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Ozet

Tiirkiye'de altin, yiizyillara dayanan kiiltiivel aliskanliklar ile tasarruf araci olarak yaygin sekilde
kullanilmaktadir. Son yillarda bireylerin altin tasarruf yontemlerinde finansal kurumlarin yenilikgi iiriinlerinin
de etkisiyle degisiklik gozlemlenmekte ve altina dayali finansal iiriinlere olan ilginin artmakta oldugu
goriilmektedir. Diger taraftan, iilkemizin yurtici tasarruf oraminin yeterli seviyede olmamast iktisadi bir sorun
olarak ele alinmaktadir. Bu baglamda ¢alismanin amaci, iilkemizde altina dayali finansal iiriinler ile yurtici
tasarruf diizeyi arasindaki iligkinin arastirilmasidir. Bu dogrultuda degiskenler arasindaki iliski Tiirkiye
ekonomisinin 2007-2017 donemine ait verileri kullanilarak “Granger Nedensellik Testi” ile analiz edilmektedir.
Calismanin bulgularina gore; altin bankaciligi bashigi altinda yer alan altin cari mevduati, toplam altin
mevduati ve dijital bankacilik alim satim hacimlerinden yurtici tasarruflara dogru tek yonlii nedensellik iligkisi
goriilmektedir. Ayrica altin vadeli mevduati ile yurtici tasarruflar arasinda ise ¢ift yonlii iligkinin oldugu tespit
edilmistir. Diger ana baslik olan altin sermaye piyasast tiriinleri kiimesi altindaki altin yatirim fonlar: ve borsa
altin hacimleri ile yurtici tasarruflar arasinda ise nedensellik iliskisi goriilememigstir. Sonug itibariyle, yurtici
tasarruflara katki saglanmasi adina ozellikle altin bankaciligi iiriinlerinde ilerleme saglanmasinin daha faydal
olacag diisiincesiyle bazi politika onerileri sunulmaktadir.
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Abstract

In Turkey, gold is widely used as a savings product with centuries-cultural habits. In recent years,
individual gold saving methods changes have been observed in with the effect of the innovative products of the
financial institutions and it appears that interest in gold-based financial products is increasing. On the other
hand, the fact that our country's domestic saving rate is not at an adequate level is considered as an economic
problem. The aim of the study in this context is to investigate the relationship between financial based gold
products and domestic savings levels in our country. In this direction, Turkey's economic data has been analyzed
empirically with the Granger Causality Test for 2007-2017 period. According to the findings of the study, under
the gold banking products group a one-way causality relationship between gold current deposits, total gold
deposits, digital banking trading volumes and domestic savings. In addition there is a two-way relationship
between gold deposit account and domestic savings. On the other hand, which under the gold capital market
products group the causality relationship between gold mutual funds and gold stock volumes and domestic
savings could not be seen. As a result, in order to contribute to domestic savings some policy proposals are
presented with the idea that progress in the gold banking will be more beneficial.

Keywords: Gold, Domestic Savings, Economic Growth

JEL Classification: D14, EO1, E21

Giris

Altin, kiymetli maden olmasinin &Stesinde kiiltiirel ve finansal bir degeri de temsil etmektedir.
Diinya’da asirlar boyunca toplumlar ve devletler i¢in altina sahip olmak 6nemli olmustur. Devletler
icin ekonomik gii¢ ve kalkinmanin gostergesi olan altin, toplumlar i¢in sosyo-kiiltiirel bir enstriiman
ve deger biriktirme araci olarak kullanilmaktadir. Yeryiiziinde topluluklarda farkli anlamlara sahip
olsa da genel itibariyle altina atfedilen deger ekonomik kriz zamanlar1 basta olmak tiizere yiiksek
olmus ve giivenli liman 6zelligi ile dikkatleri iizerine ¢ekmistir. Bunun otesinde altin, kiiresel para
sistemlerinin olusmasi tizerinde dahi etkili olmustur.

Tiirkiye, koklii medeniyetlerden devraldigi miras ile altina en fazla ragbet gosterilen iilkelerden
birisi olarak bilinmektedir. Altinin geleneksel birikim araci olarak goriilmesinin yan1 sira finansal bir
iirlin olarak tercih edilmesinin nedeni olarak, yatirim ¢esitlendirmesi, kur riskine karsi korunma,
enflasyona karsi korunma, uzun vadeli yatirim araci olmasi, faiz dis1 enstriiman olarak goriilmesi gibi
faktorler etkili olmaktadir (Tomak, 2013). Bunun yaninda son yillarda altinin finansal sisteme
aktarimmin artmaya bagladigi ikinci boliimde goriilecegi {lizere rakamsal verilerle de teyit
edilebilmektedir. Bu gelismenin saglanmasinda kamu otoritelerinin altin birikimine olan destekleri,
para ve sermaye piyasalarinin altina dayali finansal iiriinlere olan ilgisi ve gelisen teknoloji ile kaydi
altina erisim kolayliginin olugsmasi 6nemli rol oynamaktadir.

Tiirkiye’de altinin geleneksel kullanimui ile yurtigi tasarruf orami arasindaki iliski, bu konuda
saglikli verinin olmayisi nedeniyle deneysel sonuglara ulasilamadigindan mimkiin olmamaktadir.
Diger taraftan, altimin finansal sisteme aktarimi ile olusan yeterli derinlikteki veri sayesinde,
iilkemizde altmin yurti¢i tasarruf oram ile olan iliskisi analiz edilebilmektedir. Calismanin odak
noktasini olusturan “Finansal Altin” terimi ile altina dayali olan bankacilik ve sermaye piyasasi
iirlinleri ve kaydi ortamda islem géren altin {iriinleri ifade edilmektedir.

Bu kapsamda, bes boliimden olusan ¢aligmada girig boliimiiniin ardindan ikinci boliimde altina
dayali tasarruf araglari kisaca betimlenmekte, bu firiinlerin Ulkemizdeki gelisimleri Ozetle
sunulmaktadir. Ardindan {iglincii boliimdeki literatlir taramasinda konu hakkindaki yapilan bazi
caligmalar ele alinmakta ve temel iktisat kuramlarina gore tasarruf teorileri irdelenmektedir. Dordiincii
boliimde Tirkiye’de yurtigi tasarruflar konusu ve hanehalki davraniglarina deginilmekte, ayrica kamu
otoritesinin yurti¢i tasarruflar konusundaki caligmalarina yer verilmektedir. Besinci boliimde ise
finansal altin ve yurtici tasarruf oranlar verileri arasindaki iliski Granger Nedensellik Testi ile analiz
edilmekte ve sonug boliimiinde bazi politika dnerileri sunulmaktadir.
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1. Tiirkiye’de Altin Tasarruf Araclar

Calisma kapsaminda Tiirkiye’deki altin tasarruf araglari iki kisma ayrilmakta, “Geleneksel
Altin” ve “Finansal Altin” ayriminda 6zgiin kavramlar ile tanimlanmaktadir. Geleneksel altin terimi
ile miicevherat esyalari, kiilge altin ¢esitleri ve Darphane ve Damga Matbaast Genel Midiirliigii
(Darphane) tarafindan iretilen ziynet altinlar (¢eyrek, yarim, tam vb.) gibi fiziki {irinler ifade
edilmektedir. Geleneksel altin kavramu igerisinde saglikli ve yeterli veriye ulasilmasi sadece ziynet
altin {iretim rakamlar1 ile miimkiin olabildiginden ¢alismada bu kisma odaklanilmakta, miicevherat ve
kiilge altin gibi diger fiziksel altin {irlinleri kapsam dis1 tutulmaktadir. Diger ana baglik olan finansal
altin kavramu ise, altin bankaciligi ve altin sermaye piyasasi triinleri ile finansal sisteme aktarilan ve
kaydi olarak takip edilen altinlar1 temsil etmektedir. Altin tasarruf araglarmin detayl icerikleri ve
calismaya konu tarih araligindaki rakamsal gelisimleri ilgili basliklar altinda sunulmaktadir.

