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OZET

Tezli Yiiksek Lisans Projesi
Kosova’da Kamu Yatirimlar1 Uzerine Bir inceleme

Ergin KALA

Dokuz Eyliil Universitesi
Sosyal Bilimler Enstitiisii
Iktisat Ana Bilim Dah
Para Banka Program
Bilindigi iizere, ekonomide kaynaklar smirh gereksinmeler ise
simrsizdir. Her proje, bu gereksinmeleri karsilamaya yonelik bir tasarimdir.
Gereksinimlerin karsilanmasi (mal ve/veya hizmet iiretimi) aym1 zamanda bir
kaynak (girdi) tiiketimidir. Ciinkii her proje, bir alternatif projenin veya
projelerin kullanabilecegi kaynaklar1 tiiketmektedir. Dolayisiyla, bir projeyi
secmekle onun kullanacagi kaynaklarin  kullannmindan  vazgecilmis
olunmaktadir. Projeler arasinda secimler yapilirken isletme ve ulusal acidan
farklihklar goriilmektedir. isletme analizler sonucu en fazla kar1 getirecek olan
projeyi secerken, ulusal acidan analizde ise en fazla fayday1 getirecek projeler

secilmektedir.

Cahismamda ana hedef olan kamu yatirnmlarimin degerlendirilmesinde
yapilmas1 gereken analizlere yer verdim. Bunun disinda Diinya Bankasinin
finanse ettigi projelerden beklentilerini, Tiirkiye’de Kamu Yatirimlar iizerinde
yapilan ¢alismalar1 ve en sonunda yapilanma siirecinde olan Kosova’da kamu
harcamalar1 ve Kamu harcamalar icinde Kamu Yatirnmlarin yeri ve 6nemini

aciklamaya calistim.

Calismamn ilk béliimiinde proje, yatirnm kavramu ve tiirleri. ikinci
boliimde ise Kamu Yatirim Projelerinin Planlanmasi ve Analiz Tekniklerinden
olusmaktadir ve bu teknikler arasinda: Teknik Analiz, Finanssal Analiz, Ticari
Ekonomik ve Sosyal Analiz, Maliyet-Etkinlik Analiz , Katma Deger Yontemi ve

Diger Ulusal Analiz Olgiitleri, Kurumsal Analiz, Cevresel Analiz ana bashklar



olarak yer almaktadir. Uciincii  boliimde ise, Kamu Yatirimlarmn
Degerlendirilmesinde Diinya Bankasi ve Tiirkiye Ornegini inceledim. Son
boliimde ise; Kosova Modelini inceledim. Bu icelemelerim: Genel ekonomik
durum, Kamu Harcamaler ve Yatirnmlar, ve sonu¢ olarak Prizren

Belediyesinde Kamu Yatirim Projelerin gerceklesme asamalar: yer almaktadir

Kamu Yatirnmlar

Yatirnm Analizi

Ekonomik ve Sosyal Analiz
Kosova’da Kamu Harcamalan
Kamu Yatirim Program

N e



ABSTRACT
Master of Degree with Thesis
Examine of Evaluate Public Investment in Kosovo

Ergin KALA

Dokuz Eyliil Universitesi
Institute of Social Sciences
Department of Many and Bank

It is very well known that in economy resources are limited and the
demands are unlimited. Each project is a design towards to fulfill these
demands. Fulfilling the demands (goods and/or providing services) is also a
consumption of resources (input). Because, each project is consumption of
resources that alternative project or projects could utilize. Thus, it would
become to waive from resources that a selected project would be using. During
selection process among projects, differences from management and national
perspectives are noticeable. Managerial analysis result the selection of the most
profitable project, whereas the national analysis perspective would select the

most beneficial projects.

I have considered necessary analysis that needs to be conducted while
evaluation of public investments as a main objective of my study. Apart from
this, I have endeavored to explain the expectations of World Bank financed
projects, works performed on Turkish Public Investments and in the end the
Public Expenditures in restructuring Kosovo and the position and importance

of Public Investments within Public Expenditures.

First part of my study consist of Project, Investment Concept and Types;
whereas the second part is consist of Planning and Analysis Techniques of
Public Investment Projects, among which techniques: Technical Analysis,

Financial Analysis, Commercial Economy and Social Analysis, Cost-Activity

Vi



Analysis, Value Adding Methods and Other National Analysis Criteria’s,
Institutional Analysis, Environmental Analysis are under main headings. The
third part includes the study on The Model of World Bank and Turkey in
Investment Evaluations. In the last part I have studies the Kosovo Model. These
studies cover the General Economical Situation, Public Expenditures and
Investments, and consequently Implementation Phases of Public Investment

Projects in Prizren Municipality.

Public Investment
Investment Analysis
Economy and Social Analysis

Public Expenditures in Kosovo

A

Public Investment Program

vii
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GIRiS

Ulkeler her yil sonunda gelecek yil harcamalarini ve ge¢mis yildan kalan
harcamalar biitce i¢ine alarak plan ve program hazirlamaktalar. Bunun diginda kisa,
orta ve uzun vadeli planlarla, iilkede ne gibi yatirimlar yapilacagini, yapilacak
yatirimlarin  hangi kriterlere gore olacagini belirlemekteler. Genelde {ilkelerde
yapilan yatirimlar halkin ¢ikarlarimi koruyan, kar amagli degil halka saglanacak
maksimum fayda saglayan yatirimlar gergeklestirmekteler. Bu kriterler {izerine

degerlendirilmelerde bulunmaktalar.

Kamu yatirimlarinin degerlendirilmesinde kullanilan analiz tekniklerinden
Fayda/Maliyet analizi genellikle Kamu Yatirimlarmin saglayacagi maksimum
faydayr diisiik maliyetle gerceklesme durumunu incelemektedir. Bu analizi
gerceklestirirken fiyatlarin  dogru yansitilmadigr piyasalarda Golge Fiyatlan

kullanilarak analizinin sonucu olusturulmaktadir.

Ayrica, iilkelerde politik gerceve iginde gerceklesecek olan yatirimlarin
analiz edilmeden 6nce Kamu Yatirnmlarin hangi hedefe yonelik olacagini yine
hazirlanacak olan plan ve programda gosterilmektedir. Bu hedefler arasinda;
istihdam artisina, doviz kazancin saglanilmasi, gelir dagilim saglanilmasi,bolgesel
gelisimin  saglanilmasi, tiiketiciye yarar saglama, digsal negatif etkilerin
kaldirilmasina yonelik politikalari, yapilacak olan yatirimlar1 bu ¢ergevede analiz

edilmeleri gerekmektedir.

83 yillik gegmisi olan Tiirkiye Cumhuriyetinde bu gibi ¢aligsmalar diizenli bir
sekilde yapilmaktadir. Kosova yeni yapilanan ve statiisii daha belli olmayan bir tilke
olarak bu gibi calismalar yeteri kadar analiz edilemiyor. Calismamda Kosova ve
Tiirkiye Orneklerini almamin sebebi, Tiirtkiye Cumhuriyeti Kamu Yatirimlar
Degerlendirme ve Programa alinma esaslarinin Kosova’ya ornek olabilecek bir

yapiya sahip olmasindan dolayidir.
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BIiRINCi BOLUM )
PROJE, YATIRIM KAVRAMLARI VE TURLERI

I. PROJE KAVRAMI VE TEMEL OZELLIKLERI

Bir proje, belirli kaynaklarla, belirli bir zaman igerisinde tamamlanmasi
gereken ve tekrarlanmayan 6zel faaliyetler toplulugu olarak tanimlanabilir. Proje,
biitiin is tamamlanmadan 6nce belirli bir sirada uygulanmak zorunda olan birbiri ile

iligkili faaliyetler dizisidir.

Cesitli projelerin incelenmesi bazi temel oOzellikleri hemen tlimiinde ortak
oldugunu gosterecektir. Gray ve Larson’a gore projelere ait temel oOzellikler

sunlardir;

e Projeler, karmasik ve Ozgilin cabalardir. Birbirini izleyen veya birlikte
yiiriitiilen ancak tekrarlanmayan faaliyetlerden olusurlar.

e Proje, belirli bir sonug yaratma siirecidir ve her bir projenin spesifik bir amaci
vardir.

e Her projenin belirli bir baslangi¢, bitis ve ikisi arasinda gegen belirli bir
yasam devresi vardir.

e Kullanilan kaynaklar genelde sinirhdir.

e Maliyet, zaman ve performans hedefleri 6n plandadir.

e Yasam doneminin her asamasinda projenin niteliklerinde 6nemli degisiklikler
olur.

e Projeler onemli risk ve belirsizlik tasirlar. Ancak bunlar, proje ilerledikce
giderek azalir.

e Bir projeyi hazirlamanin maliyeti sonuca yaklastikca daha ¢ok artar.

Bu o6zellikler, projenin dikkatle ve 6zel yaklasimlarla yonetilmesi gereginin ve
baslangigtan bitise kadar biitlinlesik bir planlama ve denetleme sisteminin

zorunlulugunu ortaya ¢ikartmaktadir.'

: HALA, Kantitatif Karar Verme Teknikleri 1,1983,s. 183



Bir projenin kalitesi be nihai basarisi, miisteri beklentilerini ve iist yonetimin
sartlarin1  karsilamasindan gecer, bu da maliyet (biitce), zaman (¢izelge) ve

performans (olanak) kriterleri ile belirlenmektedir.

Performans

Kalite

Maliyet Zaman

Sekil 1. Proje le Ilgili Temel U¢ Degisken

e Performans: Projenin amaclar1 ne dlgiide ve ne nitelikte gerceklestirildiginin

bir Ol¢iisiidiir.

e Maliyet: Maliyette Onemli olan {irlinlin ne kadar harcama yapilarak

tiretebileceginin hesaplanmasidir. Maliyet fiyat ile karistirilmamalidir.

e Zaman: Projenin ne zaman tamamlanacagl ve hangi faaliyetlerin ne zaman

yapilacagini belirtir.



II. PROJE YONETIMi KAVRAMI

Proje yonetimi, projenin teknik, maliyet ve zaman kisitlarin1 karsilamak igin
insan, arag-gere¢, materyal gibi kaynaklarin planlanmasi, yonetilmesi ve kontrolii

olarak tanimlanabilir.

Proje yoneticisi, projenin yiiriitiilmesi sirasinda ortaya ¢ikacak tiim sorunlara,
risk ve belirsizlikle karsin amaclarin saglanmasi gorevini lstlenir. Diger bir ifadeyle,
proje yonetimi, belirlenen bir amaca ulagmak icin bir araya getirilen maddi ve beseri
kaynaklarin faaliyetlerini planlama, yiiriitme, diizenleme ve denetleme fonksiyonlar

toplulugudur.”

Proje yOnetimi sonuca gotiiren bir aragtir. Belirli bir amaci elde etmek i¢in
olusturulan haberlesme, Orglitlenme, diizenlestirme, harekete gecirme, yoneltme ve
denetleme bic¢imidir. Tiim projelerin arzulanan sonuglara zamaninda ve parasal ve
diger kritik kaynaklar olarak belirlenen biitge sinirlar1 icerisinde ulagabilmesi ig¢in

basarili yonetilmesi gerekir.

Proje yonetiminin temel amaci, projenin tam anlamiyla denetimini saglamaktir.
Boylelikle, bir taraftan projenin zamaninda ve ayrilan biit¢e ile bitirilmesi ve diger
taraftan sonugtaki iirline ve hizmetlerin arzulanan nitelikte olmasini saglayacaktir. Bu

amaca ulasmada iki 6nemli unsur bulunmaktadir.

1. Tiim sorumlulugun tek bir noktada toplanmasi ve bu amagla atanacak “Proje

Yoneticisinin ¢esitli cabalari biitiinlestirici bir rolii iistlenmesi.

2. Biitiinlesik bir proje planlama ve denetim sisteminin uygulanmasi ve bu

amacla gelistirilen yonetim ve tekniklerden etkin bir bigimde

3
yararlanilmasidir.

 Mert, YETIK, Proje Yonetimi ,1996. s. 7
3 LOCKT.D. Projeck Management (2nd.Ed.), 1977 s. 16



Giiniimtizde eldeki kaynaklar1 girdi olarak alip eylemleri belirleyen, gerektiginde
eylem siirelerini uzatan, eylem sonuglarini raporlayip maliyetleri bulan entegre
sistemler oldukca yayginlagmistir. Biitlin bu gelismelere ragmen, daima projeleri
sinirlayan bazi etkenler vardir. Problemin yeter agiklikta tanimlanmamis olmasi
halinde projenin yanlis yoOnlendirilmesi riski kiicimsenmeyecek boyutlardadir.
Projenin gerceklesmesi i¢in taninan siire, ara temrinler, projenin biitgesi, yapim

yontemleri, diger projelerin etkileri v.b. etkenler de projelere 6nemli kisitlamalar

getirir.
PROJE SURESI PROJE MALIYETI
Toplam siire ve Toplam ve ¢esitli biitce
sebekedeki onemli donemlerinde maliyetler
olaylarin terimleri
Proje Limitleri
PROIJE
PROBLEMIN TANIMI
ve projeye beklenen \f .
etkisi DIGER PROJELERIN

ETKISI

Genel standartlar, ‘
Ara kesit olaylari

sartnameler, politikalar
v.b.

Sekil.2. Projeyi Kisitlayan Faktorler

Bir projede, belirtilen amaca ulagsmak i¢in, birbiri ile iligkili ¢ok sayida eylemin
belirli bir sirada icra edilmesi gerektigi, genelde eylemler arsinda mantiksal ve
fiziksel iliskiler bulundugu, her eylemin, tamamlanmasimin zaman ve kaynak
gerektiren bir is oldugu bilinir. Proje yonetimi, genelde bir projeyi olusturan
eylemlerin koordinasyonunu igerir. Proje yOneticisi ise, projenin zaman, maliyet
performans kisitlamali amacina ulasmak i¢in planlama, organizasyon, yonetim ve

kontrol iglemlerini yiiriitiir.



I11. PROJELERIN SINIFLANDIRILMASI

Projeler ¢esitli sekillerde siniflandirilabilir. Asagidaki siireye gore yapilan bir

siniflandirilma gosterilmistir.

Uzun Vadeli Projeler: Bu tip projeler 10 yildan cok siireli projelerdir.
Endiistriyel gelisme, elektrifikasyon programi, biiyiik birimlerin bir merkezi
organizasyona entegrasyonu, ucak, gemi veya savunma ekipmani iiretimi ve

gelistirilmesi projeleri bunlara bazi 6rneklerdir.

Orta Vadeli Projeler: 3 — 10 yil siireli projelerdir. Bir gelik iiretim tesisi
kurulmasi, bir biiylik baraj insaati, bilgisayar kontrollii sistemin kurulmasi ve
gelistirilmesi, biiyiik organizasyonlarin pargalara ayrilmasi, uzun vadeli

projenin pargasi bu tiir projelere bazi 6rneklerdir.

Kisa Vadeli Projeler: 6 ay — 3 yil siireli projelerdir. Bir pis su sistemi
gelistirilmesi, yol yapimi, merkezi olmayan sistemine gecis, konferans

organizasyonu, uzun vadeli projenin bir parcast bunlara bazi 6rnekledir.

Ozel Kiiciik Olgekli Projeler: Acil durumda, bir afetten sonra onemli

servislerin igler duruma getirilmesi v.b. bu tiir projelere bazi 6rneklerdir.

Ayrica isletmelerin ele aldig1 ve yiiriittiigii ¢cok ¢esitli projeler bulunmaktadir.

Bunlar genellikle:

Mal ve hizmet iiretimi i¢in sozlesme ile yiiriitiilen projeler.

Yeni iiriin ve teknoloji iizerinde yapilan arastirma — gelistirme ve

miithendislik projeleri.

Insaat ve sabit sermaye yatirim projeleri.



e Bilgi sistemleri ve yonetim projeleri.

e Biiyiik bakim projeleri olmak iizere bes ana baslik altinda toplanir.

IV. GENEL ANLAMDA YATIRIM

Ekonomik degerlerin kar amaci ile bir ise ayrilmasi1 demektir. Farkli bir ifadeyle;
yatirim, kapitali temsil eden herhangi bir degeri satin almaktir.
Genis anlami ile yatirim; kapitalin korunmasi veya gelir elde edilmesi amaciyla

bir degerin yada miilkiyet hakkinin ele gecirilmesi olarak tanimlanabilir. *

A. Ekonomi Biliminde (Makro Ac¢idan) Yatirim

Ulkede bir donem iginde iiretilen ve ithal edilen mallardan tiiketilmeyerek ve
ihra¢ edilmeyerek gelecek doneme aktarilan kismidir. Bu agidan yatirim, tlkenin
iiretim giicline yapilan eklemeler olarak tanimlanabilir.

Baska bir deyisle; belli bir donemde milli gelirden tiiketilmeyerek reel kapital
stokuna yapilan ektir. Bu anlamada yatirima gayri safi yatirnm veya briit yatirom
denir.

Briit yatirnmda asinma ve yipranma paylari(amortisman) diisiildiikten sonra

kalan kismina safi yatirim veya net yatirim denir.

