1968 -1970 Altin Piyasas! *

Altin, ileri bir teknoloji dizeyine ulasmis
tlkelerde tibbi ve diger sinai amaclar icin gi-
derek artan miktarlarda kullanilan bir maldir;
gercek gelir duzeyinin artmasi ile micevherat
ve sahsi sus esyasi yapimi f¢in de altin tale-
bi giderek artmaktadir; bunlara ek olarak, al-
tin 6nemli bir tasarruf sekli olmustur. Gimus
haric diger butin metallerin aksine, altinin
para yerine kulandan bir madde oiarak uzun
bir gecmisi vardir. Altin, 6nceleri milli sinir-
lar icinde para yerine kullaniimis, daha sonra
Ulkelerarasi 6demelerin yapilmasi icin bir te-
davil aract olmustur. Altin, ayni zamanda, res-
mt amaglar icin énemli bir deger muhafaza ara-
cl olarak kabul edildiginden, ulkelerin millet-
lerarasi rezerv varhdinin énemli bir unsuru ol-
mustur. Altin, cesitli para Unitelerinin degerini
ifade etmek igin milletlerarasi para sistemi-
nin musterek bir 6lgedi olarak da kullaniimak-
ta, bdylece bir para Unitesinin degerinin diger
bir para Unitesi ile ifadesini kolaylastirmakta-
dir. Ozel cekme hakkinin degeri de altina bag-
Il olarak tanimlanmakta, Milletlerarasi  Para
Fonu'nun varliklari da altin cinsinden muha-
faza edilmektedir.

Altin'in para fonksiyonu, onun uzun bir
donem icindeki nisbl kithgindan, veya altinin
diger mallara gore nisbi degerinin genel olarak
sabit kalmasindan ileri gelmektedir. Bununla
beraber, sabit bir fiyat lzerinden altin metali
arzinin artinlmasinin  guglesmesi altinin  énce
mabhalll bir tedavil araci seklinde para olarak
kullaniminin terkedilmesine, daha sonra da mil-
letlerarasi bir 6deme araci olarak 6neminin
azalmasina yol agmistir. Diger mallara oranla
cok ucuzladigindan ve miktari arttiyindan pa-
ra olarak kullanimindan vazgegilen gumdisin
aksine, altin arzi, fiyatinda buytk artiglar ol-
maksizin resmi ve Ozel ihtiyaglan karsilayacak
Olcude artinimamaktadir. Bununla beraber, mil-
letlerarasi para sisteminin altina baghhg ancak
altinin fiyatinda devamli artiglar olmasi ile yi-
ritilebilecekse, bu durumda milletlerarasi pa-

* Bu makale «Finance and Development» der-
gisinin Aralik 1972 sayisinda nesredilmistir.
Alev Damal : iktisatgi - Planci.

Cilt : XII Say1: 5

Yazan : David Williams
Ceviren : Alev Damali

ra sisteminin istikrari bozulacaktir. Milletlera-
rasi para sisteminin dizenli igleyisi, milletlera-
rasi likidite miktarinin uzun dénemde uygun
bir artis gostermesi ve bu milletlerarasi rezerv
artislarinin altin fiyatinda, dedgisiklikler olmak-
sizin gerceklestiriimesini zorunlu kilmaktadir.

Son on yillik dénem boyunca hem 6zel al-
tin talebini ve altin gseklinde tutulmak istenen
milletlerarasi rezerv ihtiyaclarindaki artislari
karsilamak, hem de ayni zamanda altin fiyatini
sabit tutmak giderek giiclesmistir. 1960 larda
sanayi ve sanat amaci ile altina karsi talep de-
vamh bir artis géstermistir. Bu durum, sadece
basta savunma ve feza sanayileri olmak uzere
altinin teknolojik kullaniminin genislemesinden
degil, buna ek olarak, fiyati 1930'larin baslarin-
da bir ons'u 35 ABD dolari olarak tesbit edilen
altinin nisbi olarak ucuz bir metal olmasindan
ileri gelmektedir. Bunun sonucu olarak Sekil
1'den de goruldagu gibi resmi rezervlere akan
altin miktari azalmaktadir. Resmi altin stokla-
rinda kicuk artislar ve periodik azalmalar mil-
letlerarasi para sisteminde bazi bunalimlara
yol agmaktadir. Bu bunalimlar baslhca iki gesit-
tir: ilk olarak, rezerv varliklarina oranla altin
rezervlerinin azalmasi, diger rezervlerin altina
cevrilmesi yoninden bazi sorunlar yaratmakta-
dir; ikinci olarak, toplam milletlerarasi rezerv-
ler icinde altinin azalmasinin toplam likidite
genislemesini sinirlamasindan endise edilmek-
tedir. Bu gelismelerin sonucu olarak, resmf
altin fiyatinin istikrarinin devam etmeyecegi
yoninde spekiilasyonlar olmakta ve bu durum
altin metaline karsi 6zel talebi daha da artir-
makta, boylece altinin resmi rezervlere akisi
daha da azalmaktadir. Altinin resmi fiyatinda
herhangi bir degdisikligin bitun Ulkelerce aynen
benimsenmeyecegi dusindldiginden, altin pi-
yasasindaki sepekulatif hareketler doviz borsa-
larini da etkilemekte ve cesitli para uniteleri
arasindaki iliskilerin - exchange rates - degis-
mesine yol acmaktadir.
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Ozel altin talebinin artmasi ve resmi altin
stoklarinin azalmasi ile 1960 larin sonunda iki
onemli gelisme ortaya ¢ikmistir. 1967/68 krizi
altin icin iki kath bir fiyat sisteminin kurulmasi-

na, ve 1969 yilinda 6zel cekme hakki kolayhgi-
nin yaratiimasina yol acmistir. Bu degisiklikler
altin piyasasinin igleyisini temelden etkilemis-
lerdir.
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Sekil. 1. Rezervlerin kompozisyonu ve diizeyi
(MUyor 06zel ceknrre* hakkl idnlteai’

