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Turkiye Sermaye Piyasasi Araci Kuruluslari Birligi Tasarim

(TSPAKB), araci kuruluslarin {ye oldugu, kamu Cennet Tirker
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Sermaye piyasasinda GaNDeM, Tlrkiye Sermaye Piyasasi Araci Kuruluslar Birligi (TSPAKB) tarafindan bilgilendirme ama-
clyla hazirlanmistir. Bu raporda yer alan her tirli bilgi, degerlendirme, yorum ve istatistiki degerler, hazirlandig| tarih
itibariyle guvenilirligine inanilan kaynaklardan elde edilerek derlenmistir. Bilgilerin hata ve eksikliginden ve ticari amagla
kullanilmasindan dogabilecek zararlardan TSPAKB higbir sekilde sorumluluk kabul etmemektedir. Raporda yer alan bilgi-
ler kaynak gosterilmek sartiyla izinsiz yayinlanabilir.
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Degerli GeNDeM okurlari,

K'L'lresel krizin etkisiyle gecirilen bir yilin ardindan,
son donemde iktisadi faaliyetlerde toparlanma-
nin basladigina sahit oluyoruz. Bunun yani sira, Ul-
kemizin kiiresel mali krizde gosterdigi dayanikliigi
ve borg ylkimizin hafiflemesi gibi gerekcelerle,
ulke kredi notumuzu artiran uluslararasi derecelen-
dirme kuruluslarina gectigimiz ay icerisinde iki ye-
nisi daha eklendi. Kuskusuz, bu not artirnmlarinda,
yurtdisindaki olumsuz kosullara ragmen, finans sek-
térimiiziin istikrarini korumasi etkili oldu. Ozellikle,
AB uyesi baz Ulkeler ciddi sorunlarla karsilasmigken,
Turkiye'nin kriz sonrasinda bdyle bir performans
gostermesi hepimiz icin sevindirici.

Ekonomide olumlu gelismeler yasanirken, bu do-
nemde sektdrimuiziin gelismesine yonelik calisma-
lara yenileri eklendi. SPK, halka arzlara iliskin teblig
taslagini kamuoyu goristine sundu. Taslak ile, ara-
cl kuruluslarin satin alma ylkimligu ve asgari oran-
larin kaldinlmasi gibi pek ¢ok konuda devrim niteli-
dinde sayilabilecek yenilikler 6ngoriiliiyor. Halka arz
sureclerini azaltacak olan bu diizenlemelerin piyasa-
miz icin yeni bir ivme yaratacagini ve ozellikle kriz
déneminde eksikligini hissettigimiz halka arz sayisini
artiracagini diisiinliyoruz.

Gegctigimiz ayin en 6nemli giindem maddelerinden
bir digeri sliphesiz, sermaye piyasasi araclarinin ver-
gilendirmesine yonelikti. Hatirlanacadi lzere, Ana-
yasa Mahkemesi yerli ve yabanci yatirrmcilar arasin-

daki farkli vergi oranlari uygulamasini Anayasa’nin
esitlik prensibine aykir bularak iptal etmisti. Bunun
Uzerine Subat ayinda, Maliye Bakanligi finans sek-
tord temsilcilerini bulusturan bir toplanti dizenle-
di. Biz de Birlik olarak, araci kuruluslarimizi temsilen
sektor goruslerinin dile getirildigi bu toplantiya katil-
dik. Toplantinin ardindan, Maliye Bakanligi'na ¢6zim
Onerilerimizi bildiren raporumuzu ilettik. Raporda,
mukellef gruplarinda kurumlarin ve bireylerin kendi
aralarinda esit vergilendiriimesini 6énerdik. Ote yan-
dan, hisse senetlerinde uygulanan %0 stopaj orani-
nin devam etmesi gerekliligine degindik.

Bununla birlikte, islem vergisi benzeri bir verginin
Maliye Bakanligi'nin alternatifleri arasinda yer aldigi-
na dair basinda haberler ¢ikti. Ancak, bu tip bir ver-
ginin sermaye piyasamizin likiditesini énemli 6lgui-
de azaltacagi asikardir. Istanbul Finans Merkezi pro-
jesi hedefiyle drtiisen ve piyasamizin etkin bir sekil-
de islemesini saglayacak makul bir kararin alinaca-
gini imit ediyoruz.

Degerli tiyelerimiz,

Sizin de takip ettiginiz gibi, Mart 2010 dénemi li-
sanslama sinavlarinin diizenlenmesi sorumlulugunu
Birlik olarak ustlendik. Milli Egitim Bakanhdiyla isbir-
ligi icinde diizenleyecegimiz sinavlara 24.000'in (ize-
rinde basvuru yapildi. Simdiye kadar 6 sinav mer-
kezinde diizenlenen sinavlar, adaylara ulagim kolay-
li§1 saglayabilmesi amaciyla, bu dénem 10 ilde ya-
pilacak. Ilerleyen dénemlerde, sinav sorumlulugu-
nun devam ettirilmesi halinde, daha fazla merkez-
de ve daha fazla kisiye ulasan sinavlarla, Birligimi-
zin bir meslek 6rgutl olarak, sektériin gelismesine
katkida bulunacadi kanaatindeyim. Bugtine kadar li-
sanslama faaliyetlerini basariyla siirdiiren Birligimiz,
lisanslama sinavlarinin diizenlenmesi gérevini de la-
yikiyla yerine getirecektir.

Saygilarimla,

,

E. Nevzat OZTANGUT
BASKAN
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Lisanslama Sinavlarini Birligimiz
Dlizenliyor

Sermaye Piyasasi Kurulu, lisanslama sinavlari-
ni diizenleme gorevini bir sinav ile sinirl olmak
lzere Birligimize devretmistir. Bu cercevede Mil-
li EGitim Bakanligi ile lisanslama sinavlarinin diizen-
lenmesi konusunda bir protokol imzalanmistir.

Birligimiz tarafindan 27-28 Mart 2010 tarihlerinde
diizenlenecek olan sinavlar, 7 Subat 2010 tarihin-
de gazete ilani ile kamuoyuna duyurulmus ve 15-28
Subat tarihleri arasinda 24.331 aday sinavlara bas-
vuru yapmistir.

Lisanslama sinavlarinda dnceki dénemlerden farkl
olarak, sinav merkezi sayisi 6'dan 10a cikariimistir.
Sinavlar Ankara, Adana, Antalya, Bursa, Diyarbakir,
Erzurum, Istanbul, izmir, Kayseri ve Samsun’da ya-
pilacaktir. Ayrica, adaylarin sinavlar hakkindaki soru-
lari icin 15 Subat 2010 tarihinde aktif hale getirilen
cagri merkezi kurulmustur.

Sinav streclerine iliskin tiim bilgiler Birligimizin in-
ternet sitesinde yayimlanan “Sinav Kilavuzunda” yer
almaktadir.

Sermaye Piyasasi Aracglarinin
Vergilendirilmesi

nayasa Mahkemesi'nin 08.01.2010 tarih ve
27456 sayili Resmi Gazete'de yayimlanan kara-
r gercevesinde, Gelir Vergisi Kanunu’nun Gegici 67.
maddesinde yapilacak diizenlemelere iliskin Birligi-
miz goris ve Onerileri Maliye Bakanligi'na iletilmistir.

Maliye Bakanhgi'na iletilen goriis ve Onerilerimizde
Ozetle;

e Mikellef gruplarinin, kurumlar ve gergek Kkisiler
ayirmina gore kendi aralarinda esit olarak tevkifata
tutulmasi,

e Hisse senedi alim satim kazanglarina iligskin hali-
hazirda uygulanan %0 stopaj oraninin devam etti-
rilmesi,

e Menkul kiymet yatinm ortakligi hisse senetlerinin,
borsa yatirm fonlarinin ve portféyiniin en az %51’i
hisse senetlerinden olusan yatirm fonlarinin alim

satimindan elde edilen gelirlerin hisse senedi alim
satim kazanglari ile esdeger bir sekilde %0 oraninda
stopaja tabi tutulmasi,

e Spot piyasalar ile vadeli islem ve opsiyon piyasalari
arasinda benzer vergileme esaslarinin belirlenmesi,
hususlarina yer verilmistir.

Ayrica, Gelir Vergisi veya Banka ve Sigorta Muame-
leleri Vergisine alternatif olarak uygulanacak bir is-
lem vergisinin, sermaye piyasalarimizin likiditesi-
ni 6nemli dlclide azaltabilecedi ve piyasa etkinligi-
ni olumsuz yonde etkileyecedi yoniindeki gorisle-
rimiz iletilmistir. Istanbul Finans Merkezi projesine
de olumsuz katkida bulunacagi konusunda hemen
her kesimin goris birligine vardigi islem vergisi ben-
zeri bir verginin, sermaye piyasalarimizda alterna-
tif vergi yontemi olarak goriilmemesi gerektigi be-
lirtilmistir.

Araci Kurum Hesap Plani

ermaye Piyasasi Kurulu’nun (Kurul) Seri:XI,
No:30 sayili "Araci Kurum Hesap Plani ve Planin
Kullanim Esaslari Hakkinda Tebligde Dedisiklik Yapil-
masina Dair Teblig” ile Aract Kurum Hesap Plani'nda
yer alan ve daha 6nce bos olan 8280 ve 8780 no'lu
hesap numaralarinin araci kurulus varantlari igin kul-

lanilmaya baslaniimasi diizenlenmistir.

S6z konusu 8280 ve 8780 no’lu hesaplarin, daha
Once Kurul diizenlemeleri ile bir isleme tahsis edil-
memesi dikkate alinarak, tyelerimizin blyiik gogun-
lugunca yatinm fonu katilma belgelerinin izlenmesi
icin kullanildigi ve Tebli§g degisikligi sonrasinda ya-
tinm fonlan katilma belgelerinin hangi hesaplarda
izlenebilecegi konusunda teredditler yasandigi Bir-
ligimize iletilmistir.

Araci kurumlar arasinda uygulama birliginin saglan-
masl amaciyla yatinm fonu katilma belgeleri islem-
lerinin izlenmesinde kullanilacak hesaplarin Kurul
tarafindan belirlenmesi konusundaki goérisimiz
Kurul'a iletilmistir.

Kurul, yatinrm fonu katilma belgelerine iliskin is-
lemlerin izlenmesinde, araci kurum hesap planinda
8380 ve 8880 no'lu hesap numaralarinin kullanilma-
sina karar vermistir.
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Sermaye Yeterliligi Tablolarinin
Gonderim Zamanlari

ermaye Piyasas! Kurulunun 15.10.2008 tarih ve

27 sayil toplantisinda alinan karar gergevesin-
de araci kurumlar tarafindan hazirlanan sermaye ye-
terliligi tablolari 15.10.2008 tarihinden itibaren her
ayin 7, 15, 23 ve 30°uncu gunlerini takip eden 2 ig
glnu iginde Kurul'a génderilmektedir.

Araci kurumlarimizin aktif yapilar ve gugli serma-
ye yapilar ile birlikte kiiresel finansal krizin etkile-
rinin azalmaya baslamasi dikkate alinmak suretiyle
sermaye yeterliligi tablolarinin génderim stirelerinin
aracl kurumlara operasyonel is ylku olusturmaya-
cak sekilde yeniden belirlenmesine iligkin gorusleri-
miz Kurul'a iletilmistir.

Asya Yatirnma Egitimi Forumuna
Kurucu Uye Olduk

irligimiz 2009 yilinda Ulye oldugu Uluslararasi

Yatirimci Egitimi Forumundan (International Fo-
rum for Investor Education-IFIE) sonra, gegctigimiz
giinlerde Asya Yatirrma Egitimi Forumuna (Asia Fo-
rum for Investor Education-AFIE) kurucu Uye olur-
ken, Baskanimiz Nevzat Oztangut da Forum’un Y&-
netim Kurulu'na segilmistir.

Asya-Pasifik bdlgesinde menkul kiymet piyasala-
rinda yatinmcr egitimi programlarini gelistirme ve
Uyeler arasinda bilgi ve tecriibe paylasimi igin bir
platform olusturmayi hedefleyen AFIE, IFIE'nin bol-
gesel bir alt komitesi olarak kurulmustur. Forum, 3-4
Subat tarihleri arasinda Gliney Kore'de Kore Araci

Kuruluslar Birligi (KOFIA) ve Kore Yatirimci Egitimi
Forumu (KCIE) ev sahipliginde ilk Genel Kurulunu
dizenlemigtir.

21 Ulkeden 29 kurum AFIE Uyesi olurken, ilk yéne-
tim kurulu secimleri de yapilmistir. Birlik Bagkanimiz
Nevzat Oztangut'un da secildigi yénetim kurulunda-
ki diger Uyeler, Japonya, Hindistan, Kore ve Tayvan
araci kurulus birlikleri temsilcileri ile IFIE baskanin-
dan olusmustur.

Genel Kurul kapsaminda, Genel Sekreter Yardimci-
miz Alparslan Budak Ulkemiz yatinmac profili hak-
kinda bir sunum yapmis, Uyelere Tlrkiye sermaye
piyasasl hakkinda bilgi vermistir.

Koreli Araci Kurumlarla Toplantilar

FIE'nin kurulusu vesilesiyle Giiney Kore'de bulu-

nan Birlik genel sekreter yardimcilarimiz Alpars-
lan Budak ve Yener Yildirim, Koreli araci kurumlari
ziyaret ederek karsilikli isbirligi firsatlarini degerlen-
dirme imkani bulmustur.

Bu ziyaretler sirasinda, Korea Investment, Dae-
woo Securities ve Woori Investment ile toplantilar
yapilmisti. Hong Kong, Cin veya Tayvan gibi cevre
ulkelerin yani sira, Londra ve New York gibi 6nde
gelen finans merkezlerinde de ofisleri bulunan bu
kurumlar, Turkiye sermaye piyasasiyla yakindan il-
gilenmistir. Gortismeler sirasinda hem Kore sermaye
piyasasindaki uygulamalar konusunda kurumlardan
bilgi alinmis, hem de Tirkiye sermaye piyasasi ve
araci kurum sektori tanitilmistir.

Kore, 2008 sonu itibariyle 929 milyar $ gayri safi

Inaugural Meeting of the AFIE
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yurtici hasila biy(ikligu ile diinyanin 15. blylik eko-
nomisidir. 49 milyon niifusa sahip olan ulke, 19.000
$ kisi bagina milli gelir ile Diinya Bankasinin ylksek
gelirli ekonomiler sinifina girmektedir.

Kore Menkul Kiymetler Borsasi (1956), bilgi tekno-
lojisi ve ileri teknoloji sirketleri ile kiigiik ve orta 6l-
cekli sirketlerin kote oldugu KOSDAQ (1996) ve Kore
Tirev Borsasi'nin (1999) 2005 yilinda birlesmesiyle
Kore Borsasi (Korea Exchange-KRX) kurulmustur.

2009 yil sonunda Diinya Borsalar Federasyonuna
Uye 52 borsa arasinda yapilan siralamada 836 mil-
yar $ piyasa degeri ile 17. sirada yer alan Kore Bor-
sasinda, hisse senetleri, dzel sirket tahvilleri, tiirev
drtnler ile yatinm fonlari, gayrimenkul yatirnm ortak-
liklari ve gemi ingaati yatinm ortakliklari gibi birgok
artin islem gérmektedir.

2009 yilinda hisse senetleri piyasasinda
islem goren 770 sirketin piyasa degeri
763 milyar $'dir. Bu piyasasinin islem hac-
mi 1 trilyon $"1 gegmistir. Kiclk ve orta
Olgekli sirketlerin islem gérdiigii KOSDAQ
pazarinda ise 2009 sonunda 1.028 sirket
islem gormektedir. Bu sirketlerin piyasa
degeri 73 milyar $'dir. KOSDAQ pazarinda
2009 yilinda 397 milyar $'lik islem yapil-
mistir.

Tarihi

5-7 Mart
9-10 Mart
12-13 Mart
12-13 Mart
15-16 Mart

17-19 Mart

2005 yilindan bu yana Kore Borsasinda 17-19 Mart

hisse senedine bagli varantlar da islem
gormektedir. 2008 yilinda islem goéren
2.613 adet varantta 87 milyar $’lik hacim
kaydedilmistir.

22-25 Mart

25-26 Mart

2008 sonu itibariyle Kore sermaye piyasasinda fa-
aliyet gosteren 59 arac kurum bulunmaktadir.
18'inin yabanci kdkenli oldugu bu araci kurumlarda
40.000'den fazla galisan bulunmaktadir.

Kurum portfdytine yapilan menkul kiymet ve tirev
islemlerinden elde edilen kar, Kore sermaye piyasa-
sindaki araci kurumlarin en buyuk gelir kalemidir.
2008 sonu itibariyle varliklari 118 milyar $ olan araci
kurumlar, 2008 yilinda 2 milyar $'a yakin kar etmis-
tir. Bu donemde sektoriin uyguladigi ortalama hisse
senedi islem komisyon orani ise %0.121 olmustur.

Lisanslama Sinavlarina Hazirhk
Egitimleri

7-28 Mart 2010 tarihlerinde Birligimiz tarafindan

dizenlenecek Lisanslama Sinavlarina yodnelik
olarak, Birligimizce Temel Diizey, Ileri Diizey, Tiirev
Araclar ve Kurumsal Yoénetim Derecelendirme Uz-
manligi editimleri planlanmis ve internet sitemizde
yayinlanarak Uyelerimize duyurulmustur.

Yapilmasi planlanan lisanslama sinavlarina hazirlik
egitimlerinin dzellikle, Ileri Diizey ve Tiirev Araclar
lisansina yonelik egitimlerine yogun basvuru alin-
mistir. Lisanslama sinavlarina hazirlik egitimleri kap-
saminda diizenlenen ilk egitim, 24-25 Subat tarihli
Genel Ekonomi ve Mali Sistem egitimi olmustur. Egi-
tim toplam 28 kisinin katilimi ile tamamlanmistir.

Mart 2010 Lisanslama Sinavlarina Hazirlik Egitimleri

Sinav Tiru

Egitim Adi

Finansal Yonetim Ileri Diizey 3 giin
Tigili Vergi Mevzuat Ileri Diizey 1,5 giin
Genel Ekonomi Temel Dizey 2 gin
Analiz Yontemleri Ileri Diizey 2 giin
Muhasebe, Denetim ve Etik  Ileri Diizey 2 gln
Kurallar

Ulusal ve Uluslararasi Ileri Diizey 3 giin
Piyasalar

Sermaye Piyasasi Mevzuati, Temel Diizey 3 gilin
Ilgili Mevzuat ve Etik Kurallar

Sermaye Piyasasl Mevzuati,  Ileri Diizey 4 gln
Tlgili Mevzuat ve Etik Kurallar,

Ticeret Hukuku ve Borglar

Hukuku

Ilgili Vergi Mevzuat Ileri Diizey 1,5 giin

TSPAKB



Hem Temel Diizey hem de Ileri Diizeyin or-

tak modiilii olan Menkul Kiymetler ve Diger |RECIERIIL Ocak Subat Toplam
Sermaye Piyasasl Araglari egitimi 27 Subat }Eri‘%' u';gey 3:1;33 422 ;?;
tarihinde dizenlenmis olup egitime 34 kisi Tarev Araclar 134 73 507
katiimistir Takas ve Operasyon Islemleri - 25 25

) . . Gayrimenkul Degerleme Uzmanhdi 45 45 90
25-27 Subat tarihlerinde Tirev Araglar, Va- |Kurumsal Yénetim Derecelendirme Uzm. 25 - 25
deli Islem ve Opsiyon Piyasalarinin Isleyisi |Kredi Derecelendirme Uzmanhgi - - -

egitimi, 28 Subat tarihinde ise Tilrev Arag-
larla Arbitraj ve Korunma egitimi yapilmistir.
Egitimlere sirasiyla 33 ve 38 kisi katilmistir.

Lisanslama sinavlarina kadar gergeklesmesi planla-
nan hazirlik egitimlerinin tarihleri tabloda yer almak-
tadir. Egitimlere basvurular egitimlerin 3 giin 6nce-
sine kadar devam etmektedir. Egitimlerle ilgili tim
detaylara ayrica internet sitemizde Egitim bolimiin-
den de erisilebilir.

Lisans Yenileme Egitimleri

ubat ayinda, Temel Diizey, Ileri Diizey, Tirev

Araclar, Takas ve Operasyon Islemleri ve Gay-
rimenkul Dederleme Uzmanlidi lisans yenileme egi-
timleri dlizenlenmistir. Ayrica bir Gyemizden gelen
talep dogrultusunda, Istanbul ve Ankara’da kuruma
0zel Temel Diizey lisans yenileme egitimleri de di-
zenlenmigstir.

Subat ayi icinde, Temel Diizey lisans yenileme egi-
timlerine toplam 696 kisi katilmistir.

Tim egitimlere iliskin detaylar Birligimizin
internet adresinde Egitim/Egitimlerimiz boli-
munden takip edilebilir.

2010 Yih Yenileme Egitimleri Katiimci Sayilan

TSPAKB ve TUYID tarafindan sertifika verilmistir.

Lisans Basvurularinda Son Durum

isanslama ve Sicil Tutma Sistemi‘nde kayith kisi

sayisi 24 Subat 2010 tarihi itibariyle 33.083'e
ulasmistir. 12.580 kisi, herhangi bir sermaye piyasa-
sI kurumunda calismamakta olup bu kisilere ait top-
lam 11.061 adet lisans bulunmaktadir.

Lisanslama sinavlari sonucunda basarili olan aday-
lardan 19.835’inin lisans bagvurusu Birligimize ulas-
mig, basvurularin 19.475 adedi sonuglandiriimistir.

Rakamlarla Borsa Disi Islemler

7 Ocak 2010 ile 24 Subat 2010 tarihleri arasinda
borsa disinda islem goéren 6zel sektor tahvillerin-
den Kog Tuketici Finansmani A.S. tahvilinde 2 adet
sdzlesme ile toplam 226.679 TL, Creditwest Fakto-
ring Hizmetleri A.S. tahvilinde ise 95 adet sdzlesme
ile toplam 9.932.454 TL islem hacmi gerceklesmistir.

