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1. GIRIS

Uluslararas1 Para Sisteminde Altina Tarihsel Bakis, Rolii ve Giinilimiiz
Ekonomilerine Etkileri

Historical Look of Gold In The International Monetary System, Its Role And
Effects On Today's Economies

Oguz BAL

Dr.Ogr.Uyesi, Kocaeli Universitesi Hereke Omer Ismet Uzunyol M.Y.O., Finans,Bankacilik ve Sigortacilik Boliimii,
Kocaeli/Tiirkiye

OZET

Degisim ve deger aract olarak kullanilan her varlik para demektir. Altin da bu anlamda tarihinin her agsamasinda
para olarak kullanilagelmistir.  Ekonomi yonetiminde, fiscal ve finansal alanlarda, stratejik karar verme
mekanizmalarinin yapilandirilmasinda ayricalikli bir 6neme sahiptir. Para sistemlerindeki roliinii inceleyen
caligmalar kesintisiz siirdiiriilmektedir. Modern dénemlerde yasanan iki bilyiik savasin birincisinde imparatorluklar
dagildi. Savasin 6nemli aktorlerinden olan Ingiltere’nin altinlarinin gogu savaslarda harcandi ancak, altin standardi
devam etti. Savasin yaralar1 tam kapanmadan ikincisi birincisinden daha yikic1 olmustu. Ikincisinin galibi ABD
oldu. Altin standardina 1944’te Bretton Woods yaklasimiyla yeni kurumlar eklenerek devam edildi. Yeni
kurumlarda da altin savagin galibinin kurallar1 agirlik basti. Altin hazinelerdeki agirligi devam etmistir.

Altin, 1973'te Bretton Woods Anlagmasinin dayandigi sabit doviz kuru sistem inin ¢okiisiine kadar uluslararasi para
sisteminin odagiydi. O zamandan beri rolii azalmakla beraber, birgok iilkenin rezervlerinde dnemli bir varlik
olmaya devam ediyor. IMF’de ve ¢ok sayida Merkez Bankalari rezervinde altin hala korunmakta ve giivenli bir
liman olarak kabul edilmektedir. MB’lerinde altin rezervi en ¢ok olan iilkeler, diinyanin en zengin ilkeleridir. Altin
rezervlerinin korunmasi ve artirtlmasi igin alinan 6nlemler belirtilen kanitlardandir.

Hazirlanan bu arastirma makalesinin amaci, altinin diinya para sistemin 6zii oldugunu, tarihsel ve teorik kanitlarla
ortaya koymaktir. Makalede tiimdengelim ve birlikte betimleyici analiz yontemi kullanilmustir.

Anahtar Kelimeler: Ekonomi, Para, Enflasyon, Kriz, Doviz
ABSTRACT

Every asset used as a means of exchange and value means money. In this sense, gold has been used as money at
every stage of its history. It has a privileged importance in economic management, fiscal and financial areas, and
structuring strategic decision-making mechanisms. Studies examining its role in monetary systems continue
uninterruptedly.

In the first of the two great wars in modern times, empires fell apart. Most of the gold of England, one of the
important actors of the war, was spent in wars, but the gold standard continued. The second was more devastating
than the first, before the wounds of the war were fully healed. The winner of the latter was the USA. The gold
standard was continued in 1944 by adding new institutions with the Bretton Woods approach. In the new
institutions, the rules of the winner of the golden war dominated. The weight of gold in the treasures continued.

Gold was the focus of the international monetary system until the collapse of the fixed exchange rate system on
which the Bretton Woods Agreement was based in 1973. While its role has waned since then, it remains an
important asset in many countries' reserves. Gold is still protected in the IMF and in many Central Banks reserves
and is considered a safe haven. The countries with the most gold reserves in their CBs are the richest countries in
the world. Measures taken to protect and increase gold reserves are among the stated evidences.

The aim of this research article is to demonstrate that gold is the essence of the world monetary system, with
historical and theoretical evidence. Deductive and descriptive analysis methods were used in the article.

Key words: Economy, Money, Inflation, Crisis, Currency

Altin bir metaldir. Bu metal, madeni para yaratacak kadar bol ama herkesin liretemeyecegi kadar nadirdir. Herkesin
bildigi ozelliklerinden birkagi sayilirsa; altin asinmaz, siirdiiriilebilir bir deger deposudur, insanlar1 fiziksel ve
duygusal olarak kendisine ¢eker. Toplumlar ilerledik¢e ekonomiler altina deger verdiler ve bunu siirekli kildilar.
Tarihinin her déneminde, hem bireylerin ve hem de olusturduklar1 devlet orgiitlenmelerinin birincil amac1 altin
miktarini artirmakti. Bu amagla savaslar, cografi kesifler gerceklestirilmistir. Ilkel toplumdan klanlara, klanlardan
feodal toplumlara, sehir devletlerinden kralliklara, kralliklardan imparatorluklara oradan ulus devlet olusumlarina
kadar siiregelen yapilanmalarda tek amac; zenginliklere sahip olmaktir. Bunun da itici giicli altina sahip olma
istegidir.

Bu makalede altinin fiziksel 6zelliklerini ve doga bilimlerindeki fonksiyonlar1 degil, ekonomi biliminde iistlendigi
roller ele almacaktir. Ekonomi tarihindeki arka plan icin MO 3100 yila kadar derine gidildiginde, ilk Misir
hanedaninin kurucusu olan “Menes'in Kodu”nda altin / giimiis deger oranina dair kanitlara rastlanmaktadir. Bu kodda
altinin bir payinin, deger olarak iki bucuk pay giimiise esit oldugu belirtilmektedir. Bu kaynak olarak insanlik
tarihinde, altin ve giimiis bir arasindaki en eski deger iliskisini gostermektedir (Walbank,1984, s. 125). MO 31'den
itibaren antik Roma'da hiikiim siiren Augustus, Marcus Aurelius Antoninus, Diocletian, Biiyiik Konstantin gibi gii¢lii
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imparator M.S. 305’e kadar pek ¢ok kez altinin fiyatin1 diisiirerek iktidarda kalabilmek i¢in orduyu finanse ettiler
ancak, vergiyi de artirdilar. Bu imparatorlar para biriminin degerini o kadar diisiirdiiler ki hiper enflasyon yaratti
(Jones,1953, s. 317).

XV. ve XVL. yiizyillarda Portekizlilerin biiyiik kesiflerinden sonra diinya ticareti yon degistirmis ancak, Afrika
kitasinin altinlari altinin kervanlarla Akdeniz sahillerine ulasmaktaydi.  Altinin taginmasinda bir diger yol da
Hindistan’dan Arabistan sahillerine oradan da kervan yollar1 kullanilarak Kizildeniz’e variliyor ve oradan Misir
limanlarindan Osmanli hakimiyetindeki bolgeler gegilerek Avrupa’ya ulasiyordu. Bu iki yola “Altin Yolu”
denilmekte ve hem kara hem de deniz tasimaciligmi gelistirmekteydi (Braudel,1989, c.1, s.112). Braudel ’in
“Akdeniz” adl1 eserinde XVI. ve XVII. yiizyilin yarisina kadar ki donemlerde Amerika’dan Avrupa’ya tasinan altin
miktariin 180 ton olarak hesaplandig1 belirtilmektedir (Braudel, 1989, c.I, s. 303).

Belirtildigi gibi her ¢agda baskin ozellikleriyle temel deger Olgiisii olan altin, 19. ylizyila kadar para olarak,
kullanilmistir (Cipolla,1980, s.200-201). 1800'lerde ¢ogu iilke, altin degerleriyle desteklenen kagit para birimlerini
basmiglardi. Ulkeler bu degeri desteklemek icin kendi hazinelerinde yeterli altin rezervlerini tuttular. Bu, altin
standardi olarak bilinmektedir. Amerika Birlesik Devletleri'nde ise altin standardinin tarihi 1900'de basladi. Altin
Standart Yasasi, kagit paray1 kullanmak i¢in tek metal olarak altini belirledi. Altinin degerini ons basina 20,67 dolara
ayarladi (Craig,2020, s.11-13).

