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I. GiRiS

Kiresel krizin ardindan gecen slireye ragmen global ekonomik aktivite halen zayif bir seyir izlemektedir.
Kiresel biilyime buylik dlclide gelismekte olan llkeler dnciltigiinde devam ederken, gelismis ekonomilerde
0zellikle kamu maliyesine iliskin sorunlar ekonomik aktivitenin arzu edilenden uzak bir gortiniim sergilemesine
neden olmaktadir. Bu cercevede, diinya genelinde merkez bankalari llkelerindeki ekonomik toparlanmaya
destek olmak amaciyla para politikasi araclarini genisletici yonde etkin bir sekilde kullanmaktadir.

Ote yandan, diinya genelinde ekonomiyi destekleme amaciyla merkez bankalari basta olmak iizere otoritelerin
aldidi tiim onlemlere ragmen global ekonomide arzu edilen olumlu performans heniliz gdzlenmemektedir.
Nitekim, Uluslararasi Para Fonu (IMF) tarafindan 16 Nisan 2013'te aciklanan Diinya Ekonomik G&rindm
Raporu'na gore, diinya genelinde devam etmesi beklenen gevsek para politikasi uygulamalari ile gelismis
ekonomilerde mevcut sorunlarin cézimine yonelik adimlarin hiz kazanmasina ragmen kiiresel ekonomik
aktivitenin 2013 yilinda da 2012 yilindaki performansina paralel bir seyir izleyecedi tahmin edilmektedir.

Belirsizliklerin hakim oldugu boyle bir global ekonomik ortam, bir yatirim ve deder saklama araci olarak altinin
cazibesinin de artmasina neden olmaktadir. Bu calismada, diinyada ve Tirkiye'de altin piyasasinda son
donemde kaydedilen gelismelerin incelenmesi amaclanmaktadir.

Il. DUNYADA ALTIN PiYASASI

Tarih boyunca diinya genelinde para birimi ve yatinm araci olarak kullanilan altin, 1980'li yillardan itibaren
finansal piyasalarin hizl gelisimi paralelinde yatirim araci olma 6zelligini nispeten kaybetmistir. Ancak, ézellikle
kiresel krizle birlikte gtivenli liman 6zellidini yeniden kazanan altinin fiyatina iliskin uzun vadeli yiikselis
beklentisi son yillarda altinin portfdylerdeki agirligini artirmistir. 2008 yilinin son ceyrediyle birlikte ytikselisi
hiz kazanan altin fiyatlari, altinin yatinm araci olarak kullanilma oranini hizla artirmistir. 2012 yilinda ise, kiiresel
biylmeye iliskin endiselerin bir 6lciide azalmasi paralelinde yatinmcilarin altina olan talebi bir miktar gerilemis
ve altin fiyatlarindaki artis bliytik dlctide hiz kesmistir.

Altin Fiyatlarn

1980'li yillarla birlikte finansal piyasalarin hizli gelisimi paralelinde yatirim tercihi olarak geri planda kalan altin,
2000'li yillarin basina kadar dalgal ancak nispeten yatay bir seyir izlemistir. 2001 yilinin sonlarina dogru
yikselise gecen altin fiyatlar kiiresel krizle birlikte daha da ivmelenerek 2011 yihnin ortalarina kadar
yikselisini strdirmustir. Bu donemde, diinya genelinde uygulanan genisleyici para politikalari paralelinde
distik reel faiz ortami da altin fiyatlarini yukar yonli desteklemistir. Austos 2011'de 1.900 USD/ons
seviyesine kadar yikselen altin fiyatlar, bu tarihten sonra krizde en kdtii donemlerin geride kalmis olduguna
iliskin gticlenen degerlendirmeler yaninda 2013 yili ile birlikte merkez bankalarinin ekonomileri desteklemek
adina baslatmis olduklari varlik alim programlarini sonlandirabilecedi endiseleri paralelinde dalgal bir seyir
izlemistir.
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Grafik 1: Reel Faiz ve Altin Fiyati iliskisi
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2012'nin son ceyredine kadar nispeten asagi yonli ancak dalgal seyrini stirdiiren altin fiyatlari, bu tarihten
itibaren gerileme silirecine girmistir. Altin fiyatlarinda son aylarda gériilen gerileme egilimi Nisan ayinda hiz
kazanmistir. Bu gelismede, Fed'in tahvil alim programini daraltacagina yonelik endiselerin artis géstermesinin

yani sira sorun yasayan tlkelerin altin rezervlerini satabilecedi yoniindeki haberlerin glindeme gelmesi de etkili
olmustur.

