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0z
Insanlik tarihinde, toplumsal hayata gecilmesiyle birlikte hayatinuza girmis olan ve her ¢agda yogun ilgi goren
altin, fiziksel, kimyasal ve mekanik ayirt edici dzellikleriyle hayatimizin pek ¢ok alaninda kendine 6nemli bir
yer bulmustur. Altinin bir degisim araci olarak kullanilmas, likit yapistyla sahip oldugu parasal degeri, altini
diger metallerden ayirarak farkli bir konuma getirmistir.
Altin tagidigr tim bu deger katan 6zellikleriyle dogru orantili bir bigimde, yalnizca tasarruf edilerek miicevher
olarak kullanilmasi ya da bir tarafta biriktirilmesinin 6tesinde, artik bankalarda hesaplari agilan, yatirim fonlart
olusturulan, kira sertifikalari, hisse senetleri ihrag¢ edilen, bonolart, tahvilleri ile finansal sistemde kullanimi her
gecen gilin artan kiymetli bir maden haline gelmistir.
Bu caligmada, para ve sermaye piyasalarinda maden ve para sistemi olarak altinin kullanilmasinin katkilar1 ve
gelecegine yonelik bir bakis agismmin ortaya konulmasi amaglanmigtir. Bunun igin kapsamli bir literatiir
caligmasiyla birlikte nitel bir arastirma yontemiyle konunun uzmanlart ve uygulamacilarla derinlemesine
miilakatlar gerceklestirilerek altinin finansal piyasalarda kullanilmasi ile hane halklarinin tasarruf oranlarini
artiric, tasarruf sahiplerine ek gelir saglayici, yatirimer tabanini genisletici, faiz hassasiyeti olan yatirnmeilarda
alternatif olan, finansal okur yazarlig1 artirici, olumsuz fiyat dalgalanmalarina karst deger koruyucu, iilke kur
riskini ve bununla birlikte dis ticaret agigin1 azaltici, likiditeyi artiric1 ve para politikasinda genisletici etkisine
yonelik iligkiler degerlendirilecek ve analiz edilecektir.
Anahtar kelimeler: Altin, Para ve Sermaye Piyasalari, Faiz Hassasiyeti, Islami Finans, Katilim Bankacilig

Contributions of Gold as a Mining and Monetary System in Money and Capital Markets
and Future Perspective

ABSTRACT
In history of humanity, gold, which has entered our lives with transition to social life and attracted great
attention in every age, has found an important place in many areas of our lives with its physical, chemical and
mechanical distinctive features. Use of gold as a medium of exchange has made it different from other metals
by distinguishing it from other metals in monetary value with its liquid structure.
With all these value-added properties that gold carries, in right parts, gold is not only stored as jewelery by
saving or stored on one side, but now it is used in financial system with its accounts opened in banks, investment
funds created, lease certificates, stocks issued, bills, bonds. It has become an increasing precious metal day by
day.
In this study, it is aimed to present a perspective on the contributions and future of use of gold as a mining and
monetary system in money and capital markets. For this purpose, with use of gold in financial markets by
conducting in-depth interviews with experts and practitioners with a qualitative research method, together with
a comprehensive literature study, it increases savings rates of households, provides additional income to savers,
expands investor base, an alternative for investors with interest sensitivity, increases financial literacy,
Relationships that protect against negative price fluctuations, reduce country's exchange rate risk and foreign
trade deficit, increase liquidity and expand monetary policy will be evaluated and analyzed.
Keywords: Gold, Money and Capital Markets, Interest Rate Sensitivity, Islamic Finance, Participation Banking

* Bu ¢aligma yazarin “Kiymetli Madenlerin Para ve Sermaye Piyasalarinda Kullanilmasi, Katkilar1 ve Gelecek
Perspektifi: Altin Ornegi” baslikli doktora tezinden iiretilmistir.

This study was produced from the author's doctoral dissertation titled "Contributions and Future Perspective of
Using Precious Metals in Money and Capital Markets: The Case Of Gold".

* Sorumlu Yazar
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Giris

Altin, yatirimcilarin nezdinde tasarrufun, merkez bankalarinin nezdindeyse rezervlerin hayati bir unsuru
olarak karsimza cikmaktadir. Ozellikle ekonomik belirsizlik ve istikrarsizigin hakim oldugu
donemlerde tasarruf sahipleri yatirimlarinin, merkez bankalar1 da rezervlerinin bir boliimiinii altinda
muhafaza etme yoOnelimindedirler. Buradaki temel amacin s6z konusu dénemlerden yatirim ve
birikimlerin olabildigince az deger kayiplariyla cikilabilmesi i¢in risk transferinin diger varliklardan
altina yapilmasi olarak ifade edilmesi yanlis olmaz. Risk kavraminin bireysel ve kurumsal yatirimeilarin
karar almalarinda asli unsur oldugunu géz oniinde bulunduracak olursak, finansal piyasalarda ortaya
cikan istenmeyen bu tiir gelismelerin de yatirim tercihlerine sekil verdigi sOylenebilir. Fazla risk
almadan yatirnm yapmak isteyen tasarruf sahipleri, getirileri benzer seviyelerde olan farkli yatirnm
araclart arasinda daha diisiik risk barindiran ikame yatirim enstriimanlarint tercih etmektedir.
Gelecekteki yatirimlarina yonelik riskten korunma amagli alacaklari kararlar ya da risk transferleri, altin
fiyatlar1 ile para ve sermaye piyasalarindaki enstriimanlarin fiyatlarinda yasanan egilimler ve
dalgalanmalarin Ongériilmesiyle dogrudan iligkilidir. Gelismekte olan iilke kategorisinde yer alan
iilkemizde de yatirim portfylerinin cesitliligi gelismis iilkelere nazaran zayif kalmakta, son yillarda
yeni yeni gelisim gostermektedir. Para ve sermaye piyasalarinin yavas gelistigi, finansal piyasalardaki
enstriimanlarin kisitli oldugu iilkemizde, altin tiirevi ve altina dayali finansal enstriimanlar son yillarda
tercih edilmeye baslayan yatirim araglar1 haline gelmislerdir.

Bu baglamda para ve sermaye piyasalarinin tasarrufu tesvik ederek fon fazlasi olan taraftan toplanan
fonlari, fon noksani olan tarafa aktarmasiyla sermaye olusumuna zemin hazirlayarak birikimlerin
iiretken yatirimlara déniistiirmesi fonksiyonu ile islam Ekonomisinin temel siarinin taban tabana
ortiismesini dikkate aldigimizda, atil durumda bulunan fiziki/hurda altinlarin Islami finans kurumlar
onciiliigiinde kaydilestirilerek para ve sermaye piyasalarina aktarilmasiyla Islami finansal sistemin bu
noktada asli amacina ulastigin1 sdyleyebiliriz. Bu aktarim mekanizmasinin verimliligini artirmak
amaciyla yastikalti olarak ifade edilen ve islevsiz durumda birakilan ama yatirimcisina giiven veren
fiziki/hurda altinlarin, yine bu giiven duygusu i¢inde ekonomiye kazandirilmasinda yaganan sorunlar,
sektorlin uzmanlar1 ve uygulayicilarindan alinan geri bildirimler ¢ergevesinde degerlendirilecek ve
analiz edilecek, elde edilen bulgularin sonuglar1 {izerinden politika 6nerileri sunulacaktir.

Altim Farkh Kilan Ozellikleri

Oncelikle altin1 diger metallerden ayristiran baslica 6zelliklerine kisaca deginecek olursak; simrl altin
kaynaklarinin bulunmasi nedeniyle iiretim miktarinin kisitli olmasi, bu sebeple elastik olmayan bir arz
yapisinin mevcut olmasi, fiziksel ve kimyasal olarak benzer nitelikleri tagiyan esdeger bagka bir
maddenin mevcut olmayisi ve parasal sistemde merkez bankalari tarafindan rezerv araci olarak
kullanilmasi, altin1 farkli kilan 6zellikler olarak siralanabilir.

Altinin kiymetli metaller arasinda yer almasini saglayan ve diger metallerden ayristirarak en ¢ok tercih
edilen kiymetli metal haline gelmesini neden olan kendine has bazi Ozellikleri biinyesinde
barmmdirmaktadir. Ancak sdz konusu fark yaratici nitelikleriyle beraber altinin belki de en temel
ozelliginin yerkiirenin belli bolgelerinde yer alan altin madenlerinde sinirli miktarlardaki rezervlerde
yer almasinin oldugunu sdylemek yerinde olur (Kaplan, 2003: 9). Su anda mevcut olan en iyi tahminlere
gore tarih boyunca yaklasik 205.238 ton altinin yer yiiziine ¢ikarildigi ve bunun da yaklasik {igte ikisinin
1950'lerden itibaren gerceklestigi bilinmektedir (How Much Gold, 2022).

Tablo 1: Diinyada En Fazla Altin Ureten Ilk 5 Ulke

Siralama Ulke Ton
1 Cin 332
2 Rusya 330
3 Avusturalya 315
4 Kanada 192
5 ABD 186
25 Tirkiye 39
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Digerleri 2186
Toplam 3580
Kaynak: altinmadencileri.org.tr, 2022.

Ayrica asirlardir miicevher, para ve deger saklama araci olarak kullanilan altin, hayatin pek ¢ok alaninda
benzersiz 6zellikleri ile karsimiza ¢ikmaktadir. Altinin ¢esitli alanlarda tercih edilmesindeki en temel
ozelliginin dis sartlara kargi azami diizeyde dayanikli olmasi, nem, sicaklik ve oksijen gibi dis
etkenlerden yeryiiziindeki tiim maddeler kisa ya da uzun vadede etkilense dahi altinin s6z konusu
olumsuz sartlardan etkilenmemesi bu nedenle de kararmamasi, paslanmamasi ve donuklasmamasidir.
Ayn1 zamanda cok iyi bir 1s1 ve elektrik iletkeni olan altin hemen hemen hi¢ kayip yasamadan elektrigi
iletebilmekte, kararli bir element olmas1 sonucunda bagka maddelerle ¢ok zor tepkimeye girmektedir.
Altinin 6nemli bir diger 6zelligi de her pargasinin ayni1 kaliteyi yansitmasi olup diinyada bugiine kadar
cikartilan altinlarin hemen hemen tamaminin geri doniistiiriilerek bugiin de kullanilmas1 ve varligimi
siirdiirmesidir (Bernstein, 2008: 23).

Altin merkez bankalarinin rezervlerinde de énemli bir rol oynamakta olup 6zellikle 2008°de yasanan
mali kriz merkez bankalarinin altina yonelik davraniglarinda temel bir degisime neden olmus, rezerv
varlik yonetiminde altinin roliiniin ve uygunlugunun yeniden degerlendirilmesine sebep olmustur.
Ozellikle s6z konusu donemde gelismekte olan piyasalarin merkez bankalari tarafindan yapilan resmi
altin alimlar1 artarken, Avrupa {ilkelerinin merkez bankalar1 altin satislarin1 durdurarak altina yonelik
onemli bir talep kaynagi durumuna gelmislerdir (Gold Demand by Sector, 2022).

ALTIN URETIMI

RAFINAT ISLEMI HURDA ALTIN

ENDUSTRI SEKTORU YATIRIM AMACLI KULLANIM ~ KUYUMCULUK SEKTORU

DISCILIK SEKTORTY ALTIN BORSALARI TAKI AMACLI TALEP
ELEKTRONIK SANAYT MERKEZ BANKALARI YATIRIM AMACLI TALEP
MADALYON PARA BASIMI ~ BIREYSEL YATIRIMCI

YENIDEN YATIRIM HURDA ALTIN

Sekil 1. Altinin hayat dongisti
Kaynak: Ozkaya, 2013: 8.

