SOSYAL FAIZ HADDI (*)
Ass. Hasan ASKAN

Giiniimiizde, insanlar icinde yasadiklari toplumun ekonomik
calkantilarin mekani olmamasini, refahlarinin artmasimm (ki haber-
lesme vasitalarindaki gelisme Oteki toplumlarda yasayanlarin refah
seviyeleri hakkinda bilgi edinmelerini kolaylastirmistir), ve adil bir
gelir dagilimina sahip olmay: arzularlar. Bu gayelerin gerceklesme-
si ise, amme ve 0zel sektor harcamalarmin toplam seviyesinin, ve bu
toplam harcamanin sektérler arasindaki dagiliminin optimum ol-
masma baghdir. Icinde yasadigimz toplumlarda harcama seviyele-
ri, amme makamlar: ile fertlerin kararlarina bagh bulunmaktadir,
siiphesiz bu kararlarin alinmasinda taraflarin agirhiklar cesitli top-
lumlarda degismektedir. Toplam harcamalarin seviyesinin belirlen-
mesi, bilindigi gibi harcanan liranin nihai faydasmin bulunmasi de-
mektir. Bu nihai faydanin bir mana ifade edebilmesi ise toplumdaki
nihai sosyal zaman tercihinin bilinmesine baghdir ki bu, makalemin
konusunu teskil etmektir.

Yukarida, harcamalarin toplam seviyesinden bagka bunlarin
sektérler arasinda dagilimindan da bahsedilmesinin nedeni bu ma-
kalede amme ve §zel mal aymriminin yapilmasindan 6tiiriidiir. Amme
mal, herhangi bir ferdin tiiketiminin digerlerinin tiiketimine kalan
miktarda bir azalma meydana getirmedigi mal olarak tarif edi-
lir (). Amme mallarinin iiretimine amme sektorii tarafindan ayr-
lan fonlarm miktariin toplam icindeki yeri, bizi bu sektdriin verim-
liligini aragtirmaga sevk etmektedir. Yalmiz bu analizin tamamla-
nabilmesi icin bu iki mal arasmnda kayith da olsa bir ikame haddinin
kabul edilmesi gerekmektedir. Genellikle amme harcamalarmm gele-

(*) Bu calismanin gerektirdigi zamani ayirmama imké&n veren, ve degerli
tenkitlerinden yararlandifim. Dr. Vural Savas ve Dr. Kenan Bulutoglu'na
ve her tartigma ihtiyaci duydugumda bana zaman ayiran arkadagim Ismet
Barutgugil'e tegekkiir borcluyum. Bununla beraber caligmanin eksiklikleri
gene de tarafima aittir.

(1) P.A. Samuelson, <«Diagrammatic Exposition of a Theory of Public
Expendihsre, «The Review of Economies and Statistics, (Kasim, 1955)
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cek nesiller icin amme mallari temin etme amaciyla yapildigi diigii-
niiliirse de, bugiinkii nesilleri dolaysiz clarak aldkadar edenlerin
miktar1 da anlamsiz degildir (?). Ozellikle simdiki nesil i¢in yapilma-
s1 arzulananlarin hacmi, nihai sosyal zaman tercihinin yiiksek tayin
cdilmesini gerektirmektedir. Nihai sosyal zaman tercihi, amme sek-
toriiniin yatirim hacminin tayininde oldugu gibi, toplam harcama-
larin da seviyesinin tespitinde kullanilmasi gerekmekteyse de, biz
sadece bu tercihi amme sektdriiniin harcamalar icin kullanacagiz.
iktisatta, nihai sosyal zaman tercihinin gerekliligi miinakasa edile-
gelmektedir. Biz bu giris kisminda, bu konudaki fikirlerin bilinme-
sindeki fayday: diisiinerek bu miinakasalara kisa da olsa yer vere-
cegiz (?).

Otoriter tespitin gerektigini savunanlar :

" Bu iktisatcilar, toplumun sosyal refah fonksiyonuna gelecek
nesillerin tiiketiminin faydasmi da dahil ederler. A.C. Pigou'yu bu
gruba dahil etmek alwage]mistir Fertler gayet rasyonel ola.rak
ketimine Onem vermezler, Bundan dolay1 anune makamla,n diistik
nihai sosyal zaman tercihini harcamalar icin kullanmaldir. Bu fi-
kir, giiniimiizde ancak amme makamlarimin gelecek nesillerin Gne-
mini simdikilere anlatma gayesi icin yapacagl egitim harcamalan
icin gecerli olsa gerekir. Bundan sonra karar, simdiki nesle ait ol-
malidir.

Sizofrenik oldugunu savunanlar :

Fertlerin piyasada beliren zaman tercihlerinin bir toplumun
iiyesi olarak sahip olduklari zaman tercihinden farkh olmasi gerek-
tigi iddiasidir. Piyasadaki omiir siiresi ile etkilenebildigi halde, sos-
yal zaman tercihinde kendi omriiniin siiresi etkisinde kalmaz. Bura-
da akla hemen su soru takilabilir; sayet bu iki tercih farkliysa han-
gisi secilmelidir? Bu ayirim Pareto optimumu bakimindan manal
mdir? Bu hadlerden herhangibirini digerine kargi savunmanmn
miimkiin olmasi, bdyle bir ayirima gitmenin zorlugunu ortaya koyar.

Farkh goriinen tercihlerin gercekte birbirine bagh oldugunu
savunanlar ;

(2) W.J. Baumol, «On the Social Rate of Discounts, The America.n Economic
Review, (Eyliil, 1968)

(3) S.A. Marglin, «The Social Rate of Discount and The Optimum Rate of
Investments, The Quarterly Journal of Economics, (Subat, 1963)
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Fertlerin refah seviyesi, kendi tiiketim seviyelerine bagh
cldugu kadar kendi neslinin ve geleceklerin de tiiketim seviyesine
baghdir. Bununla beraber piyasada giicii olmadig1 icin tercihi ile
digerlerin tiiketim seviyesini etkileyemez. Halbuki toplumun bir
tiyesi olarak bir oyu oldugundan sayet kendisi gibi diisiinenler co-
gunluktaysa, tercihini kabul ettirebilir. Bu konuyu asagida incele-
yecegim icin burada kisa da olsa miinakasa edilmeyecek.

SOSYAL ZAMAN TERCIHI

Amme harcamalar: ile finanse edilen projelerin, genellikle tek-
nik sebeplerden dolayl birbirinden ayri olmalari, bunlarin Smiirleri
boyunca saghyacaklar: net faydalarin mukayesesi icin bir faiz had-
di gerektirmektedir. Béylece bulunacak faiz haddi veya iskonto had-
di, amme makaminin projeler hakkinda verecegi kararm esasmni teg-
kil eder. Bugiin iktisatcilar, tek bir faiz haddinin, tam rekabet sart-
larmin bulunmayigindan ve bir cok faiz haddinin piyasada tesekkiil
etmesinden otiirii fertlerin nihai zaman tercihleriyle sermayenin ni-
hai verimliligini esitlemekte kullanilamayacagini ileri siirerlerken
nedense amme harcamalari icin tek bir faiz haddinden bahseder-
ler (*). Genellikle, birbirinden farkh iki faiz haddinden hangisinin
kullamlmas: gerektigi miinakasa edilmektedir. Bunlardan ilki bu
béliimiin bashg: olarak kullamildi. Sosyal zaman tercihi fonksiyonu,
toplumun gelecekteki tiiketime verdigi nisbi nemi gdésterir ki, sa-
bit bir faizi gosterme zorunlulugu asagida goriilecegi gibi yoktur.
Kisaca, bu fonksiyon, bizlerin gelecegin iktisadi sartlar1 hakkindaki
deger yargilarimizi ifade eder. Boyle bir fonksiyonu bulma gerekti-
gini savunanlar, bunun piyasa faiz hadlerinden elde edilemiyecegini
ve amme politikasinin fonksiyonun bulunmasindaki Snemi iizerinde
dururlar.

