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OZET

Altin diger metallerde bulunmayan bazi fiziksel ve kimyasal 6zellikleri sayesinde glinimuzde
nano teknolojilerden miihendislik c¢alismalarina, uzay sanayinden ¢ok c¢esitli saglik
uygulamalarina kadar genis bir yelpazede hayatin pek ¢ok farkli alaninda kullanilmaktadir.
Ama diger kiymetli madenlerden ve metallerden altinin ayrigsmasindaki temel etken ise tarih
boyunca altinin para sistemlerinin temelini olusturmasi ve iktisadi degisim araglarinin basinda
yer almasidir. Her ¢agda iktidarlarin sembolii olarak cesitli ebat ve tasarimlarda altin paralar
bastirilarak tedaviile sokulmus, iilkelerin birbirlerine karsi tiim hak ve yiikiimliiliikleri yine
altinla belirlenmis, 6demeler altinla yapilmis, bireylerin, kurumlarin ve tilkelerin temel iktisadi
araglarindan biri olmustur. GUnimizde de hala en 6nemli yatirim ve tasarruf tercihleri arasinda
ilk siralarinda yer alan altin tasarruf sahipleri ve yatiricimlar nezdinde glvenli bir liman ve
deger saklama araci olarak kullanilmaya devam etmekte, siyasi ve ekonomik belirsizliklere
kars1 merkez bankalarinin rezervlerinde bir korunma tamponu 6zelligini siirdiirmektedir.

Calismamizda altinin finansal piyasalarin yakin tarihindeki ge¢misi ile glinimizde modern
finansal sistemlerin ortaya ¢ikisina yansimalari arastirilmistir. Bu cergevede konuya iliskin
kapsamli bir literatiir arastirmasi yapilarak ozellikle gectigimiz yiizyilda ve yakin tarihte
yasanan gelismeler ele alinmis, Merkantilist donem, Altin Standartt Donemi, 1. ve II. Diinya
Savasi arasinda yasana Ekonomik Buhran Donemi, Bretton Woods Sistemi’nin ortaya ¢ikist,
Altin Kambiyo Sistemi’nin kullanilmasi, Bretton Woods Sistemi’nin ¢okiisii ve sonrasinda
yasanan gelismeler ile yeni bir baglangic olarak kabul edilen Serbest Altin Piyasalart Dénemi
ve nihayetinde finans piyasalarinin kiiresellesmesi ve liberallesmesiyle birlikte diinyada ve
tilkemizde yeni yatirim enstriimanlarinin ortaya ¢iktigi 20.yiizyilin son ¢eyreginde meydana
gelen olaylar degerlendirilerek geleneksel fiziki bir degisim ve deger saklama araci olan altinin
zamana ayak uydurarak gecirdigi donisiimin bir sonucu olarak dijitallesmesi, glnimuz
modern finansal piyasalarin sanal mecralarinda yogun sekilde kullanilir hale gelmesi ve etkileri
ortaya koyulmustur.

Anahtar Kelimeler: Altin, Finans Piyasalari, Altin Yatirim Araglari, Altina Dayali Finansal
Enstrimanlar.

" Bu ¢alisma yazarin “Kiymetli Madenlerin Para ve Sermaye Piyasalarinda Kullaniimasi, Katkilari ve Gelecek Perspektifi: Altin Ornegi”
bashikl doktora tezinden tiretilmistir.

" This study was produced from the author's doctoral dissertation titled "Contributions and Future Perspective of Using Precious Metals in
Money and Capital Markets: The Case Of Gold".
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ABSTRACT

Thanks to some physical and chemical properties that are not found in other metals, gold is
used in many different areas of life, from nano technologies to engineering studies, from space
industry to a wide range of health applications. But the main factor that distinguishes gold from
other precious mines and metals is that gold has formed basis of monetary systems throughout
history and has been one of the leading tools of economic exchange. In every era, gold coins of
various sizes and designs have been minted and put into circulation as symbols of governments,
all rights and obligations of countries towards each other have been determined with gold,
payments have been made with gold, and it has become one of basic economic tools of
individuals, institutions and countries. Gold, which is still among the most important investment
and savings preferences today, continues to be used as a safe haven and store of value by savers
and investors, and continues to serve as a protection buffer in reserves of central banks against
political and economic uncertainties.

In our study, history of gold in recent years of financial markets and its reflections on emergence
of modern financial systems today were investigated. In this context, a comprehensive literature
research was conducted on subject and developments in the last century and in recent history
were discussed, including Mercantalist period, Gold Standard Period, 1. and Il. The Economic
Depression Period between World War I, emergence of Bretton Woods System, use of Gold
Exchange System, collapse of Bretton Woods System and subsequent developments, Free Gold
Markets Period, which was considered a new beginning, and ultimately globalization and
development of financial markets. Considering events that took place in the last quarter of 20th
century, when new investment instruments emerged in the world and in our country with
liberalization, digitalization of gold, which is a traditional physical medium of exchange and
value storage, as a result of its transformation in keeping with times, is used extensively in
virtual channels of today's modern financial markets and its development and effects have been
revealed.

Keywords: Gold, Financial Markets, Gold Investment Instruments, Gold-Based Financial
Instruments.

GIRIS

Insanligin bilinen yazili tarihi boyunca altin 6zellikle segkin ziimrelerin uhdesinde gii¢ ve
niifuzun bir sembolii olarak kullanilmis, ugruna savaslar yapilmis, iktidarlar yikilmis, bireylerin
ve devletlerin zenginlikleri altinla 6l¢tilmiis kisaca altin bir gu¢ ve basari kriteri olmustur. Diger
taraftan altin ilk olarak Lidyalilar tarafindan giimiisle karistirilarak para olarak kullanilmasiyla
iktisadi hayatin vazgecilmez araci, finansal sistemlerin ana enstriimanlarindan biri olarak
varligint stirdiirmiis, bir degisim ve deger saklama araci olarak kullanilmaya devam etmistir.
Ayrica bu kiymetli madenin para olarak kullanilmasinin bir sonucu olarak altin toplumlarin
tabanina sirayet etmis, giindelik hayatta ve ticari iliskilerde yayginlasarak glinumiize degin
degisimin ve alis satiglarin vazgegilmez bir unsuru olmustur. Ancak paralar yalnizca saf altin
formunda ya da cesitli tagsis uygulamalariyla altin karisimlariyla basilmamis, 19. yiizyildan
itibaren karsiliginda altin bulundurularak kagit paralar basilmis, zamanla gegirdigi degisimler
neticesinde de kagit paralar altin karsiligi olmadan da basilmaya baslanmis ve bu uygulama
gunimize kadar devam etmistir. Zamanla ve gelisen teknolojinin sundugu olanaklarla para
dijital olarak kullanilmaya baslanmis, uluslararasi piyasalarda ortak kabul goren yapisi ve
yuksek likiditesi sayesinde altin da bu degisim ve doniisiime ayak uydurmay1 basararak fiziken
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karsiligi muhafaza edilerek dijital mecralarda kaydi bicimde spot ya da vadeli olarak alinip
satilmaya baslanmustir.

FINANSAL SISTEMDE ALTININ YAKIN TARIHI

Tarih boyunca medeniyetler ve hiikiimdarlar kendi adlarina altin paralar bastirmislardir.
Zamanla yerlerine yenileri basilan bu paralar tarihte belli dénemlerde yurirlikte kalmis, genis
cografyalarda ve yiizyillar boyunca kullanilmaya devam etmistir. Ornegin Biiyiik Iskender’in
madeni parasi, Helen Imparatorlugu’ndan Hindistan’a, Misir’a ve Yunanistan’a kadar bir¢ok
tilkede 1,5 asirdan fazla sure yuriurlikte kalmis, ayrica tarihi kayitlara gore Roma
Imparatorlugu’nun bast1g1 Bezant (Roma Paras1) en uzun donem kullanimda yer alan altin para
olarak kayitlara gecmis, Roma Imparatorlugu yikilincaya kadar saflig1 ve agirligi degismeden
7 asir boyunca kullanilmistir (Bernstein, 2008: 29).

[k ¢aglardan giiniimiize kadar daha 6nce degisim yani ddeme araci sonra ise saklama ve yatirmm
aract olarak kullanilan altin, insanlik tarihinin her déneminde degerini korumustur. Resmi
makamlar tarafindan damgalanan kiilgeler ile agirlig1 tescil edilen ve bir 6deme araci olarak
kullanilan altin, giiniimiizde hala tiim diinyada ortak olarak taninan ve kabul géren degisim
araglari arasinda essiz 6zelligini korumaktadir. Gegmiste altin, hitkkiimdarlarin hazinelerinin en
onemli kismini olustururken, giiniimiiz ekonomilerinde 0zellikle bankacilik faaliyetlerinde
ortaya ¢ikan yenilikler ve gelismeler sonucunda bu degisim 6zelligini zamanla yitirmis
olmasina ragmen, devletlerin merkez bankalarinin rezervlerinde vazgegilmez araglardan birisi
durumuna gelmistir. Bu minvalde altin 6zellikle 1800°1i yillarda ulusal rezervlerde ¢ok dnemli
bir paya sahip olmus, finans piyasalarinda yasanan gelismeler ile uluslararasi ticaretin her gecen
giin artmasi neticesinde altin yerini zamanla alternatif diger yatirim araglariyla paylagsmaya
basglamis, ancak 6nemini ve degerini higbir zaman kaybetmemistir (Vural, 2003:6-7).

15. yiizyildan 18. yiizyila kadar Merkantilist sistemin hiikiim siirdiirdiigli donemde zenginligin
temel unsuru olarak kabul gOrmiis olan bu kiymetli maden, ihracatin artmasiyla giriginin
artacag1 boylece iilkelerin zenginlik ve refah seviyelerinin artacagi on goriilmiistiir. 1700’1l
yillarda Merkantilist sisteme kars1 olarak dogan klasik sistem i¢inde para arzinmi altin miktar
dogrudan belirlemistir. Uluslararasi kambiyo rejiminde 18. ve 19. yiizyilda altyapi olarak
goriilen altin, sonraki donemlerde Bretton Woods adindan bir kasabada ABD Dolarina
dontstiiriilebilir para olarak benimsenerek rezerv para olarak kabul edilmistir. Bu sistemde 1
ons altin 35 ABD Dolar ile sabitlenmis bir fiyat ile baglanmistir. Dolara kars1 altinin degerinin
daha da artmasi ile ABD Merkez Bankasi ¢ift altin piyasasini kurmak zorunda kalmistir.1971
yilinda altin rezervlerinin diigmesi ve ddemeler dengesinin bozulmasi neticesinde Amerika
Birlesik Devletleri’nde Dolarn altin ile olan konvertibilitesinin kaldirilmasina karar verilmistir.
Petrol fiyatlarindaki astronomik yiikselisler sonucunda ise uluslararasi piyasalarda altin mali
kaynaklarda olusan fazlanin yatirildig1 spekiilatif bir yatirim aracina doniismiistiir (Aslan, 1999:
6-7). Genel cergevede altinin finansal sistemdeki tarihine kisaca degindikten sonra bu
donemlerin detaylarini asagida gibi agiklayabiliriz.

