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OZET

Altin, tarihler boyunca hep talep edilen bir kiymetli maden olmakla beraber
yatirirm amacl {rlinler iginde finans piyasalarinin gen¢ aktorlerindendir. Altin Borsasi
ve altina dayali finansal {iriinlerin heniiz gelismekte olan piyasalar olmasi sebebiyle,
yatirimcilara ulagilmasi konusunda daha fazla faaliyet gosterilmesi gerekmektedir.
Yatirim kararlar1 verilirken yatirimer profilleri de gdzoniine alinarak yonlendirme

yapilmali, yatirima yonlendirilecek portfoylerin biiyiikliikleri dnem kazanmaktadir.

Bu ¢alismada da altin ile ilgili temel bilgilerin yani sira, altin piyasasi ve finans
sektorlindeki gelisimi ile altina dayali yatirim enstriimanlardan olan altin yatirim fonlar
anlatilarak, getiri ve fiyat karsilagtirmalart yapilip yatirnmcilara fikir vermek

hedeflenmistir.

ABSTRACT

Gold, being the most-wanted precious metal in history; it's now one of the
youngest investment instruments of the financial markets.As the Gold Exchange Market
and the financial instruments based on gold are newly developping markets, it is
necessary to make much more effort to attract the investors' interest. While making
decisions regarding investment, it is important to guide the portfolio by it's investor

profile and in this process the portfolio amount gains importance.

By this work we are aiming first of all to give the basic information about gold,
it's development process throughout the history in financial markets.Furthermore, by
explaining the financial instruments based on gold - specifically the gold investment
funds - and by comparing the price and the yield; our purpose it to give a clue to the

investors regarding this relatively new financial instruments.
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GIRIiS

Tiirkiye’de yatinm araglart igerisinde oOzellikle altinla gegmisten gelen
geleneksel bir bagimiz vardir. Genellikle halkin, yatirim deyince ilk olarak kullandigi
ara¢, glinlimiizdeki kadar yatirim enstriimanlar1 yelpazesi bu kadar genis olmadigi
zamanlarda yine altin olmustur. Bu nedenle altin, genis halk kitlelerine hitap eden bir
yatirim araci olagelmistir. Fakat gilinlimiizde globallesmenin de etkisiyle, diinya
piyasalarina daha ¢ok entegre olmus piyasa sartlarina sahibiz. Bu nedenle yatirimcilar
artik geleneksel yontemlerden siyrilarak yeni yatirim enstriimanlarini da tercih etmeye
baslamiglardir. Altin da, bu gelismenin en iyi 6rneklerinden olmustur. Tiirkiye’de, tarihi
olarak hep altina 6nem verilmis olup, bu durum karsimiza diinya altin ithalatinda
ikincilik, diinya altin ihracatinda da besincilik olarak ¢ikmaktadir. Bu kadar biiytik bir
altin piyasasina sahip olan bir tilke olarak, 80’li yillarda yeniden yapilanma kapsaminda
Tiirkiye’deki altin potansiyelinin akici hale getirilerek uluslararasi finans sitemine
kazandirilmasi ve altin ihracat1 yaninda, altina dayali finans araglarinin da uygulamaya
sokulmas1 hedeflenmistir. Bu hedef dogrultusunda, 1995 yilinda istanbul Altin Borsasi
kurulmus ve borsa araciliiyla altin alim-satiminin serbest piyasa kosullar1 altinda
yapilmasi altin piyasalarin1 kurumsal bir ¢ati altinda toplamis ve yeni diizenlemeler

getirmistir.

Altin piyasasindaki bu gelismeler 15181 altinda piyasa derinliginin artmasiyla,
altin borsasi, altin rafinerisi, altina dayali yatirim araglar1 ve altin bankacilig1 olarak
cesitlendirme saglanmistir. Bu yatirim iiriinlerinin i¢inde en yeni olan1 da heniiz 2006
yilindan beri kurulmaya baslanmis olan altin yatirnm fonlaridir. Son yillarda altin
fiyatlarinda meydana gelen biiyiik yiikselis de altinda oldugu gibi altina dayali yatirim
fonlarinin da gelismesini saglamis, kisa siire icinde biri IMKB’de islem gdren
GOLDIST Borsa Yatirim Fonu olmak iizere ii¢ tane de B tipi altin yatirnm fonu halka

arz edilmistir.

Bu calismada da, Istanbul Altin Borsasi’nin kurulumundan itibaren énemli bir
gelisme gosteren altin piyasasini ve altina dayali finansal araclardan olan altin yatirim
fonlarini tanitmak ve bu geng fonlarin, yatirnmcilara sagladigi getirileri hem birbirleriyle

hem de altin borsasindaki getirilerle karsilastirarak yatirimeilara yatirim kararlarinda



fikir verebilmek amaclanmistir. Bu amagcla altinin finans piyasalarindaki yeri ve 6nemi,
altina dayali yatirim fonlarinin kurulusu, nasil isledigi ve yonetildigi anlatilmis ve son
olarak da fonlarin ve altin borsasinin bir yillik fiyat ve getirileri {izerinde ¢alisilmistir.
Inceleme sonucu yatirimcilara karar asamasmnda yardimci olmak hedeflenmistir.
Calismada altin fiyatlari igin, Istanbul Altin Borsasi fiyatlar1 kullanilmis; yatirim fonlar
icin de Tirkiye’de ii¢ tane altin yatirnm fonu olan finans kurumlarindan T. Garanti
Bankasi ve Akbank’in B tipi altin fonlar1 kullanilmistir. Tiirkiye Ekonomi Bankasi’nin
altin fonu ¢aligmanin yapildigi sirada yeni kurulmus bir fon olmas1 ve gerekli verilerin

olusmamis olmasi nedeniyle kullanilmamastir.

Bes boliimden olusan bu ¢alismanin giris boliimiinde, ¢aligmanin 6énemi, amact

ve ¢alisma plani yer almaktadir.

Birinci boliimde, altinin diinyadaki ve Tiirkiye’deki finansal tarihi ve finans

piyasalarindaki 6nemi anlatilmaktadir.

Ikinci boliimde, Istanbul Altin Borsas’’nin tanitimi ve borsa isleyisi yer

almaktadir.

Ucgiincii béliimde, kiymetli maden yatirim fonlarinm tanimi yapilarak inceleme
konusu olan altin yatirim fonlarindan bahsedilmistir. Altin yatirnm fonlarinin kurulumu,

yonetilmesi ve igleyisleri anlatilmistir.

Dordiincii boliimde, altin yatirim fonlarinin Tiirkiye’deki cesitleri anlatilarak
haklarinda bilgi verilip, bu fonlarin kurulum, yonetim, uygulama ve isleyisleri ele

alinmaktadir.

Besinci boliimde, altin borsasinin bir yillik altin fiyatlar1 ile yatirim fonlarinin
bir yillik fiyatlar1 ve yine inceleme siiresindeki getirileri karsilastirilmistir. Ayrica
yurtdigindan iki tane de yabanci altin fonunun fiyat ve getirileri konularak

karsilagtirilma yapilmaya ¢aligilmistir.

Sonu¢ kisminda ise, altin ve fonlarin fiyatlar1 ve getirileri yorumlanarak,

calismanin genel bir degerlendirmesi yapilmistir.



I. BOLUM
DUNYADA ve TURKIYE’DE ALTIN

1. DUNYADA ALTININ BiR TASARRUF ARACI OLARAK
KULLANILMA TARiHI

Insanoglu kiymetli madenleri kesfedinceye kadar para yerine ¢ok farkli araglar
kullanmistir. Kiymetli madenlerin kesfi, ticari islemleri kolaylagsmasini saglamistir.
Kiymetli madenler arasinda, insanlik tarihi agisindan kesfi en 6nemli sonuglari doguran
maden ise altindir. Asirlar boyu insanlar1 pesinden siiriiklemis, savaslara ve barislara
neden olmustur. Estetik goriiniimiinden dolay1 bazen miicevherat esyasi, rezerv araci
olma ozelliginden dolay1 bazen kiilge, degisim araci 6zelliginden dolay1 ise bazen para
sekline giren altin, degerli madenler i¢inde en ¢ok talep edileni ve kullanilan1 olmustur.
Altin1 diger kiymetli madenlerden ayiran ¢ok dnemli 6zellikler bulunmaktadir; ilki, altin
oksijenle reaksiyona girmez ve bu nedenle de paslanmaz. Altin 6zdirenci en az olan
elementtir. Bundan dolay1 en diisiik elektrik akimini bile kayipsiz iletir. Ikinci olarak,
diger tiim metallerin i¢inde en yumusak olanidir. Bu 6zelligi kirilmadan ¢ok ince tellere
ve levhalara c¢ekilebilmesini saglar ve en énemli 6zelligi kullanim alani1 cografi alanlara
ve toplumlara gore 6zellik gosterse de altini altin yapan degerlerin basinda sinirh {iretim
hacmi gelmektedir. Diinyanin sadece belirli bdlgelerinde bulunan altin yataklarinda

sinirl1 bir altin rezervi bulunmaktadir. !

Altinin rezerv ve degisim amaci olarak ilk kullanimi1 para anlaminda Cin’de
ipege bir alternatif olarak kullamilmasiyla baslar. Ik resmi para da MO 550 yilinda
Anadolu’da Lidya Krali Croesus tarafindan altin olarak basilmustir.” Altin degisim araci
olma o6zelliginin yaninda servet biriktirme amaciyla da kullanilmistir. Merkez
bankalarmmin kasalarinda bulunan binlerce ton altin, iilkelerin makro finansman
politikalarinda ¢cok 6nemli bir ara¢ olarak kullanilmistir. Altin hala tasarruf enstriimant
ve ekonomik belirsizlik donemlerinde giivenilir bir deger saklama araci olarak

kullanilmaktadir ¢ilinkii altin hi¢bir hiikiimetin 6deme taahhiidiine bagimli olmadan

! Citak Serdar. Altin, 2. Basim, Ankara Destek Yaynlari, 2006.
% Citak, s.14.



uluslararas1 alanda kabul goren ve uzun donemde enflasyon karsisinda degerini

koruyabilen tek maldir.

Diinya finans tarihine altin acisindan baktigimizda karsimiza ii¢ 6nemli olay
cikar. Bunlardan biri, Ingiliz sémiirgeciliginin altin {izerindeki hakimiyeti, digeri,
Kaliforniya’daki altma hiicum dénemi ve son olarak 1929 Diinya iktisadi Krizi’nin
altina yansimalaridir. Altin, somiirgecilik donemlerinde servet transferinin en 6nemli
arac1 olmustur. Ingiltere’ye Hindistan’dan biiyiik miktarda altin girisi yapilmis ve 1930
yilinda 1250 ton altin bu iilkeye tasmmustir.”

Altinin bir de madencilik seriiveni vardir. Kaliforniya’daki altina hiicum
donemi ABD’nin Kaliforniya’yr Meksika’dan satin aldigi 1848 yilindan sonra
baslamistir. Anlagsmanin ardindan bu topraklarda altin bulunduguna dair sdylentiler
New York’a ulagsmis ve o tarihten itibaren ¢ok biiyilk bir madencilik seriiveni
baslamistir. Diinyanin her tarafindan Kaliforniya’ya altin bulmak i¢in adeta hiicum
edilmistir. Kaliforniya’da altin bulunmasindan 6nce onsekizinci yiizyilda en 6nemli
iretici Rusya olmustur. O tarihlerde toplam diinya tliretimi olan 75 tonun 35 tonunu tek
basina Ruslar {retmistir. Altin madenciliginde son halkayr Giiney Afrika
olusturmaktadir. Giiney Afrika altin iiretiminde lider konumdadir. Giliney Afrika’y1
sirayla. ABD, Avustralya, Kanada ve Cin takip etmektedir. Altin iireten iilkelerin
hepsinde altin madenciligi teknolojisinin de gelismis oldugunu sdylemek pek miimkiin
degildir. Altin madenciligi teknolojisi agirlikli olarak ABD ve Kanada tekelinde

bulunmaktadir.*

1929 Iktisadi Krizi nedeniyle diinya capinda ticaret azalmus, issizlik artmis ve
global anlamda istikrarsizlik ortami dogmustur. Ancak, krizden sonraki yillarda tekrar

altina olan talep yogun bir sekilde artmistir.

Altinin finansal tarihinde 1815-1914 yillar1 arasinda gecerli olan Altin
Standardr Sistemi etkili olmustur. Altin Standardi, bir tilkenin kagit parasinin degerinin
belirli bir miktar altina baglanmasini ifade eder yani ulusal paralarin degeri temsil

ettikleri altinla oOlgiiliir. Birinci Diinya Savasindan once iilkelerin para birimlerinin

3 Citak, s.11.
* Citak, s.65.



birbirine gore degerleri, kimin parasinin ne agirlikta altinin karsili§i oldugu ile
Olciiliirdii. Herkes aymi agirlik Olciisiinii kullandigr icin doviz kuru karmasasi soz
konusu degildi. Hiikiimetlerin para degerine miidahale etmeleri, para birimlerinin temsil
ettigi altin miktartyla oynamalar1 anlamina gelirdi. Ancak altin kolay tasinabilir bir sey
degildi. Kagit para da bu nedenle ¢ikti. Bir kagit dolar bir ons altinin yirmide birini
simgeledigi, o miktarda altinla her an degistirebildigi siirece insanin cebinde altin sikke
olmus, kagit para olmus fark etmiyordu. Hatta ikincisi daha hafif oldugundan tercih
edilebilirdi. Ama tabii hitkiimetler sozlerine sadik kaldiklari, hazinelerinde altin karsilig1
olmayan para basmadiklar1 siirece. Bu standardi en sadik sekilde uygulayan iilke
Ingiltere olmustur. 1821°de standard: ilk kabul eden iilke ve 1936’da son terk eden
ilkelerdendir. Fakat, altin standardinin isleyisini bozanlar yine hiikiimetler olmustur.
Ilk olarak, altin madenlerini tekelleri altma alarak ve altin iiretimiyle oynayarak

bozmuslardir. ikincisi de, altin karsilig1 olmayan kagit para gikararak bozmuslardir. >

Birinci Diinya Savasi altin standardinin sonunu getirmistir. Ciinkii savagin
maliyeti ¢ok yiiksek olmus ve Avrupalilarin altin stoklar1 silah harcamalarini
karsilamaya yetmemistir. ABD i¢in olumlu bir durum olmus ¢iinkii 1850’lerde kendi
topraklarinda altin bulmus ve biiylik miktarlarda yiginak yapmistir. Bunun yaninda
savasin sonunda Ingilizler, hem paralarinin degerini yiiksek tutmak hem de ihracati
artirmak gibi ekonomi teorisinde gériilmemis bir mucizeyi istiyorlardi. ingilizler, diger
iilkeleri de paralarinin degerini yiikseltmeye zorlayacak bir manevra diisiindiiler.
Boylece onlar da ihracat yapmakta zorlanacak ayrica, Ingiltere’den mal ithaline fiilen
yardime1 olmus olacaklard:. Ingilizler 1922°de Cenevre Konferansi'nin toplanmasini
sagladilar. Konferansta klasik altin standardi yerine ‘Altin Alim Standardi’ kabul edildi.
Boylece Ingiliz parasinin degeri diismedi, ciinkii diger iilkeler altin yerine Sterlin talep
ettiler. Ancak ABD’de ekonomik bunalimdan ¢ikmak ic¢in para arzimi artirmanin
zorunlu oldugunu ileri siirenler ¢ogunlugu teskil etmeye baslamiglardi ve nihayet ABD
Baskani Roosvelt tarafindan 1934 yilinda Altin Standardina son verilmistir. Bundan

boyle Amerikalilar kagit dolarlarimi altinla degistiremeyeceklerdi. Dahasi, altin sahibi

> Alatli, Alev. 1929 Krizinin Gériinmeyen Yiizii,
http://www.genbilim.com/index.php?option=com_content&task=view&id=647, 20 Ocak 2008.




olmayacaklardi. Amerika yine de altin standardiyla tamamen ipleri koparmadi. Dolar
stoklayan yabanci devletlerin talep etmeleri halinde, altin verme taahhiidiinii siirdiirdii.
Su farkla ki, eskiden oldugu gibi bir dolara karsi bir onsun yirmide biri miktarinda
degil, otuzbeste biri miktarinda. Bu tabii, dolarin devaliiasyonu demekti. Yine ABD’nin
dolarin arkasinda altinla duruyor olmasi olumlu bir hava yaratti. Amerika Avrupalilarin
altin stoklarini saklamay tercih ettigi bir lilke oldu. Ancak ABD altin rezervinin siirekli
azalmasi ve dig ticaret agig1 bu garantinin giivenilirligini yipratti. 1971°de ABD altin
karsilig1 dolar tutma yiikiimliiliglini biraktigint agikladi ve altin standardi biitiiniiyle

terk edilmis oldu.®

Eger Altin Standardi devam etseydi, iilkelerin para birimleri arasinda kur
hesaplamas1 olmayacagi i¢in vadeli doviz piyasalarinin kurulmasmma da gerek
kalmayacak, diinya vadeli piyasalar gibi dev bir finansal endiistriden yoksun kalacakti.
Bugiin bakildiginda, Altin Standardi Sistemi’nin biiyliyen ekonomilerin ve artan
finansal ihtiyaclarin likidite taleplerine cevap veremeyecegi yine bir sekilde yikilacagi

sOylenebilir.

II. Diinya Savasi sonrasi yillarda altin piyasasina ABD ve onun en yakin
miittefiki Ingiltere agirliklarini koymuslardir. Déviz kurlarmin ¢ogunlukla dolara ya da
altina gore ayarlandigi yillar olmustur. Diinya siyaset arenasinda Kore ve Kiiba
krizlerinin yasandig1 yillarda ABD, savas harcamalarinin artmasi nedeniyle dis
O0demelerinde acik vermeye baglamistir. ABD’nin ac¢i181 diger Avrupa iilkelerinin fazlasi
anlamina geldigi i¢in o zaman Avrupa’da biriken Euro dolarlar ABD’ye sabit fiyattan
altin talebi olarak donmiistir. ABD’nin altin rezervlerindeki azalmanin siireklilik
kazanmas iizerine, miittefiki olan Ingiltere duruma el koyup altin satmaya baslamistir.
Ancak spekiilatif beklentilerle baslayan talep, serbest piyasada miicevherat ve yatirim
amagch kiilge altin talebiyle birlesince kartopu gibi biliylimiistiir. Artan talep nedeniyle
acil durum ilan eden ABD ile ingiltere yanlarina Belgika, Fransa, italya, Hollanda,
Almanya ve Isvigre’yi de alarak fiyat istikrarini saglamak amaciyla Altin Havuzunu
olusturmuslardir. Altin Havuzu, talebin tek bir merkeze yonlenmesini engellemek ve

serbest piyasa fiyatin1 35 $ /ons olan resmi pariteye yakin tutmak amaciyla kurulmustur.

