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1. GIRIS
a. Konunun ilahiye t i ve Onemi :

Yat~rimlarin ddemeleh dengesi uzerindeki etkileri,
kalkinmakta olah uUlkeler yonunden buyuk bir 6nem tasimaktadir.
Bilindigi gibi ekonUumik gelisme buyuk yatirrmlar gerektirmekte
ve belli bir kalkinma hizint muhafaza etmek, her yil gayr safi
milli hasila icinde yatirnm harcamalarinin mutlak degerlerinin
yUkseltiimesiyle mimkuUn olabilmektedir. Diger.taraftan az gelis—
mis Ulkeler, tanimlar icabi, kaynaklar kit, niGfus basina millt
gelirleri dusuUk seviyede olan genellikle 6demeler dengesi acigi
ile karsi karsiya bulunan ekonomilerdir.'1' Belli* bir kalkinma
hizini gerceklestirmek icin gerekli.gorudlen yatirrm seviyesini
saglamak, kaynaklar! kit ve tasarruflari yetersiz olan bu uUlkeler
bakimindan, yabanci ekonomilere baglilik sorununu ortaya cikarmak—
tadir. Bu durum o6demeler dengesindeki acigin gittikce buyimesine
yol acmaktadir. Doviz gelirlerinin yetersizligi, az gelismis tUlke—
lerin kalkinma cabalarini bu yonden etkilemekte ve ddemeler denge—
si acigini gidermek hedefi ile yUksek bir kalkinma hizi saglamak

amaci genellikle celismezlik arzetmektedir.

'Petrol zenginliklerine sahip az gelismis ulkelerin durumu
istisna olarak kabul edilmelidir.



Ongoérulmuis -bulunan kalkinma hizindan fedakarlik etmeden
odemeler dengesi aciginit kapatmak ya da belli bir seviyeye
dusurebilmek, gerekli gorulen yatirbmlarin gittikce daha buyuk
bir kismini yurtici kaynaklarla finanse etmeyi zorunlu kilmaktadir.
Ayrica toplam yatirimlarin ne kadarinin ithalati ikame edici ya
da ihracati gelistirici enduUstrilere ve ne sekilde yoneltilecegdi
konusu da buyuk onem tasimaktadir. Bu durum gelismekte olan eko—
nomilerin yatirrm kararlarinda édemeler dengesi sorununu ciddi—

yetle gézdnunde tutmalarina yol acmaktadir.
b. Konunun Kapsami ve Metodu

Bir yatirhnm projesinin ulke ekonomisine cok gesitli yon—
lerden etkileri vardir. Millt geliri artirmak, alt-yapi ihti—
yvaclarini karsilama, milli gelirin dagilhimi, édemeler dengesi
etkileri bunlarin en dnemlilerindendir. Batun bu tesirlerin
bir arada olculmesi her zaman mumkun olamamaktadir. Esasen
calismamizin konusu yatirrmlarin sadece édemeler dengesi etki—
lerinin incelenmesidir. Bu amacla, ilerdeki bolimler yatirim—
larin dolayli dolaysiz, olumlu ve olumsuz etkilerinin ayrintih
olarak tartisilip, 6lcUlmesine ayrilmistir. Metodun ortaya kon—
masi bakimindan iki alternatif proje secilmis ve analitik bir
calisma yapilmistir. Ancak elde edilen sonuclar bu projelerin
degerlendirilmesi seklinde dusiunulmemelidir. Cinkl sonuclar,
sadece 6demeler dengesi etkilerini gostermektedir. Oysa ki
proje degerlendirilmesi cok yonlu bir calisma olup baska metot—
larla yapilmaktadir. Bizim incelemek istedigimiz kc:cu, yatirim—
larin demeler dengesi Uzerinde ne gibi etkiler yaratacagini or-
taya koymaktadir. Baska bir deyimle, calismamizda kismi bir analiz

yvapilmis ve belli bir metot gelistirilmistir.



2. YATIRIMLARIN ODEMELER DENGESI ETKILERI NELERDIR ?

Planh ekonomilerin yatirnm kararlarinda izleGikLeri yollar—
dan biri, toplam yatirrm kaynaklarinin yeterii bir kismini ithala—
ti ikame edici ya da ihracati gelistirici projelere kanalize et—
mektedir. Bir yatirhrm projesinin, odemeler dengesi acisindan iki
tarld etkisi s6z konusudur. Bunlar yatirnrm safhasindaki etkiler '

ve isleyis safhasindaki etkiler olarak ayrilabilir.

O. Yatirhm Safhasindaki Etkiler:

Herhangi bir yatirhom projesi kurulus safhasinda édemeler

dengesini iki yonden etkiler.

(i) Dolaysiz Etkiler: Kalkman ekonomilerde yapilan yatirim—
lar gerek teknik gerekse finansman bakimindan yabanci ekonomilere
baglilik yaratir. Az gelismis Ulkelerde tesislerin kurulusu dev—
resinde 6nemli 6lcide yatirim mali ithalati s6z kornosu olmaktadir.
Bu Ulkelerin struktiurel durumlari icabi ortaya cikan bu durumun
o0demeler dengesine olumsuz yonde etki yapacagi aciktir. Bundan
baska, bir yatirbm projesinin batunuyle ya da onemli bir kisminin
yabanci fonlarla finanse edilmesi de sik sik goriulen bir durumdur.
Boyle bir durumda dis borcun ana para ve faiz olarak 6denmesi so—
runu ortaya cikmakta ve 6demeler dengesi Uzerinde ayri nitelikte
bir olumsuz etki meydana gelmektedir. Bir cok yatirom projele—
rinde bu iki direkt tesiri bir arada géormek mumkundur. 'Az gelismis
ulkelerdeki sermaye kithgi, buyuk projelerin, her zaman yurtici
fonlarla finanse edilmesine elvermemektedir. Bu gibi hallerde 6zel
yabanci sermaye ya da cesitli milletlerarasi finansman kurumlarinin
destegine ihtiyac belirmekte ve bu kanallardan saglanan kredilerin

sorvisleri de ddemeler dengesini ®Ilu.;SU£-yonde etkilemektedir.



