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Ticari sermaye ihracmm onemli devrini habrlayabilmek iQin 
1914 y1lmdan evvelki zamana yani Birinci Dtinya Barbi oncesine 
bir goz atmam1z laz1md1r. O devirde eski dtinyamn sermayeleriyle, 
bilhassa Amerika, A vustral'ya vesairede yeni iskan edilmi§ olan ge
ni§ sahalar i§lenecek hale getirildi. Sermayedarlar, sanayi ve tica
rette geli§mi§ olan Avrupa memleketlerinin, hususi iktisat mtilaha
zalariyle paralarim yabanc1 eshama yabrmaga karar vermi§o olan 
vatand?-§lari idi. Yabanc1 eshama para yabrilmas1 hususundaki ka
rarlarm verilmesinde bir taraftan kar ve faiz hadlerindeki farkll
llklar, diger taraftan da bor~lu memleketlerdeki itimad durumu en 
mtihim rolu oynuyordu. Birinci Diinya Barbinden sonra, altm para 
sisteminin yeniden dirildigi ,y1llarda ticari sermaye ihrac1 bir defa 
daha btiytik bi:r: canllhk gosterdi. Bu defa da bilhassa Amerika Bir
le§ik Devletleri sermaye veren, harb, enflasyon ve tazminat mtikel
lefiyetleri dolayisiyle, sermaye bak1mmdan oldukga fakirle§mi§ bu
lunan Almanya gibi eski sanayi memleketleri de ikrazatg1 duru
munda idiler. E'akat paranm istikrarm1 yok eden ve altm paranm 
tekrar ortadan kaybolmasma sebep olan dtinya iktisadi buhram 
sermaye ihracmm geli§mesine son verdi. 0 zamanki hadiseler do
lay1siyle itimad btiytik bir darbe yedi. !kinci Dtinya Barbi ve bu
nunla alakah hadiseler neticesinde de durum bir ttirlti dtizelemedi. 
Hususi iktisat mlilahazalarma mtistenit ticari sermaye ihrac1 arbk, 
bir zamanlar oldugu gibi, bi.itiin §ekilleriyle devam etmemekte, an
cak baz1 §artlarm onem ta§1d1g1 muayyen §ekillerde yap1lmaktad1r. 
ikinci Diinya Barbinden sonra devletlere ait kredi ve bag1§lar, ya
hut milletiistu t e§ekkiillerin -Diinya Bankasi gibi- kredileri ticari 
sermaye ihracmm yerini tamamen almad1ysa bile onu geni§ olQiide 
tamamlad1. Devletler kredi agmak ve bagi§larda bulunmak suretiyle 
hususi sermayedarm yerine kaim oldukQa para ikrazmda gaye de-
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· 1 b k mUgi§mekte, ticari sermaye ihracatmdakinden tamam1y B a§ a 

lahazalar rol oynamaktad1r. . . . . . al-
Federal Almanya Cumhunyetmm geh§mekte olan , yam h 

kmm §imdiye kadar dli§lik kalm1§ bulunan hayat seviyesini ytikselt
mege gah§an memleketlere sermaye t emini bak1mmdan daha fazla 
yard1m edip edemiyecegi hususu mtinaka§a edilmekte ve kalkman 
~emleketlerin sermaye ihtiyaglanm kar§1lamak igin ugr a§rnl§ bu
lunan inemleketler Almanya'ya ba§vurarak bu i§e daha fazla alaka 
gostermesini talep etmektedirler. Acaba Bati Almanya'nm durumu 
nas1ldlr, sermaye ihracma elveri§li midir, yoksa degil midir, §im~ 
diye kadar sermaye ihrac1 hak1mmdan neler yap1ld1? Meseleyi 
mtimktin oldugu kadar vaz1h bir §ekilde izah edebilmek igin serma
ye ihracm1 dart grup altmda mti.talaa edecegiz: 

1 - Yabanc1 memleketlere yap1lan yatinmlar 

2 - Mal ve hizmet ihracmdan mlitevellit alacaklarm t ecili 

3 - K1sa vadeli krediler 

4 - Daha ziyade istikraz yap1lmas1 suretiyle ~1lan uzun va- · 
deli krediler. 

Bu gruplan izaha ba§lamazdan once, son senelerde Bah Alman
ya' da sermaye ihracmda rol oymyan dart grupla da alakall baZl 
esaslar ti.zerinde durmak istiyoruz. 

ikinci Dti.nya Harbinden sonra Alman halk1, btiylik bir k1s1J1l 
itibariyle, memleket dahiliyle alakadardir. Almanlarm memleket 
di§ma seyahat etmege ne kadar hevesli olduklarm1 ne miktar .Al-

