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OZET

2008 den itibaren yaganan kiiresel finansal krizin ardindan iilkelerin bor¢larinin
yiikselmesiyle birlikte durgunluk igine girmeleri, yiiksek issizlik oranlari, diistiik
yatirim ve tiretim seviyeleri gibi nedenler yatirimcilari, ge¢miste oldugu gibi
giivenilir ve kolaylikla nakde doniistiiriilebilir bir ara¢ olarak algilanan altina
voneltmistir. Kriz nedeniyle talebi artan ve ticareti hiz kazanan altimin bankacilik
sektorii icindeki onemi de artmistir. Tiirkive Cumhuriyet Merkez Bankasi nin
mevcut para politikasi neticesinde halkin yastik alti altin tasarrufunun mevduat
zorunlu karsiligi olarak tesis edilmesine imkan tamnmistir. Altinin reel getirisinin
yiiksek oldugu son ii¢ yillik donemde altin yatirim fon sayis1 artmis kisacasi kriz
sonrast toparlanma doneminde ekonomi politikasinda ve Tiirk bankacilik
sektoriinde, altin ve altina dayali iiriinler gelisme géstermistir.
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Alan Tamimi: Finansal Kurumlar ve Hizmetler (Ekonomi)
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EVALUATION OF GOLD AS PART OF ECONOMIC POLICY AND
BANKING SECTOR

ABSTRACT

Mortgage crisis in USA turned to a global financial crisis in 2008. Sovereigns
faced recession with huge debt ratios under the effects of the crisis. Low
investment and production levels affected investors to change their financial
positions to relatively reliable investment vehicle and safe haven “gold”. As safe
haven concerns increase gold turned out to be most demanded asset. High
demand dynamics highly supported gold trade in spot market also in banking
industry. Public passive gold savings, gold bullions held on deposit at banks, were
accepted as required reserve for Turkish and Foreign liabilities of commercial
banks under Turkish Central Bank monetary policies. During the past three years
of high value appreciation of gold, gold investment funds increased substantially.
In brief, during economic recovery gold and gold backed instruments has been
facing huge advance both in the view of Central Banking and banking industry.

Keywords: Gold, Monetary Policy, Central Bank.

JEL Code: G2, Financial Instruments

1. GIRiS

Altin baz1 toplumlar i¢in bir giic sembolii, bazilar1 i¢in degisim, servet biriktirme
araci olarak kabul edilmis ve kolayca islenebildigi i¢cin gecmisten bu yana farkli
amaclarla kullanilmistir. Altin  kiilgelerin  basimi ve Odeme araci olarak
kullanilmas1 M.O 3100 yillarmna kadar dayanmaktadir. Eski donemlerde altin
kuyumculugu ve altin paralar1 6zellikle kirsal alanlarda temel deger saklama
araciligrydi (Jonkers, 1999: 287). Merkantilist (15.-18. yy) donemde altin iilke
zenginliginin, refah diizeyinin ve ekonomik giiciin bir gostergesi olmustur. Ulusal
giiciin kaynagi olarak goriilmesi, para ve 6demeler sistemi icerisinde kullanilmasi,
1870 yilindan I.Diinya savasina kadar olan donemde Altin Standardi Dénemi’ni
ortaya c¢ikarmistir. Ardindan, Avrupa’daki altin rezervlerinin biiylik miktar
giivenlik nedeniyle 1. Diinya Savasi’nda ¢ok etkin olarak yer almayan ABD’ye
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aktarilmis; 1920’11 yillardan sonra belirlenen altin kiilge standardi doneminde ise
kagit para asgari orani belirlenmis bir kiilceye ¢evrilmis; 1929 yilinda yasanan
Biiylik Buhran nedeniyle altin kiilge standardi da sona ermistir. 1. ve II. Diinya
savaginda dagilan ekonomileri toplamak ve ortak bir 6deme sistemi araci
belirlemek gerekmistir. Altin Kambiyo Sistemi ve Bretton Woods anlagmasi
ulusal paralarin belirlenmis bir kur iizerinden altin standardina baglanmistir. Bu
sistem, ABD Dolari’nin rezerv para olmasimi saglamis; ancak ABD’de diger
iilkelere kiyasla dis 6demeler dengesinde yasanan bozukluklar dolayisiyla Bretton
Woods sisteminin de basarili olamamasi sonucu altinin parasal sistemde rezerv
yiikiimliligl kalmamistir.