Altin bankacilig1 tirtinleri

— Finansal Altin
E
§ Altin sermaye piyasasi tiriinleri
<
g -
S
= Darphane ziynet altinlari
<
— Geleneksel Altin

Miicevherat ve kiilce

Sekil 1: Tiirkiye’de Altin Tasarruf Araclar:

1.1.Geleneksel Altin

Ulkemizde altimin yiizyillara dayanan geleneksel anlayis dolayisiyla miicevherat olarak
kullanilmasinin yani sira bir tasarruf araci olarak da yaygin sekilde kullanilmakta oldugu bilinen bir
gergektir. Hatta, birikimlerin fiziki altin seklinde muhafaza edilmesi kiiltiirii yastikalti altin olarak tabir
edilen olguyu ortaya ¢ikarmistir.

Ulkemizde ziynet altin olarak bilinen ¢eyrek, yarim, tam vb. Cumhuriyet Altinlarinin 2007-2017
doneminde {liretilerek piyasaya sunulan miktar1 83,8 Milyar TL (531,6 ton) degerindedir (Darphane ve
Damga Matbaast Genel Miidiirliigli, 2017). Piyasaya arz edilen bu tutarlarin hangi alanda
degerlendirildiginin tespiti tam olarak miimkiin olmamakla birlikte, biiyiikk Ol¢iide yastikalti altina
doniismekte oldugu tahmin edilmektedir. Finansal sisteme dahil olmayan bu birikimler, ekonomi i¢in
kaynaklarin atil vaziyette kalmasina yol a¢maktadir. Dolayisiyla, iilkenin rezerv potansiyelinin
Ol¢iilememesine, yurti¢i tasarruf oraninin diisiik seviyede kalmasina ve ekonomik kalkinma ve
gelismeye olumsuz etkide bulunmaktadir.

Tiirkiye’de altin stokunun tespiti amaciyla Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB)
tarafindan bir ¢alisma yapilmistir. Buna gore iilkemizin altin stoku miktari, altin {iretimi ve altin
ithalati toplamindan altin ihracati rakammnin diisilmesi ile tahmin edilmeye calisilmistir.
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Hesaplamanin yapildig tarih itibariyle {ilkemizde 2,189 ton altin stoku oldugu tespit edilmistir (Aktas,
Aldan, Aydin, Bozok, & Kanli, 2012). Bu hesaplamada ulasilan sonug, tarihsel verilerin 1984 yilina
kadar geriye gitmesi ve yiizyillara dayanan altin birikim kiiltiirii nedeniyle asgari seviyeyi temsil ettigi
belirtilebilir. Diinya Altin Konseyi raporuna gore ise, Tiirkiye’nin altin stokunun en az 3,500 ton
oldugu tahmin edilmis ve bu tutarin GSYH’nin %12’si diizeyinde seyrettigi belirtilmistir (Hewitt,
Street, & Gopaul, 2015).

1.2.Finansal Altin

Ulkemizde altimin finansal piyasalara entegre edilmesinin yasal dayanagimi Tiirk Parasinin
Kiymetini Koruma Hakkinda 32 Sayili Karar g¢ercevesinde yayinlanan tebligler olusturmaktadir.
Finansal altin, altin bankacilig1 ve altin sermaye piyasasi iiriinleri basliklar1 altinda incelenmektedir.
Calismada finansal altin kavrami ¢ergevesinde baslica {iriinler olarak altin mevduati ile altin yatirim
fonlar1 ele alinmaktadir. Bu se¢imin nedeni, ilgili iirlinlerin ¢aligmaya konu tarih araligi olan 2007-
2017 doneminde veri seti bakimindan yeterli derinlige sahip olmalaridir.

Buna gore, altin bankaciligini olusturan baslica {iriinler olarak altin mevduati (Cari/Vadeli), altin
kredileri, altin giinleri uygulamasi, fiziki altin islemleri (Sube/ATM), altin transfer islemleri, altin
biriktirme emirleri olarak belirtilebilir. Altin sermaye piyasasi lriinleri ise altin yatirim/emeklilik
fonlari, altin borsa yatirim fonlar1 ve altin vadeli islem s6zlesmeleri olarak siralanabilir.

Altin bankacilig1 bashigi ¢ergevesinde baslica iiriin olarak goriilen altin mevduat hesaplar ele
alinmaktadir. Bu alandaki gelisimin en belirgin yani, 2010 yilinda baglatilan “Altin Gtinleri”
uygulamasi olmustur. Bu hizmet ile birlikte yastikalti olarak atil vaziyette bekleyen altinlar bankalara
getirilerek finansal altina doniistiiriilmektedir. Altin giinleri ile halktan toplanarak bankacilik sistemi
kanaliyla ekonomiye kazandirilan miktar 2016 sonu itibariyle 60 ton olmustur (Dereci, 2018). Altin
mevduat hesaplarindaki kaydi gelisimin gostergesi ise ilgili tarih araliginda altin hesaplar1 bakiyesinin
164 Milyon TL (5,4 ton) seviyesinden 24,1 Milyar TL’ye (153 ton) yiikselmesi olmustur' (BDDK,
2018).

Altin mevduat hesaplarindaki ytikselisin ana nedeni olarak kiiresel finansal kriz ile birlikte altin
fiyatlarindaki yukar1 yonli degisimin altina olan ilgiyi artirmasi gosterilmektedir. Diger onemli bir
neden ise, TCMB’nin zorunlu karsiliklar uygulamasinda yaptig1 degisiklik ile bankalara Tiirk Liras1 ve
doviz yiikiimliiliklerinin bir kisminin altin olarak tesis edilmesine imkan tamimasi, ayrica rezerv
opsiyon mekanizmas1 vasitasi ile bu karsiliklarin belli katsayilarda degerlemeye tabi tutulmasi
olmustur. Boylece bankalar i¢in altin hesaplar1 bilango yonetimi bakimindan cazip hale getirilmistir.
Bankalar, bu imkanlar1 kullanmak igin yaptig1 ¢alismalar ile altin bakiyelerini artirmaya yonelik
yenilikgi altin {iriin ve hizmetlerini sunmaya baglamislardir.

