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arttiginin ve 6n yargilarinin zaman iginde degistiginin en 6nemli gostergesi, 6zellikle son
yillarda altina dayall yatirim araglarinin gelismesi ve ilgi gérmeye baslamasidir. S6z
konusu bu gelismelerin temelini olusturan ve yatirimcilarin altina dayal yatirim
enstrimanlarini  tercihleri arasina almalarina neden olan faktorleri agiklamay
amagladigimiz galismamiz, ayni zamanda yatirimcilarin egilimlerindeki ve tercihlerindeki
degisimlerin gerekgelerini ortaya koymasi bakimindan konumuzun 6nemi ortaya
¢ikarmaktadir. Calismada fiziki altin yatirim araglari ve bunlarin nitelikleri ile altina dayal
yatirim araglarina iligkin literatlr taramasi ve sektor degerlendirmesi yapilarak, yatirm
araci olarak altinin kullanim alanlari ele alinmistir. Bu kapsamda, analitik tanimlayici
yontem kullanilarak altin sektoriinde ve finansal piyasalarda islem géren bazi altin
yatirim araglarinin ve fonlarinin yillar itibariyle endekslenmis net aktif degerleri, vadeler
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bazinda getirileri, yatirrm araglarinin ve fonlarin buytklikleri géz 6ntne alinarak
karsilagtirmali bigimde analizleri yapilmis, altin yatirim fonlari ve altina endeksli yatirim
enstriimanlarinin  verimlilikleri degerlendirilmistir. Bilhassa altin fonlarinin varlk
dagilimlari dikkate alinarak diger yatirim araglari ve fonlarla karsilagtirmalari yapilmis,
altina dayali yatirim araglarinin ve varlik dagiliminda agirlikli olarak altin bulunan fonlarin
sunduklari faydalar ve firsatlar gosterilmistir. Gergeklestirilen degerlendirme ve analizler
sonucunda, altina dayali yatirim araglarinin verimliligine iliskin bulgular ortaya konmus,
soz konusu yatinm araglarina olan ilginin ve sektortin gelisimine yonelik politika
onerilerinde bulunulmustur. Bu minvalde, o6zellikle altinin kaydi bir yatirm araci
olmasindaki en biyik engeli teskil eden altin havale ve EFT komisyonlarinin
sinirlandiriimasi ve yastik alti altinlarin ekonomiye kazandiriimasinda bankalara vergi
tesvikleri sunulmasi basta olmak lzere, sektorin gesitlendiriimesine yonelik altina dayali
Sukuk ve tahvillerin ihrag edilebilmesi, fiziki/hurda altinlar karsiliginda sertifikalar
Uretilerek likidite yonetiminde kullanilmasina iligkin uygulamalarin devreye alinmasi,
vadeli altin islemlerinden elde edilen kazanimlara yonelik vergi avantajlarinin sunulmasi,
altina dayall islemlerin yapildig1 piyasalarda yatirimcilarin ve tasarruf sahiplerinin
glivenini zedeleyen manipule edici davranislarin finansal cezalar ve hak sinirlayici
yaptirimlarla engellenmesine yonelik kapsamli 6nerilerde bulunulmustur.
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GiRi$

Tirkiye’de bilhassa 6zel glinlerde, torenlerde ve kutlamalarda taki olarak
kullanilan, givenli yatirim araci sifatiyla bir deger koruma ve saklama araci
olarak talep goren, diinyada kisitli tiretimi nedeniyle arz ve talebi arasindaki
iliski dikkate alindiginda yeryuziiniin belki de en kiymetli madeni olan altina
olan yatirimlar genellikle fiziki olarak yapilmaktadir. Bununla birlikte
nifusun genelini etkisi altina almis fiziki altin biriktirme kiltiri kayda deger
bir kaynak varhgin ekonomik sistemin disinda kalmasina neden olmaktadir.
Bu yonelimin temelindeyse; yuzyillarca siiren bir birikimin neticesi olarak
ortaya ¢ikan kiltlrimzin etkileri neticesinde farkli yatirim araglarina olan
mesafeli bakis acisi, insanlarimizin fiziki altini kendilerine has bireysel bir
yatirim araci olarak gormeleri ve likit 6zelliginden dolayi fiziki altina her
zaman ellerinin altinda ulasabilecekleri bir kiymet, bir glivence kaynagi
olarak bakmalari, tasarruflarin fiziki altina yapilmasiyla kisilerin
birikimlerinin yonetiminde tek basina s6z sahibi olduklari hissiyati, fiziki
altinin ayni zamanda ziynet esyasi olarak sosyal bir statli sembolii olarak
gorilmesi, ikame yatirim araglarina olan giiven problemi, muhafazakar
kesimde finansal sistemdeki diger yatirim araglarinin bir ¢oguna siipheyle
bakilmasina ragmen tasarruflarin fiziki altinla yapilmasinin islam dininde
caiz olmasi, toplum genelinde finansal okur yazarlik oraninin disiik olmasi,
toplumda bir kesimin tasarruflarini kayit disi olarak muhafaza etme cabasi
vb. nedenler yatmaktadir.

Bu minvalde, diger menkul kiymetlerle kiyaslandiginda altin likiditesi
yiiksek olan bir yatirim enstriimanidir. iktisadi ve siyasal kriz zamanlarinda
menkul kiymetlerde meydana gelen talepteki dislsler, altina talebi
arttirmakta, bu nedenle altinin getirisiyle menkul kiymetlerin getirileri
arasinda ters korelasyon bulunmaktadir; “Tocqueville Asset Management”
tarafindan gerceklestirilen bir calismaya istinaden, I. Diinya Savasi
baslangicindan bugline kadar altin fiyatlari ile New York Borsasi endeksi
Dow Jones’un her zaman ters korelasyon sergiledigi gorilmustir (Citak,
2006: 20).
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Altina iliskin yatirim araclari 2 ana grup altinda incelenebilir; birincisi fiziki
altin yatinnm araglari ve ikincisi ise altina dayali yatirim araglaridir (Pekcan,
1998: 77-79). Bunlari kisaca asagidaki gibi siralamamiz mimkiindur;

Fiziki Altin Yatinnm Araglari

. Altin Paralar

J Kilge Altin

J Kilge Altin Sertifikalari
. Miucevherler

. Altin Teslim Emirleri

Altina Dayali Finansal Yatirim Araglari

J Kiymetli Madenler Yatirim Fonlari

J Altina Dayali Yatirim Fonlari

. Altin Fonlari

J Borsada islem Géren Altin Fonlari

J Altin Emeklilik Yatirim Fonlar

. Altin Katilim ve Altin Katihm Borsa Yatirim Fonlari
J Altin Bonolari

. Altin Sertifikalan

J Altina Dayali Tahviller ve Altina Dayali Kira Sertifikalari
) Altina Dayali Vadeli islem ve Opsiyon Sozlesmeleri
. Altin Hisse Senetleri
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FiZziKi ALTIN YATIRIM ARAGLARI

Altin Paralar

Gunlimuizde altin paralar altin piyasalarinin en mihim yatirim araglarindan
biri konumundadir. Bunun temelindeyse altin yatirimlarinin toplum
nezdinde daha ziyade fiziki altina dayali olmasindan kaynaklanmaktadir.
Ayni zamanda altina dayali finansal yatirnm araglarinin Tirkiye’de son
yilllarda gelismesi ve toplumun altina dayah finansal yatirim araglari
hakkinda yeni yeni bilinglenmesi bu alginin zamanla degistiginin de bir
gostergesidir (Yanik, 2008: 30).

Bu minvalde altin paralar 1973’e degin gesitli tlkeler tarafindan bir degisim
enstrimani olarak kullanilmaktayken giinimizde bir yatirnm enstriimani
olarak da kullanilmaktadir. Bazi Ulkeler bu nedenle altin paralari yatirim
araci olarak kullanildiginda bazi vergilerden muaf tutmusglar, kiymetlerini
Ulkelerde uygulanan marjlara ve has altin fiyatlarina uygun olarak
belirlemislerdir (Citak, 2006: 125).

