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TURKIYE’DE BANKALARDAKI ALTIN MiKTARINI ETKIiLEYEN FAKTORLER

Hasan Hiiseyin DENIZ*, Riimeysa BILGIN?

Oz

Bu calismada, Tiirk bankacilik sistemindeki altin mevduat miktarini etkileyen faktorler arastirtlmistir. Bu faktorler, hem
bankalarin aktif-pasif yonetimi hem de bankalara yatirilan altinlarin yaklasik dortte birini zorunlu karsilik olarak rezervlerine
katan Merkez Bankasi’nin rezerv yonetimi i¢in olduk¢a 6nemlidir. Tiirkiye’de faaliyet gdsteren on mevduat ve ii¢ katilim
bankasi1 olmak iizere toplamda 13 bankanin 2010-2022 yillar1 arasindaki 49 ¢eyrek donemlik verileri kullanilarak yapilan panel
veri analizi, yatinmcilarin altin ya da TL mevduat arasinda tercih yaptigim ve bankalardaki altin miktarindaki artigin bu
tercihten etkilendigini gostermektedir. Bankalardaki altin miktarini etkileyen makro ekonomik faktorler ise altinin gram fiyati,
ddviz kuru ve ekonomik beklentiler oldugu bulgulanmistir.
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FACTORS AFFECTING GOLD AMOUNT OF TURKISH BANKS

Abstract

This study investigated factors affecting the amount of gold deposits in the Turkish banking system. They are essential for both
the asset-liability management of banks and the reserve management of the Central Bank, which adds one-quarter of the gold
deposits to its reserves. Panel data analysis, conducted using 49 quarterly data between 2010 and 2022 of 13 banks operating
in Turkey, including ten deposit and three participation banks, shows that investors choose between gold or TL deposits. The
macroeconomic factors affecting the amount of gold in banks are the gram price of gold, exchange rate and economic
expectations.
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1. GIRIS

Tirkiye’de yastikaltinda (finansal sistem disinda) 5 bin ton altin bulundugu, ilk kez 1992
senesinde giindeme gelmistir (Donat, 1992). O zamandan bu yana bu altinlarin yastikaltindan ¢ikarilarak
finansal sisteme dahil edilmesi yoniinde ¢alismalar yapilmistir ve halen de yapilmaktadir. 1990’11
yillardaki ¢caligmalari pek ¢ogu istenen ve beklenen sonuglara ulasamamustir. 2011 ve sonrasinda tekrar
glindeme gelen altin bankacilig1 kapsamindaki ¢aligsmalarin ise 1990’11 yillardaki ¢aligsmalarla mukayese
edilince daha basarili bir noktaya geldigi goriilmektedir. Banka hesaplarindaki altin miktar1 2021 Subat
sonunda 685 tonu asarak rekor seviyeye ulagsmistir (BDDK, 2021). 40 milyar dolarlik bir tasarrufun
yastikaltina gitmekten kurtarilarak finansal sisteme kanalize edilmis olmasi basar1 olarak goriilmelidir.
Bu sayede, Merkez Bankasi, bankalardan 8 milyar dolar1 agkin degerde 141 ton altin1 zorunlu karsilik
olarak alarak rezervlerine dahil etmistir (TCMB, 2022). Bankalardaki altin miktarin1 etkileyen
faktorlerin titizlikle analiz edilerek bu faktorlerin altin miktarinin artirilmasinda ve mevcut altinlarin da
sistem disina ¢ikmamast i¢in yapilacak ¢aligmalarda kullanilmasinda fayda olabilir.

Tarih boyunca yer altindan ¢ikarilan altinlarin miktar1 200 bin tondan biraz fazla olarak
hesaplanmigtir (World Gold Council, 2022). 22 metrekiip bir alan1 doldurmaya yetecek bu miktarin tigte
ikisinin 1950’den sonra ¢ikarildig1, yer altinda kalan kanitlanmis altin rezervlerinin ise sadece 57 bin
ton oldugu hesaplanmaktadir (U.S. Geological Survey, 2022). Tiirkiye, 2023 ilk ¢eyrek sonu itibariyla
600 tona yaklasan miktarla diinyada bu degerli metali en ¢ok rezerv olarak bulunduran 11. iilke
konumundadir (World Gold Council, 2023).

Ozellikle gelismekte olan iilkeler igin giiglii ve ydnetilebilir rezervlere sahip bir merkez
bankasinin 6nemi tartisilmazdir. 2022°de Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) nin toplam
rezervlerinin iigte birinden fazlasi (%35,6) altin varligindan olugmustur (TCMB, 2022). S6z konusu
donemde rezervlerdeki bu altinlarin yaklasik beste biri (%19,9), yatirimcilarin mevduat ve katihim
bankalarina yatirdiklar1 altinlar i¢in bankalar tarafindan zorunlu karsilik olarak TCMB’de tutulmustur.

Altin konusunun Tiirkiye i¢in biiylik bir neme sahip oldugu bilinmektedir. Yakin bir ge¢mise
kadar iilkede fliretimi yapilmayan altinin 2001°den bu yana iiretimine baglanmis ve 2001-2018
doneminde 302 ton altin {iretilmistir (Altin Madencileri Dernegi, 2022). Tiirkiye’de gegmisten bugiine
hane halki tasarruflarinda altinin 6énemli bir yeri olmugtur. 1984’ten bu yana yastik altina giren altin
miktariin 2200 ton (yaklasik 136 milyar dolar) oldugu hesaplanmistir (Vural, 2003). Bu tarihten evvel
de yastik altinda hatir1 sayilir miktarda altin oldugu dikkate alinirsa, hane halklarinin tasarruf amaciyla
biiylik oranda altin satin aldig1 kabul edilebilir. Bu durum tasarruf agisindan olumlu gibi goriinse de altin
tasarruflarinin kayit disinda tutulmalari sonucunu ortaya g¢ikarmaktadir. 1990’11 yillardan itibaren
ekonomi yonetimleri bu tasarruflarin kayit altina alinmasinin énemini gérmiis ve bu yonde ¢esitli
adimlar atilmistir. Tasarruf amaciyla satin alinmig ve ekonomik sistem disinda muhafaza edilmekte olan
bu altinlarin ekonomiye kazandirilmasi i¢in bankacilik sistemi devreye sokulmustur. “Hurda altin”
olarak tabir edilen bu altinlarin bankalar vasitasiyla ekonomiye kazandirilmasi oncelikli ve miithim bir
konu haline gelmistir. Bankacilik sistemindeki altin hesaplarin miktar1 2023 Subat sonu itibariyla 513
tona ulasmistir (BDDK, 2023). Bu miktarin zaman zaman artmasi yahut azalmasi ise dikkat ¢ekici
boyutlarda olabilmektedir.

Bu ¢aligmanin temel amaci Tiirkiye’de daha ziyade yastik altinda tutulmasi tercih edilen altin
yatirimlarinin bankacilik sisteminde altin mevduat olarak yer almasini etkileyen temel faktorlerin neler
oldugunun analiz edilmesidir. Gayri resmi olarak olduk¢a fazla miktardaki altin tasarrufu, tilkenin
ckonomik sistemi igerisinde yer almamakta ve kayit disi olarak atil bir vaziyette beklemektedir.
Ekonomi yonetimi bu altinlarin ekonomik sisteme dahil olmasini istemekte ve bunun i¢in ¢aba sarf
etmektedir. Ulkede tasarruf sahiplerinin tasarruf amaciyla edindigi altinlarin ekonomik sisteme dahil
olmasi bankacilik sistemi iizerinden oldugu igin bankacilik sistemindeki altin miktari, ekonomiye dahil
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olmus, kayit disiliktan kurtulmus altin miktar1 demektir. Bankacilik Diizenleme ve Denetleme
Kurumu’nun (BDDK) yayinladigi veriler incelendiginde aydan aya ciddi alim satimlar goriilmekte ve
buna bagl olarak altin miktarinda keskin artislar azaliglar izlenmektedir. Ekonomik sistem icerisindeki
altin miktarinin ongodriilemez ve keskin bir sekilde degisken olmasi arzu edilen bir durum degildir.
TCMB’nin altin rezervlerinin yaklasik %20’sinin bankalarin zorunlu karsilik altinlart oldugu dikkate
alindiginda, bankalardaki altin miktarinin sert bir sekilde dalgalanmasi degil, istikrarli bir sekilde bu
miktarin artmasinin, degisim yOniiniin ve miktarinin 6ngoriilebilir olmasinin tercih edilecegi agiktir.

Altin bankaciligr ile ilgili Tiirkge literatiir incelendiginde daha Once yapilan ampirik
caligmalarin genelde iki gruba ayrildigi; Covid-19 6ncesinde altinin fiyatinmi etkileyen faktorlerin
aragtirilmasina odaklanilirken, Covid-19 sonrasinda ise pandemi doneminin altin yatirimcilarinin
finansal davraniglar1 iizerindeki etkisine odaklandiklar1 goriilmiistiir. Bu calismada ise, daha onceki
literatiirden farkli olarak, ilk kez bankalardaki altin miktarlarii etkileyen faktorlerin belirlenmesi
amaglanmigtir. Tiirk Bankacilik Sektoriindeki altin mevduatinin %92’sini barindiran 13 bankanin 2010-
2022 arasindaki 49 ¢eyrek donemlik verisi incelenmis, elde edilen bulgular 6zel mevduat bankalari,
kamu mevduat bankalar ve katilim bankalar1 bazinda ayr1 ayri analiz edilmistir.

Bankalardaki altin miktarini etkileyen faktorlerin neler oldugunun tespit edilmesi, bu faktorlerin
altin miktarini ne yonde ve ne 06l¢iide etkilediginin anlagilmasi, hem bankalarin aktif-pasif yonetimi i¢in
hem de bankalara yatirilan altinlarin yaklasik doértte birini “zorunlu karsilik” olarak rezervlerine katan
TCMB’nin rezerv yonetimi i¢in biiylik 6nem arz etmektedir. Tiirk Bankacilik Sektoriinde 6zellikle 2011
yilindan sonra hizlica artan altin miktar1 TCMB’nin rezervlerini de direkt olarak etkilemektedir.
Ekonomik sistem igerisindeki altin miktarini etkileyen faktorlerin neler oldugu ve bu faktérlerin altin
miktarini ne 6lgiide etkilediginin bilinmesi halinde, bankalardaki altin mevduatlarin degisim yoniiniin
ve miktarinin dnceden dngoriilebilme olasiligl da artacaktir. Daha da 6nemlisi, boylelikle bu degisikligin
yOniiniin ve miktarinin yonlendirilebilmesi de miimkiin olabilecektir. TCMB’nin, 2021 itibariyla toplam
rezervleri i¢inde yer alan altin varliklarinin hatir1 sayilir bir kisminin bankalarin zorunlu karsilik altinlart
oldugu diisiiniiliirse, bankalardaki altin mevduatinin degisim yoniiniin ve miktariin 6ngdriilebilmesi
politika yapicilarin rezerv yonetimi agisindan da oldukg¢a énemlidir.

