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TURKEY’S GOLD IMPORTS AND MACROECONOMIC
VULNERABILITIES: A COUNTERFACTUAL ANALYSIS FOR THE 1995-

2024 PERIOD
TURKIYE’NIN ALTIN iTHALATI VE MAKROEKONOMIK
KIRILGANLIKLAR: 1995-2024 DONEMI ICIN KARSI-OLGUSAL BiR ANALIZ

Metin Duyar®
Oz
Bu calisma, Tiirkiye’nin 1995-2024 dénemindeki altin ithalatini makroekonomik kirilganliklar baglaminda incelemektedir.
Aragtirmanin temel sorusu, “Eger Tiirkiye altin ithalatim sifira yakin diizeyde tutmug olsaydi, cari islemler dengesi, doviz
rezervleri, kur dinamikleri ve biiyiime gostergeleri nasil sekillenirdi? ” bigiminde formiile edilmistir. Bu amagla, karsi-olgusal
senaryo analizi, ARDL hata diizeltme modeli ve TVP-VAR yaklagim birlikte kullanilmistir. Bulgular, altin ithalatinin déviz
rezervlerinde kalici kayiplara, cari agigin kroniklesmesine ve kur istikrarinin zayiflamasina yol actigini gdstermektedir.
Bununla birlikte altinin rezerv ¢esitlendirme, uzun vadeli deger saklama ve hanehalki refahin1 koruma gibi olumlu islevler de
dikkate alinmugtir. Politika 6nerileri bolimiinde ise kota uygulamalari, rezerv yonetimi, finansal {iriin ¢esitlendirmesi ve yerli
tretim tegvikleri tartisilmig; ayni zamanda bu 6nlemlerin ¢evresel maliyetleri, kayit dis1 piyasa riskleri ve sosyo-kiltirel
boyutlar1 da degerlendirilmistir. Caligma, altin ithalatim1 yalnizca bir dis ticaret kalemi olarak degil, Tiirkiye’'nin
makroekonomik istikrarini sekillendiren ¢ok boyutlu bir unsur olarak ele alarak literatiire 6zgiin katki sunmaktadir.
Anahtar Kelimeler: Altin ithalati, cari agik, karsi-olgusal analiz, ARDL, TVP-VAR, rezerv ¢esitlendirme, ekonomik
kirilganlik.
JEL Kodlan: F32, E44, C22

Abstract

This study examines Turkey’s gold imports between 1995 and 2024 within the framework of macroeconomic vulnerabilities.
The central research question is formulated as: “If Turkey had maintained gold imports at near-zero levels, how would the
current account balance, foreign exchange reserves, exchange rate dynamics, and growth indicators have evolved?” To
address this question, a counterfactual scenario analysis, ARDL error-correction model, and TVP-VAR approach are employed.
The findings reveal that gold imports have led to persistent reserve depletion, a chronic widening of the current account deficit,
and weakening of exchange rate stability. At the same time, the analysis acknowledges gold’s positive functions, such as reserve
diversification, long-term value preservation, and protecting household welfare during crises. The policy discussion covers
import quotas, reserve management, financial product diversification, and domestic production incentives, while also
emphasizing potential side effects such as environmental costs, informal market risks, and socio-cultural dynamics. By treating
gold imports not merely as a trade item but as a multidimensional determinant of macroeconomic stability, the study provides
a novel contribution to the literature.

Keywords: Gold imports, current account deficit, counterfactual analysis, ARDL, TVP-VAR, reserve diversification,
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Extended Summary

This paper investigates the macroeconomic implications of Turkey’s gold imports over the
period 1995-2024, adopting a counterfactual scenario approach. Unlike energy or intermediate
goods, gold imports do not contribute directly to production. Nevertheless, they have been a
major source of foreign exchange outflows, thereby aggravating structural vulnerabilities in
Turkey’s external balance. During the period under review, Turkey’s cumulative gold imports
amounted to USD 251.9 billion, with annual volumes exceeding USD 25 billion in certain
years. These dynamics made gold imports a significant determinant of current account deficits,

reserve depletion, and persistent exchange rate pressures.
Research Question and Contribution

The central question of this study is: “If Turkey had constrained its gold imports to near-zero
levels between 1995 and 2024, how would its macroeconomic indicators—namely reserves, the
current account balance, and the exchange rate—#have evolved?” Unlike previous descriptive
studies that treat gold merely as a safe-haven asset, this paper combines counterfactual analysis
with econometric modeling to quantify the structural costs of gold imports. Thus, the
contribution lies in demonstrating how gold, typically considered a financial hedge, can in fact
destabilize macroeconomic equilibrium in a developing economy, while still acknowledging its

potential role in diversifying reserves and protecting household welfare.
Methodology

The analysis was conducted in three stages. First, a counterfactual difference model was
constructed by replacing actual import values with near-zero assumptions (e.g., 5 tons or USD
100 million annually). This provided a baseline to calculate potential foreign exchange savings.
Second, an ARDL (Autoregressive Distributed Lag) model was estimated to examine the long-
run relationship between gold imports, the current account deficit, and the exchange rate, with
growth and oil prices included as controls. Third, a TVP-VAR (Time-Varying Parameter VVector
Autoregression) model was applied to capture the dynamic impacts of gold import shocks
during different crisis episodes such as 2001, 2008, 2018, and 2021.

Key Findings
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The counterfactual scenario suggests that Turkey could have saved USD 251.9 billion in foreign
exchange over 30 years, averaging USD 8.4 billion per year. The cumulative current account
deficit would have been reduced by approximately USD 270 billion. Moreover, net
international reserves, which stood at -USD 67 billion in 2023, could have been positive by
nearly USD 185 billion. Exchange rate pressures would have been substantially mitigated:
impulse-response analysis indicates that a gold import shock leads to a 0.35% depreciation in
the first year, with effects persisting for up to three years. Econometric evidence further shows
that every additional USD 1 billion in gold imports increases the current account deficit by USD
2.7 billion on average, underscoring the systemic nature of this channel. At the same time, the
analysis recognizes that gold also provides stabilizing functions—such as preserving household
purchasing power during inflationary episodes and diversifying central bank reserves—

highlighting the dual nature of its economic impact.
Policy Implications

The findings reveal that gold imports function as a structural foreign exchange leakage,
undermining monetary transmission and fueling exchange rate volatility. To address these risks,
the study offers several recommendations: (i) institutionalize quotas and macroprudential
regulations on gold imports; (ii) promote domestic gold mining and refining capacity to reduce
external dependence, with due attention to environmental sustainability; (iii) develop financial
instruments such as digital gold and gold bonds to integrate household savings into the formal
system; (iv) optimize reserve composition to balance physical gold holdings with foreign
currency assets; and (v) enhance transparency in gold trade data to improve monitoring and
policy design. Importantly, these measures should be implemented with awareness of gold’s
positive functions for households and reserves, ensuring that policies balance risk reduction
with the preservation of legitimate stabilizing roles.

Conclusion

Overall, this study demonstrates that gold imports, often perceived as harmless household
savings, constitute a macroeconomic vulnerability in Turkey. Constraining gold imports could
have significantly reduced current account imbalances, strengthened reserves, and alleviated
exchange rate instability. Beyond its empirical findings, the study emphasizes that gold imports
should be regarded not only as a trade variable but also as a matter of economic governance.
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This insight has direct relevance for policymakers seeking to build financial resilience and

ensure sustainable growth in emerging economies.
Giris

Tiirkiye ekonomisi son otuz yilda kiiresel finansal sistemdeki dalgalanmalara yliksek derecede
duyarl bir yapiya sahip olmus, 6zellikle sermaye hareketleri ve dis ticaret dengesi iizerinden
sik sik kirtlganlik yasamistir. Bu kirilganliklarin temel kaynaklarindan biri enerji ithalati olarak
kabul edilse de, literatiirde yeterince tartisilmayan ancak benzer Ol¢iide kritik olan bir baska
unsur da altin ithalatidir. Altin, dogrudan iiretim siirecine katilmayan bir mal olmasina ragmen,
hane halki tasarruflari ve yatirimei tercihlerinde giivenli liman islevi nedeniyle yiiksek miktarda
doviz ¢ikisi yaratmakta ve bu yoniiyle cari agik ile rezerv dengesi tizerinde sistematik bir baski
olusturmaktadir. Ozellikle 1995-2024 déneminde toplam 251,9 milyar USD’ye ulasan altin
ithalat1, baz1 yillarda tek basina cari agigin yarisindan fazlasini agiklayabilecek diizeye ¢ikmus,
bu durum da altin ithalatin1 gériinmez fakat son derece giiclii bir kirilganlik kanali héline

getirmistir.

Bu caligmanin temel arastirma sorusu su sekilde formiile edilmistir: “Eger Tiirkiye 1995-2024
doneminde altin ithalatin1 sifira yakin diizeyde tutmus olsaydi, cari islemler dengesi, doviz
rezervleri, kur dinamikleri, enflasyon ve biiyiime gostergeleri nasil sekillenirdi?”” Bu soru,
yalnizca ge¢cmise yonelik bir degerlendirme degil, ayn1 zamanda gelecekte uygulanabilecek
politika tasarimlarina 151k tutan karsi-olgusal (counterfactual) bir analiz niteligi tasimaktadir.
Burada amag, altin ithalatin1 salt bir ticaret kalemi olarak degil, makroekonomik istikrari

dogrudan etkileyen stratejik bir degisken olarak degerlendirmektir.

Literatiirde altin genellikle finansal portfoy cesitlendirme, enflasyona kars1 korunma araci veya
kriz donemlerinde giivenli liman islevi baglaminda ele alinmistir (Baur & Lucey, 2010;
Aizenman & Inoue, 2013). Ancak gelismekte olan iilkelerde altin ithalatinin makroekonomik
dengeler tizerindeki yapisal maliyetlerini 6l¢en, bunu senaryo analiziyle birlestiren ve rezerv
politikalartyla iligkilendiren c¢aligmalar oldukg¢a sinirhidir. Bu ¢alisma, s6z konusu boslugu
doldurmay1 hedeflemektedir. Bu yoniiyle, ¢aligmanin literatiire katkis1 yalnizca teorik bir
tartismayla siirl kalmayip, ayn1 zamanda ekonomi politikasi yapicilart i¢in somut ¢ikarimlar

da Uretmektedir.
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Yontem olarak, analiz {i¢ asamada kurgulanmistir. Ilk olarak, altin ithalatinin sifira yakin
tutuldugu bir karsi-olgusal senaryo tasarlanmis ve tarihsel verilerle karsilastirmali olarak
potansiyel ddviz tasarrufu hesaplanmustir. Ikinci asamada, ARDL modeli kullanilarak altmn
ithalat1 ile cari acik ve doviz kuru arasindaki uzun donemli iligkiler test edilmis, biiyiime ve
petrol fiyatlar1 gibi kontrol degiskenleri de modele dahil edilmistir. Uciincii asamada ise TVP-
VAR modeli araciliiyla altin ithalati soklarmin farkli kriz donemlerinde (2001, 2008, 2018 ve
2021) doviz kuru ve rezervler lizerindeki dinamik etkileri incelenmistir. Bu ydntemsel

yaklagim, hem statik hem de dinamik boyutlar1 bir arada degerlendirme imkani1 sunmaktadir.