Ekonomik sistemler kronolojik olarak siralanirken genellikle merkantilizm ilk siraya alimir.  Ad1 gegen bu ekonomik
sistemin ana fikri, zenginligin kaynaginin krallik merkezinde olaganiistii 5nlemlerle korunan hazinede istiflenen altin
ve glimiis kiilgelerdi. Ekonomide karar mekanizmasini olusturanlarin 6ncelikli amaci da altin miktarini artirmakti.
Bu ugurda yapilan cografi kesiflerin, kisa veya uzun siireli savaslarin kazandirdiklar eger hazinedeki altin istifinin
artirllmasina neden oluyorsa ¢ekilen zahmete degerdi. Altini noksanlastirmadan yapilan her tiirlii 6nlem 6nerilirken,
bu ugurda kazandiracak her tiirlii madrabazlik hos gériilmekteydi. Ornegin; paralardaki tagsis de bunlardan biriydi.
Altinin korunmasi adina onun yerine gecen diger metaller ve degerini hazinedeki altin istifine dayali olarak ihrag
edilen degerli kagitlar, giderek ayn1 yontemle ad degistirerek banknotlar seklinde dolanima siiriilmiistii.

Merkantilizmin dayandigi temanin, ardili olan diger iktisat ekollerinde etkin oldugu gibi, modern dénemlerde
gelistirilen “Klasik Ekol” de de etkin oldugu goriilmektedir. 1929 da ortaya ¢ikan “Biiyiik Kriz” in arka planinda
yatan asil neden; I. Diinya Savasinin magluplarinin hazinelerindeki altin rezervlerinin el degistirmesi olusmustu.

2. ALTIN STANDARDININ ANLAM VE ONEMI

Altin standardi, hemen hemen tiim iilkelerin kendi para birimlerinin degerini belirli bir miktar altin cinsinden
sabitlendigi bir sistemdi. Fiyatlarin belirlenmesinde temel standart altin oldugunda, altinin kendi degeri de karsilig
olan mal veya hizmettir. Geleneksel ana akim iktisat anlayisinda altin fiyatlari, ekonominin saglikli olup olmadigini
ortaya koyan tek gostergedir. Buna gore; altin fiyatlarinin yiiksek olmasi ekonominin saglikli olmadigint gosterir.
Altin fiyatlarinin diismesi ise, ekonominin saglikli oldugu anlamina gelir. Bu durumda, yatirimcilar daha karl bir
pozisyon elde etmek i¢in hisse senedi, tahvil veya gayrimenkul piyasalarindaki yatirimlarini artirirlar.

Yatirimcinin altina yonelme nedeni; ekonomik krizden veya hiper enflasyon olgusundan korunma giidiistidiir. Pek
cok ekonomist, yatirnmcilarin 1929 yilindaki Biiylik Kriz doneminde altina yonelmesinin ardindan, altin fiyatlarinin
yiikseldigini kanit olarak sunmaktadir. Sonug olarak; klasik ekol tamamiyla altin para sistemi ve sabit kur rejimi
altinda Birinci Diinya savasini agarak belirtilen biiyiik krize kadar devam etti. Krizin ardindan gelen on yil sonra
yeni bir savas tiim dengeleri alt {ist etti.

2.1. Klasik Altin Standardinin Tarihsel Gelisimi ve Temel Ozellikleri

1815’ten itibaren diinya kredi piyasalarinin yararlandigi1 kaynak olan Britanya altini, sterlinin de oynadigi role temel
olusturmaktaydi. 1816°da yasal olarak da Britanya Imparatorlugu’nun smirlar1 iginde tek deger 6lgiisii altind1. 1819'a
gelindiginde de diinyanin belli bagh devletleri nezdinde resmi olarak “Altin Standardi” kabul edildi (Engdahl, 2008,
s.1). A.B.D.’de ise, resmi olarak bimetalizm (altin ve glimiis) standardi olmasina ragmen, kongre Altin Standart
Yasast’m 1834'te kabul etti ve altinla desteklenen ilk A.B.D. kagit para birimini bastirdi. Belirtilen tarih, A.B.D.’de
hem yasal hem de uygulamali olarak altin standardinin baslangiciydi. 1834'te A.B.D. altinin fiyatini ons basima 20,67
dolar olarak belirledi ve bu deger 1933 yilina kadar kaldi.

Klasik altin standardi; 1870'lerden 1914'te 1. Diinya Savasi'nin patlak vermesine kadar iilkelerin ¢ogu tarafindan
kabul edilen bir standart olarak varhigini siirdiirmiistiir. (Birnie,1944, s.81). Belirtilen siirecte mal, emek ve sermaye
gibi faktorlerin serbest dolasimi ve serbest ticaret esi goriilmemis bir ekonomik biiyiime donemini saglamisti. Yerel
ve diger para tiirleri (banka mevduatlar1 ve banknotlar) sabit fiyattan serbestce altina ¢evrilebiliyordu. Altin ithalat
veya ihracatinda herhangi bir kisitlama yoktu. Altin sikkeler, kompozisyonu iilkeden iilkeye degismekle birlikte,
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diger metal ve banknotlar madeni paralarinin yaninda yerel para birimi olarak dolasimdaydi. Sistemin geregi para
birimleri arasindaki doviz kurlar1 da sabitlendi.

18 yy’den beri var olan 6zelliklerini gdz 6niinde bulundurarak altin standardini inceleyen Bordo, standardin 6ziine
yonelik alti maddelik temay1 ortaya koymustur (Bordo;1984, s.24-27). llk olarak; deger dlciisii olmak bakimindan
altin, mal veya hizmetlerin miibadelesi i¢in bir standarttir. Uzun donemde altin standardinin otomatik isleyisi ile
fiyat istikrar1 arasinda negatif iligski s6z konusudur.

Ikinci olarak; altin standardinin amaci, tiim iilkelerin fiyat diizeylerini birbirine baglamak ve ulusal paray: da altin
cinsinden esitlenmesini saglamaktir. Bu yolla olusan fiyat-para akist mekanizmasi; bir iilkenin reel geliri ve para
tutma aligkanliklar1 tarafindan belirlenmektedir. Olusturulan bu mekanizmanin isleyisinde meydana gelen bir
aksaklik, altin piyasasinda arbitraj yoluyla altin akis1 saglanarak giderilir. Boylece iilkenin para arz1 ve fiyat diizeyi,
otomatik bir dengeleme siireciyle ayarlanmis olacaktir.

Ucgiincii olarak; altin standardi tek fiyat yasasini, arbitraji ve bireysel meta ticaretindeki tasima maliyetlerini ve ticari
engellerini de hesaba katarak, benzer mallarin fiyatlarinin benzer olmasini saglamay1 hedeflemektedir.

Dordiincii olarak; altin standardinda sermaye akislari, hem fiyat-para akist mekanizmasinda hem de 6demeler
dengesini ayarlama mekanizmasinda etkin bir rol oynamaktadir. Yurt ici para stokundaki diisiis veya yiikselme, kisa
vadeli faiz oranlarinin yiikselmesine veya diismesine yol acarak fonlarin yurt disi hareketlerini etkileyecektir. Uzun
vadeli sermaye akislari, ddemeler dengesi i¢in bir sorun kaynagi olurken ayni zamanda bir dengeleme araci olma
fonksiyonunu tistlenmektedir. Sermaye ithal eden iilkede fiyat diizeyi yiikselirken, ihracatgr lilkede de diisecegi igin,
ikincisinde cari hesap fazlasi ve birincisinde cari hesap agig1 iiretilir. Sonugta sermaye kapsaminda reel kaynaklarin
transferi saglanmis olur.

