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Ticari sermaye ihracinin &nemli devrini hatirlayabilmek icin
1914 yilindan evvelki zamana yani Birinci Diinya Harbi oncesine
bir goz atmamiz lazimdir, O devirde eski diinyanin sermayeleriyle, _
bilhassa Amerika, Avustralya vesairede yeni iskin edilmig olan ge-
nig sahalar islenecek hale getirildi. Sermayedarlar, sanayi ve tica-
rette gelismig olan Avrupa memleketlerinin, hususi iktisat miildha-
zalariyle paralarini yabanci eshama yatirmaga karar vermis olan
vatandaglar: idi. Yabanc: eshama para yatirilmasi hususundaki ka-
rarlarin verilmesinde bir taraftan kir ve faiz hadlerindeki farkli-
liklar, diger taraftan da borclu memleketlerdeki itimad durumu en
mithim rolu oynuyordu. Birinci Diinya Harbinden sonra, altin para
sisteminin yeniden dirildigi yillarda ticari sermaye ihraci bir defa
daha biiyiik bir canlilik gosterdi. Bu defa da bilhassa Amerika Bir-
lesik Devletleri sermaye veren, harb, enflisyon ve tazminat miikel-
lefiyetleri dolayisiyle, sermaye bakimindan oldukca fakirlesmis bu-
lunan Almanya gibi eski sanayi memleketleri de ikrazat¢i duru-
munda idiler. Fakat paranin istikrarmmi yok eden ve altin paranin
tekrar ortadan kaybolmasina sebep olan diinya iktisadi buhrani
sermaye ihracinin geligmesine son verdi. O zamanki hadiseler do-
layisiyle itimad biiyiik bir darbe yedi. Ikinci Diinya Harbi ve bu-
nunla aldkali hadiseler neticesinde de durum bir tiirlii diizelemedi.
Hususi iktisat miildhazalarina miistenit ticari sermaye ihraci artik,
bir zamanlar oldugu gibi, biitiin sekilleriyle devam etmemekte, an-
9ak bazi gsartlarin 6nem tagidigl muayyen sekillerde yapilmaktadir.
Ikinei Diinya Harbinden sonra devletlere ait kredi ve bagislar, ya-
hut milletiistii tegekkiillerin —Diinya Bankasi gibi— kredileri ticari
sermaye ihracinin yerini tamamen almadiysa bile onu genig 6lciide
tamamladi. Devletler kredi acmak ve bagiglarda bulunmak suretiyle
hususi sermayedarin yerine kaim oldukca para ikrazinda gaye de-
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gismekte, ticarl sermaye ihracatindakinden tamamiyle bagka mu-
lahazalar rol oynamaktadir. o
Federal Almanya Cumhuriyetinin gelismekte olan, yaI.lll a
kinin simdiye kadar diigiik kalmig bulunan hayat seviyesini yukselit-
mege caligan memleketlere sermaye temini bakimindan daha fazl®
yardim edip edemiyecegi hususu miinakaga edilmekte ve kalkinan
memleketlerin sermaye ihtiyaclarini kargilamak icin ugrasmig Pu'
lunan memleketler Almanya’ya bagvurarak bu ise daha fazla alaka
gostermesini talep etmektedirler. Acaba Bati Almanya'nin durumt

nasildir, sermaye ihracina elverigli midir, yoksa degil midir, gim-

diye kadar sermaye ihraci bakimindan neler yapildi? Meseleyl

miimkiin oldugu kadar vazih bir gekilde izah edebilmek icin serma-
ye ihracini dort grup altinda miitalda edecegiz :

1 — Yabanci memleketlere yapilan yatirimlar

2 — Mal ve hizmet ihracindan miitevellit alacaklarin tecili
3 — Kisa vadeli krediler

4 — Daha ziyade istikraz yapilmasi suretiyle acilan uzun "
deli krediler.

Bu gruplari izaha baglamazdan énce, son senelerde Bati Alman-
ya'da sermaye ihracinda rol oymyan dort grupla. da alakali baZ
esaslar lizerinde durmak istiyoruz.

Ikinci Diinya Harbinden sonra Alman halki, bityiik bir kist?
itibariyle, memleket dahiliyle alikadardir. Almanlarin memleket
digina seyahat etmege ne kadar hevesli olduklarini, ne miktar Al-
manin boyle seyahatler yaptiklarini, ticaret ve sanayile alakall geV'.
relerde bu aldkaya galebe calindigini bildigim halde bu fikri ilefl
stiriiyorum. Durumun bu sekilde olmas: da tabildir., Clinkis
Nasyonal Sosyalist Hiik{imet zamaninda, muayyen fikirlerle
planli bir gekilde agtlanarak, harb iginde ve onu takip eder

ilk senelerde yabanei memleketlerle alakasi

kesilmig olan Al
man halkinin biiyilk bir kismi

i i dis memleketler hakkinda he
nuz sarih bir kanaate sahip olmus degildir. Sunu itiraf etmemiz icaP

eder ki Bat1 Almanya sermaye ithal etmesi muhtemel olan yabant!

