ALTIN PIYASASI 1968-1973

Dr. i’han ULUDAG
ALTIN ARZ VE TALEBI:

Endiistriyel amaglarla talep edilen altin miktarinin, zaman iger-
sinde siirekli bir artis gosterdigi gorilmcktedir, Endustriyel ilke-
timde ki bu artis yaklasik olarak her yil % 10 oramindadir. (Bkz.
Table I) Bunun yaninda, fert reel gelir seviyesinin de zaman siireci
icinde gittikce yilikselmis olmasi, altimin, siis esyas: yapiminda daha
cok kullamimina sebep olmustur. Ayrica, spekiilatif talep disindaki
altin iddihari, her zaman giivenilir bir kisisel tasarruf sekli olarak
kabul edilmis oldugundan, altin; bu amacla da 6nemli bir talep po-
tansiyeline sahip bulunmaktadir.

Altin, parasal fonksiyonu yoniinden ele alindiginda, sar1 metalin
ilk defa para olarak kullamminin, M.O. ye kadar dayandig1 goriiliir.
Bilindigi gibi, modern anlamiyla Altin Standardi ise 19. y.yilin ba-
sinda kurulmustur. Para tarihi boyunca, altin para; diger metal pa-
ralarin ¢ok tizerinde bir degere sahip olmustur. Giiniimiizde ise onun
bu degerini aynen muhafaza ettigini, milli paralarin degerlerinin
tesbitinde degismez bir deger 6lciisii (denominatér) olarak secilmis
oldugu gorillmektedir (). Gergekten, ilk defa 1819’da Sterlinin, 1870
de Iskandinavya paralarinin ve Markin, 1897°de rublenin (Rus para-
s1), 1900°de dolarmn, altin ile aralarinda sabit bir oran tesbit edilmis-
tir (?).

Ulusal paralar ile olan bu iliskisine ek olarak altimin; uluslarara-
s1 6demeler dengesi bakiye denklestirme islemlerinde de, uluslararas:
bir 6deme araci olarak kullamildigini ve tereddiitsiizee kabul edildi-
gini gérmekteyiz. Resmi fonksiyonlar agisindan altin; para otoritele-
rince tesbit edilmis bir degerin karsihig olup 6zellikle kazang getiren
bir stok unsurudur Bu nedenle uluslararasi para sisteminde altin,
hem temel bir rezerv elemani ve hem de resmen tesbhit edilmis bir
deger olclisiidiir. Biitiin milli paralar ona olan oranlanyla degerlen-

(1) Robert Mossé, «Les Problemes Monetares i—ntemationaux», Paris,
Payot, 1970 s. 345.
(2) - Raymond Bertrand, «Economie Financiére Internationale», Paris,
Prensses Universitaire de France, 1971, s. 227,
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dirilmektedir. Hatta son yillarda gelistirilen Ozel Cekme Haklan
sisteminin hesap birimi DTS (Droits de Tirages Speciaux) degeri de
altina oranla belirtilmistir. (1 DTS= 0,888671 gr. saf altin).

Altinin bu parasal fonksiyonunu, onun yiizyillardir diger kuy-
metli madenlere nisbetle ¢cok daha gii¢ ve az miktarda elde edilisi-
nin, kisaca «nadir olma» &zellifinin meydana getirdigi siiphesizdir.
Ayni sekilde, bugiin altinin, uluslararasi aktif bir 6deme vasitasi ol-
masina ragmen, iilkeler iginde kullanimina son verilmis olmasinda da,
onun «nadir olma, niteligini aramak gerekir. Bilindigi gibi, altimn,
gesitli yillarda «degismez» olarak tesbit edilen resmi fiyat, arz wve
talebinin tabii bir sonucu olarak, gittikce artan bir yonde degisme
gostermistir ve halen de gostermektedir. Altinin aksine, glimiis ise
demonetize olmustur, Ciinkii bilindigi gibi bu metal, istenildigi ka-
dar ve ihtiyacin da iizerinde elde edilebilen ve iiretimi ¢ok olan bir
metaldir.