' manm boyle seyahatler yapbklanm, ticaret ve sanayile alakall gev~ 
relerde bu alakaya galebe· galmd1gm1 bildigim halde bu fikri nerl 
sti.rti.yorum. Durumun bu §ekilde olmas1 da tabiidir. QUnkii, 
Nasyonal Sosyalist Htikumet zamamnda, muayyen fikirlerle 
~lanh bir §ekilde a§1lanarak, harb iginde ve onu takip eden 
ilk senelerde yabanc1 memleketlerle alakas1 kesilmi§ olan .Al
man halkmm bliytik bir k1sm1 d1§ memleketler hakkmda be
nti.z sa~ih bir kanaate sahip olmu§ degildir. §unu itiraf etmemiz ic3-P 
eder kl Bati. Al~a.nya sermaye ithal etmesi muhtemel olan yabancl 
memlek~tlerm lktlsadi durumlarmm aydmlatilmas1 hususunda ya
P1lm~s1 . 1ca~ eden gah§~alarm da henliz ba§lang1cmda bulunmakta
dlr. Ikt~sa~ :e S?syal Ilimler Cemiyetinin, kalkmmakta olan meJJl
leketlerm lktlsad1 bak1mdan tetkikiyle vazifeli «Geli§en Memleket-



Prof. Dr. Rudolf Stucken 39 

ler Komisyonu» Ba§kam olarak soylemek zorunday1z ki Federal Al
manya Cumhuriyeti, iktisad1 mtitehass1slan tarafmdan bu kabll 
memleketlerin iktisad1 durumlan iizerinde yap1lm1§ .olan ettidler he
niiz pek azdir. Almanlar §imdiye kadar Diinya Bankasmm yapbg1 
onemli ara§brmalara da pek kablmaml§lardir. 

Almanya'da 1914 den once memur, rantiye vesaire ecnebi es
hama para yatinyorlardi. Ikinci Diinya Harbinde yabaric1 memle
ketlerdeki Alman servetlerine yap1lan muamele yabanc1 eshama 
para yatmlmas1 hevesine biiytik bir darbe indirdi. Ikinci Diinya 
Harbinden sonra, harbin tahribab ve muhacir ak1m dolay1siyle Al
manya'da goriilen ge§itli mii§kiiller halk1 daha ziyade memleketin 
zatl ihtiyaglarma yonelttt Memleketteki sermaye §artian da tabia
tiyle yabanc1 eshama para yatirmak arzusu tizerinden dogrudan 
dogruya bir tesir icra etmektedir. 1957 sonbahariyle 1958 sonbahan 
arasmdaki miihim dii§ii§e tagmen Federal Almanya'da bugiine ka
dar faiz hadleri nisbeten yi.iksek kalm1§tlr. 

Hiilasa olarak diyebiliriz ki, Bab Almanya'da, sermaye ihrac1 
igin liizumlu olan temel §artlar heniiz miisait degildir. Fakat bu 
gayn miisaitlik sermaye ihracmm biittin tipleri igin aym derecede 
say1lamaz. Onun i1Qin sermaye ihracmm muhtelif tiplerini ayr1 ayn 
gozden gegi.recegiz. Evvela sermaye ihrag eden memleketin yabanc1 
memlekette yapbg1 yabnmlan ele alahm, bu k1s1mda §unlar hatlra 
gelebilir: Almanlar yabanc1 memleketlerdeki yerli te§ebbiislerin te
s.islerini kurarlar, zatl te§ebbiisler meydana getirirler, yahut ser
maye ithal eden memlekete ait te§ebbiislerin hisselerini elde eder-
ler veya bunlara k1smen i§tirak ederler. · 

Federal Cumhuriyet Almanlan icraat serbestisine tekrar ka
VU§tuktan sonra, yani 1950 denberi ihracat ve ithalat firmalarmm 
yabanc1 memleketlerdeki tes,isleri, sanayi firmalarmm satl§ orga
nizas.yonlan yeniden tanzim edildi, bunlara yenileri ilave edildi. Bu 
kabll sermaye ihracatg1lan, iktisad1 alakalan dolay1siyle, yabanc1 
memlekete s1k1 bir surette bagh bulunan kimselerdir. Bu §ekil ser
maye ihracma Federal Almanya'daki sermaye k1thg1 ve bunun ne
ticesi olan yiiksek faiz haddi pek mani te§kil etmedi. Sanayi firma
larmm satl§ organizasyonlan tesisi igin yaptlklan yabnmlarda 
faiz haddinden ziyade kar hadleriyle, satl§1 arttirmak ve emniyete 
almak igin tahsis edilebilecek zatl sermaye miktarlan mtiessir ol
maktad1r. Yabanc1 memleketlerde, Almanlara ait istihsal tesisleri 
de azd1r. Gazetelerde miibalagah bir §ekilde bahsedilen, bliyiik Al
man sanayi firmalarmm baz1 firsatlarla kurduklan montaj fabri-
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kalari ve istihsal tesisleri gori.i§leri yamltmamahdir. Bunlarin sa
y1s1 c;ok mahduttur. Arama i§leriyle de me§gul olan bi.iyi.ik petrol 
konsernlerinde de Federal Almanya'mn hissesi azd1r. Almanya veya 
ecnebi firmalar yamnda mi.istahdem olarak c;ah§bktan sonra sahip 
oldugu mesleki bilgi ve ki.ic;i.ik sermaye ile yabanc1 memleketlerde 
te§ebbi.isler kuran kimselerin c;ogu yabanc1 memleketlerde kazaml
m.as1 mi.imki.in olan tecri.ibelerden hangi sahalarda istifade edilebi
lecegi hususundaki bilgilerden mahrumdurlar. Mesleki bilgi ve kii
~i.ik sermaye ile yabanc1 memleketlerde i§ yapma temayi.ili.ini.in za
y1flamasmda, kalkmmaga c;ah§an ekseri memleketlerde yabancilarin 
faaliyetini tahdit eden kararlar da rol oynamaktadir. lstikbalde du
rumun nas1l olacag1m, uzun seneler c;all§ilarak meydana getirilen 
te§ebbi.islerin semerelerinin kaybedilmiyecegini kimse bilemez. 