Yatirhm safhasinda, tesislerin kurulusu devresinde ihtiyac
duyulan yatirrm mal, ve techizatinin 6nemli bir kisminin ithal
edilmesi durumu cok zaman kacinilmaz tir zorunluluk olarak orta—
yva ¢cikmaktadir. Bu bakimdan, yapilacak yatirrmin ilerde 6deme—
ler dengesi sikintisini giderecek bir 6zelligi olsa bile, bas—
langicta yaratacagi bu olumsuz etkilerin gézden kaciriimamasi

ve guvenilir bir maliyet hesabinin .yapilmasi gerekir.

(ii) Dolayh Etkiler; Bilindigi gibi, tam istihdam seviyesi—
nin altinda bulunan bir ekonomide yapilan yatirbmlar reel milli
gelir artisina sebep olmaktadir. TUketim ve ithalat milli gelirin
fonksiyonu olduguna gore, milli gelirde meydana gelen artis mar—
jinal tiketim ve ithalat egilimleri kanahyla tiketim harcamalari-
Nni ve ithalat talebini yuUkseltir. C%te yandan, talep artisinin
ekonominin tam istihdam seviyesine yakinligi derecesine gore, be—
lirli bir oranda fiyat artisina da yol acmasi beklenebilir. Yurtici
fiyatlarinda ceydana gelebilecek muhtemel artis ithal mallarini
daha cazip hale getireceginden, bu mallara karsi olan talebin
yukselmesi kacinilmaz olacaktir. Bu durumun 6édemeler dengesi tzerin—

de olumsuz bir etki yaratacagi aciktir.

Yatirrmlar nedeniyle fert basina milli gelirde meydana
gelecek artisin toplam mal talebini artirmasinin 6demeler denge—
si bakimindan ayri bir yonu de s6z konusudur; Daha 6nce ihrac
edilmekte olan bir takim maddelerin yukselen yurtici gelire para—
lel olarak Ulke icinde tuketilmeye baslamasi ve ihrac edilebilir
stoklarda bir diisme meydana gelmesi de muhtemeldir. ihrac mallari—

nin yurtici tUketiminde énemli bir artis olmasa dahi, lUlkedeki

2
Bu mekanizma yoluyla toplam ithalatin yUkselmesi ancak 6zel

tesebbus ve serbest dis ticaret rejimine dayanan uUlkelerde g6—
ralen bir durumdur, merkezi planlama uygulayan ya da dis ticaret
rejimi cesitli kisitlamalarla yurutulen Ulkelerde, s6z konusu me-
nizamanin énemli ithalat artislarina yol agcmasi beklenemez.



genel fiyat seviyesinde meydana gelen artis, bu maddelere olan
dis talebi azaltacak ve mallarin ihrag gudcunu dusurebilecektir.
Boyle bir durumda doviz gelirlerinde bir azalma olmasi, ve ulke
ekonomisinin, 6demeler dengesi acigl yonunden gucluklerle karsi—

lasmasi beklenebilir.

Yatirnrm safhasinda ortaya cikan dolayli ve dolaysiz etkilerin

bir arada olculmesi mumkundur. Her ikisi de olumsuz yonde isleyen

bu etkilere B_"~dersek, asagidaki formul yoluyla bunlar 6lcmemiz

Mmulkidn olacaktir.

B~ -m.K-mz (I-m.) K
—m —m —m
Burada,

un- Yatirnnmin ithal mallari ihtiyaci (yuzde olarak)
E * Yatirhrm (sermaye techizatina ilaveler)
m = Marjinal, ithal egilimi

z = Cogaltan — 1
“m-f (I-c)

c = Marjinal tuketim egilimini
gostermektedir.

j.j.Polak bu durumu asagidaki formulle ifade etmektedir;

Burada,
I.i c1 Toplam ithalat ihtiyaci (dolayli, dolaysiz)

c » Marjinal tiketim egilimi

m Marjinal ithal egilimi

dir. Parantez icindeki terim bir geometrik dizi olduguna goére

H.B.Chenery, "Application of Investment Criteria,"
Quarterly Journal of Economics, Yol LXVII, iTo.l,

(Pebruary 1953), sh.89.



te L | 1(—c (1—n2)

denklemi yazilabilir, m ve ¢ 1 den klUguk olduguna gore parantez

icindeki terim de 1 den kucuk cikacaktir.

Formulun anlami sudur : | yatirnmi m | kadar dolaysiz
ithalati gerektirir. Bu, gayr safi milli hasilada (1-m) |
kadar bir artisa yol acar. Bunun c (1-m) | kisminin mc (I-m)I

2
kadari ithal mallarina ve mc (1-m) kismi yurtici mallara olan

talep artisini gostermektedir.

Formule gore, marjinal ithal egiliminin yol actig! ithalat
ile yatirmin direkt olarak gerektirdigi ithalat miktar ayri
ayri hesaplanamamaktadir. Halbuki Chenery'nin formulinde yatirbmin
dolayh ve dolaysiz etkilerini ayrintili olarak gormek mimkundur.
Bu bakimdan calismamizin proje degerlendirmesi béliUmunde Chenery'nin

formuldu kullanilacaktir.

b. Yatirrm Projesinin isleyisi Safhasindaki Problemler
ve Odemeler Dengesi Etkileri s

4 e e
J.J.Polak, "Balance of Payments Problems of Countries
Reconstructing With the Help of Foreign loons, 11 Quarterly
journal of Economics, Vol. IVIl, Nqg.l (February, 1943),

sh. 233.



Projenin isleyis donemindeki ektileri incelemek

icin yatirnmlarin cinsine bakmak gerekmektedir. Bu amac-

la yatirbmlar G¢ ana gruba ayirmak mumkuandauar.

