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Altin Diinya’da her zaman 6nemli olmay1 basarmis degerli bir madendir. Asirlardir in-
sanlarin farkli amaglarina hizmet etmistir. Yeryiiziinde az olmasi, her yerde para yerine
gecebilmesi, bozulmamasi, geri doniisiimii olmasi, asinmamasi, elektik ve 1s1y1 kolay
eletmesi gibi fiziksel ve kimyasal 6zelliklere sahip olan bu degerli maden insanlarin
pesinden gitmesine sebeptir. Altinin fiziksel ve kimyasal 6zellikleri onun kullanim alan-
larin1 oldukc¢a genis bir boyuta tagimaktadir. Uzun yillar boyunca parasal sistemde bir
degisim araci olarak kullanilmis ve uluslar arasi finansal piyasada yogun sekilde islem
gormektedir. Halen diinyada bir¢ok iilke tarafindan rezerv araci olarak kullanilmaya
devam etmektedir.

Calismada altin ve altinin tarihine dair kapsamli agiklama yapilmistir. Diinya ve Tiirki-
ye’de ki altinin kullanim sekilleri alanlar1 ve altin piyasalar1 agiklanmigtir. Altinin rag-
bet gorme nedenleri ve altini etkilen faktorlere deginilmistir. Bu ¢alismada altinin arz
yonil inelastik yapiya sahip olmasindan dolay altinin talep yonii ele almaktayiz.

Mart 2003 Mayis 2016 donemini kapsayan bu c¢alismada aylik veriler kullanilmistir.
Altin fiyatlarm etkiledigi diisiiniilen degiskenler Dow Jones endeksi, giimiis fiyatlari,
ham petrol fiyatlar;, BIST, reel efektif doviz kuru, enflasyon oranlart FMOLS, DOLS
ve CCR esbiitiinlesme testleri kullanilarak analiz edilmistir.

Enflasyon ve doviz kuru degiskenleri duragan seriler olduklari i¢in modele dahil edil-
memistir. Calismada mevsimsellikten arindirilmis, logaritmik seriler kullanilmistir.
Calismada Oncelikli olarak serilerin duragan olup olmadigin1 sinamak amaciyla ADF
(1979), Phillips-Perron (1988) ve KPSS (1992) birim kok testleri kullanilmustir.
Johansen esbiitlinlesme testi yapilmistir. Johansen es biitiinlesme testinin yapilabilmesi
i¢in serilerin ayni dereceden duragan olmasi gerekmektedir. Bu nedenle duragan seriler
olan enflasyon ve kur degiskeni es biitiinlesme analizlerine dahil edilmemistir.

Tahmin sonuglar1 incelendiginde enflasyon, kur ve petrol degiskenlerinin anlamli olma-
dig1 goriilmektedir. Bununla birlikte regresyon tahmininden elde edilen sonuglar es bii-
tiinlesme tahmin sonuglari ile benzerlik gostermektedir. Es biitiinlesme analizinden fark-
I1 olarak regresyon modelinde kur degerinin anlamli olmadig1 goriilmektedir. Istanbul
Borsasi’ndaki degismeler altin fiyatlarini negatif etkilerken, giimiis fiyatlar1 ve Ameri-
kan borsasindaki degismeler altin fiyatlarini pozitif etkilemektedir.

Anahtar Kelimeler : Altin, Altin Fiyati, Altin Talebi
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Gold is a valuable mine that has always managed to be important in the world. It has
served people for different purposes for centuries. This little metal on earth has a
physical and chemical properties such as being able to substitute money everywhere,
not to be spoiled, recycled, not to be eroded, easy to handle with electricity and heat,
and so on. The physical and chemical properties of gold make it a very wide area of use.
It has been used as a means of exchange in the monetary system for many years and is
heavily traded on the international financial market. It is still being used as reserve tool
by many countries in the world.

A comprehensive explanation of the history of gold and gold has been made in the
study. Besides, the areas of usage of gold in the world and Turkey and gold markets are
explained. The causes of gold's appeal and the factors influencing gold are mentioned.
In this study, we are dealing with the demand direction of gold since the supply
direction of gold has an intellectual structure.

Monthly data were used in this study covering the period from March 2003 to May
2016. Variables considered to affect gold prices were analyzed using Dow Jones index,
silver prices, crude oil prices, BIS, real effective exchange rate, inflation rates FMOLS,
DOLS and CCR cointegration tests.