2. LITERATUR TARAMASI

Altm ile ilgili c¢alismalarin genellikle altin fiyatlar1 ¢ercevesinde yapildigi, Covid-19
doneminden sonra ise Covid-19 siirecinin yatinmcilarin yatinm kararlan iizerindeki etkilerine
odaklandig1 goriilmektedir. Yakin gegmiste yapilan caligsmalar hakkinda 6zet bilgiler asagida
sunulmustur.

Aydin ve Cal1 (2023) Covid-19 6ncesi donemdeki ve Covid-19 siirecindeki yatirim davranislari
iizerine yaptiklar1 ¢alismada yatirmecilarin yatinm davramiglarinda ne tiir degisimler gerceklestigi
konusunu arastirmiglardir. Bu iki donemde degismeyen davranislardan biri ise giivenli liman olarak
goriilen altina yatirim olmustur. Altin, hisse senedi, faiz, bireysel emeklilik fonlar1, doviz, gayrimenkul,
kripto para degiskenleri arasinda her iki dénemde de altin en ¢ok tercih edilen yatirim araci olarak 6ne
¢ikmustir.

Mart 2022’de yayimlanan bir calismada ise yatirimeilarin Covid-19 siirecinde yatirim
aliskanliklar1 incelenmistir. Davranigsal finans egilimleri {izerine anket yontemiyle, belirsizligin ve
riskin en tist diizeyde yasandigi Covid-19 siirecinde en ¢ok tercih edilen yatirim {irliniiniin altin oldugu
tespit edilmistir (Koroglu, Gokbulut Kazan ve Temel, 2022).

Uzuner (2022), yaptigi ¢alismada Tirkiye’deki yatirnmcilarin 2000 ile 2019 yillar1 arasinda
sadece 6 yil altin gomiileme (altina kayitdigi, yastikalti yontemle yatirnm yapma) davranisinda
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bulunmadiklarini, kalan yillar altin fiyatlar arttik¢a altin gémiilemeye devam ettiklerini bulgulamistir.
Buradan ¢ikan sonug da, altina kayit dis1 yatinm yapan kitlenin altina kars1 pozitif egimli bir talep
egrisine sahip olmalar1 seklinde aciklanmigtir. Altina bankalar aracilifiyla yapilan yatirimlar
incelendiginde, bankalardaki altin hesaplarindaki tutarlarin, TL bazinda altin fiyatlarindaki yiikselislere
stirekli artis biciminde tepki verdigi saptanmistir. Sonucta, her iki tiir altin yatinmcisinin da talep
egrilerinin pozitif oldugu sonucuna varilmstir.

Finansal yatinm araglarinin spekiilatif hareketlerden (balon) ne derece etkilendiginin
aragtirldig1 bir galismada 2018-2022 dénemine ait dolar, altin ve BIST verileri analiz edilmistir. Analiz
sonucunda tiim degiskenlerde balon oldugu goriilmiistiir. Altinm, dolar ve BIST ile mukayese
edildiginde hem daha az sayida hem de daha kiigiik boyutlarda balona maruz kaldig: goriilmiistiir. Bu
durum altinin hala giivenli bir liman oldugu seklinde yorumlanmistir (Isildak, 2022).

Tuna (2022) Covid-19 déneminde petrol, altin ve VIX endekslerindeki degisimlerin BIST 100’1
nasil etkiledigini arastirdigi calismasinda bu degiskenler arasinda bir nedensellik iliskisi tespit
edilemedigini ifade etmistir. Ozellikle altin ve petrol fiyatlarindaki degisimin krizin farkli asamalarinda
arttigin ve altinin kriz dénemlerinde en 6nemli yatirim araci oldugu bulgulanmustir.

Ticari sektorlerin hisse senetleri ile kiymetli madenler arasindaki iliski portfoy ¢esitlendirme
acisindan oldukca onemli bir konudur. Bu sebeple Borsa Istanbul’da hisseleri islem géren ticari
sektorlerin hisse senetleri ile kiymetli madenler arasindaki iliskinin arastirildig: ¢alismada, hisse senedi

fiyatlariyla kiymetli madenlerin fiyatlarinin es zamanli hareket etmedigi sonucuna ulasilmigtir
(Uysal,2021).

Serbet¢i, Alptiirk ve Ceyhan (2021) Covid 19’un kiymetli metal fiyatlar {izerindeki etkisini
arastirdiklart ¢alismada Covid-19’un altin fiyatlarini giiglii bir sekilde etkiledigi sonucuna ulagmiglardir.
Kiymetli madenler arasinda sayilan giimiis ise altindan ayrisarak fiyat1 Covid-19 siirecinden gii¢lii bir
sekilde etkilenmemistir. Bunun sebebi olarak glimiisiin yatirnm aracindan ziyade endiistriyel bir {iriin
olarak gorilmesi olabilecegi ifade edilmistir.

Altm giivenilirligi yiiksek bir yatirim aracidir. Son zamanlarda kripto paralar da portfylerde
yer almaktadirlar. Bitcoin de kripto paralarin en bilineni ve en ¢ok alinip satilanidir. Yapilan analiz
sonucuna gore Bitcoin ile altin arasinda uzun dénemli bir iligki tespit edilmemistir. Dolayisiyla altin ve
Bitcoin ayni yatirim sepetinde yer alabilirler, ayni sepette bu iki enstriimanin olmasi risk diisiiriicti bir
etkiye sebebiyet verecektir sonucuna ulagilmigtir (Giirsoy ve S6kmen, 2021).

Seker (2021) BIST 100 endeksi, faiz, Euro, Dolar, altin ve devlet i¢ bor¢lanma senetleri
arasindaki etkilesimi analiz ettigi calismada altinin en ¢ok faize tepki verdigini tespit etmistir. Caligma
sonucuna gore altin kisa vadeli degil uzun vadeli diisiiniilmesi gereken bir yatirim aracidir.

Doéviz kuru, borsa endeksi, altin ve ham petrol verilerinin faiz oranlarma olan etkilerinin
arastirildigi bir ¢alismada 2016-2020 donemi verileri kullanilmis ve altin fiyatlarinin faiz iizerinde
onemli bir etken oldugu sonucuna ulasilmistir. Altin fiyatlarinin faiz oranlar iizerinde negatif etkisi
oldugu goriilmiistiir (Duran ve Demirkale, 2021).

Kilig ve Ugaktiirk (2020) geleneksel yatirrm araglarinin Borsa Istanbul’a olan etkisini
arastirmiglar ve bu amagla 2009-2018 donemine ait haftalik verileri kullanmislardir. Calisma sonucunda
altin ile BIST 100 arasinda bir nedensellik bulunamamistir. Yatirimeilarin farkli yatirim araglari ile
olusturacaklar1 portfoy c¢esitlendirmesinde hisse senedine ilaveten dolar veya tahvil yerine altin
eklemelerinin daha dogru olacagi sonucu ¢ikarilmistir.
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Merkez bankalar1 tarafindan rezerv araci olan altin, borsalarda da islem gérmektedir. Borsa
Istanbul altin getirilerinin dogrusal olmayan yapisi analiz edilmis ve altin getirilerinin en yiiksek oldugu
dénemin, volatilitenin en yiliksek oldugu donemlerin Oncesinde ve sonrasinda gerceklestigi tespit
edilmistir. Altinin yatirim araci olarak oynakliginin ¢ok yiiksek olmadigi ve bu sebeple uzun vadede
giivenilir bir yatirim araci oldugu bulgulanmistir (Barca ve Arabaci, 2020).

Kakacak, Meri¢ ve Esen (2020) altinin pay senedi fiyatlari tizerindeki etkisini arastirmislar ve
alimn BIST 100 endeksine ne olgiide etkisi oldugunu degerlendirmistirler. 2016-2019 dénemi
verileriyle yapilan analizlerin sonucunda BIST 100'de meydana gelen degisimler ile altin fiyatlarmin
birbirlerini etkilemedikleri gorilmustiir.

Giirsoy, Tungel ve Sayar (2020) Covid-19 ile finansal gostergeler arasindaki nedensellik
iligkisini ortaya koymak {izere Ocak 2017 ile Mart 2020 arasindaki 790 adet giinliik veriyle bir arastirma
yapmuglardir. Gegmiste birgok pandemik hastalik ve kiiresel krizlerde oldugu gibi altin fiyatlarinin yine
bu etkilesimde en basta oldugu ve giivenli liman gostergesi olarak halen 6nemini korumaktadir.

Katilim esasina dayali bireysel emeklilik fonlarinin analiz edildigi calismada, fonlarin krizlerden
negatif etkilendikleri, altina dayali sermaye piyasasi araglarindan olusan katilim esasina dayali emeklilik
yatirim fonlarinin ise krizlerden etkilenmedigi tespit edilmistir. Kriz zamanlarinda altinin giivenilir bir
liman oldugu sonucuna varilmistir (Bayraktar ve Aksoy, 2020).

3. YONTEM
3.1. Veri

Aragtirmaya, Tiirkiye’de faaliyet gostermekte olan 10 adet mevduat bankasi ve 3 adet katilim
bankasi olmak tizere toplamda 13 bankanin verileri dahil edilmistir. Bu sayede, mevduat toplama yetkisi
olan mevduat bankalarinin yan sira altin hesaplarda énemli pazar payina sahip olan fon toplama
yetkisine sahip katilim bankalarina da yer verilmesi miimkiin olmustur. Arastirmaya dahil edilen bu 13
bankanin altin mevduatlari toplami, Tiirk Bankacilik Sektor toplam altin mevduatinin %92 ’sine tekabiil
etmektedir. Bu bankalarin, en ¢ok altin mevduata sahip olandan baglamak tizere sirasiyla Ziraat Bankasi,
Is Bankasi, Kuveyt Tiirk, Halkbank, Garanti Bankasi, Vakifbank, Akbank, Yap1 ve Kredi Bankasi,
Finansbank, Tirkiye Finans, Denizbank, Albaraka ve Tiirk Ekonomi Bankasi (TEB) oldugu
goriilmistiir. Calisma kapsaminda, 2010-2022 arast 49 adet ¢eyrek donem sonu verisi incelenmistir.
Olusturulan dengeli bir panel veri setinin toplam gozlem sayis1 637 olmustur.

Calismada bagimli degisken olarak bankalardaki altinin ton cinsinden miktar1 kullanilmustir.
Altin Miktar: olarak isimlendirilen bu degisken yurti¢i ve yurtdis1 yerlesiklerin bankalar nezdindeki
kiymetli maden depo hesaplarindaki tutarlarin toplami olarak 6l¢iilmiistiir. Bankalarin altin mevduat
miktarlar1 her ¢eyrek donem sonunda yayinlanan konsolide olmayan bagimsiz denetim raporlarindan
derlenmistir. Tiirk Liras1 (TL) bazinda olan bu veriler, fiyat etkisinden arindirmak amaciyla Borsa
Istanbul Kiymetli Madenler ve Taslar Piyasasi fiyatlar1 baz alinarak ton cinsinden verilere gevrilmis ve
her ¢eyrek donemde hangi bankanin kag ton altin mevduatina sahip oldugu tespit edilmistir.