Iki Kath Sistemin Kurulmasi :

1967 yili sonlarinda, 6zel altin borsalari ve
ddviz borsalari youn bir spekulatif kriz ile
_ karsilastilar. Doviz borsalarindaki kriz, blyuk
Olciide, daha sonra Kasim 1967'de devalie edi-
len Sterlinin yol ac¢ti@ sorunlarla ilgili idi.
Sterlinin de@erinin dusurialmesi, altinin fiyati-
nin-altinin ABD dolan ile tesbit edilen fiyati-
da artacadi yonundeki Umitleri artirdi ve bdy-
lece Sterlinin diger para uniteleri cinsinden
degerindeki genel degismeye degil, buna ek
olarak butiin para Uniteleri arasindaki nisbfi ilig-
kilerin de degismesine yol acti. Bunun sonucu
olarak Ozel altin alimlari biytk bir diuzeye ulas-
ti. Eylal 1967 baglar ile Mart 1968 ortalari ara-
sinda 6zel sahislarin 3 milyar ABD dolan dege-
rinde altin aldiklari tahmin edilmistir. Bu du-
rum, altin havuzu olarak faaliyet gdsteren ve
basta gelen yedi merkez bankasinin, resmi al-
tin fiyati olan bir ons 35 ABD dolan tzerinden,
Ozel piyasaya altin arz etmesi ile mumkin ol-
du (Sekil 2'ye bakiniz).
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Bu kayiplarin 11§ altinda yedi merkez
bankasinin bagkanlari - Amerika Birlesik Dev-
letleri, Birlesik Krallik, Belcika, Almanya, ital-
ya, Hollanda ve isvigre - 17 Mart 1968 tarihinde
Washington'da toplandilar. Bagkanlar, resmf fi-
yati bir ons 35 ABD dolar olan altin fiyatinin yiiz-
de 1 oynamasi halinde bu fiyati sabit tutmak
icin Ozel altin piyasasina midahale etmemek,
yani bundan bodyle 06zel altin piyasasina altin
satmamak kararini aldilar. Ayrica, kurulmasi
dusunilen 6zel cekme hakki kolayhdini da dik-
kate alarak o zamanki resmi altin stokunun
yeterli bir miktarda oldugu, bu nedenle de ar-
tik piyasadan altin alinmasinin gerekli olma-
digina karar verdiler. Baskanlar, ayni zamanda,
Ozel piyasaya satilmig altinlarin eski dizeyleri-
ne ulastirlmasi amaci ile para otoritelerine
de altin satiimamasi {zerinde anlastilar, ve
nihayet, diger para otoritelerinin de yukarnda
belirtilen politikalar1 izleme yoninden yardimci
olmalarini 6nerdiler.

1 Milletlerarast Para Fonu, «Selected Decisf-
ons of the Executive Directors and Selected
Documents,» 5. Baski, 1971.
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Sekil. 2. Altin: Y»ni arz ve

(Milyar 6zel cekme hakKki

17 Mart 1968 anlagsmasi, islemlerin ons'u
35 ABD dolari olan resmf fiyat lizerinden yapila-
cagl resmi altin piyasasi ile, altin fiyatinin ta-
mamen arz ve talep sartlarina gore serbestce
olusacag! Ozel altin piyasasinin birbirinden ay-
riimasina yol acti. Boylece iki katl altin piyasa-
si kurulmus oldu.

Ozel Cekme Hakkinin Yaratiimasi :

1960'larin ikinci yarisinda, zamanla millet-
lerarasi para sisteminde altinin nisbt 6nemini
degistirmesi beklenen ikinci bir gelisme daha
oldu; bu, 6zel ¢ekme hakki (SDR) kolayliginin
yaratiimasidir. Bodyle bir kolaylik  Uzerindeki

Cilt: XIl Sayi: 5

v.s. harig <

tiketim tahminleri

Uunitesi)

ile 1968 yillar1 arasinda yapiimisti. Bu kolaylik,
Milletlerarasi Para Fonunun kurulusu ile ilgili
Anlasmanin degistirilmesi ile 1969 Temmuz'un-
milletleraras) tartismalar ve miizakereler 1966
da resmi olarak kabul edilip yurarlige kondu.
Milletlerarasi bir anlasma ile, de@eri altina
bagh bir sekilde tanimlanan (Fon Anlagsmasinin
2. ci Bolum, XXI. ci maddesi ile 6zel ¢cekme
hakki tnitesi 0,888671 gram saf altin olarak ta-
nimlanmigtir), altina benzer yeni bir milletler-
arasi rezerv cesidi kurulmasi kararlastiriimig-
tir. Bu anlasmaya gore, yaratilacak SDR nin
miktari toplam milletlerarasi likidite ihtiyacina
bagl olarak tayin edilecektir. 1 Ocak 1970 ta-
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rihinde ilk SDR tahsisleri yapiimig, bunu 1 Ocak
1971 ve 1 Ocak 1972 tarihinde yapilan tahsisler
izlemistir. SDR kolayhginin baslamasi ile muh-
temel bir milletlerarasi likidite sikintisi tehli-
kesi etkili olarak ortadan kalkmig, ayrica fiyati
altin: ile tanimlanmis olan, altina benzer bir
milletlerarasi para gesidi yaratiimigtir.