Besinci olarak; altin standardinda merkez bankalar1 hem i¢ hem de dig altin akiglarina uyum saglamay1 kolaylastirmak
icin uygulamasi gereken para politikalarini etkin kullanan tek kurumdur. Bu politikalarin amaci da altin rezervlerini
korumak, kisa vadeli sermaye akislarini tegsvik ederek yurtici fiyat seviyelerini, ekonomik faaliyeti ve ticaret hadlerini
degistirerek 6demeler dengesinde gerekli ayarlamayi yapmaktir. Merkez bankalari, dis soklara karsi politika
araclarini hizli kullandiklarin 6l¢iide basarili olacaktir. Kurallara gore, altin ¢ikisi (girisi) yasayan bir tilkenin merkez
bankasi, yurt i¢i para arzim daraltacak (genisletecek) politikalar uygulamalidir.

Altinci olarak; altin standardinda reform planlari arasinda, MB tarafindan yurt igi para arzini dis soklardan korumak
i¢in yonetimin bimetalizm, simmetalizm i¢in denklestirici dolar veya bir meta standardi benimsenerek bir tiir uluslar
iistii MB’1n olusturulmasi geregi vurgulanmistir (Swartz,1984, s.5).

2.2. Altin Standardinin Cahisma Yontemi

Altin standardinin gegerli oldugu bir finansal sistemde MB’larinin para arzi, altin rezervi ile sinirlidir. Bu sistem
yiriirlikteyken ¢cogu iilkede yasal asgari altin, banknot, para birimi oranlar1 veya benzeri limitler vardi. Uluslararasi
odemeler dengesi agiklari da altinla kapatilmaktaydi. Odemeler dengesi agig1 olan iilkelerden altin gikist nedeniyle
para arzinda azalma, yurt i¢i fiyat seviyesinde diisiis, rekabet giiclinde artis ve dolayisiyla 6demeler dengesi agiginda
diizeltme yasayacaktir. Odemeler dengesi fazlasi olan iilkeler altin girisi alirken, belirtilen asamalar tam tersi olmak
iizere gerceklesmekteydi. Siire¢ igerisinde etkin kurum olan MB’nin iistlendigi islemleri basarili bir sekilde
gerceklestirmek i¢in kullandig1 temel arag¢, daha sonra piyasa faiz oranlarini etkileyecek olan iskonto oraniydi.

Faiz oranlarindaki yiikselme, ikili bir yontemle ekonomideki uyum siirecini hizlandirmaktaydi: Birinci yontem,;
bor¢lanmay1 daha pahali hale getirerek yatirim harcamalarini ve i¢ talebi azaltma yontemiydi. Bundaki amag; yurt
ici fiyatlar iizerinde asag1 yonlii baski olusturarak, rekabet giiciinii artirmak ve ihracati canlandirmakti.

Ikinci yéntemi; yurt disindan sicak paray1 gekme yontemiydi. Bu yolla amaglanan da 6demeler dengesi sermaye
hesabini iyilestirmek ve da bankalardan altin sizintisin1 6nlemekti. Faiz politikalarinin yanisira MB’ de dolasimdaki
acik piyasa islemleriyle para miktarim1 ve finansal yapiy1 dogrudan etkilemekteydi. Biitiin bu yontemler Birlesik
Krallik ’ta ve son olarak Almanya'da dnemli 6l¢giide kullanildi (Birnie, 1944, s.83).

2.3. Altin Standardinin Kurallar ve Yiikiimliiliikleri

Kurallar agikga belirlenmemis olsa da, Klasik Altin Standardi doneminde hiikiimetler ve MB’lerin dolayli olarak ve
siirlart belirli olmak kaydiyla pozisyon almasi bekleniyordu (Bloomfield, 1959, s.47). Incelemelere gére kurallar
ve yukiimliiliikleri iceren maddeler asagidakilerle sinirlandirilabilir:

v" Sabit bir altin fiyati belirlemek ve bunu siirdiirme.
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v" Yerel paralarla ve serbestge altin aligverisi yapmanin yaninda, altin ithalat ve ihracatinin liberallesmesinin
saglama.

v  MB’nin da altin standardinin isleyisini kolaylastirmak ve hizlandirmak gibi yonetsel adimlar1 atma
yiikiimliiligiinii yerine getirme.

v En kisa siirede ayni paritede tekrar eski haline gelmesi sartiyla, altin standardinin savag gibi kriz donemlerinde
gecici olarak askiya alinabileceginin kabul edilmesidir.

Uygulamada, baz1 arastirmacilar daha sonra merkez bankalarinin her zaman 'oyunun kurallarina' uymadigini, altin
akislarinin bazen yerel varliklar1 satin alarak ya da satarak yerel para arzi iizerindeki etkisini dengeleyerek
gostermistir.

3. ALTIN STANDARDINDA MB’NiN ROLLERIi

Kat1 bir altin standardinin uygulanmasi durumunda tek yetkili olan kurum hiikiimetlerdir. Ayrica MB’ye gerek
duyulmamusti. Ingiltere’de MB 1697°den beri var olsa da A.B.D. ve Kanada’ da I. Diinya savas1 dncesine kadar bu
kurum yoktu. Klasik altin standardi altinda merkez bankalar1 oyunun kurallarina uymasi gerekiyordu. Klasik MB
davranis modeli normal bir bankacilik modeliydi. Cogu zaman kurallara gore rol oynayan iilke Ingiltere’ydi. Ancak,
bunu yapmak i¢in de 6nemli bir altin rezervi gerekliydi.

Altin standardi altinda MB’ nin 6zellikle altinin yonetilmesinde iistlendigi roller su bagliklar altinda siralanabilir:

v" Yonlendirme rolii: Altin puan, altinin yerel bir darphane veya MB” den satin alinabilecegi fiyat ile ihrag etme
maliyeti arasindaki farktir. MB’ler "altin puanlar1”" manipiile etme yetenegine sahiptir.

v" Segenek sunma rolii: Altinin yurtdigi harcamalarin finanse edilmesinde, sigortalama ve tasinma maliyetleri biiytik
o6l¢iide ekleniyordu. Altin ihra¢ etmenin maliyeti doviz kurundan diisiikse (yani altinin yurtdiginda satilabilecegi
fiyat), altin ihrac etmek karl1 olur, bunun tersi de gegerlidir. Ornegin, altin ¢ikisin1 yavaslatmak isteyen bir banka,
altin ihracatcilar1 i¢in finansman maliyetini artirabilir, satis fiyatini artirabilir, altin satmayt biitiiniiyle reddeden
altinin aliabilecegi yeri degistirebilir (Bordo,1995).

v Doviz Kuru Dengesini Gozetme Rolii: MB’nin altin standardina tam olarak islerlik kazandirmak igin, altin giris
ve cikisini kontrol etmek gerekiyordu. Altin girisini hizlandirmak i¢in iskonto oranlarini artirmalar1 ve altin
cikisini kolaylagtirmak i¢in de iskonto oranlarini diisirmeleri gerekmekteydi. Bu nedenle, bir {ilkenin 6demeler
dengesi agik veriyorsa, oyunun kurallari, fiyat diizeyinin ana ticaret ortaklarmin fiyatina oranini, déviz kuru
paritesine ¢ekilene kadar altin ¢ikigina izin vermesini gerektiriyordu.

Yukarida belirtilen roller 1s131nda; kurumsal olarak 1870- 1914 aras1 Ingiltere merkez bankasinin altin standardi
sistemindeki ¢alisma yontemleri, diger iilkeler i¢in 6rnek olusturmaktaydi. Biiylik Britanya’da ne zaman bir
O6demeler dengesi acig1 nedeniyle altin rezervlerinin azaldigi goriilse, “banka faizini” (iskonto orani) yiikselterek
¢Oziim aranmaktaydi.

