ALTININ PARASAL NiTELiGININ
BELIRSIZLIiK ALTINDA REDDI.

Dr. Ithan IYIOGLU

I) ALTIN NiCiN BU KADAR ONEMLiDiR ?

L1. Reel ve parasal ozellikleri.

Altinin ilk kez, ne zaman insanoglunun dikkatini cektigi ve diin-
yanin ilk kez neresinde bulundugu heniiz kesinlikle bilinmemektedir.
Fakat arkeologlar ve tarihcilere gore, genellikle altin M.O. 4000 yihn-
da Tigris - Euphrates vadisinde bulunmustur. Yine baz kazilarda Sii-
merlilere ait altin siis esyalar: bulunmus ve bu nedenle altmin ilk kul-
lanildig devir olarak, Siimerliler Devri ileri siiriilmektedir. Tarihgiler
de suna inanirlar ki, altin belkide ilk bilinen ve kullamlmig olan bir
metaldir. Siiphesiz o ¢aglarda altin, giiniimiizdeki elde edilisi seklinde
vani maden filizlerinden cikarildig1 gibi elde edilmemekteydi. Yine bu
sar1 metale kars1 o zamanlarda birka¢ ayr1 yonden bii baghlik bulu-
nuyordu. Baslangicta bu baghlik, yalmizea gosteris diigkiinii insanlar
igin olup, altinin parlakhiginin ve hos renginin romantik bulunmasiydi.
Ikineisi ise altmin bulasic1 hastaliklara kars: koruyucu olduguna ina-
mlmig olmasayd: ve son olerak da, tiim metaller icinde yalniz altin
listiin bir calisma kolaylhig1 saglamasiydi. Bugiin ise dordiincii bir
faktor olarak sunu da katkida bulunabiliriz ki o da, onun ¢ok yeter-
siz bir miktarda bulundugu halde halen yeryiiziinde bulunusu ve ge-
cerli olusudur. Siiphesiz belkide bu niteligi ona kars: olan ilgiyi son
derece yiikseltmektedir. ()

(1) Charles A. Fuller, Jr, «The World’s Most Controversial Metal,» Economic
Impact, (1975/2), No. 10, s. 44.
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ilk kez altinin kullanilisi, siislemek amaciyla yapilmisti. Ozellikle
bugiiniin kadillaklarinin, yiizme havuzlarinin, yatlarmmin olmadigi o
zamanlarin diinyasinda, erkek ve kadinin kendilerini siisleme sanati
— halen de oldugu gibi — sonralar1 giderek heykellere, sembollerin
yapimina doniistii. Hattd en ¢ok insanoglunun tabii estetigi en giizel
sekilde altinla yaratilmaya cahisildi ve altin kullanihginin ilk devirle-
rinden beri, sanatla cok siki bir iliski igindeydi. Giiniimiizedek bu ilis-
kinin halen siiregeldigi goriilmektedir.

Altm baz kigilerce reel yénden, yalmzca parlayan bir metal, gii-
nes sembolii, saflifin temsilcisi ve tiim metallerin en kiymetlisi ve
asili olarak kabul edilir. Parasal yonden ise, simdiye kadar bulunmus
para sekillerinin en diiriist, en giivenilir olanidir. Fakat yine baz ki-
silere gore de; altin, aldati, hile dolu bir element olup tarih boyunca
anlamsizca yapilmis cok sayida hatalarin bashica kaynag: olmustur.
 Bu nedenle Keynes onu, «barbarlardan kalma bir emanets (Barbaro-
us relic) seklinde tanmimlamaktadir ().

Giiniimiizde ise resmi fonksiyonlar1 agisindan altin; para otori-
telerince tesbit edilmis bir degerin karsilig: olup, ozellikle kazanc ge-
tiren bir stoklama malidir. Bu nedenle altin uluslararas1 para siste-
minde hem temel bir rezerv eleman: ve hemde genellikle degismez ka-
bul edilecek bir deger dlciisii olmustur (Denominatér). Ulusal paralar
ona olan oranlariyla degerlendirilirler. Hattd son yillarda geligtiril-
mig olan Ozel Cekme Haklar: hesap birimi degerinin de bu oranla be-
lirtildigi (1 OCH '= 0,888671 gr. saf altin) aciktir. Ulusal paralarla
olan bu iliskisi yaninda altin ayrica; uluslararasi &demeler dengesi
farklarim denklestirme islemlerinde de uluslararasi giivenilir ve te-
reddiitsiiz kabul edilir bir 6deme araci olarak kullanilmaktadir.

Uluslararas: yapilan bu altin iglemleri, siiphesiz fiziksel bir altin
akimim (ulus igine veya dismna) dogurmaksizin, diizenli bir sekilde
yiiriitilmektedir. Uluslarin Merkez Bankalarinda bulunan karsihkh
hesaplariyla yiiriitillen bu islemlerin ayricahk gésteren bir durumu-
na A.B.D. de rastlamhr ki burada herhangi bir yabanci para otorite-
si, A.B.D. den aldig1 altinlara kendi 6zel damgalarim bastirarak, bu

(2) Altimn demonetizesini savunan ekonomistlerce bu deyimin ¢ok benimsen-
digi ve giinlimiizedek geldigi goriilmektedir. Bkz; R. 'W. Greenleaf, ,
<A, Look at the Eurodollar Market,» MSU Business Topics, C. XVII, No.
4, (Autumn 1969), s. 20.
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altinlar (earmarked gold) isterlerse Federal Rezerv Bankasindaki
hesaplarindan ayr tutabilirler. Fakat b6yle bir aranjmanda dahi al-
tin yine fiziksel acidan Federal Rezerv Bankasmca tutulmus olmak-
tadir. Yalmz bu durumda &zel olan durum sudur ki; o da, bu yabane
para otoritesinin dilerse altimindan A.B.D. hazinesine satis yapabil-
mesidir. Kisaca, ermarked altinlar1 yalnizea yabanci para otoriteleri-
ne ait olup, A.B.D. parasal altin stokunun resmen birer parcasi de-
gillerdir (3).

Altinin bu parasal fonksiyonlarmi, onun yiizyillar boyunca kiy-
metli madenlere oranla cok daha giic ve az miktarda elde ediliginin,
kisaca «nadir olmas Ozelliginin meydana getirdigi siiphesizdir. Buna
dayanarak, bugiin altinin parasal yonden uluslar i¢i kullanimina artik
son verilmis olmasi ve yalnizca onun, uluslararasi bir 6deme araci ola-
rak kullanimina gidilmesi anlasilmaktadir. Ayrica altinin bu 6zelligi,
onu baz altina tapanlarca metallerin en asili, cok gii¢ elde edileni ve
en gorkemlisi olduguna inandirmis olup, tarihte bu etki altinda kala-
rak, ¢cok sayida kurallar ve zenginlerin, kendi altin hazinelerinin go-
riiniisii karsisinda sonsuz mutluluk duyduklar: gercek olup, kaldr ki
bu kisilerin, hazinelerinin birgiin satisiyla elde edebilecekleri kazanc-
larla yani spekiildsyonla da en ufak bir iliskilerinin olmadig acik-
tir (4.

Yalniz bilindigi gibi, altinin cesitli yillarda «degismez» olarak be-
lirlenen resmi fiati, arz ve talebinin normal bir sonucu olarak, gide-
rek artma yoniinde bir trend ¢izmis ve halen de bu yénde bulunmak-
tadir. Altinin aksine giimiis ise parasal niteligini yitirmis, demoneti-
ze olmustur. Siiphesiz bunda metalin istenildigi kadar ve kolaylhkla
iiretilebilmesinin rolii biiylik olmustur. ,

Altin ise halen cok degerh bir metaldir, 6nemli bir maldir ve kul-
lanim, faydalanim listesi giderek biiyiiyen baslica temel elemanlardan
biridir. Degerinin gelecekte azalma gostermesi (baz gegici oynama-
lar diginda) kesinlikle diigiiniilmemelidir. Gercekten gelecekte altinin

(3) Board of Governors of the F.R.S., The Federal Reserve System, Washing-
ton, 1963, s. 171.

(4) Fritz Machlup, «Speculations on Gold Speculation,» The American Fco-
nomic Review, (May 1969), s. 334.
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degeri, parasal alandan daha cok endiistriyel ve ticari kullammlar
i¢in giderek yiikselecek bir artis gosterecektir (5).

L.2. Uretim, Tiiketim ve Piyasasi :

Bilindigi gibi rekabetli piyasalarda dayamksiz mallarin pazarlan-
masinda arz; iiretimin maliyetine, talep ise tiiketimin faydasmna bag-
Il kalmaktadir. Dayanikh mallarda ise — ki bunlar depolanabilir mal-
lardir — arz; yeni iiretimin ve stoktaki azalmalarin bilesimine, talep
ise para tiiketimi ve stok katkilarina gore diizenlenir. Firma veya
belli gruplarca yonetilen bir monopol piyasasinda kontrol edilen mal-
lar icin satislar (satin almalar); satislardan (satin almalardan) fiat
iizerine etkileme bekleyen saticilarca (satin alicilarca) belirtilen ge-
nig bir derinlikte olmaktadir. O halde su aciktir ki; altin da depolana-
bilir bir mal olup, yillik iiretiminin ve tiiketiminin genis bir kismmnm
stoklamaya gidilmesiyle monopol kontrolu altinda bulunmaktadir. Po-
tansiyel talebin ve toplam stoklarm biiyiik bir orani, otoriteyi birlikte
paylasan bir grubun kontrolundadir. O halde denebilir ki, bu gartlar
altinda altin piyasasi kurnaz bir sekilde spekiilatiflestirilmistir, Alti-
nin piyasadaki talep ve arzinin sematik bir smmiflandirilmasi su sekil-
de gosterilebilir (6).

ALTIN PiYASASI
ARZ :
Para Uretimi;
BEski maden kaynaklarindan
Yeni » »

Yakinda ortaya cikarilmis maden kaynaklarindan

Teknik ilerlemelerden

Okyanus deniz hayvanlar kabuklar ve Okyé.nus suyundan
Suni altin

(5) Dorothy Crook, (Perspectives - An Interview With Thomas Wolfe,»
. Economic Impact, (1975/2), No. 10, s. 58.
(6) Machlup, s. 335.
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Hurda;
Imalateilarin stoklarindaki azalmalar
Diger 6zel stoklardaki azalmalar
Fonlara gereksinme duyuldugunda;
Fiatlarin yeter derecede yliksek olmasinda
(Kar edici)
Fiatlarm yiikselemeyecek bir diizeye ulagmasmda
(Sabirsizlasma)
Fiatlarin &ﬁg.meye baslamasinda !
(Bu diigiisiin daha da artacagmin beklenmesi)

Parasal stoklarin azaltilmasiyla;

TALEP;

Para Tiiketimi;
Kuyumculuk islerinde
Discilikte
Endiistride

Hurda;

imaliteilarin stoklarina katkilar

Diger Ozel stoklara katkilar

' Giizellik, prestij, geleneksel
Giiven hissi (el koyma, hlrsmllk..)
Diger kiymetlerden iistiin bulunmasi
Yillardir degerini korumasi
Cabuk duyulan takdir..