20. yiizyilda ve dncesinde benimsenmeye c¢alisilan altin standardi, amacina uygun
olarak merkez bankalarinin kredi hacmini sinirlamistir. Merkez bankalarinin gerek
Biiyiik Buhran’da gerek 2008 yilinda yasanan krizde banka felaketlerini 6nlemek,
ekonomik aktiviteyi canlandirmak icin likiditeyi artirmak kagmilmaz hale
gelmistir (Moessner, Allen, 2011: 18). Kriz esnasinda giivenilir bir ara¢ olmasiyla
birlikte, mortgage kredi krizinin finansal krize doniistiigli bu krizde de 6zellikle
kuyum ve finansal olarak kullanim alanin gelistigi Tiirkiye gibi iilkelerde talebi
artmigtir. Tasarruflarin daha c¢ok sabit getirili varliklarda degerlendirildigi
iilkemizdeki atil yastik alt1 altin stogunun kiigiik bir kismi, son dénemlerde
Merkez Bankasi tarafindan para politikasi nezdinde zorunlu karsilik olarak
degerlendirilmektedir. Bu makale, kriz déneminde yildiz1 tekrar parlayan altinin
ekonomi politikasinda ve oOzellikle bankacilik alaninda artan Onemini
incelemektedir.

2. ALTIN PIYASASI VE TURKIYE
2.1. Altin Piyasasi ve istanbul Altin Borsasi/Borsa istanbul

1993 yilinda Tiirk Paras1 Kiymetini Koruma Hakkinda 32 sayili Karar'da yapilan
degisikliklerle ithalat ve ihracatin serbestlestirilmesi, altin piyasasinin
liberallestirilmesine yonelik yapilan girisimle fiziki altina dayali borsaciligin
diinyadaki ilk 6rneklerinden olan Istanbul Altin Borsast (IAB) 1995 yilinda altin
sektoriiniin yeniden yapilandirilmasi, kayit i¢inde alinmasi ve altin tasarruflarinin
ekonomide degerlendirilmesine olanak tanimak i¢in kurulmustur. Borsa catisi ile
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organize piyasada kiymetli maden piyasalari olusturulmus, belirlenmis kurallar
cercevesinde serbest rekabet kosullarinda saglikli fiyat olusumuna katki
saglanmis, kuyumculuk sektorii i¢in koprii vazifesi goriilmiig, belli standarttaki
kiymetli madenlerin ithalat: tescil edilerek, tim finans sisteminin kiymetli maden
varliklarinin saklamas1 yapilmistir. IAB, 6362 sayili Kanun ile diger borsalarla
birleserek faaliyetleri Borsa Istanbul ¢atis1 altinda devam etmektedir.