Calisma periyodunda en ¢ok altin mevduati olan ilk ii¢ banka sirasiyla Ziraat Bankasi, Is
Bankasi ve Kuveyt Tiirk olurken en az altin mevduati olan 3 banka ise TEB, Albaraka ve Denizbank tir.
Kuveyt Tiirk, altin iiriinii konusunda farkindaligi en yiiksek bankalardan biri olarak dikkat cekmektedir.
Kuveyt Tiirkiin Tiirk Bankacilik Sektor aktif payr 2022 ilk ¢eyrek sonu itibariyle %2,8 iken ¢alisma
ormekleminde yer alan bankalar arasindaki altin hesaplardaki payi aymi donem icin %13 olarak
gerceklesmistir. Kuveyt Tiirk’iin haricinde altin hesaplardaki pay1 aktif paymndan daha yiiksek olan 6
banka daha mevcuttur. Bu bankalarin 2022 yil1 ilk geyrek itibari ile Tiirk Bankacilik Sistemindeki aktif
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paylar1 (altin hesaplardaki paylari) ise su sekildedir; Ziraat Bankas1 %14.8 (%17), Is Bankas1 %9.9
(%15.1), Denizbank %3.4 (%3.7), Albaraka %1.2 (%2.3), Finansbank %4.2 (%5.7), Tiirkiye Finans
%1.2 (%3.9). Sekil 1’de her bir banka icin Bankalardaki Altin Miktari degiskeninin calisma
periyodundaki degisimi gosterilmistir.
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Sekil 1: Bankalardaki Altin Miktar1 (Ton)
Kaynak: Yazarlar Tarafindan Derlenmistir

Bankalardaki altin miktarindaki degisim ayn1 donemlerde biitiin bankalarda ayn1 yonde olmakla
birlikte Ziraat Bankasi, Is Bankasi, Kuveyt Tiirk, Halkbank ve Garanti Bankasi gibi altin hesaplarin
hacminin ¢ok oldugu bankalarda volatilitenin daha yiiksek oldugu goriilmektedir. Ziraat Bankasi,
Kuveyt Tiirk ve Is Bankasi’ndaki degisimlerin miktarsal ve zaman olarak birbirleriyle benzerligi ise
dikkat ¢ekicidir. Kamu mevduat, 6zel mevduat ve katilim bankasi olarak ii¢ farkli kategoride yer alan
bu bankalarin altin hesaplarmin degisim yonlerindeki ve miktarlarindaki bu benzerlik, altin yatirimcisi
banka miisterilerinin, ne tiir bir bankanin miisterisi oldugu fark etmeksizin, ayni1 gelismeler karsisinda
benzer yatirim kararlar1 verdiklerini gostermektedir. Bankalardaki altin miktarlari, makro faktorlerden
onemli Olciide etkilenmekte ve tiim banka tiirlerinde ayn1 yonde degisimler izlenmektedir. Altin
hesaplarda kamu bankalarina yonelimin ise beklendigi kadar giiclii olmadig1 diisiiniilebilir. 2022 y1l1 ilk
ceyrek sonu itibari ile kamu bankalarinin ¢aligma 6rneklemindeki bankalar arasinda toplam tasarruf
mevduatindaki paylart %41, toplam doviz tevdiat hesaplarindaki paylar1 %37, toplam aktiflerdeki
paylar1 %35 ve toplam altin hesaplarda paylan ise %33’tiir. Diger taraftan benzer bir kiyaslama
yapildiginda katilim bankalarinin altin hesaplarda oldukca yliksek paya sahip oldugu goriilmektedir.
Katilim bankalarinin, ¢aligma orneklemindeki bankalarin toplam aktiflerindeki paylari %S5, toplam
tasarruf mevduat1 ve toplam doviz tevdiat hesaplarindaki paylar1 %8 iken toplam altin hesaplardaki
paylar1 ise %19’dur. Katilim bankalar1 6zelinde detayli bir analiz sonucunda ise %19’luk bu oranin
biiytik 6l¢iide sadece Kuveyt Tiirk’ten kaynaklandig: goriilmektedir. Kuveyt Tiirk tek basina ¢alismada
yer alan bankalar arasinda %13 paya sahiptir. Yatinmlarini altin olarak bankalarda degerlendirmeyi
segen yatirnmcilardan kamu bankalarini tercih edenlerin Ziraat Bankasi’na, 6zel mevduat bankalarin
tercih edenlerin I Bankasi’na ve katilim bankalarim tercih edenlerin Kuveyt Tiirk’e yénelmis olduklart
sOylenebilir. Bu durum, Kuveyt Tiirk’iin “altinin uzman1” sloganiyla altin konusuna odaklanmasi, Ziraat
Bankasi’nin kamu bankalar1 arasinda “ilk kurulan devlet bankasi” olmasi ve Is Bankasi’nin 6zel
mevduat bankalar1 arasinda da zaman zaman kamu bankasi olup olmadig halk tarafindan karistirilan
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Cumbhuriyet ile yasit giiclii bir banka olmasindan kaynaklandig diisiiniilebilir. Altin miktarinin gorece
diisiik oldugu TEB, Albaraka ve Denizbank gibi bankalardaki yillar igerisindeki degisim ise sinirl
kalmaktadir. Diisiik ve yliksek altin miktarlarina sahip bankalarin zaman serisi grafiklerinin de kendi
iclerinde benzerlik gostermesi, 6rneklemdeki bankalarin altin miktarlar1 agisindan net bir sekilde ¢
gruba ayrildigini ancak gruplar igerisinde biiylik oranda bir benzesmeden séz edilebilecegini gozler
oniine sermektedir.

Sekil 2°de verilen Bankalardaki Altin Miktar: degiskeninin yillik degisim grafiklerinde de
benzer bir sonuca ulasilabilir. Ancak bu grafiklerde bankalar {i¢ alt gruba ayrilmis goriilmektedir.
Garanti Bankasi, Kuveyt Tiirk, Halkbank, Ziraat Bankasi ve Is Bankas1 en yiiksek volatiliteyi gdsteren
birinci grubu olustururken, Akbank, Yapi Kredi, Vakifbank ve Tiirkiye Finans ise orta derece volatiliteyi
gosteren ikinci grup olarak ayrismistir. Son olarak Albaraka, Denizbank, Finansbank ve TEB ise
digerlerinden ¢ok daha diisiik bir degiskenlik seviyesi ile iiglincii grubu teskil etmektedir. Alternatif bir
yaklagim ile son grup hemen hi¢ degiskenlik gostermeyen Albaraka ve TEB ile son birka¢ donemde
volatilitesi artan Denizbank ve Finansbank olarak iki alt gruba da ayrilabilir.
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Sekil 2: Altin Miktarindaki Degisim (Ton)
Kaynak: Yazarlar Tarafindan Derlenmistir

Sekil 1 ve Sekil 2 incelendiginde, bankalardaki altin miktarlarindaki ciddi degisimlerin
baslangig tarihi 2011 yili olarak goriilmektedir. Bu tarihte bankalara, zorunlu karsilik olarak Merkez
Bankasi’nda tutmak zorunda olduklar1 TL tutarlarmn bir kismi i¢in altin imkan1 getirilmistir. TCMB, 28
Ekim 2011 tarihinden baslamak iizere bankalarin zorunlu karsilik olarak TCMB’de tuttuklar1 Tiirk
Liras1 (TL) tutarlarin %10’una kadar olan kismi i¢in bundan sonra TL yerine altin verebileceklerini
duyurmustur. Bu imkén, bankalarin altin konusuna odaklanmalarina sebebiyet vermistir. S6zgelimi,
calismadaki son donem olan 2022 ilk donem sonu itibariyle en ¢ok altin mevduati olan Ziraat
Bankasi’nin ve yine aynm y1l itibariyle en ¢ok altin mevduatina sahip altinc1 banka olan diger bir kamu
bankas1 Vakifbank’in 2011 sonu itibariyle altin mevduatlar1 bulunmamaktaydi. Bu bankalarin altin
mevduati kabul etmeye baslamalar1 ve Ziraat Bankasi’nin 2012 dénem sonu 9,74 ton altin mevduati
bliytikliigiine, Vakifbank’m aynmi donemde 8,4 ton altin biiyiikliigiine bu kadar kisa zamanda
ulasmasinda zorunlu karsiliklara altin imkan1 getirilmesinin etkili oldugu diisiiniilmektedir.
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Bankalardaki altin mevduatindaki en sert degisimin yasandigi dénem ise 2020 ve 2021 yillar
olarak dikkat ¢ekmektedir. 2019 yili sonunda bankalardaki altin mevduati 286 ton iken bu miktar 2020
yilt sonunda 652 ton ve 2021 yili sonunda 546 ton olarak gerceklesmistir. Bu donemdeki artisa biiyiik
olgiide Covid-19 pandemisinin yol actif1 diisiiniilmektedir. Belirsizligin yogun oldugu bu kriz
donemindeki altina yonelimin, altinin her zaman dile getirilen “giivenilir bir liman oldugu” y6niindeki
goriisti destekler mahiyette oldugu aciktir. Covid-19 doneminde yatirimcilarin en fazla altin alimi
yaptig1 gorilmiistiir (Kéroglu vd., 2022).

Aragtirma modelinde yer alan bagimsiz degiskenler ise bankaya 6zgli ve makroekonomik
degiskenler olarak iki ayri bashk altinda incelenebilir. Ilk grupta yer alan bankaya 6zgii degiskenler
Tasarruf Mevduati, Déviz Tevdiat Hesaplar: ve Bankacilik Sektér Payr olmustur. Altin Gram Fiyati,
Tiiketici Fiyat Endeksi, Kur Sepeti, BIST 100 Endeksi, BIST f§lem Hacmi, Faiz Orani, Reel Kesim Giiven
Endeksi, Tiiketici Giiven Endeksi ve Zorunlu Karsilik Altin Imkdm ise makroekonomik etkilerin
ayristirtlabilmesi i¢in modele dahil edilmistir.

Bankalardaki yurti¢i ve yurtdisi yerlesik gergek kisilere ait TL hesaplari ifade eden Tasarruf
Mevduati, bankalarin her ¢eyrek donem sonunda yayinlamak zorunda olduklari konsolide olmayan
bagimsiz denetim raporlarindaki “Pasif Kalemlere iliskin Agiklama ve Dipnotlar” kisminda yer alan
“Mevduata Iliskin Bilgiler” verisi kullanilarak hesaplanmustir.