Piyasa faiz haddinin kullamlamayacag:

Tam rekabet faiz haddinden bahsederken sadece sermaye pi-
yasasinda degil, tam rekabetin biitim sartlarmin diger piyasa-
larda da yerine getirilip getirilmedigine bakilmahdir. Aksi tak-
dirde béyle bir fiatin olmasi pek manah degildir. Bir fer-
din gelirini zaman boyunca rasyonel olarak dagitabilmesi icin,
gerekli olan tasarruf hacminin secimi, gelecekteki gelir se-
viyesine, ihtiyaclarina, ve mallarin gelecekteki fiat seviyesine
baghdir. Halbuki bunlarin belirlenmesi tcplumun toplu karar-

(4) M.S. Feldstein, «Social Time Preference Discount Rate in Cost - Benefit
Analysis»y, The Economic Journal, (Haziran, 1964).
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larina baghdir. Bu ise piyasadaki tasarruf arzinin dogru olarak za-
man tercihlerini gdsteremediginin isaretidir. Ote yandan fon tale-
binde bulunanlar, sermayenin nihai verimliligi bilmelidirler. Halbu-
ki bilindigi iizere, piyasada tek bir nihai verimlilikten bahsedilemi-
yecegi gibi, baz1 hallerde hakkinda hichir bilgi de elde edilemez. Bu-
nun nedeni nihai verimliligin diger yatimmeilarm kararma bagh ol-
masidir. Bu ise, fon taleplerinde de rasyonel olabilmenin imkansiz-
ligi1 bize gosterir. Piyasa faiz haddini red edenler, sayet tam re-
kabet faiz haddi gerceklesse bile, bunun sosyal bakimdan optimumu
saglayamayacagmi, yatirimlarin sosyal verimliligin farkl oldugun-
dan ve tasarruf cetvelinin tayininin de bir karar oldugundan &tiirii
ileri siirerler. Fakat iktisatcilar genellikle, amme sektoriine cekilen
fonlarm verimliligini Olcerlerken ya piyasa faiz haddini veya fonla-
rin cekilmeden evvelki yatirimlardaki nihai verimliliginin bir tahmi-
nini kullanirlar(®), (). Yukarida, toplumdaki fertlerin tercihlerinin
yalniz veya topluca hareket ettiklerine bagh oldugunun iddia edil-
digi goriilmiistii. Simdi piyasa haddinin gecerli olamayacagimi mii-
nakaga eden bu boliimde bu konuya donmekte fayda vardir. Ferdin
sayet bagkalar: da tasarruf ediyorsa, gelecek nesiller icin tasarruf-
ta bulunacag iddia edilmistir (7).

Sayet bir ferdin, tiikettigi malin nihai faydasi birim olarak ka-
bul edilir ve gelecek neslin bir iiyesinin tiiketiminden a, kendi nes-
linin bir iiyesinin tiiketiminden b, oraninda nihai fayda saghyorsa,
bu ferdin fayda fonksiyonu,

U§=Ci+a-ICf+b(Cp_Ci) . (1)

sayet C; kendi tiiketimini, C;, C, gelecek ve simdiki nesillerin tiike-
timini temsil ediyorsa (1) deki gibi yazlabilir. Yalmz yukarndaki
esitlifin yazilabilmesi igin bir talkim varsayimlarin yapilmas: gerek-
mektedir,

— zaman, sadece simdiki ve gelecek olmak {izere iki devreye

ayrilmistir,

(5) N. Nichols, «On the Social Rate of Discount:

Comment», The American
Economic Review, (Aralk, 1969).

(6) O. Eckstein, «Investment Criteria for Economic Development and Theory
of Intemporar Welfare Economics», The Quarterly journal of Economics,
(Subat, 1957).

(7) R.C. Lind «The Social Rate of Discount and the Optimal Rate of Invest-
ment», The Quarterly Journal of Economics, (May1s, 1964).
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— birinei devrede yasiyanlar devre sonunda Olecekler ve yer-
leri tam gelismis olan toplumun yeni iiyeleri tarafindan al-
nacaktir,

— Yyapilan yatirimlarin gelirleri ancak ikinci devrede alinabile-
cektir,

— ayn1 imkdm saghyan yatirmmlar, biitiin fertler icin yeterli
miktardadir,

— fertlerin zaman tercihleri aymdir.

Simdi (i) inci ferdin, tiiketim seviyelerinde meydana gelecek
kiiciik degismelerden, (sayet gelecek neslin bir lirahk artan tiiketi-
mini saglayan yatirirmm kimin tarafindan yapildigia bagh degilse),
elde edecegi nihai fayda,

(verilen C, C;, C,, degerlerinin yakin civarlar icin a ve b katsay-
lar1 sabit almabilir) (2)’deki esitlikle ifade edilebilir. Gelecek ve
simdiki tiiketim harcamalar: arasindaki nihai doniistim haddini k ile
gosterirsek, misilimizdeki fert, gelecek nesiller i¢in bir liralk yati-
rim yapmaga (3)’deki esitlik saglanincaya kadar devam edecektir.

AU R ak (3)

Yukaridaki esitligin sol tarafi sag tarafindan kiiciik ve simdi yasa-
van fertlerin gelirleri ve zevkleri ayniysa, toplum gelecek nesiller
i¢in bir yatirnm faaliyetinde bulunmayacaktir. Fakat simdi yasayan-
larin herhangi birisi (4)’deki sart yerine getirilinceye kadar, bir
bagkasmin bir lirahk yatirim yapmasindan memnun olacaklardir.

dU, =ak—b (4)

Genellikle sol taraf biiyiik olmakta devam ettikce fert baskalarinin
yvatirnm yapmasm arzulayacaktir. Fakat herkesin bir baskasmnin
yatirnm yapmasim istedigi bir toplumda yatirmm yapilamayacag:
aciktir. Oyleyse toplum halinde yatirnm faaliyetlerinde bulunulmas:
icin, yatimmm toplam fiziki gelirleriyle ferdin yatirim maksadiyla
kaybettigi bir liray1 mukayese etmemiz gerekmektedir. Simdi fer-
dimizin nihai faydasi, toplumda n sayida iiye bulunuyorsa, (5)’de
goriildiigii