memlekgtlerin iktisadl durumlarinin aydinlatilmas: hususunda ¥
p11mgs1.1cali\ eden gahsmalarln da heniiz bagiangicinda bulunmakt®’
dar, Ikt1.sad1 ve Sosyal ilimler Cemiyetinin, kalkinmakta olan mer
leketlerin iktisadi bakimdan t

etkikiyle vazifeli «Geligen Memleket”
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ler Komisyonus Bagkani olarak s6ylemek zorundayiz ki Federal Al-
manya Cumhuriyeti, iktisadi miitehassislar1 tarafindan bu kabil
memleketlerin iktisadl durumlar: tizerinde yapilmig olan etiidler he-
niiz pek azdir. Almanlar simdiye kadar Diinya Bankasinin yaptigl
Onemli arastirmalara da pek katilmamiglardir.

Almanya’da 1914 den 6nce memur, rantiye vesaire ecnebi es-
hama para yatiriyorlardi. Ikinci Diinya Harbinde yabanci memle-
ketlerdeki Alman servetlerine yapilan muamele yabanci eshama
para yatirilmast hevesine biiyiik bir darbe indirdi. Ikinci Diinya
Harbinden sonra, harbin tahribati ve muhacir akini dolayisiyle Al-
manya’da goriilen cesitli miigkiiller halki daha ziyade memleketin
zati ihtiyaclarina yoneltti, Memleketteki sermaye sartlari da tabia-
tiyle yabanci eshama para yatirmak arzusu iizerinden dogrudan
dogruya bir tesir icra etmektedir. 1957 sonbahariyle 1958 sonbahari
arasindaki miihim diisiise ragmen Federal Almanya’da bugiine ka-
dar faiz hadleri nisbeten yiiksek kalmistir.

Hiilasa olarak diyebiliriz ki, Bati Almanya’'da, sermaye ihraci
igin liizumlu olan temel gartlar heniiz miisait degildir. Fakat bu
gayrl miisaitlik sermaye ihracinin biitiin tipleri i¢in ayni derecede
sayillamaz. Onun igin sermaye ihracinin muhtelif tiplerini ayri ayri
gozden gecirecegiz. Evveld sermaye ihra¢ eden memleketin yabanci
memlekette yaptigi yatirimlar: ele alalim, bu kisimda gunlar hatira
gelebilir: Almanlar yabanci memleketlerdeki yerli tesebbiislerin te-
sislerini kurarlar, zati tesebbiisler meydana getirirler, yahut ser-
maye ithal eden memlekete ait tesebbiislerin hisselerini elde eder-
ler veya bunlara kismen istirak ederler. '

Federal Cumhuriyet Almanlar: icraat serbestisine tekrar ka-
vustuktan sonra, yani 1950 denberi ihracat ve ithalat firmalarinin
yabanci memleketlerdeki tesisleri, sanayi firmalarinin satis orga-
nizasyonlar1 yeniden tanzim edildi, bunlara yenileri ilave edildi. Bu
kabil sermaye ihracatcilari, iktisadi aldkalar: dolayisiyle, yabanci
memlekete siki bir surette bagl bulunan kimselerdir. Bu sekil ser-
maye ihracina Federal Almanya’daki sermaye kitligi ve bunun ne-
ticesi olan yiikksek faiz haddi pek mani tegkil etmedi. Sanayi firma-
larinin satig organizasyonlar: tesisi icin yaptiklar1 yatirimlarda
faiz haddinden ziyade kar hadleriyle, satigi arttirmak ve emniyete
almak icin tahsis edilebilecek zati sermaye miktarlari miiessir ol-
maktadir. Yabanci memleketlerde, Almanlara ait istihsal tesisleri
de azdir. Gazetelerde miibalagall bir gekilde bahsedilen, biiyiik Al-
man sanayi firmalarinin bazi firsatlarla kurduklar: montaj fabri-
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kalari ve istihsal tesisleri goriigleri yaniltmamalidir. Bunlarin ga-
yist cok mahduttur. Arama igleriyle de mesgul olan biiyiik petrol
konsernlerinde de Federal Almanya’'nin hissesi azdir. Almanya, veya
ecnebi firmalar yaninda miistahdem olarak caligtiktan sonps sahip
oldugu mesleki bilgi ve kiiciikk sermaye ile yabanci memleketlerde
tesebbiisler kuran kimselerin cogu yabanci memleketlerde kazanil-
masi miimkiin olan tecriibelerden hangi sahalarda istifade edilebi-
lecegi hususundaki bilgilerden mahrumdurlar. Mesleki bilgi ve kij-
ciik sermaye ile yabanci memleketlerde is yapma temayiiliiniin zg-
yiflamasinda, kalkinmaga calisan ekseri memleketlerdg Yabanecilarin
faaliyetini tahdit eden kararlar da rol oynamaktadir. Istikbalde qu-
rumun nasil olacagini, uzun seneler caligilarak meydana getirilen
tesebbiislerin semereclerinin kaybedilmiyecegini kimse bilemeg,