Baz1 memleketler, hususiyle ispanyolca lisammn konu§uldugu 
b61geler, smai geli§menin heni.iz ba§lang1c; noktasmda olduklari hal
de mi.iterakki memleketlerin uzun bir c;ah§madan sonra ancak sa
nayi olgunluk devresinde tahakkuk ettirdikleri sosyal mi.iktesebata 
sahip olmak istedikleri ic;in mi.ite§ebbise hayab c;ok zorla§tirmakta
d1rlar. Yabanc1 mi.ite§ebbislerin kendi memleketlerinde edindikleri 
bilgilerle kalkmmaga c;ah§an memleketlerde istihsalin geli§tirilme
sine yard1m edebileceklerini hesap edenler milli, sosyal politik ve 
bunlara benzer di.i§i.ini.i§lerin bu i§e engel oldugunu gorerek bi.iyi.ik 
lizi.inti.i duymaktad1rlar. 

~imdi sermaye ihracmm ikinci grubuna yani mal ve hizmet 
alacaklarmm tciline gec;iyoruz. Almanlara ait tecil edihni§ olacak
larm yekfmu halen Birinci Di.inya Harbinden 6nceki ve iki harb 
arasmdaki devredekinden c;ok fazlad1r. Bu kabil alacaklarin tutari 
7 - 8 milyar mark oldugunu ve her sene bu miktarm bir milyar mark 
artbg1m soyliyebiliriz. Birinci Di.inya Harbinden oncekine nazaran 
tecil edilmi§ alacakla.rda meydana gelen bu bi.iylik a.rb§m en mi.ihim 
sebebi Almanya'nm umumi ihracatmm terekklip tarzmdaki onemli 
degi§ikliktir. Mesela 1936 da Almanya'nm ihracatmm %26 sim 
smai istihlak maddeleri, % 26 sm1 smai yat1rim maddeleri te§kil 
ettigi halde, ikinci Di.inya Harbinden sonra smai istihlak mallari 
ihracatmm umum ihracattaki oraru .c;ok azalm1§tlr. Mesela 1954 de 
ancak %13 idi. Buna mukabil smai yatirim mallarmm oram 1936 
da % 26 iken 1954 de % 49 a yi.ikseldi. 

Biiyi.ik bir k1sm1 kalkmmakta olan memleketlere sevkedilen 
smai yatirim mallarmda ihracatc;1larm alacaklarmm tamamen oden
mesi istihlak mallarma ait alacaklarm odenmesinden daha uzun de-
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vam etmektedir. Fakat bu, milletleraras1 mlinasebetlerde tecil edilen 
alacak miktarlarmm kuvvetle artmasmda yegane amil degildir. 

Mazide, sermaye ihrac1mn ba§ka bir §ekli de, borgluya alacakll
smm yat1nm bedellerini hemen odemesi hususunda yard1m ediyor
du. Borglu yabanc1 memleket piyasasma borg senedi ihrag eder, be
deliyle alacakllya olan borglanm oderdi (sermaye ihracmm bu dor
diincli grubundan ileride bahsedecegiz). Bilhassa uzun vadeli istik
raz akdi imkanlar1 gok darald1g1 igin alacaklarm uzun mliddetler 
igin tecili on safhaya ge.~ti. Burada §oyle bir soru akla gelebilir: 
Yatinm mallarmm imalatg1s1 ve ihracatg1s1 bir banker olmad1gma 
ve parasmm daima imalat yapan i§letmesinde gall§mas11 icap etti
gine gore yabanc1 memleketteki alacaklarm1 nas1l tecil edehiliyor? 
imalatg1 ve ihracatg1 bu imkana ancak kredi buldug·u takdirde 
sahip olabilir. Sonra yabanc1 memleketlerdeki alacaklarm rizikosu 
daima biiylikttir. Acaba imal ettig·i mallarm mlihim bir k1smm1 ya
banc1 memlekete ihrag etmi§ bulunan imalatg1 bu rizikoyu ta§1ya
bilir mi? Kredi verenler emniyet anyacagma gore imalatg1 bu .du
rumda kredi temin edebilir mi? Bu hususlar mlihim oldugu i.~in da
ha Birinci ve ikinci Dlinya Harblerinin arasmdaki devrede ekseri 
memleketlerde ihracat kredisi sigortalan tesis edilmi§ bu suretle 
alacaklarm uzun vadeli tecili gerek imalat~1lar ve gerekse bunlara 
kredi verenler bak1mmdan imkan dahiline sokulmu§tur. 

