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S O R U M L U L U K 	 R E D D İ

Bu	kitap	yalnızca	eğitim	amaçlıdır	ve	kişisel	yatırım	tavsiyesi	niteliği	taşımaz.	Değerli	maden	alım

kararları	tamamen	okuyucunun	kendi	sorumluluğundadır.

Geçmiş	performans	gelecekteki	sonuçları	garanti	etmez.	Gerektiğinde	bağımsız	bir	finansal

danışmana	başvurun.

K İ Ş İ S E L 	 K U L L A N I M 	 L İ S A N S I

Bu	nüsha,	satın	alan	kişinin	kişisel	kullanımı	içindir.	Yazılı	izin	olmaksızın	bu	yayının	(kısmen	dahi

olsa)	yeniden	dağıtımı,	yeniden	satışı	veya	çoğaltılması	yasaktır.

Ekipler	veya	kurumlar	için	lisans	sorularınız	için	lütfen	iletişim	bilgilerine	bakın.
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G İ R İ Ş

Titanik
Kayma

Merkez	bankalarının,	hükümetlerin	ve	kapatılmış	bir
boğazın	para	hakkında	size	anlattıkları

✦



I 	 — 	 G İ R İ Ş 	 & 	MERKEZ 	 B ANKALAR I

Bu	yılın	bir	düzine	manşetinin	ardında,	çoğu	insanın	birbirinden	bağımsız	hikâyeler

olarak	okuduğu	bir	örüntü	gizleniyor.

ABD	Hazine	tahvili	pozisyonlarını	sessizce	azaltan	bir	emeklilik	fonu.	Bir	on	yılın	en

hızlı	temposuyla	altın	satın	alan	bir	merkez	bankası.	Basra	Körfezi'nde	bir	savaş.	Bir

haftada	yüzde	ondan	fazla	değer	kazanan	buğday.	Dolar	yerine	euro	kullanarak	döviz

piyasalarına	müdahale	eden	ve	birkaç	gün	sonra	kendi	ülkesinin	tahvillerini	geri	satın

alan	bir	ABD	Hazine	Bakanı.

Tek	tek	bakıldığında,	bunların	hiçbiri	acil	görünmüyor.	Ama	birlikte	okunduğunda,	bu

altı	farklı	şekilde	anlatılan	aynı	hikâye:	dünyanın	en	büyük	ölçekte	para	yöneten

kurumları	artık	eski	düzene	tam	olarak	güvenmiyor	—	ve	buna	göre	sessizce

konumlarını	değiştiriyorlar.

Neler	olduğunu	anlamak	için	finans	diplomasına	ihtiyacınız	yok.	Yaklaşık	on	dakika	ve

çoğu	finans	medyasının	ayrı	ayrı	ele	aldığı	noktaları	birleştirme	isteği	yeterli.

Merkez	bankaları	artık	eski	"güvenli"	varlığa	güvenmiyor

Otuz	yıl	boyunca,	bir	merkez	bankasının	varsayılan	rezerv	varlığı	ABD	Hazine

tahviliydi.	Sıkıcı.	Likit.	Garantili.

Bu	standart	artık	çatlıyor.	Avrupa	Merkez	Bankası'nın	kendi	2025	incelemesine	göre,

altın	euroyu	geride	bırakarak	dünya	genelinde	merkez	bankalarının	ikinci	en	büyük

rezerv	varlığı	hâline	geldi	—	yalnızca	dolar	önde.	Bazı	analizler	daha	da	ileri	giderek,

1996'dan	bu	yana	ilk	kez,	yabancı	merkez	bankalarının	toplamda	ABD	Hazine

tahvillerinden	daha	fazla	altın	tuttuğunu	gösteriyor.	Merkez	bankaları,	son	yılların	her

birinde	1.000	tondan	fazla	altın	satın	aldı	—	bu,	önceki	on	yılın	ortalama	temposunun

iki	katından	fazla.

