tir :

OPEC’IN ARTIK FONLARININ ULUSLARARASI
KULLANIMI VE DAGILIMI

© Dr. i. Mete DOGRUER
Hasan Selcuk
1. T.U. Sakarya Miih. Fak.

Petrol fiyatlarinda 19"’?3’de1‘1'beri uc .biiyii_k artls meydana gelmis-

i)

ii)

iil)

Ekim 1973'deki Arap-Israil S8avagim takiben yirtrlige konan
Arap Boykot Programindan sonra, 1974’de OPEC petrol fi-
yatlarinmi . % 328 arttirarak 1973'deki 340 $/varil’lik seviye-
sinden 11 50 $/var11’e yukseltm1§t1r

fran'm devrim sebebiyle petrol uretlmini kismas1 neticesinde
petrol fiyatlar1.1979 yiinda % 44 artarak 18.67 $/varil’e yiik-
selmistir.

Iran—Irak Savasi sebebiyle Orta Dogu petrol lretiminin azal-
mas1, 1980 yilinda fiyatlarn % 65 oranlnda artarak 30.87 §/
varil'e yukselmesme yol agm1§t1r

Tablo 1'de c_ilinya pet_rol iiretlml, OPEC’in diinya petrol iiretimin-
deki payl ve OPEC’in yillik ortalama fiyatlan gdsterilmistir, Tablo’dan
gbrilldiigii gibi, pétrol fiyatlar ‘devaml olarak diismektedir. Petrol fi-
yatlarinda karsilagilabilecek muhtemel diistigler, OPEC’in iiretimi ayni.
seviyede kald1§1"rii1"1ddétge OPEC ltyeleri Uzerindeki mevcut mali bas-

kilar1 arttiracakiir. Bu baskﬂardan en fazla Venezuella Nijerya ve En-
donezya etkﬂenecektlr : :

OPEC’in 1980’dek1 ortalama resmi f1yat1n1n 30 87 $/varil olmasi-
na ragmen, ayni-yihn spot fiyati 40 $/varil gibi yliksek bir seviyede
seyretmistir (1) Buna karsihk, 1984-85 yillarindaki spot petrol fiyat-
lar1 27-28 $/varil seviyesine diigmiigtiir Petrol fiyatlarindaki bu diisii-
se genellikle a§ag1dak1 dort faktorun etklh oldugu kabul edilmektedir:

(1

Financial Tnnes 7 Ma.yls 1985
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Dr. 1. Mete DOGRUER 347

i) Enerji talebindeki diigis,
ii) Petfrol yerine diger enerji kaynaklariin ikame edilmesi,
iii) OPEC disindaki petrol iiretiminin artmasi,

iv) Dolarin kuvvetlenmesi.

Sanayilesmis iilkelerdeki (komiinist oclmayan) enerji tiiketiminde
1979-83 doneminde % 4 civarinda bir diglis kaydedilmistir. Bu iilkeler-
de 1984 yilinda enerji tilkketiminde % 2.5'luk bir artis olmus; ayn yil
GSMH’daki artis % 5 civarmda gergeklesmistir. 1973 yilindaki petrol
gokundan sonra kullanilmaya baslayan alternatif enerji kaynaklari,
enerji kullaniminda petfroliln paymi % 55'den % 47Tye diigiirmiigtiir.
1979’daki 62.5 milyon wvaril olan giinliik diinya petrol iifetimi bu tarih-
ten itibaren azalmaya baglamis, 1984'de 56.8 milyon varile diigmiistiir.
OPEC’deki diigiis daha fazla olmus, 1979°da 31 milyon varil/giin olan
iretim 1984’de 18.6 milyon varil/giin’e diismiistiir, Béylece, OPEC iil-
kelerinin diinya fiiretiminde 1979 yilindaki % 49.4’lik payi, 1984'de
% 32.Tye diismiistiir. Bu dénemde, OPEC {iyesi olmayan pefrol ireti-
cisi ilkeler, iiretimlerini 4.6 milyon varil/glin arttirmislardir. Fiyatlar-
daki diisiisle beraber iiretimde ortaya cikan diisiis, spot piyasada giinde
bir milyar dolarlik isleme konu olan OPEC iiriiniinii 1984’de yarl yari-
ya azaltmigfir(2).

