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Licari sermaye ihra¢ edilen devri hatirlamak istersek, Birinei Diin-
ya Harbinin basladigi 1914 den evvelki zamanlara gitmemiz lazimdir. O
devirde bilhassa Amerika ve Avusturalya gibi kitalarda, yeni iskin edi- -
len genis mintakalar, «biitiin Diinyaminy sermayeleri ile Diinya ekonomi-
sine agilmustir, Sermaye verenler., Garbi Avrupa memleketleri ticaret ve -
sanayiinde galisan, ve ozel iktisadi miilahazalarla paralarimi yabancr kiy-
nietlere yatirmaga karar veren hususi saluslardi. Yabaner kiymetlere ser-
maye yatirmak karar, bir taraftan kir ve faiz farkmma, diger taraftan
bor¢lu memleketlere itimada dayaniyordu. Birinei Diinya Harbi’ni mii-
teakip, altin para sisteminin avdet ettigi 1920 den sonra, ticari sermaye
ihrac: tekrar gelismege basladi; bu devrede bilhassa, Amerika Birlesik Dev-
letleri mukriz olarak ortaya cikt; sermaye ithal eden memleketler arasinda
ise, harp, enflasyon ve tazminat borglar neticesinde sermaye bakimin-
dan nisbeten fakirlesen Almanya gibi, eski sanayl memleketleri de wvar-
i, Fakat altin para sisteminin tekrar terkedilmesine, paralarin istikran-
nin bozulmasma amil olan Diinya Ekonomik Krizi, bu gelismeyi 6nledi.
Krizin inkisal: itimadin agir bir sekilde sarsilmasina amil cldu; Bu hal,
ikinci Diinya Harbi ve buna bagli hddiseler neticesinde diizelemedi.
Boylece 0zel ekonominin kararina dayanan ticari sermaye ihracimn artik
eskiden mutad bulunan sekillerde degil, yeni sartlara uygun sekillerde
ceryan etmesi, Ikinei Diinya Harbi'nden sonra devletlerin kredi ve hibe-
lerinin veya milletleriistii miiesseselerin ikrazlarmmn — Diinya Bankasini
diistintintiz | — ticari sermaye ihracim tamamen ikame etmese bile, kuv-
vetli bir gekilde itmam etmesi kendiliginden anlasilmaktadir. Devletle-
tin, krediler ve hediyelerle hususi mukrizlerin yerine gecmesi, kredi kii-
sucina esas olan eski olciileri degistirmistir.

Alman Federal Cimhuriyetinde, Almanyanm, halkinin simdiye ka-
dar tatmin edici olmaktan uzak bulunan refah seviyesinin artirilmas:
icin, biiyiik bir gayret sarfedilen, gelisen memleketlerin sermaye ihtiyac-

(*) 15 Nisan 1959 tarihinde Siyasal Bilgiler Fakiiltesinde verilen kon-
ferans,
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lapmm kapatilmas: icin, daha fazla bir sey yapabilip yapamiyacag: tize-
sinde bir miinakasa ceryan etmektedir: Eskiden gelisen memleketlerin
sermaye ihtiyaclanini biiyiik olciide kargiliyan memleketler bile, bu defa
gelisen memleketlere yapilan sermaye yardimina istirdk ettirilmeleri hu-
susunda Federal Ciumhuriyete talepde bulunmakiadirlar, Federal Ciim-
huriyette durum nasildir ? Federal Cimhuriyet sermaye ihracina mukte-
dinmidir ? Degilmidir ? Federal Cimhuriyette simdiye kadar bu sahada
neler olmustur ? Bu sorular aydinlatabilmek icin sermaye ihracinin dort
sekiini tefrik ederck tetkik edecegim

L. Yabaner memlekette bizzat yatuimda bulunulmast:

2. Mal satis1 ve hizmet ifasindan dogacak alacaklara mehil ve.
rilmesi;

5. Kisa vadeli krediler;
4. Bilhassa, tahvil satis1 suretivle uzun vadeli krediler.

Verecegimiz izahalta, son senelerde Federal Climhuriyetten serma-
ve ihracmin biitiin sekillerinin ceryan etligi umumi saftlan mevzu bah-
sedecegimize isaret etmek isterim.