Son yillarda, tretilen parasal altin, Merkez Bankalar: rezervleri-
ne dnemli katkilarda bulunamamstir. Ashinda altin, rezervlerinin
yaratilmasinda kesici, durdurucu bir nitelife sahiptir. Ayrica altimn
iddihar1 ve iiretim artis1 kontrol ve koordine edilemediginden ulus-
lararas: likidite ihtiyacimi karsilamakta sari metal, stiphesiz ki, ye-
tersiz kalmaktadir (). Uluslararasi para sisteminin, bu durumdai
etiilenmemesi miimkiin degildir, zira uluslararasi para sisteminin
ahenkli bir sekilde isleyebilmesi uzun dénemde ancak, uluslararas:
likidite ve rezerv seviyesinde bir artis olmasina bagh kalmaktadir.
Fakat rezerv kiymetlerdeki bu artisin ge¢miste oldugu gibi, altn;m
nominal degerinde siirekli olarak yapilacak degisikliklerle elde edil-
memesi gerekir. Bugiin uluslararasi altin sorununun cikmasy; gittik-
ce artis gosteren serbest piyasa altin talebi ile uluslararasi metal
rezerv intiyacmin karsilanmasindaki yetersizlik ve bu sartlar altin-
da da resmi altin kur'unun degismez sekilde muhafazasina cahismak-
tir. Gegirilen son 10 yilda, bu durumu gerceklestirmenin artik ne
kadar giiclesmis oldugu sik, stk ortaya qikan parasal bunalimlarla
actkca ispatlanmaktadir. _

A.B.D. tarafindan 1934 yilinda bir ons'u (28,35 gr.) 35 dolar ola-
rak tesbit edilmis olmasi, altimun, o giinlerde ihtiyaca qranla oldukca

(3) ibid., s. 266-270.
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kelerin resmi rezervleri iginde de, altin payimin biiyiik bir yer kap-

acuz ve bol miktarda bulundugunu gésterir. Nitekim bu yillarda iil-
ladig: bilinmektedir (Bkz: Grafik I).

Bazi yillarda, resmi altin stoklarinda kaydedilen onemli o6lgiideki
artis ve eksiligler; uluslararasi para sisteminde bazen biiyiik buh-
ranlarin ortaya gikmasina sebep olmuslardir. Bunlarin baslica iki

ayr1 nedene dayandig1 goriilmektedir.

Grafik I, Diinya Rezerv Gelisimi 1962-1972
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Kaynak, Robert Triffin, The World Money Maze, New Haven, Yale

University Press, 1966, s. 75.
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Diger rezerv elemanlarma nisbetle, altin kiymetlerinin gittikce
azalis gostermesinin baslica nedeni 15 Agustos 1971 kararlarina ka-
dar bilfiil yiirtirlikte kalan «dolarin altin konvertibilitesi prensibi»
uair. Gergekten bu prensip nedeniyle A.B.D. uluslararasi rezervleri-
nin gittikge biliyiik bir hizla tiilkenmeye baglamis olmasi, kambiyo
piyasalarinda rezerv para sayilan dolara kars: giiveni son derece ze-
delemis ve biiyiik gapta bir altin spekiildsyonu yaratmigtir.

Bu spekiilasyonun devam etmesine sebep olan diger 6neml: bir
neden ise, para otoritelerince altinin resmi fiyatinin bu sartlar alti«-
da dahi «degigmezliginin>» korunmasina ¢aligilmas1 olmustur. Bu du-
rumun devaminda piyasada, daha cok metalin 6zel talebinin arttigi,
buna karsiik resmi rezervlerin ise gittikge tiikenmeye basladigr go-
riulmiistiir. Nihayet, para otoriteleri 1968 yilinda, olaylarin bu hizl
gelisimi karsisinda altin kurunun tesbiti: ile ilgili islemlere biiyiik
degisiklikler getiren ve ayrica son yarnm ylizyihn bliylik parasal
olaylarindan biri olarak kabul edilen «17 Mart Kararlari»nm1 almak
zorunda kalmiglardir,

CIFT ALTIN PIYASASININ DOGUSU:

Dolarin altin konvertibilitesinin siiresiz olarak durdurulusuna
kadar, uluslararas: likiditeyi tehdit eden ve likidite seviyesini git-
tikce azaltan en biiyiik neden, dnceki boliimde de deginildigi gibi,
yillardir biriktirilmis doviz (dolar) rezervlerinin, Altin Kambiyo
Standard: altinda, altina tahvili (conversion) olmustur. Bir paranin
digerine veya paralarin altina dogru olan hareketlerinin siirekli ola-
rak, korkutucu belirtileriyle kargilasilan Altin Kambiyo Standardi-
nin bu konuda dayaniksiz bir sistem oldugu aciktir. Rezerv paralara
karst duyulan giivenin sarsilmasinda, sadece Merkez Bankalarimin
tutumu degil, diinyanin endiseli ve siipheci karakterli kapitalisleri-
ninde rolii biiyiiktiir. Gercekten bunlar -kir amaci giiden spekiilator-
lerin aksine- sahibi olduklan likit kiymetleri devamh olarak, daha
az tehlikenin bulundugunu inandiklar1 sahalara, nakletmektedir-
ler (*).

