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TURKIYE’NIN ALTIN PIYASASINDAKI KONUMU VE ALTIN
YATIRIMCISININ DAVRANISINA ILiSKIN BIR ARASTIRMA

Ozet

Altin, kesfedildiginden bu yana degisim, tasarruf ve yatirim araci olarak dnemini her daim
korumustur. Tirkiye, basta altin olmak tizere global kiymetli maden piyasalarinda stratejik bir
oneme sahip olup Istanbul 6nemli altin ticareti merkezlerinden biridir. Ulusal finans
piyasalarinda kaydedilen biliylime ve gelismelere ragmen Tiirk insan i¢in her zaman deger
ifade eden altin, Tiirk toplumu icin geleneksel roliinii korumaktadir. Altin ilgisi zengin bir
gecmise dayali olan tiim iilkelerde oldugu gibi Tiirkiye’de de altin, gerek enflasyon riskine
gerekse devaliiasyon riskine karsi korunmak amaciyla taki, kiigiik kiilgeler ve Cumhuriyet
Altin1 seklinde tercih edilmektedir. Deger saklama araci ve yatirim roliiniin yani sira
Darphane ve Damga Matbaast Genel Miidiirliigii tarafindan basilan meskuk ve ziynet
seklindeki cumhuriyet altinlar1 geleneksel olarak ¢ogunlukla ¢eyrek altin seklinde ozel
giinlerde hediye olarak verilmektedir. Tiirk halkinin agirlikli olarak Cumhuriyet Altin1 ve taki
formunda yatirim yaptig1 altinin finansal sisteme yonlendirilmesi énemli olup, bu anlamda
Tiirk altin yatirnmcisinin davraniginin tespit edilmesi ve altii fiziki formda sahip olmak

isteyen yatirimcilara yonelik tirlinler gelistirilmesi faydali olacaktir.

Anahtar Kelimeler: (Altin, altin yatirimu, tasarruf, yatirum yatirnmct davranist, Cumhuriyet Altint)

Abstract
Gold has preserved its importance throughout the ages, first as a means of exchange and more
recently as an instrument of investment and saving. Turkey has a strategic place in global
precious metals sector and also Istanbul is a physical gold center. Gold has been viewed as a
powerful hedge by Turkish people who have very strong and long history with gold against
inflation and currency weakness, both of which Turkey has suffered. Besides its role of
preserving value and investment, at wedding ceremonies gold jewelry embodies financial and
emotional values for the Turkish bride, who as part of the wedding tradition has the right to
ask for gold jewelry and coins. It’s important to understand Turkish gold investors’ behavior
and develop new systems and instruments based on physical gold to draw gold from “under

the pillow” into the financial system and put it to work in Turkey’s economy.

Keywords: (Gold, gold investment, saving, investment, investor behaviour, gold)



Giris

Mal aligveriginde kullanilan ilk 6deme araglari, insan topluluklarinin i¢inde bulundugu
ortama, yasam bicimlerine, kiiltlirlerine ve yasadiklari cografi sartlara bagli olarak zaman
icinde c¢ok biyiikk farkliliklar gostermistir. Kiymetli madenlerin bulunmasi aligveris
islemlerinin daha rahat yapilabilmesine imkan tanidigi gibi toplumlararasi iliskilerin gelismesi
iizerinde de oldukga etkili olmustur. Bu madenler i¢inde sliphesiz en dnemlisi altindir. Altin,
icsel bir degeri olan, higbir kisi, kurum, iilke ya da grubun taahhiidiine bagli olmayan, her
daim deger ifade eden, reel piyasayi temsil eden sanal varliklar olan kdgida dayali banknot,
menkul kiymet gibi yatirim araglari ile ters korelasyona sahip, zaman zaman 1s1ltisin1 kaybetse
de ylizyillardir diinyanin para birimi olarak algilanan bir metaldir. Aslinda altin, menkul
kiymetler ve para birimlerine rakip bir yatirim araci degil, piyasalarin krize girdigi, ekonomik,
siyasi ve jeopolitik karigikliklarin yasandigi dénemlerde sigmilacak bir liman ya da bu gibi
durumlarin yaganma ihtimaline kars1 portfoylerin sigortast gérevini goren bir varliktir. Riske
kars1 korunma ya da giivenli liman arayis1 ile tercih edilen altin, 2000°1i yillarin bagindan bu
yana giivenli liman 6zelligini yeniden O6n plana tagimis olup, diger tiim piyasalar gibi
spekiilasyona konu olmaktadir. Piyasalarin gelisimi i¢in riske karst korunan taraflarin
karsisinda bir de bu riski iistlenmek isteyen ve bunu yapmakla beklentileri dogrultusunda kar
elde etmek isteyen tarafin varligi sarttir. 1999 yilinin son aylarindan bu yana altin piyasasinda
yasanan gelismelerle pek ¢ok yatirimci ve fonlarin, uzun siiredir diisiis trendinde seyrettigi
icin ilgilenmedikleri altin {izerinde spekiilasyonu yogunlastirdiklar1 bilinmektedir.
Tiirkiye’nin altina olan gii¢lii tutkusu, ilgisi ve iliskisi olduk¢a uzun ve zengin bir gecmise
dayanmaktadir. Tiirkler’in bilinen kayitlara gore 2.500 yildir devam eden altinla yolculuklari,
giiniimiiz diinyasinda, altin sektdriinde sz sahibi olmalarinin itici giiciidiir. Ulkemiz, altin
tilkketiminde (miicevher, kiilge ve sikke toplami) genellikle ilk bes sirada yer almakta olup,
altin taki ihracatinda diinya ikincisi, miicevher iiretiminde de ilk bes sirada yer almaktadir.
Diger taraftan Diinya Altin Konseyinin tahminlerine ve resmi altin ihracat ve ithalat verilerine
gore diinya yastik alt1 altin stoku biiylikliiglinde tilkemizin Hindistan’in hemen ardindan ikinci
sirada geldigi tahmin edilmektedir (WGC, (2015), Turkey: gold in action).

