KAMU YATIRIMLARININ
FINANSAL AGIDAN DEGERLENDIRILMESI

Burcu ZENGIN

YUKSEK LISANS TEZi
MUHASEBE FINANSMAN ANABILiM DALI

GAZi UNIVERSITESI
SOSYAL BILIMLER ENSTITUSU

Agustos 2014



Burcu ZENGIN tarafindan hazirlanan “Kamu Yatirmlarinin Finansal Agidan
Degerlendiriimesi” adli tez calismasi asagidaki juri tarafindan OY BIRLIGI / OY
COKLUGU ile Gazi Universitesi Muhasebe-Finansman Anabilim Dalinda YUKSEK
LISANS TEZI olarak kabul edilmistir.

Danigsman: Prof. Dr. Metin Kamil ERCAN

isletme, Gazi Universitesi

Bu tezin, kapsam ve kalite olarak Yuksek Lisans Tezi oldugunu onayliyorum.
Bagkan : Prof. Dr. Ahmet AKSOY

isletme, Gazi Universitesi

Bu tezin, kapsam ve kalite olarak YuUksek Lisans Tezi oldugunu onayliyorum.
Uye : Prof. Dr. Mehmet ARSLAN

Bankacilik, Gazi Universitesi

Bu tezin, kapsam ve kalite olarak YUksek Lisans Tezi oldugunu onayliyorum.
Tez Savunma Tarihi: 06/08/2014

Juri tarafindan kabul edilen bu tezin YUksek Lisans Tezi olmasi icin gerekli sartlari
yerine getirdigini onayliyorum.

Prof. Dr. Hikmet KAVRUK

Sosyal Bilimleri Enstitist Mudura



ETIK BEYAN

Gazi Universitesi Sosyal Bilimleri Enstitisi Tez Yazim Kurallarina uygun olarak

hazirladigim bu tez ¢alismasinda;

e Tez icinde sundugum verileri, bilgileri ve dokimanlari akademik ve etik kurallar
gergevesinde elde ettigimi,

e TUm bilgi, belge, dederlendirme ve sonugclari bilimsel etik ve ahlak kurallarina
uygun olarak sundugumu,

e Tez gcalismasinda yararlandigim eserlerin timine uygun atifta bulunarak kaynak
gOsterdigimi,

¢ Kullanilan verilerde herhangi bir degisiklik yapmadigimi,

e Bu tezde sundugum galismanin 6zgun oldugunu,

e bildirir, aksi bir durumda aleyhime dogabilecek tum hak kayiplarini kabullendigimi

beyan ederim.

Burcu ZENGIN



KAMU YATIRIMLARININ FINANSAL ACIDAN DEGERLENMESI

(YUksek Lisans Tezi)

Burcu Zengin
GAZi UNIVERSITESI
SOSYAL BILIMLER ENSTITUSU
2014

OZET

Ozel sektér ve kamu sektdori yatinm  kararlarinin  finansal agidan
degerlendiriimesinde belirgin bazi farkliliklar bulunmaktadir. Bunlarin basinda, 6zel
sektor isletmelerinin amacinin ortaklarin deger maksimizasyonu olmasina kargin,
kamu sektorinde yatinm amacinin tum toplumun fayda maksimizasyonu olmasi
gelmektedir. Ancak, ikisinde de sermaye butgcelemesi yontemleri, reel opsiyon
yontemleri, fayda/maliyet analizleri kullanilmaktadir. Uygulamada piyasa fiyatlari,
piyasa faiz oranlari yerine goélge fiyatlar, sosyal iskonto oranlari hesaplanmakta ve
parasal olmasa da tum sosyal fayda ve maliyetlerin analize dahil edilmesi
saglanmaktadir. Bu farklarin daha iyi algilanmasi agisindan izmir ili su temini
amacini tagiyan Baglamis Baraji analiz edilecektir. Net bugunkt deger, IRR, sosyal
fayda/maliyet analizi ve reel opsiyon ydnteminlerinden Black-Scholes analizi ile
proje deg@erlendiriimistir. Bu analizler, Bagslamis Baraji projesinintoplumsal faydanin
artisina sebep oldugunu ve bu nedenle toplumsal olarak yapilabilir
oldugunugostermistir.

Bilim Kodu : 1153

Anahtar Kelimeler : Kamu yatirrmlari, Sosyal fayda/maliyet analizi, Sermaye
bltcelemesi yontemleri, Reel opsiyon yontemleri

Sayfa Adedi : 162

Tez Danigmani : Prof. Dr. Metin Kamil Ercan



THE EVALUATION OF PUBLIC INVESTMENT IN FINANCIAL PERSPECTIVE
(Master Thesis)

Burcu ZENGIN
GAZi UNIVERSITY
INSTITUTE OF SOCIAL SCIENCES
2014

ABSTRACT

When evaluating the private sector and the public sector investment decisions from
a financial point of view, there are some distinctive differences. Among these,
despite the most important one is the purpose of private sector enterprises is the
maximization of shareholders value, purpose of public sector investments is to
maximize the benefit of society. However, in both methods capital budgeting, real
options methods, cost / benefit analyzes are used. In practice, shadow prices and
social discount rates are calculated rather than market prices and market interest
rates and even if not monetary, all social benefits and costs are included in the
analysis. In terms of a beter understanding of these differences, izmir water supply
dam will be analyzed. “Baslamis Baraji” is evaluated with net present value, IRR,
socialbenefit / cost analysis and Black — Scholes analysis. These analyses shows
that the project of “Baslamis Baraji” creates an increasing in social benefit and
therefore it is feasible for society.

Science Code : 1153

Key Words : Public investment, Social cost/benefit analysis, Capital budgeting

techniques, Real options analysis

Pages : 162

Supervisor : Prof. Dr. Metin Kamil Ercan



Vi

TESEKKUR

Bu calismada kamu yatirimlarinin degerlendiriime sureci finansal agidan ele
alinarak, izmir ili icme-kullanma suyu temini amacini tasiyan Baslamis Baraiji
Projesine ekonomik ve sosyal fayda/maliyet analizi sermaye butgelemesi ve reel
opsiyon yontemleri kullanilarak uygulanmistir. S6z konusu projeye iligskin verilerin
elde edilmesinde degerli katkilarindan dolay! DSI Barajlar ve HES Dairesi Baskani
Ergiin Uziicek’e ve T.C. Kalkinma Bakanligi Planlama Uzmani Canan Uzunkaya'ya

tesekkurlerimi sunarim.

Tez galismamda dederli katkilariyla beni her zaman destekleyen, engin deneyim ve
tecrubelerini benimle paylasan danisman hocam Prof. Dr. Metin Kamil Ercan’a,
calismamin her asamasinda yardimlarini benden esirgemeyen isletme bdlimi Ars.

Gor. Aybegim Gungoérdu ve Ars. Gor. Tugce Simsek’e tesekkilrd bir borg bilirim.

Bu tez galismasini hayatim boyunca yanimda olacaklarini bildigim ve desteklerini

her zaman hissettigim annem, babam ve kardesime ithaf ediyorum.



Vil

ICINDEKILER
(@ Y4 = L iv
E = IS I ¥ X %
TESEKKUR .. .ooteiie ittt ettt ettt et e eteere e teereeeeaae e, vii
ICINDEKILER .......cotiiiecteiee ettt ete ettt te e aesteaneesteeneesteeneas viii
CIZELGELERIN LISTESI ... X
SEKILLERIN LISTESI ..cviiveceeciccece ettt Xi
SIMGELER VE KISALTMALAR .....oooviiiiiiiiteeteeeeeee e ee e ete et eae st sas e Xii
4 BIRIS oottt 1
2.YATIRIM KAVRAM VE KAPSAMI ..., 6
P2 I = 1 {1 ¢ 6= 1Y =T o 1 T 6
2.2.Yatrimin OZEIKIET ........c.coeiviiiiieiiiecieceee et 8
2.2.1.Sermayenin varlklara baglanma 6zelli§i ..............cccovvvviiiiiiii i, 8
2.2.2. Avantaj ve kazang 6ngorilmesi 6zelligi...........coevvvviiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiieeee. 8
2.2.3.Maliyet ve getirilerin hesaplanmasinda belirsizlik 6zelligi ........................ 8
2.3.YatrmIn AMAGIari.......coouuiiiiii e 9
2.4.YatrmIN ONEMI .....oviuiiiiieieeeeeeee ettt 9
2.5.Yatrmin EKIlEri ..o 11
2.6.Yatrm CeSItleri........oovviiiiiiiiiiiiiiiiii 13
2.6.1. Yatirrmlarin konularina gore ayrilmasi..........cccoeveeviiiiiieeiiiiinieeeeicn e, 13
2.6.2. Yatirrmlarin nedenlerine gore ayrilmasi........cccoeeevvviviiiieiiiiiie e, 15
2.6.3. Yatirnmlarin bagimlilik derecelerine gore ayrilmasi .........cccccccvvvvvveenenenn. 16
2.6.4. Yatinmlarin yuratuculerine gore ayrilmasl ...........cceuvvvveiieiiiiiiiiiieiieeeennnen. 17
2.7. Yatirimlarin Degerlendirme SUrECH ...........ccuvvvviiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiieeeeeeeeeeeeeeeee 19
2.7.1. Ozel sektdr agisindan yatirim degerlendirilme SUreCi.........c..ccooveeveene.... 19
2.7.2. Kamu sektoru agisindan yatirimlarin degerlendirilmesi............covvveeee... 21
3.KAMU YATIRIMLARI ... 27
3.1. Kamu Yatirimlart Kavrami ... 27

3.2. Kamu Yatirimlarinin GeliSimi..........cueuvviiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiieeeeeeeeeeeeeeeee 28



viii

3.2.1. Turkiye’de kamu yatirimlarinin gelisSimi ............cccovvviiiiiiiiiiiiiiiiiiieeeee, 28
3.2.2. Dunya’da kamu yatirimlarinin geliSimi...........cccvvvviiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiieeeeee 32
3.3. Planlama-Yatirim Programi HSKiSi..........c.cccvivieeiiiieie e 34
3.3.1. Planlama Kavrami..........couueiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiieieeeeeeeeeeeeeeeee e 34
3.3.2. Yatirim programi KaVraml...........cceeeviiiiiiiiiiiiiiiiiiiieieeeeeeeeeeeeeeeeeee e 35
3.3.3. Kavramlar arasindaki iligKi...........ccooueiiiiiiiiiiiiiiee e 36
3.4. Kamu Yatirim Projelerinin ANalizi ............ccooviiiiiiiiiiiiii e, 37
341, TICAIN @ANALIZ ... 39
3.4.2. Toplumsal @NaliZ............couuviiiiiiiiiiiiiiiiiiii e 40
4. FINANSAL ACIDAN YATIRIM KARARLARI ........ccoveveeiieiieen, 58
4.1. Sermaye Butgelemesi YOntemleri...........ccoooeeiiiiiiiiiiiiiii e, 58
4.1.1. Net bugUnku deger yontemi uygulamasi ...........ccccoeeeeiiiiiiiiiiiiiineecceii, 62
4.1.2. Geri 6deme suresi yontemi uygulamasl ...............eeueeemiiiiiiiiiiiiiiiiiiiieinen. 65
4.1.3. Iskonto edilmis geri 6deme sliresi ydntemi uygulamasi.......................... 67
4.1.4. Ortalama muhasebe getifiSi.........ccoevviiiiiiiiii e 68
4.1.5. TG GELIIT OFANI....ccueiieeeee ettt 70
4.1.6. Karllik endeksi-Fayda/Maliyet Analizi ............ccooovvuviiiiieieiiiiiiiicee e, 73
4.1.7. Basabas @naliZi ..........cooeeeiiiiiiiei e 74
4.1.8. Maliyet etkinlik @n@alizi................uuueemmmiimiiiiiiiiiis 75
4.1.9. Maliyet etkililik @nalizi ...........cccooeeeiiiiiiiiic e 77
4.1.10. Enflasyon durumunda sermaye butgelemesi...............ocooovvivviiiceneneenn. 78
4.1.11.Risk ve Belirsizlik durumunda sermaye butcelemesi...............cccccuuunenee 79
4.1.12. DuyarhiliK @naliZi ............uuuuueimiiiiiiiiiiiii 79
4.1.13. Karar agacl YaKIaSImMI........oooiiiiiiiieiiiin e 80
4.1.14. Reel opsiyon yaKIagSimi........ccoooo i 80
4.2. Dunya’da Kamu Yatirim Projelerinin Degerlendirilme Sirecinde

Uygulanan Yontemler ... 83
4.2.1. Birlesmis milletler sinai kalkinma teskilati (UNIDO) yontemi .................. 83
4.2.2. Ekonomik kalkinma ve isbirligi 6rgitli (OECD) yontemi ..........ccccccvvvennees 85
4.2.3. Dunya bankasi (IBRD) yONteMi ...........uuuuiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiees 87
4.2.4. Arap devletleri sinai kalkinma merkezi (idcas) yontemi.............ccccuveeeee 88

4.2.5. Yontemlerin karslastiriimast ... 95



5.KAMU YATIRIMLARINA YONELIK UYGULAMA ..........cccvene... 99
5.1. Turkiye’de Kamu Yatirim Projelerinin Degerlendiriime Asamalari ............. 99

5.2. Turkiye’de Kamu Yatirim Projelerinin Degerlendirilme Surecinde

Uygulanan YOonIEmMIEr .........iiiiiii e 101
5.3. Turkiye’'deki Uygulama Sorunlart.............cccccvvviiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiieeeeeeeeeee 106
5.4. Kamu Yatirim Projeleri Analiz Ornegi: Baslamis Baraji ..............cccccue...... 111
5.4.1. CaliSMaANIN @MACH......ciiieiiieiiiiie e e e et e e e e e e e e e aaas 113
5.4.2. Calismanin KISIIArT ........ccoooriiiiiiii e 113
5.4.3. Calismanin literature KatkiSI ... 113
5.4.5. Baraj projelerinin tanitimi.........ccccccvviiiiiiiiiiiiiiiiiieeeeee e 115
5.4.6. izmir icme Kullanma Suyu Talebinin Tahmini..........ccccoveeevieeeeieeeee 118
5.4.7. Projenin i Plant.......ccuuuiiiiiiiiii e 119
5.4.8. Toplumsal fayda ve maliyet analizi.............cceeeeveeeeiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiieeeeee, 121

5.4.9. Projenin sermaye butcelemesi ve ekonomik fayda/maliyet

analizi yontemleriyle degerlendirilmesi.........ccccooviiiiiiiiiii e, 137
5.4.10.Projenin sosyal fayda/maliyet analizi................cccoevviiiiieii e, 142
5.4.11.Reel opsiyon yontemiyle projenin degerlendiriimesi.............ccccceeeenennnnn. 144
B.SONUC ...ttt ettt e, 148
EKLER . .. 150



GiZELGELERIN LIiSTESI

Cizelge 1.1. Kamu ve Ozel Sektor Yatirimlarinin Farklar ............ccocceeeeveenennnee., 18
Cizelge 3.1. 1930-2012 Dénemi Tiirkiye’de Kamu Yatirimlari/GSYiH Orani........ 33
Cizelge 3.2. DOnuUstirme Faktorleri..........covveeeiiiiece e 50
Cizelge 4.1. Sermaye Butgeleme SUreCi..........ccoovvvvviiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiieeeeeeeeeee 61
Cizelge 5.1. Kamu Yatirimlarinin Degerlendirilmesi igin Karar Agaci................. 106
Cizelge 5.2. izmir [li 2004-2010 Yill SUMIKEArT..........ccooveviiiiiiecieeeeceeee e 118
Cizelge 5.3.Projenin IS Programi........c.coceoiueeeieeeeieeeee e 120
Cizelge 5.4. FOB Fiyatlariyla Cimento Maliyeti ...........ccccccovviviiiiiiiiiiiiiiiiiiinee, 123
Cizelge 5.5. FOB Fiyatlariyla Betonarme Demiri Maliyeti...........ccccccvvvviinnnnnnnn. 123
Cizelge 5.6. Uluslararasi Ticarete Konu Olmayan Girdi Unsurlari...................... 125
Cizelge 5.7. isletme-Bakim Maliyetleri..........ccoooveeiiiieeeieee e, 127
Cizelge 5.8. Tirkiye Icin Standart Dénlstirme Faktériinin Hesaplanmasi ....... 130
Cizelge 5.9. isglicti Maliyetinin Hesaplanmasi ............c.ccccoeeeeeeeececeeeeeen. 133
Cizelge 5.10.isglicii Maliyetinin Hesaplanmasi .............ccocevevieeeeeiceeee e, 134
Cizelge 5.11. Tarim Gelir Kayiplarinin Analizi..............ooooiviiiiiiiiiiieeeeen, 135
Cizelge 5.12. Sosyal Faydanin Hesaplanmasi .........cccccccovvviiiiiiiiiiiiiiiiiiiinenenen, 136

Cizelge 5.13. Baslamis Baraj Projesinin %8 iskonto Oraniyla Ekonomik Olarak
Dederlendirilmesi... ... 140
Cizelge 5.14. Baglamis Baraj Projesinin %9,8 iskonto Oraniyla Ekonomik Olarak
(DY [=T5 =Y oo L1y o 0 =TS RPN 142
Cizelge 5.15. Baslamig Baraj Projesinin Sosyal Analizi...........cccccccccvvviiiiiinennnne. 144
Cizelge 5.16. Baslamig Baraj Yatirimi igin Black-Scholes Kavramlari................ 145



SEKILLERIN LiSTESI

Sekil 5.1. CED Kararlari ..................
Sekil 5.2. 2007-2040 Nifus Tahmini

Sekil 5.3. izmir Kent Merkezi Su ihtiyaci ProjeKSiyonu.............ccceevevveevieeennenenn,

Xi



Xii

SIMGELER VE KISALTMALAR

Bu calismada kullanilmig bazi simgeler ve kisaltmalar, agiklamalari ile birlikte

asagida sunulmustur.

Simgeler Aciklama

Tark Lirasi TL

Dolar $

Kisaltmalar Aciklama

CIF Cost, Insurance, Freight (Maliyet, Sigorta, Navilun)
DPT Devlet Planlama Tegkilati (Kalkinma Bakanligr)
FMA Fayda/Maliyet Analizi

FOB Free On Board (Guvertede Teslim)

GSYIH Gayri Safi Yurtigi Hasila

IRR ic Getiri Orani

LM Little- Mirlees

NBD Net Buglnkd Deger

OER Resmi Doviz Kuru

SCF Standart Donustlirme Faktoru

SFMA Sosyal Fayda Maliyet Analizi

TUIK Turkiye Istatistik Kurumu



1.GiRIS

Yatirnm kararlari, bir igletmenin degerini artirabilecegi gibi degerini de
dusurebilmektedir. Ayni etki, 6zel sektorde isletme bazinda yasanirken, kamu
sektorunde toplumsal Olgide yasanmaktadir. Saglikli verilmis bir yatirrm karari,
toplumsal deg@eri artirabilece@i gibi, yanhs bir karar da dusurebilecektir. Burada
deginilen toplumsal deger kavrami yatirimin ekonomik 6mru boyunca yaratacagi net

faydalarin bugtnkl degerlerini ifade etmektedir.

Yatirim kararlarinin bu kadar énemli olmasi, yatirrm degerlendirme surecine de
onem atfetmektedir. Kamu ve 6zel sektor yatirrmlarinin degerlendirme amaglarinin
farkli olmasi sonucu, ayni yontemler kullanilsa da degerlendirme asamalarinin farkl
olacag! asikardir. Kamu yatirimlarinda kamu yarari, sosyal fayda ve sosyal maliyet
uzerinden degerlendirilerek nihai karar veriimektedir. Ancak, Ozel sektor

yatirimlarinda sosyal fayda ve maliyetler analize dahil edilmemektedir.

Yontemlerin ayni olacagindan kasit, yatirrm kararlarinin veriimesinde sermaye
blatcelemesi  yontemlerinden, fayda/maliyet analizlerinden, reel opsiyon
yontemlerinden ve diger yontemlerden her iki sektdrde de yararlaniimasidir. Ayni
yontemler kullanilsa da, bu yontemlerin icerikleri toplumsal deger artigi ve hissedar
degeri artisi amaclarina yonelik olarak degismektedir. Buradan hareketle,
uluslararasi kuruluslarin yaptigi calismalar i1sidinda sosyal fayda ve maliyetlerin
OlcimUnu saglayan ve yatirim karari verilmesini kolaylastiran toplumsal fayda ve
maliyet analizleri kapsaminda fayda/maliyet oranlari, net buglinku deger, i¢ getiri
orani yontemleri ve belirsizlik ortaminda dogru sonuclar verilmesini saglayan reel
opsiyon yontemleri calismada tartismaya acilmistir. Toplumsal fayda maliyet
analizleri kavrami, icerisinde sermaye butcelemesi yontemlerinin de yer aldigi genis

bir tanimla ele alinmigtir.

Toplumsal fayda maliyet analizleri, sadece ticari agidan Olgim surecinden degil
sosyal fayda ve maliyetlerin dlglimesi, karsilastiriimasi ve tanimlanmasi surecinden
de olugsmaktadir. Kamu veya 0zel vyatinm projeleri analizler Uzerinden
degerlendiriimekte ve kaynaklarin etkili kullanilip kullaniimadigi sorgulanmaktadir.

Ozel sektor acisindan etkin bir kaynak kullanimini ifade eden projeler, genis bir



acidan bakildiginda 6zel sektordeki ortaklarindan daha fazlasina maliyet ve fayda
saglayabilmektedir. Bunlara ornek olarak, vergi 6demeleri, istihdam yaratmalar ve
kirlilige sebep olmalari verilmektedir. Bu etkiler 6zel fayda ve maliyetlerden sosyal
fayda ve maliyet adiyla ayirt edilmektedir. Sosyal fayda maliyet analizleri kamu
projelerinin degerlendiriimesinde kullanildigi gibi toplumsal bir bakis agisindan 6zel

projelerin degerlendiriimesinde de kullaniimaktadir (Campbell ve Brown, 2003:1).

Calismada, kamu yatirim projelerinin degerlendiriimesi konusu ele alindigindan 6zel
sektor yatirnmlari degerlemesi dikkate alinmayacaktir. Kamudaki yatirim
degerlendirme asamalari incelendiginde, toplumsal fayda/maliyet analizi
kapsaminda ekonomik fayda/maliyet analizi ve sosyal fayda/maliyet analizi adinda
iki kavrama rastlanmaktadir. Ekonomik fayda/maliyet analizi kaynaklarin etkin
kullanimi yoluyla gelirin maksimize edilmesini (bliyumeyi) amaglarken, sosyal
fayda/maliyet analizi gelir dagilimi ve tasarruf-yatirrm Uzerindeki etkilerin

arastiriimasini konu edinmistir (Ayanoglu, vd., 1996:125,126).