Bu sartlar altinda, Altin Kambiyo Standardinda, altin spekiilas-
yonu hareketlerinin ortaya ¢ikmamasi i¢in “rezerv paralari kambiyo
kurlarinda,, yiiksek dereceli bir istikrarm, saglanmasmm zorunlu ol-
"dupu anlasilmaktadir. Bunun igin ise herseyden 6nce; rezerv merke-

' (4) Jean Denizet, <Monnaie et Financement», Pari;, Dupod, 1972, s. 233.
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zi iilkelerin 6demeler dengesi dalgalanmalarini 6nlemeleri gerek-
mektedir. Aksi halde, aciklarin senelerce devam etmesi halinde, re-
zerv merkezi A.B.D. nin altin rezervlerine nisbetle, yabanci iilkeler-
de cok fazla miktar dolari bulunacagindan kambiyo kurlarindaki is-
tikrar mutlaka bozulacaktir. Gergekten 1958’den bu yana A.B.D. nin
devam eden dis aciklari, dolar arzimin, dolar talebini agmasina sebep
olmustur. Neticede A.B.D. disina gitkms dolarlar, talep lizerine Fe-
deral Rezerv Sistem’in «altina gevirmek» garantisi altinda bulunduk-
larindan, «altin spekiildsyonu»na sebep olmus ve A.B.D. altin stok-
lan stirekli bir gekilde erimeye baslamiglardir,

Problemi daha da giliclestiren diger bir etken ise, A.B.D. nin
emisyonunda bulundugu dolarlarin, karsihiginda en az % 25 oranin-
da altin bulundurma (Couverture-Or) yiikiimliiligi olmustur (3).
Yillarca altin spekiildisyonunun devam etmis olmasi nedeniyle altin
stoklar:, son derece azalan A.B.D. 1968 yilinda artik altin degisimi
talebine cevap veremiyecek bir duruma gelmistir. Bu sebepten 1968
Mart kararlarindan biri de, biraz énce deginilen A.B.D. nin emisyon
karsihg % 25 oraninda altin rezerv bulundurulmasim gerektiren
hiikmiin yiiriirliikten kaldirmlmas: olmustur (%).

Bu kanuni degisiklikten dnce, 11,5 milyar dolara kadar inmis
bulunan A.B.D. altin rezervlerinin sadece 1,5 milyar dolar1 dis ta-
ahhiitleri karsilamak (diger Merkez Bankalarimin ve para otoritele-
rinin ibraz edecekleri dolarlar: altina cevirmek) iizere serbest iken,
bu degisiklikten sonra, A.B.D. altin rezervlerinin tamam serbest re-
zerv haline gelmistir (7).

17 Mart kararlarinin alinmasina sebep olan 1967-68 biiyiik para-
sal kriz ilk isaretini; 1965 yilinda vermis, clinkii ilk defa bu yil icin-
de. rezerv merkezi disindaki iilkeler yillarca biriktirdikleri dolarlan
ABD. de altin karsihginda tasfiye etmek gayretine diismiislerdir.
(Ozellikle basta Fransa olmak iizere diger biiyiilk Avrupa ilkeleri
ABD. ye bagvurarak ellerindeki dolarlarin altina déniistiiriilmesi-
ni istemislerdir. A.B.D. para otoriteleri, uluslararas: para piyasasinda
kontrol altina alinamayan bu spekiilldsyon fonunun (Euro-Dollar),
AB.D. de bunlara kargilik tutulan altin stokunu asmasi {izerine,

(5) Neil H. Jacoby, «United States Monetary Policy», The American As-
sembly Colombia University, 1965, s. 235.

(6) Stephan Léven, «Essaie Sur L'Instabileté Monetaire», Paris, Dunod,
1971, s. 260.

(7) Hiisnti Kizilyalli, «Uluslararas: Likidite Sorunundaki Son Gelisme-
ler», Ankara, SBF, 1949, =. 26.
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konvetibilite talebini simirlayici birtakim careler aramaya baslamig-
- lardir. A.B.D. ce 1961 yilindan itibaren alinan baz tedbirlere (Altn
Pol’ii, Roossa bonolar:, Swap orgiitii...) ragmen parasal bunalimlarin
oniline gecilemeyisi, bu tedbirlerin ancak zaman kazandirmaya yara-
dig1 ve gecici karakterde (palliatifs) olduklarimi gostermektedir.

