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SORUMLULUK REDDI

Bu kitap yalnizca egitim amachdir ve kisisel yatirim tavsiyesi niteligi tasimaz. Degerli maden alim

kararlar1 tamamen okuyucunun kendi sorumlulugundadir.

Gecmis performans gelecekteki sonuglar: garanti etmez. Gerektiginde bagimsiz bir finansal

danigmana bagvurun.

KiSISEL KULLANIM LISANSI

Bu niisha, satin alan kisinin kisisel kullanimi i¢indir. Yazili izin olmaksizin bu yayinin (kismen dahi

olsa) yeniden dagitimi, yeniden satisi veya gogaltilmasi yasaktir.

Ekipler veya kurumlar icin lisans sorulariniz icin litfen iletigim bilgilerine bakin.
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I — GIRIS & MERKEZ BANKALARI

Bu yilin bir diizine mansetinin ardinda, ¢ogu insanin birbirinden bagimsiz hikayeler

olarak okudugu bir ériintii gizleniyor.

ABD Hazine tahvili pozisyonlarini sessizce azaltan bir emeklilik fonu. Bir on yilin en
hizli temposuyla altin satin alan bir merkez bankasi. Basra Korfezi'nde bir savas. Bir
haftada yiizde ondan fazla deger kazanan bugday. Dolar yerine euro kullanarak doviz
piyasalarina miidahale eden ve birkac giin sonra kendi iilkesinin tahvillerini geri satin
alan bir ABD Hazine Bakani.

Tek tek bakildiginda, bunlarin hicbiri acil gériinmiiyor. Ama birlikte okundugunda, bu
alt1 farkh gekilde anlatilan ayni hikaye: diinyanin en buytik 6lgekte para yoneten
kurumlar: artik eski diizene tam olarak glivenmiyor — ve buna gore sessizce

konumlarini degistiriyorlar.

Neler oldugunu anlamak icin finans diplomasina ihtiyaciniz yok. Yaklasik on dakika ve

cogu finans medyasinin ayr ayri ele aldig1 noktalar: birlestirme istegi yeterli.
Merkez bankalar: artik eski "giivenli" varliga giivenmiyor

Otuz yil boyunca, bir merkez bankasinin varsayilan rezerv varligt ABD Hazine

tahviliydi. Sikic1. Likit. Garantili.

Bu standart artik catliyor. Avrupa Merkez Bankasi'nin kendi 2025 incelemesine gore,
altin euroyu geride birakarak diinya genelinde merkez bankalarinin ikinci en btiyiik
rezerv varligi haline geldi — yalnizca dolar 6nde. Bazi analizler daha da ileri giderek,
1996'dan bu yana ilk kez, yabanci merkez bankalarinin toplamda ABD Hazine
tahvillerinden daha fazla altin tuttugunu gosteriyor. Merkez bankalari, son yillarin her
birinde 1.000 tondan fazla altin satin ald1 — bu, dnceki on yilin ortalama temposunun

iki katindan fazla.

Il — EMEKLILIK FONLARI & HUKUMET MUDAHALELERI

Bu, tek bir tilkenin bahsi degil. Onlarca merkez bankasini kapsayan genis ve stirekli bir

Oriintii — yavas baslayip sonra aniden hizlanan tiirden bir degisim.

Avrupa emeklilik fonlar1 da kendi paralariyla ayn1 icgtidiiyt gosteriyor. Hollanda'nin en
biiyiik emeklilik fonu ABP, gegen yil yalnizca alt1 ayda ABD Hazine tahvili

pozisyonlarini yaklagik 10 milyar euro azaltti — bu, ABD kamu borcundan bir on yilda
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goriilmemis lcekte gercek ve aciklanmis bir geri ¢ekilis. Bu paranin nereye gittigini
kesin olarak bilmiyoruz. Bildigimiz sey, Avrupa'nin en muhafazakar kurumsal
yatirimcilarindan birinin daha az ABD Hazine tahvili tutmanin daha giivenli olduguna

karar verdigi.
Hiiktimetler artik catlaklar: aktif olarak yonetiyor

iste cogu kisinin gdzden kagirdig kisim, ¢iinkii bu Agustos ayinda sadece birkag hafta
icinde gerceklesti: ABD hitkiimetinin kendisi, kendi tahvil ve déviz piyasalarina
dogrudan miidahale etmeye basladi — ve bunu yapis sekli, kendi basina bir sinyal

olusturacak kadar sira dis1.