Calismanin katkisi {i¢c yonliidiir. Ik olarak, altin ithalatinin “doviz sizintis1” islevi gorerek
makroekonomik kirilganliklar1 nasil besledigi somut verilerle ortaya konmaktadir. Ikinci
olarak, farkli kriz donemlerinde altin soklarinin etkileri zamana duyarli bir perspektifle analiz
edilmekte ve altimin kriz dinamiklerindeki rolii goriiniir kilinmaktadir. Ugiincii olarak ise,
politika yapicilar i¢in hem kisa vadeli (kota uygulamalari, rezerv yonetimi) hem uzun vadeli
(yerli arzin tesviki, finansal inovasyon yoluyla tasarruflarin sisteme ¢ekilmesi) ¢oziim Onerileri

gelistirilmektedir.

Sonug olarak, bu galisma altin ithalatin1 yalnizca bireysel yatirim tercihlerinin bir yansimasi
olarak degil, Tiirkiye’nin makroekonomik istikrarini dogrudan sekillendiren stratejik bir unsur
olarak ele almaktadir. Bu yoniiyle hem akademik literatiire hem de ekonomi politikasi

tartigmalarina katki saglamay1 amaglamaktadir.
2. Tiirkiye’de Altin ithalatinin Tarihsel Seyri (1995-2024)

Altin ithalati Tiirkiye dis ticaretinde 6zgiin bir yapiya sahiptir. Ne dogrudan tiretim girdisidir
ne de uzun vadeli yatirim aract. Ancak 1995-2024 déneminde bu kalem, ekonomik istikrari

dogrudan etkileyen bir parasal ¢ikis kanali olarak ¢alismustir.
2.1. Miktar (Ton) Bazinda ithalat Egilimi

Altin ithalatinin ton bazindaki egilimi, Tiirkiye’nin dis ticaret ve makroekonomik dengeleri
uzerindeki yapisal etkilerini anlamak agisindan kritik bir gostergedir. 1995-2024 doneminde
ithalat miktarlar belirgin dalgalanmalar gostermis, 6zellikle kriz ve belirsizlik donemlerinde

keskin artislar kaydedilmistir. Bu artislar, altina yonelik talebin yalnizca ekonomik
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rasyonaliteyle degil, ayn1 zamanda toplumsal giiven algis1 ve tasarruf kiiltiiriiyle sekillendigini
ortaya koymaktadir. Ton bazinda ithalatin seyrine bakildiginda, altinin Tiirkiye ekonomisinde
istikrar arayisinin bir yansimasi olarak one ¢iktigi, ancak ayni zamanda doviz rezervleri

iizerinde dogrudan bir baski unsuru olusturdugu goriilmektedir.

Asagidaki Grafik 1, Tiirkiye’nin 1995-2024 yillar1 arasinda gergeklestirdigi altin ithalatini

fiziksel ton cinsinden géstermektedir:

Grafik 1. Tiirkiye Altin Ithalat1 (Ton, 1995-2024)

Grafik 1: Turkiye Altin ithalati (Ton, 1995-2024)
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Kaynak: TUIK (2024), Borsa Istanbul Kiymetli Madenler ve Taslar Piyasast (2024)

e 19952001 doneminde ithalat y1llik ortalama 150 ton diizeyindedir.

e 2002-2010 arasinda daha istikrarli bir seyir goriilmekte; 20062009 yillar1 arasinda 200
ton civarinda kalmistir.

e 2013 yil1 belirgin bir sigrama yilidir: 302 tonla o donem igin rekor kirilmistir.

e 2020 sonrasi1 donemde dramatik artis vardir: 2020°de 361 ton, 2022’de 400 ton.

e 2024 yilinda ithalat miktar1 146 ton olmustur — bu, kota ve regiilasyonlarin etkisinin

gortldiigi yildir.
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Bu degiskenlik, altin talebinin spekiilatif ve gilivenlik temelli karakterini yansitmaktadir.
Ekonomik belirsizlik arttikca altina yonelim artmakta, bu da ithalati dogrudan yukari
cekmektedir.

2.2. Ekonomik Deger (Milyar USD) Bazinda ithalat

Altin ithalatinin ekonomik deger bazinda incelenmesi, Tiirkiye’nin dis ticaret dengesi
izerindeki yapisal baskiyr daha net bir bicimde ortaya koymaktadir. Fiziksel tonaj verileri,
ithalatin dalgali seyrini gostermekteyse de, asil makroekonomik etkiyi belirleyen unsur déviz
cinsinden degeridir. Zira altin, dogrudan {iretim siire¢lerine girmeyen bir mal olarak, ithal
edildiginde iilke rezervlerinden kalict bir doviz ¢ikisina yol agmaktadir. Bu nedenle yillar
itibartyla milyar dolar diizeyinde gerceklesen altin ithalati, cari acik ve rezerv dinamikleri
iizerinde dogrudan ve carpan etkili sonuglar iiretmistir. Asagida sunulan veriler, 1995’ten
2024’e kadar uzanan dénemde altin ithalatinin nasil giderek biiyiliyen bir maliyet kalemi haline

geldigini ve Tiirkiye’nin makroekonomik kirtlganliklarini nasil besledigini gostermektedir.

Grafik 2. Tiirkiye Altin Ithalati (Milyar USD, 1995-2024)

Grafik 2: Turkiye Altin ithalati (Milyar USD, 1995-2024)
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Kaynak: TUIK (2024), World Gold Council (2023), Borsa Istanbul (2024)
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e 1995-2005 aras1 donemde ithalat hacmi 1-3 milyar USD arasinda kalmustir.

e 2006-2013 arasinda ortalama 4—5 milyar dolar bandinda seyretmistir.

e 2020’de 20.5 milyar dolar, 2021°’de 17.9 milyar dolar, 2022’de 25.2 milyar dolar,
2023’te ise 22.7 milyar dolar olarak ger¢eklesmistir.

e 2024’te kota uygulamalar1 nedeniyle diiserek 14.2 milyar dolara gerilemistir.

Bu verilerden ¢ikan temel sonug: Tiirkiye ekonomisinden 2020-2024 arasinda ortalama

her y11 20 milyar dolara yakin déviz sadece altin ithalatina ayrilmistir.
2.3. Altin ithalatimin Cari A¢iga Oram

Altin ithalatinin cari agik i¢indeki payi, bu kalemin Tiirkiye ekonomisindeki kirilganlik
boyutunu en ¢arpici sekilde ortaya koyan gostergelerden biridir. Cari agik, temel olarak tilkenin
dis kaynak bagimliligin1 ve finansman ihtiyacini yansitirken, altin ithalati kimi yillarda bu
acigin yarisindan fazlasini tek basina agiklayacak diizeylere ulagmistir. Bu durum, altin
ithalatin1 yalnizca bir dis ticaret kalemi degil, dogrudan 6demeler dengesi ve makroekonomik
istikrar sorunu haline getirmektedir. Asagida sunulan oranlar, belirli yillarda altin ithalatinin
cari agikla neredeyse birebir iliskilendigini ve ekonomik dengeler lizerinde ne denli belirleyici

oldugunu somut bicimde gostermektedir.

Tiirkiye’nin cari agi1g1 ile altin ithalat: birlikte degerlendirildiginde daha garpici bir tablo ortaya
¢ikmaktadir. Ornegin:

Tablo 1. Altin Ithalatinin Cari Ac¢ik igindeki Pay1 (Secilmis Yillar, 2013-2023)

Altin ithalati (Milyar
Yil Cari Acik (Milyar USD) Altin/CA Oram (%)
uUSD)
2013 15.2 64.6 %23.5
2017 11.8 47.3 %24.9
2020 20.5 36.8 %55.7
2022 25.2 48.7 9%51.7
2023 22.7 45.2 %050.2
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Kaynak: TUIK (2024), TCMB (2024); yazarin hesaplamalar:.

Bu oranlar, altin ithalatinin tek basina cari agigin yarisini agiklayabildigini gostermektedir. Bu
durum, yalnizca doviz dengesi acisindan degil, rezerv yeterliligi ve TL’ nin {izerindeki kur

baskisi agisindan da ciddi bir tehdit olusturmaktadir.
2.4. Kisa Degerlendirme

Altin ithalatinin hem ton bazinda miktar1 hem de milyar dolar diizeyindeki ekonomik degeri
birlikte ele alindiginda, Tiirkiye ekonomisi agisindan ortaya ¢ikan tablo olduk¢a dikkat
gekicidir. 1995-2024 donemi verileri, altin ithalatinin dogrusal ve Ongoriilebilir bir seyir
izlemedigini; aksine ekonomik krizler, jeopolitik belirsizlikler, kiiresel emtia fiyatlarindaki
dalgalanmalar ve i¢ piyasalardaki giiven kayiplariyla birlikte keskin kirilmalar gosterdigini
ortaya koymaktadir. Bu kirilmali yapi, altin talebinin salt ekonomik rasyonalitenin 6tesinde,
biiyikk Ol¢iide kriz psikolojisi, kiiltiirel tasarruf davraniglar1 ve gilivenlik arayislariyla
sekillendigini gdstermektedir. Dolayisiyla altin ithalatindaki dalgalanmalar yalnizca dis ticaret
verilerinde degil, ayn1 zamanda para politikas1 aktarim mekanizmasinin igleyisinde ve finansal

istikrar gostergelerinde de dogrudan yansimalar liretmistir.

Ozellikle 2001 krizi sonras1 donemde altin ithalatinda gdzlenen sert diisiis, finansal sistemin
daralmas ve doviz likiditesindeki keskin azalisin bir yansimasidir. 2012-2013 déneminde Iran
ile yiiriitiilen “altin—gaz” ticareti ise olagan dis1 bir sigrama yaratmis ve altin ithalatini tarihsel
ortalamalarin ¢ok iizerine c¢ikarmistir. 2020 sonrast pandemi siirecinde ise, kiiresel
belirsizliklerin artmasi, i¢ piyasadaki gliven kaybi1 ve TL’de yasanan hizli deger kaybi altin
talebini rekor seviyelere tagimistir. Bu dénem ayni zamanda, bireysel yatirnmcilarin giivenli

liman tercihlerinin makroekonomik kirilganliklari daha da artirdigi tipik bir 6rnek olmustur.