Kiilge Altin

Darphane ve Damga Matbaasi Genel MiidiirlGgi, istanbul Altin Borsasi ve
Hazine ve Maliye Bakanhgi tarafindan kabul edilmis, 995 milyem (%99,50)
saflikta, 100, 50, 20, 10, 5, 2,5, 1 gram agirliklarinda ve genel olarak yatirim
icin kullanilmakta olan altin kiilgelerin gegcmisi cok eskiye dayanmamakla
birlikte ikame fiziki bir altin yatirrm enstrimani niteligiyle kiictk
yatirnmcilara hitap etmektedir. 995/1000 yani 24 ayar saflikta standart
olarak (Uretilmekte olan driinlerin (izerinde tilketicilerin korunmasina
amaciyla bir takim glivenlik 6zellikleri mevcuttur. Ayrica paketlerine 6zel
bicimde islenmis sertifika numaralariyla Uriinlerde glivenlik garantisi
saglanmistir. Tirkiye’de ilk kez istanbul Altin Rafinerisi'nce Uretilip
piyasalara sunulmus olan degisik agirhktaki bu kilceler diinyada bir
bankada ilk kez mevduat 6zelliginde isleme tabi tutulmustur (Uriinler
GramAltin, 2022).
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Kiilge Altin Sertifikalar

Genel olarak 10 onsluk altinlarin saklandigi ve talep olmasi halinde,
istendigi zaman belge hamiline teslim edilecegini yazan ibareleri icermekte
olan bir kiymetli evraktir. Kiilge altin sertifikalarinin karsilhigl olan altinlar,
uluslararasi standartlarda uygun altinlar olup sonradan sertifikalarin
icerikleri degistirilemez. Belge hamili, ihraggl kurulusa belirtilen agirlikta
kilge altina sahip oldugunu goéstermesi nedeniyle diger bir agidan da
emanet makbuzu niteligi tasimaktadir. Ayrica altin sertifikalari, her zaman
pazar degeri lizerinden nakde cevrilebildigi icin teminat mektubu olarak da
kullanilabilmekte ve miilkiyeti devredilebilmektedir (Karacan, 1995: 32).

Kilge altin sertifikalarinin tercih edilmesinde kiilge altin yatirimlarinin
saklama maliyetlerinden kaginmak 6nemli bir gerek¢edir. Ancak bu kilge
altin sertifikalarinda ¢alinma riskinin yerini suiistimaller, ihraggl kurulusun
iflasi ile diger ortaya gikabilecek riskler almakta olup yatirimcilar getirilerini
donemsel elde edememektedir. Bu nedenle dinyada yaygin olarak
kullanilan bir yatirrm araci degildir. Kiilge altin sertifikasi uygulamasina
genellikle Kanada ve ABD’de Chase Manhattan Bank, Citibank vb. bilinen
bankalarda rastlanmaktadir (Sener ve Akman, 1994: 90-91).

Miicevher

Gelismis Ulkelerde micevher sadece taki olarak talep edilmekteyken,
Turkiye’de ayrica bir yatirnm enstriimani olarak gorilmekte olup ayarlari
yuksek, isciligiyse dusuk takilar ozellikle tercih edilmektedir. Bununla
beraber dislik iscilige sahip ve 22 ayardaki bilezikler en fazla talep goren
taki Grlnleridir. Her fiyata uygun ¢ok gesitli gram ikameleri mevcut olan s6z
konusu driinler, gbsteris amacli taki unsuru biciminde kullanilirken bununla
beraber tasarruf olusturma enstriimani seklinde de bakildigindan énemli
derecede ilgiyle karsilanmaktadir. Bilezik haricinde herhangi bir taki
tasariminda da halkin s6z konusu egilimi 6n plana ¢ikmakta, 6rnek olarak
Turkiye’de geleneksel bicimde diglinlerde gelinlere takilan set takilarda da
14 ayar gibi diislik ayarli ve ¢ok farkli tasarimlarda alternatifler olmasina
ragmen talep daha ziyade 22 ayar ve az iscilikli olan takilar Gzerinde
yogunlasmaktadir (Tilbe, 2010: 94).
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Teslim Emirleri

Teslim Emirleri, depo (warehouse) olarak ifade edilen saklama yerlerince
emanete alinmis olan altinlari temsil edecek sekilde verilmis, misli 6zellikte
ve standart olmayan emanet makbuzlaridir. Bazi zamanlarda birden ¢ok
kisinin birlikte mulkiyetini gosterebilmektedir. Teslim emirleri uygulamasi
genellikle Kanada ve isvigre’de yaygin bicimde kullaniimaktadir (Sener ve
Akman, 1994: 91).

Teslim emirleri altin madenciliginde yer alan bazi sirketler tarafindan
finansal bir enstriiman olarak cikarilmakta olup depo kuruluslarinca
emanete alinarak saklanan altinlarin kendi kuruluglarinca saklandigini
gostermek amaciyla verilen sertifikalar, teslim emirlerini temsil etmekte ve
bir getiri niteligi tasimamaktadir. Diinya ¢apinda teslim emirleri dizenli
organize olmus piyasalardan olup kolay bir sekilde alinip satilabilmektedir.
Uclinci kisilerin alis satisa karisma olasiliginin fazla olmasi ve sertifikalarin
nama yazilmamasi sebepleriyle teslim emirlerinin ¢alinmasi durumunda
mulkiyetinin kanitlanmasinin zorlugu teslim emirlerinin dezavantajlari
olarak siralanabilir (Kettel, 1982: 167).

ALTINA DAYALI FINANSAL YATIRIM ARAGLARI

Kiymetli Madenler Yatirim Fonlari

Genel anlamda kiymetli madenler yatirrm fonlari ise sepetinde fiziken
kiymetli madenlerle bu kiymetli madenlere dayali olan finansal araclara yer
veren yatirm fonlar olarak ifade edilebilir. Altin fonu ise ulusal ve
uluslararasi borsalar Gzerinden islem gérmekte olan altina dayali sermaye
piyasas! enstriimanlariyla, altinin fiziken portféyliinde bulundugu fonlar
seklinde tanimlanmaktadir (Citak, 2004: 99-100).

Yasal hukiimler cercevesinde yatirim fonlari, katilma belgeleri karsiliginda
halktan toplanan paralar ile belge sahiplerinin hesaplarina, inancl milkiyet
esaslari ve riskin dagitilmasi ilkesine uygun olarak, s6z konusu tebligde
aciklanan varliklardan meydana gelen portfoyl yonetmek icin kurulan mal
varhgl olarak tanimlanmaktadir. Bu varliklarin icinde altin da yer almakta
olup yatirimcilarin sahip olduklari haklari tasiyan ve fona katilimlarini

115



Nural, S. and Bulut, M./ Journal of Islamic Economics and Finance 2025 11(1), 109-145

gosteren katihm paylari, fonun kurulusunun ardindan piyasaya stiriilmekte,
ikincil piyasalarda fon portfoyl olusturulmasi neticesinde alis satisa konu
olabilmektedirler. Bu ¢cergevede, cogunlukla portfoylinde altin bulunduran
3 ¢esit fon bulunmakta olup bunlar; altin borsa yatirim fonlari, altin yatirim
fonlarn ve altin emeklilik yatirrm fonlaridir. 2002’de yatirim fonunun bir
cesidi olan altin yatirrm fonlarinin olusturulabilmesine olanak saglayan
yasal diizenlemelerin ilki yapilmis ve altin yatirim fonlari ilk olarak 2006 yih
Ekim ayinda kurulmustur (Pirgaip, 2022: 11).

Altina Dayali Yatirim Fonlari

Devamli surette ulusal ve uluslararasi borsalarda islem goren altin ve diger
kiymetli madenler ile bunlara dayali sermaye piyasasi enstriimanlarina
yatirilmis olan ve yatirim fonu portféyinin asgari %51’ini olusturan fonlar
Kiymetli Madenler Fonu olarak tanimlanmaktadir. Altin tirevleri ve altina
dayali sermaye piyasasi enstriimanlarina vyatirilmis olan, ulusal ve
uluslararasi borsalarda islem goren fonlar da altin fonu olarak ifade
edilmektedir. Bununla birlikte fon i¢ tuziiklerinde isaret edilmek Uzere,
ayhk agirhikh ortalamasi bazinda portféy degerinin asgari 1/4’Gni devamh
surette 6zellestirme kapsamindaki Kamu iktisadi Tesebbdiisleri de dahil
olmak Uzere, Tlrkiye’de kurulu sirketlerin hisse senetlerine yatiriimis olan
fonlar A tipi olarak isimlendirilir. Diger fonlarsa B tipi olarak isimlendirilir ve
bu tipteki fon tiirleriyle beraber nitelendirilir (Ozdogan, 2008: 20).