Merkantilist DOnem

Paranin yerine altinin resmi olarak ilk defa kullanildigi donem merkantilist donem olarak
bilinmektedir. Avrupa kitasinda 15. yiizyil ile 18. yiizy1l arasinda yasanan, belirli bir ekonomi
politikasini hedef alan sisteme verilen isim Merkantilist Sistemdir. Bu sisteme gore, bir iilkenin
sahip oldugu glimiis ve altin miktar1 {ilkenin zenginlik seviyesinin Ol¢iisii olarak kabul
edilmistir. Yani bir tilkenin sahip oldugu ne kadar ¢ok altin ve giimiis kaynagi mevcut ise o
tilkenin bu oranda zengin oldugu kabul edilirdi. Eger bir iilkenin kendi kaynaklar1 yok ise altin
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ve giimiis kaynaklarin1 ancak dis ticaret ile elde edebilecegi diisiiniiliirdii. Ulkenin ithalat ve
ihracat rakamlarinda yani dis ticaret kalemleri arasindaki art1 degere yani fazla tutara erisilmesi
amaglanir, diger bir ifadeyle iilkeden ¢ikan giimiis ve altin miktarinin iilkeye giren glimiis ve
altin miktarindan az olmasi hedeflenir, bu istikamette ithalatta ikame politikalar uygulanirken
ihracat tesvik edilirdi (Selik, 1998: 106).

Baska bir ifadeyle de merkantilist ekonomik ve siyasi politikalarla altin karsiliginda mallarin
thra¢ edilmesi destekleniyor bdylece ulusun ekonomik giiciiniin arttiritlmasi1 amaclaniyor,
hazinelerde tutulan giimiis ve altin miktarlariyla ticaret kontrol ediliyordu. Bu sistemde
ithracatin ithalata istiinliigline dayanan bir ekonomik politika izleniyor, devlet tarafindan
uygulanan kisitlamalar nedeniyle mal ithalati ¢cok zor oluyor, yonetmelikler ve yasal
kisitlamalar sebebiyle iilkeden altin ve giimiis ayrilamiyordu (Yolcu, 2010: 7-8). Bu sistem
icinde altina sahip olmak bir devlet politikasiyla benimsenmis, zenginlesmede tek gosterge
olarak kabul gérmiistiir. Devlet hazinesinde ne kadar fazla giimiis ve altin bulunuyorsa, devletin
disaridaki giicii de o 6l¢iide fazla olacak, bu minvalde de devletler olabildigince ¢ok miktarda
altin ve giimiis elde etmesi gerekmekteydi. Bu yaklasimda dogal olarak devletleri ¢atisma
noktasina getirmis, savaglara sebep olmustur (Alig, 1985: 11).

Ozetle Merkantilizm duragan bir diisiince sistemine sahip olup diinyadaki toplam servetin sabit
olduguna ve artirilamayacagina, bir iilkenin karinin diger iilkenin zarar1 olduguna inanilirdu.
Merkantilist diislince yapisina sahip yaklagimla politikalarini belirleyen iilkeler hem siyasal ve
ekonomik gii¢ kaynagi olusturmak, hem de savaslara finansman saglayabilmek amaciyla
hazinelerinin kiymetli maden miktarlarin1 arttirmayr temel amag¢ ve strateji olarak
benimsemislerdi. Bu yaklasima yonelik olarak iireticiler c¢esitli tesviklerle ihracata
yonlendirilmis, ithalat ise yliksek vergilerle kisitlanmaya caligilmistir (Savas, 1998: 137).
Uretimin kisitlt oldugu yillarda en biiyiik servet ve zenginlik kaynagmin kiymetli metallere
sahip olmanin benimsendigi bir ¢agda, kiymetli metaller i¢in uzun yillar savaglar stiregelmis,
neticesinde ortaya c¢ikan biliylik finansman ihtiyaclart merkantilist diisiincenin ortaya
¢ikmasinda etkili olmustur. Bu doktrinde yogun bir devlet miidahalesi s6z konusu olup
O0demeler dengesinde fazla olusturarak altin rezervlerini artirmak amaciyla hem dis hem i¢
iktisadi ve politik eylemler iizerinde durulmustur (Seyidoglu, 1996: 13). Bu ¢ercevede asli
zenginlik unsuru glimiis ve altin kabul edilmis, zenginligin disariya ¢ikarilmasi kisitlanmis ve
zenginligin biriktirilmesi tesvik edilmistir. Bu 6lgiide kiymetli madenlerin kaybedilmemesi
amaciyla alian 6nlemler neticesinde ulusal seviyede sermaye birikimine zemin hazirlamis ve
kapitalizmin ortaya ¢ikisinin kosullarini olusturmustur (Sener ve Akman, 1994: 165).

Altin Standarti1 Donemi

Gelismis ekonomilerde Altin Standart1 1880°lerden 1.Diinya Savasina kadar hiikiim stirmiis, bu
donemde yerli parasal otoriteler ile uluslararasi parasal sistem i¢in sade bir kural
olusturulmustu. Bu kurala gore ulusal para biriminin kiymetini korumak i¢in paranin degeri
sabit bir altin agirligina esitleniyordu (Bordo, vd. 2022: 5).

Altin para sisteminde ya da diger adiyla Altin Standarti Sistemi’nde, paranin asil degerini
belirleyen belli agirlik veya ayarda basilmis altin paralar ya da altin kiilgelerdir. Netice itibariyle
O0demeler bu paralar ile yapilmakta, madeni ya da kagit paralar altin paraya cevrilerek iilkeye
altin giris ve ¢ikislar1 saglanmakta, boylece altinin piyasa fiyati ile kagit ya da madeni paranin
kiymeti birbiri ile uyum igerisinde tutulmaktaydi. Altin para, temsil ettigi kiymet itibariyle para
biriminin de kiymetini ifade etmekteydi. Bu donemde 6demeler muhakkak altinla yapilmaz,
merkez bankasi tarafindan altin paraya cevrilen ve altin paray1 temsil eden banknotlarla da
O0demeler yapilabilirdi (Zarakoglu, 1989: 13).
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Altin Standartt i¢in, paranin degerinin sabitlenmis miktarda altinin degerine baglanarak
olusturulan sistemdir de denilebilir. Diger bir ifadeyle Altin Standarti, tedaviildeki paralarin
degerinin belli miktarda altinin kiymetine gore sabitlendigi sistem olup, piyasadaki diger para
birimleri ibraz edildiginde karsiligindaki altina gre resmi paraya cevrilebilirdi (Lewis, 2007:
98).

Altin Standarti’nda 3 tiir tarih gézlemlenmistir, bunlar (Parasiz, 2007: 21):

1. DOviz Altin Standarti; Para otoritesi uygulama sahasinda bir Altin Standarti’na endekslenmis
para ile yerli paray1 resmi olarak olmasa da degistirmektedir.

2. Altinin dolasimina iliskin standart; Altin sikke basimi durdurulmus, altin aktif bicimde
piyasalarda dolagim i¢inde bulunmamaktadir.

3. Altin kiilge halinde para otoritelerince satilmak zorundadir.

Klasik iktisat teorisi yaklagiminin Altin Standartt Sistemi’ni tam olarak yansitmakta oldugu
sOylenebilir. Bilindigi iizere klasik iktisat teorisi, tam rekabet piyasasinin, liberal devlet
anlayisinin ve paranin ulasilabilecek son amag¢ olmadigi yalnizca 6deme igin bir arag olarak
kabul edildigi bir sistemdir. Bu sistemde uzun vadede, i¢ ve dis ekonomik denge altinin
uluslararasi para birimi olarak kabul edilmesi ile saglanabilecegi savunulmaktadir. Altin para
sisteminde, lilkedeki i¢ para arziyla altin rezervlerinin birbirine esit oldugu sistemdir, yani asil
paranin karsiliginda belirli bir ayar ve agirliktaki altindir. Para birimleri her bir birimin igerdigi
altin miktarina istinaden basildigindan doviz kurlari sabit kalmakta, sayet altina olan talep artisi
gergeklesirse darphane piyasalara altin arz ederek altin fiyatlarinin artisini 6nlemekle gorevliydi
(Yanik, 2008: 12). Bu donemde altin arzi yeni altin yataklarinin da kesfedilmesi neticesinde
artmistir. Artan altin arzinin etkisiyle altin, para olarak ekonomik faaliyetlerde referans olarak
kullanilmaya baslanmis ve uluslararasi ticari islemlerde para standart1 6demeleri geregi altin
kullanima alimmistir (Green, 1999: 3). Birinci Diinya Savasi’ndan once, fiziksel altin
kullanilarak devam eden uluslararasi ticaret, altinin ihracati ve ithalatinda herhangi bir kisitlama
olmamasindan dolay1 yerel para birimleri de sabit bir degere endeksli olarak serbestce altina
cevriliyordu. Diger metallerden yapilmis sikkeler ile altin sikkeler degiskenlik gostermekte
giimiis sikke kullanan yerler olmakla birlikte dénemin dinamikleri iginde tim para birimleri
dolayli olarak altina sabitlenmisti (Cappie, vd. 2005: 347).