Grafik 2: Altin Fiyati (USD/ons) Grafik 3: Altin Talebi ve Altin Fiyati
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Oniimiizdeki déSnemde altin fiyatlarinin seyrine iliskin bircok senaryo dile getirilmektedir. Basta Rusya ve Cin
merkez bankalari olmak Uzere bircok merkez bankasinin uzun vadeli altin alim programi uyguluyor olmasinin,
yatirima talebi diisiik olsa dahi, altin fiyatlarinin ciddi sekilde gerilemesine izin vermeyecedi belirtilmektedir.
Ote yandan, ekonomilerde iyilesme isaretlerinin gdriilmeye baslamasiyla birlikte likidite kosullarinin
sikilasacadi, Dolar'a olan talebin artacadi ve Dolar'in deder kazanacadi, buna badli olarak da altin fiyatlarinin
gerileyecedi disindlmektedir. Bununla birlikte, Euro Alani bor¢ sorunu bir ¢6ziime ulasmadan ve kiresel kriz

sonrasi ekonomiler dengeye oturmadan altinin seyrine iliskin uzun vadeli tutarli tahminlerde bulunmak
mimktin gbzikmemektedir.

Altin talebi

Diinya genelinde altin talebi 2012 yilinda miktar bazinda %4 oraninda gerilerken, altin fiyatlarindaki yiikselis
ediliminin etkisiyle deger bazinda tarihi zirvesi olan 236,4 milyar USD’ye yiikselmistir.

2012 yilinda tiiketici bazinda talebin en yiiksek diizeyde gergeklestigi ilk 5 tilke; Hindistan, Cin, ABD, Tlrkiye ve
Almanya olarak siralanmaktadir.
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2012'nin ilk yarisinda Hindistan'da altin ithalatina uygulanan verginin llkedeki cari islemler acigiyla miicadele
amaciyla artinlmasi bu Glkenin altin talebini olumsuz etkilerken, yilin ikinci yarisinda llkede tiiketici giiveninin
artmasi paralelinde talepte toparlanma gorilmistir. Cari acik sorununun 2013 yilinda da devam edecedi ve
vergilerin daha da ytlikselebilecedi ongoriisiiyle altin talebinin 6ne cekilmesi, 2012'nin ikinci yarisinda talep
kosullarinin iyilesmesini saglamistir.

Altina olan talebin orta vadede yukar yonli olacadi beklentileri dikkat cekerken, diinyanin en biyik altin
pazari konumunda olan Hindistan'in cari acikla miicadele kapsaminda altin ithalatina uyguladigi vergiyi daha da
artiracag 6ngdriisi, altin talebinin kisa vadede gerileyebilecedi goriisiinii 6ne cikarmaktadir. Ote yandan, dis
ticaret fazlasi veren Cin ve Rusya gibi Ulkelerin merkez bankalarinin rezervlerindeki altin oranini artirma
calismalarinin onidmiizdeki ddnemde de devam etmesi beklenmektedir.