Finansal altin konusundaki gelisimin gostergelerinden bir digeri de teknolojik imkanlarin
artmasi sayesinde internet ve mobil sube kanallari iizerinden yapilan altin alim satim islem
hacimleridir. Dijital kanallar vasitasi ile yapilan islem hacimleri 2007 yil1 sonunda 97 Milyon TL (0,8
ton) iken, bu rakam 2017 sonu itibariyle 31,6 Milyar TL’ye (49,6 ton) ulasmustir (Tiirkiye Bankalar
Birligi, 2018). Bu rakamlara ulasilmasinda teknolojinin yayginlagsmasi 6énemli faktér olmasinin yani
sira, altina duyulan ilginin artarak devam etmesi de biiyiik etken olmustur.!

Diger taraftan, altin sermaye piyasasi {irlinlerinden altin yatirim fonlarinda da benzer yiikselis
trendi gozlemlenmistir. Bahsi gegen altin fonlari, Sermaye Piyasasi Kurulu (SPK) smiflandirmasina
gore “Altin Fonu” ve “Altin ve Diger Kiymetli Maden Fonu” tiirlerinden olusmaktadir. Altin fonlari,
ilgili tarih araliginda 58,5 Milyon TL (1,9 ton) diizeyinden 476,9 Milyon TL (3,03 ton) seviyesine
yiikselmistir (SPK, 2018). Ayn1 dénemde Borsa Istanbul A.S. (BIST) Kiymetli Madenler ve Kiymetli
Taslar Piyasasi verilerine gore altin islem hacimleri 1,01 Milyar TL (36,3 ton) seviyesinden 8,8 Milyar
TL seviyesine (60,2 ton) yiikselmistir (BIST, 2018).

Finansal altin iriinlerinin ¢alismaya konu tarih aralifindaki bilesik yillik biiylime oranlar
(CAGR) it Tablo-1de verilmistir. Buna gore, tasarruf sahiplerinin son on yilda finansal altin
tercihlerinin artmakta, geleneksel altin tercihlerinin ise azalma egiliminde olduklar1 ortaya
cikmaktadir. Bu durum, ulusal kaynaklarin atil sekilde kalmasindan ziyade, para ve sermaye piyasalari
vasitasi ile finansal sisteme dahil olmaya basladigin1 gostermektedir. Bdylece, bir taraftan yurtigi
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tasarruf oranmnin artmasi saglanirken diger yandan da ekonomik biiyliimeye katki saglanmaktadir.
Altinin geleneksel talep yontemleri yerine finansal Uriinlere dayali tiriinler ile satin alinmasi yeni bir
denge siirecinin baglangicina isaret etmektedir. Bu siiregte {irlinler ve yontem degismekle birlikte altina
olan talep artmaya devam etmektedir.

Grafik 1: Secilmis Bazi Gostergelerin Bilesik Yillik Biiyiime Oranlar:
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2. Literatiir Taramasi

Literatiirde, finansal altin ile yurti¢i tasarruflar arasindaki iliskiyi inceleyen kapsamli bir
caligmaya rastlanmamustir. Son yillarda altin bankaciliginin yenilik¢i yiiziinii ifade eden altin glinleri
uygulamasini konu alan bir ¢alismada yastikalti altinin ekonomi i¢in neden 6nemli oldugu ve altin
glinleri uygulamasi ile atil kaynaklarin finansal sisteme aktarilmasinin saglayacagi katkilara
deginilmektedir (Ozen, 2015). ilgili calismaya gére yastikalt1 altinlarin finansal sisteme kazandiriimasi
ekonomide yatirim agigimi diisiirmesi, biiyiime destek olmasi ve finansal kaynaklarin etkin yonetimi
acisindan biiyiilk Oneme sahiptir. Tasarruflarin1 yastikalti altin olarak degerlendiren Kkisilerin
egilimlerine yonelik yapilan diger bir ¢alismada ise konunun baglica nedenleri finansal sisteme olan
giivensizlik, gelecek hakkinda endiseler ve yatirim araglarinin yetersizligi olarak belirtilmektedir
(Uluyol, 2011). Aym calismada altinlarin finansal sisteme aktarilmasini saglamak i¢in alinmasi
gereken bazi 6nlemlere vurgu yapilmaktadir.

Tiirkiye’de altin tasarruf tercihleri konusunda yapilan yatirnmer davramigina yonelik ankete
dayali yapilan arastirmaya gore, kisilerin tasarruflan arasindaki altin orani agirlikli olarak %25 ve alti
seviyelerindedir. Altin tasarrufu tercihinin %28’ini finansal altinin olugturmakta oldugu ve bu oranin
O0grenim seviyesinin yiikselmesi ile artmakta oldugu sonucuna ulasilmistir (Tagtekin, 2016).

Giimriik ve Ticaret Bakanhigi’nin yaymladig Tiirkiye Israf Raporu™ verilerine gére, Tiirkiye’de
son bir yilda tasarruf yaptigimi belirtenlerin oranm1 %13,6 olarak gerceklesmistir. Tasarruf yapan
kisilerin altin tercih etme orami %35,3 olurken, bu kisilerin %77,2’si altinlarm yastik altinda
sakladigin1 beyan etmektedir (Tiirkiye Israf Raporu, 2017). Bu alanda diger bir calisma olan
Turkiye’nin Tasarruf Egilimleri Arastirmasi¥ 2017/4.Ceyrek sonuglarina gore yastikalti altin/nakit
tasarruf tercih oran1 %23 ve finansal sisteme dahil olan altin tercih oran1 %5 olarak gézlemlenmistir.
[lgili arastirma sonuglarina gore finansal sistem dig1 altin tercihinde énceki dénemlere gore anlamli bir
artis s6z konusu oldugu ortaya ¢ikmaktadir (Tiirkiye'nin Tasarruf Egilimleri Arastirmasi, 2018).
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Diger taraftan tasarruf teorisi, mikro ve makro iktisat baglaminda genis bir inceleme alaninda
tartisilmaktadir. Bu baglamda tasarruf konusunun iktisadi temelleri kuramsal yaklasimlara gore ve
bliylime modellerine gore ele alinmaktadir.

2.1.Kuramsal Yaklasimlara Gore Tasarruflar

Klasik iktisatgilarin goriisiine gore tasarruflar, sermaye birikiminin kaynagidir. Ekonominin
gelismesi i¢in kar haddinin artmasi ve elde edilen tasarrufun yatinma yonlendirilmesi bu 6gretinin
goriislerinden olup, tasarruf kavramina sermaye birikimini olusturan bir ara¢ olarak yaklasilmistir
(Kazgan, 2016). Klasiklere gore tiiketimi ve dolayisiyla tasarrufu belirleyen unsur faiz oranidir. Piyasa
faiz orani ile tasarruflar arasinda dogrusal bir iliski vardir. Faizlerin artmasi tasarruflan artirirken, tersi
durumda ise tasarruflar azalmaktadir.