Bununla birlikte Altin Standarti’nin ¢gok 6nemli bir dezavantaji vardi, bir {ilkenin sahip oldugu
para biriminin altina endekslenmesi, 6zellikle de ekonomik gelisim para arzina ikame yeni
maden yataklarina ulagma hizina baglh olarak global altin miktarina bagl hale gelmisti. Bu
sebeple blyiik yenilikler ortaya ¢iktigi donemlerde parasal etkinligi olan altinin bulunmamasi
da bir sorun olarak ortaya c¢ikmistir. Belirli donemlerde ¢ikarilan altin, parasal tabanin
genislemesini sinirlandirici, ekonomik biiylimeyi engelleyici bir etkisi de olmustur. Diger bir
sorunda 19. yiizyilin sonlarindan itibaren Altin Standarti’m1 destekleyecek yeterli miktarda
altinin bulunup bulunmayacagi endisesinin, biiyiilk ve yeni altin madenlerinin kesfedilip
kesfedilmeyecegi tedirginliginin ortaya ¢ikist olmustur (Gold Money, 2022).

Birinci Diinya Savasi’nin baslarinda Altin Standarti bozulmus olmasina ragmen savasi finanse
etmek i¢in llkeler yeniden yapilandirma amacl enflasyonist politikalarla Altin Standarti’na
basvurmuslardir. Sadece Amerika Birlesik Devletleri savas esnasinda uygulamada Altin
Standarti’na devam etmistir. Bu donemde altina ulagsmak amaciyla Altin Standarti’nin sagladigi
itibara yogun bir istek bulunmaktaydi (Gold Money, 2022). Ayn1 zamanda savasin getirdigi
mali zorluklar sebebiyle, piyasada agirli§i olan paralarin altina olan bagliligi ortadan
kaldirilarak paralarin degerlerinin serbest sekilde dalgalanmalar1 saglanmistir. Fakat birgok
tilke yeniden Altin Standarti’na geri donmeyi talep ediyordu ve savas sona erer ermez de altina
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yeniden doniisler baslamisti. Ulusal paralar tekrar altina endekslenirken savas oncesindeki
kurlarin aym sekilde devam etmesi i¢in biiyiik bir 6zen gosteriliyordu (Seyidoglu, 1999: 540).
Bu dénemde Belgika, Fransa, Hollanda ve Isvigre altin blogunu yeniden olusturmus, altina
bagliliklarini siirdiirmiislerdi. Almanya bu blokta yer almayip c¢ok siki bir kambiyo rejimini
hayata gecirmisti (Karluk, 1998: 415). Ancak Altin Standarti’'nin yeniden hayata gegirilme
denemelerinde muvaffak olunamamistir. Nedeni ise, Altin Standarti Sistemi’nin hayatta
kalabilmesi i¢in artik gerekli kosullar bulunmuyordu. XIX. yiizyildaki serbest piyasa
ekonomisinden ¢ok farkli kosullar yasaniyor, XX. yiizyilin sosyal ve ekonomik hayatinda
devlet miidahaleciligi giderek artmis durumdaydi. Ulkeler gelirin adaletli dagilimi, fiyatlarda
istikrar, issizlikle miicadele, ekonomik kalkinma ve sosyal giivenlik vb. sosyo-ekonomik
alanlarda yeni sorumluluklar yiiklenmisti. Devletler bu hedeflere ulasabilmek amaciyla serbest
ticarete dnemli kisitlamalar getirmisti. Ulusal paralarin arzinin dis cari agik ya da fazla olmasin
etkilemesi, kendi kendine gergeklesmenin disina ¢ikmisti. Dis ticaret dengesine ulagma amaci
oncelikli hedef olmaktan ¢ikmis bunun yerini dis denge politikas1 almisti. Bununla birlikte
savas Almanya basta olmak iizere iilkeler i¢in tazminat ve dis bor¢ sorunlarini dogurmus, bu
konjonktiir de uluslararasi sermaye akisinin hizin1 yavaslatmisti (Seyidoglu, 1999: 540-541).

Ozellikle Avrupa’daki gii¢ dengelerinin kdkten bozulmasiyla ekonomik krizler de birer birer
patlak vermis, iilkeler arasinda Altin Standarti’n1 benimsemis olanlardan &nce Ingiltere bu
sistemden zamanla uzaklagmis, savas sirasinda ortaya ¢ikan astronomik gider ve maliyetleri
karsilamak amaciyla iilkeler altin yerine kagit paray1 tercih eder duruma gelmis ve sonucunda
kontrolsiiz bir bicimde kagit para basilmaya baglanmis, tiim bu yasananlarin neticesinde de
dogal olarak tiim Avrupa’y1 saran enflasyonist bir ekonomik ortam ortaya ¢ikmustir (Oz-Fidan,
2013: 122). Bu doneme iligkin olarak ornek vermek gerekirse I. Diinya Savasi’nin
baslangicindan bitisine kadar yaklasik olarak fiyatlar Ingiltere’de %300, Amerika Birlesik
Devletleri’nde %200 ve Fransa’da %430 oraninda artmistir (Ecks, 1975: 7). L. Diinya Savasi
boyunca Londra’daki altin piyasalar1 durmus, eski giiciine kavusmak isteyen Ingiltere bu
amacla savas sonrasinda hizli bir sekilde piyasa islemlerini baglatmis olmasina ragmen aslinda
savasin pek ¢ok seyi degistirdigi anlagilmigtir. O donemde diinyanin biiyiik ekonomik giicii olan
Ingiltere ile Ingiltere’nin bu ekonomik giiciinden beslenen ve altinla esdeger kabul edilen
Sterlin degerini zamanla kaybetmeye baslamistir. Ingiltere’nin diinyadaki ekonomik liderligini
kaybetmesiyle yaklasik yirmi yildir bu ekonomik giicii yakindan takip eden Amerika Birlesik
Devletleri liderlik koltuguna oturmus, altinin fiyat1 ve akibeti arttk New York piyasalarinda
belirlenmeye baslanmistir (Seyidoglu, 1996: 526).

Ayni zamanda bu dénemde Ingiltere, Amerika Birlesik Devletleri’nin diinyada tek ekonomik
siiper gii¢ olmasii istemiyor, bunun i¢in Japonya ve Avrupa Ulkeleri ile beraber Cenova
Konferansi’n1 diizenleyerek sterlini altina endekslemistir. Bu miidahaleyle Dolarin altina,
sterlinin de hem altina hem de Dolara endeksli oldugu yeni bir sistemin ortaya ¢ikmasina zemin
olusturarak sterlini Avrupa iilke para birimlerine garanti olarak gosterilmistir. Fakat savasin
agir faturasi ortaya ¢cikmis diinya ekonomilerinde enflasyonun tetigine basilmis, savastan ¢ikan
tilkeler savasin getirdigi agir yikimla eski giiclerini yitirmis ve ¢oziimii devaliiasyonda
bulmuglardir. Kisa siirede rekabet giiclerini kaybeden Avrupa iilkeleri bu donemi
siirdiirememislerdir. Ikinci Altin Standart: dénemi olarak adlandirilan bu dénemde diinyanin
tamamini kasip kavuran ekonomik krize maglup olunmus ve nihayetinde Altin Standarti
Sistemi yikilmaya baslamistir (Bordo, 2015: 70). Ozellikle savas déneminde ve savas
sonrasinda Almanya’da yasanan hiper enflasyon nedeniyle savastan Onceki kurlara geri
doniilmesi imkansiz duruma gelinmistir. Tiim bu yasanan gelismeler neticesinde, yiikselmekte
olan bir refah seviyesi diinyanin genelinde ortaya ¢ikan bir tablo iken Birinci Diinya Savasi’yla
birlikte tiim iilkeler arasinda zorlu ekonomik zamanlarin ortaya ¢ikmaya baslamasiyla Altin
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Standart1 Sistemi Amerika Birlesik Devletleri’ndeki biiylik ekonomik buhranin sorumlusu
olarak goriilmiistiir (Gold Money, 2022). Bu durum iginde iilkeler tarafindan edinilen en 6nemli
ders ise birbirlerinden bagimsiz alinan ve sadece kisa bir doneme ¢are olacak kararlarin yerine
uluslarm is birligine giderek ortak ¢6ziim iiretilmesi gerektigi olmustur (Oz-Fidan, 2013: 122).

Ancak hemen hemen tiim ekonomistler diinya ekonomisine bu donemin 6nemli katkilar
sagladig1 konusunda fikir birligi i¢indedirler. Bu donem fiyatlarin 6ngoriilebilir ve dengeli
oldugu, issizligin ve enflasyonun diisiik seviyelerde, sanayi iiretimi ve gelir artisinin tatmin
edici oldugu bir donem olarak tanimlanmaktadir. Altin Standarti dénemini ekonomi tarihgisi
Gallarotti sOyle anlatmaktadir; Sermaye hareketlerinde anormalliklere pek rastlanilmaz,
rekabete yonelik kur manipiilasyonlar1 ¢ok ender goriiliirdii. Uluslararasi ticaret rekor artiglar
gostermis, ddemeler dengesinde problemler yok denecek kadar az, sermaye hareketleri ise ¢ok
fazlaydi. Altin Standarti’n1 benimsedikten sonra askiya alip sonradan geri donen {ilkeler
olmustur. ilgili altmn puanlariyla orantili oldugu i¢in doviz kurlar1 oldukga istikrarli bir seyir
izlemis, uluslararasi parasal sisteme olan giliven cok iist seviyede oldugu icin yatirim
davraniglarinin  hizlica ve siirekli spekiilasyonlarla dengelendigi, uluslararasi politika
catigmalarinin olmadigi, likidite ortaminin bol, intibaklarin hizli oldugu bir donem olmustur

(Rickards, 2022).
Ekonomik Buhran Donemi (I. ve I1. Diinya Savas1 Aras1 Donem)

I. ve II. Diinya Savasi donemlerini yani 1914 ile 1944 yillarin1 kapsayan bu donemde ulusal
paralarin birbirine donistiiriilebilme imkan1 Altin Standarti ortadan kalktiktan sonra
kalmamisti. Bu durum uluslari, uluslararasi 6demeler sisteminde ¢ift tarafli anlagmalar
yapmaya zorunlu kilmis ve bdylece diinya ekonomilerinde ¢ok yanli denklestirme sisteminin
sonuna gelinmisti. Bu gelismeler neticesinde diinyadaki ticaret sikintili bir doneme girmistir
(Seyidoglu, 1999: 541).

