan altin XX.

ylizyilin ortalarinda uygulanmaya baslayan altin kambiyo sisteminde onemli bir rol



tistlenmis ve diinya merkez bankalarinin tercih ettigi rezerv araglarindan biri haline

gelmistir.

II. Tirkiye’de Altinin Konumu

Tiirklerin altin isletmeciligi sanatinda ¢ok ileri gittikleri, yapilan kazilar neticesinde
anlasilmaktadir. Halen Viyana Kunts Historican Museum’da sergilenen ve 18 karatlik
altindan 9. yiizyilda yapildig: tespit edilen irili ufakli pargalardan olusan hazine, Tiirklerin

kuyumculuk sanatinda ne kadar ileri gittiklerinin bir gostergesidir.

Tiirkiye’de onemli bir altin ithalati ve ihracati mevcuttur. Altin ticaretinin 6nemli
bir kismi halkin altina olan ilgisinden kaynaklanmaktadir. Altina karsi gelenek ve
gorenekler nedeniyle gosterilen ilgi altinin sosyal statii ve prestij aract olarak
kullanilmasindan kaynaklanmaktadir. Bunun yaninda biitiin diinyada oldugu gibi
Tiirkiye’de de karigiklik ve kaos donemlerindeki en iyi sigimak konumu nedeniyle Tiirk

insan1 tarafindan altin 6nemli bir yatirim araci olarak goriilmiistiir.

Tirkiye’deki altin kullanimi diger iilkelerle kiyasladigimiz zaman biiyiik farkliliklar
gostermektedir. Bir cok iilke farkli sebeplerle altin talep etmektedir. Ornegin; Japonya,
Singapur ve Tayvan gibi llkelerin altin talepleri ¢ogunlukla endiistriyel kaynakhidir ve
bilgisayar, elektronik sektorleri gibi ileri teknoloji alanlarinda kullanilmaktadir. italya’da
ise, altin talebinin yine endiistriyel kaynakli oldugu; ancak ileri teknoloji alaninda degil de
kuyumculuk sektorlerinden kaynaklanan bir talep oldugu goriiliir. Her iilkenin talebi
kendine 6zel bir takim faktorlerden etkilenerek farkliliklar gosterir. Tiirkiye’de olusan altin
talebinin ¢ok biiylik bir boliimiinii imalat sektorii olusturmaktadir. Sektorce iiretilen taki ve
ziynet esyalarinin biiyiik boliimii yurtiginde tliketilmekte, kalan kisim ise yurtdigina ihrag

edilmektedir.

Altin ve altin disindaki kiymetli metallerle her tiirlii dovizin ithal ve ihracinin
1930’Iu yillardan itibaren Tirk Parasi Kiymetini Koruma Kanunu ile yasaklanmasi, bu
ticaretin devletin bilgisi disinda yasadist yollardan yapilmasina neden olmustur. Bu
diizenleme 1929 Diinya Ekonomik Bunalimi’ndan Tiirkiye’yi korumus olmasina ragmen,
sonraki yillarda etkinligini kaybetmeye baslamistir. 1989 yilinda Merkez Bankasi’nin altin
ithalatin1 serbest birakmasiyla Tiirkiye’de altin kagak¢iligina son verilmis ve altin ithal ve

ithraci yasal yollardan yapilmaya baglanmistir.



Son yillarda Tiirk finans piyasasinda goriilen gelismelere ragmen altin, eskisi kadar
olmamakla birlikte hala ilgi gérmektedir. Kisa bir siire dncesine kadar altin ve gayrimenkul
disinda herhangi bir yatirim aracini tanimayan Tiirk halki, hizla gelisen finans piyasasi

sayesinde farkli yatirim araglar1 arasinda se¢im yapabilme imkanina kavusmustur.

Tiirk insaninin klasik yatirim araci olan altinin, son on yildir yatirim araci olarak
cazibesini yitirmeye baslamasina nedeni, yeni yatirim araglarinin gelistirilmesinin yani sira
uygulamaya konulan ekonomik politikalara bagli olarak dévize olan talebin artmasi, vadeli
mevduat hesaplarina uygulanan faiz oranlarinin yiikseltilmesi ve biit¢enin i¢inde bulundugu
zorluklardan dolay1 son yillarda oldukea diisiik belirlenen taban fiyatlarinin, iyi bir altin

miisterisi olan tarim kesiminin gelirini azaltmasi gibi konular gelmektedir.

III. Tiirkiye’de Kuyumculuk Sektorii

Glniimiizde yerli ve yabanci herkesin ilgisini ¢eken Kapali ¢arsi, Osmanl
Devleti’nin toplumsal ve ekonomik yapisinda onemli bir yere sahiptir. Kapali c¢arsi
denilince akla sadece kuyumcu diikkanlar1 ve atdlyeleri gelmektedir. Istanbul Kapali garst
Esnaf Dernegi’nden alinan bilgilere gére Kapali ¢arst da halen 1,800 civarinda kuyumcu ve

atolye faaliyette bulunmaktadir.

Yillik 400 tonu bulan altin, 200 tonu bulan glimiis isleme kapasitesine sahip olan ve
yaklagik 250.000 c¢aliganin istihdam edildigi Tiirkiye Kuyumculuk Sektorii Kiigiik ve Orta

Olgekli Isletmelerin genel goriiniimiinii de bire bir yansitmaktadir.

Tirkiye Kuyumculuk Sektori 1990 yillarinda 70.000 kisiyi isttihdam ederken
glinimiizde bu rakam 250.000 kisiye ulasarak 6nemli oranda istihdam artisinin da
gostergesi olmustur. Sektorde ortalama isletme tipi tliretimde, atdlye diizeyinde olup irili
ufakli yaklasik 10.000 civarindadir. Buralarda ¢alisan kisi sayist 50.000 olarak tahmin
edilmekte ve atdlyelerde ortalama 4-5 kisinin ¢alistig1 goriilmektedir. Tiirkiye Kuyumculuk
Sektorii’nde perakende satis yapan magazalarin sayisi ise 50.000 civarindadir. Buralarda
calisan sayisinin yaklasik 150.000 kisi oldugu ve perakende satis yapan bu magazalarda
ortalama 2-3 kisi bulundugu ve bunlarin agirhikli olarak akraba iligkisi tasidigi
bilinmektedir. Satis magazalar1 basta Istanbul olmak iizere biiyiik sehirlerde yogun, Ege ve

Akdeniz Bolgesinde ise daginik bir sekilde bulunmaktadir.

Sektorde kapasite kullanim oranlar1 diislik, isletme sermaye yapisi yetersiz,

teknolojik yenilenme giicii yavas, kayit ve muhasebe teknikleri zayif olmakla birlikte bu



durum son yillarda 6nemli oranda diizelmis bulunmaktadir. Ayrica kuyumculuk sektdriinde
firmalarin tek baslarina fiyatlar1 belirleme sanslar1 bulunmayip, sektordeki iirlin satis fiyati,
hammadde ve iscilik fiyat1 veri olarak kullanilmaktadir. Firmalarin tek baslarina fiyat
degistirme olanaklar1 mevcut olmamasi sebebiyle, liretim miktarlarini ya da kapasitelerini
kendi kar maksimizasyonlarina uygun olarak se¢me olanaklar1 da bulunmamaktadir.

Dolayisiyla uzun dénemde asir1 karla ¢calisamamaktadir.

Tiirkiye Kuyumculuk Sektorii, faaliyet alani diisiik sabit sermaye gerektiren bir
alana sahip oldugundan asir1 karin oldugu sanilan sektdre yeni firmalar kolaylikla
girebilmektedir. Firmalarin faaliyetleri kisitl ve cogunlukla kii¢lik isletmelerden olusmasi
nedeniyle genel olarak profesyonel yonetici ve uzman calistirma imkanlari
bulunmamaktadir. Bu nedenle, ideal makine parki ve iiretim metodu, finansman ve
pazarlama teknikleri ve mali mevzuattan yararlanma imkanlar1 siirlidir. Bu isletmelerde
profesyonel anlamda ortaklik kurulmasi, kredinin temini ve ihracat imkanlarinin
gelistirilmesi  gibi  konularda gelismeler olmasmma ragmen istenilen diizeyde

bulunmamaktadir.

Tiim bu gorlintliniin yaninda Tiirkiye Kuyumculuk Sektorii’niin daha ¢ok aile
sirketi hiiviyetinde olmalari, degisimlere daha hizli adapte olabilmeleri ve girisimcilik
ruhunun canli olmasi nedeniyle sikintili donemlerde ekonomik ve sosyal tahribati azaltma
giicline sahiptirler. Sektordeki isletmelerin sahip oldugu kisisel girisimcilik ruhu, siirekli
bliylime istegini de beraberinde getirdigi gibi, isletmelerin kiigiik ve orta Olgekli
olmalarinin spesifik bir iiretim dalinda uzmanlagmaya yol a¢gmasi nedeniyle kaynak

verimliliginde de 6nemli artiglar saglamaktadir.

Tiirkiye kuyumculuk sektoriiniin finansal sermaye yapisina baktigimizda isletme
sermayelerinin tiimiiniin firma sahibinin aile mal varliklarindan olustugu goriilmektedir. Bu
yap1 sektoriin ugradig zararlarda isletme sahibini direkt olarak etkilemekte ve mal varlig
riske girmektedir. Ancak bu durum son yillarda firmalarin biiylime ile birlikte kurumsal

yapilanma i¢ine girmeleri sebebiyle dnemli oranda azalma gostermektedir.