Bazi memleketler, hususiyle Ispanyolea lisaninin konuguldugu
bolgeler, smai geligsmenin heniiz baslangic noktasinda olduklar: hal-
de miiterakki memleketlerin uzun bir calismadan sonra ancak sa-
nayi olgunluk devresinde tahakkuk ettirdikleri sosyal miiktesebata
sahip olmak istedikleri icin miitesebbise hayati cok zorlagtirmakta-
dirlar. Yabanci miitegebbislerin kendi memleketlerinde edindikleri
bilgilerle kalkinmaga caligan memleketlerde istihsalin geligtirilme-
sine yardim edebileceklerini hesap edenler milli, sosyal politik ve
bunlara benzer diigiiniislerin bu ige engel oldugunu gérerek biiyiik
tiziintii duymaktadirlar, ;

Simdi sermaye ihracinin ikinci grubuna yani mal ve hizmet
alacaklarinin teiline geciyoruz. Almanlara ait tecil e'dlhnig. olacak-
larin yekfinu hilen Birinci Diinya Harbinden 6ncek1. ve iki harb
arasindaki devredekinden cok fazladir. Bu kabil alacaklarin tutarm
7 - 8 milyar mark oldugunu ve her sene bu miktarlr.l. bir rpilyar mark
arttigini sOyliyebiliriz. Birinci Diinya Harbinde.:.n oncekine nazaran
tecil edilmig alacaklarda meydana gelen bu biiyiik artigin en miihim
sebebi Almanya’nin umumi ihracatinin terekkiip tarzindaki énemij
degisikliktir. Meseld 1936 da Almanya’nin ihracatinin 926 gn
sinai istihlak maddeleri, 9 26 sini sinal yatirim maddeleri teskil
ettigi halde, Ikinci Diinya Harbinden sonra sinai istihlak mallarm
ihracatinin umum ihracattaki oram ¢ok azalmistir. Meseld 1954 de
ancak %13 idi. Buna mukabil sinai yatirim mallarinin orani 1936
da % 26 iken 1954 de % 49 a yiikseldi.

Biiyiik bir kism1 kalkinmakta olan memleketlere sevkedilen
sinal yatirim mallarinda ihracatcilarin alacaklarinin tamamen 6den-
mesi istihlak mallarina ait alacaklarin édenmesinden daha uzun de-
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vam etmektedir. Fakat bu, milletlerarasi miinasebetlerde tecil edilen
alacak miktarlarinin kuvvetle artmasinda yegane amil degildir.

Mazide, sermaye ihracinin bagka bir sekli de, bor¢luya alacakli-
sinin yatirim bedellerini hemen ddemesi hususunda yardim ediyor-
du. Borclu yabanct memleket piyasasina borc senedi ihrag eder, be-
deliyle alacakliya olan borclarim éderdi (sermaye ihracinin bu dor-
diincii grubundan ileride bahsedecegiz). Bilhassa uzun védeli istik-
raz akdi imkanlar: cok daraldigi icin alacaklarin uzun miiddetler
icin tecili 6n safhaya gecti. Burada soyle bir soru akla gelebilir:
Yatirim mallarinin imalatgis: ve ihracatcisit bir banker olmadigina
ve parasinin daima imalat yapan isletmesinde caligsmasi icap etti-
gine gore yabanct memleketteki alacaklarini nasil tecil edebiliyor?
Imalatet ve ihracater bu imkéna ancak kredi buldugu takdirde
sahip olabilir. Sonra yabanct memleketlerdeki alacaklarin rizikosu
daima biiyiliktiir. Acaba imal ettigi mallarin mithim bir kismin ya-
banct memlekete jhrac etmis bulunan imaladt¢: bu rizikoyu tagiya-
bilir mi? Kredi verenler emniyet ariyacagina gore imalatci bu du-
rumda kredi temin edebilir mi? Bu hususlar miihim oldugu igin da-
ha Birinci ve Ikinci Diinya Harblerinin arasindaki devrede ekseri
memleketlerde ihracat kredisi sigortalari tesis edilmig bu suretle
alacaklarin uzun vadeli tecili gerek imalatecilar ve gerekse bunlara
kredi verenler bakimindan imkén dahiline sokulmustur.