Lisans Basvurulari

Basvurulan Onaylanan Sonuglanan

Lisans Tiirii Lisans Lisans Basvuru %
= = wag s = Temel Diizey 10,381 10,288 99.1
Mesleki Gelisim Egitimleri fleri Dizey 4455 4,386 99.9
esleki gelisim egitimleri kapsaminda bu |Ttrev Araglar 1,541 1,503 97.5
yil ilk defa 18-20 Subat tarihlerinde Ya- |Gayrimenkul 1,366 1,266 92.7
tinma iliskileri Dernedi (TUYID) ile ortakla- |Pederleme Uzmanlgi
sa “Yatinma Iliskileri icin Sermaye Piyasasi |Takas ve Operasyon 459 456 99.4
Mevzuati ve Kurumsal Yonetim Sertifikasyon |Kredi Derecelendirme 406 379 93.4
Egitimi” dizenlenmistir. Halka agik sirketlerin |Kurumsal Yonetim 450 424 94.2
ve bazi biiyiik bankalarin yogun ilgi goster- [Derecelendirme
digi egitime, TSPAKB, TUYID, SPK, MKK ve Se[maye Piyasa_smda 689 677 98.3
IMKB'den egitmenler destek vermistir. Egiti- [Bagimsiz Denetim
min sonunda, tim konulari kapsayan bir si- [Konut Degerleme 107 96 89.7
nav yaplimis ve sinavda basarili olan kisilere LKJuGli 19,835 19,475 98.2

GiNDeM



GOkben Altas
galtas@tspakb.org.tr

ALTIN PIYASALARI

arih dncesi caglardan beri birgok medeniyet ta-

rafindan para birimi olarak kullanilan altin, sa-
hip oldugu fiziksel ve kimyasal 6zellikleri nedeniyle
endustri ve sls esyasl olarak da glindelik hayatta
onemli yer tutmaktadir. Tarih boyunca genis cograf-
yalarda bulunup, islenen altin, degerini koruma ye-
teneginden dolayi, uzun yillar boyunca ticaretin ve
uluslararasi ddemeler siteminin temelini olusturmus,
yatirrm ve saklama araci olarak da parasal sistemde
6nemli bir rol oynamistir. Altin, modern ekonomilerin
ve bankacilik sisteminin gelismesiyle parasal 6nemi-
ni yitirse de, halen merkez bankalari rezervlerinin
6nemli unsurlarindan biridir.

Finansal piyasalarin gelismesiyle gesitlenen Urinler
ile altin, yatinm araci olarak kismi énemini kaybet-
migstir. Bununla birlikte, gerek tezgahistl ve orga-
nize spot piyasalarda, gerekse tlirev borsalarinda
altin alternatif bir Grlin olarak yatirnmcilarin ilgisini
cekmektedir. Ozelikle son dénemde piyasalarda ya-
sanan kriz ve istikrarsizlik gibi nedenlerden dolayi,
glvenli bir arag olma 06zelligiyle yatirnm tercihlerinde
yer aldigi goriilmektedir.

Galismanin ana konusunu diinyanin énde gelen altin
piyasalari olusturmaktadir. Ancak oncelikle, altinin
genel ozellikleri, tarihsel gelisimi, kullanim alanlari
ile diinya altin arz ve talebini iceren genel bir bilgi
verilecektir.

I. GENEL BILGI

Altinin tarih boyunca tagidigi bliyiik dnemin temelin-
de kuskusuz sahip oldugu fiziksel ve kimyasal 6zel-
likleri vardir. Yumusak ve kolay sekil verilebilen altin,
iyi bir 1s1 ve elektrik iletkeni olup, tepkimeye cabuk
girmemesinden dolayi sicaklik, nem ve oksijen gibi

Altin Agirlhik Birimleri
1 troy ons
1 kg

31.10 gram
32.15 troy ons
11.66 gram
37.51 gram*
*:Tayvan igin

1 tola
1 tael
Kaynak: Gold Bars Worldwide

dis etkilerden kolay etkilenmeyip, kendi orijinal hali-
ni koruyabilme yetenegine sahiptir.

Estetik gorinimuyle kuyumculuk ve micevherat
sektoriinde kullanilan altin, gesitli kimyasal ve fizik-
sel Ozellikleriyle glinUmizde, elektronik, uzay, tip,
ilag, discilik, kimya, tekstil ve dekorasyon gibi bir cok
farkli alanda kullaniimaktadir. Diinyada bugiine ka-
dar cikartilan altinin neredeyse tamami hala kullanil-
maktadir. Bununla birlikte, dlinyadaki sinirli Gretimi
altinin degerini glinimiize kadar tasimasinda 6nem-
li olmustur.

Altinin uluslararasi alanda yogun bir bicimde kulla-
nilmasi, genel kabul gérmus ortak bir 6lglitlin olma-
sini kaginilmaz kilmistir. Altinin saflik derecesi karat
sistemi, milyem (saf altin derecesi 1.000) veya yliz-
delik sistemle belirtilir. 24-22-18-14-10 rakamlariy-
la ifade edilen karat sisteminde saf altin 24 karat
(1.000 milyem-%100), saflik derecesi en az olan
altin da 10 karat (416 milyem-%41,6) olarak belir-
lenmistir.

Altinin agirhdini ifade etmek igin farkl 6lgli birimleri
kullanilsa da altin piyasalarinda altin fiyati ons cin-
sinden belirtilir. Altin dlglimlerinde en yaygin kulla-
nilan 1 troy ons; 31,10 gramdir (Raporun ilerleyen
kisimlarinda sadece “ons” olarak adlandirilacaktir).
Hindistan ve bazi Ortadogu bdlgelerinde tola (11,66
gram), Tayvan, Hong Kong gibi bazi Uzakdogu (lke-
lerinde tael (37,51 gram) kullaniimaktadir.

A.Tarihsel Gelisim

7.000 yildir insanoglu tarafindan kullanildigi bilinen
altinin tarihsel gelisimine bakildiginda, ilk defa Misir-
lilar tarafindan M.O. 5000'li yillarda cikarildigi tah-
min edilmektedir. Cesitli amaclar icin kullanilan altin,
M.O. 1500'1{i yillarda uluslararasi ticarette en 6nemli
degisim araci konumuna gelmistir. Takip eden do6-
nemlerde, Yunan, Roma ve Persler tarafindan yay-
gin olarak kullanilmig, bircok medeniyet kendi altin
paralarini basmistir.
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Avrupa’da 15. ile 18. yuzyil arasinda devam eden
merkantilist donemde altin, Ulke zenginliginin bir
gostergesi olarak gorilmis, hatta cesitli savasla-
ra sebep olmustur. Brezilya, Gliney Afrika gibi yeni
cografyalarda altin rezervleri bulunmus ve Uretime
baslanmistir. Ayrica, bu (lkelerde somiirgeciligin
ilerlemesinde etken olmustur. Dinyanin bir ¢ok bo-
[imiinde altin, giimus ile beraber madeni para ola-
rak kullaniimis, Ulkeler arasi ticarette en énemli ta-
kas birimi olmustur.

Yeni altin rezervlerinin bulunmasi ve altinin uluslara-
rasi ticarette yaygin olarak kullaniimasiyla, 19. yliz-
yilin ikinci yarisindan itibaren basta Ingiltere olmak
Uzere Avrupa’da, ardindan Amerika’da altin stan-
dardi sistemi uygulanmaya baslanmistir. Buna gore,
ulkeler para birimlerini altina gbre sabitlemis, altin
bir anlamda para degisim 0Olgitl olarak kullaniimaya
baslanmistir. Ulke para birimlerinin altinla tanimlan-
masilyla déviz kurlari sabitlenmistir.

Altin Standardi sistemi 6nceden planlanmig bir sis-
temden ziyade, zaman iginde ekonomik kosullarin
etkisinde gelisen bir sistem olmustur. Altinin merkez
bankalarinca édnemli bir rezerv araci olarak kullanil-
masinda bu sistem etkili olmustur.

1914 yilinda Birinci Dlinya Savasinin gikmasi, ardin-
dan gelen Biylk Buhran'la Altin Standardina olan
elestiriler artmig, Ulkeler yavas yavas bu sistemden
ayriimigtir.

Ote yandan, 1944 Temmuz ayinda Ikinci Diinya Sa-
vagsl surerken, ABD’nin Bretton Woods kasabasinda
44 (ilkenin temsilcilerinin bulundugu bir toplanti di-
zenlenmis, savas sonrasi doneme iliskin cesitli ka-
rarlar alinmistir. Buna gore, Ulilke para birimleri ABD
dolarina baglanmis, ABD dolari ise 1 ons=35 ABD
dolari olarak sabitlenmistir.

Bir anlamda savasin
galibi ABD’nin lehine
isleyen sistemde, di-
der Ulke para birimle-
rinin dolara karsi dal-
galanma bandi %1 ile
sinirli tutulmustur. Bu-
nunla birlikte, sistem-

Diinya Altin Arzi
Ton

Altin Madenciligi
Hurda Altin

Uretici Net Korunma Satisi
Resmi Kurum Satislari
Toplam

Kaynak: Diinya Altin Konseyi

GiNDeM

T

de ulkeler dis rezervlerini dolar ile tuttuklarindan,
ancak ABD Merkez Bankasi dis acik verdiginde diger
ulkelerin dis rezerv tutmasi mimkin olabilmekteydi.
Diger (lkelerin rezerv sikintilari IMF tarafindan veri-
len kredilerle karsilaniyordu.

EELET

1970’e gelindiginde genisleyici para politikalari ile
ABD'de altin rezerv sikintisi bas gdstermis, sistem
1971 yihinda ABD’nin dolarin altin konvertibilitesini
kaldirdigini ilan etmesiyle sonlandirmistir. Bu anlam-
da, 19. ylzyilin ikinci yarisindan itibaren altina dayali
uluslararasi finans sistemi, bu tarihten itibaren altini
odak noktasindan cikarmistir.

Ote yandan, serbest altin piyasasina yonelik kisit-
layici tedbirlerin asamali olarak kaldiriimasiyla yeni
altin piyasalarin olusumuna zemin hazirlandigi di-
sunudlmektedir.

B. Diinya Altin Arzi

Altinin degerli olmasindaki énemli etkenlerden biri
arzinin sinirll olmasidir. Arz tarafini; belirli Glkeler-
de maden isletmelerinde yapilan altin tretimi, eski-
den kullanilmis atiklardan elde edilen altin ile mer-
kez bankalari ve diger resmi otoritelerce yapilan al-




Altin Uretiminin Ulkelere Gére Dagilimi (2008)

Guney Afrika

Diger Ulkeler
12%

32%

ABD
10%

Cin
9%

Kanada
5%

Avustralya

Endonezya 10%

%

Peru

Rusya
ya_~> 8%

7%
Kaynak: Diinya Altin Konseyi

tin satislari olusturmaktadir. Bununla birlikte, altin
madencilik sirketlerince, gelecekteki fiyat belirsizlik-
lerine karsi korunmak igin yapilan vadeli satislarla da
arz yaratilmaktadir.

Ylzylllar boyunca cikarilan altin miktarinin 2007
sonu itibariyle 161.000 ton miktarinda oldugu tah-
min edilmektedir. Bu miktarin (gte ikisinin de 1950
yillindan itibaren gikarildigi tahmin edilmektedir.

Dinyanin 6nde gelen altin madencilerin olusturdu-
du bir birlik olan Diinya Altin Konseyi verilerine gore
altin arzi, son bes yilda ortalama yillik 3.500 ton ci-
varindadir.

1. Altin Madenciligi

Altin madenciligi, altin arzinin en énemli kaynadidir.
Son 5 yilda ortalama altin arzinin %601 altin ma-
denciliginden karsilanmaktadir. Bu miktar Uretici fir-
malarin korunma amagli yaptiklari altin satislarini da
icermektedir. Altin Gretiminde dnde gelen (g Ulke si-
rasiyla Gliney Afrika, ABD ve Avustralya’dir. Cin, altin
uretiminde 6zellikle son yillarda 6énemli paya sahip
olmustur. Bununla birlikte ilk 8 tilke toplam tretimin
%70’ini karsilamaktadir. Tirkiye'de altin madenciligi
cok gelismemis olup, 2001-2008 yillari arasinda top-
lam 50 tonluk altin Gretimi gergeklesmistir.
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2. Hurda Altin

Daha dnce de deginildigi gibi altin, fiziki ve kimyasal
yapisi nedeniyle varligini cok uzun yillar koruyabil-
mektedir. Bu 6zelliginden dolayi altin, rafine edilmek
suretiyle tekrar kilge altin formuna donusturilmek-
tedir. Hurda altin denilen bu arz kalemi son bes yilda
toplam altin arzinin yaklasik tgte birini olusturmus-
tur.

3. Uretici Net Korunma Satisi

Altin Ureticileri fiyatlarin dismesi tehlikesine karsi,
ileriki bir tarihte belirli fiyattan altin rezervlerini sata-
bilmektedir. Forward sézlesmeleri seklinde baslayan
bu isleyiste, Ureticinin yaninda bir banka ile merkez
bankasi bulunmaktadir. Uretici ile anlasmaya varan
banka, kendini korumak icin ilk agsamada merkez
bankasindan altin édling alir. Merkez bankalari ile al-
tin 6dlng islemi yapan bu bankalar genellikle “ktilce
bankalari” (bullion banks) olarak adlandirilir.

Merkez bankasindan altin 6diing alan banka, ikinci
asamada bu altinlar spot piyasada satar. Bu durum
altin arzini artirmaktadir. Banka, bu satistan elde et-
tigi nakdi genellikle mevduata yatirir. Vade zamani
geldiginde, altini ilgili ireticiden alarak, merkez ban-
kasina geri ddemektedir. 1990l yillarda altin Ure-
ticileri bu sekilde altin satarken, ¢zellikle 2005ten
sonra genel olarak tersi islem, altin alimi gergekles-
tirmiglerdir.

4. Resmi Kurum Satislar

Diinya altin arzinin diger bir boyutunu Merkez Ban-
kalari ile uluslararasi resmi kurumlarin satiglari mey-
dana getirmektedir. Altinin finans piyasasindaki en
o6nemli rollerinden biri rezerv araci olarak kullanil-
masidir. Altin Standardi doneminden gelen bir ge-
lenekle merkez bankalarinin rezervlerinde glvenilir
kaynaklardan biri olarak altin dnemli yer tutmakta-
dir. Bununla birlikte, ilgili ddnemin sona ermesiyle,
merkez bankalarinin altin rezervlerini azalttigi goril-
mustir. Resmi kurumlarin altin satiglari, altin Gretimi
gibi dlizenli bir seyir izlememekte, o donemki Ulke
ekonomik kosullarina gore degismektedir. Ornegin
2007 yilinda 660 ton satis yapan kurumlar, 2009 yi-
linda sadece 44 ton net satis yapmislardir. Bununla
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Resmi Kurumlardaki Altin Rezerv Miktari

2009 Ton Milyon $
FED 8,133 260,388
Almanya MB 3,408 109,093
IMF 3,005 103,000
Italya MB 2,452 78,494
Fransa MB 2,435 77,968
Cin MB 1,054 33,746
Isvicre MB 1,040 33,298
Japonya MB 765 24,498
Hollanda MB 612 19,607
Rusya MB 608 19,455
Hindistan MB 558 17,854
Avro Alani (AMB* dahil) 10,799 345,723
Ulke Merkez Bankalari 26,780 857,345
Diinya Toplami 30,166 965,745

Kaynak: Diinya Altin Konseyi

*Avrupa Merkez Bankasi

birlikte merkez bankalari, ileride deginilecegi gibi
spot, 6dlng ve tirev altin piyasalarinda énemli rol
oynamaktadir.

1999 yilinda ilk defa 14 Avrupa Ulkesi merkez ban-
kasl ile Avrupa Merkez Bankasi, aralarinda “Merkez
Bankalari Altin Anlagmasi” (CBGA) imzalamistir. 5
yilda bir yenilenen anlagsmaya gére, “altinin ulusla-
rarasi rezervlerin 6nemli bir bélimuni olusturmasi”
ilkesi benimsenmis, merkez bankalarinin yillik altin
satislari igin Gst sinir konulmustur. 2009 Adustos'ta
yapilan son anlasmaya gore limit 400 ton olarak be-
lirlenmistir. Bu sinirlara, kurumlarin édiing ve vadeli
piyasalardaki islemleri de dahil edilmistir. Son anlas-
mada 18 merkez bankasi yer almistir.

Dinya Altin Konseyinden alinan verilere gore,
2009 sonu itibariyle

merkez bankalar ve iiudaeiiael

Top. Rezervdeki
Payi
69%
65%

kurumlarin altin rezervleri olustur-
maktadir. Altin rezervi en fazla olan
merkez bankasi FED olup, 8.100
ton civarinda altin, bankadaki top-
lam rezervlerin (=altin+doviz re-
zervleri) %69’unu olusturmaktadir.
ABD’den sonra altin rezervleri en
fazla olan kurum 3.400 ton ile Al-
manya Merkez Bankasi olup, altinin
toplam rezervlerdeki payl %65'ir.
Gin Merkez Bankasinin altin rezerv-
leri 1.000 tonun Uzerinde olsa da
bu oran toplam rezervlerin ancak
%?2'sini olugturmaktadir. Bu durum,
Cin Merkez Bankasinin 2 trilyon
$'lik doviz rezervi ile ilk siralamada
M.D.: Mevaut Degi yer almas!nln bir yan5|mas_|d_|r. Avro

alanindaki altin rezervlerinin top-
lamdaki payr %56 civarindayken,
bu duruma yukarida deginilen an-
lasmanin etkisi oldugu disinilmektedir. S6z konu-
su oranin %5'in altinda oldugu Ulkeler arasinda Cin,
Rusya, Tayvan, Tayland, Hindistan ve Japonya gibi
Asya Ulkelerinin yer aldigi goriilmektedir.

M.D.
63%
64%
2%
29%
2%
52%
5%
6%
56%
10%

C. Diinya Altin Talebi

Altin, Uretimi kisith olmasina ragmen, hem mal hem
de bir finansal arag olarak cok cesitli alanlarda ta-
lep edilmektedir. Genel olarak altin talep miktari yil-
lik 3.500-4.000 ton arasinda degismektedir.

Altin talebini 3 ana grupta incelemek mimkinddr:
Micevher talebi, endlstriyel amacli altin talebi, yati-
rm amacl altin talebi.

Ton 1995 2000 2005 2006 2007 2008 2009
uluslararasi  kurum- fyicevher Talebi  2,805| 3,140 2,704 2,267 2,404 2,186 1,747
larda bulunan rezerv g iciri Talebi 503| 592 429 458 461 436 368
miktari 30.000 tonun |yaynm Talebi 318| 425 596 636 685 1,183 1,271

Uzerindedir. Bu mikta-
rin 3.400 tonunu IMF,

Uluslararasi ~ Odeme- |Miicevher Talebi M.D.
ler Bankasi (BIS) ve |gndiistri Talebi M.D.
Bati Afrika Ekonomi |vatinm Talebi M.D.

ve Para Birligi (WAE-

MU) gibi uluslararasi PEVaE N Y LSl

GiNDeM

M.D.
M.D.
M.D.

38,640 44,002 53,695 61,106 55,105
6,135 8,803 10,307 12,275 11,550
8,515 12,360 15,293 32,487 38,925

M.D.: Mevcut Degil
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1. Miicevher

Secilmis Ulkelerdeki Altin Talebi (2008)

Talebi Talep Miktari (ton) Dagilim (%)

Miicevher Yatirnm Toplam Miicevher Yatinm Toplamdaki
Altin talebinin L& +Endiistri Amach Talep +Endiistri  Amach Dagilimi
en glcli kayna- |Hindistan 502 211 713 19.1% 17.8% 18.7%
gini micevher- |Cin 356 76 432 13.6% 6.4% 11.3%
kuyumculuk sekt6- [ABD 188 79 267 7.2% 6.7% 7.0%
ri olusturmaktadir. |Turkiye 153 57 210 5.8% 4.8% 5.5%
Son bes yilda top- |Suudi Arabistan 109 14 122 4.2% 1.1% 3.2%
lam altin talebinin |Vietnam 20 96 116 0.7% 8.1% 3.0%
yaklasik iicte ikisi- |Almanya 0 115 115 0.0% 9.7% 3.0%
ni miicevher talebi |Bir. Arap Emir. 100 10 110 3.8% 0.8% 2.9%
olusturmustur.  Bu |[Rusya 92 0 92 3.5% 0.0% 2.4%
konudaki talep il- Diger Ulkeler 1,102 526 1,629 42.0% 44.5% 42.8%
keden iilkeye sos- Toplam 2,622 1,183 3,805/ 100.0% 100.0% 100.0%

yoekonomik yapiya Kaynak: Dlnya Altin Konseyi

gore farkhlik goster-

mektedir. Micevher altin talebinde Hindistan, Cin,
ABD, Turkiye ve Suudi Arabistan ilk siralarda yer al-
maktadir. Bu Ulkeler 2008 yilinda miicevher sekto-
rindeki toplam altin talebinin neredeyse yarisini ya-
ratmistir.

2. Endiistriyel Amach Altin Talebi

Altinin kuyumculuk sektdrt disinda endustriyel ta-
lebi, yeni 6zelliklerinin kesfedilmesiyle son vyillarda
gesitlenmistir. Son bes yilda toplam talebin ortalama
%12’si farkh enduistri alanlarindan gelmistir. Altin, 1sI
ve elektrigi iyi iletmesi 6zelliginden dolayi elektro-
nik sektériinde énemli bir ara mal olmustur. Nitekim
elektronik sektériindeki altin talebi, toplam endustri
talebinin yarisini olusturmaktadir. Japonya, ABD ve
GUlney Kore elektronik sektoriinde altini en ok talep
eden Ulkeler arasindadir.

Altinin bozulmaya karsi yuksek direncinden dolayi
digcilik alaninda kullaniminin gok uzun yillar énce-
sine dayandigi tahmin edilmektedir. Benzer sekilde
insan vicuduna uyumu sayesinde 6zellikle son yil-
larda kalp damarlarina takilan stentlerde ya da ku-
lak mikro cerrahisi gibi yeni biomedikal alanlarda al-
tin siklikla kullaniimaktadir. Bunun diginda uzay tek-
nolojisi, nano teknoloji gibi alanlarda da altin artan
bir dneme sahiptir.

3. Yatirnm Amacgh Altin Talebi

Altinda alim-satim islemlerinin dnemli bir kismi tez-

12

gahustii piyasalarda yapildidi icin, toplam islemler
hakkinda toplu bir veriye ulagsmak zordur. Yine de,
Dinya Altin Konseyinden derlenen verilerde yati-
rim amagli altin talebinin son yillarda artan bir seyir
izledigi gorilmektedir. 2000 yilinda toplam talebin
%10’unu olusturan d&lgllebilir yatinm amach altin
talebi, 2008 yilinda 1.271 tonla %31 paya sahip ol-
mustur. Bu miktarin ortalama altin fiyatlarina goére
karsiigr 39 milyar $ civarindadir.

Yatirnm amacli altin talebi, diger araclara benzer se-
kilde, diinyadaki genel makroekonomik sartlar, bek-
lenen enflasyon, faiz oranlari gibi gelismelere bag-
Iidir. Bununla birlikte, degerini diger araglara gore
gorece daha fazla korudugu icin 6zellikle kriz do-
nemlerinde altina olan talep artmaktadir. Hisse se-
nedi veya sirket tahvil 6rneklerinde oldugu gibi iflas
riski (kredi riski) olmamasi, likidite riskinin az olmasi
da altin avantajli yatinm araci durumuna getirmek-
tedir.