Kuyumculuk sektoriiniin bankalarla olan iliskileri cok kisitli, altin kredisi kullanim1
cok diisiik hatta yok denecek diizeydeyken Istanbul Altin Borsasi’nin actigi piyasalarla
sektorde yarattig1 rahatlama onemli oranda hareketlilik saglamistir. Sektorde gecmiste
yogun olarak yasanan kayitsiz yapi azalma egilimine girmis ve bu durum bankalarla olan
iliskileri olumlu yonde etkileyerek arttirmistir. Ayrica sektorde yurtdisi altin kredi

oranlarinin diisiik oldugu bilinmesine karsin, iilkemizdeki bankalarin talep ettikleri altin



kredisi faiz oranlarinin yiiksek bulunmasi, Istanbul Altin Borsasi’nin &diing piyasasini
faaliyete gegirmesi ile makul seviyelere inmesini olanak saglayarak sektorde onemli bir

rahatlama yaratmistir.

3.1. Kuyumculuk Sektoriiniin Sorunlari

Kuyumculuk sektoriiniin 6énemli problemleri arasinda, giivenli sevkiyat, ¢alinti
mallar meselesi, ayar problemleri, mali mevzuata iliskin problemler, iiretimdeki firenin
kayitlarda  gOsterilememesi, yerlesim meselesi ve kalifiye eleman problemi
sayilabilmektedir. Kuyumculuk sektorii hala 6nemli oranda dagmik ve kiiclik atdlyeler
seklinde varligin siirdiirmekte olsa da son yillarda altin miicevherat ihracatina yonelmeleri
nedeniyle sirketlesme caligmalar1 hiz kazanmis olup, sektérde kurumsallasma egilimleri

yogunlasmistir.

Sektoriin en Onemli problemlerinden biri, kuyumculuk sektoriinde yer alan
kuruluslarin ellerinde bulunan altin ve diger kiymetli madenleri, Vergi Usul Kanunu’nda yer
alan degerleme ile ilgili hiikiimler ¢ercevesinde degerlemeleri sirasinda fiyat artiglarindan
kaynaklanan deger artislar1 sebebiyle ger¢ek olmayan kazancglar {izerinden vergiye tabi
tutulmalaridir. Bu durum aym zamanda sektoriin kayith yapiya gecisini de dnemli oranda
engellemektedir. Ancak Istanbul Altin Borsasi’mn girisimleri sonucunda bu problem ¢dziilmiis
olup 24.04.2003 tarihli Resmi Gazete’de yayinlanarak yiiriirliige giren 193 Sayili Kanun’un 38
maddesine yapilan bir ekleme ile “Siirekli olarak islenmis altin alim-satimi ve imali ile istigal
eden miikellefler, altin satis tarihindeki Istanbul Altin Borsasi'nda olusan has altin degeri ile
satilan mamuliin has altin maliyet bedeli arasinda olusan farki, maliyet bedeline ilave ederler.
S6z konusu fark, bilangonun pasifinde 6zel bir fon hesabinda izlenir. Bu fon, sermayeye ilave
disinda herhangi bir suretle baska bir hesaba nakledildigi veya isletmeden ¢ekildigi takdirde, o
yilin kazancina dahil edilerek vergiye tabi tutulur. Bu miikelleflerin kullandiklar1 yabanci
kaynaklara ait gider ve maliyet unsurlarinin sadece ilgili ddnemde ayrilan fonu asan kismi gider
kabul edilir” hilkkmii kabul edilmistir. Bu degisiklikle stoklardaki emtianin icerigindeki has

altinin degerindeki artistan kaynaklanan hasilatin vergi dis1 tutulmasi saglanmustir.

Ugiincii olarak sektdriin orgiitlii bir yaptya gecememesi bulunmaktadir ki bu
sorunun artan ihracat potansiyelinin saglayacag itici giic sayesinde ¢Ozililmesiyle diger

onemli problemlerin de ¢dziim yoluna gidebilecegi beklentisi bulunmaktadir.



Ayrica; yiiksek ayardaki mamullerin talebindeki diisme ile birlikte yatirim ve
saklama amacli altin hacminin gittikce azaldigi, altinin Anadolu’da yatirim araci olmaktan
hizla ¢iktigi ve yerinin ozellikle doviz ve diger finansal araglara biraktigi, talep
daralmasina bagh alarak atolye ve satis magazalarinda hizli bir daralma siirecine girilerek
kapanmalar yasandigi, meslekte yetisen kisilerin baska sektorlere kaydigi, mesleki bilgi ve
becerisi olmayanlarin bunlarin yerini aldig1 ve kar marjlarinda ciddi distisler yasandig1 da
gbzlenmektedir. Ancak bu durum altin ihracatinin son yillarda ciddi oranda artmasi ile

Onemli oranda azalmustir.
3.2. istanbul Altin Borsas’’nin Kurulmasinin fhracat Artisina Etkisi

1995 yilinda faaliyete gegen Istanbul Altin Borsasi, altin fiyatlarinin diinya fiyatlari ile
paralel hale gelmesini, ithal edilen altinlarm genel kabul géren saflik ve standartta olmasini ve
yurt disindan yapilan gayri resmi altin ithalatinin engellenerek altin ticaretinin kayit altina
alinmasina olanak saglamistir. Ayrica, sektoriin seffaf bir yap1 kazanmasi, bu gelismelere bagh
olarak saglam ve gercek bir altin piyasasmin olusmasi Istanbul Altin Borsas’nin kurulusundan

sonra gerceklesmistir.

Kuyumculuk sektorii ve finans piyasalar1 arasinda bir gegis noktasi olusturan Istanbul
Altin Borsasi, gerek kiymetli maden islemlerinin kurumsallasmasi gerekse kiymetli madenlere
dayali enstriimanlarin gelistirilmesine yonelik calismalart da hizlandirarak sektdriin finans
piyasalar1 ile entegrasyonunu hizlandirmistir. Borsa tarafindan gerceklestirilen c¢aligmalar
sonucu Tiirk altin ve finans piyasalarina sunulan enstriimanlar iilke icinde ilk Orneklerini

olusturmaktadir.

Istanbul Altin Borsasi’nin kurulusundan sonra fiyatlarm diinya fiyatlariyla paralel hale
gelmesinin ardindan resmi ithalat, hizlanan bir artis temposuna girmis ve bu artis kuyumculuk
sektoriliniin liretimini arttirarak, Tiirkiye Kuyumculuk Sektoriinii diinyada altin ticaretinde say1li
ithracatg1 iilkelerden biri konumuna getirmistir. Kuyumculuk sektoriiniin, altin ziynet esyasi
ithracatinda son {i¢ y1l igerisinde olagantistii bir artig goriilmiis, uluslararasi alandaki rekabet
kaliteyi ve altinda markalasmay1 getirmistir. Ozellikle ABD ve Almanya’ya yapilan satislarda

markali miicevher talebi artmustir. Su anda altina dayal: ihracatta 4.5 milyar Dolar ile italya

birinci durumdadir. 1.8 milyar Dolar tutarinda ihracat yapan Tiirkiye nin gelisim siireci devam

ettigi siirece ilerdeki yillarda italya’y1 gegmesi miimkiin goziikmektedir.



IV. Tiirkiye’de Altin Madenleri

Yaklasik bes bin yildan bu yana Anadolu'da altin iiretimi yapildig1 bilinmekte olup
Osmanli doneminin ¢okiis siirecine kadar bu iiretim slrdiigii goriilmektedir. Cokiis
donemindeki asayis sorunu ve merkezi yOnetimin etkisizlesmesi altin ve giimiis
isletmelerinin kapanmasina neden olmustur. Cumhuriyet doneminde altin aramalarina 6zel
onem verilmis olmasina ragmen, yeterli donanim saglanamadigindan yeni altin yataklar

bulunamamustir.

1985 yihinda 3213 sayii Madencilik Kanununda yapilan degisiklikle yabanci
yatinmeilarin da Tiirkiye’de altin aramalarina imkan tanmmis ve bunun sonucunda bir ¢ok

yabanci kurulug gelismis yontemler kullanarak altin arama ¢alismalaria baslamistir.

Ulkemizde varolan potansiyel altin rezervlerinin ¢ikarlarak {iretim siirecine sokulmasi
ekonomiye tamamen “ithal ikamesi” etkisi yaracagi gibi soz konusu altmlarin {iretime
kazandirilmastyla da yurtdisindan altin ithalati dolayisiyla 6denen doviz giderlerinde azalma

meydana getirecegi diisiiniilmektedir.

Tablo 1: Ulkemizdeki Onemli Altin Yataklari

Yatak Bolge Altin Glimiis
Esme Usak 268 -
Mastara Gilimiishane 12 8
Efemcukuru [zmir 30 -
Ovacik Bergama 24 24
Kiigiikdere Balikesir 8 17
Sivrihisar Kaymaz 6 3
Cerrattepe Artvin 30 1,150
Erzincan 131 -
Toplam 509 1,202

Kaynak : Madencilik Aragtirma Merkezi Dernegi

Tirkiye’de altin {iretim kapasitesinin yillik 25 ton civarinda oldugu tahmin
edilmektedir. Madencilik yasasinin yeniden diizenlenmesinin ardindan yapilan arastirmalar

gdz Oniline alindiginda altin {iretiminde 10 yillik bir gecikmenin yasandigi ortaya



cikmaktadir. Tiirkiye Madencilik Sektorii Konseyi’nin verdigi rakamlara gore iiretime
hazir yataklarin potansiyelinin 509 ton oldugu kabul edilirse yillik iiretim kapasitesine gore

son 10 yillik dénemde yaklasik 300 ton altin iiretme potansiyeli oldugu hesaplanmaktadir.