Parasal Stoklara Katkilar;
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Son yillarda iiretilmis olan parasal altin miktari, Merkez Banka-
lar1 rezervlerine onemli katkilarda bulunamamistir. Gercekte altin,
rezervlerin yaratilmasinda kesici, durdurucu bir nitelie sahiptir. Ay-
rica altimin iddihar: ve iiretim artisi kontrol ve koordine edilemedigin-
den, uluslararasi likidite ihtiyacimi kargilamakta sari1 metal siiphesiz
ki, yetersiz kalmaktadir (7).

Bu nedenle, 1970°li yillardan beri siiregelen altin fiatlarimin kes-
kin yiikselisler iginde oldugu aciktir. Giiniimiizde yalnizca encok altin
iireten iki iilke vardir; Giiney Afrika ve Sovyetler Birligi. A.B.D. ise
yida 1 milyon ons altin iiretmekte, buna karsilik endiistrisinde 6 ve-
ya 7 milyon ons altin tiiketmektedir. Bu nedenle gereksinme duydu-
gu miktarin 9 80’ini ithal etmek zorundadir. Kanada ise yillik yak-
lasik 1 milyon ons altin iiretimiyle kiiciik bir bir altin ihracatgisidir.
Siiphesiz bu durumda, altimin yiiksek fiatlara ulasmasindan biiyiik
karlar edecek olan iilkeler, biiyiik iireticiler yani Giiney Afrika ve
Rusya olacaktir (8).

Genis capta bi1 altin iiretiminin ancak su gelismelerle saglanabi-
lecegi diisiiniilmektedir;

1 — Ortaya ¢ikarilabilecek yeni altin kiymetleri.

2 — Maden cikarma ve rafine etmede ilerletilmig yontemlerin
uygulamaya konulmasi. (Daha Once baska alanlarda denenmis ileri
yontemlerin, maden ocaklarmma da gotiiriilebilmesi. Yalmz bu yon-
temler biiyiik yatirimlar gerektirdigi icin giiniimiiz maden sahipleri
cogunlukla bu uygulamay istememektedirler. Fakat birgiin denemeyi
cazip bulabilirler.)

3 — Denizlerin dibindeki altin madeni filizlerinden altin cikar-
ma tekniklerinin gelisme olasiif ve Ozellikle Okyanus deniz hayvan-
lar1 kabuklarimin kaplamis oldugu alanlarda arastirmalara girisil-
mesi.

4 — Okyanus suyundan altin elde etme tekniginin gelismesi.

5 — Kimyasal yeni teknik buluslarla diger madenlerin altina
doniigiiniin saglanmasi. Su anda bu teknigin maliyeti cok pahal oldu-

(7) Raymond Bertrand, Economie Financiere Internationale, Paris, 1971,
3. 266.
(&) Crook, s. 58.
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gundan yayginlasma olanagi bulamamistir. Fakat ileride daha ucuz
bir duruma getirilebilir.

Siiphesiz biitiin bu olanaklardan tiimiiniin de gerceklesmesini
beklemek, cok optimist bir goriiste olmay: gerektirir. Fakat, iclerin-
den ikisi veya ii¢iiniin gelecek 10 veya 20 yil icerisinde gergekleseme-
yecegine de 1srar etmek haksizlik olur (°).

Giderek yiikselis gosteren altin talebindeki bu artis; giiniimiizde
altina teknik uygulamalarda verilen biiyiik 6nem ve bunun yanisira
daha cok reel gelir ve sosyal cevre etkisi altinda kalarak yapilan id-
dihar ve sanatsal amaclarla fartistik) onemli Olgiide talep ediligine
dayandiriimaktadir (). iscilik ve diger masraflara hatir1 sayilir bir
tutarda katkisi olan altmin 6zel kullanimi yoluyla tiiketiminde, encok
altinin gekil degisimi 6nem kazanmaktadir. Pazarlamasimn da, toptan
altin satis piyasalarindaki satislarla hicbir benzerligi yoktur. Orne-
gin, bir altin kolye ile kiilge veya cubuk altin satis1 arasindaki acik
ayricalik gibi (1).

Bugiin diinya 6zel altin tiiketiminin yillik miktar iizerine verilen
bir bilginin kesinlik ve gecerlik derecesi halen bir problemdir. Ciinkii
bu konuda, diinyanin yalmzca 20 iilkesi, sanatsal ve endiistriyel amac-
larda kullanmak lizere satin aldig1 altinla ilgili istatistikleri yaymla-
maktadir. Bu verilerin dahi ayri, ayr1 gerceklikleri iizerinde tartisila-
bilinir. Hatta bunlarin dogruluklarim kabul ettigimizde de karsimiza
baska bir sorun daha cikmaktadir ki o da; istatistiklerde gosterilen
yeni satin almalardan ne kadarmin 6zel kullanima, ne kadarmin da
stoklamaya yapilan katk: oldugu agiklik kazanmamistir. Bu konuda
ilging bir 6rnek olarak A.B.D. nin 1961 - 63 yillar1 arasina ait istatis-
tikleri gosterilebilir. Bu yillar arasinda altin fiatlarinda giderek bir
yiikselme kaydedildigi ve bunun piyasa lizerindeki etkilemesiyle stok-
lamalarin artmasi olagan bir sonuctur., Fakat istatistiklere bakild:-
gmnda, biiyiik fiat artiglarin izleyen yillarda satin almalarin azaldig:
goriilmektedir. Bu biiyiik artisin nedenleri su sekilde agiklanabilir;

1 — Fiize ve diger elektronik araclar yapiminda altin kullanimi-
n1 gerektiren endiistrideki teknik ilerlemeler.

(9) Machlup, s. 336

(10) John. H. Williams, Postwar Monetary Plans and Other Essays, Newyork,
11947, 8. 12.

(11) Crook, s. 58.
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2 — Fiatlan yiikselmekte bulunan diger metallere oranla alti-
mn ikame elédstikiyeti.

3 — Kuyumeculuk isleri ve diger altindan yapilmis esyalar icin
talebin gelir elastikiyeti.

Birinci faktor gecerlidir, fakat endiistriyel amaglarla kullanmak
icin yapilan altin satin almindaki artisin, altin alim satiminda lisans-
I1 imalateillarn yaptklar altn satin almalardaki artis yaminda payl
cok kiiciiktiir. Ciinkii basladiklar: miktar o kadar azdir ki, burada ar-
tis hiz1 siiphesiz toplam altin satin almadaki artis hizim etkileyemeye-
cektir. Ikinci faktor icin ise 6neminin ¢ok oldugu sdylenemez. Ciinkii,
alternatif metaller ne ¢ok fazla pahali veya ne de ¢ok ucuzdurlar. Bu
nedenle fiat degismelerinin ikame etkileri de kiigiik olacaktir. Uciin-
cii faktor gliphesiz en Snemli ve etkili olanidir. Diinya konjonktiiriin-
de gelirlerin genellikle yiikselme gGstermeye baglamasindan beri (top-
lam veya fert basmna) biitiin mallara kars: talep gelismistir (2).

Fakat bu derece altin satin alimindaki artista, yalnizca en etken
yukaridaki faktoriin oldugu tezi kesinlikle kabul edilemez. Ciinkii
stoklama amaciyla yapilan satin almalardaki artis dikkati gekici dor-
diincii bir faktdr olarak unutulmamalidir. Kaldi ki, bu sekilde atil
olarak elde tutulan altinin tekrar tedaviile ¢ikma olasihgl pek zayif-
tir. Tekrar piyasaya doniisii ancak ¢ok siddetli bir talep degisimi ol-
masima ve kurlarin gosterecegi dalgalanmalara baghdir. Siiphesiz ki
bu sartlar altinda serbest altin piyasalan da son derece kararsiz bir
ortam igcinde bulunacaklardir.

L3. Altm Spekiilatorligii :

Spekiilasyon sozciigiiniin ayr1 piyasalarn, ayri teknik dilli tica-
retlerinde, ayr1 anlamlari bulunmaktadir. Ornegin, tahvil piyasasin-
da ferdin biri yalmzca kendine gelir saglamak veya o tahvilin degeri-
ni bildigi igin satin alwr, 6biirii ise fiatlardaki dar veya genis dalgalan-
malan diisiinerek satin alir. Fakat her ikisinde de, ikinci alternatif
olarak gizli spekiilisyon amaci bulunmaktadir. Yabanci kambiyo pi-
yasasinda da bu is ya agik¢a, ya da kapali sekilde yapilmakta ve ba-
zen spekiildsyon yapidif acikca goriilmektedir. Ote yanda ise dep-

(12) Machlup, s. 337.
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resyon iizerine yapilan spekiilasyonda gizlilik icinde, fertler kendi pa-
ralarim yabanci hesaplarda tutmaktadirlar. Bu sekildeki hareket ay-
rica enflasyona kars: korunma olarak da aciklanabilir. Fakat bu ko-
runma ¢esitli anlamlara gelmektedir. Ornegin, mal piyasalarinda sa-
tin almalar yalnizca envanterin normal tutma siiresi iginde kullanmak
icin degildir. Amag, hem spekiilitif, hem de yiikselen fiatlara kars
korunmaktir. :

Altin piyasasi analizinde ise, altin satin almada amagclarin birin-
cisi, endiistriyel ve sanatsal amaclarla kullanmak igindir. Ikinecisi ise
altin fiatlarindaki yiikselmeleri iimit ederek yapilan satm almalardir.
Uclinciisii ise gerektiginde satmak icin (belki 1 yil , belki 20 yil son-
ra) yalnizca iddihar amaciyla yapilan satin almalardir. Altin piyasa-
smin kendine 6zgii dilindeki spekiildsyon séziiniin iste anlami, bu iig
amacin ikincisi olmaktadir. Kisaca altin fiatlarinda yiikselmeyi iimit
ederek bekleme amaciyla yapilmis herhangi bir altin satin alimi, spe-
kiilatif altin alim olarak nitelendirilir (¥).

