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| Bu makale, az gelismis lilkelerde yatirim analizlerinde, teori ve
 pratik arasinda koprii kurma amaci tasimaktadir. iktisat teorisine
gore, yatirim kaynaklarinin etkin dagilimina, sermayenin cesitli kul-
~ lanilislarindaki sosyal marjinal prodiiktivitelerini esitleverek ulas:-
lir. Tleri iilkelerde tam rekabet, bazi istisnalar disinda, marjinal pro-
'~ diiktivitenin 6lciilmesine liizam kalmaksizin boyle bir kaynak dagi-
bmini saglayan bir 6lciidiir.

k Az gelismis iilkelerde !, 6zel kar ve masrafin sosyal kar ve mas-
raftan biiyiik olciide saptigi genellikle kabul edilmektedir 2. Boyle

1-5 (*) Yazar, makalenin ilk Kopyalarimi kouyan Paul Clark, Donald Mc Clel-

| land, Kenneth Arrow ve Alfred Kahn'a faydali tenkitleri icin tesek-

kur eder. '
Cevirenin notu: Bu yazi su eserden tiirkceye cevrilmistir : «The App-
lication of Investment Criteria,» The Quarterly Journal of Econo-
mics, Vol LXVII, No. 1 (February, 1953), 76-96. Cahismada kullani-
lan veriler ve bunlara dayanarak cikarilan sonuclar 1953 yvilina ait ol-
makla beraber, yatinm programlarinin seciminde gelistirmis oldugu
metod bakimindan cahsmanin genis olctide favdali oldugu kanisin-
dayiz. '

(1) «Az gelismis {iilke» kavraminin kesin bir tanimi yvapilamadigr goriil-
mektedir. Biz, A.N.Mc Leod'un «diger iiretim faktorlerine oranla ser-
maye ve mitesebbis miktarinin diisiik, fakat ilave sermayenin karh
bir sekilde vatirilabilme ortammimn goriildiigii bir bélge va da iilke»
seklindeki tanmmina katiliyvoruz. American Economic Review, (Hazi-
ran 1951), sh. 411,

(2) Bakmiz, P.N.Rosenstein-Rodan, «Problems of Industrialization in
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hallerde tam rekabet, ekonominin gesitli sektorleri icin bir olcu ola-
rak kullanilamaz; aksine, etkin sayilabilecek bir kaynak dagilimina
ulagsmak icin sosyal prodiiktiviteyi olemek ve belli 6lciide devlet mii-
dahalesini kabul etmek gerckir. Bu makalede, pratikte sosyal marii-
nal hasilanin 6lciilmesi ve bu Olciilere dayanilarak verilecek kararlar
icin bir cerceve tesbit edilmesi imkanlarr tizerinde durulacaktir.

Yatirnimlarin planlanmasi konusunda iktisatgilar tarafindan ile-
ri suriilen gortslerin cogunda, kismi denge analizi cercevesi icinde
kalinmis ve dolayisi ile diger seylerin sabit tutulacagi varsayilmaistir.
Kahn'in da isaret ettigi gibi ?, bu tip kurallar ceteris paribus sartla-
rinin gergeklesmedigi durumlarda biiyiik 6lciide yvanlticidirlar. Bu
makalenin amaglarindan biri de, Buchanan !, Polak ° ve diger vazar-
larca kullanilan sermaye yogunlugu ve 6demeler dengesi etkileri gibi
basit 6lecme metodlarini uygulayarak, Sosyal Marjinal Prodiiktivite
(SMP) kavramina pratikte ulasilip wlasilamiyacagini tesbit etmektir.
Bunu yapmak icin, SMP s6z konusu faktorler cinsinden formiile edil.
meli ve realitede yatirim projelerinin seciminde kullanilmalidir.

Bu makalede, bir dereceye kadar ayni nitelikteki iilkelerde ya-
tirim programlari ve sorunlar: iizerinde yapilmis calismalara daya-
narak tlimevarim yaklasimi kullanilmastir. Tlk olarak, bashca yati-
rim sorunlarini ve bu sorunlarla ilgili cesitli degiskenler arasindadki
iliskileri gostermek amaciyla, iiretim sartlar1 ve yatirinmlarin sekto-
rel boliintisti 6zetlenmistir. Tkinci kisimda sosyal prodiiktivitenin o6l-
clilmesi igin bir formiil gelistirilmis ve iki yatirim projesi setine uy-
gulanmistir. Buradan hareketle, yatirim programlarinin degerlendi-
rilmesindeki cesitli pratik usullerin faydalar1 yeniden gbzden geciril-
mistir. Son olarak, yatirrm programlarinin mevcut kurumsal yapi
icinde formiile edilmesinde, eldeki verilerin nasil kullanacag ile il-
gili genel ve kisa bir aciklama verilmistir.

Eastern and South-Eastern Europe,» Economic Journal, Vol. LIIT
1943, sh. 202-11, P. Baran, «On the Political economy of Backward-
ness,» The Manchester School, (Ocak 1952), ve J.H. Adler, «The Fis-
cal and Monetary Implementation of Development Programs,» Ameri-
can Economic Association Papers and Preceedings, (1951), sh. 592.

(3) Alfred Kahn, «Investment Criteria in Development Programs» The
Quarterly Journal of Economics, (Subat 1951), sh. 38-61.

(4) Norman S. Buchanan, International Investment and Domestic Welfare
(New York, 1945), 6. Kisim.

(5) J.I. Polak, «Balance of Payments Problems of Countries Reconstruc-
ting With the Help of Foreign Loans,» The Quarterly Journal of Eco-
nomics, (Subat, 1943), sh. 208-40.
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I. YAPISAL FAKTORLER

Bu calismada ele alinan iilkeler ¢, Yunanistan, Tiirkiye, Portekiz
ve Giiney Italya’'dir 7. Bu iilkeler, iklim, dogal kaynaklar ve icinde
bulunduklar: iktisadi kalkinma seviyesi bakimindan benzerlik g0s-
terirler. Bir dereceye kadar biitiin Akdeniz bolgesi icin de ayni iddia
~ leri siiriilebilir. Bu bolgenin o6zellikleri, tropik bolgelerden ya da di-
- ger az gelismis tilkelerden bliyiik olciide farkli olan bir yatirim ve
" ileri kalkinma imkanlar: saglamaktadir. Bu iilkeler icin ulasilan so-
" nuglarin diger bolgelere uygulanabilirligi daha ilerde ele alinacaktir.

iklim ve dogal kaynaklar, bu dort iilkede yapilan yatirimlar: si-
nirlayan faktorlerdir. Mutedil kislar, yetersiz yagislar, sicak ve kuru
yazlar ihracata yonelen tarim faalivetlerinde ihtisaslasmaya yol ac-
makta ve bazi temel mallarin iiretimini simirlamaktadir. Tarimsal
outputu yiiksek seviyelere gikarmak, biiyitk miktarda yatirim gerek-
. tiren sulama tesisleri kurmakla ve arazi 1slahi gibi faaliyetleri basar-
makla miimkiindiir. Yeralt1 kaynaklar: nisbeten simirlh miktardadir,
ve Turkiye hari¢, diger Akdeniz iilkelerinde bu kaynaklar: isleyerek
ihracati arttirma imkanlar1 dardir, Thracatin biliviik bir kismini ta-
rimsal iirtinler meydana getirir.

Bu iilkeler asagi yukar: ayni kalkimma seviyesindedir. Fert basi-
na Gayri Safi Milli Hasila (GSMH) 150-200 dolar arasmda degismek-
tedir. Bu rakam Bat1 Avrupa iilkelerinin fert basma GSMH'larinin
varisindan az, fakat bircok Asya ve Afrika devletlerinin gelir seviye-
sinden ¢ok daha yiiksektir. Bu iilkelerde sanayilesme yontinde nem-
li adimlar atilmistir, ancak ulastirma, enerji ve kalifive isgiicii yine
de iktisadi gelismeyi daraltic1 faktorlerdir. Tiirkiye haric diger iilke-
lerde, mevcut kaynaklar tizerindeki niifus baskis siddetlidir ve gec-
mis yillarda disariya genis capta gécmen kitleleri gonderilerek bu
baski azaltilmistir. Yatirim fonlar:, biitiin az gelismis tilkelerde ol-
dugu gibi, kittir ve faiz nisbeti serbest piyasada italya’da viizde 10,
Yunanistan'da yiizde 30 ve diger iki iilkede bu nisbetler arasinda de-
gismektedir. |

(6) Yazar, Iktisadi Isbirligi Idaresi (Economic Cooperation Administra-
tion) adina vaptigi calismalarla ilgili olarak bu iilkelerde arastirma-
lar yapmustir. Burada ileri stiriilen fikirlerden tamamen kendisi me-
suldur.