Mevcut Durum : Tiirkiye'nin ilk altin {iretim projesi Bergama Ovacik'tadir. Ancak
isletmede zorunlu olarak kullanilan ve halen diinyada heniiz alternatifi kesfedilmemis
siyaniir yontemi nedeniyle hukuksal sorunlar yasanmigtir. Giiniimiizdeki madencilik bilim
ve teknolojisine gore bu sorunlarin asilabilmesi durumunda Tiirkiye altin rezervlerinin

ekonomik siirece daha hizla sokulabilecegi diisiintilmektedir.

Tiirkiye’deki altin madenlerinin isleterek ekonomik siirece sokulmasi ayn1 zamanda
yaratacagi katma deger ve isttihdam agisindan da Onemli bir gelisme olarak

degerlendirilmektedir.
V. Tiirk Altin Piyasasinin Liberalizasyonu Siireci

Altin, Tiirkiye’deki ekonomik gelisme asamalarinin farkli asamalarinda farkl roller
tistlenmigtir. Tirkiye ekonomisinin her alaninda serbest piyasaya gecis politikalarin
uygulanmasi ile alinan yapisal degisiklik kararlari, altin sektoriiniin gelisimi agisindan da
Oonemli olmustur. 1983 ve 1984 yillarinda alinan kararlarla altin ithalat1 belirlenen esaslara
uymak kaydi ile serbest birakilmistir. Yine aymi kararlarla altin ve déviz kurlarinin Tiirk

Liras1 karsiliginda degerinin belirlenmesinde T.C. Merkez Bankasi’na yetki verilmistir.

Altin piyasasina yonelik olarak alinan kararlar dogrultusunda, T. C. Merkez
Bankasi nezdinde 1984 yilinda Tiirk Liras1 karsilig1 altin piyasasi kurulmustur; bu piyasada
Merkez Bankasi tarafindan ithal edilen altinlar yurt i¢indeki sahislara doviz ve efektif

karsilig1 satilmigtir.

T.C. Merkez Bankasi, 1989 yilinda Doviz Karsiligt Altin Piyasasi’ni agmustir.
Merkez Bankasi’nin, islenmemis altin ithalatin1 yapan tek yetkili konumunu korudugu
piyasada bankalar, 6zel finans kurumlar1 ve yetkili miiesseseler de islem yapabilmislerdir.
Doviz Karsiligi Altin Piyasasi’nin agilmasi, Tiirk altin piyasasinin liberallestirilmesindeki
en 6nemli gelisme olarak dikkate alinmaktadir. Bununla birlikte bu yeni piyasanin basarisi,
altin aracilarinin ve kuyumcularin sorunlarii sona erdirememistir. En 6énemli sorunlardan

biri T. C. Merkez Bankasi’nin altin ithalatina yetkili olan tek kurum olmas1 olmustur.

Tiirk Parast Kiymetini Koruma Hakkinda 32 Sayili Karar ile sermaye hareketleri
serbest birakilmistir. Bunun sonucu olarak da mali sistemin dnemli bir pargasi olan altin

konusunda da gerekli diizenlemelerin yapilmasi zorunlulugu ortaya c¢ikmustir. 32 Sayili
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Kararda, 1993 yilinda yapilan degisikliklerle altinin fiyatinin diinya fiyatlarina paralel
olarak serbestce belirlenmesi ile ithalati ve ihracati serbest birakilmistir. Sermaye Piyasasi
Kanunu’nda 1992 yilinda yapilan degisiklik neticesinde “Kambiyo ve Kiymetli Madenler
Borsalar1” baglikli 40/A maddesi ile “Kambiyo ve kiymetli madenlerle ilgili borsalari
kurmaya, bunlarin ¢aligma esaslarini tespite, bu borsalarda faaliyet gosterecek aracilarla
ilgili esaslar1 belirleyerek bu borsalarin ve aracilarin izleme ve denetimi ile ilgili
diizenlemeleri yapmaya ilgili bakanlik yetkilidir.” hiikmii getirilmistir. Belirlenen yasal
cerceve iginde 1993 yilinda “Kiymetli Madenler Borsalarinin Kurulus ve Calisma Esaslari
Hakkinda Genel Yonetmelik” yiiriirlige girmistir. Bu yoOnetmeligi sirasiyla “Kiymetli
Madenler Borsas1 Uyelik Belgesi Verilme Esaslari ile Kurulus ve Faaliyet Sartlarina Iliskin
Yonetmelik”; “Kiymetli Madenler Borsalarinda Islem Gorecek Altin Standartlar1 ve
Rafinerileri Tebligi” ve “Istanbul Altin Borsas1” ydnetmeligi izlemis; son olarak Devlet
Bakanlig1 onayi ile Istanbul Altin Borsasi’nin kurulus islemleri tamamlanmis ve Istanbul

Altin Borsast, 26 Temmuz 1995 tarihinde resmen faaliyete gegirilmistir.

Altinin liberallestirilmesi yoniinde alinan kararlarla altinin sektorel ticari platforma
intikalinde; ithalat ve ihracat asamasinda kolayliklar getirilmis ve bu gelismeler altinin yurt
ici fiyatlar1 ile diinya fiyatlar1 arasindaki aleyhte farkin azalmasini ve maliyetlerin
diismesini saglamigtir. Sektoriin yurtdisi rekabet sansinin artmasi ile ithal edilen altin
islenerek hem yurt i¢indeki talebi karsilamaya hem de yurt disina ihracat yapilmasina

imkan verecek bir biiylime trendi igine girmistir.

Altin ithalat1 1989 yilindan 6nce yilda 802 ton civarindayken bu tarihten sonra artig
trendine girmistir. Altina olan talep en ¢ok kuyumculuk sektériinden gelmistir. 1991 yilinda
meydana gelen Korfez Krizi ve turizm gelirlerinde yasanan diislis nedeniyle yasanan gegici

ithalat diislisline ragmen altin ithalat1 1992 yilinda tekrar artis trendi i¢ine girmistir.

Istanbul Altin Borsasi’nin kurulmasmin yam sira altin bankaciligi konusunda
gerceklestirilen yasal diizenlemelerle tasarruf edilen altinin mali sisteme kazandirilmasina
yonelik kararlar alinmistir. 1993 yilinda Tiirk Paras1 Kiymetini Koruma Hakkinda 32 Sayili
Karar’da yapilan degisiklikle Istanbul Altin Borsast Aracilik Yetki Belgesi bulunan
bankalarin altin ithalati yapmalarina imkan taninmustir. 1994 yilinda ayn1 Karar’da yapilan
degisiklikle bankalarin yaninda yetkili miiesseseler ve kiymetli maden araci kurumlarina da

altin ithal etme yetkisi verilmistir.

Altin depo hesaplar1 ve altin kredileriyle ilgili olarak ise, Tiirk Parasi Kiymetini

Koruma Hakkinda 32 Sayili Karar’da 1993 yilinda yapilan degisiklikle bankalara altin
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depo hesab1 agmalar1 konusunda yetki verilmistir. Yine ayn1 Karar’a dayali olarak ¢ikarilan
95-32/13 sayili Teblig ile altin depo hesaplarinin esaslar1 tespit edilmis, yurtdisindan altin
kredisi saglanarak yurtiginde kredi kullandirilmasina iliskin diizenlemeler yapilmistir. Bu

Teblig de 2000 yilinda yayimlanan 2000-32/25 sayil1 Teblig ile yeniden diizenlenmistir.

Altin piyasasinin liberallestirilmesi kuyumculuk sektoriine énemli gelismelere yol
acmustir. Tirk kuyumculari, diinya piyasalarina agilmaya baslamis, diinya kalitesinde
triinler gelistirmis ve uluslararasi talepleri karsilayabilecek bir konuma gelmistir. Son
yillarda kurumsallasma yolunda 6nemli adimlar atan sektor, diinya piyasalarindaki yerini

saglamlastirma yolundadir.

VL. istanbul Altin Borsasi

Altin sektoriindeki yeniden yapilanma caligmalari, kiymetli maden sektoriiniin
kurumsallagsmas1 ve altina dayali yeni araglarin gelistirilmesi yoniinde 6nemli adimlar
atilmasina olanak saglamistir. Bu konudaki en 6nemli gelisme Istanbul Altin Borsasi’nin
kurulmasidir. Kiymetli maden sektorii, Istanbul Altin Borsasi’nin faaliyete ge¢mesi ile
birlikte uluslararasi rekabet edebilir bir boyut kazanarak rekabetci fiyat olusumuna olanak
saglamis ve buna bagli olarak maliyetler makul bir seviyeye ulasmistir. Ayrica Borsasi’nin

kurulmasi, altina dayali mali araglarin ¢esitlenmesi i¢in de zemin hazirlamstir.

Istanbul Altin Borsasi’nin kurulmas: yoniinde ilk yasal karar 1993 yilinda
almmigtir. Kiymetli Madenler Borsalarinin Kurulus ve Calisma Esaslar1 Hakkindaki
Yonetmelik Hiikiimlerine dayamlarak 1994 yilinda cikarilan IAB Yonetmeligi ile
Borsa’nin ¢alisma kural ve esaslar1 belirlenmistir. Borsa’nin resmen faaliyete gecmesi ise
26 Temmuz 1995 tarihinde gergeklesmistir. Kisa siirede yakaladigi islem hacmiyle Tiirk
finans sisteminde ve uluslararasi altin piyasalarinda yerini alan Istanbul Altin Borsast, hizla
geliserek 1996 yilinda altina dayali yatirim araglar1 kapsamina altin yatirim fonlarini, 1997
yilinda da Vadeli islemler ve Opsiyon Piyasasi’ni acarak altina dayali vadeli islemleri

piyasanin kullanimina sunarak iirlin ¢esitliligini arttirmistir.