iki Kath Altin Sisteminin Etkileri:

17 Mart 1968 Anlagmasi milletlerarasi 6zel
altin piyasalarinda ve resmi altin politikalarin-
da onemli degisikliklere yol agti. itk olarak, al-
tin fiyati 6zel altin piyasalarinda serbest dal-
galanabilecek ve resmi fiyattan sapmalar gos-
terebilecektir. Bu arada 6nde gelen merkez
bankalari altin fiyatini bir onsu 35 ABD dolar do-
laylarinda sabit tutmak icin bir caba gOsterme-
yeceklerdir. ikinci olarak, yeni {retilen altinla-
rin dzel altin piyasasinda satilmasi da mumkin
olabilecektir. Boylece, 1951 EyldlI'inde Fon'un
aldigi «uye ulkelerin altin ve doviz politikalari-
nin tutarhh@i, altinin mimkdn olan en buyuk
Olcude resmi rezervler halinde muhafaza edil-
mesini Ve Ozel ellerde muhafaza edilmemesini
zorunlu kilmaktadir». 1/ seklindeki karara artik
uyulmayacaktir. UgUncU olarak, altinin millet-
lerararsi para gorevi artik mevcut resmi altin
rezervi miktarina dayanilarak devam edecek-
tir; merkez bankalarinin altin rezervleri buyuk
Olcide kendi aralarindaki resmf islemlerin so-
nucuna bagl olarak degisecek, merkez banka-
lari ile Ozel piyasalar arasindaki islemler sonu-
cunda merkez bankalarindaki altin rezervleri bir
degdisiklik goOsteremeyecektir. Altin (zerindeki
Ozel spekilasyon bundan bodyle toplam dinya
likiditesini etkilemeyecek ve yeni Uretilen al-
tinlar ile 6zel ellerde bulunan altinlar diger
mallar gibi Ozel piyasalarda islem gorebilecek-
tir.

Bu sartlar altinda para gorevi yapan altin
stoku miktarinin sabit kalmasi beklenmekte-
dir. Bununla beraber en buylk altin Ureticisi
olan Gliney Afrika, batin altin dretimini 6zel
piyasalarda satma mecburiyetinde olmadigini,
Milletlerarasi Para Fonuna da Anlasmanin 6
(a) Bolumu, V. Maddesi geregine, rezervleri
icinde tutmak veya elden cikarmak Uzere altin
satabilecedini ileri surmustir. Fon, bir politika
konusu olarak Guney Afrika'nin bazi sartlar al-
tinda Fon'a altin satabilmesine karar verildi-
ginden, 1969 Aralik ayinda Giney Afrika'nin
Fona altin satabilmesi ile ilgili anlasmaya va-
rilmigtir.

17 Mart anlagsmasini izleyen iki hafta bo-
yunca en Onemli milletlerarasi Altin Piyasasi
kapali kaldi. 1 Nisan 1968 tarihinde Londra pi-
yasasinin tekrar acilmasi ile birlikte altin fiyati
bir ons saf altin 38 ABD Dolan olarak -Resmi fi-
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yattan ylzde 9 fazla- tesbit edildi. Bu fiyat,
Londra piyasasinin aksine 17 Mart anlasmasini
takiben hemen tekrar faaliyete gecen Zirih pi-
yasasinda altin igin tesbit edilmis olan fiyat
ile ayni dizeyde idi.

Londra altin piyasasi, gelenek olarak G-
ney Afrika altin Gretiminin blyUk bir kisminin
pazarlandi§i bir yer oldugundan, ve 1961 tari-
hinden bu yana «Bank of England'in» kendisi ve
birlikte bir altin havuzu teskil eden diger mer-
kez bankalarinin aceritasi olarak, altin fiyatini
piyasada bir ons saf altin 35 ABD dolaricevresin-
de tutmak igin altin piyasasina midahale et-
mesinden dolayr en dnemli milletlerarasi altin
piyasasi idi.

Londra altin piyasasi bu durumuna, 0&zel
altin arzi talebi asti§i zaman bir ons altin 35 ABD
dolarina yakin bir fiyattan Bank of England’in pi-
yasadaki fazla altini satin almasi ile, ve eQer
aksi bir durum varsa piyasaya altin arzetmesi
ile ulagmisti. Altin ihraci ve ithali Gzerinde bir
tahdidin bulunmadigi diger 6nde gelen piyasa-
larda da, altin fiyatlari, ihtiyaglarn karsilamak
icin yeterli miktarda altin ithal edilerek Lond-
ra'daki fiyat ile ayni dizeyde tutulmakta idi.

