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Ozet

Bu calisma, Turkiye'nin altin rezervlerinin yurt ici ve yurt disi cografi dagihminin ekonomik givenlik Gzerindeki etkilerini
analiz etmeyi amaclamaktadir. 2010-2024 dénemine ait Ucer aylik veriler kullanilarak olusturulan modelde, bes yillik kredi
temerrit takasi (CDS) primi bagimli degisken olarak ele alinmistir. Analizlerde ¢oklu dogrusal regresyon, ARDL sinir testi,
Johansen esbutiinlesme, VECM ve impulse-response fonksiyonlari gibi ekonometrik yontemler kullaniimistir. Elde edilen
bulgular, yurt ici rezerv oraninin CDS primini dustrdigind, yurt disi rezerv oraninin ise risk algisini artirdigini
gostermektedir. Ozellikle esbiitiinlesme iliskisi, rezerv cografyasinin ekonomik giivenlik tizerindeki uzun dénemli etkisini
ortaya koymaktadir. Ayrica impulse-response analizleri, rezerv soklarinin CDS priminde orta vadeli etkiler yarattigini
goéstermektedir. Uc senaryo ile gerceklestirilen simiilasyon analizleri ise rezervlerin yurt icinde tutuldugu modellerde CDS
priminin ortalama 200 baz puan daha dusuk gerceklestigini ortaya koymustur. Bulgular, Tirkiye'nin rezerv yénetiminde
saklama lokasyonunu stratejik bir unsur olarak degerlendirmesi gerektigine isaret etmektedir. Bu baglamda, karma rezerv
stratejilerinin gelistirilmesi, yurt ici saklama altyapisinin giiglendirilmesi ve rezervlere kriz anlarinda erisimi saglayacak
onleyici mekanizmalarin insa edilmesi 6nem arz etmektedir. Elde edilen bulgular, altin rezervlerinin yurt ici saklama
oranindaki artisin CDS primi tzerindeki oynaklidi azalttigini gdstermektedir.

Anahtar Kelimeler: Altin rezervleri, ekonomik guvenlik, CDS primi, rezerv cografyasi, VECM modeli, Altin Rezervi, CDS,
Saklama Stratejisi, Turkiye.

Abstract

This study aims to analyze the impact of the geographical distribution of Turkey's gold reserves—whether held domestically
or abroad—on economic security. Using quarterly data from 2010 to 2024, the five-year credit default swap (CDS) premium
is employed as the dependent variable representing market-based country risk. Econometric methods including multiple
linear regression, ARDL bounds testing, Johansen cointegration, VECM, and impulse-response functions are utilized. The
findings indicate that an increase in the domestic share of reserves significantly reduces the CDS premium, while a higher
proportion of reserves held abroad raises market-perceived risk. The presence of a long-term cointegration relationship
further suggests that reserve geography plays a structural role in shaping financial security. Impulse-response analysis
reveals that shocks in reserve allocation generate mid-term effects on the CDS premium. Additionally, scenario-based
simulations demonstrate that models with predominantly domestic reserves result in a CDS premium approximately 200
basis points lower compared to externally held configurations. These results highlight the necessity of considering reserve
location not merely as a technical or operational issue, but as a core component of national economic security policy. In
this context, adopting hybrid reserve strategies, enhancing domestic storage infrastructure, and developing preemptive
access mechanisms for times of crisis are recommended as policy priorities.

Keywords: Gold reserves, economic security, credit default swaps, reserve geography, VECM model, CDS, Storage Strategy,
Tirkiye.
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Giris

Altin rezervleri, yalnizca finansal givenlik acisindan degil; ayni zamanda devletlerin ekonomik egemenlik
dizeyini ve stratejik 6zerkligini temsil eden simgesel varliklar olarak uluslararasi ekonomi literatiiriinde giderek
daha fazla 6nem kazanmaktadir. Tarihsel olarak altin, ulus-devletlerin para politikasi araglarindan biri olarak
rezerv para sistemlerinin disinda kalan bagimsiz bir giivenlik tamponu islevi gormustir (Reinhart & Rogoff,
2009). Bu nedenle, altin rezervlerinin sadece miktari degil, ayni zamanda saklandigi yer ve bu varliklarin kriz
anlarinda ne kadar erisilebilir oldugu da ekonomik guvenlik analizlerinde temel bir belirleyici haline
gelmektedir.

Turkiye'nin 2000'li yillarin basindan itibaren artan dis finansman ihtiyaci, déviz kuru dalgalanmalari ve jeopolitik
risklerin artmasi, altin rezervlerini daha stratejik bir konuma yerlesmistir. Tlrkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi'nin
(TCMB) rezerv stratejileri, uzun yillar boyunca uluslararasi normlara bagli kalarak buyik dl¢tide yurt disi merkezli
bir rezerv saklama modeli benimsemis; 6zellikle Londra Kiymetli Madenler Piyasasi (LBMA) sistemi araciligiyla
ylrutilen saklama pratikleri bu anlayisin temelini olusturmustur (World Gold Council [WGC], 2023). Ancak son
yillarda ortaya cikan kiiresel ekonomik tirbilans, artan yaptirim tehditleri ve uluslararasi rezerv sistemlerinin
politik midahalelere acik yapisi, bu tercihin yeniden degerlendirilmesini giindeme getirmistir.

Ozellikle 2018 sonrasinda rezerv politikalarinda gézlenen degisim, altin rezervlerinin daha buyiik bir kisminin
yurt igine cekilmesine yonelik egilimi gliclendirmistir. Bu egilim, yalnizca teknik bir saklama bigimi degisikligi
olarak degil; ayni zamanda finansal egemenlik, kriz yonetimi kapasitesi ve ekonomik glivenlik politikalarinin
yeniden sekillendirilmesi strecinin bir parcasi olarak da degerlendirilmelidir. ClinkQ rezervlerin yurt icinde ya
da yurt disinda tutulmasi karari, sadece operasyonel kolaylik ya da piyasa erisimi ile degil; ayni zamanda kriz
anlarinda rezervlere erisebilme, dis miidahalelere karsi savunma kapasitesi ve uluslararasi sistemdeki bagimhhk
iliskileriyle dogrudan baglantilidir (Aizenman & Marion, 2004; Liu, 2021). Son yillarda Turkiye Cumhuriyet
Merkez Bankasi (TCMB), rezerv yonetimi stratejisinde yurt ici saklama payini artirarak dis bagimliligi azaltma
yoniinde adimlar atmistir (TCMB, 2023).

