MERKEZ BANKALARININ ALTIN REZERV POLITIKALARI DEGISMEYE BASLADI

Altin rezervleri, bir lilkenin ekonomik ve finansal direncinin kritik bir gostergesidir. Genellikle
merkez bankalar1 tarafindan doviz rezervlerinin 6nemli bir parcasi olarak tutulan altin, 6zellikle
ekonomik belirsizlik donemlerinde giivenilir bir siginak olarak goriiliir. Son yillarda, artan
jeopolitik ve finansal karmagiklik altinda, altin rezervi yonetimi stratejik 6nem kazanmaktadir.
2022'de tarihi bir rekora ulasan 1.082 tonluk altin alimini takiben, merkez bankalar1 2023'te
tarthin en yliksek ikinci yillik alimimi gergeklestirmislerdir, toplamda 1.037 ton altin
edinmislerdir.

Bu rekor rakamlarin ardindan altin, merkez bankalari tarafindan bir rezerv varligi olarak talep
gormeye devam ediyor. Diinya Altin Konseyi'nin 19 Subat - 30 Nisan 2024 tarihleri arasinda
toplam 70 katilimciyla gergeklestirdigi 2024 Merkez Bankasi Altin Rezervleri (CBGR)
anketine gore, ankete katilan merkez bankalarinin %29'u 6niimiizdeki on iki ay icinde altin
rezervlerini artirmay1 planliyor ki bu oran 2018 yilindan bu yana gézlemlenen en yuksek seviye.
Planlanan alimlarin baglica sebepleri arasinda altin varliklarini daha tercih edilen stratejik bir
seviyeye yeniden dengeleme istegi, yerli altin iiretimi ve daha yiiksek kriz beklentileri ve artan
enflasyon gibi finansal piyasa endiseleri yer aliyor.
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Bu sonuglar, Orta Dogu'daki catigsmalar, Ukrayna'da uzayan savas ve ABD-Cin gerginliginin
artt181 jeopolitik gerilimlerin devam ettigi bir ortamda ortaya ¢ikmistir. Makroekonomik agidan,
kiiresel enflasyon sogumaya baglarken, ekonomik toparlanma diinya genelinde dengesiz bir
hizda ilerlemekte ve altta yatan finansal kirilganliklara iligskin endiseler bas gostermektedir. Bu
dogrultuda, "faiz oranlar1”, "enflasyon endiseleri" ve "jeopolitik istikrarsizlik" gecen yil oldugu
gibi bu yi1l da merkez bankalarinin rezerv yonetimi kararlarinda 6ne ¢ikan faktorler olmaya
devam etmektedir.



Son on yilda en fazla altin rezervi artiran 5 tilke:

orwbpPE

Rusya: 2013-2023 doneminde 956 ton artigla toplam 2,299.9 tona yiikseldi.

Cin: 2013-2023 doneminde 893.8 ton artisla toplam 1,948.3 tona yiikseldi.
Turkiye: 2013-2023 doneminde 606.6 ton artisla toplam 719.6 tona yiikseldi.
Kazakistan: 2013-2023 déneminde 157.5 ton artigla toplam 392.6 tona yiikseldi.
Polonya: 2013-2023 déneminde 118.7 ton artisla toplam 229.6 tona yiikseldi.

Buiiilkeler, son on yilda altin rezervlerini en fazla artiran ve bu siirecte ekonomik politikalarinda
altina yonelik stratejiler gelistiren iilkeler olarak 6ne ¢ikmakta.

Merkez Bankalarimmin 2023 Yili Alimlari (Ton)
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Merkez bankalarinin altin rezervlerinde ilk on sirada yer alan {ilkeleri asagida siraladigimiz da

ilk sirada ABD yer almakta.

Merkez Bankalarimmin Altin Rezervleri (2024)

Sira Ulke Altin Rezervi
1 ABD 8,134
2 Almanya 3,363
3 italya 2,451
4 Fransa 2,436
5 Rusya 2,299
6 Cin 1,948
7 Isvicre 1.040
8 Japonya 765

9 Hindistan 689
10 Hollanda 612

Duinya Altin Konseyi 2024 verileri, https://www.gold.org/.