Istanbul Altin Borsasi, 1999 yili icinde Kiymetli Madenler Borsasi konumuna
gelebilmek icin yeniden yapilanma siirecine girmistir. Bu amagla mevzuatta gerekli
degisikliklerin yapilmasi ile kiilce glimiis teslimlerinden katma deger vergisinin
kaldirilmasi saglanmis ve Borsamizda altinin yani sira giimiis ve platin de islem gérmeye

baglamistir. Tiirk Parast Kiymetini Koruma Hakkinda 32 Sayili Kararda yapilan
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degisiklikle Hazine Miistesarlig1 tarafindan Kiymetli Madenler Borsasi’nda islem gorecek
Giimiis ve Platin Standartlari Hakkindaki Teblig’in yayimlanmasmi takiben IAB
Yonetmeliginde yer alan altin piyasasimnin, kiymetli maden piyasasi olarak yeniden
yapilandirilmasi i¢in gerekli degisiklikler ve diizenlemeler yapilmasi ile giimiis ve platin
9/7/1999 tarihinden itibaren Borsamizda islem gormeye baglamistir. Giimiis ve platinin
Istanbul Altin Borsasi’nda islem gdrmesi, sanayi ve endiistri sektdrlerinde diinya
fiyatlarina paralel saglikli fiyat olusumu, arz-talep planlamasi, iiretim ve ithalat, ihracat
kararlarimin alinmasinda saglanacak istikrar ile ulusal ve uluslararasi piyasalarda yaratacagi

giiven unsuru agisindan énemlidir.

Istanbul Altin Borsasi biinyesindeki piyasalarin iiriin cesitliliginin arttirilip daha
etkin caligabilmesi, iilke ekonomisine 6nemli bir katma deger ve istihdam kaynagi yaratan
kuyumculuk sektoriiniin Borsamiz ile entegrasyonunun saglanabilmesi ve halkin elindeki
atil kiymetli madenlerin daha iyi degerlendirilerek iilke ekonomisine kazandirilmasi
amactyla, Borsamiz tarafindan yapilan calismalar sonucunda Istanbul Altin Borsasi
biinyesinde 1/10/1999 tarihinde Standart Disi Altin Islemleri’nin yapilmasma olanak
taninmistir. Boylece kiymetli madenler piyasalarinda “hurda altin® olarak tanimlanan

standart dig1 altinlarin Borsa biinyesinde islem gormesi saglanmistir.

Ayrica, 26.12.2001 tarihinden itibaren s6z konusu miktardaki atil altinin yatirima
doniistiiriilmesi i¢in altin, giimiis ve platine dayali bonolarin Borsa {iyesi bankalar
tarafindan ihra¢ edilmesi ve bu bonolarin ikincil iglemlerinin de Borsa biinyesinde
gerceklestirilmesine imkan verilmistir. Boylece fiziki olarak altina yatirim yapan kisilere
altinin  getirisine yatirim yapma imkanm getirilerek, bu miktardaki kaynagin finans
kurumlarinca reel ekonomiye aktarilmasi saglanacaktir. Ancak bugiine kadar gecen
yaklasik olarak iki yil dahilinde higbir banka altin bonosu ihra¢ etmemis ve bu imkani

yatirimcilara sunmamigtir.

Diger yandan Istanbul Altin Borsas: tarafindan gergeklestirilen ¢alismalarla iiye
kuruluglar disindaki {igiincii kisilerin sahip olduklar1 veya Borsa kanaliyla satin aldiklari
altinlarin Borsada daha Once islem gormesi kosuluyla Borsa kasasinda saklanabilmesi

imkan1 getirilmistir ve Borsa kasasinda 3. kisilere ait 70 kg altin saklamasi1 yapilmistir.

[AB’nin kurulusunu takip eden yillarda gosterdigi performansmin geliserek 21.
ylizylla taginmasi amaci ile i¢inde bulundugu ortamin yeniden tanimlanarak hem
kuyumculuk sektoriiniin gelisimi hem de Borsa’nin yeni projelerinin hayata gecirilmesi i¢in

gerekli olan vergisel ve kurumsal tesviklerin saglanmasi gerekmektedir. IAB, sektdriin
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gelistirilmesi acisindan gerekli altyapinin olusturulmasma yonelik ¢oziimleri oncelikli

olarak ele almakta ve sonuglandirmak i¢in yogun bir ¢aba harcamaktadir.

Altin, giimiis ve platin gibi kiymetli madenlerin TL/gr., ABD Dolari/ons ve
Euro/ons bazinda islem gordiigii Istanbul Altin Borsasi biinyesinde, nakit altin, giimiis,
platin islemleri ile hurda altin islemlerinin yapildig1 “Kiymetli Madenler Piyasas1”, vadeli
altin islemlerinin yapildigi “Vadeli Islemler ve Opsiyon Piyasasi” ve kiymetli maden

odiing islemlerinin yapildig1 “Kiymetli Madenler Odiing Piyasasi bulunmaktadur.

VIL Istanbul Altin Borsas1 Piyasalar
7.1 Kiymetli Madenler Piyasasi

Kiymetli Madenler Piyasasi’nda, bankalar, yetkili miiesseseler, 06zel finans
kurumlari, kiymetli maden araci kurumlari, kiymetli maden iiretim ve pazarlamasi
faaliyetinde bulunan kisi ve kuruluslar islem yapabilmektedirler. Kiymetli Madenler
Piyasasi’nda islem yapabilmenin ilk sarti, Hazine Miistesarliindan izin alinmasidir.
Miistesarliktan izin alan kuruluslar, Borsa Y6netim Kurulu’nun onayi ile Piyasa iiyeligine
kabul edilmektedirler. Kiymetli Madenler Piyasasi’nin Subat 2004 itibariyla 18 banka, 22
yetkili miiessese, 8 kiymetli maden araci kurumu, 2 kiymetli maden iiretim ve pazarlama
faaliyetinde bulunan kurulus, 1 yurt diginda yerlesik kurulus ve 3 tane de sadece Vadeli
islemler ve Opsiyon Piyasasi’nda islem yapmaya yetkili Istanbul Menkul Kiymetler

Borsast iiyesi aract kurulusu olmak {izere toplam 54 iiyesi bulunmaktadir.

Giin i¢inde iki seans dahilinde islemlerin yapildig1 Piyasa’da, iiyeler tarafindan
Borsa Yonetim Kurulu'nca miktar1 belirlenen iiyelik-risk teminatinin yatirilmasi
gerekmektedir. Islemler, serbest piyasa kosullar1 altinda, cok fiyat yontemine gore iiye
temsilcilerinin verdikleri emirlerin, Borsa eksperleri tarafindan sisteme girilmesi ve
emirlerin  fiyat ve zaman Onceligi kurallarina uygun olarak eslesmesiyle
gerceklestirilmektedir. Altin, glimiis ve platinin islem gordiigii piyasada ayrica standart dis1
altin islemleri de yapilmaktadir. Piyasa’da gerceklesen altin ve glimiis islemlerine iliskin

bilgiler agagida yer alan Grafik 1, Grafik 2, Grafik 3 ve Grafik 4’de gosterilmektedir.
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QGrafik 1

YILLAR iTIBARIYLE ALTIN iSLEM HACMi VE iITHALAT VERILERI (KG)

1996
1997
1998
2001
2002
2003

1999 (**)
2000 (**)

mISLEM HACMi miTHALAT

*: Temmuz — Aralik 1995
** . Maliye Bakanligi, 1995 yilinda verdigi bir miikteza ile altin karsilig1 yapilan doviz

O0demelerinin Banka ve Sigorta Muameleleri Vergisi'ne (BSMV) tabi olmadigini
belirtmistir. BSMV’den kismi avantaj saglamak amaciyla karsiikli alim-satim
emirleriyle yapilan TL/Efektif ve Efektif/Efektif miibadelesi nedeniyle islem hacmi
yiiksektir.