Ayin basinda, ABD yeni koruma ¢abasinda Japonya'ya katildi — bu, on bes yildir yenle
ilgili ilk ABD miidahalesiydi. Ancak yen almak icin dolar satmak yerine, ABD Hazine
Bakanlig1 euro satt1. Bu kiiciik bir teknik detay degil. Dolar satmak, daha fazla dolar
likiditesi basmak ya da tahvil satiglarina dayanmak anlamina gelirdi. Euro satmak her
ikisinden de kacindi1 — ve ayni derecede 6nemlisi, Japonya'yr (ABD kamu borcunun en
biiytik tek yabanci sahibi) kendi para birimini korumak icin kendi Hazine tahvillerini

satmak zorunda kalmaktan kurtardi.

iki hafta sonra, 30 yillik tahvil getirisi neredeyse yirmi yilin en yiiksek seviyesine
ulagirken ve ABD federal borcu 40 trilyon dolar1 agarken, Hazine Bakanlig kendi tahvil
geri alim programini iki katina ¢ikardi — piyasa bunu onlar adina yapmadigi icin
finansman maliyetlerini dogrudan yonetti. Bu 6nlem, getiriler yeniden ytikselmeden

once yaklasik bir giin ige yaradi.

Bu iki olay1 yan yana koydugunuzda, geleneksel olmayan araclar kullanarak kendi para
birimine ve kendi tahvil piyasasina aktif olarak, ger¢ek zamanlh destek orgiitleyen bir
hiikiimet ortaya ¢ikiyor. Bu, "dolar giivenli bir varliktir, bu yiizden insanlar onu satin
alir" tutumundan farkli — daha ¢ok "dolar ve borctan sorumlu olanlar, dogrudan

miuidahale edecek kadar endiseli" tutumuna yakin.



III — SAVAS, PETROL & HURMUZ BOGAZI
Savas, bir darbogazi canli bir basing 6lgere donitistiirdii

Subat 2026'dan bu yana, iran, israil ve (dolayli olarak) ABD arasindaki bir savas, diinya
petroliiniin yaklasik beste birinin gectigi Hiirmiiz Bogazi'n1 neredeyse stirekli bir
aksama durumunda tutuyor. Petrol fiyat: sert bir sekilde dalgalandi: savas 6ncesi varil
basina yaklasik 61 dolardan, Mart ayinda 114 dolarin tizerinde bir zirveye, ABD'nin
bogazi dogrudan ele gecirebilecegine dair sinyal verdigi bir seansta neredeyse yiizde 9
diisiise, ve iran ile Umman'in gegici bir deniz koridoru tizerinde miizakere ettigi bu
hafta yeniden sakinlegsmeye. Sadece birkag giin 6nce, bogaz yakininda bir tanker

kimligi belirsiz bir mermiyle vuruldu.

Gergekten ilging olan, petroliin hareket etmesi degil — yil boyunca ti¢ kez sekil

degistiren altinin buna nasil tepki verdigi:

— Savagin biyiik béliimiinde, yiikselen petrol enflasyon endiselerini koriikledi, bu da
faiz oran1 beklentilerini artirdi ve dolar giiglendirdi — her ikisi de altin i¢in ters

riizgardi. Petrol yukary, altin asagi ya da sabit.

— Builkbaharda kisa bir stire, bu durum tersine dondii: piyasalar bogazin
kapanmasini bir enflasyon sokundan ¢ok daha genis bir bliyiime soku olarak

yorumlamaya basladi ve altin petrolle birlikte ytikseldi.

— Simdi, gecen ayda, yeniden ters yone dondi: petroldeki diistis (ateskes
umutlariyla) enflasyon endiselerini azaltiyor ve faiz indirimi beklentilerini yeniden

canlandiriyor — bu nedenle petrol diiserken altin yiikseliyor.

Buradaki ders, "kriz zamaninda altin her zaman yiikselir" degil. Ders su: kanal —
enflasyon, bitylime ya da faiz oran1 beklentileri — bu iligkiyi belirliyor ve bu kanal bir
catismanin ortasinda bile degisebiliyor. Bu donemde savas ile altin arasinda sabit bir
iligki varsayarak emtia ticareti yapan ya da pozisyon tutan herkes, bu yil muhtemelen

en az iki kez yanilmis oldu.



IV — GIDA PIYASALARI & ORTAK IPLiK
Ve simdi gida da yeniden fiyatlaniyor

Tim bunlar metaller ve enerjide yasanirken, tarim piyasalar: sessizce alevlendi.
Bugday bu hafta giinliik islem limitine sicradi, zaten Rus liman altyapisina yonelik
drone saldirilariyla aksamig olan Karadeniz tahil ihracatinin daha da daralabilecegi
endisesiyle. Misir, 6zel bir hasat incelemesi ABD'nin beklenen hasadin: hiikiimetin
kendi tahmininin oldukga altina ¢ekince, yillarin en yiiksek seviyesine ulasti. Soya

fasulyesi, giicli Cin talebiyle bunu takip etti.

