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I) ALTIN NIÇiN BU KADAR öNEMLIDIR ? 

Ll. R-eel ve parasail ö:r.ellikleri. 

Altının ilk kez, ne zaman insanoğlunun dikkatini çektiği ve dün­
yanın ilk kez neresinde_ bulunduğu henüz kesinlikle bilinmemektedir. 
Fakat arkeologlar ve tarihçiler e göre, genellikle altın M .ö . 4000 yılın­
da Tigris- Euphrates vadisinde bulunmuştur. Ylııe bazı kazılarda Sü­
merlilere ait altın süs e~yaları bulunmuş ve bu nedenlie altının ilk kul­
lanıldığı ~evir olarak, Sümerliler Devri ileri sürülmektedir. Tarihçiler 
de şuna inanırlar ki, altın belkide ilk bilinen ve kullanılmış olan bir 
metaldir. Şüphesiz o çağlarda altın, günümüzdeki elde edilişi şeklinde 
yani maden filizlerinden çıkarıldığı gibi elde edilmemektıeydi. Yine bu 
san metale karşı o zamanlard~ birkaç ayrı yönden biı bağlılık bulu­
nuyordu. Başlangıçta bu bağlılık, yalnızca gösteriş d~künü insanlar 
için olup, altının parlaklığının ve hoş ~enginin romantik bulunmasıydı. 
İkincisi ise altının bulaşıcı hastalıklara karşı koruyucu olduğuna ina­
nılmış olmasaydı ve son olarak da , tüm metaller içinde yalnız altının 
üstün bir çalışma kolaylığı sağlamasıydı. Bugün ise dördüncü bir 
faktör olarak şunu da katkıda bulunabiliriz ki o da, onun çok yeter­
siz bir miktarda bulunduğu halde halen yeryüzünde bulunuşu ve ge­
çerli oluşudur. Şüphesiz .belkide bu niteliği ona karşı olan ilgiyi son 
der ece yükSieltmektedir. (1) · 

( 1 ) Charles A. Fuller , Jr, <The W orld's Most Controversial Metal,> Economic 
Impact , (1975/2), No. ıo, s. 44. 
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tık kez altının kullanılışı, süslemek amacıyla yapılmıştı.· özellikle 
bugünün kadillaklarının, yüzme havuzlarının, yatlarının olmadığı o 
zamanların dünyasında, erkek ve kadının kendilerini süsleme sanatı 
- halen de olduğu gibi - sonraları giderek heykellere, sembollerin 
yapımma dönüştü. Hatta en çok insanoğlunun tabii estetiği en güzel 
şekilde altınla yaratılmaya çalışıldı ve altın kullanılışının ilk devirle­
rinden fieri, sanatla çok sıkı bir ilişld içindeydi. Günümüzedek bu iliş­
kinin halen süregeldiği görülmektedir. 

Altın bazı kişilerçe reel yönden, yalnızca parlayan bir metal, gü­
neş ~mbolü, saflığın temsilcisi ve tüm metallerin en kıymetiisi ve 
asili olarak kabul edilir. Parasal yönden ise, şimdiye kadar bulunmuş 
para şekillerinin en dürüst, en güvenilir alanıdır. Fakat yine bazı ki­
şilere göre de ; altın, aidatı, hile dolu bir element olup tarih boyunca 
anlamsızca yapılmış çok sayıda hataların başlıca kaynağı olmuştur. 

Bu nedenle Keynes onu, « barbar'lardan kalma bir emanet» (Bar:baro­
us relic) şeklinde tanımlamaktadır (2). 

Günümüzde ise resmi fonksiyonlan açısından altın ; para otori­
telıerince tesbit edilmiş bir değerin karşılığı olup, özellikle kazanç ge­
tiren bir stoklama malıdır. Bu nedenle altın uluslararası para siste­
minde hem temel bir rezerv elemanı ve hemde genellikle değişmez ka­
bul edilecek bir değer ölçüsü olmuştur (Denominatör). Ulusal paralar 
ona olan oranlanyla değerlendirilirber. Hatta son yıllarda geliştiril­

miş olan özel Çekme Hakları hesap birimi değerinin de bu oranla be­
lirtildiği .(1 öÇH '= 0,888671 gr. saf altın) açıktır. Ulusal paralarla 
olan bu ilişkisi yanında altın ayrıca; uluslararası ödemeler dengesi 
farklarını denkleştirme !şlemlerinde de uluslararası güvenilir ve t e­
reddütsüz kabul edilir bir ödeme aracı olarak kullanılmaktadır. 

Ulusl_ararası yapılan bu altın işlemleri, şüphesiZ fiziksel bir altın 
akımını (ulus içine veya dışına) doğurmaksızın, düzenli bir şekilde 
yürütülmektedir. Ulusların Merkıez Bankalarında .bulunan karşılıklı 
hesaplarıyla yürütülen bu işlemlerin ayrıcalık gösteren bir durumu­
na A.B.D. de rastlanılır ki burada herhangi bir yabancı para otorite­
si, A.B.D. den aldığı altınlara kendi ö~l damgalannı bastırarak, bu 

( 2 ) . Altınıİı demonetizesini savunan ekonomistlerce bu deyimin çok benimsen­
diği ve günümüzedek geldiği görülmektedir. Bkz; Rl. W . G'reenleaf, • 
<A Look at the Eurodollar Market,» MISU Business Topics, C. xvn, No. 
4, (Autumn 1969) , s . 20. 
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altınları ( earmarked gold) isterlerse Federal Rezerv Bankasındaki 
hesaplarmdan ayrı tutabilirler. Fakat böyle bir aranjmanda dahi al­
tm yine fiziksel açıdan Federal Re:®rv Bankasınca tutulmuş olmak­
tadır. Yalnız bu durumda özel olan durum şudur ki; o da, bu yabancı 
para otoritesinin dilerse altınından A.B.D. hazinesine satış yapabil­
mesidir. Kısaca, ermarked altınları yalnızca yabancı para otoriteleri­
ne ait olup, A.B.D. parasal altın stokunun resmen birer parçası de­
ğillerdir (3). 

Altının bu parasal fonksiyonlarmı, onun yüzyıllar boyunca kıy­
metli m,adenlere oranla çok daha güç ve az miktarda elde edilişinin, 

kısaca «nadir olma» özelliğinin meydana getirdiği şüphesizdir. Buna 
dayanarak, .bugün altmm parasal yönden uluslar içi kullanımına artık 
son verilmiş olması ve yalnızca onun, uluslararası bir ödıeme aracı ola­
rak kullanımına gidilmesi anlaşı:lmaktadır. Ayrıca altının bu özelliği, 
onu bazı altına tapanlarca metallerin en asili, çok güç elde edileni ve 
en görkemiisi olduğuna inandırmiş olup, tarihte bu etki altmda kala­
rak, çok sayıda kurallar ve zenginlerin, kendi altın hazinelerinin gö­
rünüşü karşısında sonsuz mutluluk duydukları gerçek olup, kaldı ki 
bu kişilerin, hazinelerinin birgün satışıyla eldıe edebilecekleri kazanç­
lada yani spekülasyonla da en ufak bir ilişkilerinin olmadığı açık­
tır (4). 

Yalnız bilindiği gibi, altının çeşitli yıllarda «değişmez» olarak be­
lirlenen resmi fiatı, arz ve talebinin normal bir sonucu olarak, gide­
rek artma yönünde bir trend çizmiş ve halen de bu yönde bulunmak-· 
tadır. Aitıİıın aksine gümüş ise parasal niteliğini yitirmiş, demoneti­
ze olmuştur. Şüphesiz bunda metalin istenildiği kadar ve kolaylıkla 
üretilebilmesinin r9lü .büyük olmuştur. , 

Altın ise halen çok değerli bir metaldir, önemli bir maldır ve kul­
lanım, faydalanım listesi gideııek büyüyen başlıca temel elemanlardan 
biridir. Değerinin gelecekte azalma göstennesi (bazı geçici oynama­
lar dışında) kesinlikle düşünülmemelidir. Gerçekten gelecekte altının 

{ 3 ) Board of Governors of the F.R.S., The F ederal Reserve System, W ashing­
ton, 1963, s. 171. 

{ 4 ) Fritz Machlup, «Speculationa on GOld S'peeulation,» The American Eco­
nomic Review, {May 1969), s. 334. 
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değeri, parasal alandan daha çok endüstriyel ve ticari kullanımlar 
için giderek yükselecek bir artış gösterecıektii (5). 

1.2. Vretim, Tüketim ve Piyasası : 

Bilindiği gibi rekabetli piyasalarda dayanıksız malların pazarlan­
masmda arz; üretimin maliyetine, talep ise tüketimin faydasına bağ­
lı kalmaktadır. Dayanıklı mallarda ise - ki bunlar depolanabilir mal­
lardır - arz ; yeni üretimin ve stoktaki azalmaların bileşimine, talep 
ise para tüketimi ve stok katkılarına göre düzenlenir. Firma veya 
belli gnıplarca yönetilen bir monopol piyasasında kontrol edilen mal­
lar için satışlar (satın almalar) ; satışlardan (satın almalardan) fiat 
üzerine etkileme bekleyen satıc~arca (satın alıcılarca) belirtilen ge­
niş bir derinlikte olmaktadır. O halde şu açıktır ki; altın da depolana­
bilir bir mal olup, Yıllık üretinilııin ve tüketimini~ geniş bir kısmının 
stoklamaya gidilmesiyle monopol kontrolu altında bulunmaktadır. Po­
tansiyel talebin ve toplam stokların büyük bir oranı, otoriteyi birlikte 
paylaşan bir grubun kontrolundadır. O halde denebilir ki, bu şartlar 
altında altın piyasası kurnaz bir şekilde spekülatifleştiTilmiştir. Altı­
nın piyasadaki talep ve arzının şematik bir sınıflandırılması şu şekil­
de gösterilebilir (6). 

ALTIN P1YASASI 

ARZ: 

Para üretimi; 

Eski maden kaynaklarından 

Yeni » » 

Yakında ortaya çıkarılmış maden kaynaklarından 

Teknik ilerlemelerden 
Okyanus dieniz hayvanları kabukları ve Okyanus suyundan 

Suni altın 

( 5 ) Dorothy Crook, «P erspectives - An Interview W ith Thomas Wolfe,~ 
_ Economic Impact, (1975{2 ), No. 10, s. 58. 

( 6 ) Machlup, s . 335, 
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Hurda; 

ım.aıa.tçıların stoklanndaki azalmalar 

Diğer özel stoklardaki azalmalar 

Fonlara gereksinme duyulduğunda; 

Fiatıann yeter derecede yüksek olmasında 
' (Kar edici) 

Fiatıann yükselemeyecek bir düzeye ulaşmasmda. 

