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OZET

Altin, antik ¢aglardan bu yana insanlar1 parlakligi ile blyiileyen en eski
kiymetli madenlerden biridir. Altinin diinyanin her yerinde her an paraya cevrilebilir
olmast ve her tiirlii kosula gosterdigi diren¢ bu madenin yilizyillardir kullanimina

olanak saglamistir.

M.O. 4. yiizyilldan beri kuyumculukla ugrasan Tiirk insam altni estetik
kullaniminin yani sira yatirim araci olarak da yogun bir sekilde kullanmakta olup,
altin geleneksel roliinli korumaktadir. Nesillerdir yastik altinda biriken altin stoku
acisindan diinya siralamasinda ilk siralarda gelen iilkemizdeki atil altinlarin finansal
sisteme yonlendirilmesi i¢in dncelikle yatirimcinin altin1 nasil algiladigs; altin alim
ve satim kararini verirken nelerden etkilendigi ve nasil davrandigini incelemek 6nem
kazanmigtir. Bu calisma ile agirlikli olarak hisse senedi yatirimcilarinin
davraniglarina odaklanan geleneksel finans teorileri ile bu teorilere yeni bir bakis
acist getiren davranmigsal finans alaninda yapilan arastirmalar cercevesinde, altina
yatirim yapan bireysel Tiirk yatirimcisinin davranisi tespit edilmeye ¢aligilmis olup,
yatinmcimin altin yatirimi kararma etki eden faktorlerle, altina yonelik algi ve
diisiince kaliplarinin iligkisi arastirilmistir. Anket yonteminin kullanildigi arastirma
sonuglar1 SPSS 21.0 programi kullanilarak ve frekans dagilimlar1 Ki Kare analizleri
ile test edilmistir. Arastirma sonucunda, altin yatirimcisinin altina yonelik
geleneksel gilivenli liman ve zor zamanlarin saglam ve gilivenilir yatirnm araci
seklindeki bakis acgisint korudugu, kagida dayali altin formlarin1 daha az tercih ettigi,
altin fiyatlarinin gelecegine iliskin iyimser olma (optimism bias) egiliminde oldugu,
altin yatirnmu ile ilgili karar, tecriibe ve analizlerine asir1 giiven duyma egiliminde
(overconfidence bias) oldugu, yeni bilgilerin kabul edilmesinde insanlarin 6nceki
goriislerine veya tahminlerine takili kalmalarina dair zihinsel bir siire¢ olan
muhafazakarlik (conservatism bias) egiliminin oldugu, tercih edilen geleneksel altin
formlarinin asina olma Onyargisina (familarity bias) dayandigi, insanlarin sahip
olduklar1 seyleri birakmama, mevcut durumlarini korumaya yonelik cabalarii
sergileyen davranislart olan statiikoculuk egilimini (status quo bias) tasidiklar tespit

edilmistir.

Anahtar Kelimeler: (Altin, altin yatirimi, tasarruf, yatiriom, yatiromci davramsi,

Cumbhuriyet Altini)



ABSTRACT

Gold is one of the oldest precious metals that fascinates people by its glitter
since ancient times. Gold has preserved its importance throughout the ages, first as a
means of exchange and more recently as an instrument of investment and saving. It’s
always been considered as a symbol of wealth, beauty, sovereignty, power and most
importantly the world’s currency since its discovery. 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. It is
very important to understand the factors that influence the buying behavior of
Turkish retail investors with respect to gold buying. Because Turkey is the world’s
fourth largest consumer of gold accounting for around 6% of global consumer
demand, and it’s estimated that Turkish households have accumulated at least 3,500-

4.000 tons of gold.

The aim of this study to identify relationship between the factors that affect of
retail investors’ behavior and investment decision in terms of behavioral patterns for
gold. A questionnaire was used to measure this relationship for the compatibility of
the study. The results of the survey were analyzed by SPSS 21 program using
frequency distributions and Chi-Square methods. According to the survey results,
gold is still a safe heaven for Turkish retail investors and they mostly prefer physical
gold rather than paper gold. They tend to be optimistic for gold’s future trends. Also
they have overconfidence, conservatism, familiarity and status quo bias for their gold

investment.

Keywords: (Gold, gold investment, saving, investment, investor behavior,

Cumbhuriyet Altini)
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GIRIS

Altin, kesfedildiginden bu yana gii¢, zenginlik, hakimiyet, giizellik ve statii
sembolii olarak insanlig1 adeta biiylileyen, Anadolu’nun 6nemli medeniyetlerinden
Lidyalilar tarafindan para formunda basilmasmin ardindan gegen zaman icinde
diinyanin para sisteminin odagina yerlesmis tiim zamanlarin en degerli metalidir.
Estetik goriinimiinden kaynaklanan miicevher formunun yani sira essiz Ozellikler
sayesinde endiistriyel ve teknolojik alanlardaki kullanimi ile hayatin hemen her
alaninda yer alan bu parlak sar1 metal, kendisine gore olduk¢a geng ve modern
yatirim araglarina ragmen insanlarin en kadim servet koruma ve yatirim araglarindan

biri olmayi siirdiirmektedir.

Tiirk insan1 i¢in altin sadece bugiin degil ge¢misi ¢ok eski yillara dayanan
geleneksel bir yatirim aracidir. Orta Asya’daki bozkir yasamindan, 600 yillik
Osmanli Imparatorlugu’na kadar gecen zaman iginde Tiirk toplumunun giinliik
yasami i¢inde gerek ekonomik degeri gerekse estetik kullanimi ile her daim yer
bulan altin, Tiirkler i¢in vazgecilmez bir degerdir. Geleneksel olarak taki ve dnemli
bir tasarruf araci seklinde dikkate alinan altin1 yasamlarindan eksik etmeyen Tiirkler,
gelenek ve gorenekleriyle altin kiiltiiriinii nesilden nesle aktararak taki ve sikke (altin
para) formundaki altinlarini ellerinde bulundurmay: tercih etmislerdir. Altinin yastik
altinda tutulmasinin nedenleri arasinda, geleneksel tutumlar disinda, gelecek
giivencesinin yam sira ulusal ve uluslararasi ekonominin seyri de yer almaktadir.

Dolayisiyla yastik alti1 kavrami sadece tilkemize 6zgii degildir.

1980’11 yillardan itibaren Tiirk finans piyasasinda goriilen gelismelere, yeni
ara¢ ve enstriimanlarin sisteme dahil olmasina ragmen altin halen {ilkemiz icin
onemli bir yatirrm segenegidir. Ozellikle son yillarda ekonomide saglanan istikrar
sayesinde faizlerin gerilemesi, doviz kurlarinin volatilitesinin azalmasi, buna karsilik
altin fiyatlariin uluslararas1 gelismelerden kaynaklanan volatil ve yukar1 yonli

trendi, Tiirk yatirnmcilarinin ilgisini daha fazla altina yonlendirmeye baslamistir.

Diinya Altin Konseyi (WGC) ile Thompson Reuters Gold Fields Mineral
Services’in (GFMS) altin sektoriinde genis ¢apta kabul goren aragtirmalara imza atan

caligmalarina gore madenciligin bagladig1 antik ¢aglardan bu yana yaklasik 175.000



ton altin tiretilmistir. Bireysel yatirnmcilar halihazirda toplam altin miktarinin 6nemli
bir kismin1 ellerinde bulundurmaktadirlar. Bu miktarin yaklasik olarak 3.500-4.000
tonunun Tiirkiye’de bulundugu tahmin edilmektedir. Yastik altinda tutulan altin
acisindan birinci sirada yer alan Hindistan’da ise nesillerdir halkin elinde tutulan
altin miktarinin 18.000-20.000 ton arasinda oldugu tahmin edilmektedir. Bu
biiyiikliikteki bir altinin piyasa disinda kalmasi, finansal sistemde kaynak

yetersizligine neden olmaktadir.

Ulkemiz altina uygulanan yasal diizenlemeler bakimindan en liberal altin
piyasalarindan biridir. Ulkemizin kapali ekonomisinin global ekonomilere
entegrasyonunu saglamak amaciyla donem hiikiimetinin 24 Ocak 1980 kararlarini
almasimin ardindan emtia, doviz ve sermaye piyasalarinin serbest piyasa ekonomisi
kurallar1 ¢ergevesinde yeniden yapilandirilmasi altin piyasasinin liberallegsmesi
tizerinde onemli etkiler yaratmistir. Yasaklar nedeniyle altin kagak¢iliginin en yogun
oldugu bir dénemin ardindan asamali ama nispeten hizli atilan adimlarla gelisen
piyasa, 1995 yilinda Istanbul Altin Borsasinin kurulmasiyla énemli bir gelisim
sirecine girmistir. Borsanin kurulmasi, Oncelikle ulusal fiyatlarin uluslararasi
fiyatlara paralel olmasini, altina dayali ¢ok cesitli finansal araglarin gelistirilmesini
saglamis ve Tirk altin sektorli, diinya piyasalarima bagli, global rekabete agik,
cagdas, siirekli biiyliyen, gelisen ve altin taki ihracatinda diinya ikinciligini kisa

siirede yakalayarak liderligi hedefleyen bir sektor haline gelmistir.

1993 yilindan itibaren yapilan yasal diizenlemeler Istanbul Altin Borsasinin
kurulmasiyla ivme kazanmis ve Borsanin girisimleri ve ¢aligmalari ile zaman iginde
altin depo hesaplari, altin futures sozlesmeleri, altina dayali fonlar ve altin borsa
yatirim fonlari, altin bonolar1 gibi ¢ok cesitli altina dayali finansal enstriimanlar
gelistirilerek  Tirk yatirimcisinin - kullanimina  sunulmasina  ragmen  Tirk
yatirimcisinin altin1 geleneksel seklinde-Cumhuriyet Altini ve altin taki-formunda
talep etmesi, bu {irtinlerin etkin bir sekilde kullanilarak atil altin stokunun finansal

sistem icine yonlendirilmesini engellemistir.

Altin fiyatlarinin hareketli olmadigi ve altinin oldukca diisiik seviyelere
geriledigi 1990’l1 yillarin sonuna denk gelen, altina dayali finansal araglarin
gelistirilerek piyasanin kullanimina sunuldugu bu doénem, sermaye piyasasinin

sundugu yeni tirtinler nedeniyle farkli yatirim araglartyla tanigan Tiirk yatirimcisinin
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ilgisini ¢ekmemis ve yatirnm portfoylerindeki payr kiiclilen altin, 2007 yilindan
itibaren global ekonomilerde yasanan olumsuzluklarin etkisiyle hizla yiikkselmeye ve
volatil bir seyir izlemeye baslayinca yatirim araci olarak finansal kuruluslarin
hesaplarina kaydi ve fiziki olarak yeniden girerken bir yandan da bireysel
yatirimeilarin altin depo hesaplarina olan ilgiSini artirmigtir. Ancak bu hesaplarin,
altin taki, Cumhuriyet Altini, kiilge altin gibi fiziki formlarda altin karsiliginda
acilabildigi gibi bankalarin altin satisi ile de acilabildiginden tam anlamiyla halkin
elindeki altin stokunun sisteme girmesini saglayamamistir. Bugilin altin
bankaciliginin popiiler olmasiyla bankalar tarafindan vadeli ve vadesiz altin hesaplari
acilmakta, hurda altinlar kabul edilerek, eritilerek standart kiilge altin haline
getirilmektedir. Bankalar, altin1 daha ¢ok subeleri ve internet subeleri vasitasiyla
gram cinsinden veya kiiciik biiyiik altin kiilgeler halinde satisa sunmaktadirlar. Diger
taraftan altina dayali fon, borsa yatirim fonu gibi iirlinler de yatirnmcinin ilgisini
cekmis; ancak bu ilgi sinirli kalmistir. Diger altina dayali yatirnm araglarindan altin
bonolari, bugiine kadar gegen siire i¢inde higbir banka ya da kiymetli maden araci
kurumu tarafindan ihra¢ edilmemis; altin futures s6zlesmeleri de Tiirk yatirimcisinin
genel olarak tiirev sozlesmelere heniiz alisma asamasinda olmasi nedeniyle altin

yatirimeisi tarafindan yaygin olarak kullanilmamaktadir.

Bu ¢aligsmada, yatirnmlarinda altina da yer veren Tiirk bireysel yatirimeilarin
altina olan tutumu, bakis agis1 ve altina yatirim yapma karar siirecinde dikkate aldigi
faktorlerin ve davranisinin belirlenmesi amaciyla oncelikle genel olarak yatirimer
davraniginda etkili olan faktorlere ve psikolojik egilimlerine dair literatiir incelemesi,
ikinci olarak altinin kullanim alanlari, yatirim araci olarak rolii, ulusal ve uluslararasi
piyasalardaki roliine dair literatiir incelemesi yapilmis; literatiirden faydalanilarak
yatirimcilarin - davranigina yonelik sorular olusturularak anket yontemiyle bir

aragtirma yapilmustir.

Bu kapsamda, calisma {i¢ ana boliimden olusmaktadir. Calismanin ilk
boliimiinde yatirim, yatirimci ve yatirimei kavramlari, yatirim kararinda rol oynayan
faktorler, psikolojik egilimler ve davranigsal finans alaninda kaydedilen gelismeler

ve tespitler, yatirimci karar alma siireci agiklanmastir.

Ikinci boliimde, altinin dzellikleri, kullanim alanlari, altin fiyatlarini etkileyen

faktorler, altin piyasasinda arz ve talep, altinin yatirnm olarak rolii, altina dayali
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yatinm araglarina yer verilerek altinin finansal piyasalardaki konumuna yer

verilmigtir.

Son boliim olan uygulama bdliimiinde, yatirnm portfoyilinde altina yer veren
bireysel Tiirk yatirimcisinin davranisina yon veren belirli faktorler ve altina iliskin
goriislerle yatirim karar1 arasindaki iliski incelenmistir. Orneklem, Istanbul ilinde
yasayan ve portfoyiinde altina yer veren bireysel yatirimcilar olup, veri toplama araci

ankettir. Sonu¢ kisminda arastirma ile ilgili sonug¢ ve yorumlara yer verilmistir.

Bu c¢alisma, diinyanin en biiyiik altin tiiketicisi iilkelerinden biri olan
iilkemizde, altina dayali ¢ok cesitli finansal enstriimanlarin varligina ragmen altin
yatirrminin agirlikli olarak geleneksel bigimde-Cumhuriyet Altin1 ve altin taki-
yapilmasi ve yatinmcimnin atil altin stokunun finansal sisteme yonlendirilememesi
nedeniyle yapilmis olup, altina dayali finansal iriinler gelistiren ve yasal mevzuat

hazirlayan kisi ve kuruluslara calismalarina 151k tutacag diistiniilmektedir.



1. YATIRIMCI PSIKOLOJISI VE YATIRIMCI KARAR ALMA
SURECI

1.1.Yatirim ve Yatimei ile Tlgili Kavramlar

Yatirim, gelecekte bir getiri ya da deger kazandiracagi timidiyle bir varlik ya
da maddenin satin alinmasidir. Ekonomik anlamda yatirim bugiin tiiketilmeyecek
olan ancak gelecekte servet yaratmak amaciyla kullanilacak mallarin satin
alinmasidir. Finansal anlamda, gelecekte gelir saglamasi ya da degerlenerek daha
yiiksek fiyattan satis yapmaya olanak vermesi diisiincesiyle parasal varlik satin alimi

olarak tanimlanmaktadir. *

Yatirim yapilabilmesi i¢in gelirin harcanmayan kisminin tasarruf edilmis
olmas1 gerekmektedir. Disa kapali bir ekonomide yatirim, bireylerin, 6zel sektor ve
kamunun gelirlerinin harcanmayan kismu ile yapilabilirken disa agik bir ekonomide
yatirim, tilkede tasarruf orami diisiik seviyelerde olsa bile tasarruf fazlasi olan diger
iilkelerden alinan borglarla yapilabilmektedir. Bununla birlikte yatirimin finansman
kaynagi 6nem arz etmektedir. Yatirim i¢ kaynaklarla yapildiginda getiri, tilke i¢inde
kalmakta, dis kaynaklarla yapildiginda ise getirinin 6nemli bir kismi, disaridan alinan
borcun geri 6demesi olarak borg alinan iilkelere gitmekte; boylelikle yatirim yapan

iilkenin kazanci daha az olmaktadir.’

Diinya Bankasi tarafindan yapilan bir arastirma, global ¢apta insanlarin %
36’sin1in bir dnceki yilda tasarruf ettigini, bu oranin yiiksek gelire sahip iilkelerde %
58, diisiik gelire sahip iilkelerde % 30 oldugunu ortaya koymustur. Bu tasarruflarin
finansal sistem icinde yer alma orani, Tllkelere gore Onemli farkliliklar

gé’)stermektedir.3

Giintimiizde finansal piyasalar, tasarruflarini degerlendirmek, servetlerinin

degerini korumak ve getiri saglamak isteyen bireysel ve kurumsal yatirimcilara ok

! Investment. http://www.investopedia.com/terms/i/investment.asp (Erisim tarihi: 04/09/2010)

2 Kevin A. Hassett, “Investment”, (Cevrimici) http://www.econlib.org/library/Enc/Investment.html,
(Erisim Tarihi: 04/09/2015)

® Global Financial Development Reform, Financial Inclusions, 2014, Worldbank, Cevrimigi,
https://openknowledge.worldbank.org/handle/10986/16238 (Erisim tarihi: 11/09/2015).
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cesitli secenekler sunmaktadir. Yatirim, bir sanat eseri, antika bir esya, nadir bulunan
bir esya, kitap, hisse senetleri, yatirim fonlari, tahvil, bono, kiymetli maden
(kiilge/sikke/tak1  vb. formlarda), kiymetli tas, ev, arsa vb. gibi pek c¢ok
tagiir/tasinmaz menkul ve gayrimenkul araciligiyla yapilabilmektedir. Yatirim

ayrica fikri miilkiyet haklarini da i¢erebilmektir.
1.1.1. Yatirimer Tiirleri

Finansal piyasalarin temel islevi, bor¢ vermek isteyenlerden bor¢ almak
isteyenlere fon transferi yapmaktir. Islemlerin vadesi bazinda para piyasasi ve
sermaye piyasast seklinde iki piyasadan olusan finansal piyasalarda bireysel
yatirimet ve kurumsal yatirimer olmak {izere iki yatirimci kategorisi bulunmaktadir
Ikisi arasindaki fark, sadece yapilan islemin biiyiikliigii degil ayn1 zamanda paranin

yatirildig1 yatirim araglar1 ve alinan riskin 6l¢iisiidiir.

Bireysel Yatirnmci: Bireysel yatirnmcilar, kurumsal yatirimcilara kiyasla
islem miktarlar kii¢iik olan, kendi nam ve hesaplarina islem yapan, kendi diisiince,
bilgi ve analizlerinin yani sira kisilik 6zellikleri ve bundan kaynaklanan psikolojik

egilimleri ve tutumlar ¢ergevesinde yatirim yapan kisilerdir.

Bireysel yatirimcilar, kurumsal yatirimcilara gore sadece daha kiiciik
tutarlarda islem yapmamakta; ayn1 zamanda daha az siklikta iglem yapmaktadirlar.
Bununla birlikte glinlimiizde internet iizerinden erisilen cesitli islem platformlarinin
bireylere yonelik islem faaliyetleri, son yillarda daha fazla sayda bireysel
yatirimcinin daha fazla finansal bilgiye ulasmasina ve daha yogun islem yapmasina

imkan vermistir.

Piyasalarda, bireysel yatirimcilarin, bilgisiz, iyi bilgilendirilmemis, kendi
diisiincelerine dayali islemler yaptiklar1 kabul edilmektedir. Yapilan arastirmalar,
bireysel yatirimcilarin irrasyonel pozitif islemler yaptiklarini, ge¢cmis biiylime ve
getiri vb. oranlarn dikkate alarak kararlar verdiklerini, kayiplarmi realize etmekte

isteksiz olduklarini ortaya koymustur.4

Kurumsal Yatirnmei: Kurumsal yatirimei, bankalar, riske karsi korunma

fonlar1, yatirim fonlari, emeklilik fonlari, sigorta sirketleri vb. organizasyonlar gibi

* Serpil Dém, Yatirimei Psikolojisi, 3. b. Istanbul: Degisim Yaynlar1 Eyliil 2003, s. 158-159..



kurumsal ve profesyonel yonetimi olan yatirimer tiriidiir. Kurumsal yatirimeilar,
diizenleyici ve denetleyici kurumlarin gozetimi ve kurallari g¢ergevesinde hareket

etmektedirler.

Kurumsal yatirimeilar, uzmanlik kazandiklar: bilgi ve teknikler nedeniyle ¢ok
genis bir yelpazeye yayilan yatirim firsatlarina ulasabilmekte, bunlar1 ¢ok yonlii
olarak degerlendirebilmekte ve bireysel yatirimcilara kiyasla ¢ok daha hizli ve kolay

bir sekilde yatirim araclarina ulagabilmektedirler.

Tasarruf sahiplerinin birikimlerini yatirima yonlendirmek {izere olusturulan
bu kurumlar, bilgi birikimleri, etkin karar alma olanaklari, teknik donanimlar1 ve
profesyonel yonetimleri sayesinde bireylerin fonlarim1 degerlendirmektedirler.
Bankalarda acgilan hesaplarin bir havuzda toplanmasi ya da sigorta sirketlerinin
topladiklar1 primler, yatirim fonlarinin olusturduklar1 portfdyiin paylarina olan

katilim tutarlar1 bu organizasyonlar1 kurumsal yatirimeilar haline getirmektedir.
1.2. Yatirnm Kararlarim Etkileyen Faktorler

Giinliik hayat i¢inde bazen bireysel yatirimer olarak bazen bir firma ydneticisi
olarak bazen de bir kurumsal yatirimct yoneticisi olarak elimizdeki tasarruf-para ile
ilgili olarak karar vermek durumunda kaliriz. Amacimiz, elimizdekinin degerini
korumak ve ek getiri elde etmektir. Yatirim karar1 alinirken dikkate alinan en 6nemli

iki faktor, beklenen getiri ile algilanan riskin diizeyidir.
1.2.1.Ekonomik Faktorler

Bir tilkedeki yatirim ortaminin saghgi ve giivenirliligi, lilke ekonomisinin
saglikli isleyip islemedigiyle yakindan iligkilidir. Gerek global ekonomiye gerekse
yatirim yapilacak tilkenin ekonomisine iliskin gdstergeler yatirimcr davranislarini
yonlendiren 6nemli unsurlardan biridir. Finansal piyasalarda karar verici konumda
olan kisiler, gayrisafi milli hasila, enflasyon, faiz oranlari, issizlik orani, liretim artig
orani vb. gibi gostergeleri izleyerek yatirim karar1 almadan 6nce ekonomik kosullar

degerlendirmek ve gelismeleri tahmin etmek durumundadir.

Ulke ekonomisine iliskin verilerin olumlu olmasi, sirketlerin karliligini,
verimliligini etkilediginden ve dolayisiyla hisse senetlerinin degerine yansidigindan

menkul kiymet yatirimlar1 agisindan bakildiginda, iilke ekonomisine iligkin makro



gostergelerin yani sira yatinm yapilmak istenen sirket Ozelinde sektdre iliskin

analizler ile sirkete iliskin nitel ve nicel analizlerin de yapilmas1 gerekmektedir.

Sirketin genel yapisi, sektér icindeki konumu, mali durumundaki
degisiklikler, tahmini kazanci gibi verilerin de yatirim kararlarinda etkili olan diger
faktorler arasinda yer aldigi goriilmektedir. Bu unsurlarda goriilen olumlu ya da
olumsuz gelismeler hisse senedi fiyatlarina yansimakta, sagliksiz fiyat olusumlarina,
spekiilatif etkilere yol agabilmekte ve bu nedenle sermaye piyasalarindaki yatirimei

davranisini ve kararlarini belirlemektedir®.
1.2.2.Siyasal Faktorler

Ekonomi ile siyaset i¢ ige gegmis, birbirleri ile etkilesimli iki alandir.
Ulkedeki siyasi istikrar ve alinan politik kararlar ekonomiyi yakindan
ilgilendirdiginden yatinmcilar siyasi gelismeleri izlemekte ve gelismeler

dogrultusunda kararlarin1 gézden gecirerek pozisyon almaktadirlar.

Ulkelerin bulunduklar1 cografya, komsu iilkeler ile olan iliskileri, ulusal ve
uluslararas: politikalarmin istikrari, stratejik konumlari, finansal piyasalarina iliskin
uygulama ve vergi politikalari, seffaflik diizeyi, sermaye piyasalarinin gelismisligi,
rekabet kosullari, liberal dis ticaret ve doviz rejimleri, tesvikleri vb. unsurlar

yatirimceilar tarafindan degerlendirilen baslica unsurlar arsinda yer almaktadir.
1.2.3.Hukuki Faktorler

Hukuki faktorler, yatirnm yapilacak alanlara (sermaye piyasasi1 araglari,
kiymetli madenler, gayrimenkul vb.) iliskin yapilan yasal diizenlemelerdir. Liberal,
uluslararas: isleyise paralel diizenlemelerin oldugu, yatirimcilar1 eksik, yaniltici
bilgiler ile manipilatif faaliyetlere karsi koruyan seffaf, adil, giivenilir, piyasa
katilimcilarinin haklarini koruyan bir yasal altyapinin varligr yatirimeilarin belirsizlik

ve risk algisina olumlu yonde katkida bulunmaktadir.

Ulkemizde sermaye piyasalarina, bankacilik sektoriine, kiymetli maden ve

kiymetli taglara yonelik uluslararasi uygulamalara paralel yasal diizenlemeler ile

> Nilgiin Yilmaz, Yatirimer Davramisimi Etkileyen Faktorlerle Yatirimer Davramsi Arasindaki Iliski
Bireysel — Kurumsal Yatirimer Farklilasmasi, Yildiz Teknik Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii
Isletme Ana Bilim Dali Igletme Yonetimi Yiiksek Lisans Programi Yiiksek Lisans Tezi, Istanbul,
2014, s.16.
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Sermaye Piyasast Kurulu, Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu, Hazine
Miistesarligt Mali Sektorle Iliskiler ve Kambiyo Genel Miidiirliigii vb. gibi
diizenleyici ve denetleyici otoritelerin varligi yatirnrmeinin finansal piyasalara yonelik

giivenini saglamak agisindan olduk¢a 6nemlidir.
1.2.4.Sosyo-Kiiltiirel Faktorler

Yatirimcinin karar siireci i¢inde etkilendigi faktorlerden biri de iginde
bulundugu sosyal ve kiiltiirel yapidir. Insanin i¢ine dogdugu, yetistirildigi, kisiliginin
sekillendigi toplumun sosyal ve kiiltiirel 6geleri, yasamin her alaninda alinan

kararlar yakindan etkilemektedir.

Taylor (1871), Durkheim (1893), ve Weber’in (1947) caligmalarindan bu
yana sosyoloji ve kiiltiirel antropolojinin merkezini olusturan kiiltiir kavrami, insan
zihninin sergiledigi isleme kapasitesiyle iligkilidir. Her bir etkilesimli insan grubu,
tilke, kabile ve sosyal grup icin essiz olan karsilikli iletisim, ritiieller ve semboller
gibi hususlarla giiclendirilen bir sosyal biitiinliik s6z konusudur. Iglerinden bazilari
farkinda olsalar da insanlar genellikle sosyal biitiinliik i¢inde kendilerine verilmeyen
gercekleri ya da diisiinceleri hatirlamamaya egilimlidirler. Insan gruplarina konusan
biri, onlarin kiiltiirtine yabanci bir diisiinceden bahsettiginde bu diislince, insanlarin

davranisina 6nemli Olctide etki edemeyecektir.6

Yatirnm tercihleri, yatirimecr davranist ve piyasalarin gelismislik diizeyi,
iilkelere gore farkliliklar gosterirken bir yandan da iilkeler i¢inde bulunan farkl
sosyal gruplara gore farkhiliklar gostermektedir. Ornegin gelismis iilkelerdeki
yatirimeilar genellikle devletlerin, sirketlerin vb. kuruluslarin taahhiitlerine ya da
cesitli dayanak varliklara dayali menkul kiymetlere yatirnrm yapmay1 tercih ederken
gelismekte olan bazi iilkelerde yatirimcilar hala somut olarak sahip olabilecekleri,
i¢gsel degeri olan, hi¢bir kurum, kurulus ya da kisinin vaadine veya taahhiidiine dayali
olmayan kiymetli maden, kiymetli tas, gayrimenkul gibi geleneksel yatirimlara
agirhikli olarak yatirim yapmayi tercih ettikleri gozlemlenmektedir. Aslinda
giinlimiizde bu tiir geleneksel yatirimlara yonelik menkul kiymetlestirilmis finansal
araclarin varliglr da s6z konusudur. Ancak piyasalar1 gelismekte olan ve geleneksel

yatirim araglarini benimsemis tilkelerdeki kiiltiirel ve sosyal 6zellikler bu tiir menkul

® Robert J. Schiller, Human Behavior And The Efficiency of The Financial System, Cowles

Foundation Paper No. 1025, Yale University, New Heaven, Connecticut, 2001, s. 1331.
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kiymetlere de gecisin asamali olarak gerceklesecegini ortaya koymaktadir. Ornegin,
diinyanin en fazla yastik alt1 altin stokunun oldugu ve niifusun 6nemli bir kisminin
kirsal kesimde yasadigi Hindistan’da, altina dayali menkul kiymetlerin varligina
ragmen insanlar geleneksel olarak diigiin ve festival sezonlarinda yogunlasan

yatirimlarini fiziki altina yapmaktadirlar.
1.2.5. Bilgi Kaynaklar

Yatirim kararinda etkili olan faktorlerden biri de yatirnm yapilacak piyasaya,
enstriimana iligkin bilgi kaynaklaridir. Bu kaynaklar, halka acik sirketlerin
yayimlamak ve kamuya agiklamakla yiikiimlii oldugu bilgiler, finansal tablolar ve
raporlar, bagimsiz denetim kuruluslarinin raporlari, diizenleyici ve denetleyici iist
kurullarin agiklamalari, Kamuyu Aydinlatma Platformu’nda yayimlanan bilgiler,
borsalar tarafindan yapilan agiklamalar, yatirim kuruluglarinin yayinladiklar biilten,
rapor, tavsiye, yorum, istatistikleri vb. yayinlar, medya ve iletisim kanallarinda
yayimlanan igerikler, finansal piyasalar ve ekonomi ile ilgili bloglar (web giinliikleri)

vb. seklinde sayilabilmektedir.

Her yatirnmcinin sahip oldugu bilgiyi isleme kapasitesi, yetenegi, bilgi diizeyi
farklidir. Bazen ayni bilgi yatirimecilart aynmi sonug, ayni kararlara gotiirebilir. Bu
kararlar, eyleme gectiginde ise piyasada bir fiyat hareketine yol agabilir. Bilgi
kaynaklarindan gelenleri ileterek enformasyon akisina neden olan tek unsur fiyat
degildir. Bircok yatirimei, yatirnm yapan ¢evreleri, medya mensuplarinin sézlerini,
beden dilini ve duygusal sinyallerini farkinda olmadan gozlemlemektedirler ki bu
s0zIlii olmayan iletisim piyasanin nabzini yansitmaktadir. Bu tlir sozsiliz iletisimin
dezavantaji, birbirleriyle ¢ok sik iletisim i¢inde olan insanlarin ayn1 sekilde diisiinme
ve davranma egilimi gostermesidir.” Medya, giinlik fiyat hareketlerine ve
piyasalardaki geligsmelere iliskin siirekli bir bilgi akis1 ve yayimi i¢inde oldugundan

dogal olarak finansal piyasa katilimcilarina cazip gelmektedir;

Sermaye piyasalar1 ile gilinlimiizde reel sektoriin yani sira yatirimcilar
acisindan a 6nemli bir yatirim alani olarak faaliyet gosterilen emtia piyasalarindaki
genel durumu ve bu piyasalardaki yatirim araglar1 hakkinda yeterli bilgilendirmelerin

saglanabilmesi bu piyasalarin etkin, saglikli ve seffaf bir sekilde isleyebilmesinin en

"Richard L. Peterson, Karar Ani, 17. b. Istanbul: Scala Yayincilik, 2012, s. 311.
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onemli gerekliliklerinden biridir. Yatirimcilar, borsalar ile diizenleyici ve denetleyici
kuruluglar disindaki cesitli enformasyon kaynaklarindan elde ettikleri bilgilerin
kaynaginin, giivenilirligini belirlerken bu kaynaklar1 bilgi ve deneyimlerini, analiz
tekniklerini, analizlerinde kullandiklar1 verilerin kaynagimi  vb. hususlar
sorgulamadirlar. Ciinkii farkli analiz tekniklerinin kullanilmast nedeniyle ayni1
verileri kullanarak birbirleriyle ¢elisen farkli sonuglara ulagan, yatirnmcinin yatirim
kararina hizmet edebilecek analizlerle karsilasmak ya da kaynagimin kendi
tecriibelerine dayanarak olusturdugu bir yorumla karsilasmak s6z konusu

olabilmektedir.

Sirketlerin yayimladiklar1 baslica bilgi ve yaymlardan olan finansal tablolar,
bagimsiz denetimden gectikleri i¢in yatirimcilar tarafindan giivenilir kaynaklar
olarak kabul edilmelerine ragmen Enron sirketindeki yolsuzluklarin ortaya ¢ikmasi
ve diinyanin 6nde gelen denetleme sirketlerinden Arthur Andersen’in de bu siirecte
biiylik paymin olmasi, Enron’dan sonra en biiylik ikinci muhasebe skandali olan
ABD’nin en biiylik ikinci telefon sirketi WorldCom’un karimmi oldugundan fazla
gostermesi iizerine ortaya ¢ikan skandalin borsada islem goren diger iletisim hisse
senetlerini de olumsuz etkilemesi ve Worldcom ve Enron olaylarinin ¢ok otesine
gecen, 15 Eyliil 2008 tarihinde ABD nin batamayacak kadar biiyiik sanilan finansal
devi Lehman Brothers’in iflas dosyasi gibi Orneklerin bu giiveni zayiflatmasi,
gelismis tilkeleri finansal piyasalara yonelik diizenleyici ve denetleyici kurallarini ve

yapilarin1 gozden gecirmelerine ve daha siki kurallar getirmelerine neden olmustur.
1.2.6. Psikolojik Faktorler ve Davranissal Finans
1.2.6.1. Davramssal Finans

Davranissal finans, temel olarak psikoloji, sosyoloji, sosyal-psikoloji ve
antropoloji bilim dallarindan olusan davranis bilimleri alanina yogunlasarak finansal
piyasalarda iglem yapan, pozisyon alan yatirimcilarin davranislarini, psikolojilerini

ve karar alma siirecini arastirmaktadir.

Insanlar1 rasyonel degil normal olarak kabul eden davranissal finans genel
olarak insanlarin nasil davrandiklarini ortaya koymaya g¢alismaktadir. Davranissal
finansta oncelikle piyasadaki davranig bigimleri gdzlemlenip bunlarin sonucuna gore

davranigi aciklayan bir model kurgulanirken geleneksel finans yaklagiminda 6nce bir
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model ortaya atilip sonra bu modelin dogrulugu arastirildigindan iki yaklasim

arasinda yontem farkliligi bulunmaktadir.®

Ekonomi ve finans teorileri genellikle yatirim kararlar1 alinmadan 6nce karar
verici konumunda olanlarin yatirim yapilacak olan varliga iliskin tiim bilgiye sahip
olduklarii ve bu bilgiyi dogru bir sekilde dikkate alarak karar verdiklerini kabul
etmektedir. Bilissel kusurlar ve bilissel kusurlarin karar alma siirecindeki etkilerini
dikkate alan davranmigsal finans c¢alismalar1 ile yatirnm kararlarmi sekillendiren
etkenlerle ilgili oldukc¢a fazla bilgi elde edilmistir. Davranissal finans, geleneksel
finans teorilerinin aksine sadece rasyonel ve rasyonel olmayan insanin degil insani
psikolojik, sosyolojik ve antropolojik anlamda inceleyerek sezgilerin ve duygularin
alman yatinm kararlarindaki etkilerini ortaya koymak {iizere insan davranislarini

biitiinsel yaklasim ¢ercevesinde incelemektedir.

Geleneksel finans teorileri, neo-klasik iktisattan aldiklar1 temeller uyarinca,
yatirnmcilari, faydasini en iist diizeye ¢ikartmak icin karmasik optimizasyon
problemlerini basar ile ¢ozebilen ve duygularmin etkisi altinda sapmalar (biases)

yasamadan rasyonel kararlar alabilen bireyler olarak kabul etmislerdir®.

Haziran 1952’de heniiz kimsenin tanimadigi Chicago Universitesi yiiksek
lisans Ogrencilerinden Harry Markowitz’in finans alaninin 6nde gelen akademik
dergilerinden Journal of Finance’de yayimlanan “Portfoy Secimi” baslikli makalesi
ile temelleri atilan geleneksel finans teorisi zaman iginde, ampirik finansta en yaygin
kabul gormiis olan William Sharpe tarafindan ortaya konan Finansal Fiyatlama
Modeli ve Paul A. Samuelson tarafindan gelistirilen, Eugene Fama tarafindan

finansal piyasalar uyarlanan Etkin Piyasalar Hipotezi ile gelisim gdstermistir.

Insan psikolojisi ve davranisini etkileyen faktdrleri dikkate almayarak insani
rasyonel kararlar alan temsili birey olarak kabul eden yatirim kararlarina karmasik,
soyut matematiksel modellerle yaklasan geleneksel finans teorisinin, finansal krizlere
iliskin Ongoriiler, piyasalarin belirsizlige girdigi, volatilitenin arttigt donemlere,

piyasa anomalilerin yasandig: siireglere iligkin tespit, tanimlama ve agiklamalarda

8k aruk  Bostanci, “Davraniggr  Finans”  (Yeterlik Etiidi, SPK, 2003), (Cevrimigi)
http://www.spk.gov.tr/yayingoster.aspx?yid=399&ct=f&action=displayfile

® Sinem Sefil ve Hakki K. Cilingiroglu, “Davranissal Finansin Temelleri: Karar Vermenin Biligsel ve
Duygusal Egilimleri”, Istanbul Ticaret Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, Y. 10 S. 19 (Bahar 2011),
S. 248.
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yetersiz kaldig1 ve piyasalarda calkantili ve belirsizligin oldugu ddonemlerde
yatirimeinin risk algist ve karar verme siirecinde psikolojik faktorler ve 6nyargilarin
onemli rol oynadigi tespit edilmis ve buna yonelik modeller olusturulmaya

baslanmuistir.

Insanlarin riski ve belirsizligi nasil yonettigine iliskin en etkili arastirma, iki
Israilli psikolog Daniel Kahneman ve Amos Tversky tarafindan gerceklestirilmistir.
Israil ordusunda gorev yaptiklari donemdeki gdzlemleri, deneyleri ve deneyimleri
sayesinde Kahneman ve Tversky, belirsiz sonuglarla karsi karsiya kaldiklarinda
insanlarin nasil tercih yaptiklarini ortaya koyan zekice tasarlanmis bir dizi deney
gerceklestirirken gelistirdikleri Beklenti Teorisi, karar almanin akilci bir siireg
oldugunu savunanlarin hi¢ fark etmedigi davranig kaliplar1 ortaya ¢ikarmisti.
Kahneman ve Tversky, bu kaliplar insandaki iki yetersizlige bagliyordu. Birincisi,
cogu zaman duygular akile1 karar almanin esas1 olan dzdenetimi bozuyordu. Ikincisi,
insanlar ¢ogu kez neyle karsi karsiya olduklarini tam olarak anlayamiyorlardi ve

psikologlarin bilissel giigliikler dedigi deneyimi yaslyorlardl.10
1.2.6.2. Davramssal Finansa Katkida Bulunan Disiplinler

Finansal piyasalarda islem yapan insanlarin davranislarimi ortaya koymak
lizere ¢alisan davranigsal finans, insani rasyonel degil normal kabul etmekte olup,
temelde insanin biligsel kusurlarma ve bu bilissel kusurlarin karar alma siirecine

etkilerine odaklanmaktadir.*

Insan davraniglarinin tuhaf ve karmasik ayrintilarini ¢dzmeye calisan
psikolog ve ekonomistler, insan beyninin akli ve mantig1 yonlendiren sol lobu,
duygular1 yonlendiren sag lobunun isleyisini yakindan izlemeleri kaginilmaz hale
gelmis ve son yillarda bu konuda 6nemli ilerlemeler kaydedilmistir. Bu gelismelerde,

pek ¢ok bilim dalinin birbirleriyle olan etkilesimleri kayda deger katkilar saglamstir.