Tabloda yer alan ulkelerin altin rezervleri ile ekonomileri arasinda genel bir degerlendirme
yaptigimizda: ABD, diinyanin en blyik ekonomisi ve en bliylk altin rezervine sahip. Dolarin
diinya capinda rezerv para birimi olmasi nedeniyle, ABD'nin biyk altin rezervleri, ekonomik
istikrari ve uluslararasi ticarette giiveni artirici etkisi gok belirleyici. Almanya da, Avrupa'nin en
blylk ekonomisi ve buyuk altin rezervleri, Avrupa Birligi icindeki ekonomik liderligini ve
Euro'nun degerini destekleyen énemli bir unsur olarak géziikmekte. Ayrica, tarihi ekonomik
belirsizlikler ve enflasyon deneyimleri nedeniyle, Almanya altini dnemli bir glivence olarak
gormekte.

italya (2,451 ton) ve Fransa (2,436 ton) Euro Bélgesi'nin &nemli liyeleri. Biiyiik altin rezervleri,
Euro'nun desteklenmesine yardimci oluyor ve Avrupa Merkez Bankasi'nin (ECB) ekonomik
politikalarina katkida bulunuyor. Ayrica, tarihsel olarak yiksek kamu borcu ve ekonomik
belirsizlikle miicadele eden italya icin altin, finansal giivence saglyor. Rusya, son yillarda altin
rezervlerini 6nemli Olglide artirdi. Bu, Bati yaptirimlarina karsi bir 6nlem ve rubleyi
desteklemek icin bir strateji olarak goriliyor. Altin, Rusya'nin doviz rezervlerini ¢esitlendirme
¢abalarinin bir pargasi.

Diinyanin ikinci blylk ekonomisi olan Cin, doviz rezervlerini gesitlendirmek ve Yua'nin
uluslararasi kullanimini tesvik etmek igin altin rezervlerini artiriyor. Cin'in blyuk altin
rezervleri, ekonomik biylklGgini ve finansal gliclini yansitiyor ayni zamanda.

isvicre, finansal istikrari ve bankacilik sektériiyle taniniyor. Biyiik altin rezervleri, isvicre
Frangi'nin degerini destekler ve Ulkenin finansal glvenligine katkida bulunuyor ¢ogunlukla.
Japonya, dinyanin Uglinci bliyik ekonomisi. Altin rezervleri, Yen'in degerini desteklemek ve
ekonomik istikrari saglamak icin olduk¢a 6nemli. Japonya'nin ekonomik stratejileri arasinda
doviz rezervlerini gesitlendirmek yer aliyor.

Hindistan, diinyanin en blytk altin tiiketicilerinden biri ve ekonomisi hizla bliyiimekte. Altin
rezervleri, ekonomik istikrari ve rupi'nin degerini desteklemeye yardimci oluyor. Ayrica,
kiiltlirel olarak altin, Hindistan'da buylik bir dneme sahip. Hollanda, Euro Bdlgesi'nin bir
dyesidir ve blyuk altin rezervleri, Euro'yu destekler ve ekonomik givenligi artiriyor.
Hollanda'nin altin rezervleri, finansal istikrarini gliclendirme amach ayni zamanda.

Altin rezervleri, bir Glkenin ekonomik glivenligini, parasinin degerini ve uluslararasi ticaretteki
konumunu giclendiren énemli bir unsur. Biylik altin rezervlerine sahip Ulkeler, ekonomik
belirsizlik donemlerinde daha fazla finansal esneklik ve gliven sagliyor kuskusuz. Altin, merkez
bankalari icin bir glivence ve ekonomik krizlerde likidite saglayici 6nemli bir role sahip.

Ekonomik biiyiikliik ile altin rezervleri arasinda iliski ne kadar kuvvetli ?

Ekonomik blydklik ve altin rezervleri arasinda genellikle bir korelasyon bulunur, ancak bu
iliski her zaman dogrudan degildir. Clink{ Ulkeler, stratejik, tarihsel ve ekonomik nedenlerle
farkli miktarlarda altin rezervi tutabilmekte. Merkez bankalarinin altin rezervi kararlar
arasinda belirli bir iliski var ve bu iliski ekonomik, jeopolitik ve finansal faktorlere dayali olarak
farkh sekillerde ortaya ¢ikmakta. Uzmanlar; bu iliskileri analiz etmek igin korelasyon analizi,



granger nedensellik testi ve diger ekonometrik yontemler kullanmakta. Bu tlr analizler, bir
Ulkenin merkez bankasinin altin rezervi degisikliklerinin baska bir Glkenin kararlarini nasil
etkiledigini veya benzer sekilde tepki verip vermedigini anlamamiza yardimci olmakta.