Fakat bu sekil ihracat kredisi sigortalarinda rizikolarin top-
lanmasi daima, varittir. Sayet bu rizikolar arasina politik riziko da
katilirsa sigorta icin sihhatli bir esas teminine imkén kalmaz. Onun
icin Devletin ya miikerrer sigortaci olarak vaziyete miidahale et-
mesi veya rizikonun miithim bir kismini kendi iizerine almasi zaru-
ridir. Federal Almanya’da, Ikinci Diinya Harbinden sonra, Devlet
hakikaten rizikolarin miithim bir kismini kendi {izerine aldi. Federal
garanti meydana getirildigi zamanlar ihracatin arttirilmas: husu-
suna cok énem veriliyordu. Ger¢i Almanya’da 1952 denberi dig tica-
rette biiyiik 6lciide ihracat fazlasi meveut oldugundan bu husus es-
ki 6nemini kaybetti. Fakat miiesseseler cok kere kuruluslarma amil
olan sebeplerden daha fazla omre sahip olurlar. Federal garantide
de durum boyle oldu. Thracatin azalmasi tehlikesi meveut olmadig:
halde bu garantiye dokunulmadi. Bugiin, herkesce bilindigi gibi,
Federal garantinin ihdasinda bilhassa kalkinmakta olan memleket-
lere yatirim mallar: ihrac etmis veya edecek olan endiistri sahiple-
rine alacaklarinin seneler siirecek tecilinden dogacak rizikoyu kabili
tahammiil bir hale getirmesi diigiincesi hakim olmustur. Kafi mik-
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tarda kasa rezervi mevcut olmadig: halde, su veya bu memleketin
odemelerinde zuhur eden tikamikliklarda yapilan miiracaatlar Ma-
liye Vekilinin hognutsuzlukla karsilamasini cok gérmemek icap eder.
Garantilerin icap ettirdigi meblag yekfinlarmin arttirilmas: husu-
sunda Bati Almanya Iktisat Vekilinin yaptig1 her teklif ve talebi
Maliye Vekili kabul edecek durumda degildir. Ihracaty ve ihracat
neticesinde meydana gelecek alacaklarin tecil imkanlaring arttirmak
maksadiyle 1958 yili sonbaharinda Federal garantinin kloba] mik-
tarinin 9 milyardan 10 milyar Alman markina yiikselmesi igin hayl -
miicadeleler oldu. Gerci Federal garanti mal ihrac edenler ve bun-
lara kredi verenler igin riziko yiikiinii hafifletme imkanlarin ihtiva,
ediyor, fakat acaba mal ithal etmis bulunan ecnebi bor¢luyu, veci-
belerini ifaya muktedir oluncaya kadar bekleyebilmek icin lizumlu
olan uzun vadeli krediyi Alman ihracatci kifi miktarda temin ede-
bilir mi? Buradan faiz haddi meselesi ortaya ¢ikar ki bunu da, ihra-
cater evvelden hesap etmek zorundadir.

Eger, hakikatte orta vadeli olan krediler gekil itibariyle kisa
vAdeli kredi durumuna getirilmemis olsaydi, orta ve uzun vadeli
kredilere, gecen senelerde, tatbik edilen yiiksek faiz hadleri muva-
cehesinde Federal Almanyanin tecil edilmis alacaklar: yekiinu hic-
bir zaman bu kadar yiikselmezdi. Bilhassa ilk senelerde simdiki Fe-
deral Bank’in selefi olan Emisyon Bankast (Bank Deutscher Lin-
der) gerek dig ticaretle aldkali ceklerin reeskont imkanlar ve ge-
rekse cari faiz hadlerinde biiyiik anlayig gosterdi. Federal Alman-
ya’daki Ticaret Bankalari, Thracat Kredisi Anonim Sirketj adi ve-
rilen bir miiessese kurdular. Emisyon Bankasi bu sirkete reeskont
icin bir plafon tesis etti. Yabanct memleketlerdeki yatirim sahiple-
rindeki alacaklarin tecil eden Alman firmalarina miimkiin oldugu
kadar fazla kredi saglayabilmek icin memleketin imariyle alakal
Kredi Bankasina bir takim vecibeler yiikletildi.