I I 	 — 	 EMEKL İ L İ K 	 FONLAR I 	 & 	 HÜKÜMET 	MÜDAHALE LER İ

Bu,	tek	bir	ülkenin	bahsi	değil.	Onlarca	merkez	bankasını	kapsayan	geniş	ve	sürekli	bir

örüntü	—	yavaş	başlayıp	sonra	aniden	hızlanan	türden	bir	değişim.

Avrupa	emeklilik	fonları	da	kendi	paralarıyla	aynı	içgüdüyü	gösteriyor.	Hollanda'nın	en

büyük	emeklilik	fonu	ABP,	geçen	yıl	yalnızca	altı	ayda	ABD	Hazine	tahvili

pozisyonlarını	yaklaşık	10	milyar	euro	azalttı	—	bu,	ABD	kamu	borcundan	bir	on	yılda
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görülmemiş	ölçekte	gerçek	ve	açıklanmış	bir	geri	çekiliş.	Bu	paranın	nereye	gittiğini

kesin	olarak	bilmiyoruz.	Bildiğimiz	şey,	Avrupa'nın	en	muhafazakâr	kurumsal

yatırımcılarından	birinin	daha	az	ABD	Hazine	tahvili	tutmanın	daha	güvenli	olduğuna

karar	verdiği.

Hükümetler	artık	çatlakları	aktif	olarak	yönetiyor

İşte	çoğu	kişinin	gözden	kaçırdığı	kısım,	çünkü	bu	Ağustos	ayında	sadece	birkaç	hafta

içinde	gerçekleşti:	ABD	hükümetinin	kendisi,	kendi	tahvil	ve	döviz	piyasalarına

doğrudan	müdahale	etmeye	başladı	—	ve	bunu	yapış	şekli,	kendi	başına	bir	sinyal

oluşturacak	kadar	sıra	dışı.

Ayın	başında,	ABD	yeni	koruma	çabasında	Japonya'ya	katıldı	—	bu,	on	beş	yıldır	yenle

ilgili	ilk	ABD	müdahalesiydi.	Ancak	yen	almak	için	dolar	satmak	yerine,	ABD	Hazine

Bakanlığı	euro	sattı.	Bu	küçük	bir	teknik	detay	değil.	Dolar	satmak,	daha	fazla	dolar

likiditesi	basmak	ya	da	tahvil	satışlarına	dayanmak	anlamına	gelirdi.	Euro	satmak	her

ikisinden	de	kaçındı	—	ve	aynı	derecede	önemlisi,	Japonya'yı	(ABD	kamu	borcunun	en

büyük	tek	yabancı	sahibi)	kendi	para	birimini	korumak	için	kendi	Hazine	tahvillerini

satmak	zorunda	kalmaktan	kurtardı.

İki	hafta	sonra,	30	yıllık	tahvil	getirisi	neredeyse	yirmi	yılın	en	yüksek	seviyesine

ulaşırken	ve	ABD	federal	borcu	40	trilyon	doları	aşarken,	Hazine	Bakanlığı	kendi	tahvil

geri	alım	programını	iki	katına	çıkardı	—	piyasa	bunu	onlar	adına	yapmadığı	için

finansman	maliyetlerini	doğrudan	yönetti.	Bu	önlem,	getiriler	yeniden	yükselmeden

önce	yaklaşık	bir	gün	işe	yaradı.

Bu	iki	olayı	yan	yana	koyduğunuzda,	geleneksel	olmayan	araçlar	kullanarak	kendi	para

birimine	ve	kendi	tahvil	piyasasına	aktif	olarak,	gerçek	zamanlı	destek	örgütleyen	bir

hükümet	ortaya	çıkıyor.	Bu,	"dolar	güvenli	bir	varlıktır,	bu	yüzden	insanlar	onu	satın

alır"	tutumundan	farklı	—	daha	çok	"dolar	ve	borçtan	sorumlu	olanlar,	doğrudan

müdahale	edecek	kadar	endişeli"	tutumuna	yakın.
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I I I 	 — 	 S AVA Ş , 	 P E TROL 	 & 	 HÜRMÜZ 	 BOĞAZ I