Korelasyon Analizi

- Korelasyon, iki degisken arasindaki dogrusal iliskiyi olger. Korelasyon katsayisi (r), -1 ile +1
arasinda degisir. +1, tam pozitif korelasyonu; -1, tam negatif korelasyonu ve 0, hicbir
korelasyon olmadigini géstermekte.

Granger Nedensellik Testi
- Bu test, bir zaman serisinin diger bir zaman serisinin gelecekteki degerlerini tahmin edebilip
edemeyecegini belirler. Bu, nedensellik yoninu belirlemek igin oldukga kullanisli.

Panel Veri Analizi
- Birden fazla Ulkenin altin rezerv verilerini kullanarak, zamana bagli degisiklikleri ve Ulkeler
arasindaki iliskiyi degerlendirme firsati veriyor.

Simdi Ornek bir veri seti ve bu veri setine dayali bir analiz gerceklestirelim. Gergek verileri
kullanarak, bu verilerle korelasyon Matrisi yapacagiz.

Ornek Veri Seti (2014-2023)

Ornek Veri Seti (2014-2023)

yil ABD Almanya italya Fransa Rusya Cin isvigre Japonya Hindistan  Hollanda
2014 8,133 3,36 2,45 2,435 1,15 1,054 1,04 763 557 612
2015 8,133 3,36 2,45 2,435 1,352 1,626 1,04 763 558 612
2016 8,134 3,361 2,45 2,435 1,615 1,838 1,04 764 561 612
2017 8,134 3,361 2,451 2,436 1,838 1,842 1,04 764 600 612
2018 8,134 3,361 2,451 2,436 2,006 1,852 1,04 764 607 612
2019 8,133 3,36 2,45 2,435 2,241 1,874 1,04 763 674 612
2020 8,134 3,361 2,45 2,435 2,298 1,918 1,04 764 686 612
2021 8,134 3,361 2,451 2,436 2,292 1,948 1,04 765 690 612
2022 8,134 3,362 2,451 2,436 2,294 1,935 1,04 765 690 612
2023 8,134 3,363 2,451 2,436 2,299 1,948 1,04 765 689 612

Bu verilerle korelasyon analizi yaptigimizda karsimiza ¢ikan sonug:

Korelasyon Matrisi Sonuglari

iSonuglan
ABD Almanya italya Fransa Rusya Cin isvigre Japonya  Hindistan Hollanda
ABD 1.000 0.944 0.944 0.944 0.777 0.697 0.000 0.000 0.440 0.000
Almanya 0.944 1.000 1.000 1.000 0.790 0.776 0.000 0.000 0.457 0.000
italya 0.944 1.000 1.000 1.000 0.790 0.776 0.000 0.000 0.457 0.000
Fransa 0.944 1.000 1.000 1.000 0.790 0.776 0.000 0.000 0.457 0.000
Rusya 0.777 0.790 0.790 0.790 1.000 0.781 0.000 0.000 0.734 0.000
Gin 0.697 0.776 0.776 0.776 0.781 1.000 0.000 0.000 0.809 0.000
isvigre 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 1.000 1.000 0.000 0.000
Japonya 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 1.000 1.000 0.000 0.000
Hindistan 0.440 0.457 0.457 0.457 0.734 0.809 0.000 0.000 1.000 0.000
Hollanda 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 1.000



Analiz Sonuglari:

- ABD ile Almanya, italya ve Fransa: Cok yiiksek pozitif korelasyon géziikmekte. Bu durum, bu
Ulkelerin altin rezerv kararlarinin birbirine ¢cok benzer oldugunu gdéstermekte. Bu durum,
blylk olasilikla Euro Bolgesi'nin finansal istikrarini koruma amaciyla yapilan koordineli
kararlarin sonucu.

- Rusya ve Cin: Bu iki Ulke arasinda da yliksek pozitif korelasyon var. Bu, her iki tlkenin de
ekonomik bagimsizhigi artirma ve ulusal para birimlerini gliglendirme stratejilerinin benzer
oldugunu gosterebilir.

- svigre ve Japonya: isvicre ve Japonya'nin altin rezervlerinde degisiklik olmamasi, finansal
istikrari koruma stratejilerinin sabit oldugunu goésteriyor.