Son zamanlarda, 1958 yilinda, ihdas edilen tamamen yeni bir
usul sayesinde Imar Kredi Bankasinin kisa vadeli kreAdilere mahsus
faiz haddi ile elde ettigi paralarla ihracatciya uzun ya@eli kredi ac-
mas1 imkan1 saglandi. Kredi Bankasi, kisa vadeli kredi veren Tica-
ret Bankalar: tarafindan cok aldka gosterilen ii¢ senelik kasa obli-
gasyonlar1 cikarmak suretiyle para temin etmekte ve evvelce ERP,
yani (European Recovery Program) in paralariyle vermis oldugu
kredilerin geri 6denmesi dolayisiyle her sene kasasimma miihim mik-
tarda para girecegini bildigi, yeniden kasa obligasyonu gikaramazsa,
vadesi gelen obligasyonlar: kasasina giren bu paralarla satin alabi-
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lecegini hesap ettigi icin ii¢ seneden fazla vade ile kredi vermek im-
kdmmni bulmaktadir, Burada sayani dikkat olan cihet uzun vadeli
krediler icin faiz haddinin esas olmayisidir. Faiz haddi makul bir
Seviyeye diigmeyip eski seviyesinde kalsaydi alacaklarin uzun vé-
deli tecili ¢ok pahaliya mal olacakti. Fakat 1958 sonbaharindanberi
faiz haddi inmis durumdadir. ihracatciya kredi temini icin kurul-
mug bulunan bu hususi tesislerin 6nemini de pek miibaldgalandir-
mamak ldzimdir, Thracateilar icin asil mithim olan ev bankalaridir.
Bunlar mutad oldugu iizere istihsal ve ticaret firmalariyle miigte-
reken caligirlar. Nasil olsa ihracat isine karigmig bulunduklar: icin
mevzuubahis kredinin biiyiik bir kismim bizzat temin ederler. Fe-
deral garanti sayesinde rizikonun hafifletilmis olmas: bu bankalar
igin de tabiatiyle miihim rol oynamaktadir. Muayyen planlar tahak-
kuk ettikten sonra, ihracatc1 vecibelerinden kurtulacak, yani tecil
edilmig bulunan alacaklar Imar Kredi Bankasi tarafindan tamamen
satin alinmig olacagr icin istikbalde bu banka da ¢ok mithim rol oy-
nayabilir. Fakat hilen boyle bir imkan mevcut degildir. Ciinkii Fe-
deral Garanti Nizamnamesinde Kredi Bankasina devredilen alacak-
tan Federal Garantinin kalkacag: yazilidir. Bu vaziyete gore Fe-
deral garanti, ihracat muamelesinde meydana gelen alacagin her sa-
hibine mahsus bir garanti olmayip, sadece ihracatciya mahsus bir
garantidir.

Sermaye ihracinin, izah ettigimiz bu ikinci sekline tekrar bir
g0z atarak su hususlar: tesbit edebiliriz; Bu kistmda mevzuubahs
olan, kalkinmakta olup biiyiik yatirimlara ihtiyac duyan memleket-
lerin de biiyiik dlciide faydalandiklar: bir sermaye ihraci geklidir.
Gerci bu gekil yatirnmlarin finansmanina uzun vadeli istikrazlar
daha uygun gelirse de ihtiyac nisbetinde temin edilemiyecegi, yahut
pahali olacag1 icin alacaklarin uzun vadeli tecili cok makul bir yol-
dur. Bat: Almanya’da bu gekilde verilen kredilerin yekiinu gimdiye
kadar Alman sermaye piyasasinda satigi temin edilebilecek olan ec-
nebi istikrazinin bir cok misline balig olur.

Simdi sermaye ihracinin {ii¢iincii sekline yani yabanct memle-
ketlere verilen kisa vadeli kredilere geciyoruz. Bu gruptaki sermaye
ihrac: igiyle bilhassa iki cesit banka aldkalidir. Bunlardan birisi
Emisyon Bankasi yani evvelce Die Bank Deutscher Liander, simdi
de Die Deutsche Bundesbank, digeri de Ticaret Bankalaridir. Emis-
yon Bankasi nezdinde altin meveudunun artmasi da bu nevi ser-
maye ihraci addedilebilirse de bunun dogru olup olmadigi kabili
miinakagadir. Emisyon Bankasinda altin meveudunun artmasi kisa
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vAdeli sermaye ihracit addedilirse 1953 - 1957 yillar: arasindaki beg
senelik devre icin sadece bu kalemde yillik ortalama sermaye ihracl
yekfnunun 2 milyar mark oldugu sSylenebilir. Sadece Emisyon Ban-
kasinin doviz meveudu (altin meveudu hari¢) nazari itibara alinirsa2
mezkiir beg senelik devre zarfinda kisa vadeli sermaye ihracinia
yilda ortalama olarak 1,7 milyar oldugu anlagilir. Demek olulyorw}fl
bu grupta, alacaklarin tecili suretiyle sermaye ihracinda gordugi-
miizden daha biiyiik bir miktar mevzuubahistir. Beg senelik devre-
deki altin ve doviz miktarindaki artig gecen on seneler zarfinda asla
gorillmemis, ne Deutsche Reichsbank, ne Die Bank Deutscher Lan-
der ve ne de Deutsche Bundesbank altin ve dovizde bu derece art1g
kaydetmemiglerdir.