Psikolog ve ekonomistlerin, insan davranislarin1 ¢6zmek igin yararlandiklari
ikili stirecin ilki, hizl1 ve otomatik olan bilin¢li farkindalik diizeyinin alt1 iken ikincisi
yavas, biligssel ve bilinglidir. Birbirleriyle siirekli olarak miicadele i¢inde olan

siireclerin ilki, otomatik, oOrtiik, sezgisel, biitiinciil, tepkisel, diirtlisel olarak

19 peter L. Bernstein, Tanrilara Kars1, 16. b. Istanbul: Scala Yaymeilik, 2006, s. 304-305.
1 Bostanci, age, s. 9.
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nitelendirilirken, ikincisi biligsel, agik, kurala ve derin diisiinmeye dayali olarak

nitelendirilmektedir.'?

Davramigsal finansa katkida bulunan bilim dallart asagidaki gibi

siralanabilir':

e Psikoloji: Psikoloji, insanin davranis ve biligsel siireclerinin kisinin
fiziksel ve zihinsel durumu ile dis faktorlerden ne oSlgiide etkilendigini
arastirmaktadir.

e Sosyoloji: Insanlarin ve gruplarin sosyal davraniglarimi sistematik olarak
incelemektedir. Bu disiplin oncelikle, sosyal iligkilerin insanlarin turum
ve davraniglarina olan etkilerine odaklanmaktadir

e Sosyal Psikoloji: Bu disiplin, sosyal gruplardaki insanlarin davranislarini
incelemektedir. Bu alan, kisinin baskalarini nasil etkiledigini ve bagkalari
ile nasil iligski kurdugunu arastirmaktadir.

e FEkonomi: Uretim, iiretim araglarinin tahsisi, servet harcamalar ile
istihdam finansman, sermaye ve vergilendirmeye yonelik ¢esitli sorunlara
odaklanmaktadir.

e Finans: Deger belirleme ve karar vermeye odaklanmis bir disiplindir.
Finans, kaynaklarin elde edilmesi, yatirirma ydnlendirilmesi ve yonetimi
dahil sermaye tahsis ile ilgilenmektedir.

e Davranigsal Ekonomi: Harcama aligkanliklari, yatirim uygulamalar1 ve
bor¢ alma adetleri gibi hususlarda insanlarin bazen nasil irrasyonel ve
bilimden uzak kararlar verdiklerini agiklamak {izere psikoloji ve ekonomi
bilimlerini bir araya getiren bir disiplindir.

e Yatirim: Gelir ya da kar saglamak amaciyla, para ya da sermayeyi,
ticarete, gayrimenkule, hisse senedine, tahvile ve benzeri varliklara tahsis
etme faaliyetidir.

e Davranigsal Muhasebe:  Muhasebeci olan  ve  olmayanlarin,
muhasebelestirmeye iligkin bilgiyi nasil islediklerini ve muhasebelestirme

fonksiyonundan ne sekilde etkilendiklerini incelemektedir.

2 David Eagleman, Incognito, 5. b.istanbul: Domingo Yaymcilik, 2013, s.112.
Bvictor Ricciardi, A Research Starting Point for the New Scholar: A Unique Perspective of
Behavioral Finance, Journal of Behavioral Finance, Y.3 N:3, (Eyliil 2006), s.12.
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1.2.6.3. Davramgsal Finansta Psikolojik Egilimler

Davranigsal finans alaninda yapilan arastirmalar, bireyleri rasyonel
davranmaktan alikoyan bilissel ve duygusal egilimler iizerinde yogunlasmaktadir.
Duygusal egilimler temel olarak kayiptan ve pismanliktan kagma istekleri tarafindan
yonlendirilirken bilissel egilimler yatirimecilarin karar verme siirecinde zihinsel kisa

yol (hevristik) yaratma arayisi sonucunda olusmaktadir.*
1.2.6.3.1. Bilissel Egilimler

Bireyin rasyonaliteden sasirtict ayrilmalar gosterdigi durumlar bilissel

aykiriliklar olarak tanimlanmaktadir. *°

Biligsel egilimlerden biri olan ¢erceveleme egilimi (framing) ile ilgili olarak
Kahneman ve Tversky, 1979 yilinda 6nemli bir gozlem yapmistir. Buna gore,
insanlarin sec¢imleri, olaylarin farkli sekillerde sunulmasi ¢ercevelenmesi halinde
farklilik gostermektedir. Insanlarin probleme bakis acilarina gore verdikleri kararlar
degismektedir. Probleme iliskin algi sadece problemin ortaya konulan sekline degil,
ayni zamanda karar vericinin kisilik Ozelliklerine de baglhidir. Kahneman ve
Tversky’ye gore bir yatirimcinin se¢imi, bilginin sunulus seklinin manipiile edilmesi
ile degistirilebilir. Tvesrsky ve Kahneman’in konuya iligkin iyi bilinen 6rneklerinden

biri asagida yer almaktadur.*®

Tvesrsky ve Kahneman, deneklere, ABD’de alisilmadik bir Asya kokenli
hastaliga iliskin salgin ¢iktig1t ve bunun 600 kisiyi Oldiirmesinin beklendigi
varsayilldiginda uygulanmasi planlanan iki ¢6ziim yontemini asagidaki sekilde

sunarak cevaplarini talep etmislerdir:

e A programi uygulanirsa 200 kisinin hayati kurtulacaktir.
e B programi uygulanirsa, 1/3 olasilikla 600 kisinin hayati kurtulacak 2/3

olasilikla kurtulan olmayacaktir.

Tvesrsky ve Kahneman, ikinci denek bir denek grubuna asagidaki sorulari

yoneltmistir:

1 Sefil, Cilingiroglu, age, s. 255.

15 Dom, age, s. 60.

1 H. Kent Baker, Victor Ricciardi, Investor Behavior : The Psychology Of Financial Planning and
Investing, Hoboken, New Jersey, Wiley, 2014, s. 34-35.
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e ( programi uygulanirsa, 400 kisi 6lecektir.
e D programi uygulanirsa, 1/3 olasilikla kimse 6lmeyecek, 2/3 olasilikla

600 kisi dlecektir.

Aslinda ayni problem ilk gruba hayatta kalma cercevesinde, ikinci gruba ise
dlme cercevesiyle sunulmustur. Ilk grup %72 oraninda A programini, ikinci grup
%78 oraninda D programini se¢mistir. A ve C programi risk almak istemeyenlerin
secenegi iken B ve D risk alanlarin tercihi olup, ilk grup %72 oraninda A programini
ikinci grup secerken ikinci grup %22 oraninda C programini se¢mistir. Bu gozlem,
problemin sunus seklinin ve Kkisilerin karakteristik 0Ozelliklerinin kararlar1 nasil

degistirebilecegini ortaya koymustur.

Pompian (2006), cergeveleme egiliminin yatirimcilar iizerindeki etkilerine
dair c¢esitli bulgular elde etmistir. Calismada, yatirim yapma karar1 veren bir
yatirimcinin birbirine ¢ok benzer olan A ve B portfoyleri arasinda bir secim yapmasi
gerektiginde, A portfoyiiniin %70 oraninda yararli, B portfoyiiniin %30 oraninda

yararsiz oldugu bilgisi mevcut iken, A portfoyiinii segecedi belirtilmistir.’

Biligsel yanilgilardan biri de zihinsel muhasebedir. Isletmelerde oldugu gibi
yapilan her islemin bir muhasebe kaydi vardir ve bu kayitlarin yapilacagi hesap
numaralar1 belirlidir. Isletmeler gibi insanlar da zihinlerinde her bir karar1 ve bu
kararlar1 sonucundaki hareketleri ile ilgili kayitlar tutmaktadirlar. Kararlar
sonucunda elde ettikleri sonuca iliskin bir kayit yaptiklarinda bunu degistirmeleri ¢ok

kolay olmamaktadir.

Zihinsel muhasebe nedeni ile portfoy olusturmada ve riski azaltmada en
onemli ara¢ olan yatirimlar arasindaki korelasyondan yatirimcilarin faydalanmasi
giiclesmektedir. Diisiik riskli bir yatirnm portfoyii olusturmak i¢in farkli yatirimlar
arasindaki korelasyona bakmak gerekmektedir. Buna karsin yatirimcilar her bir
yatirimi ayr1 ayri ele almakta, ayri bir zihinsel hesap agmakta ve hesaplar arasindaki
etkilesimi ithmal etme egilimindedir. Nofsinger’in (2001)’in bu konu ile ilgili ampirik

calismasinda, insanlarin kisa vadeli ihtiyaglar1 i¢in bor¢ kullanmaktan kagindiklarini,

17 Sefil ve Cilingiroglu, age,i
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ev ve araba gibi uzun siireli ihtiyaglart i¢in uzun vadeli kredi temin etmeyi tercih

ettiklerini tespit etmistir."®

Zihinsel muhasebe, finansal islemler bazinda meydana gelebilecek sonuglari
kodlama ve degerlendirmede &rtilk ya da agik yontemler olarak tanimlanmaktadir.'®
Cok sayida deneysel calisma, insanlarin zihinsel muhasebelerini kullanirken dar
cerceveleme yaptiklarini; siklikla kazanglarmmi ve zararlarimi dar bir sekilde
tanimlamaya dikkat ettiklerini ortaya koymustur. Bir yatirimcinin ¢ok sayida hisse
senedinden biri zayif performans gosterdiginde, yatirimei bu belirli hisseyi satin alma
kararina yonelik pismanlik duyabilecek ve sonraki hisse alimlarinda bu kararini ve

sonucunu dikkate alacaktir. %°

Belirsizlikten kagma, finansal piyasalarda varliklarini degerlendirmek isteyen
insanlarin bir diger bilissel egilimidir. Insanlar finansal kararlar verirken gelecekte
karsilagilabilecek sonuglarla 1ilgili olarak risk ve belirsizligi dikkate almak
zorundadirlar. Risk, gelecekteki olasi sonuglara iliskin bilinen durumlar olarak
tanimlanirken belirsizlik gelecekteki sonuglara iliskin bilinmeyen durumlar olarak
tanimlanmaktadir. Ellsberg (1961), insanlarin bilinen olasiliklar1 olan bir piyangoyu,
bilinmeyen olasiliklar1 olan benzer bir piyangoya tercih ettigini belirterek ¢ogu

insanin belirsizlikten sakindigini1 savunmaktadir. 2

Ellsberg (1961), yaptig1 calismada belirsizlikten sakinma hareketinin
subjektif beklenen deger hipotezini ihlal ettigini bir dizi deneyle gostererek

belirsizlikten kaginma egiliminin ilk tanimini yalpmlstlr.22

Ellsberg’in deneyinde, A ve B ile isimlendirilen iki ¢uval bulunmaktadir. Her
bir ¢uval kirmiz1 ve/veya siyah top ile doludur. A ¢uvalinda 50 kirmizi, 50 siyah
bulunurken B ¢uvalinda dagilim1 bilinmeyen kirmizi ve siyah toplar bulunmaktadir.
Bu konuda bilgilendirilen bir kisiye bir renk ve secimi yapacagi cuvali se¢mesi;

cektigi topun renginin sectii renkle eslesmesi halinde kazanacagi, aksi halde

18 Ates Bayazit Hayta, Tiirkiye Sosyal Arastirmalar Dergisi, Y.18, S.3, Aralik 2014, s.338.

¥ Dom, age,s. 115.

0 Nicholas Barberis, Ming Huang, Mental Accounting, A Loss Aversion and Individual Stock
Returns, National Bureau of Economic Research Working Paper Series, No:8190, (Cevrimigi),
http://www.nber.org/papers/w8190.pdf. (Erigim tarihi: 09/09/2015).

?l Stephen G. Dimmock vd., Ambiguity Aversion and Household Portfolio Choice: Empirical
Evidence, National Bureau of Economic Research Working Paper Series, No:18743, (Cevrimigi),
http://www.nber.org/papers/w18743.pdf,. (Erisim tarihi: 09/09/2015).

22 Sefil ve Cilingiroglu, age, s. 257.
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kaybedecegine yonelik bir teklifte bulunulmustur. Bu kapsamda, bireyin renk
dagilimmin kesin olarak bilindigi A cuvalindan se¢im yapmay1 secerek riskten
kacindig1 tespiti yapilmistir. Diger taraftan s6z konusu birey B ¢uvalinda kirmizidan

¢ok siyah top olduguna inansaydi B ¢uvalini ve siyah rengi sececekti.?®

Yatirimcilarin sahip olduklart mevut durumu korumak amaciyla yeni bilgileri
yetersiz bir sekilde degerlendirdikleri bir diger bilissel egilim olan muhafazakarlik,
daha fazla yatirnmcinin haber/durum/olay vb. gibi yeniliklere tepki vermeye
baglamasiyla momentum meydana getirerek farkli yatirimcilarin farkli zamanlarda

harekete gecmesine neden olmaktadir.

Bir seyler degistiginde insanlar, degisime uyum saglamakta yavas olmaya
egilimli olup, muhafazakarlik egilimi nedeniyle mevcut durumlarina bir ¢ipa

atmaktadirlar.

Muhafazakarlik egilimi yeni bilgilerin islenme zorluguyla ilintilidir.
Yatirimcilar karmasik verilerle karsilagtiklarinda zihinsel olarak strese girerek var
olan inanglarina bagl kalmay:1 tercih ederler. Muhafazakarlik egilimine sahip

yatirimeilar yeni bilgileri dikkate alsalar bile gosterecekleri tepki yavas kalacaktir.?*

Muhafazakarlik, yeni bilgilerin kabul edilmesinde insanlarin Onceki
goriislerine veya tahminlerine takili kalmalarma yonelik zihinsel siirectir. Ornegin,
bir yatirimcinin bir sirketin gelirleri ile ilgili baz1 olumsuz haberler aldigini ve bu
haberlerin 6nceki ay yayinlanan bir diger gelir tahmini ile tezat olusturdugunu
varsayalim. Muhafazakarlik egilimi, yatirrmcinin yeni bilgi dogrultusunda hareket
etmektense 6nceki tahminden kaynaklanan izlenimlerini korumak iizere yeni bilgiye

beklenenin altinda tepki vermesine neden olabilmektedir. %

Davranigsal finans alaninda yapilan calismalarda tespit edilen biligsel
egilimlerden biri de temsiliyet egilimidir. Yatirnmcilarin kararlarini etkileyen temel

faktorlerden biri olan bu egilim, bireylerin olaylar hakkinda yargida bulunurken ilgili

28 Uri Gneezy vd., Estimating Individual Ambiguity Aversion: A Simple Approach, National Bureau
of Economic Research Working Paper Series, No:20982, (Cevrimigi),
http://www.nber.org/papers/w20982.pdf, (Erisim tarihi: 09/09/2015).

2 Sefil ve Cilingiroglu, age, s.258.

% Michael M. Pompian, Behavioral Finance and Wealth Management, b.11, John Wileyons Inc.,
2006, s.119.
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olayin olasiliginin, belirgin bir kalibi karsilama ve temsil etme derecesine gore

degerlendirilmesi egilimidir. °

[statistikteki biiyiik sayilar kanununa gére bir drneklemin icinden ¢iktig
popiilasyon hakkinda bilgi verebilmesi ic¢in yeterince biiyilk olmasi gerekir.
Psikolojideki kiiglik sayilar kanununa (law of small numbers) gore insanlar 6rneklem
bliytikligilnii dikkate almadan popiilasyon hakkinda kanaat sahibi olurlar. Bu durum
insanlarin kiiciik gdzlemlerden biiyiik sonuglar ¢ikarmalarina neden olur. Ornegin bir
yatinmcr X fonunun gegen iki yil iginde ortalamanin iizerinde getiri elde ettigini
gozlemlemis ve sirf bu gézlemine dayanarak fonun bir sonraki yil da ortalamanin
istiinde bir performans gosterecegine inanmissa burada psikolojideki kiiclik sayilar

kanunu igliyor demektir.?’

Yasadig1 deneyimlerden anlam ¢ikarmak i¢in insanlar, objeleri ve diisiinceleri
kategorize etmek icin dogal bir egilim gelistirirler. Daha 6nce siniflandirdiklari,
olusturduklar1 ile Ortlismeyen yeni bir olgu ile karsilastiklarinda insanlar, her
durumda bu yeni olguyu, en ham yaklasimlariyla siniflandirmaya ve bu olguya
yonelik bir anlayis gelistirmeye calismaktadirlar. Bu algisal cerceve, ilgili ge¢mis
deneyimlerden kazanilan anlayigla ayn1 anda yeni olguyu islemek icin yararl bir arag

saglamaktadir 28

Kahneman ve Tversky, 1974 yilinda yaptiklar ¢alismada temsiliyet egilimini,
insanlarin  belirsizlik donemlerinde, icinde bulunduklar1 toplulugun temel
ozellikleriyle olan benzerliklerin ve olusturulan siirecin belli basl 6zelliklerinin
diizeyi temelinde sahip olduklar1 yargilar olarak tanimlamaktadir. Bu durum,
yatirimcilarin yonetim tipi, son getiriler {iriin tiirleri vb. gibi nitelikler agisindan
sirketi degerlendirmelerine neden olmaktadir ki yetkin yoneticileri, kaliteli iiriinleri,
yiiksek getirisi vb. Ozellikleri oldugu algilanan bir sirket onlara goére iyi bir

yatlrlmdlr.29

% Sefil ve Cilingiroglu, age, s.258.
2 Bostanci, age, s.19.
2828 pompian, age, s.62.

o Zipporah Nyaboke Onsomu, The Impact Of Behavioral Biases On Investor Decisions In Kenya:
Male vs Female, International Journal of Research in Humanities, Arts and Literature, Y. 2 S. 6
(Haziran 2014), s. 89..
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Ulagilabilirlik, karar veren durumda olan insanin diger alternatif ya da
prosediirlerin denenmesi segenegine kiyasla daha kolay ulasilabilen mevcut bilgileri
degerlendirmesine dair bilissel bir egilimdir. Insanlarmn, belirli seylerin ya da
olaylarin meydana gelme olasiliginin tekrarlanma sikligin1 degerlendirdikleri,
ornekler veya olusumlar1 akla getiren durumlar vardir. Ornegin, bir kisi tanidig
insanlarin yasadig1 deneyimler ¢ercevesinde orta yasli insanlarin kalp krizi risklerine
iliskin degerlendirme yapabilir. Benzer sekilde bir diger kisi, karsilagilabilecek ¢esitli
giicliikleri zihninde canlandirarak bir ticari girisimin basarisiz olma olasiligin
dikkate alabilir. Ulasilabilirlik olarak tanimlanan bu bilissel egilim, kii¢iik siniflara
kiyasla genis siniflarin 6rneklerine daha iyi ve hizli ulagilmasi nedeniyle frekanslarin
ya da olasiliklarin degerlendirilmesi ic¢in yararli bir ipucudur. Bununla birlikte,
ulasilabilirlik frekans ve olasilik disindaki faktorlerden de etkilenmektedir. Sonug

olarak ulagilabilirlige giivenmek tahmin edilebilir egilimlere neden olmaktadir.*

Ulagilabilirlik egilimi, insanlara yasamlarinda yaygin ya da tanidik gelen
sonuclara dayali olarak bir seyin olma ihtimalini tahmin etme olanagi taniyan
zihinsel bir kisa yoldur. Bu egilimi sergileyen insanlar, olasi sonuglar1 goziinde
canlandirmakta ya da kavramakta zorlananlara kiyasla daha kolay bir sekilde

olasiliklar1 tahmin edebilirler.

Asina olma egilimi, (Familiarity bias), cesitlendirmeyle elde edilecek
kazanclar acik¢a ortada iken yatirimcinin alisik oldugu, yasadigi ¢evrede kullanilan
yatirim araglarini tercih etmesidir. Bu egilimin iistesinden gelebilmek ig¢in
yatinmcinin risklerini de azaltacak sekilde cesitli yatirnm araclarina yonlenmesi
gerekmektedir. Uluslararas1 yatirim araglarini kullanmak asina olma egiliminden
sakinmaya yardimci olmaktadir. %1 Her yatirimci, “Neyi biliyorsan ona yatirim yap”
deyimine aginadir. Bu tavsiyeye uymak, yatirnmery: yiiksek risk, diisiik getiriye sahip

cesitlendirilmemis bir portfoye yonlendirmektedir.

Bilissel egilimlerden biri de asir1 giivendir. Insanlara siiriis yeteneklerinin ne
oldugu soruldugunda c¢ogu ortalamanin {izerinde oldugunu sdylemektedir; ciinki
insanlar, yetenekleri ve bilgilerine iliskin olarak asir1 giivenli olma egilimindedir.

Arastirmacilarin bu egilimin finansal kararlara yatirimci yoneticiler bazinda énemli

% http://heuristics.behaviouralfinance.net/availability (Erisim tarihi: 13/09/2015).
31 H. Kent Baker, Victor Ricciardi, age, s.37.
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bir etkide bulundugunu ortaya koyan calismalari nedeniyle finans alaninda asiri
giiven dnemli bir yer tutmaktadir. Ornegin arastirmacilar asir1 giiven egilimindeki
yatirimcilarin  olduk¢a fazla islem yaptiklarini ve olumsuz sonuglara maruz

kaldiklarini orta koymustur.32

Psikolojik bulgular, asir1 giivenin insanlar1 bilgilerini asir1 tahmin etmeye,
risklerini diisiik tahmin etmeye ve olaylar1 kontrol etme yeteneklerini abartmalarina
neden olduklarin1 ortaya koymaktadlr.33 Finansal piyasalarda asir1 6zgiliven
performanst olumsuz etkilemekte olup, yapilan deneylere katilanlarin biiyiik
cogunlugu nasil bir siiriicti, atlet veya yatirimci olduklari soruldugunda “ortalamanin
lizerinde” cevabmi vermektedirler ki ister istemez akla bdylesine biiylik bir
cogunlugun asil ortalamanin {izerinde olabildigi gelmektedir. Genel olarak asiri
Ozgiiven olarak tanimlanan duygu durumunun bir¢ok varyasyonu vardir. Bunlardan
biri yukarida Ornegi verilen ortalamanin {izerinde etkisidir. Bir digeri, bireylerin
bilgilerinin kesinligini abarttiklar1 ve son derece dar bir gliven araliginda tahminde
bulunduklar1 yanlis l¢iimdiir. Ugiincii bir asir1 giiven tiirii, kisinin rastgele gelen,
birbirinden bagimsiz olaylar1 denetleyebilece§i inancindan kaynaklanan denetim
yanilsamasidir. Bir¢ok insan yanlis bir sekilde, rastgele olaylar1 denetleyebilecegine,

ongorebilecegine veya bir sekilde etkileyebilecegine inanmaktadir.>*

Yatirimcilarin zaten kararlarmi vermis olduklar1 ve kararlarimi dogrulamak
amaciyla destekleyici bilgi arama egilimine girmeleri dogrulama egilimi olarak
tamimlanmaktadir. Insanlar genellikle kendilerince saglam kararlar verdikten sonra
kararlarim1 destekleyen da karsit gelen iliskili yeni bilgiye daha az ilgi
gostermektedirler. Ornegin, bir yatirim stratejisinin digerinden daha kazangh
olduguna ikna edildigi zaman insan, aldig1 geri bildirimler daha az ilgi
duyabilmektedir ki karar sonrasinda elde edilen kanitlar onceki fikirlerin
reddedilmesine neden olsa da zayif bulgulara dayali hipotezin korunmasina neden

olmaktadir.*®

Biligsel uyumsuzluk bireyin inanglarinin davranig egilimleriyle celistigi

durumu ifade etmekte olup, bu egilim, Leon Festinger (1957) tarafindan “When

2 H. Kent Baker, Victor Ricciardi, age, s.36.
3 Dom, age, s.61.

% Peter L. Bernstein, age, s.161.

% Dom, age, s. 74.
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Prophecy Fails” eseriyle ortaya atilmustir.®® Festinger, dedikodularin iletimi, karsilikl
taraf tutma egiliminin davranigsal sonuglari, bilgi arama ve yorumlamadaki segicilik,
kararlarin realizasyonu ve destekleyici olmayan inanglara verilen yanitlar gibi bir¢ok
psikolojik olguyu agiklamak i¢in ¢eliski teorisini kullanmistir. Bir kisinin kendisine,
davranigina ve cevresine dair bildikleri bilis olarak tanimlanmakta olup, iki bilis
uyumlu ya da ¢eliskili olabilmektedir. Bilissel uyumsuzluk, ¢eliski ortaya ¢iktiginda
kisi, yeni bilgiden kaginmakta ya da yeni bilgiye ragmen mevcut inang ve

varsayimlarini korumaya ¢alismaktadir. 3

Yatinm karar1 verecek olan bir yatirnmci teknik ve/veya temel analizden
¢ikan olumsuz bir bilgiyi, kendi lehine ¢evirmek i¢in yatirimin ilerde degerlenecegini
diisiinmek gibi yeni biligler gelistirerek kendini hakli ¢ikarmaya calisabilir ki finansal

piyasalarda siklikla rastlanan bu egilimin yatirimeiy1 zarara sokmas: muhtemeldir. *®
1.2.6.2. Duygusal Egilimler

Beyin olumsuz duygularin yarattig1 huzursuzlugu sevmemekte, bu nedenle de
sikint1, hayal kirikligi, 6fke, liziintii gibi duygularla bas edebilmek icin stratejiler
gelistirmektedir. Inkar, bastirma, mantikli bir zemine oturtma gibi savunma

mekanizmalari, bu huzursuzlugu bilingaltinda tutmak i¢in ¢calismaktadirlar. %9

Duygusal egilimler temel olarak kayiptan ve pismanliktan kagma istekleri
tarafindan yonlendirilirler. Kayiptan kaginma, pek ¢ok meslek grubunda, 6zellikle de
hisse senedi yatirimcilari, emlak yatirnmcilarinda goriilen bir davranis bi¢imidir.
Odean 1988 yilinda bireysel yatirimeilar iizerinde yaptigi bir calismada,
yatirimeilarin kaybeden pozisyonlarini kazanan pozisyonlarindan daha uzun siire

ellerinde tuttuklarini ve bunun da karlarin1 azalttigini ortaya koymustur. 40

Kayiptan kacinma egilimi bircok duygusal egilim i¢in ¢at1 vazifesi gdormekte
olup, farkli kosullarda duygusal egilimler i¢in yapilan aragtirmalar, sahiplik etkisi
(endowment effect) (Thaler 1980, 1995, Loewenstein ve Adler 1995), statiiko egilimi
(status quo bias) (Samuelson ve Zeckhause 1988), 6deme goniilliiliigl ile kazanma

gontlliliigh arasindaki esitsizlik (disparity between the willingness to pay and the

% Sefil, Cilingiroglu, age, s. 259.
8 Do6m, age, s. 100 ve 104.

%8 Sefil, Cilingiroglu, age, s. 259.
% peter L. Bernstein, age, s.386.
“ Richard L. Peterson, age, s. 267.
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willingness to accept) (Weber ve Camerer 1998 Odean 1998, Huddart vd. 1999)

seklindeki orneklerle kayiptan kagmmanin bir tiirevi olarak sunulabilmektedir. **

Asirt iyimserlik, kararina yonelik acik ve objektif bir kanit olmamasina
ragmen kararinin gergeklesecegine inanma egilimidir. Asirt giivenle ilintili olan agir1
iyimserlik, dogrulama egilimi ile temsiliyet egilimi ile de iliskilidir. Asir1 iyimserlik
egilimi gosteren kisiler, asir1 giivenli davranarak kararini sorgulayabilecek yeni
bilgilerden kaginmakta ve daha onceki deneyimlerinden ya da ilgili yatirim aracinin
belirli donemlerde kaydettigi performans dogrultusunda kararini destekleyen bir

ortam yaratmaya ¢alismaktadir.

Bazi insanlar pembe gozlikk takmaya egilimli olmaktadirlar. Deneysel
calismalar gostermektedir ki siirlis yetenegi, fiziksel goriinlim, mizah anlayisi, uzun
omir gibi kisisel ozelliklerle ilgili olarak insanlarin ¢ogu kendilerini ortalamanin
tizerinde gosterme egilimindedir. Asir1 iyimserlik egilimi gosteren yatirimcilar, zarar
etmeyeceklerine, piyasada olusabilecek dalgalanmalardan etkilenmeyeceklerine;

buna karsilik diger yatirmeilarin etkilenecegine inanmaktadirlar.*?

Nofsinger’in (2005) c¢alismalari, kazandiran hisse senetlerinin satin alma
kararin1 dogrulamasi nedeniyle ilk asamada kisinin kendisiyle gurur duymasina
neden oldugunu; kaybettiren hisse senetlerinin satin alma karar1 ile ilgili ise
pismanlik hissi yarattifin1 ortaya koyarken Shefrin ve Statman’ (1985) yatkinlik
egilimini, kaybeden degerlerin elden ¢ikarma siiresinin kazanan degerleri elde tutma
stiresinden daha wuzun olmast seklinde tanimlamistir Yatirimer kayiptan
hoslanmadigindan, kaybeden hisse senetlerini elde tutma egilimi diisiiktiir. Yatkinlik
egiliminin Kahneman ve Tversk’nin (1979) yatinm karari vermek icin Beklenti
Teorisini genisleten bir icerigi bulunmaktadir. Beklenti Teorisinde deger fonksiyonu
kazang¢ alaninda igbilikey, zarar alaninda digbiikey olup, kazang¢ alaninda riskten
kacinmaya, zarar alaninda ise risk arayisina isaret etmektedir. Zihinsel muhasebe ile
bir yatirim karar1 verme siireci, zihnin portfoy diizeyinden ziyade her bir yatirim i¢in
tek tek kazang ve zarari izlemesi seklindedir. Yatkinlik etkisi, beklenen deger

fonksiyonu ile yatirimcilarin kazanglt yatirnmlarini zararda olan yatirimlarina kiyasla

* Sefil ve Cilingiroglu, age, s. 261.
*2 Pompian, age, s.164.
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nispeten daha fazla satmaya egilimli olduklarmi tahmin etmek i¢in portféydeki her

bir yatirimin kazang ve zararina odaklanmalari siirecini bir araya getirmektedir. 43

Hakimiyet egilimi (illusion of control), kisilerin kontrol etmelerinin miimkiin
olmadigr kosullar altinda sonucu etkileyecek yetenekleri olduguna inanma
egilimleridir. Bu etki, psikolog Ellen Langer tarafindan isimlendirilmis olup,
laboratuvar deneyleri, sans oyunlarinda gézlemlenen davranmiglar ve gercek yasam
icinde kisilerin kendi davranislarina iliskin verdikleri geri bildirimlerden meydana
gelen farkli baglamlarda tekrarlanmistir. Thompson (1999) ¢alismalarinda, hakimiyet
egiliminin neden ortaya ¢iktig1 ile ilgili tam bir agiklama yapmistir. Thompson,
insanlarin sonuclar tizerindeki etkilerinin derecesini degerlendirmek i¢in kontrol
egilimini kullandiklarin tartigmaktadir. * Yatirimeinin belirsiz satlar altinda kendine
asir1 glivenmesi sonucunda yarattig1, sonuglari kontrol edebilecegine yonelik illiizyon

kendisini beklenenden farkli bir sonuca gétiirebilecektir.*®

Baz1 yatinmcilar aldiklart pozisyona c¢ok giicli bir duyguyla adeta
baglanirlar. Bu sekilde baglanilan bir yatirim ile ilgili olarak satis zaman1 geldiginde
mantikli diistinme yeteneklerini kaybedebilirler. Bu sekilde sahip olunan varliklara,
nesnelere duygusal olarak baglanilmasina sahip olma etkisi denilmektedir. Sahip

olma etkisi, kayiptan kaginma davraniginin kolayca 6lg¢iilebilir bir sonucudur.

Sahip olma etkisine yonelik deneyler, Kahneman ve Tversky’nin ekonominin
davranigsal finans ve calisma hayati gibi pek ¢ok alanda uygulanabilir Beklenti
Teorisi gibi bagimli tercihlere yonelik teoriler i¢in bir kanit kullanilmakta olup, sahip
olma etkisine yoOnelik deneysel calismalar, kayiptan kacinma egiliminin

aciklanmasina 6nemli katkilar yapmustir.

Insan psikolojisinde gozlemlenen ve hayatmin gesitli alanlarmi etkileyen
egilimlerden biri de statiilko egilimidir. Statiiko egilimi, insanlarin sahip olduklar

seyleri birakmama, mevcut durumlarini korumaya yonelik cabalarini sergileyen

3 John N. Nofsinger ve Oliver M. Rui, Trading Performance, Disposition Effect, Overconfidence,

Representative Bias and Experience of Emerging Market Investors, Journel Of Behavioral Decision

Making, Y. 20 (Subat 2007), s. 426-427.

* Margarida Abreiu, Individual Investors’ Behavioral Biases, Lisboa School of Economics , Teaching

Economics  Working  Papers, Ocak 2014, N. 2182-1356, .37, (Cevrimigi),

https://aquila2.iseg.ulishoa.pt/aquila/getFile.do?method=getFile&fileld=504666& _request checksum
=4e35e5e028ebd7c5aa5132692acc62e303fel8cf, (Erisim tarihi: 21/09/2015).

* Sefil ve Cilingiroglu, age, s.16.

26


https://aquila2.iseg.ulisboa.pt/aquila/getFile.do?method=getFile&fileId=504666&_request_checksum_=4e35e5e028ebd7c5aa5132692acc62e303fe18cf
https://aquila2.iseg.ulisboa.pt/aquila/getFile.do?method=getFile&fileId=504666&_request_checksum_=4e35e5e028ebd7c5aa5132692acc62e303fe18cf

davramiglaridir. Insan davramisii inceleyen bilim adamlarindan Samulson ve
Zeckhauser (1988), insanin ¢evresindeki degisimi dikkate almaksizin Onceki
kararlarini siirdiirme egilimi olan statiikoculuk egilimini gozlemleyerek statiiko
egiliminin, yiiksek tutarli islemler ve islem masraflar1 s6z konusu oldugunda ideal bir
durum olusturabilecegini belirtirken diistik tutarli islemler ve islem masraflari s6z

konusu oldugunda da bu egilimin sergilendigini kaydettiklerini ifade etmislerdir.
1.3. Yatirnmc1 Karar Alma Siireci

Rasyonel karar vericilerin tiim olas1 sonuglar1 degerlendirdigi varsayimina
dayanan klasik karar teorisi, finansin geleneksel bakis ag¢isinin temelini
olusturmaktadir. Finans teorisyenleri, rasyonel insanlarin riskten kacindigini, risk
aliyorlarsa da bu riski telafi etmeleri gerektigini varsaymaktadir. Klasik karar
teorisinde, karmasik durumlarda bile rasyonel insan tutarl tercihlere sahiptir. Ancak
karar siirecine risk dahil oldugunda rasyonel insan en iyi karar1 nasil verecektir? Von
Neumann ve Morgenstern (1944), riskli durumlardaki se¢imleri tanimlamak tizere
Beklenen Fayda Teorisini gelistirmiglerdir. Fayda fonksiyonu, degerlendirilecek
alternatifleri Olciilebilir tercih siralamasina doniistiirmektedir. Her bir kisi bazinda
fayda fonksiyonu essizdir ve sonuclar kisisel bazda karsilastirilabilir olsa da 1
karsilastirilamaz. Bu teoriye gore, olasi sonuclar arasindan bir se¢cim yapan rasyonel
insan bekledigi en yiliksek faydayr kendisine saglayacagini diisiindigli se¢imi

yapmaktadir. 46

Risk ve getiri arasindaki denge, yatirima yonelik se¢imlerde temel unsurdur.
Temel finans 6gretisinde, yatirimcinin getirisi riskle birlikte artacaktir. Servetleri
Olctistinde yatirimcilarin ¢ogu riskten kaginmaktadirlar. Beklenen fayda teorisinin
pek cok yararindan biri, neyin risk oldugunu saptamaya izin vermesidir. Riskten
kaginan biri i¢in belirsiz bir sonucun beklenen faydasi, olasi bir sonucun beklenen
faydasindan daha diisiiktiir. Bu ¢erceve aslinda, bireyin risk priminin 6l¢iilmesine de
imkan vermektedir. Risk primi, yatirimcinin kumardan ka¢inmak amaciyla
vazgecmeye razi servet miktaridir. Peki, risk nasil 6l¢iiliir? Varliklarin getirilerindeki
degiskenlik, riskin ilk 6l¢iisiinii vermektedir. Getirilerdeki standart sapma basit bir
gecmis veri setiyle kolaylikla hesaplanmaktadir. Yiiksek standart sapma, daha biiyiik

bir riske isaret etmekte olup, tersi durumda risk daha diisiik seviyelerde

* H. Kent Baker, Victor Ricciardi, age, s. 26-27.
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hesaplanmaktadir. Modern finans yaklagiminin 6nemli bir katkisi, yatirimcilara nasil
optimal portfoy olusturacaklarina dair yaptigr yonlendirmedir. Gelistirdigi portfoy
teorisi ile Nobel alan Harry Markowitz’in teorisi basit olarak ifade edilirse
“Yumurtalarimizi ayni sepete koymaym” seklindedir. Bu teori, modern finans
teorisinin temelini olusturmaktadir. Portfoy riski, varliklarin getirileri arasindaki

korelasyonla ciddi olarak iliskilidir. *’

Geleneksel finans teorisinin 6nemli bir yapitasi olan modern portfoy
teorisinin yatirnmci kararlarinin agiklanmasina iliskin elestiri almasinin en 6nemli
sebeplerinden biri, teorinin varsayimlarindan biri olan etkin piyasalar varsayiminin
ve rasyonel yatirimcilarinin varliginin gercek hayatta gecerli olmamasidir. Diger
yandan, portfdy getirisi hesaplanirken kullanilan ge¢mis getiri verilerinin
ortalamalarini alma yontemi, beklenen gelecek getiri degerleri i¢in giivenilir olmayan
tahminlerin elde edilmesine sebep olmaktadir (Miller, 2000). Sonug olarak finansal
piyasalarda karar verici konumda olanlarin davranislarina etki eden sosyal,
psikolojik, kiiltiirel vb. faktorleri dikkate almayan ve gecmise dayali verilerle
matematiksel hesaplamalarla gelecegi tahmin etmeye calisan bir temel {izerinde
isleyen geleneksel finans teorileri finansal piyasalarda goriilen dalgalanmalar1 ve
krizleri agiklamak amaciyla teorilerde davranigsal yaklasimlarin dikkate alinmasina

neden olmustur. 48

Davranissal finans, yukarida detaylari verildigi ilizere yatirimcinin verdigi
kararlarin1 anlamak icin diger bilimlerden ve is disiplinlerinden faydalanmaktadir.
Psikologlar ve diger sosyal bilimciler, uzun siiredir insan davranislar1 iizerinde
caligmaktadirlar ve insanlarin nasil karar verdiklerine dair kayda deger kanit elde
etmis durumdadirlar. Ileri teknoloji ve ndrobilimcilerin sayesinde beynin isleyisinin
néroekonomi-ndrofinans alanindaki kararlari nasil etkileyebilecegi ortaya konmustur.
Sonuglara odaklanmaktan ziyade, bilim adamlar1 insanlarin nasil o sonuglara
ulastiklarini anlamaya calismaktadirlar. Geleneksel finans teorileri, insanlarin nasil
karar vermeleri gerektigini irdelerken buna karsilik davranigsal finans yatirimcilarin

neden gozlemlenen karar1 verdiklerini anlamaya ¢aligmaktadir. 49

*"H. Kent Baker, Victor Ricciardi, age, s. 28.
*® Sefil ve Cilingiroglu, age, s. 251 ve 252
9 H. Kent Baker, Victor Ricciardi, age, s. 31.
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Bir yatirimcmin finansal risk algilamasini etkileyen faktorler; kisilik
ozellikleri ve psikolojik faktorler ile demografik ve sosyo-kiiltiirel faktorler olmak
lizere iki ana gruba ayrilabilir. Bu faktorlerdeki degisim yatirimcinin finansal risk
algisin1 da degistirecektir. Bu anlamda yatirimcilarin risk algisinin statik degil

dinamik oldugu kabul edilmektedir.