% Yurt, Sercen. Altin Standardh, http://www.bilgininadresi.net/Madde/14643/A1t%C4%B1n-
Standard%C4%B1-, 20 Ocak 2008.




Ayrica Altin havuzu, Soguk Savas doneminde Sovyetler Birligi’nin altinlarinin satin
alimmasinda ve sisteme aktarilmasinda ¢ok onemli bir rol oynamistir. Ancak, uluslar
aras1 para piyasasindaki manipiilasyonlar ve Vietnam Savasi’nin dolar iizerindeki
baskist nedeniyle artan altin spekiilasyonlar1 sonucu ¢ok geg¢meden Altin Havuzu

islemleri durdurulmustur. ’

Yetmisli yillar Altin Havuzu uygulamasinda yasanan basarisizligin getirdigi
psikoloji ile yeni arayislarin yasandigi bir donem olmustur. Altin Havuzu’nu olugturan
iilkeler, piyasadan gelen spekiilatif talebin sabit altin fiyatin1 tehdit etmesini 6nlemek
i¢in Iki Katmanli Altin Politikasi’m yiiriirliige koymuslardir. Boylece devletlerarasi
altin islemleri ile piyasa islemleri birbirinden ayrilmig ve piyasadaki iizerinde devlet
miidahalelerine son verilmistir. Bu politika silirdiiriilmeye calisilirken, ABD 1971°de
dolarin altina degistirme 6zelligini kaldirdigini agiklamistir. Bu agiklamanin ardindan
sanayilesmis G-7 iilkeleri bir araya gelerek dolarin altina karsi degeri yeniden
belirlenmis ve resmi altin fiyatt 38 $/ons olmustur. Bu olaymn ardindan 70’li yillarda
Japonya altin ithalatin1 serbestlestirmistir. ABD, dolarin altina ¢evrilebilme
uygulamasint durdurmus ve ikinci kez dolar devaliie edilmis, resmi altin fiyat1 42,22
$/ons olarak belirlenmistir. Béylece Iki Katmanli Altin Politikas1 da basarisiz olarak

1973 yilinda son bulmustur.®

1975 yilinda, ABD’de Altin Standardi nedeniyle yasaklanan gergek kisilerin
altin miilkiyeti hakki tekrar serbest birakilmistir. Altina dayali bonolar ise 1977 yilindan
sonra tekrar yasal hale getirilmistir. ABD ve Avrupa uygulamasinda tarihi siireg
icerisinde altina dayali enstriimanlarini, bolgesel ve yerel hiikiimetler, havaalani
isletmeleri, liman isletmeleri, karayolu isletmeleri ve okullarin yaninda, bankalar ve
finansal kurumlar ile imalat ve toptan satis kurumlar1 tarafindan piyasaya siiriilen

bonolar ve sertifikalar1 kapsamistir.

Seksenli ve doksanli yillar, dolarin degerinin altina bagimli olmaktan ¢ikip
serbest dalgalanmaya birakilmasi, hemen ardindan diinyadaki diger belli bagh paralarin

da bu sisteme gore dalgalanmaya birakilmasiyla, altinin devletlerin miidahalesinden

7 Citak, 5.105.
8 Williams, David. 1968-1970 Altin Piyasasi, Alev Damali (¢ev.), 2007,
http://www.maden.org.tr/resimler/ekler/f468c873a32bb06_ek.pdf




kurtuldugu ve piyasa anlayisinin daha ¢ok yerlestigi bir donem olmustur. Ciinkii, 1968
yilinda bugiiniin modern altin piyasalarinin olusumunda merkez bankalarinin 35
$/onsluk sabit fiyattan vazgegmeleri etkili olmug; bu fiyattan altin satmak istemeyen
merkez bankalar1 altinin fiyatin1 dalgalanmaya birakmiglardir. Altin fiyatlarinda ¢ok
bliyiik dalgalanmalarin oldugu bu dénem boyunca alim satim aktivitesi oldukca azalmais,

ancak fiziki talep 6zellikle Asya’da artmaya devam etmistir.

Merkez bankalar1 ve kamu otoriteleri 1980 ve 1990’11 yillarda altinin alicis1 ve
saticist olmuslardir. IMF iiyesi llkelerin bulundurduklari altin rezervi, 1995 yilinin
basinda 905,1 milyon onsa ulasmistir. Altinin dolar cinsinden fiyat ortalamasi1 1994-96
yillar1 arasinda hemen hemen ayni kalmistir. Ancak 1996 yilindan 1999 yili sonuna
dogru $250 diizeyinde keskin bir diisiis yasanmistir. Bu donemde altin fiyatlarindaki
azalmalara neden olan degisiklikler; altin para ve kiilce talebinde keskin diislis, Avrupa
ve Kuzey Amerika yatirimlarinin 6nemli Slgiide tersine donmesi ve yatirim amaclh
talepteki azalmalar olarak siralanabilir. Ayrica, 1989 yilinda Berlin Duvari’nin
yikilmasiyla sona eren Soguk Savas’in bitimi de bu doneme rast gelmektedir. Bu olayin
altin acisindan 6nemi, Sovyet sisteminin dagilmasi ve sistemdeki her bir iilkenin diinya
altin piyasalarina ayr1 ayri iiretici veya tiiketici sifatiyla girmesidir. Ruslarin ise sadece

kendi topraklar {izerindeki altina hiikkmedebilecegi bir donemin baslangici olmustur. °

Son yirmi yilda siirekli olarak deger kaybeden altin, hem madencilik sektoriinii
olumsuz etkilemis hem de bir yatirim araci olarak eski Onemini koruyamamustir.
yirmibirinci yiizyila girerken altin fiyatindaki siirekli fiyat diisiisleri rezerv tutan merkez
bankalar1 arasinda satig rekabeti baglatmigtir. Bu koordinasyonsuz satiglar fiyat
diisiistinii daha ¢ok tetiklemis ve boyle bir ortamda basta Avrupa Merkez Bankasi
olmak iizere altina etkili miidahale gerekliligi seslendirilmeye baslanmistir. Bu sebeple
1999 yilinda AB iiyesi onbir merkez bankasi, Ingiltere, Isvec ve Isvigre Merkez
Bankalar1 ile Avrupa Merkez Bankasi olmak iizere toplam onbir kurulus Washington
Anlagmasi’n1 imzalamigtir. Anlagmanin hemen ardindan altinin fiyatinda istikrarl bir
artis baglamistir. Anlasmanin bu kadar kisa siirede sonu¢ vermesinin nedeni; anlagmaya
imza koyan merkez bankalarinin global altin rezervlerinin yilizde kirkbesini ellerinde

bulundurmalar1, ardindan ABD, Japonya ve Avustralya ile Uluslar aras1 Odemeler

? Tahiroglu, Giilgin Uysal. Bir ihtiras ikonu: Altin, Aksam Gazetesi, 21 Ocak 2008.



Bankasi’nin da verdikleri destekler bu oranini yiizde seksenbese ¢ikmasiyla simdiye
kadar imzalanan en kapsaml fiyat destekleme anlasmasi olmasidir. Merkez bankalari
bu anlagsma ile altinin uluslar arasi parasal sistemin O6nemli bir enstriimani olmaya
devam edecegini bir daha vurgulamistir. 2001 yilinda ABD’ye yonelik 11 Eyliil saldirist
diinyanin diizeninde ¢ok oOnemli degisiklikler yarattigi gibi altin {izerinde de etkili
olmustur. 11 Eylill olaylarinin ardindan altin fiyatlar1 bir anda yiikselise ge¢mistir.
Olaylarin ardindan ABD ve bazi iilke borsalar1 birka¢ giin kapali kalmistir. Diinya
finans piyasalarinda panik ortami yasanmig fakat piyasalarin sakinlesmesiyle fiyat
istikrar1 tekrar saglanmistir. Eyliil aymnin sonuna dogru diinyanin bir¢ok yerinden
alicilar altin paralara ve kiilge altinlara yonelmislerdir. Ekim ay1 boyunca da altin
fiyatlar1 dar bir aralikta ancak yatirim fonlarindan gelen fiziki talebin etkisiyle primli bir

seyir izlemistir.'’

Aym yil Istanbul’da yapilan Kiymetli Madenler Konferansi’na biiyiik bir
katilim yasanmis ve bu konferansta altin i¢in yeni bir donemin agildigi ve altin
madenciligi sektoriinde birlesmelerin olacagi ve bu birlesmelerin altin i¢in yeni, biiyiik
bir hareketlenmeye neden olacagr vurgulanmistir. Boylece 2005 yilina kadar altin
fiyatlar1 yavas yavas artmis ve 2006’da birden hizlanmistir. Fiyatlardaki artis egilimi
ABD-Irak Savasi ile baglamig ve 2006 yilinda ivme kazanarak giiniimiize kadar artmaya

devam etmistir.

2. TURKIYE’DE ALTININ BiR TASARRUF ARACI OLARAK
KULLANILMA TARiHI

Tiirkler icin 6nemli bir statii sembolii olan altin, tarihler boyunca savas
malzemeleri, bayraklar, siis esyalarmin yani sira sikke darp edilmesi gibi donamin
esyasindan 0deme aracina kadar genis bir kullanim alani bulmustur. Altin eski Tiirk
Devletleri i¢in ¢ok dnemli bir deger ifade etmis, Goktiirk yazitlarinda bile ad1 gegmistir.
Tirk devletlerinde altin, devlet giiciiniin sembolii olmustur. Tiirklerin Anadolu’ya
gelmelerinden sonra Selguklu devletleri zamaninda altin sikke kullanimi baslamasina
ragmen kullanimi biraz daha sinirli kalmig, fakat Osmanli Devleti’nin kurulmasindan

sonra Anadolu ve Balkanlar’daki madenlerde yogun bir faaliyetin baslatilmasiyla

' Gokge, Deniz. 11 Eyliil Korkusu, Aksam Gazetesi, 10 Eyliil 2002.



oldukea gelismistir. Islevi sadece ddemelerle smirli olmayan altin sikkeler, servetlerin

saklanmasinda ve biiyiik siyasal ve idari 6demelerde de kullamilmustir. "'

Gilintimiiz Tirkiye’sinde 6nemli bir altin ithalati ve ihracati mevcuttur. Altin
ticaretinin 6nemli bir kismi1 halkin altina olan ilgisinden kaynaklanmaktadir. Altina karsi
gelenek ve gorenekler nedeniyle gosterilen ilgi altinin sosyal statii ve prestij araci olarak
kullanilmasindan kaynaklanmaktadir. Bunun yaninda biitiin diinyada oldugu gibi
Tiirkiye’de de karisiklik ve kaos donemlerindeki en iyi siginak konumu nedeniyle Tiirk

insan1 tarafindan altin 6nemli bir yatirim araci olarak goriilmiistiir.

Tiirkiye’deki altin kullanimi diger iilkelerle kiyasladigimiz zaman biiytlik
farkliliklar gostermektedir. Bir ¢ok iilke farkli sebeplerle altin talep etmektedir.
Ornegin; Japonya, Singapur ve Tayvan gibi iilkelerin altin talepleri ¢ogunlukla
endiistriyel kaynaklidir ve bilgisayar, elektronik sektorleri gibi ileri teknoloji alanlarinda
kullanilmaktadir. Italya’da ise, altin talebinin yine endiistriyel kaynakli oldugu; ancak
ileri teknoloji alaninda degil de kuyumculuk sektorlerinden kaynaklanan bir talep
oldugu goriiliir. Her iilkenin talebi kendine 6zel bir takim faktorlerden etkilenerek
farkliliklar gosterir. Tiirkiye’de olusan altin talebinin ¢ok biiyiik bir béliimiinti imalat
sektorlii olusturmaktadir. Sektorce iiretilen taki ve ziynet esyalarinin biiylik bolimii

yurti¢inde tiiketilmekte, kalan kisim ise yurtdisina ihra¢ edilmektedir. 12

Altin ve altin disindaki kiymetli metallerle her tiirlii dovizin ithal ve ihracinin
1930’Iu yillardan itibaren Tiirk Paras1 Kiymetini Koruma Kanunu ile yasaklanmasi, bu
ticaretin devletin bilgisi disinda yasadis1t yollardan yapilmasina neden olmustur. Bu
diizenleme 1929 Diinya Ekonomik Bunalimi’ndan Tiirkiye’yi korumus olmasina

ragmen, sonraki yillarda etkinligini kaybetmeye baslamistir.

Tirkiye ekonomisindeki en 6nemli degisim kuskusuz 24 Ocak Kararlar1 olarak
kabul edilen 24 Ocak 1980'de baslamistir. Turgut Ozal’m onciiliigiinii yaptig1 24 Ocak
1980 Kararlar ile, Tiirkiye ekonomisinde 6nemli ve koklii degisiklikler baglatilmistir.
Bu kararlar ile karma ekonomik sistem yerini, daha liberal bir anlayisa birakmis ve

modern ekonomi politika araglarinin 6zellikle de para politikalarinin agirlik kazandigi

! jstanbul Altin Borsasi Yayinlari, Tarih boyunca Tiirklerde Altin, No:14, s.17.
12 Citak, s.20.
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bir déonem acilmistir. Bu donemle beraber, iilkemizde monatarist anlayisin hakim
oldugu ve Merkez Bankasi’nin para politikasinin énemli bir uygulayicist olarak kabul
edildigi goriis agirlik kazanmistir. 24 Ocak Kararlari, diger taraftan, finansal yapiy1 da
liberallestirmistir. Bu kararlarin alinmasindan sonraki dénemde, Kamu Ortaklig1 Idaresi
(1984) ve Istanbul Menkul Kiymetler Borsas1 (1986) faaliyete baslamislardir. Ayrica
yeni kurumlarin yanisira, yeni finansal araglar da kullanilmaya baslanmistir. Mevduat
sertifikalar1, yatirnrm fonlari, finansman bonolari, menkul kiymet yatirnm fonlar1 vb.

birgok finansal ara¢ hayata ge¢mistir. >

Diger taraftan, 24 Ocak kararlar1 ile birlikte, doviz piyasasinda, kambiyo
denetiminden vazgegcilerek, serbest degisken kur sistemi uygulamasina gecilmis, Tiirk
Liras1 konvertibl olmus ve bu degisiklik ile, TL’nin doviz piyasalarinda istenildigi
miktarda alim ve satimina izin verilmistir. Yani, doviz piyasasinda liberalizasyon
saglanmas1 sonucunda, iilkede yerlesik olan veya olmayan gercek veya tiizel kisilerin,
doviz cinsinden borg-alacak iligkileri ve tuttuklar1 varliklar1 konusundaki mevcut fiyat
ve miktar kisitlamalar1 kaldirilmigtir. Bu da sermayenin dolagimini kolaylastirmistir. Bu
serbestlesme hareketlerine ek olarak, en 6nemli bir diger liberalizasyon hareketi, 1989
yilinda, sermaye hareketlerinin serbestlestirilmesinin saglanmasina iliskin c¢ikarilan
kanundur. Bu cergevede, her tiirli menkul degerin ve bor¢ senedinin alinip satilmasi
serbestlestirilmis ve bdylelikle portfoy yatirimlarinda konvertibiliteye gegilmistir. 24
Ocak Kararlar ile yabanci sermaye yatirimlart da tesvik edilmistir. Yabanci sermaye
faaliyet alanlar1 genisletilmis ve yerli ve yabanci sirketlerin birlikte ortaklik kurmalari
kolaylastirilmistir. Ayrica yabanci yatirnmeilarin da %100 oraninda sermaye artirrminda
bulunabilmesine de imkan taninmistir. Diger taraftan, bircok iilke ile, yatirimlarin
tesviki-korunmas1 ve ¢ifte vergilendirmenin Onlenmesi konusunda anlagmalar
imzalanmistir. En Onemlisi ise, yabanci sermayeye millilestirmeme garantisi

verilmistir."*

80’11 yillarda Tiirkiye ekonomisinde yasanan bu genis capli liberal gelismeler

altimi da etkilemis ve 1989 yilinda Merkez Bankasi’nin altin ithalatin1 serbest

" Torluk, ibrahim. Son Dénem Tiirkiye Ekonomisine Genel Bir Bakis, Konya Ticaret Odas1, Konya
Ticaret Odast Dergisi, http://www.kto.org.tr/tr/dergi/dergiyvazioku.asp?yno=327&ano=47, (15 Eyliil
2007), Haziran 2005.

'* Oksay , Suna. Finansal Piyasalarda Yeni Yasal Diizenlemeler (Re-regiilasyon) ihtiyaci ve Tiirk
Finans Sistemi, Marmara Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii Oneri Dergisi, Haziran 2000.
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birakmasiyla Tiirkiye’de altin kagakc¢iligina son verilmis ve altin ithal ve ihraci yasal
yollardan yapilmaya baslanmistir. Bu gelismeden sonra 1993 yilinda Altin Borsa’sinin
kurulusu igin ilk adimlar atilmuis ve Istanbul Altin Borsast 1995 tarihinde resmen

faaliyete gegmistir.

Altin piyasasinin liberallestirilmesi yoniinde alinan kararlarda, altinin sektore
girigsinde, ithalat ve ihracatinda kolayliklar getirilmis ve bu gelismeler altinin yurtigi
fiyatlar1 ile diinya fiyatlar1 arasinda aleyhte farkin azalmasini ve maliyetlerin diigmesini
saglamistir. Altinin liberallestirilmesi, kuyumculuk sektoriinde yeni gelismelere yol
acmustir. Tiirk kuyumcular1 diinya piyasalarina acilmaya baslamis, diinya kalitesinde

tiriinler gelistirerek uluslar arasi talepleri de karsilayacak konuma gelmislerdir.