2002 —2003 AYLIK iSLEM HACMIi VE GONLUK ORTALAMA ALTIN VERILERI (kg)

AYLAR 2002 GUNLUK 2003 GUNLUK
HACIM ORTALAMA HACIM ORTALAMA
OCAK 10,792 491 9,523 432
SUBAT 8,898 523 21,062 957
MART 14,341 683 20,158 916
NISAN 11,809 590 15,342 697
MAYIS 9,761 424 16,086 731
HAZIRAN 6,764 338 25,601 1,163
TEMMUZ 17,711 770 30,774 1,398
AGUSTOS 16,012 762 29,077 1,321
EYLUL 10,883 518 21,647 983
EKIM 18,018 858 18,719 850
KASIM 10,004 476 9,632 437
ARALIK 8,066 384 19,753 897
TOPLAM 143,061 570 237,374 895
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Grafik 2

1995-2003 ALTIN ITHALAT VERILERI (KG)
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Grafik 3

1999-2003 GUMUS iSLEM HACMI VE iTHALAT
DEGERLERI (KG)
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| OISLEM HACMI OIITHALAT

*: Temmuz-Aralik 1999
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2002 — 2003 AYLIK iSLEM HACMi VE GUNLUK ORTALAMA GUMUS VERILERI (kg)

AYLAR 2002 GUNLUK 2003 GUNLUK
HACIM ORTALAMA HACIM ORTALAMA

OCAK 15,880 722 17,080 776
SUBAT 14,500 853 13,600 618
MART 15100 719 20,100 913
NISAN 17,800 890 21,400 972
MAYIS 22,709 987 21,850 993
HAZIRAN 13,850 693 26,600 1,209
TEMMUZ 15,900 691 29,100 1,322
AGUSTOS 22,000 1048 23,000 1,045
EYLUL 10,900 519 23,200 1,054
EKIM 23,450 1117 30,500 1,386
KASIM 13,250 631 17,300 786
ARALIK 18,800 895 28,500 1,295
TOPLAM 216,739 813 272,230 1,031

QGrafik 4

1999-2003 GUMUS iSLEM HACMI VE ITHALAT
VERILERI (KG)

160000
140000
120000
100000
80000
60000
40000
20000+
0-

1999 (*) 2000 2001 2002 2003

*: Temmuz-Aralik 1999

Faaliyete gecisinden gilinlimiize Kiymetli Madenler Piyasasinda toplam 2,388 ton
altin, 829 ton da giimiis islem gormiistiir. Kiymetli Madenler piyasasi seans saatleri
icerisinde, Hazine Miistesarlig1 tarafindan belirlenen standartlarda ve TL/gr, ABD
Dolar/ons ve Euro/ons para birimlerinde islem gérmeye baglayan standart disi altin

islemlerinde ise simdiye dek toplam 10 kg islem gerceklesmistir.
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Islem Esaslari

Piyasa’da Hazine Miistesarligi’nin Altin Standartlar1 Tebligi ile belirlenen uluslararasi
rafinerilerden ¢ikiglhi 995/1000 ile 999.9/1000 safliktaki ve 1 gr, 10 gr, 50 gr, 100 gr, 250
gr, 500 gr, 1000 gr , 12.5 kg ile 350 ons (10.88622 kg) ve 430 ons (13.37450 kg)
arasindaki standart kiilce altinlar ile yine Hazine Miistesarligi’nin Kiymetli Madenler
Borsasi’'nda Islem Goérecek Giimiis ve Platin Standartlar1 ve Rafinerileri Hakkinda
Teblig’de belirtilen diinya standartlarinda kabul edilen 500 ons (15.55174 kg.) ile 1250
ons (38.87935 kg.) arasindaki ve en az 99.9 ayarli giimiis kiilgeleri ile 99.9 ayar ve 1-35
kg. agirhigindaki torbalanmis graniil giimiis ve 1 kg. (32.1507425 ons) ile 6 kg.
(192.904455 ons) arasindaki, en az 99.95 ayarli platin kiilgeleri islem gorebilir.

Piyasa’da TL/gr., ABD Dolari/ons ve Euro/ons cinsinden islemler gergeklesir (1999
yilinda Alman Marki islemlerine imkan verilmis olup 1 Ocak 2002 tarihinden itibaren
Avrupa Para birligi’ne liye iilkelerde gegerli para birimlerinin yerini Euro aldigindan Ocak

2002 tarihi itibariyla Euro islemlerine gecilmistir).

Piyasa’da islemler sabah 11:00-13:00 saatleri ile 6gleden sonra 15:00-17:15 saatlerinde

olmak tizere iki seansta gergeklesir.

Piyasa’da TL/gr cinsinden islemler ayn1 giin valorlii, ABD Dolari/ons cinsinden islemler
ise ayni1 glin (T+0), ertesi giin (T+1), iki isglinii (T+2), Ui¢ isgiini (T+3), dort isglini (T+4)
ve 5 isglinii (T+5) valorlii olarak gergeklesebilmektedir. Euro/ons lizerinden yapilan
islemlerin takasi ise ayni giinden (T+0) baslamak iizere bir giine (T+1) kadar opsiyonlu
valérlerde gerceklestirilir. ikinci seansta gerceklestirilen islemlerin takasi ertesi giin

birinci seansin takasi ile birlikte yapilir.

En kiigiik fiyat hareketi altin ve platin i¢in, TL/gr cinsinden verilen emirlerde 100 TL,
ABD Dolari/ons ve Euro/ons cinsinden verilen emirlerde 5 centtir. Giimiis i¢in en kiigiik
fiyat hareketi TL/gr cinsinden verilen emirlerde 50 TL, ABD Dolari/ons ve Euro/ons

cinsinden verilen emirlerde 1 centtir.

Verilen emirlerde alt limit 5 kg’dir. Bu miktarin tizerindeki emirler 1 kg ve katlar1 olarak
degisir.

Piyasa lyelerinin satin alabilecekleri ve satabilecekleri kiymetli maden miktar1 Borsa

Takas Merkezi’ ne teslim ettikleri altinlarin yirmi bes kat1 ile sinirhidir.
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7.2 Kiymetli Madenler Odiing Piyasasi

Altin sektoriiniin gelisim siirecindeki temel engellerden biri de isletme sermayesi
ithtiyacindan dogan kisa vadeli finansman sorunudur. Finansman sorunu, sektoriin hammadde
maliyetlerini etkileyerek iiretim ve satis rakamlarina yansimaktadir. Mevcut altin kredi
piyasasinda arzin yetersiz olusu ve kredi maliyetlerinin yiiksekligi nedeniyle sektor, kisa
vadeli sermaye ihtiyacin1 tam karsilayamamaktadir. Sektoriin kisa ve uzun vadeli finansman
ihtiyacinin en uygun maliyetle karsilanabilmesi amaciyla Istanbul Altin Borsasi tarafindan
1999 yilinda baslanan calismalarin sonucunda, 23/03/2000 tarihinde Borsa biinyesinde
Kiymetli Madenler Odiing Piyasasi faaliyete gecmistir. Boylece kiymetli madenlere dayali

Odiing islemlerinin kurumsal bir yapr altinda toplanmasi saglanmistir.

Islem Esaslari

» Piyasa’da iglemler, liyelerin temsilcileri vasitasiyla emirlerini telefonla Borsa eksperlerine
iletmesi, bu emirlerin eksperler tarafindan bilgisayar sistemine girilerek fiyat ve zaman
onceligi kuralina gore otomatik olarak karsilasmasi yoluyla gergeklesir. Sisteme emir
girilirken iiye temsilcileri ile Borsa eksperleri arasinda gecen telefon konusmalar1 Borsa
tarafindan herhangi bir uyusmazlik durumunda delil olarak kullanilmak iizere

kaydedilmektedir.

» Piyasa’da ger¢eklesen 0diing islemlerinde kullanilacak para birimleri Tiirk Lirast ve ABD

Dolarr’dir.

> lIslemlerde alt limit en az 5 kg. olmak zorundadir. Islem emirlerinin miktar1 1 kg. ve

katlar1 olarak artar.

» Piyasa’da gergeklesen islemlerin vadeleri bir aya kadar olan siirelerde her is giinii; bir

aydan sonrasi i¢in ise birer aylik vadelerle 360 giine kadar diizenlenecektir.

> Odiing iglemleri, altinda 1000/1000, giimiis ve platinde ise 100/100 saflik dereceleri esas
almarak yapilir. Fiziki teslimata gidilmesi halinde teslimatta veya sertifika islemlerinde
gecerli olacak kiymetli madenlere ait hesaplamalar ise takasin yapildigi kiymetli maden

cinsi ve saflik derecesi esas alinarak yapilir.

» Odemeler esnasinda 1 kg. altindaki kiymetli maden kiisurat 6demeleri, islemlerin
yapildig1 para birimleri lizerinden gerceklestirilir. Kiisurat ddemelerde esas alinacak
hesaplama, Kiymetli Madenler Spot Piyasasi’nda islem yapilan son giinde gerceklesen

islemlerin agirlikli ortalama fiyati lizerinden yapilir.
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> Verilen édiing emirlerinde faiz aralig1 0.001°dir. (Ornek: % 5.2 veya % 5.3)

» Seanslar, is giinlerinde 10:00-16:00 saatleri arasinda olmak kosulu ile tek seans olarak

gerceklestirilecektir.

» Piyasa’da gerceklestirilen Odiing islemler, aym giin (T+0) valorludiir. Sertifika

islemlerinin valdri ise bir glindiir (T+1).

7.3 Vadeli Islemler ve Opsiyon Piyasasi

Istanbul Altin Borsasi (IAB) biinyesinde yer alan piyasalardan biri olan ve 15.08.1997
tarihinde faaliyete gecen Vadeli Islemler ve Opsiyon Piyasasi, Tiirkiye nin ilk vadeli islem piyasast
konumundadir. Bir yil gibi kisa bir siire i¢cinde gerceklestirilen caligmalar ile faaliyete gecen
Piyasa, iilkemiz kiymetli maden sektoriiniin gelisimi i¢in de tamamlayici bir unsur olarak kargimiza
cikmaktadir. Mevcut durumda Istanbul Altin Borsasi, iilkemizin vadeli islemler piyasast ile ilgili

olarak en deneyimli kurumu konumundadir.

