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Para icat edildigi zamandan giiniimiize kadar pek ¢ok olusum ge¢irdi. Bunlardan biri hi¢ siiphesiz
degerli madenler oldu. Eski toplumlarda, her ne kadar piring, bugday, tuz, koyun, yiin ve tiitiin gibi bazi
mallar para gorevini yerine getirmis olsa da, bugiin anladigimiz sekilde ilk paralar bakir, giimiis ve
altindan yapilan ve genis bir kullanim alan1 olan madeni paralardi. Ozellikle giimiis ve altindan yapilan
madeni paralarin belirlenmis agirliklar1 ve iizerlerinde de paray1 bastiran otoritenin damgasi bulunurdu.
Ik madeni paralar M,0. 7. yiizyilda Lidya da basildi.

Lidya dan sonra eski Yunan sehirlerinde ve Roma Imparatorlugu’nda da madeni para basimi ve
kullanimi 6nemli bir yer tutu. Giderek madeni para basimi ve kullanimi diinyanin bir¢ok iilkesinde
yayginlasti. Cift metal yani; giimiisiin ve altinin birlikte kullanilmasi veya tek metal; sadece altinin
kullanilmasi1 gibi ¢esitli teoriler islendi o donemlerde. Yalniz merkantilizm ile beraber degerli
madenlerin onemi daha da artti. Giiniimiiz Avrupasi’nin temeli de bu goriise dayanmaktadir.
Kisaca deginmek gerekirse merkantilizm, altin ve giimiis ticaretine dayanan, ekonomide basarih
olmanin altin ve giimiis ticaretine bagh oldugunu savunan bir goriistiir.

Cari dengenin siirekli fazla vermesi gerektigini bunu da ithalati kisip ihracat1 arttirmada oldugunu
savunan bir politikanin varligiyla olabilecegi goriisiindedirler. Bu yiizdendir ki tiiccar sinifina biiyiik
ayricaliklar vermislerdir. Tabi daha sonralar1 Fransa da sekillenen fizyokrasi ile tarim toplumunu
Oonemsenen bu goriis benimsendi ve merkantilizm biiyiik bir darbe ald1.

Gecmigte para yerine degerli madenler islem goriiyordu. Giiniimiiziin kagit paralart bu degerli
madenlerin degis tokus islemlerinden dogmustur. Altin ve glimiis birikimi o donemler son derece
onemliydi. Giinlimiizde Cinin sahip oldugu dolar rezervlerini bir yana birakirsak uluslararasi rezervler
konusunda gelismekte olan ilkeler, dovizi, gelismis olan iilkeler ise altin1 rezerv olarak tercih
etmektedirler. Bunun nedeni, gelismekte olan iilkeler parasi rezerv para degildir.

O nedenle baslaria bir sikinti geldiginde kullanilmak iizere dolar, euro gibi rezerv paralar
biriktirirler. Gelismis ekonomiler ise kendi paralari diinya ticaretinde gegerli para oldugu ve o parayi
basma yetkisi de kendilerinde oldugu i¢in parasal rezerv tutmaya ihtiyag duymazlar. Buna karsilik
onlarin altin rezervlerinin yiiksekligi ge¢cmiste kagit parayi altin karsiligi basmalarindan dolayi ellerinde
biriken altin stokundan kaynaklanmaktadir.

Gelelim giinlimiize, kiymetli madenler ¢ok iyi bir portfdy cesitliligi saglar ve enflasyona karsi
korunmak amaglh satin alinabilir. Fiziki yatirimlar olarak da adlandirilan bu yatirnmlar disinda, kiymetli
madenlerin anlik fiyat degisimlerinden faydalanarak da kazang elde edilebilmektedir. Burada kazang
yasanan anlik gelismeler sayesinde olur.