Sekil 3’te calisma periyodunda her bir banka i¢in tasarruf mevduati artis1 gosterilmistir. En
keskin artigin bir kamu bankasi olan Ziraat Bankasi’nda gergeklestigi goriilmektedir. Tiim bankacilik
sektoriinlin tasarruf mevduatlari, 2021 ilk geyrek ile 2022 ilk ¢eyrek arasi donemde %39 artmistir. Bu
artisin %23’0 Ziraat Bankasi’ndan kaynaklanirken, %15°1 diger kamu bankalarindan, %12’si katilim
bankalarindan, %45°1 6zel mevduat bankalarindan ve geri kalan %5’i ¢caligmada yer verilmeyen diger
mevduat ve katilim bankalarindaki mevduatlardan kaynaklanmustir.
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Sekil 3: Tasarruf Mevduati1 (Bin TL)
Kaynak: Yazarlar Tarafindan Derlenmistir

Calismada yer alan bankaya 6zgii bagimsiz degiskenlerin ikincisi olan ve bankalardaki yurtigi
ve yurtdisi yerlesiklere ait, TL ve kiymetli madenler hari¢ diger tiim para birimlerinde agilmis hesaplar
ifade eden Doviz Tevdiat Hesaplar: da konsolide olmayan bagimsiz denetim raporlarindan alinmustir.
Raporlardaki Déviz Tevdiat Hesaplarima ait veriler TL cinsinden yayinlanmaktadir, dolayisiyla artis ve
azalislarda kur etkisi de vardir.
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Doviz Tevdiat Hesaplar: 2021 ilk ceyrek ile 2022 ilk ¢eyrek arasi donemde %75 artmistir. Bu
artisin %30’u kamu bankalari, %51°1 ¢alismada 6rneklem olarak alinan mevduat bankalari, %8’1 katilim
bankalar1 ve %11°1 ¢alismada 6rneklem olarak yer verilmeyen diger mevduat ve katilim bankalarindan
kaynaklanmistir. Sekil 4’te bankalarin doviz tevdiat hesaplarindaki miktarsal artig gosterilmistir.
Ozellikle Ziraat Bankasi nin dviz hesaplarindaki sert artis, yatirrmeilarin belirsizlik ortaminda TL’den
kacip dovize sigimmmalarinin yani sira dévizlerini en ¢ok subesi olan ve en bilinen devlet bankasinda
tutmay tercih ettiklerini gostermektedir.
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Sekil 4: Doviz Tevdiat Hesaplar1 (Bin TL)
Kaynak: Yazarlar Tarafindan Derlenmistir

Covid-19 siirecinde altindan sonra en ¢ok tercih edilen yatirim enstriiman1 Doviz Tevdiat
hesaplart olmustur. Covid-19 siireciyle birlikte enflasyondaki artis egilimin hizlanmasi, kurlarin
yiikselmesi ve ekonomik bir belirsizlik i¢ine girilmesi yatirimeilarin dovize yonelmesine sebebiyet
vermistir. Doviz Tevdiat Hesaplarmdaki degisim, 6zellikle son donemlerdeki artis, kamu bankalar, s
Bankasi, Garanti Bankasi, Akbank ve Yap1 Kredi gibi yiiksek hacimli Déviz Tevdiat Hesaplarina sahip
bankalarda daha net izlenirken, Tiirkiye Finans ve Albaraka gibi hacmi 100 milyar TL’ nin altindaki
bankalarda bu degisim daha az volatil sekilde grafiklere yansimstir.

Bu ¢aligmada kullanilan bankaya 6zgii bagimsiz degiskenlerinin sonuncusu, bankalarin varlik
toplamimin bankacilik sektorii aktif toplamina bdlinmesi ile elde edilen Bankacilik Sektor Payi
olmustur. Bu degiskenin hesaplanmasinda kullanilan veriler bankalarin bagimsiz denetim raporlarinda
yer alan “Konsolide Olmayan Bilango” tablolar1 kullanilarak hesaplanmistir.

Banka tiirlerine gore analiz edildiginde ¢alismada 6rneklem olarak aliman bankalar arasinda
kamu bankalariin aktif paylar1 %35, katilim bankalarinin aktif paylarmin %5 ve diger 6zel mevduat
bankalarinin paylarinin %60 oldugu goriilmektedir. Donemler incelendiginde kamu bankalarinin aktif
paylarinin arttig1, biiyiik 6l¢ekli mevduat bankalarimin (Is Bankasi, Garanti Bankasi ve Akbank) ise aktif
paylarinin azaldig goriilmektedir.
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Sekil 5: Bankalarin Bankacilik Sektdr Pay1
Kaynak: Yazarlar Tarafindan Derlenmistir

Sekil 5’te bankalarin toplam aktiflerdeki pay1 gosterilmektedir. Sekilde goriildiigii tizere
Akbank, Garanti, [s Bankasi ve Yap1 Kredi’den olusan Tiirkiye nin 4 biiyiik 6zel mevduat bankasindan
Yapi Kredi hari¢ diger 3’iiniin aktif pay1 ¢calisma donemi icerisinde diislis gdstermistir.

1 gram 24 ayar has altinin TL cinsinden satis fiyatin1 ifade eden A/tin Gram Fiyat: bankaya 6zgii
olmayan bagimsiz degiskenlerin ilki olarak modele eklenmistir. Veri, giinliik olarak Borsa Istanbul
Kiymetli Madenler ve Kiymetli Taslar Piyasasi tarafindan ilan edilen referans fiyat verisidir. Borsa
Istanbul, giin iginde hangi para biriminden islem yapilirsa yapilsin TL haricindekileri TCMB déviz alis
kurundan TL’ye c¢evirmekte ve agirlikli ortalamalarimi alarak altinin TL referans fiyatim
yayinlamaktadir.

Altmin TL fiyatinin olusmasinda 2 faktor etkili olmaktadir. Birincisi elbette uluslararasi
piyasalarda olusan Ons-USD fiyattir. ikincisi de bu fiyatin TL’ye déniistiiriilmesi igin USD TL kurundan
Tiirk Lirasina cevrilmesidir. Altinin fiyatinin hangi seviyede oldugu ve kisa orta uzun vadede
goriiniimiiniin nasil yorumlandigi yatirimeilarin altin alma, tutma ve satma kararlarini en ¢ok etkileyen
etmenlerden biridir.

Calismanin diger bir makro bagimsiz degiskeni ise belirli bir iirlin grubundaki iiriin ve
hizmetlerdeki fiyat artis seviyesini gdsteren Tiiketici Fiyat Endeksi (TUFE)’dir. Veriler, aylik olarak
Tiirkiye Istatistik Kurumu (TUIK) tarafindan hesaplanmakta ve raporlanmaktadir. Orneklem
periyodundaki her y1l icin TUIK tarafindan raporlanan Mart, Haziran, Eyliil ve Aralik sonuna ait “Bir
Onceki Yilin Aym Ayina Gére Degisim” orani alinmustir. Yatirim enstriimanlarmin getirisi, TUFE nin
seviyesi ile karsilagtirilarak reel getiri hesaplanmakta ve yatirim kararlarinda bu hesaplamalar oldukca
onem arz etmektedir. 2010-2016 aras1 28 adet ceyrek donemde TUFE, (2 donem harig) tek haneli olarak
gerceklesmistir. 2017- 2022 aras1 21 adet ceyrek dénemde ise TUFE (1 donem harig) ¢ift haneli olarak
gerceklesmistir. Ozellikle 2021-2022 déneminde TUFE ¢ok hizl bir artis gdstermistir.

1 Amerikan dolar1 ve 1 Euro’nun TL karsiliklarinin ortalamasi alinarak hesaplanan Kur Sepeti,
banka verilerine ilaveten kullanilan makro verilerden olup ¢aligmanin bagimsiz degiskenlerindendir.
Dolar ve Euro kurlar1 olarak TCMB’nin Elektronik Veri Dagitim Sistemi’nden (EVDS) “Déviz Alis”
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kurlar1 kullanilarak ilgili donemler i¢in Kur Sepeti hesaplanmustir. 2018 yilina kadar keskin degisimler
goriilmeyen kurlardaki volatilite 2018 ve sonrasi dénemde oldukg¢a artmistir. Kur Sepeti 2010-2011
yillarinda ortalama 1.50-2 TL, 2011-2015 yillarinda ortalama 2-3 TL, 2015-2017 yillarinda ortalama 3-
4 TL, 2017-2018 yillarinda ortalama 4-5 TL, 2018-2020 yillarinda ortalama 6-7 TL, 2020-2021
yillarinda ortalama 7-10 TL ve 2022°de yaklasik 15-20 TL arasinda goézlemlenmistir. Covid-19
pandemisi nedeni ile tedarik siire¢lerinde yasanan aksamalar ve sonraki siiregte Tiirkiye’nin klasik
ekonomik politikalar yerine deneysel ekonomik politikalar1 tercih etmesi sebebiyle TL yabanci para
birimleri karsisinda sert sekilde deger kaybetmistir.

Calismada hisse senetleri piyasasmin etkisini dikkate almak i¢in BIST 100 Endeksi degiskeni
kullanilmigtir. Borsa Istanbul’da (BIST) islem gérmekte olan hisse senetleri arasindan en ¢ok islem
hacmine ve en ¢ok piyasa payina sahip ilk 100 hisse senedinin performans: takip edilerek borsanin genel
durumunun da yorumlandig1 bir endekstir. Veri kaynaginin BiST oldugu veriler TCMB Elektronik Veri
Dagitim Sistemi’nden almmstir. BIST Endeksi Covid-19 dénemiyle birlikte hizl bir yiikselis siirecine
girmistir. 2020 ilk ¢eyrekte 896 olan endeks 2021 ilk ¢eyrekte 1391 ve 2022 ilk geyrekte 2233 olarak
gerceklesmistir.

TCMB Elektronik Veri Dagitim Sistemi’nden 3 aylik frekanslarda alinan BIST toplam islem
hacmi verilerini iceren BIST Islem Hacmi degiskeni de modele dahil edilmistir. 2020 ikinci ¢eyrek
donemde 34,5 milyar TL ile rekor islem hacmine ulagan BIST, 2020 senesinde ortalama 30,9 milyar
TL, 2021 senesinde ortalama 22,6 milyar TL ve 2022 senesinde ortalama 68,9 milyar TL giinliik iglem
hacmine ulagmugtir.

Faiz Orami degiskeni ise bankalarin mevduatlara fiilen uyguladiklari azami faiz orani verisini
icermektedir ve TCMB Elektronik Veri Dagitim Sistemi’nden alinmistir. 2018’e kadar %20 nin altinda
seyreden TL faiz oranlarin sonraki donemlerde %30’u astig1 donemler olmustur.

Calismada kullanilan bir diger bagimsiz degisken ise, reel sektdrde iktisadi faaliyetlere iliskin
egilimleri takip etmek icin yiiriitilen “Iktisadi Yonelim Anketinin sorularma verilen cevaplarin
degerlendirilerek Ozetlendigi bir gosterge olan Reel Kesim Giiven Endeksi (RKGE) dir. Veriler
mevsimsellikten arindirilmis olarak TCMB Elektronik Veri Dagitim Sistemi’nden alinmigtir. Caligsma
donemi boyunca reel kesim giiven endeksinin en diigiik oldugu dénem 2020 ikinci ¢eyrek olmustur.
Ozellikle Covid-19 siirecinden sonraki dénemlerde bu endeksin volatilitesinin oldukga arttig1
gozlenmistir.

