
Emtialar kabuk de˜i_tiriyor


2026
Emtia Raporu




2026 Emtia Raporu(Geçen y1l emtialar için bir dönüm noktas1yd1.............................1
Emtialarda yeni fiyatlama rejimi.....................................................4(Warsh dönemi fiyatlamalar1 nas1l etkileyebilir?.........................11(Alt1n ve gümü_te iki katmanl1 talep.............................................13(Metallere yak1n ölçek......................................................................19(Alt1n daha yükselebilir mi?...........................................................20
Gümü_ün yeni dönemi.................................................................23(Alt1n/Gümü_ oran1 neye i_aret ediyor?......................................27(Bak1r neden ilgi çekiyor?..............................................................29
Platinde büyük resim......................................................................35
Paladyumda yeni denge................................................................40(Yat1r1mc1 beklentileri hangi yönde yo˜unla_1yor?..................43(Petrol fiyatlar1n1 arz-talep de˜il, güvenlik belirleyecek.........46(Petrolde arz-talep perspektifi....................................................50































Geçen y1l emtialar için bir dönüm noktas1yd1


Son be_ y1l, emtia piyasalar1 aç1s1ndan s1radan bir konjonktürel döngüden çok daha fazlas1n1 ifade ediyor. 

Özellikle alt1n, bu dönemde %170ˇi a_an yükseli_iyle yaln1zca fiyat performans1 aç1s1ndan de˜il, yat1r1mc1 zihniyetindeki dönü_üm aç1s1ndan da dikkat çekici bir k1r1lmaya i_aret etti. Bu performans, salt spekülatif ak1mlarla aç1klanamayacak kadar derin ve yap1sal dinamiklere dayan1yor. 

Jeopolitik parçalanma, rezerv para tart1_malar1, artan kamu borçlulu˜u, kronikle_en bütçe aç1klar1 ve merkez bankas1 bilançolar1n1n geni_lemesi; yat1r1mc1lar1 ˝ka˜1t varl1klar˛ ile ˝gerçek varl1klar˛ aras1ndaki dengeyi yeniden dü_ünmeye itti.

2025 y1l1 itibar1yla bu yeniden dengelenme e˜ilimi belirginle_ti. Alt1n, yaln1zca klasik bir güvenli liman de˜il; ayn1 zamanda rezerv çe_itlendirme arac1, enflasyon korumas1 ve portföy volatilitesini azaltan stratejik bir varl1k olarak öne ç1kt1. 

Büyük merkez bankalar1n1n rezerv kompozisyonlar1nda alt1n1n pay1n1 art1rma e˜ilimi, bu sürecin en güçlü yap1sal desteklerinden biri oldu. Özellikle geli_mekte olan ülkelerde dolar ba˜1ml1l1˜1n1 azaltma motivasyonu, alt1n talebini konjonktürel bir tercihten ç1kararak stratejik bir politika arac1na dönü_türdü.
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2025ˇi farkl1 k1lan yaln1zca alt1ndaki performans de˜ildi


Alt1n1n yan1 s1ra di˜er metallerin genelinde gözlenen fiyat hareketleri, küresel ekonomik mimarinin yeniden _ekillendi˜ine i_aret ediyor. 

Gümü_, hem de˜erli metal hem de endüstriyel metal kimli˜iyle çift yönlü bir hikâye sundu. Enerji dönü_ümü, güne_ paneli üretimi ve elektrikli araç yat1r1mlar1, sanayi metalleri ve de˜erli metaller aras1ndaki s1n1rlar1 bulan1kla_t1rd1. 

Bak1r, nikel, lityum gibi metaller ˝ye_il dönü_ümün altyap1 varl1klar1˛ olarak stratejik önem kazan1rken; gümü_ gibi hibrit metaller hem yat1r1m hem de üretim kanal1 üzerinden talep gördü.

Bu, metal emtialar1n art1k yaln1zca döngüsel büyüme beklentilerine ba˜l1 varl1klar olmad1˜1n1 gösteriyor. 2020 sonras1 dönemde ortaya ç1kan küresel ticaret blokla_mas1, para politikalar1n1n belirsizli˜i, enerji dönü_ümü, savunma harcamalar1ndaki art1_ ve tedarik zinciri güvenli˜i, stratejik metallerin arz endi_eleri ile birle_erek emtialar1n önemini art1rd1.

Alt1n bu dönü_ümün finansal sembolü olurken; gümü_ ve sanayi metalleri reel ekonomi aya˜1n1 temsil ediyor. Dönem dönem ya_anan sert düzeltmeler ve volatilite art1_lar1, bu varl1k s1n1f1n1n riskten ar1nd1r1lm1_ bir yükseli_ patikas1nda olmad1˜1n1 gösterse de temel hikâyenin sona erdi˜ine dair güçlü kan1tlar sunmuyor. 

Aksine, fiyat hareketleri metal emtialar1n giderek daha fazla makro rejim de˜i_imleriyle ili_kilendi˜ini ortaya koyuyor.
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Döngü mü, Dönü_üm mü?




Emtialarda yeni fiyatlama rejimi

2026ˇya girerken emtia piyasalar1nda ya_anan hareket basit bir döngüsel toparlanma de˜il, fiyatlama rejiminin de˜i_imine i_aret ediyor. 

2000ˇli y1llar1n emtia yükseli_i büyük ölçüde Çinˇin altyap1 ve konut yat1r1mlar1yla desteklenen talep patlamas1na dayan1yordu. 2015 sonras1 dönemde ise arz art1_1 ve dü_ük küresel faiz ortam1 fiyatlar1 bask1lam1_t1. Ancak pandemi sonras1 dönem, bu iki fazdan da farkl1 bir yap1 ortaya ç1kard1.

Uluslararas1 Enerji Ajans1ˇn1n güncellemeleri, enerji dönü_ümü ve elektrifikasyon temal1 talebin art1k geçici bir ivme de˜il, orta vadeli bir yap1 haline geldi˜ini gösteriyor. 

Küresel elektrik talebindeki art1_, veri merkezleri ve dijital altyap1 yat1r1mlar1yla desteklenirken; _ebeke modernizasyonu ve yenilenebilir kapasite geni_lemesi metal yo˜un bir ekonomik düzen yarat1yor. Bu dönü_üm, bak1rdan alüminyuma, lityumdan gümü_e kadar geni_ bir emtia sepetini do˜rudan etkiliyor.
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Bununla birlikte, 2025�2026 döneminde yay1mlanan resmi maden üretim verileri, birçok kritik mineralde arz1n co˜rafi olarak yo˜unla_t1˜1n1 ve yeni projelerin devreye giri_ süresinin uzun kald1˜1n1 ortaya koyuyor. 

Yeni maden projelerinde ke_iften ticari üretime geçi_ süresi ço˜u zaman 10 y1l1 a_arken, izin süreçleri ve sermaye maliyeti projelerin h1z1n1 s1n1rl1yor. Bu durum fiyat1n klasik arz-tepki mekanizmas1n1 yava_lat1yor.
(2026ˇda emtia fiyatlar1 yaln1zca talep art1_1yla de˜il, arz1n yava_ ve gecikmeli yan1t1 ile _ekilleniyor. 

Bu yeni rejimde fiyat1n belirleyicisi tek ba_1na küresel büyüme de˜il; arz güvenli˜i, yat1r1m eksikli˜i ve jeopolitik konumlanma da denklemin içine kal1c1 biçimde girmi_ durumda. 

Emtia piyasas1 art1k likidite destekli bir yükseli_ döngüsünden ziyade, arz1n s1n1rl1 elastikiyet gösterdi˜i bir fiyatlama düzeni içinde hareket ediyor.





















Kaynak: TradingView

Metallerin dönemsel performans1
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Arz s1k1_1kl1klar1: Yat1r1m eksikli˜i ve üretim zincirinde k1r1lganl1k


2026 itibar1yla emtia piyasas1nda arz taraf1ndaki k1r1lganl1k yaln1zca rezerv s1n1rl1l1˜1yla aç1klanamayabilir; esas mesele üretim zincirinin bütününde bir yava_lama ve yat1r1m eksikli˜inin yaratt1˜1 gecikmeli etki. 

2015�2021 döneminde dü_ük fiyat ortam1 ve sermaye disiplini bask1s1 nedeniyle birçok maden projesi ertelendi. Bugün ise enerji dönü_ümü ve teknoloji yat1r1mlar1 h1zlan1rken, bu ertelenmi_ yat1r1mlar1n bo_lu˜u daha görünür hale geliyor.

Kritik minerallere ili_kin 2026 görünümü, özellikle bak1r ve lityum gibi metallerde mevcut proje boru hatt1n1n orta vadeli talebi kar_1lamakta zorlanabilece˜ine i_aret ediyor. 

Arz art1_1 teorik olarak mümkün olsa da yeni kapasitenin devreye girmesi hem zaman hem finansman gerektiriyor. Üstelik mesele yaln1zca maden üretimi de˜il; i_leme ve rafinasyon kapasitesi de ciddi bir dar bo˜az yaratabiliyor. Ham cevher arz1 bulunsa bile, bunu nihai metal haline dönü_türecek tesislerin s1n1rl1 olmas1 zincirin ara halkas1nda bask1 olu_turuyor.
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Arz zincirinin co˜rafi yo˜unla_mas1 da fiyat oynakl1˜1n1 art1ran bir unsur. Birkaç ülkenin hem üretim hem de rafinasyonda yüksek paya sahip olmas1, ticaret politikalar1 veya bölgesel gerilimlerin fiyatlara do˜rudan yans1mas1na neden oluyor. 

Dolay1s1yla 2026ˇda arz kesintisi yaln1zca fiili üretim dü_ü_ü anlam1na gelmiyor; potansiyel kesinti riski dahi fiyat1n içine bir güvenlik primi olarak yerle_ebiliyor.(
Bu yap1, klasik emtia döngüsünden önemli ölçüde farkl1. Normal ko_ullarda fiyat art1_1 yeni yat1r1m1 te_vik eder ve birkaç y1l içinde arz dengelenir. Ancak mevcut ortamda izin süreçleri, çevresel regülasyonlar, finansman ko_ullar1 ve jeopolitik belirsizlikler bu tepki süresini uzat1yor. 

Talep 1l1ml1 kalsa bile arz1n yava_l1˜1 fiyat1n taban1n1 yukar1 çekebiliyor. 2026ˇda emtia fiyatlar1n1 destekleyen en sessiz fakat en kal1c1 faktör, bu yat1r1m eksikli˜inin gecikmeli etkisi olabilir.



















Kritik Metallerde Beklenen Arz Aç1˜1 (2024�2030)


Kaynak: IEA, Mogan Stanley, Bloomberg  
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Elektrikle_me, Çinˇin dönü_en büyümesi ve jeopolitik blokla_ma


2026ˇda emtia talebi tek bir büyüme göstergesinin türevi olmaktan ç1kt1; talep art1k elektrikle_me, veri merkezi yat1r1mlar1, sanayide yeniden konumlanma ve jeopolitik güvenlik refleksiyle birlikte çal1_an çok katmanl1 bir yap1ya evriliyor. 

Uluslararas1 Enerji Ajans1ˇn1n 2025 Elektrik Piyasas1 raporu, küresel elektrik kullan1m1n1n 2025 ve 2026ˇda güçlü art1_ e˜ilimini korudu˜unu ve bu art1_1n ABDˇde veri merkezleri gibi yeni yüklerden beslendi˜ini vurguluyor. 

Bu tablo, emtia talebini yaln1zca ˝Büyüme var m1?˛ sorusuna ba˜lamay1 zay1flat1yor; çünkü elektrik talebi art1_1 do˜rudan bak1r, alüminyum ve gümü_ gibi iletim ve ekipman metallerinde yap1sal bir tüketim zemini olu_turuyor.
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Bu yeni talep omurgas1n1n en görünür ucu yapay zeka yat1r1mlar1. Uluslararas1 Enerji Ajans1ˇn1n Enerji ve Yapay Zeka raporu, veri merkezlerinin elektrik tüketiminin 2024ˇte yüzlerce TWh seviyesinde oldu˜unu ve 2030ˇa do˜ru güçlü bir art1_ patikas1na girdi˜ini; ilave üretimde yenilenebilirlerin yan1 s1ra do˜al gaz1n ve zamanla nükleerin de devreye girece˜ini gösteriyor. 

