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Yatirimlar icin ayrilan kaynaklarin en etkin bir bicimde kullaniimasi ag1-
sindan projelerin hazirlanmasi ve degerlendirilmesi, planlt kalkinma siirecinde
buyuk 6nem tagunaktadir. Proje hairhklarinin geregi gibi yapilmamast duru-
munda, yanhs yatirnm kararfarinin alinmasina ve dolayisiyla Kaynaklarin israfi-
na yol acilmaktadir. Bu makalede yatirim projelerinin hazirlanmasi ve deger-
lendirilmesi tanittilmaktadr Bu amagla énce konu ile ilgili kavramlar tamtilmak-
ta, ardindan Kalkinma planlarindaki yatirim projelerinin yeri agiklanmaktadr.
Daha sonra yatirim projelerinin hazirlanmasi sirasinda vapilan etidler tamitii-
maktadir. Bu etiidler; yatirun alanlarinin aragtirilmast, pivasa aragtirmasi, ka-
pasite etiidleri. ver secim ve teknoloji se¢imidir. Bundan sonra alternatiflerin ge-
ligtirilmesi ve énemi tizerinde durulmakta; arkasindan proje degerlendirilme-
sinde kullanilan mikro ve makro ekonomik kriterler incelenmektedir.

1. GENEL BILGI
Konuya énee proje ve yatirim kavreamlarn aciklayarak girmek yararh olacaktir.,

Proje sozciigii konugma dilinde genellikle, bir konu etrafinda duglincenin yogunlasmast. bir
¢dzlim yolunun aranmas: olarak tanimlanir. Ancak burada projenin iktisadi anlami dizerinde duru-
lacaktir. Genel olarak proje deyince mal ve hizmet iretimini amag edinen bir yaunim Gnerisi anla-
sthr. Bu kisa tanimdan anlagildigr gibi, bir yerde (meveut veya potansiyel) talep var. bu talebi kar-
stlamak iizere bir proje hazirlanir. Proje: yatwimin amacin, gerektirdidi masrafi ve yaratacag fay-
dayr 6nceden gésteren. alternatifler arasinda segme imkdni veren ve uygulamaya temel olugturan
bilgiler icermektedir.

Bu arada konu ile yakin iligkisi nedeniyle yatinm kavrami iizerinde de durulacaktr, Cunki
yatirim kavrami halk dilinde ve ekonomi dilinde farkly anlamlart ifade etmektedir.,

Halk dilinde yatirim, elde meveut bulunan sermayenin korunmasi veya gelir getirmesi ama-
ayla bir ise tahsis edilmesidir, Omegin: paranin barkaya yatirilmasi, hise senedi veya tahvil satin
alinmasi gibi.
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Ekonomi agisindan yatirim, milli gelirin o y1l tiiketilmeyerek reel sermaye stokuna eklenen kisim-
dir. Yatrim tamumina bu agidan bakxldlgmda. bankayu para yatirilmasi veya hisse senedialmmasi
yatinm kabul edilmemelidir. Ciinkii bu iglemler ekonomide reel sermaye stoku aruyina yX agma-
maktadur.

Yatinmlari agagidaki gibi gesitlere ayirmak miimkiindir. Bunlar:
—  Briit Yatrun: Belli bir dénemde gergeklestirilen yatimlann toplamidur.

- Net Yatirun: Briit yatinmdan aginma ve yipranma paylan ¢ikarildiktan sonra kalan ki-

simdir.

—  Yenileme ve Ikame Yaturimlari: Dénem iginde aginan. eskiyen, yipranan veya hasar go-
ren tesislerin korunmast amaciyla yapilan yatirimlardir. Bunlara gore toplam yatrim (Briit Yau-
rim) = Net Yatinm + Yenileme Yaurimi seklinde gosterilebilir.

- Bagimsiz (Otonom) Yaurimlar: Tilketim ve satig miktarina bagh olmaksizin yapilan ya-
urimlar, ya da milli gelirdeki degismelerden bagimsiz olarak diigiinilmesi gereken yaurimlar an-
lagiiir. Bunlar genellikle devletin belirli amaglar i¢in yaptig yatnmlardir (yol. santral v.s.).

~  Uyarilmig Yatimiar: Milli gelirde meydana gelecek bir degismenin titkketim harcamala-
riyla satig miktanina yansimasindan etkilenerek girisimeilerin yapmaya karar verdikler yatirimlar-
dur.

[sletme agisindan (mikro ekonomik yonden) yatuim genel olarak belirli bir siire gelir getire-
cek bir harcama, bir sermaye tahsisi ya da bir kaynak baglanmasidur.