Yatinm kararlarinin temel kriterlerinden biri olan risk algisi, kisilik
ozellikleri, demografik 6zellikler, psikolojik faktorler ve sosyo-kiiltiirel faktorler ile
sekillenmektedir. Bu faktorlerdeki degisim yatirimcinin finansal risk algisini da
degistirecektir. Bu anlamda yatirimcilarin risk algisinin statik degil dinamik oldugu
kabul edilmektedir. Asagidaki sekilde kisinin risk algis1 tizerinde etkili olan faktorleri

ozetlenmektedir.>°

Sekil 1.Finansal Risk Algisina Etki Eden Faktorler™

K1$111k Ozelhklerl PSlkOlO]lk Faktorler Demograﬁk ve Sosyo_

e Disadoniikliik/ e  Hevristikler Ekonomik Faktorler
Igeddniikliik e Biligsel onyargilar e Cinsiyet ve yas

¢ Uyumluluk e Duygusal faktorler e Medeni durum

e Sorumluluk/ Sl
Amagsizlik e Egitim diizeyi ve

meslek

Duygusal denge
° Y9 J e Bakmakla yiikiimlii

e  Yeniliklere acik

olunan kisi sayisi
olmak 3183y

e Aylik ortalama
gelir- net mal

Yatirim yapmak isteyen kisilerin tasarruflarini hangi piyasada hangi yatirim
aracinda degerlendirmelerine iliskin kararlarinda yararlandiklar1 temel unsur bilgi
olup, karar siirecinde bu bilgi, ¢esitli faktorlerin etkisi ve agirligi olciisiinde birey
tarafindan analiz edilmekte ve yatirim karar1 alinmaktadir. Yatirimcr karar siireci

asagidaki sekilde 6zetlenebilir.

0 Mehmet Sarag, Mehmet Burak Kahyaoglu, “Bireysel Yatirimeilarin Risk Alma Egilimine Etki Eden
Sosyo-Ekonomik ve Demografik Faktorlerin Analizi”, BDDK Bankacilik ve Finansal Piyasalar, , Y. 5
S. 2,2011), s. 138.

1 Mehmet Sara¢, Mehmet Burak Kahyaoglu, age, s. 138.
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Sekil 2. Yatirimcer Karar Siireci

Farkindahk

o Ekonomik
Faktorler

e Siyasal Faktorler

e  Hukuki Faktorler

e Sosyo-Kiiltiirel
Faktorler

e Psikolojik Faktorler

e Bilgi Kaynaklari

Degerlendirme

Yatirim Araglarinin

Analizi

Karar

Yatirime1 Karari
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2. ALTIN PIYASASININ TEMEL BILESENLERI VE ALTINA
DAYALI YATIRIM ARACLARI

2.1 Altimin Ozellikleri

Mal aligverisinde kullanilan ilk 6deme araglari, insan topluluklarinin iginde
bulundugu ortama, yasam bigimlerine, kiiltiirlerine ve yasadiklar1 cografi sartlara
bagli olarak zaman icinde ¢ok biiylik farkliliklar gostermistir. Dogada ulasilabilen
miktar1 ve topraktan c¢ikarma zorlugu dikkate alindiginda daha nadir oldugu
anlagilanlarin ~ “kiymetli” olarak tanimlandigi madenlerin kesfedilmesi ile
insanoglunun giic ve zenginlige sahip olma egosu iizerinde hakim olmaya
baslamasina kadar mal degis tokusunda ve servet biriktirmede ¢ok cesitli araclar
kullanilmistir. Insanlarin ihtiyaclarin1 karsilama istegiyle ticaretin ortaya ¢ikis
zaman i¢inde is bolimiindeki gelisim ve ticarete konu olan mal ¢esitliliginin artmasi
ile ortak bir degisim aracma ihtiya¢ duyulmasina neden olmustur. Baslangicta
hayvanlar, cesitli tarimsal {irlinler, bu tarimsal {iriinlerden yapilan ekmek gibi iiriinler
vb. insanoglu tarafindan ihtiya¢ duyulan mallar degisim araci olarak kullanilirken
madenlerin kesfi, aligveris islemlerinin daha rahat yapilabilmesine imkan tanidig

gibi, toplumlararasi iliskilerin gelismesi lizerinde de oldukg¢a etkili olmustur.

Goz alicr 151ltis1, kolay sekil alan yumusak yapisi ve zaman iginde kesfedilen
iletim vb. diger fiziksel 6zellikleri sayesinde buldugu genis kullanim alani ile
insanoglunu kesfinden bu yana pesinden siirlikleyen, savaglara ve barislara neden
olan, estetik goriiniimiinden dolay1 bazen miicevherat egyasi bazen kiilge ve bazen de
para olarak sekilden sekle giren altin, biitin zamanlarin en kiymetli madeni

durumundadir.

Altin1 diger metaller karsisinda iistiin duruma getiren temel Ozellikler

asagidaki sekilde siralanabilir®:

e Uretim Hacminin Smirli Olmasi: Kullanim alanlar1 cografi bolgelere ve

toplumlara gore degisiklik gosterse de altin1 altin yapan degerlerin

52 M. Hakan Saglam, Altin, Diinya Borsalarinda Vadeli Altin Islemleri. 1. Baski. Borsa Kiitiiphanesi
Dizisi:2 Istanbul 1993, s.7-8.
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basinda smirl iiretim hacmi gelmektedir. Diinyanin sadece belirli bolge
ve llkelerinde bulunan altin yataklarinda, smurli bir altin rezervi
bulunmaktadir.

o Inelastik Arz Yapisi: Altin arzimin, altin fiyatinda meydana gelen
degisikliklere kisa vadede cevap verebilmesi oldukg¢a giictiir. Fiyat
degisikliklerine karsi inelastik olan altin arzi, sadece bu o6zelliginden
dolay1 birgok madenden ayrilmaktadir. Belli bir iiretim kapasitesine sahip
olan maden ocaklarinda, altin fiyatlarindaki diisiis veya yiikselisleri takip
etmek ve fiyatlara bakarak iiretim yapmak imkansizdir. Altin arz1 diinya
piyasalarindaki  fiyat  degisikliklerinden = ancak uzun  vadede
etkilenmektedir.

e Aym veya Benzer Ozellige Sahip Baska Bir Madenin Olmayisi: Altmin
bir diger 6zelligi, yerini dolduracak bagka bir materyalin bugiine kadar
bulunamamis olmasidir. Gerek fiziksel gerekse kimyasal oOzellikleri
incelendiginde bu madenin, kiymetli metal grubunda yer alan glimiis ve
platin gibi diger soy metalleri dahi geride biraktig1 géze ¢arpmaktadir.

e Rezerv Aract Olmasi: Altinin diger metaller karsisindaki bir diger
ustlinliigii, diinya {lkelerinin birgogu tarafindan rezerv araci olarak
kullanilmasidir. Altin standardinin hiikiim siirdiigii XIX. yilizyila kadar
para olarak kullanilan altin XX. ylizyilin ortalarinda uygulanmaya
baslayan altin kambiyo sisteminde Onemli bir rol iistlenmis ve diinya

merkez bankalarinin tercih ettigi rezerv araglarindan biri haline gelmistir.
2.2. Altimin Kullanim Alanlar:
2.2.1. Altinin Uretim Alamindaki Kullanim

Endiistriyel altin talebinin en biiyilk bileseni kuyumculuk (miicevherat)
sektorii olup, bunu elektronik sektorii, diger endiistriyel uygulamalar ile discilik
sektorii izlemektedir. Yillar itibariyla bu dagilimda ¢ok ufak degisiklikler goriilse de
miicevherat sektorii liretimdeki liderligini korumaktadir. 2014 yilinda miicevherat
yapiminda 2.461,4 ton, elektronik sektdriinde 27,5 ton, discilikte 19,9 ton, diger

endiistriyel uygulamalarda 49 ton altin kullanilmistir.
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Altin talep edilen her iilkede miicevherat imalati mutlaka yapilmaktadir. Bu
tilkelerden bazilari talep ettikleri altin1 kendi iilkelerinde isleyip mamul mal haline
getirirken, bazilar1 da mamul mal ihtiya¢larinin bu konuda uzmanlasmis iilkelerden
ithalat yoluyla karsilamaktadir. Tiirkiye, Hindistan, Suudi Arabistan, Misir, Brezilya
ve Meksika gibi gelismekte olan iilkelerin bir¢ogunda ulusal altin imalat endiistrisi
bulunmaktadir. Kuveyt, Abu Dabi, Birlesik Arap Emirlikleri ve iran gibi iilkelerde
ise islenmis miicevherat esyalarina duyulan talep Tiirkiye ve Italya gibi iilkelerden
yapilan ithalat yoluyla karsilanmaktadir. Ulkelerin iginde bulundugu ekonomik,
politik ve kiiltiirel farkliliklar, o iilkede yasayan insanlarin islenmis miicevherat

esyasi talebini dogrudan etkilemektedir.

Estetik goriiniimii nedeniyle en 6nemli kullanim alan1 miicevherat yapimi
olsa da altin miicevherat iiretiminin yani sira endiistri, teknoloji, uzay ¢aligmalari
saglik, ¢evreyi korumaya yonelik ¢aligmalar dahil pek ¢ok sektoriin yani sira yatirim
aract olarak da kullanilmaktadir. Bu nedenle, birgok iilkede hem bir ihtiyact
karsilama hem de yatirim ve tasarruf amaciyla alinip satilmaktadir. Yumusak yapisi
sayesinde kolay sekil degistiren altin, diger metallerle rahatlikla birlesebilmekte;
degisim, yatirim ve servet biriktirme araci olarak tiim diinyada binlerce yildan beri
kullanilmaktadir. Elektrik gecirgenligi oldukca yliksek olan bu metalin, yliksek
teknolojili savunma sistemlerindeki ve endiistrideki kullanimi giderek yayginlik
kazanmaktadir. Elektronik ¢ip ve devre yapiminda, endiistriyel kontrol araglarinda,
ciriimeye direncli kimyasal islem ekipmanlarinda ve asindirici 6zellikleri olan
kimyasal maddelerce doldurulacak boru ve kaplarin i¢ yiizeylerinin kaplanmasinda
da kullanilmaktadir.

Altinin egsiz Ozellikleri ve nano teknolojide kaydedilen ilerleme, tip,
mihendislik ve cevreci yonetimdeki yeni kullanim alanlarina neden olmustur.
Altiin endiistriyel sektordeki kullanimi agirlikli olarak elektronik sektoriinde olup,
bu sektordeki innovatif gelismelerin merkezinde altin yer almaktadir. Altinin yiiksek
iletim 6zelligi ile paslanmaya direncgli yapisi, elektronik sektoriindeki kaplama ve
kablolamada diger metallere gére daha iyi sonuglar almmasmi saglarken basta
discilik olmak iizere tip sektoriinde teshis ve tedavi yontemlerinde kesfedilen etkin
rolli, yiikksek doniistiirlicii yetenegi 1ile hava kirliligini Onleyen katalitik

dontstiiriiciilerdeki ~ {istlin ~ etkisi, NASA tarafindan gerceklestirilen uzay
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calismalarindaki kullanimi, teknoloji ve endiistriyel alanda sari metali vazgecilmez

bir konuma getirmistir

Ustiin direnci ve uzun émrii sayesinde bilgisayarlarda, réle baglantilarinda ve
entegre devrelerin eleman baglantilarinda yogun olarak kullanilan altinin bir diger
onemli kullanim alan1 da elektrikli ara¢ gereclerdir. Bazi sanayi islemlerinde, ugak
motorlarinda, yiiksek 1s1 gecirgenligi gerektiren tellerde kullanilan altin, kizilGtesi
radyasyon i1sinlarin1 gegirmektedir. Kuyumculuk ve siis esyasi Uretimindeki
vazgecilmez yerini hemen her donem koruyan bu kiymetli metal, agiz dokusuna en
iyi sekilde uyum sagladigr icin dis yapiminda ve tipta bazi rahatsizliklarin
tedavisinde aktif olarak kullanilir. Altin ayrica, uzay araglarinda atmosferdeki yiiksek
1simnin arag i¢ine girmesine engel olmakta olup 2018 yilinda NASA tarafindan
kullanima sunulacak olan James Webb Uzay Teleskopunun altigen ayna boliimii
mikroskobik dl¢tilerde altin ile kaplanmistir ki bu kaplama altinin etkin bir kizilotesi
151k yansiticist olmasindan kaynaklanmaktadir. Altin, tiim bunlarin yani sira askeri
jet tiirbin motorlarinda, yiliksek performansli roket motorlarinda, madeni para ve
madalyon basiminda, kitap siislemesinde, binalarin i¢ ve dis dekorasyonunda, tabak

siislemeleri, kalem vb. gibi ¢esitli aksesuarlarin yapiminda da kullanilmaktadir.

Altinin tiretimde yer aldig 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 i¢inde bulundugu ekonomik ve
politik kosullara bagli olarak madalyon para basimi yildan yila degisiklik
gostermektedir. Resmi para (sikke) liretimi ise ulusal darphaneler tarafindan basimi
yapilan altin sikkelerdir ki iilkemizde Darphane ve Damga Matbaasi tarafindan

basimi yapilan Cumhuriyet altin1 bu kapsamdadir.
2.2.2. Altinin Yatirnm Alaninda Kullanimi

Milattan 6nce 500 civarinda sikke formunda ilk defa basimi yapilan altin,
yatirim araglari i¢cinde ge¢misi en zengin olan varliklardan biridir. Altin, hicbir kisi,
kurulus ya da devletin giivencesi, sozii, taahhiidiine dayanmayan kendi i¢sel degerine
sahip, para ve kagida dayali yatirnm araclar ile ters korelasyona sahip oldugundan

ekonomik, siyasi ve jeopolitik belirsizlik, karmasa ve istikrarsizlik donemlerinin
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giivenli liman1 ve yatirim portfoylerinin sigortasi olarak dikkate alinan diinyanin eski

servet koruma ve yatirim araglarindan biri konumundadir.

Altin, bir varlik tiirii olarak essiz 6zelliklere sahiptir. Risk yonetimi agisindan

bakildiginda bir portfoy bileseni olarak altinin 6nemi ve etkileri asagida

siralanmaktadir;

Altin, hisse senetleri ve devlet i¢ bor¢lanma senetleri gibi menkul
kiymetler ile ters orantili fiyat hareketleri egiliminde olan tek varliktir.
Ciinkii altin, hisse senetleri ve s6z konusu diger menkul kiymetlerle,
portfoylin volatilitesini kayda deger oranda azaltan negatif korelasyona
sahiptir. Volatilitedeki bu diisiis portfoyiin performansini etkilemektedir.
Bu temelde altin, bir yandan satin alma giiclinii korumaya yardimci
olurken bir yandan da etkin bir risk yonetim araci olarak yatirim

portfoylerinin sigortasi gorevini yerine getirmektedir.

Altin, oldukga likittir ve hatta diinyanin ortak para birimi olarak dikkate
alinmaktadir. Menkul kiymetlerin aksine uzun yillardir diinya ¢apindaki
piyasalarda 24 saat islem gorebilmektedir. Altinin faydasi, bir likidite
kaynag1 olmasindan dolay1, 6zellikle kriz donemlerinde kanitlanmaktadir.
Hisse senetleri keskin bir diislis yasarken altin i¢sel degeri ve sinirhi arzi

nedeniyle degerini korumaktadir.

Degerini lizerinde tasiyan, i¢sel degeri bulunan altina karsilik para ve
menkul kiymet gibi kagida dayali varliklarin degeri, devletlerin, merkez
bankalarinin veya kuruluslarin sozili, taahhiidii veya gilivencesine

bagimlidir.

Altinin likidite riski oldukca diisiiktiir. Ancak hisse senedi gibi diger
sermaye piyasasit araclarinin likit bir konuma gelmesi uzun zaman
almaktadir. Altinin el degistirmesi, hisse senedi ve bonolar kadar bir siire
dahilinde gerceklestirilebilmektedir ve tipik bir islem giiniinde altin
fiyatlarinda meydana gelebilecek fiyat degisimleri menkul kiymetlere

kiyasla oldukga diisiiktiir.
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Arastirmalar, altinin eklendigi bir portfoyiin, altin diger enstriimanlarla
negatif bir korelasyona sahip oldugundan, getirisinin olumlu yonde etkilendigini ve
portfoy volatilitesinin de azaldigim1 gostermektedir. Hisse senetlerinin diistiigii ve
piyasalarda karmasa yasandigi donemlerde en azindan portfoyiin bir kisminin

degerini koruyabilen bir varliga, altina, yatirilmas gereklidir.

Altinin yatinm portfoylerine katkisi, enflasyon orani ve para birimlerindeki
dalgalanma halinde satin alma giiciinii korumasi, portfdy volatilitesini azaltmasi,
sistematik piyasa riskinden (¢cok genis capta ekonomik sektorleri ve/veya llkeleri
etkileyen bliylik soklar vb.) kaynaklanan zararlari minimize etmesi ve diger
varliklarin likidite edilmesi halinde maliyetli veya piyasa fiyatina getirme
islemlerinden kaynaklanan biiyiik zararlar olusabilecekken sar1 metalin oldukga likit

bir varlik olmasi seklinde sayllabilir.53

Altin 6zellikle giiniimiizde, gelismekte olan iilkeler kadar gelismis iilkelerde
de fiyat baskilarina kars1 tepki verebilen bir varlik olarak dikkate alinmalidir. Altin,
gelismekte olan tilkelerde, 6zellikle Orta Dogu ve Asya lilkelerinde, servet koruma
ve serveti nesilden nesle aktarmak ac¢isindan geleneksel olarak oOnemli oranda
kullanilmaktadir. Altin, uzun vadede sermayenin korunmasina yardimci olmakta
olup, enflasyon ve daha kapsamli olarak satin alma giicii arasindaki uzun dénemli
iligki iizerine yapilan ¢aligmalar yliksek enflasyon donemlerinde altin fiyatlarinin

yiikseldigini ortaya koymustur.54

Altinin riske karsi korunmadaki etkinligi daha ¢ok ABD Tiiketici Fiyat
Endeksi (US CPI) ile dlglilmektedir. Ciinkii altinin uluslararasi piyasalardaki fiyati
ABD Dolar1 bazinda belirlenmekte olup, altin tutmanin firsat maliyetini yaratan
ABD Dolarina uygulanan faiz oranlari, uzun vadede fiyatlamada referans olusturan
ABD enflasyonunu yaratmaktadir. Altin fiyatlar1 ile ABD enflasyonu arasindaki
iliski uzun vadede giicliidiir. Bunun bir nedeni, 1971 yilina kadar neredeyse 100 yil
siiren altin standardi boyunca ABD Dolarinin degerinin altina dogrudan bagl
olmasindan kaynaklanan ABD’nin fiziki altin talebi ve islem hacmi agisindan

geleneksel olarak en &nemli piyasalardan biri olmasidir. Ikincisi, ABD enflasyon

53 World Gold Council, The Gold Investor: Risk Management and Capital Preservation, Investment
Research Publications, October 2013, Volume:4, s.4.
> World Gold Council, age. s. 5.
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verileri ve Olglim tekniklerinin politika yapicilar i¢in rahatlikla ulasilabilir ve
giivenilir bir rehber niteliginde olmasidir ki diger iilkelerin, 6zellikle gelismekte olan
ilkelerin enflasyon verilerinin dlgiim yontemlerine ulasmanin zor oldugu ya da uzun

vadeli ¢calismalarda giivenilmez olarak degerlendirildigi belirtilmektedir %

Altin piyasalarinin en karisik ve anlasilmaz taraflarindan biri, diisen veya
yiikselen fiyatlara yatinmcilarin  gosterdigi  tepkidir.  Tiiketicilerin  fiyat
degisikliklerine olan tepkisi, alinip satilan mal tiiri ile yakindan ilgilidir. Fiyati
yiikkselen malin gelencksel piyasa mali olmast durumunda; tiiketiciler bir yandan
taleplerini kisarken, diger yandan fiyat1 daha diisiik olan benzer mallari talep etmeye
baslamaktadir. Bunun en giizel 6rnegini dis¢ilik ve elektronik sektdriinde gorebilmek
miimkiindiir. Altin fiyatlarinin yiikselmesine bagli olarak dis yapiminda altin yerine,
porselen ve titanyum gibi alternatif maddelerin kullanimi yogunluk kazanirken,
elektronik endiistrisinde bilgisayar ¢iplerinin kiigiiltiilmesi yoluna gidilmistir. Altin
fiyatlarinda yasanan diisiis ve ylikselisler yatirimcilarin altina olan talebini diger
mallardan farkli bir sekilde etkilemektedir. Genel olarak fiyatlarin artmasi yatirim
amacl altin talebinin artmasina; fiyatlarin azalmasi da yatirim amagh altin talebinin

diismesine neden olmaktadir.

Altina olan yatirnm talebi genelde, ekonomik, siyasi, jeopolitik belirsizlik,
dengesizlik durumlarinda menkul kiymetler gibi kagida dayal1 yatirim araglarina olan
ilginin azalmasi durumunda artis kaydetmektedir. Reel faiz oranlarinin negatif getiri
sagladigit ve menkul kiymet borsalarina olan ilginin azaldigi donemlerde atil
durumda bulunan fonlar altina yonelmektedir. Alternatif yatirim araglarinin ytiksek
getiri sagladigt ve menkul kiymet piyasalarinin hareketli oldugu giinlerde ise
yatirimcinin altina olan ilgisi azalmaktadir. Sonugta kisilere kar pay1 veya faiz geliri
saglamayan altin, diger yatinm araclarma ilginin artis kaydettigi donemlerde

yatirimeinin ilgisini ¢abuk kaybetmektedir.
Altina yapilan yatirim iki sekilde gerceklesmektedir. Bunlar;

e Fiziki altin alimi: Altin1 dogrudan kiilge, altindan basilmis para (sikke)

veya taki olarak satin alip elde tutmak ve/veya

> World Gold Council, age, s.5.
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e Kagida dayali altin alimi: Bir banka veya araci kurulus yoluyla altin
mevduat hesabi ya da kagida dayali (menkul kiymetlestirilmis) altin

tizerine yatirim yapmak
olarak belirtilebilir.
2.2.3. Altinin Resmi Rezervlerdeki Yeri

Merkez Bankalari, Bretton Woods Sistemi siiresince, 1968 yilina kadar biiytlik
miktarda kiymetli madene sahip cikarak fiyatlarin sabit kalmasini saglamislardir.
Altinin, ABD Dolar1’na konvertibilitesini saglayan Bretton Woods Sistemi’nin 1973
yilinda sona ermesi ile olusan bosluk IMF’in kurulmasi ile giderilmeye c¢aligilmistir.
Altinin parasal 6zelligini kaldirabilmek icin IMF, SDR (Ozel Cekme Hakki) olarak
bilinen ve merkez bankalar1 arasinda 6deme araci olarak kullanilabilecek bir para
birimi olugturmustur. Ama tim Onlemler ve enflasyonist baskilara ragmen altin,
hemen hemen tiim iilke hazineleri ve merkez bankalar: tarafindan rezerv araci olarak

kullanilmaya devam etmistir.

Altin  fiyatinin, Bretton Woods donemiyle beraber ABD Dolari’na
sabitlenmesi ile uluslararasi ticaretin hizla genislemesinden dolay: parasal rezervler
icindeki pay1r olduk¢a azalmistir. Ancak Bretton Woods Sistemi’nin ¢okmesi ve
serbest piyasa kosullarinin islemeye baslamasi ile rezervler icindeki altin payi
yeniden artmaya baglamistir. Boylece 1980°li yillarda merkez bankalarindaki altin
rezervleri 35.000 tona kadar ¢ikmistir. Bu durum altinin parasal 6zelligini istenilenin
aksine daha da giiclendirmistir. Altinin pozisyon itibariyla bu hale gelmesinde zengin
OPEC iilkelerinin petrol gelirlerinin 6nemli bir kismini altina yatirmaya baslamalari

da etkili olmustur.

Altin piyasalarinda oldukga aktif olan merkez bankalarinin kendine has
ekonomik ve parasal politikalar1 bulunmakta olup, rezervlerine altin alim ve satim
kararlarinda yildan yila biiyiik farkliliklar géze carpmaktadir. Ornegin 1979°da
piyasalara 544 ton altin arz eden merkez bankalar1 1980°de 230 ton altin talep

etmislerdir.

1997°de merkez bankalar1 tarafindan toplam 406 ton altin satis1 yapilmis
olup, bu satislarin biiyiilk bir ¢ogunlugu Avustralya, Belcika ve Arjantin merkez

bankalar tarafindan gergeklestirilmistir. Avustralya Temmuz 1997°de, portfoytindeki
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yabanci hiikiimet tahvillerini artirmak i¢in, altin rezervlerini 2/3 oraninda
azaltacagini ve yaklasik 167 ton altin satacagini duyurmus olup, bu agiklamaya kadar
Avustralya o donemde rezervlerinde nispeten diisiik miktarda (toplam rezervlerinin
yaklasik % 17’si civarinda) altin tutmasi ve madencilik endiistrisinin {ilkeye olan
Oonemi bilindigi icin altinlarim1 satabilecek muhtemel bir satict olarak
goriilmemekteydi. Dolayisiyla bu agiklamanin piyasada yarattigi etki ile altin

fiyatlar1 asagiya dogru yonlenmistir.

2 Aralik 1997°de Arjantin yeni yilin ilk aylarinda altin rezervlerinin biiyiik bir
boliimiinii elinden ¢ikaracagint duyururken, Belgika 18 Mart 1998°de toplam 299 ton
altin satacagin1 duyurmus ve bu satis, Belgika’nin 1989°dan bu yana yaptig1 besinci
satis olmustur. Belcika, yaptig1 satislarin “Avrupa Para Birligi’ne gegis i¢in yapilan
hazirliklarin bir pargasi oldugunu agiklarken, diger taraftan Avusturya, madeni para
ve kiiclik kiilge programi ig¢in Avusturya Darphanesi’ne altin vermis ve Cek
Cumbhuriyeti de portfoyiindeki yabanci hiikiimet tahvillerini artirmak amaciyla altin
satmistir. Ek olarak diger 15 iilke tarafindan resmi olarak agiklanmamis, 260 tonun
lizerinde altin satis1 yapilmistir. Bu satislarin biiyiik bir ¢ogunlugu, Orta Dogu ve

Dogu Asya iilkelerinin merkez bankalar1 ve resmi kuruluslari tarafindan yapilmistir.

Donemin ABD Merkez Bankasi Bagkani Paul Volcker’in altin1 daha diistik
seviyelerde gormek istediklerini agiklamasi ile altina yonelik bakis agisini net bir
sekilde ortaya koymasimin ardindan 1980’li yillar boyunca diinyanin her yerinde
1970’11 yillardaki siddetli enflasyonun sonunda yenildigi, mal ve hizmet fiyatlarinin
ongoriilebilir bir gelecekte daha kabul edilebilir ve kontrol edilebilir bir hizda
artacaginin giderek daha kabul goriilebilir olmasi ve enflasyonun gittikce giindemden
diismeye baglamasiyla altinin popiilaritesi azalmaya ve fiyati da gerilemeye
baslamistir. Bu siirecte, merkez bankalarinin rezervlerindeki altini azaltma egilimine
girmeleri ve satict konumuna gegmeleri ile bu siirecte mal ve hizmetleri temsil eden
kagitlarin (hisse senedi, tahvil bono, fon belgesi, tiirev sozlesmeler vb.) islem
gordiigli sermaye piyasalarindaki hizl1 ve madencilik sektoriiniin riske karst korunma
amacl vadeli altin satislari, diinyanin para birimi olarak dikkate alinan altinin 1980
yilinda ulastigl, o dénem igin tiim zamanlarin zirve seviyesi olan 850 $/ons’tan

Agustos 1999 itibartyla 252,80 $/ons’a kadar gerilemesine neden olmustur.
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Altin fiyatinin Agustos 1999°da son yirmi yilin en diisiik seviyesi olan 250,00
$/ons civarma geriledigi bir donemde, 15 Avrupa merkez bankasi (Avusturya, Italya,
Fransa, Portekiz, Isvicre Belcika Liiksemburg Almanya Ispanya Ingiltere Finlandiya
Hollanda Irlanda Isve¢ Avrupa Merkez Bankasi) tarafindan 26 Eylil 1999’da
imzalanan, Washington Antlasmasi olarak bilinen anlasma ile bes yillik bir donem
dahilinde yilda 400 tonu gegmemek kaydiyla 2.000 ton altin satis1 yapmak ve altina
dayali tlirev islemler ile 6diing islemlerini de azaltmak {izere taahhiitte bulunulmus
olup, diinya altin piyasalarina onde gelen merkez bankalarinin rezervlerinden
yapacaklar1 altin satiglar1 agisindan belirsizlik ortadan kaldirilmistir. Anlagma
kapsaminda satis yapan iilkelerden Ingiltere Merkez Bankasinin satislari, ihale
yonteminin kullanilmas1 nedeniyle piyasay1r psikolojik acidan Onemli Olcilide
etkilerken Isvicre Merkez Bankasinin satislar1 ihale sistemiyle gerceklesmediginden

piyasada 6nemli bir etki yapmamastir.

Antlagsmanin imzalanmas1 Oncesinde Eyliil 1999 itibariyla yer istii altin
stokunun yaklasik olarak g¢eyregi olan 33.00 tonluk rezervi elinde tutan merkez
bankalarinin Ongoriillemeyen altin satiglari, altin treticisi olan iilkeleri oldukca
olumsuz etkilemekteydi ki aralarinda ¢ok sayida agir borg yiikii altinda olan tilkeler

bulunmaktaydi.

Uluslararas1 Para Fonunun (IMF) yillik toplantisinda imzalanan bu

antlasmanin sartlari,*®

1. Altin, global para rezervinin 6énemli bir par¢as1 olmaya devam edecek.

2. Antlagsmaya taraf olan merkez bankalari halihazirda karar verilmis
satiglar hari¢ piyasaya satici olarak girmeyecekler.

3. Mevcut durumda karar verilmis olan altin satiglar1 oniimiizdeki bes yil
icinde kararlastirilan programa uygun bir sekilde yerine getirilecektir.
Yillik altin satig miktar1 400 tonu bes yillik stire i¢cindeki toplam altin
satis1 2.000 tonu gecmeyecektir.

4. Antlasmaya imza atanlar, altin Odiing, altin futures ve opsiyon
islemlerinin hacmini 6niimiizdeki bes yil siireyle arttirmayacaklardir.

5. Bu antlagsma bes y1l sonra yeniden degerlendirilecektir.

% http://www.gold.org/reserve-asset-management/central-bank-gold-agreements
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seklinde diizenlenmis olup, antlasmaya taraf olan iilkelerin o dénemdeki rezervleri,
global resmi altin rezervlerinin %45’ini olusturuyordu. Bu ag¢iklamanin ardindan,
onemli miktarda resmi altin rezervi tutan ABD, Japonya, Avustralya, IMF ve
Uluslararas1 Uzlasma Bankasi (BIS) de antlagmaya taraf olmamakla birlikte
anlagsmay1 desteklediklerini ve kendilerinin de resmi rezervlerinden altin satisi
yapmayacaklarini ¢esitli vesilelerle kamuoyuna duyurdular. Antlagma, diinya altin
piyasalar1 i¢in biiyiikk bir siirpriz olmus ve altin fiyatlarinda kayda deger bir
toparlanmaya neden olurken resmi sektoriin piyasaya yonelik belirsiz tavrinin

ortadan kalkmasini saglamistir.

2004 yilinda II. Merkez Bankalar1 Altin Antlagsmasi, 2009 yilinda III. Merkez
Bankalar1 Altin Antlasmasi 2014 yilinda da IV. Merkez Bankalar1 Altin Antlagmasi
imzalanmistir. Ik antlasmanin ana maddeleri devam eden antlasmalarda da
korunmus olup, satisa konu olacak altin miktar1 ile imzalayan iilke sayisinda bazi

degisiklikler olmustur. Bu degisiklikler,

1. 1. Antlasmada Ingiltere’nin planlanan altin satis1  tamamlanmis
oldugundan antlagsmaya taraf olmamasi ile ilk antlasma sirasinda Avrupa
Birliginde yer almayan Yunanistan, Giiney Kibris, Malta ve Slovenya’nin
antlagsmaya taraf olmalar1 ve satigsa konu olan miktarin yillik 500 ton, bes
yil i¢in de toplam 2.500 ton olarak belirlenmesidir.

2. 1III. Antlagsmada altin o yillik 400 ton, bes yil i¢in de toplam 2.000 tona
indirilirken antlagma siiresinin son iki yilinda merkez bankalarinin yillik
limit seviyesinin olduk¢a altinda satis yaptiklari, satis gézlemlenmistir.
Bu donemdeki bir farklilik da IMF’in altin rezervlerinin 1/8’ini satmay1
planladigini agiklamasidir ki plan dahilinde yapilan satis miktarinin yarisi,
merkez bankalar1 ile yapilan piyasa disi islemler oldugundan resmi
rezervlerin miktarin1 degistirmediginden piyasalar1 etkilememis; ikinci
yarinin satis1 da Antlasma sartlarina uygun sekilde piyasada yapilan ayda
15-20 tonluk satislar seklinde gerceklesmis ve fiyatlarda Onemli bir

dalgalanma yaratmamustir.
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Diinyanin t¢lincii biiylik resmi altin rezervini elinde bulunduran IMF bu

satigtan Once asagidaki satislari ger(;eklestirmistir:57

e Rezervindeki para birimlerinin agirligint yenileme amaciyla yapilan
satiglar (1957 — 1970)

e (iiney Afrika’dan alinacak altinlara karsilik {iyelere yapilan satislar (1970
—1971)

e ABD menkul kiymetlerine yapilan yatirim icin yapilan satislar (1956 —
1972)

e lhaleler ve telafi amach satislar (Uluslararasi para sisteminde altinin
rollinii azaltmak i¢in yapilan islemler 1976 — 1980)

e Piyasa dist islemler - Agir bor¢ yiikii altindaki {ilkelerle ilgili islemler
(1999 — 2000)

3. 2014 yilinda imzalanan ve hala gegerliligi devam eden IV. Antlagmada da
sartlar1 ana hatlar1 ile koruduklarini belirten merkez bankalar,
rezervlerinden piyasayr etkileyecek Olgiide altin satis1 yapmayr ya da

odiing ve tlirev islemler yapmay1 planlamadiklarini vurgulamislardir.

Merkez bankalari, kismen uluslararasi para sisteminin gelecegine dair
belirsizlik, kismen de rezervlerini ¢esitlendirme ihtiyact nedeniyle 2010 yilindan bu
yana net altin alicis1 konumundadirlar. Tarihi olarak diger rezerv varliklarla olan
diisiik veya negatif korelasyonu ile 6zellikle kendisine en biiylik rakip olarak
gosterilen ve desteklenen ABD Dolar ile olan negatif korelasyonu piyasa riskinin
yonetilmesi ve portfoylerin performansinin artirilmasi, riskinin ise diisiiriilmesini

saglamasi altin1 altin vazgecilmez kilmaktadir.

Merkez bankalar1 antlagsmasi1 kapsaminda olmayan ABD, diinyanin en biiyiik
resmi altin rezervine sahip iilke durumundadir. ABD’nin altin rezervi, ¢ok uzun
yillardir degismemistir. Eyliil 1999’a kadar olan donemde basta Avrupa merkez
bankalar1 olmak Ttizere pek c¢ok merkez bankasinin rezervlerinden altin satisi
yapmasina karsilik ABD hicbir zaman rezervlerinden altin satmamugtir. Eyliil
1999’da imzalanan Washington Antlagsmasi ve sonrasinda da 11 Eyliil 2001 tarihinde

ABD’de ikiz kulelere yapilan saldirilarin ardindan altinin yiikselise gegmesi ve

> http://www.gold.org/reserve-asset-management/central-bank-gold-agreements
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zaman i¢inde arz-talep dengesindeki degisiklikler, ekonomik ve jeopolitik gelismeler
ile yiikselis trendini saglamlastirmasi sayesinde merkez bankalarmin altina yonelik
politikalar1 degismeye basglamistir. Altin, 2005 yilinda Giiney Afrika, Arjantin ve
Rusya merkez bankalarinin ve sonrasinda da basta Cin olmak lizere bazi Asya
merkez bankalarimin rezervlerindeki altin miktarin1 artirabileceklerine yonelik
aciklamalari ile daha da giiglenmistir. Merkez bankalar1 portfoylerini ¢esitlendirmek
amaciyla portfoylerin sigortast olarak dikkate alinan altina yonelme egilimlerini

korumaktadirlar.

Tablo 1. Resmi Altin Rezervlerinde lk 40 Ulke (ton)

Diinya Resmi Altin Rezervlerinde Ilk 30 Ulke
Toplam
rezervdeki pay1
Ton |% **
1 ABD 8.133,5 73,4%
2 Almanya 3.381,0 67,7%
3 IMF 2.814,0
4 Italya 2.451,8 65,6%
5 Fransa 2.435,5 65,6%
6 Cin 1.722,5 1,8%
7 Rusya 1.370,6 13,6%
8 |Isvicre 1.040,0 6,4%
9 Japonya 765,2 2,3%
10 |Hollanda 612,5 56,5%
11 | Hindistan 557,7 5,8%
12 | Avrupa Merkez Bankasi 504,8 25,8%
13 | Tirkiye 500,9 15,3%
14 | Tayvan 423,6 3,5%
15 |Portekiz 382,5 72,9%
16 |Venezuela 361,0 67,4%
17 | Suudi Arabistan 322,9 1,8%
18 |Birlesik Krallik 310,3 8,6%
19 |Liibnan 286,8 20,9%
20 |Ispanya 281,6 18,8%
21 | Avusturya 280,0 43,5%
22 |Belgika 227,4 33,9%
23 | Kazakistan 216,3 27,8%
24 | Filipinler 195,6 8,9%
25 | Cezayir 173,6 3,8%
26 |Tayland 152,4 3,5%
27 | Singapur 1274 1,8%
28 1sve(; 125,7 7,8%
29 | Giiney Afrika 125,2 10,0%
30 | Meksika 121,7 2,5%

Kaynak: World Gold Council
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2.3. Altin Fiyatim1 Etkileyen Faktorler ve Altin Fiyatlarinin Seyri

Yatirimceilarin altina olan ilgisi ve yatirim yapmayi tercih ettigi altin formu
cesitli faktorlerin etkisi altinda sekillenmektedir. Uluslararasi1 altin fiyatlari, faiz
hadleri, enflasyon, ekonomik biiylime hizi, doviz fiyatlari, ulusal ve uluslararasi
siyasi, ekonomik gelismeler ve jeopolitik vb. makro ve mikro dengeler ile alternatif

yatirim araglarinin getirileri bunlardan bazilardir.

Herhangi bir malin arz ve talebini etkileyen faktor hi¢ siiphesiz o malin
fiyatidir. Alisverise konu olan mal tiirii ne olursa olsun, mal alma veya mal satma
istegi ile hareket eden insanlarin o maldan ne kadar arz veya talep edecekleri piyasa
fiyatinin etkisi altinda sekillenmektedir. Altin fiyati, diger birgok piyasa malindan
farkli olarak c¢ok g¢esitli igsel (iiretim ve tiiketim yapisinda meydana gelen
degisiklikler) ve digsal (dis diinyada meydana gelen sosyal ve siyasi degisiklikler)
faktorlerin etkisi altinda kalmaktadir. Altin fiyatini etkileyen 6nemli faktorler; iiretim
maliyeti, maden {reticisi lilkelerdeki politik ortam, hisse senedi ve doviz
piyasalarinda yaganan ani diisiis ve cikislar, enflasyon, devaliiasyon beklentileri, faiz
oranlarl, merkez bankalarinca piyasalara yapilan miidahaleler, merkez bankalarinin
rezerv yonetimi, doviz kurlar1 ve sanayilesmis {ilkelerin ekonomilerine iliskin

aciklamalari, jeopolitik gerginlikler olarak siralanabilmektedir.

Tiim diinyada, altin fiyatinin sabit olmamas1 ve giin i¢inde ¢ok fazla sayida
degismesi nedeniyle, altin fiyati ile ilgili analizler yapilirken; belirli bir zaman
periyodu i¢inde altin fiyatlarinin seyrini takip edebilmek amaciyla diinyanin en etkin
spot altin piyasast olan Londra piyasasinda belirlenen “Fixing” fiyatlar1 esas

alinmaktadir.

“Bretton Woods” sisteminin gecerli oldugu 1944-1973 wyillar1 arasinda,
dalgalanmasina sinirli olarak izin verilen altin fiyatlari, gerek “Bretton Woods”
sisteminin yikilmasindan, gerekse tiim diinyada var olan yiiksek enflasyondan dolay1
1973 yilindan itibaren hizla ylikselmeye baslamistir. Fiyatlarin 850 ABD Dolari’na
firladig1 1980 yihi fiyatlarin gelecekteki seyrini etkilemesi bakimindan ayr1 bir 6neme
sahiptir. 1980 yilinda altinin fiyatim etkileyen diger araclardaki bircok olumsuz
faktor altin fiyatlarinin tavana vurmasina neden olmus, 1980 yilinin son ¢eyregi ile

1981 yilinin ilk ¢eyreginden itibaren ise alternatif araglardaki olumsuzluklarin
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ortadan kalkmasiyla altin fiyati diismeye baslamistir. Bunun sonucunda yatirimeilar

yavas yavas altin1 terk etmeye ve diger yatirim araglarina yonelmeye baglamislardir.