Ekonomik Deger Olarak Altin

Charles de Gaulle degismez itibari deger olarak altin1 tanimlamig, Alan Greenspan diinyadaki en iyi
6deme seklinin altin oldugunu ifade etmis, J.P. Morgan da kisaca altina paradir demistir. Asirlardir
insanlar1 arkasindan siiriikleyen, uluslarin savasmalarina sebep olan, bazi donemler miicevher, bazi
donemler kiilge, baz1 donemlerde de para olarak kullanilan altin, insanlik tarihindeki en kiymetli
metaldir (Pekcan, 1998: 12).

Insanlik tarih boyunca kiymetli madenlerden &nce ¢ok ¢esitli maddeler degisim araci olarak
kullanilmigtir. Krymetli madenler giinliik ticari hayatin bir pargasi haline geldikge ticari is ve islemler
daha kolay yapilabilir hale gelmis, bu baglamda takas ya da kullanilan diger yontemlerden ziyade
kiymetli madenlerden iiretilen paralar ile alim ve satimlarin gerceklestirilmesi ticari hayatin gelismesine
ve hizlanmasina sebep olmustur. Diinya ticaretinin giiniimiizdeki kadar hizli gelismedigi, daha duragan
oldugu donemlerde altin gok 6nemli bir likidite kaynagi olarak kabul gormiis (Karluk, 1998: 71), paraya
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endeksli ticari hayatin baglangicindan bugiine kadar altin her zaman esas para birimi olarak
kullanilmistir (Aksoy ve Topgu, 2013: 3). Altin XIX. yiizyila kadar diinyada para olarak kullanilmaya
devam etmis, sonrasinda altin standardina gegilmis, altin kambiyo sisteminin XX. yiizyilin ortalarinda
hayata gecmesiyle altin daha 6nemli bir konuma ulagmis, boylece iilkelerin merkez bankalarinin
cogunda altin bir rezerv araci olarak kullamlmaya baslanmistir (Kaplan, 2003: 10). Ozellikle 1980’li
yillarda dis rezervlerde altinin rolii tekrar gozden gecirilmeye baslanmis, soguk savas doneminin ayak
sesleriyle merkez bankalar1 daha tedbirli davranislar sergileyerek her an patlak verebilecek bir savasa
kars1 altin rezervlerini en st diizeyde tutmak igin ugrasmiglardir (Goodfriend, 2021: 85-100).
Glnlimiizde de ¢ogu gelismis iilke resmi stoklarinda agirlikli olarak altin bulundurmakta, gegmisten
giiniimiize kadar 6nemli bir varlik sembolii olan altin, birgok tilkenin merkez bankasinin rezervlerinde
onemli bir aktor olarak bu pozisyonunu siirdiirmeye devam etmektedir (Yasaroglu, 2002: 13).

Altinin Ekonomilerdeki Rolii

Diinya iizerinde altin piyasasinin olmadigr bir yerlesim yerinden séz etmek oldukga giictiir. Tarih
boyunca farkli donemlerde altin ticaretini énlemek ya da kisitlamak amaciyla ne Olgiide sinirlama
getirilmis olsa da altin ticaretinin Oniine ge¢mek pek miimkiin olmamis, resmi ya da gayri resmi
ortamlarda daima altin piyasalar1 faaliyetlerine devam etmislerdir. Altin piyasalar1 bugiiniin
ekonomilerinde de birbirleri ile oldukg¢a yakin bir bag igerisinde olup diinyadaki tiim alicilar ile saticilar
teknolojinin sagladig1 imkanlar ile tiim yasanan gelismelerden o an haberdar olmakta, tam rekabet
kuramindaki tam bilgi ilkesinin belki de bu yoniiyle en c¢ok altin piyasalarinda gegerli oldugu
sOylenebilir. Diger piyasalardan farkli bir bigimde altin piyasalar1 kendisine has birtakim niteliklere
sahip olup bu nitelikleri kisaca siralayacak olursak (Parasiz ve Yildirim, 1994: 265);

o Fiyatlar, tilke i¢indeki etkenlerden daha ziyade diinya piyasalarinda yasanan gelismelerden
etkilenmektedir,

o Fiyatlar, altin piyasalarinda bir seviyeye kadar belirsizlik halindedir,

e Fiyat olusumunda ekonomik, siyasi, sosyal ve psikolojik etkenlerin olduk¢a 6nemli etkileri
vardir.

Ayrica altin fiyatlar1 ekonomiler i¢in bir barometre 6zelligi tagimaktadir. Degisen gelir dagilimi, arzla
talep dengesi, petrol fiyatlar1, diinya ekonomilerindeki dalgalanmalar, her tiirdeki dnemli ekonomik ve
siyasi olaylar altin fiyatlarina dogrudan yansimaktadir (Peker ve Yavuz, 2022: 2).

Ornegin iilkemizde yurt disinda bulunan {ireticilerin ve isgilerin talepleri altin fiyatlarin1 arttirmakta,
enflasyon oranlar yiikseldikge altin fiyatlar1 da paralel bir bicimde yiikselmektedir. Tasarruf sahipleri
enflasyon karsisinda deger yitiren nakdini altina ¢evirmekte, doviz kurlarinin hizl yiikselisi altina da
yansimaktadir. Ancak genel olarak diinya ekonomilerinde bu durumun tam tersi bir korelasyon
yasanmakta dolarin yilikselmesiyle altin fiyatlar1 diismekte, mevduatin daha verimli olmasi durumunda
banka hesaplarinin cazibesi artmakta, tarim tirtinlerinin hasilatinin diisiik oldugu zamanlarda {iriin taban
fiyatlarinin da diistik agiklanmasi durumunda altinin fiyati da paralel olarak diisiis egilimine girmektedir.
Tarim alaninda verimli iyi bir sene yasanmasi da altin fiyatlarin1 yiikseltmekte, geleneklere, orf ve
adetlere bagli olarak evlilik merasimlerinin artmasi altin talebini artirmaktadir. Beyaz esya, otomobil,
televizyon vb. dayanikli tiiketim mallarindaki satiglarin artisi altina talebi diisiirmekte, boylece altin
fiyatlarinin gerilemesine sebep olabilmektedir. Gayrimenkule olan talebin azalmasi ise altin fiyatlarim
yiikseltmekte ya da siyasi bir krizin ortaya ¢ikmasi ile ekonomide belirsizlik hakim olmasi durumunda
da altin fiyatlarinin yilikselmekte oldugunu gézlemlemekteyiz (Peker ve Yavuz, 2022: 21).

Tablo 2: Altin Fiyatlarim Etkileyen Unsurlar

Altin fivatlarini etkileyen unsurlar Altin Fiyatlan
Ekonomik ve Siyasi Istikrarsizlik Avrtar
Faiz Oranlarinin Yikselmesi Azalir
Devlet Tahvili ve Hazine Bonosu itfast Artar
Merkez Banklarinin Doviz Alisi Artar
Hazine fhalelerinde Beklene Yiiksek Satis Azalir
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Doviz Kurlarinda Hizli Artis Artar
Sabit Getirili Menkul Kiymetlerin Fiyatlarinin Diismesi Azalir
Rezerv Rakamlarimin Yiiksek Agiklanmasi Acrtar
Enflasyon Rakamlarinin Yiiksek Agiklanmasi Artar

Kaynak: Citak, 2006: 19.

Gilinlimiizde de bu ters korelasyon kurali bozulmadan devam etmis, Covid-19 pandemisi doneminde
yasanan ekonomik durgunlukla gelen kaygilar neticesinde yatirimeilar altina yonelmis ve altinin ons
fiyat1 tarihte ilk defa 2 bin $ seviyesinin iistiine ¢ikmistir. Pandemi sonrasinda ortaya ¢ikan belirsizlikler
ve iiretim siireclerinde yasanan tikanikliklar, aksamalar ve kopukluklar 6ncelikle ABD ekonomisinde
olmak {izere diinyadaki tiim gelismis tilkeler ile gelismekte olan iilke ekonomilerinde ortalama son 40
yilin en yliksek enflasyon verilerini ortaya ¢ikarmistir. S6z konusu bu belirsiz ve istikrarsiz ekonomik
ortamda, piyasalarin resesyona girmemesi ve talep kaynakli enflasyonu diisiirmek amaciyla Amerikan
Merkez Bankasi (FED) sahin bir durus sergileyerek ABD dolarina uyguladigi faiz oranini birkag ay
boyunca iist iiste artirarak ABD dolarina ilgiliyi artirmis ve diinya ¢apinda dolar endeksi giderek artan
bir yiikselis trendine girerek altina olan talep de ayn1 oranda giderek azalmasina ve altinin ons fiyatinda
onemli diislisler yasanmast neden olmustur. Bugiin yine ABD ve Avrupa’da birkag¢ biiyiik bankanin
iflasinin agiklanmasinin sistemik bir bankacilik krizine doniisme endisesi tekrar altinin ons fiyatini 2 bin
§ seviyesinin iistiine tagimis bdylece altina olan talebin kriz ve belirsizlik donemlerinden beslendiginin
yeni bir kanit1 olarak kargimiza ¢ikmustir.

Islami Finans ve Altin Bankacilig

Islam ekonomisi ve finansal sistemi, finansal is ve islemlerin Islam dininin uygun gérdiigii kurallara
gbre yiiriitiilmesi esas1 {izerine insa edilmistir. Islami finans sistemi, diger finansal sistemlerin kendi
yapilarinda meydana gelen bazi olumsuzluklari ortadan kaldirarak kaynaklarin béliisiimiinde daha adil
bir yaklagim ortaya koymaktadir (Soyler, 2014: 1). Bu sistemin felsefi dayanagi, geleneksel finansal ve
iktisadi sistemlere gore bireysel ¢ikarlarin en st seviyelere ¢ikarilmasindan ¢ok sosyokiiltiirel manada
kalkinmanin 6n plana getirilmesi ve toplumsal degerler ilkelerine dayanmasidir. Bu kapsamda islam
ekonomisi ve finansal sistemi bir biitiin olarak degerlendirilmesi gerekmekte olup bireylerin hayatlar
boyunca siirekli bir bigimde gelisim gayreti igerisinde faaliyetlerini yerine getirmesi beklenmektedir
(Atilgan, 1996: 19).

Bu noktadan hareketle finansal sistemler igerisinde bankalar ve finansal piyasalar vasitasiyla, bilgilerin
toplanmasi, bu verilerin izlenmesi ve risk paylasiminin kolaylastirilmasi vb. unsurlar sermaye
olusumunda hayati fonksiyonlar olarak viicut bulmaktadir (Usmani, 2004: 12). 2011 yilinda Istanbul
Altin Rafinerisi, yaklagik 5.000 ton agirhigindaki yastikalti olarak tanimlanan atil durumdaki altinin
ekonomiye kazandirilmasina yonelik projeyi baglatmis, s6z konusu kaynak finansal isleyisin disinda
pasif bir sekilde saklanmaktayken bu projeyle yastikaltindaki altinlarin ekonomiye kazandirilmasi
sonucunda bankalarda yaratilan ek kaynagin finansal sisteme girmesi ile kamu ve 6zel sektoriin yurt
disindan borglanma ihtiyaglarinin azalmasina, ithalatin diisiiriiliip ihracatin artmasi sayesinde de dis
ticaret a¢igmin azalmasina katki saglanmistir. Bankacilik kesimi diginda kalmis tasarruf sahiplerinin
sisteme dahil edilmesi ile bireysel tasarruf oranlarindaki artig ekonomi verilerine olumlu yansimalarda
bulunmustur. Yastikalti altinlar1 ekonomiye kazandirma projesi daha 6nce katilim bankaciligiyla sinirl
iligkisi olan ancak altina yatirim yapan kesimlerin, farkli katilim bankaciligi iiriinlerini kullanmasina ve
geleneksel olarak aile biitcesinden altina yatirim yapan ev hanimlarina kadar ulagilmasina imkan
saglamistir (www.kadsis.com, 2021: 11).