O halde hareket noktas: olarak, satin alma karar: yerine satma
karan dikkate alinmalidir. Ornegin, bir altin almanmin spekiilatif amag-
h olup, olmadigna karar verilecekse, satin almay1 yapan kigiye yal-
nizca gu sorunun sorulmasi yeterlidir; «Eger ayn satin almay: altin
fiatinda bir artis olacag: beklendigi anda veya beklenilmedigi zaman-
da da yapar miydimiz?» Ornegin bu satin almayr Hint'li mihracenin
yine yapacag aciktir, fakat Arap seyhi icin bu kesinlikle cevaplana-
maz. O halde bu durumda birinei tip, geleneksel bir altin iddiharcis: y
(Non - speculative), ikincisi ise spekiilator olup, yaptig: is spekiilas-
yondur ().

_ Parasal stoklara olan net altin akim giderek azaldiginda, para
otoritelerince bu ice akimi diizenlemek amaciyla yapilacak fiat artti-
rimlar1, 6zel spekiildtorleri siiphesiz etkileyecektir. Sonunda hizlan-
mis bir spekiilasyon hareketi, altin yerine ikame edilebilecek kredile-
rin yaratim giicliigii ve gereklilik baskisi siiregelirken, spekiilatorle-
rin fiatlarin daha da yiikselecegi umuduyla ellerindeki altini tutma
tercihi kuvvetlenecektir. Fakat altin fiatimin ¢ok fazla yiikselmesini
onleme amaciyla para otoriteleri altin satmaya karar verdiklerinde
spekiilatorler lizerinde yarm i¢in bir giivensizlik etkisi yaratarak, ay-

(14) 1bid., s. 334.
(13) ibid., s. 333.
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n1 anda yiiksek bir fiat {izerinden yeni bir spekiilasyonun baglamasim
hazirlamis olacaklardir. Bu durumda altin satisina ara vermek zorun-
da kalan para otoritelerinin tutumunu kesinlikle belirleyemeyen spe-
kiilatorler, kisa bir siire icin sasirtilacaklardir. Fakat onlarin altin
tutmalarinda hakli bir nedenleri vardir ki o da; spekiilatif altin sa-
tin alimlar: genellikle uzun dénem fiat yiikselisleri icindir. Yukarida
kisaca Ozetlenen spekiilasyon hareketleri gerceklerden alinmistir, Or-
negin Sterlingin son develilasyonu sirasinda yasanilan spekiildsyon
olaylar1 ().

I4. Altim Bocegi (Gold Bugs) Kavram :

Altin bocegi s6zciigiiniin ortaya cikisi 1800’lere dayanmaktadir.
Bu yillarda biiyitk 1893 krizini heniiz yasamig olan A.B.D. de finan-
sal ve endiistriyel amaglarla altin satin alma ve iddihar1 ¢ok hizlan-
mis bulunuyordu. Bu sirada giimiisii savunan giimiis madeni sahiple-
ri ve ciftcilerle, altina daha cok giivenen ve altin iddiharinda bulu-
nanlar arasmdaki gerilim giderek artiyordu. Sonunda iki grup ara-
sindaki bu miicadele Wiliams J. Bryan'in ortaya cikisiyla iyi bir se-
kilde sonuglandi. Bryan, zamanin taninmis bir konusmacis1 olup, de-
mokratiklerin 1896 yihi reisicumhurluk aray: idi ve altin taraftarlhig-
na, cok karsi bir goriise sahipti. Bu nedenle altina bagh olan ve alti-
n1 savunan kisiler icin «altin bdcegi» deyimini ilk kez o kullanmistir.
‘Bu deyim, giiniimiizedek gelmis olup, hala ayni anlami tasimaktadar.
Bryan'mn altini tutanlara kars: giristigi miicadeleyi sonunda yine al-
tin taraftarlar kazanmigtir. Bilindigi gibi William McKinleyg reisi-
cumhur olmus ve 1900'de cikardig1 kanunla resmi para sistemi ola-
rak Altin Standardimi kabul etmigtir (*¢).

Yakinlarda yapimis bir arastirma, bugiin A.B.D. de altin bcek-
lerinin daha cok bati eyaletlerde konservatif orta sinif oldugunu ileri
siirmektedir. Bunun bashca nedeni olarak da, bu bélgelerde yasayan
halkin gecmisteki bazi olaylarla devlete kars: halen besledikleri gii-
vensizlik, yine devletin k&gt para yaratmadaki sonsuz giicii ve yetki-
sinin sonuclarinin heniiz unutulamamig oldugunu gostermektedir.

(15) Harrli. G. Johnson, «The Gold Rush of 1968 in Retrospect and Prospect,»
The American Economic Review, (May 1969), s. 345.
(16) Fuller., s. 50.
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Fakat genel olarak diisliniildiigiinde A.B.D. nin, hayat bcoyu tasar-
ruflarim 24 kirathk altin cubuklara doniistiiriip ve onlar1 gizlice d&-
seme tahtas) altina saklayan altin  beceklerinin bir {ilkesi olacag:
kesinlikle diistiniilemez (7). Ayrica A.B.D. halki altin igleme sanat-
lar1 konusunda, Kanada’lilar, Japon’lar ve Ingiliz'ler kadar olsun ve-
ya daha fazla bir gelenek ve gorenegi de hicbir zaman kazanamamig-
lardir. Buna karsihk diinyada, altin isleme ve iddihar1 konusunda
uzun kiiltiirel bir gelisime sahip iilkeler de vardir. Ornegin, ilk bas-
ta akila Fransa ve Hindistan gelmektedir. Fakat A.B.D. icin boyle
bir ozellik genellekle yoktur, denebilir. Siiphesiz bunda, A.B.D. hal-
kinin o yillarda altini saklama konusundaki giivenlik probleminin
biiyiik rol oynadig: dikkate alinmahidir ().

Giiniimiiz diinyasinda altin iddihar sampiyvonlar Fransizlardir.
Ciinkii bu iilke, iki yiizyil boyu siirekli olarak ortaya ¢ikan yikic1 sa-
vasglar, ayaklanmalar ve ekonomik krizler, devaliiasyonlar yasamis
olup boylece bu ac1 tecriibelerden ders alan Fransizlar, ellerine ge-
girdikleri altinlar cicek bahgelerine gdémmeye baglamiglardir. Ba-
zan da bu altinlar: yalnizea kisisel finansal tehlikelere kars: sigorta
gibi tutmaktadirlar. 8500 Tonun yarisindan fazlasmin ozel iddiha-
riyla Avrupa’da yalmzca Fransa, giiniimiiziin altin bocegi olmak-
tadir (V).

Bugiin ise, altin boceklerine gére onemli olan tek sey; dinyada
altin pozisyonunu en yiikseklere cikarmak ve yeniden sahlanacak
bir altin piyasasi icin temel hazirlamaktir. Altin b&ceklerinin hakh
olup, olmadiklarini zaman gosterecektir. Endige, acayip oyunlar ve
esrarengiz davramslar altin fiatlarindaki biiylik oynamalara sik, sik
katkida bulunmaktadirlar ve yine de bulunacaklardir. Ornegin en-
diistrilesmis iilkelerin tehdit edildigi iki haneli bir orandaki enflis-
yon (9% 10 ve iizerinde) akiminin uzayip gitmesi durumunda. Fakat
bugiin i¢in altinin cekiciliginin giderek azaldigl goriilmektedir. Mer-
kez Bankacilar1 ve maliye bakanlari, parasal islemlerde sar1 meta-
lin oynadig1 bu 6nemli rolden uzaklastirilmasinda oldukca istekli bu-
lunmaktadirlar ki bu bir litGf olarak kabul edilebilir ().

(17) «U.S. and Bullion : In Bars We Trust?» Time, (December 16, 1974),
8. 36 -37.

(18) Crook., s. 5T.

(19) «U.S and Bullion : In Bars...,» s. 37.

(20) «The Dollar Rides High,» (October 6, 1975), s. 49.
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II. PARA SiSTEMLERINDE ALTIN :

II.1 Metal Para Sistemi.

Paranin yiizyillar boyu kullanila gelmis olmasi bir ahskanliktir,
gelenektir. Bunun anlamu arastuilacak oldugunda, giderek cok de-
rinlere uzanan bir gelisim sonucu ortaya gqiktign goriiliir. Bilindigi
gibi ilk asamada para olarak, mallar hizmet etmislerdir. Siiphesiz
bunlarin tartilma, kiiciik olma, stoklanma, yirtilmama gibi cok sayi-
da sorunlar bulunuyordu. Ayrica arz sartlarinin da kararh olmasi
gerekiyordu. Ornegin, yeni bir arz kaynagi ortaya gikariip ve fert-
¢e veya devletge isletimi elverigli bulunarak, arz miktar:1 gereksin-
menin iizerinde arttirldiginda da artik o mal veya metalin ¢ok ar-
zulu sekilde 6deme araci olarak talep edilmedigi goriilmiistiir. Ciin-
kil fertlerin bu tutumundaki amag, 6deme giiciindeki deger diisme
olasihg ile gergek servetlerinin azalmasi korkusudur. Iste bu nokta,

halkin daha fazla giivenebilecekleri kiymetleri tutmasma yol ag-
maktadr.

Odeme anlaminda bir malin hizmet edebilmesi i¢in, o0 malin dde-
melerde kullanim masrafinin kiiclik olmasi gerekir yani mal kolay
taginabilir 6zellikte olmalidir. igte bu nedenle insanlar giderek bii-
yiik hacimdeki islemlerin Odemeleri icin kiiciik agirhiklarda fakat
yitksek degerlerdegi metallerin birlestirilmesine gereksinme duy-
muslardir. Fakat bu durum ise ortaya kiiclik islemlerin 6demeleri
icin degerli metallerin kullanmim sorununu cikarmistir. Ozellikle 6de-
necek miktarin dogrulugunu yamtlamak, ayrica onlarin kaybetme
riskinin biiyiik olmasi nedenleriyle metaller, belli agirhiklarda ve da-
ha kiiciik parcalara boliimmek zorunda kaldilar. Boylece kiiciik is-
lemlerin yapilmas: i¢in gerekli 6deme birimlerinin, daha biiyiik iglem-
lerde rahathikla kullanilacak degerli metalden ddeme birimleri yeri-
ne, daha ucuz metallerden veya metal karisimlarimdan yapimina gi-
dildi. Boylece iglem hacim ve degerlerinin etkisi altinda cesitli tip
Cdeme araglarina gecilmis oldu.