(7) Kuzey Italya biiyiik olciide sanayilesmis oldugundan, ancak Giiney
Italya Akdeniz Ulkeleri ile karsilastirilabilir. Her iki bolgeye ait is-
tatistiki veriler ayrlabildigi siirece, yalmz Giiney Italya incelenmeye
cahsilmistir,
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Bu calismada ele alinan iilkelerde devlet, ya diisiik faiz nisbet-
lerinden borc vererek ya da dogrudan dogruya kendisi istirak ede-
rek toplam yatirim faaliyetlerinin yaridan fazlasim etkilemektedir.
Iktisadi Isbirligi Idaresi (ECA) fonlari, 6zellikle Italya ve Yunanis-
tan’'da, devletin diisiik faizle bor¢ verme imkanlarini arttirmistir.
Bunun disinda, genel olarak, yatirim imkéanlar: maliye ve kredi politi-
kasi tedbirleri ile arttirilmis, fakat toplam ithaldtin sadece dortte
birini kapsayan techizat ithalatinin kontrolu, yatirmmlarin bilesimi-
ni olumlu yonde etkileme konusunda yetersiz kalmistir., Bu tilkeler-
de devlet, dolayli ve dolaysiz kontrollarla, toplam yatirimlarin mik-
tar ve bilesimlerini kesin olarak etkilemektedir. Ad1 gecen tilkelerin
hi¢birinde, devlet yatirimlarinin iktisadi etkilerini degerlendirecek,
yatirim onceliklerini tesbit edecek, ya da yatirim kaynaklarini cesitli
alanlara dagitacak yeterli bir mekanizma yoktur 8. Bu bakimdan, bu
tilkelerde kalkinma plan: anlaminda her hangi genel bir yatirim
«programi» yaptlmamstir. Bunun yerine tarim, konut, kamu hiz-
metleri ve temel sanayilerin cogu i¢in hazirlanmis kismi planlar
vardir.

Yatirimlarin belli bash bélgeler arasindaki dagilim tahminleri
(1) No. lu tabloda verilmistir. Tabloda dikkati ceken mokta, toplam

TABLO 1

YATIRIM ALANLARI
(Toplam yatirimlarin yiizdesi olarak)

Yunanistan Italya Tiirkiye Portekiz
A. Primer Uretim

1. Tarim 18 10 10 16

2. Madenler 2 2 11 ?
B. Endiistri 14 29 16 34

Toplam Mal Uretimi 34 41 37 50
C. Hizmetler 35 34 38 38

[iEnerii = 8 12 10 27

2. Ulastirma . 27 22 28 11

. D. Konut ve Kamu
Hizmetleri 31 25 25 12 2

I Kaynak : OEEC ve ECA'va sunulan 1949/50 tahminleri. Veriler 1949 va
da 150 yilina aittir. Rakamlar tamamen tahminlere dayanmaktadir.

¢ Portekizde konutla ilgili veriler olmadigi icin ihmal edilmistir. Porte-
Kize ait veriler tamamen devletin vatirim faalivetlerini kapsar.

(8) Ornegin bakimz, The Economy of Turkey, International Bank for Re-
construction and Development, 1951, Kisim IV,
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yatirmmlarin yaridan daha az bir kisminin mal iiretimine ayrilmis
olmasidir. Yatirimlarin yiizde 10’dan daha kiiciik bir kismi ise, az
gelismis lilkeler icin genellikle tavsiye edilen, sermaye yogunlugu-
nun az oldugu iiretim faaliyetlerinde kullanilmistir. Sermaye yogun-
lugunun yiiksek oldugu hizmet iiretimi, mevcut yatinm fonlarmin
ugte birinden biraz fazlasini kullanmakia ve tarimsal yatirimlarin
cogu da, hasila-sermaye orammn diisiik oldugu arazi islahi islerine
ayrilmaktadir. Yatirim programlarimin biiyiik bir kismini, 6deme-
ler dengesi iizerinde olumlu etkide bulunmayan projeler meydana
getirmektedir. Dort iilke hakkindaki bu genel gtzleml:re dayana-
rak, yatinm programlarinin son derece yetersiz bir sekilde yonel-
tildigi ya da sermaye yogunlugu ve 6demeler dengesi disinda diger
yatirim Kkritelerine de ihtiyac oldugu sonucunu cikarabiliriz.

II. YATIRIMLARIN SOSYAL KARLARININ HESAPLANMASI

Optimum bir yatirnm programinin formiile edilmesi igin marji-
nal prodiktivitenin kesin olarak hesaplanmasi zorunlu degildir.
Yatirim projelerini sosyal degerlerine gore siralamak, toplam fon-
lara gbre marjinal projeleri tesbit etmek ve diisitk degerli projele-
ri ¢ikarmak yeterlidir. Az gelismis iilkelerin cogunda alternatifler
arasindan ancak belirli sayida proje secilebilmektedir. Projeleri si-

-ralama sisteminde bir marjinal alan tesbit etmek ve sadece bu ala-

na giren projeler icin ayrintili calismalar yapmak gerekir. Yatirim-
larin cogu bu smir cizgisinin iistiinde va da altinda kalabilir; bu
durumda ¢izginin tizerinde kalanlar kabul, altinda kalanlar da red
edilmelidir. Metod, asagida gosterildigi gibi, iki ya da daha fazla
kademe icinde uygulanabilir. Béylece marjinal projelere dayana-
rak once bir yatirim alam iginde sonra da yatirim alanlar: arasinda
karsilastirma yapmak miimkiindiir.

Bu kisimda proje siralamasi icin bir formiil gelistirilecektir.
Bu formiilii, yatirim yapilacak sektoriin durumuna gore daha cok
va da daha az kesinlikle uygulamak miimkiindiir.

Her hangi bir yatirimin iilke ekonomisi iizerindeki etkileri cok
yonliidiir, ve ancak belli sartlar altinda bu etkiler benzerlik goste-
rir. Ornegin, her hangi bir proje, gelir dagilimim, ddemeler denge-
sini ve milli gelir seviyesini etkiler. Yatinm kriterleri ceteris pari-
bus sartlar: altinda ele alindig: siirece, bu farkl etkilerin birlikte &l-
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ciilmesi sorunu ortadan kalkabilir. Bununla beraber, pratik amag-
lar bakimindan, bu etkiler genel bir dl¢iiye indirgenmelidir.

Belli bir'yatlrlrm niteleyen belirsiz sayida degiskenlerden iba
ret genel bir refah fonksiyonu,

U=U (Y, B, D...) (1)
ile ifade edilebilir. Burada,

V¥ —Yatirmmin milli gelir iizerindeki etkisi,

B = Yatirimm odemeler dengesi tizerindeki toplam net etkisi %

D= Yatirimin gelir dagilimu tizerindeki etkisi,

U=Sosyal refah fonksiyonudur.

Vatirimlardaki belli bir artisin U da meydana getirdigi artis,

el et g U _ U
AT — e AT e B e D Sl
Y dB aD

seklinde yazilabilir.

U'yu belli bir gelir dagilim verilmisken milli gelir birimleri ile
olctip esitligin her iki tarafin1 dU/ Y =1 ¢€ bolersek, esitlik

J Yl o ol
AU= AY+ —— AB+ —— AD .. L2
aB e e

halini alir.
Basitlestirme amaci ile, Y ve B disindaki diger biitiin degis-
kenleri ihmal ediyoruz °. Bununla beraber, baz1 6zel hallerde D vi

o

(9) Dolayh ithalat ve cogaltan etkisi dahildir. B etkisi, yatirnm etkisi, B,
ve vatirnmlarin isleyis safhasindaki etkisi, B,, olmak tzere ikiyve ayri-
labilir. Bu etkilerin ayrintili bir sekilde hesaplanmasi [II. Kisimda
yver almaktadir.