Bu, emtia sepeti aç1s1ndan zincirleme bir etki yarat1yor: _ebeke yat1r1mlar1 bak1r ve alüminyum tüketimini yükseltirken, üretim taraf1nda do˜algaz k1sa vadeli esnek kapasite rolüyle öne ç1k1yor; orta vadede ise nükleer opsiyonun yeniden masaya gelmesi uranyum gibi emtialarda talep alg1s1n1 güçlendiriyor.

Çin taraf1nda ise mesele ˝Talep dü_üyor mu?˛ de˜il; talebin kompozisyonu de˜i_iyor. Konut ve emlak ekseni zay1f kalsa bile, ileri üretim, ihracat, elektrikli araçlar ve enerji altyap1s1 daha metal yo˜un bir büyüme profili yaratabiliyor. 

Dünya Bankas1ˇn1n Ocak 2026 Küresel Ekonomik Beklentiler raporu, küresel büyümenin belirsizliklere ra˜men direnç gösterdi˜ini ve 2026-2027 görünümünde politika belirsizli˜i ile ticaret gerilimlerinin belirleyici olmaya devam etti˜ini vurguluyor; Çinˇde de kredi talebi ve iç talep zay1fl1˜1na kar_1 daha fazla ˝politika yönlendirmeli˛ finansman e˜ilimi öne ç1k1yor. 

Bu ortamda Çinˇi tek bir emlak verisiyle okumak yan1lt1c1 hale geliyor; elektrikli araç üretimi, _ebeke yat1r1mlar1 ve ihracat sipari_leri gibi kanallar metal talebinin yönünü daha belirleyici k1labiliyor.

Geli_mi_ ülkelerde rezervlerin yakla_1k %47ˇsi alt1nken, geli_mekte olan ülkelerde bu oran %19 seviyesinde; Çin ise dünyan1n en büyük yedinci alt1n sahibi olmas1na ra˜men rezervlerinin yaln1zca %8,6ˇs1n1 alt1nda tutuyor. 


































Borsalarda 2025 nas1l geçti?
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0_te hikâye tam burada ba_l1yor. 

Çin Merkez Bankas1 son y1llarda rezerv kompozisyonunu kademeli biçimde alt1n lehine çevirirken, bu hamle k1sa vadeli fiyat beklentisinden çok dolar ba˜1ml1l1˜1n1 azaltma, jeopolitik risklere kar_1 tampon olu_turma ve rezerv çe_itlendirmesi stratejisi olarak okunuyor. 

Pay1n hâlâ görece dü_ük olmas1, Çinˇin önünde teorik olarak geni_ bir al1m alan1 bulundu˜unu gösteriyor; rezerv büyüklü˜ü dü_ünüldü˜ünde at1lacak her ilave ad1m ise piyasada marjinal de˜il yap1sal talep etkisi yaratma potansiyeli ta_1yor.













Kaynak: IEA

Bölgelere Göre Küresel Elektrik Talep Art1_1 (2015�2030)
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Warsh dönemi fiyatlamalar1 nas1l etkileyebilir?


2026ˇda emtia fiyatlamas1n1n makro aya˜1 art1k ˝Fed faiz indirir mi?˛ sorusundan daha geni_ bir çerçeveye oturuyor. Çünkü piyasa, k1sa vadeli politika faizinin patikas1ndan çok uzun vadeli getiri rejimini ve bu rejimin içine yerle_en risk primini fiyatl1yor. 

CBOˇnun ^ubat 2026 tarihli raporu bu ayr1m1 net biçimde ortaya koyuyor: k1sa vadeli faizlerin gev_edi˜i bir patikaya ra˜men 10 y1ll1k getirilerin orta vadede yüksek kalmas1 ve yukar1 e˜ilim göstermesi bekleniyor. 

Bu, emtialar aç1s1ndan klasik ˝Faiz dü_erse alt1n yükselir˛ refleksini zay1flatabilecek bir çerçeve yarat1yor; çünkü 2026ˇda belirleyici olan, indirimin kendisi de˜il, uzun vadeli tahvilde yat1r1mc1n1n talep etti˜i ek getiri ve bunun dolar ile reel faiz kanal1na nas1l yans1d1˜1.

Likidite taraf1nda ise 2026ˇn1n kritik özelli˜i, bilanço ve rezerv yönetiminin yeniden ˝teknik bir detay˛ olmaktan ç1kmas1. 

New York Fedˇin Aral1k 2025ˇte duyurdu˜u rezerv yönetimi al1mlar1yla ayl1k yakla_1k 40 milyar dolarl1k hazine bonosu al1m program1, para politikas1n1n duru_u de˜i_meden dahi rezerv ko_ullar1n1n aktif biçimde yönetildi˜ini gösteriyor. 

New York Fedˇin ^ubat 2026 konu_mas1 da ayn1 noktay1 güçlendiriyor: bu al1mlar1n ˝politika duru_u˛ de˜il, rezerv bollu˜u rejiminde etkin faiz kontrolü ve rezerv dalgalanmalar1n1 yumu_atma amac1 ta_1d1˜1n1, al1m temposunun Nisan ortas1na kadar yüksek seyredebilece˜ini ve sonras1nda belirgin _ekilde azalt1lmas1n1n beklendi˜ini belirtiyor. 
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Bu tür dalgal1 rezerv yönetimi, özellikle dolar endeksi ve k1sa vadeli faizlerde veriden ba˜1ms1z k1sa süreli sal1n1mlar yaratabildi˜i için emtia piyasas1nda sert ama kal1c1 olmayan fiyat hareketlerini daha olas1 hale getiriyor. Bu makro zemin içinde Trumpˇ1n Fed ba_kan1 aday1 Warsh ba_l1˜1 art1k raporun giri_indeki ana çerçeve de˜il; ˝rejim˛ anlat1s1n1n üstüne oturan bir kurumsal risk primi tart1_mas1. 

Reutersˇ1n ^ubat 2026 haber ak1_1nda Warshˇ1n daha küçük bilanço ve Fedˇin piyasa rolüne dair ele_tirileri öne ç1k1yor; fakat ayn1 metin, bugünkü finansal sistemin yüksek rezerv ihtiyac1 ve bol rezervler mimarisi nedeniyle bilanço küçültmenin pratikte zor oldu˜una i_aret ediyor. 

Bu ikilik, piyasada iki kanaldan fiyatlan1yor: bir yandan uzun vadeli enflasyon ve ba˜1ms1zl1k alg1s1 üzerinden risk primi; di˜er yandan bilanço/rezerv mimarisi üzerinden likidite ko_ullar1n1n k1r1lganl1˜1.

Nitekim ^ubat 2026ˇda piyasa kat1l1mc1lar1nda ˝Warsh trade˛ gibi ba_l1klar1n dola_1ma girmesi, tart1_man1n yaln1zca faiz patikas1ndan ibaret olmad1˜1n1; dolar1n de˜erine ve Fedˇin ba˜1ms1zl1˜1 alg1s1na kadar uzanan bir güven kanal1n1n devreye girdi˜ini gösteriyor. 

Emtialar aç1s1ndan bu, alt1n ve gümü_ gibi varl1klarda tek bir soru yerine iki soruyu ayn1 anda önemli k1l1yor: Faiz indirimi beklentisi ne yönde? Daha önemlisi, uzun vadeli tahvilde risk primi geni_liyor mu? 

Önümüzdeki dönemde fiyat1 ta_1yan _ey ˝indirim takvimi˛ kadar, kurumsal güven çerçevesi ve bu çerçevenin uzun vadeli getiri rejimine yans1mas1 olacak.
































Alt1n ve gümü_te iki katmanl1 talep

Alt1n 2026ˇya girerken yaln1zca güvenli liman kimli˜iyle de˜il, rezerv mimarisindeki yap1sal dönü_ümün ˝aktif˛ bir arac1 olarak fiyatlan1yor. 

Dünya Alt1n Konseyiˇnin y1l sonu raporu, toplam alt1n talebinin 2025ˇte ilk kez 5.000 tonu a_t1˜1n1, yat1r1m kaynakl1 talebin belirgin h1zland1˜1n1 ve merkez bankas1 net al1mlar1n1n 863 ton ile tarihsel ortalamalar1n oldukça üzerinde kald1˜1n1 gösteriyor. Bu veri seti, fiyat1 yaln1zca faiz patikas1na ba˜layan okuman1n eksik kald1˜1n1; resmi sektör talebinin fiyat geri çekilmelerini s1n1rlayan bir zemin üretti˜ini teyit ediyor.

Bu çerçevede alt1n 2026ˇda iki katmanl1 bir dinamikle çal1_1yor. Üst katmanda ETF ak1mlar1 ve yat1r1mc1 risk alg1s1 fiyat1 h1zla oynatabiliyor; nitekim DAK raporu 2025ˇte ETF taraf1nda güçlü bir birikime i_aret ediyor. 

Alt katmanda ise merkez bankalar1n1n co˜rafi olarak yayg1n ama fiyat hassasiyetini tamamen kaybetmemi_ al1m davran1_1, alt1n1 ˝sadece trade edilebilir bir varl1k˛ olmaktan ç1kar1p rezerv kompozisyonunun stratejik bile_eni haline getiriyor. Bu nedenle 2026ˇda alt1n için kritik soru yaln1zca faiz indirimi de˜il; vadeye ba˜l1 risk primi ve jeopolitik risk primi üzerinden _ekillenen kurumsal güven kanal1n1n ne kadar aç1k kalaca˜1.

Gümü_ taraf1nda ise resim daha hibrit ve daha ˝sanayi + güvenli liman˛ bile_imi ta_1yor. 

Reutersˇ1n ^ubat 2026 tarihli haberine göre Silver Institute, 2026ˇda toplam gümü_ talebinin genel olarak yatay kalmas1n1 beklerken, piyasan1n alt1nc1 y1l üst üste yap1sal aç1k vermeye devam edebilece˜ini ve aç1˜1n yakla_1k 67 milyon ons düzeyinde olabilece˜ini aktar1yor. 
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Burada kritik ayr1m _u: sanayi talebinde baz1 alanlarda ikame/substitüsyon etkileri ve güne_ panelleri taraf1nda kullan1m yo˜unlu˜unun dü_mesi gibi ters rüzgarlar konu_ulurken, fiziki yat1r1m talebinin toparlanmas1 gümü_ün talep kompozisyonunu yeniden dengeleyebiliyor.

Bu hibrit yap1 2026ˇda de˜erli metallerin rol ayr1_mas1n1 netle_tiriyor: alt1n, rezerv ve kurumsal risk primi ekseninde daha makro teminat gibi davran1rken; gümü_, sanayi döngüsüne duyarl1 olmakla birlikte yat1r1m talebi yükseldi˜inde alt1na beta ta_1yan bir kald1raçl1 güvenli liman karakteri gösterebiliyor. 

Bu yüzden raporun devam1nda alt1n-gümü_ analizini tek ba_1na reel faiz ba_l1˜1na s1k1_t1rmak yerine, resmi sektör talebi + yat1r1m ak1mlar1 + sanayi kullan1m1ndaki yön de˜i_imini birlikte okuyabiliriz.
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Alt1n 2026ˇda yaln1zca bir güvenli liman de˜il, ayn1 zamanda jeopolitik konumlanman1n aktif bir arac1 haline gelmi_ durumda. 

Dünya Alt1n Konseyi verileri, 2025ˇte merkez bankas1 al1mlar1n1n yüksek fiyatlara ra˜men güçlü kald1˜1n1 ve toplam talebin 5.000 tonu a_arak tarihi zirveye ula_t1˜1n1 gösteriyor. Bu tablo, alt1n fiyat1n1n yaln1zca faiz beklentileriyle aç1klanamayaca˜1n1; rezerv kompozisyonunda yap1sal bir dönü_üm ya_and1˜1n1 ortaya koyuyor.

Yap1sal dönü_ümün en dikkat çekici aktörlerinden biri Rusya. Yapt1r1m rejimi alt1nda dolar ve euro varl1klar1na eri_imi s1n1rlanan Rusya Merkez Bankas1, son y1llarda alt1n rezervlerini agresif biçimde art1rarak rezerv kompozisyonunu fiziki varl1klara kayd1rd1. 













2025 itibar1yla Rusyaˇn1n alt1n rezervlerinin toplam rezervler içindeki pay1 tarihsel olarak en yüksek seviyelere ula_m1_ durumda. Bu e˜ilim, yaln1zca portföy tercihi de˜il; finansal sistem d1_1nda saklanabilen, kar_1 taraf riski ta_1mayan bir varl1˜a yönelimin bilinçli sonucu olarak okunabilir. 





