Ayrica reel bir kaynak artig1 saglamanin yolu, finansal bir enstriiman olmayan fiziki/hurda altinlarin
finansal sisteme dahil edilmesiyle siirdiiriilebilir bir biiylime i¢in oldukca onemlidir. Fiziki/hurda
altinlarin toplanmasi kaynaklarin arasinda gerceklesen bir doniisiim degil tam anlamiyla kaynaklarda
yasanan bir artis olarak degerlendirilmesi gerekmektedir. Bu sayede yastikaltinda kalarak ekonomik
sistemin digina ¢ikarilmig, halihazirda mevcut olan fakat kullanilamayan ¢ok ciddi miktardaki kaynak
varlik tekrar ekonominin i¢ine dahil edilerek kullanilabilir hale getirilirken, bu durum zaman iginde
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bliyiime hedefleri igin ortaya ¢ikacak likidite ihtiyactm da karsilayacak duruma gelecektir
(www.kadsis.com, 2021: 20).

Bu minvalde Kuveyt Tiirk Katilim Bankas1 A.S. ilk olarak 2011°de miisterilerinden fiziken altinlarin
toplamus ve kiilge altin degerleri istanbul Altin Rafinesi (IAR) eksperlerince tespit edilerek altin
hesaplar1 agmaya baglanmistir. Ayrica bu donemde gram ve katlar1 agirliklarda standart 6zellikteki kiilge
altinlar yine Kuveyt Tiirk Katilim Bankast A.S.’nin otomatik para ¢ekme makineleri ve subelerinde
satisa sunulmustur (Coban & Cetin, 2022: 17).

Bununla beraber yiizyillardan beri siiregelen fiziki altin tasarrufu yapma ve saklama kiiltiiriiniin
karsisinda 2011 yilinda baslatilan s6z konusu fiziki/hurda altin toplama projesi her gegen yil basarisini
artirarak ilerlemis, Hazine ve Maliye Bakanligi’nca ilk defa ¢ikarilan Altin Tahvili ve Altina Dayali
Kira Sertifikasina da onciiliik ederek benzer bir model uygulanmustir. {lk baslarda yastikalt: altinlarn
ekonomik sisteme kazandirilmasi amaciyla baglatilan ve 6zellikle katilim bankalar1 vasitasiyla yapilan
hurda altin degerleme projesiyle bankalarin altin stoklarinin artmasi saglanmig ancak bankalarin artan
bu stoklar1 kredi olarak degerlendirememesi gibi bazi nedenlerden otiirii fiziki/hurda altin toplama
projesine ilgi giderek azalmistir. Bu sorunun 6niine gegmek i¢in TCMB, BDDK ve Hazine ve Maliye
Bakanlig: ile gerekli temaslarin kurulmasi neticesinde yeni bir oneride bulunulmus, IAR’m &nerisi
sonucu TCMB, yastikaltindaki altinlarin ekonomiye kazandirilmasina yonelik 2011 yilinda aldig
kararla bankalara zorunlu karsiliklarinin belli bir oranini altin olarak tutabilme imkanini saglamistir
(www.kadsis.com, 2021: 14).

Hem bankalar1 tegvik etmek icin hem yastikalt1 altinin ekonomiye kazandirilmasi i¢in hem de rezerv
cesitliliginin arttirilmasi icin diinyada ilk defa gergeklestirilen bu uygulama sayesinde bankalar
TCMB’ye Tiirk Liras1 yerine daha diigiik maliyetlerle sahip olduklar altinlar1 karsilik olarak gostererek
ellerindeki Tiirk Lirasin1 ekonomiye kazandirmak suretiyle karliliklarini artirmiglardir. Bunun
sonucunda bankalar, altin tlirevleri ve altina dayali {irlinlere hak ettigi dnemi vermeye, hurda altin
toplamanin diginda, altin alim satimi1 ve altina yonelik yeni {riinler gelistirmeye bagslamislardir
(www.kadsis.com, 2021: 15).

HALK BANKA
TCMB aldig altinlar
Bankaya karsiiginda bankaya TL
Hane halkindan * getirilerek * vermesi ve bankanin TL
gelen yashkalh ekonomiye Uzerinden kazanci
alhn kazandinlmisg fiziki
altin

Piyasalara verilen kredi

YURTDISI BANKA  BANKA

Yurtdigindan . TCMB aldigi alhinl

Ekonomiye aldigs alhnlar
}.rupllun .SWAP * taydasi olmayan * karzihiginda bankaya TL
iglemleri ve/veya kaydi altin vermesi ve bankanin TL
alhin kredileri Uzerinden kazanci

Sekil 2. Yastikaltr altinlarin ekonomiye kazandirilma siireci
Kaynak: www.kadsis.com, 2021:15.

Bu minvalde zorunlu karsiliklar (eski ad1 ile mevduat munzam) bankalarin toplamis olduklart mevduatin
bir kismim1 TCMB’nin bloke hesabinda tutulmasi ig¢in zorunlu olarak ayirmak durumunda olduklari
kisim olup altinin para politikalar1 araciligr ile likiditeye ve banka karliliklarina katkis1 zorunlu
karsiliklar araciligi ile olmaktadir. TCMB zorunlu karsilik tutarimi artirarak bankalarin verebilecegi
kredi miktarini azaltma yolu ile daraltici, zorunlu karsilik tutarini azaltarak bankalarin verebilecegi kredi
miktarin1 artirma yolu ile genisletici para politikalar1 uygulamaktadir. TCMB tarafindan zorunlu
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karsiliklar igin tutulmasi zorunlu TL karsiliklarinin belli bir oranimi altin ile tutulabilmesine olanak
taniyan Rezerv Opsiyon Mekanizmasinin (ROM) devreye sokulmasi ile bankalar, TCMB’de TL yerine
altin tutma imkanina kavusmusglardir. Bu yolla bankalar TL’yi TCMB’de zorunlu karsilik olarak tutmak
yerine s0z konusu tutari kredi olarak kullandirma imkanina kavusmuslardir (www.kadsis.com, 2021:
16).

Asagida yer alan tablo 3’de altin depo hesaplarinin TCMB’de zorunlu karsilik olarak ayrilabilmesinin
bankalara sagladigi ek likidite ve sonucunda olusan kar hesaplamasi goriilmektedir. 2011 ile 2019 yillarn
arasina yonelik hesaplamada goriildiigii izere Rezerv Opsiyon Mekanizmasi (ROM) uygulamasi ile
bankalar 9 yilda toplam 177,5 milyar TL (yillik ortalama 19,7 milyar TL) ilave likidite saglamislardir.
Saglanan bu ek likidinin, fon fazlasi olan taraftan fon ihtiyaci olan tarafa finansman olarak
aktarilmasiyla bankalar 9 yilda toplam 30,4 milyar TL (yillik ortalama 3,37 milyar TL) ilave kar elde
etmiglerdir. Bu tutarlar ROM uygulamasi sayesinde transfer olunan fon miktarinin biiyiikliigiiniin de
gostergesi niteligindedir.

Tablo 3: Altimin Likiditeye ve Bankacilik Sistemine Katkist

viL ZORUNLU _ KARSILIK __ROM iLESA_(’;]LANAN EK LiKiDiTE iLE ELDE EDIiLEN
SAGLANAN LiKIiDIiTE (MiLYAR TL) MINIMUM KAR (MILYAR TL)

2011 46 0.6

2012 16.2 25

2013 18.8 2.2

2014 20.8 3.0

2015 233 35

2016 18.3 3.0

2017 315 5.1

2018 265 6.7

2019 174 3.9

Toplam 177.5 30,4

Ayn1 zamanda Mart 2022 doénemi itibariyle mevduatlarin toplamimin 3,006 milyar TL’lik tutar1 katilim
fonlari/doviz tevdiat hesaplarindan, 2,501 milyar TL’lik tutar1 Tiirk parasi katilim fonlari/mevduatlardan
ve 465 milyar TL’lik tutar1 da kiymetli maden depo hesaplarindan meydana gelmektedir. Oransal olarak
baktigimizda da mevduatin %50’lik bolimii doviz katilim fonlarindan/tevdiat hesaplarindan, %42’lik
boliimii Tirk parasi katilim fonu/mevduatlardan ve %8’lik boliimii de kiymetli maden depo
hesaplarindan meydana gelmektedir (www.bddk.org.tr, 2022: 18).

Mevduatin Dagihimi

Grafik 1: Mevduat Dagilim Oranlari (Mart 2022)
Kaynak: www.bddk.org.tr, 2022: 18.
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Grafik 2: Yillar Itibariyle Oransal Olarak Mevduat Gelisimi
Kaynak: www.bddk.org.tr, 2022: 18.

Netice itibariyle yukarida yer alan Grafik 1 ve Grafik 2’deki bilgilere gore bankacilik sisteminde
mevduat unsurlar1 arasinda bulunan kiymetli maden depo hesaplarinin yillar iginde oransal olarak artis
gosterdigi, s6z konusu artigin yatirimel ve tasarruf sahiplerinin tercihlerindeki degisime dayali oldugu
ve birikimlerin giderek daha fazla kiymetli maden hesaplarinda degerlendirildiginin bir gdstergesi
durumundadir. Ayrica iilkemizde bankacilik sisteminde katilim bankalarinin pazar payr yiizde 8
civarindayken asagida yer verilen tablo 4’teki bilgiler 15181nda kiymetli maden depo hesaplarinin yiizde
20’sinin katilim bankalarinda agildig1 goriilmekte olup 6zellikle faiz hassasiyeti olan yatirimer ve
tasarruf sahiplerinin kiymetli maden depo hesabi agarken katilim bankalarini dncelikle tercih ettiklerini
ortaya koymaktadir.

Tablo 4: Bankacilik Sektorii Kyymetli Maden Depo Hesaplari (Bin) (24.03.2023)
I.MEVDUAT BANKALARI
A. Yurt iginde Yerlesikler
1.Gergek Kisiler
-Kiymetli Maden Depo Hesaplari-

ABD Dolar1 Karsilig 25.233
2.Tiizel Kisiler
-Kiymetli Maden Depo Hesaplari-

ABD Dolar1 Karsilig 1.433

B. Yurt I¢inde Yerlesik Bankalar
C.Yurt Disinda Yerlesikler
-Kiymetli Maden Depo Hesaplari-
ABD Dolar1 Karsiligi 468

D.Yurt Disinda Yerlesik Bankalar
11.LKATILIM BANKALARI
A. Yurt Icinde Yerlesikler
1.Gergek Kisiler
-Kiymetli Maden Depo Hesaplari-
ABD Dolar1 Karsilig 4.811
2.Tiizel Kisiler
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-Kiymetli Maden Depo Hesaplari-
ABD Dolar1 Karsilig 425
B. Yurt i¢inde Yerlesik Bankalar
C.Yurt Disinda Yerlesikler
-Kiymetli Maden Depo Hesaplari-
ABD Dolar1 Karsilig 283

D.Yurt Disinda Yerlesik Bankalar
Kaynak: www. tcmb.gov.tr, 2023: 9.