Birlesik Kralligin uygulamaya koydugu bu politika faizi, diger faiz oranlarinin da yiikselmesine, sonucta stoklarin
ve diger yatirim harcamalarinin azalmasina neden oluyordu. Uygulanan iskonto faiz oranlar1 daha sonra genel yurtici
harcamalarda bir azalmaya ve fiyat diizeyinde bir diislise neden olmaktaydi. Ayn1 zamanda, banka faizindeki artis,
herhangi bir kisa vadeli sermaye ¢ikisin1 onlemekte ve yurt disindan kisa vadeli fonlar1 gekmekteydi (Schwartz,1984,
s.4-6; Bloomfield, 1959, s.47). Altin standardindaki diger tilkelerin ¢ogu- 6zellikle Fransa ve Belgika, faiz oranlarinin
yurt i¢i fiyatlar diisiirmeye yetecek kadar yiikselmesine asla izin vermeyerek oyunun kurallarina uymadilar. Ayrica,
bir¢ok {ilke, yerel menkul kiymetler alip satarak, yurtigi para arzin1 dis dengesizlikten koruyarak “sterilization”
yoluyla sik sik kural disina ¢ikiliyordu.

4. KLASIK ALTIN STANDARDINDA MiKTAR TEORISi VE YANSIMA

Klasik altin standard1 sisteminde gecerli kur rejimi, sabit déviz kuru rejimiydi. Ulkeler arasinda altin ve sermaye
akimlarinda kullanilan yontem arbitraj yontemidir. Bu yontemle ¢esitli madeni para, banka mevduati, kambiyo senedi
gibi finansal araglarin degisiminin yaninda, faiz arbitraji yoluyla da kazanglar saglanmaktaydi (Kindleberger, 2008,
s.170). Olagan kosullarda siiregelen bu sisteme karsin, herhangi bir iilkedeki altin veya glimiis yataklarinin
kesfedilmesi, tiiketilmesi veya kredi faiz oranlarindaki degisime bagli olarak ortaya ¢ikan sok, baska bir iilkedeki
yurti¢i para arzini, harcamalari, fiyat diizeyini ve reel geliri etkiledi. 1848°deki California’da yapilan altin kesfi,
parasal sokun hizli taginmasina dair tipik bir 6rnektir (Kindleberger, 2008, $.298).

Bu ornekte zincirleme olarak gergeklesen olaylar su sekilde gelismisti: Kesif A.B.D.’de para arzim artirdi, bu da
daha sonra yurt i¢i harcamalari, nominal geliri ve nihayetinde fiyat diizeyini yiikseltti. Yurt i¢i fiyat diizeyindeki artis,
A.B.D. ihracatim1 daha pahali hale getirerek, 6demeler dengesindeki a¢ig1, ticaret ortaklar i¢in de zorunlu olarak
ticaret dengesi fazlasini tiretti. A.B.D.’nin ticaret acig1, altin ¢ikisi ile finanse edildi. Bdylece A.B.D.’de parasal
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altin stoku azald1 ancak, ticaret ortaklarinda artan para arzi artti. Artan para arz1 yurti¢i harcamalari, nominal gelirleri
ve nihayetinde de fiyat diizeyini ylikseltti. Sonug olarak; A.B.D. parasal altin stokunun diinya toplami igindeki nispi
payina bagh olarak diinya fiyatlari ve gelirleri ylikseldi. Altin kesfinin ilk etkisi reel {iretimi artirmak olsa da sonugta
tam etki yalnizca fiyat seviyesinde olmustu.

4.1. Klasik Altin Standardinda Fiyat-Nakit Akim Mekanizmasi

Fiyat-Nakit akim1 mekanizmast, altin standardi altinda, ticaret dengesi pozitif olan {ilkelerin ihracatlari karsiliginda
etkin bir sekilde altin (para) ithal ettigini, negatif ticaret dengesine sahip olanlarin ise ithalat karsiliginda altin ihrag
ettigini belirtir. Ticaret dengesi pozitif iilkelerde altinin artmasi enflasyona neden olmakta, bu da fiyatlarin
ylikselmesine ve dolayisiyla ithalatin daha rekabet¢i olmasina neden olmaktadir. Tersine, ticaret dengeleri olumsuz
olan iilkelerde altinin azalmasi deflasyona neden olmakta, bu da fiyatlarin diismesine ve uluslararasi alanda ihracatin
daha rekabet¢i olmasina neden olmaktadir.

Altin standard1 ayn1 zamanda iilkeler arasi para birimlerinin kendi para birimleri cinsinden degerini belirleyen bir
standartti. Standarda bagl iilkeler arasinda, altin fiyatinin sabitlenmesi nedeniyle, para birimleri arasindaki degisim
oranlari da zorunlu olarak sabitlendi. Dd&viz kurlart sabit oldugundan, altin standardi diinya genelinde fiyat
diizeylerinin birlikte hareket etmesine neden oldu. Bu davranis, “fiyat-nakit akim mekanizmas1” adiyla verilen
otomatik bir 6demeler dengesi ayarlama siireciyle gerceklesti. 1920'lerde ve 1930'larin baglarinda 6nde gelen iilkeler
tarafindan, donemlerinin arka plani esnek kura uygun olmasa da, kabul edildi.

Belirtilen mekanizmanin ¢aligma yontemi su sekilde gergeklesmektedir: Teknolojik bir yeniligin A.B.D.’de daha
hizli reel ekonomik biiylime meydana getirdigi varsayimi altinda, para arzi (altin) temelde kisa vadede
sabitlendiginden, A.B.D.’nin ihra¢ mallarinin fiyatlar: ithalat fiyatlarma gore diistii. Bu, Ingilizlerin daha fazla
A.B.D. malin1 talep etmesine ve Amerikalilarin daha az mal ithal etmesine neden oldu. Bdylece A.B.D.’de 6demeler
dengesi fazlasi yaratildi ve altinin (nakit) Birlesik Krallik ‘tan A.B.D.'ye akmasina neden oldu. Altin girisi A.B.D.
para arzini artirarak fiyatlardaki ilk disiisii tersine cevirdi. Birlesik Krallik ’ta altin ¢ikisi para arzini azaltti ve
dolayisiyla fiyat genel diizeyini diisiirdii. Net sonug; iilkeler arasinda fiyatlarda dengenin saglanmis olmasidir.

4.2. Klasik Altin Standardimin Avantajlari

Altin standardmi kullanmanin fiyat istikrar1 dahil birgok avantaji vardir. Oncelikle bu; hiikiimetlerin para arzim
genisleterek fiyatlarin yiikselmesini zorlastiran uzun vadeli bir avantajdir. ikincisi; enflasyon nadirdir. Para arz1 ancak
altin rezervlerinin arzi kadar bilyiiyebileceginden hiper enflasyon sorunu da olmaz. Ugiinciisii; altin standard, katilan
iilkeler arasinda sabit oranlar saglayabilmenin yaninda uluslararas: ticaretteki belirsizligi de azaltma yetenegine de
sahiptir.

5. BRETTON WOODS’A GECIS ve ALTIN REZERVINI KORUMA CABALARI

Onceki paragrafta da anlatildig1 gibi; altin standardi, I. Diinya Savasi sirasinda, savasan taraflarda ortaya ¢ikan
enflasyonun finansmani dolayisiyla bozuldu. Kurulan yeni diizende savas dncesi sistem yeniden yapilandirilarak
“Altin Borsasi Standardi” adiyla devam etti. Bu standarda gore; A.B.D. ve Birlesik Krallik disindaki iilkeler altin,
dolar veya poundu rezerv olarak tutabilirdi. A.B.D.’de Federal Rezerv ekonomi kétiilesmeye devam ederken, altin
standardini da korumaya ¢alisti. Koétiilesen ekonomik kosullar, 1929'daki borsa ¢okiisiine ve ardindan bir¢ok banka
iflasint tetikledigi biiyiik krize katkida bulundu. Olusan likidite krizinin yikici etkilerinden korunmak i¢in insanlar
altin biriktirmeye basladi. Alman onlemlerle altinin fiyati 1929'da ons basina 20,67 dolara sabitlendi. Belirtilen
deger tizerinden Avrupa iilkeleri altin standardini diisiiriirken, A.B.D. devam etti. 1931'de biiylik miktarda altin ve
sermaye ¢ikislarinin ardindan ingiltere’de Altin Borsas1 Standardi bozuldu.