Tiirk insani altin1 agirlikli olarak Cumhuriyet altin1 ve taki formunda tasarruf etmeyi tercih
etmektedir. 1970’11 yillardan itibaren diinya sermaye piyasalarinda yasanan gelismeler ile
1980 yilinda iilkemizde baglatilan liberalizasyon ¢alismalar1 sayesinde iilkemizin finans
piyasalarinda asamali olarak kaydedilen gelismeler, tasarruflarinin degerini korumak ve
yatirim yapmak isteyen bireylerin giiniimiizde pek ¢ok yatirim aracina ulasabilir olmasini
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sagladigindan altina yonelik ilgi eskisi kadar yogun olmasa da geleneksel altin ilgisi bir
seviyeye kadar korunmus ve ozellikle 2000’li yillarin basindan bu yana global piyasalarda
yasanan finansal krizler, ekonomik, jeopolitik ve siyasi gelismeler sayesinde giivenli liman
ozelligini on plana ¢ikarmistir. Ulkemizin diinya altin talebindeki onemi ile tahmin edilen
yastik alti altin stoku biiyiikliigii dikkate alindiginda Tiirkiye’de altin ile ilgili olarak
tasarruf/yatirim agisindan karar sahibi olan kisilerin fiziki altin (Altin depo hesaplari, taki-22
ayar bilezik, kolye vs.-, Cumhuriyet Altini, kiilge altin vs.) ve kagida dayali altin (altina
dayali yatirim fonlari, altina dayali vadeli islem ve opsiyon s6zlesmeleri, borsa yatirim fonlari
vs.) tasarrufu/yatirimi yapma aliskanliklarini, tutumlarini ortaya koymak énem tasimaktadir.
Diinya altin talebinde 6nemli paya sahip miicevher talebi ile kiilce ve sikke talebi toplami
dikkate alindiginda 2013 yilinda ilk bes lilke sirastyla Cin, Hindistan, ABD, Tiirkiye ve
Tayland olurken 2014 yilinda ilk besi sirasiyla, Cin, Hindistan, ABD, Tiirkiye ve Almanya
paylagsmistir. Diinya altin miicevher talebinde ilk ii¢ iilke, sirasiyla Cin, Hindistan ve
ABD’dir. Ulkemiz, altin miicevher talebinde genellikle ilk bes sira icinde yer almakta olup,
diinya altin miicevher tliretiminde de ilk siralarda, altin miicevher ihracatinda ise ikinci sirada,
sikke ve kiilge talebi agisindan da ilk sekiz sira i¢inde yer almaktadir (World Gold Council.
(2015). Gold Demands Trend Full Year) Diger taraftan yastik alti altin stoku biiytikligii
acisindan 6nemli llkelerden biri olan ve T.C. Merkez Bankasinin analizine gore 2.189,7 ton
oldugu, Diinya Altin Konseyinin tahminlerine gore 3.500 ton civarinda oldugu diisiiniilen
iilkemizin bu altin stokunun ekonomiye yonlendirilmesi simdiye kadar yapilan ¢aligmalar ve
gelistirilen  altina  dayali  yatirnm  araglarina  ragmen  istenilen  seviyelerde
gergeklestirilememistir (TCMB. 2012).

1. Altin Piyasasinda Arz ve Talep

Altinin belli bash li¢ temel arz kaynagi vardir. Bunlar, topraktan ¢ikartilan altin, tekrardan
kullanima giren hurda altin, resmi sektor satislart seklinde siralanmaktadir. Bu arz
kaynaklarinin {icti de altin fiyatlarini degisik sekillerde etkilemektedir. Diinya altin arzinin
yaklagitk % 70’lik bolimii yeraltinda ve yerlstiinde bulunan altin yataklarindan
saglanmaktadir. Diinya maden iretiminin fiyat degisikliklerine kars1 fazla esnek olmadigi
bilinmektedir. Buna verilebilecek en iyi drnek 1979-1980 yillart arasinda yasanmistir. Altin
fiyatlarinin tirmaniga gectigi bu yillarda, diinya maden iiretiminde 1983 yilina kadar belirgin
bir artis gézlemlenmemis, esas artig dort yillik bir gecikmeyle 1984 yilindan sonra baglamistir
(IAB, 2001). Altin fiyatlar1 ile hurda altin arz1 arasinda direkt bir iliski bulunmaktadir. Altin

fiyatlarinin artmaya baslamasiyla birlikte ellerindeki altin1 paraya cevirmeye baslayan
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insanlar, altin fiyatlarinin diismesini takiben satis islemini sona erdirmekte ve satmis olduklari
miicevher, kiilge vb. formdaki altinlarini orta vadede yeniden satin almaktadirlar. Merkez
bankalar1 ve Uluslararas1 Para Fonu (IMF) gibi resmi kuruluslarca gergeklestirilen alig/satig
islemleri, altin fiyatlarinda kisa siireli dalgalanmalara neden olmaktadir. Bu kuruluslarin
ihtiyaclar1 zaman igerisinde farkliliklar gostermekte olup, piyasadaki davraniglarini tahmin
etmek 1999 yilina kadar oldukca zor olmustur. 1999 yilindan itibaren merkez bankalar1 ve
resmi kuruluslar nispeten daha seffaf bir altin politikasi izlemeye baslamislardir. Altin diger
bircok emtiadan farkli olarak istisnai durumlar disinda nihai tiikketime konu olmadigi gibi
hi¢cbir zaman yok olmamakta ve tekrar tekrar kullanima girebilmektedir. Diinya altin arzinin
genellikle %70°1 maden tiretiminden karsilanmakta olup, hurda arzi1 altin fiyatlarinin hizli ve
cok yiikseldigi ve insanlarin ekonomik nedenlerle nakde ihtiya¢ duyduklari donemlerde arzda
daha fazla yer tutabilmektedir (GFMS, 1999).
Tablo-1: Diinya altin arz (ton) ()

2013 2014 Q1'15 Q2'15 Q3'15

Arz (ton)

Maden tiretimi 3,070.3 3,138.0 7314 804.9 827.8
Net tiretici riske karsi

korunma iglemleri -31.9 103.6 -13.2 -9.9 20.0
Toplam maden arzi 3,038.4 3,241.6 718.2 795.0 847.8
Hurda altin arz1 1,247.2 1,168.3 351.7 252.6 252.3
Toplam arz 4,285.6 4,409.8| 1,069.9| 1,047.6| 1,100.1

Kaynak: WGC, 2015, Gold Demand Trends Third Quarter

Tablo-2 Diinya altin madeni iiretiminde ilk 10 iilke.