Dogu ve Bati bloklar1 arasinda ¢ekismelerin hiikiim siirdiigli, Orta Dogu’da
savaslarin basladigi, petrol fiyatlarinin ve enflasyonun ylikselmeye basladigi, faiz
oranlarinin reel olarak negatif gelir sagladig1 ve sermaye piyasalarinin giiniimiizdeki
kadar gelismedigi 1970-1980 yillar1 arasindaki donem, kisilerin altina olan ilgisinin

artmasi i¢in gerekli ortami saglamustir.

1974-1980 yillar1 arasinda altin fiyatlarinin siirekli olarak yiikseldigini
gorerek altin taleplerini artiran pek c¢ok yatirimei fiyatlarin diismeye baglamasi
lizerine portfoylerinde bulunan altinlar1 satmamis ve fiyatlarin tekrardan yiikselise
gececegi glinli beklemisler ve 1990 yilinda “Korfez Krizi”nin patlak vermesiyle
ellerindeki altinlar1 satmaya baslamislardir. Boylece altin fiyatlar1 yeni bir diisiis

trendine girmistir.

ABD Dolar1 bazinda altin fiyatinin sadece % 4 oraninda artip azaldigi ii¢
yildan sonra, Dogu Asya’da yilin ikinci yarisinda patlak veren para krizi nedeniyle
yerel altin fiyatlarimin, ¢ift haneli ylizde artiglar gostermesiyle altin yillardir
kaydedilen en etkileyici diisiisiini 1997 yilinda gergeklestirmis ve 1997 yilinda
ortalama Londra Fixing fiyat1 331,29 ABD Dolari/ons olarak belirlenmistir. Bu, 1985
yilinda bir dnceki yila gére % 14,6 oraninda sert bir diisiis yapan ve ortalama 317,26
ABD Dolar1 olarak kaydedilen Londra Fixingi fiyatindan bu yana kaydedilen en

diisiik rakam olmustur.

1997 yilinin ilk dokuz aylik doneminde fiyatlar diizenli olarak disiis
gostermis, ancak son ceyrekte diisis hiz kazanmis ve son 12 yilin en diisiik
diizeyinde seyretmistir. 12 Aralik 1997°de de son 18 yilin en diisiik degeri olan
283,00 ABD Dolari’na kadar ulasmistir. Fiyatlarin bu kadar diismesindeki etkenler,
merkez bankalarinin yaptig1 satislar ve ABD Dolari’nin kuvvetlenmesinin, altinin
ABD Dolar1 bazindaki fiyatin1 daha da zayiflatacagl ve bu nedenle resmi sektoriin
ileride yapacagi satislarin diizeyi ile ilgili olarak piyasada yasanan tedirginlik

olmustur.

Eyliil 1999°da 15 Avrupa merkez bankasinin, bes yil siireyle altin satiglarin

yilda 400 tonu gecmemek iizere toplam 2.000 ton ile siirlandiracaklari, piyasaya
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Odiing verecekleri altin miktarin1 arttirmayacaklart ve vadeli islemler ve opsiyon
piyasalarindaki faaliyetlerini arttirmayacaklar ile ilgili olarak Washinton Anlagmasi
olarak bilinen bir anlagsmaya imza attiklarimi aciklamalarinin ardindan altin
piyasasinda son yillarin en hizli fiyat artist meydana gelmistir. Avrupa merkez
bankalarinin anlagsmaya iliskin aciklamalarindan onceki son isgiinii olan 24 Eyliil
1999 giinii 268.50/269.00 $/ons seviyesinde bulunan altin, iki-ii¢ giin i¢inde 310,00
$/ons’a kadar yiikselmis ve Ekim aymin ilk haftasinda 330,00 $/ons’tan

fiyatlanmustir.

11 Eylil 2001°de ABD’de meydana gelen terdrist saldirilarin ardindan
baslayan ve Irak’ta savasa neden olan politik gerginlik sayesinde giivenli liman
6zelligi 6n plana ¢ikan altin, vergi indirimleri ve yiiklii askeri harcamalar sayesinde
ABD’nin tiim zamanlarin en biiylik ikiz aciklarina sahip olmasi nedeniyle dolarin
deger kaybetmesinden, 2004 yilinda da yararlanmaya devam etmis ve yilin bitmesine
bir ay kala son 16,5 yilin en yiiksek seviyesine tirmanmistir. ABD Merkez
Bankasi’nin son 45 yilin rekor diisiik seviyesindeki faiz oranlarin1 30 Haziran
2004’ten itibaren kademeli olarak ylikseltmeye baslamasina karsilik dolarin zayif
seyrini siirdiirmesinin yani sira altin madenciligi sirketlerinin kesif biitgelerinde
kisintiya gitmeleri, riske karsi korunma pozisyonlarini azaltmaya devam etmeleri ve
bu pozisyonlardaki azalis oraninin 2004 yilinda yeni bir rekora imza atmasi, 2004
yilinda altin madeni iiretiminde, II. Diinya Savasi’ndan bu yana kaydedilen en biiyiik
diisiisiin gergeklesmesi ve jeopolitik gerginlikler sayesinde, yil i¢indeki inisli ¢ikish

seyrine ragmen, altina 6nemli bir destek saglamistir.

Hisse senedi ve bonolara gore daha iyi bir performans gdsteren emtia
piyasalarinin, yatirimcilar i¢in cazip bir hedef haline gelmesiyle istikrar kazanan sari
metal, 2005 yilina basladig1 ve yili tamamladig: fiyatlar dikkate alindiginda yaklasik
% 18 deger kazanmis ve 12 Aralik 2005°de son 25 yilin en yliksek degeri olan
540,90 $/ons’a ulagmustir.

2006 yili, altin piyasalar1 acisindan oldukg¢a hareketli ve dengelerin siirekli
degistigi bir yil olmustur. Altin fiyatlarinda uluslararasi piyasalarda meydana gelen
gelismelere bagli olarak hizli yiikselisler ve diistisler yasanmistir. Genel olarak
yiikselis trendi gosteren altin fiyatlarinin yiikselmesinde merkez bankalarinin altin

satigin1 seffaf ve diizenli olarak gerceklestirmek amaciyla imzaladiklar1 Washington
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Antlagsmasmin devami niteligindeki anlagsmada yillik 6ngoriilen miktar olan 500
tonun altinda satis yapilmasi, Cin ve rezervlerinde yiiksek tutarlarda ABD Dolari
rezervi bulunduran diger bazi merkez bankalarmin rezervlerindeki ABD Dolarim
azaltarak altim1 artirma niyetlerine dair agiklamalari, diinya siyasi ve jeopolitik
dengelerinde ortaya c¢ikan gerginlikler, ABD ekonomisindeki dis agiklardan
kaynaklanan genel enflasyonist beklentiler, artan petrol fiyatlari ile yatirim fonlarinin
emtia piyasalarina yonelmesi sonucu diger kiymetli maden ve emtia fiyatlariyla
birlikte bireysel ve kurumsal bazda yapilan altin alimlar1 2006 yilinda altin

fiyatlarinin son 25 yilin en yiiksek seviyelerini gormesine sebep olmustur.

2001 yili sonunda baslayan ve 2007 yilinda global finans piyasalarindaki
gelismelerin yan1 sira maden arzi1 diisiistinden kaynaklanan nedenlerle birlikte ABD
Dolar’nin 6nde gelen diger para birimleri karsisindaki deger kaybi ve petrol
fiyatlariin rekor seviyelere ulagsmasi ile altin, son 28 yilin en yiiksek seviyesi olan
845 $/ons’u 7 Kasim 2007°de gormiistiir. 2007 yilinin ilk islem giinii sabah fiksing
seansinda 640,75 $/ons’dan fiyatlanan altin, yilin son islem giliniinde 836,50

$/ons’dan fikslenmis ve boylelikle yillik bazda % 30,5 artis kaydetmistir.

Kredi krizinin baslamasi ve ABD’nin en biiyiik bankalarindan biri olan Bear
Stearns’lin iflasinin agiklandigr 2008 Mart aymna kadar olan yedi aylik donemde %
60 yiikselis kaydeden sar1 metal, Agustos 2007 deki 640 $/ons seviyelerinden Londra
fiksing seviyesi dikkate alindiginda 17 Mart 2008’de 1.023,50 $/ons seviyesine
ulagmig, ayni giin i¢inde de 1.030,80 $/ons’dan da islem gormiis; ancak bu keskin
¢ikisin dogal bir sonucu olarak diizeltme hareketine girmistir. Ekonomik kriz, savas
ve karmasa donemlerinin en giivenilir sigmagi olma 6zelligini hala korudugunu
gosteren altin, hisse senedi piyasalari, diger emtia piyasalar1 ve emlak
piyasalarindaki nakit sikintisi ile vadeli islem piyasalarindan kaynaklanan teminat
cagrilarindan kaynaklanan nakit ihtiyacina ragmen 2008 yilinda, 6nde gelen para
birimleri ve oOzellikle de yilin ikinci yarisinda ABD Dolar1 karsisinda giiclinii

korumay1 basarmistir.

Gayrimenkul, hisse senetleri ve diger varlik siniflarinin ¢ogunun aksine 2009
yilinda onceki rekorlarimi kirarak ilerleyen altin, 2000 yilindan 2009 yilina kadar
gecen siire i¢inde asamalil olarak tirmanigina devam etmis olup 2000 yilinin kapanis

seviyesi 2009 yil1 kapanis seviyesi ile karsilastirildiginda % 305 deger kazanmustir.
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O donemde enflasyon riski gegerliligini hala korurken gecmis yillardaki
deneyimlerden hareketle altin, enflasyon riski, kriz, karmasa ve belirsizlik
donemlerindeki giivenli liman 6zelligini korumay1 basarmistir. Bu durum Cin, Rusya
ve Hindistan merkez bankalarmin 2009 yilinda altin alicis1 olarak piyasaya taraf

olmalariyla bir kez daha kanitlanmistir.

Global makroekonomik kosullar ve uygun arz ve talep faktorleri 2010 yilinda
da altinin giiglii bir fiyat performansi sergilemesini saglamis, yatirimcilar bazi
tilkelerin borglarna iligskin endiseler nedeniyle sistematik riski dikkate alarak temel
varlik anlaminda altin almaya devam etmislerdir. 2010 yilinin ilk islem giinii ve son
islem giinii fiksing verileri karsilastirildiginda % 26 deger kazandig: goriilen altin,

hisse senetleri, tahvil ve bonolarin {izerinde getiri saglamistir.

Global borg¢ seviyesi, demografik, jeopolitik, makroekonomik, parasal ve
sistemik riskler nedeniyle 2011 yilinda da giivenli liman statiisii ile uzun vadede
servet korumak amaciyla ilgi gérmeye devam eden altin, Londra sabah ve 6gleden
sonra fiksing seviyeleri dikkate alindiginda yil iginde ortalama 1.572,34 $/ons’dan
islem gérmiistlir. 2011 yilinda kapanis fiksing seviyesi bazinda onceki yila kiyasla
%11,6 artisla 1.574,50 $/ons’dan yili tamamlayan altin, London Bullion Market
Association (LBMA) verilerine gore en yiiksek fiksing seviyesi olan 1896,50 $/ons’u
5 Eyliil 2011 tarihinde, en diisiik degeri olan 1.316 $/ons’u 28 Ocak 2011 tarihinde

gormustur.

2012 yilina 1.562 $/ons seviyesinden baslayan altin 29 Subat tarihinde 1,791
$/ons’a yiikseldikten sonra ABD Dolari’ndaki giiglenmenin de etkisiyle Mayis ayi
ortasinda 1.527 $/ons seviyesine kadar gerilemistir. Temmuz aymin ortasina kadar
1.600 $/ons seviyesinin asagisinda seyreden altin, merkez bankalariin 2012 yilinin
ikinci ¢eyreginde altin taleplerini 157,5 tona yiikselterek o zamana kadar kaydedilen
en biiyiik li¢c aylik alim1 gerceklestirmeleri ve yilin tamaminda merkez bankalar1 altin
talebinin rekor diizeyde beklenmesi ile desteklenmistir ve bu destek, altinin Agustos
aymdan itibaren yiikselisinde rol oynamustir. Yine Agustos ayindan itibaren
Avrupa’da parasal yetkililerin Ispanya ve Italya gibi iilkelerdeki borglanma
maliyetlerini diisiirmek amaciyla 6nemli adimlar atacagina dair artan iyimserlikle
Euro yiikselirken bu durum altin1 ve diger emtiay1r olumlu etkilemistir. Avrupa

Merkez Bankasinin (ECB) miidahale olasiigi Ispanyol, italyan ve Portekiz
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bonolarinin faizlerini asagiya ¢cekerken merkez bankalar tarafindan sinir tanimaz bir

sekilde basilan nakde kars1 sigorta olarak goriilen altina talebi artirmigtir.

Altin, Londra 6gleden sonra fiksing fiyatlar1 ¢er¢evesinde son 12 yil igindeki
yillik bazda ilk diisiisiinii 2013 yilinda yasamistir. Asya’ya iliskin diisiik biiyiime
endiselerinin oldugu bir ortama ragmen Cin ve Hindistan’in gii¢lii talebi ile merkez
bankalarinin devam eden altin alimlari, altina dayali borsa yatirirm fonlarindan
yapilan satiglar ile altina dayal tiirev araglarda pozisyonlarin satig yoniine dénmesine
engel olamamustir. 2013 yili boyunca yatirimcilar, altina dayali borsa yatirim
fonlarinda tutulan altin stokunun yaklasik olarak %32’si olan 900 ton altin satis
yapmis; diger taraftan diinyanin en yiiksek hacimli altin vadeli islem s6ézlesmelerinin
islem gordiigi COMEX’teki spekiilatif uzun (alim) pozisyon sayis1 6nemli oranda

gerilemis ve 2013 yili ortalama Londra altin fiksing fiyat1 1.530,88 $/ons olmustur.

Altin, 2014 yilinda ABD Dolar1 bazinda nispeten diisiik seyrederken Euro
bazinda %13, Pound bazinda %6 ve Yen bazinda da %15 deger kazanmistir. 2014
yili, yatirimcilarin emtiadan ¢ikarak hisse senetleri ve bono piyasasina kaynaklarini
yonlendirdikleri bir yi1l olmasma ragmen altin, altin tiiketicisi iilkelerin talebi ile
merkez bankalarinin rezervlerini ¢esitlendirmek igin yaptiklart alimlardan destek
alarak diger emtiaya kiyasla olduk¢a az bir diisiisle kaydederek yil i¢inde ortalama
1.266,4 $/ons’dan islem gérmiistiir.

FED’in ABD ekonomisinin toparlanma isaretleri verdigine ve faiz artiginin
giindemde olduguna iliskin agiklamalar1 ile giivenli liman 6zelligi rolii gblgelenen
altin, Yunanistan’in Eurozone’dan c¢ikmasima iliskin endiselere ragmen ABD
Dolarinin giiclenmesiyle 18 Mayis 2015’de gordiigii 1.230 $/ons seviyesinde fazla
kalamadan Haziran aymin basinda 1.163 $/ons’a gerilemis ve yilin {igiincii
ceyreginde 1.078 $/ons’u gérmiistiir. Ancak, Cin Merkez Bankasinin Yuan’1 devaliie
etme karar1 ile FED’in Eyliil ayinda faiz oranlarini degistirmeden aymi seviyede
birakma karar1 almasinin getirdigi belirsizlik ortaminin Asya tilkelerinin fiziki altin
talebinde kaydedilen mevsimsel artigla birlesmesi altina O6nemli bir destek
saglamistir. Altin, Aralik 2015’in ilk gilinlerinde Avrupa Merkez Bankasinin faiz
oranlarii1 diisiik seviyelerde tutmaya devam edecegini ve parasal genisleme
faaliyetinin Mart 2017’ye kadar uzatacagii agiklamasinin hemen ardindan deger

kazanirken hisse senetleri ve bono piyasalari gerilemis ve altin, %2,5 artigla 1.088,20
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$/ons’dan fiyatlanmistir. 2015 yili tamamlanmadan 6nce altin, 15-16 Aralik tarihinde
yapilacak olan ve piyasalarin genis ¢apta faiz artis1 karar1 alinmasini bekledigi FED
toplantisina odaklanmis durumdadir. Ciinkii ABD Dolar faizinin artirilmasi, faiz

getirisi olmayan altinin elde tutulmasina iliskin firsat maliyetini artiracaktir.
2.4. Altin Piyasasinda Arz ve Talep
2.4.1. Diinya Altin Arz1
Altinin belli bash ii¢ temel arz kaynagi vardir. Bunlar:
e Topraktan ¢ikartilan altin,
e Tekrardan kullanima giren hurda altin
e Resmi sektor satiglari

seklinde siralanmaktadir. Bu arz kaynaklarinin ii¢li de altin fiyatlarin1 degisik

sekillerde etkilemektedir.

Diinya altin arzinin yaklasik % 70’lik boliimii yeraltinda ve yeriistiinde
bulunan altin yataklarindan saglanmaktadir. Diinya maden {iretiminin fiyat
degisikliklerine kars1 fazla esnek olmadigi bilinmektedir. Buna verilebilecek en iyi
ornek 1979-1980 yillar1 arasinda yasanmustir. Altin fiyatlarimin tirmanisa gectigi bu
yillarda, diinya maden iretiminde 1983 yilina kadar belirgin bir artig
gozlemlenmemis, esas artig dort yillik bir gecikmeyle 1984 yilindan sonra

baslamistir.

Altin fiyatlart ile hurda altin arzi arasinda direkt bir iligki bulunmaktadir.
Altin fiyatlarinin artmaya baslamasiyla birlikte ellerindeki altin1 paraya ¢evirmeye
baslayan insanlar, altin fiyatlarinin diismesini takiben satis islemini sona erdirmekte
ve satmis olduklar1 miicevher, kiilce vb. formdaki altinlarin1 orta vadede yeniden

satin almaktadirlar.

Merkez bankalar1 ve IMF gibi resmi kuruluslarca gerceklestirilen alig/satis
islemleri, altin fiyatlarinda kisa siireli dalgalanmalara neden olmaktadir. Bu
kuruluslarin ihtiyaglari zaman igerisinde farkliliklar gdstermekte olup, piyasadaki

davraniglarini tahmin etmek 1999 yilina kadar oldukca zor olmustur. 1999 yilindan
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itibaren merkez bankalar1 ve resmi kuruluslar nispeten daha seffaf bir altin politikasi

izlemeye baglamislardir.

Altin diger bircok emtiadan farkli olarak istisnai durumlar disinda nihai

tiikketime konu olmadig1 gibi higbir zaman yok olmamakta ve tekrar tekrar kullanima

girebilmektedir.

Tablo 2. Diinya Altin Arzi (ton)

2013 2014 | Q12015 | Q2 2015 | Q3 2015
Arz
Maden iiretimi 3.070,3| 3.138,0 731.4 804.9 827.8
Net dretici riske karsi
korunma islemleri -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 arzi 1.2472| 1.168,3 351,7 252,6 252,3
Toplam arz 4.2856| 4.4098| 1.069,9| 1.047,6| 1.100,1
LBMA Altin Fiksing Fiyati
(US$/ons) 141123 1.266,4| 1.218,5| 1.192,35| 1.124,31
Kaynak: World Gold Council

Madenden c¢ikarilan altin ile riske karst korunma amacgli satislarin

birlesiminden olusan toplam maden arzi, 2015 yilinin ii¢lincii ¢geyreginde onceki yilin
ayni donemine gore %3 artis kaydederek 847,8 tona ulasmis olup ilk dokuz aydaki
maden arz1, 2.361 ton seviyesinde gerceklesmistir. Onceki yilin ayni donemindeki
maden iiretimine kiyasla 2015 yilinin iig¢lincii ¢ceyregindeki ufak miktardaki azalma,
maden {ireticilerinin yaptig1 satislarla dengelenmistir. Diger taraftan diisen altin
fiyatlar1, tiiketicilerin satisa gecerek hurda arzina katkida bulunmalarindan ¢ok dip
seviyelerden alim yapmalaria neden olmustur ki hurda altin arzi, 2008 yilindan bu
yana kaydedilen en diisiik ¢eyrek donemlik seviyeyi kaydetmistir. Hurda arzindaki
bu seyir, tiiketicilerin altin fiyatina olan duyarliligini ve dolayisiyla altin fiyatlarinin
diistiigli bir ortamda ellerindeki altin1 satmaktansa stoklarma dip seviyelerden alim

yapmaya1 tercih ettiklerini ortaya koymaktadir.
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2.4.2. Diinya Altin Talebi

Smirh iiretim hacmine karsilik kullanim alanm1 son derece genis olan altin
birbirinden farkli birgcok bolge ve iilkede farkli nedenlerden dolay1 talep
edilmektedir. Altin tiretiminde oldugu gibi altin talebinde de diizensiz bir cografi
dagilim s6z konusudur. Taki ve tasarruf/yatirim aract olmasinin yani sira elektronik
endiistrisinden dis yapimina, uzay teknolojisinden nano teknolojiye kadar pek ¢ok

alanda altin kullanilmaktadir.

Diinya Altin Konseyine gore 2014 yilinda toplam altin talebi, 3.923,7 tona
ulagmistir. Talebin 6nemli bir kismini olusturan miicevher talebi, 2008 yilindaki kriz
nedeniyle geriledigi seviye dikkate alindiginda bes yillik ortalamanin iizerinde
kalmakla birlikte 2013 yilina gore % 10 gerilemis durumdadir. Bu diisiis, 2013
yilinda oldukg¢a ciddi bir toparlanma yasanmasiyla miicevher talebinde kriz Oncesi
seviyelere doniis, kiilce ve sikke talebinde de rekor seviyelere ulasilmis olmasi
nedeniyle fazla bir endise yaratmamistir. 2015 yilinin ilk yarisindaki zayif seyir,
Temmuz ayinda toparlanmig ve miicevher talebi, dnceki yilin ayni1 ¢eyregine gore
%6 artis kaydetmis ve bu artig, 2008 yilindan bu yana kaydedilen en gii¢lii ti¢lincii
ceyrek miicevher talebi olmustur. 2015 yilimin ilk dokuz aylik miicevher talebi,
onceki yilin ayn1 déneminin talebinin sadece %?2 gerisindedir. Miicevher iiretimi,
177.200 ton olarak tahmin edilen yeriistii altin stokunun en biiyiik biiyiikk bileseni
olup, hurda arz1 hari¢ tutuldugunda net talebe iliskin saglikli bir veri olusturmaktadir.
Ciinkii hurda arzinin 6nemli bir kismu eski miicevherlerin piyasaya satigindan
kaynaklanmaktadir Tarihi olarak net miicevher talebi, yeriistii stoklarma diizenli
olarak 2.000-2.500 ton civarinda katki saglamaktadir. Net miicevher talebi, global
finansal krizin derinlestigi donemlerde yogunlasan hurda arzi nedeniyle 100 tona

kadar gerilemi§‘[ir.58

Yatirim talebi, 1999 yilinda Washington Antlagmasinin imzalanmasi, 2001
yilinda ABD’de ikiz kulelere yapilan terdrist saldiri, global capta yasanan finansal
krizler gibi gelismelerle altinin yatirimcilarin ilgisini yeniden kendine ¢ekmesi ile en
onemli altin talebi bilesenlerinden biri haline gelmistir. 2013 yilinda gerek miicevher
gerekse yatirim talebinde yasanan giiclii toparlanmanin etkisiyle 2014 yilindaki net

yatinm talebi, Onceki yila gore sadece %2 artisla 904,6 ton seviyesinde

%8 World Gold Council, Gold Demand Trends Full Year 2014, s.8-10.
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gerceklesmistir. Diger taraftan altinin en biiylik rakibi ABD Dolarinin, ABD
ekonomisine iliskin olumlu sinyallerden aldig1 destek, nispeten yatay seyreden altin
fiyatlar1 ile birlesince yatirimcilarin altina olan istahinin azaldigi, ancak giivenli
liman talebinin giiciinii korudugu goézlemlenmistir. 2015 yilinin {i¢iincli ¢eyreginde
kaydedilen kiilge ve sikke alimi1 295,7 tona ulagmis olup altina dayali ETF’lerden
yapilan 65,9 tonluk satis dikkate alindiginda net 229,8 ton yatirimer talebi ile 2012
yilindan bu yana kaydedilen en yliksek ii¢lincii ¢ceyrek artis1 saglanmistir. Yatirimci
talebinin kilit unsurlarindan olan kiilge ve sikke talebinde goriilen bu artig, altin
fiyatlarinda yasanan keskin digsiisiin giicli global alimlar1 tetiklemesinden
kaynaklanmistir. Buna karsilik altina dayali ETF’lerde 71,8 tonluk ¢ikis, diisiik
miktarli bir alimla kismen dengelenmesine ragmen nette 65,9 tonluk bir azalma

gergeklesmistir.59

Talebin 6nemli kaynaklarindan merkez bankalar1 ve resmi kuruluslarin altin
talebi 2015 yilinin tiglincii ¢ceyreginde 175 tona ulasmistir ki bu seviye, gectigimiz
yilin ayni ceyreginde kaydedilen rekor ¢eyrek donemlik seviye olan 179,5 tonun
sadece %3 altindadir. 2015 yilimin ilk dokuz ayinda merkez bankalari ve resmi

kurumlar tarafindan alinan altin miktari, 425,8 tona ulagsmustir.

Tablo 3. Diinya Altin Talebi (ton)

2013 2014 |Q12015|Q2 2015 | Q3 2015

Talep
Uretim

Miicevher 2.703,3| 2.484 4 610,4 541,0 667,4

Teknoloji 354,3| 3464 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| 1.0022 250,6 202,3 295,7
ETF ve benzer Urinler -915,9| -183,1 25,1 -23,5 -65,9
Merkez bankalar1 ve diger resmi
kurumlarin talebi 625,5| 5905 1229 1279 175,0
Toplam altin talebi 4.4679| 4.240.4| 1.090,5 931,1| 1.156,4
Fazla/Noksan -182,4| 169,5 -20,6 116,4 -56,3
Toplam talep 4.285,6| 4.409,8| 1.069,9| 1.047,6| 1.100,1
LBMA Altin Fiksing Fiyat
(US$/ons) 1.411,23| 1.266,4|1.218,45|1.192,35| 1.124,31

Kaynak: World Gold Council, Gold Demand Trends Q 2015.

% World Gold Council, Gold Demand Trends Full Year 2014,10-11..
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2.4.3. Diinya Altin Arz1 ve Talebinin Dagilim

Altinin agirlikli olarak talep edildigi alan miicevherat sektoriidiir. Altin
miicevherat esyalarina olan talep, lilkeden lilkeye farkliliklar gostermesine ragmen,
analistler bu olay1 gelismis ve gelismekte olan iilkeler agisindan ele almaktadirlar. Bu
tiir altinlarin, gelismis iilkelerde sadece taki amaciyla; gelismekte olan iilkelerde ise
yatirrm amaciyla satin alindig1 gdzlemlenmektedir. Islenmis miicevherat esyasi
talebinin gelismekte olan tlkelerde yildan yila biiyiik farkliliklar gostermesi, alim
satim iglemlerinin esas itibartyla yatirrm amacgli oldugunun en iyi gostergesidir.
Analistlere gore bu iki grup arasindaki temel farklilik; gelismekte olan tilkelerde altin
miicevherat esyasi alan kisilerin altin fiyatlarinin yilikselmesi veya ekonomik
giicliiklerle karsilagilmasi durumunda ellerindeki altinlar1 satmak istemeleridir.
Omegin, 1980’1 yillarin sonuna dogru biiyiik dlgiide deger kaybeden ham petrol
fiyatlarina bagli olarak Orta Dogu iilkelerinin hurda altin arz1 artig kaydetmistir.

Altin talebinin ekonomik biiyiime ve refah seviyesiyle dogrudan iliskili
oldugu bilinmektedir. Mali durumu diizelen ve gelir seviyesi artan kisilerin liiks
tiketim mallarma ve bu arada altin takilara ayirdiklari para miktarinda artis
gozlemlenmektedir. Altin miicevherat esyalarimin saflik derecesi ayar yardimiyla
Ol¢iilmektedir. Gelenek ve goreneklerin etkisinde sekillenen altin ayarlari, tilkeden
iilkeye farkliliklar gostermektedir. Bazi iilkeler altin miicevherat esyalarimi diisiik
ayarli altindan imal ederken, bazilar1 yiiksek ayarli altin tercih etmektedir. Bati
toplumu ile Dogu toplumu arasindaki farkliligi da altin ayarinda gorebilmek
miimkiindiir. Altin miicevherat esyalarinin daha c¢ok estetik goriiniimiinden dolay1
talep edildigi Bati iilkelerinde imal edilen miicevherat esyalarinin ayar1 8-14 ayar
arasinda degisirken, yatirnm amaciyla miicevherat esyasi satin alan Dogu
toplumlarinda altin ayar1 14-22 ayar arasinda degismektedir. Ornegin, miicevherat
esyalar1 Amerika’da 10-14 ayar, Tiirkiye’de 14-22 ayar, Suudi Arabistan’da da en az

18 ayar altindan imal edilmektedir.

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 iiretiminde de ilk siralarda, altin miicevher ihracatinda ise

ikinci sirada yer almaktadir.
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Tablo 4. Ulkelere Gore Altin Miicevher Talebi (ton)

2014 | Q12015 | Q22015 | Q32015
Hindistan 603,9 150,8 118,3 2111
Pakistan 21,8 5,3 5,4 5,9
Sri Lanka 6,0 1,7 2,1 1,5
Cin 807,2 221,2 174,5 187,6
Hong Kong 60,0 13,6 10,5 13,7
Tayvan 8,2 1,8 1,6 1,7
Japonya 16,4 3,3 3,9 4.4
Endonezya 36,5 12,1 9,1 10,2
Malezya 10,2 2,8 1,8 2,1
Singapur 14,5 3,5 2,8 3,2
Giiney Kore 12,4 3,7 2,9 3,7
Tayland 12,4 3,4 2,8 2,9
Vietnam 12,5 44 3,7 3,5
Suudi Arabistan 68,4 17,3 17,9 15,8
Birlesik Arap Emirlikleri 56,0 16,3 13,3 9,9
Kuveyt 14,2 3,6 2,9 2,2
Misir 45,1 9,0 8,0 11,8
fran 39,3 9,0 7,2 12,8
Diger Orta Dogu 17,8 6,6 41 3,0
Tiirkiye 68,1 10,4 11,6 12,1
Rusya 67,0 94 9,2 13,5
ABD 116,6 22,0 25,5 26,2
Kanada 14,0 2,7 3,5 2,8
Meksika 15,8 4,0 4,2 4,4
Brezilya 22,2 3,9 59 47
Fransa 14,2 2,7 2,5 19
Almanya 10,0 1,7 2,1 1,2
Italya 18,7 2,5 3,6 2,8
Ispanya 7,6 1,8 2,1 1,8
Birlesik Krallik 25,7 4.0 4.1 4.9
Isvigre - - - -
Avusturya - - - -
Diger Avrupa - - - -
Toplam 2.242,6 554,6 467,1 583,4
Diger ve stok degigimi 218,7 48,9 47,8 48,5
TOPLAM 2.461,4 603,4 514,9 631,9

Kaynak: Metals Focus; World Gold Council
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Altin talebinin baslica bilesenlerinden biri de kiilge ve sikke olarak
isimlendirilen altin paralardir. Biiyiik altin kiilgeler (Large bar), ¢esitli biiyiikliik ve
agirliklarda, uluslararasi olarak islem goren London Good Delivery barlarin
Olgiisiinde, 350 ons — 430 ons (10,9 kg — 13,4 kg) arasinda degisen Olgiilerde
basilmaktadir. Kiigiik altin barlar ise agirligt 1000 gr ve altinda olan altin kiilgeleri
tanimlamaktadir. Diinyanin her yerinde kolayca kabul goren ve kolaylikla nakde
cevrilebilen ve geri d6deme riskinin olmadigi altin kiilge ve sikkeler bireysel

yatirimcilara altina nispeten kii¢lik miktarlarda yatirim yapma imkan1 vermektedir.

Altin sikkelerin agirligi, 0,05 ons ile 32,1507425 ons ( 1,5 gr - 1.000 gr)
arasinda olabilmektedir ama en ¢ok kullanilan agirliklar, 0,05 ons, 0,1 ons, 0,25 ons,
0,5 ons ve 1 ons’dur. Altin sikkeler, parasal 6zelligi olmayan koleksiyon amagl
sikkelerden farklidir. Cekiciligi olan ve ¢ok az sayida basilan altin paralar
“koleksiyon paras1” olarak isimlendirilirken, icerdigi altin miktar1 kadar deger
tagiyan paralar “kiilce paralar” olarak isimlendirilmektedir. Tahmin edilecegi gibi,
nliimizmatik degeri olan paralarin fiyati igerdikleri saf altin miktarina gore degil

koleksiyoncularin arz ve talebine gore belirlenmektedir.

Gilinlimiiz insaninin altin paralara gosterdigi ilgi, 1978 yilinda Giiney Afrika
Cumbhuriyeti tarafindan cikartilan “Kruggeard” isimli altin paranin ayni yil i¢inde
187 ton satmasiyla zirveye ¢ikmistir. Bu basarmin ardindan ABD, Kanada, Ingiltere,
Japonya, Cin ve Avustralya kendi altin paralarin1 basarak, diinya piyasalarina arz
etmislerdir. Altina geleneksel olarak yatirim yapan tilke halklari, 6zellikle Asyalilar
genelde 999,9/1000 safliktaki Kanada “Maple Leaf” altin1 ile Avustralya “Nuggat”
altinin1 tercih ederken, bu paralara gore daha diisiik ayarli olan, 916,7/1000 safliktaki
“American Eagle” altin parasimi gelismis {ilke halklar tercih etmektedirler. Kisiler,
bu tiir altinlar1 ya ucuz bulduklar1 ya da fiyatinin daha da yiikselecegine inandiklari

i¢in satin almaktadirlar.

Ulkemiz son yillarda kiilge ve sikke talebi acisindan diinya siralamasinda ilk

sekiz lilke arasinda yer almaktadir.
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Tablo 5. Ulkelere Gore Toplam Kiilge ve Sikke Talebi (ton)

2014 Q12015 Q2 2015 Q3 2015
Hindistan 206,9 40,9 6,5 57,0
Pakistan 13,9 3,1 2,5 3,3
Sri Lanka 0,0 0,0 0,0 0,0
Cin 166,4 59,1 41,6 52,3
Hong Kong 14 0,4 0,3 0,5
Tayvan 8,3 1,7 1,3 1,5
Japonya -2,7 -3,2 -0,2 10,8
Endonezya 26,9 57 45 46
Malezya 8,8 2,5 15 1,7
Singapur 7,5 1,8 1,3 1,7
Giiney Kore 6,1 1,6 1,3 2,2
Tayland 96,4 19,5 16,4 20,5
Vietnam 54,2 14,4 10,8 11,5
Orta Dogu 71,9 18,2 11,2 15,0
Suudi Arabistan 15,6 51 3,2 3,6
Birlesik Arap Emirlikleri 9,9 2,7 2,2 1,8
Kuveyt 1,0 0,2 0,2 0,2
Misir 6,0 1,0 0,9 15
fran 36,1 8,3 41 7,3
Diger Orta Dogu 3,2 0,8 0,7 0,6
Tiirkiye 48,6 5,2 4,5 10,7
Rusya 7,9 1,3 1,3 1,3
Amerika toplam 55,0 13,4 13,6 34,6
ABD 47,7 11,8 12,3 32,7
Kanada 3,7 0,7 0,5 0,9
Meksika 2,2 0,5 0,4 0,7
Brezilya 1,3 0,4 0,4 0,4
Avrupa toplami 199,0 59,4 45,6 60,9
Fransa 1,0 1,1 -0,4 0,5
Almanya 101,6 30,9 23,0 31,7
Italya - - - -
Ispanya - - - -
Birlesik Krallik 7,6 2,0 1,8 2,5
Tsvigre 477 13,8 11,0 13,5
Avusturya 11,0 3,2 2,5 3,1
Diger Avrupa 30,1 8,3 7,7 9,7
Toplam 976,3 244.8 194,0 290,2
Diger ve stok degigimi 25,8 5,7 8,2 55
Toplam 1.002,2 250,6 202,3 295,7

Kaynak: Metals Focus; World Gold Council
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Miicevher ile kiilge ve sikke toplami dikkate alindiginda {ilkelere gore
siralama asagidaki tabloda yer almakta olup, iilkemiz toplam talepte 2014 yilinda

dordiincii sirada yer almistir.

Tablo 6. Ulkelere Gore Toplam Tiiketim Talebi (ton)

2014 Q12015 Q2 2015 Q3 2015
Hindistan 810,8 1917 154,8 268,1
Pakistan 35,8 8,4 79 9,2
Sri Lanka 6,0 1,7 2,1 1,5
Cin 973,6 280,2 216,1 239,9
Hong Kong 61,4 14,0 10,8 14,2
Tayvan 16,5 3,6 2,9 3,2
Japonya 13,7 0,1 3,7 15,2
Endonezya 63,4 17,8 13,6 14,8
Malezya 19,0 5,3 3,3 3,9
Singapur 22,0 5,2 41 49
Giliney Kore 18,6 5,3 4.2 5,9
Tayland 108,7 22,9 19,2 23,5
Vietnam 66,7 18,9 14,5 15,0
Orta Dogu 312,6 80,1 64,8 70,5
Suudi Arabistan 84,0 22,4 21,1 19,4
Birlesik Arap Emirlikleri 66,0 19,0 15,5 11,6
Kuveyt 15,2 3,9 3,2 2,4
Misir 51,1 10,0 8,9 13,3
fran 75,4 17,3 11,4 20,1
Diger Orta Dogu 21,0 75 47 3,6
Tiirkiye 116,7 15,6 16,1 22,8
Rusya 74,9 10,7 10,5 14,8
Amerika toplam 223,5 45,9 52,6 72,6
ABD 164,3 33,8 37,8 58,9
Kanada 17,7 3,4 4,0 3,7
Meksika 18,0 4,5 4,5 5,0
Brezilya 23,5 4,2 6,3 5,0
Avrupa toplam 275,1 72,0 60,0 73,6
Fransa 15,1 3,8 2,1 2,4
Almanya 111,6 32,7 25,1 33,0
Italya 18,7 2,5 3,6 2,8
Ispanya 7,6 1,8 2,1 1,8
Birlesik Krallik 33,3 6,0 6,0 7,4
Isvigre 47,7 13,8 11,0 13.5
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Tablo 6 devam

Avusturya 11,0 3,2 2,5 3,1
Diger Avrupa 30,1 8,3 7,7 9,7
Toplam 3.219,0 799,4 661,1 873,6
Diger ve stok degisimi 2446 54,6 56,0 54,0
Toplam 3.463,5 854,0 717,2 927.5

Kaynak: Metals Focus; World Gold Council

Maden iiretimi, altinin en biiylik arz kaynagi olmakla birlikte son yillarda bu
kaynagin toplam arza olan katkis1 giderek azalmaya baslamistir. 1950’11 yillardan
1970’11 yillara kadar diinya altin arzinin tamami madenlerden ¢ikartilan altin ile
kargilanirken, bu durum 1970°li yillarin ortalar1 ile 1980°1i yillarin baglarinda
degismeye baslamistir. Altin fiyatlarinin  1970°’li  yillarin  sonundan itibaren
yiikselmeye baslamasi, hurda altin arzinin artmasina neden olmus ve 6zellikle 1980
yilindan itibaren hurda altin arzi 6nemli arz bilesenlerinden biri haline gelmistir.
Altin madeni iretiminde 2008 yilina kadar liderligini koruyan Giiney Afrika,
yeryiiziine yakin altin yataklarinin tiikenme seviyesine gelmesi ve derin madenciligin
maliyetinin yiiksekligi ile ulusal maden sektoriinde yasanan olumsuzluklarin yani
sira altin iiretimi yapan diger iilkelerin artan iiretim miktarlar1 ya da yeni kesfedilen
madenlerin devreye alinmast vb. gelismelerle 2007 yilinda liderligi Cin’e
kaptirmistir. Aslinda son yillarda sadece lider iilke degil genel siralamada da
degisiklikler olmustur. Ornegin 2006 yilina kadar ilk ii¢ sirada yer alan iilkeler,
Giliney Afrika, Avustralya ve ABD seklinde siralanirken 2006 yilinda {i¢iincii siray1
Cin almis ve Avustralya dordiincii siraya gerilemis, 2007 yilinda ise ilk sirayr Cin
alirken ABD ve Avustralya onu izlemislerdir. 2014 yilinda ise Cin, Avustralya,
Rusya, ABD ve Peru ilk bes siray1 paylasmistir. Ulkemiz diinya altin madeni
tiretiminde 2006 yilinda iiretime gecen madenler sayesinde 26. sirada yer almaktadir.