Altin sektoriindeki yeniden yapilanma ¢aligmalariyla, altin piyasasinin
kurumsallagsmasi ve altina dayal1 yeni araclarin gelistirilmesi yoniinde adimlar atilmistir.
Istanbul Altin Borsasi’nin kurulmasi, altina dayali mali araclarin gesitlemesi igin de

zemin hazirlamistir.
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II. BOLUM

ISTANBUL ALTIN BORSASI

Bu boliimde Istanbul Altin Borsast ve yatinm fonlarmin cesitlerine
deginilecektir. istanbul Altin Borsasi, son yillarda gelisme kaydeden altin sektérii ile
finans sektorii arasinda koprii gorevini istlenmenin yaninda sektoriin uluslararasi
rekabete agilmasinda aktif rolii ile de énemli bir islevi yerine getirmektedir. IAB'in
acilisindan gilinlimiize kadar gelinen siire¢ icerisinde, kiymetli madenlerin diinya
piyasalarina paralel sartlarda islem gordiigli bir piyasa ortaminin yaratilmasinin yaninda
altin sektoriinii kurumsallagsmasi, uluslararasi rekabete acilmasi, en Onemli ihracat
kalemlerinden birisi durumuna gelmesi ve kiymetli madenlere dayal1 finansal {iriinlerin

olusturulmasi yoniinde dnemli mesafeler alinmstir.

26 Temmuz 1995 tarihinde Borsa'nin agilmasiyla birlikte faaliyete gecen Altin
Piyasasi, liye kuruluslar tarafindan yurtdisindan ithal edilen altinin serbest piyasa
sartlarinda alim satiminin yapildig1 organize bir piyasadir. IAB piyasalarinda toplam
ellisekiz iiye bulunmaktadir. Yapilan yasal diizenlemeler sonucu glimiis ve platinin de 9
Temmuz 1999 tarihinden itibaren Borsa biinyesinde islem gormeye baglamasiyla Altin
Piyasasi fiili olarak Kiymetli madenlerin iglem gordiigii bir piyasa konumuna gelmistir.
Ayrica 1 Ekim 1999 tarihinde Standart Dis1 Altin Islemleri de Borsa biinyesinde

faaliyete gegmistir."

!5 fstanbul Altin Borsasi, http://www.iab.gov.tr/turkish/kmp.php#kmp01, (20 Kas. 2007), 2004.
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Tablo 1

2007 yili istanbul Altin Borsasi Standart Altin ve IMKB Hisse Senedi

Ulusal Pazar Verileri

Kiymet birim cinsi islem hacmi islem miktar1 Islem sayis1

Ytl/kg 1.014.752.288,35 36.131.000 1.215

Usd/ons 6.506.932.644,40 292.250.563 8.363

Eur/ons En son iglem tarihi 19/08/2005 0

ALTIN | Seans Top. 328.381.563 9.578

Ytl/kg 4.781.730 170.000 6

Standart o4/ 34.292.190,93 1.662.000 44

Islemler Eur/ons 0 0 0

Seans Oncesi 1.832 50

Genel Top. 330.213.563 9.628

Kiymet birim cinsi Islem hacmi Islem miktari Islem sayis1
HISSE | Ytl

SENEDI | normal emir 376.245.270.400 113.863.020.768 | 45.311.634
Ulusal | Ytl

Pazar | ozel emirler 6.388.445.931 832.150.207 976

Kaynak: IAB yillik borsa biilteni 2007; IMKB y1llik borsa raporu 2007 (YTL)

1. KIYMETLI MADENLER PiYASASINA UYELIK

Kiymetli Madenler Piyasasi'nda Borsa'ya liye Bankalar, Yetkili Miiesseseler,
Kiymetli Maden Araci Kurumlari, Kiymetli Maden Uretim ve Pazarlamasi faaliyetinde
Bulunan Kuruluslar, Kiymetli Maden Rafinerileri ve Yurt Disinda Yerlesik kisi ve
Kuruluslar islem yapabilirler. Uye olmanin 6n sarti Hazine Miistesarligi'ndan "Altin
Borsast Uyelik Belgesi"nin alinmis olmasidir. Uyelik igin ilgili kuruluslarm Uyelik
Belgesiyle birlikte Borsa'ya bagvurmasi ve Yonetim Kurulu tarafindan {iyeligine karar

verilmesi gerekmektedir.

Istanbul Altin Borsasi iiyeligi kazanan kuruluslar, kendi mevzuatlari ile verilen

yetkiler sakli kalmak iizere aracilik faaliyetleri kapsaminda;

1) Standartlar1 ve saflik dereceleri Miistesarlikca belirlenen kiymetli madenler
tizerinden ilgili yonetmeliklerde belirlenen esaslar ¢ergevesinde, kendi nam ve hesabina,

baskasi nam ve hesabina, kendi namina bagkasi hesabina aracilik amaciyla;
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1. Kiymetli maden alimi ve satimi islemlerini,
2. Kiymetli maden 6diing alinmasi ve 6diing verilmesi islemlerini
3. Kiymetli madenlere dayali sermaye piyasasi araglarina iliskin islemleri,

2) Islenmemis kiymetli madenler ile islenmis veya islenmemis kiymetli taslarin
ve bunlardan mamul kiymetli esyalarin ithalat rejimi gercevesinde ithalini, islenmis ve
islenmemis kiymetli maden ve tasglar ile bunlardan mamul egyalarin yapiminda
kullanilmak iizere kiymetli maden ve taglarin gegici ithalini ve islendikten sonra mamul

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

1. Borsa Uyeliginin Kazanilmas1 I¢in basbakanlik Hazine Miistesarligi'na
basvurularak faaliyet izni alinmasi ve bunun noterden tasdikli bir suretinin eklendigi
dilekge ile iiyelik belgesi almak igin, $50.000°lik basvuru yillik aidat bedelini 6deyerek
IAB iiyeligi kazanilir. Uyelik Teminatimn tamamlanmasi (Araci Kuruslarin
miisterilerine, diger iiyelere, Borsaya verebilecekleri zararlar1 karsilamak maksadi ile
tiyelerden $10.000 veya bu tutar karsiligi banka teminat mektubu alinir. Bu teminati

vermeyen liyeler Borsada isleme baslayamaz.),

2. Uye temsilcileri (islem yapmaya yetkililer) ile takas gorevlilerinin
belirlenerek bir yazi ile Borsaya bildirilmesi (Gorevlendirilecek kisilerin sabika kaydi,

niifus ciizdani sureti ve diploma 6rnegi eklenecektir),
3. Saklama S6zlesmesinin imzalanmast,

4. Takasbank islemlerini siirdiiren Denizbank AS. Altin Borsasi nezdinde ilgili

hesaplarin agilmasi,

5. Istanbul Altin Borsast Yonetim Kurulu tarafindan Borsa iiyeligine karar

verilmesi ve Borsa Uyelik Belgesi verilmesi.'®

Kiymetli Madenler Piyasasi'nda islemler, iliye temsilcileri tarafindan Borsa
eksperlerine verilen emirlerin bilgisayar sistemine girilip "otomatik eslesme" kuralina

gore en 1iyi alim ve en iyl satim emirlerinin birbirini karsilamasi suretiyle

' JAB , http://www.iab.gov.tr/turkish/uyelik.php, (20 Kas. 07).
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gerceklesmektedir. Islemler, fiyat ve zaman 6nceligi kurallarina uygun olarak ¢ok fiyat

yontemine gore ylriitiilmektedir.

Bilgisayara girilen alim ve satim emirleri bilgi dagitim ekranlar1 vasitasiyla

ayni anda tiyelere ve uluslararasi piyasalara ulastirimaktadir'’,

Altin Piyasasi'nda gergeklesen islemlerin takasi 6gleden sonra baglar. Takas
islemlerinde, altin alim islemi yapan iiye altinin karsilig1 olan tutar1 takas islemlerini
yapan bankadaki takas hesabina yatirarak altini teslim alir. Altin satis islemi yapan taraf
ise teslim etmekle yilikiimlii oldugu altin miktarini1 Borsa Takas Merkezine teslim eder.
Takas hesabina yatirilan altin tutarinin parasal alacakli olan {iyenin hesabina virman
edilmesi ve Takas Merkezi'ne teslim edilen altin miktarinin altin alacakli iiyenin

hesabina virman edilmesiyle takas islemleri tamamlanmus olur. '®

Uyelerin islem yapmak icin iki tiir teminat tesis etmeleri zorunludur. Bunlar,

tiyelik/risk teminat1 ve islem teminatidir.

Uyelik / Risk Teminatinda, iiyelerin islemleri dolayisiyla diger iiyelere ve
Borsa'ya kars1 yiikiimliiliiklerini yerine getirmemelerine karst yatirmak zorunda
olduklari teminatlardir. Islem Teminatinda ise, iiyelerin islem yapabilmeleri igin gerekli

olan teminattir. islem teminat, iiyenin ilgili giindeki islem limitini belirler. Son yapilan

' Kiymetli Madenler Piyasasi'nda islemler, sabah ve 6gle olmak iizere Borsa'nin agik oldugu
her iggiiniinde iki seansta gergeklesir. Sabah seans1 09:30 - 09:40 aras1 seans Oncesi ve 09:45 - 13:00 aras1
ilk seans olarak yapilir. Ogleden sonra seans1 15:00-17:15 saatleri arasinda gergeklestirilir. Altin
Piyasasi'nda takas islemleri, Takas Merkezi ve Borsa'nin anlastig1 takas bankasi araciligiyla yiiriitilir.
Borsa Takas Merkezi alic1 igin satici, satici i¢in alici roliinii Gistlenerek altin ve nakit alacaklarini taraflar
fiziken karsilagtirmadan yerine getirir. Takas Merkezi tistlendigi bu konumu geregi yiikiimliiliiklerin
yerine getirilmemesi riskini de iistlenmis olur. Ustlenilen bu risk dolayisiyla Borsa tarafindan iiyelerden

yapacaklari iglemler karsiliginda teminat tesis etmeleri istenir.

'8 JAB, http://www.iab.gov.tr/turkish/kmp.php#kmp03, (20 Kas. 07).
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diizenleme ile bir iiyenin yapabilecegi islem miktar1 ilgili giindeki toplam islem

teminatinin ve kasasinda bulundurdugu kiymetli maden toplamimin 25 katidir."

Kiymetli Madenler Piyasasi'nda gerceklesen islemlerden alicidan ve saticidan
0.00015 (onbinde bir buguk) olmak iizere toplam 0.0003 (onbinde ii¢) komisyon alinir.
Bir iiyenin kendinden kendine islem yapmasi durumunda ise komisyon miktar1 dort kati
oraninda uygulanir. Borsa, alic1 liyeden 0.0004 (onbinde dort) oraninda da saklama

{icreti tahsil eder. 2°

Piyasa'da islemler YTL/kg, ABD Dolari/ons ve Euro/ons {iizerinden
gergeklesir. Borsada ¢esitli valorlerde islemler yapilir. YTL/kg ve $/ons islemlerinin
valorii aym1 giinden(T+0) baslamak {izere bes is gilinline (T+5) kadardir. €/ons
islemlerinin valorii ise ayni giin (T+0) veya ertesi is gliniidiir (T+1). Sabah seansinda
gerceklesen (T+0) valorlii islemlerin takasi aym giin yapilir. Ogleden sonra seansinda
tiyelerin (T+0) olarak gerceklestirdikleri islemler ise mali ylikiimliiliiklerini yerine

getirmis olmasi sartina bagl olarak ayni giin yapilabilmektedir.”!
2. ALTIN ISLEM ESASLARI

[AB’da altin islemleri, standart altin islemleri ve standart olmayan altin

islemleri olarak iki sekilde yapilir.
2.1. Standart Altin islemleri

Standart altin igslemlerinde normal emir, standart kiilce ve resmi miizayede

olmak {izere ii¢ tip emir yontemi uygulanir:

Normal Emir: T.C. Bagbakanlik Hazine Miistesarlig1 tarafindan 3 Mart 1995

tarth ve 22242 say1 ile Resmi Gazete'de yayimlanan Kiymetli Madenler Borsasi'nda

19 Teminatlar, Yonetim Kurulu tarafindan belirlenen bankaya veya Borsa Takas Merkezi'ne teslim edilen
Yeni Tiirk Lirast, Yonetim Kurulu'nea cinsleri belirlenen efektif ve dovizler, banka teminat mektuplart,
ber tiirlii devlet tahvil ve hazine bonolari, borsa takas merkezine teslim edilen kiymetli madenlerden

olusur.

2IAB, http://www.iab.gov.tr/turkish/kmp.php#kmp02, (20 Kasim 2007).
> {AB, http://www.iab.gov.tr/turkish/kmp.php#kmp03, (20 Kasim 2007).
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Islem Gérecek Altin Standartlar1 ve Rafinerileri Hakkinda Teblig'de belirtilen altinlar

icin verilen ve standart kiilge emri ile resmi miizayede emri disindaki emir tiiriidiir.

Standart Kiilge Emri: S6z konusu tebligde tanimlanan 350-450 onsluk
(10,88622 kg 24 ayar- 13,37450 kg) altin kiilgeler i¢in verilen emir tiirtidiir.

Resmi Miizayede: Mahkemelerin, icra Dairelerinin ve diger Resmi Dairelerin
Borsa'da yapilmasini istedigi altin satim islemlerini kapsayan bir emir tiiridiir. Bu tip
islemlerde Borsa Baskanligi'nca belirlenecek bir sira ile araci kuruluslar miizayedeleri

gercgeklestirirler.

Minimum emir miktar1 100 gram olup bu miktarin tizerindeki emirler 100 gram
ve katlar1 olarak artar. En kiiciik fiyat hareketi YTL/Kg cinsinden verilen emirlerde 1
Ykr, ABD Dolari/ons ve Euro/ons cinsinden verilen emirlerde 5 cent'dir. Altin
islemlerinde teblig ile belirlenen uluslararasi rafinerilerden ¢ikisli minimum 995/1000,

maksimum 999.9/1000 safliktaki altinlar islem gorebilir. %
2.2. Standart Dis1 Altin islemleri

Standart dis1 islemlerde normal emir ve resmi miizayede olmak tiizere iki ¢esit

emir tipi vardir:

Normal emirde: T.C. Bagbakanlik Hazine Miistesarlig1 tarafindan yayimlanan
Kiymetli Madenler Borsasi'nda Islem Gorecek Altin Standartlart ve Rafinerileri
Hakkinda Tebligi'nin 5. maddesinde belirtilen saflik ve ayardaki standart dist altinin

islem gérmesine imkan tantyan emir tiiriidiir.

Resmi Miizayede ise, mahkemelerin, icra Dairelerinin ve diger resmi dairelerin
Borsa'da yapilmasini istedigi standart disi altin satim islemlerini kapsayan bir emir
tiiriidiir. Bu tip islemlerde Borsa Bagkanligi'nca belirlenecek bir sira ile araci kuruluglar

miizayedeleri gerceklestirirler.

2 {AB, http://www.iab.gov.tr/turkish/kmp.php#kmp04, (20 Kas. 07).
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Minimum emir miktar1 1 kg olup bu miktarin iizerindeki emirler 1 kg ve katlar1
olarak artar. En kiiclik fiyat hareketi YTL/kg cinsinden verilen emirlerde 1Ykr, ABD

Dolari/ons ve Euro/ons cinsinden verilen emirlerde 5 cent'dir.

Standart D1s1 altin islemlerinde ayarlar1 585/1000 milyem ve yukarisinda olan,
agirliklar ise 1-15 kg. Arasi bulunan standart dis1 altin kiilgeler, Tiirkiye'de kurulacak
Altin Rafinerisi veya Darphane ve Damga Matbaasi Genel Midiirligii ya da bu
kurumun belirleyecegi kuruluslarca diizenlenecek ayar raporuna gore Borsa'da standart

dis1 altin olarak islem gorebilir. »
3. VERGI UYGULAMALARI

[AB’da yapilan altin islemleri ve altin iizerinden yapilan tiirev iiriin
islemlerinde vergi muafiyeti getirilmistir. 3065 sayili Katma Deger Vergisi Kanunu'nun
17/g maddesinde 16.7.2005 tarih ve 5228 sayili Kanun ile yapilan degisiklikle daha
once kiilge altin ve kiilge giimiislin yer aldig1 fikraya kiymetli taslar da (elmas, pirlanta,
yakut, zlimriit, topaz, safir, zebercet, inci, kiibik virconia) eklenerek, KDV istisnasi

getirilmigtir. (31.7.2004 tarih ve 25539 sayili Resmi Gazete'de yayimlanmaistir).

Altin yatirrm fonlari, Ocak 2001 yilinda Istanbul Altin Borsasi tarafindan
cikarilan bir tebligle bugiinkii boyutunu kazanmis ve fon uygulamalarinda yerini
almigtir. Boylece hep amaglanan piyasa derinligi hedefiyle iiriin cesitlendirmesini
artirmak ic¢in bir adim daha atilmigtir. Bu ¢ergcevede bir sonraki bolimde de, kiymetli
maden fonlar1 ve altin fonunun IAB’nca nasil tanimlandigi ve kurulum esaslari

anlatilmaya calisilmistir.