Yabancr memleketlere verilen kisa vAdeli kredilerle Emisyo?
Bankasindan bagka Ticaret Bankalariin da alikadar oldugunu 0y~
lemistik. Bu grup sermaye ihracinin safi miktarimi bulmak icin Al-
man Bankalarinin ecnebi bankalar nezdindeki kisa vadeli alacak-
lariyle ecnebi bankalarin Alman bankalari nezdindeki matlibatin!
karsilastirmak lazimdir. Bu hususta Deutscher Bundesbank’in 1957
yili ticari vaziyet raporundaki banka istatistiginde 1954 - 1957 yil-
lart arasindaki dort senelik devreye ait rakamlar mevcuttur. Bu 8-
kamlardan anlagildigina gore Ticaret Bankalar: icin onemli bir ser-
maye ihraci mevzuubahs olamaz., Mezk{ir ticari vaziyet raporunun
54 iincii sahifesinde Ticaret Bankalarinin déviz durumunda 31/ 12/
1957 de tahminen 1,3 milyar acik oldugu yazilidir. Vakia son 23~
manlarda Ticaret Bankalar: baz ecnebi eshama fazla alaka goster”
diler. Bu aldkaya sebep Emisyon Bankasindaki doviz fazlahgl do-
layisiyle Ticaret Bankalarmin likiditeleri arttigi halde bunlar: mil§-
terilerine kisa vadeli kredi vermek suretiyle harcayamamalarl Ve
yabanci kiymetli evrakin, mesela Ingiliz eshaminda oldugu gibi, faiz
hadlerinin bunlara tekabiil eden Alman kiymetli evrakinin faiz had-
dinden daha diisiik olmamasidir. Fakat bunlarin balig oldugu yekin
Emisyon Bankasinin yabanci memleketlere verdigi kisa vadeli Kre”
dilerde gordiigiimiiz miktara ulasamaz. Esasen Ticaret Bankalarl”
nin kisa vadeli yabanci kiymetli evraka yaptiklari yatlrlmlardan
miihirr%vbir kismi da geri 6denmis durumdadur, .
kred]i?:,fierf }Ei;:ft?ilm Yabangl memleketlere verilen bu kisa Vﬁ‘i{ealj
ik reze%vingjenpg tarafi da mevcuttur. Evmisyo‘n Ban ;
SR en eral. Almanya’nin yaptigi bu Se.rmay.‘

yabanci memleketlerin pek memnun olduklar: iddia €4*
lemez. Federal Almanya Cumhuriyeti cok kere para rezervini S&%°
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lamakla itham edilmekte, bu rezervin devaml sekilde artmasini én-
leyecek tedbirler almasi, bunun icin de ya ithalati kolaylagtir-
masi, arttirmast yahut yabanct memleketlere uzun vadeli krediler
vermesi talep edilmektedir. Yabanci memleketlerin bu gériigiine biz
sahsen hak veriyoruz. Almanya’da, iddia edildigi.gibi sayet ziraa-
tin durumu ithaldtin daha fazla kolaylagtirilmasina miisait degilse,
Almanya’nin ihracatindan tamamen miistakil olarak yabanci mem-
leketlere uzun véadeli krediler verilmesi i¢in imkanlar aranmasi icap
eder. Federal Bankin ve Kredi Bankalarinin yabanci memleketler-
deki kisa vadeli alacaklarina Hotmoney nazariyle bakilmasini ga-
yet hakli buluyoruz. Bu vaziyette mezkir kisa vadeli kredilerin ser-
maye ihract addedilip edilemiyecegini miinakasa etmege de liizum
kalmaz. Bunlar sermaye ihracinin bahsettigimiz birinci ve ikinci
tipi ile tetkik edecegimiz uzun vadeli yabanci krediler grubundan
tamamen ayri hiikiimlere tabi ve bagska bir karakter tasimakta-
dirlar,

Simdi sermaye ihracinin dordiincii tipine yani yabanci memle-
ketlere verilen uzun vadeli kredilere geciyoruz. Bu kisimda bilhassa
Alman sermaye pazarna arzedilmis olan yabanci istikraz emisyon-
lar1 miihimdir. Son senelerde bu sahada ne gibi bagarilar elde edil-
digi sorulacak olursa verecegimiz cevap hicbir gey olacaktir. Al-
manya’nin evvelce yabanct memleketlerden aldiklari kredilerin ge-
ri 6denen miktarlarini sermaye ihraci addedersek belki bu gruptaki
sermaye ihraci yekiinu biraz kabarir. Bunda da bilhassa Londra
Bor¢ Anlagmasina gére Almanlarin yaptiklar: édemeler miihim bir
yver tutar. Filhakika bu anlagmaya gore mazide ve bilhassa
Ikinci Diinya Harbinden once yapilan istikrazlarin faiz ve itfa be-
deli olarak Federal Almanya Cumhuriyeti 1953 den 1957 ye kadar
olan bes senelik devre zarfinda harice 3,7 milyar mark 6dedi. Bu
meselede de evvelce kararlastirilmis olan faizlerin ddenmesi baki-
mindan degil sadece borcun itfasi bakimindan sermaye ihraci mev-
zuubahs olabilir. Boyle olunca da Londra Bor¢ Anlagsmasina gore
Almanya’nin senede yaptigl sermaye ihract miktari 1/2 milyar
marki agmaz. '