Biiylik Buhran doneminin en 6nemli yansimasi Avrupa'da bulunan mali kurumlarin sarsilmaya
baglamis olmasiyla mudilerin panige kapilarak bankalardan paralarimi ¢ekmek igin yarisa
girmesi ve once bu Ulkelerde para krizlerinin bas gostermesiydi. Avrupa kitasinda ilk basta
Credit Anstalt iflas etmis ki bu Avusturya'nin 0 ddnemde en biiyilik bankasi konumundaydi.
Ortaya ¢ikmis olan likidite krizi sonucunda basta Avusturya altina iliskin kambiyo standartini
kullanmay1 birakmisti. Bankalar mudilere 6demeler yapmak i¢in paraya ihtiyaclar1 o siddette
artis gostermisti ki mali acidan daha iyi pozisyonda bulunan Ingiltere Merkez Bankas1 dahi
krizden 6nemli bigimde etkilenmis, Sterlin yaklasik bir ayda ii¢ kere kiymetini kaybetmisti.
1931 yilinin temmuz ayinda krizin devamiyla Almanya, sonrasinda 1931 yilinin 19 Eyliil’tinde
Ingiltere Altin Standart: Sistemi’ne son vermisti. Netice itibariyle Altin Standarti’na dahil olan
tlkeler ile Ingiltere’ye entegre olarak altin kaynaklarmi Ingiltere Merkez Bankasi’nda
bulunduran tlkeler Altin Standarti’na dayali sistemden otomatik olarak ¢ikmis oldular. Kiiresel
Olcekte kriz biiyilik bir domino tas1 etkisi olusturmus ve ABD’den baslayip Avrupa iilkelerine
sicray1p tekrar biiylik bir dalga ile geri ABD 'ye hasar vermistir. Ortaya ¢ikan panik havasi
nedeniyle ABD’de bankacilik sistemi biiyiik itibar kaybederek ciddi zarar gérmiistiir. 1932
yilinda yaklasik iki bin ABD bankast mudilerin g¢ektikleri paralar nedeniyle iflas etmistir. Bu
donemde tim bu yasanan gelismeler kirllgan diinya ekonomisinin kirilganliklarin1 daha da
artirmistir (Bernstein, 2008: 255). 1931 yilinda bu karmasik durumun getirdigi sosyal ve
ekonomik huzursuzluk ortami nedeniyle ilk basta Amerika Birlesik Devletleri tarafindan,
ardindan 1933 yilinda diger iilkeler tarafindan bu sistem terk edilmistir (Cappie, vd. 2005: 347).

1932’de biiyiikk buhran sona ermisti ama 6zellikle ABD Dolar kurunun gelecekteki degeri,
bankalarin yeniden d6deme krizlerine diisebilecegi kaygisini tasiyan Amerikan vatandaslari,
yeni bagkan se¢ilen Franklin Roosevelt’in géreve geldigi 1933 tarihine kadar serbest bir sekilde
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altin biriktirmeyi siirdiirdiiler. Roosevelt tarafindan 5 Nisan 1933 tarihinde ¢ikartilan kanun
hiikmiinde kararname ile Amerikan vatandaslarinin altin para, sertifika ya da kiilge
bulundurmalar1 6zetle altin saklamalar1 yasaklanmisti. Bu yasaya istinaden tim Amerikan
vatandaslar1 ellerindeki tiim altin varliklar1 25 giinde yani 1 Mayis tarihine kadar ons tutari
20,67 Dolardan ABD Merkez Bankasi’na teslim etmesi gerekiyordu. Elinde belirtilen siirenin
sonunda altin olanlarin cezasi s6z konusu dénemdeki para ile on yila kadar hapis ve on bin
ABD Dolari para cezasi olarak belirlenmisti (Sennholz, 1975: 92). Sosyal ve ekonomik hayatta
yasanan tiim olumsuz durumlar ise yeni bir sistemin dogusuna zemin hazirlamis oldu, bu yeni
sistemin ad1 Bretton Woods sistemiydi (Oz-Fidan, 2013: 122).

Bretton Woods Sistemi’nin Ortaya Cikisi ve Altin Kambiyo Sistemi’nin Isleyisi

Avrupali iilkeler II. Diinya Savasindan sonra kendilerini biiyiik mali sikintilarin i¢inde buldu,
diinyada ticari igleyisin yeniden gelismesi ve ekonomilerin yeniden insa edilmesi o donemlerde
temel ekonomik problemlerin basinda gelmistir. Savastan sonra Amerika Birlesik
Devletleri’nde Bretton Woods adinda bir kasabada 44 iilkenin temsilcilerinin katilimlariyla bir
toplant1 organize edilmistir. Katilimci iilkelerin tiimii 1929 ekonomik buhraninin neden oldugu
sikintilardan kurtulmayi, devaliiasyonlarin 6niine gecen yepyeni bir sabit kur sistemi ile
rekabet¢i ve yogun ticaret seviyesine ulasmay1 amaglamiglardir. Savastan hemen hemen tiim
diinya tiilkeleri etkilenmis, bircok {ilke adeta enkaza donmiis, yakilip yikilmis bir haldeyken
diinya bu durumun nasil diizeltilecegini, {ilkelerin birbirlerine olan bor¢larin1 nasil
Odeyeceklerini, likidite sorunlarina nasil ¢dziimlerin getirilecegini ve belki de en biiyiik hasari
alan Avrupa iilkelerinin yeniden nasil imar edilecegine iliskin kaynagin nereden ve nasil temin
edilecegini belirlemek amaciyla Bretton Woods toplantisinin ana maddeleri olusturulmustu
(Pekcan, 1998: 25).

Ancak 1944 yilinda gergeklestirilen Bretton Woods Konferansi’nin detaylarina bakildiginda
genellikle Amerika Birlesik Devletleri’nin diisiincelerinin ve 6nerilerinin hakim oldugu bir ¢ati
altinda uluslararast yeni bir para sisteminin olusturulmasina yonelik kararlarin alindigi
gorulmektedir. Bu sistemin temellerini ABD Dolar1 ve Dolardan da altina bagli olan bir para
modeli olusturmaktaydi. Gergeklestirilen bu toplantilarin neticesinde bugiinde ismini sikga
duydugumuz yeni iki Orgiit kuruldu, bunlar Uluslararasi Para Fonu (IMF) ve Dinya
Bankasi’ydi. IMF’nin temel kurulus misyonu uluslararast mali disiplinleri ve iligkileri
diizenlemekken, Diinya Bankasi’nin ana kurulus misyonu, gelismemis {ilkelere ekonomik
yardimlar saglayarak gelismelerine destek olmak, savasta biiyiik dlglide hasar alan Avrupa
Ulkeleri’nin ekonomilerini tamir etmelerine yonelik kaynak olusturmakti. Bretton Woods
Konferansi’nda alinan kararla kurulan IMF 1946 yilinda faaliyetlerine baslamis, sabit kur
sisteminin ayarlanabilecegini 6ngdrmiistii. Bu sebeple Bretton Woods olarak isimlendirilen
sistem ayarlanabilen sabit kur mekanizmasi olarak da anilmistir (Seyidoglu, 2003: 11). Boylece
altina yonelik ilk uluslararasi anlasma 1944 yilinda IMF’nin kurulusuyla yapilmis, IMF’nin
kurulusuyla altin yeni kurulan uluslararasi para sisteminin merkezine yerlesmisti. Uye tilkelerin
fon ile ilgili olan aidatlarinin yiizde 25’ini altin ile 6demesi zorunlu hale getirilmis, IMF’nin
kaynaklarini bu sartla kullanmalarina izin verilmisti. Bu uygulama ile Uye Ulkeler IMF’in
belirledigi bir marjla altin1 sabit bir fiyattan alip satmak zorunda birakilmiglardi. Béylece altin
nihai rezerv arac1 durumuna gelmis, IMF’ye tiyeliklerin artmasi ve bu zorunluluklar bir neticesi
olarak 1975 yilinda fona ait altin varliklarinin 153 milyon ons diizeyine ulasmasi saglamistir
(Ware, 1999; 232).

Bretton Woods anlagmasi neticesinde dogan ve Altin Standarti’nin gelismis hali olarak
tanimlan sisteme Altin Kambiyo Sistemi ad1 verilmekteydi. Bu iki sistem arasinda ki en temel
fark altin kambiyo sisteminde uluslararasi rezerv araci olarak altin ile beraber konvertibl ulusal
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para birimleri de kullanilarak altindan tasarruf saglanmis olmasiydi. Bretton Woods anlagmasi
ile Altin Kambiyo Sistemi baglamis, sistemin kdkeninde uluslararasi 6demelerde rahatlama
saglamak amaciyla uluslararas1 6demeler i¢in kullanilacak rezervlerin arttirilmasi amaglanmis
bu sekilde altindan tasarruf edilmesi hedeflenmistir (Alig, 1985: 21). Ayarlanabilir sabit kur
modeline dayanan Bretton Woods sistemi ya da diger ismiyle IMF sistemine gére Amerika
Birlesik Devletleri’nin haricindeki tiim {iye tlkeler, ulusal para birimlerinin degerini ABD
Dolarma gore tanimlamislar, ABD Dolari da 1 ons = 35 Dolar olacak sekilde altina baglanmis
oldu. Yani her ulusal para birimi 1 Dolar’a ve 1 Dolar’da sabit bir fiyattan altina endeksli
oldugundan ulusal para birimleri dogal olarak ayrica altin paritesi durumuna gelmis (Pekcan,
1998: 25), paritelerin yalmizca +-%1 oraninda bir siir icinde dalgalanmalarina miisaade
edilmisti (Ozbek, 1981: 19).