Rezerv mimarisinde dönü_üm ve alt1n1n yükselen a˜1rl1˜1
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Kaynak: WGC

Küresel y1ll1k alt1n talebi 5.000 tonu ve 500 milyar dolar1 a_t1
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(milyar dolar)


2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

5.000

4.800

4.600

4.400

4.200

4.000

3.800

600

500

400

300

200

100

Talep (ton) De˜er (milyar dolar)



Çin ve baz1 geli_en ülke merkez bankalar1n1n benzer yönde hareket etmesi, alt1na yönelik resmi sektör talebinin tekil de˜il, blok temelli bir e˜ilim oldu˜unu gösteriyor.

Bu çerçevede alt1n fiyat1 iki katmanl1 bir dinamikle çal1_1yor:

Üst katmanda ETF ak1mlar1, reel faizler ve dolar endeksi k1sa vadeli oynakl1˜1 belirliyor. Alt katmanda ise merkez bankalar1n1n istikrarl1 al1mlar1 fiyat1n geri çekilmelerini s1n1rlayan yap1sal bir zemin olu_turuyor. 

2026ˇda alt1n1 de˜erlendirirken yaln1zca Fedˇin ad1mlar1na odaklanmak eksik kal1r; rezerv stratejilerindeki bu sertle_me, fiyat1n uzun vadeli yönü üzerinde en az faiz kadar belirleyici hale gelmi_ durumda.

Merkez bankalar1n1n alt1na ilgisinin 2026ˇda sürüp sürmeyece˜ini de˜erlendirirken, resmi sektör talebinin boyutuna ve h1z1na bakmak gerekiyor. Mevcut veriler, bunun geçici bir refleks de˜il, yap1sal bir rezerv dönü_ümü oldu˜unu gösteriyor.
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Merkez Bankalar1n1n 2024-2025 alt1n al1mlar1

Al1m Sat1m Net Al1m-Sat1m

Kaynak: Dünya Alt1n Konseyi



JPMorganˇ1n 1 ^ubat 2026 tarihli raporuna göre, merkez bankalar1 2025 y1l1nda toplam 863 ton alt1n al1m1 gerçekle_tirdi ve yaln1zca 4Ç25ˇte al1mlar 230 ton seviyesinde gerçekle_ti. 2026 için beklenti ise al1mlar1n yüksek kalmaya devam edece˜i yönünde; banka 2026ˇda yakla_1k 800 tonluk resmi sektör talebi öngörüyor. 

Bu rakamlar, alt1n piyasas1nda fiyat1 yukar1 ta_1yan e_ik talebin oldukça üzerinde. JPMorganˇ1n modeline göre, fiyat art1_1n1n devam1 için çeyreklik bazda yakla_1k 380 ton yat1r1mc1 + merkez bankas1 talebi yeterliyken, 2026ˇda ortalama 700 tonun üzerinde çeyreklik talep bekleniyor. Bu, yap1sal destek zemininin ne kadar güçlü oldu˜unu ortaya koyuyor.

Rusya özelinde bak1ld1˜1nda, rezerv kompozisyonundaki kayma art1k konjonktürel de˜il stratejik bir tercih niteli˜i ta_1yor. Yapt1r1mlar sonras1 rezervlerin dondurulabilir oldu˜u gerçe˜i, alt1n1 ˝kar_1 taraf riski ta_1mayan˛ bir varl1k olarak yeniden konumland1rd1. 

Ayn1 dönemde geli_mekte olan ülke merkez bankalar1n1n rezervlerinde alt1n1n pay1 artarken, JPMorgan verileri geli_mi_ ülkelerde bu oran1n fiyat art1_lar1 nedeniyle ortalama %50ˇye yakla_t1˜1n1, geli_mekte olan ülkelerde ise daha dü_ük seviyelerde oldu˜unu gösteriyor. Bu fark, geli_mi_ ülkelerin merkez bankalar1 için hâlâ yukar1 yönlü alan bulundu˜una i_aret ediyor.

Çin örne˜i bu ba˜lamda kritik. JPMorgan verileri, 2025 sonu itibar1yla Çinˇe yönelik 0ngiltere ç1k1_l1 alt1n ihracat1n1n ayl1k ortalama 15 ton civar1nda seyretti˜ini ve bunun resmi talebe i_aret etti˜ini belirtiyor. 

Ayr1ca Polonyaˇn1n 2025ˇte yakla_1k 100 ton al1m yapt1˜1 ve rezerv hedefini daha da yukar1 ta_1d1˜1 ifade ediliyor. Bu da bize resmi sektör talebinin tekil de˜il, blok temelli bir e˜ilim oldu˜unu do˜ruluyor.
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Dünya Alt1n Konseyiˇnin 2026 raporu da bu resmi destekliyor. Rapora göre alt1n, 1971 sonras1 dönemde y1ll1k ortalama %9 bile_ik getiri sa˜lad1 ve uzun vadede küresel büyümeye paralel bir getiri profili sundu. Ayr1ca 2025 y1l1nda alt1n piyasas1n1n günlük ortalama i_lem hacmi 361 milyar dolar seviyesine ula_t1.

Bu likidite derinli˜i, merkez bankalar1n1n büyük hacimli al1mlar1n1 piyasay1 bozucu etki yaratmadan gerçekle_tirebilmesini mümkün k1l1yor.
UBSˇin ^ubat 2026 tarihli de˜erlendirmesinde ise son sert düzeltmeye ra˜men alt1n1n y1l ba_1ndan itibaren hâlâ çift haneli art1da oldu˜u ve 2026 için talep beklentilerinin yukar1 revize edildi˜i belirtiliyor.

UBS, güçlü merkez bankas1 al1mlar1, artan ETF giri_leri ve bar-külçe talebi nedeniyle orta vadeli görünümün yap1c1 kald1˜1n1 vurgularken bu, üst katmandaki volatiliteye ra˜men alt katmandaki resmi talebin fiyat1 dengeledi˜i tezini destekliyor.

Dolay1s1yla alt1n fiyat1 gerçekten iki katmanl1 çal1_1yor:
Üst katman: Reel faizler, dolar endeksi ve fon ak1mlar1.
Alt katman: 800 ton civar1nda seyreden resmi sektör talebi ve rezerv çe_itlendirme stratejileri.

0kinci katman, fiyat1n geri çekilmelerinde ˝al1c1 zemini˛ olu_turuyor. JPMorganˇ1n hesaplamas1na göre mevcut talep seviyeleri korunursa, alt1n fiyat1n1n yap1sal rallisinin risk alt1na girmesi için fiyat1n çok daha yüksek seviyelere ç1kmas1 gerekiyor. Bu da mevcut seviyelerde resmi talebin fiyat1 desteklemeye devam etti˜ini gösteriyor.
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Metallere yak1n mercek

Alt1n, gümü_, bak1r, platin ve paladyumda gelecek perspektifi





Alt1n daha yükselebilir mi?


Gold price forecasts
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Alt1n 2025 sonunda 5.000 dolar1n üzerine ç1karak tarihi zirveler gördü. Öyle ki artan ABD-0ran gerilimi ile 5.600 dolara kadar yükselse de yeniden 5.300 dolar band1nda dengelendi. 

Küresel yat1r1m bankalar1n1n 2026 beklentileri hâlâ yukar1 yönlü:
JPMorgan: 6.300 dolar
UBS: 6.200 dolar
Goldman Sachs: 5.400 dolar
Jefferies: 6.000 dolar

Di˜er yandan Reutersˇ1n 30 stratejistle yapt1˜1 ^ubat anketine göre, 2026 için medyan tahmin yakla_1k 4.746 dolar olarak belirlendi; bu da alt1n1n 6.000 dolar1n üzerine ç1kaca˜1 yönündeki iyimser beklentilerle keskin bir tezat olu_turuyor.

Bu projeksiyonlar1n temelinde tek bir argüman yok. Aksine reel faizlerin yeniden a_a˜1 yönlü patikaya girme ihtimali, dolar1n uzun vadeli rezerv para konumunun sorgulanmas1 ve portföylerde reel varl1k a˜1rl1˜1n1n artmas1 alt1n1 destekleyici ana unsurlar.

Alt1n fiyat1 yükseldikçe s1k sorulan soru ˝ne kadar yükselebilir?˛ oluyor. Talep temelli analizler, mevcut  talep seviyesi sabit kalsa bile fiyatlar1n 8.000 dolar üzeri seviyelere ula_madan yap1sal dengenin bozulmas1n1n zor oldu˜unu gösteriyor.

Bu, 8.000 dolar hedef demek de˜il. Ama mevcut talep kompozisyonu korunursa, mevcut seviyelerin yap1sal olarak sürdürülemez olmad1˜1 anlam1na geliyor.






























2026 perspektifinde alt1n1 sadece fiyat hedefi üzerinden de˜erlendirmek eksik kal1r. 

Alt1n1n portföy içindeki rolü üç ana ba_l1kta öne ç1k1yor:

1) Uzun vadeli getiri:
1971 sonras1 dönemde alt1n dolar baz1nda y1ll1k ortalama %9 civar1nda bile_ik getiri üretti. Bu performans, hisse senetleriyle benzer, tahvillerden ise daha yüksek bir getiri anlam1na geliyor.

Alt1n1n uzun vadeli getirisi küresel nominal büyümeyle paralel hareket etme e˜iliminde. Bu da onu sadece kriz varl1˜1 de˜il, büyüme döngüsünün bir yans1mas1 haline getiriyor.

2) Kriz anlar1nda negatif korelasyon:
Alt1n, hisse senetleri sert dü_ü_ ya_ad1˜1nda korelasyonunu negatife çevirme e˜iliminde. Özellikle sistemik risk dönemlerinde portföy oynakl1˜1n1 azaltma kapasitesi belirginle_iyor.

2008, 2020 ve 2022-2025 dönemleri bu davran1_1n güncel örnekleri.

3) Likidite ve derinlik
Günlük i_lem hacmi yüz milyarlarca dolar seviyesinde. Bu da alt1n1, kriz dönemlerinde ˝sat1labilir varl1k˛ olarak öne ç1kar1yor.

Alt1n piyasas1nda likidite donma e˜ilimi göstermez; aksine stres dönemlerinde i_lem hacmi artar.




























Alt1n1n üç temel rolü
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Tarihsel olarak bakt1˜1m1zda alt1ndaki bo˜a piyasalar1 genellikle iki ana ko_ul alt1nda sona ermi_. 

0lki, Volcker döneminde oldu˜u gibi güçlü ve kal1c1 reel faiz art1_lar1. Bu tür dönemlerde merkez bankalar1 enflasyonla mücadelede yüksek faiz politikas1n1 uzun süre koruyarak parasal güvenilirli˜i yeniden tesis etmi_, bu da alt1n1n cazibesini azaltm1_t1. 

0kinci ko_ul ise merkez bankalar1n1n politika güvenilirli˜ini yeniden kazanmas1 ve yat1r1mc1lar1n enflasyon, para politikas1 ya da finansal istikrar konusunda duydu˜u _üphelerin belirgin _ekilde azalmas1. 

Mevcut konjonktürde bu iki _art1n ayn1 anda ve kal1c1 biçimde olu_tu˜unu söylemek güç.

Fakat di˜er yandan alt1n1n mevcut yükseli_ trendini tehdit edebilecek riskler yak1ndan izlenmeli. Geli_mi_ ülke merkez bankalar1n1n rezerv sat1_1na yönelmesi, beklenenden güçlü ve kal1c1 bir dolar rallisi, küresel ölçekte reel faizlerin uzun süreli ve istikrarl1 biçimde yükselmesi bu risklerin ba_1nda geliyor. 

Ayr1ca büyük ölçekli bir likidite krizi ya_anmas1 durumunda yat1r1mc1lar1n nakit yaratmak amac1yla alt1n pozisyonlar1n1 azaltmas1 da fiyatlar üzerinde bask1 yaratabilir. Özellikle bu senaryo önemli; çünkü sert bir hisse senedi düzeltmesinin ilk a_amas1nda alt1n da sat1_ bask1s1yla kar_1la_abilir. 

Ama tarih bize bu tür sat1_lar1n ço˜unlukla geçici oldu˜unu ve belirsizlik derinle_tikçe güvenli liman talebinin yeniden devreye girdi˜ini gösteriyor.






