Tablo 1: Diinya Altin Talebi (ton)

% Degisim
2010 2011 2012 2011/2010 2012/2011
Miicevherat 2.017,0 19721 1.908,1 2,2 -3,2
Teknoloji 465,6 452,9 428,3 -2,7 -5,4
Elektronik 326,0 319,9 302,7 -1,9 -5,4
Diger Endiistri 90.9 89,6 85,7 -1,4 -4,4
Discilik 48,7 43,4 39,9 -10,9 -8,1
Yatirim 1.587.6 1.700,4 1.534,6 71 -9,8
Merkez Bankalari 77.3 456,8 534,6 490,9 17,0
Toplam 4.147,5 4.582,2 4.405,6 10,5 -3,9
Ortalama AltinFiyati1 (USD/ons) 1.226,5 1.571,8 1.668,1 28,2 6.1

Kaynak: Diinya Altin Konseyi, Reuters

Altinin kullanildigi sektoérler

Son yillarda altin talebinin kaynaklari acisindan da global bazda bir degisim gozlenmektir. Miicevher sektori
kaynakli altin talebi, kiiresel ekonomik gelismelerden ve altin fiyatlarindaki degisimlerden, talep yaratan diger
sektorlere gore daha az etkilenmektedir. Bununla birlikte, son 5 yillik dénemde altin talebinin ortalama bazda
%49'u micevher sektortinden kaynaklanmaktayken, bu oran 2012 yilinda %43 diizeyinde gerceklesmistir.
2012 yihnda miicevher sektdriinlin altin talebi ton bazinda %3,2 oraninda gerilerken, deder bazinda ise, altin
fiyatlarinin 2012 ortalamasinda daha ytiksek seviyelerde seyretmesi paralelinde %?2,8 yiikselmistir. Miicevher
sektortintin payminin ton bazinda gerilemesinde son 5 yilik donemde ortalama bazda %4 seviyelerinde
seyreden merkez bankalarinin toplam altin talebindeki payinin 2012 yilinda hizh bir artis kaydederek %12'ye
yikselmesi etkili olmustur. 2012 yilinda global altin talebinde sanayi sektoriiniin pay1 %10, yatinmcilarin payi
ise %35 seviyesinde gerceklesmistir.

Teknoloji alaninda 2012 yilinda 428,2 ton altin kullanmimistir. Halihazirda teknoloji alaninda kullanimi oldukca
kisith olan altinin 6niimizdeki donemde kullaniminin yayginlasmasi beklenmektedir. Altinin yakitlarda
performans artirici olarak kullaniimasina yonelik bircok calisma yapilmaktayken, nanoteknoloji alanindaki
gelisiminin de altinin kullanim alanini yayginlastirmasi beklenmektedir.

Merkez bankalan

Altin fiyatlaninda yasanan yikselis paralelinde merkez bankalarinin altina olan talebi 2010 yil ile birlikte
artmaya baslamis, bu artis 2012 yilinda da hiz kesmemistir. 2012 yilinda merkez bankalarinin toplam altin
alimlar 534,6 tonla 1964 yilindan bu yana en yiiksek seviyesine ulasmistir. Latin Amerika tlkeleri bu ddnemde
rezervlerinde bulunan altin oranini 6nemli dlctide artirirken, uzun dénemli altin alim programi uygulayan Rusya
Merkez Bankasi'nin alimlari da devam etmis ve séz konusu lilke yaklasik 75 tonluk net alim gerceklestirmistir.
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Grafik 4: Merkez Bankalarinin Altin Talebi (ton) ve Altin Fiyati (USD/ons)
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Son yillarda Dolar'in kiiresel rezerv para birimi olma 6zelligini yitirmeye baslamasi ve Rusya ile Cin basta olmak
Uzere dis ticaret fazlasi veren (lkelerin kiresel rezerv para birimi olarak Dolar'a glivenmemeleri, merkez
bankalarini altin rezervlerini artirmaya yonelten diger bir etmen olmustur.

Tablo 2: Secilmis Merkez Bankalari Altin Rezervleri (Haziran 2013)

Altin Altin
. Toplam Rezerv . Toplam Rezerv
Rezervi . . ) Rezervi . | }
IcindekiPay (%) IcindekiPay (%)
(Ton) (Ton)
ABD 8.133,5 73,9 Hindistan 557,7 8,8
Almanya 3.391,3 70,6 Avrupa Merkez Bankasi 502,1 311
IMF 2.814,0 - Tirkiye 427,1 151
italya 2.451,8 69,5 Tayvan 423,6 4,9
Fransa 2.435,4 68,8 Portekiz 382,5 87,6
Cin 1.054,1 14 Venezuela 365,8 70,1
isvicre 1.040,1 9,5 Suudi Arabistan 3229 2.3
Rusya 990,0 8,8 Birlesik Krallik 310,3 14,1
Japonya 765,2 2.9 Liibnan 286,8 26,6
Hollanda 612,5 56,9 ispanya 281,6 26,9
Diinya 31.793,9 -
Euro Alani* 10.783,4 60,9

Kaynak: Diinya Altin Konseyi

* Avrupa Merkez Bankasi dahil.