As the inflation and exchange rate variables are static series, they are not included in the
model. Seasonally adjusted, logarithmic series were used in the study. ADF (1979),
Phillips-Perron (1988) and KPSS (1992) unit root tests were used to test whether the
series were stationary in the study. Johansen cointegration test was conducted. In order
for the Johansen cointegration test to be carried out, the series have to be stable at the
same level. For this reason, the static series inflation and exchange rate are not included
in the cointegration analysis.

When the estimation results are examined, it is seen that inflation, exchange rate and
petroleum variables are not significant. However, the results obtained from the
regression estimation are similar to the results from the co-estimation. Unlike the
cointegration analysis, the exchange rate appears to be insignificant in the regression
model. Changes in the Istanbul Stock Exchange negatively affect gold prices, while
silver prices and changes in the US stock market are positively affecting gold prices.

Keywords: Gold, Gold Prices, Gold Demand




GIRIS
Altin; yerkabugunda en az bulunan, diinyanin her yerinde para yerine gegen, yok olmaz,

bozulmaz, bilinen en iyi iletken olan, asirlardir insanlar1 pesinden kosturmus ve her da-

im degerli bir maden olarak kabul edilmistir.

Calismayi boliimler itibari ile ele aldigimizda, ilk boliimde; altin ve altinin tarihine dair
kapsamli agiklama yapilmistir. Diinya ve Tiirkiye’de ki altinin kullanim sekilleri alanla-
r1 ve altin piyasalar1 agiklanmistir. Birinci bolim sonunda altinin ragbet gérme nedenle-

11 ve altini etkilen faktorlere deginilmistir.

Calismanin ikinci kisminda; 2003:03 - 2016:05 donemini kapsayan bu ¢alismada Tiirki-
ye’de altin fiyatlarii belirleyen faktérler FMOLS, DOLS ve CCR egsbiitiinlesme testleri
kullanilarak analiz edilmistir. Calismada mevsimsellikten arindirilmis, logaritmik seriler
kullanilmistir. Calismada oncelikli olarak serilerin duragan olup olmadigini sinamak
amaciyla ADF, Phillips-Perron ve KPSS birim kok testleri kullanilmistir. Tahmin so-
nuglart incelendiginde enflasyon ve reel doviz kuru disindaki degiskenlerin birim koke
sahip oldugu yani duragan olmadiklar1 goériilmektedir. Duragan olmayan bu serileri
duraganlastirmak i¢in serilerin 1. farklari alinmistir. Serilerin I(1) diizeyinde duragan
olduklar1 gériilmektedir. Johansen es biitiinlesme testi ve CCR es biitiinlesme testi kul-

lanilmstir.
Calismanin amaci

Yapilan bu ¢alismada Diinya’y1 pesinden kosturmay1 basaran altinin; Tiirkiye’deki ro-
liinii ve etkilerini tespit etmek, Tiirkiye’de Mart 2003 - Mayis 2016 donemleri arasinda
altin fiyatlari etkileyen faktorleri tespit etmek amaglanmistir. Modelde bagimli degis-
ken olarak Altin fiyatlarin1 ve bagimsiz degiskenler olarak; Tiiketici Fiyat Endeksi,
Ham Petrol Fiyatlari, Glimiis Fiyatlari, Amerika Dow Jones Sanayi Endeksi, Enflasyon
Oranlari, Tiife Bazli Reel Efektif Déviz Kuru ve BIST 100 alinmustr.

Calismanin 6nemi

Altin Diinya’da asirlardir 6nemini koruyan bir madendir. Altin birgok alandaki islevsel-
ligi kendisine talebi her daim ¢ekmeyi basarmistir, ugruna savasalar ve barislar yapil-

mistir, var olan 6zellikleri onu her zaman cazip hale getirmistir. Diinya’da uluslararasi



finansal piyasalarda aktif rol almasi ve halen birgok iilke tarafindan rezerv araci olarak
kullanilmas: altina arz1 ve talebi artirmistir. Ustiin dzelliklere sahip bu madenin Tiirki-
ye’deki etkilerini arastirmak amaciyla 2003 sonras1 veriler baz alinarak Tiirkiye ekono-

misindeki 6nemi vurgulanmak istenmistir.
Calismanin yontemi

Mart 2003 Mayis 2016 donemini kapsayan bu c¢alismada aylik veriler kullanilmistir.
Altin fiyatlarini etkiledigi diisiiniilen degiskenler Dow Jones endeksi, glimiis fiyatlari,
ham petrol fiyatlari, BIST, reel efektif doviz kuru, enflasyon oranlar1 FMOLS, DOLS

ve CCR esbiitiinlesme testleri kullanilarak analiz edilmistir.