2.2. Kuyumculuk Sektérii ve Altin Uretimi

Altin igleme sanati glinlimiizde iilkemiz i¢in ¢ok 6nemli bir sektdr konumundadir.
Yillik 400 ton altin isleme kapasitesine sahip lilkemizde her sene yaklagik 250—
300 ton altin miicevherat iiretilmektedir. Imalat sektorlerinin en biiyiikleri
arasinda yer almakta ve yaklagik 250 bin kisi istthdam etmektedir. Sektorde
yaklasik 5 bin iiretici, 35 bin perakende satis magazasi bulunmaktadir. Uretimin
% 30-40’1 ihrag edilmekte, geri kalanmi ise yerli tiiketicilere, turistlere ve bavul
ticareti yapanlara satilmaktadir (Ekonomi Bakanligi, 2012: 1). Yerli talebin
karsilandig1 gibi ihrag edilen iirlinlerdeki iscilik gelirleri ekonomiye 6nemli katki
yapmaktadir (Yanik, 2009: 53). Tirkiye’de altin tiretimi 2001 yilinda baslamis
olup, Altin Madenciler Dernegi’nden elde edilen verilere gore Tiirkiye’nin altin
iiretimi 2012 yilinda 2011 yilina gore 4,5 ton artarak 29,5 tona ulagmistir. 2001-
2012 yillar1 arasinda toplam 136,1 ton altin {iretimi gerceklesmistir. 12 yillik
toplam altin {iretiminin bugilinkii fiyatlarla ekonomiye katkis1 10 milyar TL’yi
geemektedir.

Diinya toplam altin iiretimi 2011 yilinda 2.822,5 ton olarak gergeklesmistir. 2012
yil ilk yarisinda toplam iretimi 1.365,7 ton olurken tiim yil i¢in beklenti 2.842
tondur (Gold Survey, 2012: 18). Bu rakamlara gore Tiirkiye’nin 2012 yilinda
diinya altin iiretimdeki payt % 1 olarak tahmin edilebilir. Diinya iiretimi yillar
boyunca yatay seyrettigi halde Tirkiye’de altin iiretimindeki pay1 altin
madenciligine yapilan yatirimlar sayesinde artis gostermeye devam etmektedir.
Mevcut donemde sayist 9 olan altin maden sirketinin sayis1 da artis
gostermektedir.
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2.3. Altin Ticaret Dengesi

Ulkemizde kuyumculuk sektorii, Tiirk Parasi Kiymetini Koruma Hakkinda 32
sayili Karardan sonra ihracata baslamis, kiilce altin ithalatina ise 1985 Merkez
Bankas1 nezdinde izin verilmistir. Altin ihracatin1 kuvvetlendirmek ve piyasasini
olusturmak adina atilan bu adim {iilkemizin ihracat anlaminda iilke disindaki
kuyum f{reticilerine karsi rekabet giiclinii artirmistir. 1995 yilinda Altin
Borsasi’nin faaliyete gegisi altin piyasasinin organize bir hale gelmesini
saglamistir (Kartal, Atay, 2012: 23).

Sekil-1 : Altin Ticaret Dengesi (milyar §)
15

10

L

0 |—= —"m -
2001 2002 2008 20l "OCI "OCI vocl 2008 2009 2010 vo 2012 2015*

-10
m Altn Thracat AltinIthalatt  mDis Ticaret Dengesi

*Subat ay1 itibariyle
Kaynak: TUIK, Nisan 2013

Para yerine kullanilmayan (GTIP 710812000000 fasil nolu) kiilge altin ticaret
dengesine bakildiginda, Tiirkiye 2001 yilindan bu yana sadece 2009 ve 2012
yillarinda altin dis ticaret fazlas1 vermistir. Ulkemiz altin iireticisi iilkeler arasinda
yer almamaktadir. Genellikle ithal edilen altinlar iizerine bir katma deger
eklenerek ihracata konu olmaktadir. Dahilde isleme rejiminin de katki yaptigi bu
durum dis ticaret agiginin goreli azalmasini saglamaktadir.
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2.4. Altin Yatirim Fonlari