(Sabırsızlaşma) 

Fiatıann düşmeye başlamasında 

101 

(Bu düşüşün daha da artacağının beklenmesi) 

Parasal stoklann azaltılmasıyla; 

TALEP; 

Para Tüketimi; 

Kuyumculuk işlerinde 

DişçWkte 

Endüstride 

H urda; 

~ 

lmalatçılann stoklarına katkılar 

Diğıer özel stoklara katkılar 

Güzellik, prestij, geleneksel 

Güven hissi (el koyma, hırsızlık .. ) 

Diğer kıymetlerden üstün bulunması 

Y ıliardır değerini ~ oruması 

Çabuk duyulan takdir .. 

Parasal StOklara Katkılar; 

\ 
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Son yıllarda üretilmiş olan parasai altın miktan, Merkez Banka­
lan rezervlerine önemli katkılarda bulunamamıştır. Gerçekte altın, 
rezervlerin yaraWmasında kesic1, durdurucu bir niteliğe sahiptir. Ay­
rıca altının iddiharı ve üretim artışı kontrol ve koordine edilemediğin­
den, uluslararası likidite ihtiyacını karşılamakta sarı metal şüphesiz 
ki, yetıersiz kalmaktadır (1) . 

Bu nedenle, 1970'1i yıllardan beri süregelen altın -fiatlarının kes­
kin yükselişler içinde olduğu açıktır. Günümüzde yalnızca ençok altın 
üreten iki ülke vardır ; Güney Afrika ve Sovyetler Birliği. A.B.D. ise 
yılda ı milyon ons altın üretmekte, buna karşılık endüstrisinde 6 ve­
ya 7 milyon ons altın tüketmektedir. Bu nedenle gereksinme .duydu­
ğu miktarın % 80'ini ithal etmek zorundadır. Kanada ise yıllık yak­
laşık ı milyon ons altın üretimiyle küçük bir bir altın ihracatçısıdır. 
Şüphesiz bu durumda, altının yüksek fiatıara ulaşmasından büyük 
karlar edecek olan ülkeler, büyük üreticiler yani Güney Afrika ve 
Rusya olacaktır (S) . , 

Geniş çapta biı altın üretiminin ancak şu gelişmelerle sağlanabi­
leceği düşünülmektıedir; 

; 

1 - Ortaya çıkarılabilecek yeni altın kıymetleri. 

2 - Maden çıkarma ve rafine etmede ilerl~tilıniş yönt emlerin 
uygulamaya konulması. (Daha önce başka alanlarda denenmiş ileri 
yöntemlerin, maden ocaklarına da götürülebilmesi. Yalnız bu yön­
temler büyük yatırımlar gerektirdiği için günümüz maden sahipleri 
çoğunlukla bu uygulamayı istememektedirler. F akat birgün denemeyi 
cazip bulabilirler.) 

3 - Denizierin dibindeki altın madeni filizlerinden altın çıkar­
ma t ekniklerinin gelişme olasılığı ve özellikle Okyanus deniz hayvan: 
lan kabuklarının kaplamış olduğu alanlarda araştırmalara girişil­

mesi. 

4 - Okyanus suyundan altın elde etme. tekniğinin gelişmesi. 

5 - Kimyasal yeni t eknik buluşlarla diğer madenierin altına 
dönüşünün sağlanması. Şu anda bu tekniğin maliyeti çok pahalı oldu-

( 7 ) Raymond Bert!'and, E conomie Financiere !nternationale, Paris , 1971, 
s. 266. 

( 8 ) Crook, s. 58. 
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ğundan yaygınlaşma olanağı bulamamıştlr. Fakat i,leride daha ucuz 
bir duruma getirilebilir. 

Şüphesiz bütün bu olanaklardan tümünün de gerçekleşmesini 
bekoomek, çok optimist bir görüşte olmayı gerektirir. Fakat, içlerin­
den ikisi veya üçünün gelecek 10 veya 20 yıl içerisinde gerçekleşeme­
yeceğine de ısrar etmek haksızlık olur (9). 

Giderek yükseliş gösteren altın talebindeki bu artış; günümüzde 
altına t eknik uygulamalarda verilen .büyük önem ve bunun yanısıra 
daha çok reel gelir ve sosyal çevre etkisi altında kalarak yapılan id­
dihar ve sanatsal amaçlarla Jartistik) önemli ölçüde talep edilişine 

dayandırılmaktadır (1°). İşçilik ve diğer masraflara hatırı sayılır bir 
tutarda katkısı olan altının özel kullanımı yoluyla tüketimindıe, ençok 
altının şekil değişimi önem kazanmaktadır. Pazarlamasının da, toptan 
altın satış_ piyasalarındaki satışlarla hiçbir benzerliği yoktur. örne­
ğin, bir altın kolye ile külçe veya çubuk altın satışı arasındaki açık 
ayrıcalık gibi ( ıı). 

Bugün dünya özel altın tüketiminin yıllik miktarı üzerine verilen 
bir bilginin kesinlik ve geçerlik derecesi halen bir problemdir. Çünkü 
bu konuda, dünyanın yalnızca 20 ülkesi, sanatsal ve endüstriyel amaç­
larda kullanmak üzere satın aldığı altınla ilgili istatistikleri yayınla­

maktadır., Bu verilerin dahi ayrı, ayrı gerÇeklikleri üzerinde tartışıla­
bilinir. Hatta bunların doğruluklarını kabul ettiğimizde de karşımıza 
başka bir sorun daha çıkmaktadır ki o da; istatistiklerde gösterilen' 
yıeni satın almalardan ne kadarının özel kullanıma, ne kadarının da 
stoklamaya yapılan katkı olduğu açıklık kazanmamıştır. Bu konuda 
ilginç bir örnek olarak A.B.D. nin 1961 - 63 yılları arasına ait istatis­
tikleri gösteri!"ebilir. Bu yıllar arasında altın fiatlannda giderek bir 
yükselme kaydedildiği ve .bunun piyasa üzerindeki etkilernesiyle stok­
lamaların artması olağan bir sonuçtur. Fakat istatistiklere bakıldı­
ğında, büyük fiat artışlarını izleyen yıllarda satın almaların azaldığı 
görülmektedir. Bu büyük artış_ın nedenleri şu şekilde açıklanabilir ; 

1 - Füze ve diğer elektronik araçlar yapımında altın kullanımı­
nı gerektiren endüstrideki teknik ilerlemeler. 

( 9 ) Machlup, s. 336 
(10 ) John. H. Wılliams, Postwar Monetary Plans and Other Essays, Newyork, 

. 1947, s. 12. 
( ll) Crook, s. 58. 
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2 - Fiatlan yükselmektc bulunan diğer metailere oranla altı• 
nın ikame elastikiyeti. 

3 - Kuyumculuk işleri ve diğer altından yapılmış eşyalar için 
talebin gelir elastikiyeti. 

Birinci faktör geçerlidir, fakat endüstriyel amaçlarla kullanmak 
için yapılan altın satın alınundaki artışın, altın alım satımında lisans­
lı imalatçılam yaptklar altın satın almalardaki ar~ış yanında payı 

çok küçüktür. Çünkü başladıkları .miktar o kadar azdır ki, burada ar­
tış hızı şüphesiz toplam altın satıi:ı almadaki artış hızını etkileyemeye­
cektir. tkinci faktör için ise öneminin çok olduğu söylenemez. Çünkü, 
alternatif metaller · ne çok fazla pahalı vıeya ne de çok ucuzdurlar. Bu 
nedenle fiat değişmelerinin ikame etkileri de küçük olacaktır. üçün­
cü faktör şüphesiz en önemli ve etkili alanıdır. Dünya konjonktürün­
de gelirlerin genellikle yükselme göstermeye başlamasından beri (top­
lam veya fert başına) bütün mallara karşı talep gelişmiştir (12). 

Fakat bu derece altın satın alımındaki artışta, yalnızca en etken 
yukandaki faktörün olduğu tezi kesinlikle kabul edilemez. Çünkü 
stoklama amacıyla yapılan satın almalardaki artış dikkati çekici dör­
düncü bir faktör olarak unutulmamalıdır. Kaldı ki, bu şekilde atıl 
olarak elde tutulan altının tekrar tedaville çıkma olasılığı pek zayıf­
tır. Tekrar piyasaya dönüşü ancak çok şiddetli bir talep değişimi ol­
masına ve kurların göstereceği dalgalanmalara .bağlıdır. Şüphesiz ki 
bu şartlar aitında serbest aıtılı piyasaları da son derece kararsız bir 
ortam içinde bulunacakJardır. 

1.3. Altın Spekülatörlüğü : 

Spekülasyon sözcüğünün ayrı piyasaların, ayrı teknik dilli tica­
retlerinde, ayrı anlamlan bulunmaktadır. örneğin, tahvil piyasasın­
da ferdin biri yalnızca kendine gelir sağlamak veya o tahvilin değeri­
ni bildiği için satın alır, öbürü ise fiatlardaki dar veya geniş dalgalan­
malan düsünerek satın alır. Fakat her ikisinde de, ikinci alternatif 
olarak gizÜ spekülasyon amacı bulunmaktadır. Yabancı kambiyo pi- / 
yasasında da bu iş ya açıkça, ya da kapalı şekilde yapılmakta ve ba­
zen spekülasyon yapıldığı açıkça görülmektedir. öte yanda ise dep-

(12) Machlup, s. 337. 
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resyon üzerine yapılan spekülasyonda gizlilik içinde, fertler kendi pa- , 
ralarını yabancı hesaplarda tutmaktadırlar. Bu şekildeki hareket ay­
rıca enflasyona karşı korunma olarak da açıklanabilir. Fakat bu ko­
runma çeşitli anlamlara gelmektedir. örneğin, mal piyasalarında sa­
tın almalar yalnızca envanterin normal tutma süresi içinde kullanmak 
için değildir. Amaç, hem spekülatif, hem de yükselen fiatıara karşı 

korunmaktır. · 

Altın piyasası analizinde iste, altın satın almada amaçların birin­
cisi, endüstriyel ve sanatsal amaçlarla kullanmak içindir. tkincisi ise 
altın fiatlarındaki yükselmeleri ümit ederek yapılan satın almalardrr. 
üçüncüsü ise gerektiğinde satmak için (.belki 1 yıl , belki 20 yıl son­
ra) yalnızca iddihar amacıyla yapılan satın almalardır. Altın piyasa­
sının kendine özgü dilindeki spekülasyon sözünün işte anlamı, bu üç 
amacın ikincisi ol.maktadır. Kısaca altın fiatlarında yükselmeyi ümit 
ederek bekleme amacıyla yapılllllŞ herhangi bir altın satın alımı, spe­
külatif altın alımı olarak nitelendirilir (13). 