Enflasyon ve doviz kuru degiskenleri duragan seriler olduklari igin modele dahil edil-
memistir. Calismada mevsimsellikten arindirilmis, logaritmik seriler kullanilmistir.
Calismada Oncelikli olarak serilerin duragan olup olmadigin1 sinamak amaciyla ADF
(1979), Phillips-Perron (1988) ve KPSS (1992) birim kok testleri kullanilmistir.
Johansen esbiitlinlesme testi yapilmistir. Johansen es biitiinlesme testinin yapilabilmesi
icin serilerin ayni dereceden duragan olmasi gerekmektedir. Bu nedenle duragan seriler

olan enflasyon ve kur degiskeni es biitiinlesme analizlerine dahil edilmemistir.



l. BOLUM: ALTININ FiYATINI ve TALEBINi BELIRLEYEN
FAKTORLER

1.1. Altin ve Altin Piyasasimin Tanim ve Ozellikleri

Altinin periyodik cetveldeki simgesi Au, atom numarasi 79, atom agirhg 197 dir. Oz-
giil agirligr 19.3gr/cm?3, erime noktasi 1.063 °C ve dayanikliigi 119 kg/m?°dir. Altin
glimis, nikel, bakir, paladyum gibi metallerle alasim halinde kullanilmaktadir. Alagim
icindeki altin metalinin, alasimin agirhi§ina orami altinin safligin1 gostermektedir. Bu
oran bin de olarak ifade edilir ve sadece binde bin olan altin, saf kabul edilir (Tasci,
2010: 3). “Ayrica altin, 19,3 gr/cm3, 6zgiil agirhig ile dyle yogun bir maddedir ki, 1
litre suyun s1gdig1 yere yaklasik 20 kg. altin sigabilir” (Turgut, 2006: 5).

“Yerkabugunda en az bulunan elementlerden biridir. Bu nedenle yeni bir al-

tin madeni kesfetmek ¢ok zordur. Yok olmaz, bozulmaz, korozyona dayanik-

Lidir. Diinya’min her yerinde para yerine geger. Altin yeryiiziinde bilinen en

iyi iletkendir ” (http://altinmadencileri.org.tr, 2016).
Altin dogada, bazen kristallesmis yaprak veya sagilmis olarak kayalarin arasinda ve
bazen kumluk arazilerde irili ufakli kiilgeler, taneler, pullar halinde olmak tizere iki se-
kilde bulunur. Dogal altin daima bir miktar giimiisle karisik halde bulunur. I¢erisinde ne
Olciide giimiis varsa, rengi de o Olcilide soluk sar1 olur. Volkanik arazilerde ve billurlas-
mis taslar i¢cinde bulunan altin madeni, bu taglarin 6giitiilmesi ve su i¢ginde “ramat” usu-
li 1le yikanip civa ile malgama yapilmasi suretiyle saf altin olarak ayristirilir. Kumlarda
ve Ozellikle daglardan inen dere yataklarinda bulunan altinlar da “ramat” usulii ile te-
mizlenir, eritilerek plak halinde dokiiliir, elektroliz yoluyla saflastirilir veya “kal” usulii
ile kezzaptan (Nitrik Asit HNO3) ¢ekmek suretiyle i¢indeki yabanci maddelerden arindi-
rilir. Bu is igin bazen za¢ yag: (Siilfiirik Asit H,S0,) kullanilir. Elektroliz yoluyla te-
mizlenen altinin safligi 999,9/1000 iken, “kal” usulii ile temizlenenlerin saflik derecesi

995/1000°dir (Turgut, 2006: 5).