Altin Kambiyo sistemine iliskin temel nitelikler genel hatlariyla agiklayacak olursak asagidaki
sekilde 6zetlenebilir (James, 1996: 116-124):

* Altin para tedaviilde kullanilmiyor, sistemde yalnizca banknot veya kagit para tedaviil
araci olarak kullaniliyordu,

* Altiin yalnizca dis 6demelerde kullanim orani kisitli bi¢imde devam ediyor, bunun
yaninda hem i¢ hem de dis islemlerde dogrudan kullanilmiyordu, ama altin ile para arasindaki
bag hicbir suretle ortadan kaldirilmiyordu,

* Altin kambiyo sisteminde; saglam bir para biriminin altina tahvil yetisiyle var olmasi, bu
para birimine bagl olarak diger iilkelerin para birimlerini tedaviile sunmasi ve nihai olarak da
para olarak kullanilmakta olan banker iilkelerin paralarinin uluslararas1 6demelerde altinla
tamamiyla konvertible olmasi gerekiyor, banker ulke para birimini elinde bulunduran 3. taraf
iilkeler bu paralar talep ettikleri zamanda banker iilkelere vermek suretiyle altina doniistiirme
olanagina sahip bulunuyordu,

* Bretton Woods Sistemi’nde banker iilke parasi ABD Dolari, banker iilkede Amerika
Birlesik Devletleri se¢ilmisti,

* Banker tlilke konumundaki Amerika Birlesik Devletleri’nde altinin alim-satimi1 yasakti,
* Amerika Birlesik Devletleri’nde bulunan tiim altinlar {ilkenin rezervi konumundaydi,

* Amerika Birlesik Devletleri mevcut altin stoklarini arttirmasina ya da para/altin oranini
degistirmesine endeksli para arzini artirabilmekteydi,

e Amerika Birlesik Devletleri’nde vatandaslarimin elinde bulunan Dolarlar altina
konvertibl degildi. Bu sekilde ABD vatandaslarinin altin fiyatlarinin yiikselebilecegine yonelik
tahminler ile spekiilatif hareketlere kalkismasi engellenmis olmaktaydi,

» Amerika Birlesik Devletleri tarafindan rezerv olarak tutulan altinin artig hizi, paranin da
artis hizin1 belirlemekteydi,

* Altin para hacmindeki artisin yavaglamasi halinde uluslararasi rezervler ile altin paranin
baslangicta sahip oldugu hiz ile artabilmesi i¢in altin/para oraninin diisiiriilmesine ihtiyag
duyulmaktayda.

Temel nitelikleri yukarida belirtilen altin kambiyo sisteminin yararh taraflar ile birlikte bazi
sorunlar1 da beraberinde getirmekteydi. Bunlardan ilki para ihtiyaciyla paralel bir bigimde altin
stokunun degismemesi, ikincisi ise paranin bedelinin pahaliya gelmesiydi. Altin kambiyo
sistemi altina endeksli rezerv modellerinin sonuncusu olarak tarihe gegmis, 197011 yillarin ilk
ceyregine kadar birgok sorunu birlikte getirmesine ragmen isleyisini siirdiirebilmisti.
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Bretton Woods Sistemi’nin Yikilisi

1944°de gergeklestirilen uluslararasi para anlasmasiyla hayata gecen Bretton Woods Sistemi
donemi en iyi doviz kuru ve en hizli ekonomik gelismelerin yasandigi zamanlar olarak
bilinmektedir. Bu mekanizma vesilesiyle doviz kuru uzunca bir donem sabit kalabilmis,
uluslararast ticaret artmig ve enflasyon azalmistir. Ayrica bu donem gelismis iilkelerin de milli
gelirlerini en seri sekilde arttirmalarin1 sagladiklart donem olmustur (Bordo & Eichengreen,
1993: 5). Sistem diinyanin genelinde Dolar kitligr oldugu i¢in 1950’li yillarda basarili bir
sekilde ABD tarafindan yonetilmistir. Ancak ABD’de dis ticaret agiklarinin artmasi neticesinde
Dolar rezervleri sisteme iiye iilkelerde artmis ve bunlarin neticesi olarak Dolara olan itimat
giderek azalmistir (Seyidoglu, 2003: 12). Bretton Woods mekanizmasi 1955 yilina degin
muvaffak olmus, bununla birlikte diinyada ticaretin de biiyltimesine katki1 saglamistir. Bununla
birlikte sistemde olan baz1 zayif noktalar da sistemin hizl1 bir bicimde yikilmasina neden olmus,
Amerika Birlesik Devletleri’nin dis 6demeler dengesinin agik vermesi sonucu da bu agiklarini
Dolar basarak kapatmaya calismasi sistemin yikilisindaki en 6nemli faktor haline gelmistir
(Dinler, 2004: 531).

Diger tiye iilkelerde giderek artan Dolar rezervlerine bagli olarak, ABD’nin de dis ticaret
a¢igmin biiylimesiyle, Dolara olan giiven zamanla sarsilmaya baslamis, bu giiven bunalimi
neticesinde diger iilkelerde, ABD’nin tanidig1 altin Dolar konvertibilitesi slirecinin sonuna
geldigi beklentisi olusmustur. Netice itibariyle spekiilatorler altin fiyatlarinda yasanabilecek
artislardan kar elde etmek isteyerek alim satimlarini hizlandirmislardir. Spekiilatorler, ABD’de
giderek eriyen altin stoklar1 ile eninde sonunda Dolarin devaliie olacaginin bilinciyle Londra
Altin Borsasi’ndan altin alim miktarlarini arttirmaya baslamislardir. Bu duruma yonelik bir¢ok
onlem alinmaya calisildiysa da spekiilatorler siirekli altin alimini siirdiirdiiler. Altin Dolar
konvertibilitesi artan altin fiyatlariyla korunamaz duruma gelerek Dolarin devaliiasyonu
gerceklesmis oldu. Ayrica Bretton Woods Sistemi’nde, sisteme {iye olan ABD disindaki diger
tilkeler ihracat gerceklestirerek Dolar rezervlerini artirabilirken, ABD ise uluslararasi rezerv
aract olarak tutulan Dolardan ¢ok diisiik bir basim maliyeti ile ithalatinin finansmanini
saglamig, dogal olarak bu durumda diger iiye iilkelerin sistemi sorgulamasina yol agmisti
(Kiigtikahmetoglu, vd. 2005: 115-116).

1961°de iktisadi olarak en kuvvetli 8 ilkenin merkez bankas: Bretton Woods Sistemi’nde ciddi
bir degisime gitmisler, bir fon kurarak Dolarin degerini azaltan olaylarda bu tilkeler arasinda is
birligini saglamay1 amaglamiglardi (Moffith, 1983: 33). Yasanan bu gelismeler sonucu, sekiz
bliyiik Avrupa iilkesi ile Amerika Birlesik Devletleri’nin katilimi ile Londra Altin Fonu
kurulmustur. Bu fonun kurulmasinin en 6nemli nedeni ise o donemde Londra’daki altin borsasi
diinyanin en biiylik altin borsasi konumundaydi ve bu fonlarla spekiilatif altin talepleri
karsilanip, Ingiltere Merkez Bankasi’nin gergeklestirecegi altin satislarina destek olmakti.
Burada temel hedef ABD Dolarina olan itimat1 tekrar olusturarak 1 ons = 35 Dolar olacak
sekilde altinin 0zel piyasalardaki fiyatini sabit tutmak amaclanmaktaydi. Ancak Amerika
Birlesik Devletleri’ndeki altin rezervlerinin giderek azalmasi sonucu Londra Altin Fonu 1968
yilina gelindiginde dagilmak durumunda kalmisti (Seyidoglu, 2003: 13).

Ayrica modelin bir zorunlulugu olarak Amerika Birlesik Devletleri parasini1 devaliie edemiyor,
O0demelerde fazlasi olan Fransa, Japonya, Almanya vb. lilkeler ise para birimlerinin
revaliiasyonlar1 sonucu ABD Dolarimi dolayli olarak devaliie ediyordu. Ancak anilan iilkeler
duruma karst ¢cikmis, 1971°de Camp David anlasmasinda alinan kararlar ile ithalattan alinan
giimriik vergileri arttirilarak yerli tiketim vergileri azaltilmistir. Ama¢ Amerika Birlesik
Devletleri’nden yapilan ithalati azaltarak dis ticaret aciklarin kapatmaya yonelik bir yol
izlenmistir (Seyidoglu, 2003: 14). 15 Agustos 1971 tarihinde anahtar para olarak kullanilmakta
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olan Dolar uluslararas: bir rezerv araci olabilme niteligin kaybetmis, rezerv araci seklinde
kullanilmakta olan para ile altinin baginin kopmasi iizerine anahtar para konumundaki Dolarin
altin ile konvertibilitesi de sona ermisti. Tiim bu gelismeler sonucunda uluslararasi parasal
sistemde yeni bir doneme gec¢ilmis, bu donem yeni aktorlerini piyasalar kendi kosullari ile kendi
belirlemistir (James, 1996: 116-124).

Alinan kisitlayict bu kararlar neticesinde ticaretine sekte vurulmasini istemeyen Amerika
Birlesik Devletleri daha sonra sisteme {iiye iilkeleri para birimlerinin degerlerini belirli bir
oranda ylikseltilmesi hususunda ikna etti ve Smithsonian anlasmasi1 Aralik 1971’de imzalanarak
ABD Dolar1 diger sisteme iiye iilkelerin para birimlerine gore yiizde 9 oraninda devaliie edilmis
oldu. Boylece 1 ons altin = 38 Dolar olacak sekilde yeniden esitlenerek altinin ABD Dolar
karsisindaki konvertibilitesine son verilecek bir degisiklige gidilmistir. Bununla beraber iiye
ulke ulusal para birimlerinin Dolar kuruna gore dalgalanmasina yonelik sinir-+%2, 25 diizeyine
¢ikarilmigtir. Ancak alinan bunca 6nleme ragmen ABD Dolarindan kagis durdurulamamis,
bununla beraber iiye iilke para birimlerine ise talep artarak stirmiistii. 1973’de spekiilatif ortam
devam ederek ABD Dolar1 yeniden baski altina girmis, 1973’iin subat ayinda ABD Dolar1 ikinci
defa %S5 oraninda devaliie olmustur. Altinin fiyati tim bunlarin neticesinde 38 Dolar
seviyesinden 42,2 Dolar seviyesine ¢ikmustir. Avrupa’daki iilkeler kendilerine ait para
birimlerine olan bu agir1 talebi kargilayamamis, 1 Mart 1973 ile 16 Mart 1973 arasinda iki hafta
boyunca borsalarini kapatmak zorunda kalmiglardir. Avrupa iilkelerinin borsalar1 tekrar
acildiginda ise para birimlerini sabit kurdan birbirlerinin para birimlerine endekslediler ve para
birimlerini ABD Dolar karsisinda dalgalanmaya biraktilar. Biitiin bu gelismeler neticesinde
1973 yilinda Bretton Woods Sistemi yikilmigtir (Seyidoglu, 2003: 14).