B. isletme Biliminde (Mikro Ac¢idan ) Yatirim

Isletmeye uzun siire gelir saglayacak her tiir harcamalar, isletme agisindan

yatirim denir. Buna gore, isletme faaliyetlerinin yiiriitiilmesi i¢in zorunlu olan bina,

*USTA Ocal, Yatirim Projeleri ve Degerlendirilmesi ,1997,s.3



ara¢ ve gerecler, donanim gibi siirekli kullanim elemanlarinin saglanmasi igin

yapilan harcamalar, yatirim kapsamina girer.

Isletme finansi yoniinden, herhangi bir harcamanin yatirim veya cari harcama

(gider) niteligi tasiy1p tasimadigini belli eden en 6nemli kriter, zamandur.’

V. Yatirim Tiirleri

A. Yatirnmlarin Nedenlerine Gore Siniflandirilmasi

Isletme genel olarak kurulabilmek, faaliyetlerinde devamliik ve gelisme

saglamak i¢in yatirim yapmak zorundadir.

Bu esasa gore yatirimlar baslica li¢ grupta siniflandirilabilir:

e Yeni Kurulus Yatirimlari,

e idame Yatirimlari (Yenilenme- Modernlesme),

e Tevsii Yatirimlari (Genigletme — Biiylime).

YATIRIMLAR

v

v

Kurulus Yatirim

Idame Yatirim

v
Tevsii yatirim

v v v v v
Ikame Yat. Biiytik Tadilat Yat. Genisletme Yat. Emniyet Yat.
Revizyon Yat.
[
A 4 A A 4
Rasyonellestirme | Is ve Uretim Mamul
Yat. Tadilat Yat. Farklilastirma
Yat.

Sekil.3. Nedenlerine Gore Yatirim Tiirleri

> GUVENLI, Yatirim Projelerinin Diizenlenmesi ve Degerlendirilmesi, 1997,s. 2




1.Yeni Kurulus Yatirinmlar

Yeni bir isletmenin kurulmasima iliskin yatirimlardir. Bu tiir yatirnmlar

isletmenin kurulus agsamasinda gergeklestirilmektedir.

2. idame Yatirnmlari

Mal ve hizmet iiretimi faaliyetinde bunan isletme veya isletme kisimlarinin
faaliyetlerini siirdiirebilmeleri i¢in yaptiklar1 yatirimlardir. Ikame yatirimlar ve

bliyiik revizyon yatirimlar1 olmak iizere iki tiir idame yatirim vardir.

3. Tevsii Yatirnmlar

Daha iyi tesislerin kurulmasi suretiyle isletmenin mevcut liretim giiclinii daha
da gelistirmek veya yeni bir liretim potansiyeli yaratmak amaciyla yapilan
yatirimlara tevsii yatirimlar denir.

Tevsii yatirimlar;

e Tadilat yatirimlari,

¢ Genisletme yatirimlari,
e Emniyet yatirimlari.

olmak {iizere ii¢ grupta degerlendirilir.

Tevsii yatirimlar iginde, tadilat yatirinmlar: oldukca biiylik 6neme sahiptir.
Ciinkii isletme politikas: ile ilgili 6nemli unsurlar tadilat yatirnmlari iginde yer
almaktadir. Nitekim isletmeni {iretim maliyetleri, pazarlama politikas1 ile ilgili
sorunlari tadilat yatirnmlar1 araciligiyla ¢oziimlenmektedir.

Tevsii yatirimlarinin diger bir grubu olan genisletme yatirimlar isletmelerin
artan mal ve hizmet talebini karsilamak amaciyla yaptiklari yatirimlardir. Bu
yatirimlarda igletmeler iiretim giiciinii ve kapasitesini artiracak genisletme yollarina

giderler.



Tevsii yatirimlarinin diger sekli emniyet yatiromlaridir. Bu yatirimlar uzun
donemli olarak kaynaklarin emniyet ve koruma tedbirlerine baglanmasina

yoneliktir.®

B. Yatirnmlarin Konularina Gore Siiflandirilmasi

Bu kriterlere gore yatirimlar maddi yatirimlar, finansal yatirimlar, ve maddi

olmayan yatirimlar olarak siniflandirilirlar.

1. Maddi Yatirimlar

Maddi yatirimlar; igletme araglarinin ve ilk maddelerin saglanmasina yonelik
yatirimlar olarak kabul edilmektedir. Genis anlamiyla, isletmenin kurulusu ve
faaliyeti boyunca ihtiya¢ duyulan maddi mallara yonelik yatirimlar olarak ifade

edilebilir.

2. Finansal Yatirnmlar

Kaynaklarin mal ve hizmet iiretimi disindaki amagclarla, baska alanlara
baglanmasidir. Kaynaklar; hisse senetleri, banka senetleri, yatirim istirakleri diger
istirakler ve benzeri kiymetli evrak niteligindeki iktisadi degerlere baglanabilir. Bu

tiir yatirimlara finansal yatirimlar denir.
3. Maddi Olmayan Yatirnmlar
Maddi olmayan yatirimlar; aragtirma — gelistirme, reklam, egitim ve sosyal

hizmet amaclariyla finansal kaynaklarin kullanilmasidir. Bu tiir yatirimlarin maddi

yatirmlara gore temel farki bilancodaki etkilerinin gozlenmesindeki giigliiktiir.”

6 YILMAZ, Yatirim Projeleri Analizi ve Yonetimi ,1990, s. 16
"CAGLAR, 1997,s. 5



C. Yatirnmlara Bagimhlik Derecelerine Gore Siniflandiriimasi

Yatirimlar, bagimlilik derecelerine gore; bagimsiz(otonom) ve uyarilmis

yatirimlar olmak iizere ikiye ayrilirlar.

1. Bagimsiz Yatirnmlar

Bagimsiz yatirimlar; tiikketim ve satis miktarlarina bagh olmaksizin yapilan
yatirimlardir. Bir iilkenin iktisadi hayatin1 genis 6l¢iide etkileyen ve daha ¢ok alt yapi
yatirimlarini kapsayan yatirimlar bu gruba dahildir. Genellikle savas ekonomileri ve

giidiimlii ekonomilerdeki yatirimlar bagimsiz yatirimlardir.

2. Uyarilmis Yatirimlar

Uyartlmis yatirimlar ise, milli gelirde meydana gelecek bir degismenin

tilketim harcamalariyla satis miktarina yansimasindan etkilenerek miitesebbislerin

yapmaya karar verdikleri yatirimlardir.

Yatirim
1 Yatirimlar
A Al
11 (Y)
1
lo (Y)
lo
Y
YL | -
Milli Gelir / / Milli Gelir
Bagimsiz Yatirimlar Uyarilmis Yatirimlar

Sekil 4. Bagimsiz ve Uyarilmis Yatirimlarin Milli Gelir Karsisindaki Durumu
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Bagimsiz yatirimlar, milli gelir hangi seviyede olursa olsun yatirim ondan bagimsiz
ve 0zerk sekilde verilen kararlar ile tayin edilmektedir.

Uyarilmis yatirimlar ise, milli gelirim bir fonksiyonu olarak degerlendirilir.
VI. ULUSAL PLANLAMA VE PROJE iLiSKiSi

A. Ulusal Planlama

Genel anlamda “ulusal planlama”, politik olarak belirlenmis ulusal amaglari,
belirli bir siirede gerceklestirmek icin alternatif stratejiler arasinda se¢im yapabilmek
ve sermaye, yetigmis insan gilicli ve dogal hammaddeler gibi sinirli kaynaklari
birbiriyle yarigan alanlar arasinda akilci (rasyonel) bir bigimde tahsis edebilmek igin
kullanilan bir tekniktir. Diger bir deyisle planlama, ekonomideki kaynak tahsisi
kararlarina, dnceden belirlenmis ve birbirleri ile tutarli hedeflere ulagmak amaciyla
yapilan miidahaledir. Ancak planlama ile makro ekonomik istikrar1 saglamaya ve
piyasa aksakliklarin1 gidermeye doniik olarak gerceklestirilen genel anlamdaki kamu
miidahalelerini (para ve maliye politikalari, tesvikler, rekabetin korunmasina iligkin
uygulamalar vb.) birbirinden ayirmak gerekir. Planlama, bugiinden gelecege uzanan
eylemlerin hepsini kapsar ve gelecekle ilgili ongoriilerde bulunurken gelecegi
bicimlendirmeyi amagclar. Oysa yaygin anlamiyla devlet miidahalesi, ekonomideki

dengesizlikleri giderme eylemidir.

Bir bagka ifade ile ulusal planlama; bir iilke ya da bolgeye ait tiiketim,
yatirim, tasarruf, ihracat, ithalat ve benzeri temel ekonomik ve sosyal
blytikliiklerdeki degisiklikleri, belirli oncelikler gdzetilerek 6nceden belirlenen akilci
hedefler dogrultusunda, belirli bir siirede etkilemek, yonlendirmek, kontrol etmek ve
uzun donemli ekonomik karar alma siirecini koordine etmek icin harcanan bilingli

devlet ¢abasi olarak tanimlanabilir.

Devlet yada hiikiimet politikalarinin koordinasyonu ve akilct bir ¢izgiye

oturtulmasi planlamanin en 6nemli islevini olusturur. Bu nedenle planlama, alternatif
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politikalarin ve amaglarin fayda ve maliyetlerini belirlemekte kullanilan bilgiyi

organize eden bir arag olarak da diisiintilebilir.

Belirli oncelikler gozetilerek olusturulan ‘ulusal amaclar’ ve bunlarin somuta
indirgenmis hali olan ‘hedefler seti’ ile ‘kaynaklarin akiler kullanimi® ulusal
planlamanin cercevesini ¢izen anahtar kavramlardir. Akilct kullanim, kaynaklarin
sektorler ve bolgeler arasinda belirli Oncelikler cercevesinde zamana yayilarak
yapilabilir (feasible), tutarli ve optimum sekilde dagitilmasidir. Genel amag olan
"toplumsal refahin yiikseltilmesi"ne yonelik olarak ulusal planlarda sikc¢a rastlanan

amaglardan bazilar1 sunlardir:

—Haizli ve dengeli biiylime

—Kisi bagina milli gelirin artirilmast

—Tam istthdamin saglanmasi

—XKapasite kullaniminin artirilmasi

—Insan giicii kaynaklarinin niteliginin yiikseltilmesi
—Yoksullugun ve gelir dagilimindaki esitsizliklerin azaltilmasi
—Bolgelerarasi gelismislik farklarinin giderilmesi
—Cesitlendirilmis ve kendi kendine yeterli bir ekonomik yapinin olusturulmasi
—Siirdiirtilebilir ve dengeli bir biiyiime ortami yaratilmasi
—Sanayilesmenin hizlandirilmasi

—Bilim ve teknoloji alaninda atilim yapilmasi

—Odemeler dengesinin iyilestirilmesi

—Enflasyonun asag1 ¢ekilmesi

—Di1s diinya ile biitiinlesme

—Idari yapimin iyilestirilmesi

Ulusal amaglar ve buna bagh olarak olusturulan hedefler seti, ulusal planin
ayrilmaz pargalart olmakla birlikte, tek baslarina bir plan olusturamazlar. Plan, bu
amaclara nasil ulasilacagini; kaynaklarin nasil kullanilacagini ve hangi araglardan
yararlanilacagini gostermek zorundadir. Plan amaglari, her tilkenin kendi kosullarina

ve politik tercihlerine bagl olarak degisiklik gosterilebilir. Onemli olan, amaglar ve
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hedefler arasindaki dengenin saglanmasi ve alternatif maliyetlerin g6z Oniine

bulunduruldugu 6ncelikler setinin belirlenmesidir.

Amag ve hedeflerin goreli agirliklarinin ve onceliklerinin arastirilmasi, plan
stratejisi kavramini giindeme getirir. Plan stratejisi, kalkinma hedeflerine varabilmek
i¢cin uygulanacak politika ve alinacak tedbirlerin genel c¢ercevesini ¢izen ve belli bir

dénem igin genellikle degismezlik niteligi olan direktifler toplulugudur.®

B. Ulusal Plan Cesitleri

Ekonomik planlar, hazirlanis amaci bakimindan ya istikrarct ya da
kalkinmacidir. Giiglii 6zel sektorii ve gelismis pazar yapisi olan ileri sanayi
tilkelerinde uygulanan istikrarci planlamanin temel amaci, genelde ekonomik istikrari
saglama ihtiyacinin belirledigi sinirlar ve yiiriirliikkteki ekonomik ve sosyal yapi
cercevesinde iilkedeki sermaye stoku, is giicli ve diger kaynaklarin tam istihdamini
saglayacak sekilde etkili bir talep diizeyi olusturulmasidir. Planin amag¢ ve
hedeflerine ulagsmak icin benimsenen politika ve Onlemler, parasal ve mali

onlemlerce kontrol edilen pazar ve talep kanaliyla caligtirilir.

Son elli yillik deneyimlere bakildiginda, 6zellikle kaynaklari sinirli olan
gelismekte olan iilkelerde, ortak amag¢ olan dengeli, siirdiiriilebilir ve hizh
kalkinmanin en emin ve dolaysiz olarak, iyi hazirlanmis ve basariyla uygulanmis
kalkinma planlar ile saglanabildigi goriilmektedir. Bu nedenle, hemen hemen biitiin
gelismekte olan iilkelerde, uzun yillardan beri ‘ulusal kalkinma planlar’
hazirlanmakta ve uygulanmaktadir. Ulusal kalkinma planlariyla amaglanan kalkinma,
yalnizca tretimin ve kisi basina milli gelirin artirlmasindan ibaret olmayip gelir
dagilimindaki esitsizliklerin ~ giderilmesi, bolgeleraras1 gelismiglik farklarinin
azaltilmasi, kisaca ekonomik ve sosyo-kiiltiirel yapinin iyilestirilmesi anlamina

gelmektedir.

Ulusal bir kalkinma planinin uygulanabilmesi i¢in devlet (ya da hiikiimet)

destegi gerekiyor olmakla birlikte, kamu miilkiyetinin artirilmasi1 zorunlu degildir.

¥ www.dpt.org.tr
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Ancak, ekonominin saglikli isleyisi i¢cin gerekli bazi altyapi projeleri ile 06zel
sektoriin istekli olmadigi ya da finansal giiciiniin yeterli olmadig1 baz1 biiyiik ve riskli
projelerin devlet tarafindan gerceklestirilmesiyle kamu miilkiyeti artabilir. Buna
karsilik, politik tercihlere bagli olarak bazi kamu kuruluslarinin 6zellestirilmesi ile bu
durumun tersi de gerceklesebilir. Ayrica, yatinmlan tesvik etmek, rekabet ortamini
yaratmak, para ve maliye politikalariyla ekonomik istikrar1 saglamak gibi dolayh
yollarla desteklenen 6zel sektor, hedeflenen plan amaglarina ulasmada ana rolii de
istlenebilir. Diger taraftan devletin planlama aracilifiyla hem kendi yatirim
politikalari, hem de alternatif yatirim stratejilerinin ekonomik biiyiime {izerindeki
etkileri konusunda 6zel sektorii bilgilendirmis olmasi, 6zel sektor yatirim kararlarinin

daha akile1 bir temele oturmasini saglar.

Devletin etkin fakat dolayli bir rol iistlendigi ekonomiler, genellikle yatirim
projelerinin  ¢ogunun Ozel sektdr tarafindan yiritildigi gelismis piyasa
ekonomileridir. Bu iilkelerde uygulanan planlama, kalkinmaci olmaktan c¢ok,
ekonomik ve yapisal dengesizlikleri diizeltmeyi ve biiylimeyi amaglar. Ancak, bu tip
tilkelerin planlarinda, kalkinma planlamasi unsurlarina hi¢ rastlanmaz demek de
zordur. Gelismis pazar ekonomilerinde uygulanmasi gereken planlamanin derecesi
konusunda degisik goriisler olmasina ragmen, az ya da ¢cok hemen her iilkede
ekonomik planlama yapilmaktadir. Kalkinma planlarinin ¢ogu ise, gelismis pazar
ekonomilerinin tersine kamu miilkiyetinin ve kontroliiniin goreli olarak daha etkili
oldugu ‘karma’ ekonomilerde uygulanmaktadir. Pazar mekanizmasinin islemesine
izin vermeyen ya da smirli Olgiide veren sosyalist ekonomilerde hazirlanan ve
uygulanan planlar da kalkinmacidir. Goreli olarak daha demokratik olanlar
bulunmasina ragmen, bu tip ekonomiler literatiirde ‘kumanda ekonomileri’ ya da
“merkezi planli ekonomiler” olarak tanimlanmaktadir. Ekonomik ve politik
sistemlere bagl olarak planlara yiiklenen gorev ve islevler de farklilagmaktadir. Bu

acidan planlar nitelikleri ve uygulanis bigimleri bakimindan bese ayrilmaktadir:

1. Emredici Merkezi Fiziksel Planlama (Eski SSCB, Cin)

2. Emredici ve Ozendirici Planlama
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a. Sosyalist Rekabet¢i Planlama (Eski Yugoslavya)
b. Demokratik Rekabet¢i Planlama (Hindistan, Pakistan, Tiirkiye)
c. Kooperatif ya da Uzlasmaci Planlama (Japonya, G.Kore)

3. Yol Gosterici Planlama (Fransa)

4. Tahmin Edici Planlama (Hollanda)

5. Formal Planlama (Latin Amerikan Ulkeleri, Baz1 Afrika Ulkeleri)

Kalkinma planlari, kapsadiklar1 siireler bakimindan da ¢esitlilik gosterirler.

