Gilimiis neden yiikseliyor? 04.07.2026

Makro Resim: Faiz, Enflasyon ve Dolarin Zayifugi

Gumus, iki kimlikli bir emtia. Bir yandan altin gibi "deger saklama araci" islevi géruyor, 6te yandan sanayide
vazgecilmez bir metal. Bu ikili kimlik, fiyatini etkileyen faktorlerin de genis bir yelpazeye yayilmasina neden
oluyor.

Pandemi sonrasi donemde Fed ve diger merkez bankalari faizleri sifira gcekip parasal musluklari sonuna kadar
actiginda, giimis ve altin hizla deger kazanmisti. Bu sirpriz degildi, enflasyon yiikselirken, faiz getirmeyen ama
deger koruyan varliklara ilgi artiyor. 2022-23'te Fed hizli faiz artirimlarina gittiginde glimus bir stire baski altinda
kald, clink{ yatirimcilar "Madem tahvilden %5 kazanabiliyorum, neden getirisi olmayan gimus tutayim?" diye
disiinmeye bagsladi.

Ancak burada kritik bir ayrinti var. Onemli olan nominal faiz degil, reel faiz. Yani enflasyon yiizde %7 iken faiz
%5’te kaliyorsa, paranizin satin alma glicl eriyor demektir. Bu ortamda giimus gibi ‘somut’ varliklar cazibesini
koruyor.

2024'ln sonlarina dogru piyasalar Fed'in faiz indirim dénglisline girecegini fiyatlamaya basladiginda dolar
zayifladi. Gimus uluslararasi piyasalarda dolarla fiyatlandig icin, dolardaki her dlislis gimusUn dolar cinsinden
fiyatini mekanik olarak yukarti itiyor. 2026'ya girilirken dolardaki zayiflama hiz kazandi — kismen ABD'deki politik
belirsizlikler, kismen de Fed'in bagimsizligina yénelik endiseler nedeniyle. Fed Baskani'na yonelik siyasi baskilar
mansetlere yansirken, yatirimcilar paralarinin degerini korumak igin giimise sigindi.

Jeopolitik gerginlikler de cabasi. ABD-Cin arasindaki ticaret ve teknoloji savaslari, Rusya-Ukrayna'nin getirdigi
belirsizlik, Iran ve Venezuela ile ilgili askeri séylemler... Bunlarin hepsi ‘giivenli liman’ talebini tetikliyor. Altin
rekor kirarken giimiis de onu takip etti, hatta 2025'te getiri olarak altini gecti.

Merkez Bankalari Giimiis Almiyor — Bu Neden Onemli?

Son yillarda Tirkiye, Rusya, Cin gibi tlkelerin merkez bankalari rekor miktarda altin biriktirdi. Peki glimlis? Merkez
bankalari gimis almiyor. Bu durumun iki yonli etkisi var.

Birincisi, altin alimlari altin fiyatini destekliyor ve altinla glimiis arasindaki tarihsel korelasyon nedeniyle giimis de
bundan faydalaniyor. Altin/Gimus rasyosu — yani bir ons altinla ka¢ ons giimus alinabildigi — bu iligkiyi izlemek
icin kullaniliyor. Tarihsel ortalamasi 60 civarinda olan bu oran, 2020 krizinde 120'nin Gzerine ¢ikti, yani gimus
altina gore asir ucuzladi. Sonrasinda gumus altindan daha hizli yikselerek orani tekrar dusurdu.

ikincisi ve belki daha énemlisi, Merkez bankasi alimlarinin yoklugu, giimiis piyasasini daha kirilgan kiliyor. Altin
piyasasinda buiyuk bir satis dalgasi yasandiginda merkez bankalari alima gecerek diistist sinirlayabiliyor. Gimuste
bdyle bir "tampon" yok. Bu da giimistin neden altina kiyasla daha sert hareketler yaptigini acikliyor.

Yesil Enerji Devrimi ve Sanayi Talebi

GUmust diger degerli metallerden ayiran en dnemli 6zellik sanayideki kritik rolii. 2024'te endistriyel glimus talebi
680,5 milyon onsa ulasarak (st tste dordlincu yilda rekor kirdi. Toplam talebin yarisindan fazlasi artik sanayiden
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geliyor.