Alt1ndaki bo˜a döngüsü 
ne olursa biter?
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Gümü_, yat1r1mc1 zihninde ço˜u zaman alt1n1n ˝yan kolu˛ olarak konumlan1r: alt1n yükselir, gümü_ daha yüksek beta ile onu takip eder; alt1n dü_er, gümü_ daha sert sars1l1r. 2025�2026 geçi_i bu ezberi hem do˜rulad1 hem de zorlad1.

Bir yandan gümü_, alt1nla korelasyonunu koruyarak ˝karde_ metal˛ dinami˜ini sürdürdü; di˜er yandan piyasa mikro yap1s1, sanayi talebinin büyüklü˜ü ve fiziksel ak1_lar1n yön de˜i_tirmesi gümü_ü çok daha k1r1lgan ama ayn1 zamanda f1rsat üretmeye daha yatk1n bir varl1k haline getirdi.

2025 y1l1 gümü_ piyasas1 için kelimenin tam anlam1yla tarihi bir dönem oldu. Gümü_ fiyatlar1 yakla_1k %150 art1_ kaydederek 84 dolar1n üzerine ç1kt1 ve son 45 y1l1n en güçlü y1ll1k performans1n1 sergiledi.€

Bu devasa yükseli_in arkas1nda birkaç temel faktörün birle_imi yer al1yor. Öncelikle Fedˇin faiz indirimlerine yönelik beklentileri, nakit varl1klardan kaçan yat1r1mc1lar1 gümü_ gibi somut varl1klara yönlendirdi. Alt1n1n ons fiyat1n1n yükselmesiyle beraber yat1r1mc1lar gümü_ü çok daha ucuz ve cazip bir alternatif olarak görmeye ba_lad1.

Gümü_ün 2025 y1l1ndaki ba_ar1s1n1n bir di˜er sebebi ise sanayideki vazgeçilmez rolü. Gümü_ dünyadaki en iyi elektrik iletkeni oldu˜u için elektrikli araçlar, güne_ panelleri ve geli_mi_ elektronik cihazlar gibi teknolojilerde yo˜un olarak kullan1lmaktad1r. Bu alanlardaki talebin geçici de˜il yap1sal olmas1, maden üretiminin ise son be_ y1ld1r bu talebi kar_1layamamas1 fiyatlardaki yükseli_i sa˜layan etkenlerden biri olarak kar_1m1za ç1kt1.€

Gümü_ üretiminin büyük bir k1sm1n1n di˜er madenlerin yan ürünü olarak elde edilmesi, fiyatlar artsa bile arz1n h1zla art1r1lamamas1na yol aç1yor. Ayr1ca ABDˇnin gümü_ü kritik mineraller listesine almas1 ve olas1 gümrük vergisi endi_eleri, büyük çapl1 bir stoklama dalgas1n1 beraberinde getirdi.





































Gümü_ün yeni dönemi
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2021ˇden beri konu_ulan arz-talep dengesinin yat1r1m talebiyle ayn1 anda çal1_t1˜1nda fiyat1 ˝kendi kendini besleyen˛ bir ivmeye ta_1mas1 da gümü_ fiyatlar1nda sert yükseli_ izlememize neden oldu.

UBSˇe göre gümü_ün yüksek seviyelerde kalabilmesi için güçlü yat1r1m talebi gerekiyor; UBSˇin yakla_1k 300 milyon ons düzeyinde bir piyasa aç1˜1 varsay1m1, yat1r1m talebinin 400 milyon onsu a_mas1na dayan1yor.

Bu, gümü_te fiyat1n temel dayana˜1n1n sanayi talebi kadar ˝yat1r1mc1 i_tah1˛ oldu˜unu, hatta baz1 dönemlerde yat1r1m talebinin belirleyici hale geldi˜ini gösteriyor.

Gümü_ün alt1na k1yasla en büyük fark1, talebin önemli k1sm1n1n sanayiden gelmesi. Bu, iyi senaryoda fiyat için ˝taban˛ yaratabilir; kötü senaryoda ise yüksek fiyatlar1n bizzat talebi bozmas1 riskini do˜urabilir. Analistlere göre gümü_ fiyatlar1ndaki zirveden geri çekilmeye ra˜men zaman içinde sanayi talebi azalabilir; çünkü nihai kullan1c1lar gümü_ kullan1m1n1 optimize etmeye ve girdi maliyetini dü_ürmeye odaklanacak.





















Gümü_te talep yüksek, arz k1s1tl1

ABD BORSALARI
2026 Beklentileri
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Not: ETF ve hedge i_lemleri dahil de˜ildir.(Kaynak: Dünya Gümü_ Konseyi, Bloomberg


Gümü_ talebindeki büyüme

2016 Talebi 2025ˇe Kadar Talep De˜i_imi

Güne_ D1_1 Elektrik Uygulamalar1
Net Fiziki Yat1r1m
Mücevherat
Güne_ Enerjisi
Di˜er Endüstriyel
Lehim ve Sert Lehimleme
Gümü_ E_ya
Foto˜rafç1l1k















-100 100 200 300



Bu riskin en kritik alt ba_l1˜1 güne_ enerjisi. JPMorgan, yüksek gümü_ girdi maliyetlerinin ikame ve birim ba_1na gümü_ kullan1m1n1 azaltma e˜ilimini h1zland1rd1˜1n1 ve baz1 üreticilerin bak1ra kay1_ planlar1n1 duyurdu˜unu belirtiyor.

Bu çerçevede 2026ˇya uzanan dengeyi de˜i_tirebilecek bir projeksiyon da payla_1l1yor: Çinˇin fotovoltaik ürünlerde baz1 te_vik de˜i_imleri ve daha yava_ kurulum olas1l1˜1yla birlikte, gümü_ün solar talebinin yakla_1k %30 dü_ebilece˜i ve bunun y1ll1k yakla_1k 60 milyon ons azal1_ anlam1na gelebilece˜i öngörülüyor.

Bu tek ba_1na ˝ay1˛ demek de˜il; ama 2026ˇda gümü_te yukar1 yönlü hareketlerin sürdürülebilirli˜i, sadece makro belirsizlikle de˜il, sanayinin ˝fiyat tolerans1˛ ile de s1nanacak. 

Yani gümü_, alt1n gibi ˝s1n1rs1zca birikebilen˛ bir güvenli liman de˜il; belirli bir fiyat e_i˜inden sonra teknolojik ikameyi h1zland1rarak kendi talep taban1n1 a_1nd1rabilir.

Gümü_ arz1 taraf1nda en önemli gerçek, üretimin önemli bölümünün yan ürün karakteri ta_1mas1. Bu, gümü_ fiyat1 ne kadar yükselirse yükselsin maden üretiminin h1zl1 tepki veremeyece˜i anlam1na geliyor. Gümü_ün k1sa vadede arz esnekli˜i dü_ük oldu˜u için dengeyi oynatabilecek alan daha çok hurda/geri dönü_üm taraf1 olarak öne ç1k1yor. 

JPMorgan da 2026 görünümünde geri dönü_üm varsay1mlar1n1 yukar1 çekti˜ini; bu y1l için geri dönü_ümün %14 artabilece˜ini, bunun da yakla_1k 28 milyon onsa e_de˜er oldu˜unu belirtiyor.

Geri dönü_üm, gümü_ arz1n1 art1rarak birkaç çeyrek içinde fiziki piyasay1 dengeye yakla_t1rabilir. Nitekim baz1 projeksiyonlar, piyasan1n bu y1l dengeye yakla_abilece˜ini ve 2027ˇye do˜ru gümü_te s1n1rl1 bir arz fazlas1 görebilece˜imize i_aret ediyor.
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JPMorgan, gümü_te k1sa vadede ˝a_1r1 düzeltme riski iki yönlü˛ diyerek temkinli kal1yor; özellikle alt1na k1yasla daha yüksek bir volatilite ihtimalini vurguluyor. Bununla birlikte, gümü_ün alt1n1 yakalama sürecinde ˝a_1r1ya kaçsa bile˛ kazançlar1n1n tamam1n1 geri vermeyebilece˜ini, yeni bir ortalama taban1n 75�80 dolar band1nda olu_abilece˜ini söylüyor.

BofA, gümü_ün alt1n/gümü_ rasyosuna göre 135 dolar1n mümkün oldu˜unu belirtirken UBS ise gümü_ün oynakl1˜1na odaklanarak opsiyonlar çok net bir risk-getiri çerçevesi koyuyor: son dönemde %60�120 volatilite sergileyen bir varl1kta long pozisyon için beklenen getirinin 30�60% band1nda olmas1 gerekti˜ini, bu ko_ul sa˜lanmad1˜1 için ˝henüz uzun vadeli pozisyon almak için erken˛ oldu˜unu ifade ediyor. 

Dolay1s1yla 2026ˇda gümü_ için en makul çerçeve _öyle kurulabilir: 
Taban yukar1 ta_1nd1 ama tavan1n sürdürülebilirli˜i yat1r1m talebinin kal1c1l1˜1na ve sanayi taraf1nda ikamenin h1z1na ba˜l1. Bu da gümü_ü ˝yüksek beta alt1n˛ olmaktan ç1kar1p, kendi iç dinamikleriyle ayr1 bir risk primi ta_1yan bir emtia haline getiriyor.
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Kaynak: JPMorgan

JPMorgan'1n gümü_ fiyat tahminleri

Güncel Tahmin

Önceki Tahmin
(Kas1m 2025)


Revizyon Oran1 (%)

2025
(Y1ll1k Ortalama)
 1Ç26 2Ç26 3Ç26 4Ç26

2026
Ortalamas1


2027
Ortalamas1


$40,1

$39

%3

$84

$54,1

%55

$75

$56,1

%34

$80

$56,5

%42

$85

$58,4

%46

$81

$56,3

%44

$85,5

$58,8

%45



Alt1n/gümü_ oran1, bir ons alt1n almak için kaç ons gümü_ gerekti˜ini gösterir. Basit bir çarpan gibi görünse de asl1nda piyasan1n risk alg1s1n1, yat1r1mc1 tercihini ve iki metal aras1ndaki göreceli de˜erlemeyi yans1tan güçlü bir göstergedir. 

Oran yükseldi˜inde alt1n gümü_e k1yasla daha güçlü performans gösteriyor demektir; oran dü_tü˜ünde ise gümü_ alt1na göre daha h1zl1 yükseliyor ya da daha az dü_üyor anlam1na gelir.

Son 5 y1ll1k perspektife bakt1˜1m1zda oran1n en yüksek gördü˜ü de en dü_ük gördü˜ü seviye de yak1n zamanda kar_1m1za ç1k1yor.











Alt1n/Gümü_ oran1 neye i_aret ediyor?
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Alt1n/gümü_ oran1, geçen y1l Nisan ay1nda Trumpˇ1n tarifeleri aç1klamas1yla birlikte 105 seviyesine kadar ç1karak son y1llar1n zirvesini gördü. Bu tür dönemlerde piyasa daha savunmac1 bir pozisyon al1r; yat1r1mc1lar sanayi metali özelli˜i daha bask1n olan gümü_ yerine, merkez bankalar1n1n da tercih etti˜i daha ˝güvenli˛ alt1na yönelir. Yani oran yükseldi˜inde genellikle riskten kaç1_ ve makro belirsizlik ön plana ç1kar.

Buna kar_1l1k Ocak 2026ˇda gümü_teki spekülatif yükseli_le oran 46 seviyesine kadar geriledi. Bu, gümü_ün alt1na göre a_1r1 performans gösterdi˜i, yat1r1m i_tah1n1n artt1˜1 ve volatilitenin yükseldi˜i bir döneme i_aret eder. 

Tarihsel olarak oran 50ˇnin alt1na indi˜inde piyasada gümü_ lehine pozisyonlanman1n a_1r1la_t1˜1 ve düzeltme riskinin artt1˜1 görülür.

Bugün oran 59 seviyesinde. Bu, ne a_1r1 savunmac1 bir konumlanmaya ne de gümü_te a_1r1 iyimserli˜e i_aret ediyor. Daha çok, alt1n ve gümü_ aras1ndaki dengenin yeniden kurulmaya çal1_t1˜1 bir geçi_ bölgesini gösteriyor. 
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Kaynak: Bullion by Post

01.07.2021 01.01.2022 01.07.2022 01.01.2023 01.07.2023 01.01.2024 01.07.2024 01.01.2025 01.07.2025 01.01.2026

Alt1n/gümü_ rasyosu ne gösteriyor?

104

96

88

80

72

64

56

48
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Bak1r neden ilgi çekiyor?

