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ALTININ DEGER
KAYBETMESINE RAGMEN
MUCEVHER IHRACATI
REKOR KIRDI




Turkiye'nin ekim ayi
mucevher ihracati, gecen
yilin ayni donemine
gore rekor oranda bir
buyumeyle %71 artti

ve 330 milyon dolarin
Uzerinde gerceklesti.
Ocak-Ekim déneminde
toplam mucevher ve
taki ihracat: ise ortalama
%20,61 oraninda artis
gostererek 2 milyar 200
milyon 517 bin dolamn

gect.

eloitte Tirkiye Ekonomi Da-
nismani Dr. Murat Ucer ta-
rafindan hazirlanan “Soru ve
Cevaplarla Diinya ve Tiirkiye
Ekonomisi: Neredeyiz? Nereye gidiyoruz?”
raporu yayimlandi. Dinya ekonomisine
iligkin temel tespit ve o6ngériilerin yani
sira, Tirkiye ekonomisinin biytimesine,
cari agik ve enflasyona Altin 2001 yilindan
sonra en gozde yatirim araclarindan biri
haline geldi. 2001'de onsu 256 dolara inen
altinin fiyat1 2011'de 1.921 dolara yiikseldi.
S6z konusu dénemde %650 deger kazanan
altin, 2012'de de yatinmcnin tercihleri
arasinda yerini aldi. 2013’te ise ABD Mer-
kez Bankasi’nin (FED) para politikasi nede-
niyle yil1 dstisle tamamladi. Altin'in bu yili
da dusiisle bitirmesi bekleniyor. Ve daha da
6tesi 2015 yilinin da altin yatirimeast icin
kayp bir yil olacag: 6ngériiliiyor.
Tahminler farkh olsa da analistler dii-
sigiin strecegi konusunda hemfikir. Fi-

nans kurulusu ABN Amro’nun yilsonu beklentisi 1.100, 2015
sonu beklentisi ise 800 dolar civari. JP Morgan’in 2015 tahmini
1.220 dolar. Degerli metallerdeki isabetli 6ngoriileriyle bilinen
Oversea Chinese Banking Corp analisti Barnabas Gan’a gore ise,
1000 dolarin alt: siirpriz degil. Goldman Sachs analisti Jeffrey
Currie’nin yil sonu 6ngériisii de 1.050 dolar.

FED politikalar: altin fiyatlarimin gelecegi agisindan tek
belirleyici etken olmasa da énemli bir kriter olarak goriiliyor.
Gunki uluslararas: piyasalarda altin dolar ile alinip satiliyor ve
dolarla da altin fiyatlar1 arasinda %95 ters korelasyon var. 1
Temmuz 2014 tarihinden bu yana altin %12,6 gerilerken do-
lar, diger para birimlerine kars1 %10 deger kazandi. Dolardaki
yikselisin merkez bankalar: arasindaki ayrismadan kaynakla-
niyor. Avrupa ve Japon merkez bankalar: diigiik faizi korumak
i¢in genislemeye gittigi ortamda, FED ¢ntumiizdeki yil ilk faiz
artirmmina hazirlaniyor.
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ABN Amro analisti Georgette Boele,
hazirladig: raporda, “Dolardaki ralli, 6zel-
likle FED bu yil daha sahinlegirse, daha da
siirer” diyor.

Boele, raporunda yatirima pozisyonla-
rinin halen hatir1 sayilir miktarda oldugu-
nu ve son veriler bu pozisyonlarmn iliml bir
sekilde distugint gosterirken, satiglarin
armasinin muhtemel oldugunu belirtiyor.

Altin fiyatlarinda yasanan disisle bir-
likte giindeme gelen ve tartisilan konular-
dan biri de altin ¢ikarma ve tretim mali-
yeti oluyor. Duinya altin talebinin %70’ini
karsilayan beg biiyiik sirketin nakit mali-
yeti 695 dolar/ons. Diinya ortalamas: ise
708 dolar/ons. Yine bes buyik sirketin
ortalama suirdurilebilir maliyeti 1.032 do-
lar/ons. Surdiriilebilir maliyet, sirketlerin
varligini sturdurebilmesi i¢in katlanabile-
cekleri maliyeti gostermesi agisindan daha
fazla 6nemseniyor.