Nitekim altin spekiilasyonu, 1966 yilinda biraz durgunlasmus, fa-
kat 1967 yilinda yeniden hizlanmistir. Ozellikle, Sterlinin devaliias-
yonunu (18.Ekim.1967) takiben rezerv paralara kars1 gliven son de-
rece sarsilmig, parasal altin stokunun énemli bir kismi ile altin re-
timinin hemen, hemen tamami spekiiladtorlerin eline gegmistir.
Gercekten 1967. Ekim-1968 Mart doneminde 6zel altin satin alimimin
toplam degeri 3 milyar dolar civarma ulasmis bulunmaktadir (®).
(Bkz: Grafik 2)

Grafik 2. Altin Kaynaklann ve Kullanim Alanlan
1960-1972
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(8) David Williams, «Le Marche de L'Or», Finances et Developpement,
C. 9, No. 4, (Aralik 1972), s. 10. y



Dr. ilhan ULUDAG

Ozetlersek; 1968 altin buhraninin meydana gelmesinde bir degil,
birgok neden ileri siiriilebilir. Dolarin altin konvertibilitesinin olma-
s1 nedeniyle A.B.D. den sik, sik altin konversiyonu talebinde bulu-
nulmasi, resmi dolar kur'unun serbest altin piyasasinda da Altin Pol’
tindeki Merkez Bankalarmin miidahalesiyle korunmasina caligil-
masi, 1967 yilinda Fransa’nin Altin Pol’i iiyeliginden cekilmesi, A.B.
D. dis agiklarinin devam etmesi ve artiglar gostermesi, nihayet ster-
linin devaliiasyonu ile rezerv paralara karsi giivenin kambiyo piya-
salarinda, temelden sarsilmis olmasi gibi olaylarin arka, arkaya gel-
mesi buhram hazirlayan baghca sebepler olmustur. 17 Mart karar-
larimin arifesinde A.B.D., Londra altin piyasasinda son derece biiyiik
meblaglarda altin satiglarinin yapilmasi iizerine derhal Ingiltere’den
piyasamn kapatilmasini istemis ve Altin Pol'line dahil tilkelerin Mer-
kez Bankalarn Genel Miidiirlerini Washington’a gagirmistir. Londra
piyasasi 15 Mart-1 Nisan arasi kapali kalmistir (?).

17 Mart 1968 giinii alinan kararlar sunlardir;

a) — Resmi, sabit altin kur'unun muhafazas: igin serbest altin
piyasalarina miidahalenin derhal durdurulmas1 ve resmi altin kuru-
nun sadece para otoriteleri arasindaki iglemlerde uygulanmasi,

b) — Pol iiyelerinin altin piyasalar: ile olan altin alim-satim ilig-
kilerinin kesilmesi.

Birinci karardan; dolarin dahili altin karsihiklarmmin  kaldirilmas
oldugu anlasilmaktadir. Bu kararin onceleri spekiilasyonu azaltma
yoniinde etkileyerek, altin fiyatiin bir slire diismesini sagladig: fa-
kat sonra yine spekiilasyonun devam ettigi goriilmiistiir. Ikinci ka-
rar ise; gercekten alinan kararlarin en dnemlisi olarak kabul edilebi-
lir. Clinkii bu karardan sonra Merkez Bankalari, altin piyasalan ile
alim-satim iligkisinde bulunamiyacaklardir. Boyle bir kararin alin-
masina; Ozel Cekme Haklan Sisteminin ¢ok yakinda yiiriirliige gir-
mesi beklenildiginden, o anda sahip olunan parasal altinin ihtiyaca
veterli olacagi goriisii sebep olmustur (1°).

Altin Pol'liniin; altin resmi fiyatinin sadece Merkez Bankalan
arasi islemlere uygulanmasim kabul edisi, altin icin «Cift Piyasa»
yvaratilmasina sebep olmustur, Bu piyasalar sirasiyla,

(9) Lionel Stoleru, «L’Equilibre et la Croissance Economiques», Paris,
Dunod, 1970, s. 264.

(10) Roy Harrod, «La Monnaie», Paris, Dunod, 1971, s. 290.
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1) — Para otoriteleri arasinda (35 $ — 1 ons saf altin) fiyat1 iize-
rinden iglemlerin yapildig: bir piyasa ve

2) — Altin fiyatimin arz ve talebine gore kendiliginden dengeye
geldigi fiyatlardan islemlerin yapildigi serbest bir piyasadir.

Gerek altin igin ¢ift piyasa yaratimiyla ilgili karar olsun ve ge-
rekse Pol iiyelerince, altin piyasasina miidahaleden vazge¢cme karar
olsun, biitiin bunlar, daha énce 1967 Ekiminde Rio de Janeiro’da ya-
ratilmasina karar verilen Ozel Cekme Haklan Sisteminin yakinda
faaliyete gegirilmesi imidine dayamilarak verilmis cesur kararlar-
dir (*1).