Yatinm amach altin kullanim alanlarina gecmeden
once, 2008 yilindaki tlke bazinda altin talebine ba-
kildiginda, en gok talebin Hindistan, Cin, ABD ve
Tlrkiye'den geldigi goérilmektedir. Bununla birlik-
te, micevher ve endistri talebinin yliksek oldugu
bazi Ulkelerde yatinm amacli altin talebi daha azdir.
Ornegin toplam miicevher talebinin %4'iinii olus-
turan Suudi Arabistan’in toplam yatinm amaclh al-
tin talebindeki payr %1’e inmektedir. Benzer sekil-
de, mucevher ve endustri talebi 1 tonun bile altinda
olan Almanya’da yatirirm amacli altin talebi 115 tona
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cikmaktadir. Bu durum, altinin farkl Glkelerde fark-
I amaglar igin talep edildiginin bir géstergesidir. Bu-
nunla birlikte, tabloda 6lglilebilir yatirrm amacl altin
talebi verilerinin kullanildiginin belirtiimesi gerekir.

D. Yatirim Araci Olarak Altin

Geligen finansal piyasalara paralel olarak, altina da-
yali yatinm drlinlerinin cgesitliligi de artmistir. Altin
para, kilge, micevher gibi fiziki olarak altin alim sa-
timinin yapildigi yatirnmlarin yani sira, altina dayali
finansal Urlnler de olusturulmustur. Altinla ilgili ya-
tinm araclarini asagidaki gibi siralamak mimk{ind(r.

e Altin Paralar ve Kiglk Kdlgeler

» Borsada Islem Goren Altina Dayali Uriinler
e Altin Hesaplari

e Altin Sertifikalar ve Altina Dayal Tahviller
e Altina Dayali Fonlar

e Diger Araclar

Bu Grlinler tezgahstd, spot ve tlirev piyasalarinda
islem gorebilmektedir. Ilgili piyasalar ileriki bdlim-
lerde ele alinacaktir.

1. Altin Paralar ve Kiigiik Kiilgeler

Altinin yatinm amach kullanildigi en eski yontem-
lerden biri olan altin para ve kiiclk kulceler, gini-
muzde genellikle gbreceli olarak distk tutarh altin
yatirimlarinin énemli bir bolimind olusturmaktadir.
Altin paralar Avrupa Birligi tlkeleri dahil cogu Ulkede
(Turkiye dahil) KDV'den muaf edilmistir. En cok ta-
ninan altin paralara; American Eagle (22 ayar); Ca-
nadian Maple Leaf (24 ayar); English Britannia (22
ayar) ve South African Krugerrand (22 ayar) érnek
olarak verilebilir. Bu paralarin 1 ons ile ceyrek ons

Uluslararasi Kurumlarda Kabul Edilen Kiilgce Agirhiklari ve Saflik Oranlari

arasinda farkl agirliktaki gesitleri bulunmaktadir.

Altin kilcelere bakildiginda, 26 lilkede 100e yakin
altin imalatgisi ve 400'den fazla gesit bulundugu bi-
linmektedir. Bununla birlikte altin piyasalarinda ce-
sitli kurumlar farkh agirlik ve saflik ayarindaki altin
kiilceleri kabul etmektedir. Ornegin ileride deginile-
cek Londra Kiilge Piyasasi Birligine gore kabul edilen
altin kilge agirhdgi 400 ons iken, ABD'deki COMEX
piyasasinda 100 ons ile 1.000 gramdir. Tablodaki ku-
rumlar ilgili bélimde detaylandirilacaktir.

2. Borsada Islem Goren Altina Dayali
Uriinler

Altin, menkul kiymet olarak, Avustralya, Fransa, Gli-
ney Afrika, Hong Kong, Ingiltere, Isvigre, Japonya,
Meksika, Singapur ve Turkiye'nin arasinda bulundu-
du pek cok tilke menkul kiymet borsalarinda borsa
yatinm fonu olarak islem gérmektedir. Bu araglar
genellikle %100 fiziki altin miktarina dayalidir. Orne-
gin, 1 paylik borsa yatirm fonu 1 gram altina denk
gelmektedir. Diinya Altin Konseyinin verilerine gére,
son bes yilda toplam fiziki altin talebinin ortalama
%7'sini bu araclar saglarken, 6lgllebilir altin yatirm-
larinin %32’'si bu araglara yapilmaktadir. 2009 sonu
itibariyle altina dayali borsa yatinm fonlan 1.762
tona ulasmis olup yaklasik 62 milyar $ dederindedir.
IMKB'de islem géren altina dayali 1 borsa yatirim
fonu bulunmaktadir.

Menkul kiymet borsalarinin yani sira tiirev borsa-
larinda da altin yerini almig, altina dayali vadeli is-
lem sdzlesmeleri ve opsiyonlar islem gérmeye bas-
lamistir. Bu piyasalar ileride detaylandirilacaktir. Al-
tina dayall vadeli islem sdzlesmelerinin islem gor-
diigu 6nemli piyasalar; ABD,
Japonya, Hindistan ve Tayvan

Kaynak: Gold Bars Worldwide

GiNDeM

Bolge Sehir ilgili Kurum Kabul Edilen Agirlik Saflik Orani [ISSEEIClghleEl][#
Avrupa Londra LBMA 400 ons  Min. 0.995
Amerika New York COMEX 100'0ns, ' 1:000'gr ""Min:'0:995| 3. Altin Hesaplari
Sao Paulo BM&F 1.000 gr, 250 gr  Min. 0.995
Ortadogu Dubai DMCC 100gr-1.000gr arasi  Min. 0.995| Birey veya kurumlar banka-
istanbul iAB 400 ons, 1.000 gr  Min. 0.995| larda altin hesabi tutabilmek-
Hindistan Bombay MCX  1.000gr, 100 gr, 8gr  Min. 0.995| tedir. Nakit veya ddviz vadeli
Uzak Dogu Tokyo TOCOM 1.000 gr  Min. 0.999| mevduatlari seklinde olustu-
Sanghay SGE 1.000 gr, 3.000 gr, 50 gr ~ Min. 0.995| rulan altin hesaplar “karsilik-
Hong Kong CGSE 1.000 gr, 5 tael, 400 ons  Min. 0.996| II” (allocated) ve “karsiliksiz”
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(unallocated) seklinde acilabilmektedir.

Fiziki olarak altin yatinmin en giivenli sekli olarak
tanimlanabilen karsilikli hesaplarda, altin kulgeleri
misteri ve banka adina saklanir. Cesitli adirlik veya
saflik oranindaki altin kilgelerin Uzerinde genellik-
le migterilere 6zel numaralar vardir. Altinlarin sak-
lanmasi ve sigortalanmasi maliyetlerine katlanan
yatinmcilar bu hesaplardaki altin kiilgeler tzerinde
%100 hakka sahiptir. Altini saklayan banka veya de-
polarin s6z konusu altini kiralama ya da islem yap-
ma yetkisi yoktur. Bankalar, yatinmciyla yapilan an-
lasma cergevesinde, 6ding islemleri gergeklestire-
bilmektedir.

Karsiliksiz hesaplarda yatirrmciya 6zel kiilgeler olma-
ylp, yatinmci saklama veya sigortalama masraflari
O0demez. Bankanin bu hesaplardaki altinlari kiralama
hakki vardir. En gok kullanilan altin hesaplar karsi-
liksiz hesaplar olup, dzellikle tezgahtsti altin piya-
salarinin merkezi olan Londra ve Zurih'te yaygindir.

Genel olarak karsilikli ve karsiliksiz hesaplardaki al-
tinlari saklayan banka veya depolar, 1.000 ons ve
daha fazla miktarlar ile ilgilenmektedir. Bundan do-
layi, bireysel yatinmcilarin yerine daha ¢ok, kurum-
sal yatirrmcilar, merkez bankalari ya da mdisterileri
adina bankalar bu hesaplari kullanmaktadir.

Bireysel yatinmcilar igin ise farkl alternatifler ge-
tirilmistir. Ornegin, altin havuz hesaplarinda daha
disuk tutarlarda altin hesabi agilabilmektedir. Ben-
zer sekilde, elektronik altin paralar da yatirnmcilarin
hizmetine sunulmustur. Bu hesaplardaki altinlar bir
anlamda para gibi olup, birimleri ons vb. seklindedir.

Bir diger altin hesabi gesidi “altin biriktirme planla-
n” (gold accumulation plans) olup, klasik tasarruf
hesaplar gibi islemektedir. Buna goére, banka yati-
rimcinin hesabindan her ay sonunda belirli bir mik-
tarda nakit cekip, altina gevirmektedir. Yatinmcinin,
tek seferde ve bliylik 6lgekte bir altin yatirmi yerine
uzun bir dénem zarfinda her ay kiigik olceklerde
altin yatinmi yapmasiyla riskini azalttigi sdylenebilir.

Turkiye'de 2000 yilindan itibaren altin Gzerinden
banka hesabi acilabilmektedir. Acilan hesaplar vadeli
ve vadesiz olabilecegi gibi, s6z konusu altinlarin en
az %99,5 saflikta olmasi gerekir.

4. Altin Sertifikalari ve Altina Dayali
Tahviller

Altin sertifikalan, fiziki olarak altina sahip olmadan
altina yatinm yapmayi saglayan bir finansal aractir.
Sertifikalar, ilk defa savas doneminde ABD Hazine-
si tarafindan piyasaya surilmis, 1933 yilina kadar
ihrag edilmis ve Altin Standardi déneminin énemli
finansal araglarindan olmustur. GlinimUzde gok yay-
gin kullaniimasa da 6zellikle Almanya ve Isvicre'de
bankalarca ihrag edilmektedir. Sertifika karsiliginda
sahibine altin teslim edilmesi veya altin bedelinin
6denmesi miimkiindur. Bu bankalar yatirnmcilar adi-
na altini kullanmakta, yatinmailar isterlerse sertifika-
lar1 satabilmektedir.

Altina dayal tahviller 19. ylzyilin ikinci yarisindan
itibaren hem devlet hem de 6zel sirketler tarafindan
ihrag edilmeye baslanmistir. Fransa Hukimeti tara-
findan 1977 yilinda ihrag edilen ve dénemin Mali-
ye bakaninin adini taglyan “Giscard” tahvilleri 6rnek
olarak verilebilir. Tahvilin itfasi geldiginde yatirm-
clara 6nceden belirlenmis bir miktarda altin ya da
karsiigi 6denmektedir. Bazi 6rneklerde ise sadece
anapara degil, faiz 6demeleri de altina endekslenir.
GUnudmuzde altin tahvilleri genel olarak buytk yati-
rm bankalarinca ihrag edilmektedir. Altin fiyatindaki
dalgalanmalardan etkilenen bu tahviller genellikle
anapara korumali olup, kupon édemesi yapmaktadir.

5. Altina Dayali Yatirnm Fonlari

Icerisinde belirli oranlarda altin bulunduran yatirim
fonlandir. Turkiye’de 2010 Ocak itibariyle 1 A tipi
ve 7 B tipi altina dayali fon bulunmaktadir. SPK di-
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zenlemesine gore B tipi fonlarin portféylerinde mi-
nimum %51 oraninda altin yatirimi, A tipi fonda ise
en az %35 oraninda altin yatinmi yer almasi gerekir.

6. Diger Araclar

Altina dayall diger yatinm araglarina tezgahsti
piyasalarda islem goren tirev Urinler ile altini da-
yanak alan yapilandiriimig Grtinler érnek verilebilir.
Ornegin, 1981 yilinda Kanadali bir altin maden ireti-
cisi, altin varantlari ihrag etmistir. Sirketin ihrag ettigi
hisseleri satin alan hissedarlar, her sene temettiinin
yani sira hisse bagsi 4 altin varanti almiglardir. Her bir
varant, 0,0706 onsa denk tutulmustur. 4 varantin da
kullanim zamani farkli olup, hissedarlara isterlerse
belirli bir slire iginde altin varantlarini 3. kisilere sat-
ma hakki verilmistir.

Bununla birlikte, altin madenciligi sirketlerinin hisse-
lerine yapilan yatirimlar da bir anlamda dolayli altin
yatinmlari olarak kabul edilebilir. Son yillarda artan
altin fiyatlariyla, bu sirketlere yapilan yatirm artmis-
tir. Nitekim, uluslararasi endeks kurumlari sadece al-
tin Ureticilerini ele alan gosterge niteliginde endeks-
ler hesaplamaya baslamistir.

Calismanin ilerleyen bdllimlerinde diinyadaki énde
gelen altin piyasalari incelenecektir. Altin piyasala-
rini, tezgahusti, spot ve tlrev piyasalar olarak (g
baslk altinda toplamak miamkindir.

II. TEZGAHUSTU PIYASALAR

Organize bir borsa disinda ticarete konu olan diger
fiziki ve finansal araglar gibi, altin alim satimi tezga-
hiistii piyasa kapsaminda incelenmektedir. Ornegin,
bir kuyumcudan altin alimi ya da bir bankaya altin
satimi tezgahUstl piyasa islemidir. Benzer sekilde,
iki banka arasinda borsa disinda yapilan altin alim
satim iglemleri de bu gruba girmektedir. Bu nedenle,
organize piyasalardaki gibi saglikh bir sekilde tez-
gahisti piyasa verilerine ulasmak mimkiin degildir.

TezgahUstl piyasa islemleri toplam altin piyasasi
islemlerinin dnemli bir bolimini olusturmaktadir.
Gunkid herhangi bir diizenlemeye tabi olmadan, s6z-
lesme unsurlari iki taraf arasinda belirlenir. Herhangi
bir teminat ylkimldligi olmayan bu piyasa, orga-
nize piyasalara gore daha esnek bir yapiya sahiptir.

GiNDeM

Glnldn 24 saati hem vadeli hem de spot islemler
gerceklesebilmektedir. Tezgahistl piyasalarin bas
katiimcilan arasinda, madencilik sirketleri, merkez
bankalari ile micevher ve taki Ureticileri gibi altini
endustriyel alanda kullanan firmalar bulunmakta-
dir. En 6nemli tezgahistl altin piyasalar Londra ve
Zirih'te bulunmaktadir.

A. Londra Altin Piyasasi

Londra, tezgahlstli glimis ve altin piyasalarinin en
O6nemli merkezlerinden biridir. Zengin altin maden
kaynaklarina sahip olmamasina ragmen, Londra 19.
yuzyildan itibaren en énemli uluslararasi fiziki altin
ticareti merkezlerinden biri konumundadir.

Londra’da altin alim-satimi tezgahistl bir piyasada
yapllmasina ragmen, bunun 6rglitli bir piyasa oldu-
gu da sdylenebilmektedir. Ornegin ileride de degini-
lecegi gibi, bu piyasalarda yapilan islemlerin transfe-
ri icin bir takas sirketinin bulunmasi ya da glinde iki
kez altin fiyatlarinin belirlenmesi, islemlerin bir an-
lamda orgitlenmis bir piyasada yapildigini goster-
mektedir. Merkez bankalari, maden igletmeleri ve di-
ger kurumsal yatinmcilar gibi genis bir piyasa kati-
mc kitlesi mevcuttur. Bu piyasada blylk tutarl is-
lemler gergeklesir.

Londra altin piyasasinda aktif katilimci olan Ingilte-
reli yatirrm bankalari ve araci kurumlar sermaye ye-
terliligi ve likidite gibi cesitli konularda Ingiltere Fi-
nansal Hizmetler Otoritesi (FSA) denetimi altindadir.

Londra tezgahusti altin piyasasinda spot ve tlirev
islemler gerceklesmektedir. Takasin 2 giinde yapildi-
g1 spot piyasada, piyasa katilimcilari arasinda yapi-
lan minimum islem miktari 1.000 onstur (gimus igin
500.000 ons). Daha 6nce de deginildigi gibi bu piya-
sada islem goren altinlarin minimum %99,5 saflikta
olmasi gerekmektedir. Tirev piyasada forward sdz-
lesmelerinin blylklGgl altin swaplari igin minimum
32.000 onstur (glimds icin 1.000.000 ons).

1. Londra Kiilge Piyasasi Birligi

1987 yilinda kurulan Londra Kiilge Piyasasi Birligi
(London Bullion Market Association-LBMA) kiymetli
maden piyasasi ile dlizenleyicileri arasinda bulugsma
noktasi niteligindedir.
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Birlige altinla ilgili banka ve araci kurumlarin yani
sira altin endustrisiyle ilgilenen firmalar ile borsalar
Uye olabilmektedir. Birlikte 2 tip tyelik vardir: Tam
dyelik ve yardimai Uyelik.

Tam Uyelik A ve B Grubu seklinde olabilir. A grubu
Londra’da yerlesik araci kuruluglari temsil etmek-
tedir. B grubundaki Uyeler ise piyasa yapicisi nite-
liginde olup uluslararasi alanda faaliyet goOsteren
aracl kuruluslardir. Piyasa yapicisi sifati nedeniyle
bu Gyelerin glnlik olarak hem altin hem de glimuls
piyasasinda, (spot veya forward) belirli miktarlarda
birbirleri arasinda islem yapmalari beklenmektedir.
Piyasa yapicisinin 6ncelikle A grubu tyesi olmasi ge-
rekir. Piyasa yapicisi olmak isteyen bir lye, istedigi
altin kategorisinde (saflik orani, agirlik vb. kistaslara
gore) Birlik yénetimine basvurur. Uyelik basvurusu,
Birlik ydnetimi ve mevcut piyasa yapicilarinin oy bir-
ligiyle kabul edilmektedir. Piyasa yapicisi Uyelerden
5'i ileride de deginilecegi lzere “altin fiyat sabiti”
belirlenmesinde aktif olarak rol oynamaktadir.

Yardimal Uyeler ise diger Ulkelerdeki Uyelerdir. Yar-
dimcr Uye olmak isteyen kurumlarin mevcut 3 Uye-
den referans mektubu almasi gerekir. LBMA'da 54
adet A grubu (yesi, 10 adet B grubu Uyesi (bir diger
ifadeyle piyasa yapicisi Uyesi) ile 46 yardimc lye
olmak lizere 110 iiye bulunmaktadir. Istanbul Altin
Borsasi LBMA'ya yardimci Uyedir.

LBMA'nin temel gorevlerinden biri, altin ve glimis
icin “1yi Teslim Listeleri"ni (Good Delivery List) hazir-
layarak rafinaj standartlar olusturmaktir. LBMA ge-
sitli kriterleri yerine getiren altin ve giimis Uretici ra-

finerilerini belirlemekte olup, bu Ureticiler dlinya ca-
pinda kabul edilmektedir. LBMA'nin listesinde halen
25 llkeden 56 rafineri bulunmaktadir. LBMA, belir-
li periyotlarda listeyi giincellemektedir. Iyi teslim lis-
teleri hazirlanmasi disinda LBMA'nin takas, kiymet-
li maden saklama, arastirma raporlari hazirlama gibi
faaliyetleri de mevcuttur.

2. Londra Altin Piyasasinda Fiyat
Belirleme Mekanizmasi

Londra altin piyasasinda fiyatlar glinliik olarak sabit-
lenmektedir. Bdylece piyasa katimcilari, bir fiyattan
islem yapabilme imkanina sahip olurken, ayni za-
manda uluslararasi piyasalar igin gosterge niteligin-
de fiyatlar belirlenmektedir.

Londra altin fiyatlarinin belirlenmesi 1919 yilindan
itibaren devam etmektedir. Halihazirda LBMA'nin 10
piyasa yapicl uyesinden 5'i tarihi NM Rothschild &
Sons Ltd'in binasinda toplanarak altin sabit fiyatini
belirlemektedir. Bu kuruluslar; HSBC, The Bank of
Nova Scotia, Deutsche Bank, Societe Generale ve
Barclays Capital olup, fiyat sabitleme seansi hafta
ici saat 10:30 ve 15:00te iki kez tekrarlanmaktadir.

Londra’da altin fiyati belirlenmesi geleneksel sesli
miizayedeye benzer sekilde islemektedir. Uyelerin
birer temsilcileri ile katildiklar seansta, baskan bir
acllis fiyati belirler. Uyeler bu fiyati telefonla ilgi-
li aracilara aktarr, aracilar da masterilerine aktarir.
Aracilar acilis fiyatindan almak isteyen misteri emir-
lerini netlestirerek (iye temsilcilerine bildirir. Ornegin
acilis fiyattan 2.000 ons almak isteyen bir misterisi
ile 1.500 ons satmak isteyen musterisi olan bir ara-
cl, seanstaki Gye temsilcisine net 500 ons alim emri
verir. Acllis fiyatinda, dtalep fazlasi olusursa fiyat
yukari ¢ikarak emirler girilir ve denge fiyatina ula-
silir. MUsteriler fiyat sabitlesinceye kadar emirlerini
degistirebilirler. Bu durumda Uye temsilcisi bayrak
kaldirarak, degisikligi ve yeni emirleri bildirmektedir.
Dengeye ulasilinca, baskan fiyati aciklar. Seans su-
resi o glink( sartlara gore degismektedir. En uzun
seans slresi 2 saat 26 dakikayla 23 Mart 1990'da
gercgeklesmistir.

Bu seanslarda yapilan islemler blylk ve 6nemli ha-
cimleri temsil etmekte olup, diinyadaki 6énde gelen
altin saticilar, tliketicileri ve islemcilerini bir araya
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LPMCL Takas Islemleri yaptiklar transferleri LPMCL'ye bildirmek-
Milyon Ons Milyar $ tedirler. 2009 yilinda takas Uyelerinin altin
transferi 250 milyon ons (240 milyar $)
500 : 250 | olmustur.
HEmm Milyon Ons /_'
400 - = Milyar $ / 200 | B. Isvicre Altin Piyasasi
300 150 | Zengin altin maden kaynaklarina sahip
olmamasina ragmen, Isvicre de diinya al-
200 - - 100 | tin ticaretinde 6nemli bir yere sahiptir. Bu
konumda, Isvicre'nin gelismis bankacilik
100 50 | sistemi ve finans piyasalari ile saglamis
oldugu giivenin etkili oldugu diistinilmek-
0- -0 tedir. Ozellikle, 1968 yilinda Londra altin
5 33 33833385 83 piyasasinin kapatiimasiyla, Zlrih'in dnemi
CD O O O O O O O O O O O O
IR A artmis, gesitli tlkelerden altin bu bdlgeye
getirilmistr

getlrmektedlr. Piyasada pazarliklar ilan edilen fiyat
Uzerinden yapilmaktadir.

3. Altin Takas ve Teslimat Islemleri

Londra tezgahistlu altin piyasalarinda islem ha-
cimlerinin énemli boyutta olmasi takas sisteminin
gelismesini zorunlu kilmistir. Takas hizmeti Londra
Kiymetli Madenler Saklama Sirketi (London Precious
Metals Clearing Limited-LPMCL) tarafindan sunul-
maktadir. LPMCL, 2001 yilinda LBMA Uyeleri 6nci-
lGglinde kurulmustur. Halihazirdaki tyeler LBMA'nin
10 piyasa yapicisi Uyesinden 6'sidir (Barclays, De-
utsche, HSBC, JP Morgan, ScotiaMocatta ve UBS).
LPMCLde, lyelerin kendi aralarinda ve diger LBMA
uyeleri ile misteriler adina yapilan islemlerin takas
ve saklamasi yapllir.