Küresel emtia piyasalar1, bak1r1n geleneksel
sanayi döngülerinden koparak yüksek
teknoloji ve enerji altyap1s1n1n temel
bile_eni haline geldi˜i yap1sal bir faz
de˜i_iminden geçiyor.€

Yapay zeka tabanl1 veri merkezlerinin
enerji yo˜unlu˜u ve küresel elektrifikasyon
projeleri, bak1r1 bir ˝endüstriyel metal˛
olmaktan ç1kar1p ˝stratejik teknoloji varl1˜1˛
konumuna ta_1d1.€Yapay zeka odakl1 
veri merkezlerinin in_as1, güç
da˜1t1m sistemleri ve yüksek iletkenlik gerektiren
so˜utma teknolojileri bak1ra olan bak1_ aç1s1n1
de˜i_tirdi. Analistler, sadece yapay zeka ve veri
merkezlerinden kaynaklanan bak1r talebinin 2026
y1l1nda 475 bin tona ula_aca˜1n1 öngörüyor.€

Fiziksel arz1n talebe yeti_mekte zorland1˜1 ve jeopolitik
gerilimlerin fiyat taban1n1 yukar1 itti˜i bu konjonktürde,
yat1r1mc1lar için ˝bak1ra sahip olmak˛ kadar, bu volatiliteyi
nas1l yönetecekleri de büyük önem kazan1yor.

Bak1r fiyatlar1n1 yukar1 ta_1yan ana tema, elektrifikasyon ve
yapay zeka ikilisinin yaratt1˜1 yeni talep dalgas1. S&P Globalˇe
göre ABDˇde veri merkezlerinin elektrik talebindeki pay1 2030ˇa
kadar %5ˇten %14ˇe ç1kabilir ve bu altyap1n1n hem kendi içinde
hem de _ebeke taraf1nda bak1r yo˜unlu˜u yüksek.

Bu, enerji dönü_ümünün zaten h1zlanan bak1r ihtiyac1na ekleniyor; ayn1 çal1_ma, enerji dönü_ümünden gelen y1ll1k bak1r talebinin 2025ˇte 8,5 milyon tondan 2040ˇta 15,6 milyon tona yükselerek büyümenin ana kayna˜1 olaca˜1n1 söylüyor.



































Son aylarda fiyatlar1n ton ba_1na 13.000 dolar1n üzerine yükselmesi, bu yap1sal hikâyenin bir yans1mas1 gibi görünse de fiyat hareketinin tamam1 yapay zeka talebi gibi temel dinamiklerle aç1klanam1yor. 

Yapay zeka veri merkezleri, yüksek iletkenlik gerektiren güç da˜1t1m sistemleri, trafo altyap1s1 ve s1v1 so˜utma sistemleri nedeniyle bak1r yo˜un yat1r1mlar gerektiriyor. 2026 itibar1yla yaln1zca veri merkezlerinden kaynaklanan bak1r talebinin 450�500 bin ton seviyesine ula_mas1 bekleniyor. Bu, birkaç y1l öncesine kadar ihmal edilebilir bir segmentti.

Bunun yan1nda elektrikli araçlar, içten yanmal1 araçlara k1yasla 3�4 kat daha fazla bak1r kullan1yor. Yenilenebilir enerji projeleri geleneksel enerjiye göre daha yüksek bak1r yo˜unlu˜una sahip. ^ebeke modernizasyonu ve enerji depolama yat1r1mlar1 bak1r talebini kal1c1 _ekilde yukar1 ta_1yor. Bu yüzden uzun vadede bak1r için talep hikâyesi güçlü kalmaya devam etse de 2026 fiyatlamas1 yaln1zca bu hikâyeye dayanm1yor.

Çünkü 2025 sonundan itibaren fiyatlardaki h1zl1 yükseli_in temel nedeni, küresel bir arz çökü_ü de˜il; ABDˇnin tarife beklentisiyle yapt1˜1 agresif stoklamayd1.

ABD yönetiminin rafine bak1ra %15 civar1nda bir gümrük vergisi getirebilece˜i beklentisi, New York fiyatlar1n1 Londraˇya göre primli hale getirdi. Bu arbitraj f1rsat1, büyük ticaret evlerini bak1r1 h1zla ABDˇye yönlendirmeye itti. Bu stoklama davran1_1, ABD d1_1ndaki bölgelerde geçici bir arz daralmas1 yaratt1 ve fiyatlar1n 13.000�14.000 dolar band1na h1zla yükselmesine zemin haz1rlad1.

E˜er stoklama davran1_1 tarife karar1 netle_ti˜inde durursa, fiyat1n önemli bir destek unsuru ortadan kalkacak. Goldman Sachsˇ1n 2026ˇn1n ikinci yar1s1nda fiyatlar1n 11.000 dolar seviyesine geri çekilebilece˜i beklentisi tam olarak bu senaryoya dayan1yor: Tarife belirsizli˜i biter, stoklama sona erer ve piyasa yeniden temel fazlal1˜a odaklan1r.
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Bak1r arz1 göründü˜ü kadar 
s1k1 de˜il


Fiyatlar yükselirken gözden kaçan önemli bir gerçek var ki o da küresel bak1r piyasas1n1n 2025ˇte yakla_1k 600 bin ton fazla vermesi. Bu, 2009ˇdan bu yana en büyük mutlak fazlal1k. 2026 için fazlal1k beklentisi ise 300 bin ton civar1nda.

Yüksek fiyatlar üç mekanizma üzerinden dengeyi gev_etiyor:

Talep bask1lan1yor � Çinˇde bak1r i_leyen fabrikalar yüksek hammadde maliyetini mü_teriye yans1tmakta zorlan1yor.
Hurda arz1 art1yor � Yüksek fiyat geri dönü_ümü te_vik ediyor.
Spekülatif pozisyonlar _i_iyor � Vadeli piyasalarda long pozisyonlar tarihi zirvelere ula_1yor.

Bu yüzden fiyatlar1n 13.000 dolar üzerinde kal1c1 olmas1 için yaln1zca yapay zeka ve enerji dönü_ümü anlat1s1 yeterli de˜il; ayn1 zamanda fiziki piyasada net bir arz aç1˜1 olu_mas1 gerekir. Mevcut veriler ise henüz bu tabloyu göstermiyor.

Di˜er yandan maden sahalar1nda ya_anan aksakl1klar, fiyatlar1n kal1c1 olmasa da yükselmesinde etkili oluyor. 

Dünyan1n en büyük bak1r kaynaklar1ndan biri olan Endonezyaˇdaki Grasberg sahas1nda ya_anan çamur kaymas1, üretimin önemli bir bölümünü 2026ˇn1n ikinci çeyre˜ine kadar devre d1_1 b1rakt1. ^iliˇde Mantoverde madeninde süren grevler ve Ekvadorˇdaki Mirador projesindeki gecikmeler de, piyasaya girmesi beklenen ek arz1 öteliyor. Sonuç talep artarken, yeni bak1r sisteme zaman1nda giremiyor.






























Sorun yaln1zca operasyonel aksakl1klarla s1n1rl1 de˜il. Cevher kalitesindeki dü_ü_, arz taraf1n1 daha derinden zorluyor. Son yirmi y1lda ortalama bak1r cevheri tenörü %1,2�2,0 band1ndan %0,6�0,7 seviyelerine geriledi. Bu, ayn1 miktarda bak1r1 üretmek için çok daha fazla kaz1, enerji ve sermaye gerekti˜i anlam1na geliyor.

Yeni maden projeleri de k1sa vadede çözüm sunmuyor. Bir bak1r madeninin ke_iften üretime geçmesi bugün 10�12 y1l1 buluyor. Ton ba_1na yat1r1m maliyetlerinin 20.000 dolara yakla_mas1 ise, bu projelerin ancak çok daha yüksek fiyat ortamlar1nda ekonomik hale gelebilece˜ini gösteriyor. 

Buna ek olarak, izabe tesislerinde i_lem ücretlerinin tarihte ilk kez s1f1ra kadar gerilemesi, sistemdeki bask1n1n ne kadar artt1˜1n1 ve rafine metal arz1nda daralma riskinin büyüdü˜ünü net biçimde ortaya koyuyor.

Talep taraf1nda artan veri merkezi ihtiyac1n1n yan1 s1ra enerji _ebekelerinin yenilenmesi ve ye_il enerjiye geçi_ süreci bak1r talebinin omurgas1n1 olu_turmaya devam ediyor. Elektrikli araçlar, güne_ ve rüzgâr enerjisi yat1r1mlar1, ak1ll1 _ebekeler ve savunma sanayiinin güvenli enerji altyap1s1 ihtiyac1, bak1ra olan ba˜1ml1l1˜1 daha da art1r1yor. Bu alanlar1n toplamda küresel bak1r talebinin %60ˇ1ndan fazlas1n1 sürüklemeye devam etmesi _a_1rt1c1 olmayacak.

Talebin co˜rafi merkezinde ise Çin yer almaya devam ediyor. Çinˇin teknoloji yar1_1nda geri kalmamak ad1na yapay zekâ ve altyap1 yat1r1mlar1n1 sürdürmesi, küresel bak1r talebinin yakla_1k yar1s1n1 tek ba_1na olu_turmay1 sürdürmesini sa˜l1yor.€

Tüm bu dinamikleri birlikte de˜erlendiren JPMorgan ise 2026 y1l1nda yakla_1k 330 bin tonluk rafine bak1r aç1˜1 öngörüyor. Bu da bak1r piyasas1n1n önümüzdeki dönemde daha da s1k1la_abilece˜ine ve fiyat hassasiyetinin artaca˜1na i_aret ediyor.
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Tarife geli_meleri bak1r için kritik

2026 bak1r görünümünü güçlendiren bir di˜er ba_l1k ise makroekonomik ko_ullar ve ticaret politikalar1n1n yaratt1˜1 oynakl1k. Özellikle Fedˇin faiz indirim sürecine girmesiyle birlikte dolar1n küresel ölçekte zay1flamas1, metal fiyatlar1 üzerindeki a_a˜1 yönlü bask1y1 azalt1yor. Dolar1n de˜er kaybetmesi, bak1r1 dolar d1_1 para birimleriyle i_lem yapan al1c1lar için daha eri_ilebilir hale getirirken, yat1r1mc1 nezdinde de bak1r1 enflasyona kar_1 bir koruma arac1 olarak daha cazip k1l1yor. 

Bu çerçevede, Fed kaynakl1 para politikas1 gev_emesinin, bak1r fiyatlar1 için destekleyici bir arka plan olu_turdu˜u söylenebilir.

Ticaret politikalar1 taraf1nda ise daha karma_1k ve volatil bir tablo söz konusu. ABDˇnin rafine bak1r ithalat1na yönelik gündeme gelen yeni gümrük vergileri, 2026ˇda piyasa dinamiklerini do˜rudan etkileyebilecek potansiyele sahip. Y1l içinde netle_mesi beklenen bu vergiler yürürlü˜e girmeden önce, ithalatç1lar1n olas1 maliyet art1_lar1na kar_1 erken stoklama e˜ilimine girmesi muhtemel. Bu davran1_, özellikle 2026ˇn1n ilk yar1s1nda talebin öne çekilmesine, geçici ama sert fiyat hareketlerine ve dalgalanmaya yol açabilir.

Bu süreçte ABD depolar1nda stoklar1n tarihi seviyelere ç1kmas1 olas1yken, ABD d1_1ndaki bölgelerde fiziksel arz1n incelmesi dikkat çekici bir yan etki yaratabilir. Küresel stoklar1n co˜rafi olarak dengesiz da˜1lmas1, bölgesel fiyat farklar1n1 ve primleri art1rabilir. Böyle bir ortamda, özellikle Çin kaynakl1 ani bir talep art1_1 ya_anmas1 halinde, ABD d1_1ndaki s1n1rl1 stoklar nedeniyle bak1r fiyatlar1n1n h1zla yukar1 yönlü tepki vermesi _a_1rt1c1 olmayacakt1r. Bu da 2026ˇda bak1r piyasas1nda sadece yönün de˜il, oynakl1˜1n da yat1r1mc1lar aç1s1ndan belirleyici bir unsur olaca˜1na i_aret ediyor.
