Ulke Ton
1 |Cin 462.00
2 | Avustralya 272.40
3 | Rusya 266.20
4 | ABD 210.80
5 |Peru 171.00
6 | Giiney Afrika 167.90
7 | Kanada 151.30
8 |Meksika 110.40
9 | Gana 104.10
10 | Brezilya 90.50
28 | Gine 23.50

Kaynak: WGC, 2015, Gold Demand Trends Third Quarter

Altinin agirlikli olarak talep edildigi alan miicevherat sektoriidiir. Altin miicevherat esyalarina

olan talep, iilkeden iilkeye farkliliklar gdstermekte olup, gelismis lilkelerde altin miicevher




sadece taki amaciyla ve diisiik ayarlarda alinirken gelismekte olan iilkelerde ise yatirim
amaciyla satin alindig1 gozlemlenmektedir. Altin talebinin ekonomik biiylime ve refah
seviyesiyle dogrudan iligkili oldugu bilinmektedir. Mali durumu diizelen ve gelir seviyesi
artan kisilerin liiks tiiketim mallarina ve bu arada altin takilara ayirdiklari para miktarinda
artis gozlemlenmektedir. Buna i1yi bir 6rnek, halklarinin altinla olan iliskisi koklii bir gegmise
dayanan Tirkiye, Hindistan ve Cin’dir. 2000 — 2013 yillar1 arasinda tilkemizin kisi basina
gayri safi milli hasilasinda kaydedilen kayda deger artis sayesinde Cumhuriyet Altini
talebinde dikkat ¢ekici yiikselis kaydedilmis; yine Cin ve Hindistan’in hizla biiyiimeleri ve
altin mevzuatin1 daha liberal bir konuma getirmelerinin bir sonucu olarak artan gelir seviyesi
sayesinde altina olan taleplerini hizla artirmiglardir (WGC, 2015, Gold Demands Trend Full
Year 2014). Estetik goriiniimii nedeniyle en 6nemli kullanim alanit miicevherat yapimi olsa da
altin miicevherat iiretiminin yani sira endiistri, teknoloji, uzay calismalar1 saglik, cevreyi
korumaya yonelik calismalar dahil pek cok sektoriin yani sira yatirnm aract olarak da
kullanilmaktadir. Bu nedenle, bir¢ok iilkede hem bir ihtiyaci kargilama hem de yatirim ve
tasarruf amactyla alinip satilmaktadir (Saglam, 1993). Altinin iiretimde yer aldig1 bir yer de
sikke basimidir. Diinya standartlarinda madalyon ve hatira para olarak kabul edilen resmi
olmayan sikkeler, 6zel ya da resmi darphaneler tarafindan basilabilmekte olup, iilkelerin
icinde bulundugu ekonomik ve politik kosullara bagli olarak madalyon para basimi yildan yila
degisiklik gostermektedir. Resmi para (sikke) tiretimi ise ulusal darphaneler tarafindan basimi
yapilan altin sikkelerdir ki tilkemizde Darphane ve Damga Matbaasi tarafindan basimi yapilan
Cumhuriyet altin1 bu kapsamdadir. Altinin diger metaller karsisindaki bir diger istiinliigd,
diinya tlkelerinin bir¢ogu tarafindan rezerv araci olarak kullanilmasidir. Altin standardinin
hiikiim stirdiigii XIX. ylizyilla kadar para olarak kullanilan altin XX. ylizyilin ortalarinda
uygulanmaya baglayan altin kambiyo sisteminde 6nemli bir rol {istlenmis ve diinya merkez

bankalarinin tercih ettigi rezerv araglarindan biri haline gelmistir (GFMS, 1999).



Tablo-3: Diinya altin talebi (ton)

2013 2014 | Q1'15 | Q2'15 | Q3'15

Talep (ton)
Uretim

Miicevher 2,703.3| 2,484.4 610.4 541.0 667.4

Teknoloji 354.3| 346.4 81.6 83.5 84.3
Uretim toplami 3,057.6| 2,830.8 692.0 624.5 751.6
Toplam kiilge ve sikke talebi 1,700.8| 1,002.2 250.6 202.3 295.7
ETF ve benzer iiriinler -915.9| -183.1 25.1 -23.5 -65.9
Merkez bankalar1 ve diger resmi
kurumlarin talebi 625.5| 590.5 122.9 127.9 175.0
Toplam altin talebi 4,467.9| 4,240.4| 1,090.5 931.1| 1,156.4
Fazla/Noksan -182.4| 169.5 -20.6 116.4 -56.3

Kaynak: WGC, 2015, Gold Demand Trends Third Quarter
Altin talebinde 6nde gelen tilkelerin altina yonelik geleneksel bakis agilarinin sonucu olarak
altinm1 tercih ettikleri formun agirlikli olarak taki olmasi toplam talep iginde miicevher
sektoriinlin  paymin agirlikli olmasina neden olmaktadir. Miicevher sektoriiniin talebi
genellikle % 60-70 araligindadir ki 2001 yilinda baslayan jeopolitik gerginlikleri takip eden
olumsuz ekonomik gelismeler ile finansal krizlerle toplam talep i¢inde yatirim talebinin ve

merkez bankalarinin agirlig1 asamali olarak artmaya baslamistir.