Ug ayri risk primi — hava kosullarina bagl hasat kayiplari, savaga bagh ihracat
aksamasi ve talep giicii — ayni1 emtia kompleksinde ayni anda birikiyor. Bu, degerli
metaller ya da petrolle sinirli bir tesadif degil. Bu, eski parasal ve jeopolitik diizene
duyulan givenin sarsildiginda tek bir varlik sinifiyla sinirl kalmadigini gosteren,

tamamen farkl ticlincii bir piyasada yeniden ortaya cikan ayni temel durum.
Ortak iplik

Tek tek mansetleri cikardiginizda geriye tek bir ortak iplik kaliyor: hiikiimetler ve
kurumlar, mevcut diizenin — dolar egemenligi, varsayilan giivenli varlik olarak Hazine
tahvilleri, istikrarl ticaret ve deniz yollar1 — aktif yonetim olmadan siirdiriilecegine
bir y1l 6ncesine gore daha az giiveniyor. Merkez bankalar: altinla korunuyor. Emeklilik
fonlar1 maruziyetlerini sessizce azaltiyor. Hiikkiimetler uyumu korumak icin doviz ve
tahvil piyasalarina dogrudan miidahale ediyor. Savas, tiim sistemin bagl oldugu fiziksel
altyapiy1 — bir bogazi, bir limani, bir tedarik yolunu — tekrar tekrar siniyor. Ve altindan
petrole, bugdaya kadar emtialar, tiim bu belirsizligin gercek zamanli olarak fiyatlandigi

yer.

V — OKUYUCU NEREDEN BASLAMALI

Bunlarin higbiri bir ¢okisiin yakin oldugu anlamina gelmiyor ve bu bir panik ¢agrisi da
degil. Kurumlarin bir gecede her seyi satmak yerine aylar boyunca dikkatlice
konumlarini degistirmesi, kendi basina bir sinyal — bu bir yeniden konumlanma, bir
kagis degil. Ama bu, bir¢ok insanin son on yillarda finansal varsayimlarini izerine

kurdugu ortamdan gerc¢ekten farkl bir ortam.



Gergekte nereden baslamali

Bu degisimi anlamanin faydasini gérmek icin merkez bankasi akiglarini, Hazine geri
alim takvimlerini ve Karadeniz deniz yollarini takip etmenize gerek yok. Bir birey icin
en dogrudan uygulanabilir kismi anlamaniz gerekiyor: degerli metaller — fiyatlarini
gercekte ne belirliyor, onlari fiziksel olarak satin alma piyasasi nasil igliyor ve bunu

fazla 6demeden nasil yapabilirsiniz.

Bu bir baglangic noktasidir, tam resim degil. Altinin 6tesindeki emtialar — enerji, tarim,
enddstriyel metaller — yukarida aciklanan ayni giicler tarafindan sekilleniyor ve her
birinin kendi basina anlasiimaya deger kendi mekanigi var. Bu mektubu bir harita

olarak diisiintin. Asagidaki rehber, araziyi yakindan okumay: 6greneceginiz yerdir.

Tarih, hakim parasal diizene duyulan glivenin ¢atlamaya baslamasiyla sermayenin ne
denli 6ngortlemez hale gelebilecegine dair sert bir hatirlatma sunar. 1931 egemen borg
krizi iizerine yazan Herbert Hoover, korkunun hesabin yerini aldig1 bu dénemde
ilkeler arasinda "kontrolden ¢ikmis bir top gibi" davranan sermayeyi animsiyordu.
Doksan yil sonra mekanizma ¢ok daha hizli isliyor — ama altta yatan davranig ayn:
giiven, sistemin kendisi sorgulandiginda sermaye giivenlik arayisina girer. Bu girisin

bastan beri anlattig1 da tam olarak budur.



aBU GIiRiSI BOLUM 8'IN OGRETTIGI GIBI OKUMAK
Gozlem: Merkez bankalar1 2022'den bu yana rekor bir hizla altin satin aliyor;
Hollanda, Fransa ve Norvec'in NBIM'i de dahil olmak tizere birkaci yakin zamanda

altimini tasidi ya da Hazine tahvili maruziyetini azaltti; bir avug hiikiimet bu yil déviz
ve tahvil piyasalarina dogrudan miidahale etti.