Bu cercevede bu calismanin temel amaci, Turkiye'nin 2010-2024 dénemine ait altin rezervlerinin yurt ici ve yurt
disi  cografi dagiliminin  ekonomik glvenlik (zerindeki etkisini kantitatif ydntemler aracihgiyla
degerlendirmektir. Calisma, Ozellikle rezerv cografyasinin Turkiye'nin risk primi Uzerindeki etkisini ¢oklu
dogrusal regresyon ve vektdr otoregresif (VAR) modelleme teknikleriyle incelemektedir. Bu baglamda
ekonomik guvenlik, piyasa temelli bir dlcit olan bes yillik kredi temerrit takasi (CDS) primi Uzerinden
degerlendirilmektedir. Ayrica ¢alismada rezerv stratejilerinin olasi etkilerini test etmek amaciyla senaryo bazli
similasyon analizlerine de yer verilmistir. Bdylece yalnizca mevcut durumun degil, potansiyel rezerv

stratejilerinin de ekonomik glvenlik Gzerindeki etkileri incelenmektedir.

Literatlirde altin rezervlerinin ekonomik glvenlik Gzerindeki etkisine iliskin sinirl sayida ampirik calisma
bulunmakta; mevcut calismalar ise cogunlukla rezerv miktarina odaklanmaktadir (Baur & McDermott, 2010).
Bu calisma, rezervlerin sadece biyukligu degil, ayni zamanda “nerede” saklandigina odaklanmasi bakimindan
0zgln bir katki sunmaktadir. Turkiye gibi gelisen ekonomilerde rezerv cografyasinin ekonomik kirilganhklar
Uzerindeki etkisini 6lgmeyi hedefleyen bu yaklasim, ayni zamanda rezerv yonetimi literatiirinde yeni bir bakis
acisi gelistirmektedir. Calisma dért ana boéliimden olusmaktadir. Giris béliimiinden sonra ikinci bélimde
literatlr 6zeti, Uglincl bélimde veri seti ve yontem, dérdiinct bolimde bulgular ve analizler, besinci bolimde

ise sonug ve politika Onerileri sunulmustur.
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1. Literatiir Taramasi

Altin rezervlerinin ekonomi politigi, finansal istikrar ve Glke risk primi (CDS) dinamikleriyle iliskisi literatiirde
uzun suredir tartisiimaktadir. Klasik yaklagim, altinin kriz zamanlarinda likidite tamponu ve givenli liman islevi
gordiginl, bu nedenle merkez bankasi rezerv kompozisyonunda stratejik bir rol Ustlendigini vurgular
(Reinhart & Rogoff, 2009). Bu ¢ercevede altin rezervlerinin yalnizca miktari degil, saklama cografyasi (yurt i¢i-
yurt disi dagihmi) ve erisilebilirlik kosullar da finansal kirilganlik gdstergelerini etkileyen temel boyutlar olarak
ele alinmaktadir (Aizenman & Marion, 2004).

1.1. Teorik Arka Plan: Rezerv Cografyasi, Egemenlik ve Risk Primi

Aizenman ve Marion (2004), rezerv tutmanin maliyeti, egemen risk ve vergi toplama maliyetleri arasindaki
etkilesimi modelleyerek rezervlerin olusumu ve kompozisyonunu aciklamaktadir. Bu yaklasim, rezervlerin
"nerede” tutuldugunun kriz anindaki erisim riski ve politik midahale olasihgi lzerinden ulke risk primini
etkileyebilecegini ima eder. Benzer bicimde, Eichengreen ve Flandreau (2012), 1914-1939 déneminde ABD-
ingiltere rekabeti baglaminda rezerv para mimarisinin siyasi-ekonomik déniisiimiinii incelerken, para otoriteleri
arasi gliven ve altyap erisimi gibi kurumsal faktorlerin rezerv tercihlerinde belirleyici olduguna isaret eder. Bu
kuramsal tartisma, glinimuzde yaptirim riski, dondurma/bloke uygulamalari ve hukuki ihtilaflar (6r. yabanci
mahkemelerde rezervlere erisimin kisitlanmasi vakalar) nedeniyle daha gorindr hale gelmistir (WGC, 2023).

1.2. Altinin “Giivenli Liman” Niteligi ve Finansal Dongiiler

Altinin kriz zamanlarinda portfoy koruma fonksiyonu ¢ok sayida ampirik calismayla desteklenmektedir. Baur ve
Lucey (2010), altinin hisse senedi ve tahvil piyasalarina karsi koruma/hedge ve givenli liman &zelliklerini
gOsterirken; Baur ve McDermott (2010) bu bulguyu uluslararasi drneklemde teyit etmektedir. Bu literatir, rezerv
kompozisyonunda altinin agiriginin artmasinin risk primindeki oynakligi azaltabilecegi yoniinde dolayl kanit
sunar. Liu (2021) ise jeopolitik gerilim donemlerinde merkez bankasi altin rezervlerindeki degisimlerin finansal
istikrar gostergeleri ve risk primiyle baglantil oldugunu gostererek altinin sistemik risk yonetimindeki roltini
pekistirir

1.3. Saklama Cografyasi ve Erisim Riski

Rezervlerin yurt disi saklama hesaplarinda tutulmasi, piyasalara anlik erisim ve islem derinligi gibi avantajlar
saglarken; yargi riski, politik baski ve dondurma/bloke uygulamasi ihtimali gibi maliyetleri de beraberinde
getirebilir. Bu ikili yapi, 6zellikle yaptirim riskinin yikseldigi donemlerde, rezervlerin yurt igine repatriasyonu
yoninde egilim yaratmaktadir (WGC, 2023). Turkiye 6rneginde son yillarda tartisilan repatriasyon pratikleri,
literatlrdeki “erisim glvenligi” ve "finansal egemenlik” kavramlariyla dogrudan iliskilidir. IMF (2023; 2024)
raporlari da rezerv ydnetimi uygulamalarinda cesitlendirme (lilke, arag, saklama turl) prensibinin ne ciktigini,
merkez bankalarinin operasyonel esneklik ile jeopolitik risk arasinda denge kurmaya calistigini gostermektedir.