Altina dayali yatirm fonlarinin Tirkiye’de olusturulmasi hala yeni
sayilabilecek durumdadir. Altin yatirimlarinin s6z konusu araglarin yatirim
fonlari vasitasiyla kaydi olarak yapilmasi, yatirimcilar icin cok yonli yararlar
saglamakta olup bunlardan en mihimi altini fiziken bulundurmanin
getirmis oldugu kaybolma ve calinma vb. riskleri bertaraf etmesidir. Bu
cercevede vyatirmcilar tarafindan altinin tasinmasi, saklanmasi ve
sigortalanmasi gibi ilave maliyetler de olusmamaktadir. Bununla beraber
fiziki altin yatirim enstriimanlarinda ortaya cikan alim ve satim

fiyatlarindaki yiksek marjlar yatirirm fonlarinda daha disiik diizeylerde
olup, iscilik tarzi ilave maliyetlerde ortaya cikmamaktadir. Bahsedilen
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yatirim fonlari, B Tipi, A tipi fonlar ve Borsa Yatirim Fonlari olarak Gg bashk
altinda yer almaktadir. Ayrica diinya finans piyasalarinda da altina dayall
borsa yatirim fonlari yeni sayilabilecek yatirim enstriimanlarindan biridir.
Dinya genelinde son yillarda ¢ok fazla altina dayal borsa yatirrm fonu
uretilmis olup bu fonlar, fiziki altin yatinmlarinin barindirdigi riskleri
tasimadan altina yatinnm yapmayi isteyen yatirimcilara 6énemli bir avantaj
saglamaktadir (Menase, 2009: 80). Diger bir ifadeyle, her siniftan amatoér
ya da profesyonel yatirrmcilara yonelik kolaylik ve duslik maliyet
getirmekte olan bununla beraber saklama glivencesi de bulunan altina
dayali borsa yatirim fonlari, altina dogrudan yatirim yapmak istemeyen ya
da altin fiyatlarindaki dalgalanmalardan korunmayi talep edenlere ticari ya
da tasarruf amagli olarak yatirim olanagi sunmaktadir (Yanik, 2008: 108).

Tablo 1’de Kasim 2022 tarihi itibariyle QNB Finans Portfoy Altin Borsa
Yatirnm Fonu’nun toplam buylkligid 1,044,349,985 TL olup ortalama
glnlik islem 22.806.346 TRY, aylk islem hacmi de 387.707.890 TRY
dizeyine ulasmistir. Fon katihmcilarinin  yilik fon yodnetim (Ucreti
yatirimlarinin yalnizca %0,47’si ve asgari 25.000 lot katilim belgesi
olusturma miktari ile kicuk Olgekli yatirrmcilarin da fona girmesine yonelik
uygun ortam sunulmustur. Ayrica Fon’un fiyati tespit edilirken gosterge
deger olarak kullanilan altinin TL karsihgl fiyati dakikada bir defa
glincellenmekte, bu kapsamda kur hareketlerindeki degisimler ile
uluslararasi altin fiyatlarinin es zamanh olacak sekilde izlenebilmesi
saglanmistir (www.qnbfp.com, 2022).
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Tablo 1: QNB Finans Portfoy Altin Borsa Yatirim Fonu Bilgileri

Fon Bilgileri

Fonun Adi QNB Finans Portfoy Altin Borsa Yatirim Fonu
Takip Edilen Endeks QNB Finans Portfoy Altin Endeksi
Yillik Yénetim Ucreti 0.47%
Asgari Katilma Belgesi

Olusturma Miktari 25.000
islem Bilgi ve Verileri (TRY)
Net Aktif Deger 85.25
Yonetilen Blayuklik 1.044.349.985
Ortalama Guinliik islem Hacmi 22.806.346
Aylik islem Hacmi 387.707.890

Kaynak: www.gnbfp.com, 2022.

Grafik 1’de QNB Finans Portfoy Altin Borsa Yatirim Fonu’nun yillar itibariyle
endekslenmis net aktif degerinin dikkat ¢ekici gelisimi, 6zellikle son yillarda
altina dayah yatirrm araglarina olan ilginin bir yansimasi oldugunu
soyleyebiliriz.
Grafik 1: QNB Finans Portféy Altin Borsa Yatirim Fonu’nun Yillar itibariyle
Endekslenmis Net Aktif Degeri
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Kaynak: www.qgnbfp.com, 2022.
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Altin Fonlari

Altin fonlarinda, fonun toplam degerinin asgari %80'lik bir kismi strekli bir
sekilde borsada islem gormekte olan altin tiirevleriile altina dayali sermaye
piyasasl enstrimanlarina yatirim yapilmakta, bununla birlikte sermaye
piyasasi enstrimanlarina ve vyabanci para birimlerine de vyatirm
yapilabilmektedir. Altin fonlari piyasalarda 6zellikle risk algisinin yikseldigi
zamanlarda tercih goren bir varlik olmasi nedeniyle uygun bir yatirim
cesitlendirme enstrimanidir. Bu kapsamda basit bir yatirrmda dahi
yatirimci, birbirini tamamlayan c¢ok sayida kosulun saglanmasi ve
ihtiyaclarinin dikkate alinmasini beklemektedir. Altin fonlari yatirimcisinin
bitlin ihtiyaglarina cevap verebilmesinin oOtesinde 6nemli firsatlar da
saglamakta olup Altin Fonu’nun uygun oldugu yatirimcilara altin fonlarinin
sundugu firsatlari su sekilde siralamak mimkiindir (Altin Fonu, 2022):

e Fiziki olarak altina yatirnm yapmaya gore altin fonlari daha glvenli
olup fiziki altin yatirrminda gerekli olan saklama ve muhafaza etme
riskini barindirmaz,

e Kolay bir sekilde nakde cevrilebilir,

e Giinicinde tek bir fiyat aciklandigindan alis satis farki bulunmaz,

e Altin ile yatinmlarini gesitlendirmeyi talep eden yatirimcilar igin
uygun bir yatirim aracidir,

e Piyasa sartlarina uygun ek bir deger liretmeyi, altinin TL cinsinden
fiyat hareketleriyle paralel getiri elde etmeyi amacglayan yatirimcilar
icin uygun bir yatirim aracidir,

e Faiz hassasiyeti nedeniyle faize dayali herhangi bir Giriine yatirim

yapmayan yatirimcilar icin uygun bir yatirim aracidir.
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Borsada islem Goren Altin Fonlari

Dinyada altin talebini yatirrm amagl olusturan diger bir bilesende altina
dayali borsa yatirim fonlaridir (ETF). ETF’ler, diinyada ¢ok sayida borsada
islem goérmekte olup hisse senetlerinde oldugu gibi borsalarda alinmakta
ve satilmaktadirlar. Borsada islem goren altin fonlari, temelde bir depoda
(warehouse) muhafaza edilen altin kiilgelere yonelik sertifikalardir.
Yatirimcisina 1/10 oranina kadar artislar ile altin alma imkani sunmaktadir.
Bu sertifikalar menkul kiymet borsalarinda hisse senedi gibi islem gormekte
ve tamamiyla fiziki altina dayali pozisyondadir (Tagtekin, 2016: 66).

ETF yatirimi yapmis olan kisi fiziki olarak altin bulundurmakta, bu sebeple
ETF yatinminda bulunanlar, altina yonelik saklama ve muhafaza maliyetleri
ile calinma riski vb. hususlari géz 6niinde bulundurarak fiziken kiilge altina
yatirim yapabilmektedir. ETF'ler %100 fiziken altin karsihgi bulunan menkul
kiymetler olup saklama kuruluslarinca, altina dayal borsa yatirim fonlarina
yatirnm vyapan vyatirmcilar adina fiziki altini muhafaza ederek
saklamaktadir. ETF’lerin %100 fiziki altin karsiliginin olmasindan dolayi
%100 fiziki altin karsiligi olmayan altina dayahl tlrev Urlinlere gore
farkhliklari bulunmaktadir (Atay, 2013: 246-247).

Tablo 2’de Tirkiye’de islem goéren altin fonlarinin getirileri dénemler ve
yillar itibariyle karsilastirilmis olup fonun yarisindan daha fazlasi altin
turevleri ve altina dayali sermaye piyasasi enstriimanlarina yatirilmis olan,
ulusal ve uluslararasi borsalarda islem goéren (tahtasi acik olan) altin
fonlarinin tamaminin 1 yilhk ortalama artis orani yaklasik %46, 3 yillik
ortalama artig orani yaklasik %262, 5 yillik ortalama artis orani ise yaklasik
%555 olarak gerceklesmistir.