2026 Emtia Raporu
Emtialar Kabuk De˜i_tiriyor


34/52

Bak1r için 3 senaryo

Boğa Senaryosu: 



Yapay zeka veri merkezleri ve enerji altyapı yatırımlarının hız 
kesmemesi, maden arzındaki yapısal açığın derinleşmesiyle 
birleştiğinde fiyatların ton başına 13.000 dolar ile 15.000 dolar 
bandına tırmanması bekleniyor. Özellikle Citi ve TD Securities, arz 
kesintilerinin sürmesi ve düşük stok seviyelerinin devamı halinde 
15.000 dolarlık rekor seviyelerin test edilebileceği ihtimalini masada 
tutuyor.



Denge Senaryosu: 



Piyasadaki genel konsensüs, 2026 yılının metrik ton başına 
ortalama 11.500 dolar ile 12.500 dolar seviyelerinde dengeleneceği 
yönünde. JPMorgan, 2026’nın ikinci çeyreğinde fiyatların 12.500 
dolara ulaşmasını ve yıl genelinde 12.075 dolar ortalamasında 
seyretmesini öngörüyor. Bank of America ise güçlü talep eşliğinde 
11.313 dolarlık bir yıl ortalaması hedeflerken, Goldman Sachs 
stratejik sektörlerden gelen taleple fiyatların 11.000 dolar seviyesinin 
üzerinde kalıcı bir taban oluşturacağını belirtiyor.



Ayı Senaryosu: 



ABD’nin açıklaması muhtemel gümrük tarifeleri sonrası spekülatif 
stok yapma sürecinin sona ermesi veya küresel büyümede 
yaşanabilecek bir yavaşlama ile fiyatların 10.500 dolar ile 11.200 
dolar seviyelerine çekilme ihtimali bulunuyor. Morgan Stanley baz 
senaryosunda 10.650 dolar seviyesine işaret ederken, Goldman 
Sachs yılın son çeyreğinde (Q4) tarife netleşmesiyle birlikte 11.200 
dolara doğru bir düzeltme yaşanabileceğine dikkat çekiyor



Platin, bugün bindi˜imiz hibrit araçlar1n egzoz sistemlerinden, kanser tedavisinde kullan1lan kemoterapi ilaçlar1na, ak1ll1 telefonlar1n fiber optik bile_enlerinden, gelece˜in temiz enerji kayna˜1 olan hidrojen yak1t pillerine kadar her yerde kar_1m1za ç1k1yor.€

Dayan1kl1l1˜1 ve e_siz kimyasal özellikleri sayesinde modern teknolojinin ve ye_il enerji dönü_ümünün kalbinde yer al1yor. Ancak bu kadar geni_ bir kullan1m alan1na sahip olan platinin arz1, dünyada sadece birkaç bölgeyle s1n1rl1. 0_te bu stratejik önem ve k1s1tl1 arz, platini emtia piyasalar1n1n en heyecan verici ve f1rsatlarla dolu varl1klar1ndan biri haline getiriyor.

Dünya Platin Yat1r1m Konseyi (WPIC) taraf1ndan yay1nlanan Ocak 2026 raporu, piyasan1n daha önce benzeri görülmemi_ bir fiziksel s1k1_ma dönemine girdi˜ini kan1tlayan somut veriler sunuyor. 

2025 y1l1n1 dolar baz1nda %127 getiriyle kapatan platinin gerçekle_tirdi˜i bu ralliyi, asl1nda y1llard1r biriken arz-talep dengesizli˜inin bir sonucu olarak okuyabiliriz. Profesyonel bir yat1r1mc1 gözüyle bu tabloyu okumak, hem makroekonomik riskleri hem de rasyo analizinin sundu˜u f1rsatlar1 do˜ru bir stratejiyle birle_tirmeyi gerektiriyor.
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Platinde büyük resim



Platin, 2025 y1l1n1n May1s ay1nda henüz 1.000 dolar seviyesinin alt1ndayken bugün 2.400 dolar1n üzerine yerle_mi_ durumda. 

Bu yükseli_in arkas1nda yatan en büyük itici güç ise de˜erli metallerin genelindeki yukar1 yönlü trendin ötesinde, platinin kendi iç dinamiklerindeki sert s1k1_ma. WPIC raporuna göre, son üç y1ld1r aral1ks1z devam eden piyasa aç1klar1 sonucunda yer üstü stoklar1 2022'den bu yana %49 oran1nda eridi.

Fiziksel piyasadaki bu darl1k, sadece fiyatlara yans1m1yor. Piyasan1n gerçek durumunu gösteren ödünç alma faizleri ve vadeli piyasa e˜rilerindeki geriye dönüklük, elinde fiziksel metal tutanlar1n bunu piyasaya vermekte ne kadar isteksiz oldu˜unu kan1tl1yor. Mevcut projeksiyonlar, stoklar1n 2030 y1l1nda küresel talebin sadece 9 haftal1k k1sm1n1 kar_1layabilecek düzeye gerileyece˜ini gösteriyor. Bu seviye, endüstriyel kullan1c1lar için kritik olarak tan1mlanabilecek bir darbo˜az anlam1na geliyor.
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Platindeki yükseli_in dinamikleri
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Platin piyasas1ndaki aç1klar,
yer üstü stoklar1n1 h1zla tüketiyor.


%49: Üç y1l içinde stoklarda ya_anan dü_ü_




2030 tahminlerine göre stoklar sadece
"9 haftal1k talebi" kar_1layabilecek.






Kaynak: Metals Focus (2019,2026) WPIC Research

Yer üstü Platin (Pt) stoklar1 (bin ons - koz)

































Son dönemdeki yükseli_ine ra˜men, platin tarihsel olarak alt1n ve gümü_e göre ucuz kalmaya devam ediyor.


















2007 y1l1nda platin rekor seviyeye ula_t1˜1nda, alt1ndan neredeyse 2,5 kat daha pahal1yd1. Bu durum de˜i_ti. Ocak ay1 ba_1 itibariyle alt1n, platinden yakla_1k 2 kat daha pahal1. 

Platinin dü_ük performans1n1n büyük bir k1sm1, dizel otomobillere olan talebin azalmas1na ve dolay1s1yla platin katalitik konvertörlere olan ihtiyac1n azalmas1na ba˜lanabilir ancak Platinin ye_il enerji konumlanmas1 önümüzdeki süreçte fiyatlamalar1n yönünü de˜i_tirebilir.
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Platin, alt1n ve gümü_e göre 
ucuz kald1


Platin/Alt1n ve Platin/Gümü_ rasyolar1
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Kaynak: Bloomberg Professional Platin/Alt1n Oran1 Platin/Gümü_ Oran1

1 Ons Platin Ba_1na Dü_en Alt1n






















1 Ons Platin Ba_1na Dü_en Gümü_

























2026 y1l1 platin piyasas1 için tarihi bir k1r1lma y1l1 olarak öne ç1k1yor; Ocak ay1nda test edilen 2.920 dolar seviyesi ve Bank of Americaˇn1n 2.450 dolarl1k iddial1 revizesi, emtiaya olan kurumsal güveni perçinliyor. 

Bu yükseli_in arkas1nda yatan temel itici güçler; Güney Afrika ve Rusya kaynakl1 kronik arz kesintileri ile ye_il hidrojen teknolojilerinde platinin vazgeçilmez bir bile_en haline gelmesi. Özellikle fiziksel s1k1_1kl1˜1n artmas1 durumunda baz1 analistler, fiyatlar1n 3.500 dolara kadar t1rmanabilece˜i "en bo˜a" senaryolar1 masada tutmaya devam ediyor.

Öte yandan, piyasa konsensüsü daha temkinli bir yakla_1mla 1.550 ile 1.800 dolar aral1˜1n1 makul bir denge noktas1 olarak görürken, ^ubat 2026 itibar1yla fiyatlar1n 2.000 dolar band1nda konsolide oldu˜u gözlemleniyor. 

Talep Dönü_ümü: otomotiv ve ikame riskleri

Talep taraf1nda platinin otomotiv sektöründeki rolü hala kritik. Elektrikli araçlara geçi_ h1z1 beklendi˜i kadar h1zl1 gerçekle_medi˜i için içten yanmal1 ve hibrit araçlarda kullan1lan platin bazl1 katalizörlere olan ihtiyaç uzun bir süre daha devam edebilir.

Ancak platinin paladyuma göre yüksek bir primle i_lem görmeye ba_lamas1 ciddi bir risk yarat1yor. Otomobil üreticileri, maliyet avantaj1 yakalamak için tekrar paladyuma yönelebilirler. Bu ters ikame hamlesi, orta vadede platin talebi üzerinde bir dengeleyici unsur olabilir. Yat1r1mc1lar için bu tür haber ak1_lar1, fiyatlarda ya_anabilecek olas1 düzeltmeleri öngörmek aç1s1ndan kritik önemde.
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Platin için y1l sonu hedefleri



Yüksek fiyatlara ra˜men maden arz1n1n bu talebe yan1t vermesi teknik olarak oldukça zor. WPIC verileri, toplam platin arz1n1n 2030 y1l1na kadar y1ll1k ortalama sadece %0,9 oran1nda artaca˜1n1 öngörüyor. Maden arz1ndaki büyüme ise y1ll1k %0,1 gibi sembolik bir seviyede kalabilir.

Güney Afrika, Rusya ve Zimbabve gibi ana üretici bölgelerdeki jeopolitik riskler ve operasyonel zorluklar, üretimin artmas1n1n önündeki en büyük engel. Yeni bir maden projesinin hayata geçmesi 8 ile 12 y1l sürdü˜ü için bugün al1nan yat1r1m kararlar1n1n piyasaya metal olarak dönmesi bu on y1l1n sonunu bulabilir. Geri dönü_üm taraf1nda baz1 art1_lar beklense de, bu art1_1n piyasadaki kronik aç1˜1 kapatmaya yetmeyece˜i dü_ünülüyor.











Platinin fiyatlamas1 sadece stoklarla de˜il, küresel siyasi krizlerle de do˜rudan ili_kili. ABDˇnin Venezuela müdahalesi ve Grönland üzerindeki diplomatik talepler gibi d1_ _oklar, yat1r1mc1lar1n fiziksel varl1klara ve güvenli limanlara olan talebini canl1 tutuyor. 

Jeopolitik belirsizlikler artt1kça, de-dolarizasyon trendiyle birlikte merkez bankalar1 ve kurumsal yat1r1mc1lar platini bir korunma varl1˜1 olarak portföylerine eklemeye devam ediyor. 2025 içinde platin ETFˇlerine yap1lan 234 bin onsluk giri_, bu kurumsal i_tah1n en somut örne˜i. Böylece toplam ETF varl1klar1nda %7,1'lik bir art1_ gerçekle_ti.
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Platin arz1nda kritik darbo˜az

Ülkelere Göre Platin Arz1

120.000 20.000

Güney Afrika: 120.000 kg

Rusya: 23.000 kg

Kanada: 5.500 kg

ABD: 2.900 kg

Zimbabve: 19.000 kg

Platin Üretimi (kg)



Paladyum, 2025 y1l1nda 
sergiledi˜i dolar baz1nda %76ˇl1k 
de˜er art1_1yla yat1r1mc1lar1n radar1na 
en güçlü _ekilde giren emtialardan biri 
oldu.€ Hibrit araçlar1n yükseli_i, Rusya 
merkezli arz endi_eleri ve ye_il enerji 
teknolojilerindeki yeni rolü, paladyumu de˜erli 
madenlerin en hareketli dayanak varl1klar1ndan 
biri haline getiriyor.

Paladyumun gelece˜ini anlamak için önce otomotiv
dünyas1ndaki yerini kavramak gerekiyor. Bu metalin küresel
talebinin yakla_1k %82'si, içten yanmal1 motorlar1n emisyonlar1n1
azaltan katalitik konvertörlerden geliyor. Elektrikli araçlara geçi_in paladyum talebini bitirece˜i yönündeki eski endi_eler, 2026 y1l1nda
yerini çok daha dengeli bir gerçekli˜e b1rakt1.

^arj altyap1s1 sorunlar1 ve sübvansiyonlar1n kesilmesiyle elektrikli araç sat1_lar1ndaki ivme kayb1, hem elektrikli hem de içten yanmal1 motoru birle_tiren hibrit araçlara olan ilgiyi art1rd1. Hibrit araçlar, geleneksel otomobillere k1yasla daha yüksek oranda paladyum yüklemesi gerektiriyor. Bu durum, otomotiv kanad1ndan gelen talebin beklenenden çok daha dirençli kalmas1n1 sa˜l1yor.