> JAB, http://www.iab.gov.tr/turkish/kmp.php#kmp04, (20 Kas. 07).
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III. BOLUM

KIYMETLI MADEN FONLARI ve ISTANBUL ALTIN
BORSASI’NDA ALTIN FONU

Yukaridaki béliimde altinin mevzuati ve isleyisi ele alindi. Bu boliimde ise,
kiymetli maden fonlar1 hakkinda bilgi verilecek, Istanbul Altin Borsasi’nin altin fonlari

hakkinda yaptig1 diizenlemelerden bahsedilecektir.
1. KIYMETLI MADEN FONUNUN TANIMI

Yatirim Fonlari, kanun hiikiimleri uyarinca halktan katilma belgeleri
karsiliginda toplanan paralarla, belge sahipleri hesabina, riskin dagitilmasi ilkesi ve
inangli miilkiyet esaslarmma gore, tebligde belirtilen varliklardan olusan portfoyii

isletmek amaciyla kurulan mal varhigidir.*

Fon portfoylinlin en az %51’ini devamli olarak, Ulusal ve uluslararasi
borsalarda islem goren altin ve diger kiymetli madenler ile bu madenlere dayali sermaye
piyasasi araglarina yatiran fonlar “Kiymetli Madenler Fonu”, ulusal ve uluslararasi
borsalarda islem goren altin ile altina dayali sermaye piyasasi araclarina yatirmis fonlar
“Altin Fonu” olarak tanimlanir. Fon ictiiziikklerinde belirtilmek suretiyle, portfoy
degerinin aylik agirlikli ortalama bazda en az %25’ini, devaml olarak 6zellestirme
kapsamma alman KiT’ler dahil Tiirkiye’de kurulmus ortakliklarin hisse senetlerine

yatirmis fonlar A tipi, digerleri B tipi olarak adlandirilir ve bu tipler fon tiirleri ile

birlikte belirtilir.?’
2. FON KURULUMU VE KURULUM SARTLARI

Kurul'ca aranacak nitelikleri tasiyan bankalar, aract kurumlar, sigorta sirketleri

ve kanunlarinda engel bulunmayan emekli ve yardim sandiklar1 ile 506 sayili Sosyal

** Sermaye Piyasast Kurulu Mevzuati, Yatirim Fonlarna iliskin Esaslar Tebligi (Seri: VII, No: 10),
(4. Bl. s.351), 2007.
* SPK Mevzuati, Yatirim Fonlarna iliskin Esaslar Tebligi (Seri:VII, No: 19), (Madde 5), 2007.
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Sigortalar Kanunu'nun gecici 20°nci maddesi uyarinca kurulmus olan sandiklar

Kurul’dan izin almak kosuluyla fon kurabilirler.*®
2.1. Kurucunun Nitelikleri
Fon kurmak isteyen,

a) Araca kurumlarin, sermaye piyasasi araglarinin ihrag¢ veya halka arz yoluyla
satigina aracilik ile alim satimina aracilik faaliyetlerinde bulunmak iizere Kurul'dan izin

almis olmalari,

b) Araci kurumlarin 6zsermayelerinin alim satim aracilii faaliyeti i¢in sahip
olmalar1 gereken en az tutar 90.000.000 (doksan milyon) YTL'dir. Ayrica, araci
kurumlar yapilan her bir sermaye piyasasi faaliyeti icin Ozsermayelerini asagida

belirtilen oranlarda artirmak zorundadirlar.

a) Halka arza aracilik faaliyeti i¢in, alim satim aracilifi faaliyeti i¢in sahip

olunmasi gereken 6zsermaye tutariin % 50'si,

b) Menkul kiymetlerin geri alma veya satma taahhiidii ile alim satimi faaliyeti
icin, alim satim aracilig1 faaliyeti i¢in sahip olunmasi gereken 6zsermaye tutarmnin %

50's1,

c) Portfoy yoneticiligi faaliyeti i¢in, alim satim aracilig1 faaliyeti i¢in sahip

olunmasi gereken 6zsermaye tutarinin % 401,

d) Yatirim danigmanlhig: faaliyeti i¢in, alim satim aracilig1 faaliyeti i¢in sahip

olunmasi gereken 6zsermaye tutariin % 10'u, )

c¢) Banka ve sigorta sirketlerinin kendi mevzuatlarina gore sahip olmalari

gereken asgari 6denmis sermayeye sahip olmalari,

d) Kurucularin kendi 06zel mevzuatlar1 ve sermaye piyasast mevzuati

cergevesinde faaliyetlerinin tamamen veya belirli faaliyet alanlar itibariyle siirekli veya

** SPK Mevzuati, Yatirim Fonlarina iliskin Esaslar Tebligi (Seri:VII, No:13), (Madde 9), 2007.
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son bir yil icinde 1 ay veya daha fazla siireyle gecici olarak durdurulmasi karari

verilmemis olmasi

e) Kurucularin yetkilileri hakkinda, yliz kizartici suglardan veya kendi 6zel
mevzuatlar1 ve sermaye piyasasi mevzuatina aykiriliktan dolayr mahkumiyet kararinin

bulunmamus olmasi gerekir.*’
2.2. Fon Kurma Limiti ve Asgari Fon Tutar

Bankalar, araci kurumlar ve sigorta sirketlerinin kurabilecekleri fonlarin,

ictliziiklerinde belirtilen fon tutarlarin toplamu,

- Kurul'a gonderilen bagimsiz denetimden gegmis son mali tabloda yer alan

cikarilmis veya 6denmis sermaye ile

- Genel kurulca onaylanan son mali tabloda goriilen yedek akgelerin ve

yeniden degerleme deger artis fonunun toplamindan, varsa
- Zararlarin indirilmesinden sonra kalan tutarin on katini ,

[(Cikarilmis/Odenmis Sermaye + Yedek Akgeler + Yeniden Degerleme Deger
Artig Fonu)- Zararlar] x 10

- Diger kuruluslarda genel kurulca onaylanan son mali tabloda yer alan

6zkaynaklar toplamini asamaz. **

Fonlarin kurulusta asgari fon tutar1 2008 yili i¢in 3.500.000 YTL’den az

olamaz. Bu tutar her yil ilan edilen yeniden degerleme katsayis1 orani dikkate alinarak

belirlenir.”’

" Menkul Kiymetler ve Diger Sermaye Piyasasi Araglari, http://www.tspakb.org.tr/, (1 Mart 2008).
2 SPK Mevzuati, Yatirim Fonlarina iliskin Esaslar Tebligi (Seri:VII, No:13), (Madde 10), 2007.
¥ SPK Mevzuati, Yatirim Fonlarina iliskin Esaslar Tebligi (Seri:VII, No:13), (Madde 11), 2007.
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3. ISTANBUL ALTIN BORSASI’NDA ALTIN FONU

Istanbul Altin Borsasi tarafindan Resmi Gazetede yayinlanmis altin fonuyla

ilgili tanim ve ozellikler s6yle siralanmaktadir:

Saklayici, IMKB Takas ve Saklama Bankasi A.S. ile istanbul Altin Borsasi
ve/veya Kurul’ca yetkilendirilen diger kuruluslaridir. Bilindigi gibi Tiirkiye’ye giren
biitiin altinlarin IAB’da tescili yapilmak zorundadir. Tescili yapilmayan altinlar kacak
durumuna diiser. Bu nedenle fonlar da portfoye aldiklar1 altini Borsa’dan almak
zorundadirlar. Fon portfoyiindeki kiymetli madenlerin Istanbul Altin Borsasinda
saklanmas1 zorunludur. Kiymetli madenlerin saklanmasina iligkin sézlesmenin esaslari

[stanbul Altin Borsasi tarafindan belirlenir.

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

piyasasi araglarina yatirmis fonlar "Altin Fonu" olarak adlandirilir.

Yatirim fonlar1 istanbul Altin Borsast Kiymetli Madenler Odiing Piyasasinda
portfoylerindeki kiymetli madenlerin piyasa degerlerinin en fazla %25' tutarindaki
kiymetli madenleri 6diing verebilir veya ayni tutar1 agsmamak tizere 0diing alabilirler.
Ayrica, piyasada gergeklesen odiing islemleri karsiliginda 6diing alacaklarini temsil
etmek lizere c¢ikarilan sertifikalari ayn1 oranda portfoye alabilirler ve portfoylerinde
bulunan sertifikalar1 piyasada satarak portfoyden cikarabilirler. Kiymetli maden 6diing
islemleri ile kiymetli maden o&diing sertifikasi alim-satim islemleri s6z konusu

piyasadaki islem esaslari ile teminat sistemi gercevesinde yapilir.”

Fon portfoyiiniin riskten korunmasi amaciyla portfoye, doviz, kiymetli
madenler ve sermaye piyasast araglari iizerinden diizenlenmis future, opsiyon ve

forward kontratlar1 dahil edilebilir.

Kurucunun mali durumunun zayiflamasi, fonun kendi maliyetlerini

karsilayamaz durumda olmasi ve benzer nedenlerle fonun devaminin yatirimeilarin

3% JAB, http://www.iab.gov.tr/turkish/teb08.php , (25 Kas. 2007).
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yararina olmayacaginin Kurulca tespit edilmis olmasi halinde fon tasfiyesi yapilmasina

onay verilir.

Endeks fonlarda, ay sonlari itibariyla son ii¢ aylik donemde endeks fonun birim
pay degeri ile baz alinan endeksin degeri arasindaki korelasyon katsayisinin, fon
ictiiztiglinde belirtilen korelasyon katsayisinin altina diismesi halinde Kurul, s6z konusu
fonun tasfiyesini veya tiirliniin degistirilmesini isteyebilir ve bunlarin kamuya
duyurulmasini saglayabilir. Fon denet¢isi son bir veya ii¢ aylik donemler itibariyle
hesaplanan korelasyon katsayisinin, fon ictiiziigiinde belirtilen oranin altina diismesi
halinde, bu durumu, izleyen ayn ilk 6 is giinii icinde Fon Kuruluna ve Kurula

bildirmekle yiikiimliidiir.”!

' T. Garanti Bankasi, B Tipi Altin Fonu ictiiziigii,
http://download.garanti.com.tr/yatirim_fonlari/ictuzuk/b_tipi_altin.pdf, (12 Mart 2007).
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IV. BOLUM
ALTIN FONLARININ CESITLERI ve OZELLIiKLERI

Altin fonlar1 portféylerinde agirlikli altin bulundurduklari i¢cin B tipi fon
niteligindedir. Tirkiye’de Akbank, T. Garanti Bankast ve Tirkiye Ekonomi
Bankasi’nin ¢ikarmis oldugu B tipi altin fonlart ve Finansbank’in ¢ikarmis oldugu
GOLDIST (Gold B tipi altin borsa yatirim fonu) islem gérmektedir. Fakat bu fon, borsa
yatirnm fonu statlistinde oldugu i¢in sadece kisa tanimi yapilmistir. T. Ekonomi
Bankasinin altin fonu 02/10/2007 de halka arz oldugu i¢in fon verileri heniiz

olugsmamistir. Bu nedenle aragtirmada yer verilmemistir.
1. GOLDIST

Yatirimeilara Istanbul Menkul Kiymetler Borsa’sinda diinya altin fiyat:
lizerinden altin alis ve satis imkani sunan bir borsa yatirnm fonudur ve yatirim
fonlarindan farki anlik olarak IMKB’de alinip satilmasidir. 1 lotu 1 gram altina esittir.
Alinan bu altinlar Istanbul Altin Borsa’sinda yatirnmeilar adina fiziki olarak, Merkezi
Kayit Kurulusu’nda da kaydi olarak saklanmaktadir. GOLDIST alis ve satis islemleri
yapabilmek i¢in herhangi bir arac1 kurumda veya IMKB’de islem yapma yetkisine sahip
bankalarda yatirim hesab1 olmasi gerekmektedir.Yatirim hesabi iizerinden IMKB nin
isleme agik oldugu saatler arasinda ( 9:30 — 12:00 ve 14:00 — 17:00 ) diinya altin fiyat:
tizerinden GOLDIST alis ve satig islemini GLDTR kodu ile yapabilir. Alim satim islemi
hisse senedi islemlerindeki gibi en az 1 lot olarak gerceklestirilebilir ve bir {ist limit
siirlamasi yoktur. Fiyati altinin uluslararasi piyasadaki USD cinsinden fiyatina ve bu
fiyatin YTL ye ¢evrilmesini saglayan USD/ YTL paritesine bagli olarak degismektedir.
32 Fiyatin uluslararasi altin fiyatindan bagimsiz hareket etmesi miimkiin degildir ¢iinkii
GOLDIST uluslararasi altin fiyatin1 gram bazinda YTL cinsinden ifade etmektedir ve
tipki IMKB’de islem géren diger hisse senetleri gibi vergilendirilir. Alim satim sonunda

kar olustuysa kar lizerinden %10 stopaj vergisi kesilir. Fiziki altin karsiliginda

32 fstanbul Altin Borsas1 Yatirim Fonu, http:/www.gldtr.com/askus2.asp, (02 Ocak 2008), 2006.
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yatirimcilari 100 kiilge altin ve katlar1 karsilifinda GOLDIST pay1 almast miimkiindiir.

Kiigiik yatirimeilar i¢in Tiirkiye’deki uygulama sebebiyle béyle bir imkan yoktur.*

2. B TiPi ALTIN YATIRIM FONLARI

Altin fonu, yonetilmek iizere halktan katilma paylar1 karsiligi toplanacak

paralarla, katilma pay1 sahipleri hesabina, riskin dagitilmast ve inang¢li miilkiyet

esaslarina gore sermaye piyasasi araclarindan ve altin ile diger kiymetli madenlerden

olusan portfoyii isletmek amaciyla kurulmustur.

Tiirkiye’de ilk olarak, Akbank altin yatirim fonunu 06 Kasim 2006 tarihinde

halka arz etmistir. ikinci olarak Akbank’1, T. Garanti Bankas1 izlemis ve 12 Mart 2007

tarihinde “ T. Garanti Bankas1 AS. B tipi Ozel Birikim Yo6netimi Subesi Eurobond

Tahvil Bono” fonunu altin fonuna doniistiirerek 24/04/2007 tarihinde halka arz etmistir.

Son olarak da, Tiirkiye Ekonomi Bankasi1 02 Ekim 2007 tarihinde altin fonunu halka arz

etmistir.
Tablo 2
Altin Fonlan
egerler | Fon Tutar1 | Tedaviildeki | Yatiromer | Doluluk Fon top. 31/12/07
Pay Sayisi Sayisi Oranlan Degeri Hes. Donemi
Fonlar Kar-Zaran
Akbank | 200.000.000 | 1.891.460.000* 2.289* % 9,6 20.874.696* - 541.207
Garanti | 50.000.000 | 2.834.557.837* | 6.583 * % 58,44 | 35.862.927 * 521.841
Bankasi
TEB 15.000.000 | 275.385.948* 326 * % 18,29 3.095.732* - 1.442

Kaynak: Paragaranti, Yatirim Fonlari, http://www.paragaranti.com/pages/fon.jsp, 22 Haz. 08.

* 02 Haziran 2008 itibariyle (YTL)

33 SPK Mevzuati, Yatirim Fonlarina iliskin Esaslar Tebligi, (Seri: VII, No: 23), 2007.
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Altin fonlar1 kurulurken asagidaki ictiiziik sartlarina uygun olarak kurulurlar :
2.1. Fon Portfoyiiniin Olusturulmasi

Yonetici katilma belgeleri karsilig1 yatirimcilardan toplanan paralari, en geg ti¢
is glnill icinde igtiizilkte belirtilen portfdy strateji ve sinirlamalarina uygun olarak
olusturur ve yonetir. Fon tutarin1 temsil eden katilma belgeleri tebligin halka arza iligskin

hiikiimleri ¢ergevesinde halka arz yoluyla satilir.

Katilma paylarinin itibari degeri yoktur ve kaydi deger olarak tutulur. Fon
tutarini temsil eden katilma paylar1 kaydi olarak Merkezi Kayit Kurulusu A.S. nezdinde
miisteri bazinda izlenir. Fon katilma paylar1 bastirilamaz ve fiziken teslim edilemez.
Katilma payi islemleri giinliik olarak Merkezi Kayit Kurulusu A.S. ne bildirilir. Katilma
paylarit Merkezi Kayit Kurulusu A.S. nezdindeki hesaplarda, her miisterinin kimlik
bilgileri ve buna bagli hesap kodlari ile fon bilgileri bazinda takip edilir.

2.2. Fon Yonetimine Iliskin Esaslar ve Yoneticinin Tabi Oldugu ilkeler

Fonun, riskin dagitilmasi ve inangli miilkiyet esaslarina gore belge sahiplerinin
haklarin1 koruyacak sekilde yonetim, temsil ve varliklarin saklanmasindan Sermaye
Piyasas1 Kanunu uyarinca kurucu sorumludur. Fon portfoyii, yonetici portfdy yonetim
sirketi tarafindan, Sermaye Piyasasi Kurulu diizenlemelerine uygun olarak yapilacak bir
portfoy yonetim sozlesmesi cergevesinde bu ictiiziik ve teblig hiikiimleri dahilinde
yonetilir. Fonla ilgili asgari sartlara sahip en az {i¢ kisiden olusan bir fon kurulu ve en az

bir denetci tarafindan yiiriitiiliir. Fon kurulu iiyelerini ve denet¢iyi kurucu atar.**

Fonla ilgili islemlerin diizgiin yiiriitiilebilmesini teminen kurucu biinyesinde bir
fon hizmet birimi olusturulur. Fon hizmet biriminde, bir fon ydnetim miidiirii
gorevlendirilir ve fona islerin gerektirdigi mekan, teknik donanim, muhasebe sistemi ve

yeterli sayida uzman personel saglanir.

Cikarllan katilma belgelerinin kaydina mahsus olmak "Katilma Belgeleri

Defteri" tutulur. Katilma belgeleri defterinde giinliik katilma belgesi alim satimlari

3% Akbank, B Tipi Altin Yatirim Fonu ictiiziigii, http:/www.akportfoy.com.tr/t/spk/tuzukler/afo.pdf,
(10 Mart 2007).
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izlenir. Fon kurulunun verecegi her tiir karar onayli olarak “ Fon Kurulu Karar

b

Defterine ” yazilir. Bunlar disinda fon islemlerine iliskin olarak TTK, Vergi Usul
Kanunu, ve Sermaye Piyasasi Kanunu hiikiimleri ¢ercevesinde; Yevmiye Defteri
( giinlik defter ), Defter-i Kebir (biiylik defter), Kasa Defteri ve Envanter Defteri
kurucu tarafindan tutulur. Maliye Bakanligi’nca istenebilecek VUK’ ’ndan kaynaklanan
zorunlu defterler de ayrica tutulur. Fonun muhasebe, denetim, hesap ve islemleri
Sermaye Piyasasi Kanunu, Bankalar Kanunu TTK, VUK ve Bor¢lar Kanununun ilgili
hiikiimlerine uygun olarak, kurucunun ve ydneticinin hesaplar1 disinda 6zel hesaplarda

izlenir. *°

Yonetici fon yonetiminde c¢esitli ilkelere uymak zorundadir. Yoneticinin
yonettigi her fonun c¢ikarini ayr1 ayr1 gozetmesi zorunludur. Yonetici, yonetimindeki
fonlar veya diger miisterileri arasinda biri lehine digeri aleyhine sonug¢ verecek
islemlerde bulunamaz. Fon portfoyii ile ilgili alim satim kararlarinda objektif bilgi ve
belgelere ve sozlesme ile belirlenen yatirim ilkelerine uyulmasi zorunludur. Bu bilgi ve
belgeler ile alim satim kararlarina mesnet teskil eden arastirma ve raporlarin en az 5 yil
siireyle yonetici nezdinde saklanmasi zorunludur. Yatirim kararini veren portfoy

yoneticisi alim satim kararlarin1 imzali olarak kaydeder.