Bununla beraber, altin havuzu islemlerinin
durmasindan sonra Londra'da 6nde gelen altin
sarraflari altin fiyatini 6zel altin arzi ve tale-
bine bagl olarak tespit etme yoluna gittiler. Bu
degisen sartlar altinda, sarraflar Londra altin
piyasasinda giinde iki defa - saat 10.30" ve 15.00
de - altin fiyatlarini tesbit etme karari aldilar.
Bu saatlerde, altin fiyatlari talebi karsilayacak
bir dizeyde tayin - veya tesbit - edilmekte idi.
Bununla beraber gunin diger saatlerinde islem-
ler tesbit edilen fiyat diginda bir fiyat Gizerinden
olmakta, ancak bu fiyatlar cogunlukla tesbit
edilen fiyata bagh kalmaktadir.

Buna ek olarak bir Ol¢gtide altin havuzu is-
lemlerinin son bulmasi ve altinin serbest pi-
yasa fiyatinin dalgalanmasi sonucu, Londra en
Onde gelen milletlerarasi altin piyasasi olma
Ozelligini kaybetti. Buna karsilik 6zellikle 6nde
gelen lsvigre ticaret bankalarinin da altin alig
verisi ile ilgilenmeleri ve buna ek olarak altin
ureten ulkelerin fiyat ve nakliye yoninden da-
ha avantajli bulmalari sonucu Zirih altin piya-
sasinin nisbi dnemi artti.

Altin Piyasasini Etkileyen Uzun Vadeli Ge-
lismeler :

Altin piyasasini etkileyen faktorlerden al-
tin talebinin artmasina daha 6nce deginilmis-
ti. Teknolojinin bir cok alaninda altini ikame
eden bagka bir maddenin bulunamadidi anlagil-
digindan altin fiyatlarinin artmasinin talebi bu-
yuk Olcude kismadigr gorilmektedir. Buna ek
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olarak, sanat ve uzun vadeli tasarruf amaci ile
altin talebinin, altin fiyatindaki degismelerden
cok gercek gelir dizeyindeki degismelere ve
sosyal aligkanhklara bagh oldugu anlasiimak-
tadir. Bu durumda altin talebindeki artisin de-
vam etmesi beklenmektedir.

Altin talebindeki devamli artisin  aksine,
yeniden {retilen altin arzi artisinin gelecedi
daha belirsiz bir durum gostermektedir. Eski
altin yataklar tuketilmis, bazi yeni altin yatak-
lari bulunmustur. 1965'den bu yana Uretilen
altin  miktari nisbeten sabit kalmig, hatta
baz yillarda azalma olmustur. Buna ek olarak,
altin fiyatlarindaki artisin kisa bir sire igin-
de altin Uretiminde bir artisa yol agmasi da
beklenmemektedir; altin Uretiminin daha uzun
bir sire ayni duzeyde kalacagr anlasiimakta-
dir. Ozet olarak, uzun dénemde altin talebinde
bir artis olurken altin dretimi en iyi bir ihtimal-
le sabit kalacaktir. Bu sartlar altinda daha uzun
bir sure altin fiyatlarinda artma egilimi de-
vam edecekitir.

Altin piyasasinin igleyisine baskida bu-
lunan ikinci bir unsur, uzun doénemde altinin
milletlerarasi para sistemi icin oynayacagdi
roldur. Bunun, 6énce altinin resmi fiyatini, ve
sonra altinin milletlerarasi 0deme sisteminde-
ki rolund ilgilendiren iki ayri yond vardir. Mart
1968'den bu yana resmf ve 6zel altin piyasalar
birbirinden ayrilmis  oldugundan 2/ prensip
olarak, altinin resmf fiyatinin 6zel altin piyasasi-
na veya Ozel altin piyasasinin resmi altin fiyati-
na onemli bir etkide bulunmamasi gerekmekte-
dir. Uygulamada ise, altinin resmi fiyati tzerin-
deki kararsizliklar devamh olarak 6zel altin
piyasasini etkilemektedir.

Resmi altin fiyati, bir Olctude, milletler-
arasi para sisteminde doéviz kurlari arasindaki
istikrari temsil etmektedir. DOviz piyasalarin-
daki istikrarsizlik, bagka araclarla daha uygun
dizeltmeler yapma olanagi bulunmasina rag-
men, doviz piyasalarindaki istikrart  yeniden
kurabilmek icin altinin resmf fiyatinda bir degi-
siklik yapilmasi ihtimalini artirmaktadir. Altin
toplam dig 6deme rezervleri iginde 6nemli bir
unsur olmus ve milletlerarasi 6demelerin fi-
nansmaninda yogun bir gekilde Kkullaniimistir.
Dolar karsiliginda altin ddenmesine son veren
15 AJustos 1971 aciklamasi milletlerarasi 6de-
meler sisteminde altinin eskiden oldugu gibi
kullanimi hakkinda slipheler yaratmigsa da, al-
tin piyasalari resmi kuruluglar elinde bulunan
ve miktari 41 milyar SDR'ye esit olan buyik
altin stoklarini ve bu stoklarin ileride nasil kul-
lanilabilecegini dikkate alma durumundadir.