Kisa bir degerlendirme yapildiginda, altin ithalatinin Tiirkiye’de yalnizca konjonktiirel
dalgalanmalara degil, ayn1 zamanda yapisal kirilganliklara da isaret ettigi agikca goriilmektedir.
Altin, iiretime katki saglamayan bir ithalat kalemi olmasina ragmen, rezervlerden kalic1 doviz
cikisina yol agmakta ve cari a¢igin kroniklesmesine neden olmaktadir. Bu yoniiyle altin ithalati,
donemsel soklarin 6tesinde kalict makroekonomik baskilar yaratmakta; ekonomik istikrarin en

goriinmez fakat en giiclii zayiflatict unsurlarindan biri olarak 6ne ¢ikmaktadir.
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1995-2024 donemi verileri sunu ortaya koymaktadir:

o Altin ithalati lineer degil, kirilmal1 bir yapiya sahiptir.
e Biiylik kirilmalar su sekilde 6ne ¢ikmaktadir:
o 2001 krizi sonrast: ithalatta belirgin diisiis, finansal daralmanin etkisi.
o 2012-2013 iran—Altin—Gaz donemi: Olagandis1 sigrama, dis ticaret dengesini
bozucu etkiler.
o 2020 sonrast pandemi ve giiven Kkrizi: Rekor seviyelere ulasan ithalat, doviz
rezervleri tizerinde agir baski.
e 2020-2023 arasinda altin ithalati, biiyiime-rezerv politikas1 dengesini bozmus ve

ekonomiden disartya ciddi miktarda doviz ¢ikisina yol agmistir.

3. Kavramsal Cerceve: Altin, Rezerv Dengesi ve Makroekonomik Etkiler

Kavramsal cergeve, altin ithalatinin makroekonomik kirilganliklar iizerindeki etkilerini
yalnizca nicel bulgularla degil, ayn1 zamanda teorik ve analitik bir bakis agisiyla tartismayi
amaclamaktadir. Literatiirde altin gogunlukla “gilivenli liman” ve “deger saklama arac1” olarak
ele alinsa da, Tiirkiye baglaminda altin ithalati ayn1 zamanda cari agik, rezerv dengesi, kur
istikrar1 ve parasal aktarim mekanizmasi ilizerinde ¢ok boyutlu etkiler yaratmaktadir. Bu
nedenle, c¢aligmada kullanilan ekonometrik yoOntemlerin dayandigi teorik arka planin
aciklanmas1 6nem arz etmektedir. Asagidaki alt basliklarda, altin ithalatinin rezerv drenaji,
doviz talebi, enflasyon dinamikleri ve sosyo-kiiltiirel boyutlari ayri ayr1 incelenmekte; bdylece

hem olumsuz hem de olumlu islevleriyle biitiinciil bir ¢cer¢eve sunulmaktadir.

Altin, ekonomi literatiiriinde tarih boyunca farkli islevlere sahip olmus, kimi zaman bir deger
saklama araci, kimi zaman para politikalarinin teminati, kimi zaman da givenli liman (safe
haven) varligi olarak degerlendirilmistir (Baur & Lucey, 2010). Klasik iktisat yazininda altinin
“hedging” ozelligi ve portfoy cesitlendirme islevi vurgulanirken, 6zellikle gelismekte olan
ekonomilerde altinin finansal istikrarsizlik donemlerinde oynadigi rol ¢cok daha belirgin hale
gelmektedir (Aizenman & Inoue, 2013). Tiirkiye gibi rezerv kisith ve cari acik problemi

kroniklesmis iilkelerde altin, yalnizca bireysel yatirimcilarin tercih ettigi bir tasarruf bigimi
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degil; ayn1 zamanda parasal sistemin digina ¢ikan ve makroekonomik dengenin bozulmasina

yol acan bir unsur haline gelmektedir (Cémert & Yeldan, 2011; Gencer, 2015).

Bu baglamda altin ithalatinin etkileri dort ana eksende analiz edilebilir: rezerv drenaji, parasal
aktarim mekanizmasinin bozulmasi, doviz talebi ve kur baskisi, ekonomik verimsizlik ve
sanayisizlesme riski. Ancak bu etkiler, yalnizca statik degil, dinamik siiregler iizerinden de
degerlendirilmelidir. Literatiir, altin ithalatinin 6zellikle kriz donemlerinde finansal
kirilganliklar biiyiittiiglinii, parasal ve reel sektor dengeleri lizerinde garpan etkiler yarattigini

gostermektedir (Sar1 & Soytas, 2007; Demirhan & Demirhan, 2017).

3.1. Rezerv Drenaji ve Doviz Si1zintisi

Altin ithalatinin en goriiniir etkisi doviz rezervleri lizerinde yarattig1 baskidir. Enerji veya ara
mal1 ithalat1 gibi kalemler en azindan iiretim siirecinde bir katma deger yaratirken, altin ithalati
¢ogu zaman yastik alti tasarruflara veya finansal belirsizlik donemlerinde guvenli liman
tercihlerine doniismektedir. Bu durum, rezervlerden ¢ikan dovizin tekrar ekonomiye geri
donmedigi anlamma gelir (World Gold Council, 2023). Tirkiye’de 2020-2023 ddneminde
yalnizca altin ithalati nedeniyle yaklagik 90 milyar dolarlik rezerv kaybi yasanmis olmasi,
altinin “steril olmayan” etkisini agik¢a gostermektedir (TCMB, 2024). Bu 6zellik, altin1 diger

ithalat kalemlerinden ayirmakta ve ekonomik agidan daha maliyetli kilmaktadir.

3.2. Parasal Aktarim Mekanizmasinin Bozulmasi

Merkez bankalarinin faiz orani kararlari, bankacilik sistemi iizerinden reel sektore aktarilir.
Ancak giiven ortam1 bozuldugunda, yatirimcilarin doviz veya altina yonelmesi, bu aktarim
zincirini  kesintiye ugratir. Tirkiye oOrneginde, oOzellikle 2018 sonrast dénemde faiz
artirimlarinin tasarruf davranisi lizerindeki etkisinin zayiflamasi, altina yonelimin artisiyla
iliskilendirilebilir. Literatiirde de benzer sonuglar goriilmektedir: Koop, Leon-Gonzalez &
Strachan (2009), parasal aktarim mekanizmasinin zaman ig¢inde evrimlestigini ve 6zellikle kriz
donemlerinde “sistem dis1” varliklarin (altin gibi) aktarimi bozdugunu gostermistir. Boylece
altin talebi arttikca, Merkez Bankasi’nin para politikas1 araclari islevini yitirmekte ve

enflasyonla miicadele kapasitesi zayiflamaktadir.

3.3. Doviz Talebi, Kur Baskis1 ve Enflasyon Sarmal
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Altin ithalat1, dogrudan doviz talebi yaratir. Ithal edilen her ons altin igin piyasadan déviz talep
edilmekte ve bu talep TL iizerinde deger kaybi baskis1 olusturmaktadir. Tiirkiye’de 2020-2023
arasinda artan altin talebinin kur oynakligiyla paralel seyrettigi gozlenmistir. Demirhan &
Demirhan (2017) ¢aligmalari, altin fiyatlari ile doviz kuru arasinda ¢ift yonlii giliglii bir iligki
oldugunu, 6zellikle belirsizlik donemlerinde altin talebinin d6viz piyasalarindaki dalgalanmay1
artirdigini ortaya koymaktadir. Bu siire¢ ayn1 zamanda fiyat geciskenligi yoluyla TUFE ve UFE

iizerinde ek baski yaratmakta, gida ve enerji fiyatlarina kadar yansimaktadir.
3.4. Ekonomik Verimsizlik ve Sanayisizlesme Riski

Altin ithalatinin en 6nemli yapisal etkilerinden biri, kaynaklarin liretim yerine atil bir varliga
yonelmesidir. Reinhart & Rogoff (2009), gelismekte olan iilkelerde doviz kaynaklarinin
tiretken olmayan alanlara kaymasinin uzun vadeli biiyiime dinamiklerini bozdugunu vurgular.
Tiirkiye’de de altina yonelen déviz, sanayi yatirimlarina aktarilamamis, bu da orta teknoloji
sanayilerinde doniisiimiin sinirlt kalmasina yol agmistir. Oysa 251,9 milyar USD’lik ithalat,
alternatif senaryoda onlarca organize sanayi bolgesi veya enerji yatirimi i¢in kullanilabilirdi.
Bu durum, altin ithalatinin yalnizca kisa vadeli bir doviz kayb1 degil, ayn1 zamanda uzun vadeli

kalkinma firsat maliyeti {irettigini gostermektedir.
3.5. Davramssal Dinamikler ve Giiven Krizleri

Altin talebini yalnizca ekonomik degil, aynm1 zamanda sosyolojik ve kiiltiirel dinamikler de
belirler. Tiirkiye’de altin, geleneksel olarak “giivenli yatirim” ve “kiiltiirel tasarruf” araci olarak
algilanmaktadir (Gencer, 2015). Bu nedenle kriz donemlerinde altina yonelim yalnizca
ekonomik rasyonaliteyle degil, ayn1 zamanda kiiltiirel aligkanliklarla da agiklanabilir. 2018 ve
2021°deki kur krizlerinde goriildiigii iizere, bireysel yatirimcilarin altina yonelmesi kur
oynakligini daha da derinlestirmistir. Bu davranigsal boyut, altin ithalatin1 yalnizca finansal bir
tercih olmaktan cikarip makroekonomik kirilganlik tireten bir toplumsal egilim haline

getirmektedir.
3.6. Altimin Olumlu Islevleri

Altin ithalat1 genellikle rezerv kaybi ve cari agik baskisi yaratan bir unsur olarak 6ne ¢iksa da,

altinin bazi olumlu islevleri de goz ardi edilmemelidir. Oncelikle altin, merkez bankalarmin
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rezerv ¢esitlendirme stratejisinde dnemli bir yer tutar. Déviz rezervlerinin yalnizca yabanci para
cinsinden tutulmasi, kiiresel krizlerde yiiksek kur riski yaratirken; altin, degerini koruma egilimi
sayesinde rezerv portfdyiiniin riskini dengelemektedir. Ikinci olarak, altin uzun vadeli bir deger
saklama araci olarak, hem kur hem de enflasyon soklara karsi koruma saglamaktadir. Bu
ozellik, ozellikle yiiksek enflasyon donemlerinde hanehalk: i¢in refah kaybini sinirlayan bir
giivence islevi gormektedir. Tiirkiye’de altinin “giivenli liman” algisi, sadece kiiltiirel kokenli
bir davranis degil, ayn1 zamanda tarihsel olarak yasanan krizlerde hanehalkinin alim giiciinii
koruma deneyiminden beslenen rasyonel bir tercihtir. Dolayisiyla altin, bir yandan
makroekonomik diizeyde doviz ¢ikisi ve kirilganlik iretirken, diger yandan rezerv yonetimi ve
hane halki refahin1 koruma iglevleriyle ekonomik sistemin biitiiniinde karmasik, ¢ift yonlii bir

rol Ustlenmektedir.
4. Veri Seti ve Yontem

Bu calismada Tirkiye’nin 1995-2024 doénemine ait yillik makroekonomik gostergeleri
kullanilmis ve altin ithalatinin sifira yakin seviyelerde tutuldugu karsi-olgusal senaryonun
etkileri analiz edilmistir. Kullanilan veri seti; altin ithalati (ton ve milyar USD), cari islemler
dengesi, net doviz rezervleri, dolar/TL kuru, TUFE enflasyonu, GSYH biiylimesi ve sanayi
uretim endeksi gibi gostergelerden olusmaktadir. Kontrol degiskeni olarak ise Brent petrol
fiyatlar1 ve kiiresel altin fiyatlar1 kullanilmistir. Veriler TUIK, TCMB, Borsa Istanbul, IMF ve