Fon portfoyiine rayi¢ degerinin iizerinde varlik satin alinmaz ve portfdyden bu
degerin altinda varlik satilmaz. Rayi¢ bedel, borsada islem goéren varliklar i¢in borsa
fiyati, borsada islem gérmeyen varliklar i¢in islem giiniinde fon lehine alimda en diisiik,
satimda en ylksek fiyattir. Borsada islem goren varliklarin alim satiminin borsa
kanaliyla yapilmasi zorunludur. Fon adina katilma belgelerinin alim satimi1 nedeniyle,
IMKB Tahvil ve Bono Piyasasindan ayni giin valorii ile ayn1 giin valérlii islem saatleri
disinda fon portfoyiine alim veya fon portfoyiinden satim zorunlulugu bulundugunda,
IMKB'ce belirlenen islem kurallarina uyulur. Yoneticinin, fon portfdyiine hisse senedi
alim satim islemlerinde, islemi gerceklestiren araci kurulusun, fonu temsil eden miisteri
numarastyla IMKB'de islem yapmasini temin etmesi zorunludur. Yonetici fon adina
yaptig1 alim satim islemlerinden dolay1 herhangi bir ihrac¢i veya araci kurulusta kendi

lehine bir menfaat saglarsa, bu durumun kurucuya agiklanmasi zorunludur. Herhangi bir

3> Akbank, B Tipi Altin Yatirim Fonu ictiiziigii, http:/www.akportfoy.com.tr/t/spk/tuzukler/afo.pdf,
(Madde 5), (10 Mart 2007).
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sekilde yoneticinin kendine veya tgiincii kisilere c¢ikar saglamak amaciyla fon
portfoylinde bulunan varliklarin alim satimi1 yapilamaz. Fon adina verilecek emirlerde
gerekli 6zen ve basiretin gosterilmesi zorunludur. Fon adina yapilacak alim satimlarda
yonetim sozlesmesinde belirlenen genel fon stratejilerine ve kurucunun genel
kararlarina uyulur. Fon portfoyiiniin 6nceden saptanmis belirli bir getiri saglayacagina
dair yazili veya sozlii bir garanti verilmez.*® Kurucu, fon kurulu iiyeleri, yonetici ve
fonlarin yonetimi ile ilgili olarak veya gorevlerini ifa etmeleri sirasinda bilgi sahibi
olabilecek durumda iseler bu bilgileri kendi veya ii¢lincii tarafin menfaati dogrultusunda

kullanamazlar.

Ayrica fon getirisini artirip, risklerden korunmak icin ¢esitli islemler de
yapabilir. Fon portfoyiiniin riskten korunmasi amaciyla portfoye opsiyonlar dahil
edilebilir. Bu iglemler i¢in prim olarak dédenen licret toplami fon portfoy degerinin %
S'inden fazla olmaz. Fon varliginin % 10'unu ge¢memek {izere, Sermaye Piyasasi
Kurulu'ndan izin alarak, fon hesabina kredi alinabilir. Bu takdirde kredinin alinmasi ve
geri 6denmesi asamalarinda Kurul'a bilgi verilir. Fon portfoyiiniin riskten korunmasi
ve/veya yatirrm amaciyla doviz, kiymetli madenler, faiz, finansal gdstergeler ve
sermaye piyasast araglart iizerinden diizenlenmis opsiyon sozlesmeleri, forward,
finansal vadeli islemler ve vadeli islemlere dayali opsiyon islemleri dahil edilebilir.
Vadeli islem sozlesmeleri nedeniyle maruz kalinan agik pozisyon tutar1 fon toplam
degerini asamaz. Portfoye alinan vadeli islem s6zlesmelerinin fonun yatirim stratejisine

ve karsilastirma Olciitiine uygun olmasi zorunludur. 37
2.3. Fonun Yonetimi

Kurucu, fon kurmak i¢in hazirlayacagi fon i¢ tiizigli taslagi ve belgelerle
Kurul’a bagvurarak kurulug izni alir. Banka ve sigorta sirketlerinin fon kurmak veya fon
tutarin1 arttirmak {lizere kurula bagvurmalart halinde Hazine Miistesarligi’nin goriisii

alinir .

Kurucu, kendi adina fonla ilgili iglemleri yiiriitmek iizere her bir fon i¢in en az

tic kisiden olusan bir fon kurulu ve en az bir denet¢i atar. Fon kurulu iiyeliklerine ve

36 Akbank, B Tipi Altin Yatirim Fonu ictiiziigii, (Madde 4).
37 SPK Mevzuati, Yatirim Fonlarna iliskin Esaslar Tebligi , (Seri:VIL, No: 33), (Madde 43), 2007.
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denet¢ilige disardan atama yapilabilir. Fon portfoyliniin yonetilmesi amaciyla
yoneticiden portfoy yonetim hizmeti alinir. Yonetici, fon portfoyilinii kanun, teblig ve
fon ictiiziik hiikiimlerine gore yonetmekle ylikiimliidiir. Bu yonetim kurallarina uyulup
uyulmadigi periyodik olarak hem bagimsiz denetim sirketlerince hem, portfoy yonetim
sirketi biinyesindeki denetgilerce hem de SPK denetgileri tarafindan takip ve rapor

edilir.

Kurucu, kaydi deger olarak tutulan katilma paylarini miisteriler bazinda
izleyebilecek sistemi kurmak ve bu bilgileri yazili olarak da 5 yil boyunca saklamak

zorundadir.
2.4. Fon Portfoyiindeki Varhklarin Saklanmasi

Fon portfoyiindeki varliklar yapilacak sdzlesmeler cergevesinde IMKB Takas
ve Saklama Bankasi A.S. ve Clearstream Banking Luxemburg nezdinde
saklanir.Yabanct menkul kiymetlerin alim satim ve saklama islemlerinde iletisim swift,
faks, teleks aracilig ile ytirtitiilecektir. Saklama ile ilgili masraflar ve ticretler iilkelerin
degisik enstriimanlarma gore farklilik gostermektedir. Saklayicilar aylik olarak

dokiiman gonderilmektedir.

Yatirnm fonunun malvarligi, kurucunun kanundan, tebligden ve fon
ictiizliglinden dogan yiikiimliiliiklerini yerine getirmesi ve sorumlulugunu karsilamasi
disinda hicbir amagla kullanilamaz. Yatirimeilart korumak amaciyla fon malvarligi

rehnedilemez, teminat gosterilemez ve iiglincii sahislar tarafindan haczedilemez.

Fon portfdyiindeki altin ve kiymetli madenler Istanbul Altin Borsasi nezdinde
saklanir. Fon portfdyiindeki altin, Takasbank’m Istanbul Altin Borsasi nezdinde agilmis

olan yatirim fonu hesabinda fon adina saklanur.

Sermaye piyasasi araclarinin el degistirmedigi ve sadece takas merkezlerinin
belgeleri ile islem yapilan iilkelerin sermaye piyasasi araglarina yatirim yapilmasi
halinde s6z konusu araclara iliskin saklama hizmeti ilgili aracit kurulus tarafindan
saglanir. Saklama hizmeti veren aract kurulus tarafindan muhafazadaki sermaye
piyasasi araclarmin son durumu itibariyle, tamamini1 gosterecek sekilde diizenlenmis

belgelerin veya bunlarin bir 6rneginin fon nezdinde siirekli bulundurulmasi zorunludur.
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2.5 Fonun Yonetim Stratejisi

Fon portfdyiine yatirnm yapilacak sermaye piyasast araglarinin sec¢iminde,

nakde doniistimii kolay ve riski az olanlar tercih edilir.

Fon portfoyiliniin en az %51’i devamli olarak altin ve altina dayali sermaye

piyasasi arag¢larina yatirilir.

Fonun hedefi diinya altin piyasasindaki fiyat gelismelerini fonun yatirimcisina
cok yiiksek bir oranda yansitmaktir. Altin basta olmak iizere kiymetli madenlere dayali
yatirimlar ile gelecekte diinya altin fiyatlar1 cinsinden istikrarli ve siirekli gelir
akimlarinin yaratilmasi hedeflenmektedir. Fon pay degerinin altin fiyatlar ile yiiksek

korelasyonu birincil hedeftir.

Normal kosullarda agirlikli olarak altin ve altina dayali sermaye piyasasi

araclarindan olusan bir portfoy dagilimi ile hedefine ulagsmaya ¢alisir.

2.6. Fonun Yatirnm Yapacagl Sermaye Piyasas1 Araclarimin Secimi ve

Riskin Dagitilmasi

Fon portfoy degerinin % 10'undan fazlas1 bir ortakligin menkul kiymetlerine
yatirtlamaz. Yatirim fonu tek basma higbir ortaklikta sermayenin yada tiim oy
haklarinin % 9'ndan fazlasina sahip olamaz. Fonlar hisse senetlerini satin aldiklari
ortakliklarin herhangi bir sekilde yonetimlerine katilma amaci giidemezler ve yonetimde
temsil edilemezler.’® Boylece fonun sadece kendi yonettigi portfoye odaklanmas

saglanir.

Fon portfoyiine borsaya kote edilmesi sartiyla borsa disinda halka arzlardan da
menkul kiymet alinabilir, ancak kurucunun ve yoneticinin borsa disinda halka arzina
aracilik ettigi menkul kiymetlerin borsaya kote edilmesi sartiyla ihra¢ miktarinin azami

% 10'u ve fon portfdyiiniin azami % 5'i oraninda yatirim yapilabilir.

T.C. Merkez Bankasi tarafindan diizenlenen ihalelerden ve T.C. Basbakanlik

Hazine Miistesarlig1 tarafindan diizenlenen halka arzlardan ihale veya ihrag fiyatlariyla

¥ SPK Mevzuati, Yatirim Fonlarna iliskin Esaslar Tebligi, Fon Portfdyiine iliskin Sinirlamalar,
(Seri:VII, No: 42), 2007.
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fon portfdyiine menkul kiymet alinabilir. Bu kiymetler bu maddenin ilk bendindeki %
10'luk smirlamaya tabi degildir. Yine yatirimciyr koruma amaciyla, fon portfdyiine
kurucunun ve yoneticinin hisse senedi, tahvil ve diger bor¢lanma senetleri satin
almamaz. Kurucunun ve yoneticinin, sermayesinin % 10'undan fazlasina sahip kamu
kuruluslar1 disinda kalan hissedarlarinin yonetim kurulu baskan ve liyelerinin, genel
midiir ve genel miidiir yardimcilarinin ayr1 ayr1 yada birlikte sermayenin % 20'sinden
fazlasina sahip olduklar1 ortakliklarin menkul kiymetlerinin toplami fon portfoyiiniin %
20'sini gecemez. Kurucunun ve yoneticinin dogrudan ve dolayli istiraklerince ¢ikarilmig

menkul kiymetlerin toplam, fon portfoyiiniin % 20'sini gegemez. >

Fon'un likiditesini saglamak amaciyla net portfoy degerinin (varliklar-borglar)
%?20'sine karsilik gelen bir degeri nakit olarak tutabilir. Fon bankalar nezdinde vadeli
mevduat tutamaz, mevduat sertifikasi ile yabancit yatirim ortakliklarinin hisse senetleri
ve yatirim fonlarinin katilma belgelerini satin alamaz. Belirtilen sinir dahilinde fon

nakdi Borsa Para Piyasasi’nda da degerlendirilebilir.

Yatirim fonu aciga satis ve kredili menkul kiymet islemi yapamaz. Fon
portfoyiindeki menkul kiymetler ancak tebligde belirlenen sartlar kapsaminda 6diing

alinip verilebilir.

Tiirk Devleti, il 6zel idareleri, Kamu Ortaklig1 idaresi ve belediyelerin sermaye
piyasast araclart ile Devletin kefalet ettigi diger kuruluslarin sermaye piyasasi
araglarinin toplam degeri fon portfoy degerinin en az % 0 en ¢ok % 49’unu olusturur.
Mevzuat uyarinca izin verilmis olan sermaye piyasasi araglarima dayali olarak
yapilabilecek ters repolarin degeri fon portfoy degerinin en az % 0 en ¢ok % 49’u
olabilir. Gayrimenkul sertifikalarinin toplam degeri fon portfoyiiniin en ¢ok %10’u
olabilir. Fon portfoyline alman Tiirk 6zel sektér sermaye piyasast araglarindan
tahvillerin toplam degeri, fon portfdy degerinin en az % 0 en ¢ok % 49'u, finansman
bonolarinin toplam degeri fon portfoy degerinin en az % 0 en ¢ok % 49’u, hisse

senetlerinin toplam degeri fon portfdy degerinin en az % 0 en ¢ok % 49’u Varliga

3 Menkul Kiymetler ve Diger Sermaye Piyasasi1 Araglar1, http://www.tspakb.org.tr/, (9 Mart 2008).
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Dayali Menkul Kiymetlerin toplam degeri, fon portféy degerinin en az% 0 en ¢ok %

49y olabilir. *°

Portfoye borsaya kote edilmis ve son 90 giinde en az 5 giin islem goérmiis hisse

senetleri aliir. Ozellestirme kapsamindaki ortakliklarda bu kosul aranmaz.*!

Fon portfdyiiniin en az % 51 en cok % 100’1 altin ve altina dayali sermaye
piyasasi araglarina yatirilir. Fon portfoyline alinacak altin ve diger kiymetli madenlerin
TC Merkez Bankasi tarafindan kabul edilen uluslararasi standartlarda olmast ve ulusal

ve uluslararasi borsada islem gormiis olmasi1 zorunludur.

Kurucunun, yoneticinin ve bunlarin dogrudan ve dolayl istiraklerinin ortagi
olduklar1 yatirnm ortakliklarinin hisse senetleri hari¢ olmak kosuluyla; farkl tiirlerdeki
yatirim fonlarimin katilma belgelerini, borsa yatirim fonu katilma belgelerini ve yatirim
ortakliklarinin hisse senetlerini fon portfoyiiniin % 10'una kadar portfdye aliabilir.
Portfoye aliman yatinm fonu katilma belgelerinin veya borsa yatirim fonu katilma
belgelerinin toplam tutar1, bu belgeleri ¢ikaran fonun toplam pay sayisinin %20’sini
asamaz. Bir kurucuya ait olan ve/veya ayni yOneticinin yonetimindeki yatirim fonlar
toplu olarak, hi¢bir yatirim fonu veya borsa yatirim fonunun tedaviildeki pay sayisinin

%30’undan fazlasina sahip olamaz. **

Fon portfoyiiniin en az % 0 en ¢ok % 49’u TPKK( Tiirk Parasinin Kiymetini
Koruma Kanunu) hakkinda 32 sayili karar hiikiimleri cercevesinde alim satimi
yapilabilen sermaye piyasasi araglarina yatirilir.Bu kapsamda yabanci menkul
kiymetlerden devlet tahvili ve hazine bonolarina fon portfdyiiniin azami % 49’u, hisse
senetlerine fon portfoyliniin azami % 49’u, 6zel sektdr bor¢lanma senetlerine fon
portfoyiiniin azami % 49’u yatirilabilir. Fon portfoyline uluslararasi borsalara kote

edilmis yabanci sermaye piyasasi araglar1 alinabilir. +*

4 T. Garanti Bankas1, B Tipi Altin Fonu i¢tiiziigii,
http://download.garanti.com.tr/yatirim_fonlari/ictuzuk/b_tipi_altin.pdf, (10 Mart 2008).

! Akbank, B Tipi Altin Fonu I¢tiiziigii, (Madde 8).

> Menkul Kiymetler ve Diger Sermaye Piyasas1 Araglari, http:/www.tspakb.org.tr/, (9 Mart 2008).

“ NYSE (ABD), CBOT (ABD), NASDAQ(ABD), CBS-Amsterdam (Hollanda), Frankfurt (Almanya),
COMIT-Milan (italya), Madrid (Ispanya), SBE-Matif(Fransa), FDSE, Liffe (Ingiltere), Moskova
Borsalarinda islem goren sermaye piyasast araglari.
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Fona yabanci devlet, kamu sermaye piyasasi araglarindan yalnizca Amerika
Birlesik Devletleri, Almanya, Fransa, Hollanda, Ingiltere, Ispanya, italya ve Rusya
tilkelerine ait olanlar alinabilir. Bu iilkeler disindaki iilkelerin kamu otoritelerince ihrag
edilmis bulunan kamu sermaye piyasasi araglarina yatirim yapilamaz. Fon portfoy
degerinin %10’dan fazlas1 yabanci bir devlet tarafindan cikarilmis sermaye piyasasi
araclarina yatirilamaz. Fona yabanci yerel yonetimlerce ihra¢ edilmis sermaye piyasasi

44
araclari alinamaz.

Fon portfoyline bor¢luluk ifade eden yabanci sermaye piyasasi araglarindan
yalnizca ikincil piyasada islem gorenler ve derecelendirmeye tabi tutulmus olanlar
almir. lgili kiymetin derecesini belirleyen belgeler fon nezdinde bulundurulur.
Derecelendirme mekanizmasi bulunmayan iilkelerde ihra¢ edilmis sermaye piyasasi

araglar1 fon portfoyiine alinamaz.

Fon ancak T.C. Merkez Bankasi’nca alim satimi yapilan para birimleri
tizerinden ihra¢ edilmis yabanci sermaye piyasasi araglarina ve altin ile diger kiymetli

madenlere yatirim yapabilir.

Fon portfoyiinde bulunan yabanci sermaye piyasasi araglart ve altin ile diger
kiymetli madenler satin alindig1 veya kote oldugu diger borsalarda satilabilir. Bu
kiymetler Tiirkiye icinde, Tiirkiye’de veya disarida yerlesik kisilere satilamaz veya bu

kisilerden satin alinamaz.

Yatirim yapilacak yabanci sermaye piyasasi araglarini c¢ikaran kuruluslar
hakkinda ve degerlemeye esas olacak fiyat hareketleri konusunda gerekli bilgileri
yonetici saglar.Yonetici fona alinacak yabanci sermaye piyasasi araglarinin tabi oldugu
ilgili llke mevzuatina gore borsada satisina ve bedellerinin transferine iliskin
kisitlamalarin bulunup bulunmadigini aragtirmak zorundadir. Bu tiir kisitlamalar1 olan

sermaye piyasasi araglari portfoye alinamaz.