Eger mallarin para olarak kullanim halen siiregelseydi, giinii-
miiziin bu konuda ihtisaslasmis finansal kurumlarina asla gereksin-
me duyulmayacakti. Fakat yine de bazi mallarin para yerine gecer-
liligine bugiin dahi rastlamlmaktadir. Ornegin, esir kamplarinda
ve hapishanelerde sigaralar gibi. Stiphesiz finansal kurumlarin yar-
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dimiyla ticaretin maliyeti son derece azaltilmis ve kolaylastirilmig-
tir. Devletin veya herhangi bir 6zel kurumun emisye ettigi belli agir-
lik ve gekilde olan ve iizerinde Onemli bir efsaneyi igaret eden, ayri-
ca degeri hesap birimiyle agiklanmig metal paralar icin artik hicbir
fert, onu ne tartmaya, ne de miktarimin dogrulugunu ve de bilegimi-
nin analizini yamitlamaya zorunlu olacaktir. Ciinkii herkes bu para-
lara tereddiitsiizee giivenmekte ve kullanmaktadir.

Kisaca anlatilanlar: ézetlemek gerekirse, tiim finansal kiymet-
ler veya araclar, diger ekonomik birimlere kars: onlar iizerindeki sa-
hiplik iliskisini gosterir, yanitlar birimlerdir. Bunlar aralarinda iki
smifa; parasal finansal araglar (Monetary Financial Instruments,
kisaca MFI) veya para, ve de parasal olmayan finansal araclar
(Non - Monetary Financial Instruments, kisaca NMFI) seklinde ay-
rilabilir. Bu ikinciler icin 6rnek olarak, stoklamalar, senetler, vade-
li - vadesiz mevduat hesaplari, ingaat kooperatifleri hesaplan ve ta-
sarruf, kredi kooperatifleri hesaplari ve hayat sigortas: policeleri
verilebilir, Para sézciigiiniin ise MFT'nin anlamindan ¢ok daha genis
bir anlam tasidign belirtilebilir. Ciinkii yukarida deginilen mal para-
larda paradir fakat MFI kavramina giremezler (%).

" Bilindigi gibi altinin yanisira bircok madde de, binlerce yilhik
donemleri asan siireler boyunca ddeme araci olarak kullanilmistir.
Ornegin, tuz, deri, yunus bahg disi, tiitiin, inci, deniz hayvanlar ka-
bugu, cay, esirler, v.s. Fakat biitiin bu maddelerin disinda altin, tec-
riibelerinde gosterdigi gibi para olarak en iistiin gérevi yapam ol-
mustur. Siiphesiz bunda metalin birinci 6zelligi; onun gercekten tah-
rip edilemeyisi, ikineisi; sicakta eriyebilir ve belli agirliklara dokii-
lebilir olmasi, liciinciisii ise; onun tasmabilirligi ve dordiinciisii; onun
tasmabilirlifi ve dérdiinciisii; onun kendine 6zgii bir deger kazan-
mis olmasidir. Ashinda her metalin kendine 6zgii bir degeri.vardir,
clinkii metallerin iiretimi icin oldukca genis ve a@ir bir isgiicii ca-
basi ister, bu nedenle deger kazamirlar. Ayrica para olarak hizmet
gordiikleri zaman temsil ettikleri satinalma giicii, kendi metal deger-
lerinden daha asag: diisiiriilemez. Kisaca sonuc olarak, metal pa-
ralar kolaylikla yaratilamaz fakat kigit para bilindigi gibi kolayca
basilabilir ve maliyeti sifir denecek kadar azdir. Temsil ettikleri
devletin politik ve ekonomik giicii sayesinde 6deme araci olarak ihz-

(21) R.W. Goldsmith, Financial Structure and Development, Yale Univ. Press
1969, s. 3. 3
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met ederler. Ciinkii kendilerine 6zgii bir degerleri yoktur, ancak hii-
kiimetlerin basarili yonetimleriyle deger kazamrlar.

Ekonomi diinyas: tarihinde zamanla pazarlar, piyasalar dog-
maya baslaymnca siiphesiz metallerin para olarak kullaniminin et-
ken bir sekilde buralara geldigi ve yerlestigi goriiliir. Metalleirn
zellikle altinin bu derece yaygin sekilde kabul gormesinin bashea
nedenlerinden biri; onlarin k ullanim rahathiginn uluslar ici ve ulus-
lararas ticareti giderek arttirmasi olmustur (¥). Altin baslangicta
bircok ayr: sekilde para olarak kullamildl Ornegin, kiilge, toz, cubuk,
bilezik ve diger siis esyalar1 seklinde. Eski Misir'da ise ilk resmi be-
lirleme M.O. 3200 tarihinde cldu ve kiiciik resmi altin ¢ubuklar, sik-
ke olarak basildi. Daha sonralar1 Misir krallar: cesitli agirhklarda
yiizitkler icin altm kullanimina da izin verdiler. Bundan sonraki ati-
lan adim, para olarak hizmet gGren metaller igin bir devrim olarak
sayilabilir ki bu, piir altindan, Lidya krali Croesus tarafindan M.O.
550’de basilmig olan hakiki sikkeydi. Gercekten bu sikkelerin teda-
viile girmesiyle uluslararas: ticarette bir patlama oldu. Yeni sgehir-
lerin filizlenmesi ve o giinlerin ekonomik diinyasimin yeni bir refah
dénemine dogru yer degistirmeye basladign goriilmiistiir. Siiphesiz
bu gelismede eski ddeme araci degisim sisteminin sebep oldugu za-
man harcamasinin ortadan kalkmig olmasimin biiyiitk rolil olmustur.
Bu caglarda giimils sikkelerin tutuldugu ve ayrica bol miktarda iire-
tildigi Yunanistan’da da bankalarin kurulmaya baslandig1 ve giderek
kredi hacminin hizla gelistigi goriiliir ().

Caglar boyunca altin sikkeler, siirekli sekilde sekil degistirmis
ve ayrica da taklitleri yapimistir. Fakat bu konuda en biiyitk hile,
aldat1 devletlerin kendilerinden gelmistir. Ozellikle altma karsi son
derece doymaz ve onu diisiincesizce kullanan krallarin, giiniimiize-
dek gelemeyen, kaybolmus altin miktarinda rolleri b tiytiktiir. Ayri-
ca krallar bazen sikke basimim azaltmislar, bazen de kurnazlik ya-
parak altinin yanina ucuz metaller katarak yeni sikke arzinda bu-
lunmuslardir. Az bir oranda sikkenin degerini diisiirmek, genel ola-
rak ekonomiyi fazlaca etkilemeyebilir, fakat asir1 miktarda deger-
den disiirmeye gitmek ise sonunda ciddi ekonomik sorunlara, ahttd
¢okmeye kadar gidebilir. Herseyden once artik o iilke uzun bir siire
yabanci piyasalardan mal alamaz bir durum gelmistir ciinkii, ulus-

(22) Fuller, s. 45.
(23) Fuller, s. 47.
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lararas: ekonomik giicii ve prestiji golgelenmistir. Para tarihinde bu
konuda degersiz sikkelerin 6denmesine kars: baz kraliyet ordulari-
nin ayaklandiklar goriilmiistiir.

r

IL2. Kagit Para Sistemi.

Kagit paranin para tarihi icinde gelisimi, digerlerine oranla da-
ha gec olusmustur. Bunun orijim' «depolama faturasi» (warehouse
receipt) dan gelmektedir ki, anlami, kuyumcular tarafindan halka,
onlarin namina sakladiklar: altinin karsiligl olarak verilen bir senet-
tir. Bu kagitlar, gercekten giderek kiymetlenmis ve borc Sdemele-
rinde altin yerine ge¢meye baglamistir. 1lk onceleri, bu kagitlar ta-
siyanlar istediklerinde kolaylikla altina cevirebilirlerdi. Fakat daha
sonralar1 halk, altinla degisim talebinde kuyumculara cok daha sey-
rek bagvurmaya baglad: ve o siralarda da artik bu kagitlarin ki-
siler aras:1 transferi yapiliyordu. Boylece mekanizma giiven iizerine
kurulmus olup, yine de kisilerin sonunda bu kagitlari, altinla degi-
sim haklar1 sakli kaliyordu. O dénem boyunca bu senetler iizerine o
anda duyulan gereksinmeden de fazla bir altin miktar1 baglanms
idi. Bunun iizerine kuyumcular bunun bir kismim, faizle bor¢ ver-
meye karar verdiler. Ciinkii onlara goére altin veya giimiis sikkenin
degerini diisiirmek icin daha ucuz bir metalle karisim yapmaya git-
mek yerine, o giiniin kuyumcular:, bugiiniin bankerleri digariya al-
tin borc vererek veya eldeki altinin belli bir oranina dayanarak ye-
ni kdgitlar basmay: daha yerinde bulmuslar ve sonu olarak bu bu-
lus nedeniyle asir1 derecede ciddi dlciilerde digar: siirekli para arzin-
da bulunmuslardir (%).

O halde mal paralarm ilk anda kendi 6z degerleriyle esit deger
tasiyan (intrinsic value), ddeme giicii birimleri olarak hizmet ettik-
leri, daha sonralar ise finansal kurumlara karsi yeterli bir giiven
kazamldiginda, onlar tarafindan tedaviile, 6z degeri 6deme aracimin
tasidig1 degerle esit olmayan hattid az olan paralari (token money)
siirdiikleri goriilmektedir.

1k sekliyle kuyumcular olan finansal kurumlar; ana aktifleri
gecici olarak degil, siirekli olarak finansal araclar iizerine kurulan
ve baghca gelirlerini bu finansal araglar elde tutmak ve onlara ilis-

(24) 1Ibid, s. 47.
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kin islemleri yapmakla kazanan, bu eylemler iizerinde ihtisaslagmis
ekonomik birimlerdir. Finansal kurumlarin ¢ogu, fonlar1 ¢ekmek igin
kendileri finansal araclar cikarirlar. Eger finansal kurumun cikar-
dig1 finansal araclar veya borclar paranin yerini almigsa, onu ¢ika-
ran kurum, para emisyonunda bulunan finansal kurumdur, yani
bankalardir. Banka diye isimlenmis fakat para emisyonunda bulun-
mayan bankalar da vardir ki, bunlar tasarruf bankalaridir. Fakat,
banka denince para yaratiel finansal kurumlar akla gelmelidir. Di-
Zer finansal kurumlar ise daha Once aciklandig1 gibi NMFI cikaran
kurumlardir (¥).