(i) .Tip Yatirbmlar ; Gelismekte olan uUlkelerde pek
cok yatirhm kaynaklari ithalati ikame eden ya da ihracati
gelistiren endustrilerin kurulmasina yoneltiimektedir. Bu
endustrilerin mamullerinin, dlkenin ddemeler dengesi Uze—
rinde olumlu yonde etkiler yaratacagi aciktir. Ancak bu—
rada bir noktayir gézden kacirmamak gerekmektedir. Genel—
likle sermaye kitlhigi ceken az gelismis Ulkelerin, sermaye
yogunlugu dusuk hafif enduUstrilere yonelmeleri zorunludur.
ithalati ikame eden ya da ihracati gelistirmek amaciyla
kurulacak olan lL.lip endustrilerin sermaye entansitesi dusuk
enduUstriler olmasina 6zellikle dikkat etmek gerekmektedir.
Cunkd bu durumda yatirrmin édemeler dengesi acisindan yarattigi
olumlu tesirin ulke icin maliyeti dusuk olmakta, yatirilan ser—

mayeye oranla elde edilen fayda yuksek bulunmaktadir,

(ii) I.Tip Yatiromlar : Bu tip endustriler genellikle tek—
nolojik ilerlemeleri izleyebilmek, Uretim metotlarindaki gelisme—
leri uygulamak ya da eskiyen sermaye techizatini yenilemek amaciy—
la kurulmaktadir. Bu tip yatirbmlar ihracata yo'nelebilecekleri

N.S.Buchanan, International Investment and Domestic Welfare ,

(Ww York: Henry Holt andCo. 1945T'.* sh. 103-105*
6jbid., sh.106-107




gibi, butunuyle yurt ici talebe cevap verecek 6zellikte de
olabilirler. Ustelik Uretilen yeni maddelerin fiyatlari
icerde ya da disarda ikame ettikleri maddelerden yuksek
ya da dusuk olabilecegi icin bunlarin 6demeler dengesi
tesirlerinin hesaplanmasi cok zaman mumkun olamamaktadir.

Bu bakimdan genel egilim bu tip endUstrilerin 6demeler denge

sine katkilarint notr kabul etmektir.

(iii) N.Tip Yatirnmlar Bu sinifa giren yatiromlarin,
odemeler dengesine her hangi bir direkt etkisi oldugu soéy—
lenemez. Bunlar cogunlukla alt-yapi! yatiromlari olup, hiz—
metlere yonelmislerdir. Ancak alt-yapi yatiromlari genellik—
le produktif yatirbmlar tesvik edici bir nitelik tasimakta—
dir. Yapilacak produktif yatiromlarin yukarida izah ettigimi
l.ci tip endUstrilerden olacaklari varsayilirsa, bunlarin
yaratacaklari outputun 6zelligine gore 6édemeler dengesini et
kileyecekleri beklenmelidir. Boylece Illl.cu tip yatirbmlarin

Uulkenin dis ekonomik dengesine dolayl bir etki yapacagi

kabul edilebilir.

N.Buchanan'a goére bu cesit endustrilerin ddemeler
dengesi etkisi her zaman negatiftir. Cunku bunlar kurulus
safhasinda dis finansmana ya da yatirm mal ve techizati
ithalatina ihtiyac gdsterecektir. isletme safhasinda da
ihracati gelistirici ya da ithalati ikame edici bir Gretim
s6z konusu olamiyacagma gore, bu yatirnmlar, tGlkenin dis
ekonomik dengesini olumsuz yonde etkileyecektir*. Kald ki
bu yatirmlar nedeniyle artan fert basina gelirin belli
bir kisminin da ithal talebini artiracagi dusunuliurse
bu olumsuz etkinin daha da buyuyecegi aciktir.7/"

. |
loc.cit.






Konunun, gelir artisi ile ilgili bolumu, ekonomist—
ler arasinda onemli tartismalara yol acmistir. Buchanan'in
bu yondeki dusincesine en 6nemli tepkiyi A.E.Kaim goster—
mistir. Kahn'a gore ithalatin artmasi, yatirnmlarin gelir

artirici etkisinin tabii bir sonucu degildir. 8/

Bu noktada reel gelir artisi ile, parasal gelir
artisi arasinda bir ayrim yapmak gerekmektedir. Eger,
dretimdeki artis, fiyatlarin diasmesi yoluyla, reel gelir-
de bir yukselme meydana getirirse, bunun ithalati artira—
cagini beklemek yersiz olacaktir. Aksine yurt icindeki
disuk fiyat seviyesinin yerli mallari cazip hale sokmasi
ve bunlara olan talebi artirmasi normal bir sonucg ola—

caktir .

Yapilan yatirbmlarin parasal milli geliri artirmasi
halinde bile, eger bu artis, outputtaki artis ile oranli
ise, ithal talebinin yukselmesi otomatik bir sonuc var—
say Ilmamalidir. Bir cok yatiromlarin yurtici tuketim mal—
lari talebinde 6nemli artislar meydana getirdigi bir ger—
cektir. Ancak ex ante tasarruf seviyesinde bir dusme olma—
digr ve marjinal ithal egilimi de 1 den kuUcuk kaldig! strece
bu yatirimlarin dahi 6demeler dengesi acisindan tehlikeli

bir 6zellik tasidigi iddia edilemez.

A.E.Kahn, "Investment Criteria in Development," Quar—

terly journal of Economics, YOB. IXV, No.l (Eeb.1951),
sh. 44-50.
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Bu konuda 6nemli olan liusus, yatirhmlarin nasil 'fi—
nanse edildigidir. Ortaya cikacak durumlar dogradan dog—
ruya yatirbrmlarin enflasyola mi yoksa normal tasarrufla mi
finanse edildigine baglidir. Karsilasilan problemlerin
yatirrmin karakteri ya da uretilen malin cinsiyle direkt

ilgisi yoktur.

Ote yandan Chenery, Kahn ve Polak'm bu iddiala—
rina itiraz etmekte ve bir yatirmin, kendi kapasitesine
esit bir talep yaratabilmesi icin, marjinal tiuketim egili—

minin 1 e esit olmasi gerektigini ileri sirmektedir.

Sonuc olarak Chenery yatirhbmin isleyis safhasindaki

bu Ug¢ ayri 6demeler dengesi etkisini asagidaki formule ifade

etmektedir:

~2'-e(1-m ) X-cm X+g (m'-m) X
— -
Burada,

e= Outputun ithalati ikame ya da ihracati gelistiren
kismi (l.ci tip endustriler)

Outputun, 6nceden ic piyasada tuketilmekte olan
mallar ikame eden kismi (ll.ci tip endustriler)

c= Outputun ic¢c tuketimi artiran kismi (lll.c0 tip
endustriler)

m - imalatcinin, Gretim icin yaptigi ham madde, itha-
latinm output a orani

9m
J.J.Polak, op.cit., sh.470.



m-nt= Outputun ikame ettigi malin Gretiminde kullanil-
e » makta olan, ithal malinin oranini

gostermektedir.