O halde hareket noktası olarak, satın alma kararı yerine satma 
kararı dikkate alınmalıdır. örneğin, bir altın almanın spekülatif amaç­
lı olup, olmadığına karar verilecekse, satın almayı yapan kişiye yal­
nızca şu sorunun sorulması yeterlidir ; «Eğer aynı satın almayı altın 
fiatmda bir artış olacağı beklendiği anda veya beklenilmediği zaman­
da da yapar m.ıydmız?» örneğin bu satın almayı Hint'li mihracenin 
yine yapacağı açıktır, fakat Arap şeyhi için bu kesinlikle cevaplana­
maz. q halde bu durumda birinci tip, geleneksel bir altın iddi.b,arcısı • 
(Non- speculative), ikincisi ise spekülatör olup, yaptığı iş spekülas­
yondur ( 14) • 

, Parasal stoklara olan net altın akımı giderek azaldığmda, para 
otoritelerince bu içe akımı düzenlemek amacıyla yapılacak fiat arttı­
rımları, özel spekülatörleri şüphesiz etkileyecıektir. Sonunda hızlan­
mış bir spekülasyon hareketi, altın yerine ikame edilebilecek kredile­
rin yaratım güçlüğü ve gereklilik baskısı süregelirken, spekülatörle­
rio fiatıann daha da yükseleceği umuduyla ellerindeki altını tutma 
t ercihi kuvvetlenecektir. Fakat altın fiatının çok fazla yüksıelmesini 

önleme amacıyla para otoriteleri altın satmaya karar verdiklerinde 
spekülatörler üzerinde yarın için bir güvensizlik etkisi yaratarak, ay-

(14) ! bld., s. 334. 
(13) ibid., s. 333. 
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nı anda yüksek bir fiat üzerinden yeni bir spekülasyonun başlamasıru 
hazırlamış olacaklardır. Bu durumda altın satışma ara vermek zorun­
da kalan para otoritelerinin tutumunu kesinlikle belirleyemeyen spe­
külatörler, kısa bir süre için şaşırtılacaklardır. Fakat onların altın 
tutmalannda haklı bir nedenleri vardır ki o da; spekülatif altın sa­
tm alımları genellikle uzun _dönem fiat yükselişlıeri_ içindir. Yuk~da 
kısaca özetlenerı. spekülasyon hareketleri gerçeklerden alınmıştır, ör­
neğin Sterlingin son develüasyonu sırasında yaşanılan spekülasyon 
olayları (15) . 

1.4. Altın Böceği ( Gold Bu gs) li:avraını : 

Altın böceği sözcüğünün ortaya çıkışı 1900'lere dayanmaktadır. 
Bu yıllarda büyük 1893 krizini henüz yaşamış olan A.B.D. de finan­
sal ve endüstriyel amaçlarla altın satın alma ve iddibarı çok hızlan­
mış bulunuyordu. Bu sırada gümüşü savunan gümüş madeni sahiple­
ri ve çiftçilerle, altına daha çok güvenen ve altın iddiharmda bulu­
nanlar arasındaki gerilim giderek artıyordu. Sonunda iki grup ara­
sındaki bu mücadele Wiliams J. Bryan'm ortaya çıl{ışıyla iyi bir şe­

kilde sonuçlandı. Bryan, zamanın tanınmış bir kQnuşmacısı olup, de­
mokratiklerin 1896 yılı reisicumhurluk arayı idi ve altın taraftarlığı­
na, çok karşı bir görüşe sahipti. Bu nedenle altına bağlı olan ve altı­
nı savunan kişiler lçin « altın böceği» deyimini ilk kez o kullanmıştır. 

• Bu deyim, günümüzedek gelmiş olup, hala aynı anlamı taşımaktadır. 
Bryan'm altını tutanlara karşı giriştiği mücadeleyi sonunda yine al­
tın taraftarları kazanmıştır. Bilindiği gibi William McKinleyğ r eisi­
cumhur olmuş ve 1900'de çıkardığı kanunla resmi para sistemi ola­
rak Altın Standardını kabul etmiştir (16). 

Yakınlarda yapılmış bir araştırma, bugün A.B.D. de altın .böcek~ 

lerinin daha çok batı eyaletlerde konservatif orta sınıf olduğunu ileri 
sürmektedir. Bunun başlıca nedeni olarak da, bu bölgelerde yaşayan 
halkın geçmişteki bazı olaylarla devlete karşı halen besleelikleri gü­
vensizlik, yine devletin kağıt para yaratmadaki sonsuz gücü ve yetki­
sinin sonuçlarının henüz unutula.mamış olduğunu göstermektedir. 

(15) Harrü. G. Johnson, «The Gold Rush of 1968 in Retrospect and Prospect.~ 

The American Econoınlc Review, (May 1969), s. 345. 
(16) Fuller., s. 50. 
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Fakat genel olarak düşünüldüğünde A.B.D. nin, hayat boyu tasar­
ruflannı 24 kıratlık altın çubuklara dönüştürüp ve onları gizlice dö­
şeme tahtası altına saklayan altın böceklerinin bir ülkesi olacağı 

kesinlikle düşünülemez (17 ) . Ayrıca A.B.D. halkı altın işleme sanat­
ları konusunda, Kanada'War, J apon'lar ve ingiliz'ler kadar olsun ve­
ya daha fazla bir gelenıek ve göreneği de hiçbiı zaman kazanamamış­

lardır. B una karşılık dünyada , altın işleme ve iddiharı konusunda 
uzun kültürel bir gelişime sahip ülkel"er de vardır. örneğin, ilk baş­

ta akıla Frans a ve l.findistan gelmekt edir . Fakat A.B.D. için böyle 
bir özellik genellekle yoktur, denebilir. Şüphesiz bunda, A.B.D. hal­
kının o yıllarda altını saklama konusundaki güvenlik probleminin 
büyük rol oynadığı dikkate alınmalıdır (18) . 

Günümüz dünyasında altın iddihar şampiyonlan Fransızlardır. 

Çünkü bu ülke, iki yüzyıl boyu sürekli ola rak ortaya çıkan yıkıcı sa­
vaşlar, ayaklanmalar ve ekonomik krizler, devalüasyonla r yaşamış 

olup böylıece bu acı tecrübelerden ders alan Fransızlar, ellerine ge­
çirdikleri altınları çiçek bahçelerine görnıneye başlamışlardır. Ba­
zan da bu altınlan yalnızca kişisel finansal tehlikelere karşı sigorta 
gibi tutmaktadırlar. 8900 Tonun yarısından fazlasının özel iddiha­
rıyla Avrupa'da yalnızca Fransa, günümüzün altın böceği ·olmak­
tadır (19) . 

Bugün ise, altın böceklerine göre önemli olan tek şey; dünyada 
altın pozisyonunu en yükseklere çıkarmak ve yeniden şahlanacak 
bir altın piyasası için t emel hazırlamaktır. Altın böceklerinin haklı 
olup, olmadıklarını zaman gösterecektir. Endişe, acayip oyunlar ve 
esrarengiz davranışlar altın fiatlanndaki büyük oynarnalara sık , sık 

katkıda bulunmaktadırlar ve yine de bulunacaklardır. örneğin en­
düstrilıeşmiş ülkelerin t ehdit edildiği iki haneli bir orandaki enflas­
yon (lo/o 10 ve üzerinde) akımının uzayıp gitmesi durumunda. Fakat 
bugün için altının çekiciliğinin giderek azaldığı görülmektedir. Mer­
kez Bankacılan ve maliye bakanlan, parasal işlemlerde sarı meta­
lin oynadığı bu önemli rolden uzaklaştırılmasında oldukça istekli bu­
lunmaktadırlar ki bu bir lütUf ola rak kabul edilebilir (2D) . 

(17 ) «U .S. and Bu llion : I n Bars We Trust ?» Time, (December 16, 1974). 
s. 36- 37. 

( 18) Crook., s . 57. 
(19) «U .S and Bullion : ID Bars .. . ,» s. 37. 
(20 ) «The l)()llar R ides H igh,» (October 6, 1975), s. 49. 
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ll. PARA SiSTEMLERiNDE ALTIN :' 

ll.l Me1W Pıara Sistemi. 

Paranın yüzyıllar boyu kullanıla gelmiş olması bir alışka.nlıktır, 
gelenektir. Bunun anlamı araştıulacak olduğunda, giderek çok d~ 
riniere uzanan bir gelişim sonucu ortaya çıkbğı · görülür. Bilindiği 
gibi ilk aşamada para olarak, mallar hizmet etmişlerdir. Şüphesiz 

bunların tarblma, küçük olma, stoklanma, yırblmamı;ı. gibi çok sayı­
da sorunlan bulunuyordu. Ayrıca arz şartlarının da kararlı olm!ası 
gerekiyordu. örneğin, yeni bir arz kaynağı ortaya çıkanlıp ve fert­
çe veya devletçe işletimi elverişli bulunarak, arz miktarı gereksin­
menin ~rinde arttırıldığında da artık o mal veya metalin çok ar­
zulu şekilde ödeme aracı ol,arak t alep edilmediği görülmüştür. Çün­
kü fertlerin bu tutumundaki amaç, ödeme gücündeki değer düşme 
olasılığı ile gerçek servetlerinin azalması korkusudur. !şte bu nokta, 
halkın daha fazla güvenebilecekleri kıymetleri tutmasına yol aç­
maktadır. 

ödeme anlamında bir malm hizmet edebilmesi için, o malın öde­
melerde kullanım masrafının küçük olması gerekir yani mal kolay 
taşınabilir özellikte olmalıdır. tşte bu nedenle insanlar giderek .bü­
yük hacimdeki işlemlerin ödemeleri için küçük ağırlıklarda fakat 
yüksek değerlerdegi metallerin birleştirilmesine gereksinme duy­
muşlardır. Fakat bu durum ise ortaya küçük . işlemlerin ödemeleri 
için değerli metallerin kullanım sorununu çıkarmıştır. özellikle öde­
necek miktarın doğruluğunu yamtlamak, aynca onların kaybetme 
riskinin büyük olması nedenleriyle metallıer, belli ağırlıklarda ve da­
ha küçük parçalara bölünmek zorunda-kaldılar. Böylece küçük iş­
lemlerin yapılması için gerekli ödeme birimlerinin, daha büyük işlem­

lerde rahatlıkla kullamlacak değerli metalden ödeme birimleri yeri­
ne, daha ucuz metallerden veya metal karışımlarından yapımına gi­
dildi. Böylece işlem hacim ve değerlerinin etkisi altında çeşitli tip 
ödeme araçlarına geçilmiş oldu. 