Finansal kurumlarca tedaviile siiriilen, kagit ve metal paralar
aralarinda serbestce .deZigim baslamis ve onlarin 6z degerleri ile
iizerlerinde tasidiklari nominal degerler egit kabul edilmistir. Bun-
dan sonraki donemlerde ise, kagit ve metal paralarin madde olarak
var olmadig1, yalnizea finansal kurumlarca, defterler {izerinde wvar-
liklar: g6sterilen bir cesit para, kaydi paranin yaratildig1 goriilmek-
tedir (depositor book money). Siiphesiz burada da amag, yine teda-
viilde degisim masraflarim fazlasiyle azaltmak ve kaybolma, hirsiz-
lik risklerini uzak bulundurmakti. Bu olaylar bize para sistemleri
teorisi icinde, 6deme araclari arzinin ve ticari masraflarm azaltil-
mas1 yoniinde, siirekli bir gelisim oldugunu gostermektedir. Bu ca-
balar sonu bir¢ok cesit paramin kullammmimin ortaya ciktigi, parala-
rin 6z degerlerinin cok diisiiriildiigii, hatta sifira, bazen de sifirm da
altina (6rnegin, I. Diinya Savasi sonrasi Almanya’daki korkung hi-
per enflasyon tecriibesi) indirildigi ve bunlara bagh olarak odeme
araglar arz masraflarinin da giderek azaldifn gercektir.

iste Altin Standard: lehine en kuvvetli, giiclii goriis bu noktaya
yani enflasyonist acik ile (domestik) para yaratmaya kars1 kurdugu
bariyere dayanmaktadir. Diinya parasal altin stokuna yaplan net
katkilarla, gerekli para miktarinin artigmin belirlenmesi, siiphesiz ki
faydasiz bir islemden baska birgey degildir. Fakat devletler para ve
banka otoriteleri, kagit paranin kullamlmasiyla, kagit paranmn on-
lara sagladigr limitsiz para artis gliciinii de daha kotii bir gekilde
kullanmiglardir. Ne yazik ki, kdgit para emisyonu geriye doniisii ol-
mayan bir iiretimdir. Ekonomik politika igin ¢ok kuvvetli bir arag
olan ve insanlarca yaratilmis ve onlarca kontrol edilen paradan kur-
tulus yoktur. Ihrac edilen paraya karsi belli bir oranda altin tutma

(25) Goldsmith., s. 14.
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konusundaki yasalar, son yarim yizylda, arzu edilen parasal geli-
sim tavanma her erisildiginde defalarca degistirilmigtir. Bugiinkii
cevrede, ortamda etkisizligi -anlagilmis yasal smirlamalar, bundan
boyle siirekli olarak etkili olamayacaklardir. Bu simrlamalarin mali-
yeti eger altinin yetersiz oldugu zamanlarda para yaratma oranla-
rin defldsyonist bir diizeyde tutacaksa bunun sonucu lekonomi icin
dayamlmaz bir maliyet olacaktir (%). Herseye ragmen I. Diinya Sa-
vasina kadar Altin Standardinin basarisi, siiphesizki tedaviildeki al-
tin sikkelerle birlikte cok genis miktarda kigit paramin kullaninm ile
agiklanabilir. 1913’te diinya para arzinin 9% 85 ini kagit para ve ban-
ka hesaplarmmn kapsadig1 gbzden kagmamalidir (7).

IL. 3. 1ilk Kagit Para Tecriibeleri.
II. 3.1. Fransa'da.

Kagit para tecriibeleri konusunda tarih, ¢ok ilging olaylar kay-
detmistir. Bunlardan biri de, 1700 yili baslarmda Fransa'da meyda-
na gelmistir ki, bu halen bircok A.B.D.linin tammadig1 bir kisi,
J. Law’dur. Iskoclu bii kuyumcu olan Mr. Law'nun fikrine gore;
«para basmmyla ekonomiye refah getirilebilirdi, daha fazla paraya
sahip olan, daha ¢ok kisi cahstirabilir» ve ayrica «kredi, paranin ye-
rini alacak ve aym islevleri yapacakti» Mr. Law, 14. Lui’nin 6lii-
miinden sonra Fransa’nmin karsilastifn parasal bunalimda, bir kur-
tarie1 olarak goriilmeye baslandi. Bu biiyiik parasal cokiisiin iginde
dahi Mr. Law’a bir banka acma izni verildi ve ayrica hiikiimet, su
aciklamay: yapmisti; bundan boyle bankerler, depozitorlerin talep-
lerini - ta ki o kiginin §liimiine kadar - altin veya giimiisle 6demede
bulunamayacaklardi. Bu sartlar iizerine temeli atilan banknotlar
(paper money), Mr. Law bankasinca cikarimaya baglandi. ilk bas-
larda kar oram @ 15 idi, siiphesiz bu durum, diizensiz bir ekonomik
alanda banknotlara kars: giivenin tekrar kazamldigim gosteriyordu.
Daha sonra Mr. Law’a, bu basarisinin bir 6diilii olarak Kuzey Ame-
rika'nin Lousiana eyaletiyle ticaret yapma izni verildi. Bu nedenle,
biiyiik bir hacimde ve giivenlik icinde yeni kiZit para basiminda bu-
(26) Robert Triffin, «The Demonetizasion of Gold : Pros and Cons,» Economic

Impact, (19875/2), s. 52.
(27) 1bid, s. 53.
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lunuldu. Ciinkii Lousiana’'nin genig bir altin rezervine sahip oldugu
cok iyi biliniyordu. Mr. Law’nun bu hileli oyunu, zamanla o derece
ileriye gitti ki, ekonomik diizen hizli bir sekilde depresyona yaklasi-
yordu. O swrada Kral naibi, bankanin agin ol¢iide kégit para cikardi-
g ve bunun altina veya giimiise konversiyonunun olanak dis1 kal-
digini acikca anlamisti. Bu nedenle, devletce, halkin bulundugu cevi-
ri talepleri igin altin veya glimiis kullamilmas1 yasaklandi. Siiphesiz
bu agiklamayi, cok ani bir sekilde kaZit paranin deger kaybedisi ve
giivenin tamamiyle yikilisi izledi. Adetd devlet, bir ayaklanmanin
esigine gelmisti. Ciinkii en az 1 milyon ailenin ellerinde Mr. Law
bankasinin emisye ettigi degersiz k4Zit parcalari bulunuyordu. So-
nunda milletin bu perisan durumu ve nefret edilmis assignatlar, dev-
let tarafindan yakildi ve finansal diizen Napolyon zamaninda, onun
emriyle cikarilan altin sikke tedaviiliine dayanan sistemin getiril-
mesiyle tamir edilebildi (*). '

IL 3. 2. A.B.D. de.

A.B.D. degersiz kigit paralar seli icinde dogmus ve bu durum
G. Washington'un ordusunu Forge vadisinde, her tarafta bol gida
maddeleri olmasina ragmen, aclikla yiizyiize getirmistir. Buna kar-
sihk Ingiliz ordusu ise oldukeca iyi besleniyor, giyecek ve barmnak
buluyordu. Ciinkii o bolgede talep edilen nitelikte ki altin ve giimiis
ile biitin harcamalarim1 yapabiliyordu. Halbuki o siralarda Wa-
shington halki yiyecek icin atlarm &ldiiriiyorlardi. A.B.D. halkinin
elinde biiyiik ¢lciide degersiz kdgit paralar bulunuyordu. 1780°de
Continental ordu artik bir isyanin kenarma geldiginden, ilk kez
Kongresiz bir kararla, béliiklere ddenmek amaciyla Fransa’'dan borg
altin alimiyordu (®).

1775°de A.B.D. ilk para basimi adetd bir felaketi davet etmisti.
Baslangicta 2 milyon $ tutarinda emisye edilen «Continentals isimli
banknotlarin gilimiis konvertibilitesi bulunuyordu. Fakat hemen
sonra yine madeni sikke arzinda gidilen asiriiklarla birlikte 1779'da
250.000 milyon $ civarinda bir emisyonda bulunuldu. Siiphesiz cag:-
rilmis olan enflidsyon cok ciddi olup, halki a¢hkla kargi-karsiya ge-

(28) Fuller, s. 48.
(29) 1Ibid, s. 48.
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tirdi. Hattd ciftciler dahi hiirriyet savagina katilanlarin gektikleri
eziyetlere bakmaksizin, 6demelerde bu paralari kabul etmiyorlard.
Yiiriirliikteki kanunlar, umutsuzluk icinde ¢cok agir cezalarla uygu-
laniyordu. Daha sonra Kongre, bu eski banknotlarin 1/40 oraninda
yeni paralarla degisimine karar vermek zorunda kaldi ki bu yeni
paranmin da gelecegi parlak olamiyacakt:. Yeni cumhuriyet hiikiime-
ti ise 1792’de ki «Coinage Act» ile bimetalist para sistemini ve aym-
ca serbest sikke basimim kabul etmigti. Yalniz bu serbest sikke ba-
siminda, herhangi biri altin veya giimiigiinii devlete getirebilir ve
sonra metalini sikke olarak geri alabilirdi. Bu kanun da bir dizi
problemlerin baglamasim sagladi. Ciinkii bu uygulama sonucu pi-
yasada, iki metalin fiatlar1 dalgalanmaya ve (15 birim giimiis = 1
birim altin) oram sarsilmaya basladi. Ciinkii bu orandan faydala-
nan kurnaz para spekiilatorleri, 1/15 oraminda giimiiglerini, devletin
altmlariyla degistirerek ellerine gecirdikleri bu altinlari, diinyanin
hangi yoresinde kirli buluyorlarsa oraya ihra¢ ederek, A.B.D.den
bilyiik hacimde altin cikisina sebep oldular ki bu olaylar sonucu da
iilkede finansal ¢okiis baglamistir. .

En dramatik altin olayi, siiphesiz A.B.D. de 1848lerde Kalifor-
niya’da altin madenlerinin bulunusuyla baslamigtir. O tarihlerde
yaymlanan New York Tribune, «A.B.D. bir alin ¢agimin kiyisinda-
dir» geklinde bir baghkla olayr diinyaya acikliyordu. Altin gercek-
ten, ahsilmighgin diginda binlerce yildan sonra ilk kez kendisini elde
edene ait olacakti, yini artik krallara, devletlere, vergi toplayicila-
rina ait olamiyacakt:. Iste bu nedenle diinyanmn her yerinden insan-
lar, altinin bulundugu veya iimit edildigi arazilere yillarca go¢ edip,
durdular. Fakat bu ugurda yaptiklar gabalarin, masraflarin cogu
bosa gitmig, ayrica ¢ok sayida insanin Oliimiiyle sonuclanmistir.
Fakat, Kaliforniya, Nevada, Kolorado, Alaska ve Giiney Dakota al-
tin madenlerinin - Avustralya ve Yeni Zelanda'da oldugu gibi - igle-
tilmeye baglanmasiyla diinya piyasalarma biiyiik hacimlerde altin
getirilmistir (¥).