En bliylk itici gic glines enerjisi. Fotovoltaik panellerde glimiis vazgecilmez bir malzeme — Gstiin iletkenligi
sayesinde glines i1sigini elektrige cevirmede kritik rol oynuyor. 2024'te sadece fotovoltaik sektoriintin gimus
talebi 232 milyon onsu asti, bu rakam bes yil dncesinin neredeyse (i¢ kati. Diinya glines enerjisi kapasitesini her yil
yuzlerce gigawatt artirirken, bu talep daha da buytyecek.

Elektrikli araglar da 6nemli bir talep kaynag). Bir elektrikli aragta ortalama 25-50 gram giimis kullaniliyor —igten
yanmali araclara kiyasla yaklasik iki kat fazla. Batarya baglantilari, sarj sistemleri, motor kontrolleri... hepsinde
glimis var. Global EV satislari her yil rekor kirarken, otomotiv sektériintin giimUs talebi de katlanarak artiyor.

Yapay zeka patlamasi da beklenmedik bir talep kaynagi oldu. Veri merkezleri ve sunucu donanimlari giimisiin
termal iletkenligine ve glvenilirligine bagimli. AI altyapisina yapilan dev yatirimlar elektronik sektoriiniin gimis
talebini yukari cekti.

Talep Kalemi (2024) Kiiresel Payi (%)

Elektrik & Elektronik (Yesil Enerji dahil) ~%45 (0r: glines panelleri, elektrikli araglar)
Elektronik Digi Sanayi (Tibbi, Kimya vs.) ~%10 (0r: katalizorler, antibakteriyel uygulamalar)
Micevherat ve Gimis Esya ~%10

Yatinm (Kiilce, Sikke, ETF) ~%15

Diger Teknoloji ve Uriinler ~%20 (6r: lehimler, piller, fotografcilik)

Arz Tarafi: Neden Uretim Artmiyor?

Talep patlarken arz neden ayni hizda artmiyor? Cevap, giimiis madenciliginin yapisal 6zelliklerinde yatiyor.

Oncelikle, giimiisiin biiyiik bir kismi bagimsiz giimiis madenlerinden degil, kursun, cinko, bakir veya altin
madenlerinin yan urind olarak ¢ikiyor. Bu ne demek? Gimus fiyati ylkselse bile eger ana metal olan ¢ginkonun
fiyati diisiik ve maden kapanmigsa gimdus de ¢ikmiyor. Glimds arzinin dnemli bir bélim, glimis fiyatindan
bagimsiz olarak baska metallerin piyasa kosullarina bagli.

ikincisi, yeni bir maden gelistirmek yillar siiriiyor. Kesiften (iretime gecis, izin siirecleriyle birlikte ortalama 7-10
yil aliyor. Mevcut madenler zaten tam kapasite calisiyor ve cevher tendrleri — yani cevherdeki glimis orani —
dislyor. Ayni miktarda glimis icin daha fazla cevher cikarmak gerekiyor, bu da maliyetleri artiriyor.

Ustelik biiyiik Gretici iilkelerin hepsinin kendine 6zgii riskleri var. Meksika'da 2023'te Pefiasquito madeni grev
nedeniyle dort ay durdu. Peru'da sik sik hiikimet degisiklikleri ve protestolar madencilik faaliyetlerini aksatiyor.
Rusya yaptirimlar nedeniyle yatirim ve teknoloji sorunlari yasiyor. Cin'de cevre diizenlemeleri Gretimi kisitliyor.

Sonuc: 2021-2024 arasinda talep hizla artarken kiresel maden tretimi yilda ancak yiizde bir civarinda
biyulyebildi.
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Ulke Kiiresel Uretim Payi (2024) Baslica Uretim Zorluklan
Meksika %25 iglgillc[] S|kmt|5|;l(;evr§sel d[Jz?nlelm?lerirlw
Peru %15 Sliyasal istikra‘1r5|zl|k; toplumsal protestolar ve
Cin %13 Cevre koruma baskisi; yiiksek tiretim maliyetleri
Rusya %10 Jeopolitik riskler; yaptirimlarin yarattigi kisitlar
Bolivya %8 Eskiyen madencilik altyapisi; diisiik yabanci yatirim
Diger (ABD, Avustralya, Sili vb.) ~%29 Cesitli: diisen cevher tendrleri, izin stiregleri vb.