Dolarla islem goéren petrol fiyatlarinin diismesine ragmen, bilhassa
son beg yilda dolarin diger paralar karsisinda deger kazanmasi, Avru-
pa ilkelerine petroliin takriben % 40 daha pahaliya mal olmasmna se-
bep olmustur(*). Bundan dolayl Avrupa ve Japonya’da hem alternatif
ener]1 kullanimi, hem de ener]1 tasarrufu 1g1n yogun gallgmalar yapll—
maktadlr

OPEC’m 1982 yllma kadar fazlallk veren- (sadece 1978’de. ag.1k var-
di) cari islemler dengesi, 1982’den itibaren agik vermeye baglamistir.
Bu acik, net borclanmalardaki artigla finanse edilmektedir. Petrol ih-
rag eden iillkelerin () 1980 y111ndak1 toplam dig borclanmalar: 4 milyar
5 iken, 1982'de 20 mllyar dolara firlamis, 1983 de de 18 mllyar $ ci-
varmda seyretrmgtlr Tablo: ‘de Petrol ihrac Eden {ilkelerin Cari Is-
"lemler Dengesi gosterilmistir.

(2) Ibid.

(3) Ihid, g

4) ,Petrol Ihraq Eden Ulkeler [011 Exportmg Countnes-OEC) . ‘OPEC: Bahreyn,
Brunei, Umman, Trinidad ve Tobago. .



348 OPEC’IN ARTIK FONLARININ KULLANIMI VE DAGILIMI

TABLO: 2 -
Petrol Ihra.c Eden Ulkelerin Cari Islemler Dengesil*)
' (Mllya.r $]
Gérm.
is. Cari is.
Yillar Ihracat (Enerji) ithalat D.Tic. Den. Dengesi Dengesi
1973 41 ( 37 22 19 —13 6
1974 123 (118) 39 84 —17 67
1975 116 (110) . 59 57 | —25 32
1976 138 (130) 73 65 —29 '
1977 155 (148) 89 . 66 —41 25
1976 151 ° (141) ‘106 45 ~—48 —3
1979 221  (208) 107, 114 —-55 59
1980 . 313 (298] 136 177 —87 110
1981 286  (273) is7 129 —80. 49,
1982 " 223 (210 156 ~ 67 —82 B
1983 197 {182) 136 61 —78 —15

() OPEC+Bahreyn , Brunei, Umman ve Trinidad.
Kaynak : Financial Times, 7 Mayis 1985."

o Petrbl _gelirlerinin‘_azalmaya baalamamyla‘zeng_in(f')_ OPEC tilkeleri
doviz rezervlerini ve banka mevduatlarim azaltmiglar, banka mevduat-
larindan cekilen paralari, portfdy yatirimlarina kanalize etmiglerdir.

OPECin Dy Varliklar: ;

- OPEC’in mevcut varhiklarinin 1985 yili ortalar: itibariyle 350 mil-
yat dolar civarinda oldugu tahmin . edilmektedir(). "Gauhar(?) ise,
meveut d1§ varhklann 345 milyar dolar oldugunu’ ifade etmekte, buna
1973'den beri alinan toplam 88 milyar dolarhk dig borclar da ekleye-
rek OPEC’in tasarrufta bulunabilecegi varliklarinl 433 milyar dolaf’
olarak belirlemektedir, -OPEC’in:gayrisafl: . dig varhklarinin dagilim,
Tablo:- 3’de’ gosterilmigtir: Tablo: 4’de‘ .',d‘ej.OPEC_ jilkelerinin Aportféyl‘e..-t
rinin yapisl . gosterilmigbir. - 0 e i oo o s s
-~ Tablo’dan goruleceg1 glbl artlklarm % 38’inj ba§ka mevduatlarl'

% 14’Unii hukumet tahv1ller1 ﬂ% 6’sm1 dgviz: d1§1"rezervler % 307 unu
hisse senetleri:ve miilkler ve % 16° sml az ge11§m1§ ulkelere verﬂen borg'

(5) Zengin OPEC Ulkeleri: 5. Arabistan, Kuveyt, Libya, Katar, BAE,

(6) Financial Times, 7 Mayis 1985, - :

(71 Altaf Gauhar «Investment of Qil Bevenues Abroad», Islamic Counml'Intéi-:

4 hational Conference J4Arab- Petro~Dollars What Ha.ppens to Thems», London
15-16 July, 1985, s, 25, o e
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~lar kapsamaktadir. Toplam artiklarin 1/3’linden daha fazlasi (140.5
‘milyar $) sanayilesmis tlkelerdeki bankalarda mevduat olarak tutul-
maktadir. 1973 yilinda 9 milyar $ clan banka mevduatlar, 1979°da top-
"lam OPEC yatirimiarinin yarisini agarak (% 52) 131.3 milyar $'a yiuk*
selmigtir. Bu mevduatin yaklagik % 70°i Amerikan.dolari, geriye kala-
‘ni ise D. mark, sterlin, yen ve Fransiz ve Isv1gre frangl ¢insinden- olan
‘mevduattir (8). :

ABD ve Avrupa devletlerinin tahvillerine yapﬂan yatlrlmlar 1973
"de 1.2 milyar $dan 1979’da 17.7 milyar $'a' ve 1983’de 49.8 milyar $'a
'ylikselmigtir, Bu son rakamin % 56’st ABD ile yapilan anlagmalar ge-
“refince (bilhassa ABD ile 8. Arabistan arasinda yapilan anla,§malar)
. ABD hazine bonolarina yat1r11m1§t1r

- Déviz-dig1 rezervier (Altm, SDR, IMF'deki rezervler ve Diinya Ban-
~kasl senetleri), portfoylerin yapisindaki iiclineii kategoriyi olusturmak-
*'_tadlr Bu kategorideki fonlarin -artisi, genellikle; 8. Arabistan’in IMF’e

- yaptifn ikrazlardan kaynaklanmaktadir. Tablo’daki rakamlardan bu
[ ikrazin 1979'dan sonra ve ozelllkle 1983’de 6nemli -Gletide arttlgl gortl-

. mektedir.

Hisse senetleri, miilkler ve diger yatirimlar baghikli kalem, esas iti-

:Vbarlyle sanayileymisg iilkelerdeki ikrazlari ve menkul kiymetleri géster-
. “mektedir. 1973’de 1.2 milyar dolar olan bu kalem, 1983’ 'de 110.6 mil-

f; _-yar dolara yikselmigtir. Bu rakam, toplam varliklarin 1973 yili itiba-
7 ::riyle 9-9'una, 1983 y111 1t1bar1yle ise % 19 una tekabul etmekted1r

Az ge11§m1§ ulkelerdeki plasmanlar buyuk olgude bu ulkelere ya-

-, .pian ikrazlar seklinde olusmustur. Bununla beraber, bazi direkt yati-
f-rlmla,rla portfdy yatirimlari da bu kategomye dahildir. Yak1a§1k on se-
. nelik bir zaman zarfinda bu kalemlerin toplami 58 milyar dolara u1a§— o
" migtwr. Bu plasmanlarin bir kismi ikili anlagmalar cercevesinde ger-

g,ekle§t1r11m,1§t1r Son zamanlarda bazi zengin petrol ihracatgis: ilke-
" - lerin “bor¢ yerme iglemlerini daha ziyade cesitli kuruluglar (meseld,

‘Iktlsadl ve Sosyal Kalkmma icin Arap Fonu) kangliyla gergeklegtlrme
I eglhmmde olduklar1: gozlenmektedir. Az geligmiy lilkelere yapllan ya-
o+ tirumlar 1974-1981 dénéminde ortalama yillik 6.7 milyar dolar. civarin-

-da seyretm1§t1r Bu rakam 1982’den itibaren du§meye baglamig ve dyni

' ’_iyﬂ 3.9, 1983'de ise 1.2 mllyar $ olarak gerceklegmigtir. Bu da, OPEC f

S artiklarinin (fazlaliklarinin) gittikce ~—kendileri ag1smdanﬁ~ daha kar» :

RN EY gorulen yatlrlmlara aktar11d1g1n1 gostermektedlr

T (@) Ibid. s 27,
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Dig Yatwumiarin Geligimi:

Petrol fiyatlarindaki ilk artigtan sonra (1974), finansal yatirimlar,
banka mevduatlar: ve kisa vadeli devlet tahvillerine kanalize edilmis-
tir. Banka mevduatlarmdaki en biiyiik pay, S. Arabistana’ aitlir. Dev-
let tahvillerinin ve gelismekte olan iilkelerdeki uzun vadeli yatirim-
larin ¢ofu Kuveyt ve 8. Arabistan tarafindan yapilmuisgtir(?). 1974 y1-
limdaki OPEC yatirimlar: i¢inde kisa vadeli yatinmlarin payr % 69’dur.
Petrol fiyatlarindaki ikinei arfistaki (1979} kisa vadeli yatirimlarin
toplam yatirimlar icindeki payl ise % 71’dir. Tablo: 5'de petrol ihrag
eden ilkelerin artiklarinin yillar itibariyle dagilimi goriilmektedir.