Tablo 2: Tiirkiye’deki Altin Fonlarinin Getirilerinin Karsilastirilmasi (%) (2022)

FON 1 Ay Yilbagi (1 Vil
FON ADI 3 Ay (%)|6 Ay (%) 3Yil (%)(5 Yil (%)
KODU (%) (%) (%)
AK PORTFOY
AFO 4,36 (10,21 (17,35 (2,18 48,42 |271,75 |559,31
ALTIN FONU
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DENIz
PORTFOY
ALTIN FONU

4,36

10,53

17,40

2,31

48,57 |266,98

545,32

FIB

FIBA
PORTFOY
ALTIN FONU

4,35

9,83

14,17

2,30

42,76 265,68

546,02

GTA

GARANTI
PORTFOY
ALTIN FONU

3,82

9,71

15,80

2,26

46,34 268,38

554,38

HBF

HSBC
PORTFOY
ALTIN FONU

4,41

9,89

13,63

2,34

42,14 252,00

514,56

ICA

ICBC TURKEY
PORTFOY
ALTIN FONU

4,46

10,08

14,32

2,49

43,16 |251,50

624,21

GGK

INVEO
PORTFOY
ALTIN FON

4,42

10,61

16,64

2,30

46,70 |-

TTA

iS PORTFQOY
ALTIN FONU

MMA

MAQASID
PYS  ALTIN
KATILIM
FONU

MKG

MUKAFAT
PORTFOY
ALTIN
KATILIM
FONU

5,18

11,54

19,04

2,23

49,95 |-

NJF

NUROL
PORTFOY
ALTIN FONU

5,24

10,77

17,08

1,96

45,68 |-
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QNB FINANS
OJK PORTFOY 4,86 (9,98 18,67 2,28 49,90 |- -
ALTIN FONU

ROTA
RPG PORTFOY 2,59 16,24 7,78 1,48 - - -
ALTIN FONU

TEB PORTFOY
TUA 3,72 |9,65 14,25 12,39 43,40 |259,62 (539,47
ALTIN FONU

UNLU
uP1 PORTFOY
ALTIN FONU

2,44 |- - -

YAPI  KREDI
YKT PORTFOY 4,84 |11,26 |16,77 2,35 45,11 |266,61 (555,84
ALTIN FONU

Kaynak: Fon Karsilastirma, 2022.

Tablo 3’de Tirkiye’deki altin fonlarinin ilk ve son portfoy blyukltkleri TL
bazinda karsilastirilmis olup altin fonlarinin getirilerindeki ylikselisin altin
fonlarinin blyukliklerine yansidigi, portfoy biyikliklerinde énemli artiglar
yasandigi gorilmektedir. Diger bir ifadeyle yarisindan fazlasi altin tiirevleri
ve altina dayali sermaye piyasasi enstriimanlarina yatirilmis olan altin
fonlarinin portfoy buyiklikleri 2022 yilinda bir 6nceki yila kiyasla ortalama
%20, pay adetleri yaklasik %16, net getiri ortalamalari da %4 oraninda
pozitif yonde artis gostermistir.
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Tablo 3: Tiirkiye’deki Altin Fonlarinin Biiyiikliiklerinin Karsilastirilmasi (TL)
(2022)

Fon
Kodu

Fon Adi

ilk Portfoy
Biiyukliiga

Son Portfoy
Biiyukliiga

Bily.
Deg.

(%)

Port.

Ted. ilk Pay
Adedi

Ted.Son Pay
Adedi

Pay
Ad.

Deg.
(%)

Net
Get.Or.
(%)

YKT

YAP| KREDI
PORTFQOY
ALTIN
FONU

3.958.246.671

4.289.093.919

8,36

26.847.158.044

27.717.346.912

3,24

4,95

AFO

AK
PORTFQOY
ALTIN
FONU

2.366.285.232

2.777.960.715

17,40

9.871.491.693

11.113.207.486

12,58

4,28

GTA

GARANTI
PORTFQOY
ALTIN
FONU

1.762.412.795

2.218.057.294

25,85

5.973.391.041

7.240.746.672

21,22

3,83

0JK

QNB
FINANS
PORTFQOY
ALTIN
FONU

856.225.359

966.461.065

12,87

387.441.386

417.668.765

7,80

4,71

TUA

TEB
PORTFQOY
ALTIN
FONU

658.094.761

756.800.291

15,00

2.654.791.990

2.937.313.905

10,64

3,94

DBA

DENIiz
PORTFQOY
ALTIN
FONU

320.489.569

378.123.601

17,98

2.486.845.900

2.816.772.700

13,27

4,16

FIB

FiBA
PORTFOY

313.645.574

348.436.873

11,09

3.603.837.076

3.829.598.761

6,26

4,54
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ALTIN
FONU

HBF

HSBC
PORTFQY
ALTIN
FONU

289.730.758

333.893.260

15,24

33.927.667

37.339.770

10,06

4,71

MKG

MUKAFAT
PORTFQOY
ALTIN
KATILIM
FONU

124.944.177

123.560.434

-1,11

44.791.425

42.134.894

5,93

5,13

ICA

ICBC
TURKEY
PORTFQOY
ALTIN
FONU

98.793.620

121.690.446

23,18

1.007.726.000

1.187.926.000

17,88

4,49

GGK

INVEO
PORTFOY
ALTIN FON

40.001.878

51.581.495

28,95

18.100.300

22.289.900

23,15

4,71

UP1

UNLU
PORTFQOY
ALTIN
FONU

17.438.124

0,00

15.963.210

0,00

0,00

RPG

ROTA
PORTFQOY
ALTIN
FONU

6.277.438

12.725.759

102,72

5.773.060

11.376.326

97,06

2,87

NJF

NUROL
PORTFOY
ALTIN
FONU

8.310.971

10.514.956

26,52

4.132.794

4.976.594

20,42

5,07

MMA

MAQASID
PYS ALTIN
KATILIM
FONU

0,00

0,00

0,00
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N
PORTFOY L L _

1.693.965.063 14.676.440.758
LTIN 100,00 100,00{100,00

FONU

Kaynak: Fon Karsilastirma, 2022.

Asagida yer alan Grafik 2’de Garanti Portféy Altin Fonunun 5 yil icinde
(2017-2022) 6 aylk periyotlardaki fiyat ve ylzdesel getirileri
detaylandiriimistir. Fonun fiyati 6zellikle 2020 yilinin ortalarinda yukselis
trendine girmis olup 2021 yilinin sonlarinda zirve degerine yakin bir
seviyeye ulasmistir.  Fonun 29.11.2022 tarihindeki  blyUklGgu
5.926.213.171 adet payin 0,287789 TL'den fiyatlandirilmasi ile
1.705.498.561,55 TL olarak gergeklesmistir. ilgili tarihte fondaki toplam
yatirimci sayisi 20.784’e ulasmis olup son 1 yillik getirisi yaklasik %41,6
diizeyini gormustir. Bu duruma iligkin gelisim izlendiginde ise, 2022 yilinin
ilk 6 ayinda fona olan talepte dikkat c¢ekici bir artisin yasandigini
gorilmektedir. Garanti Portfoy Altin Fonu 1 payr 01.12.2017 tarihinde
yaklasik 0,05 TL iken 29.11.2022 tarihinde yaklasik 0,29 TL olmustur. iki
tarih kiyaslandiginda 1 pay 5,8 kat deger kazanmistir.
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Grafik 2: Garanti Portféy Altin Fonu 5 Yillik Getiri Cizelgesi

GARANTI PORTFOY ALTIN FONU
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Kaynak: www.tefas.gov.tr, 2022.

Grafik 3’te Garanti Portfoy Altin Fonu’nun varlik dagiliminin neredeyse
tamaminin, kiymetli madenler ile kiymetli madenler cinsinden ihrag edilen
kamu kira sertifiklarindan olustugu gosterilmektedir.
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Grafik 3: Garanti Portféy Altin Fonu’nun Varlik Dagilimi

Fon Varhik Dagilinm

Mevduat (Doviz) -
Takasbank Para Piyasas) — |
L

Kiymetli Madenler ——

T Kiymetli Madenler Ci

J

BB Kiymetli Madenler Cinsinden ihrag Edilen Kamu Kira Sertifikalar
I Vadeli islemler Nakit Teminatlari [l Kiymetli Madenler
I Takasbank Para Piyasas: [l Mevduat (Déviz)

Vadeli slemler Nakit Teminatlan

b -l

Kaynak: www.tefas.gov.tr, 2022.