Bunlar1 bes grupta toplamak miimkiindiir:

1. Uzun Donemli Planlar: 10 ya da daha fazla yili kapsayan perspektif planlar.

2. Orta Donemli Planlar: Ug-Bes Yillik Kalkinma Planlari.

3. Kisa Donemli Planlar: Yillik ya da daha kisa siireli ekonomik program ve planlar.
4. Degisken ya da Esnek Planlar: Gelecekteki ii¢ ya da bes yili kapsayan ve her yil
yeniden hazirlanan (rolling) plan ve programlar.

5. Biitiinciil Kalkinma Planlamasi:Ulke kaynaklarini, ekonomisini ve sosyal yapisini
bir biitiin olarak ele alip siyasal olarak dnceden belirlenen sosyo-ekonomik hedeflere
erismek icin mevcut kaynaklar1 akilel bir bigimde yonetmeyi amaglayan ve teknik

tutarlilik hesaplar1 bu ¢ercevede yapilarak hazirlanan bir plan tiirtidiir.
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IKiNCi BOLUM

KAMU YATIRIM PROJELERININ PLANLANMASI VE ANALIZi

I. KAMU YATIRIM PROJELERININ PLANLAMASI

A. Kamu Yatirnmlarimin Gerekliligi

Genel olarak bakildiginda, bir ekonomide kaynaklar kit, ihtiyaglar sonsuz
denecek olgiide cesitlidir. Bireyler, 6zel ihtiyaglarim piyasaya sunulan 6zel mal ve
hizmetleri satin alip tiiketerek, toplumsal ihtiyaglarim ise, devletin iiretip sundugu
kamusal mal ve hizmetleri tiiketerek karsilarlar. Devletin ekonomik yasamdaki rolii
cok Onemlidir. Devlet, yiiklenmis oldugu ekonomik ve sosyal gorevleri
gerceklestirmek icin, onemli harcamalar yapmak durumundadir. Ulkelere gére
degisen boyutlar arz etmekle birlikte, iiretim faaliyetlerinin belli bir boliimii
tizerinde; gerek tiiketim ve gerek iiretim ile ilgili olarak yarattig1 etkiler dolayisiyla
devletin 6nemli fonksiyonlar1 goriilmektedir. Toplumun biitiin kesimlerinin refaha;
devletin gelir elde etmesi ve bunlart kamu hizmetlerini gergeklestirmek icin

kullanmasi islemlerinden degisen boyutlarda etkilenmektedir.’.

Sahip olunan kaynaklarin en etkin sekilde kullanimi, {iretim olanaklarimin
yonlendirilmesi vb. sosyal ve ekonomik amaglar dogrultusunda etkili olabilmesi,
sinirsiz ihtiyaglar bakimindan harcamalarin en etkin bir sekilde planlanmasi,
programlanmasi ve uygulanmasinin biiyiik bir 6nemi vardir

Ekonomide kaynak kitligi, genel olarak, tanimlanan kaynaklara gore
niceliksel ve niteliksel anlamda zaman ve mek&n boyutunda ortaya ¢ikan bir
siirhilig belirler. Ihtiyag smirsizhigi ise, gerek 6zel ve gerekse toplumsal anlamda
karsilanmasina farkli derecelerde gerek duyulan, kendiliginden ya da uyarilarak
gelisen ve tatmini s6z konusu olan taleplerin, zaman ve mekan boyutunda ¢okluk ve

genisligin ifade etmektedir.'’

’ Akdogan, Abdurhman, Kamu Maliyesi,4.bask1,Gazi Biiro Kitapevi,Ankara 1993,s. 80
' Anil Haluk, Kamu Maliyesi ve Kaynak Kullammnda Etkinlik, AITIA Yayini, Ankara, 1982,
s.27
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Boylece denebilir ki, ekonomide mal ve hizmet {iretimine yonelecek
kaynaklarin kit olmasi, hem 6zel yatirimlar, hem de kamu yatirimlarinda kaynaklarin
etkin dagilimim saglayacak kararlarin alinmasimi gerekli kilmaktadir. Bu da, hem
0zel yatirimcilarin, hem de kamu yatirimima karar verenlerin, kaynaklarin etkin

dagilimim saglayacak karar verme tekniklerine bagvurmalari ile miimkiin olur."’

Kamusal kaynaklarin ¢esitli hizmetlerin iiretimine tahsisi toplumsal tercihlere
gore sekillenmektedir. Diger bir ifadeyle, kamu ekonomisinde iiretilecek mal ve
hizmetlerin tiirli, miktar1 ve bilesimi ve finansmanu ile ilgili kararlar, demokratik bir
diizene sahip iilkelerde, halkin oylar1 ile is basma gelen siyasal iktidarlar tarafindan
toplumun tercihleri g6z Oniinde bulundurularak alinir. Ancak bu, kaynaklarin
tahsisinde ekonomik analizlere bagvurulmayacagr ya da etkinlikten uzak
yaklagimlarin benimsenecegi anlamina gelmez. Ciinkii kamusal kaynaklarin kithg: ve
firsat maliyetlerinin olmasi, siyasal karar alicilarin etkin kaynak kullaniminin

saglayacak sekilde karar alma zorunlu kilmaktadir.

B. Kamu Yatirim Projelerin Planlama ve Degerlendirme Asamalar:

Planlama siireci; planin hazirlanmasi, uygulanmasi ve uygulamanin izlenmesi
ve degerlendirilmesi seklinde {ic asamadan olusmaktadir. Benzer sekilde “proje
planlama stireci” dendiginde de, projenin fikir olarak dogmasindan uygulamanin
degerlendirilmesine kadar gegen biitiin agamalar1 anlamak gerekir. Yatirim projeleri
birbirini izleyen bu asamalardan gecerek olgunlasir. Bir yatirim projesinin fikir
olarak dogusundan hazirlanmasina, analizine, elenmesi ve/veya secimine,
uygulanmasina, isletmeye alinmasina ve sonunda uygulamasinin degerlendirilmesine
kadar gegen agamalarin biitiiniine “proje ¢cevrimi” (project cycle) denir.

Proje ¢evrimini olusturan asamalar bes ana baslik altinda toplanabilir:

1. Proje Olusturma

& Senyiiz Dogan, Ozel ve Kamu Sektorii Acisindan Yatirim Kararlarinda Fayda — Maliyet
Analizi, Uludag Universitesi I.L.B.F. Dergisi, Cilt V,Say1 2,1984 s.105.
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2. Proje Hazirlama

3. Proje Analizi ve Se¢imi

4. Proje Uygulamasi ve izleme / Degerlendirme

5. Isletmeye Gegis ve Tamamlama Sonras1 Degerlendirme
Yukarda ki ana bagliklar1 genis bir sekilde asagidaki Sekil 5.te gosterilmistir.

Sekil 5. Kamu Yatirim Projelerinin Planlanmasi ve Uygulamasinin Agsamalar1

EKIL-81 : KAMU YATIRIM PROJELERININ PLANLAMAS| ve UYGULANMASININ
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1. Proje Olusturma: Proje Olanaklarimin Etiidii ve Proje Fikrinin Dogusu

Proje ¢evrimi ( proje c¢aligmalar1), yatirnm olanaklarimin arastirilip proje
fikirlerinin derlendigi, degerlendirildigi ve ©On elemeye tabi tutuldugu “proje
olusturma” asamasi ile baslar. Proje listelerinin ve kabaca tahmin edilmis

maliyetlerinin yer aldig1 ¢alismaya “proje olanaklari etiidi” denir. Olanak etiitleri
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taslak niteliginde olup ayrintili analizlerden ¢ok, tahminlere dayanirlar. Olanak
etiidii; bolgesel, sektorel yada alt sektor ve kaynak bazinda olmak {izere ii¢ degisik
sekilde hazirlanabilir. Maliyetler, donanim saticis1  kuruluslardan  degil,
karsilagtirilabilir ve halen uygulanmakta olan ya da gecmiste gerceklestirilmis
projelerden alinarak ve cesitli indeksler kullanarak tahmin edilir. Bunun nedeni, bir
yatirim olanaginin géze ¢arpan gergeklerinin ¢abuk ve maliyeti yiiksek olmayacak

bi¢cimde saptanmasidir.

Proje fikirlerini belirlemek, maliyetlerini kabaca tahmin etmek ve 6n elemeye
tabi tutmak proje olusturma asamasinin en énemli boliimiinii olusturur. Bu asamada
olusturulan segenekler ve alman kararlarla baslayan siireg, projelerin son ¢iktilari

tizerinde kacinilmaz etkiler yaparlar.

Kalkinma planlamas1 yapan iilkelerde, planlama mekanizmasi, oldukca
ayrintili gostergelerin yani sira, iyi tanimlanmis kistaslara dayali sektorel 6ncelikleri
sagladigindan, ilk proje belirleme islemi daha kolaydir. Ancak kalkinma plan ve
programlarinda yer alan amaglara ulasabilmek i¢in gereken yatirim kararlarinin
dogru alinabilmesi, bu asamada olusturulan segeneklerin olabildigince genis
tutulmasina baghdir. Fakat genelde, ayn1 amacglara daha ucuz ve etkili bir yoldan
ulasabilmek miimkiin oldugu halde, gelistirilen se¢eneklerin kisitli olmasi nedeniyle
daha pahali ya da amaca ulasmay1 engelleyen ¢dziimlere razi olunmaktadir. Proje
planlama siirecinin ¢alismaya baslamasiyla birlikte bu asamada kagcirilan firsatlar1 bir

daha yakalamak zordur.

Yatirnm projesi fikrinin olusturulmasinda ve “proje olanaklar1 etiidii” niin

hazirlanmasinda yararlanilabilecek kaynaklar su sekilde 6zetlenebilir:

e Kalkinma Plan ve Stratejileri,
e Temel ihtiyaclar,

e Sektor arastirmalart,

e Ana Planlar,

e Bolgesel arastirmalar,

e Pazar arastirmalari,
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e Kaynak aragtirmalari,

e Uluslararasi karsilastirmalar,

e Yardim ve hibeler,

e Eski projeler (tamamlama, tevsiat, modernizasyon vb.),Politik

tercihler ve diger beklenmeyen kaynaklar.

On eleme, genelde kisi ya da kuruluslarin ortaya koydugu fikirleri biraz daha
gozden gecirme ve netlestirme amacini tagiyan ve On bilgilere dayanan 6znel bir
degerlendirme olup olas1 fikirler icinden umut verenleri 6n plana c¢ikarmay1
hedeflemektedir. Bu nedenle 6n eleme, basarili olma umudu verebilen fikirleri bir

proje calismasi asamasina indirgeme faaliyeti olarak tanimlanabilir. "2

2. Proje Hazirlama: On-Yapilabilirlik ve Yapilabilirlik Etiitleri

Proje fikirlerinin belirlenmesi, 6n elemeye tabi tutulup benimsenmesinden
sonra kapsamli ve ayrintili bir proje ¢alismasi (yapilabilirlik etiidii) baslatilir. Ancak
ayrintilt yapilabilirlik etiidiinlin hazirlanmasina gegmeden dnce bir 6n yapilabilirlik

calismas1 yapmak gerekir.

On yapilabilirlik etiidii ile yatirim konusunun uygun olup olmadig arastirilir.
On yapilabilirlik etiidiinden olumlu sonug¢ alinirsa, yapilabilirlik etiidii baslatilir. On
yapilabilirlik etiidii, proje olanaklar1 etiidii ile ayrintili yapilabilirlik etiidii arasinda
bir gegis asamasi olarak diisiiniilmelidir. On yapilabilirlik etiidiiniin yapis1, ayrmtil
yapilabilirlik etiidii ile ayn1 olmalidir. Ikisi arasindaki fark toplanan bilginin ayrinti

diizeyidir.

Proje olanag etiidii g6z Oniine alinarak bir yapilabilirlik etiidii yapilmigsa, 6n
yapilabilirlik asamasindan vazgecilebilir. Sektor ya da kaynak olanaklan etiidi,
yapilabilirlik asamasma gecilmesini ya da projeden vazgecilmesini saglayacak

yeterlilikte bilgi i¢erdiginde de, bazen 6n yapilabilirlik agamas atlanabilir.

12 Sariaslan Halil, Yatirim Projelerin Hazirlanmasi ve Degerlendirilmesi,Ankara 1990,s.21
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Yapilabilirlik etiidii yatirnmcinin ne iiretecegini, nereye satacagini, nasil
iiretecegini, ne kadar bir yatirim yapacagini, yatirimi nereye yapacagini ve ne
kazanacagini gosteren bir rapordur. Yapilabilirlik etiitleri, kesin yatirim kararinin
verilmesinden ve uygulama (kesin) projelerinin hazirlanmasindan 6nce yapilan ve
projelerin teknik, ticari, finansal, ekonomik, sosyal ve kurumsal yapilabilirliklerini

analiz eden kapsamli bir ¢caligmadir.

Yapilabilirlik etiidii ya da diger bir deyisle proje hazirlamasi, ticari, finansal
ve ekonomik analiz gereksinimlerine uyacak bi¢imde olmaldir. Cogu kez
yapilabilirlik etlidii asamasinda proje finansmanmin oldugu varsayilir, finansal
etkiler boylece hesaplanir ve toplam iiretim maliyetine katilir. Ancak, projede kredi
kullanim1 ve benzeri dis finansman kaynaklarindan da yararlanilacaksa, bunun

getirecegi ek maliyetler de hesaplanip proje giderlerine dahil edilmelidir."

Projeden kaynaklanan ticari ve ekonomik fayda ve maliyetlerin nihai
tahminlerine dayali olarak hazirlanan etiitler, hem yatirimci kurulus agisindan hem de
ulusal ekonomi agisindan karlilik hesaplarim1i da kapsar. Yatirnm ve iiretim
maliyetlerinin nihai tahminleri ve bunu izleyen ticari ve ekonomik karlilik
hesaplarinin anlamli olabilmesi i¢in, proje kapsaminin, hi¢ bir 6nemli unsuru ve
maliyeti disarida birakmayacak sekilde, acik olarak tanimlanmis olmasi

gerekmektedir.
Yapilabilirlik etiidii genel olarak dort temel amag ile hazirlanir.

Birincisi, kendi kaynaklarii etkin olarak kullanmak amaciyla gerek makro
gerekse mikro bazda yatirim kararin1 verecek olanlar yapilabilirlik etiidiine ihtiyag

duyarlar.

Ikincisi, devlet gesitli sektdrlerde 6zel kesim yatirimlarini tesvik etmek ve
desteklemek amaci ile yatirim tesvikleri ve krediler verir. Bu tesvik ve kredilerden

yararlanmak isteyen 6zel firmalarin projeleri i¢in devletce yapilabilirlik etiidii istenir.

1 Sariaslan Halil, Yatirim Projelerin Hazirlanmasi ve Degerlendirilmesi,Ankara 1990,s.23
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Ugiinciisii, yatirim yapacak kuruluslar, bunu gergeklestirmek icin eger bir
finansman kurulusundan dis finansman (kredi) talebinde bulunuyorlarsa, talep edilen
borcun ve faizinin zamaninda 6denip 6denmeyeceginden emin olmak i¢in finansman

kurulusglar tarafindan da yapilabilirlik etiidii istenir.

Son olarak, yapilabilirlik etlidii projenin uygulanmasi asamasinda
karsilagilabilecek olasi giicliikleri 6nceden gormek ve gerekli 6nlemleri almak i¢in

gerekir.

Proje hazirlama asamasinda hazirlanan 6n-yapilabilirlik etiidiiniin 6n analizi
sonucunda secilen projeler, yapilabilirlik etlidii sirasinda daha ayrintili olarak
incelenmek tizere kalkinma plani siirecinde gergeklestirilmesi diisiiniilen kamu proje
stokuna alinir ve baglangi¢ yillart itibariyle yillik yatirim programlarina ithal edilir.
S6z konusu plan doneminde ortaya ¢ikabilecek acil ihtiyaglara yonelik projeler de
yillik yatirnm programlarina yapilabilirlik etiitleri hazirlanmas1 amaciyla etiid proje

olarak dahil edilir.'*

3. Kamu Yatirim Projelerin Analizi ve Se¢imi

Proje degerlendirme, planl kalkinmay1 amaglamus iilkeler agisindan oldukca
onem tasiyan konudur. Ozellikle az gelismis iilkelerdeki kalkinma planlarinda
saptanan hedefler milli gelirin artirilmasi, belirli tiretim, istihdam diizeylerinin
saglamasi, adil bir gelir dagilimi ve 6demeler dengesinin diizeltilmesine yonelik
olmalidir. Bu hedeflere ulagsmak ise yatirimlara, daha agik bir anlatimla yatirim

projelerinin degerlendirilmesi ve uygulanmasina baglhdir.

Bildigimiz gibi ozellikle az gelismis iilkelerde kaynaklar kit oldugu i¢in
yatirim projelerinin degerlendirilmesi de bu kit kaynaklar ile kalkinma planlarindaki
hedefleri uzlagtirma ve en uygun yatirim projesini se¢gme bi¢ciminde olmak
zorundadir. Bu nedenle s6z konusu iilkelerde kalkinma hedeflerine uygun bir projede

degerlendirme sistemine ihtiya¢ duyulmaktadir.