Sl akn - b (1 =='1) (5)
sekilde yazilabilir. Boylece sayet sol taraf biiylikse ferdimiz baska-
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lan da yatirim yapmalar: sartiyla bir liralk harcamay: goze alacak-
tir, S.A. Marglin pareto optimumu icin gerekli fert sayisim, a'y1
1, b’yi .15, ve kK'yi 2 kabul ederek 17 bulmustur (}). Yalmz burada
G. Tullock'un Avusturya okuluna mensup iktisatca oldugu hatirla-
rarak, fikrinin belirtilmesi kanimea yerindedir (°). Gelecek nesille-
rin daha zengin toplumlarda yasayacaklari muhtemel iken nasil
olur da simdiki nesiller onlarin tiiketiminde bir fayda elde edebilir-
ler. Tiiketim faaliyetlerine katilan tabii kaynaklarin sonsuz olma-
mas1 daha ilk bakista gelecek nesillerin daha zengin toplumda ya-
samalarinin sart olmadigmin delilidir. Hatta gelecek nesillere bira-
kilan maddi refahin kullamilan kaynaklardan daha fazla oldugu ka-
bul edilse bile gelecekte yasiyacaklarin miktarimi bilmememiz, hedef-
lerinde meydana gelecek degismelerin yaratabilecedi yeni ihtiyacla-
r1 karsilayabilecek tabii kaynaklarin miktar ve vasiflarn hakkinda
tahminlerde bulunamamiz Tullockun fikrine istirakimizi imkansiz
kilmaktadir. Sayet toplumun iiyelerinin sayis1 biiyiikse, topluca ya-
pilan harcamalardan fertlerin sagladign nihai fayda, (4)’iin n ile
carpimina esittir ki, bu bize ferdin toplu olarak yapilan yatirmmlar
icin yaptig1 bir lirahk fedakdrhgm anlamsizhgim ortaya koyar.
Fert herhangi bir yatirmm destekleyip desteklememesi, a.k ve b’nin
degerlerine bagh olacaktir. Tek basina yatirim yapmaga karar ve-
ren ferdin nihai zaman tercihi, gelecekteki tiiketim ile simdiki kendi
titketimi arasindaki nihai ikame haddine esittir. Ferdin

= (1/a) — 1 (6)

sosyal nihai zaman tercihi ise, gelecekteki tiiketim ile simdiki tiike-
tim arasindaki nihai ikame haddine esittr. Tabii herkes bir lirahk

fedakarhkta bulunmaga devam ediyor, n'in biiyiik degerler als1 ha-
linde (7),

g =4d-"(n — 1y hmal -+ (M

vaklagik olarak asagidaki sekilde yazlir. Bu modelde b'nin 1 den
kiiciik

4= (b/a) - 1 (8
olmasmm gereklilig'i, sosya.l nihai zama.n tercihim'n ferdin mha.1 za-

delde, birinci devrede yasayan fertlerin hepsinin devre sonunda 6l-

(8) Marglin, op. cit.,

(9) G. Tullock, «The Social Rate of Discount and the Optimal Rate of Invest
ment», The Quarterly Journal of Economics, (May1s, 1964)
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diigii varsaymm vardy, simdi bu varsaym kaldirlarak, fertlerin
kendi gelecekleri icin de tasarruf yapabilmelerini kabul edelim. Bu
ise nihai fayda esitliginin tekrar yazlmasmi gerektirir, 1; ferdin
gelecekteki titketiminin nihai faydasimi belirtirse (9), bize aranan
esitligi verir. Ikinci bir degismegi zevklerdeki benzerlik varsaymimi

BUi = Bcpi + Ii ﬁCﬁ ‘+‘ a; (SCf—SCﬁ) e bi (acp"ﬁcpi) (9)

kaldirarak yapabiliriz. Bu durumda fertlerin bir yerine iki tane fer-
di zaman tercihleri olacaktir, kendi gelecek tiiketim harcamalar ve
gelecek neslin tiiketim harcamalar igin. Sayet fert hem kendi gele-

d' = (1/1) - 1 (10)

cegini ve hem de gelecek neslin gelecegini garanti etmek icin tasar-
ruf ediyorsa, (10) ve (11) birbirine esit olacaktir. Sayet farkhylarsa,

4" = (1/a) - 1 (11)

kiigiigii tasarruf miktarim tayin edecektir. Boylece bir kimsenin
sosyal nihai zaman tercihi, topluca yapilan yatirimin maliyetinin
fertler arasmmda dagilisina bagh oldugu gibi, yatirmmin miimkiin kil-
dig1 ildve gelecek titketimin dagihsina da baghdir. Bununla beraber
fertlerin harcamalara katkisi kiiclikse; toplumda yasayanlarin mik-
tarmnin ¢ok olmasi, maliyetlerin aralarinda esit olarak dagitilmas: ve
yvatirmmlarin faydalarindan paylar1 kiiclikse, ferdin sosyal nihai za-
man tercihi yukarida bulundugu gibi belirlenir. Ferdi zaman tercih-
lerinin birbirlerine egitligi iizerinde israr edilmemelidir, toplu ola-

d = (b/a;) — 1 (12)

rak yapilan yatirnmlar simdiki neslin gelecek nesle bir yardimi ola-
rak goriiliir ve sadece sahsi gayeler giiden yatirimlardan ayrilabi-
lirler. Sosyal nihai zaman tercihi haddinin tesbiti, tek a ve b kat-
gayilar yerine kendi neslindeki ve gelecek nesildeki fertlerin herbiri
icin degisik degerdeki a ve b katsayilar: kullamilirsa, daha da zorla-
gir. Nihai fayda esitligi, (13)’de

b Ui =90 Cpi + Iy BCH + Zay; Bij -+ Eb,-j B ij \ (13)
i+#] i

de goriildiigii gibi yazlabilir. Bu esitlik a;nin 1, ye ve by'nin 1 re

esit oldugu hatirlanirsa, daha da basit olarak yazilabilir. Bu esitlikten

U, = 3a; O8C; + 3b; dCy (14)

] J
anlasilacag iizere, bir ferdin sosyal nihai zaman tercihi sadece yati-
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vimlarin maliyet ve faydalarimin kendisi ile toplumun geri kalan
fertleri arasindaki dagihisina degil, maliyet ve faydalarin geri kalan
fertler arasindaki dagilisina da baghdir. Béylece herhangi bir ferdin
scsyal nihai zaman tercihi haddi (iskonto haddi), genel olarak ya-
zilabilir. Asagida, bilindigi gibi, 3§ C,; ve S § Cy bire esittir.

dl = (Ebij BCp:/Eaij '6 ij) = (1'5)
j b

Yukarida, S.A. Marglin, katsayilara degerler tayin ettikten son-
ra, ferdin refahinin toplu olarak yapilan yatirimlar neticesinde ar-
tacagmm bulmustu, siiphesiz bu netice katsayilara verilen degerlere
baghdir, Misal olarak .074 rakamini alirsak bu bizi tamamen ayn
neticeye ulastirir, rakamin ifade ettigi gibi sayet fertler gelecek ne-
siller icin daha az fedakdrhk yapma istiyorlarsa, toplumda yasayan
fertlerin sayis1 (n) ne olursa olsun toplu yatirnm yapilmayacaktir,
hatta n, 484 den biiyiikse yatirim harcamalarinin vergilenmesi s0z
konusu olacaktir. Bu ise sadece ferdin kendi tiiketimini arttirma ar-
zusunu degil, kendi neslinin iiyesi olan diger fertlerin de yiiksek tii-
ketim seviyesinde bulunmasmi istediginin delilidir. Makalenin he-
men basinda her nekadar simdiki nesillere amme mallar temin et-
mek icin yapilan hareamalarin sosyal nihai zaman tercihini etkile-
yecegi sOylenmisse de, bunu iki neslin menfaatlarmm birbirinin kar-
sit1 olmas1 seklinde anlamamak gerekir. Giinlimiizde yapilan yati-
rimlardan her iki neslin de faydalanmasi miimkiindiir. Azalan nihai
fayda prensibi, bu cesit yatirimlarin secilmesinde miithim bir et-
kendir ().