Fakat bu §ekil ihracat kredisi sigortalarmda rizikolarm top
lanmas1 daima varittir. ~ayet bu rizikolar arasma politik riziko da 
katillrsa sigorta igin s1hhatli bir esas teminine imkan kalmaz. Onun 
igin Devletin ya miikerrer sigortac1 olarak vaziyete mlidahale et
mesi veya rizikonun mlihim bir k1sm1111 kendi lizerine almas1 zaru
ridir. Federal Almanya'da, ikinci Dtinya Harbinden sonra, Devlet 
hakikaten rizikolarm mlihim bir k1sm1m kendi lizerine aldi. Federal 
garrnti meydana getirildigi zamanlar ihracatm artt1nlmas1 husu
suna gok onem veriliyordu. Gergi Almanya'da 1952 denberi d1§ tica-· 
rette btiytik olgtide ihracat fazlas1 mevcut oldugundan bu husus es
ki onemini kaybetti. Fakat mliesseseler gok kere kurulu§larma amil 
olan sebeplerden daha fazla omre sahip olurlar. Federal garantide 
de durum boyle oldu. ihracatm azalmas1 tehlikesi mevcut olmad1gi 
halde bu garantiye dokunulmad1. Buglin, herkesge bilindigi gibi, 
Federal garantinin ihdasmda bilhassa kalkmmakta olan memleket
lere yatmm mallan ihrag etmi§ veya edecek olan endlistri sahiple
rine alacaklarmm seneler slirecek tecilinden dogacak rizikoyu kabili 
tahammlil bir hale getirmesi dti.§lincesi hakim olmu§tur. Kafi mik-

• 
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tarda kasa rezervi mevcut olmadigi halde, §U veya bu memleketin 
odemelerinde zuhur eden t1kamkllklarda yapilan mti.racaatlari Ma
liye Vekilinin hot;mutsuzlukla kar§ilamasm1 iQOk gormemek icap eder. 
Garantilerin icap ettirdigi meblag ,yekfmlarmm arttinlmasi husu
sunda Bati Almanya 1ktisat Vekilinin yaptigi her teklif ve talebi 
Maliye Vekili kabul edecek durumda degildir. 1hracati ve ihracat 
neticesinde meydana gelecek alacaklarm tecil imkanlanm arttirmak 
maksadiyle 1958 yill sonbaharmda Federal garantinin klobal mik
tarmm 9 milyardan 10 milyar Alman markma yti.kselmesi igin hayll 
mti.cadeleler oldu. Gergi Federal garanti mal ihrag edenler ve bun
lara kredi verenler igin riziko ytikiinti. hafifletme imkanlanm ihtiva 
ediyor, fakat acaba mal ithal etmi§ bulunan ecnebi borgluyu, veci
belerini ifaya muktedir oluncaya kadar bekleyebilmek igin lti.zumlu 
olan uzun vadeli krediyi Alman ihracatg1 kafi miktarda temin ede
bilir mi? Buradan faiz haddi meselesi ortaya g1kar ki bunu da ihra
catgi evvelden hesap etmek wrundadir. 

Eger, hakikatte orta vadeli olan krediler §ekil itibariyle kisa 
vadeli kredi durumuna getirilmemi§ olsayd1, orta ve uzun vadeli 
kredilere, gegen senelerde, tatbik edilen ytiksek faiz hadleri muva
cehesinde Fe~eral Almanya'nm tecil edilmi§ alacaklari yekunu hig
bir zaman bu kadar ytikselmezdi. Bilhassa ilk senelerde §imdiki Fe
deral Bank'm selefi olan Emisyon Bankasi (Bank Deutscher Lan
der) gerek dis; ticaretle alakall geklerin reeskont imkanlan ve ge
rekse cad faiz hadlerinde btiytik anlay1§ gosterdi. Federal Alman
ya'daki Ticaret Bankalan, 1hracat Kredisi Anonim ~irketi adi ve
rilen bir mtiessese kurdular. Emisyon Bankasi bu §irkete reeskont 
igin bir plafon tesis etti. Yabanc1 memleketlerdeki yatinm sahiple
rindeki alacaklanm tecil eden Alman firmalarma miimkti.n oldugu 
kadar fazla kredi saglayabilmek igin memleketin imariyle alakah 
Kredi Bankasma bir tak1m vecibel~r ytikletildi. 