(10) Burada sadece etkinlik kriteri ile ilgilenmekteyiz. Bunun nedeni ki-
sisel mukayeseler yapmak istemedigimizden degil fakat veri yetersiz-
ligindendir. Yapisal issizligin hiikiim strdiigii dlkelerde, olctilebildigi
siirece vatirimlarin istihdam tizerindeki etkilerini D'nin vaklasik bir
postergesi olarak goz oniine almak bizce oldukca uygun bir voldur.
Istihdam sevivesi ile milli gelir arasindaki marjinal i1kame orani, Y/
aD, (milli gelirde her hangi bir artis yokken) daima pozitif olacaktir,
ancak buna verilecek her hangi bir deger politik ve sosyal bir varg
olmaktan baska bir sey degildir. Bununla beraber, bir cok az gelis-
mis tlke icin adalet kriteri de ihmal edilmemesi gereken onemli bir

kriterdir.
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tahmin etmek te istenebilir. AU’yu belli bir yatirimin sosyal mar-
iinal hasilas: olarak tanimlamaktayiz . Y ile B arasindaki marjinal
ikame orami r ile gosterildiginde (2) No. lu esitlik

SMP=AU=AY+ srAB (3)
seklinde kisaltilabilir.

a8 r parametresi cesitli sekillerde tamimlanabilir. Matematiksel

~ olarak, belirli sartlar altinda 6demeler dengesinde meydana gelen

. bir birimlik bir gelismeye es deger bir milli gelir artisim gosterir.

Bu bakimdan r, toplam yatirim programinin ithalat ve ihracat tize-

" rindeki muhtemel etkilerini ve baslangic donemindeki 6demeler

dengesi durumunu gézoniine alarak, paranin cari doviz kurundan

da yiiksek bir seviyede tesekkiil etmis olan ortalama degerini dlger.

Diger bir deyisle, bunu doviz kazanglarina ya da tasarruflarina ve-

rilen bir prim olarak diisiinmek miimkiindiir. Eger dis 6demelerde
denge saglanacagi bekleniyorsa, r=0 olacakfir.

Az gelismis iilkelerde ve ozellikle bu ¢alismada s6z konusu dev-
letlerde, r nin sifirdan oldukca yiiksek bir seviyede olmas: bekle-
nir. Bunun nedeni, yukarda da belirtildigi gibi, ekonomilerin yapi-

| sindandir, ve GSMH’y1 biuiyiik olgiide azaltmaksizin devaltiasyon ya
da dolaysiz kontrol gibi tedbirlerle ithalat: kisma imkanlar: olduk-
daki artislar ithalat artisina yol acacaktir. Thrac mallar1 arz elasti-
kiveti ile ithal mallam talep elastikiveti kisa devrede c¢ok diisiik
oldugu icin, para degerini r yi sifir yapacak seviyeye diisiirmek
seklinde bir politika da genellikle arzu edilmez **. Bu bakimdan 6de-
meler dengesi sorununun en iyi ¢oziimii, dis ddemelerde denge sag-
layacak bir yatirim programinin hazirlanmas: ile miimkiin olabi'e
cektir.

Bu sartlar altinda, yapilacak yatirnmin belli bir donem icinde
dis 6deme ve gelirlerde denge saglamasi zorunlugu ortaya cikar.
Cok fazla gerekli olmayan ithalattaki nisbeten kiiciik azalislar va-
ninda, ozellikle ham madde ithalatim disiirmek ve ihracati arttir-

(11) Kahn, sosyal marjinal hasila kavramimm A Y icin kullanmaktadir. An-
cak bu calismada odemeler dengesi etkileri de gozoniine alinmak is-
tenmisdir.

(12) Bu tlkelerde ithalatin asagi vukari % 85ini ham maddeler meydana
getirir. Ham madde ithalatinda meydana gelecek bir azalma, GSMH
da, bu ithalatla yaratilan {iretim miktar1 kadar bir diismeye sebeb
olur. Bu, rnin hesaplanmasindaki faktorlerden biridir.
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mak amaciyla yatinm yapmak gerekir. Bu bakimdan r deferi o
sekilde secilmelidir ki, dis 6deme ve gelirlerde denge sarti, doviz
kazanglarina ve tasarruflarina verilecek yeter derecede viiksek bir
prim ile saglanabilsin 3.

D1y odemelerde denge sarti, yatirmmin GSMH iizerindeki etkisi
lle odemeler dengesi etkilerini mukayese etmeyl miimkiin kilar., Do-
layisile yatirim projelerini karsilastirirken bu noktay: gézoniinde
tutmak gerekir. Aym sekilde, hesaplanmas: isteniyorsa, yatirimin
gelir dagihmi ya da diger degiskenler iizerindeki etkilerini genel
bir 6l¢iiye indirgemek gerekecektir.

Simdi az gelismis iilkelerde yatirnmlarla ilgili mevcut verilere
dayanarak (3) No. lu esitlikteki Y terimi icin bir 6lcii gelistirebili-
riz. Yatirmmin milli gelir iizerindeki etkisi, AY, ts adamlarmn yil-
ik karla ilgili hesaplamalarim1 diizelterek tahmin edilebilir. (Tek
tek projeler icin marjinal ve ortalama prodiiktivite arasindaki fark
genellikle ihmal edilebilir.) Yatirim birimi basina diisen net ozel
kazanc hesaplandiktan sonra, su faktérlerin diizeltilmesi gerekir:

(a) Guimriik, vergi ve subvansiyonlar. Bu kalemlerin output
degerinden ¢ikarilmasi gerekir. Cesitli koruma tedbirlerinin etkisi,
her hangi bir malin ithal masrafini o maln yurt ici liretiminin sos-
val degeri olarak kabul etmekle ortadan kaldirilabilir.

(b) Digsal ekonomiler. Ulastirma, enerji ve iiretimle ilgili di-
ger faaliyetlerde, iireticiler '* icin yaratilan mal ve hizmetlerin satis
fivatlar {izerinde kalan degerlerini gbz Oniine almak gerekir. Orne-
gin, yeni bir maden bélgesine demiryolu hatt: dosenmesi halinde
oldugu gibi, iiretilen cutputtan sadece kiiciik bir iiretici toplulugu
tayda sagliyorsa, dissal ekonomilerin etkisi, demiryolu icin yapilan
yaturim, projedeki toplam yatirimin bir parcasi kabul edilerek &l-

ciilebilir. Hizmetler i¢in yapilan yatirimlarda ise, daha kaba olciiler
kullanmak vyeterlidir.

(c) Kullamilmamis kaynaklar. Her hangi bir yatirim, daha 6nce
kullanmilmamakta olan ya da daha az karh amaclara tahsis edilmis
bulunan kaynaklarin kullanimini miimkiin kiliyorsa, miitesebbisin
odeyecegi toplam iicret ve rant degil, sadece kaynak kullamiminn

(13) Odemeler dengesi etkileri ile ilgili aciklamalar, ayrintili olarak IIT.
Kisimda verilmistir,

(14) Tiiketici artigindaki degismeler cok kere hesaplanamadiklar: icin ih-
mal edilmistir.
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*;éusyal masrafi hespalanmalidir. Ornegin, issiz bir kitleyi calistir-
- manin sosyal masrafi, sadece tiiketimde meydana gelecek artistir.,

- (Tiiketim artisinin bir kismu diger kullanilmayan kaynaklarla kar-
.-.-$_511_anabili}'r:rrsa, bu kismin masraftan diisiilmesi gerekecektir,)

- Eger issizlik primleri 6denmekteyse, emegin sosyal masrafini yak-

lasik olarak Ol¢ebilmek icin, bunlarin da ucret masrafindan cikaril.
- masi gerekir.

Bu faktérlere gore, (3) No. lu esitlik genisletilerek sosyal mar-

X+E——M1 L—]—Md+0 I
ES M P — S (e B; + B,)
K K K
" yada
f v C B,
SMP — +- (4)
K K K

| (a) (b) (c)
dir. Burada, B; ve K harig, diger degiskenler yillik degerlerdir:

- SMP = Belli bir iiretim icin yapilan bir birimlik yatirimin
milli gelirde meydana getirdigi ortalama yilhik artis.

= Serniaye techizatina ilave (Yatirim)

= Outputun piyasa degeri ( Subvansiyonlar ciktiktan sonra)
= Dissal ekonomiler dolayis1 ile yaratilan defer

Mi = Tthal mallar: icin yapilan masraflar

V. = Yurt ici sosyal katma deger — X+ E — M,

= Isgiicii masraf; |

¢ = Yurt icinde iiretilen kam madde ve malzeme masraflar;
— Amortisman dahil diger biitiin masraflar

= Toplam masraflar — . +M+0

= Toplam 6demeler dengesi etkileri = ¢ Bi iR,

By = Yatirimin kurulus safhasinda Odemeler dengesi iizerin-
deki etkisi

B: = Yatimmin isleyis safhasinda odemeler dengesi tzerinde-
ki etkileri |

M s

w oo =

¢ = Cari borclanmalarin amortisman ve faiz nisbhet;
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Sosyal hasila ii¢ gruba ayrilabilir:

(a) = Yatirum birimi bagma ekonomide yaratilan katma deger
(b) = Yatirim birimi basma toplam masraflar
(¢) = Yatirim biriminin 6demeler dengesi iizerindeki etkisi

(a) kalemi, input ithalatina gore diizeltilmis hasila - sermaye ora-
nini gosterir.