Iki devreli sosyal zaman tercihi fonksiyonu

Piyasa faiz haddinin veya fonlarin amme sektdrii tarafindan
cekilmeden &nce kullamldiklari yatirimlardaki nihai verimliliginin
bir tahmininin, sosyal zaman tercihini belirtemiyecegi kanismda olan
iktisateilar, bu fonksiyonun yapisi hakkinda da goriis birligine va-
ramamislardir. Simdi bu paragrafta bu fonksiyonu belirten faktor-
ler ve tek bir iskonto haddinin anlami miinakaga edilecektir. Tki dev-
reli fonksiyonun secilmesi, analizinde saglayacag kolayhklardan
otiiridiir. Fisher’in kayitsizhk egrilerinin analizi, bu maksatla teo-
ride olan ferdi ve toplumsal kayitsizlik egrilerinin yapilar1 hakkin-
daki tereddiitten &tiiri, simdiye kadar kullanmilmamssa da M.S.
Feldstein bu analizin bizim i¢in de faydah olarak kullanilabilecegi-

(10) Tullock, op. cit.,
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nin bir drnegini vermigtir ('). Asagidaki gekilde, toplumda yasayan
herhangi bir ferdin optimum stratejisinin nasil belirlendigi gosteril-
dikten sonra, bu analizden amme harcamalar: icin istifade edilecek-
tir. Sekildeki eksenler birinei ve ikinei yillardaki tiiketim miktarim

I.Yildaki }
tiketim harcamalen

M
L

KLU

st I. ¥ildaki
tuketim harcomalar:

Sekil _1

gosterir. Sayet ikinci yilda hic tiiketimde bulunulmazsa, OD kadar
tiiketilecek ve U, kayitsizhik egrisi iizerinde bulunulacak. Egimi
(m) olan bir dogru (biitce dogrusu) cizilirse, piyasa faiz haddi (m)
cinsinden ifade edilebilir, i = — (1 4+ m). Fert bu dogru iizerinde,
titketimini iki yi1l arasinda boylece dagitabilme imkéanina kavusur.
Biitiin tiiketimini ikinci yilda yapmasi (K), ferdi sekilde goriildiigii
iizere daha agag1 kayitsizhk egrisi U, iizerinde bulunduracaktir.
Boylece dolaysiz yatinm yapma imk@nindan mahrum olan fert, en
yiiksek kayitsizlik egrisine, birinci yilda OB, ikinci yilda OG kadar
tiiketim yapmakla ulasabilecektir, sekildeki V noktasmda. Simdi
ferdin yatirnm yapabilme imkénmna sahip oldugunu farzedelim. Ger-
cek fiziki yatirm imkénlar1 egrisi DL'nin egimi, simdiki ve gelecek
mallar arasindaki doniisiim haddini verir. Egrinin dig biikeyligi, bu
haddin yatirmlar arttikca azalacagmm gosterir. Sayet fert i¢ faiz
haddi (p, fayda maliyet oranini bire esitleyen faiz haddidir, ¥/M)
kaidesini veya simdiki degeri (fayda ve maliyetlerin piyasa faiz had-

(11) Feldstein, op. cit,;
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di kullanilarak bulunan simdiki degerleri arasindaki fark) kaidesini
kullanirsa (2), AD kadar yatirim yaparak X noktasina erigecektir.
Goriilecegi iizere bu noktada i¢ ve piyasa faiz hadleri birbirine esit-
tir, fert birinci y1lda OA, ikinci yilda OJ kadar tiiketim yapacak ve
U, kayitsizhik egrisi iizerinde bulunacaktir. Ayrica bu nokta bize DL
izerinde miimkiin olan tiiketim yatirmm birlesimleri arasinda, gim-
diki degeri en yiiksek olan birlesimi verir, OF. Sekilde goériilecegi
iizere, fert sayet simdiki ve gelecek mallar arasindaki nihai doniisiim
haddini kendi simdiki ve gelecekteki tiiketimi arasmdaki nihai ika-
me haddine egitlerse, Us kayitsizlik egrisi {izerinde Y noktasma eri-
secektir, OC kadar birinci ve OI kadar ikinci yilda tiiketim yapma
imkam bulacaktir. Bununla beraber bu nokta da, ferdin ulasabile-
ccgi en yiiksek kayitsizhik egrisi iizerinde degildir. Fert, i¢ faiz had-
di kaidesinde oldugu gibi, AD kadar yatirnm yapip ve biitce dogrusu
boyunca AE kadar borglamirsa, birinei yi1lda OE, ve ikinci yilda OH
kadar tiiketimde bulunarak en yiiksek kayitsizlik egrisine U, ulasir.
DL, toplum i¢in yatirnmlarin sosyal verimliligini giGsterirse de, biit-
¢e dogrulari, KD ve MF' dogrulari, toplum biitiin olarak tiiketimi
borg alip bor¢ verip zaman boyunca dagitamayacag icin anlamsiz-
dir. Bundan &tiirii amme harcamalarimin arzulamip arzulanmadigimi
bulabilmek i¢in, sosyal zaman tercihi fonksiyonunun belirlenmis ol-
mas1 gerekmektedir (toplumun gelecek tiiketim harcamalarina ver-
digi nispi agirhklar). Aym i¢ faiz haddine sahip iki yatirim fert ba-
kimindan farkh olmayacaktir, ¢iinkii arzuladigi zaman herhangi bi-
risini satabilir, Bu diisiince toplum icin gecerli olamaz. Sosyal nihai
zaman tercihi haddi yatirimlarin miisterek ic faiz haddinden biiyiik-
se, kisa Omiirlii olan1 secilmelidir.

Iki devreli fonksiyonun karakteristikleri

Sekil 1'deki kayitsizhik egrileri, iki devreli sosyal zaman tercihi
fonksiyonunu temsil ederler. Bir egrinin herhangi bir noktasindaki
egimi ise, toplumun iki devre arasindaki sosyal nihai zaman tercihi
haddini verir. Egrinin egimine x denirse, sosyal nihai zaman tercihi
haddi d, [ — (1 + X) ]’e esittir. Bdylece had, tiiketim alanindaki
sosyal zaman tercihi fonksiyonunun birinei tiirevi olarak belirlenir.
Her iki devrede de fiatlarin tam rekabet altinda tesekkiil ettigi ka-
bul edilmig, ve fiatlar genel seviyesi sabit farzedilmistir. Amme
mallarinin faydalarinin miktarlarindaki, ve zevklerdeki degismeler-

(12) J.A. Seagraves, «More on the Social Rate of Discount», «The Quarterly
Journal of Economics, (Agustos, 1970)
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den Otiirii degisebilecegi gbz Oniinde tutuldugundan mallarin nisbi
fiatlarn sabit alinmamistir. Boylece fiatlari tiiketildikleri andaki
nishi sosyal faydalarim gosterir. Fiat degismelerine yer vererek, fark-
Ii amme mallan icin farkl sosyal nihai zaman tercihi hadlerinin
kullamilmasi gereklilifinden kurtuluruz (). Dis etkenler nedeniyle
tayin edilen ilk devredeki tiiketim seviyesi ve tiiketim seviyesindeki
biiyiime haddi, (pozitif biiyiime haddi, baslangi¢c noktasindan gecen
45 derecelik dogrunun iizerinde bulunan noktalarla ifade edilir) tii-
ketim alanindaki toplumun yerini belirtir. Sayet kayitsizhik egrileri
ichiikkeylik sartlarma haizse yiiksek biiyliime haddi, yiiksek sosyal
zaman tercihi haddi demektir. Sosyal zaman tercihi fonksiyonunun
tayini, siiphesiz bizi tiiketimin sosyal fayda fonksiyonunu arastir-
maga mecbur eder. Asagidaki paragrafta bu fonksiyon incelenecek-
tir. 3