Altin fiyatlarindaki degisimlerden faydalanilmasina imkan veren bu finansal
enstriimanlar, finansal islemleri emtianin fiziki degisimi sarti gerekmeksizin
kaydilestirilmis olarak yapilmasini saglamakta kolayca alinip satilabilmektedir.
Kiiresel finansal krizin etkisiyle birlikte artan altin talebi neticesinde altin fonlar1
gibi altin benzeri finansal enstriimanlarin sayisinda artis yasanmistir. Borsada
islem goren fonlara borsa takas fonu adi verilmektedir. 2012 yilinda diinyada
toplam borsa takas fonu varliklar1 ylizde 2 artarak 2.465 ton diizeyine ulasmistir
(Gold Survey, 2012: 13). Borsa Istanbul kiymetli maden piyasasinda islem goren
toplam 16 adet altin fonu 2 adet borsa yatirnm fonu yer almaktadir. Borsa’da
saklamasi yapilan tiim fonlarin parasal degeri mevcut fiyatlarla 0,90 milyar TL’ye
yakin seyretmektedir. Borsa yatirim fonlari, toplam altin fon degerinin yiizde
20’sini olusturmaktadir. Kiiresel finansal kriz borsa yatirnm fonlarinda tutulan
altin miktarinda da artisa neden olmustur. Bu durum altinin yatirnm ve kaydi
amach kullanimini artirmistir.

2.5. Merkez Bankasi ve Para Politikasinda Altin

Merkez Bankalar1 politikalarinin temel hedefi fiyat istikrar1 olmakla birlikte
finansal istikrar da buna yakin hedef olarak dikkate alinmaktadir. Bu amaglar,
Merkez Bankasi’nin piyasalarda daha aktif olmalarin1 gerektirmekte olup, agik
piyasa islemleri, faiz oranlar1 ve gerekli rezerv haddi gibi {li¢ temel arag
kullanilmaktadir. Gelismis iilkeler merkez bankalarinda altin rezervleri 2011 yili
icinde % 22’de gergeklesirken gelismekte olan iilkelerin merkez bankalarinda ise
% 4’den diisiik seyretmistir. Bu durum kriz esnasinda rezervleri giiclendirmek i¢in
alimlar tesvik etmistir (Bhatia, 2012: 71). Ancak rezervler gii¢lendirilirken, Irwin
(2012, 17)’e gore kriz donemlerinde altin akimlarinin sterilizasyonu ozellikle
parasal tabanm1 azaltarak ekonomik toparlanmayi engelleyebilmektedir.
Strelizasyonun tam tersine parasal taban genisletildiginde ekonomik aktivite hiz
kazanabilmektedir.

Nakit mevduat oran1 ve rezervler mevduat orani kisilerin ve bankalar tarafindan
tercihen belirlendiginden Merkez Bankasi para cogaltini ancak tek bir para
politikasi araci olan gerekli rezervler ile degistirilebilmektedir. Bankalarin Tiirk
Liras1 ve doviz yiikiimliiliikleri icin konjonktiirel etkiler dikkate alinarak vadeye

398



SOSYAL ve BESERI BILIMLER DERGISI
Cilt 5,No2,2013 ISSN: 1309-8012 (Online)

gore belirlenen oranlarda Merkez Bankasi’'nda tutmak zorunda olduklar
kiymetlere zorunlu karsiliklar denilmektedir. Merkez bankasi, tesis edilmesi
gereken bu karsiliklar1 belli oranlarda altin ve doviz olarak tutulabilmesine izin
vererek briit rezervini kuvvetlendirmistir. Rezerv opsiyon mekanizmasi olarak
adlandirilan bu durumda Merkez Bankasi, tesis edilecek ytikiimliiliikler i¢in artan
oranda zorunlu karsilik talep etmektedir. Bu katsayilara rezerv opsiyon katsayisi
ismi verilmektedir. Gelismekte olan {ilkelerde ortaya ¢ikan sermaye akimlarinin
oynakligina karsi Rezerv Opsiyonu Mekanizmasi’nin etkinligi kademeli olarak
artirilmaktadir. Sistemde otomatik dengenin giiclendirilmesi adina katsayilar
yukar1 yoOnlii ayarlanmakta ve ek basamaklar ilave edilebilmektedir. Bu
mekanizmanin kullanilmas1 ayn1 zamanda genis faiz koridoru uyarlamasina
duyulan ihtiytac1 azaltmaktadir. Merkez Bankasi’nin esnek fakat gerektiginde
miidaheleci para politikasi, sermaye akimlarindaki zayiflamanin kredi biiylimesi
tizerindeki olumsuz etkilerni gidermeye calismaktadir. Sermaye akimlarinin
dengesizlik yaratabilecegi durumlarda likidite araclari, rezerv opsiyon
mekanizmasi ve zorunlu karsiliklar gibi araclara basvurulabilmektedir (TCMB,
2013).