'* Ayanoglu Kamil vd. Kamu Yatirim Projelerinin Planlanmasi ve Analizi. Ankara 1996,s.110
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Proje degerlendirilmesinde kullanilan metotlar1 iki ana grupta toplamak
miimkiindiir. Bunlar, projenin firma yani yatirimci agisindan degerlendirilmesi ile

ulusal ekonomi agisindan degerlendirilmesidir.

Ulusal ekonomi agisindan proje degerlendirme yatirim projelerinin milli gelir,
istthdam, 6demeler dengesi lizerinde etkilerini 6lgmeye ve sosyal karliligi test
etmeye yonelik olarak gelistirilen kriterler ¢ercevesinde yapilmaktadir. Stiphesiz

kalkinma planlar1 agisindan 6nem arz eden degerlendirme de budur."

a. Proje Analizi (Yatirrm Oncesi)

Etiit-proje olarak yatirim programina alinan projelerin yapilabilirlik etiidiiniin
tamamlanmasi ile proje hazirlama asamasi son bulur. Bundan sonraki asama, bu
etiitle ortaya konulan teknik, ticari, ekonomik ve mali bilgilere dayali olarak projenin
analiz edilip yatirnm konusunda olumlu ya da olumsuz karar verilmesidir. Proje
analizi asamasi, projenin kabul edilerek yapilabilirliginin onaylanmasi ya da reddi ile
sonuglanir. Yapilabilir bulunmakla birlikte bazi projeler, yatirim programi
cercevesinde daha sonra degerlendirmek iizere ertelenebilir. Bu sirada yatirim
programini hazirlayan birimlerce bazi proje etiitlerinin degisen kosullar nedeniyle

yenilenmesi ya da diizeltilmesi de istenebilir.

Mikro diizeyde bir analiz olan proje analizine bagh olarak yapilabilir bulunan
ve oOncelik sirasina gore derecelendirilen projeler arasindan bazilarmin segilerek
yatirim programinin olusturulmasi bir sonraki asamadir. Finansman olanaklar1 da
dikkate alimarak makro diizeyde analiz edilen projeler bu asamanin sonucunda
reddedilebilir, ertelenebilir ya da belirli bir 6denek tahsis edilerek yapim projesi

olarak yatirim programina dahil edilir.

Proje analizi, asamal1 plan hazirlama siirecinin son asamasini olusturur. Proje
analizinin amac1 kisitli kaynaklarin etkin kullanilmasini ve mal ve hizmet iiretiminin

akiler olmasini saglamaktir. Ciinkii ekonomik biiyiime ve kalkinma i¢in vazgecilmez

' Asuman Erdem, Projelerin Ulusal Ekonomi Uzerindeki Etkiler, istanbul 1999 s. 28
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nitelige sahip olan yatirimlarin yada diger deyisle yatirim projelerinin bilimsel
temellere dayali olarak hazirlanmasi ve degerlendirilmesi, ‘“kaynaklarin optimal
kullaniminin™ ilk ve temel kosuludur. Ancak bu sekilde yatirimlardan beklenen
sonuclarin makro diizeyde ger¢eklesmesi miimkiin olabilir. Makro planlar ne kadar
iyi hazirlanirsa hazirlansin, iyi hazirlanip dogru analiz edilmeden gergeklestirilecek

projelerle makro plan hedeflerine ulasmak miimkiin degildir.'®

Yatirim projelerinin hepsi kaynak tiiketip belirli getiriler saglar. Bir yatirimin
yapilmasi konusunda karar verebilmek i¢in proje hazirlama sirasinda hesaplanan
toplam getirinin projenin ingaati dahil tiim yasami siiresinde tiikettigi kaynaklara esit
yada daha fazla olmas1 beklenir. Bunu tespit edebilmek icin projelerin iyi bir sekilde
analiz edilmesi gerekir. Bir plan ne kadar ¢ok sayida ve iyi analiz edilmis projeye

dayandirilirsa, saglamligi ve tutarliligi o dlgiide yiiksek olur.

Kalkinma plan ve programlarinin hazirlanmast ve kamu yatirimlarinin
planlanmasinda goérev alan uzmanlarca genel olarak masa basinda degerlendirilen
yatirim teklifleri, zaman zaman yerinde de analiz edilebilir. Ornegin; projenin
uygulanacag1 yerin goriilmesi, yer secimi ve/veya c¢evresel etkiler hakkinda analiz
yapacak uzmanlara 6nemli ipuclar1 verebilir. Kapsamli ve sistematik bir sekilde
yiiriitiilen proje analizi sirasinda projeler fayda ve maliyetlerin degerlendirilmesini de
iceren, ancak bunlarin digindaki diger bazi konular1 da kapsayacak sekilde teknikler
kullanilarak analiz edilirler. Bu analiz teknikleri ileriki boliimlerde ayrintili sekilde

incelenecektir.

Proje (yapilabilirlik etlidii) hazirlama ve yatirim karari1 verme asamalarinda
gerceklestirilen proje analiz caligmalar1 sirasinda yukarida verilen tekniklerin
hepsinin birden uygulanmasi miimkiin ve gerekli olmayabilir. Cilinkii bu tekniklerin
bir kismi digerlerine alternatif olarak gelistirilmistir. Ornegin; “katma deger
yontemi”, fayda-maliyet analizinin alternatifidir. Diger taraftan proje faydalarini
Olcmenin miimkiin olmadig1 durumlarda, fayda-maliyet analizini uygulamak

miimkiin olamadig1 i¢in maliyet-etkinlik analizi kullanilmaktadir.

6 Ayanoglu, K., Diizyol, C., ilter, N., Yilmaz, C.,. Kamu Yatarim Projelerinin Planlanmasi ve
Analizi,. DPT Yaynlari, Ankara, 1996,s.131
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b. Proje Secimi ve Yatirim Programinin Hazirlanmasi

Proje analizinin son boliimiinii, diger bir ifade ile makro analiz boliimiinii
olusturan bu asama, projelerin kalkinma plani ile biitiinlestirildigi asamadir. Bu
asamada ilk olarak, yatirime1 kamu kuruluslar tarafindan teklif edilen yeni projelerin
fayda ve maliyetlerinin yukarida 6zetlenen proje analiz yontemlerine gore gerekli
diizeltmeler yapilarak hesaplanmasindan ve projelerin degisik olgiitlere gore mikro

olarak analiz edilmesinden sonra 6n elemeleri yapilir.

Ulke kaynaklarmin akilcr kullanimini saglamak amaciyla uygulanan mikro
analiz teknikleri, 6zellikle ekonomik ve sosyal fayda-maliyet analizi, yalnizca kamu
yatirim projelerinde degil, tesvik belgesi almak yada kamu yatirim bankalarindan

kredi temin etmek iizere bagvuran 6zel sektor projelerinde de uygulanmalidir.

On elemede, bazi1 projeler yapilabilir nitelikte bulunup derecelendirilir, diger
projeler ise elenir. Tek tek yapilabilir bulunarak 6n elemeden gecen ve
derecelendirilen projelerden bazilar1 secilerek belli bir ddenek tahsisi ile “Yatirim
Programi”na dahil edilir. Digerleri ise ertelenir ya da reddedilir. Ciinkii tek tek
yapilabilir olan projelerden bazilari, kisith kaynaklar g¢ercevesinde hem yliriiyen
projelerle, hem de kendi aralarinda topluca ele alindiginda yapilabilir ve tutarl

olmayabilir.

Yatirim programinin hazirlanmasi makro planlamanin aksine hem yukaridan
asagl hem de asagidan yukariya dogru isleyen bir siirectir. Makro plan ile projelerin
biitiinlestirilmesi tutarli bir yatirnm programinin hazirlanmasina baghdir. Tutarli bir
yatirrm programi, bir taraftan makro plan ve sektdrel plan hedeflerine uygun
projelerin secilmesine, diger taraftan segilen bu projelerin mevcut kamu proje
stokunda yer alan ve uygulanmakta olan projeler ve bunlar tarafindan kisitlanan
finansman imkanlar1 ile uyumlu olmasia baghdir. Diger bir deyisle, daha 6nceki
yillarda programa alinmig ve yiirliyen projeler ile programa yeni dahil edilen
projelere ayrilan kaynaklarin toplaminin, mevcut finansman olanaklar1 ve makro

ekonomik dengeler gozetilerek belirlenen sektorel yatirim tavanlarini agsmamasi ve
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ayrilan bu kaynaklarla gergeklestirilecek projelerin sektorel hedeflere ulasmay1

saglayacak nitelikte olmasi gerekir.

Ticari, ekonomik ve sosyal agidan yapilabilir bulunan projelerin belli bir
Odenekle yatirnm programina dahil edilebilmesi i¢in kalkinma plan ve programlari ile

de tutarli olmalar1 gerekir. Bu nedenle, projeler asagidaki agilardan da incelenir:
. Uzun-donem kalkinma amag ve hedefleri ile tutarlilik.
. Plan ve Programlarda yer alan ilke, politika ve tedbirlerle tutarlilik.

e Yillik programin makro ve sektorel (kapasite, iiretim, ihracat artis1 vb.)

hedefleri ile tutarlilik.

e Diger sektor ve projelerle baglanti (darbogaz giderme, hammadde ya da
altyap1 ihtiyacim1 karsilama vb. nedenlerle eszamanli ya da baglantili yiiriitiilme

zorunlulugu).

Sektorler arast kamu yatirim onceliklerinin belirlenmesi olduk¢a zor bir
islemdir. Bunun yapilabilmesi i¢in ¢ok sayida ve yeterli verinin yan1 sira, sektorel

yatirimlar ile liretimler arasindaki iliskinin ¢ok iyi bir bicimde anlagilmas1 gerekir.

Bununla birlikte, sektdrel onceliklerin ayrintili ve karmasik tahmin ya da
analiz yontemleriyle belirlenmesi yaniltict sonuglar da dogurabilir. Bu nedenle pek
cok {ilkede sektorel onceliklerin belirlenmesinde politik tercihler 6nemli rol
oynamaktadir. Ancak Onceliklerin belirlemesinden o6nce, politik karar alicilara,
alternatif politikalarin maliyeti konusunda ciddi teknik analizlerle desteklenmis
uyarict bilgi verilmesi gerekmektedir. Bu baglamda; fayda-maliyet analizi, sektor ici

onceliklerin belirlenmesinde de ¢ok yararlidir.

Daha once de belirtildigi gibi, projelerin tek tek analizinin mikro diizeyde bir
degerlendirme olmasina karsilik, proje se¢imi makro diizeyde bir igleve sahiptir.
Eger projeler yalnizca proje analizi sonucunda erisilen yapilabilirlik kistaslarina (Net
Biigiinkii Deger, I¢ Karlilik Oran1, Fayda-Maliyet Oran1 vb.) gére segilirlerse makro

ve mikro diizey arasindaki bag kirilmis olur. Bunun olmamasi i¢in makro
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planlamayla belirlenen direktifler dogrultusunda hazirlanan, analiz edilen ve segilen
projelerle olusturulan proje demeti (yatirim programi) toplu olarak da yapilabilir ve
tutarli olmak zorundadir. Ornegin; maksimum net fayda saglayan bir projenin yatirrm
ihtiyaci ¢ok yiiksek olabilir ve ilgili oldugu sektore ayrilan yatirim tavaninin igine
sigmayabilir. Dahasi, diger bazi1 projelere ayrilacak kaynaklar1 daraltarak sektorel

hedeflere erisilmesini de engelleyebilir.

Yatirnm programin1 olusturacak projelerin ticari ve ekonomik olarak
yapilabilir bulunup ¢esitli Olciitlere gore agirliklandirilarak derecelendirilen projeler
arasindan secilmesinde ve bu projelerin kalkinma plan ve programlar ile
biitiinlestirilmesinde, sektdrel plan ve programlarin hazirlanmasindan sorumlu kisi ya

da gruplarca gz onilinde bulundurulmasi gereken bazi temel hususlar sunlar olabilir:

(a) Her sektore planlanan donem sonunda ulasilmasi istenen belirli bir katma
deger hedefi verilebilir ve yatirim programinin bu hedefe ulasilmasini saglayacak en

diisiik maliyetli proje demetinden olusturulmasi istenebilir.

(b) Her sektore belirli bir miktar yatirim tavani (toplam ve dis para olarak da
belirlenebilir) verilebilir ve verilen bu tavan icinde kalinarak gerceklestirilecek
projelerle elde edilecek toplam net kazancin (fayda-maliyet farki), yillik bazda ya da

bugiinkii degere indirgenmis olarak maksimize edilmesi istenebilir.

Stiphesiz her sektorde yiliksek oOncelikli projeler vardir. Ancak yatirim
programinin hazirlanmasi sirasinda genel olarak yapilan hata, bu tip projelerin tespit
edilip programa dahil edilmemesi degil, aksine bu ve benzeri projelerden mevcut
kaynaklarin  imkan vereceginden fazlasimin ayni anda programa alinip
gergeklestirilmek istenmesidir. Programa olmasi gerekenden fazla proje dahil
edildiginde, kaynak yetersizligi nedeniyle biitiin projeler yavaslamaktadir. Bu durum
projelerin zamaninda bitirilmesini ve ekonomiye kazang saglamasini engelledigi gibi,
proje maliyetlerinin artmasina ve kit kaynaklarin bosa harcanmasina da neden
olmaktadir. Bu nedenle yatirnm programinin hazirlanmasi sirasinda kaynaklar ¢ok

acil ve zorunlu konularin disinda oncelikli olarak mevcut kamu proje stokunun
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zamaninda ve programina uygun olarak bitirilmesi yoniinde ayrilmalidir. Yeni
projeler, yiiriiyen projelerin ihtiyaci karsilandiktan sonra artan kaynaklarla

gergeklestirilmelidir.

II. isletme Ve Ulusal Acidan Projelerin Analiz Teknikleri

Bilindigi tizere, ekonomide kaynaklar sinirli gereksinmeler ise sinirsizdir. Her
proje, bu gereksinmeleri karsilamaya yonelik bir tasarimdir. Gereksinimlerin
karsilanmas1 (mal ve/veya hizmet {iretimi) aynm1 zamanda bir kaynak (girdi)
tilkketimidir. Clinkii her proje, bir alternatif projenin veya projelerin kullanabilecegi
kaynaklar1 tiiketmektedir. Dolayisiyla, bir projeyi se¢mekle onun kullanacagi
kaynaklarm kullammindan vazgegilmis olunmaktadir. Iste, literatiirde, kit
kaynaklarin alternatif kullanim alanlari arasindaki dagilimmi uygun bir sekilde

yapmaya yonelik bu yénteme “proje analizi” denilmektedir."”

Isletme ve Ulusal agidan proje analiz teknikleri ise sunlardir:

1. Teknik Analiz,
2. Ticari Analiz: Yatirnmci Kurulus A¢isindan Karlilik Analizi,
3. Finansal Analiz: Projenin Finansman Yapisinin ve Kaynaklarinin Analizi,
4. Ulusal Analiz

A. Ekonomik Analiz: Ulusal Ekonomi Acisindan Karlilik Analizi

B. Sosyal Analiz: Sosyal Refah Ac¢isindan Karlilik Analizi

C. Maliyet-Etkinlik Analizi

D. Diger Ulusal Analiz Olgiitleri : Katma Deger Yontemi vb.,

5. Kurumsal Analiz

' www.ekutp.dtp.gov.tr/planlama/42ciyil/yilmaze.pdf
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6. Cevresel Analiz.
A. Teknik Analiz

Teknik analiz bircok ekonomik ve teknik kapsamli caligmanin yerine
getirilmesini gerektirmesine karsilik, temelde pazara sunulacak olan iiriin ya da
hizmetin iiretiminin teknik olarak miimkiin olup olmadigini irdelemek amaciyla
yapilir. Teknik analizde projenin daha ¢ok miihendislik boyutu 6n plana ¢ikar. Bu
asamada ele alinan ve analiz edilen konular; teknik tasarim, 6l¢ek, yer, zamanlama
ve secilen teknoloji paketi olarak 6zetlenebilir. Analiz agamasinda sorulmasi gereken

temel sorular sunlardir: '®
a. Konunun gerektirdigi biitiin teknolojik ayrintilar ele alinmis mi1?
b. Konuyla ilgili biitiin teknoloji secenekleri dikkate alinmig mi?

c. Alternatif c¢oziimler, maliyet, fayda ve hammadde ihtiyaci yoOniinden

karsilastirtlmig mi1?

d. Secilen teknoloji, tilkenin, sektoriin ve/veya bolgenin yapisina “uygun” mu?

e. Secilen teknoloji tilkenin bilim ve teknoloji kapasitesini gelistiriyor mu?

f. Secilen teknoloji ticari dlgekte uygulanmis ve basarili sonuclar elde edilmis mi ?

Yukaridaki sorularin yanitlanabilmesi i¢in teknik analiz sirasinda incelenmesi

gereken konular sunlardir:
Uriiniin teknik 6zellikleri ve kalite standartlari.

e Optimum lretim kapasitesinin se¢imi.
e Kurulus yerinin se¢imi.
¢ Projenin ekonomik dmrii.

e Uretim siireci ve alternatif teknolojiler.

18 Ayanoglu, K., Diizyol, C., Ilter, N., Yilmaz, C., Kamu Yatarim Projelerinin Planlanmasi ve
Analizi,. DPT Yaynlari, Ankara, 1996,s.151

29



e Teknoloji se¢imi ve gerekgesi.

e Teknoloji (patent, know-how) ihtiyaci ve maliyeti.

e Yerli ve yabanci makine-donanim se¢imi.

e Mevcut ve ihtiya¢ duyulan altyap1 hizmetleri (su, elektrik, ulagim vb.).