Cilt: XIl Sayi: 5

Ornegin, altinin para olarak kullanimindan
kesin bir sekilde vazgecilmesi, veya bu altin
stoklarinin serbest piyasada satilarak tuketil-
mesi, altin piyasalarinda arz dengesini temel-
den degistirecek ve fiyatlarin dismesine vyol
acacaktir. Diger yandan, milletlerarasi resmf
6demelerde buyuk o6lgiide altina bagh kalinma-
si, bu amacla kullanilabilecek yeterli altin sto-
ku bulunup bulunmadigr sorununu beraberinde
getirecektir. Bu durum da uzun dénemde alti-
Bu iki asin ug arasinda, tabiatiyla, altinin mil-
nin gelecekteki resmi fiyatini etkileyecektir,
letlerarasi resmi ©6demelerde oynayabilecegi
uygun bir rof ile ilgili olarak bircok alternatif
yer almaktadir. Bu alternatiflerin herbiri alti-
nin resmi fiyatini gesitli Olculerde etkileyebi-
lecektir.

Bu konu ile ilgili olarak dikkati ceken bir
nokta da, altinin resmf fiyatinin bir ons 35 do-
lardan 38 dolara c¢ikariimasi ve 18 Aralik 1971
Smithsonian Anlagmasi ile basta gelen para
Unitelerinin doviz kurlarina yapilan degisiklik-
lerin altinin agirlik ortalama resmi fiyatinin
pratik olarak degismemesi sonucunu vermesi-
dir.

Altin Fiyati Dalgalanmalari :

Son dort yil icinde altinin serbest piyasa-
daki fiyati, bir ons saf altin i¢cin, 14 Mart 1968’
de 35 ABD dolarindan 1972 AJustos basinda en
yuksek oldugu 70 ABD dolarina ¢ikmigtir. Bunun-
la beraber iki katli sistemin kurulusundan sonra
altin fiyati 6nemli dalgalanmalar godstermistir.
Sekil 3'den de gorulebilecegi gibi altinin serbest
piyasadaki fiyati Mart 1968 ile Agustos 1972
arasinda uc 6nemli degisme gostermigtir.

iki katl altin sisteminin kurulmasini izle-
yen ilk 16 ay icinde ozel piyasalarda altin fiya-
t1 genel olarak artmigtir. 1 Nisan 1968'de bir
ons saf altin 38 ABD dolari ¢evresindeyken 1969
un ilk bes ayinda 44 dolara yikselmigtir. Bu-
nunla beraber, fiyatlarin bu artis doéneminde,
Ozellikle 1968 yaz aylan ve sonbaharin baslan-
gicinda olmak uUzere, bazi dnemli fiyat disusle-
rine de rastlanmigtir. Buna ek olarak 1968 yili
boyunca gunluk fiyatlarda nisbeten buyuk de-
gismeler gorulmustar.

Fiyatlardaki bu ani dalgalanmalar 6zel. pi-
yasalardaki kararsizh@r  yansitmaktadir. 17
Mart 1968 anlagsmasindan sonra, yakin para ta-

2 Bu konuda derinligine bir analiz i¢in bakiniz:
Reform of the International Monetarya Sys-
tem : A Report by the Executive Directors
to the Board of Governors (IMF, Washington,
D.C.1972) S. 34 - 36.
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rihinde ilk kez, 6zel altin piyasalari altin fiyat
ile ilgili olarak buyuk kararsizliklarin bulundu-
gu sartlar altinda ve merkez bankalarinin mi-
dahaleleri olmaksizin igleme durumunda kal-
migtir. iki katli sistemin kurulmasindan sonra
baska baz faktorler de Ozel altin piyasalarinda
Oonemli kararsizliklara yol agmistir.  Dinyanin
bati kesimindeki altin {retiminin yizde 70'ini
elinde tutan Guney Afrika 17 Mart anlagsmasin-
da taraf olmadigindan, bu Ulkenin elindeki al-
tinlart hangi yol ile kullanacagd! agikhga kavus-
mamis bulunuyordu. Buna ek olarak, 17 Mart
anlasmasindan oOnceki alti ay iginde 0Ozel piya-
salardan satin alinan ve blyuk miktarlara ula-
san altinlar, piyasaya tekrar arz edilirse artik
resmi alicilar tarafindan satin alinamayacagin-
dan, piyasada buylk bir dengesizlik yaratabile-
cekti. Diger bir kararsizlik, iki katl sistemin
gercekten isleyip islemeyecegi veya nasil isle-
yecedi ile ilgili idi; acaba 17 Mart anlagsmasi ile
Onerildigi gibi diger merkez bankalari ve para
otoriteleri anlasmayi imzalayan merkez banka-
lar ile igbirligi yapacaklar miydi? Son olarak,
resmi altin fiyatinin 35 ABD dolarinda tutulmasi
ile ilgili kararsizliklar 6zel altin piyasasinin igle-
yisini sadece direkt olarak degil, fakat doviz pi-
yasalarindaki gelismeler yolu ile dolayh bir
sekilde de etkilemekteydi.