Tiiketicilerin sahsi finansal durumlar1 ve genel olarak {ilke ekonomisi hakkindaki
degerlendirmeleri, harcama yapma ve tasarruf etme egilimlerinin 6lgiilmesi maksadiyla yapilan ankete
verilen cevaplarin degerlendirilerek hazirlandig1 bir endeks olan Tiiketici Giiven Endeksi (TGE)’1 de
modele dahil edilmistir. Bu endekse ait mevsimsellikten arindirilmis veriler diizenli olarak TCMB
Elektronik Veri Dagitim Sistemi’nde yayinlanmaktadir. Caligma dénemi boyunca endeksin en fazla
yiikseldigi zaman dilimi, Covid-19’dan ¢ikis siirecinin giindeme geldigi 2020 senesinin son ¢eyregi ile
2021 senesinin ilk ¢eyregi olmustur.

Modele dahil edilen son makroekonomik degisken Zorunlu Karsilik Altin Imkén: olmustur. Bu
imkan ile bankalara, TCMB’ye zorunlu karsilik olarak verdikleri Tiirk Liras1 paralarin bir kismini altin
vererek geri alabilme hakk1 saglanmistir. Zorunlu karsiliklara altin imkani getirilmesi ile bankalarin altin
mevduatlara ilgisi artmistir. TCMB, para ve kur politikasi kapsaminda bu imkanin sinirlarim ¢izerek,
altin imkan1 oranini artirarak veya azaltarak altim1 bankalar i¢in zaman zaman oldukga cazip hale
getirmis, zaman zaman ise altin1 bankalar nezdinde cazip bir tiriin olmaktan ¢ikaran diizenlemeler yoluna
gitmistir. 2019 sonunda %40 olan altin imkan1 (%30 Standart Altin imkan1 + %10 Hurda Altin Imkan),
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bankalardaki altinin Covid-19 siirecinde olaganiistii artigtyla birlikte TCMB tarafindan 6nce %35’e
sonra %30’a, sonra %25’e diisiiriilmiis ve nihayetinde 23.06.2023 yiikiimliiliik tarihinden itibaren de bu
oran sifirlanmaistir.

Bu boliimde detayli olarak agiklanan tiim degiskenlere ek olarak ¢aligma kapsaminda yer alan
her bir bankanin kamu bankasi olmasi halinde 1 aksi halde 0 degerini alan Kamu Bankas: Kukla
degiskeni ile katilim bankasi olmasi durumunda 1 aksi halde 0 degerini alan Katilim Bankast Kukla
degiskeni de modellere dahil edilmistir. Son olarak, Covid-19 salgimminin siirdiigi déonemde 1 diger
donemlerde 0 degerini alan bir Covid-19 kukla degiskeni de kullanilmigtir. Calismada kullanilan tim
degiskenlerin agiklamalar1 ve veri kaynaklar1 Ek 1’de yer alan Tablo E1’de sunulmustur.

3.2. Metodoloji

Calismada esitlik (1)’de verilen panel veri modeli tahmin edilmistir.
Yie = @o + XK1 B Xiie + Zmm=1Vim Zmt + Xn=i On D¢ + 1 + ¢ @

Bu denklemde, y;;, t ceyreklik dénemi igin i bankasi igin Altin Miktar: degiskenin aldigi
degeri, Xy ; t c¢eyreklik donemi icin i bankas i¢in kinci bankaya 6zgii bagimsiz degiskeninin aldig
degeri, Z,,; t ceyreklik donemi i¢in minci makroekonomik degiskenin aldig1 degeri ve D, ise t
ceyreklik donemi i¢in ninci kukla degiskenin aldigi degeri gostermektedir. Modelde X olarak ifade
edilen bankaya 6zgii bagimsiz degiskenler Tasarruf Mevduati, Déviz Tevdiat Hesaplar: ve Bankaculik
Sektor Payr iken, Z ile gosterilen makroekonomik degiskenler ise Altin Gram Fiyati, Tiiketici Fiyat
Endeksi, Kur Sepeti, BIST 100 Endeksi, BIST Islem Hacmi, Faiz Orani, Reel Kesim Giiven Endeksi,
Tiiketici Giiven Endeksi ve Zorunlu Karsilik Altin Imkany’dir. D notasyonu ise Kamu Bankasi, Katilim
Bankas: ve Covid-19 kukla degiskenlerini ifade etmektedir. a, modelin sabit terimi olurken, B, y ve §
ise model katsayilaridir. Son olarak, u; ibankasina 6zgii sabit etkiyi ve g; t ¢eyreklik donemi igin
i bankasina ait rassal hata terimini gostermektedir.

Calismada kullanilan panel veri N < T oldugu ve zaman boyutu 49 ¢eyrek donemden olustugu
icin T — oo kabul edilmistir. Panel veri modelinin tahmininde bulgularin giivenilirligini arttirmak adina
birka¢ farkli tahminci kullanilmistir. ilk olarak, standart hatalarmn Huber/White direncli tahminleme
yontemi ile hesaplandigi rassal etkiler (RE) ve sabit etkiler (SE) tahmincileri kullanilmigtir. Bir sonraki
adimda, birinci dereceden otokorelasyon varsayimi altinda RE ve SE tahminleri yapilmistir. Daha sonra
ise standart hatalarin hesaplanmasinda hem heteroskedastisite hem de yatay kesit bagimliligin1 dikkate
alan panel diizeltilmis standart hatalar (PCSE) ve hem heteroskedastisite hem de birinci gecikmede
otokorelasyonu dikkate alan uygulanabilir en kii¢iik kareler (FGLS) tahmin yontemleri kullanilmistir.
Son olarak ise birinci gecikmede otokorelasyon, heteroskedastisite ve yatay kesit bagimlilik
varsayimlart yapan Driscoll and Kraay (1998) tahmincisi ile model katsayilar1 hesaplanmigtir.

3.3. Panel Birim Kok Testleri

Calismada panel veri analizi kullanildigi i¢in analiz asamasinin baglangicinda serilerin
duraganliklart incelenmistir. Panel veri analizinde veri setine uygulanacak duraganlik testlerinin
belirlenebilmesi i¢in yatay kesit bagimlilik analizi yapilmistir. Yatay kesit birimlerinin birbiriyle
bagimli olmasi, tiim seriye gelen bir soktan ayn1 derecede etkilendiklerini gostermektedir. Bu ¢aligmada,
veri setinde yatay kesit bagimlilig1 test etmek i¢in, Friedman (1937), Frees (2004) ve Pesaran (2004)
testleri kullanilmastir. Testlere ait test istatistikleri ve p-degerleri Tablo 1’de gosterilmistir.
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Tablo 1: Yatay Kesit Bagimlilik Testi Sonuglari

Test Istatistigi p-degeri
Pesaran (2004) 321,330 0.0000
Frees (2004) 54,710 0.0000
Friedman (1937) 3,011 0.0000

Her ¢ test icin de yatay kesit bagimliligi yoktur bos hipotezleri reddedilerek yatay kesit
bagimliligin var oldugu sonucuna ulasilmistir. Bu nedenle, serilerin duragan olup olmadigi test edilirken
yatay kesit bagimliligini dikkate alan ikinci nesil birim kok testlerinden Pesaran (2007) testi ve Karavias
ve Tzavalis (2014) tarafindan gelistirilen yapisal kirilmalara izin veren panel birim kok testi
kullanilmigtir. Tablo 2’de verilen test sonuglarina gore bankaya 6zgii degiskenlerin bir kismi birinci
farklar1 alindiginda duragan olurken digerlerinin duraganlik testlerinde ise seriler duragan degildir bos
hipotezi higbir kosulda reddedilememistir. Bu nedenle bankalara 6zgii degiskenlerin ¢alismaya birinci
farklar1 alinarak dahil edilmesine karar verilmistir.

Tablo 2: Bankaya Ozgii Degiskenlerin Duraganlik Testleri

Pesaran (2007) Karavias &
Tzavalis (2014)

HO= Tiim Panellerde Birim kok vardir

Degisken Sabitli, Sabitli, Sabitli, Trendsiz Sabitli, Kirilmali
Trendsiz Trendli ve Gecikmeli Trendli ve
Gecikmeli
p-degerleri
Altin Miktar1 0.578 0.388 0.39 0.046 0.000
Tasarruf 0.106 0.536 0.017 0.174 0.000
Mevduati
Doviz Tevdiat 0.068 0.907 0.997 0.958 0.000
Hesab1
Bankacihik 0.985 0.9 0.994 0.999 0.020
Sektor Pay:

Bankaya 6zgili olmayan makro degiskenlerin duraganlik sinamasi ise Augmented Dickey-Fuller
(ADF) testi ile yapilmig ve bu sonuglar da Tablo 3’de sunulmustur. Duraganlik testleri sonucunda tiim

makro degiskenlerin de bankaya 6zgii degiskenler gibi birinci farklari alinarak kullanilmasina karar

verilmistir. Zorunlu Karsilik Altin Imkam degiskeni ise digerlerine nazaran oldukca az (49 dénem
boyunca sadece 7 defa) degistigi i¢in duraganlik sinamasi yapilmamistir.

Tablo 3: Makro Degiskenlerin Duraganlik Testleri

ADF Kritik Degerleri

Test istatistigi 1% 5% 10%
Sabitli, trendsiz 3.339 -4.168 -3.508 -3.185
Altiin Gram TL  Sabitli, trendli 5.129 -3.594 -2.936 -2.602
Fiyati Sabitli, trendsiz ve gecikmeli 3.339 -4.168 -3.508 -3.185
Sabitli, trendli ve gecikmeli 5.129 -3.594 -2.936 -2.602
Sabitli, trendsiz 2.831 -4.168 -3.508 -3.185
TUFE Sabitli, trendli 3.98 -3.594 -2.936 -2.602
Sabitli, trendsiz ve gecikmeli 2.831 -4.168 -3.508 -3.185
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Sabitli, trendli ve gecikmeli 3.98 -3.594 -2.936 -2.602
Sabitli, trendsiz 3.565 -4.168 -3.508 -3.185
Sabitli, trendli 5.286 -3.594 -2.936 -2.602
Kur Sepeti
Sabitli, trendsiz ve gecikmeli 3.565 -4.168 -3.508 -3.185
Sabitli, trendli ve gecikmeli 5.286 -3.594 -2.936 -2.602
Sabitli, trendsiz 0.303 -4.168 -3.508 -3.185
. Sabitli, trendli 1.867 -3.594 -2.936 -2.602
BIST Endeksi
Sabitli, trendsiz ve gecikmeli 0.303 -4.168 -3.508 -3.185
Sabitli, trendli ve gecikmeli 1.867 -3.594 -2.936 -2.6
Sabitli, trendsiz -1.776 -4.168 -3.508 -3.185
BIST islem Sabitli, trendli -0.26 -3.594 -2.936 -2.602
Hacmi Sabitli, trendsiz ve gecikmeli -1.776 -4.168 -3.508 -3.185
Sabitli, trendli ve gecikmeli -0.26 -3.594 -2.936 -2.602
Sabitli, trendsiz -1.981 -4.168 -3.508 -3.185
Sabitli, trendli -0.958 -3.594 -2.936 -2.602
Faiz Oram
Sabitli, trendsiz ve gecikmeli -1.981 -4.168 -3.508 -3.185
Sabitli, trendli ve gecikmeli -0.958 -3.594 -2.936 -2.602
Sabitli, trendsiz -4.479 -4.168 -3.508 -3.185
Reel Kesim Sabitli, trendli -4.303 -3.594 -2.936 -2.602
Giiven Endeksi  gapii trendsiz ve gecikmeli -4.479 -4.168 -3.508 -3.185
Sabitli, trendli ve gecikmeli -4.303 -3.594 -2.936 -2.602
Sabitli, trendsiz -1.989 -4.168 -3.508 -3.185
Tiiketici Giiven Sabitli, trendli -2.034 -3.594 -2.936 -2.602
Endeksi Sabitli, trendsiz ve gecikmeli -1.989 -4.168 -3.508 -3.185
Sabitli, trendli ve gecikmeli -2.034 -3.594 -2.936 -2.602

Degiskenler duragan hale getirildikten sonra hesaplanan tanimlayici istatistikler Tablo 3’te
verilmistir. Verilerin hatir1 sayilir bir kisminda ¢arpiklik ve basiklik degerlerinin normal dagilimi isaret
etmemesi kullanilan veri setinin panel olusu ile agiklanabilir. Buna ek olarak gézlem sayisiin ¢oklugu
Merkezi Limit Teoremi uyarinca normallik sinamasini gereksiz kilmaktadir.