Isletmede iiretim igin gerekli girdilerin saglanmasi ve iretim faktorlerine 6deme yapilmasi
igin elde bulundurulan kaynaklar da girigimet igin yatinm kabul edilmektedir. Isletme bazinda ya-
tirimlar sabit varliklar (tesisler) icin yapilanlar ve déner varliklar i¢in yapilan yatrimlar geklinde
aynilabilir. sabit varliklar icin baglanan sermaye SABIT SERMAYE. Déner Varliklara baglanan
sermayeye de; DONER SERMAYE adi verilmektedir. Sabit Varliklar (tesisler) uzun siire iretime
katilan, eskimeye tabi olan ve dolayisiyla amortisman hesaplarina konu olan varliklardir. Doner
varliklar ise kisa donemde mal ve hizmete déniigen veya iiretim igin tiikkenen varhkiardir.

Mikro ekonomik yonden yatrimlar,, URETIM YATIRIMI ve MALI (FINANSAL) YATI-
RIM diye ayrrmak da miimkiindiir.
Uretim Yatirimi, sermayenin mal ve hizmet iiretimine yarayan tesislere tahsis edilmesidir.

Mali (Finansal) Yatirim. sermayenin mal ve hizmet iiretimi amaciyla degil. bagka amaclara
tahsisidir. Ornegin.diger isletmelerin hisse senctlerinin satin alinmasiyla yapilan istiraklar.

2. KALKINMA PLANI ve YATIRIM PROJESI

Bugiin tim iilkeler, ister geligmis, isterse azgelismis olsunlar ekonomilerine belirli dlgiilerde
miidahale etinektedirler. Geligmis iilkeler bile pazar mekanimasinin islevsel olmadigi ya da isteni-
len siire icinde sonug alamadiklart alanlarda ekonomiye miidahale etme geregi duymaktadirlar.
Azgeligmis iilkeler ise, yapisal bir degigmeyi de gergeklegtirmek zorundadir. Piyasa mekanizmas:
bunu gerceklestirecek giicte degildir. Dolayisiyla piyasa mekanizmasina dayanarak kalkmma
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uzun bir zamana ihtiyag gésterir. Ba nedenle azgelismis iilkeler hizla k

plankis tyeulomakton e alkinabilmek icin kalkinma

- Ull.«':mizde iktisat politikasin saptamak amaciyla ilk kez 1923 yilinda Birinei Iktis

rest lzml.r de‘foplanmwtu: Kongrenin aldigr kararlar Tiirk ekonomisinde liberal bir l'lliska[ KO“«%'
riitiilmesine imkan tanumistir. Ancak 1930[arda yeni bir iktisat politikasin zerekt'u'l:g ;( a]l]lm yu'-
taya cikmugtir. Béylece devletgilik ilkesinin 15181 altinda Birinci ve fkinci B:: Yillik S °§”. Plan.
lart hazarlanmistir, Savag yilarinda ara verilen planl kalkinma faaliyetleri 1§ o
dfen baglanmugtir. Bugiin altiner Bes Yillik Kalkinma Planinin uygulama di;n
dir. Planlarda agamal; planlama teknigi uygulanmis, séz konusu ;eknikte ek
siliklt iligkiler iginde bulunan lic agsamada incelenmektedir
baglayarak ayrintilara iner ve her asamada k .
edilen agamalar,

960 baglarinda yeni-
eminden gecilmekte-
onomi, birbiriyle kar-
Planlama siireci, genel cerceveden
alkinma politikasint ilgilendiren kararlar alnir. Sozi

a) Makro planlama agamas.

b) sektor analizleri agamasi  ve

¢) Proje degerlendirme agamasy'dur.
a) Makro Planlama Asamasi

o Iélfo?ommm makro—ekgnomik degiskenleri, bir biiyiime modeli cergevesinde ele alinip

he;g : U)’u]me hizina 'varmak‘ igin gerekli yatnm, i¢ ve dis tasarruf oranlarn hesaplanmaktadir Bl;

he: aplama ara devlem? vergi gelirleri ile harcamalar, yatrimlar igin gerekli hammadde ve techi

zat ithalan, thracat projeksiyonlar: vd. katilmaktadir. i o
b} Sektor Analizleri Asamasi

. Ekonomi cesitli iiretim sektorlerine boliinerek ele alinmaktadir. Burada
lle ara maly yatinm ve tiketim hedefleri ar . ‘
olarak her sektériin iiretimde bulunabilmek
yardimer mallar ile kullanacag ithal mallar:

amag liretim kollan
:}smda yapisal denkligin kurulmasidir. Bunun geregi
icin diger sektérlerden almas) gereken hammadde ve
ve iiretim faktorleri gelirleri hesaplanir.