Eğer mallann para olarak kullanımı halen süregelseydi, günü­
müzün bu konuda ihtisaslaşmış finansal kurumlarına asla gereksin­
me duyulmayacakb. Fakat yine de bazı malların para yerine geçer­
liliğine bugün dahi rastlanılnıaktadır. örneğin, esir kamplannda 
ve hapishanelerde sigaralar gibi. Şüphesiz finansal kurumların yar-
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dımıyla ticaretin maliyeti son derece azaltılm1ş ve kolaylaştırılmış­
tır. Devletin veya herhangi bir özel kurumun emisye ettiği belli ağır-

. lık ve şekilde olan ve üzerinde önemli bir efsanıeyi işaret eden, ayrı­
ca değeri hesap birimiyle açıklanmış metal paralar için artık hiçbir 
fert, onu ne tartmaya, ne de miktarının doğruluğunu ve de .bileşimi­
nin analizini yanıtlamaya zorunlu olacaktır. Çünkü herkes bu para­
lara tereddütsüzce güvenmektre ve kullanmaktadır. 

Kısaca anlatılanları özetlemek gerekirse, tüm finansal kıymet­
ler veya araçlar, diğer ekonomik birimlere karşı onlar üzerindeki sa­
hiplik ilişkisini gösterir, yanıtlar birimlerdir. Bunlar aralarında iki 
sınıfa ; parasal finansal araçlar (Monetary Financial Instruments, 
kısaca MFI) veya para, ve de parasal olmayan finansal araçlar 
{Non - Monetary Financial Instruments, kısaca NMF'I) şeklinde ay­
rılabilir. Bu ikinciler için örnek olarak, stoklamalar, senetler, vade­
li - vadesiz ınıevduat hesapları, inşaat kooperatifleri hesaplar1 ve ta­
sarruf, kredi kooperatifleri hesapları ve hayat sigortası potiçeleri 
verilebilir. Para sözcüğünün ise MFI'nın anlamından çok daha geniş 
bir anlam taşıdığı belirtilebilir. Çünkü yukar1da değinilen mal para­
larda paradır fakat MFI kavramına giremezler (21) • 

· Bilindiği gibi altının yanısıra birçok madde de, binlerce yıllık 
dönemleri aşan süreler boyunca ödeme aracı olarak kullanılmıştır. 

örneğin, tuz, deri, yunus balığı dişi, tütün, inci, deniz hayvanlar1 ka­
buğu, çay, esirler, v.s. Fakat bütün bu maddelerin dışında altın, tec­
rübeleri.İide gösterdiği gibi para olarak en üstün görevi yapanı ol­
muştur. Şüphesiz bunda ınıetalin birinci özelliği; onun gerçekten tah­
rip edilemeyişi, ikincisi; sıcakta eriyebilir ve belli ağırlıklara dökü­
lebilir olması, üçüncüsü ise; onun taşınabilirliği ve dördüncüsü; onun 
taşınabilirliği ve dördüncüsü; onun kendine özgü bir değer kazan­
mış olmasıdır. Aslında her metalin kendine özgü bir değeri .vardır, 

çünkü metallerin üretimi için oldukça geniş ve ağır bir işgücü ça­
bası ister, bu nedenle değer kazanırlar. Ayrıca para olarak hizmet 
gördükleri zaman temsil ettikleri satınalma gücü, kendi metal değer­
lerinden daha aşağı düşürülemıez. Kısaca sonuç olarak, metal pa­
ralar kolaylıkla yaratılamaz fakat kağıt para bilindiği gibi kolayca 
hasılabilir ve maliyeti sıfır denecek kadar azdır. Temsil ettikleri 
devletin politik ve ekonomik gücü sayesinde ödeme aracı olarak ihz-

(21) R. W. Goldsmith, Financial Structure and Development, Yale Univ. Press, 
1969, s. 3. 
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met ederler. Çünkü kendilerine özgü bir değerlıeri yoktur, ancak _hü­
kümetlerin başarılı yönetimleriyle değer kazanırlar. 

Ekonomi dünyası tarihinde zamanla . pazarlar, piyasalar doğ­
maya başlayınca şüphesiz metallerin para olarak kullanımının et­
ken bir şekilde buralara geldiği ve yerleştiği görülür. Metalleirn 
özellikle altının bu derece yaygın şekilde kabul görmi(Sinin başlıca 
nedenlerinden biri; onların k ullanım rahatlığının uluslar içi ve ulus-

. lararası ticareti giderek arttırması olmu~tur (22). Altın başlangıçta 

birçok ayrı şekilde para olarak kullanıldı. örneğin, külçe, toz, çubuk, 
bilezik ve diğer süs eşyalan şeklinde. Eski Mısır'da ise~ resmi be­
lirleme M.ö. 3200 tarihinde cldu ve küçük resmi altın çubuklar, sik­
ke olarak ·basıldı. Daha sonraları Mısır kralları çeşitli ağırlıklarda 

yüzükler için altın kullanımına da izin verdiler. Bundan sonraki atı­
lan adım, para olarak hizmet gören metaller için bir devrim olarak 
sayılabilir ki bu, pür altından, Lidya kralı Croesus tarafından M.ö. 
550'de basılmış olan hakiki sikkeydi. Gerçekten bu sikkelerin teda­
vüle girmesiyle uluslararası· ticarette bir patlama oldu. Yeni şıehir­

lerin filizlerrmesi ve o günlerin ekonomik dünyasımn yeni bir refah 
dönemine doğru yer değiştirmeye başladığı görülmüştür. Şüphesiz 

bu gelişmede eski ödeme aracı değişim sisteminin sebep olduğu za­
man harcamasının ortadan kalkmış olmasının büyük rolü olmuştur. 
Bu çağlarda gümüş sikkelerin tutulduğu ve ayrıca bol miktarda üre­
tildiği Yunanistan'da da bankaların kurulma;ya başlandığı ve giderek 
kredi hacminin hızla g~liştiği görülür (23). 

Çağlar boyunca altın sikkeler, sürekli şekilde şekil değiştirmiş 

ve ayrıca da taklitleri yapılmıştır. Fakat bu konud?- en büyük hife, 
aldatı devletlerin kendilerinden gelmiştir. özellikle altına karşı son 
derece doymaz ve onu düşüncesizce kullanan kralların, günümüze­
dek gelemeyen, kaybolmuş altın miktarında rolleri b ' üyüktür. Ayrı­
ca krallar bazen sikke basımını azaltmışlar, bazen de ku~azlık ya­
parak altm_m yanına ucuz metallıer katarak yeni sikke arzında bu­
lunmuşlardır. Az bir oranda sikkenin değerini düşürmek, genel ola­
rak ekonomiyi fazlaca etkilemeyebilir, fakat aşırı miktarda değer­
den düşürmeye gitmek ise sonunda cıddi ekonomik sorunlara, ahtta 
çökmeye kadar gidebilir. Herşeyden önce artık o ülke uzun bir süre 
yabancı piyasalardan mal alamaz bir durum gelmiştir çünkü, ulus-

(22) Fuller, s . 45. 
(23) Fuller, s . 47. 
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lararası ekonomik gücü ve prestiji gölgelenm.iştir. Para tarihinde bu 
konuda değersiz sikkıelerin ödenınesine karşı bazı kraliyet orduları­
nın ayaklandıkları görülmüştür. 

/ 

D.2. Kağıt Para Sistemi. 

Kağıt paranın para tarihi içinde gelişimi, diğerlerine or anla da­
ha geç oluşmuştur. Bunun orijini «depolama faturası» (warehouse 
receipt) dan gelmektedir ki, anlamı, kuyumcular tarafından halka, 
on:Iarın narnma sakladıkları ~ltının karşılığı olarak verilen .bir senet-

. tir. Bu kağıtlar, gerçekten giderek kıymetlenmiş ve borç ödemele­
rinde altın yerine geçmeye başlamıştır. ilk önceleri, bu kağıtları ta­
şıyanlar istediklerinde kolaylıkla altına çevirebilirlerdi. Fakat daha 
sonraları halk, altınla değişim taliebinde kuyumculara çok daha sey­
rek başvurmaya başladı ve o sıralarda da artık bu kağıtların ki- . 
şiler arası transferi yapılıyordu. Böylece mekanizma güven üzerine 
kUrulmuş olup, yine de kişilerin sonunda bu kağıtları, altınla deği­

şim hakları saklı kaılıyordu. O dönem b?yunca. bu senetler üzerine o 
anda duyulan gereksinmeden de fazla bir altın miktarı bağlanmış 
idi. Bunun üzerine kuyumcular bunun bir kısmını, faizle borç ver­
meye karar verdiler. Çünkü onlara göre altın veya gümüş sikkenin 
değerini düşürmek için daha ucuz bir metalle karışım yapmaya git­
mek yerine, o günün kuyumcuları, bugünün bank~rleri dışarıya al­
tın borç vererek veya eldeki altının .belli bir oranına dayanarak ye­
ni ka~tlar basınayı daha yerinde bulmuşlar ve sonu olarak bu bu­
luş nedeniyle aşırı derecede ciddi ölçülerde dışarı sürekli para arzın­
da bulunmuşlardır (24) . 

O halde mal paraların il.k anda kendi öz değerleriyle eşit değer 
taşıyan ( intriosic value), ödeme gücü birimleri olarak hizmet ettik­
leri, daha sonraları ise finansal kur umlara karşı yeterli bir güven 
kazanıldığmda, onlar tarafından tedavüle, öz değeri ödeme aracının 
t~ıdığı değerle eşit o~ayan hatta az olan paraları (token money) 
sürdükleri görülmektedir. 

lik şekliyle ku~cular olan finansal kurumlar ; ana aktifleri 
geçici olarak değil, sürekli olarak finansal araçİar üzerine kurulan 
ve başlıca gelirlerini bu finansal araçları elde tutmak ve onlara iliş-

(24) İbid., s. 47. 
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kin işbemleri yapmakla kazanan, bu eylemler üzerinde ihtisaslaşmış 
ekonomik birimlerdir. Finansal kurumların çoğu, fonları çekmek için 
kendileri finansal araçlar çıkarırlar. Eğer finansal kurumun çıkar­
dığı finansal araçlar veya .borçlar paranın yerini almışsa, onu çıka­
ran kurum, para emisyonunda bulunan finansal kurumdur, yani 
bankalardır. Banka diye isimlenmiş fakat para emisyonunda bulun­
mayan bankalar da vardır ki, bunlar tasarruf bankalarıdır. Fakat, 
banka denince ' para yaratıcı finansal kurumlar akla gelmelidir. Di­
ğer finansal kurumlar ise daha önce açıklandığı gibi NMFI çıkaran 
kurumlardır (25). 