Ikinci Diinya Harbin’den sonra hiitiin Alman halki kuvvetli bir ge-
kilde memleket icine teveih edildi. Almaniarin, dis memlekete seyahati
ne kadar sevdiklerini ve gercekten biyiik sayida seyahat ettiklerini ve
sanayi ve ticaretin esas kismumn dahili piyasaya teveih edilmekten kur-
tldugunu bilmeme ragmen, bunu soyliiyorum. Fakat Alman halkmm
bilytik bir kisminin, National Sosyalist idaresi altinda planli bir sekilde,
bilahare dogru olmadigi anlasilan, muayyen kiymet hiikiimleri asilanma-
st ve Alman halkimin harpte ve harbi takip eden yillarda Diinya’dan tec-
rit edilmesi yiiziinden, diger memleketlerler hakkinda berrak bir hitkme
varmasi glic olmaktadir. Sermaye ithal eden memleketlerin ekonomik du.
rumlarinin agiklanmasma gelince, bu hususta Federal Cumhuriyetteki
tetkikler daha baglangic safhasindadir; Tktisat ve Sosyal Ilimler Kurumus
nun, gelisen memleketlerin iktisadi bakimdan tetkiki vazifesinin verildi.
gl «Gelisen Memleketlers Komitesinin baskan: olarak, soylemeliyim ki,
bu gibi memleketlerin Federal Cumbhuriyetin iktisadi eksperleri tarafin-
dan iktisaden tetkik ve tahlili daha baslangictadir; Almanlar simdiye ka-
dar, Diinya Bankasimin bu vadideki tetkiklerine de katilmamislardir. 1914
den evvel hattd memurlar ve rantiyeler tarafindan yabancit memleket
kiymetlerine plasman arzu edilirken, simdi, bu arzu, Ikinci Diinya Har-
bi sirasinda yabanci memleketlerde Alman servetinin maruz kaldigi mu-
ameleler neticesinde kuvvetli bir sekilde sarsilmustir, Ikinei Diinya Hai-
pi'nden sonra, Almanyammn, harbin tahribat ve miilteci akimmin tesiriy-
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le cektigi agir yokluk, halkin dikkatini tabii olarak ve kuvvetli bir
sekilde kendi memleketindeki zarurete g¢evirmistir. Dolayisiyle, yabane
kiymetlere plasman arzusuna, Almanyadaki sermaye durumu da kuvvet-
li bir sekilde tesir etmistir, Filhakika, Federal Cumhuriyette faiz haddi,
1957 sonbahar ile 1958 sonbahari arasinda kuvvetli bir sekilde diismiis
olmasina ragmen, bu giin hald nisbeten yiiksektir,

Bu hale gore, umumi gartlar Federal Cumhuriyetten sermaye ihraci
icin elverisli degildir. Fakat bu hal, sermaye ihracimin biitiin gekillerine
aynl derecede tesir etmemektedir. Ve ben simdi sermaye ihracinin miin-
ferit sekillerinin izahina geciyorum. Evveld sermaye ihrag eden memle-
ketin bizzat yabanci memlekette yatinmda bulunmasi, Burda Almanla-
nn, baska memleketlerde, Almanyada mevcut bir tesebbiistin subesini
acmalary; bizzat tesebbiis meydana getirmeleri; sermaye ithal eden mem-
lekette yagsiyan insanlarla sirket kurmalari; meveut tesebbiislere istirak-
leri mevzuu bahistir.

Federal Cumhuriyetin halki hareket serbestisine tekrar sahip oldu-
su zaman, yani 1950 den sonra, Alman ihracat ve ithalat firmalar, yabanei
memleketlerde siiratle yerlesmege bagladi, smai firmalarn satis tegkilat
stiratle tekrar meydana getirildi, cok defa yenileri de kuruldu. Bu nevi -
sermaye ihracinda bulunanlar, iktisadi menfaatleri kuvvetli bir sekilde
dis memicketlere baglh bulunan kimselerdi. Federal Cumburiyette ser-
maye azh@ ve buna bagh olarak faiz haddinin yiiksek olusu bu tirlii ya-
tirimlara fazla bir mania teskil etmiyordu. Hususiyle sinai firmalann sa-
us teskilatma yapilan yatirimlar igin faiz haddinden ziyade, kdrn yiik-
- sekligi ve bununla siirimiin artirilmasi ve teminat altina alimmas: igin
tahsis edilebilecek zati sermayenin bliyiikliigii ehemmiyetli bir rol oynar.
Almanlarin yabanci memleketlerde bizzat sinai tesebbiisler kurmasi ba-
* kumundan biiyiik bir faaliyete rastlanmamaktadir. Biiylik Alman sinai fir-
malannin baska memleketlerde montaj atelyeleri veya biiyiik ¢apta ima-
lathaneler kurmalarn ve bu hususta gazetelerde satafath yazilann ¢ikma-
st bu miisahedenin dogrulugunu siipheye dusiirmemelidir. Dis memle-
kette bu tiirlii tesebbiislerin sayis1i olduk¢a mahduttur. Bu tiirlii buyiik
}fﬂtlflmlara, meseld yeni petrol yataklarnin istihsale agilmasi gayesiyle
kurulan petrol konzernlerine Federal Cumhuriyet zayif bir sekilde istirdk
elmektedir. Fakat her seyden evvel, Alman ve diger yabanci firmalarnn
miistahdemleri olarak, hangi sahalarda bir seyler yapilabilecegine dair
bir fikir elde ettikten, ve mevzu bahis memlekette basgka tecriibelere sa-
hip olduktan sonra, hususi mesleki bilgi ve kiigiik bir sermaye ile mi-
cehhez olarak yabaner memlekette tesebbiis kuracak miistakil miiteseb-
bislerin adedi cok degildir. Acaba, mesleki bilgi ve kiiclik sermaye ile
dis memlekette bir seylere tesebbiis etmek temayiiliinlin zayiflamas: sa-
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.:* Alman halkimin bir kabahatimidir ? Gelisen men:lle1':4:3’rl+r3:rinr bir co-
- gunda yabanciyr faaliyetinde tahdit eden hiikiimler bir mania olarak ken-
* disini gostermektedir. Ve istikbalde bundan dogacak neticeleri, uzun se-
13&3?511 kuruluglarim semerelerinin zayedilmiyecegini kim soyliye-
? Bazi memleketler, bilhassa sinai inkisafin basinda bulunan, eski
stlerin uzun bir tekdmiilden sonra smaj olgunluk safasinda ger-
dikleri sosyal miiktesabati temin etmek istiyen Ispanyolca konu-
lan memleketler, miitesebbise hayat: bile giiclestirmektedirler. Vatan.
armdan  bildiklerini beraber getiren miustakil miitesebbislerin, diger
eketlerde istihsalin gelistirilmesi i¢in neler yapabildikleri hakkinda
r sahibi olan kimse, milli, sosyal siyaset ve diger miilahazalarn onla-
‘nn yoluna cikan manialar haline geldigine esef etmek zorundadir.