Grafik 4’te Garanti Portfoy Altin Fonu ile diger fonlar ve dovizlerin 5 yillik
getirileri karsilastirilmis olup Euro ve BiST30 endeksi yaklasik 3 kat, USD ve
BiST100 endeksi yaklasik 3,5 kat artmisken Garanti Portféy Altin Fonu’nun
5 kat arttig1 gérilmektedir.
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Grafik 4: Garanti Portféy Altin Fonu ile Diger Fonlar ve Dévizlerin 5 Yillik
Getirilerinin Karsilastiriimasi

Kaynak: www.tefas.gov.tr, 2022.
Altin Emeklilik Yatirim Fonlar

Altin fonlarinin yani sira bireysel emeklilik sistemi icinde altin emeklilik
yatirim fonlari, bireysel emeklilik hesaplarina katilimcilarca génderilen
katilim paylarinin yatirim igin aktarildigi fonlardir. Bu gercevede emeklilik
yatirim fonlarina yonelik ilk diizenlemeler 2002’de yayimlanmis olmasina
ragmen 2013’de bu dizenlemelerde yapilan degisikliklerle altin emeklilik
yatirim fonlarinin faaliyete gegmesi mimkiin olmus, Nisan 2013’de ilk altin
emeklilik yatirnm fonu kurulmustur. Altin emeklilik yatirrm fonlari aradan
gecen zamanda kendinden ¢ok daha 6nce kurulmus olan yatirim fonlarina
kiyasla hizh bir sekilde geliserek diger yatirrm fonlarindan daha buyuk
hacimlere ulasmistir (Pirgaip, 2022: 12).

Altin Katilim ve Altin Katilim Borsa Yatirim Fonlari

2004’de ilk diizenlemeleri yapilmis olan borsa yatirim fonlariysa, emeklilik
yatirim fonlari ile yatirrm fonlarindan farkli bir bicimde katilma paylari
borsada islem gbéren ve bir endeksi takip etmek lizerine kurulmus fonlardir.
Altin fonlarinin icinde ilk defa kurulan fon bir altin borsa yatirim fonu olup
2006 yilinda kurulmustur. Bu kapsamda, borsa yatirim fonlarina ait katilma
paylarinin olusturulmasi ile fona iade edilmelerine iliskin islemler diger
fonlardan ayri kurallara tabidir. Bunlar diger fonlarda katilma paylarina
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karsihk gelen degerin ilgili taraflara nakit olarak teslim edilmesiyle, borsa
yatirim fonlarindaysa nakit olarak teslim edilmesinin yaninda bu islemlere
yonelik yetkilendirilmis bir araci kurumla portféyde bulunan diger
varliklarin da ilgili taraflara teslimi ile gergeklestirilmektedir (Pirgaip, 2022:
13).

Bu tiir fonlarin kurulusunda asgari ya da azami oranlar belirlenerek, birden
cok yatirim aracina ve stratejisine uygun bicimde yatirim yapilmakta olup
altin da bu dagilimdaki parcalardan biridir. Hedeflenen yatirimcilarin
taleplerine uygun olarak altinla birlikte bono, hisse senedi ve doviz gibi
yatirim araglari da bulunabilmektedir. Bu tir fonlarda, diger tim yatirim
fonlarinda oldugu gibi alis satis fiyatlarindaki farklar stopaj vergisine tabi
olmaktadir. B tipi altin fonlarinin sunmus oldugu goreli ylksek kazang ile
diger yararlariyla birlikte, fiziken altin alis satisi yapilarak kayit disi bireysel
yatirnmcilarin  kayit altina alinmasinda yardimci olmaktadir. Ayrica
ETF'lerden ayri olarak B Tipi altin fonlari yalnizca kurucusunun acenteleri
ile subeleri tarafindan ve vyalnizca o gin gerceklestirilen seans
kapanisindaki fiyatlarin hesaplanmasina miuteakip alinabilmekte ve
satilabilmektedirler (Yanik, 2008: 108-110).

Altin Bonolari

Yalnizca istanbul Altin Borsasi bugiinkii adiyla Kiymetli Madenler ve
Kiymetli Taslar Piyasasi tyesi kiymetli maden araci kurumlari ile bankalara
ihrag yetkisi taninan altin ve glimis bonolari, ihracggilarin belirli miktardaki
kiymetli metal tirinden, ihra¢ etmek suretiyle iskontolu veya iskontosuz
bir bicimde satmis olduklari menkul kiymetlerdir. Ayrica altin, glimis, platin
ve paladyum bonolarinin satislarinda uygulanacak olan vadeye gore yillik
bazda iskonto oranlari hesaplanarak iskonto kurallarina uygun olarak ve
halka arz edilmeleri suretiyle satisa sunulmaktadirlar (Tilbe, 2010: 99).

Ayrica diinyada altin bonosu uygulamalarinin en iyi yonetildigi Glkeler
arasinda Hindistan gosterilebilir. Hindistan altin piyasasi altin piyasalari
arasinda 6nemli bir konuma sahip olup, altin bonosu uygulamalarinin
goruldigi en onemli Gilke oldugu soylenebilir. Altin bonosu projesi 2000
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yilinin hemen basinda hayata gegmistir. Hindistan’da nesiller boyunca
birikmis olan altin miktarinin yaklagik 10 bin ton dlzeyinde oldugu
dustndlmektedir. Yatirmcilar programa uygun olarak altinlarini
yetkilendirilmis bankalara yatirmakta, karsiligindaysa spot vadeli bonolari
almaktadirlar. Bonolarin vadesi doldugunda altinlarini fiziki olarak geri
alabilmekte veya vadelerinin sonunda altin miktarlari karsihiginda
Hindistan’in  ulusal parasi olan rupi cinsinden nakit 0Odeme
alabilmektedirler (Citak, 2006: 91).

Altin Sertifikalari

Altin sertifikalari, teslim almig olduklari altinlar Gzerinde bankalara tasarruf
hakki taniyan, yatirimcisina da teslim etmis oldugu altin miktari ya da daha
once belirlenen bir miktardaki altini vadesiz veya vadeli olacak bicimde,
altin ya da parasal tutarla geri alabilmesine olanak taniyan fon aktarim
sistemidir (Sener ve Akman, 1994, s. 96). Altin sertifikalari hamiline veya
nama seklinde diizenlenerek yatirimcilar altinlarini fiziki olarak saklama
riskinden korumus olmakta, donemsel getiri ile altinin saflik derecesi
sertifikada bulundugundan yatirimcinin aldatiimasinin s6z konusu olmadigi
avantajlar sunmaktadir (Aslan, 1999: 51).

Fiziken altin alis satisina kiyasla Darphane Sertifikalarinin sundugu
olanaklar asagidaki sekilde siralanabilir (www.ziraatyatirim.com.tr, 2022):

e Alis-satista ortaya cikan fiyat farkhliklarinin distik olmasi,

e Borsa'da hizh likidite 6zelligi,

e Alis-satislar ile saklamada uygulanan diisiik komisyon politikasi,
e Calinmaya iliskin riskleri barindirmamasi,

e Elde edilen kazanglardan %0 stopaj uygulanmasi.