Tiiketimin sosyal fayda fonksiyonu

Toplumun zaman boyunca yaptigi tiiketimi degerlendiren bu
fonksiyonun, hatta tiiketimin dagihsinm1 ihmal eden ordinal bir fonk-
siyon olarak bile tayininin imkéansizhg agiktir. Niifusun, zevklerin,
ve beklenilenlerin seviyesindeki degismeler bizi, fertler ve devreler
arasmdaki mukayeselerimizde coziillemez problemlerle karsilastirir.
Tiiketimin sosyal faydasi genel olarak, toplam ve fert basma tiike-
timin fonksiyonu olarak kabul edilir. Fert bagma tiiketim sabitken
niifusun artmasi toplumun kaynaklarinin tam olarak kullanmadigi-
ni, sayet tiiketim miktarmmda bir azalma meydana gelmiyorsa gos-
terir ki, fert basma tiiketimde oldugu gibi toplum refahimi miisbet
olarak etkiler. Boylece fonksiyonun, fert basma tiiketim ve niifusa
nazaran kismi tiirevleri pozitifdir. Bu ozelligi, sekil 1'de baslangic
noktasindan gecen bir dogru iizerinde sag - yukariya dogru gidil-
dikce yiiksek kayitsizhk egrilerine gecme icin sarttir. Kayitsizhik
egrilerinin sekli, tiikketimin sosyal fayda fonksiyonun ikinci derece-
den 6zelliklerini verir. Kayitsizlik egrilerinin icbiikey olabilmesi
icin, fonksiyonun, fert basma tiiketim veya niifusa nazaran ikinei
dereceden tiirevleri, veya herikisinin de negatif olmasi gerekmekte-
dir. Sosyal refah fonksiyonlari, fert basina titkketimin sabit olmasi
sartiyla artan niifusun toplumun nihai faydasmnin azalacagmn gos-

(13) J. Hirshleifer, «Investment Decision under Uncertainty: Applications of
the State - Preference Approach», The Quarterly Journal of Economics
(May1s, 1966).
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teremediklerinden Otiirii, ichiikeylik gartinin ilkinden elde etme zo-
runlulugu vardir,

Sosyal nihai zaman tercihi haddi

Bulunacak bu had bize, toplumun gelecek ve simdiki devreler
arasindaki tiiketiminin nihai ikame haddini gosterir. Sosyal nihai
zaman tercihi haddi, yukaridan anlasilacagl iizere toplumun tiiketim
alanindaki yeri, ve tiiketimin sosyal fayda fonksiyonu tarafindan
(niifusun artma hizi ve ferdi zaman tercihi) tayin edilir. Asagida
sekil yardimiyla, toplumun optimum refahinin verilen fiziki yatirim
imkénlar egrisi iizerinde nasil tespit edilebilinecegi miinakasa edile-
cektir. Makalenin girisinde toplam yatirnm miktarmnin tayininin bir
milli karar oldugu sdylenmisti, Toplumun tiiketim alanindaki yeri,
sosyal nihai zaman tercihi fonksiyonunun yatirim imkénlar1 egrisi-

O.Vitdoki |
tiketim harcamalar

A I. Yildaki
tiketim harcamalart
SEKd =220

ne teget oldugu yer olarak tespit edilmelidir. Bu noktay: seklimizde
X temsil eder, kayitsizik egrisi U, AB'ye tegettir. L, dogrusunun
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X'teki egimi, sosyal nihai zaman tercihi haddine ve yatirmin sosyal
nihai verimlilifine esittir. Fakat amme makamlari, teknik veya po-
litik nedenlerle fertlerin yatirim kararlarinda sosyal nihai zaman
tercihi haddini kullanmalarim saghyamazlarsa, yatirimlarin sosyal
nihai verimliligi toplumun sosyal nihai zaman tercihi haddinden bii-
yiiktiir. Bu durumda amme makamlari, bu haddi ancak kendi yati-
rim kararlarinda kullanahbilirler. Sosyal nihai zaman tercihi haddi,
Ui're Y noktasinda teget olan L, dogrusunun egimidir. Yatinm im-
kanlar1 egrisine Y'de teget olan L, dogrusunun egimi ise, fertlerden
amme makamlarma transfer edilen fonlarin maliyetini (fertler ta-
rafindan yapilan yatirimlarin nihai sosyal verimliligi) gdsterir. Se-
kilden goriilecegi {izere Y noktas1 daha asagi degerdeki kayitsizhik
egrisi iizerinde bulunur. Burada akla gelen miihim soru sosyal ni-
hai zaman tercihinin Onceden bilinip, yatirim kararlarinda kullamihp
- kullamlamayacagidir. Sekilde, haddin amme yatirimlarinin seviyesi-
ni tayin ettigi gibi, onlar tarafindan tayin edildigide goriiliir. Had-
din tiiketim alamindaki toplumun yeri sayet yatirim imkénlam eg-
risi iizerinde degilse belirlenmesi imkansizdir, bdylece evvelden tes-
pit edilemeyecegi goriisii kuvvet kazanmaktadir. Sayet yatirom im-
kanlar egrisi iizerindeki optimum nokta bulunabilseydi, bu bize ay-
n1 anda amme yatirimlarinin miktarmi, fertler tarafindan yapilan
yatirnmlarin nihai sosyal verimliligini, ve sosyal nihai zaman tercihi
haddini verirdiki, siiphesiz bunlar1 bilmenin faydasi agiktir., Modeli-
mizi iki devreli bir fonksiyon secerken, sdyledigimiz kolaylik saglar
ifadesinin anlami zannederimki gimdi aciklik kazanmistir. Sosyal ni-
hai zaman tercihinin tam olarak tahmini imkansizsada, tahminine
galismak da zarar vermez. Kayitsizlik egrilerinin seklinden &tiirii,
sayet amme makamlar: toplumun tiiketim alanindaki yerini tespit
ederlerken, dar bir alan icinde se¢me zorunda kalirlarsa, pratik
maksatlarla bu haddin dnceden tayini miimkiinlesir.

Sosyal kayitsizhik egrilerinin sekilleri zaman icinde, niifusun
biiyiime hizindaki degisiklikten, tiiketimin sosyal fayda fonksiyo-
nundaki degisimlerden, ve daha nemlisi ferdi zaman tercihlerindeki
degismelerden &tiirii degisebilir. Ilk devrelerde amme makamlarinin
ferdi zaman tercihlerine 6nem vermemeleri bunlari unuttuklari an-
lamina, gelmemelidir, devreler ilerledikce bu haddin yaklagimlarim
kullanarak, toplumda gelecege bakilmasina lizum gérmeyen fertler-
le, gérenler arasinda bir uyusmaga ulasmaga cahgirlar. Bbylece el-
lerindeki nihai sermayenin degerlendirilmesinede care bulmus olur-
lar.
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Bu boliimiin girisinde, iktisatcilarin amme harcamalar igin iki
farkh faiz haddi iizerinde durduklarindan bahsedilmigti. Simdi ge-
lecek boliimde bunlardan ikincisi olan sosyal firsat maliyetinin ma-
hiyeti miinakasa edilecektir.