Yerli ve yabanci misteriler LPMCL Uyesi olan ara-
¢l kurum ve bankalarda altin hesabi (Loco London)
acabilmektedir. Hesaplar karsilikli ve karsiliksiz sek-
linde olabilmektedir. Genel olarak nakdi teslimatin
yapildigi islemlerde Uyeler netlestirme yapmaktadir.
Her bir Gyenin altin deposu ya da anlastigi bir depo-
cu vardir. Uyeler kiilcelerin fiziki teslimatini da yapa-
bilmektedir.

Daha 6nce de deginildigi gibi, bu piyasalar tezga-
hiisti islemleri kapsadigi icin saglikh bir veriye ulas-
mak mimkin degildir. Yine de LBMA takas Uyeleri-
nin yapmis oldugu altin transferleri, piyasa hakkinda
genel bir bilgi verebilmektedir. Uyeler aylik olarak

Zirih'te LBMA'ya benzer sekilde tek bir cati olmama-
sindan dolayi, bu piyasadaki islemlere iliskin toplu
bir veri bulunamamaktadir. Bununla birlikte bu piya-
sa Londra ile etkilesim halindedir. Ornegin, 1979'da
Londra’daki araci kuruluslarla birlikte, islem yapilan
altin ve Ureticilerine iliskin cesitli standartlar (good
delivery list) getirmislerdir. Londra’da oldugu gibi
yatinmcilarin, Zurih'teki yetkili bankalarda altin he-
saplar (Loco Zurich) bulunmaktadir.

C. Dubai Emtia Merkezi (DMCC)

Dubai, gerek altin talebi fazla olan (lkelere cografi
yakinhdi, gerek serbest bolge olma avantajiyla bol-
gede fiziki altin ticaretinde 6énemli bir konuma sa-
hiptir.

Dubai Hikimetinin girisimiyle Dubai’de kiymetli ma-
den ve emtia Urdnleri icin toplu bir merkez olugsmasi
igin 2002 yilinda Dubai Emtia Merkezi (Dubai Mul-
ti Commodities Center) kurulmustur. DMCC, 2008
yilinda borg kriziyle sarsilan Dubai World Group’un
bir istirakidir. Serbest bdlge niteligindeki DMCC'de
basta altin ve diger kiymetli madenler (elmas, pir-
lanta, renkli taslar vb.) olmak lzere eneriji, plastik
gibi gesitli Urtnlerin ticareti yapiimaktadir. Merkezde
altinin rafine edilmesi ve islenmesi gibi faaliyetler
de yapilmaktadir. Kurulan rafinerilerde yabancilara
%100 sahiplik hakki verilen Merkezde, 50 yil gelir
ve kurumlar vergisi muafiyeti garanti edilmektedir.
Halihazirda DMCC'nin yerli ve yabanci 1.800°e yakin

GiNDeM
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DMCC Altin Ticareti
Ithalat Ihracat Top. Tic. Ort. Fiyat Top. Degeri

best ticaret bdlgesi olmasi gibi avantajlardan
dolayi uluslararasi altin piyasalarinda 6nem-

ton ton ton CYLL ORI LEY i bir konumdadir. Borsanin halihazirda 171
2002 376 64 440 310 4,565| Uyesi bulunmaktadir. Araci kuruluslar ile altin
2003 374 122 496 364 5,843| endustrisinde faaliyet gosteren firmalar lye
2004 503 261 764 409 10,175| iken, tyelerin Hong Kong'da yerlesik olmala-
2005 522 223 745 445 10,730| ri gerekmektedir.
2006 489 274 763 604 14,478
2007 559 287 846 650 19,001 | Piyasada altina dayal 4, gimiise dayall 2
2008 674 371 1,045 873 29,069/ farkh islem sistemi bulunmaktadir. Farkli
2009/09 333 302 635 930 21,057 adirlikta olan Urinler igin farkli standartlar
getirilmistir. Bununla birlikte, fiziki teslimata

Uyesi vardir. Bu Uyelerden 1.300 tanesi altin ve kiy-
metli madenler ticaretiyle ugrasmaktadir.

IIk yillarda Dubai Emtia Merkezinde yapilan 500 tona
yakin altin ticareti 2008 yilinda 1.000 tona ulasmig
ve ayni yil 30 milyar $’lik hacim gergeklesmistir.

DMCC, ticarete konu olan altinlara iligkin belirli stan-
dartlar (Dubai Good Delivery) getirmistir. Bu stan-
dartlari yerine getiren rafinerilerin Urettigi altinlarin
ticareti Merkezde yapilabilmektedir.

2005 yilinda DMCC “Gold Sukuk DMCC” adyla, al-
tina dayal Islami tahvil ihrag etmisti. DMCC'de ya-
pilacak olan 3 kulenin ingaat projesinin finansmani
icin 200 milyon $'lik tahvil ihrag edilmistir.

III. SPOT PIYASALAR

Dlinyada spot altin islemleri yogun olarak tezgahiis-
tl piyasasinda gergeklesirken, organize borsalarda
da altin fiziksel olarak alinip satiimaktadir. Bu piyasa-
larda 6deme ve teslimat genel olarak 2 giinde yapil-
maktadir. Calismada Hong Kong, Sanghay, Bombay,
Dubai ve Istanbul’daki altin borsalari ele alinacaktir.

A. Hong Kong Altin Borsasi

Hong Kong‘da kurulu Cin Altin ve GuUmUs Borsasi
(Chinese Gold and Silver Exchange Society-CGSE)
1910 yihnda Altin ve Gumisg Sirketi adiyla acgilmis,
bugtinki ismini 1918'de almistir. 1941-45 savas do-
nemi diginda islemler araliksiz devam etmistir.

Hong Kong, Londra ve New York altin piyasalarinin
kapal oldugu zaman diliminde agik olmasi ve ser-
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konu olan altinlarin borsa tarafindan tanin-
mis bir rafinerinin onayina sahip olmasi gerekir.

CGSE'de islemler geleneksel sesli mizayede siste-
miyle yapilir. Borsadaki araci kurum temsilcileri is-
tedigi emirleri el kaldirarak bildirir, satisin 15 dakika
icinde gergeklesmesi gerekir. Sabah 9:00-12:30 ile
0gleden sonra 14:30-17:00 olmak (zere iki seans

yapilr.

2008 yilinda “Elektronik Islem Sistemi” faaliyete
gecmis olup, sistemde altina dayali 2 Grdn ile gu-
mus islem goérmektedir. Bu sistemde, islemler ak-
sam 20:00 ile bir sonraki glin aksamustl 15:30a
(toplam 19,5 saat) kadar devam eder.

Islemlerin takasi borsa tarafindan yetkilendirilmis bir
banka araciligiyla yapilir. Borsa (yelerinin bu banka-
da hesaplar vardir. Sabah yapilan islemlerin takasi
0gleden sonra, 6gleden sonra yapilan islemlerin ta-
kasi da aksam yapilir. Takas yapilirken Borsa, sabah
seansindaki islemler icin 11:30°da, 6gleden sonraki
islemler icin de 16:30'da takas fiyati belirler. Takas
fiyati piyasa fiyatina gére yuvarlanir. Ornegin 99 Tael
altin kontrati icin en yakin 5 $'a (6r: 62 $ icin 65 $),
kilo altin kontratlari icin de en yakin 5 cent’e yuvar-
lama yapilir.

Fiziki teslimatlarda, sartlar Uyeler arasinda belirle-
nir. Teslimat ve 6deme igin herhangi bir zaman si-
nirlamasi yoktur. Takasi gergeklestirilecek altinlarin
borsanin belirledigi altin rafinelerinde Uretilmesi ge-
rekmektedir.

Spot bir piyasa olan CGSE, “prim” sistemi ile bir nevi

vadeli islemlerin yapilmasina olanak saglamistir.
Prim, teslimatin veya ddemenin gecikecegi durum-
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CGSE Altin Kontrat Detaylan

Saflik
Orani
99.00%
99.99%
100%
100%

Lot
Miktan
100 tael

5 kg
100 ons
10 ons

Uriin

99 Tael Altin

9999 Kilo Altin

100 Ons Londra Altin
10 Ons Londra Altin
Kaynak: CGSE

da karsi tarafa 6denen miktarlardir. Primler, gliniin
belirli saatinde (tael kontratlari icin 11:00; kilo kont-
ratlar icin 11:15) piyasa tarafindan belirlenir. Orne-
gin, altin talebinin ¢ok oldugu zamanlarda, teslimati
yapamayan satici, aliciya belirlenen miktarda prim
O0demesi yapar. Benzer sekilde, altin arzinin cok ol-
dugu durumlarda ise 6demeyi geciktirecek olan ali-
cl, satic tarafa prim 6demesi yapar. Primler genel
olarak para piyasasindaki faiz oranlarini baz alir.
Borsa, primler lizerinde yapilacak manipulasyonlari
engellemek icin gesitli limitler koymustur.

Borsada yapilan islemlere iliskin dénemsel verilere
ulasilamamakla birlikte, CGSE, borsada glinliik or-
talama 2 milyon tael altin islem gerceklestigini be-
lirtmektedir.

B. Sanghay Altin Borsasi

2002 yilinda Cin Merkez Bankasi tarafindan kar ama-
¢ gitmeyen bir kurum olarak Sanghay Altin Borsasi
(SGE) kurulmustur. Fiziki altin ticaretinin yapildigi
SGE'ye banka, araci kurum ve altin ticaretiyle ugra-
san firmalar Uye olabilmektedir. Merkez Bankasinin
onayina tabi Uyelerin sermaye yeterliligi gibi cesitli
kriterleri yerine getirmesi gerekir. Halihazirda 100°lin
Uzerinde Uyesi vardir.

Borsada iki tip tyelik vardir. “Finansal Uyeler” mis-
terileri adina islem yapabilirken, “ana lyeler” sade-
ce kendileri icin islem yapmaktadirlar. 2007’ye ka-
dar sadece tiizel kisilerin islem yapabildigi borsada
2007'den sonra bireysel yatirmcilar da islem yap-
maya baslamistir. Yine bu tarihte yabanc bankala-
ra da Uyelik hakki getirilmistir. Ancak bu kurumlarin
Cin'de yerlesik ve tescil edilmis temsilciliklerinin bu-
lunmasi gereklidir.

Borsada altin ve platin islem gdrmektedir. Piyasa-
da 50 gr, 100 gr, 1 kg ve 3 kg olmak (zere 4 cesit

GiNDeM

Para Birimi Min. Miktar
HK$- 1 tael
HK$- 1 gr
US$- 100 ons
US$- 10 ons

Fiyat

Hareketi
Islem Sekli
0.5 tael Sesli Miza.
0.01 gr Sesli Miiza.
0.01 ons Elektronik Sis.
0.01 ons Elektronik Sis.

Fiyat Sabiti
H.ici saat 11:00
H.ici saat 11:15

Londra baz alinir
Londra baz alinir

isleme konu olan altin tipi bulunmaktadir. Bunlarin
saflik orani %99,9 ya da %99,5 olabilmektedir. Fi-
yat kotasyonlari Yuan/gram seklinde gerceklesir. S6z
konusu altinlarin SGE'nin onay verdigi firmalarca
uUretilmesi gerekir.

Piyasada islemler elektronik bir sistemle haftaici her
glin 10:00-11:30 ile 13:30-15:30 arasinda iki se-
ansta yapilir. Alis ve satis emirleri fiyat ve zaman
onceligine gore eslesir. islemlerin takasi SGE’nin
yetkilendirdigi 4 banka tarafindan yapilabilmektedir.
Takas islem gininde gerceklesir. Fiziki teslimat ise
borsanin tespit etmis oldugu 34 farkli sehirdeki 41
farkli depodan yapilabilmektedir. Borsada altin va-
deli kontratlarinin islem goérmesi icin calismalar str-
mektedir.

C. NSPOT

“"NCDEX Emtia Borsas’” (NSPOT) Ekim 2006'da
Hindistan’da kurulmustur. NSPOT, Ulusal Emtia ve
Vadeli Islem Borsasi NCDEX'in %100 istirakidir. Bor-
sada altin ve glimisln yani sira gelik, seker, biber
ile bazi tarim Urunleri gibi emtialar da islem gor-
mektedir. Borsa, katiimcilarina elektronik ortamda
spot alim satim iglemleri yapma imkani sunmaktadir.
Piyasa katilimcilari, yatinmailar, Ureticiler ile piyasa-
da islem géren mallar ara mal olarak kullanan fir-
malardir. NSPOT'ta Ug cesit Uyelik tipi vardir. Arac
kuruluglari temsil eden ilk grup, kendileri ve mus-
terileri adina islem ve takas yapabilmektedir. Ikinci
gruptaki tyeler kendileri ve musterileri adina islem
yaparken takasi ilk grup vasitasiyla gerceklestirirler.
Uglincii Uyelik tipi takas islemlerine iliskin olup, bu
uUyeler islem yapamamaktadir.

Borsada altin ve gimus, 2009 Subat’ta islem gor-
meye baglamistir. Bu nedenle islem hacimleri cok
kisithdir. Piyasada altina ve gimuise dayal 4 fark-
I Grln vardir. Altinlar 1 kg'lik s6zlesmeler (zerinde
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yapilir. Altinlarin %99,5 saflikta olmasi gerekir. Tes-
limat sureleri ve teslimat merkezleri arasindaki fark
drtnleri belirler. Buna gére Bombay, Bombay T+1,
Ahmedabad ve Ahmedabad T+1 seklinde 4 tip altin
sozlesmesi vardir. Islemler hafta ici 10:00 ile 21:00
arasl, cumartesi ise 10:00 ile 14:00 arasi gergeklesir.
Bir Uyenin pozisyon limiti 6.000 kg, bir yatimcininki
de 2.000 kg'dir. Uriinlere gore {iyelerden %S5 ile %7
arasinda pozisyon teminati alinir. Islemlerin takasi
borsada yetkili Gyeler tarafindan yapilirken, saklama
lisansli depocularda yapilr.

D. Istanbul Altin Borsasi

1993 yilinda Tirkiye'de altin ticaretinin serbest-
lesmesinin ardindan, organize bir piyasa olarak 26
Temmuz 1995'te Istanbul Altin Borsasi (IAB) kurul-
mustur. IAB'de altin, giimiis ve platinin islem gérdii-
gu spot piyasa (Kiymetli Madenler Piyasasi) ile bu
drtinlere dayal 6diing islem piyasasi (Kiymetli Ma-
den Odiing Piyasasi) bulunmaktadir. Spot piyasada
22 banka, 32 yetkili miessese, 21 kiymetli maden
aracl kurumu ile 8 kiymetli maden Uretimi veya tica-
reti yapan sirket olmak iizere 83 lye vardir. Odiing
piyasasinda ise 7 banka, 1 yetkili miessese ve 1
kiymetli maden araci kurumu mevcuttur.

1. Kiymetli Madenler Piyasasi

Kiymetli madenler piyasasinda standart, standart
disi ve cevherden Uretim kiymetli maden islemleri
olmak Uzere g farkli islem tipi bulunmaktadir.

o Standart Islemler: Emirler 100 gram ve katlari sek-
linde yapilmaktadir. Standart sekillendirilmis 1 kg di-
sindaki diger emirler igin ise kiilge tipleri belirtilir. Al-
tinlarin saflik ayari en az %99,5 olmaldir.

e Standart Disi Islemler: 1999 yilinda baslanan bu
islemlerde, altin saflik ayarlari %58,5 ve %99,5 ara-
sinda olabilir. En distik emir miktari bulunmamakta-

IAB islem Hacimleri (Ton)

Kiymetli Madenler Piyasasi
Altin Islem Miktan 237
Toplam Islem Miktari 509
Kiymetli Madenler Odiing Piyasasi
Altin Islem Miktari 9

281
599

329
692

100 250

Kaynak: IAB

dir. Kg ve gram katlariyla islem yapilir.

e Cevherden Uretilen Islemler: Bu islemler, yurt icin-
de cevherden Uretilen kiymetli madenlerin, Darpha-
ne ve Damga Matbaasi Genel Mudirligld veya bu
kurumun belirleyecedi kuruluslarca diizenlenecek
ayar raporunda yer alan miktarlarina gére ayri ayri
yapilir. En disuk emir miktari bulunmamaktadir.

Piyasada islemler TL/kg, ABD$/ons ve Avro/ons
tizerinden gerceklesir. Islemler seans ve internet
seansinda yapilir. Seans 9:45-17:30 arasl, internet
seansi ise 17:45’ten ertesi gin 9:40'a kadar devam
eder. Bir diger ifadeyle borsa 24 saat hizmettedir.

Piyasada gerceklesen islemlerin fiziki takasi Borsa
Takas Merkezinde yapilirken, nakit islemleri Borsa-
nin anlastigi bir banka araciliiyla yapilir. TL/kg ve
ABD$/ons iglemlerinde takas T+0 ile T+9'a kadar
degisirken, Avro/ons islemleri igin T+0 ve T+1 sek-
linde olabilmektedir.

2. Kiymetli Madenler Odiing Piyasasi

Mart 2000°de acilan bu piyasada islemler iki sekilde
yapilmaktadir:

e Odiing Islemleri: Kiymetli maden édiing almak
veya 6ding vermek Uizere gergeklestirilen islemler,
« Sertifika Islemleri: Yapilan 6diing islemlerini ifade
eden sertifikalarin alim satimi yoluyla kaydedilen is-
lemler.

Islemler 11:00-16:30 arasinda tek seansta yapilir.
Islemlerin takasi nakdi veya fiziki olabilmektedir.
Odiing islemlerin takasi T+0; sertifika islemlerininki
ise T+1'dir. Takas yine borsanin belirledigi bir banka
araciligiyla yapiimaktadir.

Istanbul Altin Borsasinda islem hacimlerine bakildi-
dinda, esas islemlerin kiymetli madenler piyasasin-
da gerceklestigi goriil-
mektedir. 2009 yilinda

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 B MLl RPYA el

altin islem gorurken,
227| 84 tonluk altin 6diing
609] islemi  gerceklesmis-
tir. Diger islem goren
arlin gimus olup, top-

232
509

328
330

337
721
185

170 228 84
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lam 383 ton islem yapilmistir. Platin ise islem gor-
memigtir.

IV. TUREV PIYASALAR

Altinin islem gordiigu bir diger platform tiirev piya-
salaridir. Vadeli islem Sektérii Birligi'nin (FIA) 69 or-
ganize tlirev borsasindan derledigi calismaya gore
altin, platin ve glimis gibi madenleri kapsayan kiy-
metli madenler tirev islemleri 2008 sonunda 180
milyar kontrati asmig, toplam vadeli islemlerdeki
payl %1 olmustur.

Galismanin ilerleyen béliminde altinin islem goérdi-
gu dinyanin 6nde gelen tiirev piyasalari incelene-
cektir. Genel olarak diger emtia Uriinlerinin de islem
gordiga ilgili borsalar igin detayl bilgiye, Sermaye
Piyasasinda Glindem’in Emtia Borsalarini inceleyen
Subat 2010 tarihli sayisindan ulagilabilir.

Spot piyasalarda oldugu gibi vadeli islemlerde de
borsalar, dayanak varlik igin kontrat biyukligi ve
saflik dereceleri gibi gesitli kistaslar getirmislerdir.

Vadeli Islem Sektérii Birliginin hazirladi§i raporda
sbzlesme bazinda islem hacimleri de bulunmakta-
dir. Buna gore, altina dayali vadeli islem sézlesmele-

ri icinde en ¢ok islem CME'de gergeklesmistir.

Altin Vadeli islemi Yapan Borsalar
Baslangig
Ulke Tarihi
ABD
Japonya
Hindistan

Borsa
CME Grubu
TOCOM

Mart 1982
Kasim 2003
NCDEX Hindistan Aralik 2003
DGCX Dubai Haziran 2005
Kaynak: Diinya Altin Konseyi, Ilgili Borsalar

MCX

En Gok Islem Goren Altin Tiirev Sozlesmeleri (Adet Kontrat)

Ulke 2007
CME Grubu ABD 25,060,440
TOCOM Japonya 18,203,194
MCX Hindistan 7,604,891
MCX-Mini Hindistan 2,375,595
TOCOM-Mini Japonya 455,212
TAIFEX Tayvan -
Kaynak: FIA

GiNDeM

Kontrat Biiyiikliigii
Aralik 1974 100 ons, 33 ons (mini) 99.50%
100 gr, 1 kg 99.99%
100 gr, 1 kg, 3 kg 99.50%
100 gr, 1 kg 99.50%

10,027,147

A. CME Grubu

1848 yilinda ABD'de kurulan, diinyanin ilk organize
tlrev borsasi olma 6zeligini tasiyan Chicago Board
of Trade (CBOT), ABD'li diger bir tiirev borsasi Chi-
cago Mercantile Exchange (CME) ile 2007'de “CME
Grup” altinda birlegmistir. Birlesme ile trln gesitlili-
gini gelistiren CME Grup, 2008 yilinda da enerji ve
kiymetli madenlerin islem gordiigli New York Mer-
cantile Exchange’i (NYMEX) biinyesine katmig, diin-
yanin en bulyuk tirev borsasi olmustur. 2008 yilinda
CME Grupta 3,2 milyar adet kontrat islem gérmds,
bu islemler diinyadaki toplam vadeli islemlerin yak-
lagik beste birini olusturmustur.

Birlesme ©ncesi borsalara tek tek bakildiginda, al-
tina dayali vadeli islemler 1979°da Chicago Bo-
ard of Trade'de, 1974'te de New York Merchantile
Exchange’de gerceklesmeye baslamistir. Bu piyasa-
da ayrica, bakir, giimis ve platine dayali vadeli islem
sozlesmeleri ile opsiyonlar islem gérmektedir.

Emtia ve finansal araglara dayali cok genis bir Grlin
yelpazesine sahip CME Grupta, CME, CBOT, NYMEX
ve COMEX adli 4 piyasa bulunmaktadir. Altina daya-
I vadeli islem sézlesmeleri ile opsiyonlar, birlesme
oncesi NYMEX'in bir bélimid olan COMEXte islem
gdrmektedir. Islemler sesli miizayede sistemi (New
York) veya CME Globex adl elektronik sistemde ya-
pilabilmektedir.
Fiyat
Kotasyonu
ABD$/ons
Yen/gram
Rupi/10 gram
Rupi/10 gram
ABD$/ons

Islemler sesli miizaye-
de sisteminde haftai-
¢i New York yerel sa-
atiyle 8:20-13:30 ara-
si devam eder. CME
Globex elektronik sis-
teminde ise Cumartesi
harig, sabah 5:15-6:00
arasindaki 45 dakikalik ara disinda ginin
her saati islem yapilabilir.