Gercekten, 1968 yilinin biyik bir. kesimin-
de ve 1969 yili baslarinda, ddviz piyasalarinda-
ki nisbeten istikrarsiz sartlar sonucu nisbi ola-
rak kuvvetli bir altin talebi ile karsilagiimistir.
1968 Mayis-Haziran aylarinda Fransiz Frangi ve
Sterlin satiglart artmis ve bu paralar agir bir
baski altina girmiglerdir; 1968 Ekim - Kasim
aylarinda Fransiz Frangi ve Alman Marki de-
gerlerinde  muhtemel bir dedisiklikle ilgili
bekleyisler yaygilanmistir: 1969 Subat - Mart
aylarinda piyasalar gene baz kipirdamalara
sahne olmustur. Daha 6nce de belirtildigi gi-
bi, dOviz piyasalarindaki gelismelerin Gzel altin
piyasalari yéninden en buyuk édnemi, ddviz kur-
larindaki muhtemel dedgisikliklerin altinin resmf
fiyatina da bir etkide bulunabilmesi ihtimalin-
den ileri gelmektedir. Gercekten, déviz piya-
salarindaki krizler resmi altin stoku miktarin-
da degisikliklere yol agmakta; boylece bu kriz-
ler altinin 6zel piyasadaki fiyatina yansimakta-
dir. Bu gelisme piyasalarda carpikliklara yol
acarak Onemli piyasa spekilasyonlarini tesvik
etmekte, bu durum ise altin fiyatinda devamli-
ik gosteremeyecek oOlcude buyuk artiglar do-
gurmaktadir.

1969 yihinin ikinci yarisinda 6zel altin piya-
salarindaki sartlar cok buyiuk degismeler gos-
terdi ve fiyatlarda blyuk dususler oldu. 1969
Mayis sonu ile 1969 Aralik sonu arasinda,
Londra'da altin fiyati bir ons saf altin 43.225
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ABD dolarindan resmf fiyat olan 35 ABD dolari-
na dustiu. 1970 ocak baglarinda 34.75 ABD dola-
rina inen fiyat 1970 Eylul ayina kadar resmf al-
tin fiyati gevrelerinde kaldi.

Fiyatlardaki bu ani ve uzun sureli dusus
piyasadaki altin talebini ve arzini etkileyen ce-
sitli faktorlerden ileri gelmistir. Bu konuda
Ozellikle dort faktor ileri suralebilir: (1) Tem-
muz 1969 da Milletlerarasi Para Fonu Anlasma-
si hukimlerinde yapilan degisiklik ile getirilen
SDR kolayliginin muhtemel etkileri; (2) Giney
Afrika'nin dig 6demeler dengesi aciklarinin bi-
yumesi ve biyuk bir kisa vadeli spekulatif ta-
lep artisi disinda eritilme olanadi bulunmayan,
normal sanayi ve uzun do6nemli tasarruf ama-
ci ile yapilacak altin talebini biylk 6lctide asan
bir miktarda altinin 6zel piyasaya arz edilmesi;
(3)Giney Afrika'nin yeni Urettigi altinlari ne
yonde kullanabilecegine ve Ozellikle Milletler-
arasi Para Fonuna da altin satabilecegine ilis-
kin anlasmanin yapilma ihtimalinin belirmesi;
ve (4) milletleraras! para piyasalarindaki gelis-
meler - Euro - dolar faiz hadlerinin ani bir ge-
kilde artmasi ve elde altin tutma maliyetinin
yikselmesi - ve 1969 Agustos'unda Fransiz
Frank'inin degerinin dugdrilmesini ve  Ekim
1969'da yeni degerinin tesbitinden 6nce 1969
yaz aylari boyunca Alman Markinin deger ka-
zanmasini ve nihayet ABD 0Odemeler dengesi-
nin fazla vermeye yoOnelmesini takiben ddviz
piyasalarinda daha buyuk bir istikrara ulasil-
mis olmasi.

Bu gelismeler, 1967 Kasim ayinda ster-
linin degerinin dusgirilmesinden itibaren mil-
letlerarasi altin piyasasini etkileyen en kuvvet-
li faktér olan resmi altin fiyatindaki muhtemel
degisikliklerle ilgili genel gorusi etkilemistir.
Ozellikle, SDR kolayhginin harekete gecirilme-
si sadece milletlerarasi rezervler toplaminda
muhtemel bir kithikla ilgili kararsizliklari orta-
dan kaldirmakla kalmamig, ayni zamanda mil-
letlerarasi rezervlerdeki artisin  bir kisminin
altina benzer bir rezerv sekli ile olmasini da
teminat altina almistir. Buna ek olarak, Millet-
lerarasi Para Fonu icra Heyeti 30 Aralik 1969
tarihinde Guney Afrika'nin baz sartlar altina
Fon'a pltin satabilecegine - Ozellikle Giiney Af-
rika'nin 6demeler dengesini gerektirdigi ve
Londra piyasasinda altin fiyatinin resmi fiyat
olan 35 ABD dolarin altina indigi durumlarda ka-
karar vermistir. Bu kararin sonucu olarak bir
miktar altinin resmi rezervlere akmasi ihtima-
li belirmig; ve Londra piyasasinda bir ons saf
altin 35 ABD dolari diizeyinde etkili bir altin ta-
ban fiyatl teessus etmistir.

1970 sonbaharinda fiyatlarin artmasi ile
birlikte tGcuncu 6nemli fiyat degisikligi basla-
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mistir. 1970 sonbahari ile 1972 yazi arasinda
altin fiyatlari genellikte buyuk artiglar gosteren
bir trend seklinde degismistir. Bu donemde
fiyatlarda nisbi bir istikrarin ve bazi kucik tek-
nik fiyat dusmelerinin goéruldugi anlar da ol-
mustur.