Ozellikle artan ihracat potansiyeli karsisinda uluslararasi piyasalarda kuyumcularmmzin
rekabet giicilinii kisitlayan en dnemli etkenlerden olan fiyat ve kur risklerinin minimize edilmesini
saglamak acgisindan Piyasa, sektoriin Onilindeki engelleri agmasina yardimeir olmaktadir.
Kuyumcularin gelir ve giderlerinin degisik zamanlarda ve farkli para birimlerinden olmasi fiyat
riskini ortaya ¢ikarmaktadir. Kuyumcularin maliyetlerinin altin  iizerinden hesaplanmasi,
gelirlerinin ise ABD Dolart tizerinden ilerideki bir tarihte olmasi ve altin fiyatlarimin ABD Dolar1
bazinda siirekli dalgalanmasi belirsizlik yaratmaktadir. S6z konusu fiyat riski nedeniyle
kuyumcularimiz olumsuz fiyat hareketlerine karsilik olmasi gereken fiyatin {izerinde bir seviyeden
fiyatlama yapmak zorunda kalmaktadirlar. Bu da uluslararasi rekabet agisindan olumsuz sonuglar
ortaya ¢ikarmaktadir. Aslinda fiyat riski, gelir ve giderleri ¢esitli para birimlerinden hesaplanan her
{iretici igin gegerlidir. Bu noktada istanbul Altin Borsas1 Vadeli islemler ve Opsiyon Piyasasi’nda

alinacak pozisyonlar ile fiyat ve kur riskini kontrol etmek miimkiin olmaktadir.

Fiyat ve kur riskini kontrol etme imkani sunan, simdilik sadece altin vadeli islem
sozlesmelerinin islem gordiigii Vadeli Islemler ve Opsiyon Piyasasi’da, altin vadeli islem
sozlesmeleri 1 kg. ve 100 ons olmak tizere iki ayr1 biiyiikliikte diizenlenmis ve teminat sistemi de

diinya uygulamalarina paralel olarak diizenlenmistir.
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Piyasaya ait veriler Tablo 1’de yer almaktadir.

Toplam Sozlesme )
Yillar Toplam Iglem Sayis1 Toplam Deger
Sayisi
(Ags-Ara) 1997 (US$) 445 61 13,511,486.15
1998 (USS$) 30 3 833,443.70
1999 (US$) 47 10 1,197,131.30
2000 (USS$) 97 12 1,188,447.59
2000 (TL) 70 5 774,198,331,982
2001 (USS) 50 4 971,071.66
Baslangictan bu yana
vAnste Y 669 90 17,701,580.40
toplam (US$/ons)
Baslangigtan bu yana 0 5 774,198,331,982
toplam (TL/gr)

Tablo 2

Sozlesme Ozellikleri

Sozlesme Biiytikligi : 100 ons ve 1 kg.

Sozlesme Aylari: S6zlesmelerin vadesi, Ocak, Subat, Mart, Nisan, May1s, Haziran,
Temmuz, Agustos, Eyliil, Ekim, Kasim ve Aralik aylar1 olmak {izere her ay icin

tespit edilmektedir.

Islem Gérecek Altin : 995/1000 saflikta altin kiilce

Gegerli Para Birimi : ABD Dolari/ons, Euro/ons ve Tiirk Lirasi/gr

Minimum Fiyat Adimi : TL/gr i¢in 100 TL, $/ons ve Euro/ons i¢in 5 centtir.
Son Islem Giinii : Son islem giinii ilgili aym sondan {igiincii is giiniidiir.
Teslimat Giinleri : Teslimat giinleri, ilgili ayin son iki is giiniidiir.

Islem Saatleri : Islemler, 11:00-16:00 saatleri arasinda kesintisiz yapilmaktadir.

Teslimat: Vade sonunda sdzlesmeye konu altinin teslimati esas olarak fiziki

olmakla birlikte taraflarin karar1 tizerine teslimat nakdi uzlasma olarak da
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gerceklestirilebilmektedir. Fiziki teslimata gidilmesi halinde Istanbul Altin
Borsasi’nda gecerli olan kiilge standartlarina uyulmasi icin sézlesme basina 1 kg
olan kisim kiilge olarak teslim edilmekte ve 100 ons’un kilograma cevrilmesi
sonucunda ortaya ¢ikan miktarin, 1 kg.’in altinda kalan kiisurat kismi ise ilgili para
biriminde Istanbul Altin Borsas1 Kiymetli Madenler Piyasasi’nda kaydedilen en son

uzlagma fiyatina gore hesaplanan tutardan nakit olarak gerceklestirilmektedir.

VIIL. istanbul Altin Borsasi’nin Projeleri
8.1. Gram Altin Projesi

Istanbul Altin Borsas1 ve Istanbul Altin Rafinerisi’nin birlikte baslattigi gram altin
projesine bankalar onemli oranda destek vermektedir. S6z konusu proje, Diinya Altin

Konseyi’nin Tiirkiye’de destek verdigi sayili projeler arasinda yer almaktadir.

Bankalarin miisterilerine kullandirdiklar: altin kredisi i¢in 1 kg. olan minimum miktarin
gram bazina indirilmesi kiiciik tasarruf sahiplerinin de altin yatirnminda bulunabilmelerini

saglayacaktir.

Halen 1 kiloluk kiilge altinlarin el degistirdigi Borsa’da, 1 gramdan 15 kiloya kadar 24
ayar saf altinlarin da islem gorebilmesi igin Istanbul Altin Borsasi ve Istanbul Altin Rafinerisi
tarafindan Hazine Miistesarlifi’na yapilan bagvurularin sonucu beklenmektedir. Onayin

alinmasi halinde, 1 gram altin dahi Borsa’da iglem gorebilecektir.
Gram Altin Uygulamasinin Avantajlari
> Islenmemis altin, istenilen miktarlarda alinabilecektir.
» Tasarruf amach edinilen altinlar i¢in is¢ilik bedeli 6denmeyecektir.

» Gram altinlar bankalara yatirilacagindan giivenlik sorunu ortadan kalkacak, kasa kira

bedeli 6denmeyecektir.
» Banka hesaplarina yatirilan gram altinlar tizerinden faiz alinabilecektir.

» Banka hesaplarina yatirilan gram altinlar yine bankalardan gram altin olarak
cekilebilecek, baska bankalara yatirilabilecek, havale yapilabilecek, paraya cevrilerek
dovize, hazine bonosuna ya da repoya doniistiiriilebilecek ve dolayisiyla oldukga genis

bir hareket alan1 bulacaktir.
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> Onemli miktarlara ulastigi tahmin edilen yastik altinda bulunan altinin ekonomiye

kazandirilmas: lilke ekonomisi i¢in ciddi bir kaynak olusturacaktir.

» Bankalara yatirilan gram altinlar, diinya devi haline gelen Tirk kuyumculuk

sektorliniin finansmani i¢in kullanilacaktir.

» Altmin hareketi vatandas ve kuyumcu arasinda kisith kalmayacak, yalnizca ithalat
esnasinda rol oynamak zorunda kalan bankalarin, Istanbul Altin Borsasi'nin ve diger

finansman enstriimanlarinin da daha aktif hale gelmesini saglayacaktir.

8.2. Efektif Piyasasi Projesi

Mevcut efektif piyasasi Kapali ¢ars1 da faaliyet gosteren sozlii islemlere dayali piyasa
ve bankalar arasinda elektronik ortamda faaliyet gdsteren piyasa olarak dagimik  bir

yapidadir.

IAB biinyesinde bir Efektif Piyasasi’min kurulmasi amaci, efektif islemlerinden kazang
saglamaktan ¢ok, Borsanin ek bir maliyet yiiklenmeksizin mevcut altin ve doviz piyasalarinda,
piyasa ortamini drgiitleyici bir rol iistlenerek finansal piyasalardaki agirligimin arttirilmasidir. Diger
yandan takas bankasindan kaynaklanan ddviz maliyetleri yiiziinden Borsa disina kayan altin
islemlerinin Borsa’ya ¢ekilmesi gibi dolayl faydalar saglamak da Borsanin hedefleri arasinda yer

almaktadir.

Efektif Piyasas'min IAB biinyesinde agilmasi, fiyatt ABD Dolart ve Euro cinsinden
belirlenen kiymetli maden islemlerini yapan taraflarin doviz-efektif fiyat araligimi (spread)
azaltacaktir. Uyelerle yapilan goriismelerde serbest piyasada islem yapan taraf sayisi fazla
olmasina ragmen teklif almak veya vermek icin, zaman darligi ve islemlerin telefonla yapilmasi
sebebiyle siirli sayida piyasa iiyesiyle goriisebildikleri ifade edilmistir. Bu sebeple islemlerin
Borsa’da organize, seffaf ve erisim etkinligi saglanmis bir ortamda olusturulmasi fiyat araliklarinin,
dolayisiyla maliyetlerin diismesini saglayacaktir.

Proje;

» Organize, seffaf ve kurumsal nitelikte bir piyasa ortaminda yeniden oOrgiitlenmeyi

saglayacak,

» Doviz efektif spreadini azaltacak,

» Piyasa derinligini ve etkinligini artiracak,

» Spekiilatif ve manupiilatif hareketleri 6nleyecek,
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» Kapali ¢ars1 piyasasinin daha fazla kayit altina alinmasina olanak verecek,
» Dogru bir referans fiyat olusumunu saglayacak,

» Bu sayede daha saglikli bir cari islemler dengesi ve sermaye hesabi dengesine yol

acacak,
» Kurlarda belirsizligin azalmasi yoluyla faiz oranlariyla ilgili belirsizligi azaltacak,
8.3. Kiymetli Tas Islemleri Projesi

Kuyumculuk sektoriinde yogun kullanimi olan kiymetli taglarla ilgili mevcut piyasa
yapisimin  ortaya konmasi ve IAB biinyesinde kiymetli tas islemlerinin gergeklestirilmesi

amaglanmstir.