Finansal kurumlarca tedaville sürülen, kağıt ve metal paralar 
aralarında serbestçe . değişim başlamış ve onların öz değerleri ile 
üzerlerinde taşıdıkları nominal değerler eşit kabul edilmi~tir. Bun­
dan sonraki dönemlerde ise, kağıt ve metal paraların madde olarak 
var olmadığı, yalnızca finansal kurumlarca, . defterler üzerinde var­
lıkları gösterilen bir çeşit para, kaydi · paranın yaratıldığı görülmek­
tedir (depositor book money). Şüphesiz burada da amaç, yine teda­
vülde değişim · masraflarını faziasiyle azaltmak ve kaybolma, hırsız­
lık risklerini uzak bulundurmaktı. Bu olaylar bize para sistem'leri 
teorisi içinde, ödeme araçları arzının ve ticari masraflariii azaltıl­
ması yönünde, sürekli bir gelişim olduğunu göstermektedir. Bu ça­
balar sonu birçok çeşit paranın kullanımının ortaya çıktığı, parala­
rın öz değerlerinin çok düşürüldüğü, hatta sıfıra, .bazen dıe sıfırın da 
altına (örneğin, I. Dünya Savaşı sonrası Almanya'daki korkunç hi­
per enflasyon tecrübesi) indirildiği ve bunlara bağlı olarak ödeme 
araçlan arz masraflarının da giderek azaldığı gerçektir. 

tşte Altın Standardı lehine en kuvvetli, güçlü görüş bu noktaya 
yani enflasyonist açık ile (domestik) para yaratmaya karşı kurduğu 
bariyere dayanmaktadır. Dünya parasal altın stokuna yapılan net 
katkllarla, gerekli para miktarının artışının belirlenmesi, şüphesiz ki 
faydasız bir i9lemdıen başka birşey değildir. Fakat devletler para ve 
banka otoriteleri, kağıt paranın kullanılmasıyla, kağıt paranın on­
lara sağladığı limitsiz para artış gücünü de daha kötü bir şekilde 

. kullanmışlardır. Ne yazık ki, kağıt para emisyonu geriye dönüşü ol­
mayan bir üretimdir. Ekonomik politika için çok kuvvetli bir araç 
olan ve· insanlarca yaratılmış ve onlarca kontrol edilen paradan kı~r­
tuluş yoktur. thraç edilen paraya karşı belli bir oranda altın tutma 

(25) Goldsmith., s. 14. 
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konusundaki yasalar, son yarım yüzyılda, arzu edilen parasal geli­
şim tavanma her erişildiğinde defalarca değiştirilmiştir. Bugünkü 
çevrede, ortamda etkisizliği anlaşılmış yasal sınırlamalar, bundan 
böyle sürekli olarak etkili olamaya.caklardır. Bu sınırlamaların mali­
yeti eğer altının yeters~ olduğu zamanlarda para yaratma oranla­
rını deflasyonist bir düzeyde tutacaksa bunun sonucu ıekonomi icin 
dayanılmaz bir maliyet olacaktır (26). Herşeye rağmen :İ. Dünya Sa­
vaşına kadar Altın Standardının .başarısı, şüphesizki tedavüldeki al­
tın sikkelerle birlikte çok geniş miktarda kağıt paranın kullanımı ile 
açıklanabilir. 1913'te dünya para arzının % 85 ini kağıt para ve ban­
ka hesaplarının. kapsadığı gözden kaçmamalıdır (27). 

n. 3. ilk Kağıt Para Tecriibeieri. 

U. 3.L Fmnsa'da. 

Kağı,t para tecrübeleri konusunda tarih, çok ilginç olaylar kay­
detmistir. Bunlardan biri de, 1700 yılı başlarında Fransa'da meyda­
na gelımştir ki, bu halen birçok A .B.D.'linin tanımadığı bir kişi, 
J. Law'dur. lskoçlu biı kuyumcu olan Mr. Law'nun fikrine göre; 
~tpara basımıyla ekonomiye refah getiri.lıebilirdi, daha fazla paraya 
sahip olan, daha çok kişi çalıştırabilir» ve ayrıca ckredi, paranın ye­
rini aJlacak ve aynı işlevleri yapa.caktı. » Mr. Law, 14. Lui'nin ölü­
münden sonra Fransa'nın karş.ı.I.a.ştığı parasal_ bunalıriı.da, bir kur­
tarıcı olarak görülmeye başlandı. Bu büyük parasal çöküşün içinde 
dahi Mr. Law'a bir banka açma izni verildi ve ayrıca hükümet, şu 
açıklamayı yapmıştı; .bundan böyle bankerler, depozitorlerin talep­
lerini - ta ki o kişinin ölümüne kadar - altın veya gümüşle ödemede 
bulunamayacaklardı. Bu şartlar üzerine temeli atılan banknotlar 
(paper money) , Mr. Law bankasınca çıkarılmaya başlandı. tık baş­
larda kBır oranı ı% 15 idi, şüphiesiz bu durum, düzensiz bir ekonomik 
alanda banknotlara karşı güvenin tekrar kazaruldığını gösteriyordu. 
Daha sonra Mr. Law'a, bu başarısının bir ödülü olarak KU:Zey Ame­
rika'nın Lousiana eyaletiyle ticaret yapma izni verildi. Bu nedenle, 
büyük bir hacimde ve güvenlik içinde yeni kağıt para basımında bu-

(26) Robert Triffin, «The Demone~izasion of Gold : Pros and Cons,» Economic 
Impac_t, (1975/2 ) , s. 52. 

( 27 )· lbid., s. 53, 
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!unuldu. Çünkü Lousiana'nın geniş bir altın rezervine sahip olduğu 
çok iyi biliniyordu. Mr. Law'nun bu hileli ·oyunu, zamanla o derece 
ileriye gitti ki, ekonomik ' düzen hızlı bir şekilde depresyona yaklaşı­
yordu. O sırada Kral naibi, bankanın aşın ölçüde kağıt para çıkardı­
ğını ve bunun altına veya gümüşe konversiyonunun olanak dışı kal­
dığını açıkça anlamıştı. Bu nedenle, devletçe, ha:lkın bulunduğu çevi­
ri talepleri için altın veya gümüş kullanılması yasaklandı. Şüphesiz 
bu açıklamayı, çok ani bir şekildı~ kağıt paranın değer kaybedişi ve 
güvenin ta.mamiyle yıkılışı izledi. Adeta devlet, bir ayaklanmanın 
eşiğine gelmişti. Çünkü en az 1 milyon ailenin ellerinde Mr. Law 
bankasının emisye ettiği değersiz kağıt parçalan bp!unuyordu. So­
nunda milletin bu perişan durumu ve nefret edilmiş assignatlar, dev­
let tarafından yakıldı ve finansal düzen Napolyon zamanında, onun 
emriyle çıkarılan altın sikke tedavülünıe dayanan sistemin getiril­
mesiyle tamir edilebildi (28). 

II. 3. 2. A.B.D. de. 

A.B.D. değersiz kağıt paralar seli içinde doğmuş ve bu durum 
G. Washington'un ordusunu Forge vadisinde, her tarafta bol gıda 

maddeleri olmasına rağmen, açiılda yüzyüze getirmiştir. Buna kar­
şılık İngiliz ordusu ise oldukça iyi besleniyor, giyecek ve bann'ak 
buluyordu. Çünkü o bölgede talep edilen nitelikte ki altın ve gümüş 
ile bütün harcamalarını yapabiliyordu. Halbuki o sıralarda W a­
shington halkı yiyecek için atlanm öldürüyorlardı. A.B.D. halkının 

. elinde büyük ölçüde değersiz kağıt paralar bulunuyordu. 1780'de 
Continental ordu artık bir isyamn kenarına geldiğinden, ilk kez 
Kongresiz bir kararla, bölüklere ödenmek amacıyla Fransa'dan borç 
altın alınıyordu {29

) • 

lı775'de A.B.D. ilk para basımı adeta bir felaketi davet etmişti. 
Başlangıçta 2 milyon $ tutannda emisye edilen «Continental» isimli 
banknotların gümüş konvertibilitesi bulunuyordu. Fakat hemen 
sonra yine madeni sikke arzında gidilen a.şırılıklarla birlikte 1779'da 
250.000 milyon $ civarında bir emisyanda bulunuldu. ŞÜphesiz ça.ğı.­
nlmış olan enflasyon çok ciddi olup, halkı açlıkla karşı-karşıya ge-

(28) Fuller., s . 48. 
(29). İbld., s. 48. 
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tirdi. Hatta çiftçiler dahi hürriyet sav~ına kaWanla.11-n çektikleri 
eziyetlere bakmaksızın, ödemelerde bu paralan kabul etmiyorlardı. 
Yürürlükteki kanunlar, umutsuzluk içinde çok ağır cezalarla uygu­
lanıyordu. Daha sonra Kongre, bu eski banknotların 1/40 oranında 
yeni paralarla değişimine karar vermek zorunda kaldı ki bu yeni 
paranın da geleceği parlak olamıyacaktı. Yeni cumhuriyet hüküme­
ti ise 1792'de ki «Coinage Act» ile birnetalist para sistemini ve ayrı­
ca serbest sikke basımını kabul etmişti. Yalnız bu serbest sikke ba.­
sımında, herhangi biri altın veya gümüşünü devlete getirebilir ve 
sonra metalini sikke olarak geri alabilirdi Bu kanun da bir dizi 
problemierin başlamasını sağladı. Çünkü bu uygulama sonucu pi­
yasada, iki metalin fiatları dalgalanmaya ve (15 birim gümüş = 1 
birim altın) oranı- sarsılmaya b~ladı. Çünkü bu orandan faydala-

. nan kurnaz para spekülatörleri, 1/ 15 oranında gümüşlerini, devletin 
altmlanyla değiştirerek ellerine geçirdikleri bu altınlan, dünyanın 
hangi yöresinde karlı buluyorlarsa oraya ihraç ederek, A.B.D.'den 
büyük hacimde altın çıkışına sebep oldular ki bu olaylar sonucu da 
ülkede finansal çöküş b~lamıştır. 

En dramatik altın olayı, şüphesiz A.B.D. de 1848'lerde Kalifor­
niya'da altm madenierinin bulunuşuyla başlamıştır. O tarihlerde 
yayınlanan New York Tribune, «A.B.D. bir altın çağının kıyısında­
dır» şeklinde bir b~lıkla olayı dünyaya açıklıyordu. Altın gerçek­
ten, alışılmışlığın dışında binlerce yıldan sonra ilk kez kendisini elde 
edene ait olacaktı, yani artık krallara, devletlere, vergi toplayıcıla­
rına ait olamıyacaktı. tşte bu nedenle dünyanın her yerinden insan;­
lar, altının bulunduğu veya ümit edildiği arazilere yıllarca göç edip, 
durdular. Fakat bu uğurda yaptıkları çabaların, masrafların çoğu 
boşa gitmiş, ayrıca çok sayıda insanın ölümüyle sonuçla.nniıştır. , 
Fakat, Kaliforniya, Nevada, Kolorado, Alaska ve Güney D-akota al­
tm madenierinin -Avustralya ve Yeni Zelanda'da olduğu gibi- işle­
tilmeye başlanmasıyla dünya piyasalarına büyük hacimlerde altın 
getirilmiştir ( ~) . . 