Diinya capinda altin madeni iiretimi yapan iilke sayis1 56 dir.

Tablo 7. Ulkelere Gére Altin Madeni Uretimi (ton)

Ulke Ton Ulke Ton
1 Cin 462,00 | 29| Venezuela | 22,70
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Tablo 7 devam

Kirgiz
2 Avustralya | 272,40 | 30 Cumhuriyeti 19,20
3 Rusya 266,20 | 31| Surinam 18,10
Fildisi
4 ABD 210,80 | 32 Sahilleri 17,60
5 Peru 171,00 | 33 Guyana 16,20
Gliney
6 Afrika 167,90 | 34| Ekvator 15,30
7 Kanada 151,30 | 35 Misir 11,70
8 Meksika | 110,40 |36 | Etiyopya | 11,50
9 Gana | 104,10 |37| _YeM 11080
Zellanda
10 Brezilya 90,50 |38 | Mauritania | 10,10
11 Endonezya | 89,50 |39| Senegal 8,60
12 Ozbekistan | 85,00 (40| Finlandiya | 7,50
Papua Yeni
13 Gine 67,20 [41| Japonya 7,00
14 Arjantin 60,00 | 42| Nikaragua | 6,80
15 Tanzanya | 50,80 |43| Bolivya 6,60
16 | Kazakistan | 49,20 |44 Isveg 6,50
17 Mali 48,60 | 45| Guatemala | 6,20
18 Sili 4450 |46 | Kuzey Kore | 6,00
19 | Kolombiya | 43,60 |47 | Tayland 5,40
20 Filipinler | 40,40 | 48| LaoP.D.R. | 5,00
o1 | BUKIna | s3940 49| Malezya | 5,00
Faso
Dominik .
22 Cunhuriyeti 36,10 | 50| Zambiya 4,80
Demokratik suudi
23 Kongo 35,80 |51 . 4,70
A Arabistan
Cumhuriyeti
24 | Mogolistan | 32,00 |52 | Bulgaristan | 4,40
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Tablo 7 devam

25 Sudan 31,90 |53 | Madagaskar | 3,30

26 Tiirkiye 31,30 |54 fran 3,00

27 Zimbabwe | 23,90 |55| Tacikistan | 3,00

28 Gine 23,50 |56 | Honduras 3,00
Kaynak: Metals Focus; World Gold Council

2.5. Altina Dayal Yatirim Araclar

Altina fiziki formda ya da altinin fiyat hareketlerinden faydalanmak iizere
kagida dayali-bir baska deyisle menkul kiymetlestirilmis formda yatirnm yapmak
mumkiindiir. Sikke, kiiglik kiilce, online altin hesaplari, altina dayali borsa yatirim
fonlar1 (Gold ETFs), altina dayali karmasik finansal iriinler, altin madenciligi
sirketlerinin hisseleri ya da varantlar1 vb. sekillerde belirli ihtiyaglar1 karsilayacak

sekilde yatirim yapmak miimkiindiir.
2.5.1. Altin paralar (Sikke) ve kiiciik kiilceler

Ik altin sikke (metalden bastmi yapilmis para) Kiigiik Asya olarak
isimlendirilen bugiinkii Tiirkiye sinirlar1 i¢indeki Lidya Kralliginda M.O. 546-560
yillar1 arasinda Kral Croesus tarafindan bastirilmis ve o donemden bu yan da diinya

capinda gecerli bir para konumuna gelmistir.

Diinya standartlarinda altin para, madalyon ve hatira para olarak kabul edilen
resmi olmayan sikkeler, 6zel ya da resmi darphaneler tarafindan basilabilmektedir.
Ulkemizde buna en iyi érnek Cumhuriyet Altini olup, meskuk ve ziynet seklinde
basilan Cumhuriyet Altinin basiminda tlilkemizdeki tek yetkili otorite Darphane ve

Damga Matbaas1 Genel Miidiirliiglidiir.

Altin kiilgeler, cesitli biiyiikliiklerde ve 1 gram — 400 ons (Uluslararasi
piyasalarda islem goren Londra Good Delivery kiilge biiylikliigli) araliginda
olabilmektedir. Altin kiilgeler standart biiytlikliikte ve genellikle 995/1000 — 999,9-
1.000 araligindaki safliklarda uluslararasi rafinerilerce basimi yapilan kiilgelerdir. Bu
kiilgeler tlizerinde ayar, rafineri adi, agirlik ve belirli biiytikliikler i¢in gegerli olmak

lizere basim yili yer almaktadir. Ulusal kiymetli maden rafinerilerimizin dnemli bir
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kism1 uluslararast gecerlilige sahip olup, cesitli biiyiikliklerde 995/1000 ve
999,9/1000 saflikta sertifikali kiigiik kiilge basimi yapmaktadirlar. Kiigiik altin
kiilgeler agirlig 1 kilogram ve altinda ¢esitli biiyiikliiklerde, ve genellikle 995/1000 —
999,9-1000 araligindaki safliklarda uluslararast rafinerilerce basimi yapilan
kiilgelerdir. Diinyanin her yerinde kolayca kabul goéren ve kolaylikla nakde
cevrilebilen ve geri 6deme riskinin olmadig: altin kiilce ve sikkeler, altina nispeten
kii¢iik miktarlarda yatirim yapma imkan1 verdiginden bireysel yatirnmeilar agisindan

tercih edilmektedirler.

Pek ¢ok iilkede kiiciik kiilgeler, nispeten kiiclik miktarlarda olmasi ve yatirim
amactyla alinan altinin Katma Deger Vergisinden istisna tutulmasi nedeniyle bireysel
yatirimeilar  tarafindan  tercih  edilmektedir. Sikkelerin ise altin miktar

vergilendirilmemekte, sadece is¢ilik tizerinden vergi alinmaktadir.
2.5.2. Altin depo/mevduat hesaplari

Altina dayali depo/mevduat hesaplarinda yatirnrmei belirli bir miktar altinin
parasal karsiligin1 bankaya yatirarak hesabi vadesiz ise istedigi anda, vadeli ise vade
sonunda hesabindan faizi ile birlikte altinin veya altinin o giinkii rayi¢ fiyatindan
parasal karsiligin1 ¢ekebilmektedir. Altina dayali mevduat hesaplari, fiziki altin
yatirimlarina gore yatirimciya bazi avantajlar sunmaktadir. Yatirimei, altin mevduat
hesaplar1 sayesinde alim satim fiyat farki ve is¢ilik maliyetleri nedeniyle kayba
ugramamakta, altinin kaybolma veya ¢alinma riski ortadan kalkmakta ve vadesine

gore faiz kazanma imkani ortaya ¢ikmaktadir.

Ulkemizde, altin depo hesaplar1 agilmasina ve altin kredisi kullandiriimasina,
kiymetli madenler aract kuruluslart tarafindan yurt disindan kiymetli madenler
kredisi saglanmasia iliskin esas ve usullere iligkin diizenleme, Tirk Parasi
Kiymetini Koruma Hakkinda 32 Sayili Karara Iliskin 2008-32/35 Sayili Teblig ile
yapilmis olup, Teblig ile bankalar tarafindan altin, giimiis ve platin depo hesabi
acilmasina, altin, glimiis ve platin kredisi kullandirilmasina ve kiymetli madenler
araci kuruluslart tarafindan yurt disindan kiymetli madenler kredisi saglanmasina

iliskin usul ve esaslar belirlenmis durumdadir.

Tebligin 3 {incii maddesinde bankalarin Tiirkiye'de ve yurt disinda yerlesik

gercek ve tiizel kisiler adina vadeli veya vadesiz olarak altin, glimiis ve platin depo
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hesab1 agabilecekleri, bu hesaplarin, altin giimiis ve platinin fiziki olarak teslimi

karsiliginda veya bankalarca satig yapilmak suretiyle acilabilecegi belirtilmistir.

Teblig’in 4 {incii maddesinde altin, giimiis ve platin depo hesaplarinin, en az
995/1000 saflikta altin, 99,9/100 saflikta giimiis ve 99,95/100 saflikta platinin teslimi
veya bankaca satisinin yapilmasi suretiyle agilacagi ve is¢ilik uygulanarak ziynet
veya siis esyast haline doniistiiriilmiis veya icine ilave madde katilarak veya
katilmaksizin alim satimi yapilan veya basili altin giimilis ve platin {izerinden de

hesap acilabilecegi ifade edilmistir.

Bugiin altin bankaciliginin popiiler olmasiyla bankalar tarafindan vadeli ve
vadesiz altin hesaplar1 agilmakta, hurda altinlar kabul edilerek, eritilmekte ve
standart kiilce altin haline getirilmektedir. Bankalar, altin1 daha ¢ok subeleri ve
internet subeleri vasitasiyla gram cinsinden veya kii¢iik ve biyiik altin kiilgeler

halinde satin alinmaktadir.

Tablo 8. Kiymetli Maden Depo Hesaplari

Kiymetli Kiymetli Maden | Kiymetli Maden
Maden Depo | Depo Hesaplar1 | Depo Hesaplar1 Yurt
Yil Hesaplari-Yurt - Yurt Dis1 ici ve Yurt Dis1

I¢i Yerlesik- Yerlesik Yerlesik Toplam

(milyon TL) (milyon TL) (milyon TL)
2003 46,62 10,26 56,88
2004 163,64 0,25 163,89
2005 91,04 0,33 91,37
2006 255,27 2,22 257,49
2007 245,93 1,10 247,03
2008 423,03 10,88 433,91
2009 1.271,80 17,7 1.289,50
2010 2.376,90 21,5 2.398,40
2011 14.220,38 108,28 14.328,65
2012 18.315,44 284,29 18.599,72
2013 20.554,19 358,02 20.912,22
2014 15.926,72 323.48 16.250,19
Ekim 2015 |10.370,13 387,10 10.757,23

Kaynak: Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu

63



2.5.3. Altin kiilge hesaplar

Bu hesaplar, kiilge bankalar1 tarafindan daha ¢ok biiyiik yatirimcilara agilan
1.000 ons biiyiikliigiindeki hesaplardir. Tahsisli ve tahsisli olmayan (bazi Tiirkce
kaynaklarda ipotekli ve ipoteksiz olarak tanimlanmistir) olmak iizere iki gruba
ayrilir. Tahsisli olanlarinda banka, teslim edilen belirli seri numaralarindaki altinlarin
aynen teslimini, tahsisli olmayanlarda ise mislen (faizi ile) teslimini taahhiit
etmektedir. Tahsisli hesaplarda, belirli altin kiilceler ya da sikkeler ilgili yatirimciya
tahsis edilir ve yatirimer bu hesapla ilgili olarak saklama ve sigorta komisyonlarini
0demek zorundadir. Genel bir kural olarak kiilge bankalar1 1.000 onsun altinda bu
hesaplar1 agmamaktadirlar. Tahsisli olmayan hesaplarin bir avantaji, banka kasasinda
tutulan altinlara iligkin saklama ve sigorta masrafinin s6z konusu olmamasidir.
Ciinkii bu tir hesaplarda bankalar, kasalarinda tuttuklari altin1 kiralama hakkina
sahiptirler. Bu tiir hesaplar1, kurumsal yatirimcilar ile miisterileri adina islem yapan
0zel bankalar, merkez bankalar1 ve biiyiik miktarlarda altin almak ya da 6diing altin
almak isteyen altin piyasasi katilimcilart kullanmaktadirlar. Ulkemizde bu uygulama

bulunmamaktadir.
2.5.4. Altin biriktirme planlari

Altin biriktirme planlarinda yatirimer, altina yatirim yapmak i¢in bir anlagma
imzalamakta ve belirli bir vade i¢in yatiracagi parayr bankaya teslim etmektedir.
Belirlenen vade iginde para, banka tarafindan diizenli olarak altin alimina tahsis
edilmekte, paranin altin aliminda kullanilmamig kismi yatirimei adina isletilmektedir.
Boylece dalgalanan fiyatlar yoluyla banka tarafindan yatirimeir adina alinabilecek en
yiiksek miktarda altin alimi1 gergeklestirilmekte, yatirimci reel olarak altindan getiri
elde etmektedir. Bu sistemde altin fiyati ucuzken banka tarafindan yatirimci adina
cok altin alinmasi, fiyat yiiksekken az ya da hi¢ altin alinmamasi nedeniyle ani fiyat

dalgalanmalariin yatirimlar tizerindeki olumsuz etkisi azaltilmaya caligilmaktadir.

Her ay sabit bir miktardaki paranin tasarruf igin bir kenara ayrilmasi
mantiginda isleyen geleneksel tasarruf hesaplarina benzerlik gdsteren altin biriktirme
hesaplarinda para yerine her ay belirli bir miktarda altin alimi yapilmaktadir.
Biriktirme plan1 kapsaminda banka ya da finansal kurulusla yapilan anlagsmanin

stiresi icinde (genellikle bir y1l) hesap kapatilirken yatirimei, hesaptaki altin miktarini
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altin kiilge, sikke ve bazi durumlarda da taki formunda ya da hesaptaki altinin satist
suretiyle nakit olarak alabilmektedir. Altin biriktirme hesaplari Hindistan, Cin ve
Japonya’da kullanilmakta olup, iilkemizde bu konuda diizenleme yapilmamis

durumdadir.
2.5.5. Altina dayah yatirim fonlar:

Bu fonlar, kiymetli madenlere ve kiymetli madenlere dayali finansal
varliklara; yatirim yapan fonlardir. Altin yatirim fonlari, altin ve altina dayal
finansal varliklara yatirim yapan fonlardir. Kiymetli maden yatirim fonlar ile ilgili
diizenlemelerin amaci1 hane halkinin yatirim fonlar1 katilma belgeleri yoluyla, basta
altin olmak {izere kiymetli madenlere yatirim yapilabilmesi igin bir alternatif
yaratmaktir. Altina ve diger kiymetli madenlere dayali yatirim fonlar1 vasitasiyla,
fonlarin portfoylerinde bulunan uluslararasi standartlardaki kiilce altin (ve diger
kiymetli madenler) ve altina dayali diger yatirim araglar1 yoluyla altinin getirisinden
faydalanmak miimkiin olmakta ve altinin saklanmasi gibi risklerin de ortadan

kaldirilmasi saglanabilmektedir.

31 Ocak 2002 tarihli ve 24657 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan “Yatirim
Fonlarina Iliskin Esaslar Tebliginde Degisiklik Yapilmasma Dair Teblig’de (Seri:
VII, No: 19) “Fon portfoyliniin en az % 51'ini devaml1 olarak ulusal ve uluslararasi
borsalarda islem goren altin ve diger kiymetli madenler ile bu madenlere dayali
sermaye piyasasi araglarina yatirmis fonlar "Kiymetli Madenler Fonu", ulusal ve
uluslararas: borsalarda iglem goren altin ile altina dayali sermaye piyasasi araglarina
yatirmis fonlar "Altin Fonu" olarak tanimlanmistir. Yatirim Fonlarina Iliskin Esaslar
Tebligi uyarinca fon portfoyiindeki kiymetli madenlerin Istanbul Altin Borsasinda

(Nisan 2013 tarihinden itibaren Borsa Istanbul A.S.) saklanmas1 zorunludur.

Ulkemizde, altin ve diger kiymetlere dayali yatirim fonlarma iliskin yasal
diizenleme uzun zamandir olmasina ragmen 2006 yilina kadar kiymetli madenlere
dayali yatirnm fonlarinin kurulmasina dair bir ¢aba olmamuis; altin fiyatlarindaki
volatilite ile global piyasalardaki gelismeler sonucunda altina yonelik yatirimei
ilgisinin canlanmasiyla Borsa {iyesi bankalar ile baz1 menkul kiymet aract kurumlari
2006 yilindan itibaren altin basta olmak iizere kiymetli madenlere dayali yatirim

fonlar1 Tiirkiye’nin ilk, diinyanin da 6 nci altina dayali Borsa yatinm fonu olan
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GOLDIST’in piyasanin kullanimma sunulmasin takiben Istanbul Altin Borsas1 (mevcut
durumda Borsa Istanbul Kiymetli Madenler Piyasasi) iiyesi olan bankalar tarafindan
altina dayali yatinm fonlar1 kurulmus olup, katilma belgelerinin alim ve satimi banka
subelerinde yapilmaktadir. Ayrica bazi menkul kiymet aract kurumlari tarafindan da
altina dayali yatirim fonlari kurulmustur. Bu fonlarin altinlarina iliskin alim-satim
islemleri Borsa Istanbul’da gerceklesmekte ve altmlar Borsa Istanbul kasasinda

saklanmaktadir.
2.5.6. Altina dayali borsa yatirim fonlari (Gold ETFs)

Bu enstriiman, temel olarak bir depoda saklanan altin kiilgeler igin bir
sertifika olup, yatirimcisina onsun onda birine kadar olan miktarlara kadar artiglarla
altin alma olanag tanimaktadir. Bu sertifikalar, hisse senedi gibi menkul kiymet
borsalarinda iglem gérmektedirler ve tamamen fiziki altina dayalidirlar. Diinya Altin
Konseyinin girisimiyle 28 Mart 2003 tarihinde Sidney Stock Exchange’de islem
gormeye baslayan altina dayali ilk borsa yatirim fonu olan Gold Bullion Securities,
ayni yilin sonunda London Stock Exchange’e de kote olmustur. Bu fonu, sirasiyla
Johannesburg Stock Exchange’e kote olan New Gold Bullion Debentures, American
Stock Exchange’e kote olan Equity Gold Trust ve Street Tracks Gold yatirim fonlari
izlemistir. Bu fonlardan 6zellikle ABD’de kurulu olanlar son yillarda énemli bir
biiylime oranim yakalamis olup, diinyanin en biiytlik fiziki altina dayali altin borsa

yatirim fonu, 2004 yilinda ABD’de piyasaya sunulan SPDR Gold Shares’dir (GLD).
2.5.7. Altina dayah bonolar

Diinyanin en biiylik kiilge aracilar1 ve yatirim bankalari, cesitli formlarda
altina dayali bono ihra¢ etmektedirler. Genel olarak bu firiinlerle, yatirimcilara altin
fiyatlarindaki dalgalanmalardan korunma ve altinin getirisine yatirnm yapma imkani
getirilmekte ve altina yatirim yapmak isteyenlerin sahip oldugu kaynagin finans
kurumlarinca reel ekonomiye aktarilmasi saglanmaktadir. 26/12/2001 tarihinden
itibaren altin, giimiis ve platine dayali bonolarin Istanbul Altin Borsasi (mevcut
durumda Borsa Istanbul Kiymetli Madenler Piyasasi) iiyesi bankalar tarafindan ihrag
edilmesi ve bu bonolarin ikincil islemlerinin de Borsa biinyesinde
gerceklestirilmesine imkan verilmistir. 2009 yilinda bankalarin yani sira kiymetli

maden aract kurumlarina da kiymetli maden bonosu ihra¢ etme izni verilmis; ancak
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s6z konusu tarihten bu yana hi¢bir banka ya da kiymetli maden araci kurumu

kiymetli maden bonosu ihra¢ etmemis ve bu imkani yatirimeilara sunmamastir.
2.5.8. Altina dayal tiirev sozlesmeler (Futures, options, forwards)

Altina dayali tiirev sozlesmeler, nitelikleri ve miktar1 belirlenmis altinin
belirlenen gelecekteki bir tarihte, {izerinde anlasilan bir fiyattan teslim edilmesi ya da
alinmas ile ilgili olarak taraflar1 baglayan anlagmalardir. Yatirimcilarin, sézlesmeye
konu olan altin1 vadesinde teslim alabilme ya da teslim edebilme haklar1 olmasina
ragmen pratikte bu sozlesmelerle ilgili olarak fiziksel teslimat pek
gerceklesmemektedir. Futures sozlesmeler, organize piyasalar olan borsalarda islem
goriirler ve altina dayali futures sdzlesmelerle ilgili olarak islem hacmi en fazla olan

en aktif borsa New York Mercantile Exchange’in COMEX Boliimii’ diir.

Futures sozlesmeler gibi forward sozlesmeler de sdzlesmeye konu olan
dayanak varligin gelecekteki bir tarihte belirlenen bir fiyattan teslim alinmasi ya da
teslim edilmesine iligkin yasal anlagmalardir. Sonug olarak futures sézlesmeler de
forward sozlesmeler de hem risk yonetimi hem de spekiilatif amaglarla
kullanilabilmektedirler. Ancak futures ile forward sozlesmeler arasinda temel bazi
farkliliklar bulunmaktadir. Forward soézlesmeler tezgah {istii piyasalarda islem

goriirken, sozlesme 6zellikleri isleme taraf olanlar arasinda belirlenmektedir.

Opsiyon, gelecekteki bir tarihte onceden belirlenen bir fiyattan ozellikleri
belirlenmis bir varligi almak ya da satmak agisindan alicisina hak taniyan; ancak
yiikiimlii kilmayan, opsiyonu prim karsilifinda satan tarafi da alicinin talebi halinde
opsiyona konu olan varlig1 alma ya da satma yiikiimliiliigli altina alan s6zlesmelerdir.
Opsiyonlar tezgah {istli piyasalar ya da borsalarda islem gorebilmektedirler.
Borsalarda islem goren altina dayali opsiyon s6zlesmeleri acisindan en aktif piyasa
yine New York Mercantile Exchange’in COMEX Bolimi’diir. Opsiyon
sOzlesmelerine, ilgili varligin kendisi konu olabilmekle birlikte ilgili varliga dayali

futures sozlesmeler de konu olabilmektedir.

Ulkemizde altin dayali futures islemleri Borsa Istanbul biinyesindeki Vadeli
Islem ve Opsiyon Piyasasinda yapilmaktadir. Altina dayali forward sézlesmelerin

bankalar tarafindan yapildig: bilinmektedir.
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2.5.9. Altin sertifikalar:

Yatirimer tarafindan alinan belirli bir miktardaki altinin bir sertifika karsiligi,
bir finans kurumu tarafindan saklamaya alindig1 ve talep lizerine, istenildigi zaman
teslim edileceginin belirtildigi bir aractir. Kiilge sertifikalarinin karsiligi olan altinlar
belirli standartlardadirlar ve sertifikalarin igeriklerinin daha sonra degistirilmeleri s6z
konusu olamaz. Belge hamilinin ihrag¢1 kurulusa belirtilen miktarda kiilge altina
sahip oldugunu gosterdiklerinden bir ¢esit emanet makbuzudurlar. Sertifika, piyasa
degerinden her an nakde ¢evrilebilecegi gibi teminat olarak da kullanilabilir ve
miilkiyeti devredilebilir. Bu enstriiman daha ¢ok saklama maliyetlerinden ve
kiilfetinden kacinan yatirimciya hitap eder. Fiziki altinda s6z konusu olan dogrudan
temasin ve altin1 el altinda bulundurmanin verdigi tam giiven, sertifikada yerini
ihraggr kurulusa duyulan giivene birakmaktadir. Bu nedenle ihra¢ eden kurulusun
iflasi, suiistimalleri ve diger riskler s6z konusu olabilmektedir. Kiilge altinda oldugu

gibi donemsel getiriye konu olmamaktadir.

Mevzuatimizda altin sertifikalarina iliskin agik bir hiikiim bulunmamakla
birlikte bunu engelleyici bir hiikiim de yoktur. Bilindigi kadariyla tilkemizde

bankalar tarafindan altin sertifikasi ihra¢ edilmemistir.
2.5.10. Altin madenciligi sirketlerinin hisseleri

Altin ¢ikaran madencilik sirketlerince veya bunlara kaynak saglayan
finansman sirketleri tarafindan ihra¢ edilen hisse senetleridir. Menkul kiymet olarak

sermaye piyasalarinda altin sektoriiniin karliligina bagl olarak tedaviil edilirler.
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3.  YATIRIMCI DAVRANISINI ETKILEYEN FAKTORLERLE
YATIRIM KARARLARI ARASINDAKI ILISKININ
INCELENMESINE YONELIK BIREYSEL ALTIN
YATIRIMCILARI UZERINE BiR UYGULAMA

3.1. Arastirmanin Amaci

Altin, antik ¢aglardan bu yana gii¢ ve zenginlik sembolii olarak yatirim,
tasarruf ve servet biriktirme araglarindan biri olmustur. Tiirk toplumunun yagaminda

altin, geleneksel olarak ¢esitli formlarda her zaman yer bulmustur.

Fiziki altin yatirimi, finansal sistem disinda kalarak etkin bir sekilde finansal
sisteme aktarilamadigindan yatirnmcinin altina fiziki formda ve kagida dayali
finansal enstriiman seklinde hangi oranda yatirim yaptiginin ve yapma egiliminde
oldugunun bilinmesi, kayit disinda kalan birikimlerin finansal sisteme aktarilmasi
agisindan olusturulacak mevzuat ve tasarlanacak finansal enstriimanlar agisindan

onemlidir.

Bu arasgtirmanin amaci, Tirkiye’de altin ile ilgili olarak tasarruf/yatirim
acisindan karar sahibi olan kisilerin tasarruf/yatinm egilimini, 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 sozlesmeleri, borsa yatirnm fonlar1 vs.) tasarrufu/yatirrmi yapma

aligkanliklarini, tutumlarini ortaya koymaktir.
3.2.  Arastirmanm Onemi

Ulkemizde alta yatirim yapan niifusun altin satin alimina iliskin algilar1 ve
davranigina yonelik calisma yok denecek kadar azdir. Diinya altin tiikketiminde ilk
bes lilke arasinda, diinya altin taki ihracatinda ikinci sirada ve halkin elinde bulunan
yastik alti1 altin biiylikliigi bakimindan ilk siralarda yer alan Tiirkiye’deki altin
yatirimcisinin davraniginin tespiti ve altin alma ve satma karar1 alirken etkilendigi
faktorlerin analiz edilmesi, atil sekilde finansal sistem disinda kalan altinin
yatinmcinin egilimleri ¢ercevesinde sisteme yonlendirilmesine iliskin ¢aligmalara da

katki saglayabilecektir. Bu c¢aligma ile altina yatirnm yapan Tiirk yatirimcisinin
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davraniglarina etki eden faktorler belirlenmeye calisilacaktir. Geleneksel altin
yatirimi egiliminin mevcut durumuna iligkin bu tespit, alinacak politik ve ekonomik
kararlar agisindan da resmi otoritelere ve iirlin gelistirecek finansal kuruluslara 11k

tutacaktir.
3.3.  Arastirmamn Hipotezleri

Arastirmada, altina yatirim yapan bireysel Tiirk yatirimeisinin davraniglart ve
psikolojik egilimleri, altin yatirimi kararina etki eden faktorlerle cinsiyet, yas, egitim
diizeyi arasindaki iliski ve ayrica altina iligkin goriisler ve yatirim karar1 arasindaki

iligski belirlenmeye ¢alisilacaktir.
Arastirma kapsaminda kullanilan hipotezler asagida siralanmustir:

Hi: Yatirim araglarina iliskin tercih ile “Altin, ekonomik ve siyasi
istikrarsizligin, belirsizligin yasandig1 zamanlarin giivenli limanidir” goriisii arasinda

iligki vardir.

Hy: Yatinmcinin risk alma egilimi ile piyasalarin belirsizlige girdigi,
ekonomik ve siyasi istikrarsizligin yasandigi donemlerde yatirimcinin parasin

tutmak istedigi yatirim araci arasinda iliski vardir.

Hs: Altin alim veya satim karar1 verirken g6z 6niinde bulundurulan faktorler

ile yas, cinsiyet, gelir seviyesi ve egitim diizeyi arasinda iliski vardir.

Hs:Yatinm portfoyiinde tercih edilen altin formlar ile yas, cinsiyet, gelir

seviyesi ve egitim diizeyi arasinda iliski vardir.

Hs:Yatirnmcilarin, piyasalarin  belirsizlige girdigi, ekonomik ve siyasi
istikrarsizligin yasandigi donemlerde paralarimi tutmak istedikleri yatirim araci ile

yas, cinsiyet, gelir seviyesi ve egitim diizeyi arasinda iligki vardir.

He: Piyasalarin belirsizlige girdigi, ekonomik ve siyasi istikrarsizligin
yagsandig1 bir donemde nakde ihtiya¢ duyuldugunda elden ¢ikarilacagi belirtilen

yatirim araci ile yas, cinsiyet, gelir seviyesi ve egitim diizeyi arasinda iliski vardir.

Hz: “Altin, ekonomik ve siyasi istikrarsizligin, belirsizligin yasandigi
zamanlarin giivenli limanmdir” goriisii ile “Kagida dayali altina yatirim yapmak, fiziki

altina yatirim yapmaktan daha risklidir” goriisii arasindaki iliski vardir.
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Hs. <Ekonomik ortama olan giivensizligim, altina fiziki sekilde yatirim
yapmama neden olmaktadir” goriisii ile “Fiziki altina yatirnm yapmak, finansal
sisteme gilivensizlik nedeniyle kayit disinda kalmanin en iyi yontemlerinden biridir”

gorlisii arasinda iliski vardir.

Ho. <Siyasi ortama olan giivensizligim, altina fiziki sekilde yatirnrm yapmama
neden olmaktadir” goriisii ile “Fiziki altina yatirirm yapmak, finansal sisteme
giivensizlik nedeniyle kayit disinda kalmanin en iyi yontemlerinden biridir” goriisii

arasinda iliski vardir.

Hio: “Finansal sisteme olan gilivensizligim, altina fiziki sekilde yatirim
yapmama neden olmaktadir” goriisii ile “Fiziki altina yatinm yapmak, finansal
sisteme giivensizlik nedeniyle kayit disinda kalmanin en iyi yontemlerinden biridir”

goriisii arasinda iligki vardir.
3.4. Arastirmanin Yontemi

Arastirmada, nicel arastirma modellerinden biri olan “Tanimlayic1 Arastirma
Modeli” kullanilmigtir. Arastirma evrenini Istanbul’ da yasayan tiim bireysel
yatirimcilar olusturmaktadir. Arastirma da basit tesadiifi Ornekleme yOntemi
kullanilmistir. Verilerin elde edilmesinde, caligmanin literatiir kisminda ikincil

kaynaklardan, uygulama kisminda ise birincil kaynaklardan anket uygulanmistir.
3.5.  Arastirmanin Kapsami ve Siirhiliklar:

Arastirma kapsaminda altina yatirim yapan bireyler yer almaktadir ve
aragtirma Istanbul’da yasayan bireysel yatirimcilari kapsamaktadir. Dolayisiyla elde
edilen sonuglar Istanbul iliyle sinirhidir ve genele yorumlanmamalidir. Arastirmada
calisgmanin yapildigi kisilerin isimleri gizli tutulmaktadir. Arastirmada, anketi
cevaplayanlarin dogru, diiriist, giivenilir cevaplar verdigi ve sorularin hipotezleri test
edebilecek bir bicimde hazirlandig1 varsayillmaktadir. Arastirmanin  Tiirkiye
genelindeki tim sehirlerde belirlenecek Orneklem iizerinden yapilmasi genele

yorumlanabilecek sonuglar verebilecektir.
3.6. Arastirmanin Evren ve Orneklemi

Arastirma evrenini Istanbul’da yasayan ve bireysel yatinmda bulunan ya da

bulunabilecek bireyler olusturmaktadir. Caligsmada, basit tesadiifi 6rnekleme yontemi
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kullanilmistir. Calisma ¢ergevesinde hazirlanan anket 380 kisiye gonderilmis olup
304 kisi anketi cevaplamis, anketi cevaplayan 53 kisi altin yatirimi yapmadigini
belirttiginden 251 kisi arastirma orneklemine alinmistir. Bundan sonraki analizlerde
bu 251 kisiye iliskin veriler kullanilmistir. Yapilan analizlerde de 251 kisiye ait
verilerden 10 kisinin verdigi yanitlarda bazi sorularin eksik cevaplanmasi nedeniyle
bu kisilerin verileri ¢alisma disinda tutulmustur. Dolayisiyla ¢calisma en nihai haliyle

241 kisiye ait veriler lizerinden degerlendirilmistir.
3.7.  Veri, Bilgi Toplama Yontem ve Araci

Calismada veri toplama araci olarak online anket tercih edilmistir. Survey
Monkey anket sitesinde hazirlanan anket formunun e-posta araciligiyla gonderilmesi
suretiyle katilimcilara anket doldurma daveti gonderilmistir. Ayrica, internet
kullanmay1 tercih etmeyenlere kagit ortaminda anket formu doldurtularak bu
verilerin Survey Monkey anket sitesine girisi yapilmistir. 23/04/2015 ve 29/09/2015

tarihleri arasinda toplanan veriler aragtirmada kullanilmistir.

Anket formunda yer alan sorular hazirlanirken Serpil Dom’iin “Yatirimei
Psikolojisi: IMKB Uzerine Ampirik Bir Calisma” isimli kitabinda yer alan anket
calismasindaki sorularin bazilarindan esinlenilerek altin piyasasi ve altina dayali
yatirim araglarima uyarlanmis bazi sorular kullanilmis; sorularin bir kismi da
aragtirmaci tarafindan altin piyasasinin 6zellikleri ¢ergevesinde hazirlanmistir. Anket
toplam 26 sorudan olugmaktadir. Anketin ilk 19 sorusu, genel olarak yatirim yapilan
yatirim araglari, risk algisi, altin alim ve satim kararina iligkin bilgileri 6l¢erken son 6
soru demografik bilgileri tespit etmektedir. 20. soru ise bes dereceli degerlendirme
secenekleri olan likert Olgeginde hazirlanmis olup, yatirimcilarin altina yonelik

davranig, tutum, algi ve egilimlerini incelemeyi amaglamaktadir.
3.8.  Veri Analiz Teknikleri

Veri analizinde istatistik paket programi SPSS 21.0 kullanilmigtir.
Arastirmada altin  yatirnmina yonelik yatirnmeir  davramislarinin - belirlenmesi
amaglandigindan ve mevcut durumun tespiti ile ilgilenildiginden arastirma betimsel
arastirma modelindedir. Bu ¢ercevede, mevcut durumun ortaya konulmasi amaciyla

altin yatirimcisinin davraniglarina yonelik ifadelerin frekans analizi ve demografik
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sorularin frekans analizine yer verilmistir. Hipotezlerdeki iliski ve karsilastirmalarin

yapilabilmesi i¢in de Ki-Kare testi tercih edilmistir.

Elde edilen verilerin analizinde verilerin de niteligine dayanarak parametrik
olmayan iliski testlerinden Ki-Kare testine yer verilmistir. Ki-Kare testinde veriler
simiflandirilmis ya da gruplandirilmis veriler, satir siitun seklinde ¢apraz tablolar
halinde sunulmakta ve karsilastirma yapilabilmektedir. Buradaki amag, iki ya da
daha fazla kategoriye sahip iki degisken arasinda bagimsizlik olup olmadiginin

belirlenmesi, bir bagka ifadeyle iliski olup olmadiginin belirlenmesidir.

Ki-Kare analizine gegmeden 6nce verilerin frekans olarak algilanmasi i¢in SPSS 21.0
da wverilerin agirliklandirilmas: gerekmektedir. Veriler “Data Weight Cases”
kisminda agirliklandirilir, sonrasinda Ki-Kare analizine gegilir. Ki-Kare analizinde
gbzlenen frekanslar beklenen frekanslardan yiiksekse, bir baska deyisle p<0,05 Ho
hipotezi reddedilmektedir.

3.9.  Arastirmaya lliskin Bulgu ve Yorumlar

Bu boéliimde yatirimcilarin demografik degiskenlerine ait frekans dagilimlari,
yatirime1 davranisini etkileyen faktorlerle altin yatirnmi karari arasindaki iliskiye
yonelik hipotezlerin degerlendirilmesi ve yatirim kararlari ile altina iligkin goriisler

arasindaki iligkiye yonelik hipotezlerin degerlendirilmesi yapilmaktadir.
3.9.1. Demografik Degiskenlere Ait Frekans Tablolar:

Bu boliimde yatirimeilarin yasi, cinsiyeti, medeni durumu, egitim durumu,
calisma durumu, gelir seviyesi ile ilgili demografik degiskenlere ait frekans

dagilimlar1 verilmistir.

Tablo 9. Katilimcilarin Cinsiyete Gore Dagilimi

Cinsiyetiniz Sayi Yiizde
Kadin 126 52,5
Erkek 115 47,5
Toplam 241 100,0

Tablo 9’dan gorildigi gibi ankete katilanlarin %52,5 kadin iken erkek

yatirimcilarin orant %47,5°tir.
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Tablo 10. Katilimcilarin Medeni Duruma Gére Dagilimi

Medeni Durumunuz Say1 Yiizde
Bekar 79 32,9
Evli 162 67,1
Toplam 241 100,0

Anketin degerlendirilmesinde dikkate alinan yatirnmcilarin %67,1 evli,

%32,9’u bekardir.

Tablo 11. Katilimcilarin Egitim Durumuna Gore Dagilimi

Egitim Durumunuz Say1 Yiizde
[kogretim 5 2,1
Lise 39 16,3
Universite 122 50,4
Yiiksek Lisans / Doktora 75 31,3
Toplam 241 100,0

Ankete katilan yatirimeilarin yarist tiniversite mezunu, %31,3’i yliksek

lisans/doktora mezunu, %16,3’l lise mezunu ve %2,1°1 de ilkogretim mezunudur.

Tablo 12. Katilimcilarin Caligma Durumuna Gore Dagilimi

Calisma Durumunuz Say1 Yiizde
Tam zamanl 194 80,8
Yari zamanl 18 7,1
Calismiyorum 29 12,1
Toplam 241 100,0

Calisma durumuna bakildiginda yatirimcilarin %80,8’inin  tam zamanli

calistig, %12’sinin ¢alismadigi, %7,1’inin de yar1 zamanl ¢alistig1 goriilmektedir.

74



Tablo 13. Katilimcilarin Yag Durumuna Gore Dagilimi

Yasiniz Say1 Yiizde
18-25 6 2,5
26-35 72 30,0
36-45 97 40,4
46-55 53 21,7
56 ve lizeri 13 5,4
Toplam 241 100,0

Yatirnmcilarin yag dagilimi degerlendirildiginde ankete katilanlarin, %40,4
oranla 36-45 yas araligindaki yatirimcilardan, %30 oranla 26-35 yas araligindaki
yatirimeilardan, %21,7 oranla 46-55 yas aralig1 yatirimcilardan ve %5,4 oranla da 56

ve lizeri yaslarda olan yatirimcilardan olustugu goriilmektedir.

Tablo 14. Katilimcilarin Aylik Yaklagik Net Gelir Durumlarina Gére Dagilimi

Aylik Yaklasik Toplam Geliriniz Say1 Yiizde
0-999 TL 6 2,5
1.000-1.999 TL 15 6,3
2.000-2.999 TL 38 15,8
3.000-3.999 TL 35 14,2
4.000-4.999 TL 42 17,5
5.000 TL ve lizeri 105 43,8
Toplam 241 100,0
Ayhk toplam net gelir seviyesi degerlendirildiginde, yatirimcilarin

%43,8’inin 5.000 TL ve tizeri 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 gelire sahip olduklar

goriilmektedir.
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3.9.2. Diger Degiskenlere Ait Frekans Tablolar1

Tablo 15. Yatirim Seceneklerinin Tercih Edilme Oncelik Sirasina Gore Dagilimi

Secenekler 1 2 3
Doviz 61 (%25,31) | 80 (%33,20) | 43 (%17,84)
Fiziki altin (Alin mevduat hesabi, taki, Cumhuriyet | 61 (%25,31) | 51 (%21,16) | 54 (%22,41)
Altini, kiilge altin, vs.)