Parasal degeri itibariyle platin kadar degerli olmamasina ragmen, altin ytizyillardir in-
sanlar1 pesinden kosturmus ve her zaman degerli bir maden olarak kabul edilmistir.
(Elmas ve Polat, 2013: 34). Uluslararasi ticarette altin; troy ons ve kg 6l¢ii birimi kulla-
nilmaktadir. Troy ons, ons olarak ifade edilir. 1 troy ons= 31,1038079 gr ve
1kg=32,1507425 onstur. Ticarete konu olan kiil¢e altinlarin saflik oran1 %0995’tir.


http://altinmadencileri.org.tr/

Altin asitlere kars1 dayanikli, dogada serbest halde bulunabilen, kolay islenebilen, hava
ve sudan etkilenmeyen parlak sari rengi ile goz alan bir metaldir. Paslanmaz, donuklas-
maz ve saf haldeyken kolayca sekil verilebilir. Bu {istiin fiziksel ve kimyasal 6zellikleri
nedeniyle kiymetli madenler arasinda kesfi en énemli sonuglar doguran madendir. in-
sanlar1 asirlarca pesinden siiriiklemis, savas ve bariglara neden olmustur. Estetik olmasi
nedeniyle bazen miicevher, rezerv aract olma 6zelligi ile bazen kiilge, degisim araci
Ozelliginden Otiiri bazen para sekline giren altin tiim zamanlarin en degerli madeni ol-

mustur (Topcu, 2010: 3-4).

Altin, neredeyse insanlik tarihinin baslangicindan beri siis esyast ve para olarak kulla-
nilmistir. Giiniimiizde altin, kolay islenebilirligi, asinmamasi, elektrigi ve 1siy1 kolay
iletmesi gibi nedenlerle elektronik, iletisim, lazer, optik, havacilik ve ila sanayilerinde
giderek daha ¢ok kullanilmaktadir. Ayrica, alerji yapmadigi i¢in tip alaninda da altindan
yogun bir bicimde yararlanilmaktadir. Altinin kullanim alanlar1 miicevher, altin para,

elektronik, diger sanayiler, discilik, madalyadir (http://kozaaltin.com.tr, 2002).

Altinin kullanim alanlar1 toplumlara ve cografi bolgelere gore degisir. Altin1 bu kadar
degerli yapan sey aslinda iiretim miktarinin kisith olmasindan kaynaklanmaktadir. Ma-
den ocaklar1 belli bir iiretim kapasitesine sahiptir, altin fiyatlarindaki artis ve diisiise
gore liretim yapilamamasi nedeniyle iiretimin fiyat degisikliklerine kars1 esnekligi dii-
siiktiir. Boylece altin arzinin, altin fiyatlarinda meydana gelen artis ve azaliglara gore

kisa siirede cevap vermemektedir.

Altinin yerine konabilecek bagka bir maden olmayis1 onu diger madenlerden {istiin ko-
numa koymustur. Altinin fiziksel ve kimyasal 6zellikleri baktigimizda, yine kiymetli
giimiis ve platin gibi diger madenleri geride biraktig1 gériilmektedir. Ayrica altin uzun
yillar parasal sistemde bir degisim araci olarak kullanilmigstir, tasarruf ve yatirim araci
olarak kullanilmaktadir ve giiniimiizde diinyada birgok iilke tarafindan rezerv araci ola-

rak kullanilmaya devam etmektedir.

M.O. 5000 yillarinda bakir ile dogal bir alasim halinde Misir’da toprak altindan ¢ikari-
lan ve M.O. 3900 yillarinda gelistirilen 1sitma teknikleri ile eritilip islenebilecek hale
getirilen altin, para icat edilmeden once {izerine damga ve marka basilan bazi kiilge ve

levhalar seklinde paranin ilk onciiliigiini yapmistir (Elmas ve Polat, 2013: 34).


http://kozaaltin.com.tr/

Yani altin kesfinden bu yana her zaman kendine ekonomik ve ticari platformda yer

bulmustur. Bu da onu tiim zamanlarin en degerli ve vazgecilmez madeni yapmustir.
1.2. Kiymetli Bir Maden Olan Altimin Tarihi

Diinyada altin {iretiminin ge¢misi MO 4.000 yillarma kadar, Anadolu’nun altin isleme
gecmisi ise MO 3.000°li yillara uzanmaktadir. Anadolu’da yasamis olan uygarliklar,
Hititler, Urartular, Frigyallar, Iyonyalilar, Lidyalilar, Romalilar, Bizanshlar, Selguklu-
lar ve Osmanlilar dini ve estetik nedenlerle taki stilleri liretip gelistirmislerdir. Anado-
lu’daki taki kiiltiirti Kuzey Suriye ve Mezopotamya’nin etkisi altinda kalmistir, Helenis-
tik donemde kuyumculugun merkezi olan Antakya Roma doneminde de yerini koru-

mustur.