Bu giriste sunulan yorum: Kurumlar, mevcut dolar merkezli diizenin aktif yonetim
olmadan siirdiriilebilecegine giderek daha az gliveniyor ve buna gére konumlarini
yeniden ayarliyor.

Bu yorumu neyin zayiflatacagr: Merkez bankasi altin alimlarinda birkag ceyrek
siiren kalici bir tersine donts; biiyiik rezerv yoneticilerinin yeniden net Hazine
tahvili birikimine ge¢gmesi; DNB'nin, Fransa'nin ve NBIM'in hamlelerinin, bir sonraki
World Gold Council raporu geldiginde bir driintiiniin baglangici degil de tek seferlik

portfdy ayarlamalari oldugunun ortaya ¢ikmasi.

Bu, Boliim 8'in kendi tezinize uygulamanizi isteyecegi yapinin aynisidir. Burada 6nce
uygulaniyor ki, bu girisin iddialarini da kitabin geri kalaninin sizden istedigi

standartla 6lgebilesiniz.

Kaynaklar & fleri Okuma — Giris
De Nederlandsche Bank — altinin taginmasina iligkin resmi agiklamalar, Eyliil 2026

Avrupa Merkez Bankasi — "The International Role of the Euro" ["Euro'nun Uluslararasi

Rolii"], 2025 incelemesi
World Gold Council — merkez bankasi altin talebi verileri

Bessent'in yen/euro miidahalesi ve ABD Hazine geri alim programina iligkin Reuters

ve diger finans basininin haberleri, 2026
Norvec NBIM'in Hazine tahvili agirhigi 6nerisine iliskin haberler, 2026

Herbert Hoover, The Memoirs of Herbert Hoover: The Great Depression, 1929-1941
(Macmillan, 1952), Cilt II






BOLUM 1 — REEL FAiZ ORANLARI & DOLAR

Bu neden ilk bolim

Herhangi bir emtia pozisyonu agmadan 6nce anlamaniz gereken tek bir iliski varsa, o
da sudur: reel faiz oranlari, dolar ve altin ile gimis fiyat1 arasindaki iligki. Bu
rehberdeki diger neredeyse tiim faktdrler — jeopolitik, arz/talep, maden arzi — bu
iliskinin belirledigi cerceve icinde calisir. Bunu anladiginizda, degerli metallerin bazen
kotii haberlere ragmen yiikseldigini ve iyi haberlere ragmen distiigini hemen

goreceksiniz.

Temel kavram

Reel faiz orani nedir?

Reel faiz oramni basittir: nominal oran (bankanizin ya da devletin size 6dedigi) eksi
enflasyon. 10 yillik bir devlet tahvili %4 getiri sagliyorsa ve enflasyon %3 ise, reel

oraniniz %1'dir.

Bu rakam, nominal oranin kendisinden daha 6énemlidir, ¢iinkii nakit tutmanin satin

alma giictiniizti artirip azaltmadigini belirler.

Altin buna neden tepki verir

Altin ne faiz 6der ne de temetti. Bu nedenle, faiz getiren bir varlik yerine altin tutmak

size bir seye "mal olur" — buna firsat maliyeti denir.

— Reel oranlar yiikseldiginde, bu firsat maliyeti artar: tahviller ve tasarruflar o zaman
enflasyonun tizerinde gercek bir getiri saglamaya baslar, bu da altini nispeten daha

az cekici hale getirir. Altin genellikle duser.

— Reel oranlar diistiigiinde ya da negatif hale geldiginde, altin tutmak neredeyse
hicbir seye mal olmaz — aslinda nakit tutmak satin alma gilicti kaybettirir. Altin

nispeten daha cekici hale gelir. Altin genellikle yikselir.

Bu, baglangi¢ seviyesindeki yatirimcilar: sik¢a sagirtan bir oriintiiyt agiklar: altin
yitksek enflasyon donemlerinde yikselebilir, ancak merkez bankalari tam da bu
enflasyonla miicadele etmek icin agresif bir gekilde faiz oranlarini yiikselttiginde

dugebilir — ¢linki o anda reel oranlar enflasyonun kendisinden daha hizli yiikselir.



Tam stiriim; eksiksiz karar gergevesi, pratik calisma sayfalar, risk
yonetimi, yaturum aract se¢imi, teknik zamanlama ve ileri diizey Ek
F — Ichimoku Kinko Hyo: fleri Bir Zamanlama Cercevesi ile devam

ediyor.

Altin Yatirimcisi

— Kendi Altin Tezinizi Olusturun

DecisionFramework.online