¢ Yerlesim diizeni.

e Hammadde ve diger yardimc1 maddelerin bulunabilirligi.

° 1n§aat ve montaj programi (yatirim uygulama programu).

e Uretim programu.

B. Finansal Analiz

Ticari karlilik analizi sonucunda karli oldugu saptanan projenin isleyisini

finansal acidan da siirdiiriip siirdiiremeyeceginin incelenmesi gerekir. Clinkii karlilik

analizinde kullanilan nakit akimlar1 bir projenin isleyisini etkileyen tiim nakit giris ve

cikislarmm gdstermez. Orne@in; borg anaparalarinm, kar paylarmin ve sigorta

primlerinin 6denmesi, fiyat artislari, birikmis fonlarin degerlendirilmesinden elde

edilen faiz gelirleri ve benzeri nakit giris-¢cikist olusturan konular ticari karlilik

analizinde kullanilan nakit akim tablolarinda yer almaz."’

Finansal analizin amaglari su sekilde siralanabilir:

Projenin finansal planlamasinin incelenerek varsa ek finansman
ihtiyacinin saptanmasi,

Finansman kaynaklarinin neler oldugunun, yeterli olup olmadiginin
ve elde edilebilirliginin ger¢ekei olup olmadiginin belirlenmesi,
Finansman kaynaklarinin risklerinin, maliyetlerinin ve projeye
getirdikleri yiikiin belirlenmesi,

Degisik finansman kaynaklari arasindan en uygun olanlarin se¢ilmesi,
Projeyi yliriitecek olan kurulus ve/veya 6z kaynaklarin1 bu projeye
yatiran ortaklarin finansal durumunun incelenmesi,

Projenin finansal acidan yiiriitiilebilir olup olmadiginin belirlenmesi

ve nasil bir likiditeye sahip olacaginin goriilmesi,

" www.dpt.gov.tr/dptweb/ekutup96/prjplan/prj.html
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e Beklenmeyen maliyet artiglarinin karsilanip karsilanamayacaginin

belirlenmesi.

Isletme faaliyetlerinin degerlendirilmesi ve projelerin finansal agidan
planlanmasina yardimci olan finansal analiz teknigi, yalnizca proje hazirlayip yatirim
karar1 olusturmak iizere analiz yapanlarca degil, kredi talebinde bulunulan projenin
ya da isletmenin (kredi yatirim amaci disinda da kullaniliyor olabilir), krediyi geri

Odeyip 6demeyeceginin saptanmasi amactyla finansman kurumlarincada kullanilir.
Finansal analiz islemi su adimlardan olusur.

e Finansal tablolarin hazirlanmasi,

e Finansal tablolar yardimiyla varsa ek finansman ihtiyacinin
belirlenmesi,

e Projenin finansman kaynaklarinin ve maliyetlerinin analiz edilmesi,

e Finansal tablolara dayali olarak proje basarisim etkileyecek
onlemlerin belirlenmesi,

e Projenin finansal yeterligini saptamakta kullanilacak Olgiitlerin
(finansal oranlar) belirlenmesi,

e Finansal risklerin degerlendirilmesi.

Finansal analiz, genel olarak {i¢ ana baslik altinda incelenmektedir. Bunlar;
e Finansal Tablolar Analizi,
¢ Finansman Kaynaklarinin Analizi,

¢ Finansal Oranlar Analizi.

1. Finansal Tablolar Analizi
Projenin ya da kurulusun finansman ihtiyacini ve sermaye yapisini belirlemek

lizere hazirlanan finansal (mali) tablolar sunlardir:

e Finansal Nakit Akim Tablosu ya da Finansman Ihtiyaci ve Kaynaklari
Tablosu
e Net Gelir-Gider Tablosu
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e Proforma Bilango

Projelerin yapilabilirlik etiidleri hazirlanirken daha ¢ok yatirim donemi
lizerinde yogunlagilmakta ve isletme donemi genellikle goézardi edilmektedir.
Finansman planlamasi i¢in hazirlanan Finansal Nakit Akim Tablosu ya da
Finansman ihtiyac1 ve Kaynaklar1 Tablosu projenin yatirim donemi dahil tiim yasam
stiresi boyunca goriilen nakit girislerini (fon kaynaklar1) ve nakit ¢ikislarini belirterek
projenin nakit ya da fon dengesini gosterir. Net nakit akiminin nadiren agik verdigi
(negatif oldugu) ve amaglari ile sonuglari bakimindan ayni olan bu iki tablo, likidite
analizi icin kullanilir. Her iki tablonun nakit akimlari ya fiyat artislar1 dikkate
alinarak hesaplanir ya da fiyat artislar1 (kur farklari dahil) ayr1 bir satir olarak
gosterilir. Fiyat artiglar1 ekonominin genel yapisi, enflasyon egilimi ve sektdriin

genel yapisi dikkate almarak belirlenir.*

Finansal nakit akim tablosu, nakit girisleri ve nakit ¢ikislar1 seklinde iki ana
satir, bunlarin farkinin alindig1 net nakit akimi (nakit girisi - nakit ¢ikisi) ve yiginsal
(kiimiilatif) nakit dengesi satirindan olusur. Olusacak tabloda tiim nakit giris (isletme
gelirleri, tesisin hurda degeri, isletme sermayesi geri doniisii ya da stoklardaki
azalma, 6z kaynaklar ve kredi kullanimi) ve ¢ikiglar1 (yatirim harcamalari, isletme
giderleri, vergiler, isletme sermayesi ya da stoklardaki artis, bor¢ anaparalarinin geri

O0denmesi, faizler ve dagitilacak karlar) bagimsiz birer satir olarak yer alir.

Kisaca “Finansman Tablosu” da denilen finansman ihtiyac1 ve kaynaklari
tablosunda ise, isletme gelirleri ve giderleri ayr1 ayr1 yerlerde degil, farki alinmis
olarak, yani net kar (ya da briit kar) ve amortisman seklinde 6z kaynaklar arasinda
sayilan “proje fonlar1” baslig1 altinda yer alirlar. Proje fonu olarak net kar yerine briit
kar alinirsa, vergiler finansman ihtiyact boliimiine ayr1 bir gider satir1 olarak dahil
edilir. Tablo, finansman ihtiyaci ve finansman kaynaklar1 seklindeki ana satirlarin

yani sira finansal nakit akim tablosunda oldugu gibi, net nakit akimi (finansman

20 Ayanoglu, K., Diizyol, C., lter, N., Yilmaz, C., Kamu Yatarim Projelerinin Planlanmasi ve
Analizi,. DPT Yaynlari, Ankara, 1996,s.167
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kaynaklar1 - finansman ihtiyaci) ve yiginsal (kiimiilatif) nakit dengesi (fon dengesi)

satirlarindan olusur.

Likidite analizi, projenin gelecek donemlerde saglayacagi fon kaynaklarini,
bu kaynaklarin ¢esitli amaglarla yapilacak 6deme ve kullanimlar i¢in yeterli olup
olmadigini, nakit dengesindeki eksiklik ve fazlaliklar1 belirtmek suretiyle projenin
yiikiimliiliiklerini ne derece yerine getirebilecegini ve nasil bir likiditeye sahip
olabilecegini gosterir. Projenin likiditesi yiginsal nakit dengesine bakilarak analiz
edilir. Eger likidite analizi bir nakit sorununun varligini gdsteriyorsa nakit ihtiyacinin
hangi yollarla karsilanacaginin belirlenmesi ve planlanmasi gerekir.

Projenin isletme donemi i¢in yil bazinda hazirlanan “Net Gelir-Gider
Tablosu”, isletme faaliyetlerinden ve diger kaynaklardan elde edilen gelire karsilik
tiretim maliyetlerini ve kar-zarar durumunu gosterir. Vergi ve gergek bir nakit ¢ikisi
olmayan yipranma payi (amortisman) bu tablo yardimiyla hesaplanarak likidite

analizinde kullanilan nakit akim tablosuna aktarilir.

“Proforma Bilan¢o”, proje ya da kurulusun belirli araliklar sonundaki
(6rnegin; mali yilsonunda) ya da herhangi bir tarihteki finansal (mali) durumunu
sergiler. Statik bir resim olusturan bilanco, kurulusun hammadde, alacaklar,
islemdeki mallar ve mamuller gibi cari aktifleri (doner degerler) ve duran varliklari
kapsayan toplam aktifler ile 6z sermaye, kredi ile elde edilen sermaye (borglar) ve
kurulusun diizenli isleyisini saglayan diger cari pasifleri kapsayan toplam pasiflerin

tahmin edilmesinden olusur.

Kurulusun proje ile ilgili olmayan yiikiimliiliikklerini de gostermesi nedeniyle,
Diinya Bankas1 gibi finansman kuruluslar1 kredi verilecek projeleri finansal agidan
analiz ederken bilango yontemini kullanirlar. Tevsii projeleri i¢in genellikle bu
yontem gecerlidir. Tevsii projelerinde, tahmini proforma bilangolara ek olarak

geemis 3—5 yili kapsayan finansman tablolarint da hazirlamak gerekir.

Yatirim kararimi olusturma amaciyla proje calismalar1 sirasinda hazirlanan

bilangoda, islemekte olan mevcut bir tesis olmadigi i¢in pek ¢ok varsayim yapilmasi
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gerekir. Ornegin; isletme gelirlerinin tahmin edilmesi sirasinda, iiretilecek iiriinlerin
tamaminin pesin olarak satilacagi, elde hammadde, yar1 mamul ve mamul stoku
bulunmayacagi gibi temel varsayimlar, zorunlu olarak yapilir. Boyle olunca proje
calismasinda finansal analiz amaci ile diizenlenecek bilangolarin aktifinde doner
degerler olarak bulunmasi gereken kasa-banka, hammadde, yar1 mamul ve mamul
stoklar1 ile alacaklar bulunmayacaktir. Bunlarin yerine aktifte doner degerler adi
altinda ilk yatirim tutari, isletme sermayesi, beklenmeyen artislar ve diger fonlar yer
alacaktir. Ancak finansal oranlari hesaplamak amaci ile bu tiir bir bilanco yeterli
olmayabilir ve daha ayrmtili olarak hazirlanmasi gerekebilir. Bunu yapmanin
miimkiin olmadig1 durumlarda bilangoya dayali1 finansal oran analizi ( stok devir hizi,

alacak devir hiz1 vb.) yapmaya ¢alismak anlamsizlasir.

Goreli olarak biiyiik olan projelerde biitiin finansal tablolarin hazirlanmasi
gerekir. Ciinkii likidite, verimlilik ya da karlilik ile ilgili finansal oranlarin bazisi

bilango, bazisi ise gelir-gider tablosu yardimiyla hesaplanir.

2. Finansman Kaynaklarinin Analizi

Herhangi bir projenin hazirlanmasi, yatirnm Oncesi analizi, maliyetinin
belirlenmesi ve yatirnm kararinin alinmasi i¢in ilk kosul boyle bir projeye tahsis
edilebilecek finansal kaynaklarin bulunup bulunmadiginin belirlenmesidir. Proje ne
kadar karli olursa olsun, bunu gerceklestirmek tiizere gerekli kaynaklar
bulunamiyorsa, yapilabilirlik etlidiinlin hazirlanmasi i¢in harcanan zaman ve
kaynaklar bosa gitmis olur. Bu nedenle yapilabilirlik etiidiiniin hazirlanmasina
baslamadan 6nce finansman kaynaklarinin 6n incelemesinin yapilmasi gerekir. Bu
inceleme, proje maliyetlerinin de kabaca tahmin edildigi proje olanaklar etiidii ya da

on-yapilabilirlik etiidii hazirlanmasi sirasinda yapilabilir.

Finansman kaynaklarinin analizinde incelenmesi gereken diger nokta,
ongoriilen finansman kaynaginin (teklif edilen) ya da varsa anlagsmasi yapilmis olan
finansman kaynaginin projeye getirdigi ek yiiklerin ve gercek maliyetinin, yani
"etkin faiz orani"nin hesaplanmasidir. Bunun yapilabilmesi i¢in, 6nce Onerilen

finansman teklifinin olusturdugu gizli ve acik olan biitiin fayda ve maliyetler, diger
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bir ifadeyle nakit giris ve cikiglar1 belirlenir ve finansman paketinin kendi nakit
akimi olusturulur. Hesaplanan net nakit akimindan yararlanilarak bulunan i¢ karlilik

orani finansman teklifinin gercek maliyetine, yani etkin faiz oranina esittir.

Daha once de belirtildigi gibi finansman tablosunun toplam finansman
kaynaklar1 boliimii finansman ihtiyacinin hangi kaynaklardan karsilanacagin
gosterir. Finansman kaynaklari, kaynagin geldigi yere gore 6z kaynaklar ve yabanci
kaynaklar olarak ikiye ayrilir. Oz kaynaklar, baslangic sermayesi (6denmis kisim),
ongoriilen sermaye artisi, proje fonlari, deger artis fonu, yedek akcgeler ve
karsiliklardan olusur. Ayrica yatirimer kamu kuruluslarinin genel biitgeden aldiklari
yatirim ddenekleri ve 6zel sektor projelerine tesvik unsuru olarak saglanan kaynaklar
da 6z kaynaklar olarak kabul edilir. Proje fonlar1 tesisin isletmeye gectikten sonra
yaratacag1 kaynaklardir. Isletmeci kamu kuruluslari, bagimsiz, déner sermayeli ve
katma biitgeli kuruluslar ve yerel yonetimlerin faaliyetleri sirasinda yarattiklar1 fonlar

da 6z kaynaklara dahildir.

Gerek baslangi¢ sermayesi, gerekse ongoriilen sermaye artisi, isletmeci kamu
kuruluglarinda devlet biitcesinden (hazineden) aktarilan kaynaklardan, 06zel

kurulusglarda ise ortaklarin koyduklar1 kaynaklardan karsilanir.

Gerek yatirimc1 kamu kuruluslart gerekse 6zel kuruluslar tarafindan yiiriitiilen
yatirim projelerinin finansmaninda yararlanilan yabanci kaynaklar ve basvurulan

finansman yontemleri su sekilde siralanabilir:

e Orta ve Uzun Vadeli Krediler;

Hiikiimetler aras1 kredi anlagmalar1
Satici kredisi
Yerli yatirim ve kalkinma bankalarindan alinan uzun vadeli krediler
Uluslararasi finansman kuruluglarindan saglanan krediler
e Kisa Vadeli Krediler; ticari bankalar ve diger finansman kurumlari

e Teknik Yardim ve isbirligi Kuruluslarindan Saglanan Krediler
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e Yabanci Sermaye Yatirimlart (dogrudan)

e Ortaklik Kurma (yerli ya da yabanci sirketlerle birlesme) ya da
Devretme

e Kurumsal Yatirimeilar; sosyal giivenlik kuruluglart ve sigorta
sirketleri

e Sermaye Piyasasi; tahvil, bono ve hisse senedi ¢ikarilmasi

¢ Finansal Kiralama

e Proje Varliklarmin Satilmasi (proje tamamlanmadan 6nce)

e On Odeme; projenin iiretimini satin alacaklar tarafindan yapilan 6n
odemeler

e lhracat Kredisi; ihrag edilen iiriinleri girdi olarak kullanacak projelerin
desteklenmesi

e “Yap Islet Devret”, “Yap Islet Sahiplen” ve benzeri modeller

c. Finansal Oranlar Analizi

Gerek isletmelerin gerekse projelerin finansal basarilarinin  Slgiiliip
yorumlanmasinda en yogun bir sekilde kullanilan finansal analiz teknigi finansal
oranlardir. Finansal analizde genellikle bilinen oranlardan yararlanilir. Bunlar
finansman planlamasi i¢in hazirlanan proforma bilango, net gelir-gider tablosu ve
nakit akim tablosu (ya da finansman tablosu) verilerinden ¢ikarilir. Finansal
yeterliligi ve basariy1 6lgmekte kullanilan bu oranlar, likidite, kaldirag, faaliyet ve
karlilik oranlar1 olmak {izere dort ana grupta toplamak miimkiindiir. Degisik oran
gruplart ile projenin ya da isletmenin belli bir doneme ait finansal durum analizi
yapilir. Oranlarin tek bir degisken olmasi nedeniyle projedeki diger degismeleri
yansitmayacagi unutulmamalidir. Bu nedenle tek bir orana bakilarak proje ya da

isletme hakkinda bir genelleme yapilmamalidir.
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B. Ticari, Ekonomik ve Sosyal Analiz

Projelerin ticari, ekonomik ve sosyal acidan analizi sirasinda iki temel akim
incelenir. Bunlar, proje hazirlama asamasinda minimize edilmeye c¢alisilan maliyetler

ve maksimize edilmeye calisilan faydalardir.

Ekonomik analiz, gelir dagilimin1 veri alip ekonomik etkinligi (pareto
optimumu) saglamay1 ve geliri maksimize etmeyi amaglar. Buna karsilik sosyal
analiz, projeyle iiretilecek mal ya da hizmetin tiiketiminden elde edilen faydaya
bicilen degerin kisiler ya da degisik gelir gruplar1 acisindan farkli oldugu varsayimi

ile sosyal refah1 maksimize etmeyi amaglar.