Arz-Talep Acigi ve Stok Erimesi

2021'den bu yana giimUs piyasas! her yil agik veriyor — yani talep Uretilen arzi asiyor. 2022'de bu agik 238 milyon
ons, 2023'te 184 milyon ons, 2024'te 149 milyon ons civarinda gerceklesti. Dort yilin toplam agig1 678 milyon
onsa ulastl. Bu, 2024 yili diinya maden Gretiminin yaklasik on ayina denk geliyor.

Peki acik nasil kapatiliyor? Stoklar eritilerek. Londra ve New York'taki blyik emtia depolarinda yillardir birikmis
gimis piyasaya surilliyor. 2025 itibariyla Londra Kiymetli Maden Piyasasi'ndaki glimtis stoklari sadece 155
milyon onsa geriledi — yillik talebin onda birinden az. COMEX'te 2026 basinda tek bir haftada 33 milyon ons
fiziksel gimus cekildi, bu borsanin kayitli stoklarinin yiizde 26's1 demek.

Bu stok erimesi fiyatlar Gzerinde ciddi baski yaratiyor. Londra spot fiyati New York fiyatinin ons basina 3 dolar
Uzerine kadar prim yapti; aradaki arbitraji kapatmak igin fiziksel gimls ucaklarla Atlantik'in bir ucundan 6bdirtine
tasindi. Londra piyasasinda bir aylik gimis kiralama faizleri yiizde 30'u asti. Bu, kisa pozisyon tasimayi ¢ok
maliyetli kilarak piyasada biiyiik bir sikismaya isaret ediyordu.

Peki Ya Riskler?

Bu kadar glicli bir yikselis tablosunda dikkat edilmesi gereken noktalar da var. Piyasa agig1 sonsuza kadar
slirdirilemez. Bir noktada fiyatlar o kadar yiikselir ki ya talep dlser (sanayiciler alternatif arar veya daha az
gliimis kullanir) ya da diislik tenorli kaynaklar bile ekonomik hale gelip arz artar.

Nitekim 2024'te glines paneli Ureticileri birim basina daha az giimis kullanmaya basladi — buna "thrifting"
deniyor. Fiyat yikseldikce bu egilim hizlanabilir. Elektronik sektérii mimkiin olan yerlerde bakir alasimlara
yonelebilir.

Geri donlsim de bir denge unsuru. 2024'te hurda arzi ylizde 6 artarak 194 milyon onsa ulasti, 12 yilin zirvesi.
Yiksek fiyatlar, insanlari eski gimus esyalarini satmaya tesvik ediyor. Ancak bu da sinirli — sonugta eldeki
hurdalar tiikenebilir.

Sonug

Gumusun yukselisi tek bir faktorle aciklanamiyor. Yesil enerji donlisimunun yarattigl yapisal talep artisi, arz
tarafinin esneksizligi, art arda gelen piyasa agiklari, eriyen stoklar, zayiflayan dolar, jeopolitik gerginlikler...
Bunlarin hepsi bir araya geldiginde ortaya bu keskin ylkselis ¢ikiyor.

Bank of America 2026 fiyat tahminini 44 dolardan 65 dolara yukseltirken gerekce olarak "devam eden yapisal arz
aclklarini" gésterdi. Yeni maden projeleri devreye girene kadar — ki bu 5-10 yil siirebilir — arz tarafinda dramatik
bir artis beklemek zor.
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Ama unutmamak gerek. Giimus volatil bir emtia. Merkez bankasi destegi olmadan, yatirimci akimlarindaki kigik
degisiklikler bile sert fiyat hareketlerine yol agabiliyor. Bu hem yukari hem asagi yénde gecerli. Yiikselis ne kadar
keskin olursa dlizeltme de o kadar sert olabilir.
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