Tarih Oncesi ¢aglardan beri altin dnceleri 6deme araci daha sonralar ise yatirim aract
olarak kullanilarak, her donemde 6nemini korumustur. Altinin yasal olarak para yerine
kullanilmasma ilk kez M.0.1091°de Cin’de baslanmistir. Agirhiklar1 resmi mercilerde
damgalanmis kiilceler halinde bir degisim araci olarak kullanilmaya baglanan altin, ha-
len giiniimiizde tiim diinya tarafindan taninan tek degisim araci olma 6zelligini tagimak-
tadir. Onceleri hiikiimdarlarin en énemli parcalarini olusturan altin, modern ekonomile-
rin olugmast ve bankacilik sistemlerinin gelismesiyle birlikte parasal islevini yitirmesine
ragmen, ulusal devletlerin merkez bankasi rezervlerinin iginde gok biiyiik bir paya sahip
olan altin, uluslararasi ticaretin artmasi ve finans piyasalarinda goriilen gelismeler para-
lelinde yerini daha ¢ok doviz cinsi {izerinden alternatif yatirim araglarina birakmis ol-

masina ragmen halen 6nemini yitirmemistir (Vural, 2003: 7).

Modern ekonomilerde altina alternatif yatirnm araglarmin tiiremesi ile birlikte altinin
kullanim1 azalmis gibi goziikse de, aslinda altin hi¢gbir donemde degerini ve 6nemini

kaybetmemistir.

Altin1 tarih i¢inde bes farkli doneme ayirabiliriz; Merkantilist Donem, Altin Sikke Stan-
dard: Sistemi, Iki Savas Arasi1 Dénem, Bretton Woods Donemi, Serbest Altin Piyasasi

Donemi’dir.



1.2.1. Merkantilist Donem (16. yy — 18. yy)

Avrupa’da 16.yy’dan 18.yy’1n ortalarina kadar devam eden iktisat politikasina Merkan-
tilist denir. Bu diisiinceye sahip olanlar dis ticaret fazlas1 verilerek devlet hazinesinin
olabildigince biiyiitiilmesi, devletin zenginlesmesini saglamak ekonomi politikalarinin
amacidir. Bu nedenle iilkeye altin ve giimiis girigini arttirmak ve biriktirmek ¢ok 6nem-
lidir. En fazla ihracat fazlasiyla iilke parasini gii¢lii tutmaya dayanir. Bu nedenle iilke-
den altin ¢ikisin1 engellemek icin ithalat1 yiiksek glimriik vergileriyle en aza indirmeye

hatta yasaklamaya ¢alisilmistir.
1.2.2. Altin Sikke Standardi Sistemi (1873 — 1914)

19. yy'da sanayi toplumunun ortaya ¢ikmasiyla birlikte ulusal ve uluslararasi ticaretin
gelismesi, resmi bir degisim standardina olan ihtiyacin artmasina yol agmistir. Bu do-
nemde yeni altin madenlerinin kesfedilmesi ile altin arzinin artmasi, altinin yurt i¢inde
para olarak kullanilabilmesinin yani sira, uluslararasi ticari iglemlerde ve 6demelerde de
para standard1 olarak kabul edilmesine neden olmustur. Ingiltere’nin Napolyon Savasla-
r1 sonunda, diger Avrupa iilkelerinin ise 1870’lerin basinda altin standardina gegmesiyle
birlikte, altinin degisim ve rezerv araci olarak basi ¢ektigi, altinin basli basina parasal
sistemin temelini olusturdugu bir sistem olan Altin Sikke Standard: Sistemi uygulanma-
ya baslanmigtir. Altinin para olarak tiim fonksiyonlarini yerine getirdigi Altin Sikke
Standardi, 1873’ten 1914’e tamamiyla ekonomilere hakim duruma gelmistir. S6z konu-
su dénemde diinya ekonomisinin merkezini Bat1 Avrupa, dzellikle de Ingiltere nin olus-
turmasi nedeniyle, altin standardin1 ¢ogunlukla Avrupa tlkeleri benimsemistir (Vural,
2003: 8).

Altin madenlerinin kesfi altin arzin1 bollagsmasina sebep olup; altinin para olarak kulla-

nilmasini artirarak parasal sistemin temelini olugturmustur.