Proje bir biitiin olarak ulusal ekonomi agisindan analiz edilirken projenin
ekonomi lizerindeki her tiirlii dolayli ve dolaysiz etkilerinin miimkiin oldugu kadar
sayisal olarak Olclilmesi gerekir. Projenin faydalarimi net olarak, yani “projenin
uygulanmas1” durumunda olusacak yeni faydalardan “projenin uygulanmamasi”
durumunda gergeklesecek faydalari diiserek hesaplamak gerekir. Ulusal analizde
projeler, ancak tiim bu etkiler kapsandiktan ve fayda ve maliyetler golge fiyatlarla
hesaplandiktan sonra ekonomik ve sosyal acidan analiz edilebilir ve projelerin
uygunlugu konusunda karar alinabilir. Oysa bir projeyi yatirimei agisindan irdeleyen
ticari analiz asamasinda bu tiir etkilerin Ol¢lilmesine gerek yoktur. Ticari analizde,

dolayli ve dissal etkiler dikkate alinmaz.”'

Projelerin ticari, ekonomik ve sosyal agidan analizi sirasinda kullanilan ve
indirgeme teknigine dayanan temel analiz olgiitleri sunlardir:

e Net Bugiinkii Deger (NBD)

e ¢ Karhilik Oram (IKO)

e Fayda-Maliyet Oran1 (F/M)

21Ayanoglu, K., Diizyol, C., Ilter, N., Yilmaz, C., Kamu Yatarim Projelerinin Planlanmas1 ve
Analizi,. DPT Yayinlari, Ankara, 1996,s.187
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e Geri Odeme Siiresi

Net bugilinkii deger ile i¢ karlilik orani, indirgeme teknigine dayanan
dlgiitlerin en sik kullanilanlaridir. Indirgeme tekniginin temel 6zelligi, paranin zaman
degerini dikkate almasidir. Bu teknigin uygulanabilmesi i¢in, ilk olarak,
“Indirgenmis Nakit Akimi Tablosu” hazirlanir. Ekonomik ve/veya sosyal analiz igin
hazirlanan nakit akimi tablosu, fayda ve maliyetlerin tanim, kapsam ve
fiyatlandirilmasi, Ticari Analize gdre farklilik nedeniyle "Indirgenmis Kaynak Akimi

Tablosu" olarak adlandirilir.

Indirgeme teknigi, nakit akim tablosunu olusturan yillik nakit akimlarinin
(nakit girisleri ve nakit ¢ikislar1) bugiinkii degerinin bulunarak indirgenmis net nakit
akiminin elde edilmesi esasina dayanir. Indirgenmis net nakit akimmin elde
edilebilmesi icin, dnce her yilin maliyeti gelirden ¢ikarilarak net nakit akimi elde
edilir. Daha sonra belirli bir indirgeme orani kullanilarak her yil i¢in ayr1 ayr
indirgenen net nakit akimlari bulunur. Bunlarin toplami, projenin “Net Bugiinkii
Degeri’ni olusturur. Net bugiinkii degeri sifira esit kilan faiz oranma “I¢ Karhilik

Oran1” denmektedir.

indirgeme teknigine dayanmayan ve paramin zaman degerini gdz &niine
almayan Olgiitler ile destekleyici nitelikteki diger analizler sunlardir:
e Basit Karlilik Oran1 (Ortalama Kar / Yatirim ya da Ozkaynak )
e Basit Geri Odeme Siiresi
e Basa bas Noktas1 Analizi
e Belirsizlik ve Risk Analizi
Duyarlilik Analizi
Olasilik Analizi
Enflasyon Ortaminda Proje Analizi
Fiyatlarin goreli yapisinin degismedigi varsayimi ile enflasyonu (fiyat
artiglarin1) goéz Oniine almayan geleneksel tekniklerin aksine, “enflasyon ortaminda
proje analizi” goreli fiyat artiglarin1 da hesaba katarak bu konudaki riski gidermeye

calisir.
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Baglangicta ticari, ekonomik ve sosyal analizin her {i¢ii i¢in de kullanilan
“fayda-maliyet analizi” kavrami, uygulamada anlami daraltilarak yalnizca ekonomik
fayda-maliyet analizi ve/veya sosyal fayda-maliyet analizi i¢in kullanilmaya

baslanmugtir.

a. Fayda/ Maliyet Analizi ve Golge Fiyat

Projenin yatirim dénemi ve ekonomik omrii siiresince ortaya cikan fayda ve
maliyetlerin bir referans yilina, genellikle yatirimin baslangi¢ yili, indirgenerek
karsilastirilmasi esasina dayanan bu yonteme genel olarak "fayda-maliyet analizi"

denilmektedir.

Fayda-maliyet analizi, hem 0&zel kesimde hem de kamu kesiminde
kaynaklarin yatirimlara yonlendirilmesinde kullanilan bir karar verme teknigidir. Bu
teknik, kaynaklar1 topluma en yiiksek net fayday1 saglayacak sekilde yonlendirmede

kara alic1 birimlere yardime1 olmaktadir.?

Her yatinm projesi ¢ok c¢esitli faydalar ve maliyetler ortaya ¢ikarir. Ortak bir
birim cinsinden ifade edilen faydalar, maliyetleri astig1 siirece kabul edilebilir
projeler s6z konusu olmaktadir. Bu proje analiz yontemine, genel olarak fayda-

maliyet analizi (FMA) denilmektedir.

Kamu hizmetlerine iliskin yatirimlarda etkinligi gerceklestirmek, yatirim
sonucunda kamu hizmetinden elde edilecek "fayda" ile yiiklenilen "maliyet" arasinda
bir iliski kurarak, faydalarin maliyetlerden fazla olmasinin saglanmasi ile miimkiin
olacaktir. Ancak dengelenmesi gereken fayda ve maliyetler, "sosyal" nitelikli
olmalidir. Ciinkii kamusal mal ve hizmetlerin faydalari, 6zel mal ve hizmetlerden
farkli olarak toplumsal faydalar da igermektedir. Boylece, fayda-maliyet analizi,
"kamu harcamalarinda etkinligi saglamak amaciyla", "kamu harcama programlarina

iliskin bir diizen belirleme ve gerceklestirme araglarim segme sekli olarak

** [sgiiden Tamer ,Kamu Yatirim Projelerin Degerlendirmesinde Fayda-Maliyet Analizi,
Istanbul,1980.s.13
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tanimlanabilir. Bu analiz kamu harcamalarina iligkin siyasal karar1 verecek kisiye

yardim etmek amacinda olan ¢6ziimsel bir siirectir.”?

Gelismekte olan iilkelerin 6zellikle kamu yatirimlar1 projelerinde nceliklerin
belirlenmesinde kullanilmak tizere Birlesmis Milletler, OECD ve Diinya Bankasi
tarafindan pes pese el kitaplart yaymlanmistir. Gelismekte olan {lkelerde
hiikiimetlerin bu el kitaplarina ilgi gostermesi, kamu yatirim projelerinde FMA
yontemine yonelmesi, biiylik 6lciide, bu el kitaplarinin hazirlayicisi uluslararasi kredi
ve yardim kuruluslarinin kullandirdiklart kredi ve yardimlarin degerlendirilecegi
islerin verim analizini istemelerinden kaynaklanmistir. Hakli olarak, kit olan fonlar1
dagitmakla gorevli bu kuruluslar, bu fonlarin verimli projelerde ve alanlarda
kullanilmasini istemektedirler. Nitekim bu tiir bir 06l¢iit konmasi bu iilkelerin
kalkinmalar1 agisindan da yararli olmustur. Boylece, bu kuruluslarca saglanan kredi
ve yardimlarin, o iilkelerin ulusal ekonomilerine en yiiksek fayda saglayan yatirim
projelerine analize edilebilmesi miimkiin olabilmistir. Uygulamada bu tiir kredi ve
yardimlarin bu iilkelerin biiylimesine onemli katkisi olmustur. Ancak 1970’lerde,
hizli biiyiimenin kalkinma demek olmadig1 anlagilmistir. Projeler artik sadece ulusal
acidan biiyiime degil, gelir dagilimi hedeflerine sagladiklar1 net katki yoniiyle de

degerlendirilmektedir. Artik, proje analizi kavramina bir de sosyal boyut eklenmistir.

Sosyal fayda-maliyet analiz, kamu ekonomisinin isleyisi ag¢isindan
zorunluluktur. Ciinkii kamu kesiminde yapilacak yatirimlarin kalkinma planinda
belirtilen toplumsal amag¢ ve hedeflere uygun sekilde hazirlanip hazirlanmadiginin
belirlenmesi  gerekmektedir. Ozel sektdr yatirim projelerinin  sosyal agidan
degerlendirilmesi ise, ticari agidan karli oldugu saptanan bir proje i¢in proje sahibi
devletin mali tesviklerinden yararlanmak istediginde, projenin toplumsal agidan karl
olup olmadigim veya kalkinma planlarinda belirtilen ama¢ ve hedeflere hizmet
edebilecek bir proje olup olmadigim saptamak iizere ilgili kamu birimleri tarafindan

gergeklestirilir. Sosyal fayda-maliyet analizinin temel amaci, yatirim projelerini tiim

» Mircan Yildiz Tokatlioglu, Fayda Maliyet Analizi, istanbul 2005, s.74.
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topluma olan fayda ve maliyetleri agisindan iilke ekonomisine yaptigi katkilarina

gore degerlendirmektir.”*

Literatiirde, iki tir SFMA yontemi vardir. Ilkinde gelir dagilimi etkileri
dikkate alinmazken, digerinde bu etkiler igerilmektedir. Birinci yaklagima, ekonomik
analiz (EA), ikincisine, sosyal analiz. (SA) denilmektedir. iste, FMA’ya esas sosyal
boyut kazandiran bu ikinci yaklagimdir. Gerek EA gerekse SA yontemlerinde, kamu
yatirim projesinin yarattig1 fayda ve maliyetlerin miimkiin oldugu dl¢iilerde parasal
olarak ifade edilebilmesi gerekmektedir. Oysa bazi kamu projelerinde, projenin yol
actig1 fayda ve maliyetleri parasal olarak ifade etmek son derece giigtiir. Ciinkii kamu
projelerinin bir¢ogu egitim, saglik, igme suyu ve kanalizasyon gibi sosyal igerikli
ve/veya altyap1 projeleri niteligindedir. Bu tiir durumlarda kullanilmak iizere
gelistirilen teknige “maliyet-etkinlik analizi” yontemi denilmektedir. Bu teknik, daha
cok temel toplumsal ihtiyaclar1 karsilamaya yonelik sosyal sektdr projelerinin
analizinde uygulanir. Bu teknik, sosyal tercihleri yansitan hedef diizeylere erismek
amaciyla hazirlanan alternatif projeler arasindan indirgenmis toplam maliyeti en
diistik olan1 tespit etme teknigidir. Projenin maliyetleri sosyal maliyetlere
dontstiiriildiigiinden bu yaklasim ekonomik analiz (EA) yonteminin bir versiyonu
niteligindedir. Kamu yatirim projeleri sadece bunlarla sinirl degildir. Bir¢ok iilkede
iktisadi nitelikte kurulmus kamu iktisadi tesebbiisleri faaliyet gostermekte ve yatirim
yapmaktadirlar. Dolayistyla, kamu kaynagi kullanmakta olan bu kuruluslarin yatirim
projeleri de ulusal ekonomi agisindan degerlendirilmeye tabi tutulmaktadir. Sadece
bu tiir kuruluslarin yatirnm projeleri degil, kamu kaynag1 kullanmak durumunda olan
(devletin verdigi tesviklerden ve siibvansiyonlardan yararlanma s6z konusu
oldugunda) 6zel sektdr kuruluslarinin yatirim projeleri de benzer bir isleme muhatap
olmaktadir. Ticari niteligi agir basan bu tiir yatirirm projelerinin ulusal ekonomi
acisindan degerlendirmeye alinmasinin nedeni, proje sahiplerinin projenin yarattigi
faydalar1 ve maliyetleri degerlendirirken sadece kendilerini ilgilendiren fayda ve
maliyetleri dikkate almalari, projenin yaratacagi dolayl fayda ve maliyetleri goz ardi
etmeleridir. Ayrica bu tiir bir degerlendirmeye esas olan piyasa fiyatlari, rekabet

kosullar1 biiyiik 6l¢iide gecerli olmadigindan, toplumsal acidan olmasi gereken denge

% Karaman Ismail, Turhan Mustafa, Sbuncu Hilmi,Cetik Sedat, Sosyal Amagli Projelerin
Degerlendirme Metodu, DTP Sosyal Planlama Genel Midiirliigi Ankara.1993,s.17
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fiyatlarin1 yansitmaktan bir hayli uzak kalmaktadir. Bilindigi {izere, tam rekabet
kosullarinin gegerli oldugu bir ekonomide fiyat mekanizmasi, kaynaklarin gergek
degerini yansittigt kabul ediliyor. Ancak ger¢ek hayatta, gelisme diizeyi hangi
boyutta olursa olsun, ekonomilerde, kaynaklarin etkin dagilimini sagladig1 varsayilan
fiyat mekanizmalarinin sapmalar gosterdigi tespit edilmektedir. Bu kosullar altinda,
fayda ve maliyetlerin piyasa fiyatlariyla degerlendirilmesine dayanan proje yatirim
Olciitleri yeterli olmamaktadir. Ciinkii piyasa fiyatlar1 sosyal (toplumsal) fayda ve
maliyetlerin Sl¢lisii olmaktan uzaklagsmaktadir. Piyasa fiyatlarinin tasidigi sapmalari
giderme gereksinimi, proje degerlendirmede ekonomik kitliklarin derecelerini dogru
bir sekilde yansittig1 ileri siiriilen golge fiyatlarinin kullanilmasini giindeme
getirmistir. Fiyat mekanizmalarinin tam olarak islemesi halinde ise, kaynaklarin etkin

dagilimi saglanmis olur ve piyasa fiyati golge fiyatina esit olur.

Piyasa fiyatlari, gelismekte olan ekonomilerde, sosyal fayda ve maliyetlerin
Olciisii olmaktan daha fazla uzaklagsmaktadir. Diger bir deyisle, gelismekte olan
ekonomilerde, 6zel fayda ve maliyetlerin sosyal fayda ve maliyetlerden gosterdigi

sapma daha fazla olmaktadir.

Bu durum, bu ekonomilerde yatirirm kararlarinin piyasa fiyatlarina
dayanilarak alinmasini giiglestirmekte ve hatta olanaksizlastirmaktadir. Bu nedenle,
piyasa fiyatlarinin mal ve hizmetlerin kitlik derecelerini dogru olarak yansitacak
bicimde diizeltilmesi ve proje analizinde bu diizeltilmis fiyatlarin kullanilmasi
gerekmektedir. Diizeltilmis fiyatlar “golge fiyatlar” (shadow prices) olarak

anilmaktadir.

Fayda ve maliyetlerin tanim ve kapsamlarinda yatirimer kurulus agisindan
(ticari analiz) ve ulusal agidan (ekonomik ve sosyal analiz) farkliliklar vardir. Bu
farkliliklar nedeniyle ulusal agidan fayda-maliyet analizinde golge fiyat
uygulamasinin yani1 sira bazi diizeltmeler yapilmasi gerekir. Bu diizeltmeler

sunlardir:

** Sariaslan Halil, Yatirim Projelerin Hazirlanmasi ve Degerlendirilmesi, Ankara 1990 s.311
% Ayanoglu vd. Kamu Yatirim Projelerinin Planlanmasi ve Analizi.. ss,233-235
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1. Bir yatinm projesinin diger alanlarda yol acacagi gelir artirict digsal
etkilerinin, yani dissal faydalarinin, projenin uygulandigi alanda sagladig1 gelire
eklenmesi, buna karsilik yol acabilecegi gelir azaltict dissal etkilerinin, yani dissal
zararlarinin, gelirden diisiilmesi ya da maliyetlere eklenmesi gerekir. Ekonomik
analizde yalnizca gelir etkisi olan digsal etkiler hesaba katilirken sosyal analizde
refah etkisi olan etkiler de gdz &niine aliir. Ornegin; hava kirliligi olusturan bir tesis,
cevredeki tarimsal iiretimi etkileyerek gelir azalmasina neden oluyorsa, olusan bu
gelir kaybi, ekonomik analizde maliyet olarak hesaplanir. Bunun yani sira olusan
hava kirliligi, yasam kalitesini de etkileyerek gelir olarak olgiilemeyen ikinci bir
refah kaybina da neden olabilir. Ekonomik analizde dikkate alinmayan bu tiir gelir
dis1 refah etkileri, sosyal analizde goz oniine alinir. Diger dissal etkilerden bazilari
sunlardir; ileri-geri baglanti etkileri, 6grenme etkisi, teknolojik ilerleme etkisi,

gevresel etkiler, vb.