Gecen senenin sonbaharinda Almanya’nin yabanci bir memle-
kete ikrazatta bulunacagy biiyiikk bir gururla ilan edildi. Mevzuu-
bahs olan Giiney Afrika’daki bir elmas konsernine yapilan 50 mil-
yon markhk bir ikrazat idi. Bu kredinin verilmesinde Federal Al-
manya’da uzun vadeli kredilere ait faiz haddinin 1958 sonbaharina
kadar genig 6lciide diismesinin biiyiik rolii oldu. Filhakika Bat1 Al-
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manya’daki faiz haddi sermayedar bazi memleketlerdeki faiz had-
leri seviyesine inmisti. Diger taraftan Giiney Afrika’nin para Ve
iktisadinin Amerika Birlegik Devletleri ve Kanada'da géruldﬁgﬁ
gibi stabil olmasi dolayisiyle biiyilik bir riziko zammini icap ettir-
memesi de bu hususta miihim rol oynadi.

Yapilan ikrazat miktarimin miitevaziligini  ve istikrazi yapanh
memleketi diigtinecek olursak su Alman atasoziinii hatirlamamaga
imkan yoktur: Bir kirlangicla yaz gelmez. (Yani Federal Almanya-
ya bir kirlangic avdet etti diye yazin geldigine hiikmedilemez). Al-
manya’dan biiyiik olglide istikrazlarin talep edilecegi ve Alman ser-
maye piyasasinda bunlarin ragbet gérecegi hususunda emareler he-
niiz meveut degildir. Simdilik daha ziyade Amerika Birlegik Dev-
letleri, Kanada, Giiney Afrika Birligi gibi fazla miktarda rizikost
olan, dolayisiyle yiiksek faizi icap ettiren dig istikrazlar mevzul”
bahs olabilir. Halen (1958 sonbahari) Bati Almanya’da uzun vadeli
kredilerde ¢cok emin i¢ yatirimlar icin faiz haddi % 5,5 - 6 dir. Ek-
seri memleketler icin dig istikrazlarda bu faiz haddinin % 2 - 9 nis-
l_oe'tinde daha yliksek olmasi icap eder. Bu takdirde de miistakrizler
icin muamele pek enteresan olmaz.

Uzun vadeli yabanct kredi meselesi hakkindaki diig-iincelerimizi
Alman Sanayi Enstitiisiiniin 1958 yil Subat ve Mart aylarinda ter-
tip ettigi bir toplantida ve Die Welt gazetesinde intigar eden bir y&-
zimizda agiklamigtik. Almanya'nin ihracatiyle alakali bulunmayal
uzun vadeli kredilerin tahakkukuna taraftar olusumuzun muh'Celif
sebepleri meveuttur. Bvveld bu sayede Emisyon Bankasinn par
rezervindeki devamli artigr durdurmak miimkiin olacak, saniyen
uzun vadeli krediler kalkinmakta olan memleketlere yonelecek.
zamanki aciklamalarimizda Alman piyasasinda herhangi bir mem”
leikete ait istikraz eshaminin satiga cikarilamiyacagini ileri sirmis”
tik. Cilinkii o sirada faiz hadleri 1958 sonbaharindakilere nazaral
¢ok yiiksekti. Yabanci istikrazlar emisyonu suretiyle uzun védell
klynfletli evrakin faizlerini indirme hususundaki temayiilin onlen”
mesine de taraftar olmamigtik. Onun icin dolambacli bir yol tut-
mug,.orta ve uzun vadeli kredilerin Altin Iskonto Bankasi, Im&F
Kre.dl Bankas1 vesaire gibi miisait kredi miiesseseleri tarafinda?
v?rﬂnflesini, bu miiesseselerin de verdikleri kredilerden daha K15
védeli esham cikarmak suretiyle sermaye piyasasindan ihtiyagla”
ol.an .pa,raxl saglamalarinmi teklif etmistik. Tabii bu kredilerde en”
nl.y'etm saglanmasi, bunun icin de Federal garantinin gengevesi da
hiline sokulmalar1 icap eder. Bunun icin de Federal garanti ile ald”
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kali hiikiimlerde degisiklik yapilmasi ldzimdi. Kredi miiessesesinin
kendisine temin ettigi paralarin vAdesi yabanci memleketlere ver-
digi kredilerin vAdesinden kisa olacagl cihetle bunlarin itfasinda
herhangi bir miigkiilatla karsilasmalarini onlemek icin hususi bir
likidite yardiminin temini uygun olacakti. O tarihlerde bu yardi-
min Emisyon Bankasindan beklenilebilecegini diisiinmiistiik. Zira
Emisyon Bankasi kasasina giren déviz miktar: satin alinmasi miim-
kiin olan miktardan agagi oldugu i¢cin Bankanin durumunda bir si-
kigiklik meveut degildi. Her geye ragmen sgerait o zamanki hesap-
larin lehine tahakkuk etti. Yabanci memleketlere verilen bu kredi-
ler Alman sanayiinden munzam miibayaalar yapilmasina yahut sa-
nayicilerin alacaklarinin védesinden 6énce ddenmesine yol acmadi.
Mezkir likidite yardimindan ancak Imar Kredi Bankasinda goriilen
hususi serait tahtinda, yani evvelce verilmig olan kredilerin geri
odenmelerinden faydalanarak icabinda piyasadan kasa obliganla-
rimi gatin alma imkininin mevcudiyeti halinde, feragat edilebilir.
Fakat Imar Kredi Bankasmin bu hususi imkani sermaye ihracinin
ikinci tipinde bahsettigimiz mal ve hizmet ihracindan miitevellit
alacaklarin tecili icin kullamilmig olup diger uzun vadeli kredilere
hizmet edecek durumda degildir.