Bu analizlerde, ticari analizde yer alan piyasa fiyatlari yerine, piyasa dengesizliklerini
giderici, tlkenin kalkinma amaglari dogrultusunda degdisebilen kavramlar olangdlge
fiyatlar, golge Ucretler, sosyal iskonto oranlari, donustirme faktorleri
kullaniimaktadir. Bu kavramlar sosyal fayda ve maliyetlerin gercek degerlerini

bulmaya yardimci olmaktadir.

Calismada, golge fiyatlar, golge Uucretler ve donusturme faktorleri tarafimizca
hesaplanacak ve analize dahil edilecektir. Sosyal iskonto orani olarak ise, DSi’nin
uygulamada aldigi oran olan %8 ve Uzunkaya ve Uzunkaya’'nin (2012)
¢alismasinda yer alan %9,8 orani alinarak, her iki orana gére sonuglarin degismesi

aciklanmaya caligilacaktir.

Calismada toplumsal fayda/maliyet analizinin unsurlarini olusturan ekonomik
fayda/maliyet analizi golge fiyatlar, ekonomik golge Ucretler, standart donustirme
faktorleri Uzerinden hesaplanarak projenin kaynak dagiliminda etkinlik saglanmaya
yardimci olup olmadigi net buglnku deger, i¢ getiri orani, fayda/maliyet yontemleri
Ozelinde ayri ayri incelenecektir. Bunun yanisira, bir diger unsur olan sosyal

fayda/maliyet analizinde kullaniimak Gzere golge Ucretlerde dizeltmeye gidilerek



sosyal golge ucret haddi hesaplanacak ve yine ayni yontemler araciligiyla gelir

dagiliminda iyilestirici etkisinin olup olmadigi Uzerinde durulacaktir.

Ayrica, belirsizlik durumlarinda uzun vyillardir 6zel sektor yatinrm kararlarina
uygulanan reel opsiyon yontemi ginimuzde kamu sektoriinde de uygulanmaya
baslamistir. Bu yontemlerden Black-Scholes yontemine gore, yatirimin net bugunku
degeri bulunarak yatirm karari verilmesinin toplumsal refah artisi saglayip

saglamayacagi analiz edilecektir.

Bu tez calismasi, alti bolumden olusmaktadir. Calismanin giris bolimuna izleyen
ikinci bolumunde, yatirnrm kavrami, 6nemi, amaci Uzerinde durularak yatirrm gesitleri
kamu ve 6zel sektdr yatinmlari ve aralarindaki farkhliklar agisindan ele alinacaktir.
Kamu ve 0zel sektor yatirmlarinin dederlendiriime slregleri agiklanarak,

karsilastirmali olarak surecler incelenecektir.

Calismanin Gglncl boliminde, kamu yatirmlari detayh bir sekilde incelenerek,
Tarkiye ve Dulnyada kamu vyatirimlarinin gelisimleri ve plan-proje-program
kavramlar1 arasindaki iligkiler aciklanacaktir. Kamu sektorinde yapilan yatirim
degerlendirmelerinde kullanilan kavramlar olan golge fiyat, golge Ucret, standart
donusturme oranlari ve sosyal iskonto oranlari aciklanacak ve toplumsal
fayda/maliyet analizinin gecmisten ginimuze izledigi yol, analizin kapsaminda yer

alan ekonomik ve sosyal fayda/maliyet analizlerinin teorik temelleri vurgulanacaktir.

Dorduncu bolumde ise, sermaye butcelemesi yontemleri kamu ve 0Ozel sektor
yatirmlari i¢cin uygulama farkliliklarina goére ayri ayri incelendikten sonra
uluslararasi kuruluglarin kamu vyatirrm projelerine 6zgu yaptiklari c¢alismalar
acliklanacak ve birbirleriyle kargilagtirilacaktir. Ayrica, belirsizlik durumunda
kullanilabilecek yontemlerden olan reel opsiyon yontemleri aciklanacak ve
uygulamasi yapilacak olan Black-Scholes yontemi Uzerinde 6zellikle durulacaktir.

Calismanin son bolimudnde ise, kamu yatirimlarinin degerlendirilmesiyle ilgili bir
uygulamaya yer verilecektir. Uygulama olarak, Baglamis Baraji alinacak ve icme-
kullanma suyu temini amacini tasiyan bu proje, sosyal fayda ve sosyal maliyetleri

Uzerinden toplumsal fayda/maliyet analizine tabi tutulacaktir. Net bugunku deger, ic



getiri orani, fayda/maliyet analizleri Uzerinden hesaplanan degerler, reel opsiyon

yontemi Uzerinden hesaplanan degerlerle karsilastirilacaktir.

Sonug bdliumlnde ise, ¢alismanin 6nceki asamalarinda acgiklanan kavramlar ve

uygulama bolimunde bulunan sonuglar 1s1ginda dnerilerde bulunulacaktir.



2.YATIRIM KAVRAMI VE KAPSAMI

2.1.Yatirnm Kavrami

Yatirrm kelimesi sozlukte, parayi gelir getirici, taginir veya taginmaz bir mala
yatirma, mevduat, plasman; milli ekonominin veya bir ticaret kurulusunun Gretim ve
hizmet gucunu artirici nitelikte olan aktif degerlerine yapilan yeni eklemeler olarak
ifade edilmektedir (http://www.tdk.gov.tr, 02.10.2013’de alinmistir). Ekonomi
so6zligunde ise, ekonomik alanda yatirim tretim araclari toplamini (sermaye stoku)
artirmaya yonelik harcamalar olarak tanimlanmaktadir. Ekonomik alanda yatirimlar
soyle gruplandirlabilir: a) Makine, fabrika, donatim, vs. gibi dogrudan Uretime dénuk
yatirimlar. b) Yol, képru, baraj, liman, vs. gibi temel altyapi yatirnmlari. ¢) Firmalarin
depolarinda tuttuklari hammadde, yardimci madde ve nihai mal stoklari bigimindeki
stok yatirmlari. d) Emegin egitim ve ogretimi icin yapilan harcamalar (beseri
yatirim). insana yapilan harcamalar, onun verimliligini artirarak tretime daha yararli
bir kaynak durumuna gelmesini sagladigi igin bunlar da bir yatirnm harcamasi
niteliginde sayilir. Ekonomi sozlugunde, isletmecilikte ve gunlik konusma dilinde
yatirrmin eldeki parasal fonlarin tasinir ve tasinmaz gelir getiren varliklara
donusturdlmesi ve bu degerlerin belirli bir sire elde tutulmasi anlaminda da
kullanildigi, ancak bunlarin “plasman” olarak adlandinidigi da belirtimektedir
(Seyidoglu,2002:711-712).

Bati dillerinde yatirrm anlaminda kullanilan kelimelerin kokunu olugturan “investire”
sbzcugu giydirmek anlamina gelmektedir. Bu kelimenin yatinm anlaminda
kullanilmasi sermayenin isletme varliklarina baglanmasidir. Boylece, yatirim
kavrami ekonomik anlamda sermaye kullanimi ya da kar etmek amaciyla uzun
sureli sermaye baglamayi ifade etmektedir. Buna gore her harcama bir yatirm
(investment), bu suregten elde edilen her gelir ise ¢bzlulen bir yatinmdir
(desinvestment). Diger bir ifade ile yatirnm bir harcama ile baslayan 6deme akimlari
surecidir (Berk,1995:257). Bu tanima uyumlu bir bagka ifadeye goére, yatinmlar
gelecekte elde edilmesi umulan bir degeri elde etmek i¢in bugun elde edilen bir
degerden fedakarlik etmektir. En basit tanimiyla, daha fazla para kazanmak

amaciyla belirli bir tutar parayi bir ise baglamaktir (Karan,2011:3).


http://www.tdk.gov.tr/

Ekonomistler, yatirnmi belli bir donemde sermaye mallari stokuna yapilan net
ilaveler; Uretim kapasitesi yaratmak amaci ile yapilan harcamalar olarak
tanimlamiglardir. isletme biliminde yatinm, fonlarinin yatinildigi ve kullanildig
varliklar olarak kabul edilmektedir. Yine igletmeciler igerisinde, yatirrm kavramini
isletme bilangosunun aktifinde yer alan varliklarin toplami olarak gérenler yaninda,
yatirrmi paranin gesitli Uretim unsurlarina dondsmesi gibi dustuntnler de
bulunmaktadir (Tatar,1993:4).

Yatirim genel olarak, tasarruf edilen degerlere uretimde kullaniimak Gzere yon
verilmesi seklinde tanimlanabilir. Ancak bu tanim, makro agidan bakildiginda amaca
uygun bir tanim degildir. Clunkl, bu tanim hisse senedi ve tahvil gibi menkul
degerlerin veya gayrimenkullerin alimini da igerir. Bu tur yatirnmlara kisaca “mali
yatirmlar” denir. Makro acgidan 6nemli olan, de@erlerin kisiler arasinda el
degistirmesi degil, “reel yatirm’lardir. Reel yatinmlar, “bir ekonomide beli bir
donemde dretim araclarina  yapilan ilaveler” seklinde tanimlanabilir
(Emiroglu,2002:4).

Yatirim, mevcut sermaye stoklarinin ayni dizeyde muhafaza edilmesi ve bunlara
yeni sermaye mallari eklenmesi igin yapilan parasal veya reel faaliyetler olarak da
ifade edilmektedir (Bahsi,2005:10).Bir bagska tanima goére, yeni bir fiziki kapasite
yaratmak ya da mevcut kapasiteyi genisletmek amaciyla faaliyetini surdiren
mutesebbisin, bir proje Uzerinde butun olarak g¢aligmasi ve fonlarini baglayacagi
varliklar Uzerinde incelemelerde bulunmak da yatirnm faaliyetidir (Aksoy ve
Tanriéven,2007:2).

Diger bir tanimda ise, yatirrm ekonomi biliminde, milli servette meydana gelen net
artig; isletme biliminde, nakdi de@erlerin Uretim amaciyla binalar, makineler gibi sabit
varliklara doénustirtlmesi; finans biliminde ise, gelir getirmeyen nakdi varliklarin
daha az likit varliklara gevrilerek gelir getirir hale donustirilmesi olarak farkh

tanimlari icerecek sekilde cesitlendirilmistir (Uslu ve Onal,2007:2,3).

Calismanin bundan sonraki kisminda, yatirim ifadesi isletme bilimindeki tanim olan
sermaye stoklarina yapilan ilaveler olarak degerlendirilecektir.



2.2.  Yatinmin Ozellikleri

Yatirirm kavrami asagidaki gibi farkli 6zellikler baglaminda degerlendiriimektedir.

2.2.1.Sermayenin varhlklara baglanma 6zelligi

Yatirnm denilince akla gelmesi gereken tanimin, “sabit dederlere yapilan
harcamalar” olmasi gerekmektedir. En basit tanimla, yatirrm sermayenin bir varliga
baglanmasidir. Bu varliklar, yeniden satilsin diye alinmamiglardir, ama Uretim ve
ticari calismalarda yararlanmak icin edinilmiglerdir. O halde, yatirimlar bir yone
dogru egilim igindedirler, bu yonden geriye donus zordur. Ancak kimi yatirrmlarda,
bir bolumun gergeklestirildikten sonra, kalan boélimden vazgecilmesi ya da
gerceklestirilen yatinmin kisa sure iginde elden c¢ikartilmasi s6z konusudur
(Guavemli,1997:5).

2.2.2.Avantaj ve kazan¢ ongorulmesi 6zelligi

Sermayenin varliklara baglanmasinin temel nedeni, gelecekte bazi avantajlar
ve kazanglar saglanmasi amaciyladir. Yatirim, yatirnm sonrasi saglanan kazancin,
yatinnm tutarini kargilamasi ve belirli oranda bir kazan¢ saglanmasi durumunda
yapilmaktadir. Bu nedenle bir yatirrm karari alinirken, éngoérulen yatirim tutariyla,
beklenen kazanglar ya da avantajlarin karsilastirimasi zorunlulugu vardir
(Emiroglu,2002:46,47).

Isletmenin amaci karlihgini degil, degerini artirmak oldugu igin, bazi yatirim
projelerinin sagladiklar faydayi 6lgmek ve parasal deder olarak ifade etmek zordur.

Bunlara ornek olarak, sosyal sorumluluk projeleri verilebilir.
2.2.3.Maliyet ve getirilerin hesaplanmasinda belirsizlik 6zelligi
Temelde proje degerlendirmenin amaci, yatirim onerisinin gelecekteki nakit girisleri

ile nakit cikiglarini karsilagtirarak onerinin kabul edilebilirligi konusunda 6nceden

karar vermektir. Ancak, gelecek belirsizliklerle doludur ve bir projeye iligkin nakit



akimlarini gelecegin beraberinde getirecedi sosyoekonomik degisiklikler nedeni ile
onceden tahmin etmek oldukg¢a guctur (Sariaslan,2006:205). Bu belirsizliklerin
belirlenerek, olasi maliyet ve getiri degerlerinin hesaplanmasi ve buna bagl olarak

yatirimlarin degerlendiriimesi gerekmektedir.

2.3.  Yatirrmin Amaci

Yatirimlar, ister 6zel ister kamu olsun, baskalarinin intiyaglarini kargilamak amaciyla
yeni isletmelerin kurulmasi veya mevcut isletmelerin Uretim kapasitelerinin
artirlmasiyla gercgeklestirilen harcamalar olarak tanimlanabilir. Bu tanimda yer
aldigi gibi ihtiyacglarin karsilanmasi amaglardan birisi olmasina karsin birincil amag
degildir. Dar anlamda 6zel sektor yatirrmlarinin temel amaci kar elde etmek, kamu
yatirimlarinin amaci ise kar elde etmekten ¢ok topluma hizmet goétiarmektir. Ancak,
kar maksimizasyonu amaci, paranin zaman degerini ve risk faktorinu dikkate
almamaktadir. Bu nedenle, ginumuzde, genel olarak igletmelerin 6zel olarak
yatirnmlarin amaci, isletmenin piyasa degerini maksimum yapmak veya

hissedarlarin refahini maksimize etmektir (Anbar ve Alper,2009:16).

Yatirnrmin diger amaclari, kaynaklarin etkin kullanimi, bilinmeyen kaynaklarin
bulunarak toplum yararina degerlendiriimesi, daha kaliteli ve distk maliyetli mal
veya hizmetler Ureterek topluma ve tuketicilere hizmet sunmak, yeni is alanlari
yaratmak, bireylerin yasam seviyelerinin yuUkseltiimesi amaciyla yeni buluglar
gelistirmek (Alpugan vd., 1995:37) olarak siralanabilir. Bu amaglarin tamami degerin

maksimum olmasina araci olmaktadir.

Sonug¢ olarak, yatirrmlarin amaci hissedarlarin refahini maksimize etmektir.
Dolayisiyla, sermaye butcelemesi veya sabit varlik yatirim kararlarinin temel amaci
da ortaklarin refahini, diger bir ifadeyle, isletmenin hisse senetlerinin piyasa fiyatini
maksimize etmektir denilebilir (Shapiro,2005:3).



2.4. Yatirnmin Onemi

Ozel sektdr veya kamunun amagclarina ulagsmalarinda yatirimlar biyik bir yer tutar.
Her ikisinde de, yanhg verilmig yatirim kararlari dontlemez zararlar verirken; dogru

verilmig yatirim kararlari de@er artirici etkiye sahiptir.

Yatirnm kararlarinin isletmeler agisindan 6nemini artiran ve bu yatirnm kararlarini
isletmenin gelecekteki basarisi agisindan stratejik hale getiren unsurlar su sekilde
siralanabilir (Akgug,2010:319):

e Sabit varliklar, isletmelerin, 6zellikle Uretim igletmelerinin, toplam varliklar
icerisinde dnemli bir paya sahiptir.

e Sabit varlik yatirrmlarinda, fonlar, uzun bir sltre belli bir alanda bagl
kalacagindan, yatirimlarin esnekligi azalmakta ve bu durum, yatirnm kararinin
verilmesini guglestirmektedir.

e Sabit varlik yatirrmlari ile firmanin Uretim planlari ve satis tahminleri arasinda
dogrudan bir iligki vardir. Ornegin, bir isletmenin gelecek yillarda talebin artacag!
beklentisiyle kapasite artigsina gitmesi ve talebin beklentileri dogrultusunda
artmamasi durumunda, igletme gereksiz ek yatirrm yapmis olacaktir ve bunun
maliyetine katlanacaktir. Dolayisiyla, gelecek donemlere iligkin talep ve satis
tahminlerinde yapilan hatalar, yanhs yatirrm kararlarinin alinmasina neden
olabilmektedir.

e Sabit varliklara yapilan yatirrmin zamanlamasi da buylk onem tasimaktadir.
Yatirirmin zamanlamasinda yapilacak hatalar, yatirrmin basarisini, dolayisiyla
isletmenin degerini etkileyebilecektir.

e Sabit varlik yatirnmlar genellikle buyuk tutarli yatirmlar oldugu igin, bu
yatirmlarin ~ finansmani igin gerekli fonlar, yatirmla esanli olarak
saglanamayabilir. Bu nedenle buyuk tutarli yatirnm projelerini gergeklestirmeyi
ongdren bir isletmenin, ihtiya¢c duyulacak fonlari yatirnm esnasinda hazir
edebilmesi icin cok dnceden gerekli girisimlerde bulunmasi gerekmektedir. lyi
hazirlanmis yatirim projeleri, isletmelerin fon saglama olanagini da artirmakta,
Ozellikle proje bazinda kredi veren kurumlardan fon temin edilmesini

kolaylastirmaktadir.
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e Yatinm butcgeleri, diger igsletme butcelerinden etkilenmekte veya diger butceleri
etkilemektedir. Bu nedenle, uzun vadeli yatirim buatgeleri, planlama ve butgeleme

surecinin ayrilmaz bir parcasini olugsturmaktadir.

2.5. Yatirnmin Etkileri

Ozel sektor yatirimlari, sadece isletmeler acisindan degil ekonominin tamaminda
blyuk etkiler yaratan bir degiskendir. Yatirrmlarin artiriimasi, ekonomide olumlu
degismelere sebep olacaktir. isletmeler, sermaye mali (iretimine, yani sabit sermaye
yatirimlarina ne kadar agirlik verirlerse, ekonomik biylime o kadar fazla olmaktadir

(Ertek,2008:9). Bu konu iktisat literatiriinde asagidaki gibi agiklanmaktadir.

Ekonomi igine verilen ilave bir yatinm harcamasi, ilk elde kendi kadar gelir
yaratacaktir. Bu geliri elde edenler, o toplum igin gecerli olan tasarruf egilimine gére
tasarruf ve tliketimlerini belirleyecektir. Gelir ekonomi iginde elden ele dolasacak ve
bdylece milli gelir artacaktir. Otonom yatirimlardaki artisin yaratacagi gelir artisina
‘carpan” denmektedir. 1/ (1-c) olarak ifade edilmektedir (Demirci vd., 2001:284).

Carpan: 1/ (1-c)

c: Marjinal Tuketim Egilimi

Ayrica, uzun vadede tam kapasite ile ¢alisan bir ekonomide tuketim mallari talebinin
artmasi, bu artan talebi karsilamak icin yeni kapasitelerin yaratiimasini gerekli
kilacaktir. Sonug olarak yatirrm mallari talebi de tuketim mallari talebindeki artislara
uyarak genigleyecektir. Yatinm harcamalarini tuketim ve dolayisiyla gelir
degismelerine baglayan bu mekanizmaya “hizlandirma” etkisi denmektedir (Demirci
vd., 2001:285).

Hizlandiran (a) = | — lo/ Ct— Cta
| : Yatirrm
C : Tuketim

Yatirim igletmeler agisindan oldugu kadar, kamu sektorl agisindan da dnemlidir.

Sermaye fonlarinin kit olmasi ve yatirimlara baglanan fonlarin blyUk boyutlara
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ulasmasi gibi yatirrmi 6nemli kilan unsurlar kamu sektortu icin de gecerlidir.
Ekonomide kaynak kitligi veihtiya¢ sinirsizhigi birlikte dusunualdigunde, kaynaklarin
harcamasinin ihtiyaclar dogrultusunda etkin bir gekilde planlamasi ve
uygulamasinin buyuk bir onemi vardir. Kaynaklarin dogru kullaniimasi verimliligi

olumlu etkileyen bir etmendir.

Kamu yatirmlarinin etkisiyle ilgili farkli teoriler mevcuttur. Klasik iktisat teorisine
gbre, kamu vyatirmlarinin artmasi, 6zel yatirmlar icin gereken fon miktarini
azaltacak, boylece rekabet faiz oranlarini yukariya surikleyecek ve daha az 6zel
yatirnma sebep olacaktir. Neo-Klasikler, bu surecin sadece ulusal gelirin kamu ve
Ozel sektor arasinda yeniden bir dagilima neden olacagina ve ekonomik buylume
oraninin degismeyecegine inanmaktadir. Diger taraftan Keynesyenler, daha fazla
kamu harcamasinin g¢arpan etkisinin ekonomik faaliyet orani Uzerindeki etkisinin,
azaltilmig 6zel yatinmin negatif etkisine kiyasla daha genis olacagini ve bu nedenle
gayrisafi milli hasilanin artacagini iddia etmektedir (Glnaydin:2006,178). Ancak tim
bu teorik  tartismalarin disinda, Ozellikle ekonomik  kalkinmanin
gerceklestirimesinde ve issizlikle mucadelede kamu yatirimlarinin énemli bir rolu
oldugu bilinmektedir. Clnkl, kamu yatirnimlari, Gretimi artiran, verimliligi olumlu
etkileyen, kaynaklarin daha iyi kullanilmasini saglayan harcamalardir (Gursoy,
1975:132).Uretim faktérlerinin verimliligini arttiran genel olarak dayanikli nitelikte ve
faydasi birden fazla yila yayilan mal ve hizmetlere yapilan harcamalari icermektedir
(Oztiirk, 2012:247). Kamu yatirimlari ekonomide sermaye birikimi saglama, tretim
kapasitesi yaratma ile ilgili harcamalardir. Bu harcamalar, bir yandan milli gelir
duzeyini yukseltirken, diger yandan ekonomide istihdam hacmini artirirlar
(Tark,1992:62).

Kamu yatirimlarinin ekonomik yapi1 Uzerindeki etkileri uzun dénemde ortaya
gikmaktadir (Oztiirk, 2012:247). Kamu yatirmlarinin, kisa dénemde talebi artirici,
uzun donemde ise kapasite artirici 6zelligi vardir. Yatirim harcamalarinin arttiriimasi
sayesinde hem toplam talep arttirlarak ekonominin i¢inde bulundugu durgun
durumdan ¢ikmak mimkun hale gelmekte, hem de ekonomik kalkinmayi
gergeklestirmek igin gerekli yatinmlar yapiimaktadir. (Oztlrk,2012:346) Bu
baglamda, kisa donemde eflasyonist etki olustursa da uzun dénemde toplam arz

tzerindeki genigletici etkisinden dolayi enflasyonist etki yavaslayacaktir (Ozbaran,
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2004:118). Enflasyonist etki yerine, kalkinmayi artirici etkisi daha oncelikli bir hale
gelecektir.