SOSYAL FIRSAT MALIYETI

Sosyal firsat maliyeti, sayet fonlar amme makamlarn tarafin-
dan fertlerin kullamihmindan cekilmeseydi, kullamlabilecekleri en
iyi alternatiften elde edilecek faydaya toplumun verdigi degerdir ().
Tam rekabetin hiikiim siirdiigii toplumlarda, piyasa faiz haddi (i)
kullanilan fonlarmm sosyal firsat maliyetlerini temsil eder. Fertler
tam rekabette piyasa faiz haddiyle, sermayenin nihai verimliligini
egitlemege calisacaklarindan, bu béliimde bunlarin birbirlerinin ye-
rine kullanilmasi yadirganmamalidir. Sermayenin nihai verimliligi
ise yukarida goriilen i¢ faiz haddine esittir. Ote yandan sayet top-
lam isci sayis1 ve toplumdaki issizlik haddi sabitse, yatirimlarin ni-
hai verimliligi de ic faiz haddiyle tayin edilebilir. Amme yatirimlari-
na cekilmesinden vazgecilen fonlar fertler tarafindan tiiketim veya
tekrar yatirinm yapma maksatlar: icin kullanilabilir. Siiphesiz, yan-
Iis olan iskonto haddini kullanarak yapilan fayda - maliyet analiz-
leri, toplumun fonlarmin verimsiz olarak dagilmalarina sebep olur-
lar. Yalmiz amme sektorii icin fayda - maliyvet analizi kullanilirken,
gayet fonlar vergiler yoluyla elde ediliyorlarsa vergilerin toplumun
gelirinin yeniden dagitimmna sehep olabilecekleri unutulmamal-
dir (®*). Ayrica yukarida bahsedilen, amme harcamalarinin dig fay-
da ve maliyetlerinin hesaplanmasimdaki giicliikkler bizi bu analizi
amme sektorii icin kullamirken dikkatli olmaga mecbur etmelidir.
Baz iktisatgilar, sosyal faiz haddinin piyasa faiz haddinden diisiik
olarak tesbit edilmesi gerektigini ileri siirerlerken (¢), mesela H. E.
Klarman amme harcamalarim1 % 0'dan iskonto etmistir (7). Diger-
leri risk primini normal olarak ihtiva eden piyasa faiz haddinin kul-
lanilmasim savunurlar. Sayet sirketler kurumlar vergisi &diiyorlar-
sa, bunun sosyal faiz haddi hesaplanirken piyasa faiz haddine ila-

(14) Feldstein, op - cit.,

(15) R. Musgrave, «Cost - Benefit Analysis and the Theory of Public Finance»
Journal of Economic Literature, (Eyliil, 1969).

(16) H. Johnson, Money Trade and Economic Growth, (Harvard University
Press, 1962).

(17) H. E. Klarman, «Syphilis Control Programss», Measuring Benefits of
Government Investments, Der., Robert Dorfman, Washington, 1965.
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vesi Harberger tarafindan ileri siiriilmiistiir (®). Ik olarak vergile-
rin, sosyal faiz haddinin teshitindeki rolii incelenecektir.

Vergilerin rolii

Sosyal faiz haddi dyle segilmelidir ki, amme yatirimlarmin net
faydalarm pozitif olup, fertler tarafindan kullamilmalari halindeki
sosyal firsat maliyetlerinden biiyiik olsun. Bu konunun incelenebil-
mesi icin bir takim faraziyelerin yapilmasi gerekmektedir (¥).

— Ekonomideki iiretim faktorlerinin kullanilma seviyeleri sabit,
— Iktisadi faaliyetler risk ve belirsizlik tasimamaktadir,

— Amme sektérii tarafindan iiretilmeyen biitiin mal ve hizmet-
ler, sirketler tarafindan piyasaya arzedilmektedir,

— Sirketler tamamen hisse senetleriyle finanse edilmektedir,

— 1% 50 nispetinde vergi biitiin sirketlerden tahsil edilmektedir,

— Amme makamlar1 tek bir faiz haddinden (i.,) &diin almak-
tadir,

bu faraziyeler kabul edilince, amme makamlarimin segtikleri proje-
ler igin gerekli olan fonlarin sirketlerden temini gerekmektedir. Sa-
yet fonlar sirketlerden cekilmemis olsaydi verimlilikleri sosyal fir-
sat maliyetini tegkil ederdi. Risklerin ve belirsizliklerin bulunmadigi
toplumlarda, yatirrm yapan fertler paralar: icin sektdrlerden aymi
miktarda gelir beklerler. Sirketler hissedarlarina (i,) faiz haddi te-
min edebilme igin vergilerden 6tiirii, yatirmmlarimin nihai verimliligi
2 (i,) olmalidir. Fonlarin amme makamlarina aktarilmas: icin ¥ya-
tirmm mallar iiretimindeki azalmanin zaruri olmadigl aciktir, tiike-
tim mallarindaki azalma, meseld buzdolabi, otomobil, firin gibi tiike-
tim mallarinin iiretiminin kisilmasi yatirmmlar icin gerekli celik mik-
tarm saglayabilir. Bu metodun kullanilmasi bizi amme yatirimlari-
nm finanse eden parasal fonlarm kaynaklarini arastirmaktan kurta-
rir. J. V. Krutilla ve O. Eckstein yatirimlarin ilave vergilerle mi,
yoksa ilave borclanmalarla mi finanse edilecegini sorup, sosyal fir-
sat maliyetini vergi ddeyenlerin veya borc alinacak fertlerin gercek

(18) J. Harberger, The Social Opportunity Cost of Capital: A New Approach
Western Research Committee, Denver, 1968.

(19) Baumol, op. cit,
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durumlarim tahmin ederek, olgmege cahsmislardir (¥). Halbuki
fonksiyonel maliye, bu metodun amme yatirimlarini finanse etmek
icin degilde, enflasyonla miicadelede anlamli oldugunu sdyler. Ure-
tim faktorlerinin cekilmeden once kullanildiklar iiretim dallarinda-
ki i¢ faiz hadleri amme makamlar: tarafindan sosyal faiz haddi se-
cilerek karisikhiklardan kurtulunur. Tiiketiciler, dolayli olarak vaz-
gectikleri tiiketimlerine verdikleri degeri sirketlerin - 6dedigi faizle
ifade ederler. Yalmiz burada ortaya cikan boslugu isaret etme gere-
kir, fonlarm fertler ve amme makamlar: arasinda optimum dagihsi-
n1 saglayan sosyal faiz haddiyle, fertlerin tiiketimlerini zaman bo-
yunca dagitmalarim diizenleyen faiz haddi birbirinden farkhdir.
Boylece herhangi bir faizin herikisinde optimumu saglamas: imkén-
dizdir (). E. James’in verdigi sekilden faydalanilarak bu durum agik-
ca gosterilebilir (?). I’ toplumun yatirim yapabilecegi bagimsiz (her-

Piyasa Faiz
Haddi

(20) J. V. Krutilla, ve O. Eckstein, Multiple Purpose River Development,
Baltimore, 1958