Altin arzi ve madenciligi

Diinyada toplam altin arzi 2012 yilinda %1,4 oraninda gerileyerek 4.453 ton olarak gerceklesmistir. Son
yillarda altin fiyatlarindaki artisin hiz kazanmasiyla birlikte yiikselise gecen cevher tretimi, 4 yilin ardindan ilk
kez 2012'de gerilerken, geri donistirilen hurda altinda son 4 yildaki egilim dedismemistir. Altin ithalatinin
oniine gegcmeye calisan Hindistan'da talebi karsilamak adina altin geri dontisiminin énimUiizdeki dénemde de
artmasi beklenmektedir. Buna ek olarak Cin ve Tiirkiye'nin de hurda altin arzini artirmaya yonelik ¢calismalar
neticesinde, geri doniistirilen altin arzinin 6nceki yilki seviyesini korudugu gérilmektedir. Ote yandan,
diinyanin en dnemli altin pazarn konumunda olan Hindistan'da altin geri donistiiminin 2012 yilinda ikiye
katlanmasi dikkat cekmektedir.

2012 yilinda gerceklesen arzin 2.848 tonu altin madencilidi tarafindan karsilanmistir. Altin madenciliginin 2012
yilinda %0,7 oraninda gerilemesine karsin yillardir devam eden dengeli seyrini siirdlirdiigl gorilmektedir.
2012 yihinda 370 ton altin dretimiyle Cin ilk sirada yer alirken, 250 ton ile Avustralya ikinci ve 230 ton ile ABD
Uctincd olarak siralanmistir.
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Grafik 5: Altin Cevheri Uretimi ve Geri Doniistiiriilen Hurda Altin (Ton)
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Antarktika disinda tlim kitalarda altin madenciligi faaliyeti devam ederken, 70'li yillara kadar diinyada cikarilan
altin madeninin %70Q’'inde fazlasi Gliney Afrika'da cikarilmistir. Son dénemde altin madenciligi bircok tlkede
aktif olarak gerceklestiriimektedir. Bu alanda 6nemli atihm gerceklestiren Cin halihazirda altin madenciliginde
lider llke konumundadir. Dinyada altin madenciliginde ilk Gcin disinda kalan diger onemli tlkeler; Rusya,
Giiney Afrika, Peru, Kanada, Endonezya, Ozbekistan, Gana ve Meksika'dir.

Altin madenciligi yapan sirketlerin planlama icin kullandiklari ortalama altin fiyati 6ngoriisti 2012 yili icin 1.420
USD/ons olarak kaydedilmistir. Buna karsin 2012 yili ortalamasinda altin fiyati 1.668 USD/ons diizeyinde
gerceklesmistir. S6z konusu sirketlerin orta vadede altin fiyati beklentisi ise ortalamada 1.300 USD/ons
seviyelerine yaklasmaktadir. Bu tahminler, ekonomilerde iyilesme paralelinde altin talebinin diisecedi ve altin
fiyatlarinin normallesecedi gériisiinii desteklemektedir.*

IIl. TURKIYE'DE ALTIN PiYASASI

Talep

Tlrkiye'de de altin talebi 2012 yilinda fiyatlardaki artisin hiz kesmesi paralelinde bir miktar gerilemis, ancak
Trkiye, altin piyasasinda énemli bir aktér olmaya devam etmistir. Tiirkiye, merkez bankasi haric toplam altin
talebinde 118,8 ton ile diinyada dérdiinci sirada, yatinm tarafinda ise 48,4 ton altin talebiyle sekizinci sirada
yer almistir. Kisi basi altin tiiketiminde ise Birlesik Arap Emirlikleri ve Hong Kong'un ardindan 2,3 gram altin ile
Uciincli sirada bulunmaktadir.