Altina Dayali Tahviller ve Altina Dayali Kira Sertifikalar

Hazine ve Maliye Bakanligi, ihrac edilen finansman enstriimanlarinin
cesitlendiriimesine yonelik yatirimci tabaninin genisletiimesi amaciyla
ylritmus oldugu calismalardan biri olan altina dayali kira sertifikalari ile
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altin tahvili ihraglarini gergeklestirmektedir. S6z konusu ihraglara iligkin
yayinlanan kilavuza gore temel amacg yastik alti olarak tanimlanan altinlarin
ekonomiye kazandirilmasi ve Ulke rezervlerini arttiriimasidir. Altin tahviline
tuzel kisilikteki yatirrmcilar yatirrm yapamamakta olup yalnizca gergek kisi
yatirimcilar bu triinden faydalanabilmektedir. Altin tahvili ihracina yonelik
talep toplanirken yalnizca 22 ayar ve 24 ayardaki altinlara herhangi bir
iskonto uygulanmamaktadir. Bu sayede bireysel yatirimcilardan birikimleri
higbir bir kayba ugramaksizin safligi nispetinde aynen kabul edilmektedir.
Fiziken getirilen altinlarin alimlari esnasinda bireysel yatirrmcilar tarafindan
getirilen Cumhuriyet Altinlarinin agirliklari tartiimadan, haricindeki taki gibi
altinlarsa uzmanlar tarafindan tartilarak degerinin belirlenmesinden sonra
altinlarin karsiliklari hesaplara aktariimaktadir. ilgili dénem icinde, araci
sifatindaki bankalara altinini teslim etmis olan yatirimcilarin namina araci
banka cari altin mevduat hesabiyla cari Turk Lirasi yatirrm hesabi ve
mevduat hesabl agmaktadir. Bu hesaplardan bankalar tarafindan herhangi
bir hesap isletim Ucreti alinmamakta ayrica Merkezi Kayit Kurusu
tarafindan da yatirirm hesabina iliskin alinan Ucretler de yatirimcilara
yansitiimamaktadir. Fiziki olarak toplanmis olan altinlar eritilerek kilge
altina donustirilmesiyle bu kiilge altinlarin da Hazine’nin hesaplarina
gecirilmesine muteakip, yatirimcilarda bulunan gram altinlarin karsilig
olarak her 1 gram altina karsilik olmak tizere 1000 adetlik altin tahvili araci
sifatindaki  bankalardaki hak sahiplerinin  yatirm hesaplarina
aktarilmaktadir (Yatirimci Kilavuzu Kira Sertifikasi, 2022).

Altin tahvillerinin vadesinin sonunda yatirrm hesaplarindaki altin
tahvilindeki adede karsilik olan gram altin cinsinden anaparanin tutari
odenirken yatirrmcilar tarafindan tercih edilebilecek ti¢ farkh secenek
bulunmaktadir. Bunlardan birincisi; anapara bedeli, yatirimcilarin cari altin
mevduat hesaplarina vade tarihinde gram altin seklinde hesaben
aktarilmasi. ikinci tercih; Borsa istanbul Kiymetli Madenler ve Kiymetli
Taslar Piyasasi’na lye rafinerilerce tiretilmis olan 995/1000 saflik oraninda
1 kg’lik kiilge altin formunda ya da Darphane’nin bastigi ceyrek Cumhuriyet
Ziynet Altini seklinde altin tahvili anapara bedeli olarak vade tarihine
muteakip fiziki olarak geri alinabilmesi. Uciincii tercihse; vade sonlarinda
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O0denecek anapara bedellerinin yatirmcilarin  Hazine’nin mevcut
senetlerinin vade sonu ile ayni zamanda olacak bicimde ilk defa ihrag
edilecek altina dayali kira sertifikasina ya da altin tahviline tekrar
yatirilabilmesidir. Bakanlar Kurulu Karari ile yastik altinda bulunan altinlarin
ekonomiye kazandirilmasina yonelik ihrag edilen altin tahvillerinden elde
edilen getirilere %0 oraninda stopaj uygulanmaktadir. (Yatirnmci Kilavuzu
Kira Sertifikasi, 2022).

Bu minvalde gercek kiymeti net bir bicimde bilinmese de Tiirkiye’de yastik
alti olarak tabir edilen, ekonomik sistemin icinde yer almayan ve binlerce
ton oldugu tahmin edilen atil durumdaki altinlarin ekonomik sisteme
kazandirilmasi, yatirrm enstrimanlarinin  gesitlendirilerek yatirimci
tabaninin genisletilmesi amaciyla getiri orani yillik %2,4 olacak ve stopaj
kesintisi olmayacak sekilde 4 etapli 2 turda altina dayal kira sertifikasi ve
altin tahvili ihraglari Hazine ve Maliye Bakanligi’'nca gerceklestirilmistir.
Boylece s6z konusu altina dayali menkul kiymet ihraci ile yastik altindaki
altinlarin  devlet glivencesinde bulunmasi, istendiginde vadesini
beklemeksizin nakde déndirme olanagi ve vade sonunda da ek bir getiri
saglanarak fiziki iade olanagi sunulmustur (TCMB, 2022: 11).

2017 yili Ekim ayinda Hazine’nin altina dayali kira sertifikasiyla altin tahvili
siirecinin ilkini gerceklestirmistir. istanbul Altin Rafinerisi, Hazine ve Maliye
Bakanligi ve Ziraat Bankasi ortak ¢alismasi olan Turkiye’nin ilk altin tahvili
ihraci tim illerde gergeklestirilmis, 12.800 kisiye ulasilarak yaklasik 2,5 ton
altin yastik altindan gikartilarak ekonomiye kazandirilmistir. Bu ilk tahvil
ihracini Mart 2018, Eylul 2018 ve Aralik 2018’deki ihraglar takip etmistir.
Aralik 2018’deki dérdinci tahvil ihrag siireci Hazine ve Maliye Bakanligi,
istanbul Altin Rafinerisi ve 6 farkli bankanin ortak calismasi ile
gerceklestirilmistir. Tim ihraclarda katilimcilara yilhk %2,4 net getiri
saglanmis ve stopaj alinmamistir (www.kadsis.com, 2021: 44).

Altina Dayali Vadeli islem ve Opsiyon Sozlesmeleri

Altina Dayali Vadeli islem ve Opsiyon Sézlesmelerindeki alimlarinda ve
satimlarinda temelde iki hedef bulunmaktadir; bunlardan ilki altin
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pozisyonu bulunan kurumlarin ki bu kurumlar altin Greticileri de olabilirler
veya gercek kisilerin katlanmak zorunda bulunduklar fiyata iliskin riskin
azaltilmasi yani diger bir ifadeyle fiyatlardaki degisimlere karsi
korunabilmek, bir diger hedefse bahsedilen yatirimcilarin fiyatlarda
yasanacak azalis ve artis beklentilerine uygun bigimde yapmis olduklari alis
satislardir. Bu alis satislarin temelini kar elde etmek ve nakit saglama istegi
olusturmaktadir. Kiymetli madenlere dayali vadeli islem sézlesmeleriyle,
bunlarin islemlerinin gorilecegi borsalardaki calisacak olan kurumlarina,
kuruluslarina, faaliyetlerine, ilke ve esaslarina, yukimliliklerinin
dizenlenmesine, izlenmesine ve denetlenmesine yonelik yetki Sermaye
Piyasasi Kanunu’na istinaden Sermaye Piyasasi Kurulu sahiptir (Sener ve
Akman, 1994: 94-96).

Organize borsalarda islem goren altin vadeli islem sozlesmelerin kisaca
asagidaki katkilari sagladigi séylenebilir (VOB, 2006: 23):

e Portfoylini cesitlendirmek isteyen yatirimcilar igin altini bir yatirom
enstriimani bigciminde kullanmak,

e Etkin sekilde risk yonetimi icin olumsuz fiyat dalgalanmalarina
yonelik korunma amaciyla kullanmak,

o Gelecekteki fiyat olusumlarina katki saglamak,
e Arbitraj imkani olusturmak,
e Vergi avantaji saglamak.

Dinya genelinde altina dayali forward sozlesmelerinin yapilma amaglari
incelendiginde ise, ¢cogunlukla altin rafinericiliginde ve altin madenciligi
faaliyetlerinde bulunan sirketler, altin fiyatindaki degisimlerin getirdigi ya
da getirebilecegi riskleri ortadan kaldirmak ya da kabul edilebilir seviyelere
cekebilmek icin altina dayali forward s6zlesmeleri yapmaktadirlar. Altina
dayali forward sozlesmelerinde sozlesmeyi satin almakta olan taraf,
gelecek donemlerde altinin fiyatinda meydana gelebilecek ylkselislerden
korunmak amacini tasirken, sozlesmeyi satmakta olan taraf, gelecek
donemlerde altinin fiyatinda meydana gelebilecek dislislerden korunmak
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amacini tasimaktadir. Altin forward s6zlesmelerinde gelecekteki bir tarihte,
belli miktar ve belli 6zelliklerde altini, karsi taraftan satin alacak olan taraf
uzun pozisyonda, karsi tarafa teslim edecek olan tarafsa kisa pozisyondadir.
Altin madenciligi sirketleri tarafindan ekseriyetle uygulanan altina dayal
forward sozlesmeleri, bu sirketler tarafindan heniiz tretilmeyen altinlar
o6ding almakta ve bu altinlari da spot piyasalarda satmak suretiyle gelir elde
etmektedirler (Kevin, 2010: 12-15).