Saxo Bank’tan Ole. S. Hansen, iiretim
maliyetlerinin son bes yilda kuvvetli bir
sekilde arttigini, gelinen asamada bazi ma-
denlerin 1.200 seviyesinin altina gelinen
hareketle bask: altina girdiginin séylayor.
Hansen, 1.100 altinda bu sayinin hizla art-
masini bekliyor.

Altinin bu seviyeden donecegini du-
sinenler kadar yiikselecegini de tahmin
eden analistler var. Unla yatiim firmast

CB Capital Partners Yatirim Miidurii Henry To, Marketwatch
sitesindeki makalesinde altin fiyatlarinin saglam bir uzun vadeli
yatirim oldugunu belirtiyor. To, 2013 yilinda altin hakkinda di-
siis tahmin ettiklerini, tahminlerin tuttugunu belirterek, bu kez
genel kaninin aksine altinin yiitkselecegini éngériiyor.

CB Capital Partners Yatirim Miudiri Henry To, altinin yik-
selmesini tetikleyecek dort uzun vadeli trendi agiklarken, mev-
cut fiyatlarda altin madeni ¢ikaran sirketlerin yeni altin kaynak-
larina yonelecegini vurguluyor. To, altinin 1000 dolarin altina
diismesi durumunda diinyadaki 80 altin madeni girketinin ya-
risinin zarar edecegini, bu durumun sirketleri diigiik maliyetli
yeni kaynaklara yoneltecegini bunun da altin tiretimini artira-
cagini 6ne suriyor.

To, Avrupa’'da parasal birligin ¢6kecegini bunun altin fiyatla-
rinda yukseligse en 6nemli gerekeelerden biri olacagini ifade edi-
yor. To’ya gore, Avrupa’da ekonomik dengesizlikler ve yaslanan
nifusun sosyal giivenlik sistemine yarattigi maliyet AB'nin ABD
gibi saglikli bir birlikten ¢ok uzak olduguna dikkat ¢ekiyor. AB
parasal birliginin 2020’ye kadar dagilacagini 6ngéren To, bu ge-
lismenin altin fiyatlarim sigratacagim savunuyor.

Altin fiyatlarindaki dusiise en biiyiik gerekcesini FED’in tah-
vil alimimi sonlandirmasi olmasina baglayan CB Capital Partners

TURKIYE “YASTIK ALTI"
ALTIN REZERVi ZENGINI

Murat Ucer, Global Source Partners Tiirkiye danismanhiginin yani sira Turkey
Data Monitor kurucu ortadi ve Kog Universitesi yarizamanl 6gretim tyesidir. Finans
kuruluslarina, uluslararasi firmalara ve kamu kurumlarina makroekonomik danismanlik
yapmakta, Deloitte platformlari da dahil olmak tGzere egitim programlari ve Turkiye
makroekonomisi hakkinda seminerler vermektedir. Daha 6nce Uluslararasi Finans
Enstitlist (IIF), Credit Suisse ve Uluslararasi Para Fonu'nda (IMF) ekonomist olarak gérev
almis, 2001'de Hazine ve 1997'de T.C. Merkez Bankasi olmak tizere Ust diizey danismanhk
gérevlerinde bulunmustur. Lisans ve Doktora derecelerini sirasiyla Bogazici Universitesi
ve Boston College’dan alan Ucer'in Tiirkiye ekonomisi tizerine cok sayida makalesinin
yani sira Turkiye'de 2001 krizi (izerine yayinlanmis bir kitabi da bulunmaktadir.



Altin Uretiminin %70'ini Gerceklestiren ilk Bes Sirketin Altin Cikarma Maliyeti
(ons/dolar-2014 2.ceyrek itibanyla.)

Sirket Ulke Sirdiiriilebilir Maliyet Nakit Maliyet
Goldcorp Kanada 1,135 687
Barrick Gold Kanada 919 566
Newmont Mining ABD 1,115 767
Polyus Gold Rusya 1,002 707
Newcrest Mining Avusturalya 988 750
Ortalama Maliyet 1,032 695

Yatirnm Miudira Henry To, FED Bagkam
Janet Yellen'in ABD’deki ekonomik topar-
lanmayr 193071arla kiyasladigini ve aym
hatanin yapilmamasi i¢in “giivercin” kalip
uzun sire faiz artirmayacagini éngoériiyor.
FED’in 4,5 trilyon dolarlik bilancosunun
kiigiilmesinin mimkiin olmadigini savunan
To, bu gelismenin altin fiyatlarini artiraca-
gin1 belirtiyor.