1933'te Baskan F.D. Roosevelt, vatandaglarin sahip oldugu altin1 devletlestirdi ve altinla 6demeli s6zlesmeleri de
iptal etti. Roosevelt 1934'te altin1 ons basina 35 dolara sabitlendikten sonra, “Altin Rezervi Yasasin1” imzaladi. Bu
yasa, halkin ¢cogunlukla islemlerinde kullanmak amaciyla altina sahip olmasini yasadis1 hale getirdi. Yasa Oncesi,
insanlar altinlarini, kiilgelerini ve sertifikalarini kagit parayla ons basina 20,67 $ karsiliginda degistirmelerini zorunlu
kiliyordu. Yaptirimlarla federal hiikiimet, altin rezervlerini artirmak amaciyla daha fazla kagit para basilmasina izin
verdi.

II. Diinya Savasinin sonlanma siireci olan 1944 den 1971 yilina kadar iilkeler, Bretton Woods sistemi altinda faaliyet
gosterdi.  Bretton Woods diinya altin miibadele sistemi olarak adlandirilan sistem en kisa haliyle su sekilde
tammlanabilir: Uye iilkelerin paralarint A.B.D. dolarina, dolar1 da altin onsuna resmi kur cinsinden baglanmasidir.
Sistemde para birimleri arasindaki doviz kurlarinin sabitlenmesi ilk kosuldu. Bununla sistemin daha istikrarli hale
gelmesi umuluyordu. Istikrardan kastedilen de diisiik enflasyonlu bir biiyiimeyi saglamakt1. Belirtilen kosula es anli
olarak yerel paranin konvertibilitesinin de saglanmasi gerekliydi. Ne var ki; kimi iilkeler bu kurala uygun davranmasi
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gerekirken, ulusal ekonomi politikalarim siirlarini bagimsiz olarak belirleyemediler. Daha dogrusu sabit doviz
kurlarimi ve yerel paranin konvertibilitesini esanli olmasi kosulunu saglayamadilar.

Bretton Woods altin standardina gore ¢ogu iilke uluslararasi bakiyelerini A.B.D. dolari cinsinden kapatmay1 secerek,
rezervdeki altina dokunmamaya 6zen gosterdiler. Bdylece A.B.D. dolarinin hakimiyeti i¢in kap1 agilmis oluyordu.
II. Diinya savasinin kesin galibi olan A.B.D. nin dnerdigi sekilde, diger merkez bankalarinin ons bagina 35 $’lik sabit
standart koymak iizere anlasmaya varildi. Odemelerde gériilen dengesizliklerin gegici olmadiginin anlasilmasi
durumunda, tilkelerin doviz kurlarimi karsiliklt degistirmelerine izin verildi. Daha sonra bu olgu destek gordii. Alinan
onlemlerle ekonomi yeniden yavas yavas biiylimeye basladi ancak, altin fiyatlar1 da bir giinde ii¢ katina cikti.
Sonunda, 15 Agustos 1971'de baskan R.M. Nixon, A.B.D.'nin artik paray1 altin karsiliginda kullanmayacagini
acikladi. Bu, altin standardini tiimiiyle terk etmenin son adimiydi.

Bir bati blogu kurumu olan Bretton Woods sisteminde ddemeler dengesi a¢igmin finansmani; ulusal para
otoritelerince saglanan altin ve doviz gibi varliklarin yaninda, uluslararasi borglanma yontemiyle de olusabilirdi.
Parasal rezervlere kaynak olacak yeni altin iiretiminin uluslararasi likiditenin biiyiimesi i¢in yeterli olacagi dolayli
olarak varsayilmisti. Gereken likiditeyi saglamada A.B.D. dolar1 kullanilirken doviz kurlarinin sabit tutulmasi, doviz
kuru rejimine miidahale anlamina gelmekteydi. Aslinda iilkelerin birbirinden bagimsiz politikalar izleyebilmesi i¢in
uzun dénemde kurlarin esnek olmasina bir engel de yoktu. A.B.D.; ddemeler dengesindeki kalict aciklar nedeniyle
altin rezervlerini istikrarli bir sekilde disiirdii. Ancak; bu politika, dolar1 altinla kullanma yetenegine olan
giivenilirligi azaltti. Rezervdeki altinin korunmasinda ek 6nlemlerin alinmasinin geregi de dikkatlerden kagmamastir.

6. ALTIN REZERVININ KORUNMASINDA IMF ve SDR’NIiN ROLU

II. Diinya savasi ve savas sonrasi siirecte Amerikali liderlerin planladiklari en 6énemli konu, dolarla ticaret yapan
devletlerin borg¢ alabilmesini saglayacak olan uluslararasi para fonlariin restorasyonu olmustur. Restorasyon
siirecinde serbest ticaret ve finansal istikrar olmak f{izere iki Onemli tema, ii¢c asamali bir calisma ile
gerceklestirilmistir. Bunlar; A.B.D.’de 1944’teki ekonomik kaosu ve bunalim yillarinin ¢atigmalarini sona erdirecek
kurumlar1 organize etme, uluslararasi parasal- finansal sorunlar konusunda danigmanlik yapma, sorunlarin {istesinden
gelmede inisiyatif almak iizere IMF’nin olusturulmasin1 saglama c¢abalarindan olusmaktadir. Altin rezervlerinin
korunmasi ve dolara dayanan fiye iilkelerin resmi rezervlerini desteklenmesi amaciyla 1969°da IMF parasi olarak
bilinen SDR’ler (Ozel Cekme Haklar) iiretilmesi de dnemli bir yontemdir. IMF ‘ye iiye iilkelerin séz hakki kotayla
sinirhidir.  Kotalar; IMF’nin hesap birimi olan SDR iizerinden ifade edilir. Orgiitte en fazla kotaya sahip olan bes
iiye; fonun rezervlerinde bulundurulmasi zorunlu olan altinin transferine ve nerede saklanabilecegine karar verme
yetkisine de sahiptir. En biiyiik kotaya sahip tilkenin de A.B.D. oldugu gézden uzak tutulmamalidir (Brower,1992,
5.160-161). SDR’ler altinin yerine gegmis ve uluslararasi finansman sorunu biiyiik 6lgiide ¢oziilmiistiir™.

Tablo 1. G20 Ulkelerinin Kotalar:

Sira No

1 ABD 17,395 11 GUNEY AFRIKA 0,640
2 Almanya 5,582 12 MEKSIKA 1,868
3 Italya 3,159 13 GUNEY KORE 1,799
4 Fransa 4,224 14 AVUSTRALYA 1,378
5 Rusya 2,705 15 ENDONEZYA 0,974
6 Cin 6,389 16 BREZILYA 2,314
7 Japonya 6,460 17 ARJANTIN 0,668
8 Tiirkiye 0,976 18 HINDISYAN 2,749
9 Suudi Arabistan 2,094 19 KANADA 2,311
10 Ingiltere 4,224 20 AVRUPA BIRLIGI

Kaynak:https://www.elibrary.imf.org/view/journals/007.2021.016/article-A001-en.xml#A001bx01

fkinci yontem; A.B.D. digindaki iilkelerin rezervlerindeki dolar miktarim artirma segenegidir. Ulkeler, biriktirdikleri
dolarlar ile A.B.D. hazine bonolar alarak, yeniden sisteme geri donmektedir. Bdylece hazinedeki altin rezervlerine
dokunulmamis ancak rezerv varliklar ¢esitlendirilmistir. Rezerv varliklar parasal altin, SDR'ler, para, mevduat ve
menkul kiymetlerden olusan doviz varliklar1 ve diger talepler olabilir. Uluslararasi rezervler, bir iilkenin diinyayla
ticaret yapmak icin ihtiya¢ duydugu yabanci para birimlerine sahip olmasini saglayan tasarruf hesaplar gibidir ve
MB tarafindan yonetilir.