Gelismekte olan Ulkelerde 6zellikle fiziki altyapi seklindeki kamu yatirimlari agirhkh
bir yere sahiptir. Digsallik boyutunun yaygin oldugu bu tur yatinm harcamalari,
bilindigi gibi, yol, kdpru, elektrik, telefon v.b. gibi harcamalari kapsamakta ve uygun
kosullarin yaratiimasi agisindan kamu ve 0zel yatirrmlarin verimliligini artirici bir
etkiye sahip olmaktadir. Bir ekonomide kaynak kullanimi agisindan birbirine rakip
oldugu bilinen 6zel ve kamu yatinmlari bu anlamda ele alindiginda birbirini
destekleyen ve tamamlayan bir gérinime sahip olmaktadirlar.Bu tlir harcamalarin
dnemsenmeme riski azdir (Atag,2009:329). Bu nedenle, yatirrmlar detayli bir sekilde

degerlendirilerek planlanmalidir.

2.6.Yatirnm Cesitleri

Yatirim kavraminin farkli tanimlara sahip olmasi ve ele alinig bigimlerinin degismesi
sebebiyle, ¢cok farkh siniflandirmalara tabi olmustur. Tanimlardaki bu cesitlilik
kullanildid1  alanlarda yatinmin farkli  6zelliklerine vurgu yapilmasindan
kaynaklanmaktadir (Yalginer ve Aksoy,2011:7) Bunlardan bazilarini; baglandigi
kaynaklarin 6zelliklerine gore, sabit varliklara yatirimlar, doner varliklara yatirimlar;
yatirildiklari varliklarda baglandiklari sireye gore, kisa vadeli yatirrmlar, uzun vadeli
yatinmlar; yatirrmcinin beklentilerine gore, gelir saglayan yatirimlar, verimlilik
saglayan vyatirimlar, gelir ve verimliik saglayan yatirmlar olarak siralamak
muUmkuinddr (Aksoy ve Tanridven;2007,4). Ancak, bu siniflandirmalar yerine
asagida ayrintili olarak yer verilecek siniflandirmalarin yatirimlari anlamada daha

¢ok yardimci olacagi dusundlmustar.

2.6.1. Yatinnmlarin konularina gore siniflandiriimasi

Bu kriterlere gore yatirimlar reel (maddi) yatinmlar ve mali (finansal) yatirimlar

olarak siniflandirilirlar.
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Mali yatirm

Kaynaklarin mal ve hizmet Uretmek amaci diginda kazang¢ elde etmek amaci ile
sabit yatirrm alanlarina tahsis edilmesine mali (finansal) yatirnmlar denmektedir.
Kaynaklar; hisse senetleri, banka senetleri, yatirim igtirakleri, diger istirakler ve
benzeri kiymetli evrak niteligindeki iktisadi degerlere baglanabilmektedir
(Kabukguoglu,2005:5).

Mali yatinnmlar makro ekonomide pasif yatirim olarak gértulmektedir. Cunku hisse
senedi ve tahvil satin almak; alan kisi i¢in yatirim iken, satan kisi i¢cin negatif bir
yatirrm olmaktadir. Makro acidan o6nemli olan; degerlerin kigiler arasinda el
degistirmesi degildir. Menkul degerler olarak nitelendirilen hisse senedi ve tahvil
satin alinmasinin yatinm olarak nitelendirimesi yerine plasman olarak

isimlendirilmesinin daha dogru olacagi dusunulmektedir (Bahsi,2005: 11).

Reel yatirim

Reel (maddi) yatirimlar; igletme araglarinin ve ilk maddelerin saglanmasina yonelik
yatirnmlar olarak kabul edilmektedir. Genis anlamiyla, isletmenin kurulusu ve
faaliyeti boyunca ihtiya¢c duyulan maddi mallara yonelik yatirimlar olarak ifade
edilmektedir (Kala,2006:9).

Reel yatirimlar icinde gosterilebilecek olan beseri sermayeye de fiziki sermaye gibi
yatirnm yapilmaktadir. Beseri sermaye, toplumdaki bireylerin, Gretim sureciyle ilgili
olarak, sahip olduklari bilgilerinin, becerilerinin, yeteneklerinin, tecrubelerinin
ulastig1 duzeyi ifade eden bir kavramdir (Keskin,2011:128). Beseri sermaye tanimda
da ifade edilen yonleriyle fiziki sermayeden ayrilmaktadir. Beseri sermaye, bir
gorise gore, surekli yenilenen, fiziki sermaye gibi stoklanamayan, nerede, ne
zaman kullanilacadi konularinda fiziki sermayedeki yansizliyi saglayamayan
(Karagul, 2002: 29-30) ve bu yuzden vyatirm kararlarinin zorlukla alindigi
yatirrmlardir. Ancak, bir bagka gortse gore, beseri sermayeye yapilan yatirimlar
fiziki sermaye yatinmlarina benzer bir yatirrm niteligi tagimakta, kisinin marjinal
uretkenligini arttirmakta ve daha yuksek duzeyde gelir elde etmesini saglamaktadir.

Bu yatirmlarin getirisi de diger vyatinmlarin getirileri gibi Olgulebilir ve
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degderlendirilebilir bir nitelik tasidig1 (Aksoy,1977:3-4) icin, yatinm kararlari da diger

yatirimlarla birlikte verilebilir.

2.6.2. Yatinnmlarin nedenlerine goére siniflandiriimasi

Bu baglik altinda toplanan yatirrm harcamalar yeni kurulug yatirimlari, yenileme

yatirimlari, modernizasyon yatirimlari ve genisleme yatirimlari olarak ayrilabilir.

Yeni kurulus yatirimi

Tamamen yeni bir tesisin kurulusuna yonelik olan yatirimlari ifade etmektedir. Bu
yatirrmlar, mal ve hizmet Uretimine yonelik olarak ana makine ve techizat ile
yardimci tesisleri igeren, gerektiginde arazi-arsa, bina-ingaat harcamalarini da
kapsayan, yatirrmin yapilacagi yerde ayni Uretim konusunda mevcut tesisi

bulunmayan yatirimlardir (Kabukguoglu,2005:6).

Yenileme vatirimlari

Bu tlr yatirrm harcamalari, firmanin Uretimini surdurilebilmesi igin, asinmis,
yipranmig, Uretim gucunu yitirmis veya teknolojik gelismeler sonucu eskimis,
modasi ge¢mis duran varliklarin yenilenmesini kapsamaktadir. Eskimis, yipranmig
tek bir duran varlik yenilenebilecegi gibi, birbiriyle baglantili bir grup duran varlik da
birlikte yenilenebilmektedir. Firmalar, yedek parca tedariki sorununu ¢6zmek,
standardizasyon saglamak, bakim ve onarim alma surelerinde uyum saglamak igin
de yenileme yatinmlari yapabilmektedir. Yenileme yatinmlari, firma tarafindan
baylk bir olasilikla zamaninda tahmin edilmektedir (Akgug, 2010:322-323).

Bir baska tanima gore, yenileme yatirimlari gorevini yerine getiremez duruma gelen,
teknik Gmra sona eren bir tesisin yerine, ayni isi yapacak yeni bir tesisin satin

alinmasi i¢in yapilan yatirrmlardir denilebilir (Ceylan,2001:271).
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Modernizasyon yatirimlari

isleyen bir tesisteki mevcut lretim araclarinin teknolojik gelisme sonucu demode
olmasi, yipranmig olmasina kargin teknolojinin sundugu yeni olanaklar kargisinda
kullaniminin ekonomik olmamasi nedeniyle modern olanlar ile degistiriimesine veya
teknolojiye uygun pargalarin eklenmesi veya makinede mevcut bir aksamin gelismis
bir modeli ile degistiriimesine yonelik yatirrmlardir. Temizlik araglarinin daha hizl ve
daha iyi ¢alisanlarla yenilenmesi, klimalarin otomatik ve iklimlendirme ozellikli
olanlarla degistirilmesi, toz birakmayan iplik makinelerinin alinmasi, modernizasyon

yatinnmlarina 6rnek olarak gosterilmektedir (Kabukguoglu,2005:7).

Modernizasyon yatirimlari, igletmelerin, daha ¢ok maliyet tasarrufu saglamak,
uretim kalitesini yuUkseltmek amaciyla vyaptiklari yatinmlari kapsamaktadir.
Modernizasyon yatirimlarini bazi hallerde yenileme yatirnmlarindan ayirmak ¢ok gug
olabilmektedir. Yenileme yatirnmlarinda amag, mevcut Uretim kapasitesini devam
ettirmek oldugu halde, modernizasyon yatirimlarinda amag, maliyet tasarrufu

saglamak ve Uretim kalitesini yukseltmektir (Ceylan,2001:272).

Genisleme vatirimlari

Firmalarin dinamik buyumelerine olanak verecek sekilde, daha iyi tesislerin
kurulmasi suretiyle isletmenin mevcut Uretim glicunu daha da gelistirmek veya yeni
bir Gretim potansiyeli yaratmak amaciyla yapilan yatirimlara genisleme yatirimlari
denilmektedir (Kala,2006:8).

Genigleme yatirimlari, firmanin mevcut faaliyet dalinda uretim kapasitesini
genigletmesi (tevsii) yoluyla olabilecegi gibi, firmanin mevcut faaliyetine ek olarak
yeni mal ve hizmetler Uretmek yoluyla kapasitesini genisletmesi seklinde de
olabilmektedir (Akgug, 2010:323).

2.6.3.Yatinnmlarin bagimhhk derecelerine gore siniflandiriimasi

Yatirimlar, karsilikli etkilerine ve iletisimlerine gére, bagimsiz (otonom) ve bagiml

(uyarilmig) yatirnmlar olarak ikiye ayrilir.
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Badimsiz (Otonom) Yatirim

Otonom yatinmlar, milli gelirlerdeki artis ve azaliglardan etkilenmeyen
(Unsal,2003:140), tiketim ve satis miktarlarina bagli olmaksizin yapilan yatirmlar
(Kala,2006:10) olarak tanimlanmaktadir. Altyapi yatirimlari ve sabit sermaye
yatirimlari gibi genel ihtiyacin dogurdugu bu yatirimlar, Gretimin temelini olustururlar
ve talep yaratma 6zelligine sahiptirler. Kara dayanmayan yatirimlari daha ¢ok kamu

kesimi gergeklestirmektedir (Bahsi,2005:13).

Badimli (Uyariimis) Yatirim

Bagimli yatirimlar ise, milli gelirdeki artis ve azaliglara bagli olarak mal ve hizmetlere
olan talepte meydana gelen degismelerden etkilenen ve onlara uyarak azalan veya
artan yatirnmlardir (Unsal, 2003:141).

2.6.4. Yatinnmlarin yurutuculerine gore siniflandiriimasi
Bu siniflandirmada 6nemli olan nokta, yatinmlarin kim tarafindan yapildigi ve
risklerine kimin katlandigidir. Buna gore, yatirimlar kamu ve 6zel yatinmlar olarak

ikiye ayrilir.

Kamu sektorl yatirimlari

YurGtlculerine goére yapilan siniflandirmaya goére yatirimlar; kamuya ait Uretim
birimlerince gergeklestiriimesi durumunda kamu yatirimi olarak adlandiriimaktadir
(Ayanoglu ve dg,2001:64). Bir baska deyigle, devlet tarafindan ulkenin maddi
sermaye stokuna yapilan ilaveler olarak tanimlanmaktadir (Bahsi,2005:14).
Ekonomi sozlugunde, kamu yatirimlarinin devletin ekonominin sermaye stokunu
artirmak igin yaptigi yatirnmlar oldugu ve bunlarin cari giderler ve transfer giderleri
disindaki kamu harcamalarini olusturdugu belirtiimektedir. Devlet kamu yatirimlarini
ekonomik istikrari saglamak i¢cin bir arag olarak kullanabilmektedir
(Seyidoglu,2002:326,327).
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Kamu kesimi yatirrmlari genellikle kamusal ve yari kamusal mallarin Gretimine
yoneliktir. Kamu kesimi yatirimlarinin 6nemli bir bolumu alt yapiyr gelistirmeye
yoneliktir ve bu yatirimlar 6zel kesim yatirimlari i¢in digsal ekonomi yaratmaktadir.
Bu nedenlerle kamu kesimi yatirim projelerini dederlendirirken birden fazla amaci

birlikte gozetmek ve Ozellikle projenin dolayli faydalarini mumkin oldugunca

eksiksiz degerlendirmeye 6zen gostermek gerekmektedir ($Sahin,2009:4).

Kamu ve 0zel sektor

dederlendirme agisindan ayrilmaktadirlar. Niteliksel farklar genel egilimlere gore

yatirrm alternatifleri

birbirlerinden karakteristik ve

incelendiginde asagidaki tabloda gdsterilen sonuglara ulasiimaktadir.

Cizelge 1.1.Kamu ve Ozel Sektér Yatirimlarinin Farklari

Nitelik

Kamu Sektorii

Yatirnmlani

Ozel Sektor Yatinmlan

Yatirm BuyUklGgu

Buyuk yatirimlar

Bazen blyuk, daha ¢ok
orta-ktgluk buyuklUkte

yatirimlar

Yasam Siresi

Daha uzun (30-50 yil

arasl)

Daha kisa (2-25 yil)

Yilhk Nakit Akim

Kar olmadan, maliyet,

Kar gelire eklenerek

ve sosyal tercihler)

Tahminleri fayda ve digsalliklar bulunmakta, maliyet
tahmin edilmektedir. tahmin edilmektedir.
Finansman Vergiler, harglar, devlet Hisse senetleri, 6zel
tahvilleri, borglanma sektor tahvilleri,
borclanma
Faiz Oranlari Daha kuguk Daha yuksek, sermaye
maliyetini temel alan
deger
Secim Kiriteri CGok farkli kriterler (politik | Yatirimin geri donls

oranini temel alan kriterler

Degerlendirme Cevresi

Politik egilimler etkili

Oncelikle ekonomik

egilimli

Kullanicilar

Yararlananlar ve yatirimin

sahipleri vatandaslar

Yararlanan ve yatirimi

yapanlar farklidir.

Kaynak: Blank ve Tarquin,

2005:160-164
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Ozel Sektor Yatirnimlari

Ozel kesime ait Gretim birimlerince gergeklestirilen yatirimlar, 6zel yatirimlar olarak
adlandiriimaktadir. Kamu yatinnmlarindan farkhligi, sosyal degerin artiriimasi yerine
firmalarin degerinin artirlmasi kavraminin 6n plana gikmasidir. Bu farkhliklarin ortak
bir paydada bulugsmasiyla, maliyet ve riskin paylasilarak kamu ve 6zel sektorin
ortak yatirrm yapmasi ise, kamu-6zel isbirligi yatirrmi olarak kabul edilmektedir.
(Ayanoglu ve dg,2001:65,66)

Kamu 0Ozel igbirligindeki yatinnmlarin, bir s6zlesmeye dayali olarak, projeye yonelik
maliyet, risk ve getirilerinin, kamu ve 06zel sektér arasinda paylasiimasi yoluyla

gerceklestiriimesini ifade etmektedir (Kalkinma Bakanli§i,2012:6).

2.7.Yatinmlarin Degerlendirilme Sureci

Yatirrm projelerinin  degerlendiriime sureci isletmeler ve devlet acisindan

farklilasmaktadir.

2.7.1.0zel sektor agisindan yatinm degerlendirme siireci

Yatirim projelerinin geligtirme sureci veya yatirim planlamasi genel olarak, yatirim
oncesi asama, yatirm asamasi ve isletme asamasi olmak Uzere U¢ asamada
gerceklesmektedir (Usta, 2009:21). Bu asamalar, planin hazirlanmasi, planin
uygulanmasi, uygulamanin izlenmesi ve degerlendiriimesi olarak da adlandirilabilir.
Proje surecinin butunune proje ¢evrimi denmektedir. Herhangi bir yatirim projesinin,
fikir olarak dogusu, hazirlanmasi, analizi, elenmesi ve/veya segimi, uygulanmasi,
igsletmeye alinmasi ve sonunda uygulamanin degerlendiriimesiagamalarinin

batindne “proje ¢cevrimi” denilmektedir (Gokgdz ve Cinar, 2010:14).

Diger bir calismada proje sureci, baslatma sureci, planlama sureci, yaritme sureci,
izleme ve kontrol sureci, sonlandirma sireci olarak asamalandirilsa da izlenen yol
batin tanimlarda aynidir (Agca,2009:5). Bu nedenle, galismada yatirim oncesi
asama, yatirm asamas! ve isletme asamasi surecin asamalari olarak ele

alinacaktir.
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Yatirrm oOncesi asamanin ilk adimlarinda, projenin hayata geciriimesine iligkin
guvenilirlik gostergelerin ortaya konmasina yonelik c¢alismalarin yapiimasi
gerekmektedir. Yatirm oOncesi agsama cesitli islemlerden olugmaktadir. Bunlar,
yatirim olanaklarinin belirlenmesi (olanak etudu), proje 6n secimi ve belirleme (6n
yapilabilirlik etudu), temel projenin hazirlanmasi (yapilabilirlik ettdleri), nihai

degerlendirme ve yatirim kararinin verilmesidir (Usta, 2009:22).

Olanak etidunde yatirnm olanaklari arastirilarak proje tasarimi yapilmaktadir. Bir
ihtiyacin dogmasiyla bu ihtiyaci giderecek mal veya hizmetin ortaya ¢ikmasina
yardimci olmak i¢in yapilan bu incelemede, ihtiyacin belirlenmesine asagidaki

faaliyetler olanak saglamaktadir (Sariaslan,2006:30):

e Mevcut sanayilerin durumunu incelemek

e Mevcut sanayilerin girdi ihtiyacglarini ve ¢iktilarini incelemek

e Ndufusun gelisme egilimlerini ve demografik verileri incelemek

e Kalkinma planlarini ve ekonomik degisme egilimlerini incelemek
e Toplumsal gelisme egilimlerini incelemek

¢ Yeni yasalarin etkilerini ve zorunluluklarini incelemek

Yapilabilirlik etttleri, zaman alici ve belirli bir maliyet yuku getiren ¢alismalardir. Bu
nedenle, kabul edilebilirligi henlz belirsiz olan bir projenin yapilabilirlik etidi igin
gereginden fazla kaynak ayirmamak icin, bir 6n yapilabilirlik galismasinin yapilmasi
gerekmektedir. On yapilabilirlik etidii ile, yatirrm konusunun incelemeye deger olup
olmadigi arastiriimaktadir. Olumlu sonug¢ alinmasi halinde, ayrintili yapilabilirlik

etlidii calismasina baslaniimaktadir (Ocal ve Génen, 2004:221).

Yapilabilirlik etudu (fizibilite), uzmanhk bilgi ve deneyimi gerektiren bir proje
faaliyetidir. Bir yatirimi teknik, mali yonleri ve sektorel/ekonomik boyutlari ile ortaya
koyan, fikir olarak ortaya cikan yatinmin gerceklestiriimesinin kabul veya ret
edilmesine yonelik analizleri de igceren bir ¢galismadir.Higbir fizibilite raporu kesin
huakumler icermemeli, ancak gerekli analizleri yaparak sonuglari ortaya koymalidir.

Kabul veya ret etme karar yatirma fon saglayacak kisi veya kurumlarin
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beklentilerine bagli olarak degismektedir.Diger bir ifade ile, kabul edilip edilmeyecek
olan vyatirm kararindan ¢ok vyatinmin surdurdlebilir olma kosullardir
(Kabukguoglu,2005:23).

Nihai degerlendirme ve karar alma faaliyetinde ise, proje alternatiflerinin ekonomik,
mali, teknik ve hukuki acilardan degerlendiriimesi, mumkdn olan en iyilerin
belirlenmesi ve Olglilemeyen faktorlerin incelenmesi gerekmektedir. Bu slreg

sonunda yatirim karari alinmaktadir (Sahin,2009:6).

Yatirrm agamasi, yatirrmin yudritme sureci olarak da adlandiriimakta ve proje
islerinin Uretildigi, bir baska ifade ile planin eyleme doénustigu surectir. Proje

kaynaklarinin ve bltgenin ¢odu bu surecte kullaniimaktadir (Agca,2009:6).

isletme asamasinda, yatirim karari tamamen uygulamaya gegcmeden dnce gerekli
revizyon kararlari alinmakta ve On Uuretim-deneyim asamasindaki Kkusurlar
dizeltilmektedir (Emirogdlu,2002:172).

2.7.2.Kamu sektoru agisindan yatirirmlarin degerlendirilmesi

Kamu sektorunun yatirim projelerinin degerlendiriimesi konusunda 6zel sektorden
farkli bir yol izledigi séylenebilir. Oncelikle, kamu sektériindeki planlama strecinin
izledigi yol incelenerek gunumuzdeki proje analizlerinin daha iyi kavranmasi

saglanmalidir.

Yatirim projeleri degerlendirme sureci, kamu kurum ve kuruluslarinin kendi
iclerindeki degerlendirme ile baslayabilecedi gibi, Ust kurumlar ve Kalkinma
Bakanhgdrnin bu konudaki talepleriyle de baslayabilir. Stire¢ cogunlukla su sekilde
islemektedir. Kamu kurumlari yapmak istedikleri yatirrm projelerini, Kalkinma
Bakanhdrnin onayina sunmak zorunlulugundadir. Kalkinma Bakanhgi, kamu
yatinnm politikasi, ulusal ekonomi, sektorel ve sektorler arasi dncelikler agisindan
degerlendirerek kalkinma hedefini yerine getirmek amaciyla kalkinma planlari, bu
planlardaki hedef ve politikalara dayal yillik programlar, yillik programlarda yer alan
hedefler ¢cergevesinde de yatirnm programlari hazirlamaktadir.
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Asamali planlama olarak da adlandirilabilecek bu planlama faaliyeti baglica Ug

asamada tamamlanmaktadir. Bunlar:

1. Makro planlama
2. Sektor analizleri

3. Proje se¢imi

asamalaridir. Birbirinden bagimsiz olarak dusunulemeyecek bu agsamalardan en
onemlisi proje segimi agsamasidir. CunkU bir plan esas itibariyle planda yer alan
kriterlere gore segilmis projeler ile uygulanabilirlik kazanmaktadir. Diger bir ifadeyle,
bir kalkinma planinin ve dolayisiyla kalkinmanin yapi taslari projelerdir (Ozel ihtisas
Raporu, 2001:1).

Kamu kesimindeki yatirrm projelerinin asamalarinin agiklandigi kalkinma planinda

ise asamalar su sekilde siralanmaktadir (lll. Bes Yillik Kalkinma Plani,1972:960) :

1. Proje fikrinin dogmasi ve uygun yatirim alanlarinin aragtiriimasi

2. Yatirm projelerinin hazirlanmasi. Bu asama oOn proje (yapilabilirlik)
arastirmalari ve esas proje (yapilabilirlik) arastirmalari olarak ikiye ayriimistir.