Saflik

1kg 99.50%

2008

38,377,367
15,163,975 | Borsada islem gdren vadeli altin kontrat-
14,024,217/ lar (COMEX Gold) 100 ons biytikliigiin-

de, minimum %99,5 safliktadir. Vadesine
en az 2 ay kalmis (Subat, Nisan, Agus-
tos ve Ekim vadeli) s6zlesmeler islem gor-
mektedir. Kontrat buyukliklerinin 33 ons

5,736,883
5,134,069
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CME Grup Maden Vadeli islem Hacmi (Adet Kontrat)

2008

Vadeli islem Sozlesmeleri

Diger Maden Vadeli Islem Sozlesmeleri
Opsiyonlar

COMEX Gold

Diger Maden Opsiyonlari

Kaynak: CME Grup

(COMEX Mini Gold) ile 50 ons (E-Mini Gold) oldugu
urlinler de vardir, ancak islemler sinirhdir.

548,400

COMEX'te islem goéren altin opsiyonlari Amerikan
tipi olup, dayanak varlik altin kontratlaridir (COMEX
Gold). Opsiyonlarin son iglem tarihi, dayanak kont-
ratlarin teslim ayindan énceki ayin 4. glinadtr. Ame-
rikan tipi oldugu icin, bu opsiyonlarda dayanak var-
liklarin vadesi gelene kadar islem yapilabilir.

Opsiyon ve vadeli islem sdzlesmeleri igin fiyat ko-
tasyonlari ABD$/ons iken minimum fiyat hareketi
ons basina 0,1 $'dir. Kontratlarin takasi fiziki olarak
yapilir. Teslimat ilgili ayin herhangi bir gliniinde ya-
pilabilir.

Islem hacmine bakildiginda, COMEX'te kiymetli ma-
denler arasinda en fazla altin vadeli kontratlari ve
opsiyonlari islem gérmektedir. 2009 sonunda altina
dayali 35 milyonu asan vadeli kontrat islem gorir-
ken, opsiyonlarda islem hacmi 5 milyon adet civarin-
da gergeklesmistir.

B. Tokyo Emtia Borsasi (TOCOM)

1984 yilinda Japonya’da faaliyet gosteren 3 borsa-
nin (Tokyo Gold Exchange, Tokyo Rubber Exchange
ve Tokyo Textile Exchange) birlesmesiyle Tokyo Em-
tia Borsasi (TOCOM) kurulmustur.

TOCOM'da tarim-orman Urlnleri, kauguk, petrol ve
petrol tlrevlerinin yani sira platin, paladyum, alu-
minyum ile altin ve giimUlise dayali kontrat ve opsi-
yonlar bulunmaktadir. Uriinler degerli metaller, pet-
rol, aliminyum ve kaucuk adli dért piyasada islem
gorur.

TOCOM'da uyelik cesitli sekillerde bulunmaktadir.

8,796,876 15,626,708

2,863,440 4,755,427
1,085,309

Araci kurumlarin yani sira, islem goéren Urln-
lerle ilgili faaliyet gosteren firmalar ticari Uye
olabilmektedir. Bu Uyeler sadece kendi adla-

2009

COMEX Gold 23,053,548 35,139,541| rina islem yapabilmektedir.
COMEX MINI Gold 13,044 59,900
E-MINI Gold 8,112 13,341| Yardima Uyelik kategorisinde, firmalar ken-

di namlarina islem yapamamakta, sadece bu
uyelikleriyle diger Uyelere gore daha az bor-
sa payl 6demektedirler. Yurtdiginda herhangi
bir borsa Uyesi ya da ilgili kurum da 6zel tye
olabilmektedir. Ocak 2010 itibariyle 26 ara-
c kurum ile 53 ticari tye vardir. Uyelik, is-
lem gdren Urilnlere 6zel olup, bir kurum birden fazla
triinde Uye olabilmektedir. Ornegin altin sézlesme-
leri icin Uye grubunda yer alan bir araci kurum, pet-
rol drtnleri igin ticari Uye olabilmektedir.

Altina dayali drinler, vadeli islem sozlesmeleri ile
bu kontratlara dayali opsiyonlardir. Standart kont-
rat buyUkligu 1 kg iken, isleme konu olan altinin
%99,99 saflikta olmasi gerekir. Fiyat kotasyonu Yen/
gram olan kontratlarda minimum fiyat hareketleri 1
Yen/gramdir. Borsadaki opsiyon sézlesmelerine ba-
kildiginda, ilk islemlerin 2004 yilinda yapildigi goril-
mektedir. Her bir opsiyon sozlesmesinin dayanadi 1
vadeli altin kontratidir. Opsiyonlar Amerikan tipidir.

2007 yilinda dayanak altin agirhdi 100 gram olan
mini kontratlar islem gérmeye baslamistir. Standart
kontratlardan farkli olarak bu kontratlarin takasi na-
kit yapilr.

Standart altin vadeli islem s6zlesmelerinin vade za-
mani, yilin gift aylaridir. Vadenin dolmasindan 3 giin
oncesine kadar iglem vyapilabilir. Borsada elektro-
nik ortamda yapilan islemler 9:00-15:30 arasindaki
gunduz seansi ile 17:00-23:00 arasi gece seansinda

yapilr.

Altinlar, TOCOM'un lisans verdigi depolarda saklanir-
ken, teslimatlar her ayin son gina yapilr. Fiziki tes-
limatlar ¢ift aylarin (vade zamanlarinin) 28. gliniin-
de yapilir. Yatinmcilar aylik en fazla 5.000 kontratlik
islem yapabilmektedir.

Piyasa verilerine bakildiginda, son yillarda islem ha-
cimlerinin azaldi§i goriilmektedir. Altin kontratlarin-
da da benzer durum yasanmig, 2006’da 35 milyon
civarindaki islem goéren vadeli kontrat sayisi 2009°da
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TOCOM Piyasa Verileri (Adet Kontrat)

P11 1] 2006
Standart Altin Kontratlan 17,958,241 22,228,199
Mini Altin Kontratlar - -
Diger Metal Kontratlari 9,933,978 12,395,481
Toplam Altin Kontratlar 27,892,219 34,623,680

Altin Opsiyonlari 1,469

Kaynak: TOCOM

21 milyona gerilemistir. Altin kontratlarina dayali op-
siyonlar ilgi gdrmemis, son iki yilda islem gercekles-
memigtir.

33,843

C. Hindistan Coklu Emtia Borsasi
(MCX)

Diinyadaki altin talebinin incelendigi bélimden ha-
tirlanacagi Uzere, Hindistan toplam altin talebinin
yaklasik begte birini olusturmaktadir. Bu durum ser-
maye piyasasina da yansimis, altin yatirm araci ola-
rak gesitli borsalarda yerini almistir.

Kasim 2003'te faaliyete gegen Hindistan Coklu Em-
tia Borsasi’'nda (MCX) tarimsal Grinler, kiymetli ma-
denler, enerji Urlnleri, petrol ve metaller basta ol-
mak Uzere pek cok Urln ¢esidi bulunmakta olup, ha-
lihazirda borsada 60’a yakin Urln islem gérmektedir.

Borsada araci kuruluslarin yani sira ilgili Grin ticare-
tiyle ugrasan gercek ve tiizel kisiler Gye olmaktadir.
4 farkh tip Uyelik olan borsada bazi kurumlar takas
yetkilisi olabilirken, bazilari sadece kendi namlarina
islem yapmaktadir.

Kiymetli maden islemleri konusunda vadeli islem
borsalarinda édnemli bir yere sahip olan MCX'de al-

MCX Piyasa Verileri (Adet Kontrat)

2005 2006

tina dayall 4

2007 2008 pliilc] farkl  vade-

li islem sdz-

18,203,195 15,163,976 11,913,503| lesmesi bu-
455,212 5,736,883 5,010,476| lunmakta-
9,979,847 8,082,055 4,254,670 dir. Fiyat ko-
28,638,254 28,982,914 21,178,649| tasyanlari
Rupi/gram-

121 - -| dir. Kontrat
blyuklikle-

ri 1 kg, 100

gram ve 8 gram seklindedir.

En fazla islem goren kontratlar "GOLD” olarak ad-
landirilan sézlesmelerdir. Bu kontratlarin blyUKkIi-
gu 1 kg olup, s6z konusu altinlarin minimum %99,5
saflikta olmasi gerekir. Bu ve dider kontratlara konu
olan altinlarin saflik oraninin LBMA veya borsanin
onay verdigi kurumlarca tespit edilmesi gerekir. Saf-
lik orani %99,9 ise altinin agirhdi 99,9/99,5 ile car-
pilir. Kontratlarin vadeleri yilin gift aylarinda dolmak-
tadrr.

“GOLD M” olarak adlandirilan diger altin kontratla-
rinin blydkligid 100 gr olup, son vyillarda bu soz-
lesmelerin islem hacminde hizli artis yasanmistir.
Altinlarin saflik orani %99,5 olmalidir. Kontratlarin
vadeleri yilin 12 ayinda da olabilmektedir.

2007 yilinda isleme konulan bir diger altin kontrati
“GOLD GUINEA” olup, kontrat buyuklikleri 8 gr'dir.
Dayanak varlik olan altinlarin saflik orani %99,5 ol-
masi gerekir. Kontratlarin vadeleri yilin 12 ayinda da
olabilmektedir.

Bir diger Uriin “"GOLD HNI" sozlesmeleri olup, bu
kontratlarin da blyUkligu 1 kg'dir. "GOLD” sozles-
melerinden farkl olarak altinlarin %99,9 saflikta ol-
masl  gerek-
mektedir. Bu

2008 .. .
so6zlesmelerin

2007

Kaynak: MCX

GiNDeM

GOLD 2,600,407 9,957,351 7,604,801 14,024,217 12,144,967 _
GOLD M 98,462 1,870,417 2,735,595 10,027,147  14756,451| Vadeleri Ocak,
GOLD GUINEA - - - 15,598 24,413| Nisan,  Tem-
GOLD HNI 12,696 11,427 - 23 226| Muz, Ekim ay-
Toplam Altin Kont. 2,711,565 11,839,195 10,340,486 24,066,985 26,926,057  lanndadr.

Diger Degerli Met. Kont. 6,481,449 12,496,828 15,441,649 23,889,910 24,440,138 _

Diger Uriin Kont. 11,184,229 16,731,523 43,164,223 46,315,221 90,038,552 Borsadaki top-
Toplam Kontratlar 20,377,243 41,067,546 68,946,358 94,272,116 141,404,747| 'am islem ha-

cimlerine ba-



kildiginda son yillarda hizh bir artis goriilmektedir.
Islemler yo§un olarak degerli metaller grubunda ya-
piimaktadir. Altin kontratlarinda ciddi bir c¢ikis s6z
konusu olup, 2009 yilinda toplam 27 milyon adet al-
tin kontrat islem gormdstir. Diger dederli metal ola-
rak glimlste 2008’e kadar altindan daha fazla islem
yapilirken, 2008 ve 2009 yillarinda altin kontratlari
daha fazla islem gérmistar.

Borsada islemler, haftaici 10:00 ile 23:30 arasi, Cu-
martesi glinleri de 10:00-14:00 arasi elektronik bir
sistemde gergeklesir. Piyasada islem yapmak igin
baslangic teminati islem bedelinin %4'G kadardir.
Yatinmcinin ve lyelerin alabilecedi pozisyonlar icin
limitler vardir. Islemlerin takasi fiziki olup, saklama
borsanin onayladigi depolarda yapiimaktadir.

Bununla birlikte, Hindistanin bir diger emtia borsasi
olan Ulusal Emtia ve Vadeli Islem Borsasi NCDEX'de
2005 yilindan itibaren altina dayal vadeli islem s6z-
lesmeleri islem gérmeye baslamistir. Daha ¢ok, ta-
rimsal, petrol ve enerji, emisyon ve metaller gibi
emtia drlnlerin islem gordigl bu borsada altina
dayali vadeli islemler sinirli kalmigtir. Nitekim, 2009
yilinda sadece 30.000e yakin altin vadeli kontrati
islem gormustar.

D. Dubai Altin ve Emtia Borsasi
(DGCX)

Dubai Altin ve Emtia Borsasi 2005 yilinda, Dubai Em-
tia Merkezi (DMCC) ile Hindistan Coklu Emtia Borsa-
sI (MCX) onderliginde kurulmustur. Borsada altin tii-
rev drlnlerin yani sira gimus, bakir ile doviz, eneriji
ve plastik Urlinlerine dayall vadeli islem sézlesmele-
ri islem gormektedir.

Borsaya kendileri ve musterileri adina islem yapa-
bilen araci kuruluglar ile sadece kendileri adina is-
lem yapan ticari sirketler liye olabilmektedir. Bunun-
la birlikte, araci kuruluslar isterlerse acente tayin
edebilirler.

DGCX Islem Hacmi (Adet)

2006 2007
497,641 684,853

- 1,846
497,641 686,699

Altin VIS

Altin Opsiyon

Toplam Altin islemleri
Kaynak: DGCX

24

2008
764,098
2,873 -
766,971 619,685

Takas islemleri borsanin istiraki olan Dubai Emtia Ta-
kas Sirketince (DCCC) gerceklestirilir. Merkezi bir ta-
kas kurumu olmasi DGCX'in avantajlarindan biridir.
Bununla birlikte, Borsada islem yapmayan kurumlar
da DCCC'ye lye olup takas hizmeti verebilirler.

Borsada islemler haftaici 8:30-23:30 arasi tek bir se-
ansta elektronik bir platformda gerceklesir. Islemle-
rin 24 saat agik olmasi igin calismalar stirmektedir.
Borsada altina dayali 1 gesit vadeli islem s6zlesme-
si ile bu s6zlesmeye dayal altin opsiyonu islem gor-
mektedir. Kontrat biyUkliga 32 ons (yaklasik 1 kg)
olup, fiyat kotasyonu ABD $/ons seklindedir. S6z ko-
nusu altinlarin saflik orani %99,5 olmaldir. Altinla-
rin Dubai Emtia Merkezinin belirledigi sartlara uyan
sirketlerce Uretilmesi gerekir. Kontratlarin baslangig
teminati 1.200 $ olup, gerektiginde degistirilebilir.
Kontratlarin vadeleri yilin ¢ift aylarina denk gelmek-
tedir. Amerikan tipi opsiyonlar islem gérmektedir.

Borsada 2009 yilinda toplam 620.000 adet altin
kontrati islem gdrmustir. Cok fazla ilgi gérmeyen
altin opsiyonlarinda 2009 yilinda hig islem gergek-
lesmemistir.

E. Tayvan Tiirev Borsasi (TAIFEX)

Tayvan Turev Borsasi 1998 yilinda kurulmustur. Bor-
sada hisse senedi, hisse senedi endeksi, kamu ve
sirket tahvilleri, faiz oranlari gibi finansal araclara
dayall tlrev Urlnler bulunmaktadir. Altina dayali va-
deli islem ve opsiyon s6zlesmeleri 2008 yilindan iti-
baren islem gérmektedir. Araci kuruluslarin lye ola-
bildigi borsada 62 Uye olup, bunun 17’si piyasa ya-
picisidir.

TAIFEX'de 1 adet altina dayali vadeli islem sdzles-
mesi ile bu kontrata dayall bir altin opsiyonu mev-
cuttur. *NT Dollar Gold Futures” adh altin kontratin-
da dayanak altinin %99,99 saflikta olmasi gerekir.
Kontrat blylkligld 10 Tayvan tael (375 gr.) seklin-
dedir. Fiyat kotasyonu Tayvan $ (NT$)/taeldir. Kont-
ratlarin vadeleri Subat, Nisan vb.
seklinde yilin cift aylarindadir. Di-
der Urtnlerde oldugu gibi islemler
8:45 ile ertesi glin 1:45e kadar 17
saat devam eder. Islemler borsanin
elektronik sisteminde gergeklesir.

2009
619,685
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TAIFEX Islem Hacmi (Adet)
2008
5,134,069
927,888
6,061,957

Altin Vadeli islem Soz.

Altin Opsiyonlar_l
Toplam Altin Islemleri
Kaynak: TAIFEX

Islemler vade giiniinden 3 giin 6ncesine kadar yapi-
labilir. Islemlerde nakdi uzlasma sdz konusudur. Ta-
kas borsanin ilgili takas kurumunda T+1'de yapil-
maktadir. Vade sonu uzlagsma fiyati hesaplanirken,
Londra Altin Fiyati baz alinir.

Altin opsiyonlari 5 Tayvan taeli (187,5 gr.) agirhdginda
ve %99,99 safliktaki altinlari dayanak alir. S6z ko-
nusu opsiyonlar Avrupa tipinde, bir baska ifadeyle
sadece vade sonunda alma veya satma hakki kullan-
diran niteliktedir.

TAIFEX'de islemlerin blylk bir bélimu finansal arac-
lara dayali tlirev Urlnlerde yapilmaktadir. Yine de
2008 yili siralamalarina gore, altin islemlerinin bas-
ladigi ilk yilda TAIFEX vadeli islem sozlesmelerinde
diinyada 6. sirada yer almistir.

V. GENEL DEGERLENDIRME

Sahip oldugu kimyasal ve fiziksel 6zelliklerinin yani
sira Uretim hacminin kisith olmasiyla altin, tarih bo-
yunca, kiymetli madenlerden biri olma 6zelligini ko-
rumustur. Ilk olarak siis ve metal esyasi gibi degisik
amaglar icin kullanilan altin, uzun yillar bir gok (lke-
de para birimi olarak kullaniimig, uluslararasi ticare-
tin en dnemli degisim araci olmustur. Yani sira, gesitli
Ozellikleri ile birgok endustri kolunda yaygin olarak
kullaniimaktadir.

Dinyada altin arzinin énemli bir bolimi olustu-
ran altin maden Uretimi, son beg yilda toplam arzin
%60'In1 yaratmistir. Altinin ézelligini koruma yetene-
ginden dolayi, dnceden kullaniimis hurda altin arzi
ise toplam arzin yaklasik dortte birini yaratmaktadir.
Talep tarafina bakildiginda, gok gesitli kullanim alan-
lari olan altinin en gligli talep kaynagi kuyumculuk
sektorudir. Toplam talebin yaklasik Ugte ikisini olus-
turan bu sektérde en fazla talep Hindistan, Cin, ABD
ve Tlrkiye'den gelmektedir.

Altin uzun dénemde satin alma guclni korumasi

GiNDeM

ve likidite riskinin az olmasi gibi sebeplerle, yatirm
aracl olarak kullanilmaktadir. Ozellikle son dénemde
yasanan finansal krizde yatirrm amacl altin talebinin
arttigi gortlmektedir. Gelisen finansal piyasalar, alti-
na dayall yatirnm araclarini gesitlendirmis, klasik altin
paralarin yani sira, altin sertifikalar, altin tahvilleri,
altin borsa yatinnm fonlari gibi gesitli Grtinler piyasada
yerini almistir.

Altinin énemli bir kismi tezgahuisti piyasalarda iglem
gorirken, bu piyasalarin en dnemli merkezi Lond-
ra ve Zurih'tedir. Londra’da gunliik olarak belirlenen
altin fiyatlari, tim diinya altin piyasalarinda etkili ol-
maktadir. Bu piyasada son bes yilda ortalama yillhk
240 milyon onsluk (7,5 milyon kg) islem gergekles-
mektedir.

Hong Kong, Sanghay, Hindistan ve Istanbul'da al-
tin organize borsalarda islem gérmektedir. Borsalar,
islem goren altin icin kontrat biyUkligi ve saflik
dereceleri gibi cesitli kistaslar getirmiglerdir. Benzer
sekilde, islem goren altinlarin, borsanin belirledigi
sartlan yerine getiren altin rafinerilerince Uretilmesi
gerekmektedir. Ancak organize spot borsalardaki is-
lem hacimleri, tezgahistl ve vadeli piyasalara gore
sinirh kalmigtir.

Tlrev piyasalarin gelismesine baglh olarak, yatirimci-
lar vadeli olarak islem yapmak istemis, altin bu piya-
salarda buiyik ilgi gérmeye baslamistir. En fazla altin
tlrev islemlerinin gorildiigii CME'de, 2009 vyili so-
nunda 40 milyona yakin altina dayali tiirev kontrat
islemi gergeklesmistir. Tokyo Emtia Piyasasi ile Hin-
distan Coklu Emtia Borsasi, altina dayal vadeli is-
lemlerin en ¢ok gorildiga diger tiirev borsalaridir.
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KAMU-OZEL SEKTOR ISBIRLIGI
YONTEMLERL

eleneksel olarak kamu yatinmlari, bltce ge-

lirleri, Hazine, yerel yonetimler ve diger kamu
kurumlar tarafindan yurtiginde ve yurtdisinda ihrag
edilen borglanma araclar veya uluslararasi kurulug-
lardan ya da diger hiikiimetlerden alinan uzun va-
deli kredilerle finanse edilmektedir. Ozellikle kamu
aciklarinin arttigi, yiksek borglanma faizlerinin yati-
rimlari olumsuz etkiledigi 1970-1980’i yillarda kamu
yatinm ve hizmetlerinin alternatif metotlar aracili-
diyla hayata gegirilmesi glindeme gelmistir.

Diger taraftan, liberal ekonomik anlayisin hakim ol-
masilyla, devletin ekonomideki rolii ve fonksiyonu
degismis, dogrudan mal veya hizmet lretimi yapan
devlet, bu asamada kamu yatirimlarini kontrol eden
veya dlzenleyen bir rol Gstlenmistir. Ardindan, kamu
tarafindan sunulan hizmetlerin kaynak kullanimin-
daki verimliligin artirimasi, maliyetinin distrilmesi
ve ayni zamanda kalitesinin yukseltiimesi amaciyla
kamu ve 0zel sektor arasinda isbirligi yapilmasi giin-
deme gelmistir.

Bu isbirlikleri finanse edilirken, dzel sektdr 6zserma-
ye yatirmlarinin yani sira dis kaynak da kullanilmak-
tadir. Ozellikle biiyiik sermaye yatirimlari gerektiren
projelerde devlet veya bankalardan alinan kredilerin
yani sira, tahvil ihraci veya halka arz yolu ile serma-
ye piyasasindan da fon saglanabilmektedir.

Bu raporda, kamu-6zel sektor isbirligi kavraminin ta-
nitilmasi amaglanmakta olup bu isbirliklerinde kulla-
nilan temel yontemler ve gelismekte olan Ulkelerde
yuritilen altyapi projeleri incelenmektedir. Raporun
son kisminda ise kamu 6zel sektor igbirliklerinin fi-
nansmani gergevesinde sermaye piyasasinin roll ele
alinmaktadir.

I. TANIM

Kamu hizmetleri, kamu sektori tarafindan kar ama-
¢l gudilmeksizin, kamu yarari gdzetilerek sunulan
hizmetleri ifade etmektedir. Ornegin, egitim, saglk
veya ulagim alanlarinda kamu tarafindan yurittlen
hizmetler gibi. Ancak, liberal ekonomik anlayisin ha-
kim olmasiyla birlikte, devletin verimsiz bir yapiya
sahip oldugu, bundan dolayr bu hizmetlere iliskin
maliyetlerin arttigi savunulmaya baslanmistir.