2. Ticari analizde tamami maliyet olarak alinan arazi bedeli, ulusal fayda-
maliyet analizinde farkli iglem goriir. Arazi satin almak ya da kamulagtirmak {izere
harcanan para, transfer niteliginde oldugundan ekonomik olarak (ulusal agidan) bir
anlami1 yoktur. Bu durumda, arazi degeri analize firsat maliyeti {izerinden dahil edilir.
Ornegin; ekilebilir bir tarim arazisi ya da orman arazisinin endiistriyel tesis projesine
ya da bir turizm projesine tahsis edilmesi sonucunda olusan yillik tarimsal {iretim
kayb1 (katma deger olarak) o arazinin firsat maliyetini olusturur. Bu deger ulusal
analizde projenin yillik giderlerine dahil edilmelidir. Eger arazi, {izerinde uygulanan
proje nedeniyle, tarim arazisi niteligini yitirmis ise, onu eski niteligine kavusturmak
icin gereken islemin maliyeti, son yila gider olarak dahil edilmelidir. S6z konusu
arazinin satin alma ya da kamulastirma bedeli ile ulusal analize dahil edilen firsat
maliyeti birbirinden ¢ok farklidir. Diger taraftan, ticari analizde tamami maliyet
olarak alinan arazi bedeli, arazinin eskimesi s6z konusu olmadigindan, projenin bitis

yilindaki tahmini satis degeri lizerinden son yila gelir olarak kaydedilir.
3. Vergiler, slibvansiyonlar, kiralar ve i¢ piyasadan kullanilan krediler i¢in

O0denen faiz Odemeleri transfer harcamalar1 niteligindedir. Ticari analizde proje

maliyetine dahil edilen bu harcamalar, ulusal agidan bir kaynak maliyeti
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olusturmadiklar1 i¢in ekonomik analizde gelir kabul edilip maliyetlere dahil
edilmezler. Ancak vergiler, siibvansiyonlar ve faizin gelir dagilimi ve tasarruflar
tizerinde etkileri bulunmaktadir. Sosyal analizde kullanilan golge fiyatlarin
diizeltilmesinde bu etkiler goz Oniinde bulundurulur. Diger taraftan 6z kaynak
acisindan yapilan ticari analizde maliyet unsurlarina dahil edilen faiz 6demeleri (i¢
ve dis), proje acisindan yani yiizde yliz 6z kaynak kullanilacagi varsayimiyla yapilan
ticari analizde g6z Oniine alinmaz. Ticari agidan kazang kabul edilen siibvansiyonlar

ekonomik ve sosyal acidan maliyet olarak islem goriir.

4. Tiketiciler yoniinden diizeltmeler. (Yatirim sonucunda iiretilecek mal ve
hizmetlerin fiyatlar1 aynt mal ve hizmetlerin yatinm Oncesi fiyatlarindan diisiik
olacaksa, bu fiyat farkindan dolay1 olusan tiiketici fazlasinin ulusal agidan yapilan

analizlerde proje faydalari arasina katilmasi gerekir.)

Ticari analiz ile ekonomik ve sosyal fayda-maliyet analizleri (ulusal agidan

analiz) arasinda dort temel fark vardir. Bunlar;

(a) amaglarinin farkli olmasi,

(b) nakit akim tablosunda yer alan fayda ve maliyetlerin hesaplanmasinda

kullanilan fiyatlarin farkli olmasi,

(c) nakit akim tablosunda yer alan fayda ve maliyetlerin tanim ve

kapsamlarinin farkli olmasi (transferler, dissalliklar, vb.),

(d) nakit akimlarinin bugiinkii degerinin bulunmasinda kullanilan indirgeme

oraninin farkli olmasidir.
Projeyi yatirnmci kurulus agisindan ele alan ticari analizde, ticari karliligin

maksimize edilmesi, tek amactir. Ticari analizde fayda ve maliyetler, cari piyasa

fiyatlar1 ile hesaplanir. Fayda ve maliyetlerin ger¢ek degerini yansittigi kabul edilen
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piyasa fiyatlari, analizde higbir diizeltme yapilmadan kullanilir. Ticari analizde

dolayli ve dissal etkiler hesaba katilmaz.

Piyasa fiyatlarinin, firsat maliyetlerini (ger¢ek kaynak maliyetlerini) yansittig
gelismis pazar ekonomilerinde ya da Oyle oldugu varsayillan durumlarda, golge
fiyatlar1 uygulamadan ve yalmizca yukarida deginen diizeltmelerle yetinilerek de
ulusal agidan analiz yapilabilir. “On ekonomik analiz” denilen bu teknik, gelismis
tilkeler i¢in ekonomik analize esdegerdir. Ancak yapisal bozukluklari bulunan ve
serbest pazar kosullarinin yeterince gelisemedigi iilkelerde hatali sonu¢ dogurma
thtimali yiiksektir. Buna ragmen, ulusal ekonomi agisindan yatirim karar alinirken
gblge fiyat uygulamasi olanagi bulunmuyorsa, ticari analize gore tercih edilmesi

gereken bir yontemdir.

Golge Fiyatlart:

Projenin ulusal ekonomi agisindan analiz edildigi ekonomik analizde,
ekonomik karlilik ya da diger bir deyisle kaynaklarin etkin kullanilmasi yoluyla
gelirin maksimize edilmesi (biiylime) amaclanir. Bu yontemde cari piyasa fiyatlar
yerine kaynaklarin firsat ya da diger bir deyisle gercek (kaynak) maliyetlerini

yansitan “gdlge fiyatlar” kullanilir.

Gelismekte olan ekonomilerde (iilkelerde), piyasa fiyatlar1 ile golge fiyatlar
arasinda farkliliklarin dogmasina neden olan tam rekabet kosullarini saptirici

faktorler s6yle siralanabilir: 2

1. Igsizlik: Tam rekabet kosullarmin gecerli oldugu isgiicii piyasalarinda,
isgliclinlin marjinal fiziki tirlin degeri (marjinal iiriin geliri), 6denen licrete esittir. Bu
iligki, igsizligin 6nemli boyutlara ulastig1r ve faktor mobilitesinin ¢ok sinirli oldugu
durumlarda anlamini yitirir ve parasal {icretler, isgliciinlin sosyal degerini yansitan

fiyatlar olmaktan ¢ikar. Bu sorunlara daha ¢ok gelismekte olan {ilkelerde

*’ Kamu Yatirnmlarimin Planlanmasi Ve Uygulanmasinda Etkinlik, Ozel ihtisas Komisyonu
Raporu , Ankara 2001 s.4
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rastlandigindan, bu iilkelerdeki piyasa iicretleri, isgiicliniin firsat maliyetini

yansitmaktan ¢ok uzaktir.

2. Sermaye Piyasalarinin Yetersizligi: Gelismekte olan iilkelerde, organize bir
sermaye piyasast mevcut degildir. Dolayisiyla, sermaye maliyetleri, tam rekabet
kosullarinin gecerli oldugu bir sermaye piyasasinda ortaya c¢ikabilecek denge faiz
oranlarini yansitmamaktadir. Hiikiimet miidahalesi ve sermaye arzinmi etkileyen bazi

tekelci kuruluslarin varligi, denge faiz oranlarina ulagma siirecini zorlastirmaktadir.

3. Enflasyon: Gelismekte olan iilkelerde hizli enflasyon, gelismis iilkelere
nazaran daha sik rastlanan bir olgudur. Genellikle enflasyon, bu iilkelerin nispi fiyat
yapisini bozmaktadir. Bu kosullar altinda hiikiimetler, 6zellikle uygulamas: kolay
olan sektorlerde fiyat kontrollerine bagvurmaktadirlar. Dolayisiyla, ortaya ilging bir
paradoks ¢ikmaktadir. Nispi fiyat yapisimi diizenlemek amaciyla getirilen fiyat
kontrolleri arttikca, nispi fiyatlarin ¢arpiklagsma siireci hizlanmaktadir. Bdyle
durumlarda, piyasa fiyatlar1 ile mallarin ekonomik fayda ve maliyetleri arasindaki

iliski anlamin1 yitirmektedir.

4. Korumacilik: Gelismekte olan iilkelerin ¢ogu yerli sanayii koruma amaci
giider ve bu nedenle giimriik tarifeleri, gimriilk vergisine es etkili vergiler (fonlar
vb.), kotalar ve tarife dis1 engeller gibi korumaci tedbirlere bagvurur. Korumanin
yayginlagtifi bir ekonomide piyasa fiyatlart ekonomik degerlendirme Olgiisii

olmaktan uzaklasir.

5. Paranin Asir1 Degerlenmesi: Ozellikle gelismekte olan iilkelerde, hiikiimet
tarafindan belirlenen doviz kurlari, genellikle doviz denge fiyatlarin1 yansitmaz.
Diger bir deyisle, resmi doviz kurunda ddvize olan talep, doviz arzini asar. Doviz
kurunda gerekli degisiklikler yapilmazsa, enflasyon sonucu ulusal para ile diinya

paralar1 arasindaki gercek iligki kesilir.

Sosyal karliligi yada diger bir deyisle sosyal refah1 maksimize etmeyi

amaglayan sosyal analizde, sosyal acgidan diizeltilmis golge fiyatlar kullanilir.
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Ekonomik analizde kullanilan gblge fiyatlar, projenin “gelir dagilimi” ile “tasarruf ve
yatirim” {izerindeki etkilerini icerecek sekilde diizeltilir. Bu dagilimsal unsurlari
iceren golge fiyatlar, sosyal fiyatlar olarak tanimlanmaktadir. Gelir dagilimiyla ilgili
diizeltme, projenin kisiler ya da farkli gelir gruplar arasinda yaratacagi gelir aktarimi
ile olusan sosyal refah etkisini analize katar. Tasarruf ve yatirim konusunda yapilan
diizeltme ise, tiiketilmeyip yatirilan kaynaklarin kusaklar arasinda yarattigi gelir

aktariminin toplumsal refah {izerindeki etkisini analiz etmek i¢indir.

Genel olarak uluslararasi kuruluslarca desteklenerek gelistirilen golge fiyat
uygulamasinda, ayni temel felsefeye dayanan ve bazi ayrintilar disinda benzer olan
iki ana yontem vardir:

UNIDO Yontemi ve LMST Yo6ntemi (OECD + Diinya Bankas1 Y &ntemi)

1. UNIDO Y 6ntemi:

UNIDO’nun destegi ile Dasgupta, Sen ve Marglin tarafindan
gelistirilen birinci yontem, sosyal karlilik 6l¢iitii olarak toplam tiiketim miktarini
almakta ve yatirima girigmenin amacini bugiinkl tiiketimi kisarak gelecekteki
tilketimi artirmak olarak belirtmektedir. Projelerin fayda ve maliyetleri yatirimin
temel nedeni olan tiikketim cinsinden dlgiilmektedir. UNIDO yodnteminde temel hesap
birimi olarak, yurtici piyasa fiyatlart ve ulusal para birimiyle Ol¢iilen toplam
tiketimin marjinal degeri kullanilmaktadir. Projelerin bu yontemle analiz

edilmesinde asagidaki agamalar izlenir:

1. Piyasa fiyatlarin1 ve ticari indirgeme oranini kullanarak ticari karliligin

(NBD ve IKO) hesaplanmast;

2. Projeyle elde edilen net faydalar1 ekonomik fiyatlarla (etkinlik fiyatlari)
hesaplamak icin, projede kullanilan ya da tiiketilen girdilerin (kaynak)
fiyatlandirilmasinda kullanmak tizere, golge fiyatlarin (isgiicti, yatirim ve déviz kuru
i¢cin) hesaplanmasi;

3. Sosyal indirgeme orani (Tiiketim Faiz Orani-CRI) ve gelirin degisik gelir

gruplar arasinda yeniden dagilimi ile ilgili agirliklarin belirlenmesi;
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4. Projenin yatirim ve tasarruflar tizerindeki etkisi belirlenerek diizeltmeler

yapilmasi;

5. Projenin gelir dagilimi iizerindeki etkileri incelenerek gerekli diizeltmelerin

yapilmasi;

6. Proje ile iiretilen ya da kullanilan mallarin liikks ya da temel tiiketim mallari

olmalarina gore sosyal degerlerinin belirlenmesi ve gerekli diizeltmelerin yapilmasi,

7. Golge fiyatlar ve yapilan diizeltmeler dikkate alinarak indirgenmis nakit
akimlarinin olusturulmasi ve projenin net bugiinkii degeri ile ekonomik ve sosyal

karliliginin hesaplanmasi.

2. LMST Yéntemi (AGIT+Diinya Bankas1 Yéntemi):

AGIT destegi ile Little-Mirrlees (LM) tarafindan gelistirilen ve bir elkitabi
olarak yayimlanan yontemde temel hesap birimi Olgiisii olarak, sinir fiyatlariyla
Olciilen “baglanmamis sosyal gelir (kamu geliri)” alinir. Little ve Mirrlees 1974
yilinda yaymmladiklar1 ikinci kitaplarinda uygulama konularina  aciklik
kazandirmiglar ve bazi ekler yapmislardir. Genis Olgiide uygulanma alanina sahip
olan ve pek ¢ok uluslararasi finansman kurulusunca benimsenen bu yontem ile onu
izleyen ve Squire-Tak (ST) tarafindan Diinya Bankasi icin gelistirilen yontem bazi
kiiciik ayrintilar disinda aynidir. Bu nedenle her iki yontem birlestirilerek kisaca
LMST yontemi olarak ifade edilmektedir. Projelerin bu yontemle analizinde 6zet

olarak su asamalar izlenir:*®

J Projelerin ticari karlilik analizi piyasa fiyatlar1 ile yapilarak net

bugiinkii degeri hesaplanir,

¥ Sariaslan Halil, Yatirim Projelerin Hazirlanmasi ve Degerlendirilmesi, Ankara 2002 ss.283-285
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o Projenin girdi ve ¢iktilarin olusturan elemanlar ya da faktorler ticarete
konu olanlar ve ticarete konu olmayan mallar adi altinda gruplandirilir ve golge
fiyatlar1 sinir fiyatlarina gore ayr1 ayri hesaplanir.

. Ticari mallarin golge fiyat1 olarak kullanilan “sinir fiyatlar1” (diinya
fiyatlar1)’ nin ve proje ile sinir arasindaki maliyetlerin belirlenmesi,

. Ticarete konu olmayan mallarin {iretim yonteminin, tiretimdeki girdi
bilesiminin, birincil ham madde kaynaklarinin, vasifli ve vasifsiz is¢ilik miktarlarinin
analiz edilerek belirlenmesi,

o Isgiicii ve diger birincil kaynaklarin fiyatlandirilmasinda kullanilacak
muhasebe fiyatlarinin hesaplanmasi,

J Ticarete konu olmayan mal ve hizmetler i¢in kullanilacak muhasebe
fiyatlar1 ( ya da oranlar) ile kiiciik kalemlerin fiyatlandirilmasinda kullanilacak
Standart Doniistiirme Faktorii’niin hesaplanmasi,

o Digsal ekonomilerin (gelir cinsinden ifade edilebilen fayda ve
maliyetlerin) hesaplanmasi,

. Sosyal indirgeme oraninin (muhasebe faiz orani-ARI) hesaplanmast,

o Projenin yasami boyunca neden oldugu biitiin fayda ve maliyetlerin
muhasebe fiyatlarin1 kullanarak hesaplanmasi ve sosyal indirgeme orani ile
indirgenmis nakit akim tablosunun olusturulmasi,

. Ekonomik net bugiinkii deger (ENBD) ve ekonomik karlilik oraninin
hesaplanmasi (EKO),

. Golge fiyatlarn sosyal refah agisindan (gelir dagilimi ve tasarruf-
yatirim etkisi) diizelterek sosyal fiyatlarin hesaplanmasi,

. Fayda ve maliyetlerin sosyal fiyatlar kullanarak degerlendirilmesi ve
yeni indirgenmis nakit akimi tablosunun olusturulmasi,

o Sosyal net bugiinkii deger (SNBD) ya da sosyal karlilik oraninin
(SKO) hesaplanmast,

o Degerlendirilen yatirim projesi biiylik olcekli ise belirsizlik ve riskin
hesaplara katilmasi;

. Hesaplanan sonuclara gore proje hakkinda olumlu ya da olumsuz bir

karar olusturulmast.
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Ulusal agidan fayda-maliyet analizinde hangi yontemin, yani hangi hesap
biriminin kullanilacaginin kararlastirilmasi, golge fiyatlarin hesaplanmasi ve sosyal
fiyatlarin hesaplanmasinda kullanilan agirliklar ile nakit akimlarin indirgemesinde
kullanilan golge faiz oraninin (sosyal indirgeme orani) ulusal parametreler seklinde
belirlenmesi ve periyodik olarak yayimlanmasi (agiklanmasi) ekonomi bakanligi,

ulusal planlama teskilat1 gibi merkezi bir teskilatin gérevi olmalidir.

b. Yatirnm Projelerin Ticari, Ekonomik ve Sosyal Ac¢idan Analizi Sirasinda

Kullanilan Ortak Olgiitler

Proje analiz 6lgiitleri, projelerin ticari, ekonomik ve/veya sosyal agidan ortaya
cikan (hesaplanan) fayda ve maliyetlerinin karsilagtirllmasi amaciyla kullanilan

matematiksel tekniklerdir.