Tasarruf kuramina ilk katkilardan biri, Frank P.Ramsey’in bir iilkenin gelirinin ne kadarinin
tasarruf edilmesi gerektigi sorusuna yaptigt matematiksel onerme ile olmustur. Ramsey’in ulastigi
sonuca gore, sermayenin marjinal verimliligi ile tiiketimin biiyiime orami esit olmalidir (Ramsey,
1928). Buna gore, eger sermayenin marjinal etkinligi bireylerin zaman tercihinden biiyiik ise, bugiin
tiketimi kisarak tasarruf etmek gelecekte daha yiiksek tiiketim imkani saglayacaktir (Colak &
Oztiirkler, 2017).

Irwing Fisher (1930), tasarruf kavramimi ele alirken, tiiketicilerin gelecegi tahmin ederek
hareket eden rasyonel bireyler oldugu varsayimi ile hareket etmistir. Fisher’in ortaya koydugu
donemler arasi optimizasyon ilkesine gore, tasarruflar1 belirleyen iki 6nemli degisken faiz oram ve
tilketicilerin farkli donemlerde elde ettigi marjinal faydalaridir (Sengiir & Taban, 2015).

Konuya makroekonomi temelinde yaklasan John Maynard Keynes’e gore tasarruf, kullanilabilir
gelir diizeyine baghdir. “Mutlak Gelir Hipotezi” olarak adlandirilan bu fonksiyona gore, gelir
yiikseldik¢e ortalama tasarruf egilimi artmaktadir. Keynes, faiz oranlarmin artmasinin sermayenin
marjinal etkinligi kanali ile yatirimlar1 olumsuz etkilemesi sonucu veri gelir diizeyinde daha az
tasarrufa neden olacagin1 savunmaktadir (Keynes, 1936). Keynes’in aksine, bireylerin cari
kullanilabilir gelirinin artmadan da tiiketimlerini artirip tasarruflarini azaltabilecegi goriisiinii ortaya
koyan Arthur Cecil Pigou olmustur (Pigou, 1943). “Reel Balans Etkisi” veya “Pigou Etkisi” seklinde
adlandirilan disiinceye gore, fiyatlar seviyesindeki genel diisiis dolayisiyla servet etkisi ortaya
cikmaktadir. Bu siiregte bireylerin artan gelirleri ile tiikketime yonelmeleri, sonug olarak tasarruflarin
azalmasina neden olmaktadir.

James Duesenberry, tiikketim ve tasarruf konusuna “Nisbi Gelir Hipotezi” ile dahil olmustur.
Buna gore, bireylerin tiiketim karari icin tek kriter kendi gelirleri degil ilave olarak bulundugu sosyal
cevreye gore de belirlenmektedir. Duesenberry’nin diger katkisi ise tasarruflarin sadece cari gelirin
degil, daha evvel elde edilen tasarrufa bagl oldugudur.

Tasarruflari, tiiketim teorisi {izerinden agiklayan monetarist temelli diisiince Milton Friedman’m
(1957) “Stirekli Gelir Hipotezi”’dir. Tasarruflar1 gelecekteki tiiketim olarak adlandiran hipotezin
temelini olusturan bir unsur da beklenen gelir diizeyidir. Bu noktada olusan pozitif beklenti tasarruflari
artiracak tersi durumda ise tasarruflar azalacaktir. Dolayisiyla yiiksek ekonomik biiyiimenin
tasarruflan diisiirecegi ongoriilmektedir (Baris & Nisfet, 2015).

Tasarruflarla ilgili kilometre tas1 olusturan ve Keynes’in mutlak gelir hipotezinden ayrilan
gorlisii Franco Modigliani ve Richard Brumberg (1954) “Yasam Boyu Gelir Hipotezi” ile ortaya
koymustur (Francesco, 2005). Yasam boyu gelir hipotezine goére bireyler, tiiketim ve tasarruf
kararlarinda bilingli kararlar vermekte, hayatlarinin ¢esitli evrelerindeki gelir diizeyi farkliliklarim
tiikketim diizlestirmesi yolu ile yiiksek gelir donemlerinden diisiik gelir donemlerine dogru aktarmakta
ve zamanlar arasinda esit dagilim saglamaktadir. Modigliani (1970), yasam boyu gelir hipotezinde
gelir biiyiimesi ile tasarruf ve biiylime ile tasarruf arasinda yiiksek derece iliski bulundugunu, boylece
bliylime ve gelirin tasarruflart artirdigini ileri stirmiistiir (Francesco, 2005). Yasam boyu gelir
hipotezinin Ui¢ temel ¢iktisi; ulusal tasarruflarin biiylime oranina bagli oldugu, servet diizeyinin
tasarruf seviyesini belirledigi ve niifusun demografik yapisinin tasarruflar1 etkiledigi olarak
ozetlenmektedir (Colak & Oztiirkler, 2017).
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Robert Hall, “Rassal Yiiriiyiis Hipotezi” ile bireylerin rasyonel beklentiler ¢ergevesinde karar
aldiklarin1 ortaya koymaktadir. Beklenmedik durumlar haricinde gelecege yonelik beklentileri dogru
tahmin ederek tiiketim karar verebilmekte olan bireyler, dolayli olarak tasarruf miktarini da buna gore
belirleyebilmektedir (Hall, 1978).

2.2.Biiyiime Modellerine Gore Tasarruflar

Literatiirdeki diger bir tartisma ise, tasarruflar ile ekonomik biiylime arasindaki iligki ve
aralarindaki nedensellik konusudur. Iktisat teorisyenlerine gore, tasarruflar ile ekonomik biiyiime
arasinda iliskinin var olup olmadig1 ve bu iligkinin yonii konusunda farkli goriisler bulunmaktadir.

Ekonomik biiyiime modeli konusunda c¢alismalar yapan Roy F.Harrod (1939) ve Evsey
V.Domar (1946) tarafindan ortaya konulan diisiincelerin paralel olmasindan 6tiirti “Harrod-Domar
Modeli” olarak betimlenmektedir. Modelin tasarruflarla ilgili olan kismi i¢in temel GOnermesi,
tasarruflar ile biliylime arasinda pozitif yonlii iliski oldugu yoniindedir. Tasarruf oranlarinin artmas,
sermayenin marjinal verimliligi ile yatirnmlar1 olumlu etkilenmekte ve sonug olarak ekonomik biiylime
saglanmaktadir (Atamtiirk, 2007).

Neo-Klasik iktisat okulu temsilcilerinden Robert Solow, ortaya koydugu biliylime modelinde
tasarruflarin artmasinin kisa déonemde biiylimeyi olumlu etkiledigini, fakat uzun dénemde sifir hasila
nedeniyle etkisiz oldugunu ifade etmektedir (Solow, 1956). Bu nedenle, kamu otoritesinin tasarruflar
artirmaya yonelik politikalar uygulamasina gerek goriilmemektedir (Kibrit¢ioglu, 1998).