Bir iilke kendi para birimini, belirlenmis bir parite ile yabanci para birimlerine endeksli olarak
sabitlemesi sabit kur sistemi olarak tanimlanmakta, bu sekilde yapilan bir sabitleme ile kur bir
stire degismeyen bir degerde tutulabilmesi saglanmis olur. Sayet sabit kur sisteminin
uygulandigi ekonomide enflasyon oranlar1 yiiksek ise bu sabitleme islemi neticesinde
ekonomide karaborsa ortaminin dogmasina yol acar, ithalatta yasanan artiglar sebebiyle iilke
aleyhine cari iglemler dengesi bozulur ve netice itibariyle Ulke para biriminde blyuk bir
devaliiasyonun yasanmasi beklenen bir sonuc¢ haline gelir. Iste bu nedenle altin para
sistemindeki gibi Bretton Woods Sistemi’nde de otomatik isleyen bir dis ticaret denklesme
diizeni olmadigi i¢in dis ticaret dengesini saglayabilmek ancak devlet yonetimlerinin
gerceklestirecegi kur diizenlemeleri ile miimkiin hale gelebilmekteydi. Ancak bu sistemde
iilkeler kur yoluyla dig ticaret agiklarin1 kapatamadiklari i¢in dis ticaret denklesmesini
gerceklestirmek biiyiik bir probleme doniismiistii. Siirekli kur ayarlamalarina gitmek sabit kur
sistemi kullanildigindan miimkiin degilken, bununla beraber uzun vadelerle yiiksek oranlarda
kur diizenleme ¢aligmalar1 yapiliyordu. IMF’in miisaadesi ¢ercevesinde gerceklestirilen yiiksek
oranlarda devaliie islemleri neticesinde ekonomik ve siyasi istikrarsizliklar patlak vermeye
baslamisti. Bretton Woods Sistemi i¢inde kullanilmakta olan sabit kur rejimi nedeniyle, dis
ticaret ac181 olusan tilkelerde dig denklesme probleminin tiim sorumlulugu verilirken, dis ticaret
fazlas1 vermekte olan {ilkelere hig¢bir yiikiimliilik getirmeyen sistemin de yikilisi kaginilmaz
olmustur (Egilmez-Kumcu, 2006: 199).

Ayrica Bretton Woods Sistemi’nde daha dnce de belirtildigi gibi diinyadaki mevcut likidite
Dolara ve altina bagl olup, baska bir ifadeyle uluslararasi1 6deme siire¢lerinde Dolar ile altin
ana rezerv araci olarak basroldeydi. Uretimi kisitli olan altinin ayn1 zamanda endiistri gibi farkli
alanlarda da kullanilmasi, Dolar para birimini ¢ok daha 6nemli bir 6deme araci durumuna
getirmistir. Altin arzinin kisith olmasindan dolay1 diinyadaki likidite Dolar kuruna, tabii
olarakta Amerika Birlesik Devletleri’nin tekeline girmistir. Amerika Birlesik Devletleri’nde
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giin gectikge artmakta olan 6demeler dengesinde yasanan agiklar neticesinde Dolar altin
karsisinda zayiflamis, boylece Dolar kurunun deger kaybetmesi giderek hizlanmistir. Diger
ulkelerin arz ettikleri Dolar kurlarini Amerika Birlesik Devletleri altina doniistiirmek zorunda
oldugundan, diger tilkelerin merkez bankalarinda Dolar rezervleri git gide artmis ve Amerika
Birlesik Devletleri’ndeki altin stoklar1 zamanla azalmaya baslamistir. Bdylece sistem {iye diger
tilke ulusal para birimlerinin bagli olduklar1 Dolar kuru resmi kiymetini muhafaza etmekte
zorluk yasamaya baslamis ve yasanan bu gelismeler neticesinde Bretton Woods Sistemi’nin
zayiflayarak yikilisina zemin olmustur (Kiigiikahmetoglu, vd. 2005: 115).

Oyle ki ticaret hayati gitgide daha kétii bir duruma gelmis ve ABD artik yolun sonuna gelmisti.
Kisa vadeli ytikiimliiliikler 1971 yilinda bahar ve yaz dénemlerinde kaygi verici bir seviyeye
ulagsmisti. Alinan tiim 6nlemlere ragmen Dolardan altina kagis engellenememis ve sonunda 15
Agustos 1971’de ABD bagskani Nixon bir agiklama yapmis, artik bundan sonra ABD Dolari ile
altin arasinda sabitlenen paritenin gegerli olmadigi ve bu donemden sonra hazineler ile merkez
bankalar1 Dolar kuru karsiliginda altin 6denmesi yapmayacagini tim diinyaya resmen ilan
ederek duyurmustur. Sistemin siirdiiriilmesi amaciyla yapilan son miidahalelerde de muvaffak
olunamamistir (Sennholz, 1975: 120). Netice itibariyle, 1944 yilinda ortaya ¢ikan ve diinya
ekonomilerinde yaklasik 29 yil boyunca damga vuran Bretton Woods sistemi baslica gelismis
tilke para birimlerinin serbest bir sekilde dalgalanmaya birakilmasi ile 1973 yili mart ayinda
fiilen sona ermistir (Bordo, vd. 2011: 65).

Bretton Woods Sistemi boyunca alman ve icra edilen kararlar degerlendirildiginde
devaliiasyonun fiyatlarin asir1  derecede diismesiyle bagvurulan bir ¢6ziim olmasi,
devaliiasyonun ne sekilde bir finansal ¢6ziim olarak tiim ekonomik sorunlara iyi geldigi
akillarda bir soru isareti olarak kalmistir. Clinkii ulusal paralar ¢ok ciddi deger kaybettiginden
devaliiasyonlar genellikle isteksiz, hatta zorlama ile yapilmakta, esas itibariyle de devaliiasyon
temelde bir sekilde devletin iflasi sonucu yeni bir baglangi¢ yapacaginin ilan etme ydntemi
olarak kabul edilmektedir. ABD’nin 1971 ile 1973 yillarindaki devaliiasyonlar iste bu tiirden
devaliiasyonlardi. Ancak bilingli yapilan bir devaliiasyon fiyatlarda yiikselise sebep olur ve tabi
ki bunu gergeklestirenler toplumun biiylik ¢ogunlugu tarafindan asla affedilmez ve bir
dolandirici gibi anilmasina neden olurlar (Sennholz, 1975: 115).

Bretton Woods Sistemi’nden Sonraki Dénem

Bretton Woods sisteminin etkin oldugu donem boyunca c¢ok degisiklik gOstermeyen altin
fiyatlar1 bu donemin yikilisindan sonra ¢ok biiyiik dalgalanmalar yasayarak inigli ¢ikish bir
seyir gostermeye baslamistir. Boylelikle altin dikkat g¢ekici bir yatirim aracina doniigmiis,
tarihler 1976’y1 gosterdiginde altin fiyatlar1 artik serbest olustugu icin resmi fiyatlarin ¢ok
ustiine ¢ikmus, sisteme Uye Ulke merkez bankalar1 da mevcut rezervlerini olusan bu serbest
pazar fiyatlartyla uyumlu fiyatlardan degerleme firsatina ulagmislardir (Yanik, 2008: 19).

Bretton Woods Sistemi’nden sonraki donemde ortaya c¢ikan enflasyon nedeniyle 1972’den
1980°e kadar iilkelerin ¢ogunda yatirimcilar altina meylederek altin yatirnmi yapmaya
baslamiglardir. Tasarruf sahipleri enflasyonun negatif etkilerinden kurtulmak i¢in tasarruflarini
ozellikle 1974’ten itibaren diizenli bir bicimde artan altina yonlendirmeye baslamislardir.
Bununla birlikte petrol fiyatlarinda yasanan artislar neticesinde de Arap tlkeleri de borsa
yatirim araglarina yonelmis, boylece altina olan talep 6nemli bir artis sergilemistir. Altin
fiyatlarin yasanan bu istikrarli yiikselisler karsisinda, enflasyondan etkilenmemek icin
yatirimcilar tasarruflarini  yine altina yonlendirmeyi siirdiirmiiglerdir. Bretton Woods
Sistemi’nin hiikiim siirdiigli dénemde siirekli bir bicimde baski altinda zapt edilen altin
fiyatlarinin spekiilatif islemlere agik duruma gelmesi sonucu tasarruf sahipleri de vadeli altin
piyasalarinda islemler yapmaya baslamislardir. Béyle bir ortamda piyasalarda altin fiyatlarinin
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artacagina iligkin genel kan1 hakim oldugundan altina olan talep artarak devam etmis altin
alimlar1 artmis ve boylece tasarruf sahipleri tarafindan vadeli altin islemleri de kabul gormiistiir.
Netice itibariyle altin fiyatlarinin gelecekte yiikselecegini tahmin etmekte zorlanmayan
yatirimcilar vadeli altin alimi yaparken, fiyatlarin diisecegini 6ngdren yatirimcilar da vadeli
olarak altinlari1 satmaya baslamiglardir (Pekcan, 1998: 30-31). Diinya piyasalarinda faiz
oranlarinda yasanan istikrarsizliklar da altin talebinde artisa neden olmus, serbest piyasa
sartlarinda dalgalanan altin fiyatlariyla vadeli islem piyasalari da hareketliligini siirdiirmiis,
futures, forward ve opsiyon islemlerinin artmasiyla altin belki de en énemli spekiilasyon ve
yatirim aracina doniigsmiistiir. Altin, piyasalarda farkli tiirden islemlerde kullanilir hale gelmis,
kiilce bankalari ile altin iireticilerinin piyasalar {izerinde etkisinde ciddi bir artis yasanmis ve
bdylece yatirim portfoyleri de bu pazarda yerlerini almislardir (Yanik, 2008: 19).

Ayrica deginmek gerekirse bu donemde IMF tarafindan altini para tahtindan indirmek amaciyla
ABD’nin de destekleri ile ilk dnce 1967 yilinda Rio de Janeiro’da gergeklestirilen yillik
toplantida 6zel ¢ekme haklar1 adi verilen, karsilig1 altin olmayan ve yalnizca iiye iilkelerin
vaatlerine dayanan bir uluslararasi para birimini olusturmustur. 1974 yilinda 6zel ¢ekme haklari
ad1 verilen bu para biriminin degerlemesi altindan ve Dolardan koparilmis, iiye ilkelerin
uluslararasi ticarette yer alan paralarina istinaden agirliklandirilmis paralardan meydana gelen
yapay bir para birimi belirlenmistir. IMF 1975 yilinda altin varliklarini satarak, bu satiglardan
elde ettigi hasilatin bir kismin az gelismis iilkeye destek amagli hibede bulunmustur. Tarihler 1
Nisan 1978’1 gosterdiginde IMF, iiye iilkelere paralarinin kiymetini belirlerken altin1 referans
gostererek belirlemelerini yasaklamistir. Bu sirada ABD’de vatandaglarinin altin alim satim
yasagini kaldirmis, elindeki mevcut altinlari da bazi donemlerde ihale usuliiyle satmaya
baslamistir. Bu sekilde altin parasal fonksiyonundan resmiyette tamamen uzaklastirilmas,
kambiyo borsalarindan kovulmus, diger herhangi bir maden gibi emtia borsalarina
diistirtilmiistiir (Bulutoglu, 1984: 235).