3. Projelerin degerlendiriimesi ve segimi

4. Projelere disg kredi saglama

5. Ihale belgelerinin hazirlanmasi

Kamu sektértiindeki yatirim projelerinin 6zel sektor projelerinden en énemli farki,
kalkinma icin 6n kosul olan sosyal fayda ve maliyetlerin dlgulebilir bir dizeye
getirilerek degerlendiriimeye katilmasidir.Bu analiz, yatirrm projelerinin ekonomik
blyumeye, gelirin adil dagilimina, kaynak tahsisine, issizlik, enflasyon gibi yapisal
problemlerin ¢ozimune ne derece katki sagladigina odaklanmaktadir. Bir yatirim
projesinin tek basina degerlendiriimesi yerine, bu projenin kamunun kalkinma
planlarina, yatirim programlarina ve butgeye uygunluguna bakilmaktadir. Planlama-
Programlama-Butgeleme Sistemi (PPBS) bu ihtiyaca cevap vermek igin gundeme

gelmigtir.
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1973-2004 yillari arasinda uygulanmaya baglanan Program Butge Sistemi ve 2004
yilindan itibaren uygulanmaya baslanilan Stratejik Yonetime Dayali Performans
Bltce Sisteminin (Tugen,2013:184-188) daha ileri bir adimi olan PPBS, bitgenin
hizmetlere ve bu hizmetlerin c¢iktilarina gore yeniden sekillendiriimesini ve
hizmetlerin gelecek yillara ait maliyetlerinin belli bir projeksiyonla belirlenmesini
ongormektedir (Tugen,2013:122).

Bu sistemin asil amaci farkli kamu kuruluglarinin programlarinin koordine edilmesi
ve kamusal hizmetlerin ¢ok daha etkin bir bicimde goértlmesidir. PPBS, kamu
idarelerinin  nihai sosyal amaglara olan katkilarinin analiz edilmesini
gerektirmektedir. BoOylece bu amagcglarin gergeklestiriimesi igin uygun olan
programlar secilmekte ve alt programlara ayrilmaktadir. Program butgeler yillik
olarak hazirlanmakta fakat butge ¢ok yilli planlama ve analizlere dayanmaktadir.
Kaynaklarin tahsisinin etkin bir sekilde yapilabilmesi icin uzun vadeli planlama
yapilmasi gerekmektedir. Dolayisiyla planlama sureci program butgenin saglam bir

temele dayanmasi icin blylk 6nem arz etmektedir (Kurnaz, 2010:37-38).

PPBS, dort ana unsurdan olusmaktadir. Bu unsurlardan ilki, planlamadir. Planlama
asamasinda, belirlenen hedeflere ulagma yollarinin degerlendirilebilmesi i¢in kisa
ve uzun vadeli hedefler belirlenmektedir (Oral,2005:9). Gelecege dair dngoriler
iceren bu asamanin saglikli ilerlemesi diger asamalarin da dogru sonuglar

vermesine imkan saglayacaktir.

Planlama asamasi ile (Aksoy, 1993:84-85),

e Kamunun genel amaglari belirlenerek bunlar kendi aralarinda 6nem derecelerine
gére siralamaya tabi tutulmakta,

e Tespit edilmis olan amaclara ulasmak icin gelecekte takip edilecek alternatif
yollardan segim vyapilmak suretiyle uzun donemli program ve faaliyetler
saptanmakta,

e Bu amaglarn gergeklestirmek igin Iizumlu mali imkanlar tespit edilmekte ve
imkanlarin bu yolda kullanimi saglanmakta,

e Ayrica yapilan planlar devaml olarak gézden gegirilimekte ve sartlarda meydana

gelen degisikliklere uygun olarak planda gerekli duzenlemeler yapilmaktadir.
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Programlama asamasinin planlamadan daha dar bir kapsami olsa da, belirli
amagclarin gerceklestiriimesi igin gerekli faaliyetlerin ve kaynaklarin bir araya
getiriimesi, secimlik programlarin degerlendiriimesi ve aralarindan amaci en iyi
sekilde gerceklestirecek olanin  segilmesi asamalarini  kapsamaktadir
(Cogkun,2000:129).

PPBS’ nin Uguncl unsurunu olusturan bltgeleme asamasi, amaglarin belirlenip
belirli faaliyetler ve kaynaklar bir araya getirildikten sonraki kaynak tahsisinin

yapildigi asama olarak adlandirilabilir.

PPBS icindeki bltceleme ile bltgelerle iktisadi kalkinma planlari ve yillik programlar
arasinda bir bag kurulmakta boylece, hem butgelerin hem de planlarin hedeflerine
ulasmasi igin gerekli ortam saglanmig olmaktadir. Nitekim planlarin yillik uygulanma
seklini gosteren programlardaki tahminler ile butge tahminleri arasinda baslangicta

bir uyum (tutarlilik) s6z konusudur (TtUgen,2013:127).

PPBS’nin son asamasi ise sistem analizi asamasidir. Sistem analizi butin analiz
faaliyetlerini ifade etmektedir. Sistem analizinde amaglar, sonuglar ve faydalarin
nasil olgulebilecedi, sayisal analize olanak saglamayan durumlarin nasil ele
alinabilecegi ve farkli segeneklerin nasil olusturulacagi gibi konular (Aksoy,1993:97)
tartisilirken, ekonomik, mali, teknik analizlerin ve ekonometrik modellerin yardimina

basvurulmaktadir.

Sistem analizi asamasinda en ¢ok basvurulan ydontemler fayda-maliyet analizi ve
maliyet-etkinlik analizidir. Bu ydntemlere daha sonra detayli sekilde
deginileceginden burada agiklama geregi duyulmamigtir. Ancak, bu analizler
yardimiyla hedeflere ulasmada kolayllk saglanacadi ve butge-plan-program
arasinda daha etkili bir bag kurulacagi bilinmektedir.

Devletin roltne iliskin bu kapsamli ve kokli dizenlemeler iceren yaklagimda genis
bir degerlendirmeye dayanan temel ilke ve standartlari igceren bir cergeve
olusturulmustur (Yilmaz,2001:9).
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Ancak, proje dongusunde yer alan asamalar kurulustan kurulusa faklhk
g6sterebilmektedir. Ornedin AB fonlarinin kullaniminda uygulanan yaklagimda proje
dongusl bes asamadan olugsmaktadir. European Commission'a gbére bu asamalar
programlama, tanimlama, formulasyon, uygulama ve degerlendirme/denetimdir. Bu
asamalar daha ayrintili olarak asagida incelenecektir (European Commission,
2004:16).

Programlama asamasinda problemlerin, kisittamalarin ve firsatlarin tanimlanmasi

icin Ulke ve sektor seviyesindeki durum analiz edilmektedir.

Tanimlama asamasinda, AB ve ortak Ulkenin kalkinma 6ncelikleri ile uyumlu olan
proje fikirleri gelistiriimekte, bu proje fikirlerinin gergeklestiriime olasiligi ve

programlara uygunlugu degerlendiriimekte ve finansman 6nerisi hazirlanmaktadir.

Formiilasyon asamasinda, proje fikrinin yapilabilirligi ve uygunlugu onaylanmakta,
yonetim ve koordinasyon ayarlamalarinin, finansman planinin, fayda-maliyet
analizinin,izlemenin ve denetim ayarlamalarinin da dahil oldugu detayl proje

tasarimihazirlanmaktadir.

izleme ve raporlamayi da kapsayan uygulama asamasinda, proje ile hedeflenen

duruma ulasiimasini saglayacak faaliyetler hayata gecirilmektedir.

Degerlendirme/denetim asamasinda ise Oncelikle tasarimin, uygulamanin ve
sonuglarin olabildigince objektif ve sistemli bir degerlendirmesi yapilmakta,

ardindan yasalara ve kurallara uyum denetlenmektedir.

Ayrica, projelerin basarili bir sekilde hayata gegciriimeleri ve yarutilmeleri igin
Oncelikle nihai faydalanicilar ve temel hedef grup da dahil olmak Uzere tim
paydaslar acgikga belirlenmeli, ardindan faydalarin maliyetleri karsilayip
kargilamadigini 6lgmek Uzere finansal ve ekonomik analizler yapiimali, sonra
projenin koordinasyon, yonetim ve finansman duzenlemeleri agikga tanimlanmali,
ve son olarak basariyr takip etmek icin izleme ve degerlendirme sistemi
gelistiriimelidir (European Commission, 2004:8).
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3. KAMU YATIRIMLARI

3.1. Kamu Yatirrmlan Kavrami

Kamu yatinmlar, kamu harcamalarinin iktisadi bakimdan siniflandiriimasiyla
olusan reel (gercek) harcamalar ve transfer harcamalari ayriminda reel harcamalar
icerisinde yer almaktadir. Reel harcamalar, devletin mal, hizmet ve Uretim faktorleri
igin yapmis oldugu harcamalardir. Ornek olarak bina, techizat, kirtasiye, demirbas,
makine ve personel alimlari birer reel harcamadir. Reel harcamalar da etki ve
sonugclari bakimindan cari harcamalar ve yatirrm harcamalarina ayrilmaktadir. Cari
harcamalar, devletin érgutunin isleyisini saglamak uzere, devletin mal ve hizmet
satin almasi ve tuketimi ile ilgili harcamalar olmasina kargin, yatirrm harcamalari ise
ekonomide sermaye birikimi saglama ve Uretim kapasitesi artirma ile ilgili
harcamalardir (Gllcan, 2008, 10).

Kamu harcamalarinda etkinlik saglanabilmesi, 0zellikle kamu yatirrmlarinin
ekonomik kalkinmada kendisinden beklenen fonksiyonlari yerine getirebilmesi,
yatinmlardan saglanacak verimin yuksek olmasina baghdir. Ancak, ¢ogu kamu
faaliyetlerinin faydasinin &l¢iimesinin zor olmasi, fayda/maliyet analizlerinin

kullanimini yayginlastirmistir (Karaaslan, 2003: 272).

Yatirnmlarin ekonomik kalkinma amaci i¢cin onemli bir gosterge oldugu ve sadece
ekonomik blyimeyi degil, yasam kalitesinin artmasini, egitim, saglik, altyapi gibi
ulkelerin gelismiglik duzeyleri ile yakindan ilgili sosyal fayda yaratan hizmetlerin
uretimi icin gerekli oldugu blinmektedir. Yatirrmlarin az gelismis Ulkelerin yoksulluk
kisirdongusunun yegane ¢ozumu olmasi nedeniyle, az gelismis Ulkelerde kamu bu
konudaki 6zel sektér yatirnmlarinin azhidini telafi etmek igin yatirimlara agirlik
vermigtir. Yoksulluk kisirdongusu, dusuk gelir elde eden bir Ulkenin, dusuk tasarruf
yapabilecegi ve haliyle yatirrmlarinin oraninin da dusuk olacagdi, bu nedenle eldeki
bu dusuk yatirm ile yine dusuk bir gelir elde edilecegi ve bu sarmalin devaml
kendini tekrar edecei gorusune dayanmaktadir. Bu nedenle gelismekte olan
ulkelerde kamu yatinmlari bu dénguyu kirmak igin kullaniimaktadir. Ancak gelismis

ulkelerde kamu yatirimlarinin tutari, kamu yatirimlarinin 6zel sektér yatirimlarini
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diglama etkisi nedeniyle miktar olarak az olmasi gerektigi Uzerinde vyillardir
durulmaktadir. Bu dugsunceyi kati bir sekilde benimseyen ulkelerde bile, sosyal fayda
yaratan yatirrm projelerinin desteklenmesi ve altyapi, egitim, saglik gibi ulkelerin
gelismiglik dizeylerini belirleyen yatirim harcamalarinin kamu tarafindan yapiimasi

gerektigi belirtiimektedir.

Gelismekte olan Ulkelerden biri olan Turkiye’de, kamu yatirimlarinin kamu yararini
ve toplumsal refah dizeyinin artirlilmasi amacini gézeterek yapilmasi énemlidir. Kit
kaynaklarin etkin olarak kullanimi i¢in, kamu yatinm projelerinin dikkatle
incelenmesi ve mumkun oldugunca fayda ve maliyetlerin parasal olarak dlgulmesi

gerekmektedir.

3.2. Kamu Yatinmlarinin Geligimi

Kamu yatirimlarinin degerlendiriimesi slrecinden 6nce, Turkiye’de ve Dinyada

kamu yatirrmlarinin geligimi ve bugunu incelenecektir.

3.2.1. Turkiye’de kamu yatinnmlarinin geligimi

Turkiye’de kamu yatirimlarinin ginumuzdeki durumunu daha iyi anlayabilmek icin

gecmisten bugune izlenen yol ayrintili bir sekilde analiz edilmelidir.

Tarkiye Cumhuriyeti devletinin kurulusunu izleyen yillarda kamu yatirimlarinin da
onemi artmigtir. Bu donemde liberal iktisat politikalari baz alinsa da tumuyle liberal
politikalarin uygulandigi ve devletin kamu yatinmlari yapmaktan imtina ettigi
sdylenememektedir. 1923-1929 vyillari arasinda ekonomik yapi ve kurumlar, izmir
iktisat Kongresi'nde alinan kararlar dogrultusunda olusturulmaya caligiimistir. Bu
donemde,devlet direkt olarak ekonomik yatirimlara girmemekle birlikte gesitli yasal
ve kurumsal duzenlemelerle 6zel sektori yatirrm yapmaya tesvik etmis, ancak
ekonomik yatirimlar igin 6zel sektorin imkanlarinin kisitl olmasi sebebiyle genel
menfaatleri ilgilendiren noktalarda devlet ekonomiye istirak etmek zorunda kalmistir
(Ozgelik ve Tuncer,2007:257).
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1929 vyilinda yasanan “Ekonomik Buhran” donemiyle birlikte tum dinyada
Keynesyen anlayis Klasik Iktisat teorilerinin yerini almaya baslamigtir. Buna gére,
saf liberal bir anlayis yerine ekonomiye midahale eden ve 6zel sektor yatirrmlarini
tesvik etmek icin kamu yatirrmlarina agirlik veren kamu sektérinun kalkinmada

onemli bir faktor oldugu kabul edilmigtir.

1930 yilinda yapilan iktisadi Programin ekonomik ilkeleri incelendiginde,
kalkinmanin onkosulu olarak kamu yatirrmlarinin agirhginin artiriimasi gerektigi

tzerinde duruldugu gérilecektir. Bu ilkeler (Olgen, 1982:138):

e Ulasim aginin ulusal ekonominin ilk, genel ve ortak amaci olmasi

¢ Demiryolu tagimaciliginda kar amacinin degil, devletin genel hizmet anlayiginin
yer almasi

e Tarimda dogu balgelerinin Uretim i¢in kullaniimasi ve topraksiz koyluye toprak
verilmesi

e Insan yeteneginin Uretim araglarinin en gicliisi olmasi nedeniyle Saglik ve
Sosyal Yardim Bakanligr'nin ulusal ekonominin baglica dayanagi sayilmasi

olarak siralanabilir.

Burada dikkat gceken noktalar, ulusal ekonomi kavrami, kamunun gorevlerinden biri
olarak sosyal faydayl temin etmesi ve kamu yatinmlariyla gelir dagihmindaki

esitsizligin onune gegcilmesi gibi vurgulardir.

1929 Dunya Bunalimi’'nin Turkiye Uzerindeki etkilerini azaltmayi ya da Turkiye'yi
gelecek bunalimlardan korumayl amaglayan ¢o6zum arayiglari, ister istemez
planlama kavramini tartigma ortamina getirmistir (Tayang,1980:100). Bu amaclara
yonelik hazirlanan ilk plan, 1933 yilinda hazirlanan Birinci Bes Yillik Sanayi Plani
olmustur. Bu planda, blyuk sermaye ve ileri teknoloji gerektiren sanayi devlete
birakilarak (inan,1972:20), kamu yatinmlarinin ithal ikamesi politikasina uyumilu
olarak ithalati azaltacagi Uzerinde durulmustur. Plan sonucunda, sektorler bazinda
ithal ikamesinin yarattigi faydalar hesaplanmistir. Ancak bu planin en belirgin
Ozelligi, yatirnmlarin ortalama gerceklesme sureleri 33 ay olup tahmin edilenden ¢ok
daha kisa slirede tamamlanmalari sonucu, ikinci Sanayi Planinin planlanandan iki

yil 6nce diizenlenmesini saglamasidir (Olgen, 1982:145). 1936 yilinda diizenlenen
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Ikinci Sanayi Plani ise, kendine yeterli ekonomi politikasi ve dogal kaynaklarin
verimli kullaniimasi ilkesine yer vererek, o tarihe degin yapilan en genig ve ayrintili
sektdr planlamasina yéneldigi gortimistir (Olgen, 1982:146,147). Ancak plan |I.

Dilnya Savasr’nin gikmasiyla uygulanamadan rafa kalkmigtir.

Tuarkiye’de kamu sektorindebu tarihlerden sonraki ilk planlama faaliyeti, ekonomik
ve sosyal kalkinmayi desteklemek amaciyla 1960 yilinda Kalkinma Bakanligrnin
(eski adiyla DPT) kurulmasi ve 1961 Anayasasi ile kalkinma planlari hazirlamakla
gorevlendiriimesiyle baslamistir. Genellikle karma ekonomilerde gézlenen kalkinma
planlari kamu kesimi i¢cin emredici, 6zel kesim icin yol gosterici niteliktedir. Proje
analizi konusu, 1970’li yillarda Turkiye’de 6nem kazanmistir. Bunda planlamanin o
donemde revagta olmasinin ve kamu ve 0zel kuruluglarin, projelerinin dis kaynak
gereksinimini kargilamak igin uluslararasi finans ve yardim kuruluslarina bagvurma
durumunda kalmalarinin 6nemli katkisi olmustur. Kalkinma Bakanhgi proje
analizlerinde, 1975 yilina kadar temel Olcit olarak sosyal fayda/masraf orani esas
alinmistir. Fayda ve maliyetlerin hesabinda isgucu maliyeti ve doviz kuru igin golge
fiyatlar, fayda ve maliyetlerin temel yila indirgenmesinde ise golge faiz orani
kullaniimigtir. 1975 yilindan sonra veri yetersizligi ileri surllerek, golge fiyatlar yerine
piyasa fiyatlari kullaniimaya baslanmistir. Yani zimni olarak doviz kuru, is¢i Ucretleri
ve faiz orani igin piyasada olusan fiyatlarin blyuk 6l¢gide denge fiyatlari yansittigi
varsayllmigtir. Bu arada projenin sagladigi katma deger etkisi, istihdam etkisi,
O0demeler dengesi gibi kriterlerin kullaniimasi uygulamasi surdurtulmustir. Kalkinma
Bakanli§i bu ddnemde “Imalat Sanayi Yatirim Projeleri Hazirlama ve Degerlendirme
Modeli” adinda bir el kitabi hazirlayarak, kamu kuruluglarinin projelerini

hazirlamada rehber olmustur (Ozel ihtisas Raporu, 2001:28-30).

1980 sonrasinda Turkiye'nin kalkinma stratejisinin disa agik ve serbest piyasa
kosullarina uygun bir donusim yasamasiyla beraber kamu kesiminin rolu yeniden
bigcimlenmistir. Kamunun toplam yatirim igerisindeki pay! azalmig, bununla beraber
imalattan ziyade ulastirma, enerji, haberlesme, kentsel altyapi, saglik gibi
alanlardaki projelere 6ncelik veriimeye baslanmistir. Bu degisim fiziki ve sosyal
altyapi projelerinde planlama ve proje yonetiminin énemini artirmigtir. Bu durum,
kamunun daha etkin ¢calisma geregini belirgin hale getirerek karar alma surecindeki

nesnel olgutleri Gnemli kilmigtir (Acar,2006:9-10).
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1990’lara gelindiginde, kalkinma planlarinda Uretimi, verimliligi, ekonominin rekabet
gucund ve ihracati artirici, kamu agiklarini ve enflasyon hizini azaltarak
surdurulebilir  bir ekonomik ve kalkinmayl saglayan yatinm politikalarinin
uygulanmasi hedeflenmistir. Diger taraftan, sosyal devlet ilkesi ger¢cevesinde kamu
yarari saglamak adina kamu yatirimlarinda egitim ve saglk sektorlerine, bolgesel
gelismiglik farklarinin giderilmesine ve geleneksel kamu hizmetlerine agirlik
verilecegi ifade edilmis, altyapinin ekonomik ve sosyal gelismenin dniinde darbogaz
olusturmamasi igin sulama, enerji, liman, havaalani yatirimlari ve bunlarin karayolu
ve demiryolu ile butinlesmesini saglayacak yollar ve icme suyu, kanalizasyon ve

aritma yatirimlarina éncelik verilmesi 6ngérilmistiir (Ozel ihtisas Raporu, 2001:14).

GUnUmuzde ise, kamu yatirimlarinin buyumeye, Ozel kesim yatirmlarini
desteklemeye, bdlgelerarasi gelismislik farklarini azaltmaya, istihdami ve Ulke
refahini artirmaya katkisinin maksimum seviyeye c¢ekilmesi esas amaclar olarak
kalkinma planlarinda belirtimeye devam edilmektedir. Temel politikalarinda
belirtildigi gibi, kamu yatirimlari 6zel sektdr tarafindan gergeklestirilemeyecek
ekonomik ve sosyal altyap! alanlarinda yogunlasacak ve oOzellikle egitim, saglik,
icme suyu, kanalizasyon, bilim teknoloji, ulastirma ve sulama sektorlerine oncelik
verilecektir. Ayrica, 10. Kalkinma Plani’nda ¢alismanin da konusunu olusturan kamu
yatirnm projelerinin planlanmasi, uygulanmasi, izlenmesi ve degerlendiriimesi
surecinin guglendirilece@i, bu kapsamda kamu kurum ve kuruluglarinin
kapasitelerinin  gelistirilecegi 6zellikle vurgulanmigtir (10. Kalkinma Plani,
2013:92,93).