Bu noktada, bir barajin ingaati veya bir hizmetin ulas-
tinlmasi gibi kamu hizmetlerinin temin edilmesinde
hem farkli is modelleri, hem de yonetimsel verimliligi
artiracak ortakliklar aranmaya baglanmistir. Kamu-
0zel sektor isbirligi (Public-Private Partnership-PPP),
geleneksel olarak kamu sektoriiniin sundudu bir hiz-
metin veya insa ettigi altyapinin bir sdzlesme dahi-
linde 6zel sektér tarafindan gerceklestiriimesi olarak
karsimiza gikmaktadir.

Kamu tarafindan sunulan hizmetlerin bu ortakliklar
catisi altinda gergeklestirilip gergeklestiriimemesine
dair karar, kamu yarari gozetilerek alinmaktadir. Ni-
tekim, sunulacak hizmetlerin kamu-6zel sektor is-
birligi cergevesinde yapilmasi, projedeki maliyetin
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dogru tahmin edilememesi veya 6zel sektdriin proje
kapsamindaki faaliyetlerinin yeterli 6l¢lide denetlen-
memesi gibi nedenlerden dolayr her zaman en iyi
sonucu vermeyebilmektedir.

Ornegin Ulkemizde, 1995 vyilinda yap-islet-devret
modeli ile yapilan “Izmit Sehri Kentsel ve Endiist-
riyel Su Temini Projesi” basarisiz 6rneklerden birisi
olarak dederlendiriimektedir. Sayistay’in 2002 yilin-
da hazirladi§i raporda bu projede yiiksek maliyetle
Uretilen suyun, sanayi sirketleri ve gevre belediyeler
tarafindan satin alinmadidina deginilmistir. Arz talep
dengesi kurulamayinca, sdzlesme kapsaminda satin
alinmasi taahhiit edilen miktar icin Hazine 6zel sek-
toére 6deme yapmak durumunda kalmistir.

Bu 6rnekten de anlasilacagi Gizere, kamu-6zel sektor
ortakligiyla gergeklestirilecek projelerin karar alma
surecinde fizibilite galigmalarinin, saha arastirmala-
rinin, maliyet hesaplamalarinin iyi yapilmasi, daha
sonrasinda ise dzel sektdr tarafindan ydrdtilen pro-
jelerin iyi denetlenmesi gerekmektedir. Aksi takdir-
de, verimliligin artinlmasi amaciyla kurulan bu or-
takliklar, Hazine'ye ve dolayisiyla tim vatandaslara
finansal yuk olarak geri dénebilmektedir.

Kamu-6zel sektor ortakliklarinda ortaya cikan risk,
projenin icerigine gore kamu ve 0zel sektor tara-
findan paylasiimaktadir. Bahis konusu risk unsurlari,
ybnetim, talep, makro ekonomik gelismeler veya in-
saata iliskin olabilir.

Kamu sektoriiniin bu projeler baglaminda Ustlendi-
gi riskler iki ana bagslik altinda toplanabilir: yonetim
riski ve talep riski. Kamu-6zel sektdr ortakliklarinda,
yuritilen farkli projelerde, kamu sektérii ydneten
veya kontrol eden rollnu Ustlenmektedir. Dolayisiy-
la, gucld, istikrarli ve stirdurlebilir bir yonetim anla-
yisinin yer almasi, bu ortakliklarin basariya ulasma-
si agisindan énemli bir unsurdur. Bu noktada, yéne-
tim riskinin kontrol altina alinmasi projenin basariya
ulasmasinda aranan dncelikli sartlardan birisidir. Or-
negdin, bir s6zlesme 6ncesinde yapilmasi gereken fi-
zibilite calismasina 6nem verilmez, gelir ve gider un-
surlari iyi degerlendirilmez, proje sirasinda ise 0zel
sektorin faaliyetleri denetlenmezse, projenin basa-
rill olma sansi diisecektir.
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Talep riski, arz talep dengesinin kurulamamasi so-
nucunda beklenen gelirin elde edilememesi ola-
rak Ozetlenebilir. Bu risk, projeye bagh olarak hem
0zel, hem de kamu sektoriiniin dikkate almasi ge-
reken bir unsurdur. Sézlesme dahilinde, 6zel sektd-
rin Urettigi mal veya hizmetin tiiketiciler tarafindan
satin alinmayan kisminin kamu sektori tarafindan
alinmasi kararlastirilmis ise, talep riski kamu sektori
tarafindan da Ustlenilmektedir. Ancak, 6zel sektoriin
tlketicilerle birebir etkilesim icinde oldugu, elde edi-
len kar ya da zararin 6zel sektore ait oldugu proje-
lerde, talep riski 6zel sektor tarafindan Ustlenilmek-
tedir.

Makro ekonomik gelismelere bagh olarak faiz, pari-
te ve enflasyon oranlarinda yasanabilecek beklen-
medik degisiklikler ise 6zel sektériin bu ortakliklar
cercevesinde yurittigld calismalarin finansmanini
etkileyebilir.

Ozel sektériin bu ortakliklar kapsaminda aldigi risk-
lerden birisi de ingaat riskidir. insaatin maliyetlerinin
artmasi veya taahhit edilen tarihte tesliminin yapi-
lamamasi gibi unsurlar 6zel sektdriin gdz 6nlinde
bulundurmasi gereken konular arasindadir.

Projelerin ilk agamasinda, kamu sektori ydritilecek
projelerin kamu-06zel sektor isbirligiyle yapilip yapil-
mamasina karar vermektedir. Bu noktada, finans-
man veya talep gibi risklerin 6zel sektér tarafindan
Ustlenilmesinin, sunulacak hizmete olan katkisi de-
gerlendirilmektedir. Her ne kadar onceden tahmin
edilmesi zor olsa da, bu degerlendirme yapilirken
asagidaki hususlara dikkat edilmektedir.

e Yasam boyu maliyetin azaltiimasi,

e Finansman ve talep riskinin kamu ve 6zel sektor
arasinda paylastiriimasi,

e Projenin daha hizli sonuclandiriimasi.

Kamu hizmetlerinin 6zel sektor igbirligiyle gergek-
lestirilmesi gesitli avantajlari da beraberinde getir-
mektedir. Ancak, bu avantajlarin olusmasi igin proje
kapsaminin ve igeriginin detayh bir sekilde incelen-
mesi, kamu ve 6zel sektdriin sorumluluklarinin be-
lirlenmesi gerekmektedir. Aksi takdirde, yonetimsel
eksiklikleri olan bir projenin basariya ulasma sansi
olmaz ve kamu-6zel sektor ortakliklarinda avantaj
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olarak sunulan unsurlar dezavantaja doénUsebilir.

Kar amaci gtiden 6zel sektor, hizmet ve yatirimlarin
daha kisa siire iginde daha az maliyetle yapiimasini
saglayabilir. Ayrica, bu isbirlikleriyle, finansman ris-
kinin 6zel sektdr tarafindan Ustlenilmesi, kamu borg
yuk{nln artmasini engellemektedir. Diger taraftan,
basarisiz olan projelerde, bu ortakliklar ¢ercevesin-
de yapilan yatirimlar tliketicilere bliytik finansal yuk-
ler olarak da donebilir.

Kamu-6zel sektor isbirligi kapsaminda ilk Ornek
1980'li yillarda Avustralya’da otoyol ve demiryollari
insaatlanidir. Ardindan, 1992 yilinda Ingiltere'de ya-
yinlanan “Ozel Sektdr Finansman Girisimi” (Private
Finance Initiative) diizenlemesi ile bu ortakliklar ya-
pisal bir kimlik kazanmistir. Bu girisimler, 6zel sekt6-
rlin sermaye yatirimi yaparak hayata gegcirdigi proje-
ler igin kullaniimaktadir. Ardindan hem gelismis hem
de gelismekte olan ulkelerde kamu ve 6zel sektor
arasinda isbirligi esasina dayanan projeler yapilmis-
tir.

Turkiye'de 1994 yilinda yirirlige giren “Bazi Yati-
nm ve Hizmetlerin Yap-Islet-Devret Modeli Cerge-
vesinde Yapilmasi Hakkinda Kanun” ile ulagim, te-
lekomtinikasyon ve enerji sektdrlerinde bu ortaklik-
lar kullanilarak hayata gegcirilen projeler yapilmistir.
2010 yihinda ise yap-kirala modeli tizerine ¢alismalar
yurutilmeye baglanmistir.

Halihazirda llkemizde genel olarak bu isbirlikleri-
nin yasal cercevesi henliz belirlenmemistir. Dev-
let Planlama Tegkilati “Bazi Yatinm ve Hizmetle-
rin Kamu Kesimi ile Ozel Sektor Isbirli§i Modelle-
ri Cercevesinde Gerceklestiriimesine Iliskin Kanun
Taslag Tasarisi” adiyla 2006 ve 2007 yillarinda iki
kanun tasarisi hazirlamistir. Ancak, halihazirda bu
tasarilar kanunlasmamistir.

II. KAMU-OZEL SEKTOR
ISBIRLIGI YONTEMLERI

Kamu-6zel sektor isbirliklerinde temel olarak 5
yontem kullanilmaktadir: hizmet alimi, yonetim,
isletme hakki devri, imtiyaz hakki devri ve yap-
islet-devret s6zlesmeleri. Bu ydntemlerde, yapilan
ihale sonucunda bir 6zel sektdr temsilcisine proje-

0Ozel Sektoriin Ustlendigi Risk

ye iligskin olarak gérev verilmektedir.

Isbirligi yontemleri, kapsam ve siire gibi temel bas-
hiklarin yani sira, kamu ve dzel sektdr arasindaki ris-
kin paylasim dizeyi acisindan farklilasmaktadir. Bu
sozlesmelerde, 6zel sektoriin aldidi risk, projeye ka-
tiim diizeyine paralel olarak artmaktadir. Ornegin,
0zel sektdr yatinmlarinin daha disiik oldugu hiz-
met sodzlesmelerinde talebe, finansmana, insaata
veya makro ekonomik gelismelere iliskin dodabile-
cek riskler diisiik seviyede kalmaktadir. Ote yandan,
yap-islet- devret ve imtiyaz projelerinde, 6zel sektor
projenin hemen hemen her agamasina dahil olup,
sermaye yatirrminda bulundudu icin bu konularda
aldidi riskler de yiiksektir.

Bu bélimde, s6zlesmelerin genel yapisi ve 6zellikle-
rine yer verilip, s6zlesmeler gesitli projelerle 6rnek-
lendirilecektir.

A. Hizmet Alimi

Kamu sektoriniin sundudu bir hizmetin belirli bir
kisminin 6zel sektdr tarafindan tedarik edilmesi,
onarilmasi veya igletilmesine iliskin yapilan ortaklik-
lar, hizmet alimi sdzlesmeleri olarak adlandiriimak-
tadir. Kamu sektord, hizmeti temin eden ana kurum
olmaya devam etmekte, hizmetlere iliskin ydnetim
ve finansman riskini tUstlenmektedir. 1-3 yil stireli bu
sdzlesmelerde, 6zel sektdriin roll kisithdir.

Ozel sektériin hizmet sézlesmelerinde belirlenen ka-

Kamu-Ozel Sektor Isbirligi Modelleri
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tilm dlzeyi bir érnek ile daha acik hale gelecek-
tir. Malezya’nin Sabah eyaletinde, daditilan suyun
%60Inin sizintilar yoluyla kaybedilmesi tzerine, 6zel
sektdrden iki firma, yapilan ihale sonucunda su bo-
rularinin onariimasiyla gérevlendirilmistir. 30 ay si-
ren ve 2005 yilinda tamamlanan bu projede, sizin-
t1 kontroll ve borularin yenilenmesiyle 2.100 sizin-
t1 noktasi tamir edilmistir. Bdylece, %20 oraninda su
tasarrufu saglanmistir. Ozel sektériin rolii onarimla
sinirli kalmustir.

Tirkiye'de ise 2001 yilinda Izmir Biiyiiksehir Beledi-
yesi Su ve Kanalizasyon Idaresi'nin yiiriittigi bilisim
projesi, hizmet sdzlesmelerine dérnek olarak verile-
bili. Bu projede, Bilgi Islem Idaresi Baskanh§i hiz-
met alimi yoluyla bir firma ile anlagmistir. Bu sirket,
Belediye'ye abonelik islemleri, sayac takibi ve stok
kontrol gibi islemlerin ylratiimesine iliskin olarak
bilgi islem hizmeti vermektedir.

Bu orneklerden de anlasilacagi lizere hizmet stzles-
melerinde 6zel sektor, tiketicilerle bire bir etkilesim
icinde degdildir. Sozlesme dahilindeki ylkimldlikle-
rinin tamamlanmasiyla 6zel sektérin projedeki g6-
revi sona ermektedir. Ilerleyen dénemlerdeki islet-
me ve onarim sorumlulugu tamamen kamu sekto-
rine aittir.

Bu s6zlesmelerle kamu; zaman, birim fiyat veya
farkl kriterleri g6z 6niine alarak 6nceden belirlenmis
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bir miktar Uzerinden 6zel sektore licret 6demekte-
dir. Bu ortakliklardaki en 6nemli nokta ise 6zel sek-
térin proje dahilindeki gérev taniminin yapilan séz-
lesme ile net bir sekilde ifade edilmesi ve firma ta-
rafindan sunulan hizmet kalitesinin kamu tarafindan
denetlenmesidir.

B. YOonetim Sozlesmeleri

Yonetim sdzlesmelerinde, bir isletmenin sahipligi ve
yonetiminin sorumlulugu birbirinden ayriimaktadir.
Bu sozlesmelerde, isletmenin sahipligi ve hizme-
ti temin eden ana sorumlu, kamu sektdrti olmaya
devam etmekte, ancak hizmetin gunlik isleyisi 6zel
sektor tarafindan saglanmaktadir.

Genellikle 2-5 yil sireli yapilan bu sdzlesmelerde,
Ozel sektorin kamu tarafindan belirlenen ydnetim
ve performans kriterlerine ulagsmasi gerekmektedir.
Bu cercevede, isletme ve onarim sorumlulugu ozel
sektor, sermaye yatirimi ve ticari risk ise kamu sek-
tord tarafindan Ustlenilmektedir.

Yonetim sézlesmelerindeki amac, proje konusu var-
hgin sahipligi kamu sektoriinde kalirken, 0zel sek-
tériin yonetimsel tecriibesinden yararlanmaktir. Bu
sdzlesmelerde kamu, 6zel sektdre calisan Ucretleri
ve tahmini isletme giderlerini iceren sabit bir yone-
tim Ucreti ddemektedir. Ayrica 6zel sektor, sdzlesme
dahilinde belirlenmis hedeflere ulasiimasi durumun-
da, prim veya elde edilen kardan pay da alabilmek-
tedir. Bu noktada, 6zel sektdriin performansi kamu
tarafindan denetlenmektedir.

1996 yilinda Kambogya'nin 12 bdlgesindeki temel
saglik hizmetlerinin 4 yilidina uluslararas sivil top-
lum 6rgutleri tarafindan ydrittlmesi, isletme sézles-
melerine 6rnek olarak verilebilir. Bu 6rgiitlere, bagi-
siklik sisteminin glglendirilmesi, aile planlamasinin
tesvik edilmesi ve dislk gelirli kisilere saglk hiz-
meti verilmesiyle ilgili hedefler belirlenmistir. Ayrica,
kiiciik ameliyatlarin ve gebelik kontroll gibi hizmet-
lerin de Ucretsiz olarak yapilmasi sézlesmeler dahi-
linde istenmistir. Bu sézlesmede, dakiklik ve perfor-
mansa badh olarak calisanlara ek ddemeler yapil-
mistir.

Bu drnekten de anlasilacadi lizere, kamu sektérii ce-
sitli kriterler belirleyerek 6zel sektoériin performan-
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sini artirmaya calismaktadir. Her ne kadar hizmeti
saglayan firma, tiketicilerle birebir etkilesim icinde
olsa da bu hizmetten saglanan gelir akisi kamuya
aktariimakta, 6zel sektor ise performans kriterleri
cercevesinde odullendirilmektedir.

C. Isletme Hakki Devri (Kiralama)

Isletme hakki devri s6zlesmeleriyle dzel sektér belirli
bir kira bedeli 6deyerek, kamuya ait bir isletmenin
yonetimini 10-15 yiligina devralmaktadir. Boylece,
ybnetim ve onarim masraflarinin yaninda ilgili dé-
nemdeki ticari kar da kiralayan taraf olan 6zel sek-
tore gegmektedir. Ancak, proje konusu varligin mil-
kiyeti kamu sektoriinde oldudu igin, yapilacak yeni
yatinmlarin planlanmasi ve finansmani kamu sekt6-
ru tarafindan ydrittlmektedir. Yeni yatirmlarin 6zel
sektoriin sundugu hizmete ek gelir saglamasi duru-
munda ise sdzlesmede degisiklik yapilabilmektedir.

Kiralama sozlesmeleriyle ticari riskin 6zel sekttre
gecmesi, olusabilecek kar ya da zararin 6zel sektor
tarafindan karsilanacagini ifade etmektedir.

Bu sOzlesmelerdeki 6nemli bir nokta ise tiketicile-
re yansitilacak olan (cretlendirme tarifesidir. Kira-
lama sbzlesmeleri cercevesinde belirlenen bu tari-
feler, kamu sektorl tarafindan ilerleyen dénemler-
de enflasyon gibi kriterler gdz dntine alinarak tek-
rar gdzden gecirilebilmektedir. Ornegin, sdzlesmeye
konu olan alan ulasim sektéri ise, Ulastirma Bakan-
Iig1 tarafindan tiiketicilere uygulanacak tarifelere ilis-
kin Ust ve alt limit belirlenmektedir.

Kira sozlesmeleri, ulagim gibi belirli bir gelir aki-
si olan projeler icin daha uygundur. Ornegin, hava-
limanlarinda istikrarli bir gelir akisi bulunmaktadir.
Dolayisiyla, kira s6zlesmeleri yapan firma belirli bir
gelir akisini devralmaktadir. Asya’da yapilan sozles-
melerin birgogu havalimanlarinin isletmesinin kira-
lanmasina iliskindir. Ornegin, 2004 yilinda Cin'de bu-
lunan bir havalimani ise 25 yilli§ina 6zel sektor tara-
findan kiralanmistir.

2005 yilinda Turkiye'de de Atatiirk Havalimaninin ig
ve dis hatlar terminal binasi, kath otopark ve genel
havacilik terminalinin isletme hakki, 15.5 yil slreyle
Ozel bir sirket tarafindan kiralanmistir.

GiNDeM

D. Imtiyaz Hakki Devri

Kamu sektdrli, enerji, su veya ulasim gibi bazi sek-
torlerde tekel konumunda olabilmektedir. imtiyaz
hakki devri sdzlesmelerinde, kamu sahip oldugu bu
ayricaliklari belirli bir sireligine 6zel sektore devret-
mektedir.

Bu sozlesmeler ile, yuritilecek faaliyetin gelir akisi
Ozel sektoére gegmekte, bunun yaninda 6zel sektor
sunulacak hizmete iligkin faaliyetleri finanse etme,
isletme, yonetme, onarma gibi bltiin sorumluluklar
ustlenmektedir. Hizmet alimi veya kiralama sézles-
melerinde kamu tarafindan sadlanan ana sermaye
yatinmlari, imtiyaz hakki devri s6zlesmelerinde ¢zel
sektor tarafindan yapilmaktadir.

Diger sOzlesmelerde hizmet ve yatirimlar temin
eden ana kurum olarak rol Ustlenen kamu, imtiyaz
hakki devrinde hizmetlerin kalitesini ve Ucretlendir-
me politikasini kontrol etmekte ve dlizenlemektedir.
Bu tir isbirliklerinde kamu, 6zel sektdr araciligiyla
sunulacak hizmetlere iliskin performans kriterleri ve
Ucretlendirme tarifesinin de gergevesini gizebilmek-
tedir.

25-30 yil stiren bu s6zlesmelerde 6zel sektérin aldi-
g1 risk, Ustlendigi role paralel olarak yiksektir. Bazi
durumlarda kamu sektort, firmalara sermaye yati-
rimlari konusunda fon saglayabilmektedir. Bir baska
ifadeyle, firmalar bankalar ve ortaklari yerine kamu
sektodriine borglanabilmektedir.

Imtiyaz hakki devri sdzlesmeleri, bir sonraki bélim-
de ele alinacak olan yap-islet-devret sézlesmeleri ile
benzerlik gosterse de temel bazi farkhliklar bulun-
maktadir. Imtiyaz sézlesmelerinin genel cercevesi
asagidaki gibidir.

1. Kamunun sahip oldugu bir imtiyaz hakki belirli bir
sureligine 6zel sektdre devredilmektedir.

2. Sozlesme siiresinde ve bitiminde varligin sahipligi
devlete aittir.

3. Hizmeti temin eden firmaya belirli bir sireligine
tekel hakki verilmektedir. Ancak, 6zel sektor tarafin-
dan sunulan hizmetin kalitesi ve Ucretlendirme poli-
tikasi devlet tarafindan denetlenmektedir.

4. Tiketicilerle dogrudan etkilesim vardir. Dolayi-
siyla, tiiketicilere dogrudan hizmet satisi yapilmak-
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ta, elde edilen gelir 6zel sektdre gegmektedir. Ozel
sektoriin elde ettigi kazang da bu gelir akisina bagli
olarak artmaktadir.

Gliney Kore'nin baskenti Seul’de Incheon ve Gimpo
Havalimanlari ile sehir merkezini birbirine baglayan
demiryolu ingaati imtiyaz sézlesmesi seklinde yapil-
mistir. Ilk asamasi 2007 yilinda tamamlanan ingaatin
bitiminin ardindan, demiryollarinin isletme hakki 30
yiligina ilgili firma tarafindan yuritilecektir.

Tiirkiye'de ise 2009 yilinda, Bilgi Teknolojileri ve Ile-
tisim Kurumu, Ggtincu nesil (3G) mobil hizmetleri li-
sansl hakkindaki imtiyaz sdzlesmesini 6zel sektor
temsilcileriyle imzalamistir. Bu sdzlesme dahilinde
firmalar, on yil iginde nifusu 1.000'in Uzerinde olan
tum yerlesim alanlarinin bu teknolojiye sahip olma-
sini saglamayi taahh(t etmislerdir.

E. Yap-Islet-Devret S6zlesmeleri

Yap-islet-devret (YID) sozlesmelerinde 6zel sektdr
bir hizmete iligkin bina ve altyapi insaatini yaptiktan
sonra belirli bir sireligine bu hizmeti yiriitmekte,
ilerleyen dénemde ise kamu sektdriine devretmek-
tedir.