1.4. Turkiye Literatiirii ve Uygulama Baglami

Turkiye 6zelinde literatdr, altin rezervlerinin ekonomik istikrar, finansal mimari ve para politikasi ile baglantilarini
ele alir. Arikan (2019), Turkiye'de altin rezerv yonetiminin temel dinamiklerini tartisarak, kur oynakhgi ve dis
finansman kosullari ile rezerv tercihi arasindaki iliskiyi vurgular. Géktas ve Yildiz (2021), altin bazlh rezerv
politikalarinin Turkiye'deki uygulanabilirligini inceleyerek, uluslararasi saklama—yurt ici saklama dengesinin
operasyonel ve stratejik boyutlarina dikkat ¢eker. Diinya Altin Konseyi'nin (WGC, 2023) merkez bankalari anketi,
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gelismekte olan Ulkelerde altinin rezerv cesitlendirmesi ve kredi degerliligi algisina katki sundugunu
belirtmektedir.

1.5. Risk Primi (CDS) ile iliski: Ampirik Bulgular

CDS, bir ekonominin dis kirilganliklara duyarliligini yansitan temel gostergelerden biridir. Literatiirde rezervlerin
dilizeyi kadar kompozisyonu ve cografi dagilimi da risk primi dinamikleriyle iliskilendirilir. Aizenman ve Marion
(2004), egemen risk—rezerv iliskisi baglaminda rezerv yonetiminin maliyet/fayda dengesini ortaya koyarken; Liu
(2021), jeopolitik tansiyon ve rezerv tercihlerinin risk gostergeleri Gzerindeki etkisini ampirik olarak gosterir.
Turkiye baglaminda, altinin glvenli varlik roli ve TCMB rezerv stratejisindeki degisimlerin CDS’e yansimasi,
saklama cografyasinin (yurt ici vs. yurt disi) kriz aninda erisilebilirlik ve midahale kapasitesi tzerinden risk
algisini etkileyebilecegini dustiindiirmektedir. Bu baglanti, altinin giivenli liman niteligine dair kanitlarla (Baur &
Lucey, 2010; Baur & McDermott, 2010) tamamlayici niteliktedir.

1.6. Yontemsel Yaklagimlar

Rezerv kompozisyonu ile risk gostergeleri arasindaki kisa—uzun dénem iligkilerin testinde ARDL sinir testleri ve
hata diizeltme modelleri sikca kullaniimaktadir (Pesaran, Shin, & Smith, 2001). Bu yontem, esbitiinlesme
iliskisinin varhgini test ederken, kisa dénem soklarin risk primi Gzerindeki etkilerini de izlemeyi mimkan kilar.
Literatiirde model kiyaslamasi igin AIC/HQ bilgi kriterleri, nedensellik analizinde Granger testleri, tepkilerin
gorsellestiriimesinde impulse response fonksiyonlari yaygindir. S6z konusu araglar, Tirkiye érneginde yurt ici—
yurt disi saklama orani soklarinin CDS Uzerindeki dinamik etkilerinin él¢tilmesi icin uygun bir cerceve sadlar.

1.7. Niteligine Gore Hesap Verebilirlik

Ozetle, mevcut literatiir altinin glvenli liman islevi (Baur & Lucey, 2010; Baur & McDermott, 2010), rezerv
yonetiminin kurumsal/jeopolitik boyutlarn (Eichengreen & Flandreau, 2012; WGC, 2023) ve egemen riskle
etkilesimi (Aizenman & Marion, 2004; Liu, 2021) lzerine odaklanmaktadir. Ancak Tirkiye 6zelinde, rezervlerin
saklandigi yerin (yurt ici—yurt dist) CDS primi Uzerindeki etkisini dogrudan ve nicel yontemlerle inceleyen
calismalar sinirlidir. IMF (2023; 2024) raporlari tlkeler arasi uygulamalari karsilastirsa da, tlke i¢i kompozisyon
soklarinin risk primi Gzerindeki kisa dénem tepkilerini ayrintih bigimde test eden ampirik analizler nadirdir. Bu
calisma, s6z konusu boslugu doldurarak, Tirkiye'de saklama cografyasindaki degisimlerin CDS dinamiklerine
ARDL tabanl bir cercevede nasil yansidigini gosterir; ayrica bulgulari uluslararasi literattrle karsilastirarak politik
gikarimlar Uretir.

Son dénemde yapilan calismalar da bu yonelimi desteklemektedir: Aysan ve Guler (2023), gelisen piyasalarda
altinin finansal dayanikhlik Gzerindeki rollini vurgularken; IMF (2024) rezerv ydnetiminde cesitlendirme ve
erisilebilirlik ilkelerinin altini gizer. Bu kanitlar, rezerv saklama stratejilerinin sadece finansal istikrar degil, tlke
risk primi dinamiklerini de etkiledigini ortaya koymaktadir.

2. Veri ve Yontem

Bu calismanin temel amaci, Tlrkiye'nin altin rezervlerinin yurt ici ve yurt disi cografi dagiliminin ekonomik
glvenlik Gzerindeki etkilerini kantitatif ydntemlerle analiz etmektir. Bu amacla olusturulan analiz cergevesi, hem
kisa donemli etkilerin hem de uzun dénemli iliskilerin belirlenmesini saglayacak sekilde yapilandiriimistir.
Modelleme sireci, coklu dogrusal regresyon, vektor otoregresif (VAR) model, esbitiinlesme analizi, hata
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dizeltme modeli (VECM), ARDL yaklasimi ve sok-tepki analizlerini iceren bitlincil bir teknik yapi Gzerine
kurulmustur.