Elde edilen outputun tuketiminin enflasyonla finanse

edildigi halerde ise formule "bir terim daha eklemek gerek—

mektedir. Bu etkiye B™" dersek,

B mzf (1-m_) X-mzB '
— — —

elde ederiz. Burada,

~f-Outuputun enflasyonla finanse edilen kismini,

mzB ,= ithalat ya da ihracatta meydana gelen de—
gisikligin cogaltan etkisini gostermektedir.

Sonucg olarak yatirrmin toplam ddemeler dengesi etkisini

B=bB1 + B™ * B"

seklinde ifade etmek mumkundur. Formuldeki a katsayisi,

proje icin yapilan borclanmanin ana para ddemesi ve faiz

oranini gostermektedir.

3. iIKi ALTERNATIF GUBRE PROJESININ ODEMELER DEN—
GESi YONUNDEN DEGERLENDIRILMESI

Bu boélumde, yukaridaki aciklamalara ve teknik veri—
lere dayanarak, iki ayri gubre projesinin 6demeler denge—

sine yapacagl etkiler hesaplanmaya calisilacaktir. Bilin—
digi gibi, tarimsal UGretimde verimi artirmak Turk Planinin

ana hedeflerinden biridir. Bu amaca varmak konusunda alman
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cesitli tedbirler arasinda topragin gubrelenmesi 6nde gelen—
lerden biridir. Bu bakimdan, ozellikle son yillarda yapilan
kimyevi gUbre ithalati, ithal listelerimizin en buyuk kalem—
lerinden birini teskil etmistir. Bundan boyle ekonomimizin
ihtiyaci olan gibrenin yurt icinde karsilanmasi imkanlari
arastinrlmakta ve bu amacla alternatif projeler hazirlanmak-
tadir. Biz burada, bunlardan iki tanesinin dis 6deme denge—
sine muhtemel etkilerini mukayeseli olarak inceleyecegiz.
Konu olarak secilen projeler, aslinda, Devlet Planlama Teski—
latinca tartisilmis ve Uzerinde cesitli calismalar yapilmis
projelerdir. Fakat bunlarin 6demeler dengesine etkileri ay—
rintili bir sekilde arastirilmamistir. Calismamizda bunlar

A ve B projesi adi ile gececektir. iki projenin .-rini su

Sv kil d,: .6 zc tie- ? v t. uim kundur.

TABLO |. ALTERNATIF PROJELERIN DEGERLENDIRMEYE
ESAS OLAN VERILERI

PROJESIi PROJESI ' (Mil. gQ
1. Yatirml (Mil.#) 68.047.7 _A_B

2. Dis para ihtiyaci
(Mil _ 20 S 6.0 21.3

2
3. Kapasiteler

(Ton/yil)
(i) Ure 291-300 - 23-3
CiimdD AN - 51 5. 000 — 233—=S

(iii) DAP 200.000 200.000 20.0 20.0

4. Outputun Satis
Fiyati (# TON)
(i) Ure S80.0

Cli = ANl — as _>
(iii) DAP 1LOO.O 1L 0OO0O.0O

5. Ham Madde ithalat
ihtiyacr (Mil.#) 9.2 12.3

6. Dis Borg Faiz
Nisbeti (fo) S5 S

B projesi ile ilgili degerler, projede belirtilen orijinal
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Bir onceki "bolumde inceledigimiz siraya gore, simdi
bu iki projenin yatirnrm safhasindaki édemeler dengesi etki—

lerini inceleyelim.
Kullanacagimiz formual :

B=-mK-mz(-m.)K
olduguna gore, 6nce, yatirbmin gerektirdigi yatirom mal ve
techizati ithalatinin oranini, marjinal ithalat egilimini

ve marjinal tuketim egilimini hesaplamak gerekmektedir.

Kaysayilarin Hesaplanmasi s

Turk ekonomisi icin marjinal ithal.egilimi 1956-1964
devresi esas alinarak hesaplanmistir. ithalat degerleri,
1963 yili 100 kabul edilerek bulunmus olan fiyat endeksi
ile indirgenmis, cari fiyatlarla alinan G-SMH degerleri,
de yine 1963 yili 100 alinarak bulunmus olan toptan esya
fiyatlari endeksi ile cevrilmis bulunmaktadir. Tablodaki
degerlerden hareketle, en kiicUk kareler metoduna gore

bulunan regresyon denklemi,

degerler olmayip, Turkiye sartlarina gore duzeltilmis

gumruksuz toplam yatirbm ve dis para ihtiyacini aksettir—
mektedir.

2
Projelerin piyasaya verecekleri nihai mallar esas alinmistir.
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m:; P.ITI'A VI V. Abi-1 A, 1956-1964
(Milyon TL-.)

ST 1L - = ithh allat s n-14H1

a4 o955 & < 0O 92> 7 . = 7 .=k = =k
A o 5 7~ =77 S Ol DS = =
A O95 &8 =2 S 76 5 11 5 1 O
A o5 <93 O @O 9O == 0
A 9O a0 = .5 S0 55 _ 51 =
A 9O 1 92 99 =7 500 O 55
a1 DD = S - 1 1 = 7 & 1L O
A o = S = 1O S =0 =55 =

=1

A 929 & b e S =S5 s

ii .*r?20,9 H- 0.086Y
dir.

Bu denklem esas alindilinda Turk ekonomisinde 1956-
1964 devresindeki marjinal ithal-egilimi 0,086 olarak bulun—
mustur.

Bu egilim, Turk ekonomisine benzer ekonomiler olan
diger Akdeniz Ulkelerinin marjinal ithal egilimlerine oranla
oldukca dusuktir. italya icin yapilan bir calismada bu deger
0.25» Yunanistan ile ilgili bir calismada ise 0.16 olarak bu—
lunmustur. Ulkemizde uygulanmakta olan kota sisteminin ve kisit—
layici ithal rejiminin Turk l ekonomisindeki marjinal ithal egi—
liminin disuk cikmasina yol actigl aciktir. Bu bakimdan, bu kat—
saylyl, bazi varsayimlarla, diger Akdeniz Ulkelerinin marjinal
ithal egilimlerine yaklastirmak disunulebilir. Ancak ileriye ait
yapillacak tahminler ya da bir projenin, ilerde d6demeler denge—
sine yapacagl etkileri incelemek icin bugunkl sartlarin degis-

miyeeegdini kabul etmenin daha do”ru bir varsayim olacagi



dusunulmustir. Cinkl gelecekte, 6rnegdin ikinci Bes Yillik
Plan'm son yillarinda, buginki kisitlayici ithal tedbir—
lerinin ne kadarinin kaldirilacagini gercege yakin bir
sekilde tahmin etmek mimkuin olamamaktadir. Bu bakimdan

calismamizda marjinal ithal egilimini 0.086 olarak aldik.