Diinya Bankas1 gibi kurumsal kaynaklardan derlenmistir.
4.1. Veri Seti
(Calismada kullanilan temel veri serileri ve kaynaklar1 asagida 6zetlenmistir:

Tablo 2. Calismada Kullanilan Temel Degiskenler, Donem, Kaynak ve Frekans Bilgileri

Degisken Donem Kaynak Frekans

Altin ithalat1 (ton ve milyar $) 1995-2024 ||TUIK, Kitco, BIST |[Y1llik

Cari agik (milyar $) 1995-2024 ||[TCMB, TUIK Yillik
Net doviz rezervleri (milyar $) 2002-2024 |TCMB Yillik
Dolar/TL kuru (yilsonu) 1995-2024 |TCMB Yillik
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Degisken Donem Kaynak Frekans

TUFE (enflasyon, %) 1995-2024 ||TUIK Yillik

GSYH biyimesi (%) 1995 2024 |[TUIK Yillik

Sanayi Uretim endeksi 2005-2024 |TUIK Yillik (ortalama)
Brent petrol (kontrol degisken) 1995-2024 (|World Bank Yillik

Kaynak: TUIK, TCMB, Borsa Istanbul, World Bank, Kitco Metals (2024); yazarin derlemesi.

Altin fiyatlar1 1995 sonrasi Kitco ortalamalarindan alinarak dolar/ons bazinda yillik hale
getirilmistir. Ithalat verileri bu fiyatlarla deflate edilerek reel biiyiikliiklere doniistiiriilmiistiir.
Baz1 gostergeler (6rnegin rezervler) icin 2002 sonrast kullanilabilir veri oldugundan, bazi

modellerde 6rneklem 2002—2024 ile sinirlanacaktir.
4.2. Modelleme Yaklasimi

Bu calismada {i¢ asamali modelleme uygulanacaktir:
4.2.1. Temel Kars1-Olgusal Fark Analizi

Karsi-olgusal analizde, her yil i¢in gbzlenen altin ithalat1 degerleri yerine sifira yakin (6rnegin
5 ton veya 100 milyon USD) varsayimsal degerler konulmustur. Bu sayede rezervlerde kalacak
doviz tutar1 ve cari agik tizerindeki potansiyel etkiler hesaplanmigtir. Elde edilen farklar, “dissal
degisim katsayilar1” yontemiyle pozitif tasarruf olarak simiile edilmistir. Bu yontem, politika
analizlerinde siklikla kullanilan difference-in-differences mantiginin makroekonomik bir

uyarlamasi olarak degerlendirilebilir (Gujarati & Porter, 2009).

Ornek:

NACA;: = Altinlthalati: — SimuleAltinithalati

Bu fark, yillik cari agikta veya doviz rezervinde pozitif etki (tasarruf) olarak simiile edilecektir.
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4.2.2. ARDL-ECM Modeli (Cari A¢ik ve Kur Uzerine)

Bu calismada altin ithalatinin cari agik ve doviz kuru tizerindeki etkilerini uzun ve kisa donem
ayriminda test etmek amaciyla Autoregressive Distributed Lag (ARDL) modeli kullanilmistir.
ARDL yaklasimi, 6zellikle kii¢iik 6rneklem boyutlarinda (30 yil gibi) etkin sonuglar vermesi,
duragan olmayan serilerin (I(0) ve I(1)) birlikte kullanilabilmesi ve hem kisa donemli
dinamikleri hem de uzun donemli denge iliskilerini esanli olarak test edebilmesi nedeniyle
tercih edilmistir (Pesaran, Shin & Smith, 2001).

Modelin Genel Formu

Ilgili ARDL(p, q) modeli su sekilde formiile edilmistir:

p q
Ayr=a+ D Bibye—i+ zejﬂxt—j +OYe-1—yXe—1) + &
i=1 j=0

Burada:

e y t: Bagimh degisken (cari agik veya doviz kuru),
e X_t: Altin ithalati (milyar USD),

o \Delta: Birinci fark operator,

e \phi: Uzun donem hata diizeltme katsayis1 (ECM),
e \theta: Uzun donem katsayilar vektori,

o \varepsilon_t: Beyaz gurulti hata terimi.

Hata diizeltme katsayist (\phi) negatif ve istatistiksel olarak anlamli bulundugunda, model
seriler arasinda uzun dénemli bir denge iliskisi oldugunu gostermektedir.

Degiskenler ve Kontroller

ARDL modeline bagimsiz degisken olarak altin ithalati (milyar USD) dahil edilmistir. Kontrol
degiskenleri arasinda GSYH biiyiimesi (%), Brent petrol fiyatlar1 (USD/varil) ve kiiresel altin
fiyatlar1 (USD/ons) yer almistir. Bu degiskenler, cari acik ve kur {izerindeki digsal faktorleri
kontrol altina almak amaciyla modele eklenmistir.

Uygulama Adimlar
1. Birim Kok Testleri: Serilerin duraganlik diizeyi Augmented Dickey-Fuller (ADF) ve
Phillips-Perron (PP) testleriyle incelenmistir. Sonuglar, serilerin 1(0) ve I(1) diizeyinde

karisik biitlinlesme yapisina sahip oldugunu gostermistir. Bu da ARDL yaklagimini
uygun kilmaktadir.
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Optimal Gecikme Secimi: Akaike Information Criterion (AIC) ve Schwarz Criterion
(SIC) kriterlerine gore en uygun gecikme yapisi belirlenmistir.

Bounds Testi: Pesaran, Shin ve Smith (2001) tarafindan Onerilen bounds testi
yardimiyla degiskenler arasinda esbiitiinlesme olup olmadigi incelenmistir. F-
istatistiginin kritik iist sinir1 asmasi, uzun dénem iligkisinin varligint dogrulamistir.
Hata Dizeltme Modeli (ECM): Uzun dénem katsayilarinin elde edilmesinin ardindan
kisa donem dinamiklerini gostermek tizere ECM modeli tahmin edilmistir. Hata
diizeltme teriminin katsayis1 yaklasik -0.35 bulunmus, bu da kisa vadede meydana gelen
bir sokun %35’inin bir y1l i¢inde ortadan kalktigin1 gostermektedir.

Modelin Gugla Yonleri

Yalnizca uzun donem katsayilarini degil, ayn1 zamanda kisa donem dinamiklerini de
ortaya koymustur.

Altin ithalatindaki her 1 milyar USD artigin cari ag181 ortalama 2.7 milyar USD artirdigi
sonucuna ulagilmistir.

ECM teriminin anlamlilifi, modelin yiiksek derecede giivenilir oldugunu
gostermektedir.

4.2.3. TVP-VAR Metodolojisi

Altin ithalati soklarmin zaman iginde degisen makroekonomik etkilerini incelemek igin Time-
Varying Parameter Vector Autoregression (TVP-VAR) modeli uygulanmistir. Klasik VAR
modelleri sabit katsay1 varsayimi altinda ¢alisirken, TVP-VAR modeli parametrelerin dénemler
boyunca degismesine izin vererek Ozellikle kriz donemlerindeki farkli etkileri analiz etme
imkan1 tanir (Cogley & Sargent, 2005; Primiceri, 2005). Bu yo6nuyle model, Turkiye
ekonomisinin 2001, 2008, 2018 ve 2021 gibi soklara maruz kaldig1 donemlerde altin ithalatinin
farkl1 biiytikliikte etkiler yaratip yaratmadigini ortaya koymaktadir.

Modelin Genel Formu

TVP-VAR(p) modeli su sekilde tanimlanabilir:

Ye=A1tyt-11tAztYt-2+ ... tAptYt-pt U, U~ N(O, Z¢)

Burada:

y_t: Endojen degiskenler vektorii (cari agik, doviz kuru, rezervler, biiylime),
A_{i,t}: Zamanla degisen katsay1 matrisleri,

\Sigma_t: Zamanla degisen kovaryans matrisi,

u_t: Hata terimi.
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Bu yapi, her donemde farkli parametre setiyle ekonominin altin ithalat1 soklarina verdigi tepkiyi

0lemeyi miimkiin kilar.

Tahmin Yéntemi

Model parametreleri Bayesian Markov Chain Monte Carlo (MCMC) teknikleri kullanilarak

tahmin edilmistir. Ozellikle Kalman filtresi yontemiyle zaman icinde degisen katsayilarin

giincellenmesi saglanmistir. Bu yaklasim, kisa 6rneklem donemlerinde bile giivenilir tahminler

iiretir ve yapisal kirilmalarin etkilerini gozlemlemeyi miimkiin kilar.

Uygulama Adimlart

1.

Degisken Se¢imi: Modelde endojen degiskenler olarak altin ithalati, USD/TL kuru, cari
acik ve net rezervler kullanilmistir. Kontrol degiskeni olarak kiiresel altin fiyatlar1 ve
Brent petrol fiyatlar1 dahil edilmistir.

Gecikme Uzunlugu: Bayes Information Criterion (BIC) kriterine gbre en uygun
gecikme uzunlugu belirlenmis ve p=2 bulunmustur.

Zamana Duyarl Etkiler: Parametrelerin zamanla degismesi sayesinde, 2001 finansal
krizi, 2008 kiiresel kriz, 2018 kur soku ve 2021 TL’deki hizli1 deger kayb1 donemlerinde
altin ithalati soklarinin siddeti ayr1 ayr1 6l¢tilmiistiir.

Impulse-Response Fonksiyonlart (IRF): Altin ithalatinda %0.5°1lik bir sokun d6viz kuru
izerindeki etkisi her donem i¢in hesaplanmis ve 3 yil boyunca devam eden anlamli bir
etki gézlenmistir. Ozellikle kriz dénemlerinde katsayilarin biiyiikliigii belirgin bigimde
artmigtir.

Varyans Ayristirmasi: Doviz kuru oynakliginin %15-20’sinin dogrudan altin ithalati

soklarindan kaynaklandigi bulunmustur.