Arastirma Yontemi

Geleneksel finans kavrami, bireylerin karar alma siireclerinde rasyonel olduklarini ve gelecege yonelik
tahminlerinde insani 6n yargilarinin bulunmadig1 varsayimi iizerine kuruludur (Nofsinger, 2014: 2). Bu
baglamda denilebilir ki geleneksel finansin aksine davranmigsal finans, insani bir bakis agisiyla
yatirimeilarin finansal kararlarim etkileyen duygusal yaklasimlarim da karar alma siireglerine dahil
ederek yatirimin ve finansin neyin, neden ve nasil oldugunu agiklamaktadir (Victor & Simon, 2000: 2).
Bu nedenle aragtirmamizda tasarruf sahipleri ve yatirimcilarin finansal kararlar alirken tamamen
rasyonel olmadigini kabul eden, kisilerin karar verme siireclerinde sosyolojik ve psikolojik etkenlerin
roliiniin oldugu varsayimina dayanan, finansal piyasalarda bu durumun etkisini aragtiran ve
yatirimeilarin karar alirken neleri ya da bir bagka ifadeyle hangi faktorleri géz Oniine alarak karar
verdiklerini inceleyen davranigsal finans yaklasimi gergevesinde, nitel bir aragtirma yontemi olan
derinlemesine miilakat yontemiyle alanlarinda uzman isimlerin bilgi, birikim ve tecriibelerine
basvurulmasi sonucunda elde edilen bilgiler ve goriisler 1s181nda, para ve sermaye piyasalarinda maden
ve para sistemi olarak altinin 6éneminin ve roliiniin ne olduguna ve gelecekte nasil sekillenecegine
yonelik bir perspektif ortaya koymaktadir.

Miilakatta katilimcilara iletilen sorular arastirmaci tarafindan ilgili literatiirden yararlanilarak
calismamizin konusuna yonelik olarak calismanin sorunlarini ¢oziimiinii destekleyecek nitelikte, en
uygun geribildirimleri alabilmek amaciyla acik ve anlasilir sekilde onceden hazirlanmis olup,
alanlarinda uzman isimlerin tiim bilgi birikimlerinden ve tecriibelerinden faydalanabilmek amacryla ilk
kaynaktan dogru bilgi ile derinlemesine cevaplama oraninin yiiksekliginin faydalari g6z Oniinde
bulundurularak yar1 yapilandirilmis miilakat formlari ile ¢aligilmigtir. Miilakatlarimizi gergek anlamda
derinlemesine gerceklestirebilmek igin katilimcilar alanlarinda bilgi birikimleri ve tecriibeleri ile
kendilerini kanitlamis, konularina hakim hem bankacilik/finans hem akademik hem de altin
piyasalarindaki uzman isimlerden tercih edilmistir.

Calismamizdaki katilimcilara yoneltilen sorular uzmanlik alanlarina uygun olacak sekilde yukarida
bahsedilen yari yapilandirilmis sorular arasindan segilerek iletilmis olup bu gergevede 6rneklem
katilimer sayisi, akademik literatiir, alinan yanitlarin benzerligi, yanitlarin tekrarlanma ya da tekrara
diisme agamasina gelmesi gibi hususlar g6z 6niine alinarak 11 katilimci ile derinlemesine miilakatlar
gerceklestirilmistir. Isim benzerligi nedeniyle ortaya cikabilecek karisikliklara mahal vermemek adina,
miilakat gerceklestirilen katilimeilara iliskin bilgilere asagida kisaca deginilmis olup bundan sonraki
siirecte yer alan asamalarda katilimcilarin yalmzca isimleri kullanilacaktir. Ayrica 2 katilimci
isimlerinin gizli kalmasin talep ettikleri i¢in Katilime1 1 ve Katilimei 2 olarak kodlamiglardir.

Katihmecilara iliskin Bilgiler

Dog. Dr. Ertugrul Kose (Giibretas Maden Yatirimlar: A.S.- Isletmeler ve Yatirim Planlama
Direktorii)

Prof.Dr. Isak Emin Aktepe (Erzincan Binali Yildirim Universitesi Ogretim Uyesi-Vakif Katilim
Bankas1 Danigma Komitesi Bagkan Vekili)

Prof.Dr. Turan Erol (Istanbul Sabahattin Zaim Universitesi Ogretim Uyesi- Sermaye Piyasasi
Kurulu Eski Bagkani)

Ufuk Acar (Borsa Istanbul A.S.- Kiymetli Madenler ve Kiymetli Taslar Direktorii)
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Fatih Ozyurt (Merkezi Kayit Kurulusu A.S.(MKK)- Finans ve Muhasebe Direktorii- Tiirkiye
Finans Katilim Bankas1 A.S. Kapali Cars1 Eski Sube Miidiirii)

Hasan Dursun (Tirkiye Finans Katilim Bankasi A.S.- Merkezi Operasyonlar Miidiirii)

Dr. Fatih Kazanci (Kuveyt Tiirk Katilim Bankast A.S.- Hazine Operasyon Y 6neticisi)

Mustafa Ozsoy (Vakif Katilim Bankasi1 A.S.- Zeytinburnu Sube Miidiirii)

Mehmet Fatih Kezer (Tiirkiye Finans Katilim Bankas1 A.S.- Sefakdy Sube Miidiirii)

Katilimei 1 (Ardahan Universitesi Ogretim Uyesi)

Katilimei 2 (Ozel Bir Katilim Bankasinin Hazine Operasyon Eski Yneticisi)

Derinlemesine Miilakatlarin Genel Degerlendirmesi

Para ve sermaye piyasalarinda maden ve para sistemi olarak altinin katkilar1 ve gelecek perspektifine
yonelik konunun uzmanlar1 ve uygulayicilar ile gerceklestirdigimiz derinlemesine miilakatlar sirasinda
yOnelttigimiz sorulara aldigimiz yanitlar genellikle kapsamli oldugundan dolay1 konu bagliklarina uygun
alintilamalar yapilarak aktarilmaya ¢aligilmistir. Bu gercevede katilimcilarin goriis ve diisiinceleri ile bu
goriis ve diisiincelere istinaden ortaya koydugumuz degerlendirmelerimiz asagida yer almaktadir.

Katihmcilarin Tasarruflarin Altinda Degerlendirilmesinin Gerekgceleri Hakkindaki
Goriisleri

“...Tiirk insant altin1 seviyor, kiiltiirel olarak altina karst pozitif bir yaklasim sergileniyor...”
(Dog. Dr. Ertugrul Kose)

“...altimin bir yatirim ve birikim aract olarak dinimizce caiz olmasi, diger bir gerekce de
altinin likit yapisi...” (Prof.Dr. Isak Emin Aktepe)

“...bir¢ok nedeni vardir ancak aklima ilk gelen sebebin inang oldugunu séyleyebilirim...”
(Prof.Dr. Turan Erol)

“...altimn eski ¢aglardan bu yana en giivenilir yatirim araci olarak goriilmesi ve istikrarli
getiri yapist...” (Katilimci 1)

“...tasarruf sahipleri ve yatirimcilar birikimlerini korumaya c¢alismak amaciyla altinda
degerlendirmeyi tercih ediyorlar... Tiirk bayanlarvmin altin taki ve miicevherata olan
diiskiinliikleri de tasarruf sahiplerinin birikimlerini altinda degerlendirmelerinin nedenleri
arasinda... (Fatih Ozyurt)

“..klasik Tiirk yatirim enstriimani olarak gériildiigiinden ayrica banka hassasiyeti olan
muhafazakdr bir kesim tarafindan giivenilir bir arag oldugu diigiincesi...” (Katilimct 2)

“...oncelikle enflasyondan korunmak..., diger yatirim araglarina gore daha az riskli ... ayrica
toplumumuzda yeteri kadar finansal okuryazariik olmamasi tasarruf sahiplerini her devrin
yatirim aract olan altina yonlendirmektedir...” (Hasan Dursun)

“...altin fiyatlarinin dévize endeksli olarak yiikselmesi nedeniyle déviz yerine altina yatirim
yapmayt tercih ederler. Bunun nedeni de hem déviz artisi hem de altimin uluslararas: piyasadaki
ons degerinin artisindaki beklentidir.” (Dr. Fatih Kazanct)

“...pivasada altin giivenli liman olarak gériilmektedir. Ozellikle Covidl9 Pandemisi dénemi
ve sonrasinda yani insanlarin kendilerini giivende hissetmedikleri, onlerini goremedikleri
donemlerde sahneye ¢ikan altin yine basroldeki yerini ald...” (Mustafa Ozsoy)

“Bizim kiiltiiriimiizde altin her zaman giivenilir liman olarak goriilmiistiir...”

(Mehmet Fatih Kezer)

Bu cercevede katilmcilarin goriis ve diisiincelerini degerlendirecek olursak, tasarruflarin altinda
degerlendirilmesinin temel gerekgelerini kisaca asagidaki gibi 6zetleyebiliriz;
e Tirk insaninin gegmisten gelen bir aliskanlikla altin1 sevmesi, kiiltiirel olarak altina karsi
pozitif bir yaklagim sergilemesi,
e Tiirk bayanlarinin altin taki ve miicevherata olan diiskiinliikleri sebebiyle altinin bir ziynet
esyasi olarak kullanilma arzusu,
e Altmin klasik bir Tiirk yatirm enstriimani olarak goriilmesi,
e Savastan ve krizlerden beslenen bir enstriiman olmasi,
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e Toplumumuzda yeteri kadar finansal okuryazarlik olmamasi,

Altinin dinimizce caiz olmasi, banka hassasiyeti olan muhafazakéar bir kesim tarafindan
giivenilir bir ara¢ olarak degerlendirilmesi,

Diger yatirim araglarina gore daha az riskli enflasyondan korunma araci olarak goriilmesi,
Altinin likit yapisindan dolay1 her an nakde gevrilebilmesi ve hemen her yerde kabul gérmesi,
Altinin degerini kaybetmemesi zamanla deger kazanmasi, istikrarli getiri yapisi,

Altin fiyatlarinin dovize endeksli olarak yiikselmesi.

Katihmcilarin Yastikalti Altinn, Altina Dayali Yatinm Araclar1 ve Altin Turev
Uriinleri Yerine Tercih Edilmesinin Nedenleri Hakkindaki Goriisleri

“...insammiz nasil ki sosyal hayatta fiziksel temast seviyorsa, altina dokunmayn, elinin altinda
olmasini da seviyor...degisime déniisiime direncin en giizel gostergelerinden birisi, kiiltiir
degisirse ancak bu bakis agisi degisir ki kiiltiirde uzun vadede degisebilen bir olgu olup
Japonlarin dedigi gibi kiiltiiriin degismesi igin 3-5 kusak gerekiyor, bu konuda kisa zamanda
radikal anlamda degisimler olmaz ancak sinmirly degisimleri gorebiliriz ...ozellikle yeni kusaklarda
ilginin oldugunu diigtiniiyorum, bir egilim var ancak buradaki esas amacin paramn degerini
korumak oldugunu diisiiniiyorum yani hedging amacgl degil spekiilatif amacl altin hesaplar
kullaniliyor. Benim sahsi fikrim su an altin hesaplart finansal piyasalarda en spekiilatif
tirtinlerden birisi durumunda.” (Dog. Dr. Ertugrul Kése)

“...toplumumuzda altinin bir ziynet esyast olarak kullanilma arzusu iilkemizde yaklasik 20 yil
evvel 20 banka batti, bu durum bankalara olan giiven sorununu ortaya ¢ikardi... Altina dayali
yatirim araglarmi ve altin tiirev tiriinlerini iilkemizde profesyonel olmayan yatirimcilar tanimiyor
bu nedenle pek ilgi gormiiyor ayrica altina yonelik bu araglarin ve tiirev iiriinlerin dini olarak
caiz olup olmadiklar: tartisiliyor.” (Prof.Dr. Isak Emin Aktepe)

“...temel nedenin toplum nezdinde éncelikle bankacuik sistemine olan giiven problemi ve bir
diger nedenin de yatirnmcilarin tasarruflarinin yonetiminin kendilerinde olma istegi...” (Prof.Dr.
Turan Erol)

“...0zellikle tilkemiz insaninin kahir ekseriyeti fiziki olarak evlerinde saklayarak tasarruflarin
altinda degerlendirmektedir. Tabi bu durum hem fiziki olarak biriktirilen altinlarin giivenliginde
hem de tasarruflarin ekonomiye aktarilmasi noktasinda olduk¢a sikintili bir tercihtir ancak séz
konusu olgu énemli bir iilke gercegidir...en temel sebebin diisiik finansal okuryazarlik diizeyi ve
kurumlara olan giivensizlik oldugunu diistiniiyorum.” (Katilimct 1)