Paul Romer (1986), ise bu goriise alternatif bir yaklagim sunmaktadir. Romer’e gore, tasarruflar
ekonomik biiyiimeye sermaye birikimi ve yatirim ile katki saglar. (Duran & Duran, 2017). Ayrica bu
bliylime kalict ve istikrarlidir. Bu nedenle, kamu otoritesi kalict biiylime i¢in tasarruflari tesvik eden
politikalar uygulamalidir (Baris & Nisfet, 2015).

Ekonomik biiyiime i¢in yurti¢i tasarruflarin gerekliligini 6nemseyen goriise gore, toplum kendi
tasarruf aliskanliklarina birakildiginda, bu durum ancak ekonominin duragan dengesini siirdiirecek
kadar devam etmektedir. Walt W.Rostow (1961), bu soruna ¢6ziim olarak yurti¢i tasarruf oraninin
%10 seviyesinde olmasin1 6nermektedir. Ayni konuda ¢alisma yapan Arthur Lewis (1954) ise tasarruf
oranlarinin %12-15 veya daha fazla miktarda bir orana yiikseltilmesini dnermektedir (Kazgan, 2016).

Yurti¢i tasarruflar ile ekonomik biiyiime arasinda iligski ve bunun y6nii konusunda teorik temelli
yaklagimlarin yani sira istatiksel ve ekonometrik modeller ile ulagilan ampirik sonuglar da mevcuttur.
Bu konuda ulusal diizeyde ve uluslararasi alanda bir¢ok c¢alisma yapilmig olup, farkli donemlere dair
veriler 1s18inda ve farkli modellemeler ile varsayimlara ulasilmaya calisilmistir. Bu konuda yapilan
derlemeye gore, ulusal diizeyde yapilan 14 ¢alismanin neticesinde ekonomik biiyiimeden tasarruflara
dogru bir nedensellik iliskisinin oldugu; uluslararasi alandaki 54 ¢alismanin sonucunda ise biiylime ve
tasarruf arasmdaki iligkinin yonii konusunda birbirine yakin sonuglarin elde edildigi gorilmistiir
(Barisg & Nisfet, 2015).

Tablo 1: Ekonomik Biiyiime ve Tasarruf Arasindaki Iliski

- - Cift Yonlii iliski
Toplam | Biiyiime=Tasarruf | Tasarruf= Biiyiime liski Yok
Ulusal Arastirmalar 14 9 1 1 3
Uluslararasi 54 2 71 9 )
Arastirmalar

Kaynak: (Baris & Nisfet, 2015)
3. Tiirkiye’de Yurtici Tasarruflar

Yurti¢i tasarruflar, iilkenin gii¢lii ve istikrarli bir finansal gelisme gosterebilmesi i¢in gerekli
olan yatirimlar1 motive etmektedir. Tirkiye’de yurti¢i tasarruf oranlarinin yeterli seviyede olmamasi,
yatirnmlar i¢in gerekli olan kaynagin cari agik ile finanse edilmesine neden olmaktadir. Dis tasarruf
olarak adlandirilan yabanci kaynaklar ekonominin cari agik seviyesini artirmakta, yiiksek maliyetle
bor¢lanmaya neden olmakta ve ekonomiyi daha kirilgan hale getirmektedir (Uger & Rijckeghem,
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2009). Ekonomik dengelerde meydana gelen bozulma ise {ilkenin biiyiime ve kalkinma hizina negatif
etkide bulunmaktadir.

Ulkemizde tasarruf oranlarmin yetersiz seviyede olmasmin temel faktorleri, tasarruf
fonksiyonuna dogrudan etki eden kisisel gelir seviyesi ve tiiketim diizeyinde meydana gelen
degisimlerdir. Tasarruf oranlarini etkileyen unsurlar hem makro ekonomi hem de mikro ekonomi
basligi ¢ercevesinde inceleme konusudur. Tasarruflar etkileyen makro unsurlar; ekonomik biiylime
oranlari, demografik yapidaki degisimler, enflasyon oranlari, kredi seviyesi, reel faizler, para ve
maliye politikalari, sosyal giivenlik politikalari, finansal serbestlesme gibi basliklar altinda
belirtilmektedir (Erkiletlioglu, Giil, Sat, & Cevik, 2011). Mikro diizeydeki etki unsurlar1 ise hane
halkinin egitim diizeyi, yasi, cinsiyeti, medeni durumu, c¢ocuk sahipligi, servet biriktirme
aliskanliklari, kir/kent yasami, konut/tasit sahipligi gibi faktorlerdeki degisimler olarak siralanabilir.
Bunun yaninda kisilerin gelecege dair belirsizlik 6ngoriileri, tasarruf yatkinliklari, atalet duygular: gibi
davranmigsal giidiiler de etkili olmaktadir (Ozcan, Giinay, & Ertag, 2003).

Tiirkiye’de yurti¢i tasarruf oranlar hakkinda yapilan arastirmalarin sonucunda hanehalki
tasarruflarinin gelir grubu yiikseldikce artmakta oldugu gézlemlenmistir. Bu durum, gelir seviyesinin
yiikselmesinin tasarruflar1 artiracagi yoniindeki teorilerin Tiirkiye Orneginde de gegerli oldugunu
gostermektedir (Colak & Oztiirkler, 2017). Diger agidan bakildiginda, “Fakirligin Kisir Dongiisii”
teorisinde belirtildigi gibi yetersiz gelir diizeyi diisiik tasarrufa neden olmakta, bu da dolayli olarak
yatirimlarin azalmasit kanali ile geliri olumsuz etkilemekte ve boylece olumsuz bir g¢evrim
olusmaktadir (Nurkse, 1952). Buradan hareketle, ililkemizde ekonomik biiyiimenin saglanmasinin
tasarruf oranlarinin artmasina pozitif katki saglayacag belirtilebilir.

3.1.Tiirkiye’de Tasarruf Oranlar: ve Hanehalki Davranislar:

Tiirkiye Istatistik Kurumu (TUIK), 2016 yilinda Ulusal Hesap Sistemi (SNA-2008) ve Avrupa
Hesaplar Sistemi’ne (ESA-2010) uyum saglanmasi amaciyla hesaplama siteminde revizyon yapmustir
(Tiirkiye Istatistik Kurumu, 2018). Bu degisiklikle birlikte, yurtici tasarruf oranlarmin diger iilke
gruplar ile olan kiyaslamasinda ortaya ¢ikan olumsuz farklilasma giderilmistir. Hesaplanan yeni seri
ile lilkemiz ve baz iilke gruplarinin yurtigi tasarruf oranlar1 Diinya Bankas1 verilerine gore Tablo 2°de
gosterildigi gibi olugsmustur (The World Bank, 2018).