AKla gelen ilk kiymetli maden olan altimin disinda, giimiis, paladyum ve platin gibi madenler
de kiymetli madenler sinifina giren iiriinler arasindadir. Bu madenler de tipki altin gibi yiiksek
bir islem hacmine sahiptir ve altina bagh olarak fiyatlarinda yasanan degismeler sayesinde, altinla
birlikte yatirimeilarin  portfoyiine girmislerdir. Kiymetli madenlerin oldugu portfoyler
cesitlendirilmis ve daha yliksek getiri saglayabilecek portfoylerdir. Kiymetli madenler konusunda fiyat
seyirlerini, piyasa dalgalanmalarini ve piyasa gostergelerini takip etmek olduk¢a onemlidir. Gerekli
bilgileri edindikten sonra ve piyasanin mantigini da kavramanizla birlikte, piyasada yasanmasi
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muhtemelen degisiklikleri tahmin edebilir ve kiymetli madenlere yaptiginiz yatirnmlar sonucu kazangh
¢ikabilirsiniz.

PALADYUM PiYASASI

~

==

Tt

William Hyde Wollaston, 1802 temmuz ayinda yeni bir soy metalinin kesfini laboratuvar kitabinda
not etti ve ayn1 yilin Agustos ayinda paladyum adini verdi. Wollaston malzemeyi yeteri kadar saflagtirdi
ve 1803 Nisan'inda Soho'daki kii¢iik bir diikkkanda kesfe isim vermeden teklif etti. Richard Chenevix'ten
paladyumun bir platin ve civa alagimi oldugu sert elestirisinden sonra, Wollaston anonim olarak 20
Ingiliz sterlini 6diillendirdi 20 tane sentetik paladyum alasimi igin. Chenevix, Palladium iizerine
deneylerini yaymladiktan sonra 1803'te Copley Madalyast aldi.

Altindan tam olarak 30 kat daha degerli olan bu degerli metal parlak glimiis rengindedir ve ve alti
platin grubu metalinden biridir (rutenyum, rodyum, iridyum ve platin icerir). Paladyumun yaklasik%
85'I otomobil egzozundaki katalitik konvertorlerde kullanilir ve toksik kirleticileri daha az zararh
karbondioksit ve su buharina dondstiiriir. Daha cok elektronik ve endiistri sektorlerinde
kullamlmasinin yaninda tibbi ve kimyasal uygulamalarda da kullamlmaktadir. Bir emtia olarak
kolayca ikame edilmedigi i¢cin yatirnmeilarin dikkatini ¢cekmistir. Bu kiymetli metal Ekim 2019'da
1.800 dolarin tizerine ¢ikarak rekor kirmisti. En diisiik seviye ise 78 dolar ile 1991 yilinin Agustos ayinda
goriilmiistiir. En fazla iiretimi yapan Rusya 85.000 ton. Giiney Afrika 68.000 tonla ikinci, Kanada
17.000 tonla iiciincii oldu.
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Paladyum, suan dort ana kiymetli madenden en degerli olamdir. Bu metalin son yillarda
ylkselen degeri, diinyadaki katalitik konvertdrlerin (motorlarin egzozlarindaki ¢evreye zararl
maddeleri daha az zararli maddelere doniistiiren aygit.) calinmasindan sonra goriilen sigrama neticesinde
gerceklesti. Buna ek olarak hiikiimetler kiiresel 1stnmayi tehdit eden kirli havanin yayilmasimi azaltmak
icin siki politikalar sergilemeye bagladi. Otomobil firmalar1 bu diizenlemeler karsisinda paladyum
miktarlarini arttirmak zorunda kald1. Artan talep arzin karsilanamamasi sonucunda paladyumun degeri
git gide artti. 2019 yilinin ¢ogunda altindan fazla islem gordiigii gozlemlendi. Paladyumun islem
gordiigii piyasalar; forex, vadeli islemler, borsa yatirim fonlar, fiziki yatirim olarak ayrilr.

PALLADIUM GRAFIGI
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Altin, ¢cok eski ¢aglardan beri sahip oldugu temel islevleriyle en gozde metallerden biri olmustur. En
onemli islevlerini, ziynet esyasi olarak kullanimi, servet biriktirme ve degisim aract olusu, kolay
islenebilme 6zelligi, dayaniklilig1 ve ¢esitli sanayilerde kullanimu teskil etmektedir. Diinyada iiretilen
altinin %43’ii miicevher, %15'i altin para, %37'si elektronik ve %35 discilik alanlarinda
kullanilmaktadir. Amerika Birlesik Devletleri Jeoloji Arastirmalari Kurumu (USGS) tahminlerine
gore Diinya toplam isletilebilir altin rezervi 54.000 tondur.