Asag@idaki tabloda, Tlrkiye’deki kamu yatirmlarinin/GSYiH’ya orani 72 yil igin
hesaplanarak geg¢migten buglne kamu yatirmlarindaki dedisikligin daha iyi

anlasiilmasi saglanmaya caligiimistir.
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Cizelge 3.1. 1930-2012 Dénemi Turkiye’de Kamu Yatirimlari / GSYIH Orani (%)
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Kaynak: Maliye Bakanhgi verilerinden yararlanilarak tarafimca yapilmistir.t

3.2.2. Dinya’da kamu yatirnmlarinin geligimi

Kamu yatirmlarinin Dunyada gelisim slreci de Turkiye'dekine benzer bir yol
izlemigtir. Buna gore, Oncelikle kamu yatirimlarinin 6zel sektor yatirimlarini
destekleyici bir rolinun oldugu dusunulmus ve kamu yatirnimlar giderek artmigtir.
Ancak, Klasik iktisadin benimsenmesiyle birlikte kamu yatirmlarinin ézel sektor
yatirimlarina tahsis edilmesi gereken tasarruflari kullandigi ve bu nedenle diglama
etkisi de denilen etkiyle 6zel sektor yatirrmlarini zorlastirdigi kabul gérmustir. 1929
ve 2008 yillarindaki krizlerde kamu yatirimlarinin 6zel sektoru destekleyici bir yapida
olmasi gerektigi konusunda fikirler ortaya atimis olmasina ragmen, gelismis
ulkelerde kamu yatirimlarinin sosyal faydasi dl¢culemeyen ya da sosyal faydasi o
isletmeye faydasindan buylk olan 6zel sektoériin yapmak istemeyecegi yatirim taru
oldugu genellikle benimsenmektedir. Kamu yatirimlari, Turkiye’nin de son yillarda
uyguladigi gibi egitim, saglik, altyapi, icme suyu gibi sosyal faydasi ureticiye olan
faydasindan daha fazla olan sektérlerde yogunlasmistir. Bdylece, 6zel sektore
olumlu dissallik saglanarak, toplumsal refah duzeyi artiriilmaya galisiimigtir. Ayrica,

kaynaklarin etkin kullanimi agisindan proje, planlama asamalarina 06nem

12006 yilindan itibaren konsolide biitce verileri yerine merkezi yénetim biitcesi verilerinden yararlaniimistir.



31

gOsterilerek, degerlendirme sirasinda belirli dizenlemelere gidilmis ve guvenilir

degerler bulunmustur.

OECD’nin yayinladigi 2012 tarihli bir raporda, OECD {lkelerinde yapilan kamu
yatinimlari ile ilgili bilgi verilmistir. Buna gore, OECD ulkelerinin toplam yatirimlarinin
(6zel ve kamu) %15’i kamu yatinmlarindan olugsmakta, gayri safi yurtici hasilalarinin
%2,7’si kamu yatirimlarini temsil etmektedir. Bu Ulkelerin kamu yatinmlarinin
ortalama %50’si egitime ve sanayi, altyapi, ulasim, iletisim gibi sektorleri

desteklemek icin yapilan ekonomik dizenlemelere harcanmaktadir (OECD,2013:4).

OECD ulkelerinin gelismis Ulkeler icin normal kabul edilen bu kamu yatirim oranlari
konusunda tum Dunyada genel olarak dusuk tutma egilimi olsa da,Turkiye
gibigelismekte olan Ulkeler i¢in kalkinmayi destekleyici kamu yatirimlarinin olmasi
gerekenden de az oldugu gorilmektedir. Gelismekte olan ulkeler agisindan bu
oranlarin kalkinma ve refah artisini beraberinde getirebilecegi bir seviyede olmasi

gerekmektedir.

3.3. Planlama- Yatinm Programi iligkisi

3.3.1. Planlama kavrami

Planlama, amagclari belirleme ve bu amaclar gergeklestirmek icin cesitli secenek
yollari arastirma, gelistirme, degerlendirme ve en uygununu seg¢me surecidir
(Sariaslan,1986:81). Ulkelerin ya da toplumlarin sahip oldugu sinirli kaynaklarin
kullanim ve dagihm kararlari ister makro dizeyde devlet tarafindan verilsin ister
mikro duzeyde bireyler ya da onlarin olusturdugu kurulus ve igletmeler tarafindan
verilsin, planlama faaliyeti kaynak kullanimini optimize eden bir ekonomik yaklagim
olarak toplumlar ve isletmeler tarafindan yaygin bir bigcimde benimsenmis ve
kullaniimaktadir (Sariaslan,2006:11).

Planlama her ekonomik sistem icin gerekli olmakla birlikte, ekonomik sistemlere
gore de farkhlik gosteren bir nitelige sahiptir. Ancak, bu farkliliklara ragmen sinirli
kaynaklarin etkin kullanilarak insan ihtiyaglarinin karsilanabilmesi planlamayi tum

ekonomik sistemler icin zorunlu kilmaktadir (Yalginer ve Aksoy,2011:1).
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Piyasa ekonomisinde planlama faaliyeti, kaynak kullanim ve dagilim kararlarinin
alindigi igletme duzeyinde o denli yerlegsmistir ki, isletme yoneticilerinin ilk ve temel
yonetim fonksiyonu, bu konudaki literatlirde, “planlama” olarak belirtiimektedir. Bu
sistemlerdeki igletmelerde Ust yonetim tarafindan “stratejik” planlar uzun vadeli ve
yol gosterici olarak geligtirilirken, bu planlarin  6ngérdugu  amaglarin
gerceklestiriimesi icin de orta dizey ydnetim tarafindan da orta vadeli “taktik” planlar
hazirlanmaktadir. Ote yandan taktik planlarin gerektirdigi faaliyetlerin yerine
getirilmesi igin yapilmasi gerekli kisa vadeli isleri belirten “operasyonel” planlar da

alt yonetim kademeleri tarafindan hazirlanmaktadir (Sariaslan,2006:10).

Planlamanin &zellikleri sunlardir (Emiroglu,2002:54):

¢ Planlama bir sec¢im ve tercih surecidir.

e Planlama gergekte bir karar surecidir.

e Plan, gelecege donuktir.

e Planlamada ileriyi isabetle gérme (tahmin) buyuk rol oynar.

e Plan, bilingli bir se¢im surecidir.

¢ Planlama ve orgutlendirme evreleri, yonetimin saptayici ve yasalastirici nitelikte
olan islemleridir.

e Plan, bir kararlar toplamidir.

e Plan, belli bir zaman suresini kapsar.

3.3.2. Yatirnm programi kavrami

Planlama hedeflere ulasmada 6nemli bir aragtir. Ancak, plan tek basina yeterli
degildir.  CUnklu  planlama  bditincll  bir  yaklagimla  sudreci  Ustten
degerlendirmekteyken, surecin iginden bir degerlendirmeye daha ihtiyag
duyulmaktadir. Bu degerlendirme i¢in de programlara ve programlari olugturan

projelere ihtiyag vardir.

Proje, bir plan ¢ergevesinde belli bir zaman doneminde belirli (sinirli) kaynaklarla
digerlerinden bagimsiz gerceklestiriliecek, ancak birbirleri ile iligkili faaliyetler
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kUmesidir. Yatirim projesi ise, belirli bir Gretim isini en az maliyetle gergeklestirmek
ve en yuksek ekonomik ve teknik etkinlige ulasmak icin, hangi malin hangi
kapasitede ve nerede Uretileceginin, bilgi ve verilerin sistematik kullaniimasi ile
kararlagtiriimasi ve uygulamaya konulmasi davranigidir. Kisaca, yatirim projesi, bir
yatinim igleminin uygulamaya konulacagi andan itibaren ekonomik dmrindn sonuna
kadar, icinde bulunacagi ve etkisinde kalacagi her turli teknik, ekonomik ve sosyal
kosullarin ve ortamin ve bunlarla ilgili degigkenlerin nitel ve nicel yonlerden
incelenmesi ve de@erlendiriimesi davranisidir. S6z konusu degiskenlerin yatirrmin
omru boyunca alacaklari de@erlerin tahmin edilmesi (projeksiyonu) ve yatirimin
teknik, ekonomik ve mali organizasyonu proje calismalari icinde yer almaktadir
($ahin,2009:4-5)

Yatirrm projelerini diger plan turlerinden veya faaliyetlerinden farkli kilan temel

Ozellikleri gsunlardir (Dinsmore,2005:2):

e Yatinm projeleri, yeni veya farkli bir Grin, hizmet veya sonug¢ elde etmeye
yoneliktir.

e Yatinim projeleri gegici bir nitelige sahiptir, baglama ve bitis tarihleri belirlidir.

e Yatirim projeleri birbirine baglh faaliyetlerden olusur.

e Her yatirnrm projesi, belirlenen performans kriterini karsilamasi gereken kendi
¢Iktli veya sonugclarina sahiptir.

e Yatinm projeleri, kendi igerisinde asamalardan olusan ayrintilh bir analizden
olusmaktadir.

e Yatirim projelerinin zaman, kaynak ve kalite veya teknolojik imkanlar gibi sinirlari

vardir.

Programlar birgcok proje ve alt projelerden olusan, makro hedefleri ortaya koyan,
ulusal hedeflerle paralellik gosteren ve ulusal hedeflere ulasilmasina katkida

bulunan ¢alismalar butanudur.

Ornegin, Baku-Tiflis-Ceyhan boru hatti bir proje olmakla birlikte, boru hatti
planlanirken gozetilen cevresel etki degerlendirme c¢aligmalari, sanayilesme

politikalari, halkin bilgilendiriimesi galismalari ile birlikte ele alindiginda bir programa
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donusmektedir. Dogu Anadolu Projesi (DAP) kapsadigi Dogu Anadolu Bdlgesi
illerinde birgok yatirim projesini iceren bir programdir. Cunku, onlarca yatirim projesi
ile istihdami artirma, tersine goé¢l saglama, katma deger yaratmayi hedefleyerek,
bolgesel kalkinmislk farklarini giderme Ust hedefinin gergeklestiriimesine katkida
bulunmayi hedeflemektedir (Kabukguoglu, 2005:22).

3.3.3. Kavramlar arasindaki iligki

Planlama kavrami, proje ve program kavramlarinin alt unsurudur. Planlama
batancdl bir sureg icerisinde kaynaklarin etkin kullanilmasi amaciyla hedefe giden
yolda izlenen sureg olarak tanimlanabilir. Bu hedefe giden yol haritalari ise, proje ve
projelerin olusturdugu buyuk kapsamli programlardan olusmaktadir. Kamu
yatirrmlarinin  segiminde dogru sonuglar bulunmasi ve toplumsal faydanin
maksimize edilmesi i¢in bu yol haritalarina uyulmasi ve planlama asamasindan
itibaren birbiriyle uyumlu bir stire¢ iginde hedefe gidilmesi gerekmektedir. Yatirim
programlarinin bir Ust kademesi olan kalkinma planlari ise, Ulkenin tamami veya
belirli bir bolgesi icin belirlenen kalkinma hedefleri gergevesinde iktisadi ve sosyal
hedeflere ulagsmak amaciyla 6zel kesim icin yol goOsterici ve kamu kesimi igin

emredici nitelige sahip plan olarak tanimlanmaktadir.

Makro dizeyde devlet tarafindan yapilan kalkinma planlari, sinirli kaynaklarin
optimum kullaniimasi i¢in dizenlenmektedir. Ulusal bir ekonominin hizla gelismesini
saglayacak sektorlerin  saptanmasi, bu sektdrlere yapilacak yatirimlarin
belirlenmesi, hazirlanacak uygun, 6zgun ve tutarli kalkinma planlariyla mumkundur.
Kalkinma planlari ekonomik hayatin istikrar icinde gelismesini saglamada en

guvenilir araglardir (Usta,2009:1).

3.4. Kamu Yatirnm Projelerinin Analizi

Proje degerlendirilmesi, iktisadilik prensibinin uygulamasidir. Diger bir deyimle, elde
mevcut kaynaklarla azami faydayi saglamak veya énceden belirtiimis hedefleri
asgari bir maliyetle gercgeklestirmek proje degerlendirmenin amacidir. Proje
degerlendirmesi ile yapilan islem, cesitli yatinm tekliflerini, kullanacaklari kit

kaynaklar ve ulkelerin gelisme hedeflerine yapacaklari katkilar yéoninden analize
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tabi tutarak, ekonomi yodninden vyaratacaklari olumlu ve olumsuz etkilerini
karsilastirmaktir. Proje degerlendiriimesi, gelisme hedeflerinin gergeklestirimesine
en fazla hizmet edecek projelerin secgilmesidir. Proje analizinin diger bir faydasi da,
makro planlar ve sektor calismalari ile elde edilen sonuglarin kontrolunu saglamasi
ile ilgilidir. Ayrica, projeler Uzerindeki caligmalar, sektorlerin Ozelliklerini daha
yakindan izlemeyi olanakl kildigindan, ekonomiye dinamizm kazandiracak yeni

projelerin ortaya ¢ikmasina da hizmet etmektedir (Kivang,1965:4-5).

Proje analizi, “Bir yatinmin yaratacagi faydalari ve yol agacagi maliyetleri
karsilagtirarak yatirnm teklifinin g¢ekici, yani yapilabilir olup olmadiginin ortaya
cikariimasi ve cesitli yatirnm tekliflerinin fayda ve maliyetlerini karsilastirarak bunlar
arasinda oncelik siralamasinin belirlenmesidir.” bigciminde tanimlanmaktadir
(Ayanoglu ve dg,2001:122).

Yatirim kararinin dogru verilmesi devlet ve igletmelerin her ikisi icin de cok dnemlidir.
Dogru verilmig bir yatirnm karari, hem devletin hem de igletmelerin degerini
yukseltmektedir. Bunun igin, yatinm kararlarinin detayli bir sekilde gbdzden
gegirilerek degerlendiriimesi gerekmektedir. Yatirrm projelerinin degderlendiriimesi
sureci, yatirrmin baslangicindan bitisine kadar ayrintili analizlerle projenin
izlenmesidir ve bu sure¢ eksik taraflari olan projelerin belirlenmesine yardimci

olmaktadir.

Kamu ve 6zel sektor igin yatirnmlarin degerlendirilmesi dnemli olsa da, birbirlerinden
belirgin farkhliklar vardir. Bu sadece bir slreg farki olarak algilanmamalidir, bu iki
yatirm  seklinin  &zelliklerinin  birbirinden  farkli  olmasinin  getirdigi
zorunluluklardandir. Kamu vyatirmlarinin sadece ticari karliliga bakilarak
degerlendiriimesi, kamu yararinin géz ardi edilmesine sebep olacak, kamu
yatirnmlarinin  birincil amaci olan kalkinmayi destekleyici 06zelligine golge
dusurecektir. Bu durumu onlemenin yolu, kamu yatirim projeleri analizinin kendine
has bir yontemle yapilmasi ve 0Ozel sektor yatirnmlarindan farklilhklarina dikkat

cekilmesinden gegmektedir.

Ozel yatirm projelerinin analizinde kullanilan ticari analiz, kamu yatirimlarinin

analizinde de kendine yer bulurken, tek basina yeterli olmamaktadir. Bu analizin



36

yaninda, ekonomik ve sosyal analizin de yapilmasi ve her uguinun de dikkate
alinmasi gerekmektedir. Bdylece, kamu yatinm projeleri toplumsal fayda ve

maliyetleri dikkate alinarak degerlendiriimektedir.

Kamu vyatirm  projelerinin  toplumsal fayda ve maliyetlerine  gore

degerlendiriimesinde bazi gucluklerle karsilasiimaktadir (Sahin,2009:197-198):

e Toplumsal fayda ve maliyet gibi cok genis, genel ve belirsiz amagclar her zaman
ve kolayca nesnel ve Olgulebilir verilere baglanamamaktadir. Toplumsal fayda
ve maliyetlerin bireysel fayda ve maliyetlerden farkli olmasinin nedenleri ise,
digsalliklar, ekonomiye kamu mudahalesi, piyasa basarisizliklari veya
yetersizlikleridir.

e Amac¢ coklugu, amag belirsizligine ve amaclar arasinda catismaya yol
acmaktadir.

e Amac coklugu ve belirsizligi karar alanlarin keyfi davranislarini, ideolojik

tercihlerini on plana ¢ikarmaktadir.

Ancak bu gugcluklerin asilarak toplumsal fayda ve maliyetlerin tam olarak
hesaplanabilmesi ve kamu yatirim projelerinin saglikh bir sekilde degerlendiriimesi
icin yatinm projelerinin  analiz edilmesi gerekmektedir. Bu analizler
degerlendirmenin amag ve kapsamina gore, ticari, toplumsal analizin igerisinde ele

alinan ekonomik ve sosyal analiz olmak Uzere Uge ayriimaktadir.

3.4.1. Ticari analiz

Kamu yatirrm projelerinin ticari analizi, 6zel sektdr yatirim projelerinin ticari
analizinden farkh degildir. Her ikisinde de sinirli kaynaklarin etkin kullanimini
saglamak igin ticari analize bagvurulmakta ve yatirim alternatifleri gikan sonuglara
gére degerlendiriimektedir. Ozel sektor ticari analizindeki amag gibi, kamu
yatirrmlarindaki ticari analizin amaci da degerin artirilmasi oldugu igin, bulunan
sonuglarda alternatif projelerden hangisi degeri en fazla artirmigsa, o projenin
secilmesi gerekmektedir.
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Finansal analiz, projenin 6zellikle finansal i¢ getiri orani ve finansal net buginku
degerle ifade edilen getiri oranlarinin hesaplanabilmesi igin nakit akim tahminlerinin
yapilmasini gerektirmektedir. Finansal analiz, toplam yatirrm maliyeti, toplam
isletme maliyeti ve geliri, yatinrm maliyetlerinin finansal getirisi, finanslama

kaynaklari, finansal sureklilikle iligkilidir (European Commission,1997:19).

Projeyi yatirnmci kurulus tarafindan ele alan ticari analizde, ticari degerin maksimize
edilmesi tek amactir. Ticari analizde fayda ve maliyetler, cari piyasa fiyatlariyla
bulunmaktadir. Fayda ve maliyetlerin gergcek degerini yansittig1 kabul edilen piyasa
fiyatlar, analizde higbir duzeltme yapiimadan kullaniimaktadir. Ticari analizde
ekonomik ve sosyal analizde oldugundan farkh olarak, dolayli ve dissal etkiler

analize dahil edilmemistir. (Ayanoglu ve dg§,2001:125).

Kamu yatirmlari proje analizlerinde de, 6zel sektor yatirnm proje analizlerinde
oldugu gibi paranin zaman degerini dikkate alan ve almayan analiz yontemleri
kullaniimaktadir. Paranin zaman degerini dikkate almayan yontemler; geri 6deme
suresive ortalama muhasebe getirisidir. Paranin zaman degerini dikkate alan
yontemler; iskonto edilmis geri 6deme suresi, net buglnkd degder, i¢ getiri orani,

karhlik endeksi yontemidir.

Net bugunku deger ile i¢ getiri orani yontemleri indirgeme teknigine dayanan
Olgutlerin en ¢ok kullanilanlaridir. Paranin zaman degerini dikkate alan indirgeme
tekniginin uygulanabilmesi icin, toplam yatirirm ve 6zkaynak agisindan olmak uzere
iki sekilde indirgenmis nakit akimi tablosunun hazirlanmasi gerekmektedir
(Ayanoglu ve dg,2001:123). Bu tablonun igerigi acisindan da diger analiz

cesitlerinden ayrilmaktadir.

Kamu yatinm projelerinde uygulanan ticari analiz ile ekonomik ve sosyal fayda-
maliyet analizlerinin agisindan farklar dort temel dizeyde siralanabilir. Bunlar
(Ayanoglu ve dg,2001:124):

e Amagclarinin farkh olmasi
e Nakit akim tablosunda yer alan fayda ve maliyetlerin hesaplanmasinda
kullanilan fiyatlarin farkli olmasi
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e Nakit akim tablosunda yer alan fayda ve maliyetlerin tanim ve kapsamlarinin
farkli olmasi (transferler, digsalliklar, vb.)
e Nakit akimlarinin buglnki degerinin bulunmasinda kullanilan indirgeme

oraninin farkl olmasidir.

Bu farkhliklar, analizlerin batincul sekilde dikkate alinmasi ve buna gore
degerlendirmelerin yapilmasiyla analizi daha kapsamli hale getirmekte ve yatirim

projesinin tum yonleriyle ele alinmasina olanak saglamaktadir.

3.4.2. Toplumsal analiz

Toplumsal fayda/maliyet analizinin temel amaci, yatirim énerilerini tim topluma olan
fayda ve maliyetleri agisindan genel ekonomiye yaptiklari katkilarina goére
degerlendirmektir. Toplumsal analizde, ticari analizde g6z ardi edilen yatirmin

toplum igin olumlu ve olumsuz sonuglari dikkate alinmaktadir (Sariaslan,2006:273).

Baslangicta ticari, ekonomik ve sosyal analizin her Ugu icin de kullanilan “fayda —
maliyet analizi” kavrami, uygulamada anlami daraltilarak yalnizca ekonomik fayda-
maliyet analizi ve/veya sosyal fayda-maliyet analizi i¢in kullaniimaya baglanmigtir
(Ayanoglu ve dg,2001:124).

Ekonomik ve sosyal acidan yapilan bu proje degerlemesi yonteminde, onerilen
projelerin Ulkenin makroekonomik ve sosyal politika hedeflerine uygunluk
derecesinin belirlenmesini saglanmaktadir. Bdylece, toplumun tercihlerinin ne
oldugunu saptamak mumkun olabilmektedir. Fayda maliyet analizi, gelismis ve
gelismekte olan Ulkelerde bu amaclarla yaygin bir sekilde kullaniimaktadir. Kit
kaynaklarin makro duzeyde etkinlik ve hakkaniyet ilkelerine goére kullanimini
saglamak Uzere gelismekte olan Ulkelerde kamu projelerinin yani sira 6zel kesim
projeleri igin de fayda maliyet analizinin yapilmasi gerekmektedir (Tecer,1980:76-
77). Ancak, toplumsallik kavraminin kamu yatirimlari i¢in 6nemi dolayisiyla, kamu
sektorindn bu analizi uygulama sikligi 6zel sektordekinden ¢ok daha fazladir. Bu
analiz, 6zel sektorde devlet tegviklerinden yararlanmak igin kullanilsa da kamu igin

daha anlamli oldugu bilinen bir gercgektir.



39

Fayda ve maliyet analizi, yatirrm kararlarinin alinmasinda kullanilan ve yapilacak
yatirmdan dogacak fayda ve maliyetlerin karsilastirlmasina olanak saglayan bir
analiz teknigidir. Bu teknik ile, gergeklestiriimesi dustnulen bir yatirirmin olasi fayda
ve maliyetlerinin buglinkl degeri saptanmakta, yatirrmin gerceklestiriimesi icin
hazirlanmis gesitli projeler karsilastirilarak en fazla fayda saglayan proje segilmelidir
(Unsal,2003:1).

Fayda maliyet analizinde vurgulanan nitelik, toplumsallik olmaktadir. Bu nedenle,
fayda maliyet analizi kapsam olarak ekonominin butinini g6z dninde tutmakta ve
“toplumun genel refah duzeyi” ile ilgilenmektedir. Bir yatirnm projesinin toplumsal
refaha olan katkisinin, saglanan net faydanin blyutkligine oldugu kadar, bu net
faydanin gruplar arasindaki dagilimina da bagh oldugu benimsendiginde proje
degerlendiriimesinde sadece ekonomik etkinlik ile yetinilmemelidir. Bu nedenle,
projenin gelir dagilimina olan etkisi, kamu yatirnmlarinin analizinde dikkate
alinmaktadir (isgtiden,1980:5-8).