(21) D. D. Ramsey, «On the Social Rate of Discount: Comment,» The American
Economic Review, (Aralik, 1969)

(22) E. James, On the Social Rate of Discount: Comment,» The American
Economic Review, (Arahk, 1969)
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hangi bir projenin secimi diferinin i¢c faiz haddini etkilemez) cok
devreli yatirmm projelerini, (tercihler ve yatirimlarin verimliligi pro-
Jjeyi gerceklestirmege calisan sektre tabi degildir) S8 yatinm faa-
liyetleri i¢in kullanilabilecek fonlarm arzim sekilde gdsterirler. Tam
rekabette denge goriilecegi lizere A noktasinda tesekkiil eder, faiz
haddi (i.)’dir. Bu noktada sosyal refah optimum -olacaktir, nihai
verimlilik ferdi nihai zaman tercihine esittir. Simdi amme makam-
Jerinin sirketlerin kazanclan iizerine % 50 vergi koydugunu ve bu-
nu fertlere transfer harcamalar: olarak geri verdigini diisiinelim.
Yeni yatirim sediilii I olacaktir, saglayacag: kolaylhktan otiirii ta-
sarruf sediilii sabit farzedilecektir. OL kadar harcama yapilacak ve
nihai verimlilik 2i ken ferdi zaman tercihi i olacaktir. Sekilden gd&-
riildiigii lizere optimum fon dagihmi, OL’ kadar tasarruf ve yatiri-
m1 gerektirmektedir. Fakat sirketlerin vergilenmesinden &tiirii bu
noktaya amme makamlarimin miidahalesi sonunda varilabilir. Bu-
nun en kolay yolu siiphesiz politik bakimdan miimkiin olsa vergile-
rin iadesidir. Bu olmaymnea amme yatirimlar: i¢in uygun sosyal faiz
haddi aramak gerekir. Sekilden i,” faiz haddinden LL’ kadar yatiri-
min yapilmasi gerektigi ortaya cikar. Sayet biitiin fonlar tiiketim
harcamalarindan cekilebilse, toplam yatirimlarin seviyesinin degis-
mesine liizum kalmazdi, tiiketim harcamalarminda bir yatirrm ge-
rektirdigi hatirlanirsa bu imkénsizdir. En az 2i nihai verimliligi
olan yatirimlarin yerini amme projeleri alacaktir.

Risklerin rolii

Sirketler kendilerini riske karsi korumak maksadiyla, faaliyet-
lerini hisse senetleri yaninda borclanarak da finanse etmegi arzu-
larlar. Sosyal firsat maliyeti, borclanma oraninda diigiiriilmelidir.
Amme yatirmmlarmin iskontosunda risk priminin dahil edilmemesi
lazim geldigi, P. A. Samuelson (?), ve K. J. Arrow (*) tarafindan
iddia edilmistir. Amme makamlar1 bilyiik miktarda degisik karak-
terlerde yatinmlar yaparlar, her proje, sigorta teorisinde oldu,_c:;'u g_i-
bi, beklenen degerlerine gore degerlendirilmelidir. Biitiin projelerin

——

(23) P. A. Samuelson, «Principles of Efficiency: Discussion», The American
Economic Review, (Mayis, 1964)

(24) K. J. Arrow, «Discounting and Public Investment Criteria», Water
Research Der., A. V. Kneese, ve S. C. Smith.
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dagilminin normal dagilma yaklasacagr farzedilir. Temsili bir
projenin beklenen kazanci y, standart sapmasi g , ise n miktarm-
daki projelerin toplam beklenen kazanci y.n, ve standart sap-
mas1 \/ n ¢ olacaktir. Bundan Gtiirii bir projenin beklenen kazangla-
ra nihai katkis;, d (y.n) /dn = y dir. Standart sapmaya katkis
ise, 5 /2. n olarak belirlenir ki bu ifade n biiyiik degerler veri-
lince sifira yaklasir. Sayet projelerin kabul edilmesi icin en fazla s
standart sapma ortalamanin asagisi sarti aranirsa, biitiin projeler
icin emin olma sarti1 y.n— \/ n s. g ve bir projenin emniyet sevi-
yesine nihai katkisi y — s.6/2.\/ n olacaktir. Nihai katkmm bii-

yviik n degerleri icin, projenin beklenen kazanclarina esit olacag: go-
rillmektedir. W. J. Baumol sadece amme yatirimlarimin degil biitiin
yatirimlarin beklenilen kazanclara gtre degerlendirilmesinin gerek-
tigini ileri siirerek (¥), amme projelerininde idarelerin degismesi,
mesela secimlerin kaybedilmesi halinde, tamamlanamayacaginin
miimkiin oldugunu miinakasa eder. Bdylece «biiyitk sayilar kanu-
nu» nun riskler bakimindan sektorler arasindaki fark: gésterme icin
kullamlamayacagmi, ve risklerinde sirket vergileri gibi diisiiniilme-
sini savunur. M. V. Pauly amme makamlarimin vergileme giiciine,
dolaysiz veya para hacmini genisletme suretile dolayh olarak sahip
olduklarmi hatirlatarak kullanilan fonlara tatbik edilen faiz had-
dinde risk paymin bulunmamasi gerekliligini savunur (*). Yalmz
garip olarak vergi yiiklerinin, toplumda yasayanlara yiiklenecegi
geregini unutmaktadir. Hirshleifer, sosyal refahin optimum ola-
hilmesi igin, risklerin fertler arasinda nihai zaman tercihlerine gore
dagilmasim saglayacak sigorta pazarlarinin varhgm sart sayar (7).
Bu pazarlarin bulunmamasi veya iclerinde tam rekabetin saglana-
mamasl, toplumun «Pareto optimums» una erigsmesini imkansizlasti-
rir. K. Borch, optimum icin her ferdin sigorta piyasasinda, farkh
risk tasiyan bagimsiz hisse senetlerine sahip olmasimin gerektigini
ispatlamistir (¥). Sigorta piyasalarinda tam rekabetin transfer ma-
liyetlerinin fazlahfmmdan o&tiirii saglanamamasi, baz iktisatcilarm,
ferdi yatirnmlardaki risk paymin amme makamlar: tarafindan fert-
lere teminini ileri slirmelerine sebep olmustur. Risklerin transferle-

(25) Baumol, op. cit.,

(26) M. V. Pauly, «Risk and the Social Rate of
Economic Review, (Mart, 1970)

(27) Hirshleifer, op. cit,, =

(28) K. Borch, «The Safety Loading of
Aktuarietid - skrift» 1960
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rinin politik sakincalar1 oldugu gibi, verimli olmayan yatirimlan
tesvik etme ihtimalleri bu metodun kullamlmasim1 engellemektedir.
K. J. Arrow, bu mahzurun giderilmesi igin riskli yatirimlarim amme
makamlar1 tarafindan sigorta edilmesini ileri siirmiistiir (¥). Neti-
cede sosyal optimuma vergilerde oldugu gibi, yatirimlarin nihai ve-
rimliligi ferdi nihai zaman tercihine esitlendigi zaman ulasiir. Bu
ise ancak risk primini piyasa faiz haddine dahil etmemekle saglanr.
Asagida iki iktisatginin amme yatirimlarmin sosyal firsat maliyeti-
ni hesaplarken kullandiklar1 sosyal faiz haddini nasil bulduklari,
vergi ve rigklerin bu hadde dahil edilmesini savunanlarin fikirlerine
drnek tegkil etmesinden 6tiirii gérmekte fayda vardir.