SMP kavrami icin daha karmasik formiiller gelistirilebilir, an-
cak yukarda verilen formiil normal olarak elde edilebilir verileri
kapsamaktadair.

(4) No. lu esitlik (a) ve (b) terimlerini birlestirerek yazilabi-
lir. Buna gore,

V V—C B: .

SMP = ( bk ) o (5)
K N K -
(a) () iari (o)

Goriiliiyor ki SMP terimi, hasila - sermaye orani ile masrat di-
sindaki sosyal deger yiizdesinin ¢arpimina, toplam odemeler denge-
si etkisinin eklenmesinden baska bir sey degildir. Bu esitlige gore,
hasila/sermaye katsayisinda meydana gelen bir azalis (ya da artis),
aym1 oranda (d) deki bir artisla (ya da azalisla) kapatilabilir. (d)
kalemi bu sekli ile sermayenin degil fakat toplam degerin bir yiiz
desi olarak goriiniiyor: bu kalem genellikle sabit olma egiliminde-
dir ve bu bakimdan da kolayca hesaplanabilir. Diger iki kalem,
(a) ve (c), sabittir.

Tablo II ve III de yatirimin sosyal prodiiktivitesinin hesaplan- |
masi ile ilgili iki 6rnek verilmistir. Her iki tablodaki rakamlar, bazi |
kaba tahminlere dayamldigmdan sadece agiklayici nitelikdedir. Bu-
rada cari fiyatlar kullamilmistir. Halbuki, gelecek yillara ait fiyat
tahminlerini kullanmak gerekirdi.




TABLO II
YUNANISTANDA SANAYI SEKTORUNDE YATIRIM PROJELERININ SMP’si!

e P e i N PP T ey

(1) (2) (B) i (4 (5) (6) (7) (8)
Linyit |
. Madeni,
. briket- Nitrat Cimento Fosfat Siilfirik Ates
| leme  Giibresi Giibresi Asit Cam  Tuglalar: Soda
' K
s ey 23350 17,000 6750 2450 1450 2,800 650 3,500
(a) Sermayenin Ortalama i
V
Vi W 83 ey 93 g ) 86 1.16 41
i K
: e
(b) Masraf? Orani (—) —.36 —.29 - 37 —37 —.11 — .43 — .82 —.27
K
(c) Odemeler Dengesi _ R T
Br
Etkisi3 e +33  +.35 +.07 +.07 0 —-{]4 —.03 +.09
vz K : e e
ST '
(d) Deger Marji ( ) D6 D6 .60 49 .79 S0 29 34
v :
(e) SMP# .80 13 .63 44 41 -39 31 23

(1) ECA'min Yunanistan mumessilligi tarafindan toplanan verilerden elde edilmistir.
(2) Genel masratlar, O, ihmal edilmistir.

(3) (4) no.lu esitlikteki o icin .05 katsayis1 kabul edilmistir.
(4) SMP = (a) + (b) + (¢) = (a). (d) + (c).

%
o,
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Yukaridaki birinci o6rnek, Yunanistan'daki belli basli sanayi
dallar i¢cin yapilmis tahminlere dayanmaktadir. Bu projeler ele
alindig1 sirada Yunanistan'in oOdemeler dengesi biiyiik bir agik
gosterdiginden, r icin 1.0 gibi bir deger kabul edilmistir. Baska
bir deyimle, plan doneminde gercek dis para degerinin, mevcut do-
viz kurunun iki kat1 olacagr varsayilmistir. Yatirimlarin odemeler
dengesi uzerindeki etkileri onemli oldugundan, r katsayisi sosyal
prodiiktiviteyi tayinde bashica faktordiir ®. Bu katsayi, 6rnegin 0.2
gibi kuciik bir deger tasisa bile, 6demeler dengesi etkisi, SMP’'nin
diger kalemlerinden elde edilecek sonuclari biiyiik olgiide degisti-
rir. Cuinkti SMP ile hasila - sermaye oram (V/K) arasinda ¢ok kii-
ciik bir iliski vardir ve deger marji, (d), asag: yukan sabittir.

Ikinci 6rnek, Giiney Itayla’da halen uygulanmakta olan tarim-
sal projelerle ilgilidir. Bunlarin 6demeler dengesi etkileri oldukca
sabittir ve esitlikteki r degeri ithmal edilebilecek kadar disiik bir
seviyededir. Bu hesaplamalarda, cesitli tiretim kollar1 igin yapilan
maliyvet hesaplarina dayanarak, aymi bolgede ve aym gesit projeler
icin sabit bir deger marji varsayilmistir. Bu sartlar altinda sosyal
prodiiktiviteyi tayin eden faktor, ornegin tabloda (5)-(12) No. lu
projelerde oldugu gibi, hasila - sermaye oranidir.

III. YATIRIM KRITERLERINE YENIDEN BAKIS

Yatirim kriterleri, genellikle, «diger seyler sabit kalmak kay-
diyla, kendisinden en yiiksek verim elde edilen yatirimlarin secil-
mesi» seklinde ifade edilir. Onceki orneklerden de goriilecegi gibi,
diger faktorlerin etkileri hesaplanamadigi ya da ceteris paribus
sartlar1 belirtilemedigi siirece, bu gibi kurallarin 6nemi pratikte
oldukca azdir. I. Kisimda belirtilen yapisal ozelliklerle ilgili acikla-
malar, SMP’'nin cesitli kalemleri arasindaki iliskiler icin asagidaki
esaslar1 ortaya koymaktadir:

(1) B/K igin yiiksek bir pozitif deger elde edilen sektorlerde,
odemeler dengesi etkisi, oncelikle tarimda ve yurt icinde uretilen
ham madde ve malzemeyi kullanan sanayi kollarinda goriilmekte-
dir. Bu bakimdan, yiiksek bir ddemeler dengesi etkisi, iliretim ti-
pine bagh olarak, cok kere diistik bir hasila - sermaye oram ile bir-
likte meydana gelir.

(15) Burada, sadece, yatinmlarin kurulus wve isleyis safhasindaki dolaysiz
etkileri ele alinmistir. Teorik olarak ele alinmasi gerekli diger kalem-
ler 111. Kisimda incelenecektir.
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-(2) Kullanima ‘hazir- en degerli dogal kaynaklar, kimyasal is-
lemlere konu olan temel maddeler, su giicu ve iyilestirilebilir top-
raklardir 1%, Yiiksek bir deger mariji, bir dereceye kadar, diisiik bir
hasila - sermaye oram ile giderilir. Bagska bir deyisle, (4) No. lu
esitlikteki (a) ile (b) arasinda ters yonde bir iliski vardir.

(3) Emek yogunlugunun fazla oldugu endiistrilerden saglanan
avantajlar, baz1 sektorlerde yiiksek ham madde ithal masraf1 ve
kiigiik capta iiretimin yol agtigi gayri iktisadilikler yiiziinden yok
olabilir. '

(4) Ithal mallarinin kar haddinde meydana gelen farkhliklar
sosyal deger - masraf marjinda sistematik degismelere yol acar. Or-
negin, bir cok temel mallar ve kimyasal maddeler monopolistik
sartlar altinda satilmaktadir. Bu durum, ithalatc: tlkeler icin, yurt
icinde yapilacak yatirnmlari degerini arttirir ve bir dereceye kadar
da yatirim yapilan sektorlerin yiiksek sermaye gereklerini azaltir.

Bu aciklamalardan da goriilldigii gibi, SMP'nin iic kalemi ara-
sinda, genellikle, ters yonde bir iliski vardir. Bundan sonra, bu ka-
lemlerin ayri ayri kullanmilma imkéanlar: iizerinde duracagiz. Bun-
larin ayri ayri incelenmesi, diger yazarlarin baslica yatirim Kkriter-
leri olarak kabul ettikleri hasila - sermaye orani ve odemeler den-
gesi 2tkisi hakkindaki diisiinceleri ile simdiki yaklasimimizi bag-
dastirmakta yararl olacaktir.