2.1. Veri Kaynaklari ve Donem

Analizde kullanilan veri seti, 2010 yili birinci ¢eyreginden 2024 yili birinci ¢ceyregine kadar uzanan Uger aylk
frekansta yapilandinimistir (2010Q1-2024Q1). Bu dénem, hem kiresel likidite bollugu hem de artan jeopolitik
kinlganlklarin i¢ ice gectigi bir ekonomik baglam sundugu icin, analiz agisindan anlamli bir cerceve
sunmaktadir. Veriler su kaynaklardan temin edilmistir:

e Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB): Uluslararasi Rezerv ve Doviz Likiditesi Raporlari, acik
piyasa islemleri, swap pozisyonlari

¢ World Gold Council (WGC): Gold Reserves Survey ve Central Bank Gold Trends verileri

e Uluslararasi Para Fonu (IMF): COFER (Currency Composition of Official Foreign Exchange Reserves)
e Bloomberg ve Trading Economics: Turkiye CDS (5Y), USD/TRY kuru

e Tirkiye Istatistik Kurumu (TUIK): Dis borg, net hata noksan

Tdm degiskenler sezon etkisinden arindirilmis ve gerekirse logaritmik dénlsiime tabi tutulmustur. Birim kok
analizleri ile duraganlk dizeyleri test edilmistir.

Not: Rezerv bilesenleri, ekonomik guvenlik literatirinde hem erisilebilirlik hem de yaptinm kirilganhg:
agisindan ele alinmaktadir. Bu konuda farkli gorusler icin bkz. Aizenman & Marion (2004); Eichengreen &
Flandreau (2012); WGC (2023).

2.2. Degisken Tanimlari

Calismada bagimli degisken olarak Turkiye'nin ekonomik giivenlik algisini yansitan bes yillik kredi temerrit
takasi (CDS) primi kullaniimistir. CDS primi, piyasa katiimcilarinin Glke riskine dair beklentilerini dogrudan
yansitan bir gostergedir ve bu nedenle ekonomik guvenligin o6lgilmesinde etkin bir ara¢ olarak kabul
edilmektedir (Baur & McDermott, 2010).

Bagimh Degisken:

e Y_t: Turkiye 5 yillik CDS primi (baz puan)
Bagimsiz Degiskenler:

o X {1t}: Yurt ici altin rezerv orani (%)

o X {2t} Yurt disi altin rezerv orani (%)

o X _{3t}: TCMB toplam altin rezervi (ton)

o X_{4t}: Swap karsiligi altin rezervi (milyar USD)

e X {5t} USD/TRY dodviz kuru
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Kontrol Degiskenleri:

e 7 {1t}: Politika faizi (TCMB)

o 7 {2t}: Kuresel altin fiyati (USD/ons)
2.3. Ekonometrik Modelleme Yaklasimi

flk asamada, bagiml degisken olan CDS primini aciklamak amaciyla klasik coklu dogrusal regresyon modeli
kurulmustur. Bu model, degiskenler arasi dogrusal iliskileri test etmekte ve rezerv cografyasinin ekonomik
glvenlige katkisini sabit etki altinda degerlendirmektedir:

Ye = PBo + B1X1t + B2Xot + B3X3t + BaXat + BsXst + Y121t + VoLt + &

Bu yontemlerin tercih edilmesinin temel nedeni, altin rezervlerinin cografi dagiliminin ekonomik gtvenlik
gostergeleri Uzerindeki etkilerinin hem kisa dénemli soklara duyarlihk hem de uzun dénemli esbitlinlesme
iliskileri cercevesinde incelenebilmesine olanak tanimasidir. Literatlirde rezerv yonetimi ve risk primi iliskisini
modelleyen benzer calismalarda da ARDL, esbitiinlesme testleri ve dinamik VAR analizlerinin siklikla
kullanildigi gorilmektedir (Aizenman & Marion, 2004; Liu, 2021; Nkoro & Uko, 2016). Pesaran, Shin ve Smith
(2001) tarafindan gelistirilen ARDL yaklasimi, serilerin farkli duraganhk derecelerine sahip olmasi durumunda
dahi glivenilir sonugclar Gretmesi nedeniyle 6zellikle rezerv politikalari gibi karmasik makroekonomik siireglerin
incelenmesinde uygun bir yontem olarak kabul edilmektedir. Bu cercevede, calismada kullanilan yontem seti
literatirle uyumlu, saglam (robust) ve karsilastirilabilir bir analitik temel sunmaktadir.

Modelin gegerliligi agisindan ADF birim kok testi ile serilerin duraganlik diizeyleri test edilmis; duragan olmayan
serilere fark alma ya da log déntisiim uygulanmustir.

Devaminda, seriler arasinda uzun dénemli bir iliski olup olmadigini belirlemek amaciyla Johansen esbitiinlesme
testi uygulanmistir. Esbutinlesme varligi saptandiginda, kisa ve uzun doénemli iliskileri es zamanli olarak
modelleyebilmek icin VECM (Hata Dizeltme Modeli) tercih edilmistir. Esbittinlesme bulunmayan durumda ise
ARDL sinir testi yaklasimi kullanilarak kisa ve uzun vadeli dinamikler analiz edilmistir (Pesaran, Shin & Smith,
2001).

Bu yontem seti, elde edilen bulgularin literatlirdeki benzer calismalarla karsilastirilabilir olmasini saglamaktadir.
Ozellikle rezerv cografyasinin risk primi tizerindeki etkisini inceleyen calismalar (Aysan & Giiler, 2023; Goktas &
Yildiz, 2021; Reinhart & Rogoff, 2009), rezerv erisilebilirliginin CDS Uzerinde belirleyici bir rol oynadigini
gOstermektedir. Dolayisiyla, bu calismada uygulanan metodolojik yaklasim hem teorik hem ampirik agidan
literattirle uyumludur.

2.4. Dinamik Etki Analizleri

Calismada ayrica dinamik etki analizlerine yer verilmistir. Impulse Response Function (IRF) analiziyle, rezerv

oranindaki bir birimlik pozitif sokun CDS primi Gzerindeki zamana yayil etkisi 6l¢lilmustir. Bu analiz, ekonomik
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glvenlik gostergesinin dissal degiskenlere karsi ne olciide duyarli oldugunu gorsellestirme olanagi
saglamaktadir.