2. Tirkiye’de Altin Piyasasinin Gelisimi

Altin, Tiirkiye ekonomisi ve finansal piyasalarin gelisimi siirecinde farkli roller listlenmistir.
Tiirkiye ekonomisinin her alaninda serbest piyasaya gecis politikalarinin uygulanmasi ile
alinan yapisal degisiklik kararlari, altin sektoriinlin gelisimi agisindan da 6nemli olmustur.
Altin kagak¢iliginin yogun olarak yapildigi ve uluslararasi altin fiyatlar1 ile ulusal altin
fiyatlar1 arasindaki farkin 6nemli boyutlara ulastigi bir donemde 1980 yilinda alinan kararlar
liberal ekonomiye geciste bir kirilma noktasi yaratmistir. Bu kararlar izleyen 1983 ve 1984
yillarinda alinan kararlarla da altin ithalatinin belirlenen esaslara uymak kaydi ile serbest
birakilmasi yeni bir donemin baslangici olmustur. Yine aymi kararlarla altin ve doviz
kurlarinin Tiirk Lirasi karsiliginda degerinin belirlenmesinde T.C. Merkez Bankasi’na yetki
verilmistir. Altin piyasasina yonelik olarak alinan kararlar dogrultusunda, T.C. Merkez
Bankas1 nezdinde 1984 yilinda Tiirk Lirast Karsiligi Altin Piyasasi kurulmustur; bu piyasada
Merkez Bankasi tarafindan ithal edilen altinlar yurt i¢indeki sahislara doviz ve efektif karsilig
satilmistir. T.C. Merkez Bankasi, 1989 yilinda Doviz Karsiligi Altin Piyasasini agmustir.

Merkez Bankasi’nin, islenmemis altin ithalatin1 yapan tek yetkili konumunu korudugu
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piyasada bankalar, 6zel finans kurumlar1 ve yetkili miiesseseler de islem yapabilmislerdir.
Doéviz Karsilig1 Altin Piyasasi’nin agilmasi, Tiirk altin piyasasinin liberallestirilmesindeki en
onemli gelisme olarak dikkate alinmaktadir. Bununla birlikte bu yeni piyasanin basarisi, altin
aracilariin ve kuyumcularin sorunlarini sona erdirememistir. En 6énemli sorunlardan biri T.C.
Merkez Bankasi’nin altin ithalatina yetkili olan tek kurum olmasi olmustur (Ertuna, 1994).
Tiirk Paras1 Kiymetini Koruma Hakkinda 32 Sayili Karar ile sermaye hareketlerinin serbest
birakilmasi ve bunun sonucu olarak da mali sistemin 6nemli bir parcasi olan altin konusunda
da gerekli diizenlemelerin yapilmasi zorunlulugunun ortaya ¢ikmasi ile 32 Sayili Karar’da,
1993 yilinda yapilan degisikliklerle altinin fiyatinin diinya fiyatlarina paralel olarak serbestce
belirlenmesi ile ithalati ve ihracati serbest birakilmistir. Sermaye Piyasasi Kanunu’nda 1992
yilinda yapilan degisiklik neticesinde “Kambiyo ve Kiymetli Madenler Borsalar1” baglikli
40/A maddesi ile “Kambiyo ve kiymetli madenlerle ilgili borsalar1 kurmaya, bunlarin ¢aligma
esaslarini tespite, bu borsalarda faaliyet gosterecek aracilarla ilgili esaslar1 belirleyerek bu
borsalarin ve aracilarin izleme ve denetimi ile ilgili diizenlemeleri yapmaya ilgili bakanlik
yetkilidir.” hilkmii getirilmistir. Belirlenen yasal cergeve iginde 1993 yilinda “Kiymetli
Madenler Borsalarinin Kurulus ve Calisma Esaslar1 Hakkinda Genel Yonetmelik™ yiiriirliige
girmigtir. Bu ydnetmeligi sirasiyla “Kiymetli Madenler Borsast Uyelik Belgesi Verilme
Esaslart ile Kurulus ve Faaliyet Sartlarma Iliskin Y&netmelik”; “Kiymetli Madenler
Borsalarinda Islem Gérecek Altin Standartlar1 ve Rafinerileri Tebligi” ve “Istanbul Altin
Borsas1” yonetmeligi izlemis; son olarak Devlet Bakanligi onayu ile Istanbul Altin Borsasi’nin
kurulus islemleri tamamlanmis ve Istanbul Altin Borsasi, 26 Temmuz 1995 tarihinde resmen
faaliyete gegirilmistir (IAB, 2000).

Altin ithalat1 1989 yilindan 6nce yilda 80,2 ton civarindayken bu tarihten sonra artis trendine
girmistir. Altina olan talep en ¢ok kuyumculuk sektoriinden gelmistir. 1991 yilinda meydana
gelen Korfez Krizi ve turizm gelirlerinde yasanan diisiis nedeniyle yasanan gecici ithalat
diisiisiine ragmen altin ithalat1 1992 yilinda tekrar artis trendi igine girmistir. Istanbul Altin
Borsasi’nin  kurulmasmin yani1 sira altin bankaciligi konusunda gerceklestirilen yasal
diizenlemelerle tasarruf edilen altinin mali sisteme kazandirilmasina yonelik kararlar
alinmistir. 1993 yilinda Tiirk Parast Kiymetini Koruma Hakkinda 32 Sayili Karar’da yapilan
degisiklikle Istanbul Altin Borsasi Aracilik Yetki Belgesi bulunan bankalarm altin ithalati
yapmalarina imkan taninmistir. 1994 yilinda ayn1 Karar’da yapilan degisiklikle bankalarin
yaninda yetkili miiesseseler ve kiymetli maden araci kurumlarina da altin ithal etme yetkisi

verilmistir.



Altin depo hesaplar1 ve altin kredileriyle ilgili olarak ise, Tiirk Parasi Kiymetini Koruma
Hakkinda 32 Sayili Karar’da 1993 yilinda yapilan degisiklikle bankalara altin depo hesab1
acmalar1 konusunda yetki verilmistir. Yine ayn1 Karar’a dayali olarak ¢ikarilan 95-32/13
sayilt Teblig ile altin depo hesaplarinin esaslar1 tespit edilmis, yurt disindan altin kredisi
saglanarak yurticinde kredi kullandirilmasma iliskin diizenlemeler yapilmistir. Altin
piyasasinin liberallestirilmesi kuyumculuk sektoriine yeni gelismelere yol agmistir. Tiirk
kuyumculari, diinya piyasalarina agilmaya baslamis, diinya kalitesinde {irtinler gelistirmis ve
uluslararasi talepleri karsilayabilecek bir konuma gelmistir. Kurumsallasma yolunda 6nemli
adimlar atan sektor, yeniliklere hizla adapte olma yetenegi ve zengin birikimi sayesinde kisa
sayilabilecek bir siire i¢inde diinya altin taki ihracatinda iilkemizi Italya’nin hemen ardindan
ikinci siraya tagimistir.