s Simdi mal sevki ve hizmet ifasindan dogan alacaklara mehil vermek

- suretiyle ikinci nevi sermaye ihracima geciyorum, Burda Almanyanin ha-

r*hhazlrda mehil verilmis alacaklarinin yekin itibariyle, Birinci Diinya
& Harbinden evvelki zamanlara veya iki harp arasmdaki devreye nazaran
@ gok yitksek oldugunu itiraf etmek lazimdur, Bu nevi alacaklarin bu giin-
kii tutan 7 il4 8 milyar Alman Mark: olarak hesaplanabilir. Mevcut ala-
~ caklanmin senelik artigi ise, 1 milyar Alman Mark: civarnndadir. Birinei
~ Diinya Harbinden evvelki devirlere nazaran, bu turlii alacakiarda husu-
le gelen bu artma, her seyden evvel Alman ihracatimn bu giinkii terkibi-
nin, eskisinden baska olmas: ile llgilidir. 1936 senesinde Alman Devleti-
nin mecmu ihracatimn takriben 9% 26 s1 mamul istihldk mallarindan ve
9% 26 s1 mamul sermaye mallanndan terekkiip ettigi halde. fkinci Diin-
“ya Harbinden sonra mamul istihlak mallarnm Alman ihracatindaki his-
sesi kuvvetli bir sekilde azalmistir. 1954 de bu hisse % 13 diir. (1936 da
Jo 26). Buna mukabil mamul sermaye mallarinm 1936 da Alman ihraca.
tina istirak nisbeti % 26 iken, 1954 de 9 49 a yikselmistir. Biyiik kismn
itibariyle gelisen memleketlere giden mamul sermaye mallarimin tediyesi
icin kabul edilen vadeler tabiatiyle cok daha uzundur. Mal gonderenle-
. 1in alacaklarn nibai olarak tahsiline kadar gececek zaman da istihlik
- mallanindan ¢ok daha uzundur. Fakat bu, devletlerarasi miibadelede va-
deli alacaklarin son zamanlardaki kuvvetli artisimn yegine sebebi de-
gildir. Gegmiste borgluya, biiyitk yatirmlar icin mal gonderenlere, gon-
derdikleri mallarin bedelini derhal édemek imkdnmni veren baska tiirlii
bir sermaye ihraci vard;; Meseld borclu dis memleket piyasalarindan is-
tikraz akteder, sattigr tahvillerin bedeli ile mal gonderenlere tediyede
bulunurdu; (Burda daha sonra bahsedecegim dordiincii nevi sermaye