¢) Proje Degerlendirme Asamasi

i IlYex s?klérde.gerg.cklegirilecek ¢esitli yatiim projelerin uygulanabilirligi bu asamada ele
Ir. Yatrim projeleri planin en énemli kismin olugturmaktadir. Ciinkii plan hedeflerinin ger-

ceklesmesi. ancak bu hed jeleri
pektesme u hedeflerle tutarhi projelerin hazirlanmasi ve uygulanmasiyla miimkiin olabil-

Cak]afi;iﬂzada yatz;:lm pl'f)JeIcrl..k-ullanacal.(lan k“aynaklar ve planda saptanmig hedeflere yapa-

. 5ze[r ails“m. .A‘n degerlenfiu'llmékledlrler. Ulkemizde kalkinma planlart kamu kesimi igin

e .  se 16r i¢in de yol gosterici ve tegvik edicidir. Bu nedenle ormancilik sektérii proje-
r1 degerlendirirken, kalkinma planlarinin hedeflerine uymak zorundadir. Bu hedefler;

1) Milli gelirin arttalmas:,
2) I$sizligin onlenmesi,
3) Déviz tasarrufu saglanmasi,

4) Gelirlerin dengeli dagitilmas,

5)  Yaupisal degisiklik saglanmasi.
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3. YATIRIM PROJELERININ HAZIRLANMASI

Genel olarak. proje hazirlanmasinda bazi agamalar 567 konusudur. Bunlar: Belirleme, Onse-
¢im ve Hazulama'dir.

Belirleme asamasinda once herhangi bir mal veya hizmeti tiretme diislincesi dogar. Bu fikir
girigimeinin zihninde belirir. Bu distincenin belirlenmesinde o iilkenin tiretim - tiiketim bicimleri.
piyasa galigmalarn, meveut firmalarn durumu, ithatat - ihracat programlan. kalkinma planlart...
vb. gibi bir ¢ok kaynaktan yararlamlabilir.

Onsecim agamaswnda proje diisiincesi daha aynntili olarak incelenir ve bundan sonra yapila-
cak cahigmalarin siurlart belirlenir. Yeni yatimin hangi iirtinlerin iiretimi i¢in yapilacagina karar
verilir. Bu asamadaki incelemelerde, bu konuda yaymlanmag calismalar ve diger kaynaklardan ya-
rarlambir.

Hazirlama asamasinda ise. teknik. finansal ve ekonomik yénder etiidler yapilir. Bu etiidlere
gore yatirima kesin karar verilir. Ayrica yatwrumin hangi biiyiikliikte olacagi. nerede kurulacag ve
finansman gereksinimi gibi hususlar bu agamada belirlenir. Bu agamaya "fizibilite caligmasi” ad
verilmektedir.

Y ukarida anlatlanlar proje hazinlamanin genel esaslart olmaktadir. Ancak bugiin kamu sek-
tériinde proje hazirlamas siireci yukanda anlaulanlardan biraz farkli olmaktadir.

Kamu kuruluglarinda proje olugturulmas: ve tasarlanmasida: hiiktimet programlari. Kalkm-
ma Plan Stratejisi. Sektorel Programlar, Ozel [htisas Komisyonu Raporlari. Input-Output analizle-
ri gibi dokiimanlar kaynuk olarak kullanilabilir. Proje fikri belirlendikten ve benimsendikten son-
ra. avrintihi teknik ve ekonomik fizibilite caliymalar1 yapabilmek i¢in yullik programlara gerekli
sdenek konur. Yatrimer kurulug kendi proje hazirlama birimlerinde aynnul teknik ve ckonomik
fizibilite raporlar: hazwrlar. Daha sonra bu raporlar (projeler) Bakaniiklar diizeyinde incelenir. Bu-
radan Devlet Planlama Teskilati'na projenin incelenmesi ve karar makaminin onayina sunulmasi,
Bes Yillik Plan ve yillik programa alinmasi igin gonderilir. Son agamada finansman imkanlan be-
lilenir uygulama projesi hazirlanir ve ihaleye ¢ikarilr (BARUTCU 1985, s. 28-33).