“...halkiniz yeni ¢ikan iiriinlere hem teknik olarak hem de kar-zarar igleyisini anlamak adina
hemen yatirim yapmak yerine oncelikle izlemeyi tercih etmektedirler. Herkes aymi yontemi
uyguladigindan ilgili piyasada derinlik saglanamamakta bu da karlilik etkisini azaltmaktadir...”
(Katilimci 2)

“...bu triinler iizerine ¢alisan gsirketlerin basta yatuimciya bu iiriinleri anlatabilmesi
gerektigini diistiniiyorum... Tiirk bayanlarimin tercihlerinin bu baglamda fiziki altina talebi
arttirdigim diistiniiyorum.” (Fatih Ozyurt)

“Ulkemizde finansal okuryazarligin halen diigiik seviyelerde olmasi ve finansal piyasalara
giivenin stirekli dalgalanmast bu egilimi degistirmemektedir.” (Hasan Dursun)

“...bireysel yatirnmci yetersiz finansal okuryazarlik seviyesi yaninda, kazanglarint yatirnma
doniistiirme siirecini sagdan soldan kulaktan dolma dedigimiz yontemlerle neticelendirmis, bu
yatirim seriivenlerinin onemli olgiide basarisiz olmasi kaynakli yeni yatirim ara¢larina karsi da
onyargi olusturmus goriinmektedir. Bu nedenle insanimiz yatirim araglarimin biraz elinin altinda
olmasini ve diledigi gibi yonetmeyi istiyor desek sanirim yanlis olmaz.” (Mustafa Ozsoy)

Bu minvalde katilimeilarin goriis ve diisiincelerini degerlendirecek olursak, yastikalti altinin, altina
dayali yatirnm araglarn ve altin tiirev iriinleri yerine tercih edilmesinin nedenlerini kisaca su sekilde
Ozetleyebiliriz;
e Fiziki altina olan talebin degisime direncin en giizel gostergelerinden biri olmasi, kiiltiiriin
degismesiyle bu bakis agisinin degisebilmesi,

23



Para ve Sermaye Piyasalarinda Maden ve Para Sistemi Olarak Altimin Katkilar: ve Gelecek Perspektifi. Nural S., Bulut M.

e Tiirkler nasil ki sosyal hayatta fiziksel temas1 seviyorsa, altina dokunmay1 da elinin altinda
olmasint da sevmesi, bu nedenle altin birikimleri fiziki olarak evlerde, is yerlerinde ya da
bankalarin kiralik kasalarinda saklanarak muhafaza edilmesi,

e Yatirimcilarin tasarruflarinin yonetiminin kendilerinde olma istegi,

e Altina dayali yatirim araglari ve tiirev iriinlerinin dini olarak caiz olup olmadiklarina yonelik
tartismalarin stirmesi,

e Banka hassasiyeti olan muhafazakar kesim tarafindan fiziki altinin giivenilir bir yatirim ve
tasarruf araci olarak goriilmesi,

e Geleneksel yatirime1 nezdindeki bankalara olan giiven sorunu,

e Bankalardaki altin hesaplarinin genellikle yeni kusagin tercihi olmasi,

e Altin hesaplariin genel itibariyle paranin degerini koruma amagli degil alim satim amaclh
kullanilmasi,

e Ulkemizde altina dayali yatiim araglar1 ve altin tiirev iiriinlerin profesyonel olmayan
yatirimcilar tarafindan taninmamasi,

e Bireysel yatirimcilarda basarisiz yatirim seriivenlerinin yeni yatirim araglarina karsi bir
Onyargi olusturmasi,

e Yatirimcilarin yeni ¢ikan iiriinlere hem teknik olarak hem de kar-zarar isleyisini anlamak igin
oncelikle izlemeyi tercih etmeleri neticesinde piyasalarda derinlik saglanamamasi bu nedenle
de trtinlerdeki karliligin azalmasi,

e Altina dayali ve altin tiirevi lriinler iizerine calisan sirketlerin profesyonel olmayan
yatirimcilara bu arag ve iiriinleri yeterince tanitmamasi, anlatmamasi.

Katiimcilarin Fiziki Altinlarin Ekonomiye Kaydi Olarak Aktarilmasi ve Islami
Finans Alanina Yonelik Tesvikler Hakkindaki Goriisleri

“...altinlarn finansal sisteme kazandirilmasi amacuyla en etkili ve tesvik edilmesi gereken
alan bankalarin altin toplama giinleri ile son zamanlarda giindeme gelen kuyumculardaki altin
degerleme sistemleri, bu alanlarin olabildigince desteklenmesi gerektigini diigiiniiyorum.” (Dog.
Dr. Ertugrul Kése)

“Altina dayali yatirim ara¢larini ve altin tiirev iiriinlerini tilkemizde profesyonel olmayan
yatirimcilar tanimiyor bu nedenle pek ilgi gérmiiyor ayrica altina yonelik bu araglarin ve tiirev
iiriinlerin dini olarak caiz olup olmadiklar: tartisiliyor...” (Prof.Dr. Isak Emin Aktepe)

“...altina dayali yatirim araglart ya da altin tiirev iiriinlerine iliskin yeterince bilgi sahibi
olmama gibi faktéorlerin bu alanda yatrim yapmalarinda engelleyici oluyor.” (Prof.Dr. Turan
Erol)

“Bunun en somut ornegi yakin zamanda devletimizin yastikalti altinlarin ekonomik hayata
aktarilmasi plani gergevesinde piyasaya siirdiigii yeni bir finansal enstriiman olan altina dayali
kira sertifikalarinda gérmekteyiz. Onemli miktarlarda fiziki altinin bu araclarla yonlendirildigini
gortiyoruz ancak arzu edilen diizeye ulagmadigi ve ¢esitli avantajlarina ve getiri oranlarina
ragmen... Kira sertifikalarindakine benzer bicimde ek getiri oranlart devlet tarafindan
karsilanacak bir paket agiklanabiliv. Tasarruf sahiplerinden de hangi kosullarda sisteme
birikimlerini aktarmaya goniillii olacaklaryla ilgili gériisleri alinarak politika yapicilara
oneriler sunulabilir.”

(Katilimcr 1)

“Bu tiriinler iizerine c¢alisan sirketlerin basta yatiruimciya bu iiriinleri anlatabilmesi
gerektigini diistintiyorum...toplanan fiziki altinin olmast gereken deger veya safliginda banka
hesaplarina aktarilmasi, fiziki olarak bankalara teslimi yapilan ve kaydilestirilen altinin mevduat
sahiplerine iade siirecinde yine altin tizerinden teslimatinin yapilabilmesi, hesaba yatirilan altina
getiri anlaminda cazip oranlar verilmesi...” (Fatih Ozyurt)

“Halkimiz yeni ¢ikan tiriinlere hem teknik olarak hem de kar-zarar isleyisini anlamak adina
hemen yatirim yapmak yerine oncelikle izlemeyi tercih etmektedirler. Herkes ayni yontemi
uyguladigindan ilgili piyasada derinlik saglanamamakta bu da karlilik etkisini azaltmaktadir.
Kar olmayan durumlarda da risk faktoriinii de ekleyince yatirnimcilar uzak durmaktadr.”
(Katilimi 2)
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“...yatirimcilarmn finansal okuryazarligimin daha iist seviyelerde olmasi ve piyasalardaki
diger tiriinlerden kazang oranlarimin diisiik seviyelerde olmasi ile miimkiin olabilecektir... fiziki
altinlarin finansal sisteme kazandirilmasinda bankalarin altin toplama giinleri ve kuyumcu altin
degerleme sistemi (KAD-SIS) yeterli... KAD-SIS e entegre kuyumcu sayisinin artirllmasi ve KAD-
SIS sisteminin giivenilirligi konusunda toplumu bilgilendirici kamu spotlari ve reklamlarin
yayginlastirtimast” (Hasan Dursun)

“...hem bankalara hem de sermaye piyasasi kurumlarina gérev diismektedir. Bu kurumlarin
organize bir sekilde calismalar yapmalarina ihtiyag vardir... bankalar topladiklart altinlara
verdikleri faiz veya kar payini artirabilirler. Ya da bu tiir miisterilerine sunduklar: diger iiriinlerin
hizmet fiyatlarinda indirimler yapabilirler.” (Dr. Fatih Kazanci)

“...yetersiz finansal okuryazarlik seviyesi yaminda, kazanglarimi yatiruma doniistiirme
siirecini sagdan soldan kulaktan dolma dedigimiz yontemlerle neticelendirmis, bu yatirim
sertivenlerinin onemli olgiide bagarisiz olmast kaynakli yeni yatirim araglarina karsi da onyargi
olusturmus goriinmektedir.” (Mustafa Ozsoy)

“...bankalarda gercek kisi hesap sahiplerine yénelik uygulanan Tasarruf Mevduati
Giivence Bedeli 'nin altin nezdinde bir kilograma esit deger gozetilerek ozellestirilmesi gerektigini
diistiniiyorum.” (Mehmet Fatih Kezer)

Bu kapsamda fiziki altinlarm ekonomiye kaydi olarak aktarilmasi ve Islami finans alanina y&nelik
tesviklere iliskin katilimcilarin goriis ve diisiincelerini degerlendirecek olursak kisaca asagidaki sekilde
Ozetleyebiliriz;

e Altinin fiziki olarak biriktirilmesiyle dnemli bir kaynak varligin ekonominin disinda kalmasi,

e Katilim bankalar ve konvansiyonel bankalarin tasarruf sahiplerinin fiziki altin birikimlerinin
finansal sisteme aktarilmasinda koprii islevi gérmesi,

e Fiziki altinlarin1 kaydi olarak finansal sisteme aktarilmasindaki temel giidiiniin ek gelir
saglama arzusu ve fiziki altint muhafaza ederken yasanan giivenlik kaygilarini ortadan
kaldirmasi,

e Altini fiziki olarak muhafaza ederken kiralik kasada tutma maliyeti gibi unsurlarin ortaya
¢ikmast,

e Fiziki altinda yasanabilen sahtecilik problemleri,

e Dogal afetlerden sonra ortaya ¢ikan evlerin kasalarinin ¢ok da giivenli olmadig algisi,

e Bankacilik sektoriiniin bir altin sektorii olmamasina karsin fiziki altinlarin finansal piyasalara
aktarilmasinda en yaygin ve etkili yontem olmasi,

e Altinin finansal piyasalarda kullanilmasinin piyasalarin derinlesmesine ve riskin tabana
yayilmasina imkan saglamasi,

e Ogzellikle faiz hassasiyeti olup birikimlerini fiziki altinda degerlendiren muhafazakar kesimin
Islami finans alaninda faaliyet gdsteren ve altin bankacilig1 konusunda 6nciiliik yapan katilim
bankalarini tercih etmesi,

e Yatirimcilarin ve firmalarin, agacaklar1 altin hesaplarini teminat olarak gosterip TL kredi
kullanabilmesi,

e Vadeli altin hesaplarimin teminat olarak kullanilmasi suretiyle hem birikimlerin degeri
korunurken hem de vadeli yapisindan dolay1 altindan karpay1 alinabilmesi,

e Altinin bankalardaki saflik oran1 hesaplamalarinin standartlagtirilmasinin gerekliligi,

¢ Finansal kurumlarin altinin has fiyatini1 belirlemesi, altinla ilgili teknik konularda yeknesaklik
saglanmasi,

e Yastikalt1 altinlarin finansal sisteme kazandirilmasi amaciyla en etkili ve tesvik edilmesi
gereken alanin bankalarm 6zellikle katilim bankalarinin olmasi,

e Katilim bankalarimin altin toplama giinlerini daha aktif bicimde kullanmasi,

e Kuyumcu altin degerleme sistemine (KAD-SIS) entegre kuyumcu sayisinin artirilmasi ve
KAD-SIS sisteminin giivenilirligi konusunda toplumu bilgilendirici kamu spotlar1 ve
reklamlarin yayginlastirilmas,

e Devletin belli bir oran iizerinde altin toplayan bankalara ¢esitli vergi indirimleriyle sektorii
tesvik etmesi,
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e Bankalarda gercek kisi hesap sahiplerine uygulanan Tasarruf Mevduati Gilivence Bedeli’nin
altin nezdinde bir kilograma esit deger gozetilerek 6zellestirilmesi,

e Vadeli altin hesaplarindan alinan stopaj vergilerinden feragat edilmesi,

o Fiziki altin talebini kesici baz1 kisitlamalarin ortaya ¢ikaracagi doviz talebine yonelik para ve
sermaye piyasalarinda kontrat bazli yaklasimlar sergilenerek trendin doniisiimiine ve altin
piyasalarinin derinlesmesine katki saglanmasi,

e Katilim bankalarinin altin hesaplarina yiiksek getiri sunabilmeleri i¢in fiziki altin ticareti
yapmasl,

o Katilim bankalariin altina dayali tahvil ve sukuk ihra¢ etmesi ya da fiziki altinlar karsiliginda
sertifikalar iireterek likidite yonetiminde kullanilabilmesi.