Fonun yabanci tlkelerde yatirim yapacagi sermaye piyasasi araglarina iligkin
islemleri o ilke diizenlemelerine gore faaliyet gdsteren aracit kuruluslar vasitasiyla

yiritiiliir.Yabancit borsalara fon adina miisteri emirleri ve bunlarin gerceklestigine

* T. Garanti Bankas1, B Tipi Altin Fonu i¢tiiziigii,
http://download.garanti.com.tr/yatirim_fonlari/ictuzuk/b_tipi_altin.pdf, (10 Mart 2008).
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iliskin araci kuruluglardan alinmis teyitler, 6deme ve tahsilat makbuzlar1 fon adina

muhafaza edilir.

2.7. Katilma Belgelerinin Satis ve Geri Satin Alimis Fiyatlarinin Tespiti

Usulii ve Portfoy Degerinin Belirlenmesi

Degerleme her isgiinii itibariyle yapilir. Fon portfoy degeri, portfoydeki

varliklarin degerlerinin toplamidir.
Portfoydeki varliklarin degeri su esaslara gore tespit edilir:

Portféye alinan varliklar alim fiyatlar1 ile kayda gegcirilir. Yabanci para
cinsinden varliklarin alim fiyat1 satin alma giiniindeki yabanci para cinsinden degerinin
T.C.Merkez Bankas1 doviz satis kuru ile carpilmasi suretiyle bulunur. Borsada islem
goren varliklar degerleme giiniinde borsada olusan agirlikli fiyat ve oranlarla degerlenir.
Iki seans uygulayan borsalarda degerleme fiyat: ikinci seans agirlikli fiyat: ve oranidir.
IMKB kiigiik islemler pazarinda olusan fiyatlar degerlemede dikkate alinmaz. Borsada
islem gormekle birlikte degerleme gilinlinde borsada alim satima konu olmayan hisse
senetleri son islem tarihindeki borsa fiyatiyla, bor¢lanma senetleri, ters repo ve repolar
son iglem giinlindeki i¢ verim orani (giinliik nakit giriglerini nakit ¢ikislarina esitleyen
iskonto orani) ile degerlenir. Yukaridaki sekilde degeri belirlenemeyen bor¢lanma
senetleri ve repolar ise, son is giiniindeki portfdy degerine, sermaye piyasasi aracinin i¢
verim orani iizerinden gilinliik bilesik faiz esasina gore hesaplanan faizin anaparaya
eklenmesi suretiyle degerlenir. Portfoydeki yabanci para birimi iizerinden c¢ikarilan
menkul kiymetler satin alindiklar1 borsada degerleme giinii itibariyle olusan fiyatlarinin
ilgili olduklar1 yabanci paranin T.C. Merkez Bankas1 doviz satis kuru ile ¢arpilmasi
suretiyle degerlenir. Gelir ortakligi senetleri, her gelir ortaklig1 senedinin bir 6nceki
donemde gerceklesen getirisine gore beklenen gelirlerinin isleyen gilin sayisina gore
anaparaya eklenmesi suretiyle degerlenir. Dovize endeksli gelir ortakligi anaparanin
degerleme giiniindeki T.C. Merkez Bankasi efektif alis kuru ile ¢arpilmasi ve beklenen
gelirlerinin isleyen giin sayisina gore hesaplanacak tutarinin, Tirk Lirasi cinsinden

anaparaya eklenmesi suretiyle degerlenir. *°

* Akbank, B Tipi Altin Yatirnm Fonu Ictiiziigii, (Madde 9).
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Fon toplam degeri, fon portfdy degerine varsa diger varliklarin eklenmesi ve
borglarin (Kurucu tarafindan kurulus islemleri i¢in verilen avans hari¢) diisiilmesi

suretiyle bulunur.

Fonun devamu siiresince alinan bedelsiz hisse senetleri, temettii, faiz ve kar
paylar1 v.b. alindiklar1 giin fonun toplam degerine dahil edilir ki, fonun o giinkii

degerini asli olarak ortaya ¢iksin.

Bir paym degeri, fon toplam degerinin tedaviildeki katilma belgelerinin
kapsadig1 pay sayisina boliinmesiyle elde edilir. Ihrag edilen katilma belgelerinin tiimii
satilincaya kadar, her payin degeri, fon toplam degerinin tedaviildeki pay sayisina
boliinmesi ile bulunur. Bu donem i¢inde geri satin alma yoluyla fona geri donmiis
katilma belgelerinden halen fon biinyesinde bulunanlarin sayisi toplam pay sayisindan
diisiiliir. Katilma belgelerinin satig ve geri alig fiyati, belgedeki pay sayist ile pay
degerinin ¢arpimi suretiyle bulunan tutardir. Fonun bu sekilde hesaplanan pay degeri,
miiteakip isgiinii katilma belgelerinin alim-satim yerlerinde agik¢a goriilebilecek sekilde
asilan ilanlarla duyurularak, katilma belgelerinin alim ve satimi kurucu ve/veya araci

araciligiyla yapilir.

2.8. Fon Gider ve Gelir Farkinin Katilma Belgeleri Sahiplerine Dagitilmasi

Fonun hesap donemi takvim yilidir. Ancak ilk hesap donemi fonun kurulus
tarithinden baslayarak o yilin Aralik aymin sonuna kadar olan siiredir. Hazirlanan
bilango ve kar ve zarar tablosu fon denetgisi tarafindan incelenmesi sonucu diizenlenen
raporla birlikte, kurucunun yonetim kuruluna sunulur ve onayiyla kesinlesir ve

Sermaye Piyasast Kurulu’na gonderilir.

Fonda olusan kar giinliikk fiyatlara yansitilir. Fon portfoylinde bulunan hisse
senetlerinin kar paylari, kar pay1 dagitim tarihinin baslangi¢ giiniinde tahsil edilmesine
bakilmaksizin muhasebelestirilir. Katilma belgeleri sahipleri, belgelerini herhangi bir
isglinii Fona geri sattiklarinda, ellerinde tuttuklari siire i¢in Fonda olusan kardan
paylarint almis olurlar. Hesap donemi sonunda ayrica temettii dagitimi s6z konusu

degildir.
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Fon varligindan iki ¢esit harcama yapilabilir. Bunlar; ihra¢ icin 6denen yasal

licret ve mevzuat geregi yapilmasi zorunlu ilan giderleridir.

Katilma belgeleri ile ilgili harcamalar da; portfoy isletmesi ile ilgili harcamalar

ve diger harcamalar olarak ikiye ayrilir. Portfoye isletmesi ile ilgili harcamalar:

a) Portfoydeki varliklarin veya bunlar1 temsil eden belgelerin nakil veya nakile

bagl sigorta iicretleri,
b) Saklama hizmetleri i¢in 6denen her tiirlii ticretler,

¢) Varliklarin nakde ¢evrilmesi ve transferinde ddenen her tiirlii vergi, resim ve

komisyonlar,
d) Alinan kredilerin faizi,

e) Portfoye alimlarda ve portfoyden satimlarda ddenen kurtajlardir. (yabanci
para cinsinden yapilan giderler T.C. Merkez Bankas1 doviz satis kuru tizerinden TL'na

cevrilerek kaydolunur.)
f) Portfoy yonetim iicreti,
Diger harcamalar ise:

a) Fon'un miikellefi oldugu vergi ile ictiiziik tesciline ve tadillerine iligskin noter

ucretleri,
b) Kurucuya verilecek yonetim iicreti,
¢) Bagimsiz denetim kuruluslarina 6denen denetim ticreti,
d) Mevzuat geregi yapilmasi zorunlu ilan giderleridir. *°

Kurucuya fonun yonetim ve temsili ile fona tahsis ettigi donanim ve personel
ile muhasebe hizmetleri karsilig1 olarak her giin i¢in fon toplam degerinin belirlenmis

bir oranindan olusan yonetim iicreti tahakkuk ettirilir, s6z konusu yonetim tiicreti kurucu

* T. Garanti Bankas1, B Tipi Yatirnm Fonu i¢tiiziigii, (Madde 10.4).
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ve portfdy yonetim sirketi arasinda paylasilabilir. Bu iicret her ay sonunu izleyen bir

hafta icinde 6denir.

2.9. Fonla Ilgili Bilgilerin A¢iklanma Sekli

Kurucu her hesap doneminin bitiminden itibaren 3 ay i¢inde fonun, bir dnceki
yilla karsilagtirmali olarak hazirlanmis bagimsiz denetimden ge¢mis fon bilango ve gelir
tablolar1 ile fon portfoy degeri ve fon toplam degeri tablolarimi ve donem igindeki
gelismeleri takip eden 3 ay iginde, bagimsiz denetim raporu ile birlikte Sermaye
Piyasast1 Kurulu'na gonderir. Ayrica, bunlarin bir Ozetini de Sermaye Piyasasi

. . . 4
Kurulu'nca belirlenecek esaslara gore ilan eder.”’

[lgili mevzuatin ticaret siciline tescilini Ongdrdiigii diger hususlar1 fon
tarafindan Tiirkiye Ticaret Sicili Gazetesi ile Tiirkiye ¢apinda yaymn yapan en az iki
gazetede ilan ile duyurulur. Fon ile ilgili bilgilerin ac¢iklanmasinda, ayrica diger yayin
organlarindan yararlanilabilir. Boylece miimkiin oldugu kadar ¢ok yatirimciya bilgi

verilmesi saglanmaya ¢alisilir.

Kurucu, her ayi1 takip eden 15 giin i¢inde, ay icerisindeki menkul kiymet ve
katilma belgesi hareketleri ile fon performansina iligkin bilgileri icerecek sekilde
hazirlanan aylik raporlarin birer 6rnegini Sermaye Piyasast Kurulu'na gonderir. S6z
konusu raporlar ayn1 zamanda kurucu merkezinde ve katilma belgesi satisi yapilan
yerlerde yatirimeilarin incelenmesi i¢in hazir bulundurulur. Kurucu, kurulca belirlenen
esaslar dahilinde degerleme giiniinii takip eden iggiinii, fon portfoy ve fon toplam degeri
tablolarindan olusan ve katilma belgesi fiyatlariin giinliik olarak hesaplanmasini
gosteren giinliik raporlar1 Sermaye Piyasasi Kurulu'na gonderir. Kurucu, yonetici ve
kisilerin istiraklerinin iinvanlari, adresleri, istirak oranlar1 ile kendi istiraklerine iliskin
bu bilgileri her yilin ocak ayinda ve bunlardaki degisikliklerin meydana geldigi tarihten

itibaren 6 isgiinii iginde Kurul'a yazili olarak bildirir. **

Halka arza iliskin ve kamuyu aydinlatma kapsaminda periyodik olarak

yapilanlar disindaki her tiirlii yazili, sesli ve goriintiilii basin yayin ilanlari, bilgi islem

7 T. Garanti Bankas1, B Tipi Yatirrm Fonu i¢tiiziigii, (Madde 11).
* Menkul Kiymetler ve Diger Sermaye Piyasas1 Araglari, http:/www.tspakb.org.tr/, (9 Mart 2008).
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ortaminda verilen ilanlar, belirsiz sayidaki kisiye yapilan her tiir mektup, ¢agri, brostir,

afis ve bunlara benzer nitelikteki reklam ve ilanlarda, ilgili teblig hiikiimlerine uyulur.

Kurul gerektiginde, tebligde yer alan siirelere bagli olmaksizin fonlar hakkinda
bilgi verilmesini isteyebilir. Savas, ekonomik kriz, iletisim sistemlerinin ¢okmesi,
menkul kiymetlerin 1ilgili oldugu piyasalarin kapanmasi, bilgisayar sistemlerinde
meydana gelebilecek arizalar gibi olaganiistii olaylarin ortaya ¢ikmasi durumlarinda,

s0z konusu olaylarla ilgili olarak, tasarruf sahiplerine bilgi verilir.

Yukarida anlatilan bu kosullar ile fonlarin seffafligi saglanmaya calisilir ve
kamu oyunun da, fonlarin bu denetimlerden gectigi bilgisiyle yatirimlarini giiven

ortaminda yapmasi hedeflenmis olur.

2.10. Fona Katilma, Fondan Ayrilma Sartlari, Fonun Sona Ermesi ve Fon

Varhgimin Tasfiyesi

Katilma belgesi satin alinmasi veya fona iadesinde Kurucunun izahnamede ilan
ettigi katilma belgesinin alim satimmin yapilacagi yerlere bagvurularak alim satim
talimat1 verilir. Bunun disinda kurucunun telefon ve internet bankaciligi ile ATM
sistemleri araciligiyla da katilma belgesi alim satim talimati verilebilir. Bdylece

yatirimcilara islem yapma kolayligi saglanmis olur.

Yatirimcilarin fon pay alim satim talimatlar1 Garanti B tipi Altin fonu igin 1
pay ve katlari, Akbank B tipi Altin fonu icin 20.000 pay ve katlar1 seklinde
gergeklestirilir.

Kurucu'nun kendi adina yapacagi islemler de dahil alinan tiim katilma belgesi
alim satim talimatlarina alim ve satim talimatlari i¢in ayr1 ayr1 olmak iizere miiteselsil

stra numarast verilir ve islemler bu dncelik sirasina gore gerceklestirilir.
2.10.1. Alim Talimatlar:

Istanbul Altin Borsasi ve IMKB Tahvil ve Bono Piyasasi'min acik oldugu
gilinlerde Garanti B tipi Altin fonu i¢in saat 12:30’dan sonra, Akbank B tipi Altin fonu
icin 12:00’dan sonra iletilen talimatlar ilk pay fiyat1 hesaplamasindan sonra verilmis

olarak kabul edilir ve izleyen hesaplamada bulunan pay fiyati izerinden yerine getirilir.
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Istanbul Altin Borsasi ve IMKB Tahvil ve Bono Piyasasi'nin kapali oldugu
giinlerde iletilen talimatlar ilk hesaplamada bulunacak pay fiyat1 {iizerinden

gergeklestirilir.
2.10.2. Alim Bedellerinin Tahsil Esaslari

Alim talimatinin verilmesi sirasinda, talep edilen katilma belgesi bedelinin
Kurucu tarafindan tahsil edilmesi esastir. Alim talimatlar1 pay sayisi ya da tutar olarak
verilebilir. Kurucu, talimatin pay sayisi olarak verilmesi halinde, alis islemine
uygulanacak fiyatin kesin olarak bilinmemesi nedeniyle, katilma belgesi bedellerini en
son ilan edilen satis fiyatina ilave marj uygulayarak tahsil edebilir. Ayrica, katilma
belgesi bedellerini iglem giinii tahsil etmek iizere en son ilan edilen fiyata marj

uygulanmak suretiyle bulunan tutara esdeger kiymeti teminat olarak kabul edebilir.*

Talimatin tutar olarak verilmesi halinde ise belirtilen tutar tahsil edilerek, bu

tutara denk gelen pay sayisi fon fiyat1 agiklandiktan sonra hesaplanir.

Alim talimatinin karsiliginda tahsil edilen tutar o giin i¢in yatirimci adina
nemalandirilmak suretiyle katilma belgesi aliminda kullanilir. Nemalandirma paranin

likit fonda emir gergeklesene kadar tutulmasiyla yapilir.
2.10.3. Satim Talimatlar

Yatirimeilarin Istanbul Altin Borsasi1 ve IMKB Tahvil ve Bono Piyasasi’nin
acik oldugu giinlerde Garanti B tipi Altin fonu i¢in saat 12:30, Akbank B tipi Altin fonu
icin 12:00’a kadar verdikleri katilma belgesi satim talimatlar1 talimatin verilmesini takip

eden ilk hesaplamada bulunacak pay fiyati lizerinden yerine getirilir.

Istanbul Altin Borsast ve IMKB Tahvil ve Bono Piyasasi’nin acgik oldugu
giinlerde Garanti B tipi Altin fonu i¢in saat 12:30’dan sonra, Akbank B tipi Altin fonu
icin 12:00°dan sonra iletilen talimatlar, ilk fiyat hesaplamasindan sonra verilmis kabul

edilir izleyen hesaplamada bulunan pay fiyati {izerinden yerine getirilir.

* Menkul Kiymetler ve Diger Sermaye Piyasas1 Araglari, http:/www.tspakb.org.tr/, (9 Mart 2008).
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Istanbul Altin Borsas1 ve IMKB Tahvil ve Bono Piyasasi’nin kapali oldugu
giinlerde 1iletilen talimatlar ise talimatin verilmesinden sonraki ilk islem giiniinde

hesaplanacak pay fiyati iizerinden gerceklestirilir.
2.10.4. Satim Bedellerinin Odenme Esaslar1

Katilma belgesi bedelleri; iade talimatinin, Istanbul Altin Borsasi ve IMKB
Tahvil ve Bono Piyasasi’nin ag¢ik oldugu giinlerde Garanti B tipi Altin fonu i¢in saat
12:30’a kadar, Akbank B tipi Altin fonu i¢in 12:00” a kadar verilmesi halinde talimatin
verilmesini izleyen ilk islem giiniinde, iade talimatinin Istanbul Altin Borsasi ve IMKB
Tahvil ve Bono Piyasasi’nin agik oldugu gilinlerde Garanti B tipi Altin fonu i¢in saat
12:30’dan sonra, Akbank B tipi Altin fonu i¢in 12:00°dan sonra veya tatil giinlinde
verilmesi halinde ise, talimatin verilmesini izleyen ikinci iglem giiniinde yatirimcilara

Odenir.

Kurucu tarafindan katilma belgelerinin fon adina alim satimi esastir. Katilma
belgelerinin, giinliik olarak geri dénen miktarinin azami % 10'u kurucu tarafindan kendi
portfoyiine alabilir. Bu sekilde alinabilecek katilma belgelerinin toplami, fonun
toplam pay sayisinin % 10'unu asamaz.YoOnetici katilma belgelerini kendi portfoyiine

alamaz.
Fon, kurucunun iflas1 veya tasfiyesi halinde ve ayrica da;
a) Fon ictiiziiglinde bir siire 6ngoriilmiis ise bu silirenin sona ermesi,
b) Fon siiresiz ise kurucunun Kurul’un uygun goriisiinii aldiktan sonra 6 ay
Oncesinden feshi ihbar etmesi,

¢) Kurucunun fon kurma kosullarini kaybetmesi.
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d) Kurucunun mali durumunun zayiflamasi, fonun kendi maliyetlerini
karsilayamaz durumda olmasi ve benzer nedenlerle fonun devaminin yatirimeilarin

yararina olmayacagmin Kurulca tespit edilmis olmas1 hallerinde son bulur.”