Hem tek bir projenin kabul edilebilirliginin test edilmesi, hem de birden fazla
birbirinden bagimsiz projenin kabul edilebilirliliklerine goére oncelik siralamasi
yapilabilmesi amaciyla pek ¢ok 6l¢iit gelistirilmistir. Bunlardan Net Bugiinkii Deger
(NBD), I¢ Karlilik Oram (IKO), Fayda/Maliyet Oran1 ve Geri Odeme Siiresi en
yaygin olarak kullanilan ve burada Temel Olgiit olarak gruplandirilan dlgiitlerdir. Bu
yontemler, proje analizinin hangi acidan yapildigina bagl olmaksizin, miimkiin olan
Olgiilerde parasal olarak ifade edilen fayda ve maliyetlerin bir referans yilina
indirgenerek karsilastirilmasi amacini tagir. Diger bir deyisle, birer karlilik gostergesi
olan bu Olciitler hem yatirnmci kurulus agisindan yapilan ticari analizde hem de
ulusal analiz amaciyla kullanilan ekonomik ve sosyal fayda-maliyet analizlerinde

kullanilir.

(1). Net Bugiinkii Deger ( NBD )

Proje analizinde en ¢ok kullanilan yontemlerden biri olan NBD yontemin
0zii, farkli zaman dilimleri i¢inde elde edilen nakit girislerinin ve yapilan

harcamalarin belirli bir iskonto orani (ki bu oran yatirnmdan istenen minimum i¢
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verim orani diger bir deyisle sermaye maliyetidir) ile ortak bir zaman dilimine

(bugiine) indirgenmesidir.”’

Projenin ekonomik Omriiniin tamamini hesaba katmasi ve paranin zaman
degerini dikkate almasi yontemin en onemli faydalaridir. Ancak, yontem biiyiik
projeler lehine bir analize yol ag¢maktadir. Diger taraftan, NBD ydnteminde
indirgeme oraninin degeri, diger bir ifade ile yillik yatirnm harcamas: ile nakit
giriglerinin bugiine indirgenmesinde kullanilan indirgeme oraninin degeri, elde
edilecek sonucu oldukca etkilemektedir. Bu oranin yiiksek ya da diisiik saptanmasi
bir projenin red veya kabuliine veya alternatif projeler arasindaki siralamaya etki
edebilir. Bu itibarla secilecek indirgeme orani analizin sonucu agisindan son derece

Onemlidir.

Indirgeme oranmin, 6z sermayenin alternatif kullammindan ortaya
cikabilecek firsat maliyetini yansitmast gerekmektedir. Yatirimin kredi ile
finansmaninda indirgeme orani olarak bu krediye ddenecek faiz orani alinmalidir.
Projenin finansmaninda hem kredi hem de 6z kaynaklardan yararlaniliyorsa,
indirgeme orani olarak bu kaynaklarin maliyetlerinin kaynak kullanim oranlar1 ile

agirliklandirilmis ortalamasinin kullanilmasi gerekir.

Bir projenin bu yonteme gore kabul edilebilmesi i¢in net bugiinkii degerin
sifira esit veya bliyiik olmasi1 gerekmektedir. Alternatif projelerin se¢iminde ise net
buglinkii degeri en biiyiik olan projeye (sifira esit veya biiyiik olmak kaydiyla)

oncelik verilir.
(2). I¢ Karhlik Oram (iKO)
Iskonto edilmis nakit akimi ydntemi olarak da bilinen i¢ karlilik orami

yatirimin gerektirecegi nakit ¢ikislarinin bugiinkii degeri ile ekonomik émrii boyunca

saglayacagi nakit girislerinin bugilinkii degerini esit kilan iskonto orani olarak

* CONKAR Kemalettin, Kiiciik ve Orta Olgekli isletmelerde Yatirim Kararlari ve Yatirnm
Tesvikleri, Ankara, 1992, .68
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tanimlanmaktadir. Bir baska ifadeyle yatirimin net bugilinkii degerini sifira esitleyen

iskonto oranidir.*®

Bu yonteme gore bir projenin kabul edilebilmesi i¢in hesaplanan i¢ karlilik
oraninin (ir) yatirimecinin kabul ettigi asgari indirgeme oranindan biiyiik olmasi
gerekmektedir. Alternatif projeler arasindaki bir se¢imde ise i¢ karlilik orami en

biiylik olan projeye oncelik verilir.

I¢ karlilik oraninin hesaplanmasi diger yéntemlerin yaninda kismen zordur.
Deneme yanilma yoluyla sonuca gidilebilir. Bu amacla baslangicta makul bir
indirgeme orani ile NBD bulunur. Eger bu NBD pozitif ise, NBD negatif olacak
biiylikliikte bir indirgeme orani ile tekrar NBD bulunur. Baslangigta kullanilan
indirgeme orani ile NBD negatif ise NBD’yi pozitif yapabilecek bir indirgeme orani
ile pozitif NBD elde edilir. I¢ karlilik oran1 (ir) NBD’yi pozitif yapan indirgeme

oranindan biiyiik, negatif yapan indirgeme oranindan ise kiigiiktiir (ip < ir <in).>!

Karar verici i¢in yatirimin asgari karliligi olan sonug yeteri kadar biiyiikse
proje kabul edilecek, aksi durumunda reddedilecektir. Burada kistas olarak
aliabilecek o6l¢ii yatinmcidan yatirimeiya fark edebilecek olmasina ragmen, en

azindan yatirimcinin kaynak kullanim maliyeti olabilir.

(3). Geri Odeme Siiresi

Geri 6deme siiresi bir yatirimin saglayacagi net para girisinin, yatirim tutarini
karsilayabilmesi i¢in ge¢mesi gerekli zaman uzunlugudur. Bu yontemin esasi, bir

proje icin yatirilan paranin kag yil sonra geri alinabileceginin hesaplanmasidir.

Bu yontemde birden fazla yatirim projesi arasinda se¢im yapiliyorsa, geri
O0deme siiresi en kisa olan proje secilir. Ayrica bu siirenin, girisimcinin belirledigi

kabul edilebilir azami geri 6deme siiresinden de kisa olmas1 gerekir. Eger tek yatirim

30 Akgii¢ Oztin,Finansal Yonetim, Muhasebe enstitiisii Yaym No.63, Istanbul, 1994 s. 340

3! Usta Ocal, Yatirim Projelerin Degerlendirilmesi,izmir,1997s.135

52



projesi varsa, bu projenin uygun goriilebilmesi icin, kabul edilebilir azami geri

6deme siiresinden daha kisa bir geri 6deme siiresine sahip olmasi gerekir.”

Tek bir projenin degerlendirildigi durumlarda karar verici hesaplanan geri
O0deme siiresinin kendi kabul ettigi siireden kisa olmasi durumunda projeyi kabul
edecek, aksi durumunda projeyi uygulamaya gecirmeyecektir. Kistas olarak alinacak
geri 0deme siiresi farkli sektorler ve ayni sektordeki farkli karakteristiklere sahip
projeler icin degisiklik gdsterir. Bu nedenle, geri 6deme siiresinin belirlenmesinde
genellikle ayni sektorde benzer karakteristiklere sahip daha Onceden yapilmis

uygulamalarin dikkate alinmasinda fayda vardir.

Birden fazla proje arasinda se¢im yapilacak ise geri 6deme siiresi en kisa olan

projeye oncelik verilir.

(4). Fayda/Maliyet Orani1 ( F/M )

Fayda/Maliyet Orani, karlilik indeksi olarak da adlandirilan yonteme gore
hesaplanmasinda; F/M, bir projenin ekonomik émrii boyunca saglayacagi faydalarin
(nakit girisleri) bugiinkii degerlerinin toplaminin maliyetlerin, (yatirim harcamalari

ve diger nakit ¢ikiglart) bugiinkii degerlerinin toplamina oranidir.

Bu yontemle bir projenin kabul edilebilmesi i¢in oranin 1’e esit veya bliyiik
olmas1 gerekmektedir. Alternatif projeler arasinda ise 1’den biiylik olmak kaydiyla

oran1 en biiyiik olan projeye oncelik verilir.

Yontemin amacit yapilacak yatirnmlarda fayda/maliyet orani en biiyiik olan

projeye Oncelik tanimak, dolayisiyla yatirimeinin fayda/maliyet oranint maksimum

kilmaktir. >

32 Inan Mehmet, Tiirkiyede Menkul Kiymetler Piyasas1 ve Yatirim Alternatif Genel Analiz,
Ankara 1987, s. 238
33 Miiftiioglu, M. Taner, Isletme Iktisad1, Ankara 1990, s 563
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3. Yatirinm Projelerin Ticari, Ekonomik ve Sosyal Ac¢idan Analizi Sirasinda

Kullanilan Ortak Olgiitler Birlikte incelenmesi

Net Bugiinkii Deger, i¢ Karlilik Oram1 ve Fayda/Maliyet Oran1 yéntemlerinin
ticli de projelerin ekonomik omiirlerini dikkate alarak fayda ve maliyetlerin bu giinkii
deger ile ifade edilmesi ve karsilastirilmasi ilkesine dayanmaktadir. Aralarindaki
temel fark Net Bugiinkii Deger ve Fayda/Maliyet Oram1 yontemlerinde fayda ve
maliyetlerin belli bir indirgeme orani (i) kullanilarak bugiine indirgenmesine karsilik,
I¢ Karlilik Orami ydnteminde yatirimin karlihgini gosteren i¢ karlilik orani( i, )

degerinin hesaplama sonucu ortaya ¢ikmasidir.

Analiz yapilacak bir projede analiz amaciyla kullanilan belli bir indirgeme
orani (i) ile i¢ karlilk orami (i;) arasinda ve dolayisiyla Net Bugiinkii Deger, I¢

Karlilik Oran1 ve Fayda/Maliyet Oram arasinda asagida verilen iliski meveuttur.**

1-i1<i,, NBD > 0, F/M Oran1 > 1 (kabul),
2-i=1,, NBD =0, F/M Oran1 =1 (kabul veya red sinirinda),
3-1>1,, NBD <0, F/M Orani <1 (red).

Bu iligkiler nedeniyle, tek bir projenin degerlendirilmesinde hangi yontem
kullanilirsa kullanilsin ayni analiz sonucuna ulasilacaktir. Diger bir ifadeyle her ii¢
yontemle de s6z konusu tek proje red veya kabul edilecektir. Ancak, iki ya da daha
fazla proje arasinda bir se¢im yapilacaksa NBD ve I¢ Karlilik Oran1 her zaman ayni
analiz sonucunu vermeyebilir. Ger¢ekten bazi durumlarda iki projeden birisinin i¢
karlilik orani yiiksek, digerinin ise Net Buglinkii Degeri yiiksek olabilir. Boyle bir
durumda, eger projeler birbirlerinden bagimsiz projeler ise ve finansman kisiti yok
ise Net Bugiinkii Degerleri sifirdan biiyiik ve/veya I¢ Karlilik Oranlar1 kabul edilen
asgari orandan biiylik olmak kaydiyla her iki proje de uygulamaya konulabilir.
Ancak projeler karsilikli olarak birbirini dislayan (mutually exclusive) projeler ise
diger bir ifadeyle ya biri ya digeri uygulamaya konulacak ise veya bagimsiz

projelerden finansman kisiti nedeniyle sadece biri uygulamaya konulabilecek

34 Ayanoglu, K., Diizyol, C., flter, N., Yilmaz, C. Kamu Yatarim Projelerinin Planlanmasi ve
Analizi,. DPT Yaynlari, Ankara, 1996 s. 162
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projelerin nakit akimlarinin farklarini sifira esitleyen oran (farklarin i¢ karlilik orani)

dikkate alinarak karar verilmelidir.

Marjinal I¢ Karlilik Orani olarak da adlandirilan bu oran, iki proje farkinin
NBD'ni sifira esitler. Bu durumu Tablo-1'de verilen A ve B gibi iki projenin analizi

ile gostermeye calisalim.

Tablo-1: A ve B Projeleri Net Nakit Akimlar1

(Bin YTL.)

t A Projesi ||B Projesi ||A-B
0 -100 -100 0

1 35 0 35
2 35 20 15

3 35 40 -5

4 35 60 -25
5 35 80 -45

NBD (% 10) [32.677  |[37.236

NBD (% 15) ||17.325 15.503

IKO % 22.1 % 19.4

IKO (A-B) %
14.58

Gorildigi gibi NBD acisindan % 10 indirgeme oraninda B projesi, % 15
indirgeme oraninda ise A projesi Oncelik kazanmaktadir. Diger taraftan, % 10
indirgeme oraninda NBDg-ngpa oOlmasina karsilik, [KO dikkate alindiginda
IKOA>IKOg olmaktadir. % 10 indirgeme oraninda, yatirimci NBD'e gore karar

verirse B projesini, IKO'na gére karar verirse A projesini segmelidir. Farklarin g
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Karlilik Orani (IKOap) ise % 14.58 olarak bulunmustur. Iki proje arasinda karar

vermede bu oran oldukca biiyiik 6nem tasimaktadir. 3

Sekil-6'da goriildiigii gibi IKOap=14.58, iki projenin farklarrmin NBD'ni
sifira esitleyen indirgeme oranin1 vermektedir. Proje analizinde kullanilan indirgeme
orani, diger bir ifadeyle yatirnm projelerinden beklenen asgari karlilik orami %
14.58'den kiigiik oldugu miiddetce B projesi, s6z konusu oran % 14.58'den biiyiik
oldugu miiddetce A projesi Oncelik kazanmaktadir. Bu iki projenin
degerlendirilmesinde kullanilan oran % 10 olarak kabul edildigi i¢in bu durumda B

projesi secilecektir.

100— Sekil. 6 NBD ve IKO Agisindan Proje Analizi

80—
60

40—
20

NBD

-20—

INDIRGEME ORANI

NBD ve IKO ile ilgili bir baska ilging &rnek, ikisi karsilikli olarak birbirlerini
dislayan ve birisi de bagimsiz olmak {iizere ii¢ proje arasinda Tablo-2'de verilmistir.
Ornekte A ve B projeleri birbirlerini dislayan, C projesi ise bagimsiz projedir.

Dolayisiyla ya A ve C projesi, ya da B ve C projesi segilecektir.

Tablo-2’de goriilecegi iizere A ve C projelerinin hem NBD'leri hem de
[KO'lar1 B projesinden biiyiiktiir. Eger iic proje de bagimsiz proje olsaydt NBD
dlgiitiine gore se¢im A-C-B, IKO &lgiitiine gore ise C-A-B olmasi gerekirdi. Diger

33 Ayanoglu, K., Diizyol, C., flter, N., Yilmaz, C. Kamu Yatarim Projelerinin Planlanmasi ve
Analizi, DPT Yaynlari, Ankara, 1996 s. 164
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bir ifadeyle B projesinin se¢ilmesi miimkiin degildir. A ve B projelerinin birbirlerini
disladig1 dikkate alinarak kombinasyonlu proje se¢ciminde A ve C projelerinin toplam
NBD'1 (her iki projenin NBD'leri toplami) B ve C projeleri toplam NBD'nden
biiyiiktiir. Oysa IKO é&lgiitiine gore B ve C projelerinin segilmesi gerekmektedir. Bu

sonu¢ IKO  olgiitiiniin  toplanabilme  &zelligine  sahip  olmamasindan

kaynaklanmaktadir. Bu nedenle kombinasyonlu proje seg¢iminde IKO &lg¢iitii yaniltici

sonuglar verebilir.

Tablo-2: Biri Bagimsiz Ikisi Bagimli Projelerin NBD ve IKO ya Gére Analizi

t A B C A+C B+C
Projesi Projesi |[Projesi Projesi Projesi Indirgeme
Net Nakit|{Net Net Nakit|[Net Nakit|[Net Nakit|Faktori
Akimlar1 ||Nakit Akimlar1 ||Akimlar1 |[Akimlarr || 1/(1+i)'

Akimlari

0 -100 -100 -100 -200 -200 1.000

1 40 125 140 180 265 0.909

2 150 25 35 185 60 0.826

NBD |[60.3 343 56.2 116.5 90.5

IKO 44.1 42.5 61.7 51.2 52.2

Indirgeme Oran1 i =% 10
D. Maliyet-Etkinlik Analizi

Yatirirm projelerinin gerek ticari acidan gerekse ulusal acgidan analiz
edilmesinde kullanilan temel yaklasim, projelerin miimkiin oldugu o6lglide parasal
olarak ifade edilen fayda ve maliyetlerinin karsilastirilmasi ve Oncelik siralamasi
amactyla bazi matematiksel teknikler kullanilmasi esasina dayanir. Diger bir
ifadeyle, NBD, IKO, Katma Deger veya Istihdam Etkisi gibi &lgiitler ancak projenin
olarak ifade edilebilmesi durumlarinda

fayda ve maliyetlerinin parasal

kullanilabilirler. Oysa baz1 projelerde, Ozellikle kamu projelerinin biiylik bir

57



kisminda fayda ve maliyetleri, parasal olarak ifade etmek oldukca glictiir. Bunun en
onemli nedeni kamu projelerinin bir¢ogunun egitim, saglik, igme suyu ve

kanalizasyon gibi sosyal icerikli ve/veya altyapi projeleri olmasidir.

Giliniimiizde bu tiir projelerin fayda ve maliyetlerinin parasal olarak ifade
edilebilmesi i¢in ¢esitli yontemler denenmektedir. Ancak hala insan yasaminin ya da
giizel bir manzarayr korumanin parasal degeri gibi konularda tartigmalar devam

etmektedir.

Projenin yaratacagi faydalarin olcililemedigi ya da 6lgmeye ¢aligmanin dogru
kabul edilmedigi durumlarda, “maliyet-etkinlik analizi” kullanilir. Bu teknik, daha
cok temel ihtiyaclar1 karsilama amacina yon