ihract mevzubahistir.) Bu glin istikraz imk4nlar, bilhassa uzun vadeli
kredi alinmasi cok azaldigindan, alacagin tahsilinin uzun bir mehile bag-
lanmas birinci plana gecmistir. Fakat burda hemen su sual akla gelebi-
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lir : Nasil oluyor da, birinci derecede sermaye mallarn miistahsili olan sa-
tier matlubunun tahsili icin uzun mehil verebiliyor ? Zira satici bir ban-
ker degildir ve satis bedelini daima yeniden kendi simai tesebbiisiinde
kullanmak zorundadir. Satic1 bizzat kredi aldigin miiddetce alacaklarm:
vadeye bagliyabilir. Fakat malum oldugu iizere, dis memleketteki ala-
caklar daima muayyen bir riziko tasir; Dis memleckete mal sevkeden ve
istihsalinin miihim bir kismini ihra¢ eden miistabsil bu rizikoya tasiya-
~ bilirmi ? Ve kredi verenler de teminat istediklerinden, bizzat kredi ala-
- bilecekmidir ? Gercekien kredi ile ihracatin tasidigr rizikolar bir cok
memleketlerde, daha Iki Diinya Harbinin arasindaki devrede, ihra¢ kre-
disi sigortasmun kurulmasma amil olmustur, Kredi sigortast sayesinde
alacaklarin uzun vadeye baglanmasi mistahsil ve kredi veren icin kabili
tahammiil bir hale gelmistir. Fakat bu sckildeki ihrag kredisi sigortala-
rmda riziko terakiimii hesaba katilir, hususiyle siyasi riziko da bu hesa-
ba dahil edilirse, hakiki bir sigorta icin saglam bir esasin meveut olma-
g1 goriiliir. Bunun neticesinde devlet, ya bir reaasiirans vazifesi ifa et-
mege veya rizikonun biiylik bir kismini tizerine almaga mecbur olmug-
tur. Gercekten lkinci Diinya Harbi'nden sonra Federal Cumhuriyette,
Federasyon rizikonun biiylik bir kismini lizerine almistir. Federal Ga-
rantinin meydana gelirilmesine, herseyden evvel ihracatin artirilacag:
diisiincesi hakim olmustu; Bu diisiince, Federal Cumhuriyetin 1952 den
beri biiyiik ihracat fazlasi elde etmesi neticesinde ehemmiyetini kaybet-
mistir. Fakat miiesseseler, onlarin meydana getirilmesine sebep olan amil-
lerden daha uzun bir émre sahiptirler; Ve ihracatin hacim itibariyle tes-
vik edilmesine liizum kalmamasina ragmen, Federal Garanti baki kalmg-
tir; Bu giin, Federal Garanti her seyden evvel gelisen memleketlere ser-
maye mah sevkeden ve sevkelmek istiyen miistahsilleri, alacagin uzun
vadeye baglanmasindan miitevellit rizikoyu tasryabilecek hale getirmek-
tedir. Hic siiphesiz, Federal Maliye Vekili, bir veya diger memleketten
alacaklarin donmasiyle, kendisinden, gereken karsilik temin edilmeden
bityiik meblaglarin talep edilmesi imkanina, endise ile bakarsa, bundan
alinmamalidir; Netice olarak, Federal Maliye Vekili, Federal Iktisat Na-
zinnin tesvik veya talep ettigi global garanti miktarimi artirmag her za-
man kabule hazir degildir, 1958 son baharinda mal satis1 ve mal satisin-

dan dogan alacaklarin vadeye baglanmas: icin daha biiyik bir imkan ya-
ratilmasi icin, global Federal Garantiyi 9 milyar Alman markindan 10 mil-
yar Alman markina g¢ikarmak hususunda miicadele edilmistir. - Imdi glo-
bal Federal Garanti cercevesi icinde mal satanlara ve onlara kredi ve-
renlere rizikoyu tasimak imkéanlar verilmistir. Fakat mal saticistmin ken-
di bakimindan, yabanei borclunun vecibelerini yerine getirene kadar ge-

cecek zaman zarfinda kafi miktarda uzun vadeli bir intikal kredisi temi-
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#_34 eselesi meveuttur. Nihayet miistahsil tarafindan hesaba dahil edi-
i esi lazim gelen faiz haddi meselesi ortaya cikmaktadir,

".F"r-' v g

o Gegen senelerde Alman halk: Federa] Cumbhuriyet dahilinde yiiksek
| ”E':rr ile orta ve uzun vadeli kred; alirken, eger maddeten orta va-
a7, :

a ,___;q_:kzradiler, seklen kisa vadeli olarak verilmese idi, matlubata bij-
ide uzun mehil verilmes miimkiin olmazdi, Alman Memleketlor:
51 Ismini tasiyan ve simdi Alman Federal Bankasina intikal eden
> bankasi bilhassa ilk seneler zarfinda gerek bu tiirlii dis muame-
e ilgili policelerin miikerrer ‘iskonto imkani bakimindan, gerekse
Trer iskontoya tatbik edilen faiz haddi bakinuindan biiyiik bir anla-
%ﬁste_nnigt-jr; Federal Cumhuriyelte dis ticaret bankalar1 diye tesmi-
Ti_édj"_l'en bankalar, Thracat Keredisi Anonim Ortakligr nami ile hususi bir
- miiessese kurdular ve bu miiesseseye merkez bankas: tarafindan hususi
* i_r-' miikerrer iskonto plafonu temin ettiler. Yabanci sermaye yatiranlara
aQ:l:_' “];@;:51 ‘matlubatim vadeye baghyan firmalary biiyiik slclide kredi sagla-
ﬁ"jak igin kallkinma bankas: (Kreditanstalt fiir Wiederaufbau) da bunlara
- dahil oldu. Yakin zamanlarda (1958), Kalkinma Bankasina, kisa vadeli kre.
- dilerde cari olan faiz haddi ile para temin edip, ihracatcilara uzun vadeli
’ ‘kredi vermek imkinmi bahseden yeni bir usul inkisaf ettirildi. Bankamn
~ para temini icin cikardigy kasa tahvilleri, kisa vadeli muamele yapan ban-
~ kalar tarafindan - memnuniyetle satin alinmaktadir, Banka, daha once
- ERP (Europeen ‘Recovery Program) ilh. paralariyle acilan kredilerin her
- sene biiyiik dlciide gerl tediyesini beklediginden, iic seneden dahg uzun '
,-""" vadede kredi verebilmektedir. Boylece, Bankanin veni kasa tahvili ihrac
 edememesi halinde, vadesi gelen tahvilleri by tlirlti itfalarla karsilamasi
B miimkiin olmaktadir. Burda miihim olan uzun vadeli krediden talep edi-
~ len faiz haddinin tatbik edilmemesidir. Béyle bir faiz haddi uzun vade-
~ ye baglanan matlubati pahalandirirdi, Zira faiz haddi 1958 Sonbaharn-
i dan once sayani kabul bir seviyede degildi. Fakat, ihracat¢iya kredi acan
~ bu hususi muesseselerin 6nemini miibalaga etmemek lazimdir. Thracater-
- lann devamli surette is yaptiklari bankalan, (Hausbanken), keza simai
- ve ticari firmalarin mutat olarak tesriki mesai ettikleri bankalar biiyiik
~ bir 6nemi haizdir. Bu bankalar zalen araya girmekte ve mevzubahsedi-
~ len kredilerin bliytik bir kismain: vermektedirler; Burda tabjatiyle devam-
l surette muamele yapilan bankalar (Hausbanken) bakimindan da riziko-
nun Federal Garanti vasitasiyle azaltilmasi esasli bir 1ol oynamaktadir,
~ Fakat diger taraftan Kalkmma Bankas: muayyen planlar gerceklesmesi
sarti ile, istikbalde de miihim bir rol oyniyabilir, Bu planlara gore, ihra-
.éatgllar muayyen bir zaman sonra vecibelerinden temamen kurtulacak.
ar, yani. Kalkinma Bankas:, bir cok sene vadeli bulunan bu alacaklar,