Fonun, stireliyse siliresinin dolmasi, kurucunun fon kurma sartlarini
kaybetmesi ya da kurul karariyla fesih edilmesi nedeniyle sona ermesi durumunda, fon
portfoylindeki varliklar kurucu tarafindan borsada satilir. Bu sekilde satist miimkiin
olmayan fon mevcudu, acik artirma veya pazarlik veya her iki usuliin uygulanmasi
suretiyle satilarak paraya cevrilebilir. Bu yolla nakde doniisen Fon varligi, katilma
belgesi sahiplerine paylari oraninda dagitilir. Fesih anindan itibaren hig¢bir katilma

belgesi ihra¢ edilemez ve geri alinamaz.

Tasfiyenin sona ermesi lizerine, fon adinin Ticaret Sicili'nden silinmesi i¢in
keyfiyet, kurucu tarafindan Ticaret Sicili'ne tescil ve ilan ettirilir, bu durum Bankacilik

Diizenleme ve Denetleme Kurumu’na ve Sermaye Piyasas1t Kurulu'na bildirilir.
2.11. VERGILENDIiRME

Fonlarin vergilendirilmesi, hem portfoyii isleten kurumun vergilendirilmesi
bakimindan hem de fona katilan yatirimcilarin elde ettikleri kazanglar bakimindan

olmak tizere iki agidan ele alinir.
2.11.1. Fon Portfoy Isletmeciligi Kazanclarinin Vergilendirilmesi

a) Kurumlar Vergisi Diizenlemesi Agisindan: Portfoyliniin en az %25’1 hisse
senetlerinden olusan menkul kiymet yatirrm fonlar1 (A Tipi) ile bunlar disinda kalan
menkul kiymet yatirim fonlariin portfoy isletmeciliginden dogan kazanclar1 kurumlar

vergisinden istisnadir.

b) Gelir Vergisi Diizenlemesi Agcisindan: Portfoy isletmeciligi kazanclari
tizerinden A tipi yatirim fonlar1 %0, diger yatirim fonlar1 %10 oraninda gelir vergisi

tevkifatia tabidirler.”!

% Akbank, B Tipi Altin Yatirim Fonu ictiiziigii, http:/www.akportfoy.com.tr/t/spk/tuzukler/afo.pdf,
(15 Mart 2008).
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2.11.2. Katilma Belgesi Satin Alanlarin Vergilendirilmesi

a) Tam Miikellef Gergek Kisiler: Fon katilma belgesi kar paylar1 01.01.1999 —
31.12.2004 tarihleri arasinda elde edilen ve tevkif suretiyle vergilendirilmis bulunan
menkul kiymetler yatirim fonlarinin katilma belgelerine 6denen kar paylar i¢in yillik
beyanname verilmez ve diger gelirler nedeniyle beyanname verilmesi halinde de bu

gelirler beyannameye dahil edilmez.

b) Dar Miikellef Gergek Kisiler: Dar miikellefiyette, tamamu Tiirkiye'de tevkif
suretiyle vergilendirilmis olan; {icretler, serbest meslek kazanglari, menkul ve
gayrimenkul sermaye iratlar ile diger kazang ve iratlar i¢in yillik beyanname verilmez,

diger gelirler i¢in beyanname verilmesi halinde bu gelirler beyannameye dahil edilmez.

¢) Tam Miikellef Tiizel Kisiler: A ve B Tipi yatinm fonu kar paylart %33

oranli kurumlar vergisine tabidir.

d) Dar Miikellef Tiizel Kisiler: Dar miikellef tlizel kisilerin yatirnm fonlari
katilma belgelerinden elde edilen kar paylarini verilecek beyannamelere dahil etmeleri

52
zorunludur.

' T, Garanti Bankas1 AS., Yatirim Fonu Vergilendirilmesi,
http://www.garanti.com.tr/yatirim/fon_vergilendirilmesi.html, (1 Subat 2008), 2006.

> Kirman, Ahmet. Yatirnm Fonlari, Katilma Belgeleri ve Vergilendirme Esaslari, 1. Basim, Istanbul:
Tiirkiye Bankalar Birligi, 1999.

43



V. BOLUM

ALTIN ve ALTIN FONLARININ KARSILASTIRILMASI

Bu béliimde, altin ve altin fonlarmin ii¢ sekilde karsilastirmas: yapilacaktir. Tlk
olarak isleyisleri bakimindan, sonra da fiyatlar1 ve getirileri bakimindan

karsilastirmalar1 yapilacaktir.

1. ALTIN VE ALTIN FONLARI ARASINDAKiI BENZERLIK ve
FARKLILIKLAR: AKBANK ve GARANTI BANKASI B TiPi ALTIN
FONLARI

Altin fonlartyla IAB nda islem yapma arasindaki en biiyiik fark, [AB nin borsa
tiyeligi gerektirmesidir. Oysa yatirim fonlar1 i¢in her tiizel ve/veya bireysel kisiler banka
ve aract kurumlar vasitasiyla alim satim islemi yapabilirler. Ayrica, borsaya yurtdisi
yerlesik kisiler haricinde bireysel yatirimcilar direkt {iye olamaz. Borsa tiyeligi i¢in
$50.000 gitis aidat1 ve $10.000 iiyelik teminati gerekmektedir. Bu maddi sartlarin
yaninda Kurul tarafindan da iiyeligin uygun goriilmesi gerekmektedir. Bu da kiiclik
yatirimeilarin 1AB’da islem yapabilmesini biiyiik 6lciide kisitlamaktadir. Fakat bu
durum, yatirnm fonunda birikimlerin biiyiik 06lgekli yatirnmci profiline gore
degerlendirilmesi sebebiyle, yatirimcilari fonlara yonlendirebilir. Ciinkli yatirim
fonlarinda 6lgek ekonomisi kullanilmasiyla yonetilen fon miktarinin artmasi sayesinde

birim fon basina maliyetlerin diismesi saglanir .

Benzer bir sekilde akilci bir yatirnm yapabilmek igin gereken bilginin
toplanmasinin da bir maliyeti s6z konusudur. Bu maliyet, bireysel yatirimet i¢in 6nemi
olabilirken, yatirim fonlarinin portfoy biyiikliigii diisiiniilince bu maliyet goz ardi
edilebilecek bir miktar olarak karsimiza c¢ikar. Kiiciik yatirimcilarin bu bilgi toplama
maliyetlerine katlandiklar1 diisiiniilse bile, elde edilen bilginin etkin kullanimi da biiyiik
miktarli yatirnm yapabilen yatirnm fonlart i¢in daha kolay olacaktir. Ciinkii yatirim
fonlar1, bireysel yatirimer i¢in pahali olabilecek danismanlik ve portfoy yoneticiligi
hizmetlerini kolaylikla elde edebilir. Yatirirm fonlarinda Sermaye Piyasasi Kanunlari
uyarinca, belge sahiplerinin haklarmi koruyacak sekilde fonun yonetimi, riskin

dagitilmasi, islemlerin organize borsalar {izerinden yapilmasi, kurucu ve yoneticilerin
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kendi veya tigiincii kisiler yararina ¢ikar saglamamasi koruma altina alinmistir. Yatirim
fonlarinda islerin diizgiin yiiriitiilebilmesi i¢in kurucu biinyesinde gerekli nitelik ve
donanima sahip uzman personel gorevlendirilir ve bdylece piyasa takibi yapamayan
yatirimcilar adina fon personeli bu isi yapmis olur. Ayrica kiigiik yatirnmeilar altin fonu
almaya karar verdiklerinde bunun i¢in arac1 kurum veya bankaya dnceden bir liyelik

ticreti ya da aidat 6demek durumunda degildir.

Altin fonu i¢in portfdy yonetim sirketleri diger yatirim fonlarinda oldugu gibi
yonetim ticreti almaktadirlar. Kurucuya fonun yonetim ve temsili ile fona tahsis ettigi
donanim ve personel ile muhasebe hizmetleri karsilig1 olarak her giin i¢in fon toplam
degerinin belirlenmis bir oranindan olusan Garanti Bankasi B tipi Altin Fonu i¢in %
0.00534 (onmilyondabesytizotuzdort (yillik yiizde birnoktadoksanbes), Akbank B tipi
Altin fonu icin fon toplam degerinin 0.0000913 ( yiizbindedokuzvirgiilonii¢ ( yillik
ylzde iignoktaotuzii¢) ‘ii kadar yonetim iicreti tahakkuk ettirilir, s6zkonusu yonetim
ticreti kurucu ve portfdy yonetim sirketi arasinda paylasilabilir. Yonetim iicreti
bakimindan Akbank, Garanti Bankasina gore fazla ticret almaktadir. Kiymetli Madenler
Piyasasi'nda ise gergeklesen islemlerden alicidan ve saticidan 0.00015 (onbinde bir
bucuk) olmak iizere toplam 0.0003 (onbinde {i¢) komisyon alinir. Bir {iyenin kendinden
kendine islem yapmasi durumunda ise komisyon miktar1 dort kati oraninda uygulanir.

Borsa, alici iiyeden 0.0004 (onbinde dort) oraninda da saklama iicreti tahsil eder. > 3

IAB’s1 iiyeleri belirli standartlarda altin islemleri yapabilirler. Standart disi
altin islemi yapilmak istense bile en az 1 kg altin i¢in islem yapilabilir. Altin fonlar1 igin
yine TCMB tarafindan kabul edilen uluslar arasi standartlarda olmasi ve ulusal ve
uluslar arasi borsada islem gormiis olmasi gerekir. Boylece borsaya giremeyen kiiciik
yatirimeilar sahip olamadiklar: altin standartlarinin getirisini altin fonu araciligiyla elde
edebilirler. T. Garanti Bankasi Altin Fonu alim satim pay adedi 1 pay ve katlari,
Akbank Altin Fonunun 20,000 pay ve katlar1 seklinde islem gérmeleri fona giris i¢in
kolaylik saglar.

Fon kurucusu, talimatin pay sayist olarak verilmesi halinde, alis islemine

uygulanacak fiyatin kesin olarak bilinmemesi nedeniyle, katilma belgesi bedellerini en

> T. Garanti Bankasi, B Tipi Altin Yatirnm Fonu ictiiziigii, (Madde:10.5).
Akbank, B Tipi Altin Yatirim Fonu I¢tiiziigii, (Madde:10.5).

45



son ilan edilen satis fiyatina Garanti B tipi Altin fonu i¢in %10, Akbank B tipi Altin
fonu i¢in % 20 ilave marj uygulayarak tahsil etmektedir. Tutarlar fon emir islemi
gerceklesene kadar likit fonda nemalanir. Fakat altin alim-satiminda boyle bir marj ve

nemalama s6z konusu degildir.

Islem saatleri de altin fonlar1 ve IAB’da degisiklik gosterir. Altin fonu valorlii
bir fondur. Yatirimcilarin istanbul Altin Borsasi ve IMKB Tahvil ve Bono Piyasasi’nin
acik oldugu giinlerde Garanti B tipi Altin fonu i¢in saat 12:30, Akbank B tipi Altin fonu
icin 12:00’a kadar verdikleri katilma belgesi satim talimatlar1 talimatin verilmesini takip
eden ilk hesaplamada bulunacak pay fiyati iizerinden yerine getirilir. Istanbul Altin
Borsast ve IMKB Tahvil ve Bono Piyasasi'nin agik oldugu giinlerde Garanti B tipi Altin
fonu i¢in saat 12:30’dan sonra, Akbank B tipi Altin fonu i¢in 12:00°dan sonra iletilen
talimatlar ilk pay fiyati hesaplamasindan sonra verilmis olarak kabul edilir ve izleyen
hesaplamada bulunan pay fiyat1 iizerinden yerine getirilir. Miisteriler fon emirlerini
ATM, internet subesi, telefon bankaciligi ve subeler kanaliyla verebilme olanagina
sahiptirler. Kiymetli Madenler Piyasasi'nda ise islemler, sabah ve 6gle olmak iizere
Borsa'nin agik oldugu her isgiiniinde iki seansta gergeklesir. Sabah seanst 09:30 - 09:40
arasi seans oncesi ve 09:45 - 13:00 aras1 ilk seans olarak yapilir. Ogleden sonra seansi

15:00-17:15 saatleri arasinda gerceklestirilir.

Goriildiigi gibi, borsanin islem saatleri fonlardan uzundur. Bu durum fonlara
gore daha avantajlidir. Ciinkii, yatirimcilar giin i¢inde daha fazla islem yapma
imkanindan yararlanabilir ve hareket alanlarimi1 daha genis tutabilirken fonlar sadece,
altinin ikinci seans agirlikli ortalama fiyatin1 fon fiyatinda kullanmaktadirlar. Yatirim
fonuna alinan varliklardan borsada islem goren varliklar degerleme giiniinde borsada
olusan agirhikli fiyat ve oranlarla degerlenir. iki seans uygulayan borsalarda degerleme
fiyat1 ikinci seans agirlikli fiyati ve oranidir. Boylece o giinkii genel durumu portfoye
yansir fakat direkt altin borsasinda islem yapan yatirimci anlik al-sat islemlerinden
sagladigi kar ya da zarara katlanir. Borsanin o gilinkii genel durumu kétii bile olsa altin
borsasindaki yatirimcinin bireysel kararlarinin portfoytine kar getirme olasilig1 vardir.
Tabi ki bunu yaninda, borsa negatif getiri saglasa bile altin fonlarinda riskin dagitilma
unsuru karsimiza ¢ikar. Altin fonu portfoyiinde minimum %51 maksimum % 100

oraninda altin bulundurma esnekligine sahiptir. Bu nedenle, yatirim fonlari, portfoyii
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koruma amagcli forward, futures ve opsiyon yapabilirler, ayrica portfoydeki kiymetli
madenlerin en ¢ok % 25’ ini ddiing verip alabilirler. Boylece borsanin negatif getiri
riskine karsilik portfoylin bundan en az etkilenecek durumda kalmasi saglanmaya

calisilir.

YTL/kg ve $/ons islemlerinin valorii ayni giinden (T+0) baslamak {izere bes is
giintine (T+5) kadardir. €/ons islemlerinin valdrii ise ayni giin (T+0) veya ertesi is
giintidiir (T+1). Sabah seansinda gerceklesen (T+0) valorlii islemlerin takasi ayni giin
yapilir. Ogleden sonra seansinda iiyelerin (T+0) olarak gergeklestirdikleri islemler ise
mali yukiimliiliklerini yerine getirmis olmast sartina bagli olarak aymi giin
yapilabilmektedir. IAB ndaki altin islemlerinde valér uygulamasi yatirimeilar icin daha

esnek ve daha avantajlidir. Likidite edilmesi fona gore nispeten kolaydir.

Altin fonunda da diger yatirim fonlarinda oldugu gibi kazang tizerinden % 10
vergi kesintisi uygulanir. Istanbul Altin Borsasi’nda ise altin islemleri vergiden muaf

tutulmustur. Bu nedenle altin borsasi1 igslemlerinde vergi avantajindan yararlanmaktadir.

Fonlarin kendileri performanslarini 6lgmeleri i¢in, zorunlu olmamakla birlikte
kargilagtirma Olgiitleri kullanabilirler. Akbank B Tipi Altin Fonunun karsilagtirma
olgiitii % 90 IAB Altin Endeksi * (USD TCMB satis) , yatirim stratejisi bant araligi %
70-100 araligindadir. Garanti Bankast B Tipi Altin Fonunun karsilastirma dl¢titi % 100
KYD Altin Endeksi, yatirim stratejisi bant araligi % 80-100 araligindadur. >*

Altin fonu, kisa ve orta vade perspektifiyle, diisiik — orta risk diizeyinde,
istikrarli getiri performans: hedefiyle hareket eder.” Altin fonlarinda, karsilastirma
Olciitii olarak her ne kadar altin baz alinsa da altinin usd/ons ilizerinden TL’ye ¢evrilip
portfoye katilma zorunlulugu nedeniyle fonun getirisini $ fiyat: da etkilemektedir. iki
bankanin fonu da altin islemlerinde IAB usd/ons fiyatin1 kullanir. Yani IAB’nda altinin
o giinkii degeri artsa bile $ fiyati TL karsisinda deger kaybederse, altindan saglanan
kazang portfoye tam olarak yansimamis olur. Bu durumun aksi halinde de, altin fiyati
diistiigii halde $/TL yiikselirse portfoy daha az kayipla degerlenir. IAB’daki altin

isleminden farkli olarak $, altin fonunda ek bir etki yaratmaktadir.

**KYD, Kyd Endeksleri, www kyd.org.tr, (17 Kas. 07).
>3 T. Garanti Bankas, http://www.garanti.com.tr/yatirim/yf/f12.html, (21 Kas. 07), 2005.
Akportfoy, http://www.akportfoy.com.tr/t/spk/afo.asp, (21 Kas. 07), 2006.
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Fiyatlama formiilleri asagidaki gibidir:
TL/gr = altin miktar1* 0,995 (TL 6l¢iim i¢in altin saflik derecesi) * TL fiyat

USD/ons= altin miktar1* 31,99 (ons Ol¢iim ig¢in altin saflik derecesi,

32,15%0,995 )*ons fiyat *°

Altin fonlari, igtiizlikleri geregi portfdylerine maksimum % 49 hisse senedi
alabilirler. Fakat, Akbank bugiine kadar portfdye hisse senedi almamis portfGyiin
tamamint altindan olusturmustur. Garanti Bankasi ise bugiine kadar portfoyii
cesitlendirme hakkini Goldist hisse senetleri ile kullanmistir. Bu farkiyla altin
yatiriminda, portfoy cesitlendirme avantaji saglamis olmaktadir. Fon kuruldugundan
beri hisse senetlerinin portfoy icindeki yiizdesi yaklasik % 8 civarinda olmustur. Hisse

senetleri portfoyde IMKB 2. seans agirlikli ortalama fiyatiyla degerlenmektedir.