Katihmeillarin Bankacihk  Sistemindeki Kaydi Altinlarmm  Fiziki Olarak Geri
Alinmasinda Yasanan Sorunlar ve Coziim Onerileri Hakkindaki Goriisleri

“...altin hesaplarindaki bakiyeyi fiziki olarak geri almak isteyen yatirimcilarin taleplerine
en hizli bicimde cevap verecek ortak bir platform tiim taraflarla paydaslar bir araya getirilip yani
bankalar ile rafineleriler birlikte koordineli bir bicimde isletilebiliv” (Dog¢. Dr. Ertugrul Kose)

“...vatandas bankalarla yasadigi giiven problemi nedeniyle hesabinda olan altini siirekli
fiziki altin olarak istememeli, istediginde de aninda ulasabilmelidir” (Prof.Dr. Isak Emin Aktepe)

“Soz konusu ¢ekincelerin ortadan kaldrilabilmesi i¢in bankacilik sistemine yonelik tam bir
giiven atmosferi saglanmalidir.” (Katilimci 1)

“...yatrimci-banka-rafineri tiggenindeki maliyetlerin azaltilmasi...ya da bu siirecin rahat
ve maliyetsiz isletilmesi i¢in kamuya ait bir altin rafinerisinin kurulmasimin faydali olacagim
diigiiniiyorum.” (Fatih Ozyurt)

“...bu isin tek olurunun kamu otoritesi olmasi gerektigini kamu bankalarinin ozelikle kamu
katilim bankalarvmin bu misyonu iistlenmesi gerektigini diigiiniiyorum...bankalarin fiziki teslim
hizmeti aldiklar: firmalar ile anlagmalarim saglhikli hazirlayip 6ngdriilii ve basiretli bir sekilde
yapilmasi gerekiyor.” (Katilimci 2)

“...miisterilerin fiziki altin teslimatlarint sadece bankalar iizerinden degil kuyumcular
tizerinden de rahatca yapabilecegi bir yapi tesis edilmelidir.” (Hasan Dursun)

“Devletin bu konuda sistemi desteklemesi onemlidir. Bu konuda séz konusu masraflar
bankalarin odedigi kurumlar vergisinden indirgenebilecegi gibi devlete ve TCMB olan tiim vergi,
komisyon, faiz vb. 6demelerinde de indirimlere gidilebilir.” (Dr. Fatih Kazanct)

“Fiziki teslimat noktasinda altin rafinerileri, kuyumcular, doviz biirolart gibi piyasa
oyuncularimin bankacilik sistemleriyle entegrasyonu saglanir, teslimat noktalarimin sayilari
artirtlir, kurumsal anlamda piyasa aktorlerinin  tamaminin  siirece nitelikli  katilimi
saglanabilirse...” (Mustafa Ozsoy)

“...bankalar ve rafineriler arasinda ortak bir platformun ihdas edilmesi gibi kompleks bir
yapi yerine mesela bankalar kasalarinda fiziki altin bulundurarak bu sorunu ¢ok rahat
asabilirler.” (Mehmet Fatih Kezer)

Bu baglamda bankacilik sistemindeki kaydi altinlarin fiziki olarak geri alinmasinda yasanan sorunlar ve
¢Ozlim Onerilerine iligkin katilimcilarin gériis ve diistincelerini degerlendirecek olursak kisaca asagidaki
gibi 6zetleyebiliriz;

o Finansal sisteme fiziki altinlarin1 kaydi olarak aktaran yatirimecilarin altinlarini fiziken geri
almak istemleri durumunda bankalarin operasyonel masraf ve maliyet adi altinda bazi
taleplerinin olmasi,

e Yiiksek montanli veya mesafe gerektiren fiziki altin teslimatlarinda maliyetlerin artmasi,
teslimat siirelerinin uzamasi gibi sorunlarin yagsanmasi,

e Bankalar fiziki teslim hizmeti aldiklar1 firmalar ile anlagmalarin1 saglikli bir sekilde
yapmamasl,

e Bu masraflarin miisterilere yansitilmamasi amaciyla s6z konusu operasyonel maliyetlerin
bankalarin kurumlar vergisinden indirgenmesi,

e Tim operasyonel siireclerin minimum paydasla gergeklestirilmesi,
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e Tiim bankalarin ve altin rafinelerinin siireci koordineli bir bigimde y&netmesi,

e Fiziki altin teslim alma ve teslim etme merkezleri kurulmasi, kamu bankalar1 6zelikle kamu
katilim bankalarinin bu misyonu iistlenmesi ya da kamunun dogrudan kendisinin bu siirece
dahil olmasi,

e Kamuya ait bir altin rafinerisinin kurulmasi,

e Fiziki altin teslimatlarinin sadece bankalar iizerinden degil kuyumcular iizerinden de
yapabilecegi bir yapinin tesis edilmesi,

e Altin rafinerileri, doviz biirolar1 gibi piyasa oyuncularinin bankacilik sistemiyle entegrasyonu
saglanarak teslimat noktalarinin sayilarinin artirilmast,

e Bankalar ve rafineriler ya da piyasa oyuncular1 arasinda ortak bir platformun ihdas edilmesi,

e Kompleks bir yap1 ya da yaklasimlar yerine bankalarin kasalarinda fiziki altin bulundurmasi,
bu nedenle ortaya ¢ikan kasa sigorta bedellerinin kurumlar vergisinden riicu edilmesi,

e Toplumun bankacilik sistemiyle baristirilmasi, tam giliven atmosferine yonelik giiven
agilanmasi,

o Kaydi altinlarin siirekli fiziki olarak talep etme bakis acisinin degistirilmesi.

Katihmailarin Fiziki Altin Piyasalarinda Yasanan Kayit Disihk ve Coziim Onerileri
Hakkindaki Goriisleri

“Evet altin piyasalarinda kayit disilik elbette sorundur, sahtecilik de sorundur ancak kamu
otoritesinin etkin rol aldigi giiven veren bir sistem altin piyasasim regiile eder.” (Prof.Dr. Isak
Emin Aktepe)

“Bu tiir yastikalti birikimler her zaman olacaktir hatta Avrupa da dahil olmaya devam
edecektir. Onemli olan diger alternatif tasarruf degerlendirme ve yatirim araglarini cazip hale
getirmek suretiyle fiziki altin yatirnmlarint azaltmak.” (Prof.Dr. Turan Erol)

“..kayit disi ekonomik aktivite azaltilmadigi siirece fiziki altin ve fiziki altina dayali
piyasalarimin kayit altina alinabilme ihtimalinin ¢ok az oldugunu diisiiniiyorum.” (Fatih Ozyurt)

“...kamunun bu konuda giiven mekanizmast olusturmas: gerekmektediv. Darphane Genel
Miidiirliigii tarafindan hazirlanan bir projede tiim altinlarin kendileri tarafindan basilacagi tizere
bir planlama oldugu bilinmektedir.” (Katilimci 2)

“Altin piyasalarinda kayit disihgr engelleme gorevi MASAK a aittir diye diisiiniiyorum.
Kurumun etkinliginin artirilmast sayesinde kayit disilik azalacak ve finansal sistem icerisinde
daha fazla kaydi altin sokulabilecektir.” (Dr. Fatih Kazanct)

“Ulkemizde ozellikle Darphane Genel Miidiirliigii gibi resmi kurumlar ile piyasada sertifika
sahibi rafinerilerin inisiyatif almasi, ozellikle QR kod gibi yeni teknolojilerin kullaniminin
yayginlastirilmast kayit disitligin onlenmesinde yarar saglayabilecektir.” (Mustafa Ozsoy)

Bu minvalde fiziki altin piyasalarinda yasanan kayit disilik ve ¢éziim Onerilerine iligkin katilimcilarin
goriig ve diisiincelerini degerlendirecek olursak kisaca su sekilde 6zetleyebiliriz;
e Kazancini resmiyete sokmadan yatirim yapma istegi olan yatirimcilarin kayit dis1 ekonomik
aktivitesinin azaltilmasi,
e MASAK’in sorumlulugunda olan fiziki altin piyasalarinda kayit disiligi engelleme goérevine
iligkin etkinliginin artirtlmast,
e Vatandaglarimizdaki diizenlemelerin oncelikle devletten gelmesini bekleme bakis agisinin
degistirilmesi,
e Bankacilik sistemi gibi altin piyasalarinin da tamamiyla dijitallesme siirecine girmesi,
e GQGramaltin benzeri iiriinlerin sertifikali rafinerilerce tabana yaygin olarak sisteme
kazandirilmasi,
o Ulusal ¢apta bir giiven mekanizmasina sahip QR kodlu altinlarin piyasaya sunulmasi,
e Tiim fiziki altinlarin Darphane Genel Miidiirliigii tarafindan basilmasi,
e Saglikli bir paketleme ve takip sistemi ile merdiven alti olarak tabir edilen kagak altin
rafinerilerinin suistimalinin Oniine gegilmesi,
e Miicevherat ve takilarin imalat siirecinde, iiriiniin sanatina gore olusan fiyat farkliliklarinin
tespitinin resmi bir makam tarafindan yapilmasi.
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Katiimcilarin Piyasa Bozucu Davramslar Sergileyenlere ve Yaptirimlarina iliskin
Yaklasimlar Hakkindaki Goriisleri

“...manupiilatif davranis sergileyenin malvarligina el konulacak sekilde cezalar gelistirilmeli
yani yiizde 5-10 gibi hafif cezalardan ziyade radikal kararlar alinmalidir.” (Dog. Dr. Ertugrul
Kdése)

“Bu tarz piyasa bozucu davranis sergileyenlere yonelik olarakta caydirict mahiyette
manipiilasyon agir bicimde cezalandirilmahidir.” (Prof.Dr. Isak Emin Aktepe)

“...toplumu yamltici, asimetrik bilgi olusumuna yol acan, iceriden oOgrenenlerin yani
literatiirdeki adiyla insiderlarin ticareti seklinde kendini gésteren suglar icin caydirici cezalarin
uygulanmast gerektigini diigiiniiyorum...sosyal mecralarda bu hususlar igin kurulmus ozel
birimlerin takibiyle ortadan kaldirilamasa da minimum diizeye indirilebilecegini diistiniiyorum.”
(Katilimcr 1)

“MB’lart veya darphane gibi fiziki altin tedarigi saglayabilecek kurumlarin devreye girerek
dengeyi saglayana kadar arz ve talebi denetleyebilecegini diisiiniiyorum.” (Fatih Ozyurt)