(A) Hasila - Sermaye Oram

Buchanan ! ve Polak *® hasila - sermaye orani yiiksek (ya da
sermaye yogunlugu diisiik) olan yatirimlarin avantajlarim belirt-
mekte ve yatirim vapilacak sektorlerin seciminde bu kriterin genis
capta uygulanabilecegi inancindadirlar. Yukarida belirtilen faktor-
ler, biitiin sektorler birlikte ele alindiginda, sermaye verimliligi ile
SMP arasinda ters yonde bir iliskinin var oldugunu ortaya koy-
maktadir. Bunun nedeni, kullanilmamis kaynaklar ile ithalattan
saglanan tasarruflar ya da ihracati arttirma imkénlarinin hasila -
sermaye orani diisiik oldugu sektorlerde iistiin durumda bulunusu-
dur. Pratikteki uygulama da bunu dogrulamaktadir. Ele aldiginmz

= Smsws RS

(16) Bu sektorlerde sosyal deger ile masraf esasimdaki fark wvuksektir. Bu-
nun nedeni, kismen, bu sektorler icin gerekll yuksek watirnm hacmi
ve ileri teknolojinin, bu sektorlerdeki gelismeyi vavaslatmis olmasidir.

(17) Buchanan, loc. cit.

(18) Polak, loc. cit.
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i

' biitlin yatirim programlarinda sermayenin yogun oldugu yatirimla-
" 2 snem verilmekte ve bu programlar incelendiginde, sermayenin
b daha az yogun oldugu sektorlere yonelmenin istenmedigi goriil-
~ mektedir. 3

Kahn, Buchanan ile Polak'in sonuglarim tenkit ederken «serma-
* yenin SMP’si ile hasila - sermaye oraii arasinda bir iliski olmadigi-
" na» isaret etmektedir . Biitin sektorler bir arada diistniildiigun.-
. de, bu gorus dogrudur, ancak bu durum projelerin seg¢iminde ha-
. sila/sermaye katsayisinin kullanilmasina engel degildir. Yukarida
verilen ikinci ornekte de oldugu gibi, hasila-sermaye orani belli
bir sektore ait yatirim projelerinin seciminde oldukca faydali bir
olciidiir. Bu gibi hallerde, sdemeler dengesi etkisi ve sosyal deger -
masraf farki daha az degisme egiliminde oldugundan, sermaye yo-
sunlugu tek basina projelerin seciminde kullanilabilir. Ayni sekilde
bu kriter, demiryolu insasi, elektrikli lokomotif kullanimi, emegin
ucuz oldugu bélgelerde yari otomatik dokuma teknikleri v.s. gibi
projelerin seciminde de uygulanabilir. Bu gibi hallerde problem,
ayni kurulus yerleri ve faktor bilesimleri arasmda secim yapmak-
tan ibarettir.

(B) Odemeler Dengesi Etkileri

Odemeler dengesi en ¢ok kullanilan yatirim kriterlerinden bi-
ridir. Burada cevap verilmesi gereken baslica sorular sunlardir:
(1) vatirimlarin 6demeler dengesi tizerindeki negatif etkisi bu kri-
terin kullanilisini hakli cikaracak kadar énemli midir?, ve (2) ode-
meler dengesi etkisi yatirim onceliklerini tayinde ¢ok sik kullamlan
bir faktor miidiir? Akdeniz tlkelerinde yapilan yatirimlarin biiytik
bir kismi 6demeler dengesi iizerinde olumlu bir etki yaratmadigl
icin, birinci soru biiyiik bir onem kazanmaktadir. Bu noktada Kahn,
diger iktisatcilarin negatif etkisi biiyiik olan yatirimlarin 6demeler
dengesini daha da kotiilestirecegi seklindeki fikirlerinden kesin
olarak ayrilmaktadir.

Odemeler dengesi etkisini analiz ederken, ilk olarak, yatirimin
kurulus donemindeki daima negatif olan (B;) ile isleyis safhasin-
daki etkilerini (B:) birbirinden ayirmak gerekir. Baslica etkiler
sunlardir:

— .=

(19) Alfred Kahn, op. cit., sh. 39. -
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f

Yatirim donemindeki etkiler (B;)
(1) Makine ve techizat ithalat:

(2) Yatirimin gelir ve ithalat tizerindeki cogaltan etkisi

Yatirnmin igleyis safhasindaki dolaysiz etkiler (B-')

(3) Outputun ihracati arttiran ya da ithalati ikame eden kismi

(4) Belli bir malin iiretimi icin gerekli ithalat (dolayli ve do-
laysiz)

(5.} X malinin ikame ettigi malin iiretimi icin gerekli ithalat
miktarindaki azalma

Yatirimin isleyis sathasindaki dolayli etkiler (B.”)

(6) Tiiketimin enflasyonla finansmani sonucunda ortaya cikan
cogaltan etkisi |

(7) Thracat-ithalat fazlasindaki degismenin yol actigl cogal-
tan etkisi

Bunlar icinde (3) no. lu etki daima .pﬂ?.itif, (LX) (4): ve
(6) no. lu etkiler de daima negatiftir. (5) ve (7) no. lu etkiler ne-
gatif va da pozitif olabilir.

Polak, isleyis safhasindaki etkilerin pozitif, notr ya da negatif
olusuna gore, yatirimlart smiflandirmaktadir. (Bu simflama Buc-
hanan’inkinden biraz farklidir). Buna gére I. Gruptaki yatirimlar
ihracat artisi ve ithalat ikamesi amaclari ile yapilan yatirimlardir
(3 ve 7 no. lu etkiler). I1. Gruba giren vatirimlar halen tiiketil-
mekte olan mallar1 ikame eden yatinmlardir. II1. Gruptakiler de,
reel gelirdeki artisin iistiinde satilabilen ic piyasa mallar: icin yapi-
lan yitirnmlardir (6 no. lu etki). (4 no. lu etkinin bu uc¢ gruba gi-
ren biitiin yatirimlar icin sabit oldugu varsayilmis ve 6 ve 7 no. lu
ctkilere dahil edilmistir) . Polak’in yatirim kriteri anlayisi, I. Gru-

(20) Polak, op. cit. Buchanan, op.cit. Boliim. 6, bunu biraz degistirerek,
III. Gruba giren yatirimlar icin daha genis bir tanim vermektedir.
Baska bir deyisle, I ve II. Gruba girmeyen biitiin vatirimlar: 111, Gru-
ba sokmaktadir. Bu bakimdan bu yatirimlar, ddemeler dengesi acik-
larimi gidermeksizin output artisina yol acan vatirimlar olarak tamm-
lanabilir. Bu tamim, biitiin alternatifleri kapsadif1 icin daha faydal
goruniiyor. III. Grup yatirimlar icin verilen bu tamim, s6z konusu
yatirmmin cogaltan etkisi harig, talepte her hangi bir artis olmadig
zaman Polakin tamimina tekabiil etmektedir.
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ba giren porzitif etkili yatirimlarin, [11. Gruptaki yatirimlarin ve di-
~ ger biitiin yatirim projelerinin sdemeler dengesi tizerindeki negatif
etkilerini giderebilecek kadar yeterli olmasi gerektigi seklindedir.

Odemeler dengesi kriterinin bu sekildeki tamumi, biitiin yatirim
programi tzrinde bir kontrol mekanizmas: saglamak bakimindan
faydalidir, ancak projelere uygulandiginda fazla gecerli bir yakla-
sim sayilmaz. Uretilecek mallar cesitli gruplara girebilecegi icin,
oruplar arasmda yapilacak ayrim bir dereceye kadar keyfi olacak-
‘r. Aym1 zamanda, bu kriterin yetersiz oldugu hallerde, yatirim
programinda ne gibi degisiklikler yapilmas: gerektigi de belli de-
gildir.

B/K icin biitun etkileri kapsayacak bir olcu elde edilebiliyorsa,
SMP formiiliiniin kullanmilmas: bu giicliikleri yenecektir. Matematik
olarak bu etkiler su sekilde gosterilebilir :

vatirim donemindeki etkiler

(1) (2)
B, = —mK —mz (1 —mj) K (6)

Burada, |
m, = yatimmm (dolayli ya da dolaysiz) ithal mali ihtiyaci
(yiizde olarak),

m = Ithalat artistnin Gayr1 Safi Milli Hasila artisina oraml
(Marjinal ithal egilimi),

1
7z = cogaltan = :
m-—+ S
s = marjinal tasarruf egilimidir.