CB Capital Partners Yatinm Muaduri
Henry To, altin fiyatlarinin artacagina yéne-
lik dérdiincii 6ngérisini de séyle agikhyor:

“Altin fiyatlarindaki dustse Hindis-
tan'daki digtk talep de rol oynamigti. An-
cak yeni hitkiimetiyle yatinnmailara giiven
veren Hindistan'da borsalar da bu sene
muazzam yikseldi. IMF 2015 biytime
tahminini %6,4’ ¢kardi. Hindistan eko-

Miicevher
ihracatgilari Birligi
Baskani Ayhan
Giiner, altin
fiyatlarinin gegen
seneye gore %50
oraninda gerilemesi
nedeniyle hacim
artiginin ciroya
yeteri kadar
yansimadigini
belirtti.

Kaynak: Denver Gold Forum, XTB Arastirma

nomisi buytdikee altin talebinin artmas: siklikla gériilen bir
korelasyon.”

Bu dort gerekeeyi siralayan CB Capital Partners Yatirim Mi-
diirit Henry To, okuyucusuna da altinda kisa vadeli hareketlere
dikkat etmeksizin uzun vadeli yatirim yapmalarini éneriyor.

CB Capital Partners Yatinm Miidirii Henry To, altin fiya-
tinin artmasini Hindistan ekonomisinin biiyiimesine baglama-
sinin nedeni fiziksel talebin altin fiyatimi etkileyen énemli bir
etken olmasindan kaynaklaniyor. Cinka dinyanin altin tale-
binin %57’si miicevherat sektérinden geliyor ve diinyada mi-
cevher kullaniminda bag: ¢eken iilke ise Hindistan. Ayrica cari
agik sorunu yagayan Hindistan 2010’dan bu yana altin ithalatina
vergi oranini %4’ten %10’a ¢ikardi. Mayis ayinda goreve yeni ge-
len Bagbakan Narendra Modi, cari islemler dengesinde iyilesme
oldugu takdirde, altin ithalatinda uygulanan vergi oraninin dii-
siirtilebilecegine yonelik aciklamalarda bulunuyor. 2014 aralik
ayinda biitce gériismeleri sonucunda Hindistan'da fiziksel talebi
artirip altin fiyatlarini yukari ¢ekebilir.

Altin fiyatlarindaki disiis, altin imalat sektériniin ana ham-
maddesini etkiledigi icin dogal olarak maliyetleri ve fiyatlar: da
etkiledigini belirten Miicevher Thracatcilar: Birligi (MiB) Bagka-
n1 Ayhan Guner, Turkiye’de altin fiyatlar: diistitkce altina olan
talebin arttigina dikkat cekiyor. Altin fiyatlarinin gecen yilin
ayn1 dénemine gére %40 civarinda diistiigiinii vurgulayan Gu-
ner, “Gegen yilki kilogram fiyat: 55 bin lira olan altin, bugiin 37
bin lira. Is hacmi bakimindan iki kriterimiz var. Bunlar miktar ve
deger. Is hacmi miktar bakimindan artsa da altin ve dévizde dal-
galanmalar nedeniyle deger bakimindan ayni miktarda artmiyor
hatta azalabiliyor” dedi.

Guner, altin fiyatlarinin gecen seneye gore %50 oraninda
gerilemesi nedeniyle hacim artisinin ciroya yeteri kadar yansi-
madigin dile getirdi.

MIB Bagkani Ayhan Giiner, Tiirkiye'nin Ekim ay1 micevher
ihracatinin, gecen yilin aymi dénemine gére rekor oranda bir
biytimeyle %71 arttigini ve 330 milyon dolarin tizerinde ger-
ceklestigini séyledi. Giner, Ocak-Ekim déneminde toplam mii-
cevher ve taki ihracatinin ise ortalama %?20,61 oraninda artig
gostererek 2 milyar 200 milyon 517 bin dolar1 gectigini belirtti.