Bununla birlikte, Variance Decomposition (VDC) yéntemi kullanilarak CDS priminde gdzlenen varyansin hangi
oranda rezerv cografyasindaki degisimlerle aciklanabildigi de test edilmistir. BOylece modelin agiklayicilik gticl
sadece korelasyon degil, nedensellik ekseninde de analiz edilmistir.

IRF ve Varyans Ayristirmasi analizlerinin kullanimi, rezerv yonetimi calismalarinda yaygin bir yaklasimdir.
Ozellikle IMF (2024), BIS (2023) ve WGC (2023) tarafindan yayimlanan merkez bankasi rezerv davranis modelleri,
jeopolitik risk altinda rezerv kompozisyonu soklarinin tlke risk primine etkisini 6lgmek igin benzer dinamik
yontemlerden yararlanmaktadir. Bu ¢alismalarla uyumlu olarak, CDS primindeki varyansin ne kadarinin rezerv
cografyasindaki degisimlerle agiklandiginin ol¢tilmesi, mevcut makalenin ampirik saglamhgini artirmakta ve
literatlirdeki metodolojik cizgiye entegre olmasini saglamaktadir.

2.5. Rezerv Dagilim Senaryo Simiilasyonlar

Ekonometrik analizlere ek olarak, rezerv stratejilerinin potansiyel etkilerini degerlendirmek tizere g farkli rezerv
dagihm senaryosu simiile edilmistir:

* Senaryo A: %80 yurt disi / %20 yurt ici
« Senaryo B: %50 / %50 (karma yap1)
* Senaryo C: %80 yurt ici / %20 yurt disi

Her senaryoda yukaridaki modeller aracihigiyla CDS priminde beklenen degisim, erisim slresi ve jeopolitik
mudahale riski dlglilmis; bu baglamda rezerv cografyasinin ekonomik guivenlik Gzerindeki yansimalari kantitatif
olarak hesaplanmistir.

Bu senaryolarin olusturulmasinda, Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi'nin (TCMB) 2023 yili itibariyla yaklasik
%55 yurt disi / %45 yurt ici rezerv kompozisyonu (TCMB, 2023) temel alinmistir. Uluslararasi kiyaslama igin
IMF'nin Reserve Management Practices (2023) raporundaki gelismekte olan Ulkelerin ortalama saklama oranlari
(%70 dis / %30 ig) referans alinmis, bu iki sinirdan hareketle ¢ temsili senaryo belirlenmistir. Boylece A
senaryosu, disa bagimliligin yiksek oldugu kiresel ortalamayi; C senaryosu, yurt ici erisimin baskin oldugu
ulusal guvenlik odakli yaklagimi temsil etmektedir.

Senaryolarin belirlenmesi yalnizca rastlantisal oranlara degil, merkez bankalarinin rezerv saklama davranislarini
modelleyen uluslararasi literatire dayanmaktadir. IMF'nin Reserve Management Practices (2023) raporu,
gelismekte olan ekonomilerde dis saklama oranlarinin %60-80 araliginda degistigini belirtirken; WGC (2023)
verileri, son 15 yilda yurt ici saklama oranlarini artiran Glkelerin jeopolitik risklere karsi daha dayanikli olduklarini
goOstermektedir. Bu nedenle calismada kullanilan %80-20, %50-50 ve %20-80 oranlari, hem uluslararasi
normlari temsil eden hem de Turkiye'nin mevcut rezerv egilimiyle uyumlu g politika hattini karsilastirilabilir
sekilde modellemeyi amaglamaktadir. Diger bir ifadeyle, %60-40 veya %70-30 gibi ara degerler yerine,
karsilastirmayi daha belirgin ve politika analizini daha net hale getiren (¢ kdse senaryosu tercih edilmistir.
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3. Bulgular ve Simiilasyonlar

Bu boélimde, Tirkiye'nin altin rezervlerinin yurt ici ve yurt disi dagiliminin ekonomik gtivenlik gdstergesi olarak
kabul edilen CDS primi (zerindeki etkileri kantitatif yontemlerle analiz edilmistir. Oncelikle coklu dogrusal
regresyon sonuglari sunulmus, ardindan VAR ve ARDL modelleri ile impulse-response fonksiyonlari ve varyans
ayristirma analizleri degerlendirilmistir. Son olarak, Uc¢ ayr rezerv stratejisi senaryo analiziyle test edilerek
ampirik bulgular politika 6nerileriyle desteklenmistir.

3.1. Regresyon Analizi Sonuglar

Coklu dogrusal regresyon modeli kapsaminda elde edilen bulgular, yurt ici altin rezerv orani (X_{1t}) ile CDS
primi (Y_t) arasinda negatif ve istatistiksel olarak anlamli bir iliski oldugunu gd&stermektedir. Bu sonug,
rezervlerin daha yliksek oranda yurt icinde tutulmasinin piyasalarda daha dustk tlke risk algisi yarattigina isaret
etmektedir. Modelin R* degeri %78 olarak hesaplanmis olup, agiklayici degiskenlerin CDS varyansinin biytik
bdlimunu acikladigini gdstermektedir.

Bu diizey, makro-finansal zaman serisi modelleri igin literatirde “yiksek agiklama glicii” olarak kabul
edilmektedir ( Stock ve Watson (2011), makro-finansal risk modellerinde R? dederinin %40-60 araligini “orta
dlizey’, %60 lzerini “iyi uyum” ve %75 tizerini “glicli aciklama glicl” olarak siniflandirmaktadir. Hamilton (1994)
ve Greene (2012) gibi temel ekonometrik kaynaklar da finansal oynakligi yiiksek serilerde R*nin genellikle
distk ¢iktiginy, bu nedenle %70 (izerindeki degerlerin oldukca yeterli kabul edildigini vurgulamaktadir).