Tablo 2: Tiirkiye ve Bazi Ulke Gruplarimin Yurtici Tasarruf Oranlari (%)

2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017

Tiirkiye 23,24 123,98 | 21,41 | 21,32 | 22,47 | 22,80 | 23,19 | 24,42 | 24,80 | 24,50 | 25,40
OECD Uyeleri 22,57 | 21,14 | 19,30 | 20,08 | 20,51 | 20,97 | 21,19 | 21,78 | 22,21 | 21,74 -
Avrupa Birligi 23,08 | 21,82 | 19,54 | 20,31 | 21,05 | 20,56 | 20,62 | 21,04 | 21,62 | 21,75 | 22,8

BRICS Ulkeleri 31,20 | 30,89 | 28,76 | 30,58 | 30,06 | 28,90 | 28,12 | 27,96 | 27,79 | 26,32 | 27,2

Yiiksek Gelir Grubu | 23,27 | 21,83 | 19,77 | 20,74 | 21,33 | 21,74 | 21,94 | 22,42 | 22,58 | 22,00 -

Diisiik Gelir Grubu - - - 14,41 | 17,10 | 16,89 | 15,89 | 16,22 | 13,73 - -
Orta Gelir Grubu 34,83 | 34,64 | 32,28 | 34,06 | 33,47 | 32,89 | 31,76 | 31,84 | 31,49 | 30,62 | 32,1
Diinya 26,58 | 25,49 | 23,35 | 24,54 | 24,79 | 24,91 | 24,73 | 25,09 | 25,07 | 24,40 -

Kaynak: Diinya Bankasi

Yeni yontem ile yapilan hesaplama, iilkemizin ekonomik hacminin diger iilkeler ile
karsilagtirilmasini saglamakla birlikte, yurti¢i tasarruf oranina rasyonel bakis icin diger degiskenler ile
analiz yapilmasi gerekli kilmaktadir. Yeni seri ile yurtigi tasarruf oraninda olusan yaklasik 10 baz
puanlik artis, bu alanda yapisal reform yapilmasi gerekliligini ortadan kaldirmamaktadir. Aslinda,
yurti¢i tasarruf oraninin diisiik olmasi sorununun devam etmekte oldugu, yatirnim-tasarruf dengesinin
acik vermesinden anlasilabilmektedir. Tablo 3’ten de goriilecegi lizere Tiirkiye nin hem eski hem yeni
serilerinde tasarruf-yatinm farki olarak belirtilen tasarruf agik oranlar1 diger iilke gruplarmmdan
olumsuz anlamda ayrigmakta ve nispeten yiiksek diizeyde seyretmektedir. Ozetle, yapilan hesaplama
degisikligi neticesinde ortaya ¢ikan oransal artig 6l¢iim kaynaklidir ve tasarruflar ile yatirimlar: benzer
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oranlarda artirdig1 goriilmektedir. Dolayisiyla, yurt i¢i tasarruflari artirici ve tasarruf ac¢igimi daraltic
politikalara olan ihtiya¢ devam etmektedir (Ceritoglu & Cilasun, 2017).

Tablo 3: Tiirkiye ve Baz1 Ulke Gruplar1 Tasarruf, Yatirim ve A¢ik Oranlari (%)

2009 2015

Tasarruf Yatirnm | Agik | Tasarruf Yatirnm | Acik

Tiirkiye (Eski Seri) 13,0 14,9 -1,9 14,5 18,5 -4,0
Tiirkiye (Yeni Seri) 21,4 22,4 -1,0 24.8 29,7 -4.9
OECD Uyeleri 19,0 20,4 -1,4 21,8 20,6 1,2
Avrupa Birligi 19,6 20,5 -0,9 21,7 19,6 2,1
Diisiik Gelir Grubu 14,2 21,8 -7,6 0,0 0,0 0,0
Orta Gelir Grubu 32,5 30,0 2,5 31,2 29,6 1,6
Yiiksek Gelir Grubu 19,6 20,5 -0,9 22,3 20,7 1,6
Diinya 23,2 233 -0,1 24,7 23,2 1,5

Kaynak: (Ceritoglu & Cilasun, 2017)

TCMB Hanehalki Finansal Varliklar1 verilerine gore tilkemizdeki toplam finansal varliklarm

oransal dagilimi Tablo 4’te sunulmaktadir. Buna gore altin hesaplarinin hanehalki toplam varliklar
icindeki orani kiiresel finansal kriz sonrasi altin fiyatlarindaki artisa paralel olarak artis géstermis olsa
da, halen diger iiriinlere nispeten diigiilk paya sahip olmaya devam etmekte oldugu goriilmektedir
(TCMB Finansal Istikrar Raporu, 2017).

Tablo 4: Hanehalki Finansal Varhklar1 Dagihim (%)

TL ve YP Tasarruf DIBS ve Repo Hisse Senedi ve Dolasimdaki Altin
Mevduat: Yatirim Fonu Para Hesaplan

2007 70,29 7,37 14,18 8,16 0,03
2008 75,33 5,97 10,28 8,34 0,08
2009 73,22 3,90 14,20 8,42 0,26
2010 72,74 2,85 14,81 9,37 0,22
2011 72,03 2,05 13,91 9,69 2,32
2012 71,54 3,31 13,29 9,31 2,55
2013 69,82 3,07 13,81 10,38 2,93
2014 71,85 2,89 13,00 10,21 2,05
2015 73,20 2,11 12,50 11,10 1,07
2016 76,78 1,95 14,28 5,93 1,06
2017 75,87 1,88 14,79 5,79 1,68
Ort. 72,97 3,40 13,55 8,79 1,30

Kaynak: TCMB

Hanehalki finansal varliklar1 iginde ortalamada en fazla tercih edilen tiriin %72,97 pay ile TL ve

YP tasarruf mevduati olurken, altin hesaplari ise sozkonusu iiriinler arasinda %1,3 ile en diisiik orana
sahip oldugu goriilmektedir. Buna karsin altin hesaplaria yonelik egilim dalgal1 bir seyir izlese de baz
yil olarak alman 2007 yilina gore artis egilimindedir. Altin hesaplari, hanehalki finansal varliklari
dagiliminda yer alan kalemler arasinda, 2007-2017 doneminde bilesik yillik biiylime orani
hesaplamasina gore %61,4 oran ile en yiiksek artis gosteren kalem olmustur.
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3.2.Kamu Otoritesinin Altin Tasarrufuna Yonelik Calismalari

Kamu otoriteleri, yurti¢i tasarruf oranlarmin artirilmasma yonelik kapsamli ¢aligmalar
yiirlitmektedir. Son yillarda tiikketimin kisitlanmasia yonelik tedbirler ile kisileri tasarrufa yoneltmeyi
hedefleyen uygulamalar hayata gegirilmektedir. (Bireysel emeklilik sistemine devlet katkisi verilmesi,
devlet katkili ¢eyiz ve konut hesaplar1 vb). Calisma kapsaminda altin tasarrufuna odakli uygulamalar
ele alinmaktadir. Bu baglamda Onuncu Kalkinma Planm1 gercevesinde, program bilesenlerinden biri
olarak yastik alt1 tasarruflarin finansal sisteme g¢ekilmesine yer verilmistir (Onuncu Kalkinma Plam
(2014-2018), 2013). Bu plan dogrultusunda olusturulan komisyonun politika 6nerileri arasinda “Hurda
Altin” olarak tabir edilen, bankalarca diizenlenen altin giinleri uygulamas: ile finansal sisteme dahil
edilen altin hesaplar1 {izerindeki gelir vergisinin sifirlanmasi yer almaktadir (Yurtigi Tasarruflar Ozel
Ihtisas Komisyonu Raporu, 2014).