Bütün bu yeni altın yataklarının bulunmuş olmasına rağmen 
A-B.D. de, mistik bir altın imajının henüz yerJıeşmediği görülür. 
Devletin. ilk zamanlarında altının değeri çok fazla değildi ve bili­
nen dünya altın rezervi 80.000 tonun % 90'ı ya.lıiız geçen yüzyıl üre­
tilmiş bulunmaktadır. Hatta ayaklanma öncesi dönemde, büyük dev-

(30) :tbid., 8. 49. 
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letlerin çoğu .henüz metal para tedavülünde iken, koloniler çok daha 
yaygın şekilde bir çeşit kağıt para veya bÜyüyen ticaretlerinin ihti­
yaçlannın gerektirdiği diğer bir para tedavülündeydiler. A.B.V. de, 
iç savaşlan boyunca kısa bir dönem hariç, 19. yüzyılda altın birik­
tiriciliği (iddihar) çok az bir hacimdeydi. Çünkü A.B.D. halkı elle­
rine geÇirdikleri altınlar üzerinde, onun güvenilir bir korunma aracı 
olması yönlinden daha çok, ona şekil verip ve daha fazla değer ka­
zandınp bölgelerinin dışına çıkarınakla ilgiliydiler. örneğin, bir kı­
sım maceracılar Kaliforniya ve Klondike altın tarlalarım buldukla­
rında genellikle altın parçaları ellerine geçer, geçmez onlan bir ta- · 
kım eşyalarla veya Greenback'lerle (1862'de basılmış paralar) de­
ğiştirmişlerdir ( 31 ) • 

A.B.D. iç savaşlan sırasında ekonomi çok ciddi parasal buna­
lımlada karşı karşıya kalmıştır. Savaş için yapılan gerekli ödeme­
lerin maliyeti, altı bin milyon $ ı bulmuş ve yalnızca 5 yıl içinde 
(1860- 65} fiatlar bir roket hızıyla % 116 yükselme göstermiştir. 
Kaliforniya,..da Greenback'ler sonunda geçerliliklerini kaybettiler. 
fakat altın her zaman geçerliliğini aynen korumaktaydı. Aynen 
Gresham Kanunu'nu yanıtlar şekilde. Bilindiği gibi, para hacmi ne 
zaman gereğinden fazla arttırılırsa, halk altın, gümüş, bakır sikke­
lerini ciddi bir kıtlığı doğuracak şekilde saklamaya gitmiştir .. Sa­
vaşf izleyen yıllar içersinde belki de A.B.D .nin en büyük .parasal 
bunalımı baş.J.amı.ştı ki bu arada ülke nüfusunun iki katına çıkmış ol­
ması, ekonomiye enfHl.syon yerine deflasyon getirmişti. Aynca o 
sıralarda dünya tanm üretimi bir artış göstermiş ve dolayısiyle mal 
fiatlarını aşağıya doğru itme yönünde etkilemiştir. A.B.D. li bir çift­
çi 1870'de bir borcu için 1.000 kile (bushel) satarak ödemede bulu­
nurken, aynı miktar para için 1890'da 2.000 bushelvermek zorunda 
kalmıştı. Bu dönem boyunca binlerce çiftliğin kapatıldığı ve ipotek 
edildiği görülür. 

Yalnız bu sırada U.;S. de geniş hacimde gümüş. üretimi yapıldığı 
ve bununda gümüşün fiatını sürekli şekilde dÜ9-Ürdüğü dikkati çe­
ker. işte bunu öıılemek nedeniyl~, aralannda gruplaşan, madeııle 

· ilişkili kişiler, sonradan aral~ına çiftçileri de alarak gümüş fiatı­
nın yükselmesi yanında, belli bir .düze niçinde gü;müş dolar arzının­
da arttırılınasını talep ettiler. Sonunda bu girişim «Sherman Silver 

(31 ) <U.S . and Bullion : I n Bars ... ,» s . 37. 

' 
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Purchase Act» ile sonuçlandı ve devlet gümüş dolarları geniş ölçü­
de sikke basımına «Cartwheel adı altında» gitti. Fakat, bu dolarlarm 
yalnız % 60 sent (cen t) kadar değeri gümüş olduğundan, halk gü­
vensizliğe kapılarak devletin· hazinesinden, ellerindeki gümüş do­
larları, altınla çevirimine başladılar. Sonra bu altınları ya saklıyor­
lar veya gemiyle · ülke dışına kaçırıp, büyük karlarla satıyorlardı. 
Bu kadar aşırı ölçüde_ altının dışarı akımı A.B.D. kredisini zedele­
meye başladı, finansman ve endüstriyel amaçlarla ·metal saklan­
ması hızlandı, kredi muslukları kurudu ve sonunda 1893 krizi orta­
ya çıkmış oldu (32) . 

1914'e kadar A.B.'D. de tedavilldeki para başlıca ; altın ve gü­
müş karşılığında hazinenin çıkardığı kağıt paralar yanında altın ve 
gümüş sikkeler ve A.B.D. hükümetinin özel obligasyonları karşılı­

ğında Milli Bankanın emisyonda bulunduğu kağıt paralardan mey­
dana gelmekteydi. Bu para yaratma şekilleri bir yerde çok · llinit­
lendirilmişti ve devlet gereksinme duyduğunda gerekli kağıt para 
arzı kolaylıkla yapılamıyordu. Sonuç olarak para elde etmek zor­
laştı ve para kıtlıkları, eliğer ilişkin gelişmelerle birlikte yine birkaç 
krizin ve palliğin başlıca nedeni oldular. örneğin, 1007 krizleri. İşte 
kuruluş t arihi 1913 olan Federal R ezerv Bankası'nın görevi, ülke 
ekonomisinin ihtiyacı hacminde, krizle ri engelleyecek bir para ya­
ratmak idi. işte. F ederal Rezerv banknotu, bu amaçla çıkarılmış bir 
paradır (33). 

1890 yılından beri A.B.D. pata arzında doların sürekli artışmın 
önemli bir bölümü I. ve II. ci Dünya Savaşları olmuştur (Bkz. Gra­
fik I). Bilindiği gibi her iki savaş, dev let harcamalarını fazla arttır­

mış olup, bunların ne vergileme, ne de gönüllü kişisel veya iş tasar­
ruflan ile finanse edilemediğinden, devletçe doların emisyonunun 
sürekli bir arttınını gerekmiştir. · 

A.B.D. de para arzı dolar döneminde 1890 yılındaki tutann 26, 
yalnızca dolar arzı ise 97 katı genişlemiş bulunmçı.ktadır. Para ar­
zmda gqrülen bu büyük büyüme, üretim büyüme oranından olduk­
ça uzak olup bazı acı gerçeker için geniş sorumluluklar taşımakta­
dır, örneğin hepimizin bildiği doların sürekli olarak satın a lma de­
ğerinin düşme göst ermesi gibi ( 34

) • 

(32) Fuller., s. 4jl. 
(33) F ederal Reserve Sys t em, ... ı .. , s. 177. 
(34) CED Program Committee, Econom ic G rowth in t he United States, (Oc­

tober 1969); s. 39 - 40. 
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Grafik I- Para Stokla.rındaki ArtıŞ t<1890 - 1970) 
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11.4.1. Dünya Savaşı SonrasL -

Avustralya ve Amerika'dan gelen altın akımı ile 19. yüz yıl b9-
yunca ulusların yavaş, yavaş çoğunun resmen Altın Standardına 
geçtikleri görülür. Fakat bu hareket I. Dünya · Savaşıyla kesilmiş, 
çünkü hükümetler savaş masraflarını karşılamak için emisyon yo­
luyla suni olarak para arzını şişirmişlerdi. Ayrıca A.B.D. den alınan 
silahiara yapılan ödemelerde kullanılan altın - ki bunun çoğu baş­
langıçta A.B.P. altın yataklarından çıkarılmış, fakat · Avrupa'ya ak­
mıştı - şimdi bu sefer Atlantiği geri geçme hareketine başlamıştı. 
İşte bu nedenle Avrupa'lı bazı uluslar Altıiı Standardını terketmek 
rıorunda kaldılar (35). 

Altın Standardının bütün çekiciliğinde, altının mal para ola­
rak yüksek değerlenmiş. olmasından ileri gel,diği çok sık ileri sürül~ 
m.üştür. Bu ise büyüyen uluslararası bir ekonomide, ekonomik ger­
çekiere çok ters düşen bir durumdur. Giderek' geli~en· bir uluslarara­
sı ticareti desteklemek için altın rezervlere sürekli katkılarda bu­
lunak gerekir ve ödemeler için gereksinme duyulan altının ise pa­
rasal fiatı son derece yükseltilmiştir. Bunda amaç ise, özel talebin 
üzerinde bir arz fazlası yaratmaktır, denebilir. Birçok para otorite­
sinin Altın Standardına geçmesinde, acaba bu sistemi istenir yapan 
özelliği nedir? (36). Miktarı çok karışık hesap ve politik güçlerle be­
lirlenmiş olan altın dışındaki her çeşit paranın tedavül ettiği para 
kredi sistemlerinin tam aksine, Altın Standardının parası olan al­
tın, fazileti ve karakteriyle devlete bağımsızlık · vermekte ve onu 
temsil etmektedir. K;ldı ki bu özellik, konuya yabancı bir kişinin 
bakışıyla da görülebilir şeylerdir. Ayrıca bilindiği gibi, sistemde 
enflasyon ve defl3.syon, altın üretimini etkile~erek parasal genişle- ' 
me hızını, fiyat kararlayıcısı şeklinde kontrol etmektedir. Altın 

Standardının kendi, kendine dengeleyici niteliğinin analizinde daha 

tentel bir kritik; o da, mal yani altın paranın kullanılmasıdır ki ger~ 

çekte bu parada yapısal olarak talebi karşılamakta yetersiz kal­

mıştır (37) . 

(35) Fuller., s. 50. 

(36) Harry G . Johnson., s . 344. 

(37) !bid., s . 345. 
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Savaş sonunda ülkelerin çoğu Altın ' Kambiyo Standardını ka­
bul ettiler (1922, Cenova). Bu sistemde ulusal parasal rezervler, ki­

lit paralardan ve de altından meydana geliyor, ayrıca bu kilit parala­
rın altın konversiyonunun garantisi bulunuyordu. Amaç, uluslararası 
işlemlerde altın kullanımından son derece ekonomi yapmaktı. Çün­

kü savaş: süresince Avrupa ülkelerinin r ezervlerindeki altının çoğu 
kullanılmış bulunuyordu. A.B.D. ise her nedense değ~rli altınlarının 
standardında kalmayı seçmişti. I. Dünya savaşı ve büyük depres­
yon yılları arasmda çok sayıda ülkede deflasyon ve enflasyon ya­
şandığı görillüyordu. Bu sırada A.B.D. de tahvil piyasasının büyük 
bir hızla başlayan gelişimini arkadan hemen patlak veren derin dep­
resyon dönemi engelledi. 19S3'te başa gelen Roosewelt döneminde, 
devletin elindeki altına yapılan katkılar, gerek yabancı taleplerle 
ve gerekse de A.B.'D. halkınca bankalardan çekilerek eritilmeye 
başlanml§tı. Bu nedenle Roosewelt, devletin o anda sahip olduğu al­
tın miktarını (külçe, sikke, sertifika) kamu oyuna açıkladı (19•33). 
Aynı zamanda doları, olaylı bir şekilde resmi fiatını 20,·67 $ dan, 
35 $ a (bir onsu) devalüe etti. Altının devletleştirilmesi ve A.B.D. 