Deder bazinda bakildiginda Tirkiye'nin, merkez bankasinin alimlari haric, toplam altin talebinin karsiligi 6,3
milyar USD seviyesindedir. Yillik olarak %12,3 oraninda gerilemeye isaret eden bu tutarin 3,7 milyar USD'den
fazlasini miicevher sektorl saglamistir. Miicevher sektoriiniin talebindeki yillik artis %7 seviyesine
yaklasirken, yatirim icin talep edilen altinda %30 oraninda distis kaydedilmistir.

Oniimiizdeki yillarda Tiirkiye'de altina dayali teminat ve tasarruf uygulamalarinin cogalacagi tahmin edilirken,
altin talebinin yatinim tarafindan gelecek 6nemli destekle artmasi beklenmektedir.

TCMB altin rezervi

Kiresel krizle birlikte hizla yiikselen altin fiyatlan, kayit disi olan altinin ekonomiye kazandirilmasi konusunu
giindeme getirmistir. Buna paralel olarak TCMB, Eyliil 2011'de aldigi kararla bankalarin bulundurduklarn zorunlu
karsiligin bir kisminin rezerv opsiyon mekanizmasi kapsaminda standart altin cinsinden tutulabilmesine zemin
hazirlamistir. Eyllil 2011'de alinan karar zorunlu karsihgin %10'una kadarlk kisminin altin cinsinden

! 2012 Gold Price Report: Keeping up with the price of gold, PWC.
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tutulabilmesine imkan taninmistir. S6z konusu oran kademeli olarak artirilmis olup son olarak Agustos 2012'de
%30'a cikariimistir. Rezerv opsiyon mekanizmasinin kullanimina iliskin TCMB'nin acikladigi son veriye gére, 26
Mart 2013 itibariyla, bankalar kendilerine taninan %30'luk imkanin %78,9'unu (23,7/30) kullanmaktadirlar.
Buna paralel olarak, TCMB'de bankalarin 13,2 milyar USD degerinde 261 ton altini tutulmaktadir. S6z konusu
imkandan yararlanma orani 26 Nisan 2013 itibariyla %81,8'e (24,5/30) ylikselmistir. Dlinya Altin Konseyi'nin
verisine gore Haziran 2013 itibariyla TCMB'nin altin rezervi, rezerv opsiyon mekanizmasi yoluyla tutulan altin
da dahil edildiginde 427 ton seviyesindedir.

Tiirkiye'de altin madenciligi

Tiirkiye'de 2001 yilinda baslayan altin madenciligi ilk yihinda 1,1 ton altin tretimi gerceklestirirken, 2012 yilinda
altin Gretimi 2011'e gbre %23 oraninda yiikselerek 29,5 tona ulasmistir. Bdylece, 2001-2012 yillan arasinda
toplam cikanlan altin madeni 134 tonu asmistir. 2012 yilinda Uretilen 29,5 ton altin, toplam ithalatin
%?24,4'tine denk gelmektedir. 2001-2012 yillar arasinda altin madenciligine 2 milyar USD'nin tzerinde yatirim
yapilmistir. Bu yatinmin 630 milyon USD'si altin arama faaliyetleri, 1,4 milyar USD'si ise altinin islenmesi
faaliyetiicin kullaniimistir.

Grafik 6: Tiirkiye Altin Madenciligi Uretimi (Ton)
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Oniimiizdeki iki yillik ddSnemde altin tiretiminin yillik olarak 40 tonu gececedi 6ngodriilmektedir. Maden Tetkik ve
Arama Genel Midurltigi'nin 2010 verilerine gore islenen altin maden yataklarindaki toplam rezerv 560 ton
seviyesindedir. Ancak hentiz kesfedilmemis yataklarla birlikte toplam rezervin 6.500 ton seviyesinde oldugu
ifade edilmektedir. Oniimiizdeki dSnemde basta Cin ve Hindistan olmak iizere bircok iilkeden Tiirkiye'ye altin
arama faaliyeti icin yatinm yapilacagi tahmin edilmektedir.