Son zamanlarda, ,1958 yilmda, ihdas edilen tamamen yeni bir 
usul sayesinde !mar Kredi Bankasrnm kisa vadeli kredilere mahsus 
faiz haddi ile elde ettigi paralarla ihracatgiya uzun :rMeli kredi aQ
masi imkam saglandi. Kredi Bankasi, lnsa vadeli kredi veren Tica
ret Bankalan tarafmdan gok alaka gosterilen tig senelik kasa obli
gasyonlan gikarmak suretiyle para temin etmekte ve evvelce ERP. 
yani (European Recovery Program) m paralariyle vermi§ oldugu 
kredilerin geri odenmesi dolayis.iyle her sene kasasma mtihim mik
tarda para girecegini bildigi, yeniden kasa obligasyonu ~1karamazsa 
vadesi gelen obligasyonlan kasasma giren bu paralarla satm ala.bi-
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lecegini hesap ettigi icin tig seneden fazla vade ile kredi vermek im
kan1m bulmaktadir. Burada §ayam dikkat olan cihet uzun vadeli 
krediler igin faiz haddinin esas olmay1§1d1r. Faiz haddi makul bir 
seviyeye dli§meyip eski seviyesinde kalsayd1 alacaklarm uzun va
deli tecili gok pahahya mal olacakti. Fakat 1958 sonbahanndanberi 
faiz haddi inmi§ durumdad1r. i hracatg1ya kredi temini igin kurul
IDU§ bulunan bu husus! t esislerin onemini de pek mtibalagaland1r
mamak 18.zimchr. Ihracatg1lar ic;in as1l mi.ihim olan ev bankaland1r. 
Bunlar mutad oldugu tizere istihsal ve ticaret firmalariyle mli§te
reken c;all§1rlar. Nas1l olsa ihracat i§ine kan§ml§ bulunduklan i~in 

mevzuubahis kredinin btiylik bir k1sm1m bizzat temin ederler. Fe
deral garanti sayesinde rizikonun hafifletilmi§ olmas1 bu bankalar 
ic;in de tabiatiyle mlihim rol oynamaktadir. Muayyen planlar tahak
kuk ettikten sonra ihracatc;1 vecibelerinden kurtulacak, yani tecil 
edilmi§ bulunan alacaklar !mar Kredi Bankasi tarafmdan tamamen 
satm almm1§ olacag·1 igin istikbalde bu banka da gok mlihim rol oy
nayabilir. Fakat halen boyle bir imkan mevcut degildir. <;tinkti Fe
deral Garanti Nizamnamesinde Kredi Bankasma devredilen alacak
tan Federal Garantinin kalkacag1 yaz:11Idir. Bu vaziyete gore Fe
deral garanti, ihracat muamelesinde meydana gelen a lacag·m her sa
hibine mahsus bir garanti olmay1p, sadece ihracatg1ya mahsus bir 
garantidir. 

Sermaye ihracmm, izah ettigimiz bu ikinci §ekline tekrar bir 
goz atarak §U hususlan tesbit edebiliriz; Bu k1simda mevzuubahs 
olan, kalkmmakta olup bi.iyi.ik yatmmlara ihtiyag duyan memleket
lerin de btiytik olgtide faydaland1klan bir sermaye ihrac1 §eklidir. 
Gergi bu §ekil yatinmlarm finansmanma uzun vadeli istikrazlar 
daha uygun gelirse de ihtiy~ nisbetinde temin edilemiyecegi, yahut 
pahah olacag1 igin alacaklarm uzun vadeli t ecili gok makul bir yol
dur . Bab Almanya'da bu §ekilde verilen kredilerin yekunu §imdiye 
kadar Alman sermaye piyasasmda satl§I temin edilebilecek olan ec
nebi istikrazmm bir gpk misline balig olur. 

~imdi sermaye ihracmm tigtincti §ekline yani yabanc1 memle
ketlere ve:dlen k1sa vadeli kredilere gegiyoruz. Bu gruptaki sermaye 
ihrac1 i§iyle bilhassa iki ge§it banka alakahd1r. Bunlardan birisi 
Emisyon Bankasi yani evvelce Die Bank Deutscher Laander, §imdi 
de Die Deutsche Bundesbank, digeri de Ticaret Bankaland1r. Emis
yon Bankasi nezdinde altm mevcudunun artmam da bu nevi ser
maye ihrac1 addedilebilirse de bunun dogru olup olmadig1 kabili 
mlinaka§adir. Emisyon Bankasmda altm mevcu~unun artmas1 k1sa 
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vadeli sermaye ihrac1 addedilirse 1953 - 1957 y1llan arasmda~i be§ 
senelik devre igin s·adece bu kalemde y1lhk ortalama sermaye ihraci 
yekununun 2 milyar mark oldugu soylenebilir. Sadece Emisyon Ban-
. · ·t·b hnirsa kasmm doviz mevcudu (altm mevcudu hang) nazan 1 1 ara a 
mezkur be§ senelik devre zarfmda k1sa vadeli sermaye ihrac1n1~ 
y1lda ortalama olarak 1,7 milyar oldugu anla§1hr. Demek oluy~~-~1 

bu grupta, alacaklann tecili suretiyle sermaye ihracmda gordugu· 
mtizden daha buytik bir miktar mevzuubahistir. Be§ senelik devre
.deki altm ve doviz miktarmdaki arti§ ge~en on seneler zarfrnda asla 
gorlilmemi§, ne Deutsche Reichsbank, ne Die Bank Deutscher Lan
der ve ne de Deutsche Bundesbank altm ve dovizde' bu derece arti§ 
kaydetmemi§lerdir. 