Diinya Altin Arz ve Talebinde Tiirkiye’nin Konumu

Diinya altin miicevher talebinde ilk ii¢ iilke, sirasiyla Cin, Hindistan ve ABD’dir. Ulkemiz,
altin miicevher talebinde genellikle ilk bes sira i¢inde yer almakta olup, diinya altin miicevher
iiretiminde de ilk siralarda, altin miicevher ihracatinda ise ikinci sirada, sikke ve kiilge talebi
acisindan da ilk sekiz sira iginde yer almaktadir. 2001 yilindaki bankacilik krizinin ardindan
derin bir resesyona giren Tiirkiye ekonomisi, 2003-2008 yillar1 arasinda reel gayri safi yurt ici
hasilanin yillik bazda ortalama %35,9 artmasi insanlarin gelirlerinin bir kismin1 altinda tutmay1
tercih etmelerine neden olmus, 2008 yilindaki global krizin etkileri ise altinda kaydedilen
artis1 golgelemis, 2009 yilinda Tiirkiye’nin sert bir resesyona girmesi ve 2009-2013 yillari
arasinda gayri safi milli hasilanin ortalama %3,9 gibi nispeten daha miitevazi bir oranda
artmasi yiiksek seyreden altin fiyatlar1 ile birlesince altina olan talep 2000 yilindaki seviyeler
civarma gerilemistir (WGC. (2015). Turkey: gold in action).

Diger taraftan yastik alt1 altin stoku biiyiikliigli acisindan énemli iilkelerden biri olan ve T.C.
Merkez Bankasinin analizine gore 2.189,7 ton oldugu, Diinya Altin Konseyinin tahminlerine
gore 3.500 ton civarinda oldugu diisliniilen iilkemizin bu altin stokunun ekonomiye
yonlendirilmesi simdiye kadar yapilan ¢alismalar ve gelistirilen altina dayali yatirim
araglarina ragmen istenilen seviyelerde gerceklestirilememistir (TCMB. 2012).

Altin madeni tretimi agisindan lilkemiz kiiclik ama gittikge biiyliyen bir altin madenciligi
sektoriine sahiptir. Altin madenciliginin lilkemizde koklii bir gegmisi olmakla birlikte biiyiik
Olcekli altin madenciligi endiistrisi nispeten genctir. Sektér, 1985 yilinda 3213 sayili
Madencilik Kanunu’nda yapilan degisiklikle yabanci yatirnmcilarin da Tiirkiye’de altin

aramalarina imkan taninmasi ve bunun sonucunda bir ¢ok yabanci kurulusun gelismis

8



yontemler kullanarak altin arama calismalarina baslamasiyla gelismeye baslamistir. Altin
madenlerinin iiretime ge¢mesiyle Tiirkiye’nin altin {iretimi, 2001 yilindan bu yana artis
kaydetmeye baslamis olup 2001 yilinda sadece 2 ton olan yillik altin {iretimi 2013 yilinda
33,5 tona ulasmistir. Bu ¢ercevede, gerek miicevher iiretimi gerekse yatirim talebi agisindan
diinya altin tiiketiminde ilk siralarda yer alan iilkemiz altin ihtiyacinin biiyiik bir kismin
ithalatla karsilamak zorunda kalmakta olup, s6z konusu altin potansiyelinin {iretime
kazandirilmasiyla yurt disina altin ithalati dolayisiyla 6denen doviz giderlerinde azalma
meydana gelebilecektir. Mevcut durumda, Tiirkiye’nin altin madeni iiretimi, giiclii talebi
karsilayacak diizeyde degildir.

Diinyada ve Tiirkiye’de Altina Dayah Yatirnm Araglar

Altina yatirnm yapmanin dogrudan ve dolayli yontemleri bulunmaktadir. Altina, kiiciik kiilge
(1 kg ve altindaki kiilgeler), sikke (Cumhuriyet Altin1 vb.) gibi fiziksel formda yatirim
yapilabilecegi gibi altin madenciligi sirketlerinin hisseleri, altina dayali yatirim fonlari, altina
dayali borsa yatirim fonlari, altina dayali vadeli islem ve opsiyon sozlesmeleri seklinde
menkul kiymetlestirilmis sekilde kagida dayali formda yatirim yapilabilmektedir. Altinin konu
oldugu yatirim araglari, altin sikkeler ve kiiciik kiilceler, vadeli islem ve opsiyon sdzlesmeleri,
altina dayal1 forward sozlesmeler, altina dayali mevduat hesaplari, altin biriktirme hesaplari,
altina dayali sertifikalar, altina dayali1 bonolar, altina dayali yatirim fonlari, altina dayali borsa
yatirim fonlari, madencilik sirketlerince ihrag edilen altin varantlari seklinde siralanabilir.

Altin ilgisi zengin bir gecmise dayali olan tiim {ilkelerde oldugu gibi Tiirkiye’de de altin,
gerek enflasyon riskine gerekse devaliiasyon riskine karsi korunmak amaciyla taki, kiigiik
kiilgeler ve cumhuriyet altin1 seklinde tercih edilmektedir. Deger saklama araci ve yatirim
roliiniin yan1 sira Darphane ve Damga Matbaas1 Genel Miidiirliigii tarafindan basilan meskuk
ve ziynet seklindeki Cumhuriyet Altin1 geleneksel olarak ¢ogunlukla ¢eyrek altin seklinde
0zel giinlerde hediye olarak verilmektedir. Diger taraftan iilkemizde ulusal rafinerilerin
acilmasi ve onemli bir kisminin uluslararasi piyasalarda kabul edilebilir formda altin kiilge
basimi yapmasi ile 1 kg ve 1 kg’nin altinda 1 gr.’dan itibaren c¢esitli biiyiikliikklerde ve
uluslararas1 standartlarda kii¢iik kiilgceler de talep gormektedir. Altimin  menkul
kiymetlestirilmesi ve Tiirk finans piyasasina altina dayali yeni enstriimanlar kazandirilmasi,
ekonomik sistem disinda kalan atil altinin yatirnrma doniistiiriilmesi i¢in ihtiya¢ duyulan yasal
altyapinin yani sira piyasalarin kullanimina sunulmus, altina dayali ¢ok ¢esitli yatirnm araci
bulunmaktadir. 1995 yilinda Istanbul Altin Borsasi olarak faaliyete gecen ve Nisan 2013’de