17 Mart 1968 kararlar: ile, Altin Pol’tinlin kurulus amaci ortadan
kalkmis olmaktadir. Bilindigi gibi Pol, altimin piyasa fiyatini, resmi
fiyatina yaklastirmak amaciyla tedbir almay1 dngéren bir miiessese
idi (1961). Fakat Pol’iin son 1967-68 krizinde etkili bir sekilde galisa-
madig1 ortaya gikmis bulunmaktadir. Artik Pol'lin higbir fonksiyonu
kalmamistir. Resmi altin kuru iizerinden yapilacak islemler ve ta-
raflar bellidir. Serbest altin piyasasinda ise altinin fiyatimin; spekii-
latif ve endiistriyel talep ile altin iiretimi tayin edecektir.

CIFT PIYASA TECRUBESI:

Cift altin piyasasimin yaratilmasi ile altin fiyati; uluslararas: ser-
best piyasalarda dalgalanmaya terkedildiginden kisa bir siire icinde
arz ile talebin belli bir seviyede dengeye gelecegi ve bu sartlar al-
tinda, artik altin spekiilasyonunun uluslararas: likidite miktarim et-
kileyemiyecegi diisiiniilmiistii. Fakat Merkez Bankalarinin piyasalar-
dan altin alimim durdurmus olmalar, piyasada altin arzimin bollas-
masm ve fiyati alcaltma yoniinde etkilemesini saglayamamigtr.
Ciinkii Giiney Afrika, iiretimini bu piyasalara siirmektense, elinde
tutmay1 kendi menfaatine uygun buldugundan, piyasada gittikce ar-
tna talep karsilanamams ve kurlar bir siire sonra tekrar yiikselme-
ye baglamiglardir. Bu yiikselis karsisinda talepteki artisin devam et-
mesi, daha énce de belirttigimiz gibi, giiniimiizde altina teknik uy-
gulamalarda verilen bilylik onem ve bunun yaninda daha gok‘re_e!
gelir ve sosyal gevre etkisi altinda kalarak iddihar ve sanatla ilgili
amaglarla (artistique) onemli plciide talep edilisine dayandirilmak-

tadir (12).

(11) Léven, s. 257-59.
(12) Williams, s. 12. -
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Altin talebi karsisinda altin arzinin durumu sudur: Altin iiretim
hacm: 1965 yilindan beri, baz1 yillardaki algalmalar hari¢ oldukega
kararli olup dnemli bir artis gostermemigtir. Yillik altin {iretimi 1967
yilinda 1.400 ton civarindadir ve 1970 yilinin ilk {i¢ ayhik devresi da-

“hil biiytik bir degisiklik kaydedilmemistir. Buna kargilik resmi altin

alimi harig, endiistriyel tiiketim her yil %10 artis gostermektedir.
Eski maden kaynaklarimin gittikce tiikenmesine karsihik yeni bulu-
nan kaynaklar ise ¢ok az sayidadir. Bu durum, altin tiretimine her yil
yvapilan katkidan da acgikca anlasilmaktadir (Bkz: Tablo I, II).

Tablo I — Altin arz ve talebi 1946 — 1969 (Ton olarak)

ALTIN ARZI ALTIN TALEBI
Resmi Satin Ticari
Yillar Uretim Rusya SatisgitTOPLAM  Alma Tiiketim
1946—1953 812 9 821 369 452
1954—1960 1027 182 1210 608 602
1961—1966 1359 342 1701 484 610 107
1967 ...... 1410 1410 —1280 840 1850
1968 ...... 1415 1415 — 700 895 1229
1969 ...... 1410 1410 70 930 410

Kaynak : Bertrand, 1. 243.

Tablo II — Altin satislar1 ve kullamim alanlar : 1956 — 1970
(1 Ons = 35 dolar fiyat1 iizerinden milyon dolar olarak)

Sanatsal ve iddihar
Endiistriyel (tahmini)
Amaglarla
Yeni Diinya parasal kullanim
Yillar Kaynaklar stok seviyesi (tahmini)
() (B) (© A—(B-C)
1956 1130 490 310 330
1957 1279 690 310 269
1958 1261 680 360 221
1959 1382 750 380 252
1960 1378 280 430 668
1961 1490 605 470 415
1962 1500 370 510 620
1963 1906 820 540 546
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1964 1856 710 600 546
1965 1840 220 690 930
1966 1371 — 45 745 671
1967 1401 —1580 315 2176
1968 1388 — 700 890 1198
1969 1408 110 930 368
1970

ik ii¢ ay-

Iik donem 365 217 235 — 87

Kaynak, Rapport annuel du FMI, 1970.