“Cezalarin pek caydirici olmadigr kanaatindeyim. Mevcut yasalar aslinda her seyi karsiliyor.
Sorun daha ¢ok ahlak sorunu oldugu icin bu sorunu da ancak uzun vadede asabilecegimizi
diigtiniiyorum.” (Katilimci 2)

“Altin piyasalarinda o6zellikle manipiilasyon yapmaya yénelik tiim hareketler icin islem
biiyiikliigii ile orantuly ciddi finansal cezalar ve finansal piyasalarda iglem yapamama vb. hak
stmrlayict yaptirimlar konulmalidir.” (Hasan Dursun)

“Bu tiir piyasa bozucu manupiilatif ve spekiilatif eylemleri denetleme ve diizenleme gorevi
SPK’nin  uhdesindedir. SPK bu konuda hisse senetleri iizerindeki manipiilasyon ve
spekiilasyonlart takip ettigi gibi altin borsasinda da gereken takibi yapmali ve yaptirimlar
uygulamalidir.” (Dr. Fatih Kazanct)

“Bankacilik sistemindeki caydirict cezalar ve yaptirimlar gibi siki bir politika disiplinli bir
sekilde izlenebilirse bu konuda basariya ulasilabilecegi agiktir.” (Mustafa Ozsoy)

“... bu tiir piyasa bozucu davramslar sergileyenlere verilecek cezalar o kisinin ve bu tarz
yvaklagimlar sergilemeye niyeti olanlarin dahi bir daha béyle bir yaklasim sergilemesinin de
ontine gegmeli.” (Mehmet Fatih Kezer)

Bu kapsamda piyasa bozucu davraniglar sergileyenlere ve yaptirimlarina iliskin yaklasimlara iligkin
katilimeilarin goriis ve diislincelerini degerlendirecek olursak kisaca su sekilde 6zetleyebiliriz;

e Piyasa bozucu davraniglara yonelik cezalarin olabildigince caydirici olmasi, sugun tekrar
islenmesine méani olacak derecede cezalarin caydirici olmasi,

e Ozellikle manipiilasyon yapmaya yonelik tiim hareketler i¢in islem biiyiikliigii ile orantili ciddi
finansal cezalar ve finansal piyasalarda islem yapamama gibi hak sinirlayici yaptirimlarin
uygulanmasi,

e Manupiilatif davranig sergileyenlerin malvarligma el konulacak sekilde cezalarin
gelistirilmesi,

o Sosyal mecralarda bu hususlar i¢in 6zel birimlerin ihdas edilmesi,

e Kamu otoritesinin etkin rol aldig1 giiven veren bir sistemle altin piyasalarinin regiile edilmesi,

o FEtkin regiilasyon yoOnetimi i¢in alinan kararlarda irade gosterilmesi, konjonktiire gore
diizenlemelere uygun olmayan yaklagimlara miisaade edilmemesi,

e Bankacilik sistemindeki gibi siki bir yaptirim politikasinin disiplinli bir sekilde izlenmesi,

e SPK nezdinde olan piyasa bozucu eylemleri denetleme ve diizenleme gorevinin altin
piyasasinda da uygulanmasi.

Katthmcilarin  Altin  ithalatimn  Azaltilmasina Yonelik Oneriler Hakkindaki
Goriisleri

“Benim altin ithalatinin azaltilmasina yonelik ilk stratejik diisiincem madenlerin daha tiretken
hale getirilmesi gerektigidir. Ayrica iilkemizdeki i¢ tiiketime yonelik altin talebini azaltmaya
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yonelik altm yatirimcilarina alternatif yatirim araclart sunulmalidir.” (Prof.Dr. Isak Emin
Aktepe)

“Altin disindaki finansal enstriimanlarin tamitimi ve giivenilir yatirum aract olduklarini
vurgulayan bilgilendirmelerin  yapilmasiyla altinla odemeleri yapilan mallarin  tiiketimi
azaltilamasa da i¢ talep nispeten azaltilabilir ki azaltilmalidwr diye diistiniiyorum.” (Katilimci 1)

“TL’nin hem yabanci paralara hem de kiymetli madenlere karsi degerlenebilecegine dair
vatandasin beklentiye sahip olmasi, enflasyondan daha fazla reel anlamda getiri saglayabilen
iiriinlerin yatirimcilara sunulmasi.” (Fatih Ozyurt)

“Altin ithalatimin azaltilmas: konusunda hane halklarimin elindeki fiziki altinlarin kaydi hale
getirilmesi gerekmektedir. Aksi halde altin talebi siirekli oldugundan altin ithalati da siirekli hale
gelecektir. Bu konuda oncelikle bankalara énemli gorevier diismektedir. Bankalar bu konuda
miisterilerini ozendirecek ¢esitli finansal tiriinler gelistirebilirler. Ayrica devlet de belli bir oran
iizerinde altin toplayan bankalara cesitli indirimlerde bulunabilir. Ornegin, TCMB fiziki altinini
kaydi hale getiren bankalara TL kredi verirken faiz diistirebilir veya zorunlu karsilikta daha az
TL tutmalarn isteyebilir.” (Dr. Fatih Kazanct)

“Bu konu bir taraftan iilkemizde iiretimin artirilmas: gerekliligini ortaya koyarken diger
yandan i¢ tiiketimin kisilmasina yénelik tedbirler alinmasini da gerektirmektedir.” (Mustafa
Ozsoy)

“...yerli iireticilerin tegvik edilmesi ¢ok onemli, ayrica yer alti kaynaklarimin ekonomiye
kazandiriimast yani altin madenciligimizin de gelistirilmesi olduk¢a onemli ancak belki de en
onemlisi talebin kesinlikle azaltilmas: gerekli bunun igin toplumun alternatif finansal yatirim
araglart konusunda bilin¢lendirilmesi onemlidir.” (Mehmet Fatih Kezer)

Bu c¢ercevede altin ithalatinin azaltilmasina yonelik Onerilere iliskin katilimeilarin  goriis ve
diisiincelerini degerlendirecek olursak kisaca soyle 6zetleyebiliriz;
e Yeni altin madenlerinin ortaya ¢ikarilmasina yonelik ¢aligsmalarin artirilmast,
e Aktif altin madenlerinin daha verimli hale getirilmesi,
e Ulkemizde yerli iiretimin artirilmasimn tesvik edilmesi, i¢ tiiketimin kisilmasma yodnelik
tedbirlerin alinmasi,
e Fiziki altinlarin kaydi hale getirilmesi, bankalarm bu konuda cesitli finansal iiriinler
gelistirmesi,
e Devletin belli bir oran iizerinde altin toplayan bankalara yonelik cesitli tesvikler uygulamasi,
e Enflasyondan daha fazla reel anlamda getiri saglayabilen giivenli alternatif iriinlerin
yatirimcilara sunulmasi.

Katihmcilarin Altimin Bir Odeme Araci Olmasi1 Hakkindaki Goriisleri

“...altindan havale ya da EFT masraflarimin alinmamast ya da altin altim satimlardaki yiiksek
marjlarin diigiiriilmesi gibi tesvikler kamuoyunu olumlu etkiler meydana getirecektir. Ayrica
vadeli altin hesaplarindan elde edilen kazanimlara yonelik vergi avantajlart sunulmasi da olumlu
sonuglar doguracaktir.” (Dog. Dr. Ertugrul Kése)

“Bankacilik kanaliyla yapilan ddemelerde kullanicilarin doviz hesaplart yerine vadesiz altin
hesaplarmmi kullanmalari igin oncelikle diyebilirim ki yenilikler olmalidir yani kolaylastiricilik
esas ilke olmalidir.” (Prof.Dr. Isak Emin Aktepe)

“Tasarruf sahipleri ve yatrumcilarin yani altin saklayanlar édemelerinde doviz hesaplar: gibi
vadesiz altin hesaplarint nakit 6demelerinde kullanmak istemezler diye diigtiniiyorum c¢iinkii
yatirimctlarin altin hesaplarini agmalarindaki temel saik birikimlerini saklama, muhafaza etme
istegidir.” (Prof.Dr. Turan Erol)

“...dijital okuryazarlik seviyesinin de artirilmasiyla odemelerde doviz hesaplari yerine
vadesiz altin hesaplarimin kullanilmasi yontemi artirillabilir.” (Katilimci 1)

“Mevcut makro ve mikro konjonktiirii degerlendirerek TL veya TL dayanak varlik bir iiriin
disinda herhangi bir yatiruim aracimin su an itibariyle rasyonel sonuglar ¢ikarabilme ihtimalinin
oldugunu diisiinmiiyorum.” (Fatih Ozyurt)
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“...altimin bir 6deme aract olarak kullanilmaya baslanmasi milli bir sembol olan TL 'nin
pivasadan silinmesine ve iyice degersizlesmesi anlamina gelecektir.” (Katilimci 2)

“...vadesiz altin hesaplarini kullanmalari yani bu altin hesaplarimin bir odeme araci
olmasimin altin  fiyatlarmmin  oynakligini  artiracagini  diisiindiigiimden  dogru olmadig
kanaatindeyim.” (Hasan Dursun)

“...0odemelerinde déviz hesaplart yerine vadesiz altin hesaplarint kullanmalart i¢in havale ve
EFT masraflarindan muafiyet tutulmast ya da altin alim satim marjlarinin daraltilmas: gibi
tesviklerin tamami miisterilerin ozendirilmesi agisindan faydalidwr.” (Dr. Fatih Kazanct)

“Altimin bir ddeme araci haline gelmesinin iilkemiz kosullarinda ¢alistirilabilir oldugunu
diisiinmiiyorum.” (Mustafa Ozsoy)

“Ulkeler arasi ticarette merkez bankalarimin da devreye girmesi ile birlikte altinin édeme
araci olarak kullanilmast yoniinde ilk adim atilmig olur. Evet daha 6nceleri altin bir ddeme araci
olarak kullanmiliyyordu ancak giiniimiizde kaydi olarak altin transferinin tegvik edilmesi icin gerekli
sistemsel alt yapinin olusturulmasi, havale ve EFT masraflarinda oransal muafiyetler, altin satim
marjlarvn daraltilmasi gibi tesvikler altimin bir 6deme aract olmast yolunda oniinii agacaktir.”
(Mehmet Fatih Kezer)

Bu baglamda altinin bir 6deme araci olmasina yonelik onerilere iligkin katilimcilarn goriis ve
diisiincelerini degerlendirecek olursak kisaca asagidaki sekilde dzetleyebiliriz;
e Vadesiz altin hesaplarinin 6demelerde kullanilmak istenmemesinin nedeni altin hesaplarinin
birikim saklama, muhafaza etme istegiyle a¢ilmis olmasi,
e Ulkeler arasi ticarette merkez bankalarinin devreye girmesiyle altin bir deme arac1 olarak
kullanilmasinda ilk adimin atilmasi,
e Altin transferinin bireysel ve kurumsal anlamda yaygimlagtirilmasi igin havale ve EFT
masraflariin alinmamasi ya da oransal muafiyetlerin getirilmesi,
e Vadeli altin hesaplarindan edinilen kazanglara yonelik vergi avantajlari sunulmasi,
e Altin alim satimlarindaki yiliksek marjlarin diisiiriilerek standartlastirilmast,
o Dijital okuryazarlik seviyesinin artirilmasi.