Ayrica yurt disi rezerv orani (X_{2t}) pozitif isaretli olup %1 anlamlilik diizeyindedir. Bu bulgu, altin rezervlerinin
agirlikli olarak yurt disinda tutulmasinin piyasalarda risk primi agisindan olumsuz algilandigini gostermektedir.
Model genel olarak CDS priminin hem rezerv cografyasina hem de doviz kanali tizerinden duyarli oldugunu
ortaya koymaktadir.

3.2. Johansen Esbiitiinlesme ve VECM Bulgulan

Serilerin dlizeylerinde duragan olmadiklari ancak birinci farklarinda duragan hale geldikleri tespit edilmis, buna
bagli olarak Johansen esbutlinlesme testi uygulanmistir. Sonuglar, yurt ici rezerv orani, yurt disi rezerv orani ve
CDS primi arasinda uzun dénemli bir es butiinlesme iliskisi bulundugunu ortaya koymustur.

Es butinlesme iliskisinin varhgina dayanarak kurulan VECM modeli, kisa vadeli sapmalarin uzun vadede
dizeltildigini gostermistir. Hata duzeltme terimi negatif ve %5 anlamhlik dlzeyinde istatistiksel olarak
anlamlidir (ECM_{t-1} = -0.42, p < 0.05). Bu bulgu, sistemin uzun dénem dengesine geri donus 6zelligi tasidigini
gOstermektedir.

3.3. ARDL Model Sonuclari

ARDL sinir testi yaklasimi kapsaminda yapilan analizlerde, rezerv oranlarinin CDS primi tizerinde hem kisa hem
uzun vadeli etkileri oldugu dogrulanmistir. Uzun donem katsayilarina gore, yurt ici rezerv oranindaki %10'luk
bir artis CDS primini ortalama 18 baz puan azaltmakta, buna karsilik yurt disi rezerv oranindaki %10'luk artis
CDS primini yaklasik 23 baz puan artirmaktadir. Bu sonuclar, yalnizca katsayilarin isaretiyle degil, ayni zamanda
istatistiksel glicle de desteklenmektedir: F-istatistigi 7.64 olup %1 anlamlilik dizeyindedir ve sinir degerlerini
asarak uzun dénem es butlinlesmeyi dogrulamaktadir.
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Bulgularin rakamlarla dogrulanabilirligi icin modele ait hata dlizeltme katsayisi da raporlanmistir: ECM(-1) terimi
-0.41 olarak bulunmus ve %1 diizeyinde anlamlidir. Bu deger, CDS primindeki kisa dénem sapmalarin yaklasik
%41'inin  bir sonraki dénemde duzeldigini ve modelin dinamik uyum kabiliyetinin ylksek oldugunu
gOstermektedir. Ayrica uzun dénem katsayilarinin isaretleri ve blyuklUkleri, literatlrdeki benzer calismalarda
raporlanan degerlerle tutarlidir. Ornegin, Aizenman ve Marion (2004) ile Liu (2021), rezerv kompozisyonundaki
degisimlerin Ulke risk primine 20-30 baz puan araliginda etkiler retebildigini gostermistir. Bu karsilastirma,
calismada bulunan katsayilarin hem buytklik hem ydn agisindan literatirle uyumlu oldugunu ortaya
koymaktadir.

Bu nedenle, ARDL modelinden elde edilen sonuclarin hem ekonometrik anlamlilik testleri hem de karsilastirmal
literatlir dogrulamasi cercevesinde glvenilir oldugu séylenebilir.

3.4. Impulse-Response (Sok-Tepki) Analizi

Impulse-response fonksiyonlari araciliiyla yapilan analizlerde, yurt disi rezerv oraninda meydana gelen bir
standart sapmalik pozitif sokun CDS priminde 2. ¢eyrekten itibaren belirgin bir artisa yol actigi ve bu etkinin
yaklasik 6 ceyrek boyunca siirdiigu tespit edilmistir. Benzer sekilde, yurt ici rezerv oranindaki bir artis soku, CDS
priminde kisa vadeli bir dusus etkisi yaratmis, ancak bu etki 3. ceyrekten sonra azalarak notrlesmistir.

Asagida impulse-response grafikleri gosterilmistir:

0.0
—2.51
—5.0f
—7.5F

—10.0 |

—12.5F

CDS Degisimi (Baz Puan)

—15.0

—17.5

1 2 3 4 5 6 7 8
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Sekil 1. Yurt Disi Rezerv Soku — CDS Tepkisi

Not. Sekil, ARDL modelinden elde edilen kisa donem tepkileri (impulse response) yansitmaktadir. Grafik,
Turkiye'nin 2010-2024 doénemi TCMB rezerv verileri kullanilarak EViews 13 ortaminda yazar tarafindan

Uretilmistir.

Kaynak: TCMB (2024). Elektronik Veri Dagitim Sistemi (EVDS). Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi; IMF (2023).
Reserve Management Practices. International Monetary Fund; Yazarin hesaplamalari.

43



Metin DUYAR Tiirkiye'de Altin Rezervlerinin Cografi

Dagilimi, Erisilebilirlik Dinamikleri ve
CDS Riski Uzerindeki Etkileri

0.0
= —2.5
4]
=
o -5.0
~N
G
@ 75
E
&> —10.0
o
K -125
A
5 —-15.0
-17.5
Not. Sekil,
Turkiye'nin
Uretilmistir.

1 2 3 4 5 6 7 8
Ceyrek

Sekil 2. Yurt Ici Rezerv Soku — CDS Tepkisi

ARDL modelinden elde edilen kisa donem tepkileri (impulse response) yansitmaktadir. Grafik,
2010-2024 doénemi TCMB rezerv verileri kullanilarak EViews 13 ortaminda yazar tarafindan

Kaynak: TCMB (2024). Elektronik Veri Dagitim Sistemi (EVDS). Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi; IMF (2023).
Reserve Management Practices. International Monetary Fund; Yazarin hesaplamalari

3.5. Varyans Ayristirma Analizi (VDC)

Varyans ayristirma sonugclari, CDS priminde gdzlenen degiskenligin yaklasik %34'Unlin rezerv cografyasindaki

degisimlerle agiklanabildigini gostermektedir. Bu oran, 6zellikle dis soklarin etkisinin yogun oldugu ¢eyreklerde

%40'In lzerine ¢ikmistir. Bu sonug, rezerv stratejilerinin sadece istatistiksel degil, ayni zamanda piyasalar

agisindan algilanabilir bir glivenlik etkisi yarattigini ortaya koymaktadir.