Toplumsal fayda maliyet analizinde belirlenen amaclara gore iki farkl yaklagim
bulunmaktadir. Geleneksel yaklasim ya da ekonomik etkililik de denilen birinci
yaklasima gore, bir ekonomik sistemin temel amaci toplumun mevcut kaynaklarinin
en verimli bicimde kullanimini saglayarak milli gelirde maksimum artigi saglamak
oldugundan, bir yatirim projesi projenin milli gelirde sagladigi artisa gore analiz
edilmektedir. Bu yaklagsimda, projenin fayda ve maliyetlerini dlgmek igin belirlenen
golge fiyatlar “etkililik fiyatlar1” olarak adlandiriimaktadir. Diger yaklasim, toplumsal
yaklagsim adiyla bilinmekte olup, projenin tuketim - yatirrm ve gelir dagilimi Gzerine
etkileri incelenerek bu etkiler baglaminda yatirrmin degerlendiriimesine olanak
saglamaktadir (Ray,1984:9-12). Ancak, uygulamada toplumsal analiz denilince akla
projenin tuketim-yatirm boéliugimine ve gelir dagihmina etkilerini inceleyen
toplumsal analiz gelmektedir. Calismanin bundan sonraki bolimunde de, toplumsal
yaklasimla toplumsal fayda maliyet analizi incelenecektir. Bu analizin icerisinde,
kamu yatirnm projesinin tuketim ve yatinm Uzerine etkilerini inceleyen ekonomik

analiz ve gelir dagilimi tzerine etkilerini inceleyen sosyal analiz agiklanacaktir.
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Toplumsal analizin tarihi gelisimi

Kamu yatirim projelerinin fayda ve maliyetlerinin olcliimesinde yapilan ilk ¢alisma
19. ylzyilin ilk yarisinda tlketici rantini agiklayan Jules Dupuit (1804-1866)
tarafindan yapilmistir. Bayindirlik projelerinin faydalarini inceleyen Dupuit, kamu
hizmetlerinin faydasinin bireylerin bunlar igin 6demeyi kabul edecekleri en yuksek
tutara (yani 6denen tutar + tuketici ranti) esit oldugunu ortaya koymustur. Bu
yaklasimin uygulanabilmesi icin fiilen bir fiyatin uygulaniyor olmasi
gerekmemektedir. Burada 6nemli olan, bir fiyat uygulaniyor olsaydi, kullanicilarin
O0demeyi kabul edecekleri, bagka bir deyisle, ddemeye hazir olacaklari en ylksek
fiyatin tahmin edilmesidir. Eger, somut olarak bir fiyat ddenmesi s6z konusu degilse,
o zaman projenin faydasi, bireye sagladigi gelir artisi ya da maliyet azalmasidir
(Atag, 2007:105-106).

1844 yilinda yapilan bu c¢alismadan sonra, fayda maliyet analizlerinin kamu
yatirimlarinda etkin bir sekilde kullanimi icin 1950’lerin gelmesi gerekmistir. Fayda
maliyet analizlerini ilk kullanan ulke ABD’dir. Analiz, ozellikle 1930’larda, su
kaynaklarinin degerlendiriimesinin tartigildigi yillarda guncellik kazanmistir. 1936
yilinda cikarilan “Taskin Onleme Yasas!”,bir projenin kabul edilebilir nitelikte olmasi
icin projenin faydasinin maliyetinden daha fazla olmasi gerektigini belirtmistir. 1950
yilinda ise, Federal Kuruluglararasi Komite'nin ¢ikardigi "Yesil Kitap” adi verilen
rapor, proje degerlendiriimesinde refah ekonomisi kavramlarinin kullaniimasini
saglamistir. 1952 yilinda yayinlanan Butge Komisyonu Sirklleri'ne gore, akarsu
gelistirme projelerinin  ulusal gelire katkilari yéninden degerlendiriimesi

amaclanmistir (isgiiden,1980:9-10).

Fayda maliyet analizi uzun bir sire sadece ABD’de uygulanmigtir, Avrupa
ulkelerindeki uygulama 1950’lerin sonunda ve 1960’larin basinda baglamistir.
Analizin uygulama alani da zamanla su projelerinden karayolu projelerine ve diger
bazi alanlara yayllmigtir. Mesela, ingiltere’deki ilk édnemli uygulamalar, 1960’da
Londra-Birmingham karayolu calismasi ile 1963'de Londra Metrosuna Victoria

Hattinin eklenmesi galismasidir (Senatalar, 1975:235).
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Gelismis ulkelerde fayda maliyet analizinin tarihsel surecinin baglangicinda, 1929
Diinya Krizi ile birlikte Keynesyen Iktisatin gelisimi ile birlikte kamu yatirimlarinin
oneminin artmasi ve kamu yatirrm projelerinin degerlendiriimesi icin farkh

uygulamalarin yapilmasi 6nem arz etmektedir.

Fayda maliyet analizleri, gelismis ulkelerde uygulandidi gibi gelismekte olan
Ulkelerde de uygulanmaktadir. Gelismekte olan Ulkelerde uygulamanin baslangici,
Diinya Bankasi, OECD gibi uluslararasi kuruluslar araciligiyla saglanmistir. ikinci
Diinya Savasi sonrasi Keynesgil iktisat anlayisinin giindeme gelmesiyle birlikte,
gelismekte olan Ulkelerin kalkinma sureclerinde kamu sektériiniin ekonomide daha
fazla yer almasi gerektigi (Tokathoglu,2005:76) 6n kabuliinden hareketle, kamu

yatirim projelerinin analizi de uygulanmaya baglanmigtir.

Uygulama surecinde, gelinen son noktada parasal olarak olgulmesi zor bulunan,
ancak kamu yarari distinuldigunde yatirim karari verilmeden énce sosyal fayda ve
maliyetlerinin incelenmesi gereken ¢evre ile ilgili unsurlarin fayda/maliyet analizleri
yapilmaya baglanmistir. Cevreye, turizme, kultlrel ve tarihi mirasa, insan saghgdina
etkilerinin incelenerek, mumkun oldugunca olcllebilen degerlerle bugune indirilen

tutarlar Gzerinden analizler detaylandiriimaya calisiimaktadir.

Turkiye’de ise, proje degerlendiriimesine yonelik ciddi caligmalar 1960°dan sonra
baslamistir. Bu baslangicta planli ekonomiye gegisin de 6nemi blyuk olmustur.
Ozellikle Kalkinma Bakanligrnin  6nciliginde proje hazirlanmasi  ve
degerlendirilmesi konularinda énemli gelismeler saglanmistir (isgiiden,1980:11).
Ancak, Turkiye’de uygulanan proje analizlerinin kapsaminin toplumsal fayda ve
maliyetleri ne kadar dikkate aldiklari konusunda geliskiler s6z konusudur. Bu konuda

yapilan galismalarin sinirli oldugu bilinmektedir.

Toplumsal analizin teorik temeli

Kamu harcamalarini etkin bir mali arag olarak kullanarak ulasilabilecek ekonomik
amaglari, kaynak dagilimda etkinligin saglanmasi, gelir dagiliminda adaletin
saglanmasi, fiyatlar genel dizeyinde istikrarin saglanmasi, tam istihdamin

saglanmasi ve ekonomik buyume ve kalkinmanin gerceklestirimesi seklinde ifade
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edilmektedir (Ercogkun,2004:21). Kamu harcama kalemlerinden birisi olan kamu
yatinmlari da bu ekonomik amagclar dogrultusunda yapilmakta ve kamu yararinin

maksimum olmasi beklenilmektedir.

Farkli projeler degerlendirilirken, dikkate alinmasi gereken toplumsal amaglara
ulasiimasina imkan saglayacak ve bu amaglara ulagilmasini engelleyecek unsurlar
proje maliyet ve faydalar icinde 6l¢iimek zorundadir. Genel olarak, tim tlkelerin iki
asli amacinin oldugui ileri strulebilir. Bunlardan ilki bUyime amacidir ve toplam milli
geliri ylikseltmeye ydneliktir. ikinci amag ise esitlik amacidir ve milli gelirin dagilimini
iyilestirmeyi saglamaktir. Dolayisiyla, projeler her iki amaca da ayni anda yaptiklar

net katki cinsinden degerlendirilmelidir (Uziimctioglu, 1983:24).

Belirli kisitlar altinda batun faydalarin tim maliyetlerinden gikarilarak olusan degerin
maksimize edilmesi olarak tanimlanan bu sureg, sosyal fayda ve sosyal faydanin
piyasa fiyatinin olmadi§i durumlarda bile agik¢a parasal olarak karsilastiriimasidir
(Prest ve Turvey, 1968:684). Kamu harcamalarinin sosyal etkileri incelenirken
saghkh bir toplum yapisinin olusmasinda 6nemli fonksiyonu olan adil gelir

dagilimina hangi yonde etki yaptiklarinin degerlendiriimesi amaglanmaktadir.

Toplumsal analizde kullanilan kavramlar

Toplumsal analizde ticari analizde kullanilan piyasa fiyatlari, piyasa faiz oranlari
yerine, golge fiyat, sosyal iskonto orani,sosyal fayda ve maliyet, donusturme
faktorleri kullanilmaktadir. Bu kavramlar kullanilmadan énce, daha iyi anlasiimasi

acisindan ayri ayri ele alinacaktir.

Golge fivat kavrami

Golge fiyatlar, gelismekte olan Ulkelerin yapisindan kaynaklanan sorunlardan dolayi
tam rekabet sartlarindan 6nemli sapmalar yasanmasiyla gindeme gelmigtir.
Gelismis ulkelerin piyasalarinin tam rekabet sartlari tasidigi varsayiminda,
ekonomik analizlerinde de ticari analizlerindeki gibi piyasa fiyatlari uygulanirken,
gelismekte olan Ulkelerdeki piyasa aksakliklari, ¢esitli devlet mudahaleleri ekonomik

analizde piyasa fiyatlarinin kullaniimasini imkansiz hale getirmektedir. Dolayisiyla
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piyasa fiyatlarinin kaynaklarin gercek maliyetini yansitacak gekilde duzeltiimesi ve
proje analizlerinde kullaniimasi gerekmektedir. Duzeltiimig fiyatlarla, ekonomide tam
rekabet sartlarinin gegerli olmasi halinde olusacak fiyatlar kastedilmektedir
(Dumanh,1987:1).

Sosyal firsat maliyetinin bir gostergesi olarak kullanilan golge fiyatlar, Pareto’nun
isaret ettigi kaynak dagilimindaki etkinlige sahip olmayan ekonomilerde
kullaniimaktadir. Kaynak dagilimini bozan olasi sebepler; dogrudan ve dolayl
vergiler, duzeltilemeyen digsalliklar, kalite kontrolleri, kontrollu fiyatlar, tarifeler ve
ticaret kontrolleri, oliogopoller, piyasa hakkindaki bilgilerin tam olmamasi, islem

maliyetleri, eksik rekabet piyasalari olarak siralanabilir (Dreze ve Stern, 1990:3-4).

Refah ekonomisi yaklasiminda, iskonto orani zaman tercihini gosterirken, firsat
maliyeti ise kamu yatirrmlarinda golge fiyatla halledilmektedir. Golge fiyatlar,
genellikle sosyal degerini hesaplamak igin parasal degerin Uzerinden bulunan deger
bilesiminden daha buyuk bir faktord isaret etmektedir. Refah ekonomisindeki
ekonominin geri kalanindan kaynaklari dislamasi yizunden olusan firsat maliyetini
icermektedir. Ayrica vergilemenin saptirici etkisini de ylkseltmektedir. Tum kamu
harcama ve gelirlerine ayni sekilde uygulanmaktadir (Spackman,2001:234-235).
Golge fiyatlarla, kaynak dagihimindaki etkinlik firsat maliyetine dayal olarak
yansitiimaktadir. Bu nedenle golge fiyatlar, ekonomik fiyatlar veya etkinlik fiyatlari
olarak da adlandiriimaktadir (UNIDO,1980:2).

Golge fiyatlar, bu etkin kaynak dagilimi sonucunda gerceklesen faktor fiyatlandir.
Baska bir deyisle, etkin kaynak dagihminin sagladigi dretim degerindeki faktor
paylaridir (indirkas, 1973:7).

Ozellikle geligmekte olan Ulkelerde piyasa fiyatlarinin, kaynaklarin gergek
maliyetlerini yansitacak bir bigcimde duzeltiimesi zorunlu olmaktadir. Duzeltilmis
fiyatlardan (golge fiyatlar), ekonomide tam rekabet kosullarinin gecerli olmasi
halinde olusacak fiyatlar anlasiimaktadir. Fayda ve maliyet analizlerinde, kullanilan
ekonomik ve sosyal amag fonksiyonlarina bagl olarak, gdlge fiyat kavrami, bazi alt
kavramlarla ifade edilmektedir. Bu baglamda, golge fiyatlarin gelir dagihminin
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etkilerini icermeyenleri “etkinlik fiyatlari”, icerenleri ise “sosyal fiyatlar” olarak
adlandiriimaktadir (Konukman,1995:77).

Batin unsurlarin goélge fiyatlari ayri ayri hesaplanmak zorundadir. Doviz golge
fiyatinin anlamh bir hesaplamasi, doviz Gzerindeki direkt kontrolleri, dovizin satin
alma gucunda, yerli Gretim ve tuketimi 6Gnemli olan mal veya mallar fiyatlarinin Dinya
Piyasasi fiyatlari ile mukayesesini ve ithalat ve ihracatin karlihgini da dikkate almak

suretiyle yapilabilir (Kivang, 1965:20)

isgliciniin golge fiyati, arz, talep ve prodiktiviteyi dikkate almak suretiyle
heaplanmalidir. Ekonomide bol bir kaynak olan kalifiye olmayan isgticinin marjinal
produktivitesinin sifir civarinda olacagi goérusuyle, golge fiyat olarak sifira ¢cok yakin
bir deger alinmasi teklif edilebilir. Bu gorus bir élgiide dogru olmakla birlikte, golge

fiyatin her mevsimde ve her bdlgede sifir olacagi kabul edilemez (Kivang, 1965:20).

Golge fiyatlarin projenin gelir dagihmina olan etkilerini de igerecek sekilde
genisletiimesi ve sosyal fiyat kavraminin ortaya ¢ikmasiyla, golge fiyatin sadece
ekonomik analiz igin degdil sosyal analiz igin de kullanilmasi ve sosyal getiri oraninin

bu kavramla hesaplanmasi gerektigi gorulmektedir.

Sosyal fayda-sosyal maliyet kavramlari

Kamu kurumlarinda kamu hizmetleri sosyal fayda kavramina odaklanmaktadir,
boylece 1960’lara kadar igletmelerin birincil amaci olarak degerlendirilen kar
kavrami yerine gunumuzdeki birincil amaci olan deger maksimizasyonuna dogru
yonelmektedir. Kamu kurumlari, kamu yonetiminin eylem ve islemlerinde yoneldigi
ve toplumun bir kesiminin ya da timunun yararini kollamaya donuk, temel ve genel
hedef olarak da nitelendirilen kamu yarari kavraminin (Ergun,vd.,1998:133) yaninda

” 1]

“toplum yarari”, “ortak iyilik”,

toplumsal refah”, “genel yarar” gibi ¢gogu birbirinin
yerine kullanilabilen gesitli kavramlar bulunmaktadir, ancak bu kavramlarin ortak
noktasi, timundn “bireysel ¢ikar’dan farkli, onun Ustinde bir yarari/¢ikar ifade
etmesidir (Akillloglu,1991:7).
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Kamu yarari kavrami tartigilirken, tek bir dogru Uzerinden incelenmesi yanls
sonuglara ulagiimasini saglayabilmektedir. Kamu yararinin degismezligi, tekligi
veya butun olarak degil sadece proje bazinda aranmasi on kabull, kamu
yatirnmlarinin basarisizliklarinin 6nemli nedenleri arasindadir. Kamu yatirimlari
zaman ve tercihlerin degismesiyle farklilasan kosullara uyum saglayan, birden fazla
secenek arasindan degerlendiriimeli ve kamunun degerini maksimum yapan

tercihlerde bulunulmalidirlar.

Toplumsal refah, Pareto optimum olarak tanimlanan, birinin kazancinin
artinimasinin bir baskasinin kaybina neden olmayacag! bir yeniden kaynak
dagiliminin s6z konusu olmadigi durumu acgiklamaktadir. Refah konusunda ¢alisan
bir diger 6nemli akademisyen Pigou ise, 6zel ve sosyal maliyetin farkini ortaya
koymustur, bir bagka deyisle bir ekonomik faaliyetin, pargasi olmayan toplumun
diger kesimlerine etkilerini inceleyerek, kontrol edilemeyen etkilerin bu farki
yarattigini belirtmistir (Cheung vd., 1978:20-21)

Sosyal maliyet, 6zel maliyetleri asan kamu maliyetleri olarak tanimlanmaktadir ve
Uretim yonunden ele alinan bu bakis agisinda digsalliklar yizinden etkilenen
maliyetler arastiriimaktadir (Johnson ve Mcmanus, 1979:103). Hesaplanmasi zor
olan disgsal maliyetler ile 6zel maliyetlerin toplami sosyal maliyetleri vermektedir.

Ozel maliyetler, 6demeye razi olduklari fiyatla ya da firsat maliyetiyle Slciilmeye
¢alisiimasina ragmen asil énemli sorun fiyatlandirilamamis digsal maliyetlerdir.
Bunlara ornek olarak, bir kamu karayolunun digsal maliyetlerinin, trafik sikisikligi,

cevre Kirliligi, gurulta kirliligi ve kazalar oldugu séylenebilir (CIE, 2001:17-21).

Sosyal iskonto orani kavrami

Sosyal indirgeme orani,hangi yatirmlarin daha degerli oldugunu oélgen marjinal
sosyal faydanin indirgeme orani olarak kullaniimakta ve gdlge fiyatlarla
hesaplanmis farkh yillardaki faydalarin buglnkid degerlerine donusturdlmesine

yardimci olmaktadir (Dreze ve Stern, 1987:4)

Sosyal indirgeme oraninin belirlenmesinde farkli yaklagimlar mevcuttur. Her

yaklagim, kendi tanimini da yapmigtir. Buna goére, sosyal indirgeme oranini
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sermayenin marjinal sosyal firsat maliyeti olarak goren yaklasim oncelikle

incelenecek ve tanimlamalar bu yaklasima gore verilecektir.

Sosyal indirgeme orani, diger adlariyla ekonomik indirgeme orani veya kaynaklarin
ekonomik firsat maliyeti, ister kamu ister 6zel sektor projesi olsun herhangi bir
yatirim projesinin ekonomik buyumeye katki saglayabilmesi igin kazanmasi gereken
en dusik getiriyi ifade etmektedir. Bu oran ayni zamanda, bir yatirrm projesi igin
sermaye piyasalarindan kaynak kullaniimasi durumunda, o yatirim projesi ugruna
feragat edilecek olan gercek ekonomik getiriyi de (yatirnm projesine aktarilan
kaynaklarin ekonomik firsat maliyeti) temsil etmektedir (Uzunkaya ve
Uzunkaya,2012:1).

Sosyal indirgeme orani, tim toplumun ekonomik ve sosyal analizde kullanilan firsat
maliyetini gostermek icin kullanilir. Sosyal iskonto orani, golge fiyatlar gibi
ekonominin bagka bir alaninda kullanilabilecek kaynaklarin yatirimin yapildigi alana
sevk edilmesi sonucu yasanan diger sektorlerdeki yatirrm azalisini veya tasarruf
artisini (bundan dolayi az tuketimi) ifade etmektedir. Bu firsat maliyeti, alternatif 6zel
sektor yatirimlarinin getiri oranlaridir ve bu bakis agisiyla hesaplanan oran finansal

indirgeme orani tahmininde de kullanilabilir (Florio ve Sirtori,2013:4).

Bir diger yaklasim olan, sosyal zaman tercihi yaklasimi gelecekteki tiketim ve
bugunkl tuketim arasindaki toplumsal tercihlere dayanmaktadir. Sosyal zaman
tercihi orani ise, farkli zaman ve nesiller arasindaki karsilastirmayi temel alarak
gelecekteki fayda ve maliyetlerin indirgenmesinde kullaniimaktadir (Green Book,
2011:97).

Sosyal zaman tercihi oranlarinin hareket noktasini olusturabilecek tek oran uzun
vadeli devlet i¢c borclanma senetlerinin reel faizi olarak gorilmektedir. Risksiz ve
mevcut getirileriyle elde tutulan bu senetler, gelecek bir tarihte bunlari satarak elde
edilecek toplam gelirden ¢ok, gelecek yillarda elde etmeyi garanti edilen gelir
akimlarini tercih etmektedirler. Bu oran, kamu yatirrmlarinin gelecekteki fayda ve
maliyetlerinin buglne indirgenmesinde kullaniimasi gereken orandir. Ancak, bu
oran kamu yatinmlarinin uzun vadeli beklentileri karsilamasi, devletin gelecek

kusaklari diUguinme, ¢evrenin korunmasi gibi konularda ydnlendirici olmak, bireylerin
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guvencesini saglamak gibi gorevleri olmasi nedeniyle kamuda daha diusuk olmak
zorundadir (Gumus, 1994:97-99).

Sosyal firsat maliyeti yaklasimi ve sosyal zaman tercihi yaklasimlarinin her ikisini
de baz alan agirlikli ortalama yaklagimi ise, vazgegilen 6zel sektor yatirrmlarindan,
mevcut tuketimin ertelenmesi egilimiyle artan tasarruflardan ve uluslararasi
sermaye piyasalarindan bor¢lanma yoluyla saglanan kaynaklarin agirlikli
ortalamasi ile hesaplanmaktadir (Uzunkaya ve Uzunkaya,2012:7-9).

Sosyal iskonto oraninin belirlenmesinde bu yaklagimlar uygulanmakta ve belirli bir
oranin bulunmasiyla ilgili ¢alismalar yapiimakta ise de standart bir oran

bulunmamaktadir.

Golge faiz orani da denilen, sosyal indirgeme oraninin tespitinde, ekonomideki
marjinal projelerin i¢ getiri oranlari, Merkez Bankasi reeskont hadleri, bankalarca
ticari ve sinai kredilere uygulanan faiz hadleri ve 6zel sahislarca uygulanan faiz
hadleri dikkate alinarak bir tahmin yapilabilir (Kivang, 1965:19). Dogru tahminlerde
bulunmak toplumsal fayda/maliyet analizlerinin saglikli bir sekilde yapilmasi igin

gereklidir. Yanhs tahminlerde bulunmanin tim surece etkisi olumsuz olmaktadir.