Yabanc1 memleketlere verilen k1sa vadeli kredilerle Emisyon 
Bankasmdan ba§ka Ticaret Bankalarrnm da alakadar oldugun\l soy· 
lemi§tik. Bu grup ~ermaye ihracmm safi miktarm1 bulmak i:gin Al· 
man Bankalarmm ecnebi bankalar nezdindeki k1sa vadeli alacak· 
lariyle ecnebi bankalarm Alman bankalan nezdindeki matlubat1n1 

kar§tla§hrmak laz1mdir. Bu hususta Deutscher Bundesbank'm 19157 
y1h ticari vaziyet raporundaki banka istatistiginde 1954 - 1957 yil
lar1 arasmdaki dart senelik devreye ait rakamlar mevcuttur. Bu ra· 
kamlardan anla§1ld1gma gore Ticaret Bankalan igin ohemli bir ser· 
maye ihrac1 mevzuubahs olamaz. Mezkur ticari vaziyet raporunun 
54 i.inci.i sahifesinde Ticaret Bankalarmm doviz durumunda 31/12/ 
1957 de tahminen 1,3 milyar ag1k oldugu yaz1hdir. Vakia son za· 
manlarda Ticaret Bankalan baz1 ecnebi eshama fazla alaka goster· 
diler. Bu alakaya sebep Emisyon Bankas1ndaki doviz fazlallg1 do· 
lay1siyle Ticaret Bankalarmm likiditeleri artt1g1 halde bunlar1 rnii§· 
terilerine k1sa vadeli kredi vermek suretiyle harcayamamalafl ~e 
yabanc1 k1ymetli evrakm, mesela ingiliz eshammda oldugu gibi, f aiz 
hadlerinin bunlara tekabti.l eden Alman k1ymetli evrakmm faiz had· 
<linden daha du§iik olmamas1dir. Fakat bunlarm balig oldugu yekfl.n 
Emisyon Bankasmm yabanc1 memleketlere verdigi k1sa vadeli kre· 
dilerde gordtigtimtiz miktara ula§amaz. Esasen Ticaret Bankalari· 
nm k1sa vadeli yabanc1 k1ymetli evraka yaptiklan yatinmlardall 
mtihim bir k1sm1 da geri odenmi§ durumdadir. . 

Diger taraftan yabanc1 memleketlere verilen bu k1sa vadell 
kredilerin ho§a gitmeyen bir tarafi da mevcuttur . Emisyon Banka· 
~mm artan rezervinden Federal Almanya'nm yaptigi bu sermaY.e 
ihracmdan yabanc1 memleketlerin pek memnun olduklari iddia edl· 
lemez. Federal Alrqanya Cumhuriyeti gok kere para rezervini sak· 
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lamakla itham edilmekte, bu rezervin devamh §ekilde artmasm1 on
leyecek tedbirler almas1, · bunun iQin de ya ithalatI kolayla§tlr
mas1, artt1rmas1 yahut yabanc1 memleketlere uzun vadeli krediler 
vermesi talep edilmektedir. Yabanc1 memleketlerin bu goril§iine biz 
§ahsen hak veriyoruz. Almanya'da, iddia edildigi. gibi §ayet ziraa
tin durumu ithalatm daha fazla kolayla§tmlmasma miisait deg·ilse, 
Almanya'nm ihracatmdan tamamen miistakil olarak yabanc1 mem
leketlere uzun vadeli krediler verilmesi iQin imkanlar .aranmas1 icap 
eder. Federal Bankm ve Kredi Bankalarmm yabanc1 menileketler
deki k1sa vadeli alacaklarma Hotmoney nazariyle bak1lmasm1 ga
yet hakh buluyoruz. Bu vaziyette mezkur k1sa vadeli kredilerin ser
maye ihrac1 addedilip edilemiyecegini miinaka§a etmege de liizum 
kalmaz. Bunlar sermaye ihracmm bahsettigimiz birinci ve ikinci 
tipi ile tetkik edecegimiz uzun vadeli yabanc1 krediler grubundan 
tamamen ayr1 htikiimlere tabi ve ba§ka bir karakter ta§1makta
d1rlar. 

§imdi sermaye ihracrnm dordiincli tipine yani yabanc1 memle
ketlere verilen uzun vadeli kredilere geQiyoruz. Bu k1s1mda bilhassa 
Alman sermaye pazarrna arzedilmi§ olan yabanc1 istikraz emisyon
lan miihimdir. Son senelerde bu sahada ne gibi ba§anlar 'elde edil
digi sorulacak olursa verecegimiz cevap hiQbir §ey olacaktir. Al
manya'nm evvelce yabanc1 memleketlerden ald1J:dan kredilerin ge
ri odenen miktarlanm sermaye ihra.c1 addedersek belki bu gruptaki 
sermaye ihrac1 yekunu biraz kabanr. Bunda da bilhassa Londra 
BorQ Anla§masma gore Almanlarm yaptiklan odemeler mlihim bir 
yer tutar. Filhakika bu anla§maya gore mazide ve bilhassa 
ikinci Diinya Harbinden once yap1lan istikrazlarm faiz ve itfa be
deli olarak Federal Almanya Cumhuriyeti 1953 den 1957 ye kadar 
olan be§ senelik devre zarfmda harice 3,7 milyar mark odedi. Bu 
meselede de evvelce kararla§t1nlm1§ olan faizlerin odenmesi bak1-
mmdan degil sadece borcun itfam bak1mmdan sermaye ihrac1 mev
zuubahs olabilir. Boyle olunca da Londra BorQ Anla§masma gore 
Almanya'mn senede yaptig1 sermaye ihrac1 miktan 1/2 milyar 
mark1 a§maz. ' 