Kiymetli tas ithalatinin ve islemlerinin biliylikk bir kismi kayit dis1 olarak
gerceklesmektedir. Kiymetli tag piyasasinin kayit dist olmasmin sebebi %18 oraninda

uygulanan KDV ’nin tas islemi yapan kesim tarafindan yiiksek bulunmasidir.

DPT verilerine gore ise son 7 yilda yapilan resmi ithalat 8,7 milyon ABD Dolar1 olup
alian KDV tutar1 1,1 milyon ABD dolaridir.

Diinyadaki islemler incelendiginde kiymetli tag islemlerinin yogun olarak gerceklestigi
iilkelerin birgogunda KDV istisnasinin oldugu ve sektdriin gesitli tesviklerle desteklendigi

goriilmektedir.

Kiymetli tas islemlerinin kayit altina alinmasi ve daha yiiksek tutarlarda vergi tahsil
edilebilmesi icin islemlerin Borsa biinyesinde orgiitlenmesi ve Borsa biinyesinde yapilmasi
sartiyla, gergeklesecek islemlerde uygulanacak KDV oranin %1 oranna diisiiriilmesi

gerekmektedir.

Bu durumda kayit dis1 piyasanin Borsa’ya cekilmesi miimkiin olacak ve 500 milyon
ABD Dolart tutarinda oldugu tahmin edilen piyasa islemlerinden KDV’nin %1’e diisiiriilmesi
durumunda bile yillik 5 milyon ABD Dolar1 tutarinda vergi toplanmasi miimkiin

gozikmektedir.

IX. istanbul Altin Borsas’’min Finansal Piyasalarda Etkinliginin Arttirilmasi

Istanbul Altin Borsasi, Istanbul’un uluslararasi bir finans merkezi konumuna
getirilmesine katkida bulunmanin, menkul kiymetlerle entegre olmus bir kiymetli madenler
piyasasi olusturabilmenin ve fon yonetim tekniklerinin etkin kullanimin1 saglamanin, altina

dayali tlirev iriinlerin islerliginin arttirilmasiyla dogru orantili olmasindan yola ¢ikarak bu
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piyasalarin giiclendirilmesi ve derinliginin arttirilmasina ¢alismaktadir. Diger taraftan halkin
elinde daginik bir sekilde bulunan altin birikiminin belirlenen bir formatta tekrar ekonomiye
aktarilmasina imkan verilebilmesi i¢in Borsa’da standart dis1 altin islemlerinin de yapilmasi

saglanmstir.

Istanbul Altin Borsasi’nin kurulus amacinda, Tiirkiye altin piyasasinin uluslararasi
rekabete dayali, giivenilir fiyat olusumuna olanak saglayan ve kurumsal bir kimlik ile
uluslararas1 alim satima imkan saglayan bir yapilanmay1 olusturmak yatmaktadir. Istanbul
Altin Borsast’nin sektorle siirdiirdiiglii yakin isbirligi faaliyetleri cergevesinde gerek
biinyesindeki piyasalara derinlik kazandirmak gerekse soz konusu piyasalarin sektor
tarafindan taninmasina yonelik c¢aligmalar1 devam etmektedir. Bu kapsamda islem
esaslarma yonelik ¢alismalar gergeklestirilmis; bununla birlikte Giimiis ve Platin Piyasasi,
Standart Dis1 Altin Piyasasi ve Kiymetli Madenler Odiing Piyasas1 agilarak islem cesitliligi

genis bir alana yayilmigtir.

Bu ¢ergevede Istanbul Altin Borsasi’nda faaliyette bulunan piyasalarm tam anlam
ile caligabilmesi agisindan yeni vergi diizenlemelerinin gelistirilmesi gerekmektedir. Bu
sorunun ¢ozililebilmesi i¢in Banka ve Sigorta Muameleleri Vergisi ve Katma Deger Vergisi

ile ilgili diizenleme Onerileri hazirlanarak Maliye Bakanligi’na sunulmustur.

1995 yilinda Tiirk Parasi Kiymetini Koruma Hakkinda 32 Sayili Karara iliskin
Teblig ile bankalar tarafindan altin depo hesabi acilmasina imkan verilmesi ve 1997 ile
2000 yillarinda s6z konusu Teblig’in kapsami genisletilerek bankalarca altin kredisi
kullandirilmasina ve Kiymetli Madenler Borsasi iiyelerince yurtdisindan kiymetli madenler
kredisi saglanmasina iliskin olarak izin verilmistir. Ancak, iilkemizde halkimizin elinde
miicevher ve Ata Liras1 gibi standart olmayan sekilde bulunan altinlarin aritilabilecegi ve
uluslararas1 standartlara uygun olarak kiilce haline getirilebilecegi bir rafinerinin
bulunmayisi1 altin bankaciligmin gelismesini dnlemistir. Bununla birlikte Istanbul Altin
Borsasi’nin girisimleriyle bazi Borsa iiyelerinin ortakliginda kurulan Istanbul Altin
Rafinerisi’nin ortaklik yapisinin 2002 yili baginda degiserek asli faaliyetlerine gegmesine
imkan taninmis olup Rafineri, uluslararasi ¢apta kabul goren kiilge iiretimine gecmesi ile
ilgili olarak gerekli kriterleri yerine getirme siireci icindedir. Diger taraftan altin
bankaciliginin islerliginin saglanmasi icin gerekli hususlardan biri de bankalarin s6z
konusu islemler i¢in uzman kadro tahsis etmesidir ki bu da heniliz bankalarin ilgi

gostermedigi bir yapilanmadir.
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Bununla birlikte, risk yOnetiminin Onemi, karsilagilan ekonomik krizlerin bir
sonucu olarak iilkemizin giindemindedir. Belirsizligin hakim oldugu ekonomimizde,
portfdy riskinin ydnetimi agisindan diinya altin fiyatlariyla paralellik gosteren Istanbul
Altin Borsasi piyasalarindaki enstriimanlar alternatif yatirnm araglar1 olarak karsimizda

durmaktadir.

X. Kiymetli Madenlerin Menkul Kiymetlestirilmesi
10.1. Altin, Giimiis ve Platine Dayali Bonolar

Diinyada uzun bir ge¢mise sahip olan kiymetli maden bonolar1 ihra¢ edildikleri
donemlerde oldukga talep gérmiislerdir. Ozellikle zayif para birimine sahip iilkelerde parasal
belirsizlikler nedeniyle ve altinin deger artiglarindan kar saglama ihtimaliyle hiikiimetler ve

ozel sirketler tarafindan kullanilmiglardir.

Diinyada uzun bir ge¢mise sahip olan kiymetli maden bonolar1 ihrac¢ edildikleri
donemlerde oldukga talep gormiislerdir. Ozellikle zayif para birimine sahip iilkelerde parasal
belirsizlikler nedeniyle ve altinin deger artiglarindan kar saglama ihtimaliyle hiikiimetler ve
ozel sirketler tarafindan kullamilmuslardir. Ornegin, diinyanin bir numarali altin tiiketicisi
iilkesi olan Hindistan, Eylil 1999°da “Altin Bonosu Projesi”ni uygulamaya baslamistir.
Hindistan’da nesillerdir biriktirilen altin stoklarinin 10,000 ton civarinda oldugu tahmin

edilmektedir. Programa gore;

» Yatirimcilar, yetkili bankalara altinlarini yatirmakta ve karsiliginda sabit faiz

tasiyan sertifikalar ya da bonolar almaktadirlar.

» Mevduat sahipleri, ilgili enstriimanin vadesi doldugunda altinlarin1 geri alabilmekte

ya da Rupee cinsinden yatirdiklar1 altin miktarina esit nakit alabilmektedirler.

» Bankalar topladiklari altinlar1 kuyumculara ya da yerel piyasadaki diger tiiccarlara
Odiing verebilmekte ve aynm1 zamanda bu altinlar1 yerel piyasaya ya da yetkili

bankalara satabilmektedirler.

> Ulkedeki bankalar giivenilir ayar dl¢iim kuruluslarinin iilkede kurulabilmesi icin

yabanci ortaklar aramaktadirlar.

IAB iiyesi bankalarin ihrag edebilecekleri ve getirisi altin, giimiis ve platin cinsinden olan

altin, giimiis ve platin bonolar1 {izerinde gerceklesen caligmalar neticesinde Sermaye Piyasasi
Kurulu tarafindan yayinlanan Altin, Giimiis ve Platine Dayali Bonolar ile ilgili Teblig 26 Aralik
2001 tarihli Resmi Gazete’de yayimlanarak yiiriirliige girmistir. IAB iiyesi bankalar tarafindan
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ihrag edilen bonolarin alim satiminin saglanacag ikinci el piyasasinm Istanbul Altm Borsasi’nda

gerceklestirilmesi i¢in teknik ¢alismalar tamamlanmistir.

Yatirim amagch altina yonelik bu sekilde arz edilen bonolarin, hane halkinin altin ve diger
kiymetli maden yatirim ihtiyacina cevap verecegi diisiiniilmektedir. Diger yandan arzin standart
dist altin cinsinden de yapilmasi bonolarm arzinin halkin elindeki altinin tekrar ekonomiye

kanalize edilmesinde olumlu bir rol oynayacag diisiiniilmektedir.

Bunun yaninda bonolarin vadesinin 60 giinden az 720 giinden ¢cok olmamak iizere 30 giin

ve katlan olarak bonolar ihra¢ eden banka tarafindan belirlenmesiyle uzun ve kisa vadeli altin

yatirimi miimkiin olacak ve altina direkt yatirim yapmak yerine getirili altina sahip olma imkani

dogacaktir.