Altin stoku

Trkiye'de yastik altinda 5.000 tona yakin altin stoku oldugu iddia edilmekle birlikte bu savi destekleyecek bir
calisma bulunmamaktadir. Ote yandan, TCMB Ekim 2012'de yayimladidi bir raporda® Tiirkiye'de mevcut altin
stokunun 2.189 ton oldugunu belirtmektedir. Ancak, raporda da ifade edildigi tizere, verilerle aciklanamayan
kayit disiigin yiksek olmasindan dolayr altin stokunun bu rakamin cok daha lzerinde oldugu tahmin
edilmektedir. TCMB'nin altin stokuna iliskin calismasinin temel alinmasi durumunda Tirkiye'de altin stokunun
22 Mayis 2013 itibariyla degeri 106 milyar USD seviyesindedir.

2 Aktas Z., Altan A., Aydin F., Bozok i. ve Kanli . B. (2012), “Tiirkiye'de Altin: Dis Ticaret, Cari islemler Dengesi ve Biiyiime Uzerine Etkisi,” TCMB
Ekonomi Notu, No.12/29.
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Dis ticaret

2012 yilinda Tirkiye'nin altin ihracati %805 oraninda artarak 13,3 milyar USD seviyesine yiikselmistir. Ayni
dénemde ithalat ise %22 oraninda artmis ve 7,6 milyar USD'ye ulasmistir. 2012 yiliicinde en cok ihracat yapilan
tilke 6,5 milyar USD ile iran olurken, iran’i sirasiyla; 4,6 milyar USD ile Birlesik Arap Emirlikleri ve 1,2 milyar USD
ile isvicre izlemistir. En cok ihracat yapilan 3 ilke arasindan iran’dan hic ithalat yapilmazken, Birlesik Arap
Emirliklerinden 3,1 milyar USD, isvicre’den ise 2,6 milyar USD tutarinda ithalat gerceklestirilmistir.

Grafik 7: Altin Dis Ticareti (milyar USD)
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2013 yilinin ilk dort ayinda ise, altin ihracati bir 6nceki yihn ayni ddnemine gore %29 azalmis ve 1,83 milyar
USD seviyesinde gerceklesmistir. S6z konusu donemde altin ithalati ise %316 oraninda artis kaydetmis ve 5,3
milyar USD olmustur. Tirkiye'nin 2012 yilindaki net ihracat¢i gérinimiin aksine bu yihn ilk dort ayinda 3,4
milyar USD net altin ithalati gerceklestirilmistir. Bu durum altin ihracatinin 2012 yilindaki performansindan
uzak olacadi gorisunt desteklemekle birlikte, giiclii seyreden altin ithalati dikkate alindidinda altin ihracatinin
onidmuzdeki donemde izleyecedi seyir yakindan takip edilmeye devam edilecektir.

Grafik 8: Altin ithalati ve ihracati Arasindaki iliski* (6 aylik hareketli toplam)
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*Tarih ekseniihracat verileriile iliskilendirilmis olup, ithalat verisi alti ay gecikmelidir.
1: 2012 yilindaki ihracat performansinin tekrarlanmasi senaryosu
1l: 2012 6ncesi trende doniilmesi senaryosu (normallesme)

Ote yandan, iran'in niikleer programindan vazgecmesini isteyen ABD, iran'in altin ihracatina yénelik olarak
2012 yili Haziran ayinda yeni yaptinmlar uygulamaya baslamis, séz konusu yaptirimlarin bir devami olarak da
Subat 2013'te ek yaptinmlar devreye girmistir. Bu cercevede, 6 Subat 2013 tarihinde yirtrliige giren yeni ABD
yaptinmlarinin ardindan Tiirkiye'nin iran‘a altin ihracatinin gerilemesi beklenmektedir. S8z konusu yaptirim,
enerji fiyati karsilidinda yapilan 6demeler icin ayni ilkeden yalnizca gida, ilag ve endiistriyel trinlerin ahmina
izin verirken, kiymetli maden alimina kisitlama getirmektedir.
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Altin bankacihigi