Savaş,	bir	darboğazı	canlı	bir	basınç	ölçere	dönüştürdü

Şubat	2026'dan	bu	yana,	İran,	İsrail	ve	(dolaylı	olarak)	ABD	arasındaki	bir	savaş,	dünya

petrolünün	yaklaşık	beşte	birinin	geçtiği	Hürmüz	Boğazı'nı	neredeyse	sürekli	bir

aksama	durumunda	tutuyor.	Petrol	fiyatı	sert	bir	şekilde	dalgalandı:	savaş	öncesi	varil

başına	yaklaşık	61	dolardan,	Mart	ayında	114	doların	üzerinde	bir	zirveye,	ABD'nin

boğazı	doğrudan	ele	geçirebileceğine	dair	sinyal	verdiği	bir	seansta	neredeyse	yüzde	9

düşüşe,	ve	İran	ile	Umman'ın	geçici	bir	deniz	koridoru	üzerinde	müzakere	ettiği	bu

hafta	yeniden	sakinleşmeye.	Sadece	birkaç	gün	önce,	boğaz	yakınında	bir	tanker

kimliği	belirsiz	bir	mermiyle	vuruldu.

Gerçekten	ilginç	olan,	petrolün	hareket	etmesi	değil	—	yıl	boyunca	üç	kez	şekil

değiştiren	altının	buna	nasıl	tepki	verdiği:

Buradaki	ders,	"kriz	zamanında	altın	her	zaman	yükselir"	değil.	Ders	şu:	kanal	—

enflasyon,	büyüme	ya	da	faiz	oranı	beklentileri	—	bu	ilişkiyi	belirliyor	ve	bu	kanal	bir

çatışmanın	ortasında	bile	değişebiliyor.	Bu	dönemde	savaş	ile	altın	arasında	sabit	bir

ilişki	varsayarak	emtia	ticareti	yapan	ya	da	pozisyon	tutan	herkes,	bu	yıl	muhtemelen

en	az	iki	kez	yanılmış	oldu.

Savaşın	büyük	bölümünde,	yükselen	petrol	enflasyon	endişelerini	körükledi,	bu	da

faiz	oranı	beklentilerini	artırdı	ve	doları	güçlendirdi	—	her	ikisi	de	altın	için	ters

rüzgârdı.	Petrol	yukarı,	altın	aşağı	ya	da	sabit.

—

Bu	ilkbaharda	kısa	bir	süre,	bu	durum	tersine	döndü:	piyasalar	boğazın

kapanmasını	bir	enflasyon	şokundan	çok	daha	geniş	bir	büyüme	şoku	olarak

yorumlamaya	başladı	ve	altın	petrolle	birlikte	yükseldi.

—

Şimdi,	geçen	ayda,	yeniden	ters	yöne	döndü:	petroldeki	düşüş	(ateşkes

umutlarıyla)	enflasyon	endişelerini	azaltıyor	ve	faiz	indirimi	beklentilerini	yeniden

canlandırıyor	—	bu	nedenle	petrol	düşerken	altın	yükseliyor.

—
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I V 	— 	 G IDA 	 P İ Y A S A LAR I 	 & 	 ORTAK 	 İ P L İ K

Ve	şimdi	gıda	da	yeniden	fiyatlanıyor

Tüm	bunlar	metaller	ve	enerjide	yaşanırken,	tarım	piyasaları	sessizce	alevlendi.

Buğday	bu	hafta	günlük	işlem	limitine	sıçradı,	zaten	Rus	liman	altyapısına	yönelik

drone	saldırılarıyla	aksamış	olan	Karadeniz	tahıl	ihracatının	daha	da	daralabileceği

endişesiyle.	Mısır,	özel	bir	hasat	incelemesi	ABD'nin	beklenen	hasadını	hükümetin

kendi	tahmininin	oldukça	altına	çekince,	yılların	en	yüksek	seviyesine	ulaştı.	Soya

fasulyesi,	güçlü	Çin	talebiyle	bunu	takip	etti.