Gayrimenkul 43 (%17,84) | 47 (%19,50) | 49 (%20,33)
Hazine bonosu/Devlet tahvili 3 (%1,24) 8 (%3,32) 21 (%8,71)
Hisse senedi 12 (%4,98) 18 (%7,47) 15 (%6,22)
Kagida dayali altin (Altma dayali yatirim fonlari, 2 (%0,83) 3 (%1,24) 9 (%3,73)
Borsa yatirim fonlari, vadeli islem ve opsiyon

sozlesmeleri vb)

Mevduat 45 (%18,67) 22 (%9,13) | 32 (%13,28)
Tiirev sdzlesmeler (Altin disindaki doviz, hisse senedi, 0 (%0,00) 1 (%0,41) 4 (%1,66)
emtia vs. gibi ¢esitli dayanak varliklara dayali)

Yatirim fonlari (Altin disindaki doviz, hisse senedi, 14 (%5,81) 11 (%4,56) 14 (%5,81)
emtia vs. gibi ¢esitli varliklardan olusan)

Diger 0 (%0,00) 0 (%0,00) 0 (%0,00)

Anket kapsaminda yatirim yaparken tercih edilen ilk {i¢ yatirim aracinin

belirtilmesine iliskin soruya verilen cevaplar degerlendirildiginde birinci olarak esit

oranlarla doviz ve fiziki altinin, ikinci olarak dovizin, {i¢ilincii olarak ise doviz ve

gayrimenkule gore az bir farkla fiziki altinin yer aldigi goriilmektedir. Tercih

durumunun genel degerlendirilmesi Sekil 3’de gosterilmistir.
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Sekil 3. Yatirim Seceneklerinin Tercih Edilmesine Gore Genel Degerlendirme

Diwiz

Fiziki altin
{Ain mewvdu...

Gayrimenkul

Hazine
bonosuDevle...

Kagqda dayal
attin (AHmn...

Mewduat

Tirew
sozlegmeler...

Yatirnim
fonlarn (AH...

Diger
Yatay eksen: Tercih edilme sirasi (1: en az — 10: en fazla)

Yatirimcilarin tercih ettikleri yatirim aracina iliskin degerlendirme biitiinsel
olarak degerlendirildiginde dovizin ilk sirada yer aldigi, sonrasinda sirasiyla fiziki
altin, gayrimenkul ve mevduatin tercih edildigi goriilmiistir. Bunlart hazine
bonosu/devlet tahvili, hisse senedi gibi yatirnm araglar1 takip etmektedir. Altin
fiyatlarinin uluslararas1 piyasalarda ABD Dolar1 bazinda belirlenmesi ve yerel
fiyatlarin da bu fiyat {izerinden doviz kuru temelinde belirlenmesi nedeniyle bu
sonu¢ normaldir. Diger taraftan i¢inde bulunulan ulusal ve uluslararasi ekonomik
ortamin yaratti§1 giivensizlik ortami i¢inde yatirimcilarin miimkiin oldugunca hizl
bir sekilde nakde donebilecekleri yatirim araglarina yoneldikleri bilinen bir gergektir.
Ddovizin ardindan oncelikli olarak tercih edilen fiziki altin ve TL mevduat hesaplar
ise yatirnmcilarin global ekonomiye yonelik kirilgan ve dalgali seyir nedeniyle

giivenli sularda kalmay tercih ettiklerini ortaya koymaktadir.
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Tablo 16. Tasarruf/Yatirim Yaparken Risk Dagilimi Yapilma Durumuna Gore Dagilim

Tasarruflarimizi/yatirimlarinizi

yaparkeno risk dagilimi yapiyor Sayi Yiizde

musunuz -
Evet 186 77,2
Hayir 55 22,8
Toplam 241 100,0

Anket kapsaminda dikkate alinan bireysel altin yatirimcilarinin yatirim
yaparken risk dagilimi yapilip yapilmadigina bakildiginda %77,2’sinin risk dagilimi

yaptig1 gorilmiistir.

Tablo 17. Tasarruf Dagilimi ve/veya Yatirim Portfoyiiniin Risk Diizeyine Gore Dagilim

Tasarruflarinizin dagilimini

ve/veya yatirim portfoyiiniiziin Say1 Yiizde

riskini nasil tanimlarsiniz?
Diisiik 88 36,5
Orta 114 47,3
Yiiksek 18 7,5
Risksiz 21 8,7
Toplam 241 100,0

Tasarruf dagilimi ve yatirim portfoyliniin risk diizeyi degerlendirildiginde
yatirimeilarin portfdylerinin ¢ogunluk olarak yani %47,3 oranla orta diizeyde riskli,
%36,5 oranla da diisiik riskli oldugu tespit edilmistir. Dolayisiyla yatirim
portfoyiiniin bir kismi altindan olusan Tiirk yatirimcisinin yiiksek risk almaktan

kacindig1 sdylenebilir.

Tablo 18. Altin Piyasasindaki Gelismelerin Yakindan izlenmesi Durumu

Altin piya.sasmdgk.i gelismeleri Say Yiizde
yakindan izler misiniz?
Her zaman izlerim 24 10,0
zlerim 70 29,0
Bazen izlerim 80 33,2
Cok yakindan degil 55 22,8
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Tablo 18 devam
Hic izlemem
Toplam

12
241

50
100,0

Tablodan da goriilecegi lizere yatirimcilarin, altin piyasasindaki gelismeleri

%10 oranla her zaman izledikleri, %29 oranla izledikleri, %33 oranla bazen

izledikleri goriilmiistiir. Altin yatirmrminin diger menkul kiymet piyasalarinin aksine

uzun vadeli olarak yapilmasi gereken bir yatirrm oldugu dikkate alindiginda

yatirimeilarin %61 oranla altin piyasasini ¢ok yakindan takip etmemeleri beklenen

bir durumdur.

Tablo 19. Altin Tasarruf/Yatirimlarin Ortalama Elde Tutulma Siiresine Gore Dagilimi

Say1

Yiizde

Altin  tasarruflarinmizi/yatiriminizi
ortalama elde tutma siireniz nedir?
3ay
6 ay
1 yil

1 yilin iizerinde
Toplam

29
30
37
145
241

12,0
12,4
15,4
60,2
100,0

Altin tasarrufu/yatirimlarinin ortalama elde tutulma siiresini gosteren Tablo

19 incelendiginde, bireysel altin yatirimcilarinin %60,2 oranla altin yatirimlarini 1

yilin iizerinde ellerinde tutuklar1 goriilmiistiir ki bu sonugtan da anlasildig iizere

yatirimcilar, altin yatirnmlarini kisa vadede elden ¢ikarma egiliminde degildirler.

Tablo 20. Altin Alim veya Satim Karar1 Verirken G6z Oniinde Bulundurulan Faktdr/Faktorlerin
Oncelik Sirasina Gore Dagilinmi

Secenekler 1. Oncelik 2. Oncelik 3. Oncelik
Altinla 1ilgili daha Onceki kararlarmiz, 105 (%47,57) | 41 (%17,01) 24 (%9,96)
tecriibeleriniz, analizleriniz ve sonuglari

Arac1 kurum ve banka yonlendirmeleri 15 (%6,22) | 18 (%7,47) 18 (%7,47)
Déviz kurlart 28 (%11,62) | 52 (%21,58) | 45 (%18,67)
Faiz oranlar1 14 (%5,81) | 32 (%13,28) 31 (%12,86)
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Tablo 20 devam

Siyasi, ekonomik ve jeopolitik istikrar 33 (%13,69) | 41 (%17,01) | 46 (%19,09)
Tavsiye 11 (%4,56) | 28 (%11,61) 24 (%9,96)
Teknik analizler 8 (%3,32) 6 (%2,49) 13 (%5,39)
Temel analizler 7 (%2,90) 8 (%3,32) 12 (%4,98)
Yurt dig1 piyasalardaki gelismeler 15 (%6,22) | 15 (%6,22) 28 (%11,61)
Diger 5 (%2,07) 0 (%0,00) 0 (%0,00)

Altin alim veya satim kararinda goz Onilinde bulundurulan faktorler

degerlendirildiginde oncelikle altinla ilgili daha onceki kararlarin, tecriibelerin,

analizlerin ve sonuglarin, sonrasinda sirasiyla doviz kurlar ile siyasi, ekonomik ve

jeopolitik istikrarin etkili oldugu goriilmistiir. Bunlari aracit kurum ve banka

yonlendirmeleri, faiz oranlar1 ve tavsiye faktorlerinin takip ettigi tespit edilmistir.

Sekil 4. Altin Alim veya Satim Karar1 Verirken G6z Oniinde Bulundurulan Faktdr/Faktorlerin Genel

Dagilimi

Altinla ilgili
daha onceki...

Araci kurum ve
banka...

Diwiz kurlan

Faiz oranlan

Tavsiye

Teknik
analizler

Temel analizler

Yurt digi
piyasalardak...

Diger

(=]
=
b
w
.

Siyasi,
ekonomik ve...

Yatay eksen: Tercih edilme siras1 (1: en az — 10: en fazla)
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Altin alim satim kararinda g6z onilinde bulundurulan faktorler genel olarak
degerlendirildiginde agirlikli olarak altinla ilgili daha 6nceki kararlarin, tecriibelerin,
analizlerin ve sonuglarin, sonrasinda sirasiyla doviz kurlar ile siyasi, ekonomik ve
jeopolitik istikrarin etkili oldugu goriilmistiir. Bunlar1 araci kurum ve banka
yonlendirmeleri, faiz oranlari ve tavsiye faktorlerinin takip ettigi goriilmektedir.
Ankete katilan bireysel altin yatirimcilarinin kararlarinda dikkate aldiklart faktorler
acisindan agirlikli olarak onceki karar, tecriibe, analizleri ve sonuglari olmasi bu
bireylerin kendi bilgilerine olan asir1 gliveninin fazla oldugunu gdstermektedir. Diger
taraftan ikinci ve lgiincii sirada gelen faktorler olan doviz kurlari ile siyasi,
ekonomik, jeopolitik istikrar, altinin belirsizlik, karmasa ve istikrarsizligin oldugu
donemler agisindan tiim diinyada gilivenli liman olarak algilanan bir varlik olmasi

nedeniyle dikkate alinmasi beklenen etkenlerdir.

Tablo 21. Altin Tasarrufunun/Yatiriminin Kag¢ Yildir Yapilmasi Durumuna Gére Dagilimi

Kag yildir altin tasarrufu/yatinm: | ¢ ay1 Yiizde
yapiyorsunuz?
1 yildan az 44 18,3
1 -5 yil arast 79 32,8
5—10 y1l aras1 48 19,9
10 y1lin {izerinde 70 29,0
Toplam 241 100,0

Altin tasarruf/yatirimlarinin - kag  yildir yapildigini  gosteren Tablo 21
incelendiginde %32,8 oranla 1-5 yil aras1 ve %29 oranla 10 yilin {lizerinde altina
yatirnm yapildigr goriilmektedir. Bu sonug, global ekonominin ig¢inde bulundugu
tedirgin ortam ve altinin bu tiir ortamlarin giivenli limani olarak algilanmasi
nedeniyle piyasaya yeni girislerin %18,3 ile kiiciimsenmeyecek bir oranda oldugunu,

%48,9’unun tecriibeli yatirimcilardan olustugunu gostermektedir.
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Tablo 22. Tasarruflarda/Yatirim Portfoyiinde Altinin Dagilimi

Tasarruflariizda/yatirim o
portfoyiiniizde altl}r,nn yeri nedir? Say1 Yiizde
% 25’in altinda 154 63,9
% 25 - % 49 arasinda 59 24,5
% 50 - % 74 arasinda 21 8,7
% 75 - % 100 arasinda 7 2,9
Toplam 241 100,0

Yatirim portfoylerindeki yerine bakildiginda altinin toplam yatirimlar

i¢cindeki paymin %63,9 oranla %25 in altinda oldugu belirtilmistir ki bu oran altinin

yatirim portfoylerin sigortasi oldugu ve diger tiim menkul kiymetlerle genellikle ters

korelasyona sahip bir varlik oldugu ve diger varliklarin fiyati diiserken onemli

oranda deger kazanirken tam tersi durumda sabit kalmasi ya da fazla gerilememesi

dikkate alindiginda bu olmasi beklenen bir orandir.

Tablo 23. Tasarruflarda/Yatirim Portfoyiinde Altin Normlarindan Hangisi ya da Hangilerinin Tercih
Edildiginin Oncelik Sirasina Gore Dagilinmi

Secenekler 1 2 3

1 kg’lik kiilge 10(%4,15) 15(%6,22) 21(%8,71)
Altin mevduat hesabi 55(%22,82) | 38(%15,77) 50 (%20,75)
Altmn opsiyon s6zlesmesi 0(%0,00) 1(%0,41) 7(%2,90)
Altin taki (22 ayar bilezik, kolye vb.) 48 (%19,92) | 48 (%19,92) 44(%18,26)
Altmn futures (vadeli islem) s6zlesmesi 1(%0,41) 3(%1,24) 0(%0,00)
Altma dayali Borsa Yatirim Fonu 5 (%2,07) 3(%1,24) 3(%1,24)
Altina dayali yatirrm fonu 8(%3,32) | 28(%11,62) 26(%10,79)
Cumhuriyet Altin1 (Tam, Yarim, Ceyrek) 100 (%41,49) | 69(%28,63) 35(%14,52)
Kiigiik kiilee (1 kg'in altinda ¢esitli 10(%4,15) | 34(%14,11) 52(%21,58)
biiyiikliiklerde)

Diger 4(%1,66) 2(%0,83) 3(%1,24)
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Yatirim portfoyli i¢inde hangi formda altin tercih edildigine iliskin cevaplar

incelendiginde birinci Oncelik olarak %41,49 oranla Cumhuriyet Altininin, (tam,

yarim, ¢eyrek), ikinci Oncelik olarak yine Cumhuriyet Altininin, i¢lincii dncelik

olarak da ¢ok yakin oranlarla kiigiik kiilge altin ve altin mevduat hesabinin tercih

edildigi goriilmektedir. Tasarruflarda/yatirim portfoytlinde altinin hangi formda tercih

edildigi genel olarak degerlendirildiginde Cumhuriyet Altininin ilk sirada yer aldigi,

bunu sirasiyla altin mevduat hesabi, altin taki, 1 kg’hik kiilge altininin izledigi

gOriilmiistiir.

Tablo 24. Piyasalarin Belirsizlige Girdigi, Ekonomik ve Siyasi istil?_rarsmhgln Yasandigi Donemlerde
Paranin Hangi Yatirim Aracinda Tutulmak Istenmesinin Oncelik Sirasina Goére Dagilimi

Secenekler 1 2 3

Doviz 66(%27,39) | 71 (%29,46) 43 (17,84)
Fiziki altin (Altin mevduat hesabu, taki, 84(%34,85) | 68(%28,22) 43 (17,84)
Cumhuriyet Altiny, kiilge altin, vs.)

Gayrimenkul 38(%15,77) | 48(%19,92) 64(%26,56)
Hazine bonosu/Devlet tahvili 12(%4,98) 5(%2,07) 27(%11,20)
Hisse senedi 5(%2,07) 6(%2,49) 10(%4,15)
Kagida dayali altin (Altina dayali yatirim 5(%2,07) 6(%2,49) 13 (%5,39)
fonlari, Borsa yatirim fonlari, vadeli islem

Ve opsiyon sozlesmeleri vb.)

Mevduat 25(%10,37) | 24 (%9,96) | 31 (%12,86))
Tiirev sozlesmeler (Altin disindaki d6éviz, hisse 2(%0,83) 1 (%0,41) 0(%0,00)
senedi, emtia vs. gibi ¢esitli dayanak varliklara

dayali)

Yatirim fonlar1 (Altin disindaki doviz, hisse 3(%1,24) 12(%4,98) 9(%3,73)
senedi, emtia vs. gibi ¢esitli varliklardan olusan)

Diger 1(%0,41) 0(%0,00) 1 (%0,41)

Piyasalarin belirsizlige girdigi, ekonomik ve siyasi istikrarsizligin yasandigi

donemlerde paranin hangi yatirim aracinda tutulmak istenmesine bakildiginda birinci

oncelik olarak fiziki altinin, ikinci 6ncelik olarak ¢ok yakin oranlarla doviz ve fiziki

altinin, tigiincii 6ncelik olarak ise gayrimenkuliin tercih edildigi goriilmiistiir.
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Sekil 5. Piyasalarin Belirsizlige Girdigi, Ekonomik ve Siyasi Istikrarsizhigin Yasandigi Donemlerde
Paranin Hangi Yatirim Aracinda Tutulmak Istenmesi Durumuna Gére Dagilimi

Dowiz

Fiziki altin
(Alin mewdu...

Gayrimenkul

Hazine
bonosu/Devle...

Kiadida dayah
altin (AHn...

Mewvduat

Tiirew
sozlesmeler...

Yatinm
fonlar (AH...

Diger

Yatay eksen: Tercih edilme sirasi (1: en az — 10: en fazla)

Piyasalarin belirsizlige girdigi, ekonomik ve siyasi istikrarsizligin yasandigi
donemlerde paranin hangi yatirim aracinda tutulmak istenmesine iligkin tercihler
genel olarak degerlendirildiginde yakin oranlarla oncelikle doviz ve fiziki altinda,
sonrasinda sirastyla gayrimenkul, hazine bonosu/devlet tahvili, mevduat gibi yatirim
araclarinin tercih edilecegi belirtilmistir ki bu sonuglar istikrarsizlik ve giivensizligin
hakim oldugu bir ortamda yatirimcilarin kolaylikla nakde donebilecekleri yatirim
araglari ile nispeten daha diisiik riskli enstriimanlara yonelmeyi tercih ettiklerini ve
altimin Tiirk yatirimcist i¢in glivenli liman 6zelligini hala korudugunu ortaya

koymustur.



Tablo 25. Piyasalarin Belirsizlige Girdigi, Ekonomik ve Siyasi Istikrarsizigin Yasandigi Bir
Dénemde Nakde ihti}_{a(; Duyuldugunda Hangi Yatirim Portfoy ya da Portfoylerinin
Elden Cikarilmasinin Oncelik Sirasina Gére Dagilimi

Secgenekler 1 2 3
Doviz 81(%33,61) | 60(%24,90) | 39(%16,18)
Fiziki altin (Altin mevduat hesabi, taki, 21(%8,71) | 59(%24,48) | 56(%23,24)
Cumbhuriyet Altini, kiilge altin, vs.)

Gayrimenkul 7(%2,90) 8(%3,32) | 48(%19,92)
Hazine bonosu/Devlet tahvili 22(%9,13) | 33(%13,69) 13(%5,39)
Hisse senedi 60(%24,90) | 28(%11,62) 19(%7,88)
Kagida dayali altin (Altina dayali yatirim fonlari, 6 (%2,49) 9(%3,73) 14(%5,81)
Borsa yatirim fonlari, vadeli islem ve opsiyon

sozlesmeleri vb.)

Mevduat 28(%11,62) 21(%8,71) | 28(%11,62)
Tiirev sozlesmeler (Altin disindaki d6viz, hisse 8(%3,32) 11(%4,56) 4(%1,66)
senedi, emtia vs. gibi ¢esitli dayanak varliklara

dayal)

Yatirim fonlar1 (Altin disindaki doviz, hisse 6(%2,49) 12(%4,98) 20(%8,30)
senedi, emtia vs. gibi ¢esitli varliklardan olugan)

Diger 2(%0,83) 0(%0,00) 0(%0,00)

Piyasalarin belirsizlige girdigi, ekonomik ve siyasi istikrarsizligin yasandigi

bir donemde nakde

thtiya¢ duyuldugunda yatinmcilarin elden c¢ikarmay1

diisiindiikleri yatirim araclarina iligkin tercihlerine bakildiginda, birinci 6ncelik

olarak dovizin, ikinci oncelik olarak ¢ok yakin oranlarla doviz ve fiziki altinin,

ticiincili Oncelik olarak ise fiziki altinin tercih edildigi goriilmektedir.
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Sekil 6. Piyasalarin Belirsizlige Girdigi, Ekonomik ve Siyasi Istikrarsizligin Yasandigi Bir Dénemde
Nakde Ihtiyag Duyuldugunda Hangi Yatirim Portfoy ya da Portfoylerinin Elden Cikarilmasi
Durumuna Goére Dagilimi

Diowiz

Fiziki altin
{Alin mevdu...

Gayrimenkul

Hazine
bonosuDevle...

rrese sened _

Kamda dayal
attin (AHmn...

Mewduat

Tiirev
sozlegmeler...

Yatirim
fonlan (AH...

Diger

Yatay eksen: Tercih edilme sirasi (1: en az — 10: en fazla)

Piyasalarin belirsizlige girdigi, ekonomik ve siyasi istikrarsizligin yasandigi
bir donemde nakde ihtiyag duyuldugunda elden c¢ikarilmasi diigiiniilen yatirim
araclar1 genel olarak degerlendirildiginde ilk olarak dovizin, sonrasinda sirasiyla
fiziki altinin, hisse senedinin, hazine bonosu/devlet tahvilinin, gayrimenkuliin elden
cikarilmasi diisiiniilen yatirnm araglar1 oldugu belirtilmistir. Doviz ve fiziki altin
kolaylikla nakde doniilebildigi ve bu tiir donemlerde yiiksek fiyatlarda seyrettikleri
i¢cin fazla nakit elde edebilmek amaciyla dncelikle tercih edilirken hisse senedi bu tiir
donemlerde zayif seyredeceginden yatirimcilarin pismanliktan kaginma egilimi ile

zarar etmemek i¢in daha sonra elde ¢ikarilacak yatirimlar arasinda yer almistir.
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Tablo 26. Altin Alim Satiminda Kullanilan Kanallarin Oncelik Sirasina Gére Dagilimi

Secenekler 1 2 3
Banka 93(%38,75) | 76(%31,67) | 47(%19,58)
Menkul kiymet aract kurumu (Yatirim 6(%2,50) | 39(%16,25) | 58(%24,17)
kurulusu)
Kiymetli maden araci kurumu 7(%2,92) 9(%3,75) | 58(%24,17)
Yetkili miiessese (Doviz biifesi) 11(%4,58) | 59(%24,58) | 47(%19,58)
Kuyumcu 122(%50,83) | 57(%23,75) | 28(%11,67)
Diger 1(%0,42) 0(%0,00) 2(%0,83)
Altin  alim satiminda kullanilan  kanallar  Oncelik  sirasina

degerlendirildiginde birinci tercihin kuyumcu, ikinci tercihin banka, ii¢iincii tercihin

menkul kiymet aracit kurumu ve kiymetli maden araci kurumunun oldugu

belirtilmistir.

Sekil 7. Altin Alim Satiminda Kullanilan Kanallarin Genel Dagilimi

Banka

Menkul kiymet
aract kurumu...

Knymetli maden
aract kurumu

Yetkili
miiessese (Di...

Kuyumcu

Diger

0 1 2 3

Yatay eksen: Tercih edilme siras1 (1: en az — 10: en fazla)
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Altin alim satiminda kullanilan kanallar genel olarak degerlendirildiginde
banka ve kuyumcularin esit oranlarla ilk tercih oldugu, bunlar1 yetkili miiessese ve
menkul kiymet aract kurumlarinin izledigi goriilmektedir. Yatirim portfoyiinde tercih
edilen oncelikli altin formlart Cumhuriyet Altini, altin taki ve altin mevduat hesaplari
oldugundan ilk siralarda kuyumcularin ve bankalarin gelmesi dogaldir. Diger taraftan
kiigiik kiilge ve 1 kg’lik kiilge tercihleri ile az da olsa yatirim fonu ve tiirev {irlinlerin
tercih edilmesi yetkili miiessese ve menkul kiymet araci kurumlarinin da etkili

kanallar oldugunu gostermektedir.

Tablo 27. Altina Yonelik Yatirimer Davramislart Goriislerinin Genel Degerlendirilmesi

- IHEREEE

ifadeler > 22|z |2 |88 =

= ElZ 2|z |EZ|E
Altin, ekonomik ve siyasi istikrarsizligin, belirsizligin 2] 16| 38| 130 55| 3,91
yasandig1 zamanlarin giivenli limanidir.
Ekonomik ortama olan giivensizligim, altina fiziki sekilde 3] 39| 46| 131 22 | 3,54
yatirim yapmama neden olmaktadir.
Siyasi ortama olan giivensizligim, altina fiziki sekilde 9] 41| 64 101 26 | 3,39
yatirim yapmama neden olmaktadir.
Finansal sisteme olan giivensizligim, altina fiziki sekilde 11| 46| 41| 117 26 | 3,42
yatirim yapmama neden olmaktadir.
Ekonomik/siyasi/jeopolitik belirsizlik ve/veya istikrarsizlik 21| 50| 74| 83 13 | 3,07
halinde kagida dayali altina da yatirim yaparim.
Fiziki altinin saklama maliyeti (kasa kiralama vb.) altina 25| 60| 42| 76 38 | 3,08
fiziki olarak yatirim yapmama engel olmaktadir.
Fiziki altin1 evde saklamanin giivenli olmamasi (hirsizlik 16| 56| 42| 84 43 | 3,34
vb. riskler) altina fiziki olarak yatirim yapmama engel
olmaktadir.
Kagida dayali altina yatirim yapmak, fiziki altina yatirim 27| 85| 58| 54 17 | 2,79

yapmaktan daha risklidir.
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Tablo 27 devam
Fiziki altina yatirim yapmak, finansal sisteme giivensizlik
nedeniyle kayit disinda kalmanin en iyi yontemlerinden

biridir.

38

83

85

30

3,40

Altia dayali finansal enstriimanlarin (kagida dayali altin)
isleyisini anlamadigim i¢in altina fiziki olarak yatirim

yapmak zorunda kaliyorum.

38

78

49

55

21

2,76

Altma dayali finansal enstriimanlar (kagida dayali altin),
bankalar ve araci kuruluslar tarafindan yeterince
tanitilmadigl/ pazarlanmadigi igin fiziki altin yatirmmini

tercih etmek zorunda kalryorum.

29

65

53

65

29

3,00

Altina dayali finansal enstriimanlar (kagida dayali altin),
yatirim/tasarruf miktar1 oldukea biiyiik miktarlara
ulasmadikea fiziki teslimat yapmadigindan fiziki altin

yatirimini tercih etmek zorunda kaliyorum.

19

59

79

65

19

3,02

Altina yonelik yatirnme1 goriiglerinin besli Likert tipi dlgege gore ortalama

alinarak degerlendirildigi Tablo 27 incelendiginde,

“Altin, ekonomik ve siyasi istikrarsizligin, belirsizligin yasandig1 zamanlarin
giivenli limanidir”, “Ekonomik ortama olan giivensizligim, altina fiziki sekilde
yatirim yapmama neden olmaktadir”, “Siyasi ortama olan giivensizligim, altina fiziki
sekilde yatirnm yapmama neden olmaktadir”, “Finansal sisteme olan glivensizligim,
altina fiziki sekilde yatirnrm yapmama neden olmaktadir”, goriislerine yatirimcilarin
cogunlukla katiliyorum cevabini verdigi goriilmiistiir. Sonuglarin bu sekilde ¢ikmast,

altinin Tiirk yatirimeisi i¢in giivenli liman 6zelligin korudugunu ortaya koymaktadir.

“Fiziki altim1 evde saklamanin giivenli olmamasi (hirsizlik vb. riskler) altina
fiziki olarak yatirim yapmama engel olmaktadir”. “Fiziki altina yatirnm yapmak,
finansal sisteme giivensizlik nedeniyle kayit disinda kalmanin en iyi yontemlerinden
biridir” goriislerine yatirimcilarin  ¢cogunlukla katiliyorum cevabini  verdigi
goriilmiistiir. Bu sonuglar, fiziki altinin giivenli bir sekilde saklanmasinin saglanmasi
halinde fiziki altin yatinminin daha fazla olabilecegini; diger taraftan fiziki altinin

kayit disinda kalmanin en iyi yontemlerinden biri oldugu goriisiinde olunmasinin
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yatirimcilarin finansal piyasalara giiveninin eksik oldugunu ve fiziki altin sayesinde

kolaylikla finansal sistem diginda kalabildigini ortaya koymaktadir.

“Ekonomik/siyasi/jeopolitik belirsizlik ve/veya istikrarsizlik halinde kagida
dayal altina da yatirnm yaparim” goriisiine net bir cevap verilemedigi, yatirimcilarin

yakin oranlarla katildiklarini, kararsiz olduklarini ve katilmadiklarini belirtmislerdir.

“Fiziki altinin saklama maliyeti (kasa kiralama vb.) altina fiziki olarak yatirim
yapmama engel olmaktadir” gorilisiine yatirimeilarin %46°s1 katildigini, %17’si
kararsiz kaldigini belirtmistir. Bu sonug, altinin saklamasina iliskin maliyetlerin daha
uygun seviyelerde olmasit halinde fiziki altin yatiriminin daha c¢ok tercih

edilebilecegini gostermektedir.

“Altina dayali finansal enstriimanlar (kagida dayali altin), bankalar ve araci
kuruluglar tarafindan yeterince tanitilmadigl/ pazarlanmadigi igin fiziki altin
yatirnmini tercih etmek zorunda kaliyorum” goriisiine katilimcilarin esit oranlarla
katildiklar1 ve katilmadiklar1 seklinde cevap vermeleri, %21 oraninda da kararsiz

kaldiklarin1 belirtmeleri bu konuda net bir goriisleri olmadigini ortaya koymaktadir.

“Altina dayali finansal enstriimanlar (kagida dayali altin), yatirim/tasarruf
miktart olduk¢a biiylik miktarlara ulagsmadik¢a fiziki teslimat yapmadigindan fiziki
altin yatirnmini tercih etmek zorunda kaliyorum” goriisiine yatirimeilarin %32
oraninda kararsiz kaldigi ve yakin oranlarla da katildiklarin1 ve katilmadiklarim

belirtmeleri nedeniyle net bir cevap alinamamastir.

“Kagida dayali altina yatirim yapmak, fiziki altina yatirim yapmaktan daha
risklidir”, goriisiine katilimeilarin %29°u katildigini, %46’s1 katilmadigini, %23’
kararsiz oldugunu belirtmistir. Ankete katilan bireysel altin yatirnmeilarinin toplamda
%69’unun s6z konusu goriise katilmadiklarint ve kararsiz olduklarini belirtmis
olmast bu yatinmcilarin kagida dayali altin {riinlerine  yonlendirilme

potansiyellerinin oldugunu gostermektedir.

“Altima dayali finansal enstriimanlarin (kagida dayali altin) isleyisini
anlamadigim i¢in altina fiziki olarak yatirim yapmak zorunda kaliyorum” goriisiine
bireysel altin yatirimcilarinin toplamda %67°si katilmadigint ve kararsiz oldugunu

belirtmis olup, bu yatirnmcilarin, finansal sisteme olan gilivenleri ile kayit diginda
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kalma egilimlerinin seviyesine gore kagida dayali altin {riinlerine yonlendirilme

potansiyelleri olabilecektir.

3.9.3. Tablolarin Karsilastirmah Olarak Degerlendirilmesi

Tablo 28. Tercih Edilen Yatirim Araglar1 {le “Altin, Ekonomik ve Siyasi _1stikrars1zhg1n, Belirsizligin
Yasandig1 Zamanlarin Giivenli Limanidir” Goriisti Arasindaki Iligki

Altin, ekonomik ve siyasi
istikrarsizligin, belirsizligin yasandigi
zamanlarin giivenli limanidir.

Asagidaki yatirnm
secencklerinden g g
hangisini/hangilerini tercih Q g = § c §
ediyorsunuz? =2 7 S S 2 5
Y E|E| 2 | 2|85 E
o B = s = E - =
= < a+] < < c < (@]
anig V> ne N ne X [
Déviz 2,1%| 7,5%| 22,4%|48,0% | 19,9% | 100,0%

Fiziki altin (Altin mevduat
hesab, taki, Cumhuriyet
Altin, kiilge altin, vs.)

1,9%| 3,8%| 9,2%|53,5%| 31,5% | 100,0%

00%| 28%| 7,4%|66,5% | 23,3% | 100,0%

Gayrimenkul

Hazine bonosu/Devlet 0,0%| 0,0%| 33,3% |66,7% 0,0% | 100,0%
tahvili

. . 0,0% | 12,0% 0,0% | 68,0% | 20,0% | 100,0%
Hisse senedi

0 0 0 0 0 0
Kagida dayal altm 0,0%| 0,0%| 0,0%|42,9%| 57,1% | 100,0%

0,0%[19,2% | 14,8%|48,5% | 17,5% | 100,0%
Mevduat

Yatirim fonlar1 (Altin
digindaki doviz, hisse 0,0%| 0,0%| 37,9%|47,0%| 15,2% | 100,0%
senedi, emtia vs. gibi ¢esitli
varliklardan olugan)
X?166,378, p degeri 0,000

Altina yatinm yapan bireylerin, genel olarak tercih ettikleri yatirim araglari
ile “Altin, ekonomik ve siyasi istikrarsizligin, belirsizligin yasandigi zamanlarin
giivenli limanidir” goriigiine verilen cevaplar arasindaki iligki incelendiginde p<0,05

olmast nedeniyle tercih edilen yatirim araglari ile “Altin, ekonomik ve siyasi
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istikrarsizligin, belirsizligin yagandig1 zamanlarin giivenli limanidir” goriisii arasinda
iligski oldugu goriilmektedir. Tiim yatirim tercihlerinde ¢ogunluk olarak ilgili ifadeye
katilim saglandig1 yoniinde olumlu goriis belirtilmistir. Dolayisiyla altin, diger tim

yatirim araglari i¢inde giivenli liman olarak dikkate alinmaya devam etmektedir.

Tablo 29. Tasarruf Dagilimi ve/veya Yatirim Portféyii Risk Dagilm Diizeyi fle Piyasalarin
Belirsizlige Girdigi, Ekonomik ve Siyasi Istikrarsizligin Yasandigr Donemlerde Paranin
Hangi Yatirim Aracinda Tutulmak Istenmesi Arasindaki Iliski

Piyasalarin belirsizlige girdigi, ekonomik ve siyasi istikrarsizligin yasandigi
donemlerde paranizi hangi yatirim aracinda tutmak istersiniz?
Tasarruflariizin -
dagilimini =
ve/veya yatirim — B - | = g 5
portfoyiiniiziin = 2 > 3 s o g
riskini nasil = o g S | S < 3 o
S L 3. n o =] @ = S
tanimlarsiniz? N e = £E8=| = ° 2 £ <
3 § 2 |§s2| 8 |2E| 3 5 g 5
a i O |[I88| I |[¥3| = = >~ +
Diistik 28,3%|33,4%| 16,6%| 14%| 0,0%| 14%|17,3%| 14%| ,2%| 100,0%
Orta 33,1%|27,8% | 13,1%| 8,0%| 3,4%| 46%| 84%| ,6%| 1,1%| 100,0%
Yiiksek 453%(34,9%| 35%| 0,0%| 0,0%| 0,0%| 93%| 0,0%| 7,0%| 100,0%
Risksiz 10,0%|58,8% | 22,5%| 3,8%| 0,0%| 5,0%| 0,0%| 0,0%| 0,0%| 100,0%

X? 172,141, p degeri 0,000

Risk dagilim diizeyleri ile piyasalarin belirsizlige girdigi, ekonomik ve siyasi
istikrarsizligin yasandigi donemlerde paranin hangi yatirim aracinda tutulmak
istenmesi arasindaki iliskiyi gosteren Tablo 29 incelendiginde p degerinin <0,05

olmasi nedeniyle bu iki degisken arasinda iligki oldugu goriilmektedir.

Risk dagilim diizeyi diisiik olanlarin piyasalarin belirsizlige girdigi, ekonomik
ve siyasi istikrarsizligin yasandigi donemlerde paray: oncelikle fiziki altin sonrasinda
doviz olarak tutmak istedigi, orta diizey olanlarin oncelikle doviz sonrasinda fiziki

altin olarak tutmak istedigi, yiiksek olanlarin dévizin agirligini artirarak oncelikle
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doviz sonrasinda fiziki altin olarak tutmak istedigi, risksiz olanlarin ise agirlikli

olarak fiziki altin seklinde tutmak istedigi goriilmektedir.

Tablo 30. Yatirimeilarin Cinsiyetleri fle Altin Alim Satim Karar1 Verirken Géz Oniinde Bulundurulan
Faktorler Arasindaki liski

Altin alim veya satim karar1 verirken goz 6niinde bulundurdugunuz faktorler
asagidakilerden hangisi/hangileridir?

N (<5
s N 2
= - X 5 .
Cinsiyetiniz | 5 E c2 |2 B E S 2| s
_ = o) = — o= N N kv
= 5 8.n = gl = g c 3 = N k>
23555 5 2| E|32| | E| 5 253
2228|385 N S| E3 | 2| 2| =@ |E8&
ZESESEIESEl 2 | § | S8 2| €| § |EgZ
<8 2&5ZI<3%F| A = | @& | = | = | B |>S & Toplam
Kadimn 47,2% 85% |11,6%|51% [11,8% |5,6% |1,6% |2,8% |58% |100,0%
Erkek 38,7% 36% [9,7% |52% [20,3% |52% |5,7% |3,4% |8,2% 100,0%

X? 45,433, p degeri 0,000

Yatirnmcilarin cinsiyetleri ile altin alim satim karar1 verirken goz Oniinde
bulundurduklan faktorlerle iligkiye bakildiginda p degerinin <0,05 olmasi nedeniyle

bu iki degisken arasinda iliski oldugu goriilmektedir.

Tablo 30 incelendiginde hem kadin hem de erkeklerin altin alim veya satim
karar1 verirken goz oniinde bulundurduklar1 faktoriin agirlikli olarak altinla ilgili
daha oOnceki kararlarin, tecriibelerin, analizlerin ve bunlarin sonuglari oldugu
goriilmustiir. Bu faktorii sirasiyla, doviz kurlar, siyasi, ekonomik, jeopolitik istikrar

ile faiz oranlar1 izlemistir.
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Tablo 31.

Yatirrmeilarin Egitim Durumlari ile Altin Alim Satim Karar1 Verirken Gz Oniinde
Bulundurulan Faktérler Arasindaki iliski

Altin alim veya satim karar1 verirken goz Oniinde bulundurdugunuz faktorler
asagidakilerden hangisi/hangileridir?

< N s
Egitim s g . X 5 .
Durumunuz €548 |2 3| _ = = | S -
= Eg.N g ‘é’ s = c B = N k>
Bs5E |2 E| = = | £ = S |_TS 5
—xz55|2 B & s | S| o | 8| 8 |2835| g
Sz 8NS|sg5 x| S |g5| 2 | E| v |S8E| S
E8ESE(8cE 2 | R | S5 2% 5 |EEZ] @
25858 |<8% A S | H5e | B | 2| f |[FE% B
{lkogretim 100,0%| 0,0%| 0,0%| 0,0%| 0,0%| 0,0%|0,0%| 0,0%| 0,0% | 100,0%
Lise 54,0%| 8,6%| 6,5%| 7,2%| 12,9%|10,8% |0,0%| 0,0%| 0,0%| 100,0%
Universite 427%| 50%|132%| 45%| 159%| 2,9%|4,1%| 3.0%| 8,8%/| 100,0%
Yiksek Lisans
375%| 6,8%| 9,0%| 56%| 17,8%| 7,3%|4,4%| 44%| 7,3%/| 100,0%

/ Doktora

X?82,729, p degeri 0,000

oniinde bulundurduklar1 faktorlerle iliskiye bakildiginda p degerinin <0,05 olmasi

nedeniyle bu iki degisken arasinda iliski oldugu goriilmektedir.

onceki karar, analiz, tecriibe, kararlar1 ve bunun sonuclarina gore karar verdikleri;
lise mezunlarinin ve yarisindan fazlasinin yine Onceki karar, analiz, tecriibe ve
bunlarin sonuglarin1 dikkate aldiklari, sonrasinda siyasi, ekonomik, jeopolitik
istikrar, tavsiye, araci kurum ve banka yonlendirmeleri ile karar verdikleri; tiniversite
ve iizeri egitime sahip olan yatirimcilarin ise yine onceki karar, analiz, tecriibe ve

bunlarin sonuglarini dikkate aldiklari, sonrasinda siyasi, ekonomik, jeopolitik istikrar

ile doviz kurlar1 ve yurt disindaki gelismeleri dikkate aldiklar1 goriilmiistiir.
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Tablo 31 incelendiginde ilkdgretim mezunlarinin tamaminin altinla ilgili




Tablo 32. Yatirimeilarin Yas Durumlari ile Altin Alim Satim Karar1 Verirken G6z Oniinde

Bulundurulan Faktérler Arasindaki iliski

Altin alim veya satim karar1 verirken goz Oniinde bulundurdugunuz faktorler
asagidakilerden hangisi/hangileridir?
S =
<
< Eﬁ g E — —g
.ﬂ — pp— — (O — o —
Yagmz |5 & .9 25 ~ g~ = 2 2
E S E = = Oé) E % S E 7_5 = 2
BE5E5.E | EE 5 = g< c < =5
—Y¥ 53 s 27T i s = o S < Z )
Sz 8NG =& N 5 | 25 | = | = =z | B8 E
S o= 3| o2 5 N =3 @ c g c & =
E20c38Eg| £5 5 3= >0 = < S 5= =3
<3282 <% A = »n2 | - = [ > & ~
18-25 41,7% 0,0%| 41,7%| 0,0%| 0,0%| 0,0%| 0,0%| 16,7%| 0,0%| 100,0%
26-35 45,6% 6,5%| 11,1%| 2,9%| 7,8%| 52%| 6,5%| 3,3%| 11,1%| 100,0%
36-45 39,9% 3,8%| 11,0%| 6,3%| 20,7%| 5,7%| 19%| 25%| 8,2%| 100,0%
46-55 46,6% 6,7%| 10,8%| 52%| 17,5%| 4,5%| 45%| 4,1%| 0,0%| 100,0%
iSiSeri ve 38,5%| 185%| 0,0%| 7,7%| 169%| 9,2%| 0,0%| 0,0%| 9,2%| 100,0%

X?125,455, p degeri 0,000

Yatirnmcilarin yas durumlart ile altin alim satim karar1 verirken g6z oniinde
bulundurduklan faktorlerle iliskiye bakildiginda p degerinin <0,05 olmasi nedeniyle

bu iki degisken arasinda iliski oldugu goriilmektedir.