Kriz déneminde merkez bankalarinin piyasaya yiiksek miktarlarda likidite sunmalari, giivenli liman olma 6zelligi
de tasiyan altinin fiyatinin ylkselmesine neden olmus, dislk seviyelerde tutulan faiz oranlar altin
fiyatlarindaki yiikselisi desteklemistir. Bu siirecte, TCMB'nin yastik altindaki altinin kayit altina alinmasi adina
yaptidi calismalar, yurticinde bankalari altin piyasasina girmeye tesvik etmistir.

2004 yilinda yayimlanan kararla bankalara kiymetli maden mevduati acabilmesi yetkisi verilmesine karsin, s6z
konusu hesaplarin kullanimi 2010 yilina kadar yayginlasmamistir. 2010 yili ortalarinda yayginlasmaya baslayan
kiymetli maden depo hesaplarinda Haziran 2010'da 1,4 milyar TL tutarinda mevduat birikirken, Nisan 2013
itibaryla s6z konusu rakam 21,7 milyar TL dlizeyindedir.

Grafik 9: Kiymetli Maden Depo Hesaplari (milyar TL)
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Yastik altindaki altini daha etkili bicimde ekonomiye kazandirma adina bankalar, 2011 yilinin ortalarinda fiziki
olarak altin toplama uygulamasini baslatmislardir. istanbul Altin Rafinerisi'nin aciklamalarina gére, 2011 yilinda
hanehalkindan toplanan altin miktar 1,2 ton diizeyinde kalirken, 2012 yili sonunda toplam 13 ton altin
ekonomiye kazandinlmistir. Toplanan fiziki altin, kiymetli maden depo hesaplari icinde %7’lik bir paya sahiptir.

TCMB'nin de belirttigi tizere eldeki veriler isiginda en disiik hesaplanan altin stokunun 2.189 ton seviyelerinde
oldugu varsayildiginda dahi, Tirkiye'de altin bankacihginin ylksek biylime potansiyeline sahip oldugu
disindlmektedir.

Basladigi glinden bu yana hizli gelisim goOsteren altin bankacihdinda yeni yatinm ve finansman
enstriimanlarinin gelistiriimesi ve yayginlasmasi, sektoriin gelisimi konusunda 6nem arz etmektedir. Altina
yatinm istahinin dniimizdeki yillarda da devam etmesi beklenirken, bankalarin sunacadi urin cesitliligi,
yatinmin bankalar Gzerinden yapilmasini saglayacak ve kayit disi altin stokunun kayit altina alinmasina katki
saglayacaktir.

IV. GENEL DEGERLENDIRME VE BEKLENTILER

Kiiresel kriz ve sonrasinda ekonomik aktivitenin istenilen dlizeye ulasmamasi merkez bankalarini genisleyici
para politikasi uygulamaya sevk etmistir. Likiditenin fazla oldugu bu donemde risk istahinin diistik olmasi altina
olan talebin hizla artmasina ve altin fiyatlarinin hizla ylikselmesine neden olmustur.

Altin fiyatlarinin 2012 ortalamasinda bir 6nceki yila oranla yliksek seyretmesi, basta gelismekte olan llkeler
olmak Uzere, altina olan talebi deder bazinda tarihi zirvesine tasimistir. Dlinya genelinde altin talebi 2012
yilinda miktar bazinda %4 oraninda gerilerken, altin fiyatlarindaki ylkselis ediliminin etkisiyle deger bazinda
tarihi zirvesi olan 236,4 milyar USD'ye ylikselmistir. 2012 yilinda tlketici bazinda talebin en yiiksek diizeyde
gerceklestidi ilk 5 tlke; Hindistan, Cin, ABD, Tirkiye ve Almanya olarak siralanmaktadir. Tirkiye, merkez
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bankasi haric toplam altin talebinde 118,8 ton ile dlinyada dordiinct, yatinm tarafinda ise 48,4 ton ile sekizinci
sirada yer almistir. Tlrkiye'nin altin talebinin deger bazinda karsihigi 6,3 milyar USD seviyesindedir.