Sekil-2 : Merkez Bankasi Altin ve Briit Doviz Rezervi (milyar $)

YIL ALTIN DOViZ Degisim (%)

2010 5,26 80,69 17,1

2011 9,88 78,33 2,6

2012 19,97 100,32 36,3

2013* 21,03 105,65 53
*Mart Sonu

Kaynak: TCMB, Nisan 2013

Merkez bankalarinin giiclii altin ve doviz rezervine sahip olmalarinin temel amaci
piyasalara miidahele ederek doviz kurlar1 ve pariteler lizerinde sdz sahibi olmak
istemeleridir (Citak, 2004: 129). Kiiresel finansal krizin etkisiyle kagit paralara
olan giivensizlik altin gibi farkli varliklara olan talebi artirmistir. Merkez
Bankalarinin toplam altin talebindeki payr 2011 yilinda % 10’dan ylizde 12’ye
yiikselmigtir. Toplam net alimlar 534,6 ton olarak son 50 yilin en yiiksek
seviyesine ulasmistir. 2009 yilin ilk kez 2.ceyreginde alici pozisyonuna gecen
merkez bankalar1 kiiresel altin rezervlerini 1.100 ton artirmiglardir. Buna karsin
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2009 yili 6ncesi 3 sene icerisinde 1.143 ton satis gerceklesmistir. Kiiresel altin
rezervleri 2012 Kasim ay1 itibariyle 31.597,6 tona yiikselmistir (WGC, 2013: 7).
Bu gelismelere parelel olarak iilkemizde merkez bankasinin briit rezervi artirici
para politikas1 sayesinde rezervler kriz sonrasinda ani artis géstermistir. Mart sonu
itibariyle, altin rezervi 21,03 milyar dolar toplam briit doviz rezervi ise 105,65
milyar dolar olmustur.

Sekil-3 : Merkez Bankalar: ve Altin Rezervleri (milyar §)

ULKE TON TOPLAM REZERVDEKI PAYI

1 ABD 8.133,5 75,6
2 Almanya 3.391,3 72,7
3 IMF 2.184 -

4 Italya 2.451,8 72,2
5 Fransa 24354 69,2
6 Cin 1.054,1 1,7
15 Tiirkiye 370 15,9

Kaynak: Altin Konseyi, Nisan 2013

Merkez Bankasi’nin 2011 Eyliil ayinda ¢ikardig: teblig ile birlikte kiymetli maden
depo hesaplar1 da eklenmek {izere zorunlu karsiliklarin belli oranlarda ABD dolar1
Euro ve stadandart altin cinsinden tutulabilmesine imkan saglanmis; altin
rezervleri kuvvetlendirilmis ve bankacilik sistemi likidite yonetiminde esneklik
kazandirilmistir (TCMB, 2013). Merkez Bankasi’nin zorunlu karsilik oranlarinda
ve opsiyon katsayilarinda altinin zorunlu karsilik olarak tesis ettigi miktar 2013
yil1 Mart ay1 sonunda 370 tona, kararin aldindigi 2011 yilinin 4.¢eyregine gore iki
kattan fazla artis gostermis ve Diinya Merkez Bankalari arasinda 15.siraya
yukselmistir.