Tablo 32 incelendiginde tiim yas araliklarindaki yatirimeilarin altin alim veya
satim karar1 verirken g6z Oniinde bulundurduklar1 faktorlere bakildiginda agirlikls
olarak altinla ilgili daha onceki kararlarin, tecriibelerin, analizlerin ve sonuglarin

daha ¢ok g6z oniinde bulunduruldugu gorilmiistiir.

Onceki karar, analiz, tecriibbe ve bunlarin sonuglarinin ardindan 18-25
araliginda yer alan yatirnmcilarin doviz kurlart ile temel analizi; 26-35 yas
araligindaki yatirimcilarin doviz kurlar1 ve yurt disindaki gelismeleri; 36-45 yas
aralig1 ile 46-55 yas arahi@indaki yatinmcilarin siyasi, ekonomik, jeopolitik
gelismeler ile doviz kurlarini; 56 ve {izeri yastaki yatirimcilarin araci kurum ve banka
yonlendirmeleri ile siyasi, ekonomik, jeopolitik gelismeleri dikkate aldiklar

gorilmiistiir.
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Tablo 33. Yatirimcilarin Aylik Yaklasik Toplam Geliri ile Altin Alim Satim Karar1 Verirken Gz
Oniinde Bulundurulan Faktorler Arasindaki iliski

Altin alim veya satim karar1 verirken géz oniinde bulundurdugunuz faktorler
asagidakilerden hangisi/hangileridir?
) =
A = o S
Aylik Yaklasik s = 8 o 5
Toplam Geliriniz | S & .o | 25 = T | 5 |3
P SEN> | 28] . £ = | 2 |8
=5E8 |22 5 | 5 |28 -
BEEE_|2E| B | £ | 8% E| € |&s
X =3 5| 2T v S L ) © < 70
Sz 8No| 2§ N E |22 2 | X | 5 |85&g| &
S oB= 3| 8= = N 2 8_ 7] c D c & ©
E25SE| S8 5 3 |28 3 x| § | BZ| &
<5233 <3| A = | 52| ~ | > &
0-999 TL 33,3%(16,7%| 0,0%| 0,0%| 0,0%| 16,7%|0,0% |33,3% | 0,0% | 100,0%
1.000-1.999 TL 60,0%| 0,0%| 13,3%|13,3%| 0,0%| 13,3%|0,0%| 0,0%| 0,0% | 100,0%
2.000-2.999 TL 447% | 7,9% | 15,8%| 5,3%|15,8% 7,9%| 2,6%| 0,0%| 0,0% | 100,0%
3.000-3.999 TL 32,4% | 8,8% | 29,4% | 5,9%|11,8% 0,0%]2,9% | 2,9%| 5,9%  100,0%
4.000-4.999 TL 64,3% | 48%| 48%| 48%| 95%| 24%|4,8%| 2,4%| 2,4% | 100,0%
SO TLve 37.1%| 57%| 7.6%| 4.8% 20,0%| 6.7%]3,8%| 38%10,5%] 100,0%

X? 196,480, p degeri 0,000

Yatirimeilarin aylik yaklasik toplam gelir durumlari ile altin alim satim karar1
verirken dikkate aldiklar1 faktorlerin iliskisine bakildiginda p degerinin <0,05 olmas1

nedeniyle bu iki degisken arasinda iliski oldugu goriilmektedir.

Tablo 33 incelendiginde aylik yaklasik toplam geliri 0-999 TL arasinda
olanlarin altin alim veya satim karar1 verirken dikkate aldiklar1 faktorler agisindan
agirlikli olarak altinla ilgili daha 6nceki kararlari, tecriibeleri, analizleri ve sonuglari
ile temel analizler oldugu goriilmiistiir. Aylik geliri 2.000 — 3.999 TL araliginda
olanlarin, agirlikli olarak altinla ilgili daha onceki kararlari, tecriibeleri, analizleri ve
sonuclar ile doviz kurlar1 ve siyasi, ekonomik, jeopolitik istikrar1 dikkate aldiklart;
aylik geliri 4.000 — 4.999 TL ve 5.000 TL ve iizeri olanlarin da oncelikli olarak
altinla ilgili daha oOnceki kararlari, tecriibeleri, analizleri ve sonuglari ile siyasi,

ekonomik, jeopolitik istikrar1 dikkate aldiklar1 goriilmiistiir.
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Tablo 34. Katilimcilarin Cinsiyetleri ile Tasarruflarda/Yatirim Portfoylerinde Altin Formlarindan
Hangisi ya da Hangilerinin Tercih Edilmesi Arasindaki iliski

Tasarruflarmizda/yatirim portfoyiiniizde asagida belirtilen altin
formlarindan hangisi/hangilerini tercih ediyorsunuz?
|5 |82 |8E,|5% |5z2|5E |8%3%
- 5 oxX 2= 6|8 5L |28 PR
¥ | EL | By |EZETE | TelEnalxsE] E
— Ra) —_ o < S = |S & _ g % <
w | E5 | EX |E- 2 E22| EE|EELIBEE =
v £ 2 =2 £ 3 N|E £ 5 = RE=a
Kadin 55% | 24,8%| 17,8%| 0,0%| 19%| 2,1%| 44,0%| 3,9% | 100,0%
Erkek 48%| 22,4% | 17,7% 4% | 18%| 6,5%| 38,9% | 7,5%/] 100,0%

X?23,801, p degeri 0,000

Cinsiyet ile tasarruf/yatirim portfdylerinden altin formlarindan nelerin tercih

edildiginin karsilastirilmasina yonelik analizde p degerinin <0,05 olmasi nedeniyle

bu iki degisken arasinda iliski oldugu goriilmektedir.

Hem kadin hem erkek tiim bireysel yatirimcilarda tasarruf/yatirim portfoyii

i¢in agirlikli olarak Cumhuriyet Altininin tercih edildigi, ikinci sirada altin mevduati

hesabinin, ti¢ilincii sirada ise altin takinin tercih edildigi tespit edilmistir.

Tablo 35. Katilimecilarin  Egitim Durumlari

ile

Tasarruflarda/Yatirim Portféylerinde

Formlarindan Hangi ya da Hangilerinin Tercih Edilmesi Arasindaki liski

Altin

Tasarruflarimizda/yatinm  portfoyiliniizde asagida  belirtilen  altin
formlarindan hangisi/hangilerini tercih ediyorsunuz?
Egitim S § A, |28 = g = = H-%\ 0 g %
Durumunuz 2T —=~E827 52 SE|LEE|IEE 2
LR |ER2EEFESSE |SC|EEd|EE 2| ¢
= | c8|c2e:5 9| cE|EEE|E D% S
% | ES|EGNETNELE|EE|EEE|IBEXEEl B
— | €2 <8< AL| <SS | O S (¥ 8B R
ko gretim 0,0%| 0,0%| 56,3%| 0,0%| 0,0%| 0,0% 43,8% 0,0% | 100,0%
Lise 10,1%|18,7% | 12,9%| 14%| 2,9% /| 0,0% 54,0% 0,0% | 100,0%
Universite 3,4%120,2% | 21,6%| 0,0% 9% | 5,4% 44,5% 4,1% | 100,0%
fglgi‘i'gr';'sans 6,1%|30,9%| 12,7%| 0,0%| 29%| 44%| 33,1%|  10,0% | 100,0%

X? 121,241, p degeri 0,000
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Egitim durumu ile tasarruf/yatirim portfoyleri i¢in hangi formda altin almanin
tercih edildiginin karsilastirilmasina yonelik analizde p degerinin <0,05 olmasi

nedeniyle bu iki degisken arasinda iliski oldugu goriilmektedir.

[Ikdgretim mezunu yatirimcilarin %356,3’iiniin altin takiyi, % 43,8’inin
Cumhuriyet Altinini; lise mezunu yatirimeilarin %54’tiniin Cumhuriyet Altinini,
%18,7’sinin altin mevduat hesabini, %12,9’unun da altin takiy1; iiniversite mezunu
yatirnmcilarin =~ %44,4’tiniin ~ Cumhuriyet Altinini, %21,6’simin  altin  takiyi,
%20,2’sinin de altin mevduat hesabini tercih ettidi; yiiksek lisans/doktora mezunu
yatirimetlarin %33,1’inin Cumhuriyet Altinini, %30,9’unun altin mevduat hesabini,
%12,7’sinin de altin taki, %10’unun da kiigiik kiilge ikinci sirada da tercih ettikleri
gbzlenirken, diger tiim bireysel yatirimcilarda tasarruf/yatirnm portfoyli icin

Cumbhuriyet Altininin tercih edildigi gorilmistiir.

Tablo 36. Katilimcilarin Yas Durumlar ile Tasarruflarda/Yatirim Portfoylerinde Altin Formlarindan
Hangi ya da Hangilerinin Tercih Edilmesi Arasindaki Iliski

Tasarruflariizda/yatirim portfoyiiniizde asagida belirtilen altin
formlarindan hangisi/hangilerini tercih ediyorsunuz?
[a~]
=3 R
Yasiniz 9 k= & o o R < . S
? 2 | 2 o= |85 | 55| SE |88 |8%5
4 5 o |2=® 8| 2= 28 |.>& ERA
Az = Sy |E= 8| © g o = 5 > o = =
= 5 | == T & S E S | E o3| B8 3
By S s EN | E = iN’ S B S & |g g 3 §- g2 =
E% | EL2 |EsSsN| £E5 | EE 3 5,
2|22 | S5 (2R <X | S E|0E8ETE| R
18-25 0,0%| 16,7%| 41,7%| 0,0%| 0,0%| 0,0%| 41,7% 0,0% | 100,0%
26-35 55% | 29,6%| 20,5% 1% 3% 2,0% | 30,0% 11,4% | 100,0%
36-45 32%| 241%| 133%| 0,0%| 1,7%| 7,6%| 46,6% 3,6% | 100,0%
46-55 6,3% | 16,8%| 20,1% 0,0% 4,5% 2,2% | 45,5% 4,5% | 100,0%
56 ve lizeri | 13,8% | 21,5%| 23,1%| 0,0%| 0,0%| 0,0%| 415% 0,0% | 100,0%

X? 120,304, p degeri 0,000

Yas durumu ile tasarruf/yatirim portfoylerinde altin formlarindan nelerin

tercih edildiginin karsilagtirilmasina yonelik analizde p degerinin <0,05 olmasi

nedeniyle bu iki degisken arasinda iliski oldugu goriilmektedir.
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Sonuglar degerlendirildiginde, tiim yas araliklarinda Cumhuriyet Altinin ilk
sirada tercih edildigi; ikinci ve liclincii tercihin sirastyla 18-25 yas araliginda altin
taki ve altin mevduat hesabi; 26-35 ve 36-45 yas araliginda altin mevduat hesabi,
altin taki; 46-55 yas araliginda altin taki ve altin mevduat hesabi; 56 ve iizeri yastaki

yatirimeilar igin ise altin taki ve altin mevduat hesabi seklinde oldugu goriilmiistiir.

Tablo 37. Katilimcilarin Aylik Yaklasik Toplam Gelirleri ile Tasarruflarda/Yatirim Portfoylerinde
Altin Formlarindan Hangi ya da Hangilerinin Tercih Edilmesi Arasindaki iliski

Tasarruflarinizda/yatirim portfoyiiniizde asagida belirtilen altin
formlarindan hangisi/hangilerini tercih ediyorsunuz?

1.000-1.999 TL

2.000-2.999 TL

3.000-3.999 TL

4.000-4.999 TL

53 : |2
> = — ~
Aylik Yakla_s{k_ 3 | 8 (‘\l“ 2 |,z i = _ < . o3
Toplam Geliriniz = 3 9= |65..| sE |2 |8 & &= 5
<2 |3 o2 |EZ8 = | 5|25 |E8=
= E - Sy |8 % : = '2 g = 3o IV Z e
W =2 =N L o 2 & qgag“o::'dgﬁ i)
2|28 28 |E8N| SR |EE|ESE|8EE8| B
- |€2| 5 |<z2@| <> | 2|0 B|¥FE| F
0-999 TL 0,0%| 0,0%| 16,7% 0,0%| 16,7%| 0,0%| 66,7% 0,0% | 100,0%
0,0%|13,3% | 30,0% 6,7% 0,0%| 0,0%| 50,0% 0,0% | 100,0%

5.000 TL ve 4,8%|257%| 8,6%| 00%| 19%| 7,6% | 43,8% 7,6% | 100,0%

uzeri

X?275,887, p degeri 0,000

Aylik yaklasik toplam gelir durumu ile tasarruf/yatirnm portfoylerinden altin
formlarindan nelerin tercih edildiginin karsilastirilmasima yonelik analizde p
degerinin <0,05 olmast nedeniyle bu iki degisken arasinda iliski oldugu

gorilmektedir.

999 TL’ye kadar geliri olanlarin %66’s1 Cumhuriyet Altini, %16,7’si altin
taki tercih ederken 1.000-1.999 TL geliri olanlarin %50’si Cumhuriyet Altini, %30’u

altin taki, %13,3’li de altin mevduatini tercih ettigini belirtmistir. Gelir arttik¢a
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5,3%(31,6%| 18,4%| 0,0%| 0,0%| 0,0%| 42,1% 2,6% | 100,0%
8,8%| 29%| 37,2%| 0,0%| 59%| 0,0%| 39,2% 5,9% | 100,0%

48%|28,6%| 28,6%| 0,0%| 0,0%06| 0,0%| 357% 2,4% | 100,0%




Cumhuriyet Altin1 ve altin taki tercihlerine altin mevduati, 1 kg’lik kiilge ve kiiciik

kiilgenin de eklendigi gdzlemlenmis olup, altinin agirlikli olarak fiziki formda tercih

edildigi tespit edilmistir.

Tablo 38. Altin, Ekonomik ve Siyasi Istikrarsizligin, Belirsizligin Yasandigi Zamanlarin Giivenli
Limanidir Goriisii ile Kagida Dayali Altmma Yatirim Yapmak, Fiziki Altina Yatirim

Yapmaktan Daha Risklidir Gériisii Arasindaki iliski

Kagida dayali altina yatirrm yapmak, fiziki
altina yatirnm yapmaktan daha risklidir.
Altin, ekonomik ve siyasi g g
istikrarsizligin, belirsizligin yasandig: g g g g - g
zamanlarin giivenli limanidir. = = S S L 3 e
E | E 2 = | §2 5
= = s = = =
oE | E 5 G EE g
T M 2 N 2 = M =
Hi¢ Katilmiyorum 0,0%| 0,0%| 0,0%| 455%| 54,5%| 100,0%
20,7%(57,5% | 0,0%| 14,9% 6,9% | 100,0%
Katilmiyorum
7,1%129,8%| 50,0%| 8,9%| 4,2%| 100,0%
Kararsizim
11,8% |40,5% | 19,2%| 25,0% 3,5% | 100,0%
Katiliyorum
17,9%(32,5% | 22,6%| 12,3%| 14,7% | 100,0%
Tamamen Katiliyorum

X?215,741, p degeri 0,000

“Altin, ekonomik ve siyasi istikrarsizligin, belirsizligin yasandig1 zamanlarin
giivenli limanidir” goriisii ile “Kagida dayali altina yatirim yapmak, fiziki altina
yatirim yapmaktan daha risklidir” goriisii arasindaki iliskiye bakildiginda p degerinin

<0,05 olmas1 nedeniyle bu iki degisken arasinda iligki oldugu goriilmektedir.

“Altin, ekonomik ve siyasi istikrarsizligin, belirsizligin yasandigi zamanlarin
giivenli limanidir” goriisiine hi¢ katilmayanlarin ¢ogunlugu “Kagida dayali altina
yatirim yapmak, fiziki altina yatirnm yapmaktan daha risklidir’ goriisiine tamamen

katilmaktadir.

“Altin, ekonomik ve siyasi istikrarsizligin, belirsizligin yasandig1 zamanlarin
giivenli limanidir” goriisiine katilmayanlarin ¢gogunlugu “Kagida dayali altina yatirim

yapmak, fiziki altina yatirim yapmaktan daha risklidir” goriisiine katilmamaktadir.
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“Altin, ekonomik ve siyasi istikrarsizligin, belirsizligin yasandig1 zamanlarin
giivenli limanidir” goriisiine kararsiz kalanlarin ¢ogunlugu “Kagida dayali altina
yatirim yapmak, fiziki altina yatirrm yapmaktan daha risklidir” goriisiinde de kararsiz

kaldigini belirtmistir.

“Altin, ekonomik ve siyasi istikrarsizligin, belirsizligin yasandig1 zamanlarin
giivenli limanidir” goriisiine katilanlarin ¢ogunlugu “Kagida dayali altina yatirim

yapmak, fiziki altina yatirnm yapmaktan daha risklidir” goriisiine katilmadigini

belirtmistir.

“Altin, ekonomik ve siyasi istikrarsizligin, belirsizligin yasandigi zamanlarin

giivenli limanidir” goriisiine tamamen katilanlarin ¢ogunlugu “Kagida dayali altina

yatirim yapmak, fiziki altina yatinm yapmaktan daha

katilmadigini belirtmistir.

risklidir”

gorusiine

Tablo 39. Ekonomik Ortama Olan Giivensizligim, Altina Fiziki Sekilde Yatirim Yapmama Neden
Olmaktadir Gortst ile Fiziki Altina Yatinm Yapmak, Finansal Sisteme Giivensizlik
Nedeniyle Kayit Diginda Kalmanimn En lyi Yontemlerinden Biridir Goriisii Arasindaki

iliski
Fiziki altina yatirnm yapmak, finansal
sisteme giivensizlik nedeniyle kayit disinda
kalmanin en iyi yontemlerinden biridir.
Ekonomik ortama olan giivensizligim,
altina fiziki sekilde yatinm yapmama g g = =
neden olmaktadir. S S = 2 c 2
2 2 N 19 3
g | E Z 2 | §E=2 &
o> 5 2 s = €T =
A < < < c S o
T M s 2 s = =
Hig¢ Katilmiyorum 353% | 0,0%| 35,3%| 29,4% 0,0% | 100,0%
3,0%|32,2% | 23,2%| 29,7%| 11,9%| 100,0%
Katilmiyorum
3,2%10,6% | 47,6% | 27,5%| 11,1%| 100,0%
Kararsizim
1,8% |152% | 32,3%| 42,7% 8,1% | 100,0%
Katiliyorum
0,0%| 54%| 30,4%| 21,7%| 42,4%| 100,0%
Tamamen Katiliyorum

X?237,864, p degeri 0,000
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“Ekonomik ortama olan giivensizligim, altina fiziki sekilde yatirim yapmama
neden olmaktadir” goriisii ile “Fiziki altina yatirnm yapmak, finansal sisteme
giivensizlik nedeniyle kayit disinda kalmanin en iyi yontemlerinden biridir” goriisii
arasindaki iligkiye bakildiginda p degerinin <0,05 olmasi nedeniyle bu iki degisken

arasinda iliski oldugu goriilmektedir.

“Ekonomik ortama olan giivensizligim, altina fiziki sekilde yatirrm yapmama
neden olmaktadir” gorisiine hi¢ katilmayanlarin %35,3’0 “Finansal sisteme
giivensizlik nedeniyle kayit disinda kalmanin en iyi yontemlerinden biridir” goériisiine
katilmadigimi, %35,3’0 kararsiz oldugunu belirtirken %29,4’1 ise katildiklarini

belirtmislerdir.

“Ekonomik ortama olan giivensizligim, altina fiziki sekilde yatirnrm yapmama
neden olmaktadir” goriisiine katilmayanlarin %35,2’si “Fiziki altina yatirim yapmak,
finansal sisteme giivensizlik nedeniyle kayit diginda kalmanin en iyi yontemlerinden
biridir” gorisiine katilmadigini, %41,6’s1 katildigini, %23,2’si kararsiz oldugunu

belirtmistir.

“Ekonomik ortama olan giivensizligim, altina fiziki sekilde yatirnm yapmama
neden olmaktadir” goriisiine kararsiz kalanlarin agirlikli olarak “Fiziki altina yatirim
yapmak, finansal sisteme giivensizlik nedeniyle kayit disinda kalmanin en iyi
yontemlerinden biridir” goriisiine de kararsiz kaldiklarini, %13,8’1 katilmadigini,

%38,6’s1 katildigin1 belirtmistir.

“Ekonomik ortama olan giivensizligim, altina fiziki sekilde yatirim yapmama
neden olmaktadir” goriisiine katilanlarin %50,8’1 “Fiziki altina yatirim yapmak,
finansal sisteme giivensizlik nedeniyle kayit disinda kalmanin en iyi yontemlerinden
biridir’ goriisiine de katildigini, %32,3’1 kararsiz kaldigini, %17’si de katilmadigim
belirtmistir.

“Ekonomik ortama olan giivensizligim, altina fiziki sekilde yatirim yapmama
neden olmaktadir” goriisline tamamen katilanlarin %64,1°1 “Fiziki altina yatirim
yapmak, finansal sisteme giivensizlik nedeniyle kayit disinda kalmanin en iyi
yontemlerinden biridir” goriisiine katildiklarini, %30,4’1 karasiz kaldigini, %5,4°1 de

katilmadigini belirtmistir.

102



Tablo 40. “Siyasi Ortama Olan Giivensizligim, Altina Fiziki Sekilde Yatirim Yapmama Neden
Olmaktadir Goriigii ile Fiziki Altina Yatinm Yapmak, Finansal Sisteme Giivensizlik
Nedeniyle Kayit Disinda Kalmanin En lyi Yontemlerinden Biridir” Goriisii Arasindaki

fligki
Fiziki altina yatirim yapmak, finansal
sisteme gilivensizlik nedeniyle kayit disinda
kalmanin en iyi yontemlerinden biridir.
Siyasi ortama olan giivensizligim, altina
fiziki sekilde yatirim yapmama neden g g = =
olmaktadir. S S = 2 c 2
Z Z N 1S L3
E| E z > | 52| E
o B = s = = =
— < < < c S o
T M N 5 N [ [
Hi¢ Katilmiyorum 13,0% | 0,0%| 63,0% | 23,9% 0,0% | 100,0%
2,9%(34,3% | 279%| 17,2%| 17,6%| 100,0%
Katilmiyorum
0,0%| 8,2% | 48,1% | 35,8% 7,8% | 100,0%
Kararsizim
3,4%|17,8% | 22,7%| 46,0%| 10,1% | 100,0%
Katiliyorum
0,0%| 4,4%| 40,4% | 30,7%| 24,6% | 100,0%
Tamamen Katiliyorum

X?218,159, p degeri 0,000

“Siyasi ortama olan giivensizligim, altina fiziki sekilde yatirim yapmama
neden olmaktadir” goriisii ile “Fiziki altina yatinm yapmak, finansal sisteme
giivensizlik nedeniyle kayit disinda kalmanin en iyi yontemlerinden biridir” goriisii
arasindaki iligskiye bakildiginda p degerinin <0,05 olmasi nedeniyle bu iki degisken

arasinda iliski oldugu gortilmektedir.

“Siyasi ortama olan giivensizligim, altina fiziki sekilde yatirim yapmama
neden olmaktadir” goriisiine hi¢ katilmayanlarin %130 “Fiziki altina yatirim
yapmak, finansal sisteme giivensizlik nedeniyle kayit disinda kalmanin en iyi
yontemlerinden biridir” goriisiine katilmadigini, % 63’1 kararsiz oldugunu, %23,9’u

katildigin1 belirtmistir.

“Siyasi ortama olan giivensizligim, altina fiziki sekilde yatirim yapmama
neden olmaktadir” goriistine katilmayanlarin %37,2’si “Fiziki altina yatirim yapmak,
finansal sisteme giivensizlik nedeniyle kayit disinda kalmanin en iyi yontemlerinden
biridir’ goriisiine katilmadiklarini, %27,9’u kararsiz oldugunu, %34,8’1 katildigini

belirtmistir.
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“Siyasi ortama olan giivensizligim, altina fiziki sekilde yatirim yapmama
neden olmaktadir” goriisiine kararsiz kalanlarin %48,1°1 “Fiziki altina yatirim
yapmak, finansal sisteme giivensizlik nedeniyle kayit disinda kalmanin en iyi
yontemlerinden biridir” goriisiine de kararsiz kaldiklarmi, %8,2’s1 katilmadigini,

%¢43,6°s1 katildigin1 belirtmistir.

“Siyasi ortama olan giivensizligim, altina fiziki sekilde yatirirm yapmama
neden olmaktadir” goriisiine katilanlarin %21,2°si “Fiziki altina yatirim yapmak,
finansal sisteme giivensizlik nedeniyle kayit disinda kalmanin en iyi yontemlerinden
biridir’ gorisiine katilmadigini, %22,7’si kararsiz oldugunu, %56,1’i de katildigin

belirtmistir.

“Siyasi ortama olan giivensizligim, altina fiziki sekilde yatirim yapmama
neden olmaktadir” gorlisiine tamamen katilanlarin %4,4’t “Fiziki altina yatirnm
yapmak, finansal sisteme giivensizlik nedeniyle kayit disinda kalmanin en iyi
yontemlerinden biridir gorlisiine katilmadigini, %401 kararsiz kaldigini, %55,3’1

katildigin1 belirtmistir.

Tablo 41. Finansal Sisteme Olan Giivensizligim, Altina Fiziki Sekilde Yatirim Yapmama Neden
Olmaktadir goriisii ile Fiziki Altina Yatirnm Yapmak, Finansal Sisteme Giivensizlik
Nedeniyle Kayit Disinda Kalmanm En Iyi Yontemlerinden Biridir Goriisii Arasindaki

Tliski
Fiziki altina yatinm yapmak, finansal c_Es
sisteme giivensizlik nedeniyle kayit diginda 2
Finansal sisteme olan giivensizligim, | kalmanin en iyi yontemlerinden biridir. =
altina fiziki sekilde yatirnm yapmama . g c
neden olmaktadir. S S S = g E
E | E z 2 E&
T | £ = £
On
E9E 28 2 | Ze |S2¢
Hig¢ Katilmiyorum 19,6% | 0,0% | 60,7%| 19,6% 0,0% | 100,0%
51%|34,6% | 24,5%| 23,2%| 12,7%| 100,0%
Katilmiyorum
0,0%| 8,3%| 49,7%| 20,7%| 21,3%| 100,0%
Kararsizim
1,1%(14,9% | 29,5% | 47,7% 6,8% | 100,0%
Katiliyorum
0,0%| 5,6%| 30,6%| 352%| 28,7%| 100,0%
Tamamen Katiliyorum

X?291,459, p degeri 0,000
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“Finansal sisteme olan giivensizligim, altina fiziki sekilde yatirrm yapmama
neden olmaktadir” goriisii ile “Fiziki altina yatirnm yapmak, finansal sisteme
giivensizlik nedeniyle kayit disinda kalmanin en iyi yontemlerinden biridir” goriisii
arasindaki iligkiye bakildiginda p degerinin <0,05 olmasi nedeniyle bu iki degisken

arasinda iliski oldugu goriilmektedir.

“Finansal sisteme olan giivensizligim, altina fiziki sekilde yatirnm yapmama
neden olmaktadir” goriisiine hi¢ katilmayanlarin %60’ min “Fiziki altina yatirim
yapmak, finansal sisteme giivensizlik nedeniyle kayit disinda kalmanin en iyi
yontemlerinden biridir “gorisiine kararsiz kaldiklari, yakin oranlarla da ilgili goriise

hem katildiklarin1 hem de katilmadiklarini belirtmislerdir.

“Finansal sisteme olan giivensizligim, altina fiziki sekilde yatirnm yapmama
neden olmaktadir” goriisiine katilmayanlar yakin oranlarla s6z konusu goriise hem

katilip hem de katilmadiklarini, %24,5°1 de kararsiz kaldiklarini belirtmislerdir.

“Finansal sisteme olan giivensizligim, altina fiziki sekilde yatirnm yapmama
neden olmaktadir” goriisiine kararsiz kalanlarin %49,7’s1 fiziki altinin kayit disinda
kalmanin en iyi yontem olduguna dair goriise iliskin kararsiz kaldigini, %42’s1 de

katildigin1 belirtmistir.

“Finansal sisteme olan giivensizligim, altina fiziki sekilde yatirim yapmama
neden olmaktadir” goriisiine katilanlarin %54,5’1 goriise katildigini, %29,5°1 kararsiz

kaldigini, %16’°s1 da katilmadigin1 belirtmistir.

“Finansal sisteme olan giivensizligim, altina fiziki sekilde yatirim yapmama
neden olmaktadir” goriisiine tamamen katilanlarin %63,9’u “Fiziki altina yatirim
yapmak, finansal sisteme giivensizlik nedeniyle kayit disinda kalmanm en iyi
yontemlerinden biridir” goriisiine katildiklarini, %30,6’s1 kararsiz oldugunu, %5,6’s1

da katilmadigini1 belirtmistir

3.10. Arastirmaya iliskin Sonuclar

Bu arastirmada, tasarruflarini diger yatirim araglarinin yani sira altina da
yonlendiren bireysel yatirimcilar dikkate alinmis; altina higbir sekilde yatirim
yapmadigimi belirten bireysel yatirnmcilar dikkate alinmamistir. Bu kapsamda,
aragtirmadan elde edilen bulgular 1s181inda ankete katilan ve altina yatirnm yaptigini

belirten bireysel yatirimcilar agisindan asagidaki sonuglara ulasmak miimkiindiir.
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Yatirnmlarinda altina da yer veren bireysel yatirimcilar portfoylerinde
oncelikli olarak doviz, fiziki altin, gayrimenkul ve mevduat tercih
etmektedirler. S6z konusu yatirim araglart her egitim seviyesindeki
yatirnmcilarin yeterli tasarruf miktar1 oldugu siirece ulasabilecegi, derin
bir uzmanlik bilgisi gerektirmeyen ya da araci kurumla islem yapilmasini
gerektirmeyen varliklardir. Portfoylerde yer verilen diger yatirim araglari
oncelik sirasiyla Hazine Bonosu/Devlet Tahvili, hisse senedi, yatirim fonu
ve tlirev sozlesmeler seklindedir. Ulusal ve uluslararasi ekonomik ortamin
yarattig1 giivensizlik ortami i¢inde yatirimcilarin gerektiginde miimkiin
oldugunca hizli bir sekilde nakde donebilmek amaciyla oncelikle dovizi,
hemen ardindan da fiziki altin ve TL mevduat hesaplarint se¢meleri
global ekonomiye yonelik kirillgan ve dalgali seyir nedeniyle giivenli
sularda kalmay1 tercih ettiklerini ortaya koymaktadir.

Ankete katilan yatinnmcilarin %77,2’si yatirnm yaparken risk dagilimi
yapmaktadir ve yatirimcilar portfoylerinin riskini %47,3 orta ve %36,5
diisiik seviyeli olarak tanimlamaktadirlar.

Ankete katilan yatirimeilarin, altin piyasasindaki gelismeleri %10 oranla
her zaman izledikleri, %29 oranla izledikleri, %33 oranla bazen izledikleri
goriilmistlir. Altin yatinmi diger menkul kiymet piyasalarimin aksine
uzun vadeli olarak dikkate alinmasi gereken bir yatirnm oldugundan
yatirimeilarin %61 oranla ¢ok yakindan takip etmemeleri beklenen bir
durumdur.

Bireysel yatirimcilarin altin tasarrufu/yatirimlarini ortalama elde tutma
stiresi %60,2 oranla 1 yilin tizerindedir. Altin yatinminin kisa siireli al-
sat islemlerine uygun olmamasi ve uzun vadeli bir yatirim olarak
goriilmesi dikkate alindiginda altin yatirimlarinin kisa vadede elden
¢ikarilmamasi normaldir.

Altin alim veya satim kararinda g6z oOnilinde bulundurulan faktorler
degerlendirildiginde oOncelikle altinla ilgili daha onceki kararlarin,
tecriibelerin, analizlerin ve sonuglarin, sonrasinda sirasiyla 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. Ankete katilan bireysel altin
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yatirnmcilarinin kararlarinda dikkate aldiklar faktorler acisindan agirlikl
olarak onceki karar, tecriibe, analizleri ve sonuglar1 olmast bu bireylerin
kendi bilgilerine olan asir1 giiveninin fazla oldugunu gostermektedir.
Diger taraftan ikinci ve tigiincii sirada gelen faktorler olan doviz kurlar
ile siyasi, ekonomik, jeopolitik istikrar, altinin belirsizlik, karmasa ve
istikrarsizligin oldugu donemler agisindan tiim diinyada giivenli liman
olarak dikkate alinan bir varlik olmasi nedeniyle dikkate alinmasi
beklenen etkenlerdir.

Ankete katilan bireysel yatirimeilarin %32,8 oranla 1-5 yil arast ve %29
oranla 10 yilin lizerinde altina yatirim yapildig1 gériilmektedir. Bu sonug,
global ekonominin i¢inde bulundugu tedirgin ortam ve altinin bu tiir
ortamlarin giivenli liman1 olarak algilanmasi nedeniyle piyasaya yeni
girislerin %18,3 ile kiiglimsenmeyecek bir oranda oldugunu, %48,9’unun
tecriibeli yatirimcilardan olustugunu gostermektedir.

Yatirim portfoylerindeki yerine bakildiginda altinin toplam yatirimlar
icindeki paymnin %63,9 oranla %25 in altinda oldugu belirtilmistir ki bu
oran altinin yatirim portfoylerin sigortasi oldugu, diger tiim menkul
kiymetlerle genellikle ters korelasyona sahip bir varlik oldugu ve diger
varliklarin fiyati diiserken Onemli oranda deger kazanirken tam tersi
durumda ise sabit kalmasi ya da fazla gerilememesi dikkate alindiginda
bu olmasi beklenen bir orandir.

Ankete katilan yatirimcilar, agirlikli olarak fiziki formda altin tercih
etmekte, yatirimcilarin bir kismi da kagida dayali altin {irlinlerine
portfoylerine yer vermektedirler. Tasarruflarda/yatirim portfoyiinde
altinin  Oncelikli olarak hangi formda tercih edildigi genel olarak
degerlendirildiginde Cumhuriyet Altiinin ilk sirada yer aldigi, bunu
sirastyla altin mevduat hesabi, altin taki, 1 kg’lik kiilge altininin izledigi
gorilmiistiir. Kagida dayali altin yatirimi {riinleri olan altina dayali
yatirim fonu, altina dayali borsa yatirim fonu, altina dayali futures ve
opsiyon sozlesmeleri altini fiziki formda elinde tutmak isteyen ve altina
geleneksel bir bakis agisiyla yaklasan Tiirk yatirimeilarinin nispeten daha

az tercih ettikleri yatirim araglaridir.
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Ankete katilan yatirimcilar, piyasalarin belirsizlige girdigi, ekonomik ve
siyasi istikrarsizligin yasandigi donemlerde tasarruflarini oncelik sirasina
gore doviz, fiziki altin, gayrimenkul, Hazine bonosu/Devlet tahvili,
mevduat gibi yatirim araglarinda tutmak istemektedir.

Doviz ve fiziki altin kolaylikla nakde doniilebildigi ve bu tiir donemlerde
yiiksek fiyatlarda seyrettikleri i¢in fazla nakit elde edebilmek amaciyla
oncelikle tercih edilirken hisse senedi, bu tiir donemlerde zayif
seyredeceginden yatirimcilarin pismanliktan kaginma egilimi ile zarar
etmemek i¢in daha sonra elden ¢ikarilacak yatirimlar arasinda yer
almistir.

Altin alim satiminda kullanilan kanallar degerlendirildiginde banka ve
kuyumcularin esit oranlarla ilk tercih oldugu, bunlar1 yetkili miiessese ve
menkul kiymet aract kurumlarinin izledigi goriilmistiir. Yatirim
portfoylinde tercih edilen oncelikli altin formlart Cumhuriyet Altini, altin
taki ve altin mevduat hesaplar1 oldugundan ilk siralarda kuyumcularin ve
bankalarin gelmesi dogaldir. Diger taraftan kiiglik kiilce ve 1 kg’lik kiilge
tercihleri ile az da olsa yatirim fonu ve tiirev iriinlerin tercih edilmesi
yetkili miiessese ve menkul kiymet aract kurumlarinin da tercih edilen
kanallar oldugunu gostermektedir.

Altinin, belirsizlik, giivensizlik, karmasa vb. ortamlarda giivenli liman
olarak dikkate alindigi goriisiiniin sorgulanmasi amaciyla yatirimcilara
yoneltilen “Altin, ekonomik ve siyasi istikrarsizligin, belirsizligin
yagsandig1 zamanlarin giivenli neden olmaktadir”, “Siyasi ortama olan
giivensizligim, altina fiziki sekilde yatinm yapmama neden olmaktadir”,
“Finansal sisteme olan giivensizligim, altina fiziki sekilde yatirim
yapmama neden olmaktadir”, goriislerine yatirnmcilarin ¢ogunlukla
katiliyorum cevabini verdigi goriilmiistiir. Sonuglarin bu sekilde ¢ikmasi,
altinin Tirk yatirimcist igin giivenli liman 6zelligini korudugunu ortaya
koymaktadir.

“Fiziki altm evde saklamanin giivenli olmamasi (hirsizlik vb. riskler)
altina fiziki olarak yatirnm yapmama engel olmaktadir”. “Fiziki altina
yatirim yapmak, finansal sisteme giivensizlik nedeniyle kayit disinda

kalmanin en iyi yontemlerinden biridir” goriislerine yatirimcilarin
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cogunlukla katiltyorum cevabmi verdigi goriilmiistir. Bu sonuglar,
altinin giivenli bir sekilde saklanmasinin saglanmasi halinde fiziki altin
yatiriminin daha fazla olabilecegini; diger taraftan fiziki altinin kayit
disinda kalmanin en 1iyi yontemlerinden biri oldugu goriisiinde
olunmasiin yatirimcilarin finansal piyasalara giiveninin eksik oldugunu
ve fiziki altin sayesinde kolaylikla finansal sistem disinda kalinabildigini
ortaya koymaktadir.

Yatirimcilarin “Ekonomik/siyasi/jeopolitik belirsizlik ve/veya
istikrarsizlik halinde kagida dayali altina da yatirim yaparim” goriisiine
yakin oranlarla katildiklarini, kararsiz olduklarimi ve katilmadiklarini
belirtmeleri, altin fiyatlarindan faydalanmay1 saglayan kagida dayali altin
iriinlerin  ¢esitliligine ragmen yatirimeilarin  fiziki altinin  verdigi
giivenden kolay kolay vazgecemediklerine isaret etmektedir.

“Fiziki altinin saklama maliyeti (kasa kiralama vb.) altina fiziki olarak
yatirim yapmama engel olmaktadir” goriisiine yatirimcilarin %46’°s1
katildigini, %17°si kararsiz kaldigim1 belirtmistir. Bu sonug, altinin
saklamasina iliskin maliyetlerin daha uygun seviyelerde olmasi halinde
fiziki altin yatirrminin daha cok tercih edilebilecegini gostermektedir.
“Altina dayali finansal enstriimanlar (kagida dayali altin), bankalar ve
aract kuruluglar tarafindan yeterince tamitilmadigy/ pazarlanmadig: icin
fiziki altin yatirnmin1 tercih etmek zorunda kaliyorum” goriisiine
katilimcilarin esit oranlarla katildiklar1 ve katilmadiklari seklinde cevap
vermeleri, %21 oraninda da kararsiz kaldiklarim1 belirtmeleri bu konuda
net bir goriisleri olmadigini ortaya koymaktadir.

“Altina dayali finansal enstriimanlar (kagida dayali altin), yatirim/tasarruf
miktart olduk¢a biiyilk miktarlara ulasmadik¢a fiziki teslimat
yapmadigindan fiziki altin yatirimini tercih etmek zorunda kaliyorum”
goriigiine yatirimceilarin %32 oraninda kararsiz kaldig1 ve yakin oranlarla
da katildiklarin1 ve katilmadiklarimi belirtmeleri bu konuda net bir
goriisleri olmadigini ortaya koymaktadir.