2008 ve sonrasi donemde altin fiyatlarinda yasanan hizh artis paralelinde diinya genelinde altin madenciligine
olan yatirimlar artmistir. Bu dénemde Cin altin madenciligine 6nemli diizeyde yatinim gerceklestirirken, diinya
altin Uretiminde de ilk sirada yer almaktadir. Tirkiye'de altin madenciligi ise 2001 yilinda 1,1 ton altin ile
Uretime baslamis, 2012 yilinda ise lretim, 29,5 ton seviyesine kadar ylikselmistir. S6z konusu yillar arasinda
Ttrkiye'ye 2 milyar USD lizerinde yatirim yapilirken, dniimiizdeki ddnemde Cin ve Hindistan basta olmak izere
bircok lilkeden Tirkiye'ye altin arama faaliyetiicin yatinm yapilacagi distiniimektedir.

2012 yihinda Tirkiye'nin ihracatinda onemli paya sahip olan altin, 2013 yilinin ilk ceyreginde de yillik bazda
artisini azalma edilimine ragmen sirdirmusttr. Bununla birlikte, altin ithalatinin da artis egilimini sirdiirmesi
altin ihracatinin 6niimiizdeki dénemde de devam edecedine iliskin tahminleri giiclendirmektedir. ithalatin
artiyor olmasi yiiksek ihracat beklentisi olustururken, ABD'nin iran‘a yonelik yaptinmlarini artirmasinin altin
ihracatini olumsuz etkileyecedi ifade edilmektedir.

Kisa vadede altin fiyatlarinda dalgalanmalar yasansa da, orta vadede altin fiyatlarinin yukan yonli
seyretmesine katkida bulunan etmenlerin varhgini sirdiirmesi beklenmektedir. Saglikli blylime ortamina
ulasincaya kadar gevsek para politikalarinin tiim diinyada devam etmesi beklenirken, bu durum altin fiyatlarini
desteklemekte ve daha fazla yatinmcinin altina yonelmesine neden olmaktadir. Orta vadede altin fiyatlarinda
kalcr bir normallesme mimkiin gériinmemekle birlikte, uzun vadede diinyada ekonomik aktivitede belli bir
istikrar yakalandiginda altin fiyatlarinin daha dar bir bantta ve istikrarli bir seyir izlemesi beklenmektedir.



YASAL UYARI

Bu rapor Bankamiz uzmanlari tarafindan givenilir olduguna inanilan kamuya acik kaynaklardan elde edilen bilgiler kullaniimak suretiyle,
sadece bilgilendirme amaciyla hazirlanmistir ve hicbir sekilde finansal enstriimanlarin alim veya satimi konusunda tavsiye veya finansal
danismanlik hizmeti saglanmasi olarak yorumlanmamalidir. Bu raporda yer verilen gériis ve dederlendirmeler, hicbir sekilde Tiirkiye is
Bankasi A.S.'nin kurumsal yaklasimini yansitmamakta olup, raporu kaleme alan uzmanlarin kisisel gériis ve degerlendirmeleridir. Tiirkiye is
Bankasi A.S. bu raporda yer alan bilgi, gériis ve dederlendirmelerin dogru, degismez ve eksiksiz olmasi konusunda herhangi bir sekilde
garanti vermemektedir. Tiirkiye is Bankasi A.S. bu raporda yer alan bilgilerde herhangi bir bildirimde bulunmaksizin degisiklik yapma
hakkina sahiptir. Bu rapor ve icindeki bilgilerin kullanilmasi nedeniyle dogrudan veya dolayli olarak olusacak zararlardan Tiirkiye is Bankasi
A.S. hicbir sekilde sorumluluk kabul etmemektedir.

isbu rapor iizerinde Bankamizin telif hakki olup, Bankamizin yazili izni alinmaksizin herhangi bir kisi tarafindan, herhangi bir amacla, kismen
veya tamamen ¢codaltilamaz, dagitilamaz veya yayimlanamaz. Tiim haklarimiz sakhdir.