Borsa Istanbul A.S. biinyesinde Kiymetli Madenler Piyasasi olarak konumlanan organize
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piyasada bireysel yatirimcilarin da islem yapabilmeleri 2005 yilindan bu yana islem miktari
biiytlikliigiinde yapilan diizenlemelerle miimkiin olmasina ragmen bireysel yatirimecilart altin
alim satiminda organize piyasa yonlendirmek miimkiin olamamustir.

5. Altina Yatirnm Yapan Tiirk Yatirimcilarinin Davramisina iliskin Bir Arastirma
Ulkemizde altina yatirim yapan niifusun altin satin alimma iliskin algilar1 ve davranisina
yonelik calisma yok denecek kadar azdir. Bu calisma ile altina yatirim yapan Tirk
yatirimeisinin,  genel olarak hangi yatirim araglarini tercih ettigi, altin yatirimini hangi
vadelerde elinde tuttugu, yatirim yaparken hangi risk algisinda hareket ettigi, altin1 hangi
formda almay tercih ettigi altin alirken hangi faktorleri dikkate aldigi, altin piyasasindaki
gelismeleri izleme sikligi, altinin toplam yatirinm portfoyii ig¢indeki payi, altin1 hangi
kanallardan almayi tercih ettigine yonelik tercihleri ile bu tercihlerin demografik faktorlere
gore dagilimi tespit edilecek olup, kagida dayali altin iiriinlerine iliskin olarak bankalara,
finansal kuruluslara, yatirim danigmanlarina stratejilerine belirlerken yardime1 olabilecektir.
Arastirmada evrenini Istanbul’da yasayan ve bireysel yatirimda bulunan ya da bulunabilecek
bireyler olusturmakta olup, basit tesadiifi ornekleme yoluyla orneklem elde edilmeye
calisilmistir. Calismada veri toplama araci olarak online anket tercih edilmistir. Arastirmada
23/04/2015 ve 29/09/2015 tarihleri arasinda 241 kisiden toplanan veriler degerlendirilmistir.
Cesitli yatirnrm segeneklerinin tercih edilme durumuna gore Oncelikli ilk ii¢ segenegin
belirtildigi yanitlar degerlendirildiginde dovizin ilk sirada, fiziki altinin ikinci sirada yer
aldig1, sonrasinda ise sirasiyla gayrimenkul ve mevduatin tercih edildigi goriilmiistiir. Bunlar
hazine bonosu/devlet tahvili, hisse senedi gibi yatirim araglar: takip etmektedir. Yatirimeilarin
tasarruf/yatirnm yaparken risk dagilimi yapilmasi durumuna bakildiginda %77,2’sinin risk
dagilimi yaptigr goriilmektedir. Tasarruf dagilimi ve yatirim portfoyliniin risk diizeyi
degerlendirildiginde ise yarisindan fazlasinin, %47,3 oranla, orta diizeyde riskin bulundugu
goriilmiistiir. Katilimeilar altin piyasasindaki gelisimleri yakindan takip etme durumlarina
gore degerlendirildiginde %33 oranla bazen izlendigi, %29 oranla izlendigi goriilmistiir.
Dolayisiyla katilimcilarin yarisindan fazlasinin gelismeleri yakindan izledigi goriilmektedir.
Altin tasarrufu/yatirimlarinin ortalama elde tutulma siiresi degerlendirildiginde katilimcilarin
yarisindan fazlasinin bir yilin {izerinde altin yatirimlarini elinde tuttugu goriilmektedir.

Altin  tasarruf/yatirnmlarmin  ka¢ yildir yapildigina iliskin soruya verilen cevaplar
degerlendirildiginde %32,8 oranla 1-5 yil aras1 ve %29 oranla 10 yilin {izerinde bir siire
boyunca altina yatirnm yapildigi goriilmektedir. Yatirim portfdyiinde altinin payina
bakildiginda altinin toplam yatirimlar i¢indeki paymin %63,9 oranla %25 in altinda oldugu
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belirtilmistir. Altin alim veya satim kararinda goz oOniinde bulundurulan faktorler
degerlendirildiginde oncelikle altinla ilgili daha 6nceki kararlarin, tecriibelerin, analizlerin ve
sonuglarin, sonrasinda sirastyla doviz kurlari ile siyasi, ekonomik ve jeopolitik istikrarin etkili
oldugu goriilmiistiir. Bunlar1 araci kurum ve banka yonlendirmeleri, faiz oranlar1 ve tavsiye
faktorlerinin takip ettigi tespit edilmistir. Tasarruf/yatirnm portfoylerinde tercih edilen altin
formlarindan hangilerinin ilk ii¢ sirada tercih edildigi degerlendirildiginde ilk sirada
Cumhuriyet Altinin, ikinci sirada altin mevduat hesabinin, tiglincii sirada ise altin takinin
tercih edildigi goriilmektedir. Piyasalarin belirsizlige girdigi, ekonomik ve siyasi
istikrarsizligin yasandigr donemlerde paranin hangi yatirim aracinda tutulmak istendigine
iliskin cevaplar degerlendirildiginde yakin oranlarla ilk sirada fiziki altin, ikinci sirada doviz
iclincli sirada gayrimenkul, tercih edildigi belirtilmis olup, bunlar1 Hazine bonosu/Devlet
tahvili ve mevduat izlemistir.