Biitiin bu yeni altin yataklarimn bulunmus olmasina ragmen
AB.D. de, mistik bir altimn imajinin heniiz yerlesmedigi goriiliir.
Devletin ilk zamanlarinda altinin degeri c¢ok fazla degildi ve bili-
nen diinya altin rezervi 80.000 tonun % 90" yalmz gegen yiizyl iire-
tilmis bulunmaktadir. Hattad ayaklanma 6ncesi donemde, biiyiik dev-

(30) 1Ibid., s. 49.
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letlerin ¢ogu heniiz metal para tedaviiliinde iken, koloniler ¢ok daha
yaygmn gekilde bir cesit kdgit para veya bilyiiyen ticaretlerinin ihti-
yvaclarimin gerektirdigi diger bir para tedaviiliindeydiler. A.B.D. de,
i¢ savaglari boyunca kisa bir donem harig, 19. yiizyilda altin birik-
tiriciligi (iddihar) cok az bir hacimdeydi. Cinkii A.B.D. halk: elle-
rine gecirdikleri altinlar iizerinde, onun giivenilir bir korunma araci
olmas: yoniinden daha cok, ona sekil verip ve daha fazla deger ka-
zandirip bolgelerinin digina cikarmakla ilgiliydiler. Ornegin, bir ki-
sim maceracilar Kaliforniya ve Klondike altin tarlalarini buldukla-
rinda genellikle altin parcalar ellerine gecer, gecmez onlar: bir ta-'
kim egyalarla veya Greenback’lerle (1862'de basilmig paralar) de-
gistirmiglerdir (*).

A.B.D. I¢ savaslar: sirasinda ekonomi ¢ok ciddi parasal buna-
Imlarla kars: karsiya kalmigtir. Savag icin yapilan gerekli édeme-
lerin maliyeti, alti bin milyon $ 1 bulmusg ve yalmzeca 5 yil icinde
(1860 - 65) fiatlar bir roket hziyla % 116 yiikselme gostermistir.
Kaliforniya’da Greenback’ler sonunda gecerliliklerini kaybettiler.
fakat altin her zaman gecerliligini aynen korumaktaydi. Aynen
Gresham Kanunu'nu yamtlar sekilde. Bilindigi gibi, para hacmi ne
zaman gereginden fazla arttirlirsa, halk altin, giimiig, bakir sikke-
lerini ciddi bir kithg doguracak gekilde saklamaya gitmistir. Sa-
vag! izleyen yillar igersinde belki de A.B.D .nin en biiylikk parasal
bunalimi baglamisti ki bu arada iilke niifusunun iki katia cikmis ol-
masi, ekonomiye enflasyon yerine deflasyon getirmisti. Ayrica o
siralarda diinya tarm iiretimi bir artig gistermis ve dolayisiyle mal
fiatlarim agagiya dogru itme yoniinde etkilemigtir. A.B.D. 1i bir cift-
¢i 187(0’de bir borcu icin 1.000 kile (bushel) satarak Odemede bulu-
nurken, aym miktar para igin 1880°da 2.000 bushel vermek zorunda
kalmisti. Bu dénem boyunca binlerce ¢iftligin kapatildig: ve ipotek
edildigi goriiliir. '

Yalniz bu sirada U.S. de genis hacimde gimiis iiretimi yapildig1
ve bununda giimiigiin fiatim1 siirekli gekilde diistirdiigii dikkati ce-
ker. Iste bunu Onlemek nedeniyle, aralarinda gruplasan, madenle
iligkili kigiler, sonradan aralarma ciftcileri de alarak ghimiig fiati-
nin yiikselmesi yaninda, belli bir diize nicinde giimils dolar arznin-
da arttirilmasim talep ettiler. Sonunda bu girigim «Sherman Silver

{(31) <U.S. and Bullion : In Bars...,» s. 37.
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Purchase Act» ile sonucland: ve devlet giimiis dolarlari genis 8leii-
de sikke basimina «Cartwheel adi altinda» gitti. Fakat, bu dolarlarin
yalniz % 60 sent (cent) kadar deferi giimiis oldugundan, halk gii-
vensizlige kapilarak devletin' hazinesinden, ellerindeki giimiis do-
larlari, altinla cevirimine basladilar. Scnra bu altinlar ya sakhyor-
lar veya gemiyle iilke diina kacirip, biiyiik kérlarla satiyorlard
Bu kadar agir1 6Glclide altimn disari akim A.B.D. kredisini zedele-
meye bagladi, finansman ve endiistriyel amaclarla ‘metal saklan-
mas1 hizlandi, kredi musluklar: kurudu ve sonunda 1893 krizi orta-
ya cikmig oldu ().

1914’¢ kadar A.B.D. de tedaviildeki para baghca; altin ve gii-
miis karsiiginda hazinenin cikardigi kigit paralar yanminda altin ve
giimiis sikkeler ve A.B.D. hiikiimetinin Gzel obligasyonlar1 karsili-
ginda Milli Bankanin emisyonda bulundugu kifit paralardan mey-
dana gelmekteydi. Bu para yaratma gekilleri bir yerde cok limit-
lendirilmigti ve devlet gereksinme duydugunda gerekli kigit para
arzi kolaylikla yapilamiyordu. Sonuc olarak para elde etmek zor-
lagt: ve para kithklar, diger iliskin gelismelerle birlikte yine birkag
krizin ve panigin baghca nedeni oldular. Ornegin, 1907 krizleri. iste
kurulug tarihi 1913 olan Federal Rezerv Bankasi'min gorevi, iilke
ekonomisinin ihtiyaci hacminde, krizleri engelleyecek bir para ya-
ratmak idi. igte Federal Rezerv banknotu, bu amagla gikariimig bir

paradir (¥).

188G yihndan beri A.B.D. para arzinda dolarin siirekli artigimin
dnemli bir béliimii I. ve IL ci Diinya Savaglar: olmustur (Bkz. Gra-
fik I). Bilindigi gibi her iki savas, devlet harcamalarim fazla arttir-
mis olup, bunlarin ne vergileme, ne de géniillii kigisel veya ig tasar-
ruflar1 ile finanse edilemediginden, devletce dolarm emisyonunun
slirekli bir arttimm: gerekmistir.

A.BD. de para arz dolar déneminde 1880 ylhndalu tutarin 26,
yvalnizea dolar arz: ise 97 kat: genislemig bulunmaktadir. Para ar-
zinda goriillen bu biiyitk biliyiime, iiretim biiylime oranindan olduk-
ca uzak olup bazi aci gerceker icin genig sorumluluklar tasimakta-
dir, 6rnegin hepimizin bildigi dolarin siirekli olarak satm alma de-

gerinin diisme gdstermesi gibi ().
(32) Fuller., s. 49.

(33) Federal Reserve System, ..., s. 177.
(34) CED Program Committee, Economic Growth in the United States, (Oc-

tober 1969); s. 39 - 40.
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Grafik I — Para Stoklarmdaki Artis (1890 - 1970)
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I4.1. Dinya Savas1 Sonr'am. i

, Avustralya ve Amerika’dan gelen altin akmm ile 19. yiiz yil bo-

yunca uluslarin yavas, yavas cogunun resmen Altin Standardina
gectikleri goriiliir. Fakat bu hareket I. Diinya Savagiyla kesilmis,
clinkii hiikiimetler savas masraflarini kargilamak icin emisyon yo-
luyla suni olarak para arzin gisirmiglerdi. Ayrica A.B.D. den alinan
silahlara yapilan 6demelerde kullanilan altmn - ki bunun cogu bas-
langicta A.B.D. altin yataklarindan cikarimig, fakat Avrupa'ya ak-
migt: - gimdi bu sefer Atlantigi geri gegme hareketine baglamisti
Iste bu nedenle Avrupa’li baz uluslar Altin Standardim terketmek
zorunda kaldilar (¥).

Altin Standardinn biitiin cekiciliginde, altinin mal para ola-
rak yiiksek degerlenmis olmasmdan ileri geldigi ¢cok sik ileri siiriil-
miigtiir. Bu ise biiyiiyen uluslararasi bir ekonomide, ekonomik ger-
geklere ¢ok ters diisen bir durumdur. Giderek geligen bir uluslarara-
s1 ticareti desteklemek icin altin rezervlere siirekli katkilarda bu-
lunak gerekir ve Gdemeler icin gereksinme duyulan altinin ise pa-
rasal fiati son derece yiikseltilmistir. Bunda amag ise, 6zel talebin
izerinde bir arz fazlasi yaratmaktir, denebilir. Bir¢cok para otorite-
sinin Altin Standardina gegmesinde, acaba bu sistemi istenir yapan
ozelligi nedir? (*). Miktarn ¢ok karsik hesap ve politik giiclerle be-
lirlenmis olan altin digindaki her cegit paranin tedaviil ettigi para
kredi sistemlerinin tam aksine, Altin Standardinin paras: olan al-
tin, fazileti ve karakteriyle devlete bagimsizlik vermekte ve onu
temsil etmektedir. Kald1 ki bu &zellik, konuya yabanci bir kiginin
bakigiyla da goriilebilir seylerdir. Ayrica bilindigi gibi, sistemde
enflisyon ve deflisyon, altin iiretimini etkileyerek parasal genisle-
me hizimi, fiyat kararlayicisi seklinde kontrol etmektedir. Altm
Standardimin kendi, kendine dengeleyici niteliginin analizinde daha

temel bir kritik; o da, mal yani altin paranin kullanilmasidir ki ger-
cekte bu parada yapisal olarak talebi karsilamakta yetersiz kal-

mgtir (7).

(35) Fuller,, s. 50.
(36) Harry G. Johnson., s. 344.
(37) 1Ibid., s. 345.