Tablo’dan goriilldigu gibi, ABD. ve Ingiltere’deki kisa vadeli OPEC
mevduatlart toplam kisa vadeli mevduatin 1974'de % 75ine, 1975°de
% 47sine tekabiil etmektedir. Sadece ABD bankalar1, 1974 ve 1975 yil-
larinda toplam kisa vadeli yatirimlarin % 1l’inden fazlasina sahip-
ti(10}, . .

Avrupa’dalq ABD bankalarmln yaptlgl eurodolar 1§1em1er1 bu ra-
kamin disindadir. . :

1979 ‘ve 1980 wyillarinda. ABD ve ingilte_re’nin toplam kisa r_vadeli
yatirimlar icindeki pay1 azalmus; 1979°da % 57,:1980°de % 38%e. diiSmiig—
tir. Diger sanayilegmig lilkelerin —d¢zellikle B, Almanya ve Japonya——
paylart artmistir, Bu tilkelerin toplam kisa vadeli yatirimlar icindeki
paylar 1973'de % 25, 1974'de % 53 iken bu paylar 1979 da % 43, 1980
de ise % 62 olarak gerceklesmistir. Goruldugi gibi, 1980'de 1979 yi-
Ima nazaran % 19'luk bir fazlalik vardir. 1979 yilinda ABD’mn iran’-
in ABD’deki mal varliklarina el koymasi neticesinde, kisa vadeli ya-
tlrlmlarln.'cografi dagilimi, B. Almanya ve Japonya lehine degismistir.

Tablodan goriilecegi gibi, her fiyat sokunu takip eden yilda OPEC
yatirim’ tercihleri’ kisa vadeden uzun vadeye kaymigtir. 1974 ve 1979'da
yatirilabilir fonlarm yaklasik % 30’u uzun vadeli-iken 1975-1978 done-
minde bu‘oran tersme donmiig ve yatirfabilir tonlarin 2/3inden faz-
las1 uzun vadeli flnansal yatlrlmlara kaym1§t1r 1979 da % 29 olan uzun
vadeli finansal yatlrlmlar 1980 de % 51 €, 1981’de 1se % 82’ye yliksel-
misgtir. - o

1981-1984 déneminde OPEC ulkelei"miri s;erfnaye pazarlarindaki ki-
sa vadeli finansal yatirithlarn 2-3 milyar $ civarindadir. Dért az emici
(low absorber) ilkenin (Kuveyt BAE Katar ve Suud1 Arablstan) 1981

(9) Ihid;, “s. 30. . __:,:._ i
(10) Hamid Bagh- Shom,a.h agm., s, 38.
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yilindaki uzun vadeli finansal yatirimlart 46 milyar dolar civarinda-
dir. Bunun 7 milyar dolart (% 15) gelismekte olan iilkelere verilmis-
tir (11).

Europara pazarmdakl OPEC mevduatlari 1974-78 déneminde 53.5,
1978de 2.5, 1979°da 28.5 ve '1980'de 33.5 milyar dolar olarak gercekles-
migtir(:2). OPEC’in diger sanayilegmig iilkelerdeki (dzellikle Japonya,
Isvigre, B, Almanya, ve.Fransa) yatirumlart 1979 ve 1980 yillarinda
18.7 ve 26.2 milyar dolara ulagarak biiyiik artig gostermigtir. Comecon
iilkelerinin bankalar1 da, 1980’in ikinei yarisindan itibaren OPEC mev-
duatlarimi kabul etmeye baglamiglardir(1?).. Comecon f{ilkelerindeki
mevduatlar, bilyilk bir ihtimalle, bu rakamlara dahil degildir. Tablo
6'da OPEC iilkelerinin 1973-82 y111ar1ndak1 cari 1§Iem fazlaliklari go
riilmektedir. : . .