Bu sdzlesmelerdeki temel amag, kamu yatirnmlarin-
da ihtiyac duyulan finansmanin 6zel sektér tarafin-
dan karsilanmasidir. Ozel sektér, bu finansmani (g
yontem ile yapmaktadir. Sirketler, bankalardan kre-
di almak suretiyle projeyi finanse edebildikleri gibi,
sermaye piyasasindan fon sadlayarak ya da tahvil
ihrag ederek projenin belirli bir kisminin finansmani-
ni saglayabilmektedir. Krediler disindaki finansman

yontemleri bir sonraki bélimde detayl olarak ince-
lenecektir. Sonug olarak, bu projeler gerceklestirilir-
ken Ozel sektor tarafindan Ustlenilen krediler veya
alternatif finansman ydntemleri, kamunun borg yU-
kimluluginl etkilememektedir.

Yap-islet-devret stzlesmelerinde kamu sektord, hiz-
metin bir kismini satin almayi taahhlt etmektedir.
Dolayisiyla kamu kesimi bu sdzlesmeleri yapmadan
once, hizmete gegecek altyapinin Uretim kapasitesi-
ne iliskin bir analiz yapmaktadir. Ozel sektoriin be-
lirli bir Uretim kapasitesine ulasmasi gerektigi soz-
lesmede belirtiimektedir. Kamu sektéru arz ve ta-
lep dengesini dogru kuramadiginda, 6zel sektore
taahhiit ettigi kadar hizmeti satin almak durumun-
dadir. Bu noktada, talep riski kamu sektori lizerin-
dedir. Ancak, hizmetin belirli bir kisminin 6zel sek-
tor tarafindan, kalaninin ise kamu tarafindan veril-
digi durumlarda talebe iliskin olusan riskin hem &zel
sektdor hem de kamu sektori tarafindan paylagsildi-
g1 s6ylenebilir.

Yap-islet-devret projelerindeki en 6nemli nokta,
kamunun yuritllecek faaliyete iliskin olarak 6zel
sektdorde deneyim sartini aramasidir. 1994 yilinda
yayinlanan “Bazi Yatirm ve Hizmetlerin Yap-islet-
Devret Modeli Cergevesinde Yaptiriimasi Hakkinda
Kanun”da da belirtildigi gibi, projenin icerigine bagl
olarak degisen firmaya iliskin deneyim sarti, Bakan-
lar Kurulu Karari ile yirirlige girmektedir.

YID sézlesmelerine iliskin temel ozellikler asadida
belirtilmistir. Yap-islet-devret projelerinin imtiyaz
sozlesmelerinden farki bu 6zelliklerle daha agik hale
gelecektir.

1. Yeni yatinm veya hizmet alanlarinin hayata gegi-
rilmesi s6z konusudur.

2. Sozlesme siiresince proje konusu varligin sahipli-
gi Ozel sektordedir.

~ 3. Genellikle tek bir tiiketici olarak devlet vardir. Ozel

sektor tarafindan saglanan hizmetin tamaminin ya

¥ da bir kisminin, kamu sektori tarafindan satin alina-

cagi taahhiit edilmektedir.
4. Sozlesmeler kapsaminda, devletin Uretilen mal
veya hizmetin tamamini almay taahhiit ettigi du-

=2 rumlarda, 6zel sektdriin tiiketicilerle dogrudan bir

baglantisi olmayabilir.
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Hong Kong’'da kati atiklarin transferi yap-islet-devret
sdzlesmeleriyle gerceklestirilmistir. Proje kapsamin-
da, aktarma istasyonu yapilmasi ve kati atiklar top-
lama ve tasima araclarinin saglanmasi istenmistir.
Kamu sektdrl bu projeyi ylritecek firmayi seger-
ken, firmalarin aktarma istasyonu olusturmasi konu-
sunda gecmis deneyimlerini géz dnine almistir. Ay-
rica, proje kapsaminda, teknik ve gevresel perfor-
mans kriterleri de belirlenmistir.

Tiirkiye'de Enerji ve Tabii Kaynaklar Bakanldi tara-
findan yap-islet-devret modeli ile hayata gegirilen
Gebze Dodalgaz Cevrim Santrali'nin 2000 yilinda
ingaatina baglanmis, 2002 yilinda ise santral faaliye-
te gegmistir. Insaat siiresi dahil 20 yiligina dzel bir
sirket tarafindan isletilecek olan santralden elde edi-
len elektrik, sézlesme dahilindeki tarifeler tizerinden
Turkiye Elektrik Ticaret ve Taahhlt A.S.ye satilmak-
tadir. Diger taraftan, santraller igin gerekli olan do-
Jalgaz bedeli Boru Hatlari ile Petrol Tasima Anonim
Sirketi (BOTAS) tarafindan karsilanmaktadir. Devlet
tarafindan alim garantisi verilerek (retilen elektrigin
maliyeti, dodalgaz fiyatlarina paralel olarak degis-
mektedir.

III. KAMU-OZEL SEKTOR
ISBIRLIGI PROJELERININ
FINANSMANI

Kamu-6zel sektor isbirligi projelerinde 6zel sektoriin
finansman ihtiyaci, projedeki katiim duizeyine ve
hayata gecirilecek projenin biyikligline gore de-
gismektedir. Bu noktada, yap-islet-devret veya im-
tiyaz hakki devri gibi biylk projelerde 6zel sektor
temsilcileri proje igin gerekli sermayeyi ic ve dis kay-
nak kullanarak olusturmaktadir.

Bu isbirliginde 6zel sektoriin kullandidi (ic temel fi-
nansman yontemi bulunmaktadir. Sirketler, banka-
lardan veya devletten alinan kredilerle sermayelerini
olusturabilirler. Alternatif olarak &zel sektériin ihrag
edecegi borglanma araglari ile de bu projeler finanse
edilebilir. Bir diger yontemde ise, 6zel sektdr temsil-
cisi halka arz olmak suretiyle sermaye piyasasindan
fon saglayabilmektedir.

Bu yontemler ayri ayr kullanilabilecegi gibi farkl fi-
nansman tipleri de ayni projenin iginde yer alabilir.

Ornegin, 2004 yilinda ABD'nin Virjinya eyaletindeki
cevre yolu ingaatinda Virjinya Ulastirma Bolimu ile
Capital Beltway Express ortakliginda bir calisma yi-
ratdlmistdr. Toplam maliyeti 1,9 milyar $ olan bu
projenin finansmani, taraflarin sagladigi sermayenin
yani sira, devletten alinan kredi ve ihrag edilen tah-
viller araciligiyla yapilmistir.

Bu bdlimde, borglanma araglar ve altyapi gayri-
menkul yatinm ortakliklarinin, kamu-6zel sektori
isbirligi projelerinin finansmaninda nasil bir rol oy-
nadidi incelenecektir.

A. Borclanma Araglarn

Ozel sektor, biiyilk sermaye yatirnmlari gerektiren
projelerde tahvil ihraci yoluyla kaynak yaratabilmek-
tedir. Bu noktada, sirketler proje icin gerekli finans-
manin tamamini ya da bir bélimund ihrag ettikleri
tahviller ile saglayabilmektedir.

Sili'nin baskenti Santiago’daki cevre yolunun 30
km'lik kismini insa etme ve 28 yilligina isletme hak-
kini alan Vespucio Norte Express sirketi, bu projenin
finansmani icin tahvil ihrag etmistir. 2004 yilinda, 30
yil vadeli ihra¢ edilen bu tahvillerde 431.8 milyon
$'lik satis yapilmstir.

B. Altyapi Gayrimenkul Yatirnm
Ortakhklan

Daha 6nce deginildigi gibi, yap-islet-devret projele-
rinin finansmaninda iki model kullaniimaktadir. Ozel
sektor ic veya dis krediler kullanarak projeyi finan-

Altyapi Gayrimenkul Yatirim Ortakliklar

Kurumsal Yatirimcilar
Sigorta Sirketleri

Yatirim Fonlari
Emeklilik Yatirnm Fonlari

Bireysel Yatirnmcilar W
v

Altyapi Gayrimenkul
Yatirim Ortaklig

\

Altyapi Yatirimi

Kaynak: Diinya Bankasi
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se edebilmektedir. Alternatif olarak, sermaye piya-
sasindan fon saglayarak Ozkaynak yontemiyle de
projenin finansmani yapilabilmektedir. Altyapi gayri-
menkul yatirim ortakliklarinin (AGYO) temeli, altyapi
projelerinin sermaye piyasasindan finanse edilmesi
esasina dayanmaktadir.

Bu modelde altyapi hizmetine iligkin finansman, 6z-
kaynak yontemiyle saglanir. Bir baska ifadeyle, bu
yatinm ortakliklarinin paylari énceden belirlenmis
yatinmcilara satilabilir veya kurumsal yatirnmcilara,
finans kuruluslarina ve bireysel yatirrmcilara halka
arz edilmek suretiyle dagitimi yapilabilir. Boylece ya-
tinmcilar, yuritilecek olan altyapi projelerine kay-
nak aktarmis olur. Ayrica, bu ortakliklar, fon ihtiyac-
larini kredi kullanarak veya borglanma senedi ihrag
ederek de yapabilmektedir. Altyapi yatirrm ortaklik-
larina iliskin drnekler ABD, Avustralya, Ingiltere gibi
gelismis Ulkelerin yani sira, Romanya, Ukrayna gibi
gelismekte olan lilkelerde de yer almaktadir.

AGYOQ'lar, belirli alanlarda faaliyet gostermek veya
belirli bir projeye yatinm yapmak lizere kurulabilir-
ler. Bu ortakliklarin egitim, kentsel altyapi, eneriji,
ulastirma ve haberlesme gibi genis bir faaliyet alani
bulunmaktadir.

Ornegin, 2006 yilinda kurulan HSBC Altyap! Yatirm
Ortakhdi, Londra Borsasina kote olan ilk altyapi gay-
rimenkul yatinm ortaklididir. Bu sirketin portfoytin-
de, saglik ve egitim sektorlerinde devam eden imti-
yaz devri ve yap-islet-devret modelinde 32 adet s6z-
lesme bulunmaktadir. Bu sirketin sahip oldugu port-
foylin toplam degeri ise 410 milyon £'dur.

Gelismekte Olan Ulkelerde Kamu-Ozel Sektor Altyapi Projeleri

Altyapr gayrimenkul yatirrm ortakliklari son vyillar-
da borsalarda islem gérmeye baslamistir. Ornegin,
Avustralya Borsasinda islem goren 21 altyapi gayri-
menkul yatirim ortakligi bulunmaktadir. Bu ortaklik-
larin toplam piyasa dederi 2009 yili sonunda 36 mil-
yar $'dir.

Ocak 2009'da bu ortakliklarin faaliyet alanlarina ilis-
kin esaslar sermaye piyasasi mevzuatimizda, Seri:1V,
No:24 sayili “Altyapi Gayrimenkul Yatirnm Ortaklikla-

rina Iliskin Esaslar Tebligi” ile diizenlenmistir.

Ancak, hentiz Turkiye'de bu alanda faaliyet gosteren
bir kurum bulunmamaktadir. Yap-islet-devret kapsa-
minda yuratllen altyapi projeleri genellikle birkag
sirketten olusan konsorsiyumlar tarafindan yapilmis-
tir. Sermaye piyasasindaki ve ekonomideki iyilesme-
lere bagh olarak ilerleyen dénemlerde yiritiilecek
olan altyapi projelerinde bu ortakliklarin da kullanil-
masi mimkuindar.

IV. GELISMEKTE OLAN
ULKELERDE KAMU-OZEL
SEKTOR ALTYAPI PROJELERI

Hem gelismis hem de gelismekte olan ulkeler, kamu-
Ozel sektdr igbirliklerini kullanarak altyapi projeleri-
ni tamamlamaktadir. Ozellestirmenin aksine, kamu-
ya ait varlik mulkiyetini koruyarak, maliyetin disu-
rilmesini ve yonetimsel verimliligin artiriimasini sag-
layan bu yoéntemler, enerji, telekominikasyon, ula-
sim ve su gibi sektérlerde kullaniimaktadir.

Sekt6r bazinda tabloda yer alan veriler, Dlinya Banka-
sinin “Altyapi Projele-
rindeki Ozel Sektor Ka-

(Milyar $) 2000 2001 2002 2003 2004 20052006 2007 2003 INNupasuane-g
Enerji 25 16 14 21 13 19 23 49 48 = :
Telekominikasyon 47 44 31 27 43 57 64 74  7g| derlenmisti Bu veri-
Ulasim 9 8 4 8 19 32 28 26| tabanindan gelismekte
su 7 2 2 1 2 3 4 3 olan uI1<eIer|n sonug-
Toplam 88 70 51 57 68 97 122 154 1s5| l@ndirdigi projelerin
(Adet) 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 RSNV
Enerji 81 8 108 106 76 94 105 113 86| Ne ulasiimaktadir. Do-
Telekomiinikasyon ~ 37 50 14 31 30 21 33 29 10| layisiyla, tabloda yer
Ulagim 61 37 32 58 47 76 119 94 56| alan verilerin yalniz-
Su 39 39 44 44 54 63 56 81 65| ca Cin, Brezilya, Rus-
Toplam 218 215 198 239 207 254 313 317 207| Ya, Hindistan ve Turki-

Kaynak: Diinya Bankasi
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tilkeleri icermekte oldugu, ABD, Ingiltere veya Fran-
sa gibi gelismis Ulkelerin verilerini kapsamadi§i goz
Onunde tutulmaldir.

Son yillarda kamu-6zel sektor altyapi projeleri adir-
likh olarak telekomiinikasyon ve enerji sektorlerinde
yapiimistir. 2008 yilinda, 10 adet telekomiinikasyon
projesinde 78 milyar $, 86 adet eneriji sektori pro-
jesinde ise 48 milyar $'lik yatirrm taahhit edilmistir.
Bu projelerin %95'i Hindistan, Brezilya ve Rusya’da
yapilmistir.

Ulagim sektdriinde 2008 yilinda 56 sdzlesme imza-
lanirken, bu projelerde 26 milyar $'lik yatinm taah-
hit edilmistir.

Turkiye'de kamu-6zel sektdr altyapi isbirlikleri ge-
nellikle telekominikasyon ve ulasim sektérlerinde
tercih edilmektedir. Ornegin, 2008 yilinda Sabiha
GOkgen Uluslararasi Havalimaninin isletmesi ve yeni
dis hatlar terminalinin ingaati, yap-islet-devret mo-
deli kullanilarak hayata gecirilmistir. Bu proje, vl
icinde gelismekte olan ulkelerdeki ulasim sektoriin-
de yapilan Uglinct buyik sdzlesme olmustur.

GENEL DEGERLENDIRME

Geleneksel olarak kamu tarafindan saglanan mal
ve hizmet Uretimine iligkin faaliyetlerin 6zel sekto-
rin katiimiyla gergeklestirilmesi, kamu-6zel sektor
isbirligi olarak adlandirimaktadir. 1980’li yillarda ilk
olarak Avustralya’da uygulanmaya baslanan bu or-
takliklar, kamu yatinmlarinin finansmaninda 6nemli

Kamu-Ozel Sektor Isbirligi Modelleri
Hizmet Alimi
Sozlesmeleri

Yonetim
Sozlesmeleri

Kapsam Hizmet destegi  Ilgili hizmetin
verilmesi yonetilmesi
Varlik Miilkiyeti Kamu Kamu
Sire (Yil) 1-3 2-5
Isletme vevOnarlm Kamu Azl
Sorumlulugu
Sermaye Yatirimi Kamu Kamu
Ticari Risk Kamu Kamu
Ozel Sektoriin Diislk Diislik/Orta

GiNDeM

bir arac olarak kullanilmaktadir.

Kamu-0zel sektor igbirligi modellerinde 5 temel yon-
tem kullanilmaktadir: hizmet alimi, ydnetim, isletme
hakki devri, imtiyaz hakki devri ve yap-islet-devret.

Hizmet alimi sdzlesmeleri kamu tarafindan sunulan
hizmetlere iliskin olarak 6zel sektdr tarafindan cesit-
li onarim ve ingaat gibi alanlarda hizmet desteginin
verilmesi esasina dayanmaktadir. 1-3 yil sureli olus-
turulan bu sézlesmelerde dzel sektdriin roll sinirli-
dir. Sunulan hizmetteki ana sorumluluk kamu sekto-
riinde oldugu igin, 6zel sektdriin tasidigi riskin diize-
yi dusuktir. Kamu tarafindan verilen ulastirma hiz-
metinin bir bdliminln 6zel sektdr tarafindan veril-
mesi bu sézlesmelere 6rnek olarak verilebilir.

2-5 yil sureli ylratilen yonetim stzlesmelerinde,
varligin milkiyeti kamu sektoriinde kalmaya devam
ederken, hizmet 6zel sektdr tarafindan sunulmak-
tadir. Bu projelerde kamu, 6zel sektdre isletme gi-
derlerine iliskin olarak 6nceden belirlenmis bir Uc-
ret 6demektedir. Bu Uicrete ilaveten, hizmeti sunan
firma performans kriterleri cercevesinde prim veya
kdrdan pay alabilmektedir. Ornegin, bu sézlesme-
ler ile kamu mulkiyetindeki bir hastanenin igletmesi
Ozel sektor tarafindan saglanmaktadir.

Isletme hakki devri sdzlesmelerinde, 6zel sektdr 10-
15 yil sireyle kamu tarafindan sunulan bir hizme-
ti belirli bir bedel karsiliginda devralmaktadir. Sunu-
lan hizmet neticesinde elde edilen gelir dogrudan
Ozel sektdre aktariimaktadir. Son donemde, havali-
manlarinin igletilmesine iliskin imzalanan sdzlesme-

Imtiyaz Hakki Yap-islet-

Isletme Hakki

Devri Devri Devret

Yonetime, Yonetim, finansman Projenin

isletmeye ve ve hizmet tedarikine finansmani ve

onarima iliskin iliskin sorumluluk isletilmesi
sorumluluk

Kamu Kamu/Ozel Kamu/Ozel

10-15 25-30 Dedisken

Ozel Ozel Ozel

Kamu Ozel Ozel

Ortaklasa Ozel Ortaklasa

Orta Yiksek Yuksek

Ustlendigi Risk Diizeyi
Kaynak: Asya Kalkinma Bankasi
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ler isletme hakki devri stzlesmelerine érnek teskil
etmektedir.

Imtiyaz hakki devri sézlesmelerinde ise projeye ilis-
kin bitlin sorumluluk 6zel sektér tarafindan Gstlenil-
mektedir. 25-30 yil gibi uzun dénemli hazirlanan bu
projelerde, sunulan hizmete iliskin 6zel sektdrin fi-
nansman, yonetim ve onarim gibi sorumluluklari bu-
lunmaktadir. Bu projelerde kamu, hizmetlerin kalite-
sini ve Ucretlendirme politikasini kontrol etmektedir.
2009 yilinda Tirkiye'de gergeklestirilen Gglincli ne-
sil mobil telekominikasyon hizmetleri lisansi, imti-
yaz sdzlesmesi cercevesinde yapilmis, kamunun sa-
hip oldugu haklar belirli bir siireligine 6zel sektore
devredilmistir.

Ozel sektor tarafindan kredi alarak veya sermaye pi-
yasasindan fon saglayarak gergeklestirilen yap-islet-
devret projelerinde, kamu sektéri hizmetin bir kis-
mini satin almayi taahhit etmektedir. Bu noktada,
talebe iligkin olusan riskin hem &zel sektdér hem de
kamu sektorii tarafindan paylasildigi sdylenebilir. Ul-
kemizde enerji ve ulastirma alanlarinda yap-islet-
devret modeli kullanilarak yapilan birgok proje yer
almaktadir.

Kamu-6zel sektor isbirligi projelerinin finansmani te-
melde (¢ yontem kullanilarak yapiimaktadir. Devlet-
ten veya bankalardan alinan kredilerin yani sira, tah-
vil ihraci yoluyla veya halka arz olmak suretiyle de
sirketler projenin finansmanini saglayabilmektedir.

Altyapi gayrimenkul yatirnm ortakliklari, yap-islet-
devret gibi bliylik projelerin sermaye piyasas! tara-
findan finanse edilerek yapildigi projelerdir. Bu or-
takliklarin paylari 6nceden belirlenmis kuruluslar
veya kisiler tarafindan satin alinabilecegi gibi, ku-
rumsal ve bireysel yatinmcilara halka arz edilmek
suretiyle de satilabilmektedir. Turkiye'de hentiz bu
alanda faaliyet gosteren bir yatinm ortakhdr bulun-
mamaktadir. Ancak, Londra ve Avustralya Borsala-
rinda altyapr gayrimenkul yatinm ortakliklar islem
gormektedir.

Kamu-06zel sektor isbirliginde, gelismekte olan dil-
kelerde yirdtilen altyapi projelerine sektér bazin-
da bakildiginda, 2008 yilinda sayica en cok proje-
nin enerji sektoriinde yapildigi gorilmektedir. Pro-
je buylkligu acisindan ise 78 milyar $ ile teleko-
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munikasyon sdzlesmeleri ilk sirada yer almaktadir.
Altyap! projelerinde 6zellikle Hindistan, Brezilya ve
Rusya’nin 6ne ciktigi gorilmektedir.
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GUNDEMDEKI MEVZUAT DEGISIKLIKLERI

ubat ayinda, bazi IMKB y&netmeliklerinde degi-

sikliklere gidilirken, araci kurumlarin tcretlendir-
me politika ve proseduirlerine iligkin ilke ve esaslar
dizenleyen Teblig Taslagi ise kamuoyunun goriisi-
ne sunulmustur.

Asadida siraslyla, kamuoyunun goriisiine sunulan
taslak ile, gerceklestirilen diizenleme degisikliklerine
okuyucularimizin mevzuat takibine yardimc olmak
amaciyla yer verilmistir.

DUZENLEME DEGISIKLIKLERI

ARACI KURUMLARIN UCRETLENDIRME
ESASLARINA ILISKIN TEBLIG TASLAGI

Sermaye Piyasas! Kurulunca hazirlanan “Araci Ku-
rumlarin Ucretlendirme Esaslarina Iliskin Teblig Tas-
lag1”, kamuoyunun goriisiine sunulmustur.

Dizenleme ile, araci kurumlarin uzun dénemli he-
defleri ve risk yonetimleri ile uyumlu, saglikl bir fi-
nansal yaplya sahip olmalarini saglayacak ve asiri
risk almalarini dnleyecek sekilde, lst dlizey yoneti-
cileri ve calisanlarina yonelik olarak Ucretlendirmeye
iliskin politika ve prosedtirlerini olusturmalari zorun-
lu hale getirilmektedir.

Taslak, araci kurumlarin gliven ve agiklik icinde calig-
malarini saglamak Uizere belirleyecekleri licretlendir-
me politika ve prosediirlerine iliskin ilke ve esaslarin
belirlenmesini amaglamaktadir. Araci kurum yo6ne-
tim kuruluna, her tirli sabit ve degdisken Ucretler ile
tazminatlarin belirlenmesine iliskin ilke ve esaslarin
yazill hale getirilmesi, uygulanmasi ve denetimi hu-
suslarinda bazi gorevler ylklenmistir.