Yontemin Katkist

TVP-VAR modeli sayesinde altin ithalatinin:

Normal donemlerde sinirli,

Kriz donemlerinde ise ¢ok daha giiclii ve kalic1 etkiler yarattig1 gésterilmistir.
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Boylece klasik VAR modellerinin gz ardi ettigi “zaman boyutu” calismaya dahil edilmis, altin
ithalatinin Tirkiye ekonomisi iizerindeki rolii daha gercek¢i ve ayrintili bigimde ortaya

konmustur.
4.3. Kars1-Olgusal Senaryo Tasarim

Karsi-olgusal (counterfactual) senaryo tasarimi, bu c¢alismada altin ithalatinin Tirkiye
ekonomisi lizerindeki etkilerini 6lgmek i¢in kullanilan temel yontemsel yaklasimlardan biridir.
Bu yaklasim, tarihsel olarak gozlenen degerler yerine varsayimsal degerlerin modele
konulmasiyla, belirli bir politika veya piyasa kosulunun degismesi halinde ortaya ¢ikabilecek
alternatif ekonomik sonuglarin degerlendirilmesine imkan tanir. Boylelikle yalnizca
gerceklesen veriler degil, ger¢eklesmesi muhtemel fakat gozlenemeyen senaryolar da analize
dahil edilebilmektedir.

Bu kapsamda iki ayr1 senaryo olugturulmustur:

e Senaryo 1: Gozlenen tarihsel degerlerin (1995-2024 donemi) mevcut haliyle
korunmasi. Bu senaryo, altin ithalatinin mevcut biiylikligii ve degiskenligi ile
ekonomiye yansiyan etkilerini yansitmaktadir.

e Senaryo 2: Altin ithalatinin sifira yakin seviyelerde tutuldugu varsayimsal durum.
Burada ithalat yillik yaklastk 5 ton veya 100 milyon USD sabit deger ile
sinirlandirilmistir. Bu varsayim, altina olan talebin blyik Olcide i¢ kaynaklarla
karsilandig1 veya politika miidahaleleriyle siki sekilde simirlandigi alternatif bir

ekonomik evreni temsil etmektedir.

Her iki senaryonun karsilastirilmasi yoluyla, altin ithalati kaynakli doviz ¢ikisinin
makroekonomik dengeler Uizerindeki etkisi sayisal olarak 6lgiilmektedir. Ozellikle Senaryo 2,
Tiirkiye’nin son otuz yillik donemde kayda gecen doviz kayiplarimin ne olclide

engellenebilecegini ve makroekonomik istikrarin nasil sekillenebilecegini ortaya koymaktadir.
Bu analizde her yil igin dort temel etki alan1 ayr1 ayri hesaplanmustir:

« Rezervlerdeki etkiler: ithal edilmeyen altin karsiliginda iilkede kalacak déviz miktari.
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e Cari acik iizerindeki etkiler: Ddviz tasarrufunun ddemeler dengesi ve dis finansman
ihtiyacina yansimasi.

o Kur seviyesi (zerindeki etkiler: Do6viz talebindeki azalisin TL’nin deger kaybi
izerindeki baskiy1 azaltma derecesi.

« Reel sektor gostergeleri: I¢ tasarruflarin ekonomide kalmasi durumunda yatirim, sanayi

iiretimi ve bliylime dinamikleri tizerindeki dolayl etkiler.

Dolayistyla bu karsi-olgusal tasarim, altin ithalatinin sadece doviz dengesi iizerinde dogrudan
bir yiik olusturmadigini, ayn1 zamanda kur istikrari, fiyat gegiskenligi ve reel sektor yatirimlari
gibi ¢cok boyutlu alanlarda zincirleme etkiler yarattigin1 gostermektedir. Boyle bir yaklagim,
calisgmanin hem teorik katkisimm hem de politika yapicilar i¢in pratik degerini

guclendirmektedir.
5. Kars1-Olgusal Senaryo: Sifira Yakin Altin ithalatinin Ekonomik Etkileri

Bu boélimde, 1995-2024 doneminde gergeklesen altin ithalati yerine sifira yakin (5 ton,
yaklagik 100 milyon USD) bir ithalat diizeyi varsayilmis ve bu karsi-olgusal senaryo altinda
Tiirkiye ekonomisinde ortaya c¢ikabilecek doviz tasarrufu ve makroekonomik etkiler

hesaplanmustir.
5.1. Toplam Déviz Tasarrufu Etkisi

Gergeklesen tarihsel altin ithalati verileriyle karsilastirmali olarak yiiriitiillen senaryoda,
Tiirkiye’nin son 30 yilda toplam 251.9 milyar USD diizeyinde ddviz tasarrufu yapabilecegi
hesaplanmistir. Bu tasarrufun yillik ortalama degeri ise yaklasik 8.4 milyar USD duzeyindedir.

Bu rakamlarin anlamai:

e 30 yilda elde edilebilecek doviz tasarrufu, Tiirkiye nin 2023 yili toplam mal ihracatinin
% 42’sine esdegerdir.

e Aym tutar, Tiirkiye’nin son 10 yilda yurt disindan bor¢lanma maliyetini 2 kat
azaltabilecek diizeyde bir likidite saglayabilirdi.
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o Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas1 (TCMB) rezervlerinin 2023 yil1 sonu itibartyla
141 milyar USD oldugu disiiniildiigiinde, bu senaryo rezervlerde %178’lik artis

potansiyeli tasiyordu.
5.2. Yillik Bazh Tasarruf Analizi

Yillik bazli tasarruf analizi, karsi-olgusal senaryonun somut etkilerini ortaya koymak agisindan
kritik 6neme sahiptir. 1995-2024 doneminde altin ithalat1 sifira yakin diizeylerde tutulmus
olsaydi, her yil i¢in ortalama 8—9 milyar USD duzeyinde doviz tasarrufu saglanabilecekti. Bu
birikimli tasarruf, cari a¢igin finansmaninda dis borclanma ihtiyacin1 azaltacagi gibi,
rezervlerin gliclenmesine de dogrudan katki saglayacakti. Ayrica yillik bazli hesaplamalar, bazi
donemlerde tasarruflarin Ozellikle kriz yillarinda makroekonomik istikrari destekleyecek
boyutlara ulastigini1 gostermektedir. Dolayisiyla, yillik tasarruf analizi yalnizca doviz ¢ikisinin
azaltilmasimi degil, ayn1 zamanda ekonomik istikrarin siirekliligini saglayacak bir politika

zemini olarak degerlendirilebilir.
Asagidaki grafik, yillik bazda elde edilebilecek doviz tasarrufunu gostermektedir:

Grafik 3. Yillara Gore Karsi-Olgusal Doviz Tasarrufu (Milyar USD, 1995-2024)

Grafik 3: Yillara Gore Karsi-Olgusal Déviz Tasarrufu (Milyar USD)
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Kaynak: Yazarin hesaplamalari, TUIK (2024) verileri kullanilarak.
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e En yiiksek yillik tasarruf 2022 yilinda elde edilecekti: yaklasik 25.1 milyar USD

e 2020, 2021 ve 2023 yillarinda da tasarruf potansiyeli 20 milyar USD’nin tizerindedir.

e 2010 oncesi yillarda daha siirli diizeyde seyretmis; ancak 2006—2009 déneminde bile
her y1l 2-5 milyar USD arasinda tasarruf miimkiin gériinmektedir.

e 2024 yilinda ise ithalatin zaten diigmesi nedeniyle tasarruf yaklasik 14 milyar USD’ye

gerilemistir.

Asagida, ti¢ kritik yilda gerceklesen altin ithalati ile karsi-olgusal senaryo arasindaki farklar

ve bunlarin olast ekonomik etkileri drneklenmistir.

Tablo 3. Kars1-Olgusal Senaryoda Yillara Gore Altin ithalati ve Déviz Tasarrufu (Milyar USD)

Y1l || Gergek Altin ithalati (Milyar USD) ||Senaryo|[Tasarruf Etki
2011)|14.8 3.0 11.8 Net rezerv kaybi, cari agik artisi
2020((25.1 25 22.6 Pandemi doneminde rezerv baskisi
2023||22.5 4.0 18.5 TCMB rezerv politikast bozulmasi

Kaynak: Yazarin hesaplamalari, TUIK (2024) verileri kullanilarak.

5.3. Cari Ac¢ik Uzerindeki Etkiler

Tiirkiye’nin ortalama yillik cari agigi 2005 sonrast donemde yaklasik 30-45 milyar USD
aralifinda seyretmistir. Altin ithalati ise bazi1 yillarda cari agigin %50’sine kadar katki
yapmustir. Ornegin 2020°de altin ithalat: 20,5 milyar USD iken aymi yil cari agik 36.8 milyar
USD olarak gergeklesmis, yani tek basina altin ithalati agigin %55’ini agiklanustir (TUIK,
2024; TCMB, 2024). Bu oran, altin ithalatinin sadece dis ticaret dengesini degil, tiim 6demeler
dengesi yapisini da bozabilecek biiytikliikte oldugunu gostermektedir.

Bu calismanin bulgular1 sunu ortaya koymaktadir: Altin ithalat1 sifira yakin diizeyde olsaydi,
Tiirkiye’nin ortalama cari ag1g1 yilda 8-9 milyar USD daha diisiik gerceklesirdi. Bu da, 30 yilda
yaklagik 270 milyar USD’lik bir cari agik azaltimi anlamina gelir. Bu tasarruf yalnizca doviz
dengesi acisindan degil, dis finansman gereksiniminin boyutunu dogrudan etkileyerek iilkenin
bor¢clanma maliyetlerini de diisiirebilirdi. Literatiirde cari acigin kredi notlar1 ve iilke risk

primleriyle giiclii iliskili oldugu pek ¢ok calismada vurgulanmaktadir (Erbaykal & Okuyan,
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2008; Usta & Karagol, 2012). Dolayistyla altin ithalatindaki azalma, CDS primlerinde diisiise

ve dis bor¢lanmada daha diisiik faiz maliyetine doniisebilirdi.

Cari ag181n azalmasi ayrica i¢ tasarruf—yatirim dengesini de etkileyecektir. Tiirkiye’nin kronik
cari ac1g1 genellikle yetersiz i¢ tasarruflarin sonucu olarak degerlendirilmektedir (Reinhart &
Rogoff, 2009). Altin ithalatina giden doviz iilke i¢inde kalmis olsaydi, bu kaynak yatirimlar
finanse edecek bir igsel birikime doniisebilir, dolayisiyla cari agigin finansmaninda dis borca
duyulan ihtiyag¢ azabilirdi. Bu baglamda altin ithalat1 yalnizca bir dis ticaret kalemi degil, ayn1
zamanda “tasarruflarin verimsiz yonlendirilmesi” sorununun da Onemli bir yansimasidir

(Gencer, 2015).