Marjinal tUketim egilimi icin cgesitli calismalar
yvapilmis ve birbiriyle ilgilendirilen degiskenlerde bir
takim farkhihklar yapilarak bu calismalar tekrarlanmis—
tir. Ornedin GSMH ve toplam tUuketim harcamalari esas
alindiginda cok dusuk bir katsay! bulunmus, harcanabilir
gelir ile toplam tuketim harcamalar ilgilendirildi-
ginde de anlamli bir sonucg elde edilmemistir. Bu bakimdan
marjinal tuketim egilimi icin daha 6nce Turkiye hakkinda

yapilmis bir calismaya basvurulmustur. 10/Bu calismada

10/ T.Bulutay, Ekonometrik Bir Deneme, (Ankara: Ankara
Universitesi Basimevi, 1967) , sh.1Q5-107.






fert banina harcanabilir gelir ile fert basina tuketim har—

camalari ilgilendirilmis ve 1950-1962 devresi icin marjinal

tuketim egilimi

O--*.£5.32 + 0.7.627 Y

aenklemine dayanarak 0.7627 olarak bulunmustur

a A Projesinin Degerlendiriimesi

Simdi, bu katsayilardan hareketle A projesinin, yati—

rm safhasindaki 6demeler dengesi etkisini, Bp » inceleyelim.

—0,3941 x 68 - 0.086x0.3093 (1-0.3941)68
*-26.7988-0,0265 (0.6059) 68

= -26.7988 - (0.0161) 68

= -26.7988 - 1.095
*-27.893

Buna godre A projesinin, kurulus dénemindeki makine ve
techizat ithalati seklinde’ortaya cikaracagi ihtiyac ve yati—
rimin gelir arttiricit yonu yuzunden ithalat talebinde meydana

gelecek artisin 6demeler dengemizde yol acacagdl olumsuz etki

yaklasik olarak 28 Milyon dolardir.

Yatirnrmlarin isleyis safhasinda yaratacag: etkiler ise,
bilindigi gibi, Gretilen mallarin niteligi ile ilgilidir.in—
celeme konusu olarak sectigimiz A projesi bir gibre projesi
.olup tamamen ithalati ikame ve ihtiyaci, yurt- ici kaynaklar—

la karsilama amacina yonelmistir. Bu bakimdan bu yatirom,
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onceki bolumde inceledigimiz |. tip endustriler kapsamina gir—
mektedir. Bu cins yatiromlar, ithalati ikame ya da ihracati
gelistirme amacina yonelmis oldugundan, karakterleri icabi

odemeler dengesini olumlu etkilemektedirler.

Projesini konu olarak sectigimiz A glbre tesisinin isle—
yis safhasinda dis 6deme dengemizde meydana getirecegi etkiyi

asagidaki formulle hesaplamak mUmkundur.

Buradaki e katsayisi, outputun ithalati ikame eden kismini gos—
termektedir. A projesi, 6zellikle gubre ithalatini ikame etmek
amaciyla hazirlandigina gore, bu katsayly! calismamizda 1 ola—

rak kabul edecegdiz, Esasen

e+c+g=1

olduguna gore, bu projenin c ve g katsayilar! ile gosterilen
odemeler dengesi etkilerinin sifira esit olacagi varsayilmak—

tadir. Bu bakimdan formulun kullanacagimiz kismi,

B2,=e(l-nip)X

olacaktir.

Burada X, outputun degerini, trip outputun yaratilmasi
icin gerekli olan ithal mali ham madde oranini gosterdigine

gore A projesinin islemeye girdigi yilda meydana getirecegi

odemeler dengesi etkisi
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sadece metod bakimindan, bu yonde bir etkinin nasil hesaplana—
cagini aciklamak icin' kurulmasi disunulen A gibre kompleksinde

de bugunki nitelik ve miktarda bir subvansiyonun devam edecegi—
Nni varsayacagiz. Ayrica bu sUibvansiyonun enflasyona, s t bir finans—
man niteliginde olacagini kabul edecegiz. Bu durumda, projenin

yaratacagl enflasyonist egilimin etkisini asagidaki formulle o6lgc—

mek muUmkun olabilecektir.

B2"= -mzf (I-mp)X-mzB~

(Buradaki f enflasyon katsayisi olarak alinmaktadir.)

f katsayisinin hesaplanmasinda su yol izlenmistir: Bugun bir

ton gubre icin 27.8 dolar subvansiyon yapilmaktadir. Durumun de—
gismeyecegi varsaylilirsa A projesinin 491*300. tonluk gubre UGretimi
icin 13*7 milyon dolar sibvansiyon yapilacagl dusunudlmektedir. A
projesi outputunun degeri 43-3 milyon dolar olduguna gére 13*7/
43.3= 0.3164 katsayisi elde edilebilir. O halde,

B*2= - 0.086 x 0,3093 x 0.3164(1-0.2123)43*3- 0.086x0*3093x33.9

= - 0.0084(0.7877)43-3- 0.0266 x 33-9
= - 0.0066 x 43.3 ~ 0.9

=-0.3-0.9

=-1.188

Bu sonuca gore A projesi outputunun tuketiminde, bugin—
kG gibi bir enflasyonist egilim izlendigi t:.kdird”™#bumun 6demeler

dengesine 1.2 milyon dolarhk bir olumsuz etki yapmasi s6z ko—

nusudur.

Kurulus safhasindaki olumsuz dolayli ve dolaysiz etki

Bl, isleyis devresindeki olumlu dolaysiz etki bf ve yin® is—

leyis safhasindaki dolayl etki B2" toplanirsa, A projesinin

toplam 6demeler dengesi etkisi elde edilebilir» Ancak burada,
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yatirom dolayisi ile yapilan dis- 'borclanmanin ana par9 ve faiz
olarak 6édenmesi sorunu ortaya cikmaktadir. Bunun meydana geti—

recedi tesire a dersek, A projesinin toplam dis odeme etkisini,

3=aBj +Bp+Bp

seklinde ifade edebiliriz.

a katsayisinin hesabinda yatirnbmin gerektirdigi dis para
ihtiyacinin (kurulus safhasindaki dis para ihtiyaci) kredi ile
saglandigl ve hunun yuzde 5 faiz ve 10 yil sUre ile esit tak—
sitlerle 6denecegdi varsayilmistir. Bu durumda yilda édenecek

taksit tutan,

27 xlo6 x 0.1290= 3.483

dur. Yani yatirbrmin gerektirdigi makine ve techizat ithalati—
nin yilhk taksit 6demesi yaklasik olarak 3.5 milyon dolardir.