GeiQen senenin sonbaharmda Almanya'nm yabanc1 bir memle
kete ikrazatta bulunacag1 biiyiik bir gururla ilan edildi. Mevzuu
bahs olan Giiney Afrika'daki bir elmas konsernine yap1lan 50 mil
yon markhk bir ikrazat idi. Bu kredinin verilmesinde Federal Al
manya'da uzun vadeli kredilere ait faiz haddinin 1958 sonbaharma 
kadar geni§ i:ilQlide dii§mesinin hiiyiik rolii oldu . .Filhakika BatI Al-
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manya'daki faiz haddi sermayedar baz1 memleketlerdeki faiz had
leri seviyesine inmi§ti. Diger taraftan Gliney Afrika'mn para ~~ 
iktisadrnm Amerika Birle§ik Devletleri ve Kanada'da gortildUgu 
gibi stabil olmas1 dolay1siyle btiylik bir riziko zamm1m icap ettir
memesi de bu hususta mtihim rol oynadi. 

Yapilan ikrazat miktarmm mlitevaz1hg1m ve istikraz1 yap~n 
memleketi dli§linecek olursak §U Alman atasozlinli hatirlamamaga 
imkan yoktur: Bir k1rlang1gla yaz gelmez. (Yani Federal Almanya
ya bir k1rlang1g ·avdet etti diye yazm geldigine hiikmedilemez). Al
manya'dan bli.ylik olglide istikrazlarm talep edilecegi ve Alman ·ser
maye piyasasrnda bunlarm ragbet gorecegi hususunda emareler he
niiz :dievcut deg·ildir. ~imdilik daha ziyade Amerika Birle§ik DeV
letleri, Kanada, Gliney Afrika Birlig·i gibi fazla miktarda rizikoSU 
olan, dolay1siyle yliksek faizi icap ettiren d1§ istikrazlar mevzuu
bahs olabilir. Halen (1958 sonbahan) Bab Almanya'da uzun vacteli 
kredilerde gok emin ig yatmmlar igin faiz haddi 1% 5,5 - 6 dir. Ek
seri memleketler igin d1§ istikrazlarda bu faiz haddinin 1% 2 - 9 nis
betinde daha yli.ksek olmas1 icap eder. Bu takdirde de mlistakrizler 
igin muamele pek enteresan olmaz. 

Uzun vadeli yabanc1 kredi meselesi hakkmdaki dli§lincelerirnizi 
Alman Sanayi Enstitlisiiniin 1958 y1h ~ubat ve Mart aylannda ter
t ip ettigi bir toplanbda ve Die Welt gazetesinde inti§ar eden bir ya
z1m1zda a~1klam1§tlk . Almanya'nm ihracatiyle alakah bulunmayan 
uzun vadeli kredilerin tahakkukuna .taraftar · olu§umuzun muhtelif 
sebepleri mevcuttur. Evvela bu sayede Emisyon Bankasmm para 
rezervindeki devamh arb§1 durdurmak mUmklin olacak, saniyen 
uzun vadeli krediler kalkmmakta olan memleketlere yonelecek. O 
zamanki ag1klamalanm1zda Alman piyasasmda herhangi bir rnem
lekete ait istikraz eshammm sab§a g1kanlam1yacagm1 ileri sUrrnil§· 
ttik. 9'i:inkti o s1rada faiz hadleri 1958 sonbaharrndakilere nazara~ 
gok ytiksekti. Yabanc1 istikrazlar emisyonu suretiyle uzun vadell 
kiymetli evrakm faizlerini indirme hususundaki temaylili.in onlen
mesine de taraftar olmam1§tlk. Onun igin dolambagh bir yol tut
mu§, orta ve uzun vadeli kredilerin Alb n iskonto Bankasi, i mar 
Kredi Bankas.1 vesaire gibi mtisait kredi miiesseseleri taraf1ndall 
verilmesini, bu mi.iesseselerin de verdikleri kredilerden daha kisa 
vadeli esham g1karmak suretiyle sermaye piyasasmdan ihtiyaglafl 
olan paray1 saglamalanm teklif etmi§tik. T'abil bu kredilerde elll' 
niyetin saglanmas1, bunun igin de Federal garantinin gergevesi d~
hiline sokulmalar1 icap eder. Bunun igin de Federal garanti ile ala-
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kah hliktimlerde degi§iklik yap1lmas1 laznndi. Kredi mliessesesinin 
kendisine temin ettigi paralarm vadesi yabanci memleketlere ver
digi kredilerin vadesinden kisa olacagi cihetle bunlarm itfasmda 
herhangi bir mi.i§kiilatla kar§ila§malanm onlemek igin hususi bir 
likidite yardimmm temini uygun olacakti. 0 tarihlerde bu yardi
mm Emisyon Bankasmdan beklenilebilecegini dti§iinmii§tlik. Zira 
Emisyon Bankasi kasasma giren doviz miktan satm almmasi miim
klin olan miktardan a9agi oldugu igin Bankanm durumun.da bir s1-
k191kllk mevcut deg·ildi. Her §eye ragmen §erait o zamanki hesap
larm lehine tahakkuk etti. Yaban.ci memleketlere verilen bu kredi
ler Alman sanayiinden munzam miibayaalar yap1lmasma yahut sa
nayicilerin alacaklarmm vadesinden once odenmesine yol agmadl. 
Mezkur likidite yard1mmdan ancak !mar Kredi Bankasmda gortilen 
hususi §erait tahtmda, yani evvelce verilmi§ olan kredilerin geri 
odenmelerin.den faydalanarak icabmda piyasadan kasa obliganla
I'llll satm alma imkammn mevcudiyeti halinde, feragat edilebilir. 
Fakat imar Kredi Bankasmm bu hususi imkam sermaye ihracmm 
ikinci tipinde bahsettigimiz mal ve hizmet ihracmdan mtitevellit 
alacaklarm tecili igin kullamlml§ olup diger uzun vadeli kredilere 
hizmet edecek durumda degildir. 