Tasarruflar1 artirmaya yonelik altin  odakli yapilan ¢alismalarda oOncii rolii TCMB
iistlenmektedir. TCMB’nin zorunlu karsiliklar ve rezerv opsiyon mekanizmasi ile bu yonde énemli
tesvik sagladig1 daha onceki boliimde belirtilmisti. Bu uygulamalara ilave olarak 2016 yilinda alinan
karar ile yastik alti altinlarin bankalarin altin giinlerine getirilerek finansal altina doniismesini
saglamasina yonelik adim atilmistir. Buna gore, bankalarm altin giinleri ile halktan topladiklar1 ve
finansal sisteme aktardiklar1 altinlar i¢in rezerv opsiyon imkan dilimi ayrica belirlenerek bankalara bu
yonde motivasyon saglanmigtir."

Bu diizenleme ile bankalarin zorunlu karsiliga tabi yiikiimliiliiklerini altin vasitasi ile yerine
getirmeleri, ayn1 zamanda TCMB rezervlerini de olumlu yonde etkilemistir. TCMB’nin 2007 yilinda
116 ton diizeyinde olan altin rezervleri, zorunlu karsiliklar uygulamasinin bagladigi tarih olan Eyliil
2011’den itibaren artmaya baslamis ve 2017 sonu itibariyle 565 ton seviyesine ulasilmistir. Toplam
rezervler i¢indeki altin payi ise ayni tarih aralifinda %4,1 seviyesinden %21,8 seviyesine yiikselmistir.
Tiirkiye, bu gelismelerle birlikte Diinya altin rezervi siralamasinda 11. siraya ilerlemistir (World Gold
Council, 2018).

Tablo 5: TCMB Altin Rezervleri (Gram)

Zorunlu Karsihiklar Haric¢ Zorunlu Karsiliklar Bloke | Uluslararasi Standartta Olan

Altin Rezervi (A) Hesab1 Altin (B) Altin (A+B)
2013 116.103.765 403.633.250 519.737.015
2014 116.103.765 413.004.517 529.108.282
2015 116.103.765 399.416.229 515.519.994
2016 116.103.765 260.952.572 377.056.337
2017 202.030.725 362.749.624 564.780.349

Kaynak: TCMB

Geleneksel altinlarin finansal sisteme aktarilmasini saglayan diger bir tesvik ise Hazine
Miistesarligr tarafindan yiiriitilmekte olan “Altin Tahvili ve Altina Dayali Kira Sertifikas1”
uygulamasidir. Bu yontem ile geleneksel altinlarin belirlenen banka subelerine getirilerek finansal
altina doniistiriilmesi saglanmakta, bdylece atil olarak bekleyen bu degerlerin ekonomiye
kazandirilmasi ve lilke rezervlerinin giiclendirilmesi amaglanmaktadir. Uygulama kapsaminda 2017 ve
2018 yillarinda 3 dénem ve 15 etap halinde yapilan ihra¢ sonuglarina gore 3,704 kg altina dayali kira
sertifikas1 ve 2,769 kg altin tahvili olmak {lizere toplam 6,473 kg altin ekonomiye kazandirilmstir.
(T.C. Hazine Miistesarligi, 2018).
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4. Model ve Veri Seti

Caligmanin amaci, finansal altin ile yurti¢i tasarruflar arasinda iligkinin olup olmadigi ve varsa
bu iligkinin yoniiniin arastirilmasidir. Bu dogrultuda, finansal altimin yurti¢i tasarruflar iizerinde
olumlu etkisi oldugu hipotezi E-Views programi ile Granger Nedensellik Testi kullamilarak %5
anlamlilik diizeyinde test edilmektedir.

Modelde yurti¢i tasarruf kavrami, bagimli degisken olarak secilmistir. Veri setinin
olusturulmasinda Tiirkiye ekonomisinin 2007-2017 yillar1 arasindaki rakamlar1 ¢eyreklik donemler
itibariyle ele alimmakta olup 44 donem incelemeye konu edilmektedir. Modele ait degiskenlerin
detayli agiklamalar1 Tablo 6’da yer almaktadir.

Tablo 6: Modele Ait Degiskenler Tablosu

Degisken .. o . Veri
Tiirii Degiskenler Degiskenlerin Tanim Kaynag
Altin Cari Mevduatt Bankalarca altin C1I1s1nden acilan ve k.a.lrlsllhglnda sahibine getiri
6denmeyen hesap tiiriidiir.
Altin Vadeli Mevduatt Bankalarca altin culnsmd?r.l :c-lgﬂan ve kar§11.1.g.1.n(%a sahibine BDDK
vadeye gore getiri ddenen hesap tiiridiir.
Toplam Altin Mevduatt Altin cari mevduati ve altin vadeli mevduati toplamindan
olusmaktadir.
- Dijital Bankacilik Alim Dijital bankacilik kanallar1 (internet ve mobil bankacilik)
Bagimsiz . . .o . . TBB
% Satim Hacimleri iizerinden altin alim ve satim islemlerinden olugsmaktadir.
Degiskenler
Altin Yatirim Fonlart Yatirim fonu tiirii olarak altin fonlar1 siniflandirmasina giren SPK
fonlardir.
BIST Altin Hacimleri Bgrsa Ist’anbul Klymeth. Madenler ve Klyme.th Ta}sliar BIST
Piyasasi’nda gerceklestirilen altin islem hacimleridir.
p Darphane
Darphane Altin Uretimi Darphane tarafindan {iretimi yapilan tiim ziynet altinlari ve Damga
(ceyrek, yarim, tam vb.) ifade etmektedir. Matbaasi
Bagiml TUIK,
s Yurti¢i Tasarruflar GSMH’dan kamu ve 6zel kesim harcamalarinin ¢ikarilmasi Kalkinma
Degisken <
sonrasi kalan tutardir. Bakanlig1

Tablo 7°de yer alan Granger Nedensellik Testi sonuglarna gore asagidaki sonuclara
ulasilmaktadir:

Altin cari mevduatt ve toplam altin mevduatindan yurti¢i tasarruflara dogru tek yonlii

iligki bulunmaktadir. Vadeli altin ile yurtigi tasarruflar arasinda ise ¢ift yonlii nedensellik
iligkisi bulunmaktadir. (Yurti¢i tasarruflardan vadeli altin mevduatina dogru olan iliskinin
F degeri 10.39331 ve olasilik degeri 0.0055°tir.)

tek yonlii nedensellik iligkisi bulunmaktadir.

tasarruflar arasinda nedensellik iliskisi yoktur.

Tablo 7: Granger Nedensellik Testi Sonu¢ Tablosu

Dijital kanallardan yapilan altin bankaciligi islem hacimlerinden yurti¢i tasarruflara dogru
Altin sermaye piyasast iiriinleri olan altin yatirim fonlar1 ve BIST altin hacimleri ile yurtigi

Darphane altin {iretimi ile yurtigi tasarruflar arasinda nedensellik iligkisi goriilememistir.