Bu sekilde, a katsayisi 0.1290 olmaktadir. O halde,

B= 0.1290(-27.898)+ 33.863+ (.- iL).88)
=-3.612+33.863 ~ 1.188

= -4¢800+33-863
= 29.063

Goruldugu gibi A projesinin kurulmasi halinde 6demeler
dengesinde meydana gelecek yillik net olumlu etki 29.0 milyon

dolardir.
b. B Projesinin Degerlendirilmesi
Buraya kadar A projesinin cesitli donemlerde, cesit—

li fakto rlerin tesiriyle 6demeler dengemize hangi yonlerde

ve hangi olculerde etki yapacagini 6lcmus olduk. Simdi ay-
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ni metod ve A projesi icin koydugumuz varsayimlarla B projesi—
nin incelenmesine gecelim. Tablo | de, verilerini 6zetledigi—

miz B projesinin kurulus safhasinda yaratacagi tesir B1

B =-m.j_IC - mz(l-mj)K

-0.1887 x47.7 - 0.086 x 0.3093(1- 0.1887)47.7
-9.0576 - 0.0265(0.8113) 47-7

-9.0576 - 0.0215 x 47.7

-9.0576 - 1.0320

-10.090

olmaktadir. A projesinin ayni devrede yaratacagi -27.9 milyon
dolarlhik olumsuz oranla B projesinin olumsuz tesiri yuzde 61

daha kucuktuar.

A ve B projeleri ayni amacla hazirlanmis, gubre ithala—
tini ikame eden alternatif projeler olduguna gore B projesinin
isleyis safhasinda dis 6deme dengemizde yaratacagdi etki, A
projesi icin izlenen metodla incelenecektir. Baska bir deyimle,
bu donemde ortaya cikacak tesirleri hesaplamak icin kullanila—

cak

denklem

e+c+g=1

olduguna goére ve ithalatin ikame edilmesinin tesirini gosteren

e katsayisi 1 varsayilacagina gore
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BE=e(l - mj X

seklinde alinacaktir. Bu durumda,

=1(1 -0.2841)43-3
=1(0.7159)43.3

= 30.784

dur. Yani B projesi, tesisleri tamamlanip isletmeye acildigin—
da yilda, gubre ithalatimi ikame etmesi yotlunden dis ddeme
dengemize yaklasik olarak 31 milyon dolarlik net katkida bulu—
nacaktir. A projesinin 34,1 milyon dolarlhik olumlu etkisine

oranla, B projesinin katkisi yuzde 1 oraninda dusuktur.

Bundan 6nce inceledigimiz A projesinde, outputun tuketi—
mindeki her hangi bir enfiasyonist finansman ihtimalinin et—
kisini bazi varsayimlarla 6lcmutstuk. B projesinin de ayni baz—
da degerlendirilmesi icin yine ayni varsayimlarla ve sadece
metodun aciklanmasi amaciyla bu etkiyi B projesi icin de ol—

celim. Kullanacagimiz denklem,

~'l”-mzf(l -mp)X - mzB*!

f enflasyon katsayisinin hesaplanmasinda su yol izlenmistir.
Bugun 1 ton gubre igcin 27-8 dolar subvansiyon yapilmaktadir.
Durumun degismeyecegi varsayilirsa, B projesinin 715*000 ton—
luk gubre Uretimi icin 19*9 milyon dolarlik subvansiyon yapi—
lacaglr dusunulmektedir. B projesi outputunun degeri 43-3 mil—

yon dolar olduguna gore 19.9/43.3= 0.4596 katsayisi elde

edilir.
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B»= - 0.086 x 0.3093 x 0.4596(1 - 0.2841)43*3-
0.086 x 0.3093 x 30.8
= -0.0122(0.7159)43.3 - 0,0266 x 30.8
= -0.0087 x 43-3 - 0.82
= -0.37 - 0.82

=-1.199

Goruldugu gibi B projesinden elde edilecek outputun ti—
ketiminde, bugunku, gibi bir enflasyonist egilim izlendigi tak—
dirde bunun 6demeler dengesine 1.2 milyon dolarlik bir olumsuz

etki yapmasi beklenmelidir.

Yukarida hesapladigimiz B~ , B™', ve B™" etkilerini top—
larsak B projesinin toplam odemeler dengesi etkisini buluruz.

Buna B dersek,

B' +

B= aB + B
a =2 =2

olmaktadir.

Burada a katsayisi, yatirrmin kurulus safhasinda gerek—
tirdigi dis borclanmanin ana para ve faiz olarak édenecek yil—
lik taksit degerinin borg toplamina oranini gosterdigine gore
ve bu 6demenin yuzde 5 faiz ve 10 yil sure ile esit taksitler—
le yapildigini varsaydigimiza gore, yillik taksit miktari,

6
9 x10 x 0.1290 = 1.1610

dur. Bu sekilde a katsayisi 0.1290 olmaktadir. O halde,

B=0.1290(-10.090)+30.784"' (-1.199)
— 1.301+30.784 - 1.199
=-2.500+30.784
= 28.284
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dur. Sonuc olarak E projesinin kurulmasi halinde, 6demeler
dengesinde meydana gelecek yillik net olumlu etkinin yaklasik

olarak 28.3 milyon dolar seviyesinde gerceklesecegi gérulmek—

tedir.

Her iki projenin toplam B etkileri birbirine cok yakin—
dir. Esasen ayni sahada kurulmasi s6z konusu olan iki alter—
natif projenin meydana getirecegi etkilerin benzer olmasi ge—
reklidir, aksi halde projeler alternatif olma niteligini kay—
beder. Bu bakimdan édemeler dengesi etkisi s6z konusu oldugun—
da iki projeden hangisinin daha avantajli olduguna karar ver—
mek icin yatirnm safhasi ve kurulus safhasi tesirlerine ayri

ayri egilmek gerekmektedir.