· halkınca altın tutma hakkının kanunen yasaJUanmış olması, vatan-/ 
daşlara yeni bir A.B.D. para tarihinin başiayacağını gösteriyordu= 
Devlet içinde A.B.D. tüm uygulamalarda Altın Standardını yıktı, 

fakat bu durum sürekli şekilde milli paranın enflasyonlarına yol 
hazırlıyordu (38). 

Her nasılsa A.B.D. lı945'e kadar doların % 40 ının kanunen 
altın karşılığını koruyabildi ve dış işlemleri resmi altın fiatı üze­
rinden yapıyordu. 1931 - 38 arası dön~mde geleneksel altın iddihar­
cılarmın dahi katıldığı geniş kitlelerin altın satıcısı pozisyonuna 
geçtikleri gö-rülmüştür. Fakat bu dönemde büyük dünya depresyo­
nunun olduğu ve altın fiatındaki belirtilerin keskin düşüşler olaca­
ğını göstermesi, hatta diğer yatırımların altına oranla daha fazla 
rantabi gözükınesi özellikle dikkate alınmalıdır (39

) • 
\ . 

II.5. II. Dünya Savaşı Sonrası. 

II. Dünya savaşı sonundan bu yana resmi fiatlarla altın üreti­
mi (Bkz. Tablo I) yetersiz hale gelmiştir. Savaş sonrası altın kıtlığı 

(38) 
(39) 

Fuller., s. 50, 
Edward .M. Beriı.stein, (İç; cHarry G . Johnson, age:» ) s. 349. 
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için ana tedavi, milli para rezervlerini altın rezervlerinin yerine ge­
çirmek oldu, aynen dünya rezerv birliğinin bir parçası olarak. Dün­
ya rezervlerinin artışını belirlemede, böylece yalnız başına altına 

bağlanmak gibi rasyonel olmayan bir yönünü bir ölçüde gideren, 
Altın Kambiyo Standardı denilen, hatta eskisinden daha da saçma 
olan, melez bir sistem doğdu (1922, ıCenova). Altının dünya rezerv­
lerinde enflasyonist açıklara karşı etkili koruma niteliği böylece or­
tadan ~aldırılmış oldu (40) . 

/ 

-Tablo I -

DlJNYA TOPILAM REZERV KAYNA.KLARII (Bir :Milyon $) 
(Yıl sonu 

itibariyle) (Ortası) (Değişmeler) 

1949 1959 1959 19'74 1950-.69 19'70-74 

Dünya altın rezervleri 35.0 40.2 41.0 41.4 6.0 0.4 

Kredi rezervleri 11.2 17.4 37.3 124.0 26.1 86.7 

Döviz rezervleri 11.2 16.4 32.5 114.4 21.3 81.9 

IMF kredileri 0.2 0.8 4.4 0.6 4.2 -3.8 

Di~er krediler ~.1 0 .1 0.4 --.:o.3 0.5 - 0.7 

özel Çekme Hak. Tahsisi 9.3 9.3 

Toplam r ezervler 46.1 57.6 78.3 165.4 32.2 87.1 

Dolar devA.lüasyonu etkisi 34.2* 34.2* 

Toplam cari dolarlar 46.1 57 .6 78.3 199.6 32.2 . 121.3 

(* ) Altının onsu 35 S dan, 42.22 S a revalüe edilmiştir. 

(Kaynak : Robert Triffin, A .g .m. s . 53) 

A.B.D. ise II. Dünya Savaşı sonunda kendini geniş bir altın bi­
rikimi içinde buldu ve bunun büyük bir bölümü, müttefikler aracı­
lığıyla toplanan sav~ borçları ödemeleri meydana getiriyordu. 1944 
Yılında Bretton Woods'ta 55 devletin katıldığı toplantıdaki ortak 
amaçları; savaş sonrası uluslararası ekonomik ilişkilerin hızla ku-

( 40) Triffin, . . ~ s. 53. 
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rulmasını sağlayacak ulusl~rarası parasal bir mekanizmanın ilke­
leri ilierinde bir görüş birliğine varmaktı. Bretton Woods'ta yüzler­
ce ekonomi uzmanının katılmasına rağmen, tartışmalara A.B.D. 
(H.'D. White pl~nı ile) ve ingiltere (J.M. Keynes planı ile) görü~le-

• ri karşılamıştır, ~enebi~. 

Yirmibe~ı_ yıl için B. Woods'un başarılı olduğu söylenebilir. Av­
rupa'lı devletler A.B.D: den borçlanılan dolarlarla savaşın külleri 
üzerinde gelişme gücü buldu ve refah yoluna girdi. Bu sırada ise 
A.B.D. nin ekonomik ve askeri gücü olağanüstü gelişiyor fakat 
A.B.D. ödemeler dengesi sürekli .şekilde açık vermekte ısrarlı görü­
nüyordu. Bu nedenle güvensizlik içine düşen bazı Avrupa'lı devlet­
ler, 1950 sonlarında ellerindeki dolarları, altına çevirmeye başlaya­
rak, altının A.B.D. dışına ·akımına yol açtılar. 1967 sonlarında altın 
akımı artık alarm verici oraniara ulaşmıştı . A.B.D. Ortak Altın 
Fonu (Gold Pooı) üye Merkez Bankaları, genel müdürlerini acele 
toplantıya çağırmak zorunda. kaldığı bu altın bulıranında .1007'de 
Fransa'nın Altın Fonu üyeliğinden çekilmesi, A.B,D. ödemeler den-

, gesinin iyice bozulmuş olması, Sterling'in çifte dev;:ı.lüasyonları gibi 
olayların arka, arkaya gelmesinin rolü büyük olmuştur. 

17 Mart 19'6& de Stokhelm'de Altın Fonu'nun aldığı kararlarla 
altın için artık iki piyasa yaratılmış oluyordu. Resm.l altın fiatımn . 
korunması için serbest altın piyasalarına . müdahalenin bundan böy­
le bırakılarak ve resmi fiatın yalnızca para otoriteleri arası işlem­

lere uygulanıroma geçiliyordu ki bu, doların dahili altın · karşılığı-
nın kaldırılması idi (41). -

1971 Nisanında ise Almanya'da durumun kritik olduğu ve hız­
lı bir enflasyonun başl3:dığı g(?rülür .. Bu şartlar altında Almanya, 
ya yeni bir revalüasyona, ya da Markın kurunu dalgalandırmaya 

bırakmak zorunda ~almışlardır. Şüphesiz bu kararların özellikle 
batı .için çok önemli sonuçları olduğund~n. önce Avrupa ' ve sonra. 
A.B.D. dolar taşıyıcılarında panik doğruasma sebep olmuştur. So- . 
rı-uç, 5-10 Mayıs arası Avrupa'da bütün kambiyo piyasaları kapalı 
kalriı.ıştır. O günden' sonra dolar artık kaçı~nlan bir paradır. Dola­
nn bu krizi, onun kambiyo piyasalarİnda resmi olmayan bir devalü­
asyonu 'olduğundan A.B.D. para otoritelerince 15 AğuStos kararla­
rının alınmasına yol açmış ve sistemde çok köklü bir değişikliğe gi-

( 41) Roy H arrod, La Monnaie, P aris, Dunod, 1971, s. 290. 
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dilmiştir. Richard M. Nixon resmi olarak A.B.D. nin altın pencere­
sini kapat?rak dolan, dünyanm diğer paralanna karşı dalgalanma­
ya bırakmıştı. 

Böylece 1945'den 1971'e kadar bağlr kalınmış plan sabit döviz 
kuru sistemi, bu kararlar ile sona ermiş oluyordu. Fakat bundan 
sonra çeşitli devl~tlerde daha çok batı dünyasının ekonomik birey­
lerinde bir ümitsizlik, çekingenlik meydana geldi. Yatınmların ge­
ciktirildiği veya tamamen ertelendiği görüldü. Çünkü fleksibl kam­
biyo kurlan, uzun dönemli tahminlere güçlük getiriyordu. Sonunda 
işsizlik hızla yayılmaya başladı ve 1929' dünya krizinde olduğu gibi 
bu durumu görüşmek ve tedbirler almak için 18 Aralık 1971 de çok 
sayıda devlet Smithsonian Enstitüsünde toplandılar (42). 

Yapılan yeni anlaşmaya göre dolar % 7.89 oranında devalüe 
ediliyor ve altının resmi fiatı 35 $ dan, 38 $ a çıkarılıyordu. Bu ant­
laşmanın gerçekte geçici bir ikame olduğu, yoksa temel problemin 
çözüm yollarından biri olmadığı 14 ay gibi kısa bir süre sonra, 13 
Şubat 19,73'de ikinci kez doların % 10 oranında devalüasyonuyla 
açıkça ortaya çıkıyordu. Bu yeni değere göre ise altının onsu 38 do­
lardan, 42,22 dolara yükseltilmiş oldu. 

III. SON DURUM. 

Bugün dünya Merkez Bankaları gerçekten sistemin likidite 
durumuyla ilgilenmekte veya onun düzeltilmes~ için istekliler midir ; 
Bu durumda altın fiatlarını r evalüe ederek mi sisteme hayat ver­
mek veya uluslararası kredi parasını ( ö.Ç.H.) altın yerine ikame et­
mek mi gerekmektedir? 