'ﬁ. ‘bundan miitevellit zararlar icin ihracatciya riicu hak: olmadan, nihai
i |
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olarak satin alacaktir; Fakat hali hazirda Federal Garantinin hiikiimleri-
ni bu sekilde anlamaya imkédn ycktur, Ciinkii. Federal Garanti, alacak,
Kalkinma Bankasina gecerse, ortadan kalkmaktadir; Zira Garanti ihra-
catgr icin mevzubahistir. Ihracat muamelesinden dogan matlubatin her
tirlii sahipleri Garanti’den istifade etmemektedir. |

Sermaye ihracinin tetkik etti¢gimiz ikinei sekline tekrar bir goz ata-
cak olursak, diyebiliriz ki, sermaye ihracinin bu sekli biiytik bir 6nemi
haizdir. Bundan bilhassa biiyitk vatinmlara aldka duyan gelisen memle-
ketler istifade etmektedirler; Bu yatimmlarin finansmant icin esas itiba-
riyle uzun vadeli istikrazlar daha elverisli olurdu. Fakat istikrazlar kafi
miktarda temin edilemediginden veya belki de daha pahali. olacagindan,
matlubatin uzun vadeye baglanmasi sayani_kabuldiir. Bu sekil sernmaye
ihracimin tutan, simdiye kadar Alman sermaye piyasasinda dis istikrazla-
rin satisunn bir cok misline balig olmaktadir.

Simdi sermaye ihracwmn ligiineii sekline, yani yabancr memleketle-
re agilan kisa vadeli kredilere geciyorum. Bu tirlii kisa vadeli ihracat
kredisine istirdk eden esas itibariyle iki miiessese meveuttur. Merkez
Bankasi, yani eskiden Alman Memleketler Bankasi, simdi- Almanya Fe-
deral Bankasi ve ticaret bankalani. Merkez Bankasinin altin ihtiyatlarinm
artmast da bir nevi sermaye ihraci olarak miitalda edilebilir; Fakat bu
fikrin dogru olup olmadig: kabili miinakasadir. Merkez Bankasmm altin
ihtiyatlarmin artisini kisa vadeli sermaye ihracina dahil ettigimiz takdir-
de, sadece bu kalem iizerinden 1953 den 1938 e kadar gecen bes senelik
zaman zarfinda senede vasati 2 milyar Alman marki sermaye ihraci ya-
pilmistir, Merkez Bankasinim altin ihtiyati disinda sadece déviz meveudu
nazari itibare alimrsa, mezkir bes senelik devre icinde senede vasati 17
milyar Alman mark: tutarinda kisa vadeli sermaye ihrac edilmistir. Bur-
da da matlubatin mehile baglanmasi sahasimda gordiigiimiiz rakamlarn
ustinde gergekten biiylik- miktarlar mevzu bahistir. Gecmis zamanlarda
ne Alman Reichbank’i nede Alman Memleketler Bankasi ve Alman Fe-
deral Bankasi hi¢ bir zaman mezkir bes senelik devre icinde oldugu ka-
dar alin ve doviz artisi kaydetmemislerdir.