2.6. Altin Bankacihig:

Finansal kriz, son donemde altin1 6n plana ¢ikarmistir. 2007 yilindan sonra G-20
iilkeleri tarafindan, finansal islemler tizerindeki teminatlarin nicelligini ve
niteligini artirilmasi tartisilmis, altinin yiiksek likiditesinden ve giivenilirliginden
dolay1 finansal islemlerde Ozellikle takas merkezlerinde teminat olarak kabul
edilmesi giindeme gelmistir. Bagimsiz iilke risklerinin artmasi ve farkli teminat
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arayislar1 altinin giindeme gelmesini desteklemistir (WGC, 2011: 8). Diinya Altin
Konseyi, Euro bdlgesi icin 6zellikle Italya ve Portekiz’in bagimsiz iilke borglar:
ve karsiliksiz parasal islemlerde teminat olarak altin kabul edilmesinin faydal
olabilecegi Onerisinde bulunmus ve bu Oneri Avrupa Birligi Merkez Bankasi
Baskan1 Mario Draghi’nin planinda yer almistir. Bu durumda altin, bor¢ orani
yiiksek iilkeler i¢in orta vadeli finansmanda bir teminat olarak opsiyon
olabilmektedir (WGC, 2012: 1).

Altin depo hesaplari, islenmemis altin is¢ilik uygulanarak ziynet ve siis haline
doniistiiriilmiis gerekse ek madde katilarak veya katilmaksizin alim satimi1 yapilan
islenmis altin ile basili altinlarin teslimi karsiliginda vadeli veya vadesiz olarak
acilabilmektedir (Aziz, 1999: 156). Altin islemlerinin gelisimine ek olarak
BDDK, bankalarin cumhuriyet altin sikkeleri, ziynet altinlarin alim ve satimu ile
vadeli islem ve opsiyon borsalarinda islem goren ve belli standart ve nitelikteki
kiymetli madenlerin alim ve satimin1 yapabilmelerine imkan veren yonetmeligini
2013 yil1 Ocak ay1 sonunda yaymlamustir. Ote yandan bankalar, iireticiler ile ortak
olarak altin, para piyasalarinda ve madencilik alaninda {retimin degisen
kosullarina gore esnek finansman paketleri hazirlamakta, bu paketler adina
yapilandirmis olduklar1 aracilik faaliyetleri ve finansal hizmet icin iicret,
komisyon ve teminat toplamaktadirlar (Doran, 1998: 29).

Kiymetli maden depo hesaplarina talep kiiresel finansal krizin etkisiyle birlikte
2009 yilma gore 16 kat artig gostererek 20 milyar TL’ye yaklasmis, altin
bankaciliginin  gelecegi agisindan Onemini yansitmistir. Finansal kriz,
kuyumculukla altin bankacilig1 gelisimini hizlandirmis 6zellikle Isvigre’de Credit
Suisse ve UBS gibi altin bankaciligi uygulayan Orneklere rastlanmaktadir
(Erdogdu, 1998: 180). Miicevherat sektoriiniin en ¢ok kullandigi iirlinlerden bir
tanesi altin kredisi olmaktadir. Bankalar altina dayali yatirnm araglar ¢ikartarak
altin cinsinden bor¢lanmis olup bir yiikiimliilik altina girmektedirler. Bu
yiikiimliilik karsisinda fiyatlardaki dalgalanmalara karsi korunabilmek i¢in altin
tizerinden kredi verme imkani saglanmistir. Bu aymi zamanda kuyumculuk
sektoriiniin finansman sorununa da ¢oziim getirmistir. Altinin finans sektoriine
bankacilik kanaliyla dahil edilmesinin en 6nemli faydalarindan bir tanesi de kayit
dis1 sektorii kayit altina almaktir (Zeybek, 2012: 162).
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Altin, Basel Bankacilik Denetim Komitesi’nin varliklarin yiiksek derecede likit
olma kriterlerinde temel dort kriteri rahatlikla karsilamaktadir. Altin, kredi riski
tasimamakta, ihmal edilebilir enflasyon ve doviz kuru riski barindirmakta ve diger
emtialara gore volatilitesi diisiik seyretmektedir. Diger varliklara olan korelasyonu
diisiiktiir ve du durum 1yi bir risk dagiticit olmasini1 desteklemektedir. Likiditesinin
yiiksek olmasi kriz esnasinda varliklar i¢indeki kalitesini artirmistir. Kisa vadeli
finansal soklara karsin bankalarin likidite oranii yiikselterek iyi bir sermaye
tamponu gorevi gorebilmektedir. Basel Komitesi, bankacilik sistemi i¢inde altin
varliklarinin sermaye tanimlar i¢inde tekrardan degerlendirmektedir (WCG,
2009: 11). ABD’de yapilan bir arastirmada, banka portfolyosunun riske maruz
degerini disiirdiigi, risk ayarli getirileri iyilestirdigi goriilmistiir. Son 10 yillik
donemde stres esnasinda altin bulunduran portfolyolar daha iyi bir performans
sergilemistir. Yine Altin Konseyi’nin 2005 yilindan sonraki dénemi kapsayan bir
arastirmasina gore stres esnasinda Alman Tahvilleri, ABD bonolar1 ve Euro
bonolari gibi varliklarin likidite karsilama oranini geride birakarak 7 olayimn 5’inde
en 1yi performans gosteren varlik olmustur (WGC, 2012: 1).