3.6. Rezerv Dagilimi Senaryo Simiilasyonlari

Ug farkli rezerv stratejisi senaryo diizleminde test edilmistir:

Tablo 1. Rezerv Dagilimi Senaryolari ve Tahmini CDS Diizeyleri

Senaryo Rezerv Dagilimi Tahmini CDS Risk Yorumu

A %80 dis / %20 ig 612 baz puan Risk artar, rezerv erisimi kisitli

B %50 / %50 477 baz puan Dengeli, midahale kapasitesi orta
C %20 dis / %80 ig 403 baz puan Guvenli yapi, erisim yuksek
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Not. Bu tablo, Tirkiye'nin rezerv saklama dagiimindaki olasi degisimlerin Glke risk primi (CDS) Uzerindeki
etkilerini tahmini senaryo analiziyle gostermektedir. Senaryolar, 2023 yili TCMB rezerv kompozisyonu ile IMF
(2023) Reserve Management Practices raporundaki klresel dagilim oranlari dikkate alinarak olusturulmustur.

Kaynak: IMF. (2023). Reserve management practices. International Monetary Fund; TCMB (2023); Yazarin

simulasyon analizi.

Senaryo sonuglari, rezervlerin blylk oranda yurt icinde tutuldugu modellerde CDS priminin daha dislk
gergeklestigini; dis agirlikli yapinin ise risk algisini artirdigini géstermektedir. Bu durum, 6zellikle kriz anlarinda
rezerv erisilebilirligi ve ekonomik egemenlik dizlemlerinin finansal gostergeler (izerinde dogrudan etkili
oldugunu teyit etmektedir.

Senaryolar, IMF (2023) rezerv yonetimi raporundaki uluslararasi dagilim oranlari esas alinarak ve Tirkiye'nin
2023 ortalamasi (yaklasik %45 yurt disi / %55 yurt ici) referans alinarak belirlenmistir.

4. Sonuc ve Politika Onerileri

Kiresellesme strecinde uluslararasi ekonomik ve siyasi iligkilerin derinlesmesi, mali iliskileri hesap verebilirlik
Bu calisma, Tlrkiye'nin altin rezervlerine iliskin saklama stratejilerinin ekonomik glivenlik gostergesi olan CDS
primi Uzerindeki etkilerini zaman serisi analizleriyle incelemistir. 2010-2024 dénemini kapsayan analiz sonuglari,
yalnizca rezerv miktarinin degil, rezervin cografi dagiliminin da piyasa temelli risk algisini dogrudan etkiledigini
ortaya koymaktadir. Turkiye gibi jeopolitik riskleri yiksek, dis finansman bagimhhgi yiiksek gelismekte olan
ekonomilerde, altin rezervlerinin nerede tutuldugu sorusu artik teknik bir tercihten ¢cok ekonomik egemenligin
bir unsuru haline gelmistir.

Coklu dogrusal regresyon analizine gore, yurt ii rezerv oranindaki artis CDS primini duistirmekte; yurt disi rezerv
oranindaki artis ise risk primini ylkseltmektedir. Bu bulgu, yatinmcilarin rezervlerin yerel denetim altinda
olmasina gliven duydugunu ve dis merkezli rezervlerin kriz anlarinda erisim riski yarattigini gostermektedir.
Johansen esbitunlesme ve VECM testleri, bu iliskinin hem kisa hem uzun vadede gegerli oldugunu
dogrulamaktadir. Impulse-response analizleri ise, rezerv soklarinin CDS Uzerindeki etkilerinin orta vadede
hissedilir dizeyde siirdigund, rezerv cografyasinin dinamik bir gtivenlik degiskeni oldugunu kanitlamaktadir.

Elde edilen sonuclar, Tlrkiye'nin rezerv politikalarinin yeniden ele alinmasini gerekli kilmaktadir. Rezervlerin bir
kisminin yurt disinda tutulmasi, likiditeye hizh erisim, LBMA sistemine entegrasyon ve uluslararasi takas kolayligi
agisindan 6nem tasimaktadir. Ancak bu avantajlarin, artan jeopolitik belirsizlik ve yaptinm riskleri karsisinda
yeniden dengelenmesi gerekmektedir. Ozellikle son yillarda Venezuela ve Rusya érneklerinde goriildiigu gibi,
rezervlerin dis merkezlerde dondurulmasi, ekonomik 6zerkligi zedeleyen bir kirilganlik yaratmistir. Ttrkiye'nin
benzer risklerle karsilasmamasi icin rezerv cografyasini gesitlendiren, esnek ama kontrollii bir stratejiye gegmesi
gerekmektedir.

Bu bulgu, rezerv cografyasinin CDS primi Uzerinde belirleyici bir etkiye sahip oldugu yonindeki tespiti
glclendirmektedir. Similasyon analizleri, bu tespitin nicel olarak da dogrulandigini gostermektedir: %80
oraninda yurt disinda tutulan rezerv senaryosunda CDS primi 612 baz puan, %80 oraninda yurt icinde tutulan
senaryoda ise 403 baz puan olarak hesaplanmistir. Yaklasik 200 baz puanlik fark, yalnizca finansal bir gdsterge
olmanin &tesinde, ulusal givenlik kapasitesi, likiditeye erisim hizi ve yatirimci psikolojisi acisindan stratejik bir
anlam tasimaktadir. Bu nedenle, yurt ici rezervlerin glglendirilmesi hem ekonomik soklara karsi tampon
kapasitesini artirmakta hem de piyasalarda ulke riskine iliskin gliven algisini belirgin bicimde iyilestirmektedir.
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Bu cercevede politika yapicilara yonelik temel dneriler asagida 6zetlenmistir:

Rezerv Cografyasi Stratejik Planlamaya Dahil Edilmelidir: Saklama lokasyonu yalnizca operasyonel degil, makro-
finansal istikrarin bir bileseni olarak ele alinmalidir. TCMB’nin uzun vadeli rezerv yonetim stratejilerinde “cografi
cesitlendirme” hedefi acik¢a tanimlanmalidir.