Bagimli degiskenin bagimsiz degiskenler ile olan iligkilerinin 6n tanisin1 yapmak ve bagimsiz
degiskenler arasindaki olas1 ¢oklu dogrusal sorunlarini tespit etmek i¢in Pearson korelasyon katsayilar
hesaplan ve Tablo 5’te sunulmustur. Analiz sonucunda, bagimli degisken olarak kullanilan A/tin Miktar
ile bagimsiz degiskenler arasinda hesaplanan korelasyon katsayilarinin higbiri 0.70’den biiyiik degildir.
Diger taraftan, bankaya 6zgili bagimsiz degiskenlerin kendi aralarindaki lineer korelasyon iliskilerinin
hemen hepsinin aym sekilde 0.70’den kiigiik oldugu tespit edilmistir. Bu durumun istisnas1 Tiiketici
Fiyat Endeksi, Kur Sepeti ve Altin Gram Fiyati degiskenleri arasindaki 0.72-0.86 bandindaki yiiksek
korelasyon katsayilaridir. Analizin sonraki agsamasinda kullanilacak modelde ¢oklu dogrusal baglantinin
gergeklesip gergeklesmeyeceginin anlasilabilmesi i¢in hesaplanan VIF katsayilarmin hepsinin ise
Wooldridge (2015)’e gore kabul edilen iist sinir olan 10°dan diisiik ¢ikmasi iizerine modele bu ii¢
degiskenin birlikte dahil edilmesinde karar verilmistir.
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Tablo 4: Tammlayici Istatistikler

Ortalama Medyan Sa?)tr.na Carpiklik Basiklik

Altin Miktari 0.72 0.24 3.27 0.9 8.03
Tasarruf Mevduati 16.23 7.55 40.22 3.86 31.74
Doviz Tevdiat Hesaplari 40.73 11.56 135.25 6.25 57.64
Bankacilik Sektor Pay1 0 0 0 -0.1 8.21
Altin Gram Fiyati 17.81 8.06 45.38 4.07 21.38
Tiiketici Fiyat Endeksi 1.08 0.24 4.85 3.13 15.01
Kur Sepeti 0.27 0.07 0.61 291 12.02
BIST 100 Endeksi 34.75 15.28 125.93 1.14 5.39
BIST islem Hacmi 7.83 1 50.4 2.08 11.12
Faiz Orani 0.19 0.22 1.62 0.14 53

Reel Kesim Giiven Endeksi 0.11 0.02 6.49 -0.15 15.67
Tiiketici Giiven Endeksi 0 -0.07 4.12 13 7.25
Zorunlu Karsilik Altin imkani 26.63 30 12.32 -1.36 3.45
Kamu Bankast 0.23 0 0.42 1.28 2.63
Katilim Bankas1 0.23 0 0.42 1.28 2.63
Covid-19 0.16 0 0.37 1.82 4.32

Tablo 5: Korelasyon Katsayilari

= o ~ - - =
s ] = A g = = 7]
= S 2 — i3 <
£ z 5 | = § = = o E) = £ ) Q% g & o
= 5 | =33 S |Bgl & = | = | & | g Bl =& = = N
= 5 E s B T3 @ e = ~3| 83| 52| 2 = 2
E| 2 |2% 5z E |2 5| 2| 2| 8|38 £ =& E| 8| 3
< | £ | A A& < | FWm| ¥ | @ | @ | £ | 2O FO N<| ¥ | ¥ | O
Altin
. 1.00
Miktari
Tasarruf -
1.00
Mevduat1 | 0.12
Doviz
Tevdiat 008 | 001 | 100
Hesaplari
Bankacilik
Sektor 001 | 004 | 0.02 | 1.00
Pay1
Altin
G.ram 014 | 015 064 | ;0 | 1.00
Fiyati
Tuketici
Fiyat . o1g | 037 [ 040 | 54, | 072 | 1.00
Endeksi
Kur - .
Sepeti 010 | 030 | 049 | 55a | 0.86 | 0.85 | 1.00
BIST 100 - -
: 0.13 | 0.30 052 | 051 | 0.60 | 1.00
Endeksi 0.05 0.02
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BIST
Islem 0.15 | 0.30 | 0.06 061 031 | 041 | 042 | 0.46 | 1.00
Hacmi

Faiz - - - - - - -
Orani 022 | %9 | 006 | 001 | 016 | %% | 0.05 | 0.03 | 037 | 100

Reel

Kesim - - - - - - -
Giiven | % | o18 | %% | 001 | 002 | 014 | 0.15 | 0.0 | 037 | %01 | 100

Endeksi
Tiiketici
Gliven 0.61 0.01 | 0.00 | 0.04 | 0.02 | 0.04 | 0.05 | 0.04 | 0.01 | 0.02 | 0.04 | 1.00
Endeksi

Zorunlu

Karsilik - -
Altn 0.04 | 0.07 | 0.07 | 0.00 | 0.04 0.01 0.09 | 0.05 | 0.09 001

Imkan:
Kamu 0.06 | 0.18 | 0.11 | 0.08 | 0.00 | 0.00 | 0.00 | 0.00 | 0.00 | 0.00 | 0.00 p
Bankas 0.01

Katilim - - .
Bankas1 0.02 | 0.14 | 0.10

0.00 | 0.02 | 1.00

0.00 | 1.00

0.03 | 0.00 | 0.00 | 0.00 | 0.00 | 0.00 | 0.00 | 0.00 | 0.02 | 0.00 | -0.3 | 1.00

Covid-19 | 020 | 0.13 | 0.35 | 0.01 | 0.41 | 0.18 | 0.34 | 0.19 | 0.04 0.03 | 0.00 | 0.18 | 0.00 | 0.00 | 1.00

3.4. Analiz Sonugclari

Analizin ilk asamasinda, b6liim 3.2.”de verilen esitlik (1) rassal etkiler (RE) ve sabit etkiler (SE)
tahmincileri kullanilarak tahmin edilmistir. Tahminci se¢iminde yol gosterici olarak Hausman testi
yapildiginda elde edilen katsayilar arasinda sistematik bir farklilik olmadig1 bos hipotezi reddedilmistir.
Ancak, tahminci se¢iminde Hausman testinin gerekliligi ve islevselligi literatiirde siklikla elestirildigi
(Clark & Linzer, 2015), zamandan bagimsiz kukla degiskenlere ait katsayilar FE tahmincisi ile
hesaplanamadigi ve ¢aligmada kullanilan panel veri N < T oldugu igin T — oo iken her iki tahmincide
birbirine yakinsadigi (Hsiao, 2014) goz 6niine alinarak her iki tahminci ile elde edilen sonuglarin birlikte
analiz edilmesine karar verilmistir.

Tablo 6’da Boliim 3.2°de verilen esitlik (1)’deki modelin RE ve SE tahmincileri kullanilarak
tahmin edilmesi sonucunda elde edilen bulgulara yer verilmistir. Greene (2000) tarafindan Onerilen
heteroskedastisite sinamasi SE tahmincisi kullanildiginda hata teriminin varyansimin homojen
dagilmadigim gostermistir. Benzer sekilde, Wooldridge (2002) otokorelasyon testi sonucunda veride
birinci dereceden otokorelasyon problemi oldugu bulgulanmistir. Bu nedenle, Tablo 6’da yer alan ilk
iki siitunda verilen ile RE ve SE tahminlerinde standart hatalar heteroskedastite probleminin tespit
edilmesi durumunda tavsiye edilen Huber/White direngli tahminleme yontemi ile hesaplanirken, son iki
siitunda ise birinci dereceden otokorelasyonu dikkat alan Baltagi ve Wu (1999) yontemi ile ayni
tahminciler kullanilmigtir.

Tablo 6’da yer alan tahmin sonuglarinda katsay1 biiytikliikleri ve istatistiki anlamliliklarindaki
benzerlik yapilan model tahminlerini birbirinden ayiran heteroskedastisite ve otokorelasyon
problemlerinin katsay1 ve standart hata tahminlerini etkileyecek kadar ciddi boyutta olmadigini ve Hsiao
(2014)’da bahsedilen tahminci yakinsamasinin gercgeklestigini géstermektedir. Dolayisi ile elde edilen
tahmin sonuglarinin giivenilir oldugu soylenebilir.

Katsay1 tahminleri incelendiginde, Tablo 6’da yer alan tiim siitunlarda Tasarruf Mevduati ile
¢alismanin bagimmli degiskeni olan Altin Miktar: arasinda olduk¢a anlamli ve negatif bir iliski oldugu
goriilmiistiir. Altina yatirim yapmanin yatirimcilar tarafindan daha cazip goriildiigii ve bankalardaki
altin hesaplarin artis gosterdigi donemlerde, tasarruf mevduatlarindan altin hesaplara gecis oldugu
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goriilmektedir. Yatirimcilar tasarruf mevduatlarindan g¢ikarak altin hesaplar1 vasitasiyla altin alimi
gergeklestirmektedirler. Bu durum, bankalardaki altin miktarindaki artigin yastik alt1 olarak ifade edilen
kayit dis1 altinin finansal sisteme dahil edilmesinin yan1 sira halihazirda finansal sisteme dahil olmus
bulunan TL mevduatlardan gergeklesen gegislerden de kaynaklandigini gézler oniine sermektedir.

Déviz Tevdiat Hesaplar: ve Bankacilik Sektor Payt ile Altin Miktar: arasinda anlaml bir iligki
olmadig1 goriilmektedir. Tablo 6’da yer verilen tahmin sonuglarinda bu bulguya rastlanmaktadir. Bu
durum altin yatirimeisi ile doviz yatirimeisiin biiyiik 6l¢iide ayrigtigimt gostermektedir. TL mevduat
hesaplarinin aksine, altin yatirnmi déviz yatirnminin alternatifi olarak goriilmemektedir. Bankalarin
sektordeki gorece biiyiikliiklerinin altin mevduat miktarlar ile iligkili olmamasi ise altin bankacilig
tizerinde uzmanlagmis kiiglik/orta 6lgekli bankalarin varligi ile agiklanabilir.