Rezervin yaklasik %54’ii Avustralya, G. Afrika, Rusya, ABD, Peru ve Endonezya iilkeleri
arasinda paylasilmaktadir. 2018 yilinda Diinya altin iiretimi ise tahmini 3.260 ton olarak
gerceklesmis olup bu iiretimin %36’s1 bu alt1 iilkede yapilmaktadir. Ulkemizde, izmir/Bergama-
Ovacik, Balikesir/Havran, Giimiishane/Mastra, Manisa/Salihli-Sart, Erzincan/ili¢, Eskisehir/Sivrihisar,
Kayseri/Kocasinan ve Usak/Esme-Kisladag'daki Altin Isletmelerinde altin {iretimi yapilmaktadir.
Ulkemiz diinya altin talebinde besinci sirada yer almaktadir.

2008 yilina kadar yilda 200 tondan fazla altin ithal edilmekte, bunun tahmini olarak yarisina yakin
bir kismi islendikten sonra miicevherat bigiminde ihra¢ edilmektedir. Ulkemiz, altin taki iiretiminde
Hindistan'in ardindan ikinci sirada yer almaktadir. Tiirkiye'nin altin ithalat1 2018 yilinda 324 ton
olarak gerceklesmistir.

Giimiis, simgesi Ag (Latince’de argentum kelimesinden gelir.) olan beyaz, parlak, doviilebilen, 15181 cok
iyi yansitan, degerli bir metalik elementtir. Giimiis madenciligi, bundan 5.000 yil 6nce Anadolu
topraklarinda basladi. Eski ¢aglarda; miicevherat, madeni para ve dekoratif esya olarak kullanilan bu
degerli metal giiniimiizde teknolojiden, sanayiye; yatirimdan bilime farkli alanlarda kullanilmaktadir.
Giimiise olan talebin yaklasik %50°’si endiistriyel, geriye kalan kismi ise madeni para, miicevherat
gibi degerli metal kaynakhdir.

Dogada serbest ve tek basina bulunabildigi gibi bir¢ok bilesen ile birlikte de bulunabilen
glimtis, iilkemizde Kiitahya’nin Giimiiskoy il¢esinden c¢ikartihiyor. Tirkiye’de kullanilan yillik
giimiis miktarmin (200 ton) yaklasik % 30’u Eti Holding Giimiis Isletmesinde iiretilmektedir. Ayrica
tamami ithal edilen rontgen filmlerindeki glimiisiin degerlendirilmesi, hurda giimiis doniisi, glimiis
ithalat1 ve gayri resmi giimils girisi yillik giimiis arzin1 olusturmaktadir.

I¢ piyasa ihtiyacina y&nelik olarak iiretilen graniil giimiisiin tamami yurt iginde satilmaktadir. Ancak,
i¢ piyasada talebin daralmasi ve stok miktarin artmasi halinde ihra¢ edilmesi de miimkiin bulunmaktadir.
Giimiis iiretiminde Meksika, Peru, Cin, Sili, Rusya ve Avustralya bas1 cekmektedir. 2018 yilinda
global bazda 1.4 Milyar Ons giimiis iiretimi gerceklesmis olup 2018 yilindaki glimiis arz1 bir 6nceki yila
gore %2 azalirken, giimiis talebi bir 6nceki yila gore %4 artis gostermistir. Giimiis fiyatlar1 ise; 2017
yilindaki %3.8 deger kazancimin ardindan, 2018 yilinda ABD Cin arasindaki ticaret savaginin
kizigmasiyla birlikte %8.3 deger kaybetmistir. Glimiis fiyatlar1 jeopolitik gelismelere karsi oldukca
hassastir.
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Grafik 1: Global Giimiis Arz ve Talebi (Milyon Ons)
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Kaynak: The Silver Instifute [ Thomson Reuters

Gumiis, eskiden sadece aile dekorasyonu ya da taki olarak kullanilan degerli bir metaldi. Glimiigiin
yapist koyulastigi ve kayboldugu i¢in uzun siireli koruma icin uygun degildi. Bu nedenle bir¢ok
glimiisin eski zamanlardan giinlimiize kadar kaldigi s6ylenemez. Bu etken kuyumculardan direkt
yatinm olarak alinmasimi azalti. Daha ¢ok finansal piyasalar insanlarin giimiise yatirim
yapmalarim1 miimkiin kilmak icin firsatlar sunmaktadir. Yatirnmcilar: birkac yol ile ticaretini
gerceklestirmekte.