IMF, altin varliklarini 1970'lerin basina kadar dort ana kanaldan saglanmaktaydi. Birinci kanal; IMF {iyesi tlilkeye
ayrilan kotanin %25’inin ve sonra yapilacak olan artislarin da altin olmasi sart1 ile IMF nin en biiyiik altin kaynagini
olusturmaktadir. Tkinci kanal; tiim masraflarin ve alinan krediler igin faiz ddemelerinin altinla yapilmasidir. Ugiincii

! SDR baslangigta 0,888671 gram saf altina esdeger olarak tamimlandi ve bu da o zamanlar bir ABD dolarna esdegerdi.(
https://www.imf.org/en/About/Factsheets/Sheets/2016/08/01/14/51/Special-Drawing-Right-SDR)
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kanal; tiyelerin aralarindaki para birimi degisiminin IMF'ye altin satarak yapabilecek olmalaridir. Déordiincii kanal;
onceki alinan kredilerin geri 6demelerinde de altinin kullanilmasidir (https://www.imf.org.).

7. ALTIN STANDARDINDAN AYRILMA NEDENLERI VE SONRASI

Altin Standardindan Sonra Nominal Alanindaki Gelismeler 20. Yiizyilin yarisinda II. Diinya Savasi’nin galiplerinin
Onerisi ile, Temmuz 1944°te 44 iilkenin katilimiyla, J.M. Keynes ve H.D. White *1n planlarindan White Plan1 kabul
edildi. Bdylece sabit kur rejiminin gecerli oldugu Bretton Woods para sistemi olusturuldu. A.B.D.’nin kendi
sermayesi igin en elverisli ortam yarattig1, kendi parasini diinyanin egemen 6deme araci olarak siirdiirmeyi sagladigi
bir gercektir. A.B.D.’nin planindan amaglanan; gelismekte olan iilkelerle yapilacak ticaretten kar saglamak, bu kari
Avrupa ekonomilerinin yeniden yapilanmasinin finansmaninda kullanarak A.B.D. mallar1 i¢in pazar olugturmakti.

Bretton Woods sistemine gore dolar, “kilit para” islevini goriirken, diinya parasi olma roliinii de iistlenmekteydi. Bu
anlayisla bir ons altin 35 A.B.D. dolarina esitlenmis ve dolar, tam konvertibiliteye sahip para olarak kabul edilmistir.
Sistemin isleyisinde A.B.D. MB’nin ihra¢ ettigi para miktarina karsilik %25 altin stoku bulundurmak bir
zorunluluktu. Boylece; A.B.D.’nin rezervindeki altin miktar1 korunmakta, bunun yerine rezerv para olarak A.B.D.
dolar1 kabul edilmektedir. Sonugta diinya ekonomisinde iki tiir paranin rezerv para olarak kabul edilmesi gerekmistir:
A.B.D. dolar1 ve Altin.

Bretton Woods anlagmasinin 1950°1i ve 1960’11 yillarda sagladigi istikrarli ortam degisime ugramis, 1957’ deki
durgunlugun ardindan New York’ta kiimelenen bazi uluslararasi bankalar ve onlarla baglantili ¢ok uluslu petrol
sirketlerinin giiclinii artirarak gelistirmistir. 1968’de Bretton Woods sisteminde A.B.D. dolarinin altin degerinin “1
ons altin=34%" dengesinde kalmayacagmin anlagilmasinin ardindan, spekiilasyonun dolar aleyhine giderek
siddetlenmesi ve 1970’li yillarin basindan itibaren yeni bir degisim ihtiyaci diinya para sistemini de doniistiirdii.

1971°de Bretton Woods sisteminin ¢okmesi, A.B.D. dolarinin altin pariteden ayrilip devaliie olmasi, kagit para
sistemine ve dalgali kura geg¢is, diinyada hammadde iizerinde hizli spekiilasyonun ve fiyat artiglarinin baslamasi,
petrol kriziyle koriiklenen ekonomik ve siyasal gelismelere ek olarak A.B.D.’nin devasa dis ticaret agigi, sistemi
kacinilmaz sona dogru siiriikklemistir (Kazgan, 2005, s. 23). Gelisen ve biiyiiyen A.B.D. ekonomisinin 6demeler
dengesindeki aciklarin kapatilmasi ancak dolar basmakla kapatilabilmektedir. Sonug olarak enflasyona neden olan
bu parasal olay, 15 Temmuz 1971’ de alinan kararla, altin kambiyo sistemi sonlandirilmis ve %25 altin rezervde
bulundurma kurali kaldirilmis ancak, 1971-1973 arasinda d6viz ve altin tizerindeki spekiilasyon devam etmistir.
1973’te biitiiniiyle sistemin kalintilar1 da kaldirildi. Bu ¢ergevede A.B.D. dolarinin altina konvertibilitesi ve sabit
kur sistemi fiilen yiiriirliikten kalkmis, baslica paralar serbest dalgalanmaya birakilmistir (Kazgan, 1988, s.168).

Hangi tilke olursa olsun uyguladiklart ekonomi politikalarinin stratejik hedefi tam istihdam diizeyini yakalamaktir.
Klasik iktisat ekoliinde ekonomik yapinin arza dayandigi Say kanunu; talebin, arz kadar olabilecegini ve uzun
donemde bu dengenin saglanacagini kabul etmekte, ekonominin dogal gelisimine herhangi bir miidahaleye yer
verilmemesini 6nermektedir. 1929 Biiyiik Kriz ’in atlatilmasinda can simidi olan Keynesyen goriis de temelde tam
istihdam hedefine ulagmay1 hedeflemekteydi. Bir farkla ki; ekonomi dogal seyrinde hedefe ulagsmakta bireylerin
yetersizliginden meydana gelen boslugu devlet doldurmaliydi.

Keynes’in kimi zaman uygulamada dozu agan devlet miidahalesi 6nerisi, 1970’ lerde ortaya ¢ikan iki petrol soku ve
es zamanli olarak ortaya ¢ikan hiper enflasyon ile sonuglandi. Ingiltere’de Thatcher ve A.B.D.’de Reagan?
yonetimlerinin monetarizmi her yere yayildi. Altin standardina yapilan elestiriler sonucu yikimla sonuglanan
sistemin ardindan olusturulan yeni durumda, kamu agiklar1 ve dis agiklar piyasalara siiriilen dolarla kapatilmaya
yaradi. Dolar1 ikame edecek bagka bir para olmadigindan diinya hesap birimi olarak kullanmaya devam etti. Donem
boyunca temel para olan dolar karsiliksiz basilarak piyasalara salinmis ve faiz- swap islemleri yoluyla devletlerden,
kurumlardan ve bireylerden spekiilatif yollarla kolay kar saglama yolu se¢ilmistir (Kurtoglu, 2015,s.101; Abel &
Bernanke, 2005, s.503-504). Gelismekte olan tilkeler 1974 petrol kriziyle beraber birikmis olan petrol agiklarini
kapatmak i¢in A.B.D.” dolarin1 borg alarak kullanmakta zorlanmamislar ancak, dalgali kur ve yiiksek faiz oranlar
ile yiizlesmislerdir (Engdahl, 2008, s.257).