“Kagida dayali altina yatirnm yapmak, fiziki altina yatirim yapmaktan
daha risklidir”, goriisiine katilimcilarin  %29’u  katildigini, %46’s1

katilmadigini, %?23’i kararsiz oldugunu belirtmistir. Ankete katilan
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bireysel altin yatirimcilarmin toplamda %69 unun s6z konusu goriise
katilmadiklarini ve kararsiz olduklarini belirtmis olmasi bu yatirimcilarin
kagida dayali altin iiriinlerine yonlendirilme potansiyellerinin oldugunu
gostermektedir.

“Altina dayali finansal enstriimanlarin (kagida dayali altin) isleyisini
anlamadigim i¢in altina fiziki olarak yatirim yapmak zorunda kaliyorum”
goriisiine bireysel altin yatirimcilarinin toplamda %67’si katilmadigini ve
kararsiz oldugunu belirtmis olup, bu yatirimcilarin, finansal sisteme olan
giivenleri ile kayit digsinda kalma egilimlerinin seviyesine gore kagida
dayali altin iiriinlerine yonlendirilme potansiyelleri olabilecektir.

“Altin, ekonomik ve siyasi istikrarsizligin, belirsizligin yasandig
zamanlarin glivenli limanmidir” goriisiine verilen cevaplarla bireysel
yatirimeilarin genel olarak tercih ettikleri yatirim araglar1 arasinda iligki
oldugu tespit edilmis olup, yatirimcilarin % 64’liniin portfoyii %25’in
altinda bir oranda altin yatirnmindan, yatirnmcilarin %24,5’inin portfoyi
%25-49 araliginda bir oranda altin yatirimindan olugmaktadir.
Yatinmciin risk alma egilimi ile “Piyasalarin belirsizlige girdigi,
ekonomik ve siyasi istikrarsizligin yasandigi donemlerde paranizi hangi
yatirim aracinda tutmak istersiniz?” sorusuna verilen cevaplar arasinda
iliski oldugu tespit edilmistir. Risk dagilim diizeyi diisiik olanlarin
piyasalarin belirsizlige girdigi, ekonomik ve siyasi istikrarsizligin
yasandig1 donemlerde tasarruflarini 6ncelikle fiziki altin sonrasinda doviz
olarak tutmak istedigi, orta diizey olanlarin oncelikle doviz sonrasinda
fiziki altin olarak tutmak istedigi, yliksek olanlarin dovizin agirligim
artirarak oOncelikle doviz sonrasinda fiziki altin olarak tutmak istedigi,
risksiz olanlarin ise agirlikli olarak fiziki altin seklinde tutmak istedigi
goriilmektedir.

Yatirimcilarin cinsiyetleri ile altin alim satim karar1 verirken goz 6niinde
bulundurdugu faktorler arasinda iligski oldugu tespit edilmis olup, hem
kadin hem de erkeklerin altin alim veya satim karar1 verirken goz oniinde
bulundurdugu faktoriin agirlikli olarak altinla ilgili daha dnceki kararlarin,
tecriibelerin, analizlerin ve bunlarin sonuglar1 oldugu goriilmiistiir. Bu

faktorli sirasiyla, doviz kurlari, siyasi, ekonomik, jeopolitik istikrar ile
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faiz oranlar izlemistir. Erkek ve kadin yatirimcilarin altin yatirimlarinda
agirlikli olarak onceki karar, tecriibe, analizleri ve bunun sonuglart ile
karar vermeleri asir1 giiven egilimine isaret etmektedir.

Yatirnmcilarin egitim durumlar ile altin alim satim karar1 verirken goz
oniinde bulundurduklar1 faktorler arasinda iliski oldugu tespit edilmis
olup, altin alim veya satim karar1 verirken g6z Oniinde bulundurulan
faktoriin agirlikli olarak altinla ilgili daha onceki kararlarin, tecriibelerin,
analizlerin ve bunlarin sonuglari oldugu; ilkogretim seviyesindeki
yatirimeilarin %100°liniin bu faktorii dikkate aldigi, egitim seviyesi
yiikseldikge bu faktoriin agirliginin 6nemli oranda azaldigi ve doviz
kurlari, faiz oranlari, siyasi, ekonomik, jeopolitik istikrar, temel ve teknik
analizler gibi faktdrlerin de devreye girdigi gézlemlenmistir.
Yatirnmcilarin yas durumlar ile altin alim satim karar1 verirken goz
onlinde bulundurduklar1 faktorler arasinda iliski oldugu goriilmektedir.
Tim yas araliklarindaki yatirimcilarin altin alim veya satim karari
verirken goz onilinde bulundurdugu faktorlere bakildiginda agirlikli olarak
altinla ilgili daha 6nceki kararlarin, tecriibelerin, analizlerin ve sonuclarin
daha ¢ok g6z Oniinde bulunduruldugu goriilmiistiir. Bu durumda asiri
giiven egilimi ile hareket edildigine isaret edilmektedir.

Yatirimcilarin aylik yaklasik toplam gelir durumlar ile altin alim satim
karar1 verirken dikkate aldiklar1 faktorler arasinda iliski oldugu tespit
edilmis olup, altin alim veya satim karari verirken dikkate aldiklar:
faktorler acgisindan agirlikli olarak altinla ilgili daha ©onceki kararlari,
tecriibeleri, analizleri ve sonuglariin dikkate alindig1 goriilmiistiir.
Cinsiyet ile tasarruf/yatirim portfoylerinde tercih edilen altinin formu
(fiziki, kagida dayali) arasinda iliski oldugu tespit edilmistir. Ankete
katilan kadin ve erkek tiim bireysel yatirimecilarda tasarruf/yatirim
portfoyii i¢in agirlikli olarak Cumhuriyet Altininin tercih edildigi, ikinci
sirada altin mevduati hesabinin, iiglincii sirada ise altin takinin tercih
edildigi tespit edilmistir. Altinin tercih edildigi form anlaminda kadin ve
erkek yatirimcilar arasinda fark olmadigi, altina olan geleneksel bakis

acisinin iki cins i¢in de ayni1 oldugu belirlenmistir.
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Egitim durumu ile tasarruf/yatirnm portfoylerinde tercih edilen altinin
formu (fiziki, kagida dayali) arasinda iliski oldugu tespit edilmistir.
[Ikdgretim mezunu yatirrmeilar, altini Cumhuriyet Altin1 ve altin taki
formunda tercih ederken, egitim seviyesi yiikseldik¢e ilk tercih
Cumhuriyet Altin1 ve altin taki olmakla birlikte diger altin yatirim
araclarina dogru bir cesitlendirme yapildigi gozlemlenmistir. Egitim
seviyesi arttikca diger tiriinlere de ilgi olustugu kaydedilmistir.

Yas durumu ile tasarruf/yatirim portfdylerinde tercih edilen altinin formu
(fiziki, kagida dayali) arasinda iligki oldugu tespit edilmistir. Buna gore
tim yas araliklarinda ilk siralarda Cumhuriyet Altin1 ve altin taki tercih
edilmekle birlikte yatirnmcilarin  yas1 biiyiidilkce altin  mevduat
hesaplarina ilginin arttig1 goriilmiistiir.

Gelir seviyesi ile tasarruf/yatirim portfoylerinde tercih edilen altinin
formu (fiziki, kagida dayali) arasinda iliski oldugu tespit edilmistir. Buna
gore tiim yas araliklarinda ilk siralarda Cumhuriyet Altin1 ve altin taki
tercih edilmekle birlikte gelir arttikga Cumhuriyet Altin1 ve altin taki
tercihlerine altin mevduati, 1 kg’lik kiilce ve kiiciik kiilgenin de eklendigi
gozlemlenmis olup, altinin agirlikli olarak fiziki formda tercih edildigi
tespit edilmistir.

Yatirnm portfoylinde tercih edilen altin formu ile “Altin, ekonomik ve
siyasi istikrarsizligin, belirsizligin  yasandigi zamanlarin  giivenli
limanidir” goriisii arasinda iliski oldugu goriilmiis ve altina hem fiziki
hem de kagida dayali formda yatirim yapan yatirimcilarin bu goriise
agirlikli olarak katildig: tespit edilmistir.

Yatirim portfdyiinde tercih edilen altin formu ile “Ekonomik ortama olan
giivensizligim, altina fiziki sekilde yatirirm yapmama neden olmaktadir”,
“Siyasi ortama olan gilivensizligim, altina fiziki sekilde yatirim yapmama
neden olmaktadir”, Finansal sisteme olan giivensizligim, altina fiziki
sekilde yatirnm yapmama neden olmaktadir” goriiglerine verilen cevaplar
arasinda iliski oldugu goriilmiis olup, kagida dayali altin yatirim araglari
olan altin yatirnm fonu ve altina dayal1 borsa yatirim fonu tercih edenlerin
de goriislere olumlu cevap verdigi kaydedilmistir. Bu kapsamda, bu

yatirim araglarini tercih edenlerin fiziki altina sahip olmanin gilivencesini
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hissetmedikleri i¢in kagida dayal altina sinirli kaynak ayirdiklarina ya da
kagida dayali altin firiinlerine tam olarak giivenmediklerine isaret
etmektedir. Diger taraftan aymi iriinlere yatirim  yapanlarin
“Ekonomik/siyasi/jeopolitik belirsizlik ve/veya istikrarsizlik halinde
kagida dayali altina da yatirim yaparim” goriisiine olumlu cevap
vermeleri bu lirlinlerden memnun olduklarini da gostermektedir.
Tasarruflarinda/yatirim portfoyiinde tercih edilen altin formlari ile “Fiziki
altinin saklama maliyeti (kasa kiralama vb.) altina fiziki olarak yatirim
yapmama engel olmaktadir” goriisii arasinda iliski oldugu goriilmistiir.
Altin formlar tercihlerinde altin taki tercih edenlerin ilgili ifadeye karsi
kararsiz kaldiklari, Cumhuriyet altin1 tercih edenlerin olumsuz yonde
goriis ifade ettigi belirlenmis, diger tim tercih edilen yatirim altin
formlarinda ise ilgili ifadeye kars1 olumlu yonde goriis belirtilmistir.
Tasarruf/yatirim portfoyiinde tercih edilen altin formlar ile “Fiziki altini
evde saklamanin gilivenli olmamast (hirsizlik vb. riskler) altina fiziki
olarak yatirim yapmama engel olmaktadir” goriisii arasinda iliski oldugu
goriilmektedir. Sonuglar degerlendirildiginde kagida dayali altina yatirim
yapanlarin 6nemli bir kismi s6z konusu goriise olumlu cevap verdigi
goriilmiistiir. Fiziki altina yatinm yapanlar ise agirlikli olarak olumlu
goriis vermislerdir.

Tasarruf/yatirim portfoylinde tercih edilen altin formlar1 ile “Kagida
dayali altina yatirnrm yapmak, fiziki altina yatirnm yapmaktan daha
risklidir” goriisii arasinda iligki oldugu goriilmektedir. Altin futures
sozlesmeleri haricindeki altin formlarma yatirim yapanlarin 6nemli bir
kism1 bu goriise katilmazken altin futures sozlesmelerine yatirim
yapanlarin %100’liniin kararsiz kaldig1r goriilmiistiir. Bu durumun genel
olarak tiirev sozlesmelerinin igleyisinin diger yatirim araglarina gore daha
karmasik olmasindan kaynaklandig: diistiniilmektedir.

Tasarruf/yatirim portfoylinde tercih edilen altin formlar ile “Fiziki altina
yatirim yapmak, finansal sisteme gilivensizlik nedeniyle kayit disinda
kalmanin en iyi yontemlerinden biridir” goriigii arasinda iligki oldugu
goriilmiistiir. Bu goriise altina dayali futures sozlesmelerini tercih

edenlerin %100°1 kararsiz kalirken diger tiim formlardaki altina yatirim
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yapan yatirimcilarin énemli bir kismi goriise katildigini belirtmistir. Bu
durum, yastik altinda bulundugu tahmin edilen atil altin miktarinin
finansal sisteme kazandirilmasinin ne kadar onemli oldugunu ortaya
koymaktadir.

Tasarruf/yatirim portfoyiinde tercih edilen altin formlar1 ile “Altina dayal
finansal enstriimanlarin (kagida dayal1 altin) isleyisini anlamadigim igin
altina fiziki olarak yatirim yapmak zorunda kaliyorum” goriisii arasinda
iligki oldugu goriilmiistiir. Altin formlar1 tercihlerinde kiiciik kiilge tercih
edenler ilgili ifadeye kars1 kararsiz yonde goriis belirtirken 1 kg’lik kiilge
tercihinde bulunanlar olumlu yonde goriis belirtmis, diger tiim tercih
seceneklerinde ise ilgili ifadeye karsi olumsuz yonde goriis belirtilmistir.
Bu durum, yatirimcilarin ellerindeki altin stokunu finansal sistem diginda
tutma egiliminde olduguna isaret etmektedir.

Tasarruf/yatirim portfoyiinde tercih edilen altin formlari ile “Altina dayali
finansal enstriimanlar (kagida dayali altin), bankalar ve aract kuruluslar
tarafindan yeterince tanitilmadigi/pazarlanmadigi i¢in fiziki altin
yatirimini tercih etmek zorunda kaliyorum” goriisii arasinda iliski oldugu
gorilmiistiir. Altin formlar1 tercihlerinde 1 kg’lik kiilge tercihinde
bulunanlar olumlu yonde goriis, diger tiim tercih segeneklerinde ise ilgili
ifadeye kars1 olumsuz yonde goriis belirtilmis olup, bu tespit yatirnrmcinin
bilingli olarak fiziki altin tercihi yaptigina isaret etmektedir.
Tasarruf/yatirim portfoyiinde altin formlarindan tercih edilenler ile
“Altina dayali finansal enstriimanlar (kagida dayali altin), yatirim/tasarruf
miktar1 olduk¢a biliyilkk miktarlara ulasmadik¢a fiziki teslimat
yapmadigindan fiziki altin yatirimini tercih etmek zorunda kaliyorum”
goriisli arasinda iliski oldugu goriilmiistiir. Altin formlar tercihlerinde 1
kg’lik kiilge, kiiclik kiilge ve Cumhuriyet Altin1 tercihinde bulunanlarin
olumlu yonde goriis ifade ettigi, altin mevduat hesabi tercih edenlerin
%31,6’sinin kararsiz kaldigir ve esit oranda olumlu ve olumsuz goriis
belirttigi; diger tiim tercih se¢eneklerinde ise ilgili ifadeye karsi olumsuz
yonde goris belirtildigi dikkate alindiginda olumlu yonde goriis bildiren
yatirimcilara yonelik bir iirlin gelistirilmesi (Altin Biriktirme Plan1 gibi)

uygun olabilecektir.
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“Altin, ekonomik ve siyasi istikrarsizligin, belirsizligin yasandigi
zamanlarin giivenli limamidir goriisii” ile “Kagida dayali altina yatirim
yapmak, fiziki altina yatirim yapmaktan daha risklidir” gorlisii arasinda
iliski oldugu gorilmistir. Buna gore, “Altin, ekonomik ve siyasi
istikrarsizligin, belirsizligin yasandigi zamanlarin glivenli limanidir”
gorlistine katilanlarin ¢ogunlugu “Kagida dayali altina yatirirm yapmalk,
fiziki altina yatirnm yapmaktan daha risklidir” goriisiine katilmadiginm
belirtmis olup, bu durum yatirimcilarin kagida dayali altina yonlendirilme
potansiyellerinin oldugunu gostermektedir.

“Ekonomik ortama olan giivensizligim, altina fiziki sekilde yatirim
yapmama neden olmaktadir” goriisii ile “Fiziki altina yatirim yapmak,
finansal sisteme giivensizlik nedeniyle kayit disinda kalmanin en iyi
yontemlerinden biridir” goriisii arasinda iliski oldugu goriilmiistiir.
Ekonomik ortama olan gilivensizligim, altina fiziki sekilde yatirim
yapmama neden olmaktadir goriisiine katilmayanlar altinin kayit disinda
kalmanin en iyi yontemlerinden biri olup olmadigma dair net bir egilim
gostermedikleri, katilanlarin ise altimin kayit disinda kalmanin en iyi
yontemlerinden biri oldugu goriisiine katildig: tespit edilmistir.

Siyasi ortama olan giivensizligim, altina fiziki sekilde yatirim yapmama
neden olmaktadir goriisii ile “Fiziki altina yatirnm yapmak, finansal
sisteme giivensizlik nedeniyle kayit disinda kalmanmm en iyi
yontemlerinden biridir” gorlisii arasinda iligki oldugu goriilmiistiir.
“Siyasi ortama olan gilivensizligim, altina fiziki sekilde yatirim yapmama
neden olmaktadir” goriisiine katilanlarin yarisindan fazlasi altinin kayit
disinda  kalmanin en iyi yoOntemlerinden biri oldugu goriisiine
katildiklarini, “Siyasi ortama olan giivensizligim, altina fiziki sekilde
yatirim yapmama neden olmaktadir” goriisiine katilmayanlarin ise net bir
egilim sergileyemedikleri belirlenmistir.

“Finansal sisteme olan giivensizligim, altina fiziki sekilde yatirim
yapmama neden olmaktadir” goriisii ile “Fiziki altina yatirnm yapmak,
finansal sisteme giivensizlik nedeniyle kayit disinda kalmanin en iyi
yontemlerinden biridir” goriisii arasinda iligki oldugu goriilmiistiir.

Finansal sisteme olan gilivensizligim, altina fiziki sekilde yatirim
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yapmama neden olmaktadir goriisiine katilmayanlar altinin kayit disinda
kalmanin en iyi yontemlerinden biri oldugu goriisiine dair net bir egilim
gostermezken ilk goriise katilanlar ikinci goriise de katildiklarini ifade

etmislerdir.
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SONUC

Altin, kendisini diger metaller arasinda iistiin duruma getiren essiz 6zellikleri
nedeniyle miicevher, elektronik ve diger sektorlerdeki kullaniminin yani sira tiim
ulusal, politik ve kiiltiirel sinirlar1 ortadan kaldiran degeri ile asirlardir ideal bir para
birimi olarak da dikkate alinmaktadir. Piyasalara belirsizligin ve jeopolitik
gerginliklerin hakim oldugu, hisse senetlerinin deger kaybettigi, savas ve karmasa
yasanan donemlerde degerini koruyabilen ve yatirim portfdyleri agisindan sigorta
islevi goren altin, vazgecilmez bir yatirim aracidir. Aslinda altin, diger yatirim

araclarinin rakibi degil, yatirim portfylerinin sigortast konumundadir.

Tiirkiye’de altin kiiltiiri, hem kuyumculuk sektoriiniin gelismis olmast hem
de geleneksel tasarruf araci olarak kullanilmasindan dolay: ¢ok giicliidiir. Tiirkiye’de
altin sektorii, 24/01/1980 kararlar1 ile baglayan liberalizasyon siireci kapsaminda
Istanbul Altin Borsasinin (mevcut durumda Borsa Istanbul Kiymetli Madenler
Piyasasi) kurulmasiyla ivme kazanmis ve yapilan ¢aligmalarla diinya piyasalaria
bagli, global rekabete acik, cagdas, stirekli biiyliyen, gelisen ve altin taki ihracatinda
diinya ikinciligini kisa siirede yakalayarak liderligi hedefleyen bir sektér haline
gelmistir. Diger taraftan {lilkemiz, diinya altin tiiketimi ile yastik alti altin stoku

bakimindan ilk siralarda yer almaktadir.

Tiirk insan1 i¢in altin, sadece bugiin degil gecmisi ¢ok eski yillara dayanan
geleneksel bir yatirrm aracidir. Ozellikle son yillarda ekonomide saglanan istikrar
sayesinde faiz oranlarinin gerilemesi, doviz kurlarinin volatilitesinin azalmasi, buna
karsilik altin fiyatlarinin uluslararasi gelismelerden kaynaklanan volatil ve yukar

yonlii trendi, Tiirk yatirnmeilarinin ilgisini daha fazla altina yonlendirmistir.

Tiirk insan1 altin1 agirlikli olarak Cumhuriyet altin1 ve taki formunda tasarruf
etmeyi tercih etmekte olup, bu durum Diinya Altin Konseyi ve Gold Fields Mineral
Services tarafindan hazirlanan istatistiklerle de dogrulanmaktadir. Incelendiginde,
Tiirkiye gibi altim1 geleneksel bir yatirim araci olarak goren ve diinya altin talebinde
Oonemli bir yere sahip lilkelerin (Hindistan, Orta Dogu {ilkeleri gibi) .halklarinin da
egiliminin bu yonde oldugu gézlemlenmektedir. Diger taraftan, son yillarda, gelismis

piyasalarda fiziki altina yatirnm yerine altinin getirisini birebir yansitan ve
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borsalardan hisse senedi gibi kolaylikla alim satim yapilmasina imkan saglayan
altina dayal1 borsa yatirim fonlar ile altina dayali yatirim fonlarinin popiiler olmaya

basladigi da bilinmektedir.

Bu c¢aligma ile yatirnmlarinda altina da yer veren Tiirk bireysel yatirimeilarin
altina olan tutumu, bakis acis1 ve altina yatirim yapma karar stirecinde dikkate aldig:
faktorler incelenmistir. Literatiirde yatirimeir davranisinin agirlikli olarak hisse senedi
yatirimcist agisindan ele alindigi, altin yatinmeisiin davranisi ile ilgili ¢alismalara
pek rastlanmadigi; davranigsal finans alaninda kaydedilen gelismeler sonucu tespit
edilen yatirimer karar siirecinde etkili olan psikolojik egilimlerin altin yatirimcistyla

pek iligkilendirilmedigi gézlemlenmistir.

Yapilan arastirma, Istanbul’da yasayan bireysel yatirimeilardan basit tesadiifi
ornekleme yontemiyle secilen 241 kisiden olusmus olup, bu nedenle uygulama alani
acisindan smirlilik mevcuttur. Arastirmada, anketi cevaplayanlarin dogru, diiriist,
giivenilir cevaplar verdigi ve sorularin hipotezleri test edebilecek bir bigimde
hazirlandig1 varsayilmaktadir. Daha giivenilir sonuglar i¢in daha kapsamli bir
orneklem tiizerinden ¢alisma yapilmasi faydali olacaktir. Diger taraftan bu ¢alismanin
da altina dayali yatirim araclarmi ve bunlara iligkin mevzuati hazirlayan kisi ve

kuruluslara 151k tutacag diisiiniilmektedir.

Yapilan arastirmada, Tiirk bireysel altin yatirimcisinin altina yonelik
geleneksel giivenli liman ve zor zamanlarin saglam ve giivenilir yatirnm araci
seklindeki bakis ac¢isin1  korudugunu; altin1 fiziksel formda agirliklt olarak
Cumbhuriyet Altin1 ve altin taki formatinda tercih ettigini, ancak son donemlerde
kiiciik kiilce ve altin mevduatin1 da tercih etmeye basladigini, kagida dayali altin

formlarin1 daha az tercih ettigini ortaya koymustur.
Diger taraftan, psikolojik egilimler acisindan incelendiginde,

e Altinin, belirsizlik, giivensizlik, karmasa vb. ortamlarda giivenli liman
olarak dikkate alindigi goriisliniin sorgulanmasi amaciyla yatirimcilara
yoneltilen “Altin, ekonomik ve siyasi istikrarsizligin, belirsizligin
yasandigl zamanlarin giivenli neden olmaktadir”, “Siyasi ortama olan
giivensizligim, altina fiziki sekilde yatirim yapmama neden olmaktadir”,

“Finansal sisteme olan giivensizligim, altma fiziki sekilde yatirim
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yapmama neden olmaktadir”, goriislerine yatirimcilarin  ¢ogunlukla
katiliyorum cevabin1 vermeleri, i¢inde bulunulan global konjonktiir
dikkate alindiginda altin fiyatlarinin gelecegine iliskin iyimser olma
(optimism bias) egiliminde olduklarini gosterdigi,

Yatirimcilarin cinsiyetleri ile altin alim satim karar1 verirken géz oniinde
bulundurduklar1 faktorler arasinda iliski oldugu tespit edilmis olup, hem
kadin hem de erkeklerin altin alim veya satim karar1 verirken gz 6niinde
bulundurdugu faktoriin agirlikli olarak altinla ilgili daha 6nceki kararlarin,
tecriibelerin, analizlerin ve bunlarin sonuglart oldugu goriilmiistiir ki bu
durum bireysel yatirnmcilarin altin yatirnmi ile ilgili karar, tecriibe ve
analizlerine asir1 gliven duyma egiliminde (overconfidence bias)
olduklarin1 gostermektedir. Diger taraftan s6z konusu yatirimcilarin yeni
bilgilerin kabul edilmesinde insanlarin Onceki goriislerine veya
tahminlerine takili kalmalarina yonelik zihinsel bir silire¢ olan
muhafazakarlik (conservatism bias) egiliminin de s6z konusu olduklari,
Tasarruflarda/yatirim portfoyiinde altinin Oncelikli olarak hangi formda
tercih edildigi genel olarak degerlendirildiginde Cumhuriyet Altininin ilk
sirada yer aldigi, bunu sirasiyla altin mevduat hesabi, altin taki, 1 kg’lik
kiilge altininin izledigi goriilmiis olup, geleneksel olarak bilinen ve yaygin
olarak tercih edilen altin formlarinin tercih edilmesi asina olma
Onyargisina (familarity bias) dayanmaktadir. Ayrica, tercih edilen yatirim
araclar agisindan arastirmaya konu olan yatirimcilarin, insanlarin sahip
olduklar1 seyleri birakmama, mevcut durumlarimi korumaya yonelik
cabalarini sergileyen davranislar1 olan statiikoculuk egilimini (status quo

bias) tagidiklar

sOylenebilir.

Sonug olarak, kolaylikla finansal sistem diginda kalabilen altin tasarruflarinin

ekonomik dongii i¢ine dahil edilebilmesi icin altina yatirim yapan bireylerin

davraniglarinin incelenerek ihtiyaglarina ve altina yonelik tutumlarina uygun triinler

gelistirilmesi 6nemlidir. Bu kapsamda, altina fiziki formda ve finansal sistem disinda

yatirim yapan bireysel yatirimcilar i¢in ilk asamada talep ettiklerinde fiziki altin

alabilecekleri, altinin getirisini birebir takip eden Altin Biriktirme Planlar1 gibi
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riinlerin  sunulmasi; kagida dayali {iriinlerle ilgili olarak da yatirnmcilarin bu
triinlerin ~ faydalart ve fonksiyonlar1 hakkinda daha etkin bir sekilde
bilgilendirilmeleri ve bu irlinlere yoOnelik pazarlama stratejilerinin  gozden
gecirilmesi yatirimcilarin yastik alti altin stoklarini sistem igine dahil edilmesine

katkida bulunabilecektir.
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EKLER
EK-1

Hipotez

Sonug¢

H;: Yatirim araglarina iliskin tercih ile “Altin, ekonomik ve Siyasi
istikrarsizligin, belirsizligin yasandig1 zamanlarin giivenli
limanidir” goriisii arasinda iliski vardir.

Dogrulanmustir.

H,: Yatirimcinin risk alma egilimi ile piyasalarin belirsizlige
girdigi, ekonomik ve siyasi istikrarsizligin yagandigi donemlerde
parasini tutmak istedigi yatirim araci arasinda iliski vardir.

Dogrulanmustir.

Hs: Altin alim veya satim karar1 verirken géz 6niinde bulundurulan
faktorler ile yas, cinsiyet, gelir seviyesi ve egitim diizeyi arasinda
iligki vardir.

Dogrulanmustir.

H,:Yatirim portfoyiinde tercih edilen altin formlari ile yas, cinsiyet,
gelir seviyesi ve egitim diizeyi arasinda iligki vardir.

Dogrulanmustir.

Hs:Yatirimeilarin, piyasalarin belirsizlige girdigi, ekonomik ve
siyasi istikrarsizligin yasandigr donemlerde parasini tutmak
istedikleri yatirim araci1 ile yas, cinsiyet, gelir seviyesi ve egitim
diizeyi arasinda iliski vardir.

Dogrulanmustir.

He: Piyasalarin belirsizlige girdigi, ekonomik ve siyasi
istikrarsizligin yasandigi bir donemde nakde ihtiya¢ duyuldugunda
elden ¢ikarilacagi belirtilen yatirim araci ile yas, cinsiyet, gelir
seviyesi ve egitim diizeyi arasinda iliski vardir.

Dogrulanmustir.

H7: “Altin, ekonomik ve siyasi istikrarsizligin, belirsizligin
yasandigi zamanlarin giivenli limanidir” goriisii ile “Kagida dayali
altina yatinm yapmak, fiziki altina yatirim yapmaktan daha
risklidir” goriisii arasindaki iliski vardir.

Dogrulanmustir.

Hs. <Ekonomik ortama olan giivensizligim, altina fiziki sekilde
yatirim yapmama neden olmaktadir” goriisi ile “Fiziki altina
yatirim yapmak, finansal sisteme giivensizlik nedeniyle kayit
disinda kalmanin en iyi yontemlerinden biridir” goriisii arasinda
iligki vardir.

Dogrulanmustir.

H,. «Siyasi ortama olan giivensizligim, altina fiziki sekilde yatirim
yapmama neden olmaktadir” goriisii ile “Fiziki altina yatirim
yapmak, finansal sisteme giivensizlik nedeniyle kayit disinda
kalmanin en iyi yontemlerinden biridir” goriisti arasinda iliski
vardir.

Dogrulanmustir.

Hio: “Finansal sisteme olan giivensizligim, altina fiziki sekilde
yatirim yapmama neden olmaktadir” goriisii ile “Fiziki altina
yatirim yapmak, finansal sisteme giivensizlik nedeniyle kayit
disinda kalmanin en iyi yontemlerinden biridir” goriisii arasinda
iligki vardir.

Dogrulanmustir.
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EK-2

1. Tasarruf/Yatirim Risk Tercihleri ile Altin Yatirimina Yonelik Tercihler

1. Altin yatirmmi yapar misiniz? (Bu soruya cevabiniz “Hayir” ise liitfen diger sorulari
cevaplamayiniz.

( ) Evet () Hayir

2. Asagidaki yatirnm seceneklerinden hangisini/hangilerini tercih ediyorsunuz? Sizin i¢in
onemli olan ilk ii¢c secenegi 6nem derecesine gore 1, 2, 3 rakamlar1 ile numaralandirimz.
1: Birinci sirada oncelikli, 2: ikinci sirada éncelikli, 3: Uciincii sirada oncelikli

( ) Doviz

() Fiziki altin (Altin mevduat hesabi, taki, Cumhuriyet Altini, kiilge altin, vs.)
( ) Gayrimenkul

( ) Hazine bonosu/Devlet tahvili

() Hisse senedi

( ) Kagida dayali altin (Altina dayal yatirim fonlari, Borsa yatirim fonlari, vadeli iglem ve
opsiyon sdzlesmeleri vb.)

( ) Mevduat

() Tiirev sozlesmeler (Altin disindaki doviz, hisse senedi, emtia vs. gibi ¢esitli dayanak
varliklara dayali)

() Yatirim fonlar1 (Altin disindaki doviz, hisse senedi, emtia vs. gibi gesitli varliklardan olusan)

( ) Diger (liitfen belirtiniz) ................ccoeeeintn.

3. Tasarruflarinizi/yatirimlarinizi yaparken risk dagilimi yapiyor musunuz?

( ) Evet () Hayir

4. Tasarruflariizin dagilimini ve/veya yatirim portfdyiiniiziin riskini nasil tanimlarsiniz?

( ) Distik () Orta () Yiksek ( ) Risksiz
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5. Altin piyasasindaki gelismeleri yakindan izler misiniz?

() Her zaman izlerim () izlerim () Bazen izlerim () Cok yakindan degil

() Hig izlemem.

6. Altin tasarruflarinizi/yatirrminizi ortalama elde tutma siireniz nedir?

()3ay ()6ay ()1 yil( )1 yiliniizerinde

7. Altin alim veya sattm karar1 verirken goz Oniinde bulundurdugunuz faktorler
asagidakilerden hangisi/hangileridir? Sizin i¢in 6nemli olan ilk ii¢c secenegi 6nem derecesine
gore 1, 2, 3 rakamlan ile numaralandirimz. 1: Birinci sirada oncelikli, 2: ikinci sirada
oncelikli, 3: Uciincii sirada éncelikli

() Altinla ilgili daha 6nceki kararlariniz, tecriibeleriniz, analizleriniz ve sonuglari
() Aract kurum ve banka yonlendirmeleri

() Doviz kurlar

( ) Faiz oranlar

( ) Siyasi, ekonomik ve jeopolitik istikrar

() Tavsiye

( ) Teknik analizler

( ) Temel analizler

() Yurt dis1 piyasalardaki gelismeler

() Diger nedenler (liitfen belirtiniz) ...................ocooiii.

8. Kag yildir altin tasarrufu/yatirimi yapiyorsunuz?

()1 yildanaz ()1 —5yilarast ()5—10 yil arast () 10 yilin iizerinde

9. Tasarruflarinizda/yatirim portfoyiiniizde altinin yeri nedir?

()% 25inaltinda ()% 25 - % 49 arasinda

()%50-% 74 arasinda () % 75 - % 100 arasinda

10. Tasarruflarimizda/yatinm  portféyiinlizde asagida  belirtilen altin ~ formlarindan
hangisi/hangilerini tercih ediyorsunuz? Sizin i¢in 6nemli olan ilk ii¢ secenegi onem

derecesine gore 1, 2, 3 rakamlar ile numaralandiriniz. 1: Birinci sirada oncelikli, 2: Ikinci
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sirada oncelikli, 3: Uciincii sirada éncelikli

() 1 kg’lik kiilge

() Altin mevduat hesab1

() Altin opsiyon sozlesmesi

( ) Altin taki (22 ayar bilezik, kolye vb.)

( ) Altin futures (vadeli islem) s6zlesmesi

( ) Altina dayali Borsa Yatirim Fonu

( ) Altina dayal1 yatirim fonu

() Cumhuriyet Altin1 (Tam, yarim, ¢eyrek)

() Kiigitik kiilge (1 kg altinda cesitli biiyiikliiklerde)

( ) Diger (liitfen belirtiniz) .............cccoovieininn.n.

11. Piyasalarin belirsizlige girdigi, ekonomik ve siyasi istikrarsizligin yasandigi donemlerde
paranizi hangi yatirim aracinda tutmak istersiniz?

() Doviz

() Fiziki altin (Altin mevduat hesabu, taki, Cumhuriyet Altin, kiilge altin, vs.)

() Gayrimenkul

() Hazine bonosu/Devlet tahvili

() Hisse senedi

() Kagida dayali altin (Altina dayali yatirim fonlari, Borsa yatirim fonlari, vadeli islem ve
opsiyon sozlesmeleri vb.)

() Mevduat

() Tirev sozlesmeler (Altin disindaki déviz, hisse senedi, emtia vs. gibi gesitli dayanak
varliklara dayali)

() Yatirim fonlar1 (Altin disindaki doviz, hisse senedi, emtia vs. gibi ¢esitli varliklardan olusan)
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() Diger (liitfen belirtiniz) ...............c.ooveeiinn..

12. Asagida yer alan varliklardan olusan bir portfdyiiniiz oldugunu varsayalim. Piyasalarin
belirsizlige girdigi, ekonomik ve siyasi istikrarsizligin yasandigi bir donemde nakde
ihtiya¢ duydugunuzda bunlardan hangilerini hangi sirayla elden ¢ikarirsiniz? Sizin i¢in

onemli olan ilk ii¢c secenegi 6nem derecesine gore 1, 2, 3 rakamlari ile numaralandiriniz. 1:
Birinci sirada oncelikli, 2: ikinci sirada éncelikli, 3: Uciincii sirada oncelikli)

( ) Doviz

() Fiziki altin (Altin mevduat hesabi, taki, Cumhuriyet Altini, kiilge altin, vs.)

( ) Gayrimenkul

( ) Hazine bonosu/Devlet tahvili

( ) Hisse senedi

( ) Kagida dayal1 altin (Altina dayal yatirim fonlari, Borsa yatirim fonlari, vadeli islem ve
opsiyon sdzlesmeleri vb.)

( ) Mevduat

() Tiirev sozlesmeler (Altin hari¢ déviz, hisse senedi, emtia vs. gibi ¢esitli dayanak
varliklara dayali)

() Yatirim fonlar1 (Altin hari¢ d6viz, hisse senedi, emtia vs. gibi gesitli varliklardan olusan)

( ) Diger (liitfen belirtiniz) ...,

13. Altin alim satiminizi hangi kanallar1 kullanarak yaparsiniz? Sizin icin 6nemli olan ilk ii¢
secenegi Onem derecesine gore 1, 2, 3 rakamlan ile numaralandirimiz. 1: Birinci sirada

oncelikli, 2: Tkinci sirada oncelikli, 3: Uciincii sirada oncelikli

( ) Banka
( ) Menkul kiymet aract kurumu (Yatirim kurulusu)
() Kiymetli maden arac1 kurumu

() Yetkili miiessese (Doviz biifesi)
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() Kuyumcu

( ) Diger (liitfen belirtiniz) ................cooeeienn...

2. Asagidaki Tammlara Ne Ol¢iide Katihyorsunuz?
Katildiginiz 6l¢iiytli yuvarlak igine aliniz.

(5: Tamamen Katiliyorum; 4: Katiliyorum; 3: Kararsizim; 2: Katilmiyorum; 1: Hig

(harsizlik vb. riskler) altina fiziki olarak yatirim yapmama

Katilmiyorum)
E| E
. Z1E2 | g g £
KATILMA DERECESI Sl S |8 2 g2
, E|IE |2 |z |E=2
IFADE 2Bl |5 |E |EE
T | ¢ g~ =
1 |Altin, ekonomik ve siyasi istikrarsizligin, belirsizligin . 5 3 A .
yasandig1 zamanlarin giivenli limanidir.
2 |Ekonomik ortama olan giivensizligim, altina fiziki . ) A c
sekilde yatirnm yapmama neden olmaktadir.
3 | Siyasi ortama olan giivensizligim, altina fiziki sekilde . ) 3 A .
yatirim yapmama neden olmaktadir.
4  |Finansal sisteme olan giivensizligim, altina fiziki
. 1 2 3 4 5
sekilde yatirim yapmama neden olmaktadir.
5 | Ekonomik/siyasi/jeopolitik belirsizlik velveya
istikrarsizlik halinde kagida dayali altina da yatirim| 1 2 3 4 5
yaparim.
6 | Fiziki altinin saklama maliyeti (kasa kiralama vb.) altina
fiziki olarak yatirim yapmama engel olmaktadir. 1 2 3 4 5
7 |Fiziki altin1 evde saklamanin giivenli olmamasi 1 5 4 5
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engel olmaktadir.

8 |Kagida dayali altina yatinm yapmak, fiziki altina

yatirim yapmaktan daha risklidir.

9 |Fiziki altina yatinm yapmak, finansal sisteme
giivensizlik nedeniyle kayit diginda kalmanin en iyi| 1 2

yontemlerinden biridir.

10 | Altina dayali finansal enstriimanlarin (kagida dayah altin)
isleyisini anlamadigim icin altina fiziki olarak yatirim| 1 2

yapmak zorunda kaliyorum.

11 | Altina dayali finansal enstriimanlar (kagida dayali altin),
bankalar ve aract kuruluslar tarafindan yeterince
tanitilmadigi/pazarlanmadigi icin fiziki altin yatirimini

tercih etmek zorunda kaliyorum.

12 | Altina dayali finansal enstriimanlar (kagida dayali altin),
yatirim/tasarruf miktart olduk¢a biiylik miktarlara
ulagsmadikga fiziki teslimat yapmadigindan fiziki altin

yatirimini tercih etmek zorunda kaliyorum.

3. Demografik Sorular

Cinsiyetiniz:

( )Kadim () Erkek

Medeni Durumunuz:

()Bekar ()Evl

Egitim Durumunuz:

( ) Ilkdgretim () Lise ( ) Universite () Yiiksek Lisans / Doktora
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Calisma Durumunuz:

( ) Tam zamanli () Yar1 zamanl ( ) Calismiyorum
Yasmz:
()18-25 ()26-35 () 36-45 () 46-55 () 56 ve tizeri

Ayhk Yaklasik Toplam Geliriniz:

() 0999 TL () 1.000-1.999 TL () 2.000-2.999 TL () 3.000-3.999 TL
() 4.000-4.999 TL ( )5.000 TL ve iizeri
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