Bunlardan biri, bankalar aracilifiyla giimiise TL veya USD karsiliginda yatirim yapabilirsiniz.
Islemlerinizi internet iizerinden gerceklestireceginiz igin fiziki olmayan sekillerde yatirim yapmis
olursunuz. Bunun i¢in bankalarin subelerine giderek veya internet sayfasindan yatirimei basvuru
formunu doldurarak, giimiis hesab1 actirma talebinde bulunmalisiniz. Hesabiniz acildiginda istediginiz
miktarda alim — satim islemlerinde bulunabilir, aradaki farktan kazang saglayabilirsiniz. Dikkat etmeniz
gereken husus hangi bankay1 seg¢eceginizdir. Clinkii her banka farkli avantajlar sunar. En iyi hizmeti
vereni, yatirim planiniza denk diiseni tercih edebilirsiniz. Bir diger giimiis ticareti Borsa tarafindan emtia
borsalar1 araciligiyla gerceklesmektedir.

Altinin alternatifi olan araca ister fiziki isterseniz de fiziki olmayan sekillerde yatirim yapabilirsiniz.
Genelde yatinmcilar risk almayi istemedikleri, giivenilir bir portfdy olusturarak birikimlerini
degerlendirmek ister. Bu kapsamda en iyi secenek emtialardir. Diisiik fiyata sahip olmalariyla tiim
yatirimeilarin biitcelerine uygun gelmektedir. Borsa piyasasinda giimiis ticareti Amerikan dolar1
iizerinden gerceklestirilmektedir. Bu nedenle glimiisiin ileri tarihte yasayacagi fiyat hareketlerini tahmin
edebilmek i¢in dolar yoniinde yasanan gelismeleri anlik olarak takibini yapmaniz gerekir.
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Grafik 3: Alhn/Gumiis Paritesi
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Kaynak: Masdag

Altin bugiin ticarette hala en degerli metal olmasina ragmen, giimiiste yakindan takip edilmektedir.
Altin ve giimiis arasindaki yiiksek korelasyon nedeniyle, altinin fiyatin1 etkileyen her faktor
giimiisiin fiyatim da etkiler. Merkez bankasi altin yerine giimiis de kullanabilir. Altin ikamesi
nedeniyle giivenli liman yatirim araglarindan biridir. Amerika Birlesik Devletleri en ¢ok giimiise
ihtiya¢ duyan iilkedir. ABD ekonomisinin gelisimi giimiis fiyatlarim1 dogrudan etkiler.

ABD dolan giiclendikce emtialar ve kiymetli maden fiyatlari genellikle diismektedir. Giimiisiin
fiyatim etkileyen bircok parametre vardir, ancak en etkili olan1 arz ve talep dengesinin makro
ekonominin gelisimi ve ABD dolarimin degeri olmasidir. Arz ve talep dengesi perspektifinden
bakildiginda, giimiis talebi glimiis arzindan biraz daha yiiksek goriinmektedir.

Talebin arzdan daha yiiksek oldugu, glimiis fiyatlariin dengesini korumak i¢in en Onemli
faktorlerden biri oldugu sdylenebilir. Son iki yilda ABD dolarinin deger kazanmasi, giimiis
fiyatlarindaki diislisiin nedenlerinden biridir. Dolar giiclendikge glimiis fiyatlar1 diisti. Gumiis
fiyatlarinda bir diger belirleyici faktor ise kiiresel ticaret hacimlerinde beklenen daralmadir. Ticaret
savagslari, altin ve giimiis gibi kiymetli metallerin fiyatlarin1 daraltma yoniinden beklentiler dogurdu.
Ayrica gramaj, iscilik masraflan sektor iizerinde etkili oldugu i¢in fiyatlari belirlemede 6nemlidir.