Altina dayali futures sozlesmelerindeyse altinlari distik fiyattan almak
isteyen taraflarla yliksek fiyattan satmak isteyen taraflar arasinda
gergeklestirilen vadeli islemler olup bu islemlerin temelinde yine kar elde
etme gudlsi yatmaktadir. Bu islemlerde spekilatorler mihim rol
oynamakta olup fiyatlarin azalis ya da artis yonlerine iliskin tahminde
bulunmakta ve risk alarak islemler gerceklestirmektedirler. Spekilatorler
fiyatlar arttiginda satis yapmaktayken fiyatlar distiglinde alis
yapmaktadir. Altina dayal futures s6zlesmelerinde gelecege yonelik altin
alis satis islemleri yapilmakta olup belli bir tarihe gore yapilmakta olan
sozlesmeler ayri kisilere verilebilmektedir (Atay, 2013: 250).

Altin Hisse Senetleri

Turkiye’de altin hisse senetleri, yatirimlarinin finansmani icin kaynak
saglamaya yonelik altin madenciligi sirketlerin tarafindan ihrag edilen hisse
senetlerinden miitesekkildir. Altin madenciligi sirketleri tarafindan elde
edilen karlarla altin hisse senetlerinin degerleri dogru orantili bir bicimde
gelisim gostermektedirler (Sener ve Akman, 1994: 92). Turkiye’de Koza
Altin isletmeleri tarafindan 2010 yili subat ayinda halka arz edilmek
suretiyle ihrac¢ edilmis olan ve giinimiizde de Borsa istanbul ¢atisi altinda
yatirnmcilara sunularak islem goren tek altin hisse senedidir. Tirk
Telekom’un halka arzindan sonra Koza Altin isletmeleri’nin halka arzi, o
zaman ki adiyla IMKB’de (BiST) goérilmiis olup ikinci biyiik halka arz
islemini olusturmus, sirket sermayesinin ylizde 17’si halka arz edilerek, 36,8
TL fiyatla sirket hisseleri faaliyetlerine baslamistir. Bu minvalde Koza Altin
isletmeleri’nin, halka arz tarihindeki piyasa degeri yaklasik olarak 2,2 milyar

134



Nural, S. ve Bulut, M./ islam Ekonomisi ve Finansi Dergisi 2025 11(1), 109-145

TL olmustur (Atay, 2013: 330). Giiniimizde ise Koza Altin isletmeleri AS’nin
piyasa degeri 73 milyar TL'ye ulasmistir.

SONUC VE DEGERLENDIRMELER

Etkin risk yonetimiyle olumsuz fiyat dalgalanmalarindan korunmak ya da
riskleri kabul edilebilir seviyelere gekmek isteyen yatirimcilarin ve tasarruf
sahiplerinin, yatirimlarini altina dayal yatirirm araglari vasitasiyla kaydi
olarak yapmalari kendilerine ¢esitli avantajlar sunmaktadir. Bu
avantajlardan belki de en 6nemlisi, altini fiziken bulundurmanin ya da
muhafaza etmenin beraberinde getirdigi kaybolma, calinma ya da
sahtecilik riskleri ile altinin tagsinmasi ve sigortalanmasi gibi ek maliyetlerin
altina dayali ya da altina endeksli yatirirm araclarinda bulunmamasidir.
Bununla birlikte fiziki altinin alim-satim fiyatlarinda uygulanan yiksek
marjlar, altina dayali yatirrm araglarinda ¢ok daha duisiik seviyelerde olup
fiziki altin alis satiglarinda ortaya ¢ikan isgilik gibi ilave maliyetler de s6z
konusu olmamaktadir. Ayrica altin ile yatirimlarini gesitlendirmek ve
yatirimlarini kolay bir sekilde nakde ¢evirmek isteyen, altinin TL cinsinden
fiyat hareketleriyle paralel getiri elde ederek piyasa risklerinden korunmayi
amagclayan, elde edilen gelirlerinden ise vergi kesintisi olmasini istemeyen
tasarruf sahipleri ile bir taraftan kiymeti korunarak diger taraftan teminat
olarak gosterebilecegi birikimleri sayesinde kredi kullanmak isteyen
yatirimcilar igin de altina dayali enstrimanlarin en uygun yatirim araglar
oldugunu soyleyebiliriz.

Diger taraftan birtakim tesviklere ragmen altina dayali finansal araglara
olan ilginin istenilen 6l¢lide olmamasinin temelinde ise; bankalara olan
gliven sorunu, altina dayal yatirim araclari ve tirev Griinlerinin dini olarak
caiz olup olmadiklarina yonelik tartismalar, bu Urlnlerin Tirkiye'de
profesyonel olmayan vyatirnmcilar tarafindan taninmamasi, birikim
sahiplerinin yeni yatirim araglarina hem teknik olarak hem de kar-zarar
isleyisi bakimindan temkinli yaklasmalari gibi etkenler 6nemli rol
oynamaktadir. Ayrica ge¢miste basarisiz yatirim maceralarinin, yeni yatirim
araclarina karsi 6nyargi olusturmasi, altina dayali yatirim araclari arasindaki
altin saflik oranlarinin farkli olmasi gibi yatirimcilarin kafasini karistiran
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unsurlar ile kazancini kayit i¢i ekonomik sistemde goriilmesini istemeyen
bir kesimin bulunmasi da diger gerekgelerdir.

Yukarida ifade etmeye ¢alistigimiz ¢cekincelerin 6niine ge¢mek, altina dayah
ve altin tlrevi Urlnlere ilgiyi artirmak amaciyla, 6ncelikle ilgili kurum ve
kuruluslardaki saflik oranlarindaki farkliliklarin 6niine gegilerek altinla ilgili
teknik konularda yeknesaklik saglanmasi 6nem arz etmektedir. Bununla
birlikte altin transfer islemlerinden alinan masraf ve komisyonlara, oransal
olarak sinirlamalar getirmek suretiyle yatirimcilar ve tasarruf sahiplerinin
enflasyondan korunmak ve getiri saglamak amaciyla doviz ya da dovize
endeksli Grlinler yerine altini tercih etmeleri saglanmalidir. Boylece dévize
olan talep zayiflayarak tlke kur riski azaltilmis olacaktir. Ayrica belli bir
oranin Uzerinde fiziki/hurda altin toplayan bankalara vergi tesvikleri
sunmak suretiyle yastik alti altinlarin ekonomiye kazandirilmasi konusunda
tesvikler saglanmalidir. Fiziki/hurda altinlar karsihginda sertifikalar
uUretilerek likidite yonetiminde kullaniimal ve bankalar tarafindan altina
dayali Sukuk ve tahviller ihrag edilmelidir. i¢ talebi karsilamak icin ihtiyac
duyulan altin da bu sekilde ithal edilmek yerine, gegmiste ithal edilen kendi
atil  kaynaklarimizdan  karsilanarak  altin  ithalatinin  azaltiimasi
saglanmaldir.

Bu minvalde, bankalarin s6z konusu altinlari SWAP yontemiyle nakde
donulstiirmesi neticesinde ortaya ¢ikacak likidite fazlaligi faiz oranlarini/kar
payl oranlarini dasitricli etki meydana getirecek, TCMB nezdinde
bulundurmalari gereken zorunlu karsiliklar arasinda altin depo hesaplarinin
da kalici olarak yer almasiyla bankalar stratejilerini ve politikalarini bu
kapsamda glincelleyerek altin hesabi olanlara daha ylksek getiri saglayacak
ariin ve hizmetleri sunabileceklerdir. Ayrica vadeli altin hesaplarinin
sireleri, TL ve doviz vadeli hesaplarinin stirelerine kiyasla daha uzun oldugu
icin, bankalar aktif pasif vadeleri arasindaki uyumsuzlugu belli oranda
ivilestirebileceklerdir. Ozellikle katilim bankaciligi alaninda, altina ve altinin
turevlerine dayali kredilerin paylari artarak yatirimcilarin ve tasarruf
sahiplerinin daha ¢ok getiri elde etmeleri, pasif durumdaki fiziki/hurda
altinlarin daha fazla ve daha hizli sekilde kayit ici ekonomiye dahil edilmesi
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saglanacak olup boylece yastik altindan ¢ikan altinlarin tekrar yastik altina
doénmesinin 6nline gecilecektir. Bununla birlikte bankalarin zorunlu
karsiliklara yonelik topladigl altinlar sayesinde, yurt disi rating
kuruluslarinin tlke notu degerlendirmelerinde 6nemli kalemlerden biri
durumundaki bireysel tasarruf oranlarindaki artis tilke rating notunu da
olumlu yonde etkileyecektir. Ayni zamanda bireylerin ve sirketlerin disik
maliyetli finansmana erismesi, yatirnmlarin ve kazanglarin artmasi,
beraberinde devletin vergi gelirlerinin artmasindan, cari agigin azalmasina
kadar birbiriyle baglantil pek ¢ok sireci tetikleyerek ekonomide 6nemli bir
katma deger olusturacaktir.