Beklendigi gibi, Altin Gram Fiyati ile Altin Miktar: arasinda anlamli ve negatif bir iligki
bulgulanmigtir. Diger tiim faktorler sabit iken, altin fiyatlar diistiikge yatirimcilarin altina yoneldigi ve
bu sebeple altin mevduatlarinin artti§1, altin fiyatlar arttikca yatirimcilarin altinlarini sattigr ve bu
sebeple altin mevduatlarinin azaldig1 kabul edilebilir.

Enflasyonun yiikselme egiliminde oldugu dénemlerde yatirimecilarin varliklarmin degerini
korumak i¢in altin yatirimina yoneldikleri diisiiniilebilir. Tablo 6’da verilen bulgular, altinin giivenli
liman olarak goriildiigiinii varsayimim destekler niteliktedir. TUFE ile Altin Miktar: arasinda bulgulanan
anlamli ve negatif iligki bu durumun en bariz kamtlarindan biri olarak yorumlanabilir. Yine ekonomik
gidisatin onemli gostergelerinden olan Kur Sepeti’nin de Altin Miktari’n1 yukar yonlii etkilemesi benzer
bir bulgudur. Kur artisinin temel sebebi olan dovize olan talebi artiran makroekonomik ve politik
unsurlarin ayni zamanda altina olan talebi de arttirdigi ve bu talep sonucunda bankalardaki altin
miktariin da arttig1 gériillmektedir.

Ozellikle son donemde yatirimeilar arasinda oldukga popiiler enstriimanlar olan hisse senetleri
ve endeksleri temsilen analize eklenen BIST 100 Endeksi’nin de Bankalardaki Altin Miktar: tizerinde
ters yonde etkili oldugu bulunmustur. Ancak bu etki otokorelasyon dikkate alinarak standart hatalar
hesaplandiginda ortadan kalkmaktadir. Makroekonomik kosullar ve ileriye yonelik beklentilerin nasil
sekillendigine bagl olarak yatirrmeilarin borsa ya da altin yatirmina yoneldikleri sdylenebilir. BIST
Islem Hacmi’ndeki artisin Altin Miktari’m pozitif etkilemesi de bu iliskinin diger bir kanit1 olarak dne
siiriilebilir. BIST’te alim satimlarin yogun oldugu dénemlerde bankalardaki altin miktarinin da arttig1
goriilmektedir.

Tablo 6: Panel Veri Analizi Sonuglari

RE SE RE SE
Huber/White Huber/White AR(1) AR(1)
Tasarruf Mevduati -0.016™" -0.020"" -0.018" -0.019""
[0.003] [0.003] [0.003] [0.003]
Doviz Tevdiat Hesaplar: 0.000 -0.001 -0.000 -0.001
[0.001] [0.001] [0.001] [0.001]
Bankacilik Sektor Payi -17.388 90.569 -44.079 30.482
[39.367] [40.518] [29.277] [29.697]
Altin Gram Fiyati -0.041™ -0.040" -0.038" -0.038""
[0.009] [0.009] [0.006] [0.006]
Tiiketici Fiyat Endeksi -0.100™ -0.088™" -0.105™ -0.102™
[0.028] [0.028] [0.047] [0.047]
Kur Sepeti 2.059"" 2.0563™" 2,027 2.029"
[0.497] [0.482] [0.461] [0.463]
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BIiST 100 Endeksi -0.002™ -0.002"" -0.001 -0.001
[0.001] [0.001] [0.001] [0.001]
BIST Islem Hacmi 0.024™" 0.024™ 0.021* 0.021*
[0.004] [0.003] [0.003] [0.003]
Faiz Oram -0.288™" -0.284™" -0.244™" -0.251™"
[0.045] [0.046] [0.087] [0.088]
Reel Kesim Giiven Endeksi 0.138™" 0.137" 0.140™" 0.142™"
[0.025] [0.024] [0.018] [0.018]
Tiiketici Giiven Endeksi -0.016 -0.018 -0.006 -0.008
[0.025] [0.024] [0.026] [0.026]
Zorunlu  Karsibk  Altin -0.012 -0.011 -0.013 -0.020
Imkam [0.012] [0.012] [0.011] [0.012]
Kamu Bankas: 0.665" - 0.681™ -
[0.404] - [0.353] -
Katihm Bankasi -0.156 - -0.183 -
[0.335] - [0.351] -
Covid-19 3.073™ 3.153™ 3.017" 3.058™"
[0.512] [0.536] [0.380] [0.392]
Sabit Terim 0.893" 1.028™ 0.893™ 1.282™
[0.368] [0.299] [0.359] [0.301]
Gozlem Sayisi 624 624 624 611
R-Kare 0.31 0.29 0.30 0.29

TL mevduatlara 6denen ortalama faiz oranini gdsteren Faiz Orani degiskeni de Altin Miktar
negatif etkilemektedir. Faiz oranlar1 azaldik¢a yatirimcilarin TL mevduat yerine altin yatirimina
yoneldikleri sdylenebilir. Bu durum yukarida agiklanan Tasarruf Mevduati ile Altin Miktar: arasindaki
negatif iligkiyi destekler niteliktedir.

Caligmanin ilging bulgularmdan birisi Reel Kesim Giiven Endeksi ile Altin Miktar: arasindaki
oldukga anlamli ve pozitifiligkidir. Altinin sadece kriz zamanlarinda sigmilan bir liman olmadigi, bunun
yani1 sira ekonomik beklentilerin ve ekonominin pozitif oldugu, zamanlarda da yatirimcilarin tercih ettigi
bir yatirim enstriiman1 oldugu anlasilmaktadir. Diger taraftan Tiiketici Giiven Endeksi degiskeninin
katsayis1 ise anlamli bulunmanustir. Zorunlu Karsilik Altin Imkdni ile Altin Miktar: arasinda da anlaml
bir iliski olmadig1 goriilmektedir.

Kamu Bankasi kukla degiskenin katsayisi RE tahmincisi kullanildiginda %10 diizeyinde anlamli
ve pozitif ¢ikmistir. Bu sonug, diger her sey ayni kalmak sartiyla bankanin kamuya ait olmasinin altin
mevduat miktarini pozitif etkiledigini gostermektedir. Ancak bu etki diger anlamli degiskenlerin etkileri
ile kiyaslandiginda gorece olarak daha distiktiir. Kafilim Bankas: kukla degiskeni ise anlamli
bulunmamigtir. Son olarak Covid-19 kukla degiskeninin Altin Miktari’mi pozitif etkiledigi sonucuna
ulagilmigtir. Bu durum, pandemi déneminde oldugu gibi belirsizlik ve risk donemlerinde giivenilir liman
olarak adlandirilan altina yonelimin arttig1 gostermektedir.

Analizin ikinci asamasinda ise, Bolim 3.2.°de sunulan esitlik (1)’in tahmininde hem
heteroskedastisite hem de veride var oldugu Bo6liim 3.2°de agiklanan yatay kesit bagimliligini dikkate
alan Panel Diizeltilmis Standart Hatalar (PCSE) ve hem heteroskedastisite hem de birinci gecikmede
otokorelasyonu dikkate alan Uygulanabilir En Kii¢iik Kareler (FGLS) tahmin yontemleri kullanilmistir.
Son olarak ise birinci gecikmede otokorelasyon, heteroskedastisite ve yatay kesit bagimlilik
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varsayimlart yapan Driscoll ve Kraay (1998) tahmincisi ile katsayilar tekrar hesaplanmistir. Elde edilen
katsayilar tahminleri Tablo 7°de sunulmustur.

Tablo 7: Panel Veri Analizi Sonuglari

PCSE FGLS Driscoll ve Kraay
-0.017™ -0.013™" -0.016™"
Tasarruf Mevduati
[0.007] [0.003] [0.006]
0 0 0
Doviz Tevdiat Hesaplar:
[0.002] [0.001] [0.001]
-44.589 -309.054 -17.388
Bankacilik Sektor Pay1
[33.324] [24.371] [27.539]
-0.039"™" -0.025™" -0.041""
Altin Fiyati
[0.017] [0.004] [0.012]
-0.106 -0.099™" -0.1
Tiife
[0.120] [0.034] [0.071]
. 2.036" 1.441™ 2.059™
Kur Sepeti
[1.203] [0.337] [0.842]
. -0.001 -0.001™ -0.002
BIST 100 Endeksi
[0.003] [0.001] [0.002]
L. 0.021™" 0.017™ 0.024™"
BIST Islem Hacmi
[0.008] [0.002] [0.005]
-0.255 -0.187" -0.288
Faiz Oram
[0.222] [0.061] [0.273]
0.139™ 0.094™" 0.138™"
Reel Kesim Giiven Endeksi
[0.046] [0.013] [0.030]
-0.008 -0.01 -0.016
Tiiketici Giiven Endeksi
[0.022] [0.019] [0.019]
. -0.013 -0.008 -0.012
Zorunlu Karsihik Altin Imkam
[0.028] [0.008] [0.027]
0.675™ 0.558™ 0.665™"
Kamu Bankasi
[0.266] [0.268] [0.250]
-0.174 -0.205 -0.156
Katilim Bankasi
[0.219] [0.220] [0.204]
. 3.021™ 2.084™" 3.073™
Covid-19
[0.966] [0.265] [1.153]
] . 0.889 0.600™ 0.893
Sabit Terim
[0.825] [0.236] [0.814]
Gozlem Sayisi 624 624 624
R-Kare 0.28 0.31

Tablo 7 incelendiginde degiskenlerin ¢ogunda sonuglarin biiyiik oranda Tablo 6 ile benzerlik
gosterdigi sOylenebilir. Tiiketici Fiyat Endeksi’nin iKi, Faiz Oram degiskeninin ise tek bir siitunda
anlamsiz goriinmesi haricinde Tablo 6 ve Tablo 7°deki bulgular ortlismektedir. Bu sonu¢ analizin
giivenilirligini arttirmaktadir.
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4. SONUC

Bu caligmada, Tiirk bankacilik sistemindeki altin mevduat miktarini etkileyen faktorlerin neler
oldugu arastirilmistir. Tiirkiye’de faaliyet gosteren 10’u mevduat bankasi ve 3’1 katilim bankasi olmak
lizere toplamda 13 adet bankanin 2010-2022 yillar1 arasindaki 49 adet ¢eyrek donem verileri kullanilarak
yapilan analizler sonucunda bir dizi belirleyiciye ulagilmistir.

Bu belirleyicilerin ilki olan bankalardaki TL mevduati ile altin mevduat miktarlar arasinda ters
yonlii bir iliski bulgulanmistir. Bu durum yatirimcilarin altin ya da TL mevduat arasinda tercih yaptigini
ve bankalardaki altin miktarindaki artisin bu tercihten etkilendigini gostermektedir. Dolayist ile,
bankalardaki altin miktarindaki artis, yastik altinda tutulan kayit dis1 altin tasarruflarmin kayit altina
almmasinin yaninda bankalardaki TL mevduatlarini altin mevduata ¢evrilmesinden de kaynaklaniyor
olabilir. Bu durum politika yapicilarin yastik alt1 altin1 ekonomiye kazandirma yolundaki politikalarinin
bir yandan da TL mevduat yerine altin mevduat tercih edilmesine yol agan istenmeyen bir etkisinin
olabilecegini gostermektedir.