Politika Onerileri

Katilim bankaciligi ve Islami finansin temel hareket noktasi olan katma deger yaratici, iiretim
faaliyetlerinde ihtiya¢ duyulan sermaye birikimlerinin yatirimlara aktarilmasi ve yatirimei tabaninin
genisletilmesine iliskin faaliyetlerin icrasina yonelik en kritik katma degerlerden biri durumundaki pasif
haldeki yastikalti altinlarin, para ve sermaye piyasalarina dahil edilmesinin saglanmasi amaciyla
kapsamli literatiir c¢alismamiz ve uzman katilimcilarimizla gergeklestirdigimiz derinlemesine
miilakatlara istinaden devletin ekonomi yonetimi ve politika yapici otoritelerine yonelik onerilerimizi
asagidaki gibi siralamamiz miimkiindiir:

» Altinin tanimuyla ilgili belirsizlikler giderilmeli, parasal tabanli ve parasal tabanli olmayan altin
tanimi yapilmali,

* Altindaki saflik oranlariin farkli bankalarda farkli uygulamalarin 6niine gegcilerek altinla ilgili
teknik konularda yeknesaklik olusturulmali,

* Altin hesaplarina olan ilgiyi artirmaya yonelik olarak, altin havale ve EFT islemlerinden alinan
masraf ve komisyonlara oransal olarak sinirlama getirilmeli, vadeli altin hesaplarindan
edinilen kazanglara yonelik vergi avantajlari sunulmali, altin alim satimlarindaki yiiksek
marjlar diisiiriilerek standartlagtirilmali, gergek kisi hesap sahiplerine uygulanan Tasarruf
Mevduat1 Giivence Bedeli altin nezdinde bir kilograma esit deger gozetilerek gilincellenmeli,

*  Altin bankaciliginda 6ncii konumdaki katilim bankalar1 altin toplama giinlerini daha aktif
bicimde kullanmal1, kuyumcu altin degerleme sistemine entegre kuyumcu sayis1 artirilmali ve
sistemin giivenilirligi konusunda toplumu bilgilendirici kamu spotlar1 ve reklamlar
yayginlastirilmali,

» Devlet belli bir oran tizerinde fiziki/hurda altin toplayan bankalara vergi tesvikleri sunmak
suretiyle yastikalt1 altinlarin ekonomiye kazandirilmasi konusunda tesvik etmeli,
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« Katilim bankalarinin altin hesaplarina yiiksek getiri sunabilmeleri i¢in gereken fiziki/hurda
altin ticaretine iliskin yasal diizenlemeler hayata gecirilmeli,

» Katilim bankalar: tarafindan altina dayali tahvil ve sukuk ihra¢ edilmeli, fiziki/hurda altinlar
karsiliginda sertifikalar iiretilerek likidite yonetiminde kullanilmali,

* Bankalarin TCMB nezdinde tutmak zorunda olduklar1 karsiliklar arasinda yer verilen altin
depo hesaplariyla ilgili oraninin artirilmasi ve bu hususa iliskin siire uzatim tebligleri ile
saglanan gecici ¢oziimlerin yerine, TL ve doviz kurlarinda oldugu gibi altininda zorunlu
karsiliklardan biri olduguna iliskin kalict diizenlemeler sunularak konuyla ilgili piyasalarda
tam bir gliven atmosferi olusturacak ¢oziimler getirilmeli,

* Altin piyasalarinin etkinligini ve derinligini artiracak, saglikli ve giivenilir bir fiyat ortaya
konmasina olanak saglayacak bi¢imde; ithal edilen ya da kaynagindan ¢ikarilan altimin ister
miicevher alaninda ister teknoloji alaninda isterse de finansal piyasalardaki son kullanicisina
kadar olan siirecte meydana gelen tiim hareketlerinin kayit altina alinabilmesine ve tek bir ¢ati
altinda izlenmesine olanak saglayacak ve kayit disiligin ontine gegcecek kapsamli bir takip
mekanizmasi hayata gecirilmeli,

» Gram altin benzeri iiriinler sertifikali rafinerilerce tabana yaygin olarak sisteme kazandirilmali,
tiim fiziki altinlar Darphane Genel Miidiirliigli’niin gézetiminde ve denetiminde ulusal capta
giivene sahip QR kodlu bir giivenlik ve takip sistemiyle piyasaya sunulmali,

» Tasarruf sahiplerinin ya da yatirimcilarin banka hesaplarina aktardiklari altinlarini tekrar fiziki
olarak geri alma taleplerine en hizli bigimde asgari diizeyde maliyetle cevap verecek sekilde,
Ozellikle kamu katilim bankalarinin 6nciiliiglinde sektdr paydaslari olan kuyumcular ve
rafinerilerle koordineli ortak bir altyap1 ihdas edilmeli, fiziki altin teslim alma ve teslim etme
merkezleri kurulmali, kamu bankalar1 6zelikle kamu katilim bankalart bu misyonu iistlenmeli,
fiziki altin teslimatlarinin sadece bankalar {izerinden degil kuyumcular iizerinden de
yapabilecegi bir yapi tesis edilmeli ya da s6z konusu bu sekilde kompleks yapilar yerine
bankalarin kendi biinyelerinde fiziki altin muhafaza edebilmelerine yonelik diizenlemeler
hayata gecirilmeli,

* Bankalarin, bu doniisiim esnasinda meydana gelecek kasa sigorta bedelleri gibi operasyonel
masraflar1 tasarruf sahiplerine yansitmamalart i¢in s6z konusu masraflarin bankalarin
kurumlar vergilerinden diisiilmek suretiyle tesvikler saglanmali, yatirimcilarin diledikleri
zaman hesaplarindaki kaydi altinlari fiziki olarak geri alabilme 6zglirliigii icinde tam bir gliven
atmosferi olusturulmali, bununla birlikte en 6nemlisi yatirimeilarin nezdindeki kaydi altinlarin
stirekli fiziki olarak talep etme bakis acis1 degistirilmeli, bankacilik sistemi gibi altin piyasalari
da tamamiyla dijitallesme siirecine girmeli,

» Toplumumuzda yeteri kadar finansal okuryazarlik olmamasindan dolayi, 6zellikle altina
dayal1 ve altin tiirevi iiriinler iizerine ¢alisan sirketlerin profesyonel olmayan yatirimcilara bu
ara¢ ve Uriinlerin tanitimlarina yonelik calismalar yapilmali, dijital okuryazarlik seviyesi
artirilmali, bu sayede altinin finansal piyasalarda kullanimi artirilarak piyasalarin
derinlegmesine ve riskin tabana yayilmasina imkan saglamali,

* Altin piyasalarinda ortaya ¢ikan manupiilatif hareketlerin 6niine ge¢mek icin bu tarz piyasa
bozucu davranis sergileyenlere yonelik islem biiyiikliigii ile orantili bicimde malvarliklarina
el konulacak diizeyde ciddi finansal cezalar gelistirilmeli, finansal piyasalarda islem
yapamama gibi hak simirlayici yaptirimlar uygulanmali, sosyal mecralarda bu hususlar i¢in
dzel birimler ihdas edilmeli,

+ Ulkemizin en 6nemli problemlerinden biri olan dis ticaret aciginin artmasindaki faktorlerden
birisi durumundaki ig tiiketimi karsilamaya yonelik ihtiya¢ duyulan altin ithalatinin azaltilmasi
amaciyla yeni altin madenlerinin ¢ikarilmasina yonelik aksiyonlar alinmali, aktif durumdaki
altin madenlerinin verimlilikleri artirilmali,

Yukarida ifade etmeye ¢alistigimiz onerilerin hayata gecirilmesi ve aksiyonlarin alinmasi neticesinde;
*  TCMB’nin altin rezervlerinin istikrarli bir sekilde korunmasi ve artirilmasi saglanabilecektir,

* Bankalarin TCMB nezdinde bulundurmalari gereken zorunlu karsiliklar arasinda artik altin
depo hesaplart da kalic1 olarak yer alacagi i¢in bankalar stratejilerini ve politikalarimi bu
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kapsamda giincelleyecek, altin hesabi olanlara daha yiliksek getiri saglayacak {iriin ve
hizmetleri sunabileceklerdir,

+ Ogzellikle katilim bankaciligi alaninda altina ve altmin tiirevlerine dayali kredilerin payi
artacak, yatirimcilar ve tasarruf sahipleri daha ¢ok getiri elde edecekleri icin pasif durumdaki
fiziki/hurda altinlarin1 daha fazla ve daha hizli sekilde kaydilestirebilecek ve yastikaltindan
cikan altin tekrar yastikaltina donmeyecektir,

* Bu sayede bankalar s6z konusu altinlart SWAP yontemiyle nakde doniistiirebilecek ve ortaya
cikacak likidite bollugu neticesinde faizleri/kar paylarini diisiiriicii etki yaratilabilecektir,

* Vadeli altin hesaplarinin siireleri, TL ve doviz vadeli hesaplarinin siirelerine kiyasla daha uzun
oldugu i¢in bankalar aktif pasif vadeleri arasindaki uyumsuzlugu belli oranda
iyilestirebileceklerdir,

» Bireylerin ve sirketlerin diigiik maliyetli finansmana erigsmesi, yatirimlarinin ve kazanglarimin
artmasi, sonrasinda devletin vergi gelirlerinin artmasi, cari agigin azalmasina kadar birbiriyle
baglantili pek ¢ok siireg tetiklenerek ekonomide 6nemli bir katma deger olusturulabilecektir,

* Bankalarin zorunlu karsiliklara yonelik topladigi altinlar sayesinde yurt dist rating
kuruluslarmin {ilke notu degerlendirmelerinde 6nemli kalemlerden biri durumundaki bireysel
tasarruf oranlarindaki artis {ilke rating notunu da artiracaktir,

* Yine bu cergevede yatirimcilar enflasyondan korunmak ve getiri saglamak amaciyla doviz
kurlarindan ziyade altin1 tercih etmeleri saglanmis olacak, dovize olan talep zayiflayarak
kurlarin yiikselmesinin 6niine gecilmis olacak ve iilke kur riski azaltilmig olacaktir,

» I talebi karsilamak igin ihtiyag duyulan altin, ithal edilmek yerine ge¢miste ithal edilen kendi
atil kaynaklarimizdan karsilanmasi, yeni altin madenlerinin ortaya ¢ikarilmasi ve mevcut altin
madenlerinin verimli c¢alismas1 suretiyle ekonomiye kazandirilacak, altin ithalatinin
azaltilmasi saglanmis olacaktir.

Sonuc ve Oneriler

Sonug itibariyle altin, 6zellikle belirsizlik anlarinda ve olaganiisti donemlerde mal ve hizmet
fiyatlarinda yasanan yiikselisler neticesinde alim giiclinii koruma niteliginden dolay1 toplumun her
kesimi tarafindan ilgi goéren ve gormeye de devam eden yapisiyla ekonomilerin vazgecilmez unsuru
olarak varhigmni siirdirmektedir. Atil durumda bulunan fiziki altinlar 6zellikle katilim bankalarinin
onculiigiinde gerceklestirilen ¢aligmalar ile kaydilestirilerek para ve sermaye piyasalarina aktarilmakta,
bu sayede finansal sistem asli amacina ulagsmakta, fon fazlasi olan taraftan fon noksani olan tarafa
aktarilan tasarruflar iiretken yatirnm faaliyetlerine yonlendirilebilmekte ve sonug itibariyle iilke
ekonomilerinin gelisimine katki saglanmaktadir.

Hiilasa, kamu otoritesi tarafindan pasif durumdaki fiziki/hurda altinlarin katihlm bankalarinin
liderliginde ekonomiye kazandirilmasina milli bir proje olarak sahip ¢ikilmali, toplum tarafindan iilke
ekonomisine katki vermeyi amaglayan bir sosyal sorumluluk projesi olarak yaklasilmali, yatirimcilar
yeterli diizeyde ve dogru kaynaklardan altinlarini finansal sisteme aktarmalariyla hem kendilerine hem
de iilke ekonomisine sagladig1 katkilar konusunda bilinglendirilmeli, konunun 6nemini vurgulayan
tanitim ¢aligmalar1 yapilmali, kamu spotlar ile yatirimcilar diizenli araliklarla bilgilendirilmelidir.
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