Bugiin piyasanin altin arzi; baslica Uretici lilkeler, (Giiney Af-
rika Cin...) Sovyet Rusya (1966’dan beri satisini durdurmustur) ve
Avrupa iitkelerince arzedilen altin miktan ile sahip olduklan altin-
lariyla kiar amac1 giiden spekiilatérlerin satiglariyla simirlanmis bu-
lunmaktadir. Ayrica, bugiin altin arzinin énemli bir kismi, endiistri-
yel amaclarla ve diger kullanim sahalarinda degerlendirilmekte, ka-
lan kismin biiylik bir paymn ise, iddiharda eridigi tahmin edilmek-
tedir, Bu sekilde atil olarak elde tutulan altimin, tekrar tedaviile ¢ik-
ma ihtimali pek zayiftir. Ancak serbest piyasaya intikali, ¢ok siddet-
li bir talep degismesi oldugunda kurlarin gosterecegi dalgalanmalar-
la miimkiin olabilir. Siiphesiz ki, bu sartlar altinda, serbest altin pi-
yasalar: da son derece kararsiz bir ortam iginde bulunacaklardir.

Ozetlemek gerekirse; uzun donemde siirekli olarak artis goste-
ren altin talebi karsisinda, alcalma olan bazi yillar haric oldukca ka-
rarli bir iiretim. Sonug, fiyatlar {izerine yiiksek bir baski. Altin buh-
ranminin muhtemel sonuclari olarak, resmi altin fiyatinin yiikseltil-
mesi (revaliiasyon) yaninda, altimin parasal niteliginin kaldirilmas:
da (demonetize) miimkin goriilmektedir. Altimin zaman iginde pa-
rasal niteligini kaybedecegine ait goriisler ise eskiden beri mevcut-
tur.

15 Agustos 1971 kararlar ile dolarin altin konvertibilitesinin as-
kiya alinmis olmasi, altimin uluslararasi para sisteminde oynadig:
roliin devamlilifi konusunda bir siiphe dogmasina sebep olmustur.
Fakat, bugiin para otoritelerince tutulan altin kiymetleri 41 milyar
DTS degeri civarindadir (*?).

Altinin demotizasyonunun 6nlemek icin, akila hemen su iki fak-
torde degisme yapmak gelmektedir. Birincisi, altin iiretimini arttir-

(13) Williams, s. 13.
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mak ve yetersiz altin stoklarim kuvvetlendirmek, ikincisi, yukanida
deginildigi gibi parasal altin fiyatlarim yiikseltmektir. Yeni altin ma-
denlerinin bulunmasi (Rusya’da, Cin'de veya Bati diinyasinda) veya
altin tUretiminde fevkalade teknolojik bir adim atilmas: gibi ihtimal-
ler pek az gerceklesme iimidi vermektedirler. Kaldi ki ayrica, 17
Mart kararnyla, diinya altin iiretiminin % 80’'ini veren Giiney Afri-
ka'min sadece srebest piyasadaki 0zel spekiilatorlere ve endiistriyel
talebe cevap vermeye (yani para otoritelerine satig yapamamak)
mecbur edilisi, bu iilkelerin altin iiretimini simirlandirmastir (1¢).
Altinin revaliiasyonuna gelince, esasen bu durum son iki dolar
devaliiasyonu ile birlikte cok kiiciik nisbetlerde olmak iizere gercek-
lesmis bulunmaktadir. Bilindigi gibi 1934 yilindaki (35$ = 1 ons al-
tin) resmi altin fiyati, onsu; 18 Aralik 1971°de 38 $’a, 13 Subat 1973'de
ise 42,22 $’a yikseltilmistir. Bu durum ayrica, resmi altin fiyatinin
degigsmezlik prensibinin tamamiyle yikildigimin agik bir ispatidir.

ALTIN FIYATLARININ GELIiSIiMi

17 Mart kararlarn alimrken, en dnemli uluslararas: altin piyasasi
olan Londra piyasasimn, 15 Mart - 1 Nisan arasi 15 giin i¢in kapandi-
g1 goriilmektedir. 15 Martta sadece 35 $'dan 43 $’a kadar yiikselmis
serbest altin kuru ile Paris altin piyasasit acik kalmigtir (*%). Londra
piyasas1 1 Nisan 1968’de tekrar acildiginda, tesbit edilmis olan kur
38 $ idi. Boylece serbest altin kuru, 15 giin kadar kisa bir siire igin-
de, resmi fiyatina nisbetle %9a yakimn bir prim elde etmis oldu (1¢).
1 Nisan 1968’de 38 $ olan kurun, ertesi yil Subat ayinda 44 $’a kadar
ulagmis oldugu goriilmektedir (Bkz: Grafik 3). Bununla beraber bu

dénem iginde, 1968 yih yaz ve sonbahar baslarinda biiylik diistisler
kaydedilmistir.