- Hindistan: Hindistan'in altin rezervleri, Rusya ve Cin ile pozitif korelasyon gosteriyor. Bu,
Hindistan'in ekonomik buylmeyi ve finansal istikrari destekleme stratejilerinin benzer
oldugunu gosterebilir.

- Hollanda: Hollanda'nin altin rezerv kararlari diger tlkelerle ¢ok disiik veya sifir korelasyon
gostermekte, bu da bagimsiz hareket ettigini isaret.

ABD ve Cin merkez bankasi rezervleri arasinda bir karsilastirma yaptigimizda kayda deger bir
korelasyon olmadigi gbziikmekte.

ABD ve Cin'in son 10 yil igindeki altin rezervleri (ton)

Yil ABD Cin
2014 8,133.5 1,054.1
2015 8,133.5 1,708.5
2016 8,133.5 1,842.6
2017 8,133.5 1,842.6
2018 8,133.5 1,852.5
2019 8,133.5 1,948.3
2020 8,133.5 1,948.3
2021 8,133.5 1,948.3
2022 8,133.5 1,948.3
2023 8,133.5 1,948.3

Dinya Altin Konseyi 2024 verileri, https://www.gold.org/.

Bu tabloya gore, ABD'nin altin rezervleri 2014-2023 doneminde strekli olarak 8,133.5 ton
olarak rapor edilmis. Cin'in altin rezervleri ise 2014 yilinda 1,054.1 ton iken, sonraki yillarda
artarak 2019'dan itibaren 1,948.3 ton seviyesinde sabitlenmis.

Analiz ve Gozlemler:
ABD: ABD'nin altin rezervleri, son 10 y1l boyunca sabit kalmis. Bu durum, ABD'nin altin

politikasinin istikrarli oldugunu ve altina olan stratejik yaklagiminin siiregeldigini
gostermekte.



Cin: Cin'in altin rezervleri, 2014 yilindan itibaren énemli 6l¢iide artmis ve 2019'dan sonra
yaklagik 1,948.3 ton seviyesinde stabilize olmus. Bu artiglar, Cin'in déviz rezervlerini
cesitlendirmek ve ekonomik giivenligini artirmak amaciyla altina yonelik stratejik bir tercih
yaptigin1 gostermekte.

Bu verilere dayanarak, ABD ve Cin'in altin rezervlerindeki degisimlerin ekonomik ve politik
faktorlerden etkilendigi ve her iki iilkenin de altin politikalarinin kendi i¢ dinamiklerine gore
sekillendigi sonucuna varabiliriz.

ABD ve Cin'in son 10 yillik altin rezervleri iizerinde bir korelasyon matrisi analizi yapabiliriz.
Korelasyon matrisi, her bir yil icin ABD ve Cin altin rezervlerinin nasil iliskili oldugunu
gOsteren bir tablodur.

Korelasyon katsayilari, -1 ile +1 arasinda deger alir:

- +1, tam pozitif korelasyon (iki degisken birlikte miitkemmel bir sekilde artar)

- 0, korelasyon yok (iki degisken arasinda iliski yok)

- -1, tam negatif korelasyon (iki degisken birlikte miitkemmel bir sekilde azalir)

Simdi, ABD ve Cin'in altin rezervleri arasindaki korelasyon matrisini olusturalim:

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
ABD 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00
Gin 0.72 0.83 0.85 0.85 0.85 0.92 0.92 0.92 0.92 0.92

Korelasyon katsayilari, ABD ve Cin'in altin rezervlerinin yillara gore nasil birlikte degistigini
gostermekte. Yiiksek pozitif korelasyon degerleri (0.72 ile 0.92 arasi) ABD ve Cin altin
rezervlerinin genelde ayni yonde hareket ettigini, yani birinin artmasi veya azalmasi durumunda
digerinin de benzer sekilde davrandigimi gostermekte. Ancak, bu korelasyon degerleri
miikemmel degildir ve her iki lilkenin de altin rezervlerini etkileyen farkli i¢ ve dis faktorlerin
etkisine olabilecegini agiktir.

Bu korelasyon matrisi, ABD ve Cin'in altin rezervlerinin zaman i¢indeki iliskisini anlamak i¢in
bir baglangi¢ noktasi saglamakta. Ancak, her iki {ilkenin ekonomik ve politik baglamlarinin da
bu iligkiyi etkileyen faktorler oldugunu unutmamakta fayda bulunmakta.