Üç	ayrı	risk	primi	—	hava	koşullarına	bağlı	hasat	kayıpları,	savaşa	bağlı	ihracat

aksaması	ve	talep	gücü	—	aynı	emtia	kompleksinde	aynı	anda	birikiyor.	Bu,	değerli

metaller	ya	da	petrolle	sınırlı	bir	tesadüf	değil.	Bu,	eski	parasal	ve	jeopolitik	düzene

duyulan	güvenin	sarsıldığında	tek	bir	varlık	sınıfıyla	sınırlı	kalmadığını	gösteren,

tamamen	farklı	üçüncü	bir	piyasada	yeniden	ortaya	çıkan	aynı	temel	durum.

Ortak	iplik

Tek	tek	manşetleri	çıkardığınızda	geriye	tek	bir	ortak	iplik	kalıyor:	hükümetler	ve

kurumlar,	mevcut	düzenin	—	dolar	egemenliği,	varsayılan	güvenli	varlık	olarak	Hazine

tahvilleri,	istikrarlı	ticaret	ve	deniz	yolları	—	aktif	yönetim	olmadan	sürdürüleceğine

bir	yıl	öncesine	göre	daha	az	güveniyor.	Merkez	bankaları	altınla	korunuyor.	Emeklilik

fonları	maruziyetlerini	sessizce	azaltıyor.	Hükümetler	uyumu	korumak	için	döviz	ve

tahvil	piyasalarına	doğrudan	müdahale	ediyor.	Savaş,	tüm	sistemin	bağlı	olduğu	fiziksel

altyapıyı	—	bir	boğazı,	bir	limanı,	bir	tedarik	yolunu	—	tekrar	tekrar	sınıyor.	Ve	altından

petrole,	buğdaya	kadar	emtialar,	tüm	bu	belirsizliğin	gerçek	zamanlı	olarak	fiyatlandığı

yer.

V 	— 	OKUYUCU 	NEREDEN 	 B A Ş LAMAL I

Bunların	hiçbiri	bir	çöküşün	yakın	olduğu	anlamına	gelmiyor	ve	bu	bir	panik	çağrısı	da

değil.	Kurumların	bir	gecede	her	şeyi	satmak	yerine	aylar	boyunca	dikkatlice

konumlarını	değiştirmesi,	kendi	başına	bir	sinyal	—	bu	bir	yeniden	konumlanma,	bir

kaçış	değil.	Ama	bu,	birçok	insanın	son	on	yıllarda	finansal	varsayımlarını	üzerine

kurduğu	ortamdan	gerçekten	farklı	bir	ortam.
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Gerçekte	nereden	başlamalı

Bu	değişimi	anlamanın	faydasını	görmek	için	merkez	bankası	akışlarını,	Hazine	geri

alım	takvimlerini	ve	Karadeniz	deniz	yollarını	takip	etmenize	gerek	yok.	Bir	birey	için

en	doğrudan	uygulanabilir	kısmı	anlamanız	gerekiyor:	değerli	metaller	—	fiyatlarını

gerçekte	ne	belirliyor,	onları	fiziksel	olarak	satın	alma	piyasası	nasıl	işliyor	ve	bunu

fazla	ödemeden	nasıl	yapabilirsiniz.

Bu	bir	başlangıç	noktasıdır,	tam	resim	değil.	Altının	ötesindeki	emtialar	—	enerji,	tarım,

endüstriyel	metaller	—	yukarıda	açıklanan	aynı	güçler	tarafından	şekilleniyor	ve	her

birinin	kendi	başına	anlaşılmaya	değer	kendi	mekaniği	var.	Bu	mektubu	bir	harita

olarak	düşünün.	Aşağıdaki	rehber,	araziyi	yakından	okumayı	öğreneceğiniz	yerdir.