Bu gelisim ve katma deger saglayacak ekonomik atmosferi meydana
getirmek amaciyla, altina dayali ve altin tirevi Grlnler Gzerinde faaliyet
gosteren kurum ve kuruluslarin, yatirimcilarin ve tasarruf sahiplerinin
cekincelerine ¢oziimler gelistirmeleri gerekmektedir. Bunun igin, toplumda
finansal okuryazarlik oraninin disik oldugu gercegi de gbéz onlinde
bulundurularak, ozellikle vadeli altin islemlerinden elde edilecek
kazanimlari, vergi avantajlarini ve firsatlari aciklayacak platformlar
olusturulmalidir. Ayrica profesyonel olmayan yatirimcilara bu arag¢ ve
drinlerin tanitimlari yapilmak suretiyle altin ve altina dayali Grlnlerin
finansal piyasalardaki etkisi artirilarak piyasalarin derinlesmesi ve riskin
tabana yayilmasi icin gerekli adimlar atilmalidir.

Sonug itibariyle, kamu otoritesi tarafindan pasif durumdaki kaynak
varliklarin ekonomiye kazandirilmasina milli bir proje olarak sahip gikilmal,
bu meseleye toplum tarafindan lilke ekonomisine katki vermeyi amaglayan
bir sosyal sorumluluk projesi olarak yaklasilmali, bunun igin de yatirrmcilar
yeterli dizeyde ve dogru kaynaklardan altinlarini finansal sisteme
aktarabilmelidir. Tim bu alinacak aksiyonlarin neticesinde, Ulke
ekonomisine saglanacak katkilar hakkinda tasarruf sahipleri ve yatirimcilar
bilinclendirilmeli, konunun ©6nemini vurgulayan tanitim calismalari
yapiimali, kamu spotlari ile toplum sistematik olarak aydinlatilmalidir.
Turkiye’deki vyizlerce vyillik birikim ve kiymetli kaynaklarin verimli
yatirimlara donusmesi, altina dayali/altina endeksli tiirev Grinlerin
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yayginlasmasi icin, ekonomik sistemde atil durumda bulunan fiziki/hurda
altinlarin ekonomik sisteme dahil edilmesi gerekmektedir. Aktif Gretim ve
yatirimlara donlismesi saglanan, tasarruf mekanizmasinin toplumun
tabanina yayllmasina imkan veren altina dayal yatirim araglarina yonelik
politika Onerilerinin  hayata gecirilmesiyle, kayit disi ekonominin
zayiflamasi, kayit ici ekonominin giigclenmesi, fiziki altin ithalatinin azalmasi,
ekonomideki cari agigin diismesi, piyasalarin derinlesmesi, riskin tabana
yayllmasi ve atil durumdaki kaynak varliklarin etkin verimli yatirimlara
doénlismesi saglanacaktir.
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EXTENDED ABSTRACT
Research Problem

This study aims to evaluate the factors that have caused savers to prefer
gold-based investment instruments in Tlrkiye in recent years due to the
development of gold-based investment instruments.

Research Questions

What is the place and importance of gold and gold-based investment
instruments in the Turkish economy? What are the factors that have
caused investors in Turkiye to prefer gold-based investment instruments?
What are the reasons for the changes in investors' tendencies and
preferences?

Literature Review

When national and international literature is examined, it is seen that there
are many domestic and foreign studies on gold-based investment
instruments. Within the scope of our research, national and international
studies were examined, physical gold investment instruments and their
qualities, literature research and sector evaluation on gold-based
investment instruments were conducted, and the areas of use of gold as
an investment instrument were discussed.

Methodology

The areas of use of gold as an investment instrument were evaluated. In
this context, comparative analyses were conducted by using analytical
descriptive method, considering indexed net asset values of some gold
investment instruments and funds traded in gold sector and financial
markets, their yields based on maturities, and sizes of investment
instruments and funds, and the efficiency of gold investment funds and
gold-indexed investment instruments was evaluated. As a result of the
analyses and evaluations conducted by comparing gold funds with other
investment instruments and funds according to their asset distributions,
the benefits and opportunities offered by gold-based investment
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instruments and funds with a predominantly gold-based asset distribution
were revealed.

Results and Conclusions

The researcher determined that investors and savers who want to protect
themselves from negative price fluctuations or reduce risks to acceptable
levels with effective risk management tend to make their investments in a
dematerialized manner through gold-based investment instruments, and
the most basic reason for this is that the risks of loss, theft or counterfeiting
that come with physically holding or preserving gold, as well as additional
costs such as transportation and insurance of gold, are not available in
gold-based or gold-indexed investment instruments. In addition, it has
been evaluated that the high margins applied on the purchase and sale
prices of physical gold are at much lower levels in investment instruments
based on gold and the absence of additional costs such as labor in the
purchase and sale of physical gold, and that savers who want to diversify
their investments and easily convert their investments into cash, who aim
to be protected from market risks to maximum extent and who do not
want to have tax deductions on their income and investors who want to
use credit thanks to their savings that they can show as collateral while
preserving value of their investment on the one hand, prefer gold-based
investment instruments. In this context, considering the concerns
experienced by investors and savers when preferring gold-based
investment instruments and the costs incurred, policy makers are advised
within this framework; In particular, introducing proportional limitations in
gold transfer and EFT commissions, which constitute the biggest obstacle
to gold becoming a registered investment vehicle, ensuring uniformity in
technical issues related to gold by preventing differences in purity rates in
institutions and organizations with transaction authority, issuing gold-
based Sukuk and bonds for the diversification of the sector, putting into
practice applications regarding the production of certificates in return for
physical/scrap gold and their use in liquidity management, offering
additional tax advantages for the gains obtained from forward gold
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transactions, preventing manipulative behaviors that undermine the
confidence of investors and savers in the markets where gold-based
transactions are made with financial penalties and rights-limiting
sanctions, introducing these instruments and products to non-professional
investors and increasing the impact of the products on financial markets,
deepening the markets and spreading the risk to the base, weakening
demand for foreign exchange by ensuring that investors and savers prefer
gold instead of foreign exchange or foreign exchange-indexed products in
order to protect themselves from inflation and reducing the country's
exchange rate risk, offering tax incentives to banks that collect
physical/scrap gold above a certain rate, Providing incentives for the
economy to be brought into the economy, producing certificates in return
for physical/scrap gold and using them in liquidity management, issuing
gold-based Sukuk and bonds by banks, providing physical gold needed to
meet domestic demand.
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ARASTIRMACILARIN KATKI ORANI

Arastirmacilarin her birinin mevcut arastirmaya katki orani asagida
belirtildigi gibidir.
Yazar 1’'in arastirmaya katki orani %50, yazar 2’nin arastirmaya katki orani

%50’dir.

Yazar 1: Alan arastirmasi, verilerin analizi, arastirmanin tasarimi, modelin
olusturulmasi, literatir taramasi, yazim.

Yazar 2: Alan arastirmasi, verilerin analizi, arastirmanin tasarimi, modelin
olusturulmasi, literatlr taramasi, yazim.

CATISMA BEYANI

Arastirmada herhangi bir kisi ya da kurum ile finansal ya da kisisel ydonden
herhangi bir baglanti bulunmamaktadir. Arastirmada cikar catismasi
bulunmamaktadir.

ARASTIRMANIN ETIK iZNi

Yapilan bu ¢alismada “Yiksekdgretim Kurumlari Bilimsel Arastirma ve Yayin
Etigi Yonergesi” kapsaminda uyulmasi gerektigi belirtilen tim kurallara
uyulmustur. Yonergenin ikinci bolimi olan “Bilimsel Arastirma ve Yayin
Etigine Aykiri Eylemler” basligl altinda belirtilen eylemlerden higbiri
gergeklestiriimemistir.
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