Öte yandan Paladyumun kaderi sadece otomotivle s1n1rl1 de˜il. Gelece˜in teknolojileri kapsam1nda metalin ye_il ekonomi içerisindeki rolü stratejik bir önem kazan1yor. Paladyum, kendi kütlesinin 90 kat1 kadar hidrojeni emebilme özelli˜iyle hidrojenin safla_t1r1lmas1 ve yak1t hücrelerinde vazgeçilmez bir bile_en olarak öne ç1k1yor. 

Güne_ panelleri için geli_tirilen yeni nesil ince filmler ve su dezenfeksiyon teknolojileri, madenin endüstriyel taban1n1 her geçen gün geni_letiyor.
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Paladyumda yeni denge




Paladyumun jeopolitik bir enstrüman olma niteli˜i, arz tablosuna bak1ld1˜1nda daha net anla_1l1yor. Küresel üretimin %80'inden fazlas1 yaln1zca iki ülkenin, Rusya ve Güney Afrika'n1n elinde bulunuyor. Özellikle Rus madencilik devi Norilsk Nickel, tek ba_1na dünya paladyum arz1n1n yakla_1k %40'1n1 kar_1layarak piyasadaki hakimiyetini sürdürüyor.

WPIC Ocak 2026 raporuna göre, Rusya kaynakl1 tedarik zinciri riskleri piyasa likiditesini azalt1rken volatiliteyi art1ran temel unsurlar aras1nda yer al1yor. G7 ülkelerinin Rusya'ya yönelik yapt1r1mlar1 veya olas1 ihracat k1s1tlamalar1, piyasada ikame edilmesi imkans1z bir arz _oku yaratarak fiyatlar1 kontrolsüz bir _ekilde yukar1 çekme potansiyeli ta_1yor. 

Paladyum piyasas1nda 2026 y1l1 için analistlerin görü_leri oldukça geni_ bir yelpazeye yay1l1yor:

Bo˜a Senaryosu: Fiziksel piyasadaki s1k1_1kl1˜1n ve hibrit araç talebinin devam etmesi durumunda fiyatlar1n 2.900 dolara kadar t1rmanabilece˜i öngörülüyor.
Denge Senaryosu: Piyasadaki genel beklenti, 2026 y1l1n1n ons ba_1na ortalama 1.740 dolar seviyelerinde tamamlanaca˜1 yönünde. Bank of America, 2026 y1l1 için paladyum fiyat hedefini ons ba_1na 1.525 dolardan 1.725 dolara yükseltti.€
Ay1 Senaryosu: JPMorgan gibi kurumlar, geri dönü_üm arz1ndaki art1_1 gerekçe göstererek 1.150 dolar seviyelerine do˜ru bir geri çekilme ihtimalini masada tutuyor.

WPIC verileri, özellikle geri dönü_üm kaynakl1 arz1n 2030ˇa kadar %30  artabilece˜ine ve piyasan1n 2026'dan itibaren hafif bir fazlaya geçebilece˜ine dikkat çekse de otomotiv talebinin 7,7 milyon ons seviyelerinde sabit kalmas1, fiyatlar1n a_a˜1 yönlü hareketini k1s1tlayan en büyük engel olarak görülüyor.€
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Jeopolitik bir yat1r1m arac1
olarak paladyum




Ayr1ca hurda toplama h1z1 beklentilerin alt1nda kal1yor. Bu da piyasan1n 2026'da fazla vermesi beklenirken hala "hafif aç1k" veya "dengeli" kalmas1na neden oluyor.

ABD Ticaret Bakanl1˜1, Rus paladyumu için %828 gibi astronomik bir damping marj1 hesaplad1. Bu, Rusya kaynakl1 paladyuma yönelik devasa gümrük vergileri riskini do˜urdu˜u için fiziksel piyasada ciddi bir s1k1_1kl1˜a yol açt1. May1s 2026 itibar1yla Kanada'daki Lac des Iles madeninin planl1 kapan1_1, birincil maden arz1nda önemli bir daralma yaratabilir. Bu da ay1 senaryolar1n1n gerçekle_mesini zorla_t1r1yor.
















Öte yandan paladyumun alt1n ve gümü_e k1yasla tarihsel olarak ucuz seviyelerde i_lem görmesi, portföy çe_itlendirmesi arayan yat1r1mc1lar için bir f1rsat penceresi sunuyor. 2014-2024 y1llar1 aras1ndaki fiyat grafikleri, paladyumun piyasa _oklar1na kar_1 ne kadar duyarl1 ve yüksek getiri potansiyeline sahip oldu˜unu kan1tlad1.

Bank of America, 2.450 dolar hedefiyle platinin paladyumdan daha iyi performans göstermeye devam edece˜ini öngörse de paladyumun otomotivdeki vazgeçilmezli˜i ve hibrit araç talebinin canl1 kalmas1, 2026'da paladyumun portföy sigortas1 i_levini korumas1n1 sa˜l1yor.
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Paladyumun Alt1n, Platin ve
Gümü_e Göre Fiyat Oran1


Paladyum/Platin Fiyat Oran1 Paladyum/Alt1n Fiyat Oran1Paladyum/Gümü_ Fiyat Oran1

Kaynak: Bloomberg

1 Ons Paladyum Ba_1na Dü_en Gümü_




























CFTCˇnin aç1klad1˜1 son COT raporuna göre dolar aleyhine pozisyonlar son y1llar1n en yüksek seviyelerine yakla_m1_ durumda. Yani piyasan1n önemli bir bölümü dolar1n zay1flayaca˜1na inan1yor. Ancak ayn1 anda dolar endeksinde yeniden toparlanma i_aretleri görülüyor. Bu tür durumlar risklidir. Çünkü herkes ayn1 yönde pozisyon ald1˜1nda, ters bir hareket çok daha sert olabilir.

Dolar1n ani bir güçlenmesi, özellikle metal fiyatlar1 üzerinde k1sa vadeli bask1 yaratabilir. Bu nedenle metallerde yukar1 yönlü hareket sürse bile, makro cephede k1r1lganl1k devam ediyor.














Alt1n ve gümü_ taraf1nda dikkat çeken nokta, fiyatlar1n yükselmesine ra˜men yat1r1mc1lar1n büyük k1sm1n1n hâlâ temkinli kalmas1. 

Alt1nda fonlar1n al1m taraf1 artm1_ olsa da bu art1_ s1n1rl1. Yani yükseli_, henüz ˝herkesin atlad1˜1˛ bir ralli de˜il. Bu önemli bir detay. Çünkü a_1r1 kalabal1k bir al1m dalgas1 olu_mad1˜1 sürece yukar1 yönlü hareketin devam etmesi için hâlâ alan var.
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Yat1r1mc1 beklentileri hangi yönde yo˜unla_1yor?


Kaynak: CFTC
23 ^ubat 2026 verileri


Net Pozisyon (Aç1k Pozisyon Oran1)

Fonlar nerede pozisyonlan1yor?
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Alt1n Gümü_ Bak1r Platin Paladyum

Net Pozisyon Son 52 Haftan1n En Yüksek Seviyesi Son 52 Haftan1n En Dü_ük Seviyesi



Gümü_te ise dikkat çeken geli_me, sat1_ yönündeki pozisyonlar1n azalmas1. Gümü_, yap1s1 gere˜i daha h1zl1 ve sert hareket eden bir metal. Bu nedenle sat1_ bask1s1n1n gev_emesi, yukar1 yönlü hareketlerin h1zlanmas1na zemin haz1rlayabilir.

Yat1r1mc1 güveni tamamen olu_mu_ olmasa da _üphe yava_ yava_ çözülüyor. Bu da k1sa vadede yukar1 yönlü sürpriz ihtimalini canl1 tutuyor.

Bak1r taraf1nda tablo daha net. Son haftalarda yat1r1mc1lar yükseli_ senaryosuna daha fazla a˜1rl1k vermeye ba_lad1. 

Ancak burada önemli bir ayr1nt1 var: Fiyat art1_1 büyük ölçüde yeni al1mlar1n gelmesinden de˜il, daha önce sat1_ yönünde pozisyon alan yat1r1mc1lar1n bu pozisyonlar1 kapatmas1ndan kaynaklan1yor.

Yani piyasa yukar1 gittikçe, sat1_ taraf1nda kalan yat1r1mc1lar pozisyonlar1n1 kapatmak zorunda kal1yor ve bu da fiyat1 daha h1zl1 yukar1 itiyor. Bu tür hareketler genellikle güçlü görünse de k1r1lgand1r. Çünkü haber ak1_1 tersine dönerse bu kez h1zl1 _ekilde yeniden sat1_ bask1s1 olu_abilir. Dolay1s1yla bak1rda momentum güçlü, ama volatilite riski de yüksek.

Platin ve palladium taraf1nda ise yat1r1mc1 ilgisi s1n1rl1. Ne güçlü bir al1m dalgas1 var ne de sert bir sat1_ bask1s1. Bu metaller _u an için daha çok ˝bekle-gör˛ modunda.

Özetle emtialar içinde de˜erli metaller geni_ bant içinde konsolide oluyor; alt1n jeopolitik riskler ve merkez bankas1 talebiyle destek bulurken, yükselen tahvil faizleri ve güçlü dolar yukar1 hareketi s1n1rl1yor. Bu da fiyat1n agresif bir kopu_ yerine dengelenme sürecinde oldu˜unu gösteriyor.
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Makro tarafta Fedˇin temkinli duru_u ve dolar1n zaman zaman güç kazanmas1, özellikle alt1n ve gümü_ için k1sa vadeli bask1 unsuru olu_turuyor. Öte yandan dolar aleyhine pozisyonlar1n kalabal1kla_m1_ olmas1, olas1 bir ters harekette metallerde ani düzeltme riskini art1r1yor. Bu nedenle mevcut ralli, güçlü bir makro destekle de˜il; daha çok s1n1rl1 pozisyonlanma ve jeopolitik belirsizlik zemininde ilerliyor.

Endüstriyel metallerde ise k1sa vadeli yön, Çin talebine ve stok dinamiklerine ba˜l1 kalmaya devam ediyor. Bak1rda uzun vadeli elektrifikasyon ve altyap1 yat1r1mlar1 temas1 korunsa da yüksek stoklar, k1sa vadede fiyatlar1n yukar1 gitmesini zorla_t1r1yor.

Dolay1s1yla metallerde trend tamamen sona ermi_ de˜il; ancak yukar1 hareket art1k daha seçici ve makro ko_ullara daha duyarl1. 

2026ˇda fiyatlamalar kadar önemli olan unsur, dolar1n yönü ve yat1r1mc1 pozisyonlanmas1n1n ne kadar kalabal1kla_t1˜1 olacak.

E˜er dolar zay1f kalmaya devam eder ve metallerdeki al1m taraf1 a_1r1 kalabal1kla_madan ilerlerse, yukar1 yönlü hareket daha sa˜l1kl1 ve sürdürülebilir bir zeminde devam edebilir.

Ancak dolar beklenmedik _ekilde güçlenir ya da metallerde yat1r1mc1 yo˜unlu˜u a_1r1 seviyelere ula_1rsa, fiyatlar temel hikâye güçlü kalsa bile daha sert ve h1zl1 düzeltmelerle kar_1la_abilir.




























Petrol piyasas1 bu y1l art1k klasik OPEC+ arz1, küresel talep büyümesi ve stok dengesi tart1_mas1n1n çok ötesine geçmi_ durumda. ((Son haftalarda fiyatlar1 yukar1 ta_1yan unsur ˝daha az petrol var˛ alg1s1ndan ziyade, petrolün nereden ve nas1l ta_1nabildi˜ine ili_kin güvenlik riskleriydi. ((Ancak art1k risk senaryosu olmaktan ç1k1p fiili bir geli_meye dönü_en bir ba_l1k var: Hürmüz Bo˜az1.

0ran Devrim Muhaf1zlar1ˇn1n Hürmüz Bo˜az1ˇn1 kapatt1˜1n1 duyurmas1 ve geçi_ yapacak gemilerin hedef al1naca˜1 yönündeki aç1klamalar, küresel enerji piyasas1nda y1llard1r dü_ük olas1l1kla fiyatlanan en kritik senaryoyu devreye soktu.

Hürmüz Bo˜az1, küresel deniz yoluyla ta_1nan ham petrolün yakla_1k üçte birinin geçti˜i, günlük yakla_1k 13 milyon varillik ak1_a ev sahipli˜i yapan bir enerji arteridir. 