Tarih,	hâkim	parasal	düzene	duyulan	güvenin	çatlamaya	başlamasıyla	sermayenin	ne

denli	öngörülemez	hâle	gelebileceğine	dair	sert	bir	hatırlatma	sunar.	1931	egemen	borç

krizi	üzerine	yazan	Herbert	Hoover,	korkunun	hesabın	yerini	aldığı	bu	dönemde

ülkeler	arasında	"kontrolden	çıkmış	bir	top	gibi"	davranan	sermayeyi	anımsıyordu.

Doksan	yıl	sonra	mekanizma	çok	daha	hızlı	işliyor	—	ama	altta	yatan	davranış	aynı:

güven,	sistemin	kendisi	sorgulandığında	sermaye	güvenlik	arayışına	girer.	Bu	girişin

baştan	beri	anlattığı	da	tam	olarak	budur.
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✎BU	GİRİŞİ	BÖLÜM	8'İN	ÖĞRETTİĞİ	GİBİ	OKUMAK

Gözlem:	Merkez	bankaları	2022'den	bu	yana	rekor	bir	hızla	altın	satın	alıyor;
Hollanda,	Fransa	ve	Norveç'in	NBIM'i	de	dahil	olmak	üzere	birkaçı	yakın	zamanda
altınını	taşıdı	ya	da	Hazine	tahvili	maruziyetini	azalttı;	bir	avuç	hükümet	bu	yıl	döviz
ve	tahvil	piyasalarına	doğrudan	müdahale	etti.

Bu	girişte	sunulan	yorum:	Kurumlar,	mevcut	dolar	merkezli	düzenin	aktif	yönetim
olmadan	sürdürülebileceğine	giderek	daha	az	güveniyor	ve	buna	göre	konumlarını
yeniden	ayarlıyor.

Bu	yorumu	neyin	zayıflatacağı:	Merkez	bankası	altın	alımlarında	birkaç	çeyrek
süren	kalıcı	bir	tersine	dönüş;	büyük	rezerv	yöneticilerinin	yeniden	net	Hazine
tahvili	birikimine	geçmesi;	DNB'nin,	Fransa'nın	ve	NBIM'in	hamlelerinin,	bir	sonraki
World	Gold	Council	raporu	geldiğinde	bir	örüntünün	başlangıcı	değil	de	tek	seferlik
portföy	ayarlamaları	olduğunun	ortaya	çıkması.

Bu,	Bölüm	8'in	kendi	tezinize	uygulamanızı	isteyeceği	yapının	aynısıdır.	Burada	önce
uygulanıyor	ki,	bu	girişin	iddialarını	da	kitabın	geri	kalanının	sizden	istediği
standartla	ölçebilesiniz.

Kaynaklar	&	İleri	Okuma	—	Giriş

De	Nederlandsche	Bank	—	altının	taşınmasına	ilişkin	resmi	açıklamalar,	Eylül	2026

Avrupa	Merkez	Bankası	—	"The	International	Role	of	the	Euro"	["Euro'nun	Uluslararası

Rolü"],	2025	incelemesi

World	Gold	Council	—	merkez	bankası	altın	talebi	verileri

Bessent'in	yen/euro	müdahalesi	ve	ABD	Hazine	geri	alım	programına	ilişkin	Reuters

ve	diğer	finans	basınının	haberleri,	2026

Norveç	NBIM'in	Hazine	tahvili	ağırlığı	önerisine	ilişkin	haberler,	2026

Herbert	Hoover,	The	Memoirs	of	Herbert	Hoover:	The	Great	Depression,	1929-1941

(Macmillan,	1952),	Cilt	II
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1
Reel	Faiz

Oranları	&	Dolar

Para,	taşıdığı	riskten	daha	ucuz	hâle	geldiğinde,
sermaye	basılamayan	şeye	doğru	akar.