Yatirimn isleyis safhasmdaki dalaysiz etkileri

@) (4) (5) |
E’g:e(1—-mp)}{—-cmp}{+g(m’p—-mp)}{ ......... (7)
Burada,
e = outputun ihracata ya da ithalat ikamesine giden kismi
(I. Grup),

¢ = onceki yillarda tiiketilen mallan ikame eden output ora-
n1 (II. Grup),
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¢ = outputun i¢ piyasa kullamimindaki artis oran (III. Grup)

(E”{‘g“'l_'::l).?

m, = s6z konusu yatirim projesinde iiretilecek mallar icin ge-
vekli (dolayli ya da dolaysiz) ham madde v.s. ithalatinin outputa
orant

m, = yeni iiretimle ikame edilmis olan mallarin m, sini gos-
termektedir.

Yatrumm isleyis safhasmdaki dolayl: etkileri

(6) (7)
Bel iz (e m )X —mpR ) (8)

Burada,
[ = enflasyonist yollarla finanse edilen outputun nisbetidir.

Toplam &demeler dengesi etkisini 'gﬁsteren B terimi, yukar:
daki tg etki yillik olarak ifade edildiginde,

B — a B, -+ le + Bz” ..................... (9)

seklinde yazilabilir. Burada o cari borclanmanin amortisman ve
faiz haddini gostermektedir. '

Ilgili degerleri yerine koyarak, belli bir projenin 6demeler den-
gesi tizerindeki etkisini tam olarak ifade edecek formiilii yazabili-
Pz ~Lae |

B (1) (2) X |I (3} {4)

e e (T |J| eu (1—m,) — C'l.li]lflp ot
K K I| ’(5;' 0 )
]g!u(m'p—mp) — mzf (1—m,) (10) |
m S
Burada u=(1—mz)=(1 )= dir.
| m s el

Bu formiilde (3), (4) ve (5) no. lu faktorlerin dolayh ve dolay-
s1z etkileri birlestirilmistir. '

(21) Burada gogaltan etkisi (2). cesitli projelerin m. si farki oldugundan,
ancak belli bir projenin ¢oZaltan etkisini vermektedir. Ekonomi bir
biitlin olarak ele alindiginda, m;, ¢ogaltan etkisi olan vatimmlardaki
artislar1 gosterir. Bu tip formiilasyon, her projeyi marjinal bir pro-
Je olarak degerlendirmektedir, ancak ilave etkileri goz 6niine alan dii-
zeltmelerin de yapilmas: gerekir.
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Burada, soz konusu yatirim programi digmda nihai talebi art-
" tiran diger faktorlerin de niifus artisi, ibracat artis, zevk ve ter-
= cih degismeleri v.s. oibi var oldugu kabul edildigi icin, sadece III.
" Gruba giren yatirimlarin enflasyonist metodlarla finanse edilen mal

- firetimini kapsadig iddia edilemez **. Her hangi bir yatirimin out-
~ putunu, artan net tuketim (c) ve outputun ekonomide tiiketilmek-
te olan mallarin ikamesine giden kismu (g) seklinde ikiye ayirmak
hemen hemen imkansizdir. Diger mallarin tiiketiminde meydana ge-
" lecek azalislar belirtilemedigi icin, biitiin outputun ekonomide net
~ bir tiiketim artisina yol acacagl varsaylmalidir. Boyle bir hesapla-
" ma ckonominin biitiin sektorleri icin yapildiginda, toplam tiike-
tim artis1 genel bir nihai talep analizi ile elde edilen sonugla karsi-
lastirilabilir. Eger tiiketim artis: nihai talebe oranla bir fazlalik
sGsteriyorsa, ikame edilen mallarm iiretimi icin yapilan ithalatta-
ki azalis r degerinin hesaplanmasinda kullanlabilir ya da belli

nisbetlerle her projeye uygulanabilir.

(10) no. lu denklem, outputu ic piyasa t iiketiminde net bir
artisa yol acan III. Grup yatirimlarin degerlendirilmesinde kulla-
milabilir. Bu denklemde kullanilan terminolojiye gore III. Gruba
. giren bir yatirnm cX outputu ile gosterilmektedir. Basitlestirme
amaciyla, burada saf bir III. Grup yatinm ele almmis, yani c=1
ve e=g=0 kabul edilmistir. Kahn, boyle bir durumda, outputun
enflasyonist finansmani yaninda (formiilde 6 no. lu etki), marji-
nal ithalat egiliminin de muhtemelen sifir olacagim ileri siirmek-
tedir. Enflasyonist finansmamn s6z konusu olmadig III. Grup bir
yatirim icin (10) no. lu denklem kisalarak su sekli alir :

B . X s
= —o [mi+mz (1—-m) ] — —— my (
K K m-s

Kahnin argiiman: yukaridaki esitligin son teriminin, yani (4)
no. lu etkinin de muhtemelen sigir olacagi anlaminda geliyor. Bu,
ancak, marjinal ithalat egiliminin (s) sifir oldugu ya da s6z konu-
su yatirim projesinde iiretilen mallar icin her hangi bir ithalat ih-
tiyac1 (m,) olmadig1 hallerde dogrudur. Eger marjinal ithal egili-
mi sifirsa, enflasyon olmaksizin output artamiyacak demektir ki,

ek

(22) Polak, sadece, belli bir vatirimin sebep oldugu talep artisini goz onune
almakta ve dolayisi ile ¢ = f kabul etmektedir. Diger taraftan Kahn,
belli bir yatirimin nihai talepte, bir dereceye kadar esit bir artisa yol
acacagini varsayiyor; bu varsayim ancak marjinal tiiketim egilimi 1
oldugu zaman dogrudur. Bakiniz, dip not 1, sh. 45, loc. cit.
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bu durum orijinal varsayima aykir1 diiser. Kahn'in argiimani, an-
cak m, nin ihmal edilebilecegi hallerde gecerlidir .

Simdi, adi gecen Akdeniz tilkelerinde II. ci ve III. cii grup ya-
tirnmlarmn odemeler dengesi iizerindeki negatif etkilerini degerlen-
dirmeye calisalim. Toplam yatirimlarin yaridan c¢ogu bu gruba gir-
mektedir. (10)no.lu esitligin parametreleri icin hesaplanan asa-
gidaki degerler Giiney Italya’ya ** aittir ve diger iilkeleri de veterli
dlctide temsil edebilir niteliktedir;

m ="25
S —c 85
z =166
=083
X
Bu degerleri (10. lu denklemde verine koyarak ve —=1.0,
K
f =0, e=0 ve a = .10 varsayarsak su sunuclari elde ederiz :
B (1) (2) (4) L)
— = —.035— 027 — 583 cm, + 583g (m’,—m,) . (12)
K

Ortalama m, degeri asag1 yukar1 .20 olarak kabul edilebilir %.
LII. Gurp yatirim projesi icin (¢ = 1, g = 0), (12) no. lu esitlikte

(23) Kahn'in sayfa 44 de (8) no.lu dipnottaki argiimam, stz konusu vati-
rim projesinde Uretilecek mallar icin gerekli ham madde v.s. ithala-
tindaki artisin bu tiretimle ikame edilen mallarin input ithalatindaii
azalisla karsilanacag seklindedir ve net bir tiretim arfisi varsayinu ile
tutarsizdir. Yeni mallar eski mallara oranla cok diisiik bir ithalat ih-
tivact gosterse bile, yine de, ithalatta net bir artis olacaktir. Kahn'in
terminolojisini kKullamirsak, veni tiretimden gelir elde edenler (F),
simdi, X mahm tiiketmek igin diger mallara karsi toplam talebi azal-
tan grubun (G) evvelce tiiketmekte oldugu mallan talep edeceklerdir.
Sonug olarak, teplam tliketici ve iiretici ithalati degismeyecek, fakat
yeni uretimin gerektirdigi dolayhi ve dolaysiz ithalit toplam ithalal-
ta artisa vol acacaktir.

(24) Hesaplama su kaynaga dayanarak yapilmistir: Associazione per lo
Sviluppo dell Industria nel Mezzogiorno, Economic Effects of an In-
vestment Program in Southern Italy (Roma, 1951), Boliim IV. Bu ca-
lismada m; degeri, biitiin Italya icin. 129, sadece Giiney Italya icin .425
olarak verilmistir. 425 degeri adi gecen az gelismis tilkeler icin olduk-
¢ca tipik bir degerdir.