Ayrica, cari agik—kur iligkisi agisindan da altin ithalatinin rolii 6nemlidir. Altin ithalati kaynakl
artan doviz talebi, TL lizerinde deger kaybi baskist yaratmakta; bu da ithalat maliyetlerini
artirarak cari acigin daha da biiylimesine yol agmaktadir. Bu zincirleme etki, literatiirde “cari
acik—kur sarmali” olarak tanimlanmistir (Sar1 & Soytas, 2007). Calismanin bulgulari, altin
ithalatinin ortadan kaldirilmasiyla bu sarmalin  6nemli oOlgiide zayiflayabilecegini

gostermektedir.

Sonug olarak, karsi-olgusal senaryoda elde edilen 270 milyar USD’lik cari agik azaltimi
yalnizca dis ticaret dengesi agisindan degil, ayn1 zamanda iilke risk primi, kredi notlar1, dis
bor¢lanma faizleri, i¢ tasarruflarin etkin kullanimi ve kur istikrar1 agisindan da kritik 6neme
sahiptir. Baska bir ifadeyle, altin ithalatina bagmmlhilhigin azaltilmasi Tiirkiye nin
makroekonomik kirilganliklarin1 azaltacak ve uzun vadede daha siirdiiriilebilir bir biiyiime

patikasina girmesine katki saglayacaktir.
5.4. Rezerv Seviyesi Uzerindeki Etkiler

Karsi-olgusal senaryoya gore, ithal edilmeyen her altin onsu déviz rezervlerinde kalmaya

devam edecekti. Bu durumda:

e Tirkiye’nin 2023 y1l1 net rezervleri -67 milyar USD iken, bu senaryoda pozitif bdlgede
(yaklasik +185 milyar USD) olabilecekti.
e 2002 sonrasi rezervler ortalama 65 milyar USD seviyesinde seyrederken, bu dizey

karsi-olgusal senaryoda %100 artis potansiyeli gdsteriyor.
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Rezervlerin yliksek olmasi:

o Kirilganlik endekslerini diisiiriir
e Dis bor¢lanma faizlerini azaltir

o Kur ataklarina karsi savunma giicii saglar
5.5. D6viz Kuru Dinamikleri Uzerindeki Etkiler

Doviz talebini artiran her faktor, TL lizerinde deger kaybi1 baskisi1 yaratmaktadir. Altin ithalati
da bu baskinin baslica kaynaklarindan biridir. Ithal edilen altin igin piyasadan ddviz talebi
olusmakta; bu durum, rezervlerin azalmasina ve doviz piyasasinda arz-talep dengesinin
bozulmasina yol agmaktadir. Karsi-olgusal senaryoda altin ithalati kaynakli doviz talebinin
ortadan kalkmasi, kur {izerindeki baskiyr énemli dlgiide azaltacakti. Ozellikle 2020-2023
doneminde gozlemlenen ani kur sigramalarinin (6rnegin Aralik 2021) daha smirh

gerceklesmesi muhtemeldi (TCMB, 2024).

Kur iizerindeki baskinin hafiflemesi, yalnizca nominal deger hareketleriyle sinirli kalmaz; reel
kur seviyesinde de istikrar saglar. Reel kurun asir1 deger kaybi, ithalat maliyetlerini
yiikseltmekte ve fiyat geciskenligi yoluyla enflasyonu artirmaktadir. Literatiirde Tiirkiye’de
kur—enflasyon ge¢iskenliginin 6zellikle yiiksek oldugu vurgulanmaktadir (Erbaykal & Okuyan,
2008; Demirhan & Demirhan, 2017). Dolayisiyla altin ithalatindaki azalma, enflasyon
tizerindeki kur kaynakl1 baskiy1 da hafifletici bir rol oynayabilirdi.

Bulgular, impulse-response analizlerine gore altin ithalatinda %0,5°1ik bir artisin doviz kurunda
ilk y1l %0,35 oraninda deger kaybina yol actigini, etkinin ii¢ yil boyunca anlamli bi¢gimde
stirdiigiinii gdstermektedir. Bu, altin ithalatinin yalnizca kisa vadeli soklar liretmedigini, ayn
zamanda kur iizerinde kalic1 bir oynaklik kaynagi oldugunu ortaya koymaktadir. Ozellikle kriz
donemlerinde (2001, 2018, 2021) altin ithalat1 soklarinin kur iizerinde daha gii¢lii ve kalici
etkiler yarattig1 gozlenmistir. Bu bulgu, Tiirkiye nin kirilgan finansal yapisinin altin kaynakl

doviz cikiglarina yiiksek derecede duyarli oldugunu kanitlamaktadir.

Kur istikrar1 agisindan altin ithalatinin etkileri, dis bor¢lanma maliyetleriyle de dogrudan
iliskilidir. Yiiksek kur oynakligi, iilke risk primini artirmakta ve CDS seviyelerini yukari
cekmektedir (Reinhart & Rogoff, 2009). Altin ithalatinin sinirlanmasi, TL iizerindeki baskiy
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azaltarak risk priminde diisiis saglayabilir; bu da dis borglanma faizlerini ve kamu-06zel kesimin

finansman maliyetlerini asag1 ¢ekebilir.

Ayrica doviz kuru dinamikleri yatirim ortamini dogrudan etkiler. Kur soklari, yatirimer
giivenini zedelemekte ve uzun vadeli yatirimlar ertelemeye yol agmaktadir (Comert & Yeldan,
2011). Altin ithalatina dayal1 doviz talebi bu soklari tetikledigi i¢in, altin ithalatinin azaltilmasi

kur oynakligin1 sinirlayarak daha ongoriilebilir bir yatirim iklimi yaratabilir.

Sonug olarak, karsi-olgusal senaryoda altin ithalatinin sifira yakin diizeyde tutulmasi, kur
istikrar1 tlizerinde ¢ok katmanli bir iyilesme yaratacaktir: (i) rezervlerin korunmasiyla kur
iizerindeki dogrudan baskinin azalmasi, (i1) enflasyon {iizerindeki kur geciskenliginin
hafiflemesi, (iii) risk priminin diismesiyle dis borglanma maliyetlerinin azalmasi ve (iv)
yatirimel giiveninin giliclenmesi. Bdylece altin ithalati yalnizca doviz dengesini degil, ayni
zamanda Tiirkiye’nin genel makroekonomik istikrarint dogrudan sekillendiren bir unsur olarak

one ¢ikmaktadir.
5.6. Yatirim ve Biiyiime Uzerindeki Dolayh Etkiler
Toplam 251.9 milyar USD’lik birikimli d6viz tasarrufu:

o Kamu yatirimlarina yonlendirilseydi, bu tutarla her biri 7-8 milyar USD diizeyinde olan
30’dan fazla OSB, enerji santrali veya biiyiik 6lg¢ekli kalkinma projesi finanse
edilebilirdi.

e Yillik ortalama 8,4 milyar USD’lik doviz ¢ikisinin engellenmesi, TL’nin iceride
kalmas1 anlamina gelir. Bu da kredi hacmini, i¢ talebi ve yatirimi besleyecek
kaynaklarin artmasiyla sonuglanirdi.

o Biiyilime iizerindeki etki dogrudan degil, finansal istikrar ve yatirim ortaminin gelismesi

iizerinden dolayl1 olarak ortaya ¢ikar.
5.7. Ozet Degerlendirme

Tablo 4. Karsi1-Olgusal Senaryoda Ger¢cek Durum ile Varsayimsal Durumun Karsilastirmasi
(1995-2024)
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Gostergeler Gercek Durum (1995-2024) || Karsi1-Olgusal Senaryo Fark
. ] ) -248,9 milyar
Altin Ithalati 251.9 milyar USD 3 milyar USD
usSD
] ] -270 milyar
Cari Agik ~950 milyar USD ~680 milyar USD
usD
. +185 milyar USD +252 milyar
Net Rezervler (2023)  [|-67 milyar USD
(yaklasik) usb
Yillik Ortalama Doviz
— 8.4 milyar USD —
Tasarrufu

Kaynak: Yazarin hesaplamalari, TUIK (2024) ve TCMB (2024) verileri kullanilarak.

6. Bulgularin istatistiksel Analizi: Ardl Uygulamasi

Bu béliimde altin ithalatinin Tirkiye’de cari agik tizerindeki etkisi ekonometrik olarak test

edilmistir. Kullanilan yontem, klasik diizeyde bir dogrusal regresyon modeli olup, Altin ithalati

(milyar USD) ile Cari Agik (milyar USD) arasindaki iliskiyi yillik bazda olgmeyi

amaclamaktadir.

Model denklemi su sekildedir:

CariAciks = Bo + B1 - Altinlthalati: + &;

6.1. Regresyon Sonuglari

Tablo 5. ARDL Modelinde Altin Ithalati ile Cari A¢ik Arasindaki Iliskiye Ait Regresyon

Sonuglari
Katsay: Deger Anlamhhk Giiven Arahg:
Sabit (Bo) 5.22 p <0.001 [3.82 - 6.61]
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Katsay1 Deger Anlamhlik Giiven Arahg
Altin ithalat1 (B1) 2.71 p <0.001 [2.59 - 2.82]
R? (Aciklama Giicii) 0.988 — —

F-Istatistigi 2277 p <0.001 —

Kaynak: Yazarin ARDL regresyon modeli tahminleri, TUIK (2024) ve TCMB (2024) verileri
kullanlarak.

Yorumu:

Modelin agiklama giicli %98.8 diizeyindedir. Altin ithalat1 1 milyar dolar arttiginda cari agik
ortalama 2.71 milyar dolar artmaktadir. Bu, altin ithalatinin ¢arpan etkili bir rezerv kayb1 araci

oldugunu gostermektedir.

Altin ithalatindaki her 1 milyar USD’lik artis, cari agikta ortalama 2.8 milyar USD genislemeye
neden olmaktadir (B:=2.82, p<0.01). Bu etki istatistiksel olarak anlamlidir ve modelin
aciklayiciligi yiiksektir (R?=0.76). Bu bulgu, altin ithalatinin déviz dengesini bozan etkisini
dogrudan dogrulamakta ve parasal aktarim mekanizmasina olan etkisini sayisal olarak

somutlastirmaktadir.
6.2. Ekonomik Anlam
Model bulgular1 sunlar ortaya koymaktadir:

o Tirkiye’nin 2022 yilinda 25.2 milyar dolarlik altin ithalati, model katsayisina gore
yaklagik 68 milyar dolarlik cari agik yaratma etkisine sahiptir.

e 30 yillik kars1-olgusal senaryoda, 251.9 milyar dolarlik altin ithalat1 yapilmamis olsaydi,
bu durum yaklagik 682 milyar dolarlik cari agik azaltimi1 anlamina gelecekti (2.71 x

251.9 = 682).