✦



BÖLÜM 	 1 	 — 	 R E E L 	 F A İ Z 	 ORANLAR I 	 & 	 DOLAR

Bu	neden	ilk	bölüm

Herhangi	bir	emtia	pozisyonu	açmadan	önce	anlamanız	gereken	tek	bir	ilişki	varsa,	o

da	 şudur:	 reel	 faiz	 oranları,	 dolar	 ve	 altın	 ile	 gümüş	 fiyatı	 arasındaki	 ilişki.	 Bu

rehberdeki	 diğer	 neredeyse	 tüm	 faktörler	 —	 jeopolitik,	 arz/talep,	 maden	 arzı	 —	 bu

ilişkinin	belirlediği	çerçeve	içinde	çalışır.	Bunu	anladığınızda,	değerli	metallerin	bazen

kötü	 haberlere	 rağmen	 yükseldiğini	 ve	 iyi	 haberlere	 rağmen	 düştüğünü	 hemen

göreceksiniz.

Temel	kavram

Reel	faiz	oranı	nedir?

Reel	 faiz	 oranı	 basittir:	 nominal	 oran	 (bankanızın	 ya	 da	 devletin	 size	 ödediği)	 eksi

enflasyon.	 10	 yıllık	 bir	 devlet	 tahvili	 %4	 getiri	 sağlıyorsa	 ve	 enflasyon	 %3	 ise,	 reel

oranınız	%1'dir.

Bu	 rakam,	 nominal	 oranın	 kendisinden	 daha	 önemlidir,	 çünkü	 nakit	 tutmanın	 satın

alma	gücünüzü	artırıp	azaltmadığını	belirler.

Altın	buna	neden	tepki	verir

Altın	ne	faiz	öder	ne	de	temettü.	Bu	nedenle,	faiz	getiren	bir	varlık	yerine	altın	tutmak

size	bir	şeye	"mal	olur"	—	buna	fırsat	maliyeti	denir.

Bu,	 başlangıç	 seviyesindeki	 yatırımcıları	 sıkça	 şaşırtan	 bir	 örüntüyü	 açıklar:	 altın

yüksek	 enflasyon	 dönemlerinde	 yükselebilir,	 ancak	 merkez	 bankaları	 tam	 da	 bu

enflasyonla	 mücadele	 etmek	 için	 agresif	 bir	 şekilde	 faiz	 oranlarını	 yükselttiğinde

düşebilir	—	çünkü	o	anda	reel	oranlar	enflasyonun	kendisinden	daha	hızlı	yükselir.

Reel	oranlar	yükseldiğinde,	bu	fırsat	maliyeti	artar:	tahviller	ve	tasarruflar	o	zaman

enflasyonun	üzerinde	gerçek	bir	getiri	sağlamaya	başlar,	bu	da	altını	nispeten	daha

az	çekici	hâle	getirir.	Altın	genellikle	düşer.

—

Reel	oranlar	düştüğünde	ya	da	negatif	hâle	geldiğinde,	altın	tutmak	neredeyse

hiçbir	şeye	mal	olmaz	—	aslında	nakit	tutmak	satın	alma	gücü	kaybettirir.	Altın

nispeten	daha	çekici	hâle	gelir.	Altın	genellikle	yükselir.

—
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Tam	Sürümde
Devam	Ediyor

Kendi	Altın	Tezinizi	Oluşturun.
Test	edin.	Büyüklüğünü	belirleyin.	Uygulayın.	Gözden	geçirin.

Tam	sürüm;	eksiksiz	karar	çerçevesi,	pratik	çalışma	sayfaları,	risk

yönetimi,	yatırım	aracı	seçimi,	teknik	zamanlama	ve	ileri	düzey	Ek

F	—	Ichimoku	Kinko	Hyo:	İleri	Bir	Zamanlama	Çerçevesi	ile	devam

ediyor.

Altın	Yatırımcısı
—	Kendi	Altın	Tezinizi	Oluşturun

DecisionFramework.online