Yukarida inceledigimiz A projesinin kurulus doneminde
yatirnomm mali ve makine, techizat seklinde ortaya cikaracagi
ithalat ihtiyaci nedeniyle 6demeler dengesi Uzerine baslangic—
ta yapacagi olumsuz etki 28 milyon dolar civarindadir. Bunun
yuzde 5 faiz ve 10 yil sure ile esit taksitlerle 6denmesi ha—
linde yillik taksit tutart 3.6 milyon dolar olmaktadir. Bu
bakimdan 10 yil sonunda yaklasik olarak 36 milyon dolar civa—

rinda bir faiz ve ana para édemesi s6z konusudur.

Ote yandan B projesinin kurulus dc neminde ortaya cikara—
cagi ithalat ihtiyacl nedeniyle dis 6deme dengemizde meydana
getirecegi olumsuz etki, baslangicta 10.1 milyon dolardir.
Yuzde 5 faiz ve 10 yil streli 6deme varsayimi kabul edilirse,
vilhk taksit tutari B projesi icin 1.3 milyon dolar olmaktadir.
Bu bakimdan 10 yil sonunda yaklasik olarak 13 milyon dolarhk
bir dis 6deme s6z konusu olacaktir. Bu olumsuz etki, A proje—

sinin etkisine oranla yuzde 63.9 daha kucuktur.
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Kaldi ki A projesinin niteligi dolayisi ile, ihti—
yac duyulan dis finansmanin ancak normal proje kredile—
ri ile karsilanmasi mumkun gorulmektedir. B projesinin
dis finansman ihtiyacl ise proje kredilerinin disinda
baz 6zel kaynaklardan saglanabilecektir. Bu bakimdan
B projesinin gerceklesmesi halinde, o yillarda alinabi—
lecek normal proje kredilerinin, bu yatirm ddsunudlmeden
baska alanlara sarfedilmesi, baska yatirbmlar igcin kul—

lanilabilmesi mMimkiun olacaktir. Bu durumun ekenomide bel—

li 6lcide bir rahathik yaratacag! aciktir.

Sonuc olarak B projesi, yatirhrm safhasinda dis ode—
me dengemizde yaratacagi etki bakimindan, A projesine

oranla oldukca avantajli durumdadir.

Yatirbmlarin isleyis safhasinda meydana getirecekle—
ri etkiler incelendiginde A projesinin 6deme dengemize
yapacagi yillik olumlu etkinin 33.8 milyon dolar oldugu
gorulmektedir. B projesinin, ithalati ikame etmesi dolay! -
si ile ayni donemde ortaya cikaracag yillik olumlu etki
ise 30.8 milyon dolardir. Bunun nedeni A projesinin, is—
leyis safhasinda ithal mali ham madde ihtiyacinin daha
dusuk olmasidir. Nitekim A projesi icin yilda 9.2 mil—
yon dolarhk ithal mali ham madde gerekmekte, B projesi

icin 12.3 milyon dolarhk bir ihtiyac ortaya cikmaktadir.
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Bu ba kindan isleyis safhbisirida A projesinin r dengesin, e net

katkisi B projesim oranla yuzde'.09 dabr yuksek bulunmaktadir.

Elde edilen outputlarin tuketimlerinde enflasyonist bir
finansman egilimi izlendigi takdirde odemeler dengesinde ortaya
cikacak olumsuz etki iki proje icin de ayni seviyede olacaktir.

Bu bakimdan hangi projenin daha avantajli oldugunu ortaya koyan

faktoérler ve B™’ etkilerinin degeridir. Sonuc olarak, yapilan
hesaplar, A projesinin ' etkisi yonunden, B projesinin ise B™

etkisi bakimindan daha avantajli oldugunu gostermektedir.
4. SONUC

Az gelismis ulkeler, nufus basina milli geliri dusuk,
onemli dlcude issizlikle karsi karsiya bulunan, dis 6demelerde
genellikle acik veren Ulkelerdir. Planh kalkinma politikasi
izleyen gelismekte elan ulkelerin pek cogunun plan hedefleri

sunlar olmaktadir;
a. Nufus basina milli gelirin artis Lazim yukseltmek

L. 7.:}-: :.ri azaltmak

c. DOviz tasarrufu ya da doviz geliri artisi saglamak

d. Reel gelirin dagiliminda muimkun oldugu olcude esitlik

saglamak

e. Kit kaynaklari, en verimli alanlara yoneltmek
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Bu hedeflere varmak icin gereken yatirhrm kararlaranda
ya ( - izlenecek politikalarda g6z onunde bulundurulmasi zorun—
lu bulunan faktorler, istihdam, édemeler dengesi, tasarruf ye—
tersizligi gibi sorunlar olmaktadir. Baska bir deyimle, gelis-
inekte olan uUlkelerin yatirnrm kararlarinda, bu yatirbmlarin
yaratacagi istihndam imkanlari, 6demeler dengesi etkileri ya da
sosyal adalet yonu, nemle Uzerinde durulan konulardir, ulke
ekonomisinin icinde bulundugu durum ya da konjonktlriin goster—
digi 6zellik hangi nitelikte jatirhnm yapilmasi gerektigini tes-
bit eden .faktdor olmaktadir. Cunku bir yatirbmin ongoérulmus
bulunan bir kac cesit hedefe birden hizmet etmesi beklenemez.
Ustelik cok zaman, bu amaclardan birine varmak icin izlenecek
yvatirnm politikasi ya da gerekli olan yatirom cinsiyle, diger
hedefi gerceklestirmek icin zorunlu bulunan yatirom politikasi
birbiriyle celisme halindedir. Bundan baska, bir devrede ekono—
minin durumu geregi uygun gorulen yatirnm secgimi esaslari, bas—
ka, bir donemde uygulanamayacak hale gelebilir. Esasen bu bakim—
dan, "belli bir tlke icin en uygun yatirim kriteri ya da en dog—
ru yatirhm politikasi sudurw seklinde bir iddia ileri surulemez.
Ekonominin baski ve ihtiyaclarina gore yatirim kararlari almak,
en dogru ve uygun bir sekilde oncelikleri tesbit etmek kalkinma