Merkez Bankasi yaninda dis memlekete kisa vadeli kredi verilmesin-
de ticaret bankalar zikredilmelidir, Bu sekildeki safi sermaye ihracim el-
de etmek icin, Alman bankalainin yabanci memleket bankalar nezdin-
de kisa vadeli alacaklanindan, yabane: bankalarm Alman bankalart nez-
- dindeki alacaklanm diismek lazimdir. Alman Federal Bankasimin banka-
lar istatistiginde ve 1957 faaliyet raporunda, 1854 den 1957 ye kadar olan
dort senelik devreye ait rakamlar meveuttur, Bu rakamlardan ticaret
bankalarmda mithim bir sermaye ihraci bakiyesinin meveut olmadigi an-
lagilmaktadir. Federal Banka faaliyet raporunun baska bir yerinde (Say-
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e takriben 1.3 milyar Alman marki agk gosterdigi tesbit edilmis-
akra ticaret bankalan yakin zamanlarda muayyen kisa vadeli yaban-
ara piyasasi kigitlarni satin almaktadirlar, Bu da bir sermaye ihra-
1 olarak miitaiia edilebilir; Bankalarin, kisa vadeli yabanci senetlerine,

1 Idlgl devamli doviz fazlasi “sayesinde, bu kagitlanin son derece
olmalar, miisterilerine kafi miktarda klsa vadeli ikrazda bulunama-
nLhayet yabanci, meseld Ingiliz kisa vadeli senetlerinin getirdizi

la beraber, dis memlekete acilan bu tiirlii kisa vadeli kredilerde mer-

-?"ﬁ Bu sartlar altinda sermaye ihracimin  bu 591-:11 yani dig memlekete
Ejﬁide kisa vadeli krediler, bazi tenkitlere yol acmaktadir, Ve Federal
H’H hunyetln pratik olarak Alman merkez bankasimn doviz ihtiyatlan-
- mn artinlmasimdan ibaret olan bu tarz sermaye ihracindan, yabanci mem-
'-_‘JE &ﬂe:rm memnun kaldiklarm teshit etmek miimkiin degildir. Federal
umhurlj-,fet doviz ihtiyati iddihar etmekle muaheze edilmekte ve de-
j;{glmh surette artan doviz ihtiyatmm frenlenmesi icin gerekli tedbirlerin
_,; :'aj};}ﬁnam istenmektedir. Federal Cumbhuriyet ya mal ithalini daha fazla
n Jc}la}’la@mmahdlr veya uzun vadeli kredi vermelidir. Dis memleketin bu
~ lutumunu temamen anhivorum. - Memleketimde, eger Alman ziraatinin
”&urumu dolayisiyle, Almanyaya ithalatin esash bir sekilde kolaylastiril-
m&m gerceklestirilemiyorsa, Alman ihracati ile bash olmaksizin, uzun
. vadeh dis ikrazlari mitmkiin  kilacak yollarm aranmasim  miidafaa
*eltim.  Alman Federal Bankasiin ve Alman kredi bankalarinin,
g yabanr;-l memleketierden kisa vadeli alacaklarmm «hot money» den daha
*iyi bir sey olarak mutalda edilmemesini anliyorum. Mezkir kisa vadeli
ﬁredllenn sermaye ihraci telakki edilip edilmemesi iizerinde miinakasa-
ya degmez; Siiphesizki, bu bir nevi sermaye ihraci teskileder. Bunun
[hak](mdae verilecek hiikiim, yukarda bir ve iki numreolar altinda zikredi-
1er1 sekiller, asagida anlatilacak olan uzun vadeli dis memleket kredile-

f‘ r1 hakkindaki hiikiimden temamen farkh ﬂlablhr

Ve simdi sermaye ihracimn dmdzmau nevine, yani uzun vadeli dig
 memleket kredilerine geciyorum. Uzun vadeli dis memleket kredileri al-
“tinda, bilhassa Alman piyvasasmnda yabanc: istikrazi ihraci hatira gelir.
Son senelerde bu sahalarda ne yvapildig1 sorulacak olursa, sadece "bir sey
._}’ﬂplhl‘]ﬂl]:ll&tl]‘n diyebiliriz. Zikre deger bir rakam elde etmek icin, evvel-
%-}‘;@Ejfﬁlmau]ar tarafindan dis memlekette alinan kredilerin ithlSlI]ll sermaye

'jl_"ﬂ."ficaret bankalarnnin doviz durumunun 31/12/1957 de yekin it :