Dünya ekonomisi bu dönemece aslında çok. daha önceleri varmış 
bulunmaktadır. tlk önce 1890 larda ve parasal rezervlerde o yıllarda 
gereksinme duyulan artış, yeni ortaya çıkarılmış altın kaynaklarıy­
la karşılandığı için, içine düşeceği güç durumdan kurtulabilmiştir. 
Dünya para· otoriteleri, altını revalüe yoluna gitmektense, altın ye­
rine ö.Ç.H. larını ikameyi seçmi:;tir. Çünkü, Uluslararası Para Fo­
nu (IMF) arzu edilenden çok daha az hızla büyüyen altın rezervleri­
·nin ekonomik şekilde kullanılıp, kullanılamadığından şüpheli bulu-

(42 ) J ean Denizet, Monnaie et Financement, Paris, Dunod, 1972, s. 226 
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nuyordu. Yoksa ö.Ç.H. nı ideal bulması, açıkça altını demonetize et­
me isteğinden doğmamıştır. Devletlerin altın demonetizesi karşısın­
da teslim olmamalarının bazı nedenleri ·vardır. Herşeyden önce bu 
konudaki eğilim, uluslararası ekonomik entegrasyon ile çok yakın­
dan ilişkili olmaktadır. Bu ise devletlerin bağımsızlık ilkesi .;:ie aykırı 

düşmektedir. Ayrıca altına karşı milli tutum halen canlıdır ve bun­
dan vazgeçilmemesi yolunda koı:uma; dayanma gücüde oldukça kuv­
vetlidir. Bu durumda altının uluslararası kredi parası üzerine ku­
rulmuş ve başlangıcı da ö :Ç.H. ile yapılmış daha rasyonel bir sis­
temle tamamiyle yer değişimi yapabilmesi pek ümit verici görün­
memektedir (43). 

Kaldıki kağıt altın ö.Ç.H. çözümü, dünya temel para problem-
', lerini çözümlemediği gibi ayrıca bir ödeme aracı olarak güven prob­

lemini giderememekte ve q .Ç.H. arzıda yeterli bir şekilde yapıla­

mamaktadır (44) . 

On veya onbeş yıl sonra dünya belki 50- 80 milyar $ yeni re­
zerve. gereksinme duyacak, fakat tahminen dey letlerin bu tutarın 
yarısı kadar bile ö.Ç.H. yaratmakta istekli olmayacaklardır (45

) . 

(Bkz. Grafik ll) 

Altın bulıranının beklenen iki sonucu; altının revalüasyonu ile 
tekrar monetizesine gitmek, öbürü ise altının parasal niteliğini kal­
dırarak demonetize etmektir. Altının monetizasyonunun daha açık 

bir anlamı; para otoritelerince altımn piyasadan satıp. alınması, 

·uluslararası rezervlerin ve altın karşılıklı para rezervlerinin otori­
telerce arttırılmasıdır. Uluslararası demonetizasyon ise altımn pa­
ra otoritelerince piyasada satılması ve uluslararası rezervlerin ve 
para rezervlerinin azaltımıdır (46

). 

Altın monetizasyonu konusunda geleneksel görüşler bir zaman­
lar gerçekten kuvvetli idi. Fakat bu gorüşlerin bir çoğu, günüm~z 
politikasının kapsam ve uygularumında geçersiz ve gerçek dışı ol­
maktadır. Şüphesiz geleneksel görüşler Altın Standardının kuv­
vetli olduğu dönemlerde geçerliydi ve hem ana paralar arasında ka-

(43) Johnson, s. 347. 
(44) Robert A. Mundell, R eal G<ıld, dollars and P aper Gold, <<The American 

E conomic Review , (May 1969) , s. 331. 
( 45) tbid ., s. 331. . 
(46 ) T riffin, .. ,, s. 51. 
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Grafik n - Altın Uretimi ve Ger çek Dolar Fiatı (1910 - 66) 
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Kaynak : Fred Hirsch, «lnfluences on Gold Production,» IMF Staff Papers (Ka­
sım, 1968) . 

rarlı değişim oralilan ve hem de enflasyonİst açıklar için yurt ıçı 

para yaratımında sert engeller bulunuyordu. Fakat bu dönemlerin 
geçeli çok oldu. 19. yüzyılda da yalnızca kabul edilir değil, ondan 
kaçınılması olanaksız olan o çeşit disiplini, günümüzün ekonomik 
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yapısında karşı konulmaz politik hedefler ve bilinen araçlanyla uy­
gulamak veya yeniden uygulamaya koymak olanak dışıdır. Tabula­
n öldürmek kolaydır fakat yeniden onlara can vermek ise çok gü.ç­
tür (47). 

Diğer yanda A.B.D. nin yıllardır süregelen altını demonetize 
etme çabalarından biri olarak son A.B.'D. halkının, altın tutma ya­
sağının ·kaldırılışı gösterilmektedir. Burada amaç; altını parasal 
değer bağından çözmektense onu diğer mallar gibi, hiçbir politi-

• kayla etkilenmeksizin gerçek fiatını bulmasını sağlamaktır. Roose­
welt'in 41 yıl önce yaptığı, A.-B.D. halkı için lisanssız olarak altın kül­
çeleri alma, tutma ve ticaretini yapma hakkı yasağının 31 Aralık 
197 4'te kaldırılması, yıllardır istekle beklenilen bir piyasa olayı idi. 
Bu durum, bir hafta içinde Londra Borsasında altının serbest fiatı­
nın, onsu 195 $ a çıkmasıyla açıkça anlaşılmaktadır. Çünkü bu fiat 
4 ay .önce 155 $ idi. Kongrenin yasağı resmen kaldırmasıyla, bir yıl 
içindeki .altın fiatı yükselişi % 75 oranında olmuştur (48). (Bkz ; 
Grafik ill) 

Bunun en kısa cevabı, tabü ki dünya para sistemi için yeterli 
altın arzının olmamasıdır. örneğin, A.B.D., 276 milyon ons altın re­
zervine sahiptir. A.B.D. için yurt içi günlük işlemlerde kullanılan 

para ve banka hesapları talebi 280 milyar $ ın üzerindedir. 
A.B.D. altını ise onsu 42.22 $ dan, ·yalnızca 11,5 milyar $ değıe­
·rindedir. Kaldıki A.B.D. en büyük altın rezervine sahip bir devlet­
tir. Problem ortadadır (49). 

Gerçekte altın demonetizasyonu olayının başlangıcı 40 yıl ön­
cesine dayanmaktadır. O zamandan beri dünya para sisteminde al­
tının rolü, effektif bir parasal araç olarak çok az olup, para arzını 
linıitlemek, ya da geliştirmek yönünde olmuştur. Dünyada altın 

konvertibilitesi olan hiçbir para olmadığı gibi 'para arzını arttırma­
da; altı m tutma veya onu azaltınakla sırurlandıran hiçbir devlet 
yoktur. Bugün uluslann bazılarının, uluslararası rezervlerinde al­
tın tutma oranı daha küçük olup ekonomik güçleri yönünden de 
çok kuvvetliler aasında olduklan bir gerçektir. örneğin, Almanya 
milli para rezervinde altın ankesi % 10 dan azdır ve bilindiği gibi 
de güçlü ekonomili uluslar arasındadır. Buna karşılık bazı uluslar 

(47) İbid., .. . ı s. 52. 
(48) Time, ·«~t Ready, Get Set, Gold.» (Ocak 1975), s . 36. 
( 49) Crook, .... s. 55. 
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ise geniş altın rezervlerine sahip olup, büyükler arasında değiller- , ı 

dir. O halde altın tutma ile ekenomilerin güçleri arasında çok az bir 
korel3.syon bulunmaktadır (:0) . 

Grafik m. - Altın F!iatlan (1971 Mart - 1974· Aralık) 

Kayı..ak : Time, (Ocakz 1975), s. 37. 
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Altının en son gelişmelerine baktığımızda, onun 130 $ a kadar 
son günlerde büyük bir düşme gösterdiği görülmektedir. Şüphesiz 
bunda başlıca nedenler A.B.D. ekonomisinin durumu ve ınuslarara­
sı Para Fonu 'nun Ağustos sonlarında aldığı kararların çok rolü ol­
muştur. Gerçekten giderek iyi bir düzelme gösteren .A.B.D. dış ti­
caret bi.I8.nçosu ve kısa dönem· faiz hadlerinin yükselmiş olması, 

New York para piyasasına büyük haci.mde yabancı kapitali çek~ 

(50) İbid., s. 56. 
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miş bulunmaktadır. Bilindiği gibi 1'975 yılı başlarmda altın fiatla­
rında aşağıya doğru kaymalar başladığı halde fiatlar oldukça yük­
sek bir düzeyde kalabilmişlerdi, ta lti Uluslararası Para Fonu'nun 
aldığı son kararlara kadar. UPF'nin, .150 milyon onsluk altın sto­
kunun 1/ 6 ini üyelerinegeri vermeye (ki bunların çoğu da endüstri­
leşmiş ülkelerdir) ve diğer 25 milyon onsl~ al tım da gelişen ülkele­
re bir fon kurmak amacıyla satmaya karar vermiştir. 

Acaba altın fiatlarının bu büyük düşüşü böylesine sürüp gide­
cek midir? Şüphesizki hayır. Bu konuda para otoriteleri şöyle de­
mektedirler; Altının resmi fiatımn yasaklanmasından beri uluslar-

. arası resmi 'rezervler, serbest altın fiatlarıyla hesaplandığmdan, 

Merkez Bankaları altın fiatının daha da düşmemeai yönünde ger ­
çek yoğun bir desteklemeye gideceklerdir. Ayrıca Güney Afrika'da 
altının ge~çek üretim maliyeti dalgalı olarak onsu, 80 $. dır ki bu 
da altının etkili bir taban fiatıdır (51). (Bkz; Grafik IV) . 

Grafik IV - Altın Fiatları (1975 Ocak - E y lül} 
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Kaynak: Newsweek, (6 Ekim, 1975), s . 48. 

Uzun dönemde para sisteminin, altından boşanacağı ve altının 
t amamiyle serbest mal piyasasına terkedileceğine artık inamlmak-

(51) N ewsweek, a .g.m.1 s. 48. 
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ta ve beklenmektedir. Şüphesiz bu durum üreticiler için giderek ar­
tan karlı fiatlan garantileyecektir. Demonetizasyondan sonra altın 
fiatlarının oluşmasmda en yakın olasılık, · gümüş fiatlarmınkine 
benzer bir gelişim izlemesidir. Belki de önceleri serl:iest piyasada 
hızla artan fiatlar gösterecekler, sonraları ise spekülatörlerin ve 
para otoritelerinin ellerindeki stoklann eritilmesiyle yavaşlayan bir 
artış. içine gireceklerdir (52). Ayrıca gümüş fiatlannda yakın za­
mandaki gelişim, altın fiatlarının gelecekteki hareketlerini tahmin- · 
lernede bir baz olarak göz önüne alınabilir. 

Tarihin belli bir döneminde altının dünya para sistemine girdi­
gi, yüzyıllar boyu hemde çok özel ve değerli bir yere sahip olduğu 
fakat günümüzün içinde bulunduğu şartlarda para sistemini ta­
mamlayamadığından birgün tamamiyle sistemden çıkıp gitmesi ve 
aynen güm.Uş gibi sistem dışında gelişmesi normaldir. Dünya para 
sistemindeki son gelişmeler ise altının hergün bu sonuca daha çok 

1 . 
yaklaştığını açık~a ortaya koymaktadırlar. 

f• 

(ıl2) Tr1ttin, . ..• s. 54. 