MIB tarafindan aciklanan 2014 Ekim ay1 kiilce altin haric
miucevher ihracati, deger bazinda 2013 Ekim ayina gére %70,39
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2014 Ekim Déneminde En Cok Thracat Yapen Ulkeler

OLKE ‘ EKiM 2013 EKIM 2014 DEGISiM (%)
DEGER ($) DEGER ($) DEGER ($)

Birlesil Arap Emilikleri 37,448,990.81 58,865,979.94 57.19
Irak 24,621,623.83 14,694,090.80 4032
ABD 8,969,237.24 11,518,588.13 2842
Kazakistan 11,261,927.01 8,559,999.07 23.99
Almanya 9,812,192.17 8,074,108.77 7.7
Libya 6,705,289.62 7,973,982.06 18.92
Belcika 823,841.40 7,305,300.03 786.74
Kirgizistan 7,607,650.31 7,262,989.66 453

israil 6,287,497.34 6,959,243.05 10.68
Azerbaycan-Nehcivan 7,235,667.38 4,912,639.03 -32.1

artarak 330 milyon 231 bin 499 dolar oldu.
Miktar bazinda ise Ekim ayinda 187 bin 815
kiloluk miicevher dis pazarlara satildi. Bu ra-
kam Eylul ayinda da rekor kirarak 403 milyon
565 bin dolar seviyesinde gerceklesmisti.

Ekim ayinda altindan mamul micevherci
esyas1 satist 309 milyon 194 bin dolar, gi-
misten mamul kuyumcu egyas: satig1 9 mil-
yon 669 bin dolar, pirlantali altindan mamul
satis1 ise 7 milyon 671 bin 709 dolar olarak
gerceklesti.

Micevher sektériiniin Ocak-Ekim 2014
performansi trin gruplarina gore degerlen-
dirildiginde ise altindan mamul miicevherci
ve kuyumcu egyas: satisinin 1 milyar 994 bin
200 dolar1 astig: gorililyor. Gimiisten mamul
miicevherci egyas: 91 milyon 862 bin dolar ile
ikinci sirada yer aliyor. Pirlantal altin ve gi-
miusten miicevherci egyasi ihracati ise 61 mil-
yon 419 bin dolar diizeyini yakalada.

Turk mucevher sektérintn gozde pazari
Ekim ayinda da Koérfez iilkeleri oldu. Turki-
‘nin en ¢ok altindan mamul taki ihracati
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yaptigi tilke Birlesik Arap Emirlikleri oldu. 58 milyon 865 bin dolar-
lik miicevher alimi yapan BAE’yi Irak, Amerika Birlesik Devletleri,
Kazakistan ve Almanya izliyor.

fhracat yapilan tlkeler listesinde 8'inci sirada yer bulan Bel¢ika
ise gecen yilin ayni dénemine gére %786’lik artigla Tiirkiye'den 7
milyon 305 bin dolarlik miicevher aldu.

Bolgeler bazinda degerlendirildiginde Ekim'de Avrupa Birligi
tilkelerine micevher ihracati 41 milyon 650 bin dolar diizeyinde
gerceklesti. Aralarinda Birlesik Arap Emirlikleri, Irak ve Israil'in yer
aldig1 Yakin ve Orta Dogu iilkelerine taki ihracat: yaklagik 85 milyon
dolar seviyesinde gerceklesti.

Ekim ay1 ihracat rakamlarinin geldigi noktay: degerlendiren M-
cevher Thracatcilar Birligi Bagkani Ayhan Giiner, déviz kurlarindaki
dalgalanma ve altin fiyatlarina dikkat ¢ekerek sunlar1 séyledi:

“Miicevher ihracatinda tek belirleyici biz ya da mal sattigimiz tl-
keler olmuyor. Dinya ¢apinda déviz kurlar: ¢ok hareketli. Altin fiyat-
lar1 gecen seneye gére %50 geriledi. Miktar olarak miicevher ihraca-
timiz artsa bile altin fiyatlarindaki gerilemeden dolay: deger olarak
ayni oranda artmiyor. Su anda aylik bazda %71, 10 aylik dénemde
de %20"'nin tzerinde artis gerceklestirdik. Oysa miktar olarak arti-
simiz %35'in tizerinde. Altin eger gecen seneki seviyelerinde olsaydi
yillik ihracat deger artisimiz %50’lerde olacakti. Altinin deger kay-
bina ragmen ihracatta artis kaydedebilmemiz sektériimiziin diinya
pazarlarindaki payini arttirmasi anlam]% degerli bir géstergedir.”
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