Altin alim satiminda kullanilan kanallar banka ve kuyumcularin esit oranlarla ilk tercih
oldugu, bunlar yetkili miiessese ve menkul kiymet aract kurumlarinin izledigi goriilmektedir.
Altina yatirimina iliskin yatirimer goriislerinin 5°1i Likert tipi dlgege gore ortalama alinarak
degerlendirildigi sorulara verilen cevaplar incelendiginde,

Katilimeilar cinsiyetlerine gore degerlendirildiginde yatirimeilarin @ %52,5’inin ~ kadin,
%47,5’inin erkek oldugu, %67,1’inin evli, %32,9’unun bekar oldugu yatirimcilarin yarisinin
iiniversite mezunu oldugu, %31,3 ‘lnlin ise yiiksek lisans/doktora mezunu oldugu,
%16,3’liniin lise, %2,1’inin de ilkdgretim mezunu oldugu tespit edilmistir. Caligma durumuna
bakildiginda %80,8 gibi biiyiik bir oranla katilimeilarin tam zamanli ¢alisan katilimcilardan
olustugu goriiliirken katilimcilarin yaglarina bakildiginda ise %40,4 oranla 36-45 yas
araligindaki katilimcilarin ¢cogunlukta oldugu, sonrasinda sirasiyla %30 ile 26-35 yas aralig
katilimcilarin, %21,7 oranla 46-55 yas aralig1 katilimcilarin, %5,4 ile 56 yas ve {izeri ve %2,5
ile 18-25 yas araligi katilimcilarin ankete katilan yatirimcilari olusturdugu goriilmektedir.
Aylik toplam net gelir acisindan bakildiginda, katilimecilarin %43,8’inin 5.000 TL ve iizeri
gelire, %17,5’inin 4.000-4.999 TL gelire, %15,8’inin 2.000-2.999 TL gelire, %14,2’sinin
3.000-3.999 TL gelirli ve 8,7’sinin de 1.000 ve alt1 gelire sahip oldugu goriilmektedir.

Sonuc ve Degerlendirme
Altin, higbir kisi, kurulus ya da devletin glivencesi, s6zii, taahhiidiine dayanmayan kendi i¢sel

degerine sahip; para ve kagida dayali yatirim araglari ile ters korelasyona sahip oldugundan
ekonomik, siyasi ve jeopolitik belirsizlik, karmasa ve istikrarsizlik donemlerinin gilivenli

liman1 ve yatirim portfoylerinin sigortasi olarak dikkate alinan diinyanin eski servet koruma

11



ve yatirim araglarindan biri konumundadir. Bu anlamda piyasalarda iglerin olumlu gittigi
zamanlarda portfoylerin sigortasi, islerin ters gittigi zamanlarda da giivenli liman olarak
risklerden korunmaya ya da en az zararla tehlikeyi atlatmak amaciyla yatirimcilarin
tercihlerinde her daim yer almaktadir. Merkez bankalar1 da her ne kadar itibari paralarinin
degerini korumak amaciyla altin piyasasina zaman zaman miidahale etseler de altin,
rezervlerinin vazgecilmez bir 6gesidir (Capie, Mills, Wood, 2004).

Bir iilkedeki altin birikimi o {ilkenin servetine ve zenginligine katkida bulunmaktadir.
Incelendiginde, Tiirkiye gibi altin1 geleneksel bir yatirim araci olarak géren ve diinya altin
talebinde 6nemli bir yere sahip Hindistan, Cin, Orta Dogu iilkeleri gibi tilkelerin halklarmin
egilimi altim1 fiziki olarak ellerinde tutma yoniindedir. Altin, ekonomik olarak darbogaza
girilen donemlerde kullanilmak veya ilerde baska bir mal veya yatirim aracina yonlendirilmek
iizere tasarruf araci olarak tutulmaktadir. Cumhuriyetin ilanindan sonra altinin parasal islevi
ortadan kalkmis olmasina ragmen halkimiz tarafindan eski roliine iliskin aligkanlik devam
etmektedir.

Bireyler, finansal ihtiyaclari, yatirnm planlart ve kararlar1 agisindan bilgi ve egitim
diizeylerinin yani sira psikolojik 6zellikleri ve egilimleri ile farklilik gostermektedirler. Bu
caligma ile altina yatirim yapan bireysel yatirimcilarin davranislart ve davranislarini etkileyen
faktorler belirlenmeye calisilmistir.

Anketten elde edilen verilere gore, altin yatirimi yapan bireylerin oncelikle tercih ettikleri
yatirnm aract dovizdir. Altinin fiyati uluslararas1 alanda ABD Dolar1 cinsinden
belirlendiginden ve ulusal altin fiyatlarinin belirlenmesinde doviz kurlar1 6nemli rol
oynadigindan bu sonu¢ normaldir. Diger taraftan global ekonominin i¢inde bulundugu durum
ve bu durumun iilkemize olan yansimalari nedeniyle yatirimcilarin dovize yonelmeleri
beklenen bir sonuctur. Altin yatirnmcilarinin ikinci tercihi fiziki altin, {ligiincii tercihi ise
gayrimenkul olmustur. Altin yatirnmcilarina risk dagilimi yapip yapmadiklart ile yatirim
portfoylerini hangi risk diizeyini nasil tanimladiklar1 hususunda yoneltilen soruya,
yatirnmeilarin -~ %77 sinin risk dagilimi yaptigi ve yatirim portfoylerinin riskini % 47,3
oraninda orta, %36,5 oraninda da diisiik riskli olarak tanimladiklar1 yoniinde yanit verdikleri
goriilmiistiir. Dolayisiyla altina yatirnm yapan yatirimecilarin ilimli bir risk diizeyini tercih
ettikleri goriilmektedir. Altin piyasasindaki gelisimleri yakindan takip etme durumlarina goére
cevaplar degerlendirildiginde %33 oranla bazen izlendigi, %29 oranla izlendigi goriilmis olup
katilimcilarin  yarisindan fazlasinin  gelismeleri yakindan izledigi goriilmektedir. Altin
tasarrufu/yatirimlarinin ortalama elde tutulma siiresi incelendiginde yatirimcilarin yarisindan
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fazlasinin 1 yilin lizerinde altin yatirimlarini elde tuttugunu goriilmektedir. Altin, esasen uzun
vadeli olarak dikkate alinmasi gereken bir yatirim oldugundan bireysel yatirimcilarin dogru
bir yaklasim sergiledigi goriilmektedir. Altin tasarruf/yatirnmlarinin ka¢ yildir yapildigimi
gosteren cevaplar incelendiginde %32,8 oranla 1-5 yil arasinda yatirnm yapanlarin nispeten
piyasaya yeni giren ve kismen tecriibe kazanmis bireylerden olustugu, %29 oranla da 10 yilin
iizerinde bir siiredir altin yatirimi yaptigini belirten tecriibeli yatirimcilardan olustugu
goriilmiistiir. Tasarruf/yatirnm portfoyiinde altinin yerine bakildiginda altinin toplam
yatirmmlar i¢inde %63,9 oranla %25 in altinda oldugu belirtilmistir ki altinin portfdylerin
sigortas1 oldugu ve diger tim menkul kiymetlerle ters korelasyona sahip bir varlik oldugu
dikkate alindiginda bu olmas1 beklenen bir orandir. Tasarruflarda/yatirim portfoyiinde fiziksel
veya kagida dayali olmak tizere hangi formda altin tercih edildigine iliskin soruya verilen
cevaplarda Cumhuriyet altinin ilk sirada yer aldigi, bunu sirasiyla altin mevduat hesabi ve
altin takinin izledigi goriilmistiir ki bu durum altin yatirimeisinin altin1 6ncelikli olarak fiziki
formda ve is¢ilik dahil sekliyle almay:r tercih ettigini gostermektedir. Altin alim satim
kararinda g6z onlinde bulundurulan faktorlere iliskin cevaplar degerlendirildiginde agirlikli
olarak yatirimcinin altinla ilgili daha o6nceki kararlarinin, tecriibelerinin, analizlerinin ve
bunlarin sonuglarinin yeni alim veya satim kararinda etkili oldugu, bunu sirasiyla doviz
kurlari ile siyasi, ekonomik ve jeopolitik istikrara iliskin gelismelerin izledigi goriilmiistiir.