IMF’in uluslararasi para sisteminden altin1 silmek igin gergeklestirdigi bu girisimi, Dolar: altina
kars1 devaliie etme cabalarinin basarisiz olmasi, uluslararasi yeni bir para sistemini kurma
gayretleri ve Ozellikle Amerika Birlesik Devletleri’nin agigini, Avrupa iilkelerinin altin
cinsinden 6deme girisimleri izlemistir. Alinan bu kararlar, {iye iilke ekonomilerinin altin
islemlerini resmi olarak belirlenen fiyattan siirdiirmeleri kosulunu ortadan kaldirmis ve tiye tilke
ekonomilerindeki para birimlerinin altina sabitlemesini engellemistir. Altinin parasal sistemin
disina atma planlarinin bir devami olarak, kismi olarak piyasalara yapilan satiglar ile kismen de
kotalariyla ilintili bir bigimde iiyelere belirlenen miktarda altin verme yontemiyle, fona 153
milyon ons agirligindaki altinin 50 milyon onsunun elden ¢ikartma talimati verilmistir. Tabi ki
bu girisim, uluslararasi toplulukta altinin daha 6nce oldugundan daha da genis bir bigimde
yayginlagmasina zemin hazirlamis ve hatta tilkelerin ¢ogunda altin piyasasina girebilmek icin
0zel bir ilgi ortaya ¢ikarmistir. Kendilerine verilmis olan altin1 az sayida iilke satma egilimi
gostermis ve altin iilkelerin stoklarinda muhafaza edilmeyi siirdiirmiistiir. Tiim yasanan
enflasyonist baskilara ve bununla birlikte alinan 6nlemlere karsi altin neredeyse tiim iilkelerin
merkez bankalarinca ve hazinelerince rezerv enstriimani olarak kullanimini siirdiirmiistiir
(Glveng, 2006: 115).

Yeni Bir Baslangi¢: Serbest Altin Piyasalar1 Donemi

Bretton Woods Sistemi’nin yikilmasi ve ardindan Dolar kurunun altin ile artik konvertibl
olmamasi sonucu IMF diinyada onemli bir rol {istlenerek mali sistemde uluslararasi
koordinasyonu olusturmay1 stirdiirmiistiir. IMF {iye iilkelerde uygulanan doviz kuruna yonelik
politikalar1 da izlemeye baslamis, belirli kosullara uymalar sartiyla iiye tilkeler, dalgali doviz
kuru sistemi ve sabit doviz kuru sistemi arasinda talep ettikleri déviz kuru sistemini de hayata
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gecirmeleri konusunda 6zgiir tutulmuslardir. Bu sekilde uygulamada farkli doviz kuru
sistemlerinin kullanilmasina izin verilen bir yap1 hayata gecirilmistir. Bretton Woods
Sistemi’nin yikilmasindan sonra bir¢ok iilke sabit kur sistemini birakip serbest kur sistemine
gecmis, boylece sermaye hareketlerini uluslararasi diizeyde kisitlayict diizenlemeler de
azalmistir. Ayrica 1970’lerde yasanan petrole dayali krizler neticesinde OPEC iiyesi iilkeler
ciddi miktarda fon biriktirmis ve bu biriken fonlarin gelismis tilkelerin finansal sistemlerinde
degerlendirilmesi sonucu uluslararasi piyasalara aktarilmistir. Ayni zamanda bir¢ok iilke
finansal piyasalarin1 gelistirmek i¢in bankacilikta da regiilasyonlara yonelmistir. Tiim bunlar
1970’lerde uluslararasi finansal piyasalarin genislemesine neden olmustur (DPT, 2000: 34).

1980’lerdeyse kiiresellesme finansal sistemlerde de hizlanmis, sanayilesmis iilkelerden sonra
gelismekte olan tilkelerde de uluslararasi sermaye hareketleri ve dis ticaret islemlerini kisitlayan
kural setlerinin serbestlesmesi beraberinde bilgisayar teknolojileri ve iletisim alaninda yasanan
gelismeler ve bankacilik sistemi disinda bulunan diger finansal kuruluslarin da faaliyete
gecmesi neticesinde sermaye hareketlerinde uluslararast hiz ve biiylik hacimler kazanilmistir.
Sermaye hareketlerinde yasanan bu gelismelere paralel sekilde finansal piyasalarda yapilan
islem hizlar1 ve hacimleri de artig gdstermistir. Bretton Woods Sistemi’nin yikilmasindan sonra
yasanan bu donemde doviz kurlariin, faiz oranlarinin ve diger finansal araglarin da fiyatlar
O6nemli dalgalanmalara maruz kalmaya baslamis, bu nedenle uluslararasi piyasalarda islem
goren altin fiyatlarinda ciddi dalgalanmalar yasanmistir (DPT, 2000: 35).

Altin Cagimin Kiiresel Krizle Baslamasi

Diinya genelinde tarih boyunca bir yatirim araci ve para birimi olarak kullanilagelen altin,
1980’lerden beri finansal piyasalarda yasanan hizli gelisim siirecinin paralelinde yatirim araci
niteligini belli bir oranda kaybettigi soylenebilir. Fakat, 6zellikle de kiiresel kriz sonras1 giivenli
liman niteligine yeniden ulasan altinin fiyatina yonelik uzun vadede artis beklentisi son
donemlerde agirligini iyice artirmis durumdadir. 2008’in son ¢eyreginde altin fiyatlarinin artisi
hiz kazanarak, tekrar bir yatirim araci niteliginde kullanim oranimi hizli bir sekilde artirmis
durumdadir. 2012°deyse kiiresel biiylimeye yonelik kaygilarin belli bir dlgiide azalmasiyla
yatirimeilarin altina yonelik istahlart bir miktar diismiis ve altin fiyatlarinda yasanan artig bu
dénemde o6nemli Olglide hizimi azaltmistir. Altin 1980’lerle beraber finansal piyasalarda
yasanan hizli gelisim siirecinin paralelinde yatirim tercihleri arasinda geri plana diigmiis,
2000’lerin ilk yillarina kadar dalgal fakat goreceli yatay bir seyri takip etmistir. 2001’in sonuna
dogru altin fiyatlar1 yiikselise gecerek kiresel krizle beraber daha da ivmeli olarak 2011’in
ortalarina degin ylikselisine devam etmistir. Bu yillarda, genisleyici para politikalar1 diinya
genelinde uygulanmaktaydi ve buna paralel olarak diisiik reel faizlerin oldugu ekonomik
ortamlar da altinin fiyatin1 yukar1 yonde desteklemistir. 2011’in agustos ayinda altinin ons fiyati
1.900 USD diizeyine kadar yiikselmis, bu tarihten sonra ise yasanan krizde en kétii yillarin artik
geride birakilmis olduguna dair gii¢lenen yorumlarla birlikte 2013 yiliyla beraber ekonomileri
desteklemek adina merkez bankalarmin baslatmis oldugu varliklarin alimina iligkin
programlara son verilebilecegi endiseleri neticesinde altin fiyatlarinda tekrar dalgal bir siireg
goriilmiistiir (Is Bankas1 A.S., 2021: 1).

Aslinda altinin altin ¢aginin kiiresel krizle baglamasi siirecine iligkin ayrintilara deginecek
olursak; altin ons fiyati 1999°da son 30 yildaki en dip diizeyi olan 250 Dolar bandini1 denemis,
2005 yili Kasim ayindan sonra kisa sayilacak bir zamanda 500°1ii rakamlara ulasarak yukari
yonlii trend hareketine baslamig, 2008 yili mart ayinda 1.033 Dolar seviyelerine, 2009 yili
Kasim ayinda ise tarihi zirvesi olan 1.153 Dolar bandina ulasmistir. Uzmanlar olusan fiyatlarin
balon olmadigini diisiinmekte, kiiresel kriz sonrasinda ortaya ¢ikan ekonomik dinamikler,
altinin yiikselis hareketlerini desteklemeye devam edecekti. Son donemde kurdaki yiikselisi
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tetikleyen en 6nemli unsurlardan ilki ABD’de 11 Eylil 2001 tarihli Dunya Ticaret Merkezi’ne
yapilmis olan saldirilar, ikincisi ise 2008’in sonunda patlak veren kiiresel kriz 6n plana ¢ikmusti.
Kiiresel krizin zirveye vardigi 2008 yilinin Eyliil ayindan sonra artig gdsteren riskler sebebiyle

giivenli bir liman arayisina baslayan yatirimcilar, altin fiyatlarinda yasanan artis1 da tetiklemis
oldular (Tilbe, 2010: 108).

ABD’de bas gosteren mortgage kredilerine iliskin sorun neticesinde Lehman Brother ve Bear
Stern vb. koklii finansal kuruluslarin batmasinin yani sira FED’in de faizleri indirmek suretiyle
Dolarin degerini kaybetmesi adeta altinda yasanan keskin yiikselislere zemin hazirlamis oldu.
Diger bir 6énemli husus da diisen faizler sebebiyle paranin getirisinin sifir ya da sifirin altina
diismesiyle yatirimcilarin tasarruflarinin reel degerini muhafaza edebilecegi alternatif bir kanal
arayist olmustur. Altinin yiikselisinin temelinde hem siyasi hem de ekonomik sebepler
yatmakta, fiyat yiikselislerinin en biiyiik sebebiyse altinin enflasyona kars1 énemli bir giivence
olarak goriilmesindeydi. Bu sebeple fiyatlarda yasanan yiikselislerin yapay bir sekilde
gerceklestigi diislincesi genel olarak kabul gormemekteydi. Artik diinyanin tamaminda altinin
fiziki olarak kullanim1 azalmakta, bu ytikselislerin asil sebebinin altinin fiziksel kullanimindan
ziyade yatinm amaciyla kullanilmaya baglanmasi oldugu sdylenebilmekteydi. Yasanan
ekonomik krizle beraber merkez bankalarinin altin rezervlerini tekrar arttirmalari, para arzinda
yasanan artiglarla birlikte enflasyon endiseleri neticesinde altinin giivenli bir liman olma niteligi
ile bahsedilen bu genel dinamiklerle birlikte spekiilatif amagli islem yapmakta olan fonlarda
altinin bu dénemde yasanan yiikselisinde etkili oldugu goriilmistiir (Tilbe, 2010: 108-109).