— Harberger, ortalama yatirim talebi elastikiyetini — 1.67,
tasarruf arzinin elastikiyetini +.225 kabul edip, hisse se
netleri denge faiz haddini % 6, vergilerden Gnceki sermaye-
nin nihai verimliligini % 14, ve vergilerin ferdi tasarruflara
net etkigini % 4 tayin ederek sosyal faiz haddini (% 12.4
bulmustur (*). Boylece verginin net etkisinin % 6.4 oldugu
goriilmektedir. Vergiler, katma - deger, arazi, ve kurumlar
vergisinden ibarettir.

— Stockfisch, sirketlerin kazanclarini kurumlar vergisi éden-
meden 6nce % 13.5 bulup buna % 1.5 arazi vergisini ekle-
mistir. Bu rakamdan % 4.8'i cikararak, sirketlesmemis fert-
lerin yaptig1 yatirimlarin verimliligini % 10 tahmin etmistir.
Sirketlere 9% 40, geri kalanlara % 60 agirlik vererek, fert-
lerin ortalama kazanc haddini % 12 bulmustur. Bu hadden
Amerika 1949 - 65 yillar1 arasindaki ortalama fiat artis
haddini, % 1.6 cikararak sosyal faiz haddini % 10.4 olarak
tahmin etmistir (*).

Bu béliimde sosyal faiz haddinin, piyasa faiz haddi olmas1 ge-
rektigi miinakasa edildi. Piyasa faiz haddinin amme politikas1 ihti-
yaclarma, istikrar, milletleraras: ticaret dengesi, cevap verebilecegi
kabul edilmistir. Béylece gelecegin kendiliginden dikkate alinmasi,
savunulmustur. Onemli durgunluk halleri, ve kalkinma programla-
rina ihtiyac duyan filkeler disinda piyasa faiz haddinin amme ma-

(29) K. J. Arrow, ve R. C. Lind, «Uncertainty and the Hvaluation of Public
Investment Decisions», The American Economic Review.

(30) Harberger, op. cit.,

(31) J. A. Stockfisch, Measuring the Opportunity Cost of Government Invest-
ments, Institute for Defence Analysis, Virginia, 1969.
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kamlarmin yatirim kararlarina esas teskil etmesinin yerinde olaca-
&1 diisliniilmiistiir. Geri elde edilemez kayiplara, topragm, suyun, ve
havanin kirlenmesi, seéhep vermemek icin yapilacak yatirimlara tes-
vik primleri verilerek diisiik sosyal faiz haddi kullamlmasindan ka-
¢inilmasini, verimsiz yatirimlara sebep olur diisiincesiyle arzularlar.
Siiphesiz sayet iiretim faktorlerinin kullamlma seviyeleri sabit far-
zedilmeseydi, sosyal firsat maliyeti bu béliimde incelenmesinden
farkh olarak incelenirdi (2).

SONUC

E. J. Mishan, sosyal zaman tercihinin teshitindeki giicliiklerden
Otiirii Ozel yatirnmlarin i¢c faiz haddinin iskonto haddi olarak kul-
lanilmasimi ileri siirer (*). Fakat bu netice iki dogru olmayan fara-
ziyeye dayanmaktadir,

— Amme sektdriine transfer edilen fonlarin sosyal firsat ma-
liyeti bu fonlarim kaynaklarinin ozel tiiketim veya Gzel ya-
tirim olmasima bagh degildir,

— Sosyal firsat maliyeti, p/d clarak tayin edilince, amme ya-
tinmlarinin kriteri, harcamalarm p kullamilarak iskonto
edilmesinde bulunulacak net faydanin negatif olmamasidir.

Birinei faraziye, bir liralik titketimin sosyal degerinin, bir lira-
Ik tiiketimden yiiksek olmasi neticesini verir. Ciinkii p’'nin d’den bii-
yiik oldugu farzedilince, bir lirallk yatirnmm simdiki sosyal degeri
bir liradan, (p/d) carp: bir lira kadar yiiksektir. Ozel tiiketimden
kisilan bir liranin sosyal maliyeti, yatirimlardan kisilanlarmnkine esit
olunca, tiiketimden kisilan her liranin simdiki sosyal degeri p/d ol-
malidir. Halbuki simdiki titketimin sosyal degeri lira cinsinden ifa-
de edilmektedir. Boylece bir birimlik tiiketimin degeri bir birimlik
tilketimin degerinden fazla olmaktadir. E. J. Mishan'in fertlerin
nihai noktada tiiketim ve yatirmlar arasinda kayitsiz bulunmalan
bu neticeyi verir. p d’ye esit olmadikca toplumun kayitsiz olmas: dii-
slinlilemez, ayrica tliketimden ayrilan fonlarm hepsinin 6zel yatirm
faaliyetlerinde kullamlmasida imkénsizdir. Bundan dolay1 tiiketim

(32) P. O. Steiner, «Choosing Among Alternative Public Investments in the
Water Resource Field>, The American Economic Review, (Arahk, 1959).

(33) E. J. Mishan, «Criteria for Public Investment: Some Simplifying
Suggestions», Journal of Political Economy, (Nisan, 1962)
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ve yatirimlar amme harcamalar kararinda ayri agirhklar tasimal-
dirlar. Sayet amme harcamalarinda kullanilan fonlarm hepsi ozel
yatirmmlara ayrilmis fonlardan aktarlyorsa, sosyal firsat maliyeti
p/d olur. Ik béliimde goriildiigii gibi p ve d arasmmdaki fark amme
makamlarini 6zel yatirmmlan tesvikte yetersiz kilar. E. J. Mishan'in
dolayh faraziyesini kabul edip biitiin fonlarin 6zel yatirmmlara ayri-
landan cekildigini diisiiniirsek, h bire esit olmakta, ve fonlarm fir-
sat maliyeti p/d olacaktir. Harcamalarin yapilip yapilmamas: asa-
g1daki esitligin sifir veya sifirdan biiyitk olmasima bagh

§F (1) erdt—K> 0 (16)

bulunacaktir. Egitsizlikte F zaman boyunca fayda akimmni, K ise
sermaye masrafinl temsil ederler. Fertlerin harcamalar1 yapip yap-
mayacaklarmi tayin eden (16) E. J. Mishan’in amme harcamalari-
nin seviyesini tayin edecek asagidaki esitlige esit degildir. Bu ikisi-

(F (t) e—dt — (p/d) .K > 0 (an
nin esitligi ancak (18) deki sart yerine getirilirse saglanabilir. Bu
CF (t) evdt = (p/d) SF (t) e—dt (18)

ice saglanan faydalarin zaman boyutuna baghdir (*). Ozel hallerin
disinda (16), ve (17) birbirlerinden farkhidir. Bunun disinda karar-
larin alinmasinda projenin optimum o&lcegi miihim rol oynar, proje-
ler bu durumda net sosyal faydayi veren (17)’ye gire siralanmali-
dirlar. Bu sonug bize, h bire esit oldugu hallerde bile sosyal nihai
zaman tercihinin bilinmesindeki liizumu hatirlatir.

(34) H. Oaklan, «Criteria for Public Investment: A Comment», Journal of
Political Economy, (Ocak/Subat, 1970)
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