-
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Savag sonunda iilkelerin cogu Alttha.mbiyo Standardim ka-
bul ettiler (1922, Cenova). Bu sistemde ulusal parasal rezervler, ki-
lit paralardan ve de altindan meydana geliyor, ayrica bu Kkilit parala-
rin altin konversiyonunun garantisi bulunuyordu. Amag, uluslararasi
islemlerde altin kullanimindan son derece ekonomi yapmakti. Ciin-
kii savag siiresince Avrupa iilkelerinin rezervlerindeki altinin cogu

kullamilmig bulunuyordu. A.B.D. ise her nedense degerli altinlarinin
standardinda kalmay: se¢misti. I. Diinya savasm ve bilyilkk depres-
yon yilar arasinda cok sayida iilkede deflisyon ve enflisyon ya-
sandig1 goriiliiyordu. Bu sirada” A.B.D. de tahvil piyasasinin biiyiik
bir hizla baglayan geligimini arkadan hemen patlak veren derin dep-
resyon donemi engelledi. 1933’'te basa gelen Roosewelt doneminde,
devletin elindeki altina yapilan katkilar, gerek yabana taleplerle
ve gerekse de A.B.D. halkinca bankalardan cekilerek eritilmeye
baglanmigti. Bu nedenle Roosewelt, devletin o anda sahip oldugu al-
tin miktarim (kiilce, sikke, sertifika) kamu oyuna agikladi (1933).
Ayni zamanda dolari, olayh bir sekilde resmi fiatim 20,67 $ dan,
35 $ a (bir onsu) devalile etti. Altinin devletlestirilmesi ve A.B.D.
halkinca altin tutma hakkimin kanunen yasaklanmis olmasi, vatan-
daslara yeni bir A.B.D. para tarihinin baglayacagim gdsteriyordu.
Devlet icinde A.B.D. tiim uygulamalarda Altin Standardim yikti,
fakat bu durum siirekli gekilde milli paramin enflisyonlarina yol
hazirhyordu (¥*).

Her nasilsa. A.B.D. 1945’e kadar dolarin % 40 mmm kanunen
altin kargihgmi koruyabildi ve dis islemleri resmi altin fiat1 iize-
rinden yapiyordu. 1931 - 38 aras1 donemde geleneksel altin iddihar-
cillarmin dahi katildigi genis kitlelerin altin saticis1 pozisyonuna
gectikleri goriilmiistiir. Fakat bu donemde biiyiik diinya depresyo-
nunun oldugu ve altin fiatindaki belirtilerin keskin diisiigler olaca-
gim gdstermesi, hattd difer yatirimlarin altina oranla daha fazla
rantabl gozitkmesi ozellikle dikkate alinmahidir (*).

IL5. II. Diinya Savas1 Sonrasi

II. Diinya savagi sonundan bu yana resmi fiatlarla altin iireti-
mi (Bkz. Tablo I) yetersiz hale gelmistir. Savas sonrasi altin kithg

(38) Fuller,, s. 50.
(29) Edward M. Bernstein, (Ic; «Harry G. Johnson, age») s. 349.
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icin ana tedavi, milli para rezervlerini altin rezervlerinin yerine ge-
¢irmek oldu, aynen diinya rezerv birliginin bir parcasi olarak. Diin-
ya rezervlerinin artisim belirlemede, béylece yalmz basma altina
baglanmak gibi rasyonel olmayan bir y&niinii bir &lglide gideren,
Altin Kambiyo Standard: denilen, hattd eskisinden daha da sacma
olan, melez bir sistem dogdu (1922, Cenova). Altimin diinya rezerv-
lerinde enfldsyonist aciklara kars: etkili koruma niteligi b&ylece or-
tadan kaldirtlmig oldu ().

.

— Tablo I —

DUNYA TOPLAM REZERV KAYNAKLARI (Bir Milyon $)
(Y1l sonu

itibariyle) (Ortas1) (Degismeler)
1949 1959 1959 1974 1950-69 1970-714

Diinya altin rezervleri 35.0 40.2 41.0 41.4 6.0 04
Kredi rezervleri 112 174 373 1240 26.1 86.7
Déviz rezervleri 11.2 164 325 1144 21.3 81.9
IMF kredileri 0.2 0.8 44 0.6 4.2 —38
Diger krediler —01 0.1 04 —0.3 0.5 —0.7
Ozel Cekme Hak. Tahsisi — — — 9.3 — 9.3
Toplam rezervler 461 < 576 783 1654 322 87.1
Dolar deviliiasyonu etkisi —_ - - 34.2% — 34.2%
Toplam cari dolarlar 461 576 1783 199.6 32.2 121.3

(*) Altinin onsu 35 S dan, 42.22 S a revaliie edilmigtir.

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

A.B.D. ise 1II. Diinya Savasi sonunda kendini genis bir altin bi-
rikimi icinde buldu ve bunun biiyiik bir b&liimii, miittefikler araci-
I:g1yla toplanan savas borclar1 6demeleri meydana getiriyordu. 1944
Yilinda Bretton Woods'ta 55 devletin katildig toplantidaki ortak
amaclar1; savas sonrasi uluslararas: ekonomik iligkilerin hizla ku-

(40) 'Triffin,..; 8. 53.
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rulmasmm saglayacak uluslararasi parasal bir mekanizmanin ilke-
leri dizerinde bir gériig birligine varmakti. Bretton Woods’ta yiizler-
ce ekonomi uzmanmimm katilmasina ragmen, tartismalara A.B.D.
(EL.D. White plam ile) ve Ingiltere (J.M. Keynes plam ile) goriisle-
ri karsilamgtir, deneblhr

Yirmibeg yil icin B. Woods'un basgarili oldugu sbylenebilir. Av-
rupa’ll devletler A.B.D. den borclamlan dolarlarla savagin  kiilleri
fizerinde gelisme giicli buldu ve refah yoluna girdi. Bu sirada ise
AB.D. nin ekonomik ve askeri giicii olaganiistii gelisiyor fakat
A.B.D. 6demeler dengesi siirekli gekilde acik vermekte israrh gorii-
nilyordu. Bu nedenle giivensizlik igine diisen baz: Avrupa’l devlet-
ler, 1950 sonlarinda ellerindeki dolarlari, altina cevirmeye baglaya-
rak, altimin A.B.D. digina akimina vol actilar. 1867 sonlarinda altin
akimi artik alarm verici oranlara ulagmigti A.B.D. Ortak Altin
Fonu (Gold Poo1) iiye Merkez Bankalari, genel miidiirlerini acele
toplantiya cagirmak zorunda kaldigi bu altin bubraninda 1987'de
Fransa’nin Altin Fonu iiyeliginden cekilmesi, A.B.D. édemeler den-
gesinin iyice bozulmug olmasi, Sterling’in ¢ifte devaliiasyonlari gibi
olaylarim arka, arkaya gelmesinin rolil biiyiik olmustur.

17 Mart 1968 de Stokholm’de Altin Fonwnun aldigi kararlarla
altin icin artik iki piyasa yaratimig oluyordu. Resmi altin fiatinin
korunmas: icin serbest altin piyasalarina mitdahalenin bundan bdy-
le birakilarak ve resmi fiatin yalnizea para otoriteleri arasi islem-
lere uygulanimina geciliyordu ki bu, dolarin dahili altin® kargalig-
nin kaldirilmas idi (¥).

1971 Nisaninda ise Almanya’da durumun kritik oldugu ve hiz-
I bir enflasyonun basladigi goriiliir. Bu sartlar altinda Almanya,
ya yeni bir revaliiasyona, ya da Markin kurunu dalgalandirmaya
birakmak zorunda kalmislardir. Siiphesiz bu kararlarin  &zellikle
bat1 icin cok Onemli sonuclar1 oldugundan, dnce Avrupa. ve sonra
A.B.D. dolar tagsiyicilarinda panik dogmasina sebep olmustur. So-
nug, 5-10 Mayis arasi Avrupa’da biitiin kambiyo piyasalari kapah
kalmigtir. O giinden sonra dolar artik kagimlan bir paradir. Dola-
rin bu krizi, onun kambiyo piyasalarinda resmi olmayan bir devalii-
asyonu oldugundan A.B.D. para otoritelerince 15 Agustos kararla-
rinin alinmasina yol acmug ve sistemde ¢ok k&klii bir degisiklige gi-

(41) Roy Harrod, La Monnaie, Paris, Dunod, 1971, s. 290.
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dilmigtir. Richard M. Nixon resmi olarak A.B.D. nin altin pencere-
sini kapatarak dolar:, diinyanin diger paralarina kars: dalgalanma-
va birakmisti.

Boylece 1945'den 1971’e kadar baglr kalinmis olan sabit diviz
kuru sistemi, bu kararlar ile sona ermis oluyordu. Fakat bundan
sonra cegitli devletlerde daha cok bati diinyasinin ekonomik birey-
lerinde bir {imitsizlik, cekingenlik meydana geldi. Yatirimlarin ge-
ciktirildigi veya tamamen ertelendigi gériildii. Ciinkii fleksibl kam-
biyo kurlari, uzun dénemli tahminlere giicliik getiriyordu. Sonunda
igsizlik hizla yayilmaya hasgladi ve 1928 diinya krizinde oldugu gibi
bu durumu goriismek ve tedbirler almak icin 18 Aralik 1971 de cok
sayida devlet Smithsonian Enstitiisiinde toplandilar (*).

Yapilan yeni anlasmaya gore dolar % 7.89 oraminda devaliie
ediliyor ve altinin resmi fiat1 35 $ dan, 38 $ a cikarihyordu. Bu ant-
lasmanin gercekte gecici bir ikame oldugu, yoksa temel problemin
¢bziim yollarindan biri olmadig1 14 ay gibi kisa bir siire sonra, 13
Subat 1973'de ikinci kez dolarm % 10 oraninda devaliiasyonuyla
acikca ortaya cikiyordu. Bu yeni degere gore ise altinin onsu 38 do-
lardan, 42,22 dolara yiikseltilmig oldu.

Iil. SON DURUM.

Bugiin diinya Merkez Bankalar1 gercekten sistemin likidite
durumuyla ilgilenmekte veya onun diizeltilmesi icin istekliler midir?
Bu durumda altin fiatlarin: revaliie ederek mi sisteme hayat ver-
mek veya uluslararas: kredi parasim (0.C.H.) altin yerine ikame et-
mek mi gerekmektedir?