Bankalararas1 hesaplar arasinda altin transfer sistemin gelistirilmesi ve aktif hale
getirilmesi onem kazanmigtir. Bankalarimiz, son yillardaki gelismeler sonucunda
artik bir 6deme araci haline gelen kiymetli madenlerin transferi i¢in de kurulacak
yeni bir sisteme ihtiyag duyulmustur. Bankalarin altin alaninda bankacilik
yapmalari, alim satim, menkul kiymet, vadeli islemler, mevduat, kredi islemleri
gerceklestirmeleriyle birlikte altin konusunda sistemsel olarak kendi aralarinda
yurticinde veya yurtdisinda altin transferini saglayabilecek yasal ve teknik
diizenlemeler yiiriitilmeye devam edilmektedir.

3. SONUC

Kiiresel finansal kriz ardindan alinan Onlemler ve politikalar neticesinde altin
yatirim talebi kuvvetlenmistir. Ozellikle merkez bankalarmin rezerv politikalart
icerisinde 6nemli bir yere sahip olan altin stoklari, krizin bir sonucu kagit paralara
olan giivenin azalmasiyla birlikte tekrar gézden gecirilmistir. Merkez bankalari
son yiizyilin en yiiksek altin talebini gergeklestirmislerdir. Ozellikle Tiirkiye gibi
gelismekte olan iilkeler arasinda esnek fakat gerektiginde miidaheleci doviz kuru
politikas1 benimsenmesi, doviz ve altin rezervlerinin 6nemini artirmistir. Altinin
iilkemizde bankalarin varlik kalitesini artirmasi, ekonomide getiri oranini
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iyilestirmesi, ticaret acigini diistirmesi, makroekonomik riskleri azaltmasi1 gibi
olumlu etkileri, finansal sistem icindeki énemi artirmaktadir. Ulkemizde birikmis
altin stogunun, merkez bankasi rezerv politikast ve bankacilik sistemini
tizerindeki etkilerini degerlendirmek kaginilmazdir. Kiiresel krizin etkisiyle
Merkez Bankasi’nin rezerv opsiyon mekanizmasi gibi altin ve doviz rezervlerini
yiikseltme amagl araclara bagvurmasi, yiiksek getiri ve giivenli liman 6zelligini
on plana ¢ikartmis yastik alt1 altin stogunun ekonomiye kazandirilma girisimlerini
artirmig; Ozellikle bankacilik sisteminde altina dayali enstriimanlar, iiriinler ve
tiirev islemler hizli bir gelisim géstermeye baslamistir.
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