Butin bu dénem toplu bir sekilde ele ali-
nirsa bir ons saf altin fiyatinin 1970 Eylilinde
36 ABD dolarindan, 197 Agustos'unun ilk hafta-
sinda 70 ABD dolarinin altina ve diger rezerv ce-
sitlerine g¢evrilmesi uygulamasina son verildi-
ginin aciklandigir 15 Agustos 1971 tarihinden
sonra, 1930 yilh baslarinda altin standardi sis-
teminden vazgecilmesinden bu yana para sis-
temi en buyuk bir kriz ile karsilasmis bulun-
maktadir. Burada bu krizin bir incelemesi yapil-
mamakla beraber, para sistemindeki kriz ve
buhranin yogun oldugu bu dénemde altinin
serbest piyasa fiyatinin ve 06zel altin piyasasi-
nin ne yonde bir reaksiyon godsterdigini acikla-
mak yararli olacaktir.

ilk ve en dnemli reaksiyon, déviz piyasala-
rinda artan istikrarsizliklarla da desteklenen
ve altinin resmi fiyati yoniinden ortaya cikan
yogun spekulasyonlardir. Doéviz piyasalarindaki
istikrarsizlik Mayis 1971 tarihinde doéviz kur-
larinda degisiklik yapilmasini gerektirmis; fa-
iz hadlerindeki milletlerarasi farklara ek ola-
rak doviz kuralarinda yapilmasi beklenen degi-
sikliklere de bagl olarak kisa vadeli fonlar kitle
halinde harekete gecmis; ve 15 Agustos 1971
aciklamasini takiben cesitli para Uniteleri ge-
nel dalgalanmaya birakiimigtir.

ikinci olarak, son iki yil boyunca en dnemli
altin piyasalarinda belli bir fiyat tGzerinden he-
men igslem gOrebilecek altin miktari azalmigtir.
Piyasaya arzedilen altin miktari, artik, buylk
Olcide altin Ureten ulkeler, Sovyet Sosyalist
Cumbhuriyetler Birligi ve Dodu Avrupa ulkeleri,
ve fiyat degisikliklerine bagh olarak kisa dev-
re spekulasyon amaci ile elinde altin bulundu-
ran sahislarca sa§lanmaktadir. iki kath siste-
min kurulmasini izleyen iki yil iginde piyasaya
arzedilen bol miktardaki altinin bir kismi sana-
yi ve diger amaglarla altin kullananlar tarafin-
dan emilmis, geride kalan buyik kismi ise ta-
sarruflarini altin seklinde muhafaza etmek is-
teyen sahislarin eline gecmistir. Bu altinlarin
tekrar piyasaya arzedilmesi beklenmemektedir.
Ozel piyasalarca altin arzinda ortaya clkan bu
temel degisiklik, talep duzeyinde nisbeten gok
kigik bir artis olmasi halinde bile fiyatlarin
blylik bir sigrama gostermesine yol agmakta-
dir. BOylece 0Ozel altin piyasasi zaman icinde
cok daha istikrarsiz bir sekil almistir.
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Uglincii olarak, spekilatif faliyetler kendi
kendini besler bir sekil aldigindan, fiyatlardaki
artiglar bugiine kadar gorilen dlculerin ¢ok da-
ha Uzerinde bir artis eg@ilimi gostermistir. Bu-
nunla beraber, fiyat artiglarini izleyen dus-
meler blyik Olcude talep ve bekleyislerdeki
temel dedisikliklere bagll olmamig, fakat Euro-
dolar mevduat faiz hadlerindeki degismeler gi-
bi 6zU itibari- ile kisa donem finansmani ile il-
gli mali 6zellik gosteren diger faktorlere ve al-
tin piyasasindaki satiglarla ilgili gecici teknik
dizeltmelere bagh kalmistir. Nisbi yavaglama-
larin bulundugu sartlarda, altin fiyatlari beklen-
digi gibi dusmemis, fakat sabit kalmistir.

Fiyatlarda bu merdivene benzer artiglar
tablo 3'den de gériilebilir Ornegin, 1971 Ocak
sonu ile Nisan sonu arasinda altin fiyatlarinin
nisb? bir istikrar gosterdigi donemi takiben Ma-
yis ayinda fiyatlar ani bir yukselme gdéstermis,
onu 1971 Haziran ayinin ilk yarisindaki kisa ve
teknik bir durgunluk izlemistir. 1971 Haziran
ortasi ile Agustos sonu arasindaki ve doviz
kurlarinin yeniden diizenlendigi  Smithsonian
Anlagsmasini hemen izleyen 1971 AgJustos'u ile
20 Aralik 1971 arasindaki dénemlerde de buna
benzer durgunluklar gorulmustur. Bununla be-
taber, 1972 Subat baslangici ile Nisan'in ikinci
yarisi arasinda fiyatlarin nisbeten sabit kaldi§i
dénem hari¢c, 1971 Aralk sonu ile 1972 AJus-
tos ay! arasinda fiyat artiglari asrn Olcude yik-
sek oranlara ulasmistir. Mayis baslangici ile
Agustos baglangici arasinda gorilen bir Ons’luk
saf altin i¢cin 20 ABD dolarina ulasan fiyat artisi
ise tamamen istisnai bir Ozelliktedir.