Bankalardaki TL mevduati disinda ¢alisma kapsaminda incelenen doviz tevdiat hesaplar1 ve
bankalarin sektor paylari ise bankalarin altin miktar1 lizerinde etkili degildir. Bu sonug oncelikle TL
mevduat sahibi yatirnmcilarin aksine déviz yatirimcilarinin altin hesaplarini dovize bir alternatif olarak
gormediklerini ortaya koymaktadir. Diger yandan altin yatirimcilarinin banka tercihleri iizerinde salt
banka biiytikliigiiniin etkisi olmadig1 da sdylenebilir.

Bankalardaki altin miktarini etkileyen makro ekonomik faktorler ise altinin gram fiyati, doviz
kuru ve ekonomik beklentiler olarak ifade edilebilir. Altinin fiyat1 diistilkge altin yatirimcilarinin bu
diisiisti bir alim firsat1 olarak gordiikleri ve altin alimi yaptiklari, altinin fiyati yiikseldikge ise
yatirnmcilarin bu yiikselisi kar realizasyonu i¢in kullandiklar1 ve altin satis1 yaptiklari goriilmektedir.
Dolar ve euro karsisinda TL’nin degeri diistiikce yatirnmcilarin tasarruflarini korumak i¢in altina
yoneldigi de sOylenebilir. 2020 ilk ¢eyreginde baslayan Covid-19 siirecinde de altina yatirrm 6nemli
Olciide artmustir. 2019 sonunda Tirk bankacilik sistemindeki altinlarin toplami 286 ton iken 2020
sonunda bu miktar 652 tonu agsmistir. Bu durum belirsizlik ve kriz zamanlarinda altinin giivenilir bir
liman oldugu tezinin en giincel ispati olarak degerlendirilebilir.

Zorunlu karsilik altin imkaninin, bankalardaki altin miktarini etkilemedigi bulgulanmistir.
2011°de bu imkan ilk defa getirildiginde bankalar nezdinde karsilik bulmus ancak bankalardaki altin
miktar1 belirli bir seviyeye ulagtiktan sonra altin imkanindaki degiskenlige karsi bir duyarsizlik
olusmustur.

Calismada ayrica altin mevduat miktar1 agisindan kamu-6zel ve mevduat-katilim bankasi
ayrimlarinin etkili olup olmadigi incelenmistir. Bulgular kamu bankalarinin 6zel bankalara nazaran daha
yiiksek miktarda altin mevduat toplayabildigini gostermektedir. Katilim bankalar1 i¢in ise bdyle bir
sonuca ulasilamamistir. Diger bir ifade ile mevduat ve katilim bankasi miisterilerinin benzer sekilde
hareket ettikleri goriilmektedir. Katilim bankalarindaki ve mevduat bankalarindaki altin miktarlarindaki
degisim ayn1 donemlerde ayn1 yonde gerceklesmistir. Altin yatirimcilarinin altin alim tercihlerinde
bankanin katilim bankasi olup olmamasi énem arz etmemektedir. Bu sonugta, ¢alismanin kapsadigi
periyodun baglangicinda heniiz kurulmamis olduklari i¢in 6rneklem kapsamina alinamayan kamuya ait
katilim bankalarinin etkisinin dlglilememesinin pay1 oldugu diistiniilebilir.

Bu ¢aligmanin, bankalardaki altin miktarindaki degiskenligin temel sebeplerinin anlagilmasi ile
ekonomik sistem digindaki altin miktarinin azaltilmasina katki sunacag diisiiniilmektedir. En 6nemlisi,
bu sayede bankalardaki altin mevduatlarin degisim yoniiniin ve miktarinin 6ngoriilebilir olmasi ve hatta
yOnetilebilmesi miimkiin olabilir. Tiirk Bankacilik Sektériinde 6zellikle 2011 yilindan sonra hizlica
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artan altin miktar1 TCMB’nin rezervlerini de direkt olarak etkilemektedir. Son yillarda toplam rezervler
icinde yer alan altin varliklarinin hatir1 sayilir bir kisminin bankalarin zorunlu karsilik altinlar oldugu
diisiiniiliirse, bankalardaki altin mevduatinin degisim yo6niiniin ve miktarinin 6ngdriilebilmesi politika
yapicilarin rezerv yonetimi agisindan da olduk¢a 6nem arz etmektedir.

Bankalar agisindan bakildiginda ise, bu ¢alisma sektdr igerisindeki konumlarinin anlagilmasi,
altin mevduat toplamada rakiplerine gore basarili olup olmadiklarinin ya da daha iyi bir noktaya nasil
gelebileceklerinin anlagilmasinda ve Aktif Pasif yonetiminde karar siirecinde kullanilabilecektir.

Etik Beyan

“Tiirkiye’de Bankalardaki Altin Miktarini Etkileyen Faktorler” baslikli ¢aligmanin yazilmasi ve
yayinlanmasi siireglerinde Aragtirma ve Yayin Etigi kurallarina riayet edilmis ve ¢alisma i¢in elde edilen
verilerde herhangi bir tahrifat yapilmamustir. Calisma igin etik kurul izni gerekmemektedir.
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Tablo E1: Calismada Kullanilan Degiskenler

Degisken Aciklama Kaynak

Bankalardaki

Altin Miktar1 Ton, Bagimli Degisken Bagimsiz Denetim Raporlari
Bankalardaki

Tasarruf Mevduati TL Mevduat, Bagimsiz Degisken Bagimsiz Denetim Raporlari
Bankalardaki Doviz TL ve Altin hari¢ diger mevduat,

Tevdiat Hesaplar1 Bagimsiz Degisken Bagimsiz Denetim Raporlari

Sube Sayisi

Donem Sonu Bankanin Sube Sayist,
Bagimsiz Degisken

Bagimsiz Denetim Raporlari

Bankalarin Toplam

Bankanin Sektor i¢cindeki Aktif Pay1 %,

Aktiflerdeki Pay1 Bagimsiz Degisken Bagimsiz Denetim Raporlari
Borsa Istanbul Kiymetli Metaller ve
Altin Gram Fiyati TL, Bagimsiz Degisken Kiymetli Taglar Piyasasi
“2003=100 Bir 6nceki yilin ayn1 aymma ~ TCMB Elektronik Veri Dagitim
TUFE gore degisim” %, Bagimsiz Degisken Sistemi

Tiiketici Giiven Endeksi

Bagimsiz Degisken

TCMB Elektronik Veri Dagitim
Sistemi

(1 USD + 1 EUR) /2, Bagimsiz

TCMB Elektronik Veri Dagitim

Kur Sepeti Degisken Sistemi
BIST 100 Endeksi, Kapanis Fiyatlarma TCMB Elektronik Veri Dagitim

BIST Endeksi Gore (Ocak 1986=0,01) Sistemi
TCMB Elektronik Veri Dagitim

BIST Islem Hacmi BIST teki Hisselerin Islem Hacmi Sistemi
TL ve USD Mevduata Odenen Faiz TCMB Elektronik Veri Dagitim

Faiz Orani Sistemi

Reel Kesim Giiven
Endeksi

Mevsimsellikten arindirilmis, bagimsiz
degisken

TCMB Elektronik Veri Dagitim
Sistemi
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Extended Abstract

Factors Affecting Gold Amount of Turkish Banks

In Turkey, the issue of the existence of 5,000 tons of gold "under the mattress" first emerged in 1992. Since
then, efforts have been made, and are still ongoing, to bring this gold into the financial system by removing it
from informal channels. Comparing the efforts in the field of gold banking that came back to the agenda in 2011
and beyond with those of the 1990s, it is observed that the recent initiatives have been more successful. The
amount of gold in bank accounts exceeded 685 tons by the end of February 2021, reaching a record level.

Considering that siginificant amount of the Central Bank of Turkey's (TCMB) gold reserves are comprised of
banks' gold, it is evident that a steady increase in bank-held gold is preferable to drastic fluctuations. Moreover,
the direction and magnitude of these changes should be predictable.

This study seeks to identify and analyze the key factors that influence gold deposit investments in the Turkish
banking system.

The study included data from a total of 13 banks operating in Turkey. The total gold deposits of these 13 banks
account for 92% of the total gold deposits in the Turkish Banking Sector. Within the scope of the study, 49
quarterly end-of-period data points between 2010 and 2022 were examined, resulting in a total of 637
observations in a balanced panel data set.In the study, the amount of gold in tons in banks was used as the
dependent variable. This variable, named Gold Quantity was measured as the total amount of precious metal
deposit accounts held by domestic and foreign residents in banks. The gold deposit amounts of banks were
compiled from the non-consolidated independent audit reports published at the end of each quarter. These data,
denominated in Turkish Lira (TL), were converted into tonnage data based on the prices of the Precious Metals
and Stones Market of Borsa Istanbul (BIST) to remove price effects. It was determined which bank had how
many tons of gold deposits at the end of each quarter.

It is observed that there is a highly significant and negative relationship between Savings Deposits and the
dependent variable, Gold Quantity, in all columns in Table 6. There doesn't seem to be a significant relationship
between Foreign Currency Deposit Accounts, Banking Sector Share, and Gold Quantity. As expected, a
significant and negative relationship has been found between Gold Gram Price and Gold Quantity. The findings
presented in Table 6 support the assumption that during periods of rising inflation, investors tend to turn to gold
investments to preserve the value of their assets. The significant and negative relationship found between
Consumer Price Index (CPI) and Gold Quantity can be interpreted as one of the most evident pieces of evidence
supporting the notion that gold is seen as a safe haven. Similarly, the Currency Basket, which is also a significant
indicator of the economic trajectory, has been found to positively influence the Gold Quantity. In recent times,
it has been found that the BIST 100 Index, which was included in the analysis as a representative of the highly
popular instruments among investors such as stocks and indices, has a negative impact on the Gold Quantity in
Banks. The Interest Rate variable, which represents the average interest rate paid on TL deposits, also negatively
affects the Gold Quantity. One of the interesting findings of the study is the significantly positive relationship
between the Real Sector Confidence Index and the Gold Quantity. On the other hand, the coefficient of the
Consumer Confidence Index variable was not found to be significant. Additionally, there appears to be no
significant relationship between the Required Reserve Gold Facility and the Gold Quantity.

It is believed that understanding the primary reasons for the variability in the amount of gold in banks through
this study will contribute to reducing the amount of gold outside the economic system. Most importantly, this
may enable the predictability and even management of the direction and quantity of gold deposits in banks. The
rapid increase in the amount of gold in the Turkish Banking Sector, especially after 2011, directly affects the
reserves of the Central Bank of the Republic of Turkey (TCMB). Considering that a significant portion of the
gold assets in total reserves in recent years is thought to be the mandatory reserves of banks, being able to
predict the direction and quantity of gold deposits in banks is also crucial for policymakers in terms of reserve
management. From the perspective of banks, understanding their positions within the sector through this study
can be utilized in decision-making processes regarding their success in total gold deposits compared to their
competitors or how they can improve their position further in Asset Liability Management.
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