-:Alman para piyasast kdgitlarindan daha diisiik olmamasidir. Bu-
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ihracina dahil etmemiz l4zimdir. By mevzuda herseyden evvel Londra
bore anlasmas: geregince yapian Alman ddemeler; mevzu .bahistir. Bu
anlasma geregince, Federal Cumburiyet, 1933 den 1957 ve kadar gecen
bes senelik devrede, daha once, hattd bilhassa harpten evvelki zamanlar-
da yapilan borclarn itfa ve faiz tediyesi icin topyekiin 3,7 milyar Alman
marki 6demek mechuriyetinde kalmistir. Hic siiphesiz. kararlastirlan
faiz tediyeleri bu bakimdan bir sermaye ihraer sayilamaz, sadece itfa bir
sermaye thraci telakki edilebilir; Bu tahdit dahilinde ILondra bor¢ anlas-
masi geregince yapilan sermaye ihrac: senevi 0,5 milyar Alman mark;
olarak gésterilebilir, - 1958 Sonbaharinda, Alman piyasasinda hakiki bir
dis memleket istikrazinin satisa arzedildigi biiyiik bir 6viinme ile bildiril-
mistir. Istikrazda bulunan bir Cenubi Afrika Elmas Konzern’idir. Bahse
mevzu olan istikraz 50 milyon Alman markidit Filhakika, 1958 Sonbaha-
rna kadar Federal Cumhuriyette uzun vadeli kredilere tatbik edilen faiz
haddinin fevkaldde diiserek, diger baz sermaye merkezlerine yaklasma-
s1, boyle bir dis istikrazs miimkiin ki'mistir; bundan baska, Cenubi Afrika
gibi para ve iktisadi miinasebetler derin bir tetkik vapmadan, Amerika
ve Kanadanm para ve iktisadi durumuy gibi, miistekar kabul edilebilir.
Bundan dolay: bir istikrazda faize riziko pay1 ildvesi mevzu bahis degil-
dir. Fakat biz meblagin mahdut olusunu ve istikraz yapan memleketi g0z
ontine alarak su Alman atalar séziinii diisiinmekten . kendimiz alamadik:
«Bir kirlangicla yaz gelmezy, ( vani bir kirlangiein Federal Cumbhuriyete
geri donmesiyle yazin geldigine hitkmedemeyiz). Biiyiik sayida dis mem-
leket istikrazlarinin Alman piyasasina gelebilecek ve orda alien bulacak
bir durum heniiz meveut degildir, Hattd Amerika Birlesik Devletleri,
Kanada ve Cenubi Afrika disinda, dis memleket istikrazlarnda ayrica bir
riziko payinin hesaplanmasi gerckmektedir. Yani faiz haddi oldukca yiik-
sek olacaktir. Federal Cumhuriyette, simdi (1958 Sonbahar1) emin plas-
manlar mevzu bahsolduéu zaman, ‘%o 5,5 - 9% 6 ile uzun vadeli kredi ah-
nabilmektedir. Ekseri memleketlerin cis istikrazlan icin % 1 veya % 2 da-
ha yiiksek faiz hesabetmek zarureti vardir; Fakat ekseri borclular béyle
bir muameleyi cekici bulmamaktadirlar. |

Ben uzun vadeli dis memleket istikraz meselesini, Subat - Mart 1958
Alman Sanayi Enstitiisii tarafindan davet edilen kiiciik bir grup miizakere-
sinde ve "Die Welt,, gazetesinde intisar eden bir yazimda izah etmistim.
Ben Alman mal satisi ile ‘bagh bulunmuyan su sekildeki uzun vadel; dis
memleket istikrazlannin gerceklestirilmesine muhtelif sebeplerden dola-
yt biiyiik 6nem vermekteyim. Bir defa merkez bankasina devamli bir se-

kilde para ihtivati akimint durdurmak icin, sonra da gelisen memleket-
lere uzun vadeli kredileri acmak icin, Ben o zaman her hangi bir memle-
ket tarafindan Alman piyasasinda normal sekilde istikraz ikrazinin mevzu
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~ bahis olamiyacag: neticesine varmmistim; Filhakika, o zaman faiz haddi,
"}%ﬁ%‘ﬁ%ﬂéﬁ-ﬁdﬂbﬂhmma' nazaran ehemmiyetli surette yiiksekdi. Uzun
:;‘4.1.,_;_;_.-..‘:3-.1 faizlerinin diistiriilmesi temayiiliiniin, dis memleket is-
azlammin ihraci dolayisiyle tesirine mani olunmasi, benim icin arzuya

dir. Boylece, bir dolasik yola geliyotum : Orta veya 1izun wa-

]

lifer munasip merkezi kredi miiesseseleri tarafmdan (Altm Is-
nkas: : Golddiskontbank, Xalkmma Bankas: : Kreditanstalt fiir
1tbau, ilh.) aclmalidir; bu mitesseseler de para piyasasinda aci-
liden daha kisa vadeli kiymetli senet ihraci suretiyle de olsa, tek-
nse edilmelidir. Tabiatiyle bu kredilerin emniyetinin her tirlij
ieden beri olmasi l8zimdir, Federal Garanti bunu temine yardim ede-
| . Fakat bu heniiz vaki degildir; Binaenaleyh Federal Garantiye 6lcii
1 hiikiimlerin degistirilmesit de lAzimdir. Miikerrer finansmanin, kre-
t&;ﬁﬁeﬁaééesi tarafindan a¢lan dis memleket kredisinin vadesinden da-
. ha kisa olmasi 14zim geldiginden, bankanm, ihrac ettigi para piyasas ka-
a,rmm vadelerinin gelmesinde, buna uyan miktarda ihracin satilama-
‘masi halinde, muayven likidite yardim zaruridir, O zaman ben merkez

- bankasinin bu likidite yardimlanina giivenilecegine ve glivenilmesi lazim
£ fﬁlﬁigiﬂﬂ inamyordum. Bilbassa, merkez bankast bu hareketi ile, satin
-~ almak zorunda kaldigr doviz  akimuon azaltarak kolaylastirmis olacakt :