Bagimsiz Degiskenler F Degeri | Olasihk Degeri (p) | iliskinin Yonii
Altm"Bankacﬂlgl Altin Cari Mevduati 11.0740 0.0040 =
Uriinleri Altin Vadeli Mevduati 19.19338 0.0001 o
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Toplam Altin Mevduati 12.04001 0.0024 =

Dijital Bankacilik Alim Satim
Hacimleri 13.43354 0.0012 =
Altin Sermaye Piyasast Altin Yatirim Fonlar1 3.611790 0.1643 —
Uriinleri BIST Altin Hacimleri 4301337 0.1164 —
Geleneksel Altin Uriinii | Darphane Altin Uretimi 2.356254 0.3079 —

SONUC

Tiirkiye’de altina dayali finansal iirlinler ile yurti¢i tasarruflar arasindaki iligkinin arastirildigi bu
caligmanin ampirik sonucu, nedenselligin yoniiniin kullanilan degiskenlere gore farklilik gosterdigini
ortaya koymaktadir. Caligmanin bulgularina gore, finansal altin gatisi altinda yer alan altin bankacilig
iiriinlerinin yurti¢i tasarruflara olumlu etkisi goriiliirken, altin sermaye piyasasi triinleri ile yurtigi
tasarruflar arasinda nedensellik iligkisi goriilmemistir. Diger taraftan geleneksel altim1 temsil eden
darphane altin iiretimi ile yurti¢i tasarruflar arasinda iliski olmamasi, ¢alismada bahsedilen geleneksel
altinin yurtici tasarruflar lizerinde etkili olmadig1 varsayimini destekler niteliktedir. Bu sebeple, kamu
otoritesinin destek ve tesviklerinin daha ¢ok altin bankacilig1 alanina odaklanmasi gerektigi sonucuna
varilmaktadir. Bu kapsamda, altin bankaciligi hakkinda uygulamaya alinabilecek bazi politika
oOnerileri asagidaki kisimda sunulmaktadir.

Ulkemizde altin hesaplarmin bankalar arasi transferi yasal olarak miimkiin hale getirilmesine
ragmen, olusturulan sistemsel altyapr heniiz sadece {iye olan 10 bankanin kullandigi, tiim bankacilik
sektoriine samil olmayan bir yapidadir. Altin transfer sistemine iliye banka sayisinin artmasi ve
kullaniminin yayginlastirilmast ile birlikte kaydi dolasgimin hacminin artacagi tahmin edilmektedir.

Bankalarda agilan vadeli hesaplardan elde edilen getiri iizerinden Gelir Vergisi (stopaj) tahsil
edilmektedir. Tiirk Lirasi (TL) ve Yabanci Para (YP) vadeli hesaplarda mudileri daha uzun vadeye
tesvik etmek i¢in mevduat stopaj oranlar1 6 aya kadar vadeli, 1 yila kadar vadeli ve 1 yil iizeri vadeli
hesaplar olarak farklilagtirilmigtir. Belirlenen vade dilimlerine gore TL stopaj oranlart sirastyla %15-
%12-%10 ve YP hesaplar i¢in %18-%15-%13 seklinde uygulanmaktadir. Ancak, bu para cinsleri i¢in
mudi lehine saglanan bu imkan altin hesaplar i¢in mevcut degildir ve her vade dilimi i¢in sabit %15
stopaja tabi tutulmaktadir. Yapisi geregi uzun vadeli tasarruf tercihi olan altin hesaplari i¢in de benzer
bir imkanin saglanmasi Onerilmektedir. Ayrica, Onuncu Kalkinma Plani’nda yer alan Oneri
dogrultusunda hurda altindan finansal sisteme aktarilan tutarlar i¢in vergi muafiyetinin hayata
gecirilmesi onemli bir agama olarak goriilmektedir.

Kisilerin tasarruf yapmasina destek olunmasi i¢in uygulamaya konulan devlet katkili ¢eyiz ve
konut hesaplar1 iilkemizin birikim kiltiiriiniin olusturulmasina yoénelik olumlu bir adim olarak
goriilmektedir. Bahsi gegen hesaplar mevcut durumda sadece TL olarak agilmakta olup, bu hesaplarin
altin cinsinden agilmasina imkan taninmasinin pozitif etkisi olacagi tahmin edilmektedir.

Son tahlilde, altinin yastikalt1 birikim olarak tercih edilmesinin en énemli nedenleri arasinda
sosyolojik, kiiltiirel ve dini nedenlerin de énemli derecede yer almakta oldugu diisiiniilmektedir. Bu
anlamda finansal okuryazarlik seviyesinin artirilmas: ve kiiltiirel aligkanliklar1 degistirmeye yonelik
caligmalarin da 6nem arz etmekte oldugu belirtilebilir.
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Dipnotlar

 BDDK Tiirk Bankacilik Sektorii Genel Goriiniimii raporuna gore, kiymet maden depo
hesaplarinin tamamina yakini altin mevduatindan olusmaktadir (Say1 2013/4).

i Diinya’nmn iki biiyiik altin talep eden iilkesi olan Hindistan ve Cin’de de altin talebinin
degisime ugrayarak fiziksel iirlin yerine dijital kanallar ile finansal {iriin olarak tercih edilmeye
baglanmistir  (https://www.ft.com/content/f04ef42a-96cd-11e6-a80e-bcd69f323a8b  Erisim Tarihi:
11.04.2018).

il CAGR (Compound Anual Growth Rate) Bilesik Yillik Biiyiime Orani, bir yildan daha uzun
periyottaki bitylime hizinin ortalamasini vermektedir. CAGR=(Bitis Degeri/Baslangi¢ Degeri)"(1/n)-1

v Tiirkiye Israf Raporu, IBBS Diizey 2 kapsaminda 7 bolgeden segilen 26 ilin kent merkezinde
ikamet eden 1.650 kisi 6rneklem segilerek yapilmustir.

¥ Tiirkiye’nin Tasarruf Egilimleri Arastirmasi, NUTS 1 bolgelerinden 26 ilde her ay tesadiifi
olarak secilen 800, 3 aylk toplam 2.400 kisi ile yapilan bilgisayar destekli telefon goriigmesi
uygulanarak yapilmustir.

v Tiirk Liras1 yiikiimliiliikler igin tutulmasi gereken zorunlu kargiliklarin en fazla %30’u
standart altin, en fazla %5'l kaynagi yurti¢i yerlesiklerden toplanan iglenmis veya hurda altin olan
standart altin cinsinden asagidaki tabloda belirtilen dilimlere denk gelen karsiliklarin hizalarinda
gosterilen katsayilar ile ¢arpilmak suretiyle bulunan toplam tutar1 iizerinden bloke hesaplarda tesis
edilebilir.

Altin imkan Dilimleri (%) Ka:say Islenmis Vle)};;li E]:l:lk(l 0/?)ltln Imkan Ka:say
0-15 1,6 0-5 1,0
15-20 1,7
20-25 2,1
25-30 2,5
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