Bonolarin satis bedelleri, banka tarafindan Tirk Lirasi, doviz, standart veya standart disi

kiymetli maden seklinde tahsil edilmek iizere serbestce belirlenecektir. Bu da yatirimeilar igin

degisik yatirim alternatiflerinin kullanilmasina imkan verecektir.

10.2. Kiymetli Madenler Yatirim Fonlari

Borsa tarafindan gergeklestirilen bir ¢alismayla kiymetli madenlere ve altina dayal

yatirrm fonlarmim “Altin Fonu” ve “Kiymetli Madenler Fonu” olarak diizenlenmesi dngoriilmiis

ve hazirlanan Teblig, 31 Ocak 2002 tarihli Resmi Gazetede yayinlanarak yiiriirliige girmistir.

Kiymetli maden yatinm fonlar ile ilgili diizenlemelerin amaci hane halkinin yatirim
fonlar1 katilma belgeleri yoluyla altina yatirim yapabilmeleri i¢in bir alternatif yaratmaktir. Altina
ve kiymetli madenlere dayali yatinm fonlar1 vasitasiyla halkin direkt altina ve diger kiymetli
madenlere yatirnm yaparak altimin getirisinden mahrum olmalar yerine fonlarin portfoylerinde
bulunan uluslararas1 standartta kiilge altin ve altina dayali diger yatirim aracglar yoluyla altin

getirisinden faydalanmak miimkiin olacak ve altinin saklanmasi gibi risklerin de bertaraf edilmesi

saglanacaktir.

Yatirim fonlarmin yapilart geregi istenildigi anda alim satim fiyat farki olmadan ve paylar

halinde satilmasi yoluyla kolayca elden c¢ikarilabilmesi hem kisa hem de uzun vadeli altin

yatirimina imkan verecektir.

XI. Portfoy Riski Yonetiminde Altinin Rolii

Altin, uluslararas1 6deme ve likidite araci olarak roliiniin azalmasina karsin {ilkelerin resmi

rezervlerinde hala 6nemli bir paya sahiptir. Bugiin gerek enflasyon baskisi ve ekonomik kargasa
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donemlerinde bagvurulacak bir kaynak olmasi gerekse istikrarli bir yatirim araci olmasi dolayisiyla

alt giivenilir bir aragtir.
Resmi kuruluslarin rezervlerinde altin bulundurmalarinin baslica ii¢ sebebi bulunmaktadir:
» Giivenlik,
» Likidite
» Cesitlendirme.

Merkez Bankasi kasalarinda diizgiin bir sekilde saklandigi siirece altin tam bir giivenlik
saglar. Diger yandan politik karmasa ve yiiksek global enflasyon durumlarinda altmin likiditesi
miikemmeldir. Isler yanhs gittiginde diger varliklarm tersine altin fiyatlar1 yukari gider. Son olarak

da uzun vadede altinin fiyati ABD dolar ile hisse senetleri Amerikan Hazine Bonolariyla ¢ok

diisiik hatta negatif korelasyon gostermektedir, bu sebeple altin ¢esitlendirilmis bir portfoy

olusturmakta biiyiik fayda saglar, risk getiri profilinin iyilestirilmesine imkan verir. Altin biiyilik
tilkelerin sigorta policesi olarak da kabul edilebilir.

Risk yonetimi agisindan bakildiginda bir portfoy bileseni olarak altinin 6nemi ve etkileri

asagida siralanmaktadir:

» Altin, hisse senetleri ve Hazine menkul kiymetleri ile ters orantili fiyat hareketleri
egiliminde olan tek varliktir. Clinkii altin, hisse senetleri ve s6z konusu menkul
kiymetlerle, portfoylin volatilitesini kayda deger oranda azaltan negatif
korelasyona sahiptir. Volatilitedeki bu diisiis portféylin  performansini

etkilemektedir.

» Alun, oldukga likittir ve hatta nakit para olarak dikkate alinabilmektedir. Hisse
senetlerinin aksine diinya capindaki piyasalarda 24 saat iglem gorebilmektedir.
Altimin faydasi, bir likidite kaynagi olmasindan dolay1, 6zellikle kriz dénemlerinde
kanitlanmaktadir. Hisse senetleri keskin bir diisiis yasarken altin degerini

korumaktadir.

» Alunm likidite riski olduk¢a diisiiktiir. Ancak hisse senedi gibi diger sermaye
piyasast araclarinin likit bir konuma gelmesi uzun zaman almaktadir. Altinin
diinya piyasalarindaki iglem hacmi énemli para birimlerinin islem gordiigii doviz
piyasalari kadar kayda degerdir. Altinin islemleri, hisse senedi ve bonolar kadar bir
siire dahilinde gergeklestirilebilmektedir ve tipik bir islem giinlinde altin

fiyatlarinda meydana gelebilecek fiyat degisimleri oldukca duisiiktiir.
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Aragtirmalar, altinin eklendigi bir portfdyiin, altin diger enstriimanlarla negatif bir
korelasyona sahip oldugundan, getirisinin olumlu yonde etkilendigini ve portfoy
volatilitesinin de azaldigini gdstermektedir. Hisse senetlerinin diistiigli ve piyasada karmasa
yasandig1 donemlerde portfoyiin bir kisminin en azindan degerini koruyabilen bir varliga,

altina, yatirilmasi gereklidir.

XII. Sonug¢

Tiirk halkr agisindan 1980°1i yillarin ortalarina kadar yatirim araglart i¢indeki giiclii
konumunu koruyan altin, hisse senedi ve banka mevduati faizi gibi alternatif yatirim
araclariin piyasanin kullanimina sunulmasiyla eski 6nemini yitirmis goziikse de iilkemizin
onemli bir sorunu olmaya devam eden yiiksek oranli enflasyondan dolay: ¢ekiciligini hala

surdirmektedir.

Ulkemizde miicevherat yapimida kullanilan altin miktarindaki yetersiz artis sadece
Tiirkiye’de yasanan ekonomik ve siyasi istikrarsizliklardan kaynaklanmamustir. Yakin
zamana kadar sadece i¢ piyasaya hitap eden iilkemizdeki kuyumculuk atolyeleri, i¢ piyasadaki
durgunluktan O6nemli oranda etkilenmislerdir. Kuyumcularimizin ihracatin  6nemini
kavramasiyla, yeni gelismelere de imza atilmaya baslanmistir. Son yillarda altin ihracati
yapmak iizere yeniden bir yapilanma igine girerek altin ihracati yapmak tizere kurumsallagma
cabalar1 icine giren sektdr, altin miicevher ihracatinda diinyada bir numara olan Italya igin
onemli bir rakip olma yolunda hizla ilerlemektedir. Bu noktada, iilkemiz ekonomisine énemli
bir girdi saglayacak olan sektoriin devlet tarafindan desteklenmesinin gerekliligine dikkat

¢ekilmelidir.

Diinyanin en o6nemli altin tiiketicisi iilkeleri liberal bir altin piyasast ile altinin
uluslararasi sartlara uygun olarak islem gorebildigi bir altin borsasindan yoksun durumdadir.
Ulkemiz bu agidan oldukga sansh bir konumda bulunmakla birlikte, etkin bir altin piyasasi
sistemini tamamlayici bazi hususlara gereken ilgi gosterilmediginden s6z konusu avantajhi
konumunu etkili bir sekilde kullanamamaktadir. Bilindigi gibi Istanbul Altin Borsasi
kurulurken, Borsa, Rafineri ve altina dayali yatirim araglarinin es anli ¢aligmasi ile istenen
hedeflere ulasilabilecegi vurgulanmisti. Heniiz oldukca geng bir Borsa olmasina ragmen IAB,
bilindigi kadariyla diinyanin hi¢ bir borsasinda bir arada bulunmayan {i¢ piyasay1 blinyesinde
barmndirmaktadir. Bununla birlikte kiymetli madenlere dayali yatirim araglarini ¢esitlendirmek
amaciyla da gerekli ¢aligmalart yapmaya devam etmektedir. Ancak, altin bankaciliginin

islememesi; kuyumculuk sektoriine ve Borsa’da islem yapan iiyelere en azindan Piyasa etkin
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bir konuma gelene kadar bazi vergisel tesvikler saglanamamasi gibi sorunlar, gerek sektoriin
gerekse alternatif yatirim araclar1 gelistirerek ve en Onemlisi de fiziki kiymetli maden
ticaretinin yani sira, kiymetli madenin kagit iizerinde alinip satildigr yatirimlara, kiymetli
madene dayali tiirev araglarin etkin bir sekilde kullanimina ve fon yonetim tekniklerinin aktif
olarak kullanimina imkan vererek {ilke ekonomisine hizmet etmek isteyen Borsa’nin hizim

kesilmesine neden olmaktadir.

Hizli bir birlesme faaliyeti ig¢inde bulunan uluslararasi finans piyasalarindaki
gelismelerden geri kalmamak ve tilkemizin tagidigi ekonomik potansiyelin degerlendirilerek
diinya finans piyasalarinda hak ettigi yeri alabilmesi i¢in, iilkemiz kiymetli maden piyasasinin
ihtiya¢ duydugu diizenlemelerin hizla gergeklestirilmesi; 6zellikle de kurumsallasma yolunda
hizla ilerleyen sektorii tesvik edici uygulamalarin gergeklestirilmesi, halkin elinde bulunan
atil altinlarin ekonomiye kazandirilmasi, alternatif yatirnm araglarinin kullanimina olanak
verilmesi ve dolayisiyla aktif bir piyasa yaratmak igin gerekli diizenlemelerin siiratle

gerceklestirilmesi 6nem arz etmektedir.
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