Bu sonug, ¢alismanin daha Once yapilan karsi-olgusal hesaplamalariyla da tutarhdir ve
istatistiksel olarak da altin ithalatinin cari a¢igin ana belirleyicilerinden biri oldugunu ortaya

koymaktadir.
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6.3. Ekonometrik Uyum ve Guvenilirlik

e Durbin-Watson testi degeri: 1.85, bu da modelde otokorelasyon olmadigini
gostermektedir.
o Jarque-Bera testi: 0.139, normallik varsayimini dogrulamaktadir.

o Tiim katsayilar % 1 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamli bulunmustur.
7. Zamana Duyarh Etkiler: Tvp-Var Modeliyle Impulse-Response Analizi

Altin ithalatt gibi dissal ve volatil kalemlerin ekonomi {izerindeki etkileri zamanla
degisebilmektedir. Bu baglamda, ¢alismada bir TVP-VAR (Time-Varying Parameter Vector
Autoregression) modeli ¢ergevesinde, altin ithalati soku sonrasi doviz kuru tizerindeki dinamik
etkiler incelenmistir. Amag, bir sok etkisinin ne kadar siirdiigii ve ne siddette gergeklestigini

gormektir.
7.1. Kur Tepkisi: Simiilasyon Sonuc¢lari

Asagidaki grafik, altin ithalatinda 9%0.5°1ik bir sok (artis) yasanmasi durumunda déviz kurunun

(Dolar/TL) nasil tepki verdigini donemler itibariyla gostermektedir:
Grafik 4. Altin ithalat1 Sokuna Kur Tepkisi (Impulse-Response Simiilasyonu)

Altin ithalati Soku Sonrasi Kur Tepkisi (Simiile Impulse Response)
0.35}

0.30¢
0.25F
0.20¢f
0.15F

0.10¢f

Kur Uzerindeki Etki (%)

0.05

0.00 |

0 1 2 3 4 5
Donem (yil)

Kaynak: Yazarin TVP-VAR modeli tahminleri, TCMB (2024) ve TUIK (2024)

Tablo 6. TVP-VAR Modeline Gore Altin Ithalat1 Sokuna Doviz Kuru Tepkisi (Yiizde Degisim)
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Donem Kur Tepkisi (%)
0. y1l 0.00
1.yl +0.35
2.y1l +0.22
3.1l +0.10
4. y1l +0.05
5.yl +0.01

Kaynak: Yazarmn TVP-VAR modeli tahminleri, TCMB (2024) ve TUIK (2024) verileri
kullanilarak.

Yorum:

e Kur Uzerindeki en giiglii etki ilk yilda ortaya ¢ikmakta, bu da ilk d6éviz ¢ikisinin direkt
baskisini gostermektedir.

o Etki zamanla azalsa da 3 y1l boyunca anlamli kalmaya devam etmektedir.

e Besinci yilda etkisi sifira yakinsamakta, yani sistem kademeli olarak soku absorbe

etmektedir.

Kur tepkisi, 2018-2019 ve 20212022 gibi i¢ kriz donemlerinde daha gii¢lii gbozlemlenmistir.
Bu donemlerde altin talebi ile kur arasindaki iliski, %0.5’lik ithalat sokunun %0.6—0.8
diizeyinde kur baskisina donilismesiyle belirginlesmistir. Bu durum, bireysel yatirimcilarin kur
koruma amaciyla altina yoneldigi donemlerin ayn1 zamanda kur istikrarsizligina neden olan

davranigsal dinamikler yarattigini géstermektedir.
7.2. Dinamik Degerlendirme

Bu sonuglar, Tiirkiye ekonomisinin altin kaynakli déviz ¢ikislarina karsi duyarliligini agikca

gostermektedir. Ozellikle:

o Kur artiglar1 kisa vadede enflasyon ve fiyat geciskenligi ile dogrudan iligkilidir.
e Bu nedenle altin ithalati kaynakli kur soku, yalnizca doviz piyasasimi degil, ayni

zamanda TUFE, UFE ve retim maliyetlerini de etkilemektedir.
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e TVP-VAR modelinin bir diger avantaji, kriz donemlerinde bu soklarin daha biiyiik ve
daha kalic1 oldugunu ortaya koymasidir (6rnegin: 2018 ve 2021 kur krizleri).

7.3. Politika Baglaminda Sonug¢

Bu analiz, altin ithalatina getirilecek smirlamalarin yalnizca kisa vadeli bir ticaret politikasi
araci degil, ayn1 zamanda makroekonomik istikrar1 giiclendirecek stratejik bir politika unsuru
oldugunu ortaya koymaktadir. Bulgulara gore, altin ithalati soku d6viz kuru iizerinde ilk yilda
%0.35 oraninda bask1 yaratmakta ve bu etki ii¢ y1l boyunca hissedilmektedir. Bu durum, altin

ithalatinin doviz kuru tizerindeki etkisinin gecici degil, kalici ve sistematik oldugunu

gostermektedir (Hamilton, 1994; Lutkepohl, 2005).

Politika agisindan bakildiginda, altin ithalatinin kontrol altina alinmasi birka¢ boyutta 6nem
tasimaktadir. ilk olarak, makro-ihtiyati regiilasyonlar devreye sokulmalidir. 2023 yilinda
uygulanan kota sistemi, kisa vadeli etkiler iiretmis; ithalat 146 tona gerilemistir (TUIK, 2024).
Ancak bu uygulama gecici kalmistir. Calismanin bulgulari, kota ve vergi diizenlemeleri gibi
sinirlamalarin kalic1 hale getirilmesi gerektigini ortaya koymaktadir. Altin ithalati belirli esik
degerleri astifinda otomatik dengeleme mekanizmalar1 devreye girmeli; tipki sermaye
hareketleri tizerindeki kontroller gibi, altin ticareti de finansal istikrar politikalarinin pargasi

haline getirilmelidir (Pesaran, Shin & Smith, 2001).

Ikinci olarak, rezerv yonetimi politikalar1 yeniden diisiiniilmelidir. Altimin rezervler igerisindeki
payl, cesitlendirme ilkesine aykiri sekilde yiikselmemelidir. Tiirkiye gibi dis soklara duyarli
ekonomilerde, rezervlerin optimal kompozisyonu kritik 6neme sahiptir (Aizenman & Inoue,
2013). Calismanin karsi-olgusal senaryosu, rezervlerin 2023 yili sonunda negatif degil +185
milyar USD diizeyinde olabilecegini gostermistir. Bu bulgu, altin ithalatina ayrilan dévizin
rezervlerde kalmasi halinde Tirkiye’nin kirilganlik endekslerinin belirgin bi¢cimde diisecegini

ortaya koymaktadir.

Ugtlincti olarak, finansal inovasyon yoluyla bireylerin altina ydneliminin bankacilik sistemi
icine ¢ekilmesi gerekmektedir. Literatiirde dijital altin, altin tahvilleri ve katilim bazli finansal
iirlinlerin, bireysel tasarruflarin sistem disina ¢ikmasini engelledigi gosterilmistir (Baur &

Lucey, 2010; World Gold Council, 2023). Tiirkiye’de de benzer iiriinlerin yayginlastirilmasi,
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altin talebinin rezervler {izerinde baski yaratmasini dnleyebilir. Boylece Merkez Bankasi’nin

parasal aktarim mekanizmasi daha etkin ¢alisacaktir.

Dordincii olarak, altin talebinin yalnizca ekonomik degil, ayn1 zamanda sosyokiiltiirel bir olgu
oldugunun farkina varmak gerekir. Tiirkiye’de altin, geleneksel olarak “gilivenli yatirnm” ve
“kiiltiirel tasarruf” araci olarak goriilmektedir (Gencer, 2015). Bu nedenle politika yapicilarin
yalnizca ekonomik tedbirlerle degil, ayn1 zamanda davranigsal finans politikalariyla da bu
egilimi yOnetmesi gerekir. Altinin “yastik alti”’ndan finansal sisteme ¢ekilmesi i¢in kamu

kampanyalari, tesvikler ve giiven artirict 6nlemler gelistirilmelidir.

Besinci olarak, uluslararasi karsilagtirmalar da oOnemlidir. Hindistan gibi iilkeler, altin
ithalatinin cari acik lizerindeki baskisini azaltmak i¢in kota ve vergi politikalarini uzun stiredir
uygulamaktadir (IMF, 2024). Tiirkiye’nin de benzer deneyimlerden ders c¢ikararak altin

ithalatin1 kontrol eden kalic1 bir ¢erceve olusturmasi gerekmektedir.

Sonug itibariyla, altin ithalati soku yalnizca doviz piyasasini degil, enflasyon, dis bor¢lanma
maliyetleri, risk primleri ve yatirim kararlari {izerinde de zincirleme etkiler tGretmektedir. Bu
nedenle altin ithalatinin smirlandirilmasi, “ticaret politikas1” degil, “ekonomi politikas1™
meselesi olarak ele alinmalidir. Politika baglaminda cikarilacak en giiglii ders sudur:
Tiirkiye’nin siirdiiriilebilir biiylime ve finansal istikrar hedefleri, altina dayali doviz s1zintisinin

stratejik bicimde sinirlandirilmasina baghdir.
8. Sonug ve Politika Onerileri

Bu calisma, Tiirkiye ekonomisinin 1995-2024 doneminde gerceklestirdigi altin ithalatinin
makroekonomik etkilerini karsi-olgusal bir senaryo c¢ercevesinde analiz etmistir. Yillik
ortalama 8.4 milyar USD diizeyindeki altin ithalatinin sifira yakin diizeye indirildigi varsayimi
altinda yiiriitiilen modelleme, Tiirkiye’nin toplamda yaklasik 251.9 milyar USD ddviz tasarrufu

saglayabilecegini ortaya koymustur.
Bu senaryoya gore:

e Cari agik yaklasik 270 milyar USD azalabilirdi.

339



Iktisat isletme ve Uluslararasi iliskiler Dergisi / Journal of Economics, Business and International Relations
4 (2) * December: 2025« e-ISSN: 2822-6003+ DOI: 10.58654/jebi.1770452

ARASTIRMA MAKALESI « RESEARCH ARTICLE

e TCMB net rezervleri, 2023 yili sonunda negatif degil, +185 milyar USD diizeyinde
olabilirdi.

e Kur iizerindeki baski, impulse-response analizlerine gore ilk yilda %0.35 duzeyinde
azalir; bu da fiyat geciskenligi, ithalat maliyeti ve enflasyon tizerinde rahatlatici bir etki
yaratirdi.

o Ekonomik biiylime ve yatirimlar, artan rezerv ve diisen cari agik sayesinde ¢ok daha

istikrarli bigcimde yonlendirilebilirdi.