SONUC ve DEGERLENDIRMELER

Tarih boyunca altin paralar yiizyillar boyunca genis cografyalarda kullanilmis, toplumlar
tarafindan genel kabul gormiis, giindelik aligverislerin ve uluslararasi ticaretin vazgegilmez bir
unsuru olarak varligmi siirdiirmiistiir. Ozellikle 18. yiizyila kadar tiim ekonomik iliskilerin ve
ortaya konan politikalarin tamami altin baz alinarak belirleniyor, zenginligin ve basarinin
yolunun bu kiymetli madeni olabildigince fazla miktarda elde etmekten ve biriktirmekten
gectigine inaniliyordu. i¢ ve dis ticaretin yavas ilerledigi, iiretim imkanlarinin olduk¢a zayif
oldugu bu dénemlerde insanin biriktirme giidiisii on plana ¢ikmis, gliniimiiz ekonomilerine yon
veren hakim alginin zemini olusarak kapitalizmin temelleri atilmis oldu. Altinin biriktirilmesine
yonelik sergilenen bu yaklasim, paray1 hedef olarak degil hedeflere ulagsmak igin gerekli bir
ara¢ olarak goren Kklasik iktisat yaklasimina gore piyasaya arz edilecek kagit ve madeni
paralarin karsiliginda altin olacak sekilde basilmaya baslandigi ve uluslararast kambiyo
sisteminin kokten degisime ugradigr 19. yiizyila kadar devam etti. Yani artik piyasalarda
dolasimda olan paralarin kiymeti belirli miktardaki altinin kiymetine esitlenmis durumdaydi ve
ticaret artik altin yerine altina endeksli paralarla yapilir hale gelmistir. Bu dénemde ticarette
O6demeler dengesi saglikli bir zemin Uzerine oturmus, issizlik ve enflasyon diisiik oranlarda
seyretmeye baslamis, paranin kiymeti altina endeksli oldugu i¢in fiyatlama davraniglarinda
dengeli politikalar izlenmis kisaca ekonomiler i¢in olabilecek en uygun sartlar olusmustur.
Ancak tiim iilkelerin esit miktarda altin kaynagi ve rezervi olmadig1 i¢in zamanla bu denge
bozulmus, 6zellikle I. Diinya Savasi’nin getirdigi finansman ihtiyaglar1 ve sonrasinda ortaya
cikan tazminat yukimlulikleri tlkelerin karsiliksiz para basmalarina neden olmus ve tiim
diinya biiyiik bir enflasyon sarmalinin igine stiriiklenmistir. Ortaya ¢ikan enflasyon dalgasi o
giine kadar yasanmis en biiyiik ekonomik buhrani da beraberinde getirmis, yasanan finansal ve
sosyal krizler tlke ekonomilerini ardi ardina tetikleyerek kiiresel dlgekte bir ¢okiisiin esigine
getirmis ve II. Diinya Savasi’nin fitilini ateslemisti. Savas sonrasinda yakilip yikilan Avrupa
ulkelerinin yeniden insasi, ekonomik faaliyetlerin baglamasi ve sekteye ugrayan ticari isleyisin
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tekrar canlanmasi i¢in IMF ve Diinya Bankasi kurulmug, ABD’nin 6neri ve diislincelerinin
onciiliigiinde ABD Dolarinin kiiresel ¢apta rezerv para birimi olmasindaki ilk adim olarak kabul
edilen Altin Kambiyo sistemi hayata gecirilmistir. Bretton Woods doneminde baski altinda
tutulan ve dengeli bir ¢izgide ilerleyen altin fiyatlar1 serbest piyasalar ddnemine gecilmesiyle
onemli dalgalanmalar yasamaya baslamis, 6zellikle yasanan ve onii alinamayan enflasyonist
ortamda altin fiyatlarinin da siirekli yiikselecegi beklentisi beraberinde altinin 6nemli bir
yatirrm araci olmasina neden olmustur. Artik yatirimeir portfdylerinin ve iilke merkez
bankalarinin rezervlerinin 6énemli bir boliimiinii altin olusturmaktaydi. Bu talep altini en
spekulatif araglardan birine doniistiirmiis, futures, forward ve opsiyon gibi vadeli altin iglemleri
bu dénemde yapilmaya baslanmistir. 1970’lerde sermaye hareketlerinin artmasi ve tabana
yayilmasiyla canlanmaya baslayan Ulke ekonomileri 1980’li yillarda kiiresel Olcekte ivme
kazanmis, yapilan diizenlemeler neticesinde ekonomiler rayina oturmaya baslamis sanayi,
finans ve bilisim sektorlerinde 6nemli atilimlar yasanmistir. Islem hizlarinda ve hacimlerinde
yasanan gelismelerle 90’11 yillarin sonuna kadar ikinci planda kalan altinin 11 Eylil 2001°de
yasanan olaylar ile 2008’de ortaya ¢ikan kiiresel finansal krizle birlikte tekrar giivenli liman
algis1 6n plana ¢ikmis giiniimiizde de bu alg1 degismemis, Covid-19 pandemisi, Rusya-Ukrayna
ve Israil-Filistin savaslar1 neticesinde altin fiyatlar1 tarihi zirvelerini gérmiistiir.

Bugiin altinin hala énemli bir kiymet saklama arac1 oldugundan s6z edilebiliriz. Ozellikle son
yillarda altinin taki ve kuyumculuk sektori haricinde teknoloji ve sanayi mallarinda yogun bir
sekilde kullanilmasi, finans ve bankacilik alanlarinda hizli ve giivenli bir sekilde islemlerinin
gergeklestirilebilmesi sonucu altina dayali tiirev {iriinlerin piyasaya siiriilmesiyle altina olan
talep her gecen glin artmakta, bireysel ve kurumsal yatirimcilarin tasarruflariin, merkez
bankalarmin da rezervlerinin hayati bir unsuru olma &6zelligini strdiirmektedir. Ozellikle
ekonomik belirsizliklerin oldugu ya da enflasyonist ortamlarda altina yonelimin artmasindaki
temel siari, diger yatirim araglarina gore daha fazla kazang saglamaktan ziyade Kkriz
donemlerinden olabildigince az deger kayiplariyla g¢ikilabilmesi olugturmaktadir. Diger bir
ifadeyle krizlerden en az hasarla ¢ikabilme giidiisiiyle altin yatirnrmlarina agirlik verilmekte,
tasidigr bu giivenli liman durusuyla yatirnmcilar risk transferini diger varliklardan altina
yapmaktadirlar. Zaten risk kavrami tarih boyunca para ve sermaye piyasalarinda, bireysel ve
kurumsal yatirimcilarin karar almalarindaki asli unsur olmus, finansal piyasalarda ortaya ¢ikan
istenmeyen gelismeler yatirim tercihlerini belirlemistir. Ozetle fazla risk almadan yatirim
yapmak isteyen yatirimcilar, getirileri benzer seviyelerde olan farkli yatirim araglar1 arasinda
daha diistik risk barindiran ikame yatirim enstriimani olarak altini tercih etmektedir. Altin
fiyatlarinin trendine bakildiginda da altinin giinlimiizdeki fiyatinin tarihsel seyrinin oldukga
Uzerinde seyrettigi gorulmekte, yatirnmcilarin gelecekteki yatirimlarina yonelik riskten
korunma amacl alacaklar1 kararlar ya da risk transferleri, altin fiyatlari ile para ve sermaye
piyasalarindaki enstriimanlarin  fiyatlarinda yasanan egilimler ve dalgalanmalarin
ongoriilmesiyle dogrudan iliskili oldugu sdylenebilir.

Bununla birlikte tlkemiz gibi gelismekte olan iilkelerde yatirim portfoylerinin ¢esitliligi
gelismis tilkelerle kiyaslandiginda finansal piyasalarimiz daha zayif kalmakta, son yillarda yeni
yeni gelisim gostermektedir. Para ve sermaye piyasalarinin kisith gelistigi, finansal
piyasalardaki enstriimanlarin az oldugu iilkemizde, altin ve altina dayali finansal enstriimanlar
tercih goren yatirim araglari olup, altinin ons fiyatinda ve doviz kurlarinda 6zellikle son yillarda
yasanan artig ¢ift tarafli koruma sagladig: i¢in yatirimcilar nezdinde daha ¢ok tercih edilir
olmasina neden olmustur. Bu minvalde altina iliskin yapilan ¢alismalarda, bireysel ve kurumsal
yatirimcilar i¢in piyasalarin sergileyecegi davranislara yonelik bilgi edinmelerindeki oncelikli
gostergeler olan enflasyon oranlari, doviz kurlari, faiz oranlari, hisse senedi fiyatlari ile altin
fiyatlar arasinda her zaman siki bir iliski mevcuttur.
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Sonug olarak rezerv paralara sahip ulkelerin ekonomilerinde meydana gelen belirsizlikler
domino etkisi yaratarak bu rezerv paralari merkez bankalarinda bulunduran ekonomiler igin
onemli bir risk teskil etmektedir. Ulkeler bu risklerini azaltmak ve ekonomilerini
bagimsizlagtirmak igin politikalar gelistirerek altin rezervlerini artirmalar1 gerekmektedir. Bu
yonde atilacak adimlar dis ticaret agiina neden olacagindan, altin ithalatinin azaltilmasi igin
altin madenlerinin ve rezervlerinin arastirilmasina yonelik ¢alismalara yon verilmeli, 0zel
bltceler olusturulmali, finansal piyasalarda doviz kurlartyla yapilan islemlerin hacmi
azaltilarak, altin ve altina dayali {irinlerin hacminin artirilmasina yonelik = stratejiler
belirlenmeli, piyasalarin ihtiyag¢ duydugu spot ve vadeli altin alim satimlarinda ve
transferlerinde islem ticretleri ile vergi sisteminde tesvikler saglanmali, likidite yonetiminde
altina dayali sertifikalarin hacmi ve ¢esitliligi artirilmalidir.
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