Taslak uyarinca, nitelikli calisan sayisi (lisans almak
zorunda olan cgalisanlar, yénetim kurulu tyeleri, ge-
nel madur ve genel midir yardimcilari) 50°den fazla
olan veya hakim ortadi banka, sigorta sirketi, araci
kurum, yatirim ortakhdi gibi bir finans kurulusu olan
araci kurumlar, yonetim kurulu adina tcretlendirme-
ye iliskin islem ve prosedirlerin uygulanmasi, ye-

nilenmesi dnerilerinin gelistiriimesi ve denetlenmesi
ile yakimld bir “tGcret komitesi” olusturmak zorun-
dadirlar.

Taslak hiikiimleri dogrultusunda;

e Ucret komitesinin kurulmasi yonetim ve denetim
kurullarinin bu islemlerle ilgili sorumlulugunu orta-
dan kaldirmamaktadir. Araci kurumlarda teftis ve ig
kontrol faaliyetlerini yerine getiren calisanlar, lcret-
lendirmeye iliskin politika ve prosediirlerin etkin bir
sekilde uygulanmasini denetlemek, yasal dlizenle-
melerle uyumlu olup olmadigini ve riskliligi artirici
unsurlar icerip icermedigini kontrol ederek yonetim
ve denetim kurullarina raporlamak zorundadirlar.

« Ucretlendirmeye iliskin politikalarin, bu politikalar-
da yapilacak degisikliklerin ve Ucretlendirme ile ilgili
Kurulca uygun gorilecek diger bilgilerin genel kurul-
da ortaklarin bilgisine sunulmasi ve mali tablolarla
birlikte kamuya duyurulmasi zorunlu tutulmaktadir.
¢ Araci kurumlarin Ucretlendirme sistemlerine iligkin
yillik gdzden gecirme raporlarini Sermaye Piyasasi
Kuruluna sunmalari gerekmektedir.

DUZENLEME DEGISIKLIKLERI

ISTANBUL MENKUL KIYMETLER
BORSASI HISSE SENETLERI PIYASASI
YONETMELIGINDE DEGISiKLIK
YAPILMASINA DAIR YONETMELIK

Istanbul Menkul Kiymetler Borsasinda faaliyet gés-
teren hisse senetleri piyasasinin calisma esas ve
kurallar 19.02.1996 tarih ve 22559 sayili Resmi
Gazete'de yayimlanan Istanbul Menkul Kiymetler
Borsasi Hisse Senetleri Piyasasi Yonetmelidi ile be-
lirlenmektedir.

16.02.2010 tarih ve 27495 sayili Resmi Gazete'de,
s6z konusu Yonetmeligin, islem ydntemini belirleyen
21., tek fiyat-gok fiyat yontemleri ve piyasa yapicilik
uygulamasi ile islemlerin yaruttlmesini diizenleyen
22. maddelerinde degisiklik yapan “Istanbul Menkul

GiNDeM
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Kiymetler Borsasi Hisse Senetleri Piyasasi Yonetme-
liginde Degisiklik Yapilmasina Dair Yonetmelik” ya-
yimlanmstir.

Dizenleme ile;

e Piyasa yapicinin, sorumlu oldugu menkul kiymet-
lerde kendi nam ve hesabina alig-satis seklinde cift
tarafli kotasyon vererek islem gerceklestirirken, 6n-
ceden Borsaya bildirdigi kendisine ait olmayan belirli
hesaplari da kullanabilecegi,

e Bu hesaplara ve bunlarin kullanim esaslarina iliskin
hususlarin Borsa Yonetim Kurulu tarafindan belirle-
necegi,

¢ Bu hesaplarin kullaniminin piyasa yapiciliktan kay-
naklanan yukimldllkleri ortadan kaldirmayacagi,

yonundeki hiikiimler, Yonetmelige eklenmistir.

ISTANBUL MENKUL KIYMETLER
BORSASI TAHVIL VE BONO PIYASASI
YONETMELIGINDE DEGISIKLIK
YAPILMASINA DAIR YONETMELIK

Tahvil, bono ve menkul kiymet niteligindeki diger
borglanma araglarinin alim satimi ile repo-ters repo
islemlerinin yapilacagi pazarlarda uygulanacak yon-
tem ve kurallar 19.02.1996 tarih ve 22559 sayil
Resmi Gazete’de yayimlanan Istanbul Menkul Kiy-
metler Borsasl Tahvil ve Bono Piyasasi Yonetmeli-
ginde belirlenmektedir.

16.02.2010 tarih ve 27495 sayili Resmi Gazete'de, il-
gili Yonetmeligin, islem tiirlerini diizenleyen 6. mad-
desinde degisiklik yapan “Istanbul Menkul Kiymetler
Borsasi Tahvil ve Bono Piyasasi Yonetmeliginde De-
gisiklik Yapiimasina Dair Yonetmelik” yayimlanmistir.

Degisiklik ile; “Piyasada dogrudan alim ve dogrudan
satim iglemleri ile geri alim vaadi ile satim ve geri sa-
tim vaadi ile alim (repo-ters repo) islemleri yapila-
bilir” ydonlndeki hiikm(n “Piyasada, birinci el piyasa
islemleri, dogrudan alim ve dogrudan satim islemle-
ri ile geri alm vaadi ile satim ve geri satim vaadi ile
alim (repo-ters repo) islemleri yapilabilir. Bu islemle-
rin gergeklestirilmesi igin Borsa Yonetim Kurulu ka-
rartyla ayn pazarlar olusturulabilir.” seklinde yeniden
diizenlendigi gorilmektedir.

ISTANBUL MENKUL KIYMETLER
BORSASI GELISEN ISLETMELER
PiYASASI YONETMELiIGINDE
DEGiSIKLIK YAPILMASINA DAIR
YONETMELIK

Gelisme ve blylme potansiyeline sahip sirketlerin
sermaye piyasalarindan fon saglamak icin ihrac ede-
cekleri menkul kiymetlerin islem gorebilecegi seffaf
ve dlizenli bir ortam yaratmak amaciyla kurulan Ge-
lisen Isletmeler Piyasasinin calisma usul ve esaslari
18.08.2009 tarih ve 27323 sayil Resmi Gazete'de
yayimlanan “Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi Geli-
sen Isletmeler Piyasasi Yonetmeligi” ile belirlenmek-

tedir.

16.02.2010 tarih ve 27495 sayili Resmi Gazete'de,
ilgili Yonetmeligin, islem y&ntemini diizenleyen 48.
ve cok fiyat yonteminde piyasa yapiciligi uygulama-
sini diizenleyen 52. maddelerinde degisiklik yapan
“Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi Gelisen Isletme-
ler Piyasasi Yonetmeliginde Dedisiklik Yapiimasina
Dair Yonetmelik” yayimlanmistir.

Diizenleme ile;

¢ Cok fiyat yonteminde piyasa yapiciidi uygulama-
sinda, piyasa yapicinin, sorumlu oldugu menkul kiy-
metlerde kendi nam ve hesabina alig-satisg seklinde
cift tarafli kotasyon vererek islem gergeklestirirken,
onceden Borsaya bildirdigi kendisine ait olmayan
belirli hesaplari da kullanabilecedi,

» Bu hesaplara ve bunlarin kullanim esaslarina iligkin
hususlarin Borsa Yonetim Kurulu tarafindan belirle-
necedi,

e Bu hesaplarin kullaniminin piyasa yapiciliktan kay-
naklanan yukimliliikleri ortadan kaldirmayacadi,

yoniindeki hiikiimler, Yonetmelige eklenmistir.

ISTANBUL MENKUL KIYMETLER
BORSASI YONETMELIGINDE DEGiSiKLIK
YAPILMASINA DAIR YONETMELIK

Istanbul Menkul Kiymetler Borsasinin kurulus ve ¢a-
lisma esaslar 19.02.1996 tarih ve 22559 sayili Res-
mi Gazete'de yayimlanan “Istanbul Menkul Kiymet-

ler Borsasi Yonetmeligi” ile belirlenmektedir.
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16.02.2010 tarih ve 27495 sayili Resmi Gazete'de,
Yonetmeligin, Uyelige giris aidati, Uyelik teminati
ve teminat tlrlerini belirleyen 12., menkul kiymet
bedellerinin 6denmesi, menkul kiymetlerin teslimi
ve musteri emirlerinin verilis seklini diizenleyen 28.
maddelerinde degisiklik yapan ve Yonetmeligin 12.
maddesinden sonra gelmek Uzere teminatlarin iade-
sini diizenleyen 12/A maddesini ekleyen “Istanbul
Menkul Kiymetler Borsasi Yonetmeliginde Degisiklik
Yapilmasina Dair Yonetmelik” yayimlanmstir.

Dedisiklik ile, Uyelik teminatlarinin iadesi yeniden
diizenlenmigtir. Uyelikten ayrilan, Uyelikten cikari-
lan veya faaliyetleri gegici olarak durdurulan araci
kurulusa, teminatlari, asadida belirtilen sartlar de-
derlendirilerek Borsa Yonetim Kurulu karari ile geri
verilebilecektir.

Teminatlarin iadesi icin, Uyeligi sona eren veya faa-
liyetleri gegici olarak durdurulan araci kurulus aley-
hinde, lyeligin sona erme veya faaliyetlerin gecici
olarak durdurulma tarihinden 6nceki Borsa islemle-
rinden dodan bir uyusmazlik bagvurusunun ve yar-
glya intikal etmis bir ihtilafin olmamasi, ayrica araci
kurulusun Borsaya ve Takas Merkezine karsi herhan-
gi bir yikimldliginin bulunmamasi gerekmektedir.

Diizenleme dogrultusunda, muhteviyati Borsa ta-
rafindan dizenlenmis ve araci kurulus tarafindan
yapilacak ilan ile, yargiya intikal etmis ihtilaflarin
ilgili mercii derkenari eklenmek suretiyle ilgililer ta-
rafindan en geg 3 ay icerisinde Borsaya bildirilmesi
istenecektir. Araci kurulus, ilanda belirtilen slrenin
sonunda, Borsa isleminden dogan bir ihtilaf bulun-
duguna veya bulunmadigina iliskin noter tasdikli
yonetim kurulu kararini da ekleyecegi bir yaz ile
teminatin veya teminat fazlasinin iadesini talep ede-
bilecektir.

Yukarida yer alan hikimler cercevesinde tespit
edilen yakimlilik, uyusmazlik veya yargiya intikal
etmis ihtilafin varligi halinde, teminatin bu tutarlari
(yasal faizleri ve ilgili masraflar dahil) asan kismi,
aksi takdirde tamami iade edilebilecektir.

Borsa lyeligi ve faaliyetleri devam eden ancak faa-
liyet gosterdigi bir ya da birden fazla pazar ve piya-
sadaki yetkisi iptal edilen Uyelerin, s6z konusu pazar
ve piyasadaki islemleri icin yatirilan teminatlarin ia-
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desinde de yukarida belirtilen hikimler uygulana-
caktir. Ancak bu durumda araci kurum tarafindan
ilan yapilmayacak, 3 aylk sire, ilgili mevzuat uya-
rinca yetki belgesinin iptaline iliskin yapilan ilan tari-
hinden itibaren hesaplanacaktir.

Borsa Uyeliginin sona ermesine iliskin Borsa Yone-
tim Kurulu karar tarihinden itibaren 10 yil gegmesine
ragmen iadeye iliskin islemleri tamamlanmamis te-
minatlar igin ise asagidaki hiikiimler uygulanacaktir.

« Tadenin yapilabilmesi icin araci kurulus ile ilgili bir
yUkimliligin tespit edilmemis olmasi gerekmekte
olup, bu amacla Borsa tarafindan bir ilan yapilacak-
tir.

e Teminatlar dncelikle ilgili araci kurulusa, araci ku-
rulus tasfiye veya iflas halinde ise tasfiye veya iflas
idaresine iade edilecektir. lade edilemeyen teminat
mektuplari diizenleyen kurulusa teslim edilecek, bu-
nun mimkin olmamasi halinde imhasi yoluna gidi-
lecektir. Bunlar disinda iade edilemeyen teminatlarin
iadesini talep hakki, genel hikkiimler uyarinca zama-
nasimina ugrayacak ve Borsaya gelir kaydedilecektir.

Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan haklarinda ted-
rici tasfiye karar verilmis araci kurumlara, yukarida
belirtilen hikimler uyarinca teminat iadesi yapilma-
yacaktir.

Dizenleme ile, musteri emirlerine iliskin hikimler
iceren 28. maddede de degisiklige gidildigi goril-
mektedir. “Uyeler, emirleri kismen veya tamamen
kabul etmeyebilirler. Ancak, nedenini agiklama zo-
runlulugu olmamakla birlikte, durumu mdisterilerine
veya onlarin temsilcilerine hemen bildirmek zorun-
dadirlar.” yéniindeki hiikiim “Uyeler, emirleri kismen
veya tamamen kabul etmeyebilirler. Ancak, gerekce-
siyle birlikte durumu misterilerine veya onlarin tem-
silcilerine hemen bildirmek zorundadirlar.” seklinde
degistirilmistir.

ISTANBUL MENKUL KIYMETLER
BORSASI TESKILAT, GOREV VE CALISMA
ESASLARI YONETMELIGINDE
DEGiSIKLiIK YAPILMASINA DAIR
YONETMELIK

Istanbul Menkul Kiymetler Borsasinin gérev, yetki ve
sorumluluklari, ic teskilati, yonetim ve galisma kural
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ve yontemleri 19.02.1996 tarih ve 22559 sayili Res-
mi Gazete’de yayimlanan Istanbul Menkul Kiymetler
Borsasi Teskilat, Goérev ve Calisma Esaslari Yénet-
meligi ile diizenlenmektedir.

16.02.2010 tarih ve 27495 sayili Resmi Gazete'de,
ilgili Yonetmeligin,

e Yonetim kurulu toplantilarina, karar érneklerine,
gorismelerinin gizliligine ve toplantilarina katilabile-
cek olanlara iligkin diizenleme getiren 19., 23., 24.,
e Hukuk bagmusavirine iliskin hiktmleri belirleyen
33,

e Borsanin hizmet birimlerini belirleyen 34.,

o Teftis ve Gozetim Kurulu Bagkanhgini diizenleyen
45,

o Dis Iligkiler Miidiirligiini diizenleyen 60.,

e Ozel Kalem Miidirliigiini diizenleyen 67.,

e Sorusturma raporlarini diizenleyen 81.,

e Borsanin yetkili elemanlarinca yapilan inceleme ve
denetim sirasinda ilgili kisi ve kuruluslarin sorumlu-
luguna iliskin hikimleri belirleyen 97.,

maddelerinde degisiklik yapan, milga 55. madde-
yi bashdiyla birlikte yeniden diizenleyerek Pazarla-
ma Midirligline, milga 56. maddeyi bashgiyla bir-
likte yeniden diizenleyerek Medya ve Halkla Iliskiler
Mudurligine iliskin hikimler getiren ve Yonetme-
lik ekinde yer alan Istanbul Menkul Kiymetler Borsa-
si Organizasyon Semasini yiirirliikten kaldiran “is-
tanbul Menkul Kiymetler Borsasi Teskilat, Gérev ve
Calisma Esaslarn Yonetmeliginde Degisiklik Yapilma-
sina Dair Yonetmelik” yayimlanmistir.
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Yurtici Yerlesiklerin Yatirnm Tercihleri

Milyon TL
TL Mevduat 209,846 268,803 287,950 7.1%
DTH 104,196 127,823 138,833 8.6%
Katilim Bankalarinda Toplanan Fonlar 14,828 18,796 25,954 38.1%
DiBS 56,851 62,747 64,804 3.3%
Eurobond 4,281 4,478 5,201 16.1%
Yatirim Fonlari 26,498 24,200 31,409 29.8%
Repo 2,733 2,199 3,634 65.3%
Emeklilik Yatinm Fonlari 4,559 6,042 8,796 45.6%
Hisse Senedi 31,246 19,623 38,781 97.6%
Toplam 455,038 534,711 605,362 13.2%
Yurtdisi Yerlesiklerin Yatirnm Tercihleri
Milyon TL 2009/11
Hisse Senedi 81,085 35,417 71,342 101.4%
DiBS 36,618 30,221 32,969 9.1%
Eurobond 432 927 1,259 35.8%
Mevduat 5,735 9,972 12,263 23.0%
Toplam 123,870 76,537 117,834 54.0%
Halka Acik Sirketlerin Piyasa Degeri
2008 2009 26/02/2010 %A
Milyon TL 182,025 350,761 347,363 -1.0%
Milyon $ 119,698 235,837 226,133 -4.1%
Halka Agik Kismin Piyasa Degeri (Milyon $) 36,816 78,128 72,985 -6.6%
Ortalama Halka Aciklik Orani 30.8% 32.8% 32.3% A.D.

IMKB'de islem Géren Hisse Senedi Sayisi

] 2009 26/02/2010
] Islem Goren Sirketler 317 315 317 A.D.
Islem Goren Borsa Yatirim Fonlari 9 10 9 A.D.

Birincil Halka Arzlar

Toplam Hacim (Milyon $) 1,895 76 - A.D.

Hisse Senedi Sayisi 3 2 - A.D.
Halka Acik Sirket Karlihgi

2006 2007 2008 %A

Kar Eden Sirket Sayisi 219 252 171 -32.1%

Zarar Eden Sirket Sayisi 100 68 141 107.4%

Kar Edenlerin Toplam Kar (Milyon TL) 22,575 31,962 25,660 -19.7%

Zarar Edenlerin Toplam Zarari (Milyon TL) -1,271 -714 -3,514 391.9%

Toplam Kar/Zarar (Milyon TL) 21,303 31,248 22,146 -29.1%
Kurumsal Yatirimci Portfoy Bilyiikliigii
Milyon $

A Tipi Yatinm Fonlan 365 674 707 4.8%

B Tipi Yatinm Fonlari 15,253 19,047 18,546 -2.6%

Emeklilik Yatirim Fonlan 4,193 6,084 6,104 0.3%

Borsa Yatinm Fonlari 128 170 119  -30.1%

Yatirim Ortakliklari 152 339 339 0.1%

Gayrimenkul Yat.Ort. 776 1,904 1,878 -1.3%

Risk Sermayesi Yat.Ort. 27 55 63 13.6%

Toplam 20,895 28,273 27,756 -1.8%

Kurumsal Yatirimci/GSYH 3.3% 4.5% 4.6% A.D.
Yatirnmci Sayisi

2010/02

Yatirimci Sayisi 989,853 1,000,261 1,015,427 0.8%

Yabanci Yatinmci islemleri
Milyon $ 2010701

Hisse Senedi Saklama Bakiyeleri 27,297 56,246 58,003 3.1%

Saklamadaki Payi 67% 67% 66% -1.2%

Hisse Senedi islem Hacimleri 142,126 91,965 103,083 A.D.

islem Hacmi Pay 27% 15% 14% AD.

Net Hisse Senedi Yatirimi -2,988 528 729 A.D.

TSPAKB Uyeleri

2008 2009 26/02/2010 %A

Araci Kurumlar 104 103 103 0.0%
Bankalar 41 41 41 0.0%
Toplam 145 144 144 0.0%
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IMKB Islem Hacimleri*

Milyar $ 2010/01

Hisse Senedi Piyasasi
Aracl Kurum 514 624 83 A.D

Tahvil-Bono Kesin Alim-Satim Pazari
Araci Kurum 95 88 10 A.D
Banka 681 712 67 A.D
TCMB+Takasbank 0 0 0 A.D.
Toplam 776 800 76 A.D.

Repo-Ters Repo Pazari
Aracl Kurum 852 676 62 A.D.
Banka 3,704 2,955 295 A.D.
TCMB+Takasbank 288 499 38 A.D.
Toplam 4,844 4,129 396 A.D.

*:Alim-Satim Toplamidir.

VOB Verileri*

2010/02
Islem Goéren Kontrat Sayisi (Milyon Adet) 54 79 10 AD.
Hacim (Milyon TL) 415,925 668,346 125,865 A.D.
Acik Pozisyon (Dénem Sonu) 209,382 188,976 221,790 A.D.
*:Alim-Satim Toplamudir.
Araci Kurumlarla Ilgili Veriler*
Milyon TL 2007 2008 2009/09** %A
Ddénen Varliklar 3,377 3,689 4,547 23.3%
Duran Varliklar 464 474 677 42.9%
______________________ Atif Toplam___ 3841 _ _ 4163 5225 _ 255%
Kisa Vadeli Yukumldlikler 1,641 1,980 3,120 57.6%
Uzun Vadeli Yuktmlultkler 46 33 44 31.2%
Azinlik Paylar 212 180 0 A.D
Ana Ortaklik Ozsermaye 1,942 1,970 2,061 4.6%
. __._ Toplam Ozsermaye ve Yikimiilikler 3841 _ 4163 5225 _ 255%)
Net Komisyon Gelirleri 605 473 411 A.D
Faaliyet Kari/Zarar*** 302 73 123 A.D
Net Kar 309 181 247 A.D.
Personel Sayisi 5,860 5,102 4,697 -7.9%
Subeler 234 185 156 -15.7%
Irtibat Biirosu 51 44 38 -13.6%
Acente Subeleri 4,775 5,664 5,727 1.1%
*:UFRS'ye iligkin tebli§ 2008'de degismistir.
**:Solo veriler.
**%:2007 igin esas faaliyet karidir.
IMKB-100 Endeksi ve islem Hacmi
2008 2009 26/02/2010 %A
IMKB-100 26,864 52,825 49,705 -5.9%
IMKB-100 (En Yiiksek) 54,708 52,825 55,548 5.2%
IMKB-100 (En Diisiik) 21,228 23,036 48,739 111.6%
Giinliik Ortalama Islem Hacmi (Milyon $) 1,041 1,254 1,993 59.0%
Yurtdisi Borsa Endeksleri
2008 2009 26/02/2010 %A
ABD Nasdaqg 100 1,212 1,860 1,819 -2.2%
ABD S&P 500 903 1,115 1,104 -1.0%
Almanya DAX 4,810 5,957 5,598 -6.0%
Arjantin Merval 1,080 2,321 2,221 -4.3%
Brezilya Bovespa 37,550 68,588 66,503 -3.0%
Fransa CAC 40 3,218 3,936 3,709 -5.8%
Giney Afrika FTSE/JSE 21,509 27,666 26,765 -3.3%
Hindistan BSE Sens 9,647 17,465 16,250 -7.0%
Hong Kong Hang Seng 14,387 21,873 20,609 -5.8%
Ingiltere FTSE 100 4,434 5,413 5,355 -1.1%
Japonya Nikkei 225 8,860 10,546 10,126 -4.0%
Meksika IPC 22,380 32,120 31,635 -1.5%
Rusya RTS 632 1,445 1,397 -3.3%

A.D.: Anlamli degil

Haftalik olarak giincellenen Sermaye Piyasasi Ozet Verileri Tablosuna www.tspakb.org.tr adresindeki internet sitemizden ulasabilirsiniz.

Kaynak: AK Yatirim, DPT, Financial Times, Garanti Yatirm, IMKB, MKK, SPK, TCMB, TSPAKB, TUIK, VOB
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