(25) m, icin daha dogru bir deger, input-output matrixinin céziimii ile el-
de edilebilir. Bunun icin her hangi bir mal yvada hizmet iiretiminde-
ki artisin yatirimlar lizerindeki toplam etkisini tesbit etmek gerekir.
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B/K degeri —. 18 (2 no. lu etki ihmal edildiginde de —. 15) olarak
bulunmustur. Bu deger —.07 ile —.30 arasinda degisebilir. Sadece
insaata yonelen konut ve arazi islahi gibi yatirimlar icin (1) ve (4)
no. etkiler ihmal edilebilir.

Buna gore, enflasyonist bir finansmandan kacinilsa bile, III.
Gruba giren yatirimin ancak ticte bir kadarimin 6demeler dengesi
lzerinde negatif etkisi olmayacag sonucu c¢ikarilabilir. Bu sonug,
yatirimin baslangicinda dis odemeler dengede olsa dahi, yatirimin
odemeler dengesi iizerinde onemli bir etki yapacagi anlamina ge-
lir #¢. T11. Grup yatirimlarin miktari, I. Gruba giren yatirimlarin po-
zitif etkisi ile simirlanacaktir. Ayni parametreleri kullanarak, I
Grup bir yatinnmin B/K etkisi asagi yukar1 + .40 olarak bulunmus-
tur. Buna gore, her iki grup yatirimin odemeler dengesi etkilerinin
orani en az 1/3 olacaktir. Bununla beraber, kesin sonuclar ancak
SMP formiiliinii kullanarak elde edilebilir 27,

Yatirimlarin 6demeler dengesinde meydana getirecegi etkiler
Akdeniz iilkeleri i¢in biiyiik bir 6nem tasir. Burada su soru ortaya
cikmaktadir; yatirim projeleri, SMP yi meydana getiren diger iki
kalemdeki degismeleri azaltacak ve 6demeler dengesi etkisini SMP
ye ulasmada bashica faktor kilacak sekilde simiflandirilabilir mi?
Buradaki sonug, sermaye yogunlugu ile ilgili olarak elde edilen so-
nucla aymdir. Uretim ve alt - iiretim seklinde yapilan siniflama ser-
maye yogunlugundaki ve i¢c kaynak kullanimindaki degismeleri bii-
yik Olclide azaltir. Yatinm projeleri karlilik esasina gore secildik-
lerinde, deger - masraf marjindaki degismeler de smirhdir ve bu
bakimdan &demeler dengesi etkisi, r degeri yiiksek oldugu zaman,
cok kere SMP'yi tayinde bashica faktér olmaktadir. (Yunanistanla

e

(26) Toplam yatinm hacmi bir 6nceki yildan biiyiik olmadigh zaman bu so-
nu¢ dogrudur ve dolayisi ile (2) no.lu etki sifirdir.

(27) Yapilacak yatirmmin biiyiikliigii, bir dereceye kadar, vatirnmin Gdeme-
ler dengesi tizerindeki etkisine de baglidir. Emek ve techizat tam ka-
pasitede kullanﬂmadlg] surece: yatirmmin sonucu olarak toplam talep-
te gorulen artis, kismen ic¢ iiretim kismen de ithalat artisy ile karsila-
nabilir. Bu bakimdan odemeler dengesi yatirim programinin biiviik-
lugunii simirlayan baslica faktordiir. Arzu edilebilir maximum vatirim
hacmi Oyle bir noktada elde edilebilir ki, bu noktada, dis ddemelerde
dengeye ulasmak igin, (3) no.lu denklemde A Y vi meydana getiren
terimlerin toplaminda net bir azalma meydana gelsin,  Bunun sonu-
cu olarak yatirmmin toplam hasilasinda bir azalma gorulebilir, ciinkii
denge halinde Odemeler dengesi etkilerinin toplami sifirdir. Bu nok.
taya isglicii tam kullamlmadan ulasilabilir ya da ulasilamaz.
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ilgili 6rnekte odemeler dengesi etkisi ile SMP arasinda yiiksek bir
korelasyon elde edilmesine yol agan proje secimi bu esasa gore ya-
pilmistir.) Bu bakimdan, projelerin ilk siralamasinda en buyiik
agirhik, cok kere, édemeler dengesi kriterine verilmektedir. Bunun-
la beraber, bu kriter tek basma bir sonuca ulasmada yeterli olma-
yabilir ve yerinde kullanilmazsa onemli kaynak kaybina yol aga-
bilir 2.

Odemeler dengesi kriterini bu sekilde test etmek, bizi Kahn'-
dan cok Buchanan ve Polak’a yaklastirmaktadir. Ciinkii ithalat ih-
tiyacin arttirmaksizin iiretim artigina yol acan yatirimlar nisbeten
simirli miktardadir. Bununla beraber, bir ceteris paribus testi ola-
rak 6demeler dengesi kriterinin simirh olgiide bir deger tasidig:r ko-
nusunda Kahn ile aym fikirdeyiz.

(C) Sosyal Masraflar

Odemeler dengesi ve sermaye yogunlugu, yatirim projelerinin
seciminde kullanilan iki ayri kriterdir. Ciinkii bunlar az gelismis
bir ekonomide en onemli iki kit kaynagin - sermaye ve doviz- kul-
lanihsindaki iktisadiligin olgiisiidiirler. Diger biitiin faktorleri kap-
sayan iiciincii kalem (sosyal deger - masraf marj1), hesaplama guc-
liigiinden otiirii, daha az faydali bir kriterdir. Devlete ait projeler
haric, ayrintili masraf verileri bulmak genellikle miimkiin olma-
maktadir.

Bununla beraber, sosyal masraf kriteri 6zel karin dogru olarak
hesaplanmasina yarar. Karma ekonomide plancilarin karsilastig:
genel sorunlardan biri de doviz miisaadesi ya da borg almak igin
basvuranlar arasinda se¢im yapmaktir. Butun projelerde yatirim .
yapanlara, yatirilan sermayenin cari kazang haddinin saglandigini
varsayalim. Bu durumda, her proje icin, sosyal masrafin ozel mas-
raftan ne kadar saptifi hesaplanabilir. Sosyal karlihk (5 no. lu
denklemin d kalemi), kendisine sosyal masrafin iizerinde fiyat ode-
nen kaynaklarin kullanimu ile arttirilir. Kullanmilmayan emek bunun
baslica 6rnegidir. Diger taraftan, elektrik, ulastirma, ham maddeler
gibi kit kaynaklara ¢ok kere alternatit maliyetlerinin altinda bir fi-
yvat Odenir.

(28) Odemeler dengesi kriterine fazla onem verilmesi ile ilgili orneklert,
Tirkiye ve Italyamin savag oncesindeki merkezivetci yatirim politika-
larinda bulmak miimkiindiir. |
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Sosyal karliliga ilave olarak kabul edilen bu diizeltmeler, SMP
denkleminde 6nemli bir rol oynamazlar #°. Bunlar diger iki kriterin
uygulanis: ile elde edilen sonuclar-u diizeltilmesine ve kit kaynakla-
rin gayri iktisadi kullamilislarini gidermeye yarar.

(D) Diger Testler

SMP formiiliindeki ii¢ kalem de yatirim projelerinin segimin-
de uygulanan baslica testlerdir. Bunlara ilave olarak, tek bir yati-
rim programimn biitiniine uygulanan ve sadece gecici bir prog-
ram formiile edildikten sonra gerekli diizeltmeleri yapmak igin
kullanilan baska testler de vardir. Bunlardan biri, her hangi bir ya-
tirimin zaman icinde GSMH ve 6demeler dengesi tizerindeki net etki-
sidir. Yatirim hasila vermeye baslamadan once gecen miiddetin de,
vatirimin sonraki donemlerdeki gelirlerinin buglinkii degere cev-
rilmesinde hesaba katilmasi gerekir. Bununla beraber, yatirimin
ilerdeki gelirlerini simdiki degerine ceviren iskonto haddi, kisa ve
uzun donemdeki Kazan¢ oranina baglhdir, ve gecici yatirim programi
formiile edildikten sonra tekrar gozden gecirilebilir. Yatirimin ilevki
donemlerde getirecegi gelir ne kadar fazlaysa, 1. Gruba giren yati-
rimlarm 6demeler dengesi iizerinde olumlu etkisi onceki devreler-
de o kadar yiiksek olur. Gelecekteki kazanclarin ve odemeler den-
gesi tizerindeki olumlu etkilerin simdiki degere cevrilmesi, uzun
vadeli yatirim projelerinin ortalama verimliligini azaltir ve en kéar-
I1 olanlar haric, digerlerini gecersiz kilar.