Federal Almanya’da bu kabil planlarin tahakkukuna tevessiil
edilecegini gosteren emarelere de gimdiye kadar pek rastlanmadi.
Esasen bunlarin tertibi icin liizumlu sartlardan mithim bir tanesi
de mevcut degildir. Bu da istikrazlarla aldkali biiyiik yatirimlarm
esash bir surette tetkikiyle, borclu memleketin meveut iktisadi ve
politik geraite gore borglanma kabiliyetinin tayin edilmesi mesele-
sidir. Bu kabil arastirmalarin ne tarzda yapilacagi Diinya Bankasi
tarafindan tayin olunmustur. Fakat evvelce de sOyledigimiz gibi
Almanya miitehassis eksperler tarafindan yapiimasi icap eden c¢a-
Iismalar bakimindan heniiz igin baglangic noktasindadir. Karar:
bizzat vermek mecburiyetinden dogan emniyetsizlik Federal Alman-
ya'da sermaye sahiplerinin milletiistii tesekkiillerle birlesme imkan-
lar1 aramalarina ve kredi verirken bu tegekkiiller ile, bunlarla miis-
terek caliganlari tercih etmelerine miiessir olmaktadir. Onun icin
biz de bu kabil milletiistii tesekkiillerle miisterek caligilmasina hiz-
met eden biitiin imkanlardan faydalanilmasina taraftariz. Esasen
uzun miiddet bu yolda yiiriinmesine de liizum kalmiyacaktir. Giiniin
birinde, aragtirmalarini cok takdir ettigimiz Diinya Bankasinda ol-
dugu gibi, bizim de miikemmel esaslara dayanan hiikiimler verecek
duruma gelecegimizden giiphe etmiyoruz.
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Simdi konusmalarimizin baslangicinda verdigimiz izahata gy.
det ederek ‘tekrar 1914 den Onceki zamani yani yeryiiziiniin biitiin
kit’alarim iktisadi faaliyetlere acan ticari mahiyetteki ecnebi kredi-
lerin o parlak devrini hatirlayalim. Ecnebi kredinin o devirdeki ge.
killerine sahip olmak kolay olmadigi gibi sermaye ihracinin o Za-
manki hacmini elde etmek de artik kolay degildir. Birinci Diinyg,
Harbi 1914 de patlak verdigi zaman Almanya’nin yabanci memle-
ketlere yatirmig oldugu sermaye yeklinu 25 milyar markti. O 78~
manki markin satinalma giicii itibariyle gimdikinin ii¢ misli oldu-
gunu diislinecek olursak yabanci memleketlerdeki Alman Sermaye-
sinin 75 milyar mark oldugunu séyliyebiliriz. Hilen Federal Almgn-
ya’nin yabanci memleketlerdeki sermaye yatirimi bunun cok dii-
nundadir. Bu yek(na ulagabilmesi icin de daha cok seneler bekle-
mek icap eder. Bahusus harbin tahribati ve on milyon muhacirin
gelmesi dolayisiyle ortaya c¢ikan mesken noksaninin = giderilmesi,
zirai isletmelerde lizumlu modernlestirme islerinin finanse edijl-
mesi, Devlete ve Belediyelere ait tesislerdeki noksanlarin gideri]-
mesi icin Federal Almanyanin zati sermaye ihtiyaci heniiz ¢ok bij-
yuktiir. Fakat Almanya’da halkin geliri iftihar edilebilecek bir ge-
viyeye ulagti, tasarruf faaliyeti yiiksek, en miihim sosyal ihtiyaclar
giderilmig durumdadir. Simdi iktisadil gelisme safhasina girmig by-
lunan Federal Almanya, yeryiiziiniin biitiin bélgelerinde heniiz kyl-
lanilamiyan miistahsil kuvvetlerin kabili istifade bir hale getiril-
mesi, meveut aclik ve sefaletin giderilmesi i¢in hissesine diigen' bij-
yiikk vazifeyi ifaya davet ediliyor.
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