ekonomisinin temelini teskil etmektedir.
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Calismamazm konusu olan ya tirillarin 6demeler dengesi
etkileri yatirrm kararlarinda g6z é6nunde tutulmasi'gereken
onemli faktorlerden biridir. Cunku kalkinmakta olan ulkelerin
¢cogu dis 6demelerde denge saglamakta glcgliuk ceken ve genellik—
le kronik bir acikla karsi karsiya bulunan ulkelerdir. Cesitli
nedenler arasinda bu acigl kronik hale getiren énemli bir fak—
tor, kalkinma cabalarinin gerektirdigi ithalat ihtiyaci ve az
gelismis Ulkelerdeki yatirrm-tasarruf dengesizligidir. Gerekli
ithalatin, normal ihracat ya da diger doviz gelirleriyle finan—
se edilmesi cok zaman mumkin olamamaktadir. Meydana gelen
acigin normal doviz gelirleriyle kapatilmadigr durumlarda dis
borclanmaya gidilmektedir. Bu zorunluluk yurt ekonomisini sars—
makta, disariya baglihhik yaratmakta ve kaynaklarin etkin dagi—
hhmina engel olmaktadir. Bu zorlayici faktorler 6demeler den—

gesi sorununun, yatirnm kararlarinda oldukca etkin bir rol oy—

namasina yol acmaktadir.

Planh gelisme politikasi izleyen ulkelerin yatirhrm po—
litikalarinin ana hedeflerinden biri kaynaklarin yeterli bir
kisminin ithalati ikame eden ya da ihracati arttiran endustri—
lere yoneltilmesidir. Kaynakladin ne kadarlik bir kisminin bu
tip projeler icin ayrilacagi, doviz ihtiyaclarinin buyudkligune

ve aceleligine baghdir.
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Ekonominin gercekten buyulUk bir doviz sikintisi cektigi devreler—
de ithalati ikame eden ya da kisa devrede ihracati arttiraoak
nitelige sahip olan projelere 6ncelik verilmektedir. Oysa ki
bir projenin sadece bu yonuyle ele alinmasi tek yonlu bir de—
gerlendirme olup o projenin ekonomiklik tarafi hakkinda cok
zaman bir fikir vermemektedir. Ustelik bir yatirim projesinin
sadece ithalati ikame etmesinden dogacak olumlu etkisiyle goz
onune alinmasi, dikkatli bir maliyet hesabi yapilmadan bu pro—
jeye karar verilmesi de yanlis bir tutum olacaktir. Boyle hal—
lerde ekonominin etkin kaynak dagilimi kurallarindan ayrilmasi
sO0z konusu olacagi icin esas yapilmasi gereken islem yatirimin
gerektirecegi ithalatin ortaya cikaracagi doviz giderleriyle,
bu yatirmin saglayacagi doviz tasarrufu ya da doviz gelirleri
arasinda dikkatli bir karsilastirma yapmaktir. Baska bir deyim—
le, "belli 6lctide bir ithalat ikamesi saglamak icin ne kadarhk
bir doviz gideri goze alinmahdir?" sorusuna cevap vermek gerek—
mektedir. Ancak ekonominin batdnu icin boéyle bir hesap yapilma—
st ya da genel bir formul gelistirilmesi uygulamada pek mUmirdn
olmamaktadir. 11/ Belli varsayimlardan hareketle bir
katsayil orta ye konsa bile , fazla anlamli olmaz, cunki ekonominin,
icindwtR&«&dugo ?.;:rtlara .cesitli sektorlerin..géstorutiegi
e Uzolli~flur- gor o bunun degipm-si g..roko erktir. ‘““*ncak zorlayici
bir doviz la ti.- ci1 il o karsi karsiya bulunul s ; bilu gLthalati
ikartv, edecek ya d; ihracati arttiracak bir yati.- im projesinin
yine do eii % bde-neler dungasi cisina-Mi -dikkatli bir maliyet

hesabinin Ta ‘'ic.r'.s1 gormilidir.
->»> H-H EEEENENB"MYTM - M —H HEHE Mmw,mm

I'l/G.Meler, Leading Issues in Development economics, (Now-
York: Oxford'University Press, 1964), sh. 230-234,
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Yatirilmami ddemeler dengesi etkilerinin, proje secimin—
de bu anlamda g6z énunde tutulmasi ekonomiklik mulahazalar yo—
nunden bazi hatalara yol acabilir. Cunku dis 6deme dengesi yonun—
den gercekten faydali sayilabilecek bir yatirom, énemli bir fak—
tor olan kar maximizasyonunu saglamayabilir. Yine, dis 6deme acgi—
gini gidermek amaciyla yapilan bir yatirbnm, memleketteki issizlik
problemini giderecek bir nitelikte olmayabilir, Gstelik sermaye
entansitesi, cok yuksek tutuldugu takdirde issizligi arttiran bir
Ozellik tasiyabilir. Boyle hallerde cesitli ihtiyaclarin sidde—
tine gore bir secim yapmak zorunlugu ortaya cikacaktir. Ancak bu
noktada da bir amaca varmak ugruna diger mulahazalari tamamen ih—

mal etmekten mimkin oldugu kadar kagcinmak gerekmektedir,

Ekonominin doviz sikintisiyla karsi karsiya bulundugu
durumlarda dis 6deme acigini azaltmak icin ithalati ikame eden ya
da ihracati arttiran nitelikte yatirbrmlar yapmak, problemin kisa
vadeli ¢c6zUm sekli olmaktadir. Kisa dénemde doviz gelirlerinde
artis saglamak amaci ile kurulan ihracata donuk bir endustri
duinya piyasasi sartlari acisindan mukayeseli avantaja sahip ol—
mayabilir. Baska bir deyimle, bu tip bir endustrinin mamulleri
sO0z konusu ekonominin ihtisaslasma alanina girmeyebilir. Oysa
ki gercek ekonomiklik anlayisi bir dlkenin dUnya piyasasinda
Mmukayeseli avantaja sahip bulundugu mallari satmasini gerektirir.
Ancak bu sekilde o' Ulkede etkin kaynak dagilimi saglanmis ve eko—
nomi dis ticaretten azami faydayi elde etmis sayilabilir. Bu ba—
kimdan édeme dengesi aciginin baskisi bir miktar azaltildigr za—
man mukayeseli avantajlar esasina uygun bir yatirnm politikasina

gecilmesi ve problemin uzun vadeli c6zUmUNUnN bu alanda aranmasi

zorunlu bulunmaktadir.
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