7.1. Washington Mutabakati ve Elestiriler

Washington Mutabakati®; on tavsiyeden olusan bir dneriler dizisini igermektedir. Bunlar; 1) Mali disiplin; 2) Kamu
harcamalarinin yeniden yonlendirilmesi; 3) Vergi reformu; 4) Finansal serbestlesme; 5) Tek ve rekabetgi bir doviz
kurunun benimsenmesi; 6) Ticaretin serbestlestirilmesi; 7)Dogrudan yabanci yatirimin Oniindeki engellerin
kaldirilmasi; 8) Devlete ait igletmelerin dzellestirilmesi; 9) Pazara girisin ve rekabetin kuralsizlagtirilmasi ve

2 Margaret Thatcher (1979-1990) yillarina Ingiltere’de basbakanlik ve Ronald Reagan(1989-1991) yillar1 arasinda A.B.D. baskanlig1 yapmustir.
3John Williamson adl1 bir Ingiliz iktisatc1, 1989'da “Washington Mutabakat1” terimini icat etti.
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10)Miilkiyet haklarim giivence altina almak olarak siralanmaktadir. (Lopes, 2012, 5.70) Belirtilen bu maddeler IMF,
Diinya Bankasi ve A.B.D. Hazinesi gibi 6nde gelen finans kurumlari tarafindan desteklenen bir dizi neo- klasik
ekonomi politikasini ifade eder. Onemi; altin standardina dayanan sabit kur yerine paralarin degerinin A.B.D.
dolarina, Alman markina veya Euro’ya gore hesaplanmasinin dayatilmasindan ileri gelmektedir. Fikirler, ekonomik
krizlerle kars1 karsiya kalan gelismekte olan iilkelere yardim etmeyi amagliyordu. Ozetle, Washington Mutabakati,
acil mali yardim karsiliginda piyasa gii¢lerinin roliinii artiran yapisal reformlar1 6nermistir. Bu 6neriler IMF kanaliyla
yapilmaktaydi. Ulkelere dayatilan faiz oranindan, dolar olarak dilimler halinde kredi agilmakta ve borclar genellikle
ekonomik yapilandirmalar dnerilerek Diinya Ticaret Orgiitiiniin dayatmalariyla yapilmaktadir.

Elestirmenler, politikalarin yararsiz olduguna ve gelismekte olan iilkelere sert kosullar dayattigina dikkat cekerken,
digerleri bu fikirlerin uzun vadeli olumlu etkilerini savundu. Serbest ticaretin her zaman gelismekte olan
ekonomilerin yararina olmadigimi iddia ediyor. Uzun vadeli biiylimeyi saglamak igin bazi stratejik ve geng
endiistrilerin korunmasi gerekir. Bu endiistriler ithalata karsi siibvansiyonlar veya tarifelerle korunmaya muhtactir.
Ozellestirme iiretkenligi, rekabeti artirarak iiriin ve hizmetlerin kalitesini artirabilir. Ancak; ozellestirme de
sirketlerin belirli diistik gelirli pazarlar1 veya gelismekte olan bir ekonominin sosyal ihtiyaglarini gérmezden gelme
gibi bir kusura da sahip bir yontemdir.

ABD baskani Reagan’in 1983 yilinda baslayan ve 6zellikle artarak devam eden savunma harcamalari, ulusal borg ve
birlikte artan faiz 6demeleri 1986°da tiim devlet gelirlerinin beste birine esit diizeye ulasmist1 (Engdahl, 2008, s.283).
FED tarafindan yonlendirilen A.B.D. ekonomisinde, altin sisteminden ayrildigi yildan bu yana siirekli balonlar,
panikler, hizli biiylimeler ve patlamalar yasanmistir (Kurtoglu, 2015, s.41).

7.2. Altin Rezervlerinin Korunmasi Ugruna Artan Dolar Operasyonlari

Altinin finansal sistemlerden yasal olarak g¢ikarilmasmin ardindan ekqnomik ¢oOkiis ve enflasyonun bilesimi olan
“stagflasyon” un var oldugu 1973 ve 1979’daki iki enerji krizi yasandi. Istihdam yaratmak kastiyla MB’nin ¢ok fazla
para basmasinin sonucu enflasyonla birlikte enerjiden kaynaklanan dis sok birlestiginde ekonomik ¢dkiise yol agti.

Tablo 2. 1973 ve 1979 Tarihlerinde Yasanan Enflasyon Diizeyleri

Ulke Ad1 1973 TUFE % 1979 TUFE %
ABD 8,71 13,29
Almanya 7,92 5,40
Fransa 8,49 11,79
Giiney Afrika 8,70 14,77
Hindistan 23,81 11,70
Ingiltere 10,58 17,24
Italya 12,52 18,82
Japonya 18,23 5,76
Kanada 9,38 9,76
Meksika 21,37 20,02
Tiirkiye 19,76 81,84
Endonezya 27,17 20,69
Ispanya 14,20 15,59

Kaynak:http://inflation.eu/inflation-rates/cpi-inflation-1979.aspx

Tablo 2’de goriildiigii gibi 1973 ve 1979 yasanan iki enerji krizi, hem gelisen hem de gelismekte olan ekonomileri
oldukc¢a olumsuz etkilemis ve ortaya ¢ikan stagflasyonla miicadele iilke ekonomilerinin izleyecegi politikalara yon
vermistir.

1980’lerde yasanan borg¢ krizi ile tanimlanan yillarda 6nce 1985°te Plaza sonra da 1987°de Louvre Anlasmalari
imzalanarak dolarin dayatilmasi saglanmak {izere ¢abalar sarf edilmeye devam edildi. 90’1larda yasanan tasarruf ve
borg krizlerinde ABD’nin diinya ekonomisine siirekli enjekte ettigi dolarla ¢6ziim aranmistir. 1995°te islem hacminin
bir trilyon dolar oldugunu belirtmek gerekir (Kindleberger, 2008, s.278) .

7.3. Merkez Bankalarinin Altina Kars1 Tepkileri

Tepkilerin iki sekilde ortaya ¢ikmakta oldugu gézlemlenmektedir. Birinci durumda; MB altin alimlariyla rezervlerini
artirirlar.  Altin alimi ile amaglanan; yut disina g¢ikabilecek dovizleri engellemek ve rezervlerini cesitlendirmektir.
Kullanilan arag ise; i¢in altinla munzam karsiliklart gliglendirmektir. Altin satiginin artmis oldugu durumlarda ise
MB’larmin likiditeye olan ihtiyaglar karsilanmaktadir. Bununla birlikte, cogu durumda altinin degeri, ekonominin
giicli ile dolayli olarak hareket eder.
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Tablo 3. G20 Ulkelerinin MB’lerindeki Altin Rezervleri

SIRANO ULKE ADLARI YILLAR-TON

2010 2015 2017 2020 2021
1 ABD 8,133.46 8.133,5 8.133 8.133,5 8.133,5
2 Almanya 3,406.8 3,384.2 3.378 3.363 3.362,4
3 Italya 2,451.8 2,451.8 2.451,8 2.451,8 2.451,8
4 Fransa 2,435.4 2,4354 24359 2.435,8 2.436,3
5 Rusya 641.0 1,208.2 1.778,9 2.300 2.295,4
6 Cin 1,054.1 1,054.1 1.842,6 1.950,6 1.948,4
7 Japonya 765.2 765.2 765 765,2 846
8 Tirkiye 116.1 529.1 495,6 583 512,6
9 Suudi Arab 322,9 322.9 322,90 322,9 323,1
10 1ngi1tere 310.3 310.3 310,30 310,3 310,3
11 Giliney Afrika 124911 125.2 125,3 125,3 125,346
12 Meksika 7,05 122.7 120,5 120,6 119,869
13 Giliney Kore 14,4369 104.4 104,4 104,4 104,445
14 Avustralya 79,854 79.9 79,9 79,9 79,854
15 Endonezya 73,09 78.1 80,6 78,1 78,5671
16 Brezilya 33,6058 67.2 67 67,2 67,3628
17 Avrjantin 54,74 61.73 54,89 56,8 61,73
18 Hindisyan 557.7 557.7 557,8 676,644 695,3
19 Kanada 3,39 1,70 0 0 0

Kaynak: https://www.gold.org/goldhub/data/

(13

Tablo 3’de belirtilen rakamlara gore; diinyada “ zengin iilkeler” olarak belirtilen ilkeler altini rezervlerini
portfoylerinden hicbir sekilde uzaklagtirmamislar aksine konumlarim1 korumuslardir. Son dénemler Rusya, Cin,
Japonya ve Tiirkiye’nin altin rezervlerindeki artis da dikkat ¢ekici bir diger noktadir.