Diinya ekonomisi bu dénemece aslinda ¢ok daha dnceleri varmis
bulunmaktadir. Ilk 6nce 1890 larda ve parasal rezervlerde o yillarda
gereksinme duyulan artig, yeni ortaya ¢ikarilmig altin kaynaklariy-
la karsilandign igin, icine diigecegi gii¢ durumdan kurtulabilmistir.
Diinya para otoriteleri, altim1 revaliie yoluna gitmektense, altin ye-
rine ¢.C.H. larim ikameyi secmistir, Ciinkii, Uluslararas: Para Fo-
nu (IMF) arzu edilenden ¢cok daha az hizla biiyiiyen altin rezervleri-
mnin ekonomik gekilde kuilanihp, kullanilamadigindan siipheli bulu-

(42) Jean Denizet, Monnaie et Financement, Paris, Dunod, 1972, s.'226
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nuyordu. Yoksa O.C.H. ni1 ideal bulmasi, acik¢a altin1 demonetize et-
me isteginden dogmamustir. Devletlerin altin demonetizesi karsisin-
da teslim olmamalarinin bazi nedenleri ‘'vardir. Hergseyden ©nce bu
konudaki egilim, uluslararasi ekonomik entegrasyon ile ¢ok yakin-
dan iligkili olmaktadir. Bu ise devletlerin bagimsizhk ilkesi e aykir
diigmektedir. Ayrica altina karg: milli tutum halen canlidir ve bun-
dan vazgecilmemesi yolunda koruma, dayanma giiciide oldukca kuv-
vetlidir. Bu durumda altimin uluslararas: kredi paras: iizerine ku-
rulmus ve baglangic: da O.C.H. ile yapilmis daha rasyonel bir sis-
temle tamamiyle yer degigimi yapabilmesi pek iimit verici goriin-
memektedir (¥).

Kaldiki kagit altin O.C.H. ¢ozlimii, diinya temel para problem-
lerini ¢dziimlemedigi gibi ayrica bir 6deme araci olarak giiven prob-
lemini giderememekte ve O.C.H. arzida yeterli bir gekilde yapila-
mamaktadir (¥). '

On veya onbeg y1l sonra diinya belki 50 - 80 milyar $ yeni re-
zerve gereksinme duyacak, fakat tahminen devletlerin bu tutarin
yvaris1 kadar bile O0.C.H. yaratmakta istekli olmayacaklardir (¥).
(Bkz. Grafik IT)

Altin buhranmmmn beklenen iki sonucu; altinin revalilasyonu ile
tekrar monetizesine gitmek, Obiiril ise altinin parasal niteligini kal-
dirarak demonetize etmektir. Altinin monetizasyonunun daha acik
bir anlami; para otoritelerince altimn piyasadan satin ahnmasi,
uluslararasy rezervlerin ve altin kargihklh para rezervlerinin otori-
telerce arttirlmasidir. Uluslararasi demonetizasyon ise altimn pa-
ra otoritelerince piyasada satilmasi ve uluslararas: rezervlerin ve
para rezervlerinin azaltimidir (%).

Altin monetizasyonu konusunda geleneksel goriigler bir zaman-
lar gercekten kuvvetli idi. Fakat bu goriiglerin bir cogu, giniimiiz
politikasinin kapsam ve uygulamminda gecersiz ve gercek disi ol-
maktadir. Siiphesiz geleneksel goriigler Altin Standardmm kuv-
vetli oldugu donemlerde gegerliydi ve hem ana paralar arasmda ka-

(43) Johnson, s. 347.

(44) Robert A. Mundell, Real Gold, dollars and Paper Gold, «The American
Economic Review, (May 1969), s. 331.

(45) 1Ibid., s. 331.

(46) Triffin,... s. 51.
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Grafik IT — Altin Uretimi ve Gercek Dolar Fiat1 (1910 - 66)
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rarli degisim oranlar ve hem de enflasyonist aciklar icin yurt
para yaratiminda sert engeller bulunuyordu. Fakat bu dénemlerin
ondan

geceli cok oldu. 19. yiizyilda da yalmizca kabul edilir degil,
kacgimilmas: olanaksiz olan o ¢esit disiplini, giiniimiiziin ekonomik

ici
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yapisinda karsi konulmaz politik hedefler ve bilinen araglariyla uy-
gulamak veya yeniden uygulamaya koymak olanak digidir. Tabula-

r1 oldiirmek kolaydir fakat yeniden onlara can vermek ise cok giic-
tiir (¥).

Diger yanda A.B.D, nin yillardir siiregelen altim1 demonetize
etme gabalarindan biri olarak son A.B.D. halkinin, altin tutma ya-
sagmin kaldirihs: gosterilmektedir. Burada amag; altim1  parasal
deger bagindan ¢ozmektense onu diger mallar gibi, hicbir politi-
kayla etkilenmeksizin gercek fiatinm1 bulmasimi saglamaktir. Roose-
welt’in 41 yil 6nce yaptigi, A.B.D. halki i¢in lisanssiz olarak altin kiil-
celeri alma, tutma ve ticaretini yapma hakki yasagimin 31 Aralk
1974'te kaldirilmasi, yillardir istekle beklenilen bir piyasa olay: idi.
Bu durum, bir hafta icinde Londra Borsasinda altinin serbest fiati-
nin, cnsu 195 § a cikmasiyla acikca anlagilmaktadir. Ciinkii bu fiat
4 ay once 155 § idi. Kongrenin yasagi resmen kaldirmasiyla, bir yil
icindeki altin fiat1 yiikselisi % 75 oraninda olmustur (¥). (Bkz;
Grafik III)

Bunun en kisa cevabi, tabii ki diinya para sistemi icin yeterli
altin arzinin olmamas:dir. Ornegin, A.B.D., 276 milyon ons altin re-
zervine sahiptir. A.B.D. icin yurt ici giinliik islemlerde kullamlan
para ve banka hesaplar: talebi 280 milyar $ i iizerindedir.
AB.D. alti ise onsu 42.22 § dan, ‘yalmzea 11,5 milyar $ dege-
rindedir. Kaldiki A.B.D. en biiyiik altin rezérvine sahip bir devlet-
tir. Problem ortadadir (¥).

Gergekte altin demonetizasyonu olaymmn baslangicr 40 yil on-
cesine dayanmaktadir. O zamandan beri diinya para sisteminde al-
tinin rolii, effektif bir parasal arac olarak ¢ok az olup, para arzim
limitlemek, ya da gelistirmek yo6niinde olmustur. Diinyada altin
konvertibilitesi olan hichir para olmadig1 gibi para arzimi arttirma-
da; altim tutma veya onu azaltmakla simirlandiran hichir devlet
yoktur. Bugiin uluslarin bazilarimin, uluslararasi rezervlerinde al-
tin tutma oram daha kiicitk olup ekonomik giicleri yoniinden de
cok kuvvetliler aasinda olduklam bir gercektir. Ornegin, Almanya
milli para rezervinde altin ankesi % 10 dan azdir ve bilindigi gibi
de giiclii ekonomili uluslar arasindadir. Buna kargihk bazi uluslar

(47) 1Ibid.... s. 52.
(48) Time, «Get Ready, Get Set, Gold.» (Ocak 1975), s. 36.
(49) Crook, .., s. 55.
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ise genig altin rezervlerine sahip olup, biiyiikler arasinda degiller-
dir. O halde altin tutma ile ekonomilerin giicleri arasinda ¢ok az bir
koreldsyon bulunmaktadir (¥).

Grafik TIL — Altin Fiatlarn (1971 Mart - 1974 Arahk)
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Kaynak : Time, (Ocak, 1975), s. 37.

Altinin en son gelismelerine baktigimizda, onun 130 $ a kadar
son giinlerde biiyitk bir diigme gosterdigi goriilmektedir. Siiphesiz
bunda basglica nedenler A.B.D. ekonomisinin durumu ve Uluslarara-
s1 Para Fonu'nun Agustos sonlarinda aldigr kararlarn ¢ok rolii ol-
mustur. Gergekten giderek iyi bir diizelme gésteren A.B.D. dis ti-
caret bilincosu ve kisa donem faiz hadlerinin yiikselmis olmasi,
New York para piyasasina biiyiikk hacimde yabanci kapitali cek-

(50) Ibid, s. 56.
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mig bulunmaktadir. Bilindigi gibi 1975 yih baslarinda altin fiatla-
rinda agagiya dogru kaymalar bagladig1i halde fiatlar oldukca yiik-
sek bir diizeyde kalabilmiglerdi, ta ki Uluslararas: Para Fonu’nun
aldig1 son kararlara kadar. UPF’'nin, 150 milyon onsluk altin sto-
kunun 1/6 ini iiyelerin egeri vermeye (ki bunlarin cogu da endiistri-
lesmis iilkelerdir) ve diger 25 milyon onsluk altim1 da gelisen iilkele-
re bir fon kurmak amaciyla satmaya karar vermistir.

Acaba altin fiatlarinin bu bilyiik diiglisii bdylesine siiriip gide-
cek midir? Siiphesizki hayir. Bu konuda para otoriteleri géyle de-
mektedirler; Altimin resmi fiatinin yasaklanmasindan beri uluslar-

“aras) resmi rezervler, serbest altin fiatlaryla hesaplandigindan,
Merkez Bankalar: altin fiatinin daha da diismemesi yoniinde ger-
cek yogun bir desteklemeye gideceklerdir. Ayrica Giiney Afrika'da
altinin gercek iiretim maliyeti dalgal olarak onsu, 80 $. dir ki bu
da altinin etkili bir taban fiatidir (!). (Bkz; Grafik IV)

Grafik IV — Altin Fiatlann (1975 Ocak - Eylil)
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Kaynak : Newsweek, (6 Ekim, 1875), s. 48.

Uzun donemde para sisteminin, altindan bosanacag: ve altimn
tamamiyle serbest mal piyasasina terkedilecegine artik inamilmak-

(51) Newsweek, a.gan., 8. 48.
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ta ve beklenmektedir. Siiphesiz bu durum iireticiler icin giderek ar-
tan kirh fiatlan garantileyecektir. Demonetizasyondan sonra altin
fiatlarmin olusmasinda en yakin olasihk, ~giimiis fiatlariminkine
benzer bir gelisim izlemesidir. Belki de Gnceleri serbest piyasada
hizla artan fiatlar gosterecekler, sonralam ise spekiilitorlerin  ve
para otoritelerinin ellerindeki stoklarin eritilmesiyle yavaslayan bir
artis icine gireceklerdir (*3). Ayrica giimiis fiatlarinda yakin za-
mandaki gelisim, altin fiatlarinin gelecekteki hareketlerini tahmin--
lemede bir baz olarak gtz Oniine alinabilir.

Tarihin belli bir déneminde altinin diinya para sistemine girdi-
gi, yiizyillar boyu hemde cok Ozel ve degerli bir yere sahip oldugu
fakat giiniimiiziin icinde bulundugu sartlarda para sistemini ta-
mamlayamadigindan birgiin tamamiyle sistemden cikip gitmesi ve
aynen giimiig gibi sistem diginda gelismesi normaldir. Diinya para
sistemindeki son geligmeler ise altimin hergiin bu sonuca daha ¢ok
yaklastigini actkea ortaya koymaktadirlar.

(52) Triffin, .., s. 54.