Bunun baglica nedeni yukarida da degindigimiz gibi 17 Mart
kararlan ile biiytik altin {ireticisi Gliney Afrika’min (yilda 700 mil-
yon $hik tretimiyle) altinimi, ancak serbest altin piyasalarina sata-
bilme durumunda birakilmis olmasidir. Siiphesiz ki bu karardan, ser-
best piyasada altimin bollagsacag ve fiyat:1 alcalma yoniinde etkileye-

(14) Bertrand, s. 267.
(15) Stoleru, s. 264
(16) Williams, s. 12.
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Grafik 3. Altin fiyatlar
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cegi beklenilmistir. Gergekten Poltin bu gorisiiniin 1968 Kasimina
kadar altin fiyatinin 40 $in altinda kalmis olmasi ile kismen dogru
ciktigr goriilmektedir (17),

1968 Kasimda durumlan zayiflamig olan Sterling ve Fransiz
Frang: ile Alman Markinin bu sirada revaliiasyon yolunda olmas: ne-
deniyle kambiyo piyasalarinda ortaya gikan spekiilasyon, tekrar al-
tin fiyatlarim etkilemisg ve 1969 yilinin ilk {i¢ ay: i¢inde serbest altin
kurlar daha yiiksek bir seviyeye ulagmislardir. Yalmz 1969’da, ulus-
lararas1 para sisteminin reforma tabi tutulusu ile aym yilin sonlari-
na dogru altin fiyatinin, ulagtigi en yiiksek seviyeden 35 $’a dogru bir
alcalma trendi gizmeye basladigr (Grafik 3) de acgikga goriilmekte-
dir (1%).

1969 Mayis - Aralik doneminde kurlarin 32,225 $’dan, 35 $’a diis-
mesi Londra'da biiyiik bir hayretle karsslanmistir. Sar1 metalin, pi-
yasadaki arz ve talebinin resmi fiyat seviyesinde dengeye gelisi ile
" ilgili olarak dort olay ileri stirlilmiistiir (1?).

a) — 1969 Temmuz ayinda Fon (Uluslararasi Para Fonu) statii-
siinde gerekli degisme yapilarak, Ozel Cekme Haklan Sisteminin
yurirliige girmesi,

b) — Giiney Afrika 6demeler dengesinin gittikce biiyliyen agigi
" ve piyasaya biiyiik 6lgiide arz edilmis olan altin miktan,

c¢) — Giliney Afrika ile Fon arasinda yapilan yeni anlagma gere-
gince, Gliney Afrika'nin belli sartlar altinda altimm Fon’a satabilme
imkaninin saglanmis olmasi,

d) — Uluslararas1 para piyasasindaki gelisim ve gittikce hizla
yiikselen Euro-Dollars hadleri.

1970 yili sonbaharinda ise kurlarda tekrar bir canlanma basladi-
g1 ve 1972 yili yazina kadar zaman, zaman hatfif algalmalar harig¢ ol-
dukca kararh bir yiikselis trendi cizdikleri goriilmektedir. (Bkz.
Grafik 4).

18 Aralik 1971 Smithsonian Antlagsmasindan sonra serbest altin
kurlarinda son derece hizli bir yitkselme baglamig ve 1972 Ocak ay1
iginde 48,60 $ olan kur, 7 ay icinde Agustos baginda 70 $’a ulasmis bu-

(17) Denizet, s. 222.
(18) Bertrand, s. 246
(19) Williams, s. 13.
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Grafik 4. Altin Fiyatlan
(1970 Agustos — 1972 Temmuz)
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lunmaktadir (1?). Aym sekilde (Grafik 5)’de de gériilecegi gibi 1972
Agustos - 1973 Ocak doneminde kurlarin kararh kaldiklan gériildiigii
halde, 13 Subat devaliiasyonu oncesi birkag saat iginde 68,45 $ iken,
birkag giinde 90 $’a kadar goriilmedik bir yiikselis kaydetmislerdir.
Gerek 18 Aralik 1971 devaliiasyonu sonrasi serbest altin kurla-
rinda 70 $’a kadar kaydedilen yiikselis olsun, gerekse 13 Subat 1973
devaliiasyonu sonrasi 90 $’a kadar ulasan yiikselis olsun, bunlarin
nedenlerini ayrintilarina kadar analiz etmek siiphesiz ki bu makale-
de imkinsizdir, Yalmz, ortada bir gergcek vardir ki o da; Amerikan
dolarmin diger yabanc:1 dévizler karsisinda gittikce deger kaybedisi-
ne paralel olarak, altin piyasasinda altin kurunun bagdéndiiriicii bir