=

ey Ja:](at bunun icin, acillan dis' memleket kredilerinin Alman sanayiinden

bl LA
—

- munzam bir miibayaaya veya Alman sanayi alacaklarmm vadeden evvel
' odenmesine amil olmamas: sartt:, Zaruret halinde boyle bir likidite yar-

: ]

mmdan, daha once alinan kredilerin geri odenmesine dayanarak. ih-
- rag edilen kasa tahvillerini hizzat paraya tahvil edebilen Kalkinma Ban-
' oldugu gibi, hususi hallerde sarfi nazar edilebilirdi ; Fakat Kal-
..'w:h.‘.ﬂ Bankasinin bu hususi  imkinz, 2 numro altinda tetkik edilen mal

- satisindan veya hizmet ifasimdan miitevellit matlubatin mehile tabi tutul-
masinda kullamldigmdan, diger uzun vadeli krediler icin meveut degil-

%klkaﬁe Federal Cumhurivette biyle planlann gerceklestirilme-

ogru gidilecegine dair simdiye kadar fazla bir emare goriilmemis-
30yle planlarin gerceklestirilmesi icin diger bir sart daha eksiktir.
n kredi ile meydana getirilmesi lazim gelen biiyiik yatirnmlarin uy-

o

Blr sekilde muayene ve tahkiki ve borcunu itfasi bakimindan borclu

ﬁl(ﬁtll’l tediye kabiliyetinin, orda meveut sivasi ve iktisadi sartlarn

(P

niine bagh olarak araghirilmasi. Bu stilde arastirmalar Diinya Bankas

- '_::.;:;:ﬁ yapilmistir, Federal Cumhuriyet dahilinde miitehassis eks-

L lerin buna ait calismalarmin heniiz baslangic safhasinda bulundugu-

"FT_'jf,iikarda soylemistim. Bizzat karar verilmesi gereken bir halde emni-
.'|'i' 1.-'
¥

yetsizlik hissinin hususi bir sebebi daha vardir : Federal Cumbhuriyette

T
B
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daha ziyade biiyiik milli yatinmlara iltihaka calistlmakta ve daha ziyade
bunlara veya bunlarla tesriki mesaiye kredi verilmektedir. Bundan do-
lay1 ben de herseyden evvel biyiik milli miiesseselerle boyle bir tesriki
mesal i¢in biitiin imkéinlardan istifade edilmesini tavsiye edebilirim. Fa-
kat beraber olmuya liizum yoktur. Her halde icinde bulundugum hususi
durum dolayisiyle, biz de bir giin, arastirmalarma blyiik bir deger ver-
digim Diinya Bankasi gibi, esasl bir sekilde hiikiim verebilecek bir du-
ruma gelebilecegimizi iimit ediyorum, -

2imdi bu bildirinin baginda isaret ettigim bir hususa avdet ederek,
1914 den evvelki devreyi, yani biitiin kitalan Diinya Iktisadina acan bii-
yik ticari dis kredi devrini hatirlatiyorum. O zamanki dis memleket kre-
disi sekillerine avdet etmek kolay degildir. O zamanki sermaye ihrac
miktarim gergeklestirmek de kolay degildir. 1914 de Birinci Diinya Har-
bi basladig1 zaman, Alnian Devletinin, yani Alman halkimin dis memleket-
lerde sahip oldugu sermaye miktar 25 milyar mark civarinda idi. O za-
manki bir mark’im bu giiniin 3 Alman mark’ina tekabiil ettizi diistiniiliir-
se, Birinci Diinya Harbi’'nden evvel Almanyanmin dis memleketlerdeki ya-
tirmmlarinin 75 milyar Alman marki oldugu neticesine' varilir., Tabiatiyle
Federal Cumhuriyet bu biiyiiklikte dis vahmmlardan daglar kadar uzak-
ladir ve buna ulasmak icin uzun zamanm gecmesi lazimdir, Bir defa Fe-
deral Cumhuriyette dahili sermaye ihtiyacr hala ¢ok biiyiiktiir, sonra har-
bin tahribatini bertaraf etmek, 10 milyon insamn Garbi Almanyaya gocii
ile ortaya cikan mesken ihtiyacim karsilamak. ziraatte gerekli makine-
lesmeyi finanse etmek, devlet ve belediye hizmeti sahasinda ihmal edi-
len tesisati telafi etmek isi hentiz tamamlanmamustir., Bununla beraber,
Federal Cumhuriyette milli gelir memnuniyet verici bir surette yiiksel-
migtir. Tasarruf yiiksektir. Onemli bir sosyal sefalet kalmamistir. Boyle-
ce Federal Cumhuriyet de iktisadi inkisafimin, heniiz taydalamilmiyan is-
tihsal kuvvetlerinden faydalanmak ve biitiin Diinyada achk ve zarureti
ortadan kaldirmak icin, daha biiyﬂkl bir meblag eda etmege cagnldig,
bir sathaya gelmistir,
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