Ayn1 zamanda Körfez ç1k1_l1 LNGˇnin yakla_1k %20ˇsi de bu geçitten ta_1n1yor. Katar gibi dünyan1n en büyük LNG ihracatç1lar1ndan birinin üretimi, 0ranˇa yönelik sald1r1lar sonras1 tesislerin hedef al1nmas1 nedeniyle durdurmas1, riskin art1k teorik de˜il, operasyonel oldu˜unu gösteriyor.

Bu noktada mesele yaln1zca ˝Bo˜az resmen kapand1 m1?˛ sorusu de˜il. Sigorta maliyetlerinin yükselmesi, armatörlerin rotalar1 gönüllü olarak de˜i_tirmesi, askeri tehditler ve fiili sald1r1lar, ka˜1t üzerinde aç1k görünen bir hatt1 ekonomik olarak kullan1lamaz hale getirebilir. Piyasa tam olarak bu eri_im riskini fiyatl1yor.































Petrol fiyatlar1n1 arz-talep de˜il, güvenlik belirleyecek
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Brent petrolün çat1_malar1n ba_lamas1ndan bu yana yakla_1k %10 yükselerek 80 dolar band1na yakla_mas1 ve gün içinde daha sert hareketler göstermesi, risk priminin yeniden yaz1ld1˜1n1 ortaya koyuyor. 

Analistler aras1nda 100 dolar üzeri senaryolar1n dillendirilmeye ba_lanmas1, ˝kötü ihtimalin˛ art1k kuyruk riski olmaktan ç1k1p temel senaryolardan biri haline geldi˜ine i_aret ediyor.

E˜er Hürmüzˇde kesinti uzarsa, bu yaln1zca petrol fiyatlar1n1 de˜il küresel makro dengeleri de etkileyecek. Çünkü bu geçit sadece enerji için de˜il, küresel gübre ticaretinin yakla_1k üçte biri için de kritik önemde. Bo˜az1n en az dört hafta ile üç ay aras1nda kapal1 kalmas1 öngörülüyor.

Dolay1s1yla petrol piyasas1 art1k sadece varil hesab1 yapm1yor; jeopolitik eri_im riskini fiyatl1yor. 

Bu noktada a_a˜1 yön s1n1rl1, yukar1 yön ise jeopolitik ak1_a ba˜l1 olarak aç1k görünüyor. Küresel ekonomi son y1llarda birçok _oka dayan1kl1l1k gösterse de Hürmüz merkezli bir enerji _oku, sistemin en hassas damarlar1ndan birine dokunuyor.
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Hürmüz Bo˜az1ˇna yüksek ba˜1ml1l1˜1 nedeniyle Asya ekonomileri en büyük etkiyi hissedebilir. Japonya, Güney Kore, Tayvan, Singapur ve Hong Kong enerji tüketimlerinin %80ˇden fazlas1n1 ithalatla kar_1l1yor. Hindistan, Tayland ve Filipinler gibi ülkeler de petrol fiyat art1_1na kar_1 son derece hassas.

Yüksek enerji fiyatlar1 bu ülkelerde hem cari dengeyi bozacak hem de enflasyonu yukar1 ta_1yabilir. Zay1f yerel para birimleriyle birle_ti˜inde, bu durum maliyet bask1s1n1 daha da art1rabilir. 

Çin özel bir yerde duruyor. 0ranˇ1n günlük yakla_1k 1,6 milyon varillik ihracat1n1n büyük bölümünü Çin rafinerileri al1yor. 0ranˇ1n petrol yüklemeye devam etti˜ine dair haberler, Tahranˇ1n kendi gelir ak1_1n1 tamamen kesmek istemeyece˜ine i_aret ediyor. Bu da tam ve uzun süreli bir kapanman1n 0ran aç1s1ndan da yüksek maliyetli olaca˜1 anlam1na geliyor.

Hürmüz üzerinden geçen LNG ak1_1n1n kesintiye u˜ramas1, zaten dü_ük stoklarla ilerleyen Avrupa için yeni bir enerji _oku anlam1na gelebilir. Uzayan bir kesinti halinde gaz fiyatlar1n1n yükselmesi ve bunun enflasyon üzerinde yeniden bask1 yaratmas1 olas1. 2022ˇde Rusya-Ukrayna sava_1 sonras1 ya_anan enerji _okunun daha hafif ama benzer bir versiyonu gündeme gelebilir.
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Petrol fiyatlar1 bu y1l tekrar ˝makro belirleyici˛ rolüne aday. Çünkü enerji maliyeti; ula_t1rma, lojistik ve g1da dahil geni_ bir sepeti etkileyerek enflasyon beklentilerini yukar1 çekebilir. Bu da merkez bankalar1n1n gev_eme alan1n1 daralt1r: faiz indirimleri ötelenebilir ve büyüme üzerindeki bask1 artabilir. 

Bu çerçevede petrolün fiyat1 yaln1zca enerji _irketlerini de˜il; tahvil piyasas1n1, hisse risk primini ve dolar dinamiklerini de etkileyen çapraz bir de˜i_kene dönü_üyor. 

Dolay1s1yla faiz indirimlerinden faydalanan alt1n gibi k1ymetli madenler ve gümü_-bak1r gibi endüstriyel metaller için de petrol fiyatlar1n1n seyri kritik.

2026ˇda petrolü okumak için iki katmanl1 bir çerçeve daha sa˜l1kl1 görünüyor. 0lk katman; OPEC+ˇ1n arz politikas1, ABD üretiminin seyri, küresel talep büyümesi ve stoklar1n yönü petrolün orta vadeli taban1n1 belirliyor. 

0kinci katman ise ˝risk primi˛: Hürmüz Bo˜az1ˇn1n güvenli˜i, 0ran�ABD/0srail geriliminin seviyesi, tanker trafi˜indeki aksamalar, sigorta ve navlun maliyetlerindeki art1_ ile bölgesel enerji altyap1s1na yönelik tehditler fiyat1n k1sa vadeli dalgalanmas1n1 büyütüyor. 

Bu iki katman ayn1 anda devrede oldu˜unda volatilite art1yor; özellikle ˝temel denge zay1f ama risk primi güçlü˛ dönemlerinde Brent k1sa vadede yukar1da kalabiliyor. Ancak güvenlik riskleri yat1_1r ve piyasada de-eskalasyon alg1s1 güçlenirse, risk primi h1zla geri verilebiliyor ve fiyat yeniden temel dinamiklere dönerek daha sert bir düzeltme ya_ayabiliyor.






























Petrolün yükseli_i 
tüm dengeleri de˜i_tirebilir
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Son iki y1ld1r petrol piyasas1nda bask1n anlat1 ˝arz fazlas1˛ üzerine kurulu. 

ABD, Brezilya ve OPEC+ d1_1 üreticilerden gelen art1_lar; OPEC+ˇ1n kademeli üretim art1_lar1 ve zay1flayan baz1 talep göstergeleri, özellikle 2025 boyunca stok birikimine i_aret etti. Uluslararas1 Enerji Ajans1 verileri, 2025ˇte küresel stoklar1n belirgin _ekilde artt1˜1n1 gösteriyor. Ka˜1t üzerinde bak1ld1˜1nda bu tablo fiyatlar üzerinde a_a˜1 yönlü bask1 yaratmal1yd1. Ama güncel durumda kritik bir ayr1m var: her fazla ayn1 de˜il.

Stok art1_1n1n co˜rafi da˜1l1m1 ve eri_ilebilirli˜i fiyatlamada belirleyici oluyor. Çinˇin stratejik rezervlerine giden variller ya da yapt1r1m alt1nda ˝gölge ticaret˛ yoluyla dola_an Rus ve 0ran petrolü, küresel emsallerine bire bir bas1nç uygulam1yor. Fiziksel olarak var olsalar da ticari piyasada serbestçe el de˜i_tirmeyen variller fiyat üzerindeki etkisini s1n1rl1 gösteriyor.

Bu yüzden küresel üretim, tüketimin üzerinde seyretse de bu fazlan1n tam1m1 likit ve eri_ilebilir de˜il. Dolay1syla bu zamanda kadar Brent petrol 60 dolarl1 seviyelerin a_a˜1s1na inemiyor. 

Talep taraf1na bakt1˜1m1zda ise dramatik bir çökü_ senaryosu verilerle tam olarak örtü_müyor. Morningstarˇ1n petrole ili_kin son raporu, küresel petrol talebinin önümüzdeki 5�10 y1l içinde artmaya devam edece˜ini, belirgin ve kal1c1 dü_ü_ün ancak 2030ˇlar1n ikinci yar1s1nda ba_layaca˜1n1 ortaya koyuyor. 2050ˇde dahi talebin geçen y1la göre yaln1zca yakla_1k %8 daha dü_ük kalaca˜1 tahmini, ˝petrol ça˜1 bitiyor˛ söyleminin zamansal olarak abart1l1 oldu˜unu gösteriyor.

2026ˇda fiyat1n yönünü belirleyecek kritik aktörlerden biri OPEC+. Grup, üretim art1_lar1n1 kademeli ve kontrollü biçimde yönetmeye çal1_1yor. 
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Fiyat1n a_1r1 yükselmesi küresel talebi bask1layabilir ve ABDˇde politik maliyet yaratabilir. Çok dü_ük fiyat ise bütçe dengeleri üzerinde bask1 kurar.

Bu nedenle OPEC+ˇ1n stratejisi büyük ihtimalle ˝kontrollü denge˛ olacak:
Jeopolitik _okla fiyat 90�100 dolara yakla_1rsa arz art1r1m1,
Küresel büyüme zay1flar ve Brent 60 dolar alt1na sarkarsa kesinti.

Bu, petrolün önümüzdeki aylarda geni_ bantta ama kontrolsüz de˜il, yönetilebilir bir volatilite içinde kalabilece˜ine i_aret ediyor. Bu noktada yat1r1mc1lar, petrol pozisyonlar1n1 olas1 senaryolara göre belirleyebilir:((Baz Senaryo (Temel Denge Bask1n):(Jeopolitik tansiyon kontrollü kal1r, OPEC+ disiplinli davran1r, talep 1l1ml1 büyür. Brent 65�80 dolar band1nda dengelenir.

Yukar1 Senaryo (Risk Primi Bask1n):(Bölgesel çat1_malar büyür veya arz kesintisi kal1c1 hale gelir. Brent 90�110 dolar band1n1 test edebilir.

A_a˜1 Senaryo (Talep ^oku):(ABD veya Çin kaynakl1 sert ekonomik yava_lama ya_an1r. Brent 55�60 dolar band1na gerileyebilir; ancak bu seviyeler yat1r1m eksikli˜i nedeniyle kal1c1 olmayabilir.

Genel görünüm, ilk senaryonun daha mümkün oldu˜una i_aret ederken olas1 çat1_malar1n etkisinin geçici olabilece˜i ihtimali de göz ard1 edilmemeli. ABD veya Çinˇde resesyon ihtimali ise en dü_ük ihtimalli senaryo.
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Burada yer alan yat1r1m bilgi, yorum ve tavsiyeleri yat1r1m dan1_manl1˜1 kapsam1nda de˜ildir. Yat1r1m dan1_manl1˜1 hizmeti, yetkili kurulu_lar taraf1ndan ki_ilerin risk ve getiri tercihleri dikkate al1narak ki_iye özel sunulmaktad1r. Burada yer alan bilgiler ise genel nitelikte olup raporda yer alan ki_ilerin yorum ve görü_lerini içermektedir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir.

Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayan1larak yat1r1m karar1 verilmesi beklentilerinize uygun sonuçlar do˜urmayabilir. Veri ve grafikler güvenilirli˜ine inand1˜1m1z sa˜lam kaynaklardan derlenmi_tir. Bu bilgiler 1_1˜1nda yap1lan ve yap1lacak olan ileriye dönük yat1r1mlar1n sonuçlar1ndan _irketimiz hiçbir _ekilde sorumlu tutulamaz. Ayr1ca, _irketimizin yaz1l1 izni olmad1kça içeri˜i k1smen ya da tamamen üçüncü ki_ilerce hiçbir _ekil ve ortamda yay1nlanamaz, iktisap edilemez, al1nt1 yap1lamaz, kullan1lamaz. 0lave olarak, burada yer alan dokümanlar ile ilgili olarak yukar1daki aç1klamalar1m1z do˜rultusunda kullan1ld1˜1 ülkelerdeki yasal düzenlemelerden kaynakl1 tüm talep ve dava haklar1m1z sakl1d1r.
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