Calisma genel olarak degerlendirildiginde, diinyanin en biiyiik altin tiiketicisi tilkelerinden biri
olan Tiirkiye’nin diinyanin en liberal altin mevzuatina sahip iilkelerden biri olmasinin yani
sira kagida dayali yatirnm araglarinin ¢esitliligi ve uzun siiredir piyasanin kullaniminda
olmasina ragmen Tllkemizdeki altina yatirnm yapan bireylerin altin alim satimlarinda
geleneksel bir sekilde is¢iligin dahil oldugu Cumhuriyet Altim1 ve altin taki gibi altin
formlarini tercih ettigi; bununla birlikte altin mevduat hesaplarmi da kullanmaya basladigi,
ancak kagida dayali altin yatiriminin sinirh seviyelerde kaldigi; bununla birlikte altina uzun
vadeli yatirim yapildigi ve altina yatirim yapanlarin orta ve diisiik diizeyde risk almay1 tercih
ettigi gozlemlenmistir. Katilimcilarin egitim seviyesinin yiiksekligine ragmen, altin yatirim
kararinda temel ve teknik analiz, uzman goriigii gibi daha etkin ve saglikli faktorler yerine
agirlikl olarak onceki karar, analiz, tecriibelerin sonuglari ile déviz kurlarinin etkili oldugu
goriilmistiir. Ayrica, Bu durum, Hindistan, Cin gibi altin tiikketiminde ilk siralarda yer alan ve
altinla iligkisi uzun bir ge¢mise dayanan ve geleneksel yontemlerle altina yatirim yapan
iilkelerde gozlemlenen genel bir durumdur. Aynmi sekilde, “Altin, ekonomik ve siyasi
istikrarsizligin, belirsizligin yasandig1r zamanlarin giivenli limanidir, -Ekonomik ortama olan
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glivensizligim, altina fiziki sekilde yatirim yapmama neden olmaktadir, -Siyasi ortama olan
glivensizligim, altina fiziki sekilde yatirim yapmama neden olmaktadir, -Finansal sisteme olan
giivensizligim, altina fiziki sekilde yatirim yapmama neden olmaktadir, Fiziki altina yatirim
yapmak, finansal sisteme giivensizlik nedeniyle kayit disinda kalmanin en iyi yontemlerinden
biridir” goriislerine katilimcilarin ¢ogunlukla katiliyorum cevabmi vermeleri de bu tiir
iilkelerde hakim olan goriislerdir.

Sonug olarak, arastirmanin Tiirkiye genelinde olusturulacak 6rnek gruplar dikkate alinarak
yapilmasi daha etkin ve saglikli bir sonug verebilecek olmakla birlikte yapilan arastirmadan
elde edilen bulgular, birikimlerinin bir kismin1 altina yonlendiren Tiirk yatirimcisinin, ulusal
piyasada fiziki formun yan1 sira yatirim fonu, borsa yatirnm fonu (ETF) altin mevduat/depo
hesaplarmin varligina ragmen altin birikimlerini finansal sistem disinda tutmayi tercih ettigini
ortaya koymustur. Bununla birlikte, gelisen ve c¢esitlenen yatirim araclarina ragmen Tiirk
yatirimcisinin altina olan ilgisinin giliglii bir sekilde devam ettigi Diinya Altin Konseyinin
yayinladigr verilerle de desteklenmektedir ki iilkemiz ilk bes siradaki yerini korumaktadir.
Cumbhuriyet Altin1 ve altin taki gibi satis1 sirasinda yatirimeisina iscilik kaybi yaratan ve
finansal sisteme girmedigi i¢in atil kalan altin birikiminin ekonomiye katkisinin saglanmasi ve
finansal sistem i¢ine girmesi i¢in altinin menkul kiymetlestirilmis formda tercih edilebilir bir
konuma getirilmesi ya da yatirimecinin agirlikli olarak fiziki formda altin almay1 tercih etmesi
nedeniyle finansal sistem i¢inde altinin fiziki formda daha etkin bir sekilde yer almasi igin
caligmalar yapilmasi dnemlidir. Bu c¢alismanin altina yonelik finansal araglar gelistiren ve
pazarlayan kuruluslara yatirnrmecinin karar asamasinda dikkate aldigi hususlarla ilgili bir fikir

verecegi disliniilmektedir.
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