Federal Almanya'da bu kabil planlarm tahakkukuna tevessii.1 
edilecegini gosteren emarelere de §imdiye kadar pek rastlanmadi. 
Esasen bunlarm tertibi igin li.izumlu §artlardan miihim bir tanesi 
de mevcut degildir. Bu da istikraz1arla alakah btiyiik yatmmlarm 
esash bir surette tetkikiyle, borglu memleketin mevcut iktisadi ve 
politik §eraite gore bor:glanma kabiliyetinin tayin edilmesi mesele
sidir. Bu kabil ara§brmalarm ne tarzda yap1lacag1 Dlinya Bankasi 
tarafmdan tayin olunmu§tur. Fakat evvelce de soyledigimiz. gibi 
Almanya miitehassis eksperler tarafmdan yapilmasi icap eden ga
h§malar bak1mm'dan heniiz i9in ba9lang1g noktasmdad1r. Karan 
bizzat vermek mecburiyetinden dogan emniyetsizlik Federal Alman
ya'da sermaye sahiplerinin miliettistii te§ekkii.llerle birle§me imkan-

1 

lan aramalarma ve kredi verirken. bu te§ekktiller ile, bunlarla mii§
terek gah§anlan tercih etmelerine mii.essir olmaktad1r. Onun. igin 
biz de bu kabil milletiistii te§ekkiillerle mU§terek galI§1lmasma hiz
met eden bii.ttin imkanlardan faydalamlmasma taraftanz. Esasen 
uzun mtiddet bu yolda yii.riinmesine de li.izum kalm1yacakt1r. Gtiniin 
birinde, ara§brmalarmi gok takdir ettigimiz Dii.nya Bankasmda ol
dug·u gibi, bizim de mtikemmel esaslara dayanan htikii.mler verecek 
duruma gelecegimizden §liphe etmiyoruz. 
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§imdi konw~malanm1zm ba§lang1cmda verdigimiz izahata av
det ederek tekrar 1914 den onceki zamam yani yerytizlinlin btitun 
k1t'alar1m iktisadi faaliyetlere agan ticari mahiyetteki ecnebi kredi
lerin o parlak devrini hatirlayallm. Ecnebi kredinin o devirdeki §e
killerine sahip olmak kolay olmad1g1 gibi sermaye ihracm1n o- za
manki hacmini elde etmek de artik kolay degildir. Birinci Dtinya 
Harbi 1914 de patlak verdigi zaman Almanya'mn yabanc1 memle
ketlere yatirm1§ oldugu sermaye yekunu 25 milyar markb. o za
manki markm satmalma glicli itibariyle §imdikinin tig misli oldu
gunu dli§linecek olursak yabanc1 memleketlerdeki Alman sermaye
sinin 75 milyar mark oldugunu soyliyebiliriz. Halen Federal Alman
ya'mn yabanc1 memleketlerdeki sermaye yatlnm1 bunun gok du
nundadir. Bu yekuna ula§abilmesi iigin de daha gok seneler bekle
mek icap eder. Bahusus harbin tahribatl ve on milyon muhacirin 
gelmesi dolay1siyle ortaya g1kan mesken noksamnm giderilmesi 
zirai i§letmelerde llizumlu modernle§tirme i§lerinin finanse edil~ 
mesi, Devlete ve Belediyelere ait tesislerdeki noksanlann gideril
mesi igin Federal Almanyanm zatl sermaye ihtiyac1 henliz gok hu
.yliktiir. Fakat Almanya'da halkm geliri iftihar edilebilecek bir se
viyeye ula§b, tasarruf faaliyeti yliksek, en mlihim sosyal ihtiyaglar 
giderilmi§ durumdad1r. §imdi iktisadi geli§me safhasma girmi§. bu
lunan F ederal Almanya, yeryliztintin bi.itlin bolgelerinde henliz kul
lamlam1yan mlistahsil kuvvetlerin kabili istifade bir hale getiril
mesi, mevcut aghk ve sefaletin giderilmesi igin hissesine dli§en· bU
ylik vazifeyi ifaya davet ediliyor. 

Terci.ime eden : 

Do<;. Dr. Abdullmh UURKOGLU 