Sosyal indirgeme oraninin ¢ok yuksek secilmesi, toplumun gormek isteyebilecegi
pek c¢ok sosyal igerikli kamu projesinin gerceklestirilememesine neden
olabilecekken, ayni oranin ¢ok dusuk segilmesi ise, ekonomik agidan verimsiz pek
¢ok yatirrm projesinin finanse edilmesi ile sonuglanabilecektir. Daha da otesi,
yuksek secilen bir oran, faydalari ¢ok ileriki yillarda ortaya ¢ikabilecek birtakim
projelerin (6rnegin ¢evresel altyapi projeleri) dninln kesilmesi, faydalari daha erken
yilllarda gergeklesecek projelere ise daha fazla agirhk verilmesi sonucunu
dogurabilecektir. Dusuk secilen bir oran ise, faydasi c¢ok ileriki vyillarda
gerceklesecek projelerin yatirnm programindaki agirliginin artmasi sonucunu
doguracaktir. Bu yonden kaynak dagiliminda da énemli sonuglar dogurabilmektedir
(Uzunkaya ve Uzunkaya,2012:2).

Turkiye igin ortalama sosyal indirgeme orani, Uzunkaya ve Uzunkaya’nin 1987-
2006 yillar1 arasini kapsayan ¢alismasinda, agirlikli ortalama yaklasimi kullanilarak

% 9,8 olarak hesaplanmistir (Uzunkaya ve Uzunkaya, 2012:51).
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Donusturme faktorleri kavrami

Toplumsal analizde kullanilan déntsim faktorleri, bir projenin girdi ve ciktilarinin
ekonomik ve sosyal fiyat degeri ile ticari degeri arasindaki farki gosteren bir orandir.
Bu oranla, ticari fiyatlar ekonomik ve sosyal fiyatlara donusturulmektedir.
Doénustlrme faktorl, 6zel proje unsurlari (6nemli girdi ve ¢iktilar gibi), karakteristik
unsurlar (petrokimya Urunleri ve tahillar gibi) ve butin bir ekonomi (SERF ve
standart donusturme faktora gibi) icin  hesaplanabilmektedir. Bu oranin
hesaplanmasi asagidaki tabloda gosterilmektedir (ADB,1997:28-29):

Cizelge 3.2. Donustlirme Faktorleri

Unsurlar Ulusal Para Birimi Uzerinden Fiyatlar | Diinya (Sinir) Fiyatlar
Ticari mallar | SERF 1.0
Isgiicii fazlasi | OCSL OCSL * SCF
isgiicii kithgr | OCSCL OCSCL * SCF
Net vergiler 0.0 0.0
Ulusal 1.0 SCF
kaynaklar

Ulusal Pazar Fiyati Duzeltmesi Dunya Fiyati Duzeltmesi
Donistiurme | Ulusal Pazar Dénuastlirme Faktori Dinya Fiyat
Faktorleri Doénuastlirme Faktorl

Tablodaki unsurlarin isimleri, Turk¢ce kaynaklarda da bu sekilde gectiginden
orjinalindeki gibi kullaniimistir. SERF gdlge doéviz kuru faktéri, SCF standart
donustirme faktorl, OCSL isgli¢i bollugu durumunda firsat maliyeti, OCSCL ise
isgucu kithgr durumunda firsat maliyetini ifade etmektedir. Buna goére, temel hesap
birimi olarak ulusal paranin ya da dunya (sinir) fiyatlarinin alinmasinin ayni
kavramlari farkli degerlerle analiz edilmesine neden oldugu goérilmektedir. Bu analiz

yontemlerinden hangisinin secilecegi konusu hala netlik kazanmamisgtir.
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Standart donustirme faktora (SCF) ve golge doviz kuru (SER) bu iki yaklagimin
farkli yollarla ayni amaca hizmet etmesini saglamaktadir. Bu iki kavramin birbiriyle
iliskisi asagidaki gibi agiklanabilir (Uziimciioglu, 1986:61, indirkas, 1973:92,93) :

SCF = Standart Donustlirme Faktori
OER = Resmi Déviz Kuru
SER = Goélge Doéviz Kuru

Buna gore, standart donusturme faktoru resmi doviz kurunun (OER) gdlge doviz

kuruna boélinmesiyle bulunmaktadir (Squire ve Van Der Tak,1979:35).

Projenin etkileri ulusal pazar fiyati ile 6lguldugunde c¢ikan degerler, dunya fiyatlariyla
Olculdugunde c¢ikan degerlerden daha buyluk olmaktadir. Ancak, tum girdi ve
ciktilarin ayni yontemle hesaplandigi gozonuna alindiginda i¢ getiri oranlarinin ayni
olacag@i gorulmektedir. Ancak, net bugunku deger yonteminde, ulusal para cinsinden
hesaplanan iskonto edilmis deger dunya fiyatlarina gdére daha buyuktir
(ADB,1997:29).

Standart donUsturme faktorl, piyasanin tam etkin olmadigi durumlarda, piyasa
fiyatlarini yatirnm projelerinin segim surecinde kullanilan gercek degerlerine
degistiren ve bodylece piyasada olusan fiyatlar Uzerinden degil, sosyal fayda ve
maliyetleri yansitan gercgek fiyatlar Gzerinden hesaplama yapilmasina olanak veren,
butin mallarin ayri ayri donustirme oranlari yerine tek bir standart oranla butin

mallari donusturebilen bir orandir.

Toplumsal Analizin icerigi

Toplumsal analiz ekonomik ve sosyal analizden olusmaktadir. Bu analizin amaci,
kaynaklarin daha iyi dagilimini, yatirrm ve tuketim ig¢in harcanan miktarin
artirlmasini saglamak olarak agiklanabilmektedir. Ekonomik kapasite, projenin

etkilerinin surdurulebilirligine baghdir. Projenin omri boyunca beklenildigi gibi net
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faydalari ve pozitif etkilerinin kaliciigina bagh olarak projenin surduarulebilirligi
saglanmaktadir. Cevresel etkileri, finansal geri donuslerin uygun oranlarda olmasi
ve gelir dagilimina etkileri, projenin surdurulebilirligi icin onemli unsurlardir. Projenin
gelir dagilimina etkileri ve toplumsal olarak kabul gérmesi, faydalardan kimlerin
yararlanacagi, maliyetlere  kimlerin  katlanacaginin  belirlenmesine  gore
degismektedir. Duyarlihk analizi ile projelerin hem Uretkenligi hem de dagilim
yonunden etkinligi incelenmektedir (ADB, 1997:5-6).

3.4.3.Ekonomik analiz

Yatirim projesinin analizinin, ekonomideki kaynaklarin etkin dagilimina, dolayisiyla
buyumeye katkisi agisindan gergeklestiriimesine ekonomik analiz denilmektedir
(Demirbugan,2007:4). Kamu ekonomisinin asil ilgilendigi konu olan sosyal refahin
saglanmasi icin, kamuyu “kamu-hane halki” biciminde kurumlastirarak, ekonomik
analiz yolu ile kaynaklarin optimal dagitilmasi amag¢ haline getirilmelidir
(Akalin,1981:24).

Finansal analizdeki kar kavrami ile ekonomik analiz yonteminin sosyal karhlik
kavrami ayni sey dedgildir. Projenin finansal analizi projenin islemesiyle olusan
parasal kari belirlerken sosyal kar, projenin ekonominin tumunun temel amaclarina

etkisini 6lgmektedir (Uziimciioglu,1983:8).

Ekonomik ve finansal degerlemenin birbirinden ayrildigi noktalardan ilki, finansal
analiz projeye belirli bir kurum ya da toplumun bir alt katmaninin bakis acisindan
bakarken, ekonomik analizin toplumsal refahi gelistirecek projelerin yapilip
yapillmamasina toplumsal fayda ve maliyetler agisindan olaya bakmasidir. Bunun
anlami, e@er bir projenin toplumda sahiplerinden bagkalarina fayda ve maliyetler
yuklemiyorsa, finansal ve ekonomik analiz arasinda bir fark yoktur. Sonug olarak,
ekonomik analizin yapilmasi, paydaslarin proje sonucunda kazanim veya
kayiplarina karar veren bakis agisinin olusmasina yardimci olmaktadir. Cogu
projenin kazanan ve kaybedenleri vardir. Ancak, kazanimlar kayiplari agiyorsa,
proje ekonomik olarak yapilabilir durumdadir. Alti gizilmesi gereken nokta, net
kazanim projeden dolayl kayba ugrayanlarin tazmin edilebilecedi gercegidir
(Jenkins vd., 2011,2-4).
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Ekonomik analizin toplumsal refaha dayali olduguna dair yaklagimin uU¢ temel
varsayimi bulunmaktadir. Marjinal faydayi &lgen, kullanicilarin (musterilerin)
6demeye istekli olduklari miktar olan talep fiyati; ekonomik firsat maliyetini élgen,
kaynak kisitini ve kaynak dagiliminin etkinligini iceren arz fiyati ve fayda-maliyetlerin
toplumsal kazanim ve kayiplariyla arasindaki farklara, gelir dagilimina etkisine

odaklanmayan analiz temel gerekliliklerdendir (Harberger, 1971:785).

Ekonomik analizde yaniti aranan sorular su sekildedir (Uzunkaya,2013:6):

e Proje ekonominin butununne net fayda saglayacak midir?
e Projenin sagladigi ekonomik fayda, projenin ekonomik maliyetlerini asabilecek
midir?

e Proje, bunu ekonomik olarak kabuledilebilir bir diizeyde gergeklestirilecek midir?

Finansal analizde kullanilan piyasa fiyatlari, piyasanin sosyal olarak etkinlige sahip
olmamasi nedeniyle, sosyal degeri yansitmamaktadir. Bu durum, projenin
degerlenmesiyle toplumsal refahin saglanmasina golge dusurmektedir (European
Commission, 2008:48). Golge fiyatlar, etkin kaynak dagilimini gergeklestiren faktor
fiyatlari oldugu icin, ekonomik analizde piyasa fiyatlari yerine godlge fiyatlar

kullaniimaktadir.

Ekonomik analizde ticari analizde de kullanilan sermaye butcelemesi yontemleri
kullaniimaktadir. En ¢ok kullanilan yontemler, yine net bugunkl deger ve i¢ getiri
orani yontemleridir. Ancak, ticari analizde amag, yatinmci agisindan parasal degerin
artis1 olsa da, ekonomik analizde amac¢ yatirnm projesinin ekonomi Uzerindeki

batuncul etkisinin saptanmasidir.

3.4.4, Sosyal analiz

Kamu yatirim projelerinin 6zel yatirrm projelerinden ayrilan yonlerinden biri sosyal
fayda ve maliyetleridir. Sosyal faydalarinin ve maliyetlerinin degerlendiriimesi, kamu
yatirrmlarinin etkili ve kamunun uzun vadeli amaglarina uygun proje sec¢imlerini

kolaylastirmaktadir. Finansal ve ekonomik analizden farkli olarak, sosyal analizin
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proje degerlendiriimesinde kabul edilmesi daha yeni bir sirectir. Toplumlarin
kamunun proje sec¢iminde daha fazla s6z hakki olmasi, demokratik tepkilerin proje
secimlerinde dikkate alinmasi, toplumun genel ihtiyaglarinin uluslararasi
kuruluglarca gozetiimesi ve daha once Olgulemedigi gerekgesiyle analiz disi
birakilan kavramlarin gesitli calismalarla analize dahil edilmesiyle sosyal analiz de

proje seciminde onemli bir ydntem haline gelmistir.

Sosyal analiz, iki bélime ayrilarak incelenebilir. ilkinde, projenin fayda ve
maliyetlerinin sosyal gruplar (paydaglar) arasindaki dagiliminin bu gruplarin gelir
dluzeylerini nasil etkiledigi Uzerinde durulmaktadir. Sosyal analizin ikinci bolimu ise,
toplumun temel ihtiyaclarini karsilamaya yardimci olan veya engelleyen projelerin
hangileri oldugu ile ilgilidir. Bu durumlarda, projeden toplumsal olarak ilave net fayda
(sosyal digsalliklar) elde edilmek istenmekte ve degerlendirme buna gore
yapilmaktadir (Jenkins vd,2011-13:2).

Demirbugan’a goére, sosyal analizde degerlendirme projenin gelir dagilimi
uzerindeki etkisini kapsayacak sekilde genigletiimektedir. Golge fiyatlar, gelir
dagilimina iligkin amaci yansitacak bicimde uyarlanmaktadir. Bu fiyat sosyal fiyat
olarak da adlandiriimaktadir (Demirbugan,2007:4).

Sosyal analizin dagilimsal analiz olarak da adlandirilan, birincil fonksiyonu projenin
yarattigi net fayda ve maliyetlerin etkisiyle gelir dagiliminda yasanan dedgisiklikleri
arastirir. Bu analiz, karar vericilerin projenin toplumun katmanlarina etkisini ve hangi
gruplarin fayda saglarken hangi gruplarin maliyete katlandigini éngdérmesini
saglamaktadir. Analiz, projeden kim, ne kadar fayda saglayacak ve proje icin kim,
ne kadar kaybetmeyi goze alacak sorularini sorarak, projenin surdarulebilirligini
degerlendirmektedir. Bu degerlendirme, ayni zamanda gugli c¢ikar gruplarinin
projenin maliyetlerine katlandiklarint dugunduklerinde, projenin yapilmasini
engelleyebildikleri ya da proje uygulayicilarinin guglu bir politik karsitlikla yuzyuze
gelebildikleri durumlara da neden olmaktadir (Jenkins vd,2011-13:2-4).

Avrupa Birligi Komisyonu’'nun yayinladigi galismada, finansal ve ekonomik analize
dahil edilemeyen sosyal esitlik, gcevre koruma, firsat esitligi, kadin-erkek esitligi gibi

politika yapicilarin amaglari dogrultusunda yatirimlarin degerlendiriimesini saglayan
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cok degiskenli analiz adi altinda sosyal analize yer verilmigtir. Bu galismada, proje
uygulayicilarinin egitlik amacina agirlik vermek istiyorlarsa, bunun igin proje
uygulamasinin dagilimsal etkilerini ongérmek zorunda olduklari Gzerinde

durulmustur (European Commission, 1997:36-37).

Bazi calismalarda, sosyal analiz kavramina rastlanmamakta, bazilarinda ise
finansal ve ekonomik analiz kavramlarinin yeterliligi Gzerinde durulmaktadir. Little
ve Mirrlees (1974), UNIDO(1972), Squire ve van der Tak(1975)'in ¢alismalarinda,
zengin ve yoksul kesimlerin birbirlerinden farklarini ve yoksul kesimlere proje
seciminde agirlik verilmesi gerektigini tavsiye etmektedirler. Ancak, calismalarda
kullaniimasina ragmen, sosyal analizin bir taslak haline gelmesinin uzun stirmesinin
nedeni; projenin yarattigi gelir degisiklikleri verilerinin bulunmasinin zorlugu, bazi
kesimlere verilen agirigin  uyumsuzluk nedeni olmasi, toplum refahinin
artirlmasinin bazi 6znel degerlere dayanmasi ve son olarak proje segiminin gelir
dagihmi etkisinden daha ¢ok mali politikalara bagli olmasi olarak siralanmaktadir
(Asian Development Bank, 2013:16-18). Dasgupta ve Stiglitz’'in ¢alismasinda da
sosyal analizin bu zorluklari Uzerinde durularak, en iyi ¢d6zUm bulunmaya
cahsilmigtir. Bu arastirmada, ekonomik analizde, kamunun proje segimiyle
toplumun hangi kesiminin refahini maksimize ettigi Uzerinde durulmadigdi, ancak
gelir dagihminin analizde g6z 6nlne alinmasinin, vergi ve tarifelerin kararinda
oldugu gibi kamu sektorundeki projelerin sec¢iminde de bir gereklilik oldugu
belirtildikten sonra, bu degerlendirmenin aksine bir 6neri getirilmistir. Optimal
sonucu bulmak i¢in, kamu yatirim kriterlerinin (kullanilan golge fiyatlarin dogasini,
vb.) degismeden kalmasi ve gelir dagiimi amacinin gézardi edilerek uluslararasi
fiyatlarin degerlemede kullanilmasi gerektigi vurgulanmistir (Dasgupta ve
Stiglitz,1974:29). Buna gore, projelerin segciminde sosyal analiz yerine ekonomik ve

finansal analizin kullanilacag belirtiimistir.

Ancak, Kalkinma Bakanhgrnin yayinladig fizibilite raporu formatinda (Ek-1)
goruldugu gibi, sosyal analiz Bakanlik tarafindan da dnerilmektedir. Gelismekte olan
ulkelerden biri olan Turkiye’de hem gelir dagihmindaki degisimleri hem de toplumsal
gereksinimleri (cinsiyet esitsizlikleri, firsat esitsizlikleri gibi kalkinmaya engel

durumlari asmaya yardimci projeler) daha ¢ok 6nemseyen projelere yonelim
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giderek artmaktadir ve bu nedenle sosyal analiz gin gegtikge daha 6nemli bir hale

gelmektedir.
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4. FINANSAL AGIDAN YATIRIM KARARLARI

4.1. Sermaye Biitgcelemesi Yontemleri

Kaynak bulma konusunda yogunlagsmis olan finans yonetimi ve finans yoneticileri,
1930’lardan itibaren firmalarin sermaye bultgelemesi kararlari, yatirrm projelerinin
secimi, sermayenin etkin kullanimi konularina da agirlik vermiglerdir (Ercan ve
Ban,2012:5).

isletmeler karliliklarini devam ettirebilmek icin insan, para, zaman kaynaklarina
yatirm yaparken birgok sorunla yuzylze gelirler. Vadeli yatirimlargelecekteki
faydalarn yaratmak icin kaynaklarina yukumluliga ifade ederler. Sermaye
butcelemesi, yeni ve karli yatirnm seceneklerini tanimlamayi, birbiriyle rekabet eden
yatirrm tekliflerini Gretim, pazarlama gibi farkh alanlarda analiz etmeyi ve bu
secenekler arasindan en karli olanini veya en az maliyetli olanini isaret eden
ekonomik ve finansal analizleri yapmayi igceren ¢ok yonlu bir isletme
organizasyonudur. Sermaye butcelemesi surecindeki ekonomik ve finansal analiz,
yatirim kararlarinin uygulanmasi ve yatirrm planiyla igleyisin ¢akisip ¢cakismadiginin

denetlenmesiyle ilgilidir (Lee ve Finnerty, 1990:113).

Ayrica, isletmeler ne kadar gugli, ne kadar genis mali fonlara sahip olurlarsa
olsunlar, alternatif butin yatirrm projelerini ayni anda finanse etmek ve
gergeklestirmek imkanina sahip degildirler. Bu nedenle isletmeler, kisitli olan
kaynaklarini kullanma bakimindan birbirleriyle yarigan yatirim teklifleri arasinda bir
secim yapmak, bunlari 6nem derecelerine gore siralamak ve baz yatirimlardan bir
sure icin de olsa vazgegmek zorundadir. Uygulamada igletmeler, yatirrm projelerini
degerlendirmede farkli yontemler kullanmaktadirlar. Yatirim projesi secgiminde
kullanilacak bu yontemlere bagli olarak isletmeler farkli tercihlerle
karsilagilabilmektedir. Bu nedenle igletmeler, yatirnm onerileri arasinda bir segim
yapilabilmek igin, tutarh bir yontem benimsemek veya her bir yonteme gore
sonuglari gorip karar vermek durumundadir (Aktag, 2003:237).
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isletmeler icin sermaye bltcelemesi, isletmelerin duran varliklarin yapacaklari
yatinm kararlarini ve ilgili yatirnmin yapilip yapilmayacagi kararinin verilmesinde
kullanilan yontemleri tanimlamaktadir. Kabul edilebilir bir projenin reddedilmesi
veya reddedilmesi gereken bir projenin kabul edilmesi isletmenin degerini bir bagka
ifade ile igletmenin hisse senedi degerini dogrudan etkilemesi (Ercan ve

Ban:2012,139), sermaye butgelemesi yontemlerinin dnemini artirmaktadir.

Isletmeler igin gegerli olan bu durum, kamu yatirim projeleri icin de gegerlidir. Kamu
yatirimlari sadece altyapi yatirimlarini destekleyen bir nitelikte olmayip gelisen
Ulkelerin de iktisadi faaliyetlerde dnder durumuna gelmesine yardimci olmaktadir.
Kamu yatirimlari, 6zel sermayenin geri plana ittigi ama ekonomik ve sosyal
amagclarini yansitan gereksinimlerini kargilamaya yonelik olmaktadir (Kargul,
1984:39). Bu yuzden, kamu yatirim projelerinin alternatifleri arasindan segilmesi gok

onemli bir konudur.

Kamu sektora yatinmlarinin degerlendiriimesi, 6zel sektorle ayni gerekliliklere
sahiptir. Kar motivasyonu her ikisi i¢cin gegerli olsa da, 6zel sektordeki kar dagitimi
yerine faydanin paylasiimasi kavrami kamu sektorinde ortaya ¢gikmaktadir. Kamu
yatirrm kaynaklarinin dogru yonetilmesi, yatirilan her kurusun vergi maliyetlerini
azaltirken, sosyal faydalarini da artiracaktir. ~Kamu  yatirmlarinin
degerlendiriimesinde, yatirm secgeneklerinin agikga tanimlanmasi, mumkudn
oldugunca d&lgulemeyen soyut kavramlarin parayla Olgllebilen kavramlara
donusturalmesi ve genellikle 6zel sektor yatirnmlarinda kullanilan yatirnm karar
yontemleri kullanilarak secgenekler arasinda karar veriimesi gerekmektedir
(Stermole, 1982:376). Ancak, kamunun kendine ait gereklilikleri analizde dikkate
alinmalidir. Bunlardan biri olan sosyal fayda ve maliyetlerin analize eklenmesi, kamu
yatirimlarinin analizini 6zel sektdr yatirimlarinin analizinden daha karmasik hale
getirse de, bu degerlendirmenin temeli 6zel sektor yatirimlari gibi maliyet ve
faydalari buglne indirgeyerek, yatirrmin degerinin bulunmasidir (Bierman ve Smidt,
1975:338). Burada bahsedilen indirgeme, paranin zaman degerini dikkate alan
sermaye butcelemesi yontemlerinin bir asamasi olsa da, diger yontemlerde de
analizin temel amaci degerin artirimasi olup, 0zel sektdrle bu ydnden

benzesmektedir.
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Kaynak kisiti sebebiyle birbiriyle rekabet halinde olan isletmeler ve devlet, degerini
maksimum yapacak, biyumesini saglayacak ve uzun vadeli varolusunu garantiye
alacak sermaye harcamalari igin, sermaye butcelemeleri ¢ok Onemli bir yer
tutmaktadir. Sermaye butcelemesi yontemlerinin kullaniimasiyla, dogru yatirim
kararlari verilmekte, uzun vadeli stratejileriyle uyumlu olarak biyime ve kalkinma
hedeflerine odaklaniimakta ve rekabet gucu artirilabilmektedir. Boylece, kamunun
ve Ozel sektorun temel amaci olan hissedarlarin-vatandaslarin degerinin

encoklanmasi amacina ulasiimis olacaktir.