Klasik diistincenin temel varsayimlari altinda altin standardinin kabul edilmesi baz1 ku-
rallar1 biinyesinde barindirir. Ilk olarak, biitiin iilkelerin para otoriteleri ulusal paralari-
nin resmi altin degerini belirlemesi gerekmektedir. Altinin para degeri, icerdigi sabit
agirliktaki ve safliktaki altina esit tutulmustur. Diger bir kural, her para otoritesinin
kendisine getirilen kiilgeyi satin almasi ve kiilgeleri madeni sikke olarak basmasi ge-

rekmektedir. Bu nedenle, iilkedeki altin rezervi her zaman i¢ para arzina esit olacaktir.



Baska bir kural, kendisine gelen kiil¢eyi satin almak zorunda olan para otoritesi, boyle-
likle resmi fiyatin altinda bir fiyatta seyredebilecek fiyati onlemektedir. Altinin resmi
fiyattan arz ve talebi sonsuz esneklige sahiptir. Ancak bu durumda para otoritesi altinin
resmi fiyatin1 sabit tutarken, para miktar1 tizerindeki kontroliinii kaybedebilmektedir

(Tasc1, 2010: 7).

Bu sistemin en onemli 6zelligi; otomatik altin sistemini canlandirmasi olmustur. Bu
sisteme baktigimizda; doviz kuru iki iilke parasinin altin paritesini belirleyen bir diizey-
de sabit kalacaktir ve dis ticaretin serbest olmasi durumunda 6demeler bilangosu kur

tizerinden otomatik dengeye gelecektir.

Altin standardinin evrensel olmasi ve her iilkenin kendi parasini altinla tanimlamis ol-
masindan dolay1 biitiin {ilkelerin paralar1 birbirine baglanmistir. Bunun i¢in de, o do-
nemlerde buglinkiine benzer bir doviz piyasasina gerek yoktur. Bu sistemde altin sikke-
lerin yaninda bunlar1 temsil eden tahvil niteligi olan banknotlar oldugu gibi tali para

olarak adlandirilan madeni para ve giimiis para da mevcuttur (Tase¢1, 2010: 8).
Birinci Diinya Savasi’nin olmasi altin standardi donemini sona erdirmistir.
1.2.3. Iki Savas Aras1 Dénem (1914 — 1944)

Birinci Diinya Savasi’nin baglamasiyla diinyadaki denge bozulmaya baslamistir. Mey-
dana gelen mali krizler sebebiyle altin para standardini benimseyen iilkeler (basta ingil-
tere) bu sistemden vazge¢meye baslamislardir. Ulkelerin 1. Diinya Savasi’nin baslang:-
cimna kadar kagit paralarin altin karsilig1 bulabilirken savasin boyunca ve sonrasinda altin
rezervlerinin azalmasiyla 1914°ten 1920’li yillarin baslarina kadar kagit paralarin kon-

vertibilitesi durmustur.

Kagit paralarin savas nedeniyle altina doniistiiriilebilme 6zelligine son verilmesi, Birinci
Diinya Savasi sonrasinda zarar goren iilkelere savas masraflarini karsilamak igin kont-
rolsiiz bir sekilde para basma serbestisi saglamis, iilkelerin merkez bankalarindan siirek-
li bor¢lanmalar1 enflasyonist bir yaratmus, farkli iilke paralarinin birbirleri ve altin karsi-
sindaki degerlerinin genis bir bant icerisinde serbest birakilmasina neden olmustur. Sa-
vas sonrasinda Avrupa’daki altin rezervinin énemli bir kisminin savastan giiclii ¢ikan
ABD’ye kaymasi, iilkeler arasinda altin rezervinin dagilimini olumsuz etkileyerek, Altin

Sikke Standardi Sistemi’nin ¢okiisiinii hizlandirmistir (Vural, 2003: 10).



Birinci Diinya Savasi’nin bitmesinin ardindan Avrupa devletleri yipranmis ekonomile-
rini diizeltmek icin altin standard1 sistemine donmek istemiglerdir. Ciinkii dis 6demeler

dengesi siireklilik arz ettigi donem altin standardi donemidir.