1973-80 doneminde, S. Arabistan, Katar, Kuveyt ve BAE, devamili
artiklari olan (8. Arabistan 1978’de haric) dort ilkedir. OPEC’in yaban-
c1 varliklarinin (ilke digtndaki yatirimlarmin) 3/4’4 bu tlkelere aittir.
Bunlar i¢inde S. Arabistan ve Kuveyt iki biiyiik pay sahibi olarak gize
carpmaktadir. 8. Arabistan, portfoy yatirimlarimi direkt yatirimlara
tercih etmektedir, Bu ilkenin plasmanlari, daha ziyade kisa vadell
menkul kiymetler geklinde gorulmektedlr :

ABD Devlet Bagkanlif1 Dig Isleri Enstltusu icin 1984 de yapilan bir
aragtirmada, Suudi Arabistan'n gayr safi yabanct varliklarmin 129.5
milyar dolarlik kismunin devlet tahvillert, banka mevduatlar: ve kisa
vadeli yatirimlar seklinde nisbeten likid bir halde oldugu, sadece 42
milyar dolarlik kismmin gelismekte olan iilkelere verilen borclar veya
uluslararast malt kuruluglardaki paralar geklinde, nisbeten daha uzun
vadeli yatirimlar §eklinde' bulundugu belirtilmigtir (14)7

Kuveyt’m 1983 sonu 1t1bar1y1e 68 mllyar dolarhk dig yatirtnu ol-
dugu tahmm edilmektedir. Bu yatirim, Kuveyt hiikiimetine ait olup,
biiyik bir k1sm1 sanay11e§m1§ queIerdekl sirket hisselerine aittir.
(Dalmler—Benz vs.) (1’) Kuveyt’ln yatlnm Jpolitikasi, genellikle ortak
oldugu girketlerde kontrolii ele geglrmek degll bu yatirimlardan, daha
ziyade, gelecek: hesiller igin “kullanilmak tizere, hitkiimetin yedek fonu-
na {(Reserve Fund) naklt akigt temm etmek: seklinde goriilmektedir.

(11) Ataf Galuha.r, agm., s. 31,

(12) Sharif Ghalib, «OPEC's Gross Foreign Assets and Their Infernational Dep-
loyment», Arab Financial Markets, 1981, s. 12 ve 15'deki Tablolardan,

{13) TFinancial Times, 27 Mart 1981.

(14) Altaf Gauhar, agm., s. 39

{(15) Thid., s. 39-40,
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356 OPEC'IN ARTIK FONLARININ KULLANIMI VE DAGILIMI

OPEC iilkelerinin petrol ihrac gelirleri, Europara pazart vasitasiy-
la petrolii olmayan az gelismis tlkelerin petrol ithalatindan dogan
aciklarimi  kapamaktan ziyade, bagka sahalara kanalize edilmektedir.
OPEC iiyeleri tarafindan sanayilesmis iilkelere daha fazla direkt yati-
rum yapilmasi, petrol ihracatgilarinin yatirim egilimlerinin Europara
bankalarindan ziyade sanayilegmiy iilkelere kaydigini gostermekte-
dir (16). Béylece, petrolii olmayan az gelismis iilkelerin petrol ihtiyag-
lar1 icin gerekli krediyi Furopara bankalarindan talep etmeleri pek
miimkiin olmamaktadir,