Bir yatirim programina uygulanabilen bir diger test de bolge-
sel dengedir. Geri kalmis bir iilkede faktor seyyaliyetinin az olusu,
bolgeler arasinda dengeli bir kalkinmayi onemli bir sorun haline
getirmektedir. Bunun nedeni saglanan dissal ekonomilerin bolge-
ler arasinda farkl olclide dagilmis olmasidir. Ulastirma, enerji ve
diger hizmetlere yapilan yatirmmin verimliligi, ancak prodiiktif ya-
tirnmlar secildikten sonra hesaplanabilir. Hizmet yatirimlarinin,
prodiiktif yatirimlarla elde edilen iiretimin masraflarim etkileyece-
gi aciktir. Bu tip bir probleme ornek olarak Yunanistan'daki lin-
yit ve Tiirkiye'deki hidro-elektrik kaynaklarindaki gelismeler gos-
terilebilir. Bu tilkelerde temel enerji kaynaklarina yapilan yatirim-
larin degerini hesaplamak igin bdlgesel bir kalkinma programina
thtivac vardir.

(29) Bununla beraber devletler cok kere istihdami arttiran projeler: des-
tekler goriinurler.
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IV OZET VE SONUCLAR

Bu makalenin basglica amaci, az gelismis iilkelerde yatirim
programlarinin secilmesinde ve formiile edilmesinde nasil bir me-
tod uygulanacagimi arastirmaktir. Bu amagla burada, yatirim prog:
ramlari arasinda secim yapmay: miimkiin kilan sosyal marjinal
prodiiktivite kavrami ol¢iilmeye ¢alisilmistir. Her hangi bir yatiri-
min toplam etkisi, doviz tasarruflarina ya da kazancglarina verilen
prim nisbeti ve yatirimin ilerdeki gelirlerini bugiinkii degere cevi-
ren iskonto haddi gibi parametrelerle gosterilmektedir. Daha kesin
bir sonug istendiginde, bu iki parametre cesitli varsayimlarla diizel-
tilebilir.

Ozellikle az geligmis iilkelerde iktisadi analizlerde kullamilan is-
tatistiki veriler yetersiz oldugundan, bu calismanin amaclarindan
biri de, SMP formiiliindeki kalemlerden biri ya da ikisiyle sonuca
varmaya calismaktir. Ancak bu sekilde alinacak sonug yeterli dlcii-
de basarili sayilamaz. Ciinkii aslinda formiiliin her iic kalemine d
belli dlglide agirlik vermek gerekir. SMP’nin sadece her hangi bir
kalemini kullanmak yanilticidir. Bununla beraber, formiiliin tama-
min1 kullanamamak kesin bir sonuca varilamiyacagi anlamma gel-
mez. Yatirim projelerini iiretim tiplerine ve benzerliklerine gore si-
niflandirarak, ayni gruba giren yatirimlari ceteris paribus sartlar:
altinda SMP'nin kalemlerine gore test etmek miimkiindiir. Boylece
yatirimlara verilecek oncelikler aymi gruba giren yatirimlar icin
soz konusudur ve sadece her gruptaki marjinal projeler icin ayrin.
tili hesaplamalar gerekir. |

Adr gecen az gelismis lilkelerdeki cari planlama, yillik biitgede.
ki fonlarin gesitli bakanhk ve kuruluslara tahsisi ile bu kurulusla-
ra bor¢lanmak ya da devlet organlarinca dogrudan dogruya yati-
rim yapmak gibi islemleri kapsamaktadir. Asil 6nemli olan ve basa-
rilmas1 oldukca gii¢ goriinen is, fonlarm sektorler arasi dagilim:
dir ve bu dagihm adi gecen iilkelerde genis 6lciide politik kararla
ra baghdir.

Her gruptaki marjinal projelere gore cesitli sektorlere oncelik
verebilmek icin merkezi bir koordinasyon dairesi kurmak gerekii
dir. Ceteris paribus sartlar1 pratikte ender goriildiigiinden, yatirim
projeleri arasinda se¢cim yapmak icin SMP formiiliiniin biitiiniinii
kullanmak gerekecektir. Ancak SMP formiilii tam olarak hesaplana
madig icin, yine de SMP’yi meydana getiren kalemler icinde 6lciile
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bilir olanlar ele alimacak ve dolayis: ile, ¢esitli kamu yatirimlari-
nin odemeler dengesi, istihdam, ozel sektordeki mevcut sermaye
v.s. uzerindeki toplam etkisi ihmal edilmis olacaktir.

Bagslica sektorler agisindan fonlarin gegici olarak dagilim belli
iken, ayri yatinnm testleri yapmak, sektorlere ve baslica projelere
verilecek onceliklerin tesbitinde daha faydali bir yoldur. Bu testler
cok sayida porjeleri kapsayan kamu hizmetleri icin belirli kriter-
lerin tesbitine yol agacaktir. Ornegin boyle bir analiz, SMP formii-
liinlin diger kalemleri asag1 yukar: sabit kabul edildiginde, sadece
sermaye - hasila orani 0.5 den yiiksek olan arazi 1slahi ile ilgili pro-
jelerin finanse edilecegi seklinde bir sonuca varmayl miimkiin ki-
tar . Endistri alaninda, ézel karlilik kriteri diisiik bir deger tasi-
digindan, ddemeler dengesi etkisinin yiiksek olusu yatirim projesi-
nin finanse edilmesi icin yeter bir sebep teskil edecektir.

Yatirim projelerinin analizi, bu projeler icin SMP formiiliinde-
ki kalemleri hesaplama islemini kapsar. Bunlar icinde hasila - ser-
maye oran ¢ok kere ihmal edilen ve biiyitk &lciide kaynak kaybi-
na yol agan bir kriterdir*'. Yatirimlarin 6demeler dengesi lizerin-
deki dolaysiz etkilerine gereginden fazla tnem verilmekte, dolayli
ctkileri ise genellikle ihmal edilmektedir. Sosyal ve 6zel masraflar
arasindaki fark sadece emek faktorii icin gozoniine alinmaktadir.
Biliyuk projeler kiiciiklere oranla daha kolay idare edilebilir olduk-
larindan ve elle tutulur sonuclar verdiklerinden bunlari tercih et-
me yoniinde bir egilim vardir. Bu gibi tek yénlii islemler, cok kere,
gelismekte olan iilkelerin kendi kaynaklarina daha uygun bir kal-
kimmma sekli aramalar: yerine, eski sanayi bolgelerini gelistirme yo-
niinde ¢aba gostermelerine yol agar. Yeterli slciide uygulanabilir-
se, SMP formiilii milletleraras: ticarette hangi alanlarda mukayese-
li avantaja sahip olundugunu gosterebilir. Ancak doviz tasarrufla-
rina yeterli olciide agirhk vermis olmakla beraber, bu agirhik SMP
yl mukayeseli avantajlarin hesaplarinda tek basmna yeterli kiimaz.

Yukarida ulasilan sonuclar sadece tek bir az gellismis bolge
tipine dayanmis olmakla beraber, bunlar, 6demeler dengesi etkisi-

TS

(30) ECA tarafindan Italya’daki arazi islahi ile ilgili projelerin seciminde
boyle bir kriter kullanilmistir.

(31) Bu tip bir kavnak kaynak kayvbina ornek olarak, elektrikli tren tesi-
sl icin yapilan yatirimlar gosterilebilir. Bu tip yvatirnmlarda ithalat-
taki kiiciik tasarruflar, cok diisiik hasila-sermaye nisbeti pahasina sag-
lamir. Bu bakimdan da SMP diisiktiir.
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ni tayin eden ozel sartlar disinda, biitiin az geligmis iilkeler icin de
gecerli gortinmektedir. | :

Az gelismis iilkeler icin yapilan bu cesit hesaplamalardaki hata
paylari, hesaplamanin faydalilig konusunda okuyucuyu siipheye
diisiirebilir. Bununla beraber, serbest piyasa giicleri ile istenen so-
nuclara ulasmay1 engelleyici faktorler okadar coktur ki, aksi yon-
de caba gosterilmedikce, bu faktorlerin yatirimlarin sosyal dege-
cini biiyiik 6lciide azaltacagn kanisindayiz. Bu calismada kullanilan
metodla, sosyal ve 6zel karlilik arasindaki farkhligi gidermek icin
ne gibi diizeltmeler yapilmak gerektifi gosterilmeye calisilmastir.
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