Savag ekonomik anlamdaki kaybinin biiyiik olmasina neden oldugu ve Avrupalilarin
altin rezervleri savas harcamalar1 karsilayamamistir. Bu durum ABD i¢in pozitif etki
yaratmustir. Ciinkii ABD 1850’lerde kendi topraklarinda altin bulmustur ve kendierini
giiclii duruma getirecek kadar altin biriktirmislerdir. Ayrica savasin sonunda ingilizler
hem paralarini degerli hem de ihracat miktarini yiikseltmeyi amag edinmislerdi. ingiliz-
ler, diger devletleri de paralarinin degerini yiiksek tutmalarini saglayacak bir yontem
buldular ve boylece diger devletlerin ihracat1 azalacak ayn1 zamanda Ingiltere’den yapi-
lan ithalata katkilar1 olacaklardi.

Altin standardina dénmek i¢in gergeklestirilen en 6nemli girisim, 1922 yilinda diizenle-
nen “Cenova Konferans1” olmustur. Bu konferansta Ingiltere yeni bir altin standard:
sekli giindeme getirmistir. Bu yeni altin standardi sekli ile diinya ticaretinde 6nemli pa-
ya sahip iilkelerin, altin1 rezerv olarak tutacaklari, para basarken bu altinin ¢ok az bir
miktarii kullanacaklari ya da hi¢ kullanmayacaklar1 ve diger iilkelerin ise rezerv olarak
doviz tutacaklari bir uluslararasi para sisteminin kurulmasi hedeflenmistir. “Altin déviz
standard1” ad1 verilen bu sistem ile altin talebinin altin arzindan daha hizli arttig1 do-
nemlerde altinin daha kontrollii kullaniminin saglanmasi amaglanmistir. Bu sistem,
resmen uluslararasi para sistemi olarak kabul edilmemis olmakla birlikte, bir¢ok iilke
tarafindan kabul edilerek uygulanmaya baslamistir. Ingiltere 1925 yilinda resmen altin
standardina geri donmiis, ancak altin1 para olarak tedaviil etmeyerek bir altin standardi

cesidi olan altin doviz standardini uygulamaya baslamistir (Atay, 2013: 26).

Bu konferansta alinan kararlar sonucunda 1928 yilinda tiim iilkeler yeniden altin stan-
dardina déonmiis yapmislardir. Parite savas dncesi donem paritesi olarak benimsemisler-
dir. Sistemde altin paralarin yerine, altina doniistiiriilebilen kagit paralar vardir. Kagit
paralarin yani sira ¢ek, polige gibi kaydi paralarin da tedaviilii 6zellikle 20.yy basinda
mekanizmada islem gormeye baslamistir. Banknotlar, altinda tahvil 6zelligine sahiptir-
ler. Bunlarin yani sira para otoritelerinden altin kiilge saglanmasi, piyasadan altin para

cekilmesine neden olmus, kaydi paranin kullanimi artmistir. Boylece altin sadece dis



O0demelerde kullanilir duruma gelmistir ve boylece altin, para arzina tam bir karsilik

olmustur.

Ayrica, altin kiilge standardini benimseyen {iilkelerin paritelerini ulusal ve uluslararasi
sayginlik gibi nedenlerden savag Oncesi seviyede tutmaya caligsmalar1 diinya ¢apinda
deflasyonist baski yaratmistir. Ulkelerin rezervlerini koruyabilmek icin kisitlayici para
ve maliye politikalari izlemeleri, 1929 Biiyiik Buhrani’nin olusmasinda rol oynamaistir.
Buhran nedeniyle ardi ardina yasanan iflaslar, artan likidite talebi, para piyasalarindaki
panik ve uluslararas1 6demeler sisteminin ¢okmesi, 1929 — 1933 yillar1 arasinda en az
otuz bes iilke parasinin altin ile olan iliskisine son verilmesine neden olmustur. Altin
standardinin bir iilkenin kalkinmasi i¢in gerekli kredi ve istthdam politikasinin gerekle-
rine ters diistiigii fikri yayginlasmis, Altin Kiilge Standardi Sistemi sona ermistir (Vural,
2003: 11).

Altin standardinin yikilmasi sonucunda iilke paralarinin konvertibilitesi ortadan kalkmis
ve bu durum uluslararas1 6demelerde sikintilar yasanmasina neden olmustur. Bu sorun-
lar1 asmak icin de Ingiltere dnderliginde “Sterlin Sahasi”, ABD disindaki birkag iilke

2

“Dolar Sahas1” ve Fransa Onderliginde “Altin Blok’u” gibi birbirleriyle ilgisi olmayan
para sahalar1 kurulmustur. Bunun yaninda, Almany