Tabiatiyla, fiyatlardaki artisin bir kismi bir
dereceye kadar piyasaya arzedilen altin mik-
tarimin azalmasindan ileri gelmistir. Ozellikle
sanayi amaci ile altin talebinin yiksek oldugu
bir donemde Giliney Afrika'nin arzettigi altin
miktarinin azalmasi bu sonucu etkilemigtir.
Bununla beraber, 1972 yiinin yaz aylarinda
Ozel piyasalarda altin fiyatlarinin nisb? olarak
blylk bir artig gdstermesi, daha gok milletler-
arasi para sisteminin gelecegi ile ilgili karar-
sizliklarin bir sonucu olmustur.

Sonucg:

1968 Mart ayinda iki kath sistemin kurul-
masindan sonra, resmi altin rezervlerinin mik-
tari artitk ne Ozel altin talebindeki dalgalanma-
lara ne de - Fon'un Giiney Afrika'dan satin aldi-
g1 altin haric, - diinya altin Uretimindeki dalga-
lanmalara bagh olarak bir degisme gostermek-
tedir. Resmi altin arzi nisbeten sabit bir dizey-
de kalmaktadir. Ayrica, 15 AgJustos 1971 tari-
hinde Amerika Birlegik Devletlerinin dolari al-
tinla veya diger rezervlerle degismekten vaz-
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gecmesinden ve inu takiben 06zel piyasalarda
altin fiyatlarinin yukselmesinden sonra, Uulke-
ler resmi milletlerarasi 6demelerde altin 6de-
mesi yapmaktan sakinmaya baslamiglardir.
Gercekten, altinin milletlerarasi para sistemin-
deki mustakbel rolu - bir 6deme araci olmasi,
onemli bir milletlerarasi rezerv sekli olmasi ve
cesitli para unitelerinin degerleri icin standart
bir 6lct olmasi - belirsiz bir sekil almistir.

Ozel piyasalarda altin fiyatindaki dalgalan-
malar, milletlerarasi para sistemindeki gelis-
melere ve Ozellikle altinin sistem igindeki mus-
takbel roline karsi reaksiyonlari yansitmakta-
dir. Bu dalgalanmalar, belki de, sadece nisbeten
blylk miktarlara ulasan resmi altin stoklari-
nin - 30 yillik Gretime esit bir miktarda - varhgi
ile ilgili, fakat buna ek olarak altinin resmf fiya-
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tinda bir degisiklik yapilmasi ihtimali (8 Ma-
yis 1972'de yapilmigtir) ile de aciklanabilir.

Ayrica, iki kath sistemin kurulmasindan
bu yana, merkez bankalarn artik genellikle piya-
saya altin satmadigindan, piyasaya talebe oran-
la daha az miktarda altin arzedilmektedir. Kriz-
lerin veya buyik kararsizliklarin yer aldigi sart-
lar altinda Ozel altin piyasasi asir bir reaksi-
yon goOstermekte ve altin fiyati hizlh  artiglar
gostermektedir. Bu anlamda Ozel altin piyasa-
lar nisbeten istikrarsiz piyasalar olmaktadir.

Ozel altin piyasalarinin, en azindan, 0Ozel
ve resmi altin piyasalari arasindaki psikolojik
baglanti ortadan kalkana kadar, diger mal piya-
salarina benzer bir sekilde islemesi beklenmek-
tedir. Bu durum ise, buylk Ol¢iide altinin bir
para varligi olarak mustakbel rolinin  nisb?
onemine bagh olacaktir.
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MadenGillik Piyasasini Izleyebilecediniz
Yeni Bir Yayin

\

Bakir imalatinda yeni bir bulus. Rodezya kromlarina konan ambargo,
Wolfram piyasasi. Civa fiyatlari. Antimuan fiyatlari.

* ENDUSTRIYEL HAMMADDE FiYATLARI

Alg1 tasi. Alimina. Boksit. Asbest. Barit. Beril. Bor mineralleri. Borat-
lar. Bromin. Diatomit. Feldspat. Fluorit, Fosfat. Grafit. Kaolin. Ben-
tonit. Kriyolit. Kuvars. Kiikiirt. Lityum mineralleri. Loykosen. Manga-
nez. Manyezit. Mika. Nadir Topraklar. Nefelinli siyenit. Nitratlar. Okr.
Olivin. Perlit. Pirit. Potas. Sillemanit mineralleri. Stronsiyum mineral-
leri. Titanyum mineralleri. Tuz. Vermikiilit. Zimpara ve asindiricilar.
Zirkon.

* METAL VE ALASIM FIYATLARI

Altin. Gumius. Platin. Bakir. Kalay. Kursun. Cinko. Aliyminyum. Civa
Ferro-krom. Krom, Ferro-manganez. Ferro-molibden. Ferro-silikon.
Nikel. Antimuan. Germanyum. Manganez. Titanyum. Tungsten.

* CEVHERLER VE OKSITLER

Antimuan. Krom. Titanyum. Vanadyum Manganez. Demir. Molibden.
Tungsten. Lityum. Cinko. Zirkonyum.

Yil: 1 Sayi: 1 15. Agustos. 1973
Sayr : 2 L.LEylil.1973 de cikacak

Isteme adresi : Bayindir Sokak 49/2 Yenisehir - Ankara Tel: 18 3083
Dergi her 15 giinde bir yayinlanir. Sayist 20 TL. Abone 3 Aylik 120 TL
6 Aylik 200 TL. 1 Yillik 350 TL.
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