2. ALTIN FONLARI iLE ALTIN FIYATLARININ ve GETIRIiLERININ
KARSILASTIRILMASI: AKBANK ve GARANTI BANKASI UYGULAMALARI

Altin fonlari, Tiirkiye’deki diger yatirim fonlarindan ¢ok daha sonra kurulmus
gen¢ fonlardir. Bu yilizden yakin tarihi verileri alinarak, Akbank ve T. Garanti
Bankasinin 1 Haziran 2007 tarihinden itibaren olusan bir yillik fon fiyatlar1 ve getirileri
kullamilmistir. Aym zamanda Istanbul Altin Borsasi’nda olusan bir yillik altin fiyatlar:
ve getirileri incelenerek altin fonlariyla karsilagtirnllmistir. Bu karsilastirma sirasinda
sadece Tiirkiye’deki fonlar degil yurtdisinda ihrag edilmis iki tane yabanci altin fonu da
fonlarla karsilastirilarak genel bir tablo olusturulmaya ¢aligilmistir. Ayrica, bu bir yillik
arastirma siiresi i¢inde yatirim fonlarinin disindaki alternatif yatirnm araglarinin da
durumunun gériilebilmesi i¢in IMKB 100 ve DIBS endekslerinin de fiyatlaryla
karsilagtirmali fiyat grafigi kullanilmigtir.

% JAB, http://www.iab.gov.tr/turkish/mrkz_ytl.php, (14 Ara. 07), 2007.
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Altin Fonlarimin Fiyat Grafikleri

Grafik 1. Akbank B Tipi Altin Fonu -1 yillik fiyat grafigi (YTL), (01/06/ 2007-01/06/2008).

Kaynak : Finnet Elektronik Yayncilik, www.fonbul.com, Fon analizleri, 2008.

Grafik 2. T.Garanti Bankas1 B Tipi Altin Fonu — 1 yillik fiyat grafigi, (YTL), (01/06/2007-01/06/2008).
Kaynak : Finnet Elektronik Yayincilik, www.fonbul.com, Fon analizleri, 2008.
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Grafik 3: IAB 1 yillik agirlikli ortalama altin fiyat grafigi (YTL), (01/06/2007-01/06/2008).
Kaynak: IAB, http://www.iab.gov.tr/mrkz_vtl_veri.php , Borsa Verileri, 2007.

Grafik 4: Altin Fonu fiyatlarinin 1 yillik DIBS ve IMKB endeksleri ile karsilastiriimas1 (YTL),
(01/06/07- 01/06/08).

Kaynak: Finnet Elektronik Yayincilik, www.fonbul.com, Fon analizleri, 2008.
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Yurtdisindan Altin Fonu Ornekleri:
1 yillik fiyat grafikleri (01/06/2007- 01/06/2008) ($)
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Grafik 5:Van Eck Global International Investors Gold - C ve GAMCO Gold Fund Class AAA
1 yillik fiyat grafikleri, (01/06/2007- 01/06/2008).

Kaynak: GAMCO Invest., http://www.gabelli.com/Template/performance.cfm?fund code=8,
Van Eck Global, http://www.vaneck.com/index.cfm?cat=220&cGroup=VEMF &showit=
Prices&LN=2-01#, (21 Haz. 08).
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1 ve 2 nolu grafiklerde goriildiigii gibi, fonlarin fiyatlarindaki degismeler iki

fonda da hemen hemen ayni1 paralellikte seyretmistir. Piyasa kosullarina olan degisimler

ve duyarliliklar genelde ayni olmustur. Bunun sebebi, iki fonda da portfoy

cesitlendirmesinin az olmasi yani portfoylerinde biiyiik 6l¢lide altin bulundurmalaridir.

Bunun yaninda fon fiyatlari, 3. grafikte goriinen Altin Borsasi’ndaki olusan altin

fiyatlartyla da paralellik gostermistir. Yani fonlarin yatirim stratejilerinden beklendigi

gibi altin fiyatlariyla yiiksek bir korelasyon tutturmuslardir. Bunun yaninda grafik

6’daki yabanci fonlarin Tiirkiye’deki altin fonlar1 ve altin fiyatlariyla parallelik

gostermedigi fakat kendi aralarinda fiyat paralelligi gosterdigi goziikmektedir.

Altin Fonlari, Altin ve Diger Tip Fonlarin Getirileri

Tablo 3

Akbank Garanti A Tipi B Tipi Van Eck | GAMCO
Getiriler Fonlar | Altin Fonu | Altin Fonu Fonlar Fonlar iAB Altin | Int. Gold Gold
1 yillik getiri
(01/06/07-01/06/08 | % 17,14 % 15,65 % -8,85 % 11,23 % 25 % 9,81 % 17,39
6 aylik getiri
(01/06/07-30/11/07 | % 6,59 % 6,89 % 5,50 %6,61 % 6,49 % -5,55 % 1,16
1 aylik getiri
(01/05/08-01/06/08) | % -4,94 % -4,89 %2,85 % 0,49 % -0,23 % 8,42 % 7,83

Kaynak: Garanti Bankas1 Fon Performans Raporu, Haziran 2008;

Finnet Elektronik Yayincilik, www.fonbul.com, Fon analizleri, 2008;

IAB, http://www.iab.gov.tr/ay_veri.php?sayfa=html , Borsa Verileri, 2008;

GAMCO Invest., http://www.gabelli.com/Template/performance.cfm?fund_code=8,

Van Eck Global, http://www.vaneck.com/index.cfm?cat=220&cGroup=VEMF &showit=
Prices&LN=2-01#, (21 Haz. 08).
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Fon ve altin fiyatlar1 benzerlik gostermekle beraber fon ve altin getirilerinde
nispeten farkliliklar bulunmaktadir. Akbank Altin Fonu ile Garanti Bankasi Altin
fonunun birbirlerine yakin getiri performansi izledigi goriilmektedir. Garanti Bankasi
Altin Fonunun portfoyiinde GOLDIST hisse senetleri de bulundurmasit Akbank Altin
Fonu ile olan farkin nedenlerinden olmaktadir. Ayrica portfdy yoOneticilerinin fonlara
altin alim ve satim kararlar1 verirkenki piyasay1 takip yetenekleri fon yonetimi ve
dolayisiyla getirileri etkilemektedir. Bunun yaninda IAB altin islemlerinde ise getiriler
fonlara gore yiliksek olmustur. Direkt altin islemi yapan miisteriler daha c¢ok getiri

saglamistir.
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SONUC ve ONERILER

Finansal piyasalarda artik altin da yatirim enstriimanlar1 iginde Onem
kazanmaya bagslamistir. Son yillara kadar altin daha cok bireysel yatirimecilarin
kullandig1 bir yatirim enstriimaniydi. Finansal piyasalarin derinlik kazanmaya
baslamasi, altina dayali yatirim araglarinin da ¢esitlenmesini saglamistir. Son 1 yildir
altin fiyatlar1 biiyiik artis gdstermis, ons fiyati 1000 dolara yaklagsmistir. Bu tarihi
artiglar altina olan ilgiyi biiyiik 6l¢iide artirmakta ve yatirim igin altindan sik¢a s6z
edilmektedir. Bu ilgi altin piyasalarinin derinligini de artirmaya yardimci olarak;
diinyada altin borsasi islemlerinin yapilmasi, altin bonolar1 ve sertifikalari, vadeli altin
islemleri, altin bankaciligi, altin kiilce ve paralari, e-altin ve son olarak altin yatirim

fonlar1 gibi iirlinlerin olugmasini saglamstir.

Altin, diinyanin i¢cinde bulundugu ekonomik atmosferin yarattig1 psikolojiden
en fazla etkilenen kiymetli maden olmustur. Boyle bir ortam icinde, kiymetli maden
yatirrm fonlarinin yeniden altina yatirim yapacaklarini agiklamalar1 altin fiyatlarini
tetiklemistir. ABD’nin bagta Ortadogu olmak iizere diinyanin bir¢ok bdlgesindeki askeri
miidahaleleri veya devam eden savaslar1 finanse etmesi dolarin uluslar arasi piyasada
bollagsmasina neden olmustur. Dolar bollugu, dolarin degerini altin ve diger paralar
karsisinda diisiirmiistiir. Diisiik dolar fiyati, daima yiiksek altin fiyati demektir. Durum
bdyle olunca yatirimcilar dolar pozisyonlarini altina kaydirmislardir. Altin fiyatlarinin
artis egilimi, uzun yillar devam edecege benzemektedir. Fiyatlardaki yukari dogru
hareket hep devam etmese bile ulasilan fiyat diizeylerinde ¢ok keskin bir diisiis
beklenmemektedir. Bu artig egiliminin altin madenciligi lizerinde de ¢ok onemli bir
etkisi olacaktir. Yilksek altin fiyatlar1 altin madenciligi sirketlerini diinya capinda yeni
rezervler bulmaya yonlendirecektir. Diger yandan daha once tespit edilmis rezervlerin
isletilmesine baslanacaktir. Bu c¢ergevede, Tiirkiye’nin de altin madenciligi ve
rafinericiligi konusunda milli ¢ikarlarina yonelik politikalarin1 olusturmasi ve yasal
diizenlemelerini yapmasi gerekmektedir. Tabi ki, arzin hemen talebi karsilayacak

sekilde artmasi kisa bir siirede olamayacaktir. Merkez bankalarinin da 6nceden diisiik

54



fiyat diizeylerinde azalttig1 rezervleri koruma ya da artirma egilimleri de altin arzini

etkileyecektir.”’

Tiirkiye’de de biiyliyen altin piyasast organize olmus ve altin borsasi
kurulmustur. Son olarak, altin yatirnm fonlar1 da kullanilmaya baslanmigtir. Altin, ¢ok
uzun zamandir 6zellikle bireysel yatirimcilar tarafindan tasarruf amagh kullanilmasina
ragmen, altina dayali yatirim {iriinleri son yillarda gelisme kazanmstir. Ozellikle altin
borsast islemlerinde vergi muafiyeti getirilmesiyle, piyasanin yeni olmasindan dolay1
talebin ve piyasa derinliginin artmasi saglanmaya calisiimaktadir. Borsada hem spot
alim satim hem de vadeli olarak altin islemi yapilabilmesi nedeniyle 6zellikle biiytik

yatirimeilar i¢in alternatif bir yatirim araci olabilmektedir.

Altin, yatirim fonlar1 i¢in de ¢esitlenme saglamis ve 6zellikle fon sepetlerinde,
yatirimeilara ve portfoy yoneticilerine alternatif olmustur. Cogunlukla yatirim fonlarinin
A tipi olarak IMKB endekslerine baghh ya da B tipi olarak devlet i¢ borglanma
senetlerine baglh ¢esitleri islem gérmektedir. Altin fonlar1 ise digerlerinden farkli bir

yatirim araci olarak yatirimcilara sunulabilmektedir.

Yatirimcilarin altina yatirim yaparak portfoylerini ¢esitlendirmeleri yararlarina
olmakla beraber, yatirnmlarini direkt altin borsasinda mi yoksa altin fonu alarak mi1
degerlendirmeleri asamasina gelinir. Aragtirma gostermistir ki, altin borsasindaki altin
islemleri inceleme siiresi olan 1 y1l icinde daha ¢ok getiri saglamistir. Bu nedenle biiyiik
montanl yatirnmcilarin direkt altin islemi yapmalar1 onerilmektedir. Ciinkii borsaya
giris sartlari, iiyelik ticreti ve teminat tlicreti kiiclik ve bireysel yatirimeilar i¢in zorlayici
olmaktadir. Yatirimcilarin biiyiik islem hacimleri ve buna bagl olarak biiyiik gelir
beklentilerini karsilayacak durumlarda direkt borsada veya borsaya iiye kuruluslar
araciligiyla altin islemi yapmalar1 6nerilmektedir. Ayrica, borsada en az 1 kg olarak
islemler yapilmaktadir. Bu da, kiiciik yatirnmcilar i¢in smirlayici bir neden olmaktadir.
Bunun yaninda, borsada islem hacimlerinin biiylik olmasi yapilan yatirirmin da riskini
artirmaktadir. Bu nedenle, biiyilik yatirimcilarin bu riski yonetmeleri daha profesyonelce
olmaktadir. Kii¢lik yatirimcilarin bu profesyonel yonetimi elde etmeleri de zor oldugu

icin yatinm fonlarin1 tercih edebilirler. Ciinkii, fon yonetimleri profesyonel fon

7 Citak, s.147.

55



yoneticileri tarafindan pay sahipleri adina yapilmaktadir. Yatirim fonlari, fon yonetimi
icin miisterilerinden fon yonetim {creti almaktadir. Fakat, altin borsasinda islem

yapamayan kii¢iik yatirimeilar bu yonetim ticretlerine katlanirlar.

Yatirim fonlarinda, altin borsasindaki gibi vergi muafiyeti yoktur. Yatirimcilar,
fon paylarini sattiklarinda elde edilen kar tizerinden % 10 stopaj kesintisi yapilmaktadir.
Fonlardaki bu kesinti ve {icretler, fon islem masraflar1 gibi tutarlar fon yatirimcisinin
getirisini azaltmaktadir. Nitekim, aragtirmada fonlarin ve altinin deger artislar1 paralellik
gostermekle beraber, getirileri ayni oranlarda olmamistir. Bunun baslica nedenleri, bu
tiir kesinti ve iicretler yaninda, fon varliklarina altinin yaninda az da olsa degisik
enstriimanlar da alinmasi ve portfdy yoneticilerinin alim satim kararlaridir. Fon
portfoylerinde genellikle hisse senedi bulunmamaktadir. Garanti Bankasi altin fonu,
Akbank altin fonundan farkli olarak portfoye kiigiik miktarda yine altinda dayali olan
GOLDIST hissesi almis fakat getiri olarak da ¢ok fark ettirmemis, Akbank fonunun

gerisinde kalmistir.

Gilinlimiizde altin insanlarin zihninde yer ettigi sekliyle miicevher olarak ya da
tasarruf amacli kullaniminin disinda artik bir yatirim araci olarak da kendini kabul
ettirmistir. Tarihin eski caglarindan beri insanlar tarafindan en c¢ok kullanilan bu
kiymetli maden, finans sektoriinde de saglam bir yer edinmeye baslamasiyla yeni bir
boyut kazanmigtir. Bu yeni olusum yatirimcilar tarafindan da kabul goérmiis ve finans
piyasalarindaki talep artmistir. Ozellikle, son zamanlardaki petrol fiyatlarmin artis1 ve
dolarin zayifliginin devam etmesinden dolay1 olusan enflasyonist baskidan korunmak
icin altin alimlar1 artmaktadir. Bu olumlu yondeki talep artis1 orta vadede de kendini

gostermeye devam edecege benzemektedir.

Istanbul Altin Borsas1 gelismekte olan Tiirkiye finans sistemi i¢in énemli bir
emtia borsasidir. Heniiz portfoy olusturmada istenen seviyeye ulagmamistir. Bunun en
onemli sebebi yatirimcilarin heniiz altin ile olan iliskilerinde geleneksel islem tarzini
devam ettirmeleridir. Aslinda altinin fiziki olarak saklanmasinin zorlugu ve riskleri
olmakta bunun da yatirimcilara benimsetilmesi saglanmalidir. Ayrica diger finans
sektorlerinde oldugu gibi her zaman icin organize piyasa varliginin giiveni ve kaliteyi
artirdiginin altin piyasasi i¢in de gecerli oldugu vurgulanmalidir. Bu ¢ergeve iginde

tamtim 6nem kazanmaktadir. Ozellikle yatirnmcilara ulasiimasi konusunda yeterli
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tanitim yapilmamaktadir. Hem Borsa’nin kendi bilinyesinde hem de Borsa’ya iiye olan
58 kurum tarafindan yatirmrmin 6zendirilmesi i¢in tanitim ve Ozendirici faaliyetlerin
artirilmas1  gerekmektedir. Ornegin, Borsa’daki altin islemlerinde yapilan vergi

muafiyeti gibi zaten var olan 6zendirici faaliyetlerin de duyurulmasi dnemlidir.

Tanitim konusu yatirim fonlar1 i¢in de gegerli bir sorun olmaktadir. Fon ihrag
eden kurumlar, fonlarla ilgili tanitim faaliyetlerinde bulunmaktadirlar, fakat suana kadar
bu tanitimlar altin fonlarinin kuruldugunun duyurulmasina yonelik olmustur. Artik,
fonlarla ilgili getiri konusunda diger fon tiirleriyle kiyaslanabilecek kadar veri elde
edilmekte ve yatirnmcilara sadece tanitim degil ayrica getiriler konusundaki basarisi
hakkinda da tamitim yapilarak 6zendirme saglanmalidir. Arastirma siiresi i¢inde altin
yatirim fonlarmin doluluk oranlar1 diger A ve B tipi fonlari i¢inde orta seviyededir. Bu
durum aslinda diger fonlarin g¢ogunlugunun altin fonlarina goére ¢ok daha eski
olmalarina ragmen, altin fonlarinin kendi portfoy biiyiiklerine gore iyi bir seviyedir.
Fakat, portfoy degerleri biiyiidiik¢e doluluk oranlarinin da artmasi gerekmekte ve bu

konuda yatirimeilarin 6zendirilmesi i¢in gereken faaliyetlere devam edilmelidir.

Altin yatirimeilar i¢in aslinda ¢ok da yeni olmayan bir yatirim araci olmakla
birlikte yatirirm amagh kullanim alanlarinin ¢esitlenmesi yeni gelismeye baslamistir.
Altin i¢in yatirim karar1 verilirken, yatirimcilarin islem hacimleri 6nem kazanmaktadir.
Borsadaki yatirnmcilarin direkt alim satimlardan daha c¢ok kazang¢ sagladigi ortaya
¢ikmaktadir. Fakat borsaya giris her yatirimer i¢in kolay olmadigi i¢in yatirim/kazang
beklentisi oraninda karar verilmelidir. Altin yatirim fonlari, borsa altin islemleri kadar
getiri  saglamamakla birlikte, tirline ulagim kolayligi nedeniyle 6zellikle kiigiik
yatirimcilara Onerilmekte, bunun karsiliginda yatirim fonlarindaki yonetim iicretleri,

stopaj gibi kesintilere katlanmasi beklenmektedir.

Altina dayali iirlinlerin heniiz istenen ¢esitlilikte olmamasi yatirnm fonlarini
olusturan fon portféylerinin de iiriin ¢esitliliginden yararlanmasini engellemektedir.
Ilerleyen zamanlarda altina dayali iiriinlerin artmasi ornegin, altin {izerine yapilan
forward, futures, opsiyon gibi tiirev lriinlerin porfoylere dahil edilerek hem riskten
korunmasi hem de yatirinm amaciyla kullanilmasi, porfoyiin gesitlenmesini saglayarak

yatirim tercihlerini artiracaktir.
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