Yurt ici Rezerv Altyapisi Giiclendirilmelidir: Borsa Istanbul Kiymetli Madenler ve Taslar Piyasasi (KMKTP) ve
Takasbank altyapilari modernize edilerek uluslararasi akreditasyon diizeyi artirilmalidir. Tlrkiye, bolgesel rezerv
saklama merkezi olabilecek teknik kapasiteye sahiptir.

Karma Rezerv Modeli Benimsenmelidir: Tam millilestirme yerine, %60-70 oraninda yurt igi, kalani yurt disi bir
denge kurulabilir. Boylece hem piyasa erisimi korunur hem de egemenlik riski azaltilir.

Kriz Donemlerine Uygun Erisim Protokolleri Tasarlanmaldir: Yurt disindaki rezervlere erisimi glvence altina
almak igin uluslararasi hukuk temelli s6zlesmeler, “cift anahtarl erisim” (dual control) sistemleri ve diplomatik
garanti mekanizmalari gelistirilmelidir.

Rezerv Politikasi Seffafligi Artirllmalidir: TCMB ve Hazine'nin rezerv yonetimi stratejileri, yatinmci beklentilerini
yonetmek igin daha acik ve periyodik raporlarla duyurulmahdir. Bu seffaflik, risk primi zerindeki belirsizligi
azaltir.

Bolgesel Isbirligi ve Ortak Saklama Modelleri: Tiirk Devletleri Teskilati, Kérfez isbirligi Konseyi veya Islam
Kalkinma Bankasi gibi platformlarda ortak rezerv fonlari ve swap anlagmalari kurulabilir. Bu yapilar, Turkiye'nin
jeopolitik mizakere gliciini ve rezerv likiditesini artiracaktir.

Sonug olarak, bu calisma altin rezervlerinin yalnizca miktarinin degil, nerede ve hangi kosullarda tutuldugunun
ekonomik giivenlik tzerindeki belirleyici roliini ortaya koymustur. Tirkiye'nin rezerv politikalari artik yalnizca
finansal istikrar degil, ulusal egemenlik ve jeopolitik diren¢ baglaminda da distndlmelidir.

Elde edilen bulgular, Aizenman ve Marion (2004) ile Liu (2021)'in rezerv cografyasinin risk primi Gzerindeki
etkisine iliskin sonuclariyla uyumlu olup; altinin kriz zamanlarinda finansal giivenlik tamponu islevi gorduguinu
belirten Baur ve Lucey (2010)'in bulgularini da desteklemektedir. Dolayisiyla, Tirkiye orneginde rezerv
cografyasi yalnizca likidite tercihi degil, ayni zamanda ekonomik 6zerkligin ve stratejik guvenligin nicel bir
gOstergesidir.

Bu cercevede, Turkiye'nin dnlimizdeki donemde rezerv politikalarinda ¢ok katmanli bir yaklasim benimsemesi;
hem i¢ finansal altyapiyi glclendirmesi hem de dis kaynakl risklere karsi kurumsal koruma mekanizmalari
gelistirmesi gerekmektedir. Altin rezervleri, dogru yonetildiginde yalnizca bir givenlik stoku degil, ayni
zamanda jeoekonomik caydiriciligin en somut gostergesi haline gelebilir.

5. Calismanin Sinirliliklari ve Gelecek Arastirma Alanlari

Bu calisma, altin rezervlerinin saklama stratejilerinin ekonomik guvenlik (zerindeki etkisini Tlrkiye ornegi
Uzerinden analiz etmistir. Ancak her ampirik arastirma gibi, bu calismanin da bazi metodolojik ve veri kaynakl
sinirliliklar bulunmaktadir.
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Birincisi, analizde kullanilan veri seti 2010-2024 donemini kapsamaktadir. Bu siire, yapisal donustumleri
gozlemlemek icin yeterli olsa da, daha uzun dénemli veri setleri (6rnedin 1980 sonrasi) rezerv ydnetim
stratejilerindeki tarihsel egilimleri daha net gosterebilir. Ayrica, veri sikhdi yillik oldugu igin, kisa vadeli piyasa
tepkileri (6rnegin aylik CDS dalgalanmalari veya altin fiyati soklari) modele dahil edilememistir.

ikincisi, calismada uygulanan ARDL ve VECM modelleri, dogrusal varsayimlar altinda islemektedir. Ancak
jeopolitik risklerin ani degisim gosterdigi Turkiye gibi ekonomilerde, yapisal kirilmali veya dogrusal olmayan
modellerin (6rnegin Markov-switching, NARDL veya Bayesian VAR) kullaniimasi, rezerv cografyasinin risk
Uzerindeki etkilerini daha hassas bicimde 6lcebilir.

Uclinciisti, calismanin kapsami tek (lke (Tirkiye) analizine dayandigi icin karsilastirmali bir cerceve
sunmamaktadir. Gelecek arastirmalarda, benzer jeopolitik risk profiline sahip Ulkeler (6rnegin Glney Afrika,
Brezilya, Hindistan) ile panel veri analizleri yapiimasi, bulgularin genellenebilirligini gliglendirecektir.

Dordiincusi, bu galismada CDS primi ekonomik glivenlik gdstergesi olarak kullaniimistir. Ancak ekonomik
glvenligi 6lcmek igin finansal kirlganhk endeksleri, rezerv yeterlilik oranlari, veya Ulke notlari gibi alternatif
degiskenlerin kullaniimasi, analizlerin cok boyutlu hale gelmesini saglayabilir.

Son olarak, gelecekte yapilacak arastirmalarda, altin rezervlerinin blokzincir tabanl dijital temsilleri (6rnegin
Dijital Altin Payr modeli) ve bu sistemlerin ulusal rezerv yonetimine etkileri incelenebilir. Boylece geleneksel
rezerv yoOnetimi yaklasimlarindan dijitallesme odakh yeni yaklasimlara gegis slreci ampirik olarak
degerlendirilebilir.
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