Grafik 5: Dolar Endeksi ve Giimils Fiyah([Ons/$)
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Faynak: Fred 3t Louis
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Gilimiis madenciligine bakacak olursak diger madenlerde oldugu gibi giimiiste de siyaniirleme islemi
gergeklestirilmektedir. Siyaniirleme yontemi (kayag igindeki altini siyaniir kompleksi halinde nispeten
selektif olarak ¢ozeltiye almak ve yan kayagtan ayrigtirmaktir.) cevherlerden altin — glimiis tiretiminde
yaklasik 100 yildan beri kullanilmaktadir. Son yillarda islevi daha ekonomik ve verimli kilan yeni
proseslerin de gelistirilmesi sonucu bu yontem, giiniimiiz madenciliginde 6zellikle, kii¢iik boyutlu altin
iceren diisiik tenorlii yataklarin degerlendirilmesinde tek secenek olmustur. Dis ticaret durumunda ise
altin ve glimiis ithalat1 y1l boyunca dalgal bir seyir izlemistir. Tiirkiye'de altin tiiketimi 1997 yilinda
diinya talebinin ilk sirasinda yer almusti. Ithal edilen bu altinin neredeyse yarisi islendikten sonra,
miicevher olarak kayitlara girilmeden yeniden ihrag edildi.

Tim bunlarin yaninda, altin ve giimiisiin Son zamanlardaki yiikselislerinin nedenlerine bakacak
olursak; ABD-Cin ticaret savasi Kkesildigi yerden devam ettiginde, kiiresel biiyiime endiseleri
devam edecek. Merkez bankasi rezerv para ekonomisindeki dalgalanmalar ve artan belirsizlik
nedeniyle altin rezervlerini artirmistir. Bunun en 6nemli nedenlerinden biri, yaptirim riskleri,
jeopolitik riskler ve ticaret savaslar1 nedeniyle dolar tutmak istememeleridir. Bazi piyasa
analistleri, ETF talebinin altin fiyatlarindaki artis1 destekleyecek dinamiklerden biri olduguna inantyor.
Jeopolitik belirsizlik finansal piyasalarda da bir risk faktoriidiir. Merkez bankasinin para politikasina
olan giivenin zayiflamasi ve kagit paraya olan giivenin azalmasi da degerli metal fiyatlarini etkiledi.

Gerek yatirim gerekse ticaret agisindan degerli madenler Onlimiizdeki gelecekte de degerini
koruyacak olmas1 hicte sasirtict degil. Insanlik tarihi boyunca her zaman ilgi goren bu emtialarin
gelisimi de yine insanogluna baghdir. Ulkemiz agisindan da bu énemli bir konu niteligindedir. Bilindigi
izere maden ¢alismalar1 dogaya biiyiik tahribatlar verebiliyor bu da sektoriin bir sorunu olarak karsimiza
cikiyor. Diger yandan; degerli metallere yonelik yatirnmlar, Tiirkiye’de mevcut yonetmelik ve
standartlar kapsaminda yapilmaktadir.

Ornegin, halen kurulu durumdaki Bergama-Ovacik altin madeni tesislerinde, yiiriirliikteki mevzuata
uygun olarak biitlin izinler alinmis, madencilik ve g¢evre koruma agisindan diinya standartlarinin
iizerinde en modern teknoloji ve en iyi ¢evre yonetimi standartlar1 saglanmistir. Buna ragmen, altin
madenciligi karsiti olarak yapilan gevre eylemleri sektoriin 6niinde bir darbogaz olusturmaktadir. Bu
eylemler, yatirimlarin gergeklestirilememesi ve muhtemel yatirimcilarin daha uygun iilkeleri segmesi
nedeniyle altin madenciligi ve genelde madencilik sektorii icin bir olumsuzluk teskil etmektedir. Bu
cikmazin Oniine gecildigi takdirde madencilik sektoriiniin iilkemizde daha fazla gelisecegini
diisiiniiyorum.
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