Bu bulgular yalnizca teknik degil, ayn1 zamanda politika agisindan da giiglii ¢ikarimlara
sahiptir. Altin ithalatinin dogrudan tiretim ve verimlilik artis1 yaratmamasi; buna karsin yiiksek
doviz ¢ikisi, rezerv kaybi ve parasal aktarim mekanizmasini bozucu etkisiyle yapisal bir sorun

olusturdugu anlagilmaktadir.
8.1. Politika Onerileri

Calismanin bulgulari, altin ithalatinin yalnizca dis ticaret dengesi agisindan kisa vadeli bir doviz
cikist yaratmakla kalmadigini, aym1 zamanda para politikast aktarim mekanizmasini
zayiflatarak, kur istikrar1 ve finansal giivenilirlik {iizerinde derinlemesine ve yapisal
kirilganliklar olusturdugunu gostermektedir. Dolayisiyla altin ithalati, salt bir tiiketim veya
yatirim tercihi degil, makroekonomik istikrari ¢ok boyutlu bigimde etkileyen stratejik bir
politika alamidir. Bu baglamda gelistirilecek politika oOnerilerinin tek tarafli iyimser bir
cerceveye sikigmamasi, hem potansiyel faydalar1 hem de olast riskleri géz Oniinde
bulundurmas: gerekmektedir. Asagida sunulan politika Onerileri bu ¢ok katmanli yaklagimi

yansitmaktadir.
1. Kota ve Makro-Ihtiyati Diizenlemeler

Altin ithalatina yonelik kota, glimriik vergisi ve makro-ihtiyati diizenlemeler, kisa vadede doviz
talebini sinirlayarak cari agik tizerindeki baskiy1 hafifletebilir. Bununla birlikte, literattirde (rn.
Hindistan 6rnegi) bu tiir sert kisitlamalarin kayit disi ticareti tesvik ederek ‘“kara borsa”
olusumunu hizlandirabilecegi sik¢a vurgulanmaktadir. Tiirkiye acisindan bu risk géz ardi
edilmemelidir. Dolayisiyla onerilen kota mekanizmalar1 gegici ve dar kapsamli birer 6nlem
olmaktan ziyade, piyasa gozetimi ve etkin denetimle desteklenmis, esnek esik degerler lizerine

kurulu kalict1 bir c¢ergeveye oturtulmalidir. Ayrica bu diizenlemeler finansal istikrar
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politikalarmin tamamlayici unsuru olarak tasarlanmali ve uluslararas ticaret anlagmalartyla da

uyumlu héle getirilmelidir.
2. Yerli Altin Uretiminin Tesviki

Tiirkiye’nin miicevherat, yatirim ve rezerv ihtiyag¢lari géz 6niinde bulunduruldugunda yerli altin
iiretiminin artiritlmasi cazip bir segenek gibi goriinmektedir. Ancak madencilik faaliyetlerinin
yalnizca ekonomik getirileri degil, ayn1 zamanda ¢evresel maliyetleri de dikkate alinmalidir.
Ekosistem tahribati, su kaynaklarinin kirlenmesi, atik yonetiminde yetersizlikler ve karbon
emisyonlarindaki artig, siirdiiriilebilir kalkinma hedefleriyle c¢elisen ciddi riskler
barindirmaktadir. Dolayisiyla iiretim tesvikleri, siki ¢evresel regiilasyonlar ve uluslararasi
stirdiiriilebilir madencilik standartlar1 ile birlikte yiiriitiilmelidir. Aksi takdirde kisa vadeli doviz
kazanglari, uzun vadeli ekolojik kayiplarla dengelenemeyecek oOlgiide agir maliyetler
dogurabilir. Bu nedenle tesvik politikalar1 yalnizca iiretim hacmini degil, ayn1 zamanda ¢evresel

kalite standartlarin1 da kapsamalidir.
3. Finansal Uriinlerin Cesitlendirilmesi

Hane halki tasarruflarinin “yastik alt1” biciminde finansal sistem disinda tutulmasi, altin ithalati
kaynakli doviz talebini artiran en dnemli faktorlerden biridir. Bu nedenle bireysel tasarruflarin
sisteme cekilebilmesi icin dijital altin hesaplari, altin tahvilleri, katilim bazl sertifikalar ve
emeklilik fonlar1 gibi finansal araglarin yayginlastirilmasi kritik bir 6neme sahiptir. Bununla
birlikte, bu araclarin asiriya kagmasi finansal piyasalarin altina bagimliligin1 artirabilir ve
enflasyon beklentilerinde sapmalara yol acabilir. Bu nedenle finansal inovasyon drinleri,
Merkez Bankasi bilangosuna entegre edilecek sekilde tasarlanmali ve rezerv yonetimiyle
uyumlu bir bicimde gelistirilmelidir. Boylece hem bireysel tasarruflarin sisteme entegrasyonu

saglanacak hem de makroekonomik istikrar korunmus olacaktir.
4. Rezerv Yonetiminde Denge

Rezervlerin kompozisyonu, kriz donemlerinde iilke ekonomisinin dayanikliligini belirleyen en
kritik unsurlardan biridir. Altinin rezervler i¢indeki payinin asir1 artmasi, ¢esitlendirme ilkesine
aykir1 bir durum yaratmakta ve likidite yOnetimini zorlagtirmaktadir. Bu nedenle rezerv

yonetiminde altin—doviz dengesine 6zen gosterilmeli, altinin rezerv portfoyilindeki pay: belirli
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esiklerin iizerine ¢ikmadan smirlanmalidir. Ayrica rezervlerin optimal bilesimi, dis soklara
kars1 dayaniklilig1 artiracak sekilde diizenlenmeli; likidite gerektiren donemlerde kullanilabilir

doviz stokunun erimesi engellenmelidir.
5. Uluslararasi Deneyimlerden Yararlanma

Altin ithalatina bagimliligin azaltilmasi1 konusunda uluslararasi deneyimler Tiirkiye i¢in 6nemli
dersler barindirmaktadir. Hindistan 6rnegi, altin ithalati kotalarinin ve vergilerinin cari agigi
sinirlamada kisa vadede basarili olmasina ragmen, kacakciligr artirarak uzun vadeli yeni
sorunlar yarattigin1 gostermektedir. Dolayisiyla Tiirkiye, benzer politikalar1 hayata gecirirken
yalnizca makroekonomik faydalar1 degil, uygulama risklerini de dikkate almali; kayit dis1
ticaretin engellenmesi i¢in giimriik ve sinir denetimlerini gli¢lendirmelidir. Ayrica bolgesel ve
kiiresel igbirlikleri (OECD, IMF, Diinya Bankasi) araciligiyla uluslararasi en iyi uygulamalar
takip edilmelidir.

6. Cevresel ve Sosyo-Kultiirel Boyut

Altin talebi yalnizca iktisadi parametrelerle agiklanabilecek bir degisken degildir; ayni zamanda
kiiltiirel, sosyolojik ve davranigsal boyutlar1 da vardir. Tirkiye’de altin, diigiin, miras ve tasarruf
kiiltiirlinde sembolik bir deger tagimaktadir. Bu nedenle yalnizca ekonomik onlemler yeterli
olmayacak, toplumsal farkindalik programlari, finansal okuryazarlik kampanyalar1 ve ¢evresel
bilinglendirme ¢alismalar1 da siirecin ayrilmaz pargasi olmalidir. Ozellikle altinin “giivenli
yatirim” algisinin toplumsal diizeyde yonetilmesi, bireysel tasarruflarin finansal sisteme

entegrasyonu agisindan kritik onemdedir.
8.2. Kapamis Degerlendirmesi

Altin ithalati, Tirkiye ekonomisinin dig ticaret yapisindaki en goriinmez ama en etkili
kirilganlik alanlarindan biridir. Bu ¢alisma, altin ithalatinin dogrudan tiretime katki sunmayan;
buna karsilik yiiksek doviz cikisina, rezerv kaybina, cari agik biiylimesine ve kur

istikrarsizligina neden olan sistemik bir yiik oldugunu sayisal verilerle ortaya koymustur.

Ulke ekonomisinin dis kaynaklara olan bagimlilig1, yalnizca enerji ya da ara mali ithalat1 gibi
tiretim girdileriyle sinirl degildir. Altin gibi, dogrudan tiiketici davranislarina bagli, psikolojik

ve guven temelli bir ithalat kalemi de makroekonomik istikrarsizlik dongiisiinii beslemektedir.

342



Iktisat isletme ve Uluslararasi iliskiler Dergisi / Journal of Economics, Business and International Relations
4 (2) * December: 2025« e-ISSN: 2822-6003+ DOI: 10.58654/jebi.1770452

ARASTIRMA MAKALESI « RESEARCH ARTICLE

Bu yoniiyle altin ithalati, hem bireysel bir tasarruf tercihi hem de kolektif bir ekonomik maliyet
Uretimidir. Tarkiye, 1995-2024 déneminde toplam 251.9 milyar USD’lik altin ithalat1 yaparak,
ekonominin disina ¢ikan devasa bir sermaye akisina izin vermistir. Eger bu kaynak iilke i¢cinde
kalabilseydi, yalnizca rezervler degil; sanayi yatirimlari, iiretim kapasitesi ve ulusal finansal

diren¢ de farkli bir diizeyde sekillenmis olurdu.

Karsi-olgusal analiz yontemiyle yapilan bu ¢alisma, sadece ne oldugunu degil, ne olabilecegini
de gosterme giicliyle 6ne ¢ikmaktadir. Tiirkiye, bu varsayimsal senaryoda altin ithalatin1 sifira
yakin tutarak yillik ortalama 8.4 milyar dolarlik doviz tasarrufu saglayabilirdi. Bu rakamin 30
yil boyunca birikimli etkisi, cari agikta yaklasik 270 milyar dolarlik azalma, net rezervlerde ise
250 milyar dolar1 asan iyilesme yaratmaktadir. Bu yalnizca parasal degil, stratejik bir
iyilesmedir. Kur soklarinin zayifladigi, enflasyonun daha diisiikk seyrettigi ve biiylime

kaynaklarinin igsel birikimle desteklendigi alternatif bir ekonomik evren miimkiindii.

Kapanis olarak su ifade giiclii bicimde vurgulanmalidir: Altin ithalati, geleneksel ekonomi
politikas1 c¢ergevesinde ‘zararsiz’ bir tasarruf bigcimi gibi algilansa da, gercekte ekonomik
egemenligi zayiflatan, disa bagimliligi kroniklestiren ve parasal istikrar1 baltalayan bir
faktordir. Bu nedenle makroekonomik planlamada altin ithalati yalnizca bir ticaret verisi degil,
ayn1 zamanda bir yonetisim meselesi olarak ele alinmalidir. Mali disiplin, doviz yonetimi ve
iretim ekonomisinin giiclendirilmesi i¢in, altina olan sistem dis1 bagimhiligin stratejik olarak

sinirlandirilmasi elzemdir.

Bu calisma, ekonometrik dayanaklari, veri temelli senaryo analizi ve politika ¢ikarimlartyla
yalnizca akademik literatiire degil; ekonomi politikas1 yapicilarina da dogrudan katki sunmay:1
amaclamaktadir. Tiirkiye nin geleceginde giiclii rezervler, diisiik cari agik ve istikrarli bir doviz

politikas1 hedefleniyorsa, altin ithalati iizerine yeniden diisiinmenin zamani ¢oktan gelmistir.
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