En ¢ok altin rezervine sahip 03 Haziran 2021 tarihi itibariyle Avrupa Birligi ayr1 bir kategoride ele alinmak tizere
G20 iilkelerinin MB’lerindeki altin rezervleri siralamasi olusturulmustur. Buna gore; ilk sirada, 8 bin 133,5 tonla
A.B.D. MB (FED). Ikinci sirada; 3 bin 366,5 tonla Almanya. Ugiincii sirada; 2 bin 451,8 tonla italya. Dérdiincii
sirada; 2.436 tonla Fransa. Besinci sirada; 2.295 tonla Rusya Federasyonu. Altinci sirada; 1.948 tonla Cin. Yedinci
sirada; 946 tonla Japonya ve son yillarda 512,6 ton ile Tiirkiye sekizinci sirada yerini almaktadir.

8. ALTINA YONELISIN NEDENLERI

2000’1i yillara gelindiginde diinya ekonomisindeki onemli role sahip iki iilkenin altin rezervlerini artirdigi
goriilmektedir. 2006 yilindan itibaren Rusya Federasyonu ve Cin fiziki olarak altin biriktirmeye hiz vermislerdi.
Buna yonelmelerinin en 6nemli nedeni de 2008’de meydana gelecek olan ABD merkezli kiiresel finansal krizi
onceden kestirmeleriydi. ABD basta olmak iizere serbest piyasa ekonomilerinin tamami bu krizin yikict etkilerini
yasamislardir.

Altin rezervini koruma ve artirma amagcli dnlemler bes degisik nedenle agiklanabilir. ilk olarak; olabilecek finansal
krizlere kars1 6nlemdir. Altin rezervinin giivenilir liman olmasi bakimindan Bati bloguna karsi Rusya ve Cin’in
gelistirdigi ayricalikli politikalara dayali olarak 2013 ten itibaren ABD ve Ingiltere’den geri ¢agirmaya bagladilar.

Ikinci neden; istikrarli bir maden olmasidir: Altinin istikrarli bir fiyata sahip olmasi da diger bir nedendir. Kriz
donemlerinde iilkelerin para arzini artirmalarinin enflasyonu artirict bir etkendir. Uluslararasi rezerv para olarak
kabul edilen paralarin kriz donemlerinde belirsizlik nedeni olabileceginden devletlerin ve bireylerin altina
yonelmeleri talebi kisacaktir.

Ugiincii neden; uluslararasi finansal 6zgiirliigii saglamak amaglanmaktadir. Ulkelerin kendi altilarim kendi
kasalarinda daha giivenlikli bir sekilde koruma istegi, altinlarin kimin eline diigebilecegi belli olmayacak olan
savaslar ve kiiresel finansal krizlere kars1 daha dayanikli olma istegidir.

Dordiincii neden; Dolar ve Euro’nun egemenligini sona erdirme ¢abasidir. Dolar ve Euro’nun gelecekte para sistemi
icindeki agirliginin azalma beklentisi ve dolayisiyla rezerv para olma 6zelligindeki gliven kayb1 6nemli bir etkendir.
Buna son donemlerden sahaya giren Cin Yuan’1, Japon Yen’i, Ingiliz Poundu birer 6rnektir.

Besinci neden: Insanlarin varliklar1 koruma ve risk profillerini gesitlendirme yonelimleridir. Giincel bir konu olmasi
bakimindan kripto para ve altinla olan iliskilerine yonelik tartismalar bu baglamda yeni yatirime tiirlerinin ortaya
¢ikmasina isaret etmektedir (Bal,2018, s.125,126).
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9. SONUC ve ONERILER

1970’lerin basindan buyana dolarin altina konvertibilitesi kaldirilmis, miibadele arac1 olma 6zelligine son verilmistir.
Ancak, bireysel tasarruflarda ve MB’lerin rezervlerinde varligini stirdiirmiistiir. 1980 ve 1990’11 yillarda finansal
piyasalarin etkinlesmesi ve ¢esitlenmesiyle yatirim igin ¢ekiciligini kaybetmistir. 2000’1i yillara gelindiginde ortaya
cikan finansal istikrarsizliklar ve belirsizlikler dolayisiyla yeniden ilgi odagi olma konumuna gelmistir. Altina ilgi
2008 kiiresel finansal kriz nedeniyle de ilgi daha da artmustir.

Altmin fiyatlarini belirleyen faktorler konusunda yapilan ¢ok sayida ampirik ¢alismalarda ABD dolarinin global arzi,
ABD’nin siirdiirmekte oldugu faiz politikasi ve enflasyon orani, petrol fiyatlarindaki degismelerin oldugu
vurgulanmaktadir.

Diinya ekonomilerinde karar mekanizmalar1 eskiye doniise degil aksine, altin1 ve “Altin Standardi” sisteminde
yasanan krizlerden ders alarak olusturulacak alternatif bir para sistemine gegise karar vermek zorundadir.

Kurulusundan buyana ABD giidiimiindeki IMF ve Diinya bankasi, gelismis olan {ilkelerin finansal otoritelerinin
(ABD, Japonya, Almanya, Fransa ve Ingiltere’den olusan G-5 iilkeleri) temsilcilerinden olusan bir grubun kontrolii
altindadir. Bunedenle ad1 gegen kurumlarin ABD’nin liderliginin azalmasina bir alternatif sunmasi gliniimiizde zay1f
bir ihtimaldir. Buna ragmen daha dinamik, kapsayict ve diyaloga dayali bir para-kredi sisteminin olusturulmasi
sorunlara ¢6ziim getirebilir.

Bretton Woods Kurumu olan IMF ve Diinya Bankasinin siirdiiriilmesi ayr tutularak, altin standardinin sistemden
¢ikarilmasina karar verilmis, ardindan yapilan Washington (1978), Plaza (1985), Louvre (1987) mutabakatlar1 ya da
antlagsmalar1 ¢6ziim yerine kiiresel sorun olusturmustur. 1990 larda ve son olarak 2008’de yasanan kiiresel finansal
Krizini 6nceden kestirememis ve 6nlem de alamamustir.

Sonug olarak; altin standardindaki deneyimleri gdzeten, piyasa kosullarina daha uygun dalgali kur politikasi ve tam
istthdam1 kabul eden Keynesyen politikalar da gelistirildiginde yeni olusturulmasi zorunludur. Altin rezervinin
giivenilir liman olmasi bir anlamda uluslararasi finansal 6zgiirliigli saglamak anlamina gelmektedir.

Uluslararasi rezerv para olarak kabul edilen paralarin kriz donemlerinde belirsizlik nedeni olabileceginden devletlerin
ve bireylerin altina yonelmeleri talebi kisarak, enflasyona bir ¢6ziim bulunabilir. Bir tilkenin uluslararasi rezervlerine
SDR eklemek, onu finansal olarak daha dayamkli hale getirir. Ulke kriz zamanlarinda ve acil ihtiyaglar igin bu
birikimlerine donebilir.
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