20 , 3 Aofit 1972, s. 1.
(20) Le Monde ofl i s
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Grafik 5. Altin Fiyatlan
(1972 Temmuz — 1973 Mart)
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Kaynak: Le Monde, 29 Mars 1973, s. 34

hizla ylikselmis olmasidir. «Para firtinasi»ndaki siddetin aynen ak-
setmis oldugu altin fiyatlarindaki bu goriilmedik yiikseligsin bir de-
gil, bircok nedeni oldugu muhakkaktir. Yalmz bashca nedenlerden
biri de, bilindigi gibi A.B.D. dig ddemeler agigimin devam etmesi ve
bunun ciddi rakamlara ulagmis oldugunun da yine kendisi tarafin-
dan diinya kamu oyuna sik, sik ilan edilisidir. Bu tiir aciklamalar
veya hesaplamalar, dolarin cok yakinda devaliie edilecegi sdylentile-
rinin ¢ikmasina ve yayilmasina sebep oldugundan, kambiyo piyasala-

rinda bunalimlar ortaya gikmakta ve bu da derhal spekiildsyon ama-
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ciyla altin talebini kamgilamaktadir. Diger baslica bir neden olarak
ileri siiriilen goriis ise, bugiin 70 milyar $1; yabanci1 Merkez Bankala-
r1 12 milyar $1 ise; ticaret bankalar1 ve 6zel miesseseler elinde bu-
lundugu tahmin edilen «gécmen» adiyla tamimlanan Euro - $'lardir

(20) -

Bugiin Avrupa’da higbir iktisatgi ve bankaci yapilan bu devalii-
asyonlarin yeterli olup, olmadigina kesinlikle cevap verememekte-
dirler. Para piyasalarinda devam eden karrasizlik, dolar1 her hn de-
valiiasyon tehlikesi ile karsi karsiya birakmakta ve bu durum da
serbest altin kurlarmin yiikseligini desteklemektedir.

SONUC :

1968 Martinda, cift altin piyasasimin yaratilmasindan sonra, il-
keler resmi altin rezerv seviyeleri; ne serbest altin talebindeki, ne
de diinya altin tiretimindeki dalgalanmalardan etkilenerek bir degis-
me gostermemislerdir. (Giliney Afrika’dan Fon tarafindan satin al-
nan altin miktar: hari¢) Resmi altin rezerv seviyelerinde 6nemli Bir
degisiklik goriilmemesinde, A.B.D. nin altin konvertibiliteyi durdur-
masindan sonra iilkelerin, uluslararasi bakiye denklestirme iglemle-
rinde altina bagvurmakta tereddiide diismiis olmalarinin sliphesiz ki
etkisi biiyiiktiir. Kald1 ki ayrica, artik hicbir Merkez Bankasi, ser-
best altin piyasasinda 90 $'in lizerinde kolayhkla alici bulabilecek
olan altinlarini, resmi kur 42,22 $ iizerinden, diger Merkez Bankala-
rina devretmek istememektedir. Gercekten bu gibi nedenlerle iilke-
ler resmi altin stok seviyelerinde 1968'den bu yana onemle bir degi-
siklik kaydedilmemistir.

Bu durumun aksine ise serbest altin piyasasinda, kambiyo piya-
salarindaki gelisime paralel olarak, kararsizligin striip gittigi goriil-
mektedir. Serbest altin kurlar: ani yiikselisler kaydetmekte ve altin
stekiilasyonlarini tesvik etmektedir. B1hnd1g1 gibi uluslararasi para
sistemindeki her geligsim karsisinda, serbest altin piyasalarmin gés-
terdigi reaksiyonlar: altin kurlarinin dalgalanmalar: hemen aksettir-
mektedir. Altin kurlarmnin ise siirekli olarak yiikselme egilimi gos-
termelerinde, 1968’de ¢ift altin piyasasimn yaratilmasiyla Merkez

(21) Paul Fabra, «Les Quatorze Cherchent 4 Rétablir la Confiance dans
le Dollar,» Le Monde, 17 Mars 1973, s. 36.
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Bankalarinin serbest altin piyasalarina artik higbir miidahalede bu-
lunamamalarimin roli ¢oktur.

Uluslararas1 para sisteminin gelecegine ait duyulan silipheler-
den, gerek kambiyo ve gerekse altin piyasalarinda zaman, zaman
kurtulunsa da, giivensizlik halen biitiin siddetiyle devam etmekte-
dir. Su anda altin, milli paralarin ortak bir deger dlgiisii ve uluslar-
arasi rezervlerin temel eleman: oldugu halde uluslararasi para siste-
minde gelecekteki rolliniin ne olacag: kesinlikle belli degildir. Bu
konuda her ihtimal miimkiin gorilmektedir. Yalmz herseyden once
unutulmamalidir ki, bugiinkii sartlar altinda serbest altin piyasala-
rinda gelecegi, 6zellikle spekiilatorlerin altin kuru ile ilgili bekleyis-
leri ve tahminleri tayin edecektir.
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