OPEC tyesi petrol ihracateisi Orta Dofu iilkelerinin, ABD banka-
larindaki mevduatlarini azaltirken, ABD’deki banka disi portfdy yati-
rimlarm arttirmalarinin en biiylik sebebi, bu sonuncularin «dondurul-
ma» ihtimallerinin banka hesaplarmmkinden daha az olmasidir. ABD
deki Iran mal varhklarinin 1979 yihinda dondurulmasi, Orta Dogu'da-
ki OPEC tiyesi iilkeler lizerinde oldukc¢a menfi tesir yapmigtir. Boyle-
ce, 1980 yilindan baslayarak OPEC parasal artiklar: bagka iilkelere ve
bagka pazarlara kaymaya basglamig; bu artiklardan bliyllk bir Kismu
da B. Almanya'ya akmuigtir. 1980 yilinda Almanya’nin petrol fatura-
sindan dolay:, cari hesaplarmm 28 milyar DM, agik verdigini goriince,
yetkililer, DM'm tasarruf ve yatirimda kullanilan uluslararasi bir pa-
ra olmasiylg ilgiil koyduklar: smirlamalar: kaldirmiglar ve 1980 yilin-
da, yabanct sermayeyi cesaretlendirerek sermaye akigini saglamak ve
boylece meveut acifl kapamak icin, Alman vatandagi olmayanlara da
i¢ piyasadan hisse senedi ve tahvil satin alma imkéni saflamislardir.
Almanya bu degisiklikleri yaparken en biliyilk nakit akiginin, ellerinde
kullanilmaya hazir bliylik miktarda fon bulunan OPEC iilkelerinden
gelecefini umuyordu. Gergekten, Alman hiikiimetinin aldigi tedbirler
neticesinde temin ettigi dig borg tutart 20-26.6 milyar DM civarmda-
dir. OPEC i{ilkelerinin bu meblag icindeki payr ise yaklagik 11-15 mil-
yar DM’dir(17). OPEC iilkeleri icinde en biiylik kredi 8. Arabistan ta-
rafindan acilmisti, Bu krediler cogunlukla federal. senetlerin (notes)
direkt veya endirekt olarak Alman ticaret bankalari aracilifiyla alin-
mast. geklinde oluyordu. OPEC iilkeleri, gelecefini parlak gordiikleri
Alman sanayiine yaptiklar: yatirimin kérl olacafing inandiklar icin,
bu ilkeye fon akislarim hzlandirmiglardir. Bilhassa Kuveyt, artik fon-
larim igerde kullanma zorlugundan dolayr Almanya’ys yatirima olduk-
ca rafgbet etmektedir.

(16) Burnham O. Campbell, «Petrodollar Recycling 1973-1980, Part; 1., Regional
Adjustments .and the World Economy, The Asian Development Banlk, 198z,
8, 113-115,

(17) TFinancial Times, 10 Ocak 1881 veo 30 Qcgalk. 1981,
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1980 yilindan itibaren OPEC’in artik fonlarinin 6nemli bir kismi
da Japon bankalari ile Japon hisse senedi ve tahvil piyasasina akmaya
baglamigtir. Bunda en onemli faktor, Japon ekonomisinin kuvvelli ve
dengeli olusu yaninda, iilke politikasimmin, Japon firmalarmin direkt
_ yabanci sermaye kabul etmesi yoniinde olumln geligmeler gistermesi-
dir (18). Bunlarin yaninda, OPEC artik fonlarimin Uzak Dogu ve Létin
Amerika’va kayma efilimleri de goriilmektedir. Bu bolgeler, bilhassa
petrol ihracatgist Orta Dogu iilkelerinin parasina bati’ya nazaran daha
fazla iltifat etmektedir.

Petrol gelirlerinde son yillarda goriilen diigmeler neticesinde OPEC
iilkeleri bir tedbirler dizisi hazirlamaya ve bunu uygulamaya mecbur
olmuglardir. Bunlarin baginda ithalatin kisilmasi ve dahili harcama-
larin minimuma indirilmesi gelinektedir. OPEC iiyesi olmayan iilkele-
rin (Ingiltere, Meksika, Hindistan, Brezilya, Arjantin) iiretimleri ar-
tarken petrole olan falep de giin gectikce diigme efilimi géstermekte-
dir. Buna ilaveten,” OPEC iilkelerinin diinya iiretimindeki nisbi payla-
ri da digmektedir. 1973 yilinda diinya petrol iiretiminde OPEC’in pa-
yi % 55.4 iken, bu oran 1984’de % 32ye diigmiistiir. Bu payin gittikce
azalacafi, hattd 1990°da OPEC petroliine ihtiyag kalmayacagi(19) da
soylenmektedir.

Gelecek yillarda kendilerini oldukea zor giinlerin bekledifi OPEC
iilkeleri, artiklar: nasil kullanacaklarmi degil, aciklar: nasil kapatacak-
larimi hesaplamak mecburiyetinde kalabileceklerdir.

€18} James M. Strachan, <Patterns in.Private Gulf Investment Overseas», Arab
Financial Markets, 1981, 5. 24,
(1) Peter Odell, «OPEC Adrift», International Management, Haziran 1082, s, 35.