Yatirimlarin  degerlendiriimesinde bu kadar onemli bir yeri olan, sermaye
butcelemesi sureci, asagidaki tabloda oOzetlenmektedir. Bu tabloda, sermaye
butceleme slreci kurumsal amagclarin belirlenmesi ve stratejik planlarin
hazirlanmasiyla baglamaktadir. Proje degerleme, nicel degiskenler, projenin reddi,
uygulama sonrasi denetim, stratejik planda degisimlere neden olmakta ve guvenilir
bir geri donusum saglamaktadir. Yatirim secenekleri arasinda degerleme yapilarak,
istihdam saglama, ¢evre koruma gibi nitel degiskenlerle degerleme tekrarlanacaktir.
Projenin uygulanmasindan sonra da, sure¢ devam etmekte ve gozlemlere
dayanarak projenin genisletiimesine, surdurdlmesine veya bitirilmesine karar
verilmekte ve uygulama sonrasi denetimle sure¢ bitiriimektedir (Dayananda, vd.,
2002:5).
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Cizelge 4.1. Sermaye Butgeleme Sureci

Kurumsal Amac

v
Strateﬂk Plan

FTy

Y

Yatinm Secenekleri
v
On lzleme
v
Finansal degerleme, nicel degerleme,
proje degerleme veya proje analizi
v
Mitel dediskenler, yargilar —

v

Projelerin kabul / red kararlan

F

Y

v v
|[Kabul |  [Red |
v
Uygulama
v
Gozlem, Kontrol ve Denetim

L

Sirdiarme, genisletme, bitirme karan

v

Uygulama sonrasi denetim

Kaynak: Dayananda, vd., 2002:5

Sermaye butcelemesi kavraminin 6nemini daha iyi anlatabilmek igin yapilmis
¢alismalar Gzerinden konuyu incelemek gerekmektedir. Graham ve Harvey'in
yapmis oldugu ¢alismada, % 74,9’unun net bugunki deger, % 75,7’sinin i¢ getiri
orani yontemleri siklikla kullanilirken, alternatif yéntemlerden olan reel opsiyon
yonteminin % 27 oraninda kullanildigi aciklanmaktadir (Graham ve Harvey,
2001:232). Ryan ve Ryan ise, % 96’sinin net buglnku deger yontemini ve % 92’sinin
i¢ getiri orani ydntemini kullandigini arastirmalarinda bulmuslardir (Ryan ve Ryan,
2002:360). Turkiye’de yapilan ¢ahsmalardan biri olan, Kula ve Erhan’in
arastirmasinda da kurumlarin % 32’sinin net bugunku deger yonteminin, % 29,8’inin
ise geri 6deme suresi yonteminin kullanildigini belirtmiglerdir (Kula ve Erhan,

2000:158). Ergln’n aragtirmasinda, en ¢ok kullanilan yontemin diger ¢calismalarla
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uyumlu olarak net bugunku deger yontemi oldugu ve duyarlilik analizi ve basabas
analizi yontemleri kullanilirken, gelismis yontemlerden olan reel opsiyonlar
yonteminin kullaniminin disik oldugu Uzerinde durulmustur (Ergiin,2008:176).
Sermeye butgelemesi yodntemlerinden net buglinkli deger yontemi, yapilan
calismalarda goruldigu gibi kurumlarin ilk tercihi olmus, bu yontemi i¢ getiri orani

yontemi izlemigtir.

Bu sureg, paranin zaman degerini dikkate alan ve almayan yontemler olarak ikiye
ayrilmaktadir. Paranin zaman degerini dikkate alan yontemler, net buglnkd deger,
ic getiri orani, iskonto edilmis geri 6deme suresi, karlilik orani gibi yontemlerdir.
Paranin zaman degerini dikkate almayan yontemler ise, geri ddeme suresi,

muhasebe getiri oranidir.

4.1.1.Net bugiinkii deger yontemi uygulamasi

Net buglnkui deger yontemi, iskonto edilmis nakit akimlarina dayanan temel analiz
Olgutlerinden  biridir.  Bu yontem, 0zel sektdorde vyatirrm  projelerinin
degerlendiriimesinde yaygin olarak kullanildigi gibi kamu sektérinde de uygulama
acisindan en sik rastlanan yontemlerden biridir. Bu nedenle dikkatle incelenmesi

gerekmektedir.

Ozel sektdrde net bugiinkii deger ydntemi uygulamasi

Net bugunku deger (NBD), bir proje ile ilgili gelecekteki net nakit giriglerinin buglnku
degeridir. Bu yontemde, bir yatirrm projesinin ekonomik dmru boyunca saglayacagi
nakit girigleri belirli bir iskonto orani ile buglinki degere indirgenir ve bdylece
bulunan bugunki deger tutari yatirim tutari ile karsilastirihr. Yatirrmin bir yildan
daha uzun surede tamamlanmasi sd6zkonusu ise yillara dagilan yatirim tutarlarinin
da guncellestiriimesi gerekmektedir. Bugunku degere indirgenen nakit giriglerinin
toplamindan, yine buglnkiu degere indirgenen yatirim tutarlarinin ¢ikariimasiyla
bulunan fark, olumlu ise bagka bir deyigle nakit giriglerinin bugunku degeri, yatirm
tutarlarinin bugunki degerinden fazla ise proje kabul edilir, disik ise proje
yapilabilir bulunmaz ve reddedilir (Chambers,2005:296, Seitz ve Ellison, 2005:44).
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Net buglnku deger yonteminin formulu asagidaki gibidir :

NBD = 1+Zn:NNA
St 4+

Net buglnku degerin sifirdan kiguk (negatif) oldugu durumda, hissedar degeri
Uzerindeki etkisinin arzulanmayan bir durum oldugu, aksine sifirdan blyuk (pozitif)
oldugu durumda ise hissedar degeri Uzerindeki etkisinin arzulanan bir durum oldugu
bilinmektedir. Hissedar degerinin maksimum yapilmasi amacina uygun olarak
projenin yapilabilir olup olmadigina karar vermek icin, net buginku degerin pozitif

veya negatif bir deger aldigina bakilmalidir (Ross vd.,2008:267).

Firma amacinin firmanin buginku degerini maksimum kilmak oldugundan hareketle
sermaye butgelemesi yontemlerinde amaca en uygun yontem net bugunku deger
yontemi olmaktadir. Net bugunkiu deger yonteminde yatirimlar arasinda tercih
yaparken en yuksek net buglnku degeri veren yatirimin segcildigi bilinmektedir
(Ercan ve Ban, 2012:152).

Kamu sektorinde net buginki deder yontemi uygulamasi

Kamu sektorinde en yaygin yararlanilan karar yontemi olan net bugunki deger
yonteminde, projenin yaratacagl faydalarin buglnki degerinden maliyetleri
buglnku degerinin ¢gikarilmasi ile bulunmakta ve 6zel sektérdeki gibi bu deder pozitif

cikarsa proje elverisli olarak kabul edilmektedir (Atag,2007:111).

Refah artisini 6igmeye c¢alisan bu yontemin kamu uygulamasinda belirli kurallari

vardir. Bunlar asagidaki gibi 6zetlenebilir (Jenkins, vd., 2011:4.7-13) :

e Iskonto oraniyla indirgenmis net bugiinkii degeri pozitif olmayan higbir projenin
kabul edilmemesi kurali, kamu sektérinde de gecerlidir.
e Buitce kisitlamalari altinda yapilan kamu yatinmlarinda, net bugunku degeri

maksimize eden uygun projeler secilmelidir.
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e Bltce kisitlamalari olmasa da, projenin segiminde birlikte olanaksiz alternatifler
arasinda sec¢im vyapiliyorsa en yuksek net bugUnku degere sahip olan
secilmelidir.

e Birbirinden hayat evresi olarak farkli olan projeler arasinda se¢im yapmak yanlis
olabilir. Bunun igin, proje sureleri esitlenerek alternatifler arasinda segim

yapilmahdir.

Net bugunkl deger yonteminde indirgeme tekniginin temel 6zelligi olan paranin
zaman degerini dikkate almasi icin “indirgenmis Nakit Akimi Tablosu”
hazirlanmalidir. Ekonomik ve sosyal analiz igin hazirlanan nakit akimi tablosu, fayda
ve maliyetlerin tani, kapsam ve fiyatlandiriimasi, 6zel sektdrde uygulanan ticari
analize gore farklilik nedeniyle “indirgenmis Kaynak Akimi Tablosu” adini
almaktadir (Kala,2006:39).

Kamudaki uygulamada, nakit akimlarinin bugline indirgenmesinde kullanilan
iskonto orani, 6zel sektdrdeki uygulamadan farkli olarak piyasa faiz orani degil,
sosyal iskonto oranidir. Sosyal iskonto orani, bu yatirimin secilmesiyle vazgecilecek
diger yatirrmlar ve nesillerarasi tuketim aligverigini gosteren bir orandir. Bu oran,

net buglnkl degerin hesaplanmasinda énemli bir rol oynamaktadir.

Ayrica kamuda uygulanan net bugunku deger yaklasiminda, projenin yaratacagi
fayda ve maliyetlerin hepsinin gergcek dederine ulasilmaya c¢alisiimakta, bu nedenle
piyasa fiyatlari yerine golge fiyatlari kullaniimaktadir. Parayla ifade edilemeyen
unsurlarin da parayla oOlgulebilmesi i¢in bir cok yontem kullaniimaktadir. Projenin
ortaya cikardigi mal veya hizmete projeden yararlananlarin “6demek isteyecekleri
miktar” ve gelir dagilimina etkilerini 6lgmek icin “6demek isteyecekleri miktar” ile
“gercekte oddedikleri miktar’ arasindaki farkla bulunan projeden yararlananlarin
toplumun diger kesimlerini etkileyen transfer ddemeleri Uzerinden hesaplanan
fiyatlar 6nemli bir yer tutmaktadir (Marglin,1973:95). Bu yaklagsimda, projenin
surdurulebilir kalkinmaya, gelir dagihimina, ¢cevreye, kulturel mirasa,insan saghgina,
vb. gibi olclimesi zor etkilerinin degerlendiriimesi kamunun sosyal fayda amacini

saglamasi igin 6nemli faktdrlerdendir.
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Kamuda birincil se¢im kriteri olarak kulanilan net buginki deger yontemi, genellikle
ic getiri orani yontemiyle ayni sonuglari vermektedir. Ancak, bazi durumlarda
sonuglar farkhlasmaktadir. Ornegin, birlikte olanaksiz projelerin
degerlendiriimesinde i¢ getir orani (IRR), yatirrm karari verenleri yanls
yonlendirmektedir (The Green Book, 2003:39). Bu yluzden, net buglnkiu deger

yontemi refah artigini en dogru ifade eden yontem olarak anilmaktadir.

4.1.2.Geri 6deme siiresi yontemi uygulamasi

Geri 6deme suresi yontemi, paranin zaman degerini dikkate almayan yatirm
degerlendirme yontemlerinden biridir. Basitligi ve uygulamada saglayacagi kolaylik
nedeniyle tercih edilse de, diger ydntemler arasinda yatirimlarin segiminde objektif

karar alinmasini zorlastirdigi géralmektedir.

Ozel sektdrde geri deme siiresi yontemi uygulamasi

Geri 6deme suresi yonteminde, yatirrmin kendini ne kadar hizli geri 6deyebilecegi
Olculmektedir. Bu yontemde, net nakit girisleri, ilk yildan baslayarak, proje maliyetine
esit oldugu andaki yil sayisi, yatirrmin geri ddeme suresini vermektedir. Geri 6deme
suresi kisaldikga, yatirrmin daha az riskli olacagi ve likiditesinin artacagi
dusunulmektedir. Bu yontemde yatirrm kendini geri 6dedikten sonra nakit akimlari
dikkate alinmamaktadir. Bu nedenle, paranin zaman dedgeriyle birlikte, geri
0demeden sonraki nakit girisleri ve hurda deger hesaplamalarda ihmal edilmektedir

(Ceylan, 2001:278). Bu yontem asagidaki gibi formule edilmektedir:

n
I, = Z NNA
t=1

Ekonominin bozuk oldugu durumlarda, teknolojik gelismelerin suratli bulundugu
sektorlerde, savas donemleri gibi olaganustu hallerde anlamli sonuglar vermektedir.
Geri 6deme stresi minimum projeler daha az riskli projeler olarak goérulmektedir

(Okka,2011:126). Ancak, geri 6deme suresinin Ozellikle paranin zaman degerini
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dikkate almamasi, yatirim projelerinin degerlendiriimesinde birincil 6neme sahip

yontem olmasini engellemektedir.

Ozel sektérde geri 6deme slresi yonteminin uygulamasinda, piyasa fiyatlari
uzerinden hesaplanan nakit akimlarinin projenin yatirrm maliyetlerine egit oldugu,
projenin bir anlamda kendine yeterli miktari kazandidi geri 63deme suresi bulunmaya

calisiimaktadir. Bu surenin kisa olmasi proje seciminde aranan bir ozelliktir.

Kamu sektorinde geri 6deme suresi yontemi uygulamasi

Geri 6deme sulresi yontemi, 6zel sektordeki gibi, projenin yasam suresi boyunca
yaratacagl net faydalarin yatirrm maliyeti tutarina esit oldugu sireyi ifade
etmektedir. Bu yontemin asamalari asagidaki gibidir (UNIDO, 1986:40,41) :

e Toplam yatirim tutarinin belirlenmesi

e Projenin yasam sulresi boyunca yaratacagdi net nakit akimlarinin (faydalarinin)
bulunmasi

e Toplam yatirim tutarinin net faydaya esit oldugu yilin hesaplanmasi

e Yatinmcilarin belirledigi bir geri ddeme slresi varsa, projenin geri ddeme
suresinin kargilastiriimasi ve daha kugukse kabul edilmesi veya alternatif

projeler arasindan kug¢uk olan surenin secgilmesi

Bu yontemin kamuda uygulanmasinda belirli bir geri 6deme suresinin kamu
kurumlarinca belirlenmesi gerekmektedir. Bu sektorler arasinda farkli 6zellikler
gOsterse de belirleyici bir unsur olacaktir. Bu surenin, gegcmis deneyimlere ve

kalkinma stratejisine dayal olarak belirlenmesi 6énemlidir (UNIDO, 1986:42).

Geri 6deme suresi yonteminin kisitlari nedeniyle 6zel sektor igin uygulamasinda
yasanan zorluklar kamu sektorinde de yasanmaktadir. Geri 6deme suresi
yonteminin paranin zaman degerini ve projenin uzun zaman etkilerini géz oniune
almamasi, projelerin se¢im sirecinde kullaniimasini kisitlayan nedenlerdir (The
Green Book, 2003:39).
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Bu yontemde de fayda ve maliyetlerin belirlenmesi sirasinda, golge fiyatlarin
kullaniimasi gerekmektedir. Ozel sektdrdeki uygulamasiyla ayrilan en énemli yani

gercek degerlerin toplumsal refahi artirmada ele alinmasidir.

4.1.3.iskonto edilmis geri 6deme siiresi yéntemi uygulamasi

iskonto edilmis geri 6deme siiresi, paranin zaman degerini dikkate alan geri ddeme
suresi yontemidir. Boylece geri O0deme suresi yontemindeki Kkisitlardan

kurtulunmaya galigiimistir.

Ozel sektdrde iskonto edilmis geri 5deme siiresi ydntemi uygulamasi

Geri 6deme suresi yontemine yonelik paranin zaman degerini dikkate almadigi
elestirisini gidermek adina iskonto edilmis geri ddeme suresi yontemi ortaya
cikmigtir. Yonteme gore; projenin yarattigi nakit akimlari sermaye maliyeti ile
iskonto edilmekte ve iskonto edilmis nakit akimlari Uzerinden geri 6deme suresi
hesaplanmaktadir. Iskonto edilmis geri ddeme siiresi ydntemine gére bulunan geri
O0deme suresi, normal geri 6deme suresi yontemine gore bulunan sureden daha

uzun bir suredir ve daha tutarlidir (Yalginer ve Aksoy,2011:209).

iskonto edilmis geri ddeme siiresi, projenin yaratacadi her yil icin net nakit
akimlarinin paranin zaman deg@erini ve nakit akimlarinin belirsizligini karsilayacak
bir iskonto oraniyla yatirnmin baglangig yilina indirgenmesi ile yatirnm maliyetini geri
odemesi i¢in gereken suredir. Bu oran yatirmin sermaye maliyeti olup, paranin
zaman degeri ve yatirimin riskliligini karsilayacak sekilde tasarruf sahiplerinin firsat
maliyetini gostermektedir. Gelecek nakit akimlarinin belirsizligi artikca sermaye

maliyeti de buna bagh olarak artmaktadir (Fabozzi ve Peterson, 2003:405).

Bu yontem asagidaki gibi formule edilmektedir:

NNA

I, =
£ (1+71)
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Iskonto edilmis geri 6deme siiresi yonteminin paranin zaman degerini dikkate
almasi, anlagiimasinin kolay olmasi, beklenen net bugunki degeri negatif olan
yatinnmlari kabul etmemesi ve likiditeye dnem vermesi gibi avantajlari olmasina
ragmen, net buglnkli degerin pozitif oldugu yatinmlarin kabul edilmesini
engelleyebilmesi, hesap kesim zamaninin rastgele olmasinin gerekliligi, hesap
kesim zamanindan sonraki nakit akimlarini ihmal etmesi ve arastirma- gelistirme
projeleri gibi uzun donemli projelere ve yeni projelere karsi onyargili olmak gibi
dezavantajlari da vardir (Ross vd.,2008:274).

Kamu sektoriinde iskonto edilmis geri 6deme slresi yontemi uygulamasi

Kamu sektoriinde uygulama kolayligi saglayan geri 6deme suresinin paranin zaman
degerini ihmal etmesinin yarattigi eksiklige ¢6zum getirmek amaciyla 6ne
surtlmastur. Bu yontem, 6zel sektorde oldugu gibi projenin hayat evresi boyunca
yaratacagi net nakit akimlarina odaklanmistir. Kamu yatirim projelerinde net nakit
akimlarindan kasit, yillar itibariyle yaratilan faydalardan maliyetlerin ¢ikariimasiyla
bulunan net faydalardir. Fayda ve maliyetlerin hesaplanmasinda daha 6nce de
deginilen golge fiyatlardan ve indirgeme orani olarak da sermaye maliyeti yerine
sosyal ya da ekonomik iskonto orani da denilen iskonto oranlarindan

yararlaniimaktadir.

Uygulama teknigi 6zel sektdrle aynidir. Burada da, projenin gelecekte yaratacagi
net faydalarin buglnki degerinin baslangi¢ yatirrm maliyetine esit olana kadar
gcecek zamanin hesaplanmasi ve bulunan sureler arasinda en kisa olanin veya
yatirnm karari verenlerin belirledigi azami geri 6deme suresinden kisa olanin
secilmesi gerekmektedir (Kolb ve Rodriguez, 1996:163, Kala, 2006:53).

4.1.4.0Ortalama muhasebe getirisi

Ortalama karlilik orani yontemi de denilen bu yontem, karlilik orani ydntemlerinden
biridir. Karlilik orani yontemi, iki sekilde uygulanmaktadir. Ayni temele dayanan bu
tekniklerden digeri, basit karhlik orani yontemidir. Basit karlilik yontemi, normal bir
yilin  karinin yatinm tutarina bolinmesiyle bulunmaktadir. Ortalama karlilik

yonteminde ise projenin dmrl boyunca yaratacagi getirilerinin yatirrm tutarina
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bolinmesi ile hesaplanmaktadir (Balgik:1991,121-123). Bu nedenle projenin
omrunun sadece bir yilina odaklanan ve dmriu boyunca yaratacagi diger getirileri
hesaplamaya katmayan basit karlilik yontemi yerine, ortalama karlilik yontemi diger

adiyla ortalama muhasebe getirisi yontemi ¢alismada yer alacaktir.

Ozel sektdrde ortalama muhasebe getirisi ydntemi uygulamasi

Ortalama muhasebe getirisi yontemi, paranin zaman dederini dikkate almayan
yontemlerdendir. Bu ydntem, ortalama karlilik ydontemi olarak da adlandiriimaktadir.
Bu yontemde, projenin ekonomik 6mru boyunca elde ettigi net karlarinin aritmetik
ortalamasinin yatirim tutarlarina bolinmesiyle bulunmakta ve birden fazla proje
varsa bulunan degerler birbirleriyle karsilastirimaktadir. Ortalama muhasebe
getirisi yontemine gore, bir yatirrm projesinin kabull bulunan oranin yatirimcinin
bekledigi karlilik oranindan buyuk olmasina baglhdir. Birden fazla alternatif projenin
s6z konusu oldugu durumlarda, yatirrmcinin beklentisi olan karhligi saglamak
kosulu ile, en yuksek karlilik orani olan proje segilecek veya oncelik sirasinda yer
alacaktir (Emiroglu, 2002:330).

Ortalama muhasebe getirisi yontemi, projenin hayat evresinin tamamina
odaklanmaktadir. Yatirrm projelerinin ilk anindan faydali &mrinin sonuna kadar
olan hayat evresinde saglanacak getirilerde yasanan dalgalanmalar nedeniyle,
sadece bir yila odaklanmayan tum faydali émre odaklanan bu ydntem tercih

edilmektedir. Bu ydntem su sekilde formiile edilmektedir (ilter, 2001:209):

di=1 Pt/n

OMG =
I

OMG = Ortalama Muhasebe Getirisi
P = Net Kar
| = Toplam Yatirim Miktari
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Kamu sektoriinde ortalama muhasebe getirisi uygulamasi

Kamuda da ortalama muhasebe getirisi yontemi 6zel sektordekine benzer sekilde
uygulanmaktadir. Genel bir bilgi edinmek ve daha kapsamli analizlere gerek olup
olmadigini belirlemek icin ve Ulkede kapsamli analizlerin yapilmasinin gerektirdigi
detayda ve yeterlilikte bilgi eksikliginin bulundugu durumlarda kullaniimaktadir (ilter,
2001:210). Ancak, paranin zaman degerini dikkate almayan bir yontem olarak
gunumuzde kamu projelerinin degerlendiriimesinde yaygin bir kullanimi

bulunmamaktadir.

4.1.5. i¢ getiri orani

ic getiri orani yéntemi, net bugiinkii deger ydntemi gibi paranin zaman degerini
dikkate alan yéntemlerden biridir. Ozel sektdrde uygulamasina siklikla rastlandig

gibi, kamu sektorinde de en sik uygulanan yontemlerdendir.

Ozel sektdrde ic Getiri Orani Yontemi Uygulamasi

ic getiri orani yontemine gére yapilan proje degerlendirmelerinde herhangi bir
projenin gelecekte saglayacagi donemsel net nakit akimlarinin  bugunki
degerlerinin toplamini, projenin yatirim tutarinin bugunkd degerine esitleyen iskonto

orani belirlenmeye calisiimaktadir (Sayilgan, 