4. PROJELERIN HAZIRLANMASI SIRASINDA YAPILAN ETUDLER

Yukarida siralanan proje hazirlama agamalarmnda pek ¢ok etiid yapilmaktadir. Bu etiidlerin
sonunda; birgok diigiincenin uygulanabilir olmadigi, gergeklere uymadigi, kisith olanaklar ve tek-
nolojik bilgi diizeyiyle uyugmadigi. proje sahibinin amaglarina ters diigtiga... vb. nedenlerle elen-
mesi gerektigi ortaya gikmaktadir. Bu elemeler agagida agiklanan etiidler sayesinde yapilabilimek-
tedir. ayrica yine bu incelemeler yardimyla alternatifler daha somut bigimde tanimlanabilmekte-
dir.

4.1 Yatirum Alanlarinin Etidi

Yatirim projelerinin diizenlenmesinde farkli yatrim alanlar arasinda en uygununun belir-
lenmesi proje hazirlama siirecinde 6nemli bir yer tutmaktadir. Daha 6nceki konularda da agiklan-
digr gibi, yatirim yapmanin ana amaci fayda yaratmaktr. Ancak yatirimi yapanin fayda beklenti-
leri farkli olmaktadrr. Yatrimermun kamu olmast durumunda sosyal fayda éne ¢ikmakta ve iilke-
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1 : o . I S ve oty 1ie] 3
nin kalkinma amag hedef ve stratejisine bagl olarak bazi sektdrlere Gneelik verilmektedir. Ulk
nin yapisal durumu. olanaklur, arz - talep dengeleri. teknolo ) .

in uru jik bilgi diizeyi. gelismislik diizeyi
gibi pek ¢ok faktore bagli olarak ke 6 rdigi ya J A —
sib g amunun 6nem verdigi yaturim alanlart farklihklar g0stermekte-

OZf:l sektor yatnmlarinda, diger amaclara yer verilirse de. an
kdiln eniyilenmesidir. Girigimci alternatifler arasindan se¢im y.
saglayacak olani seger.

a amag kirdwr, daha dogrusu
aparken. kendisine en fazla kan

4.2 Piyasa Aragtirmasi

o Pl}/as.a aragtirmasi, proje hazirlamanin dnemli bir agamasin olugturur. Bu
liin ure.tlmmdcn son tiiketiciye ulagincaya kadar gecen tim k '
lT]Ule ait arz, talep, fiat vb. konular hakkinda bilgiler toplanir;
lir ve gelecege iligkin tahminler yapilir. l ‘

araglirma mamu-
ademeleri kapsar. Burada 6nce ma-
daha sonra bu bilgiler degerlendiri-

O halde piyasa arasturmas 3 agamaya ayrilabilmektedir: 1) Piy.

mass 2) Topton asa ile ilgili bilgilerin toplan-

an bilgilerin 6zetlenmesi ve 3) Degerlendirme ve tahminlerin yapilmas;

4.2.1 Piyasa ile Iigili Biigilerin Toplanmasi

Once aragtirmaya konu olan mal veya hi ilgili .

. a ya hizmetlerle ilgili arz, talep ve fiyatlar h a deg
?ex g]Qc Cdl.lll'. Burada degerlerin yil igerisinde gosterdikleri dalg ; ool b g deer
igerisindeki durumlari, etkisi altinda kaldiklar ¢ y
dir.

: alanmalar. belli bir zaman serisi
ahmin edilen faktérlere ait bilgiler saptanmakta-

Yapilmasi gereken bir baska isl treti i diigtinii
o | g ska iglem de. tiretilmesi diistiniilen iriinle ilgili itlenin &
likleri. yani bunlarin sosyal ve ekonomik nitelikleridir. ’ il el aie kitenin ozel-

Piyas: g i§ gili ivei
o }./.k nin g.enel durumu, gelisme egilimleri ve isletmemizin pazar yapinmn belirlenmesi agl-
an tiiketicilerin yamsira, rakip firmalar hakkinda da bilgi toplanmas: gerekir

[)i asa d < - pe . ac - M
e ]y ..a'i.rawrmasxnd“x' yer almasi gercken bir bagka konu da. devletin pazarla ilgili fonksiyon
tslevleridir (fiyatlara miidahale. siibvansiyonlar, !

tikketicinin kor as1 o Li ihre
Kol Kl v ). korunmasi énlemleri. ithal ve thra¢

422 Toplanan Bilgilerin Ozetlenmesi

i mrlzz:zal?sda Cldf.: edilen bilgilerin belirli bir slizgegten gegirilerek. anlagilir ve amaca uygun
zetlenmesi gerekmektedi is ; : ) : s

lardan yararlanthr. gerekmektedir. Bu ilem yapilirken tablo, grafik. histogram vb. gibi arag-

4.2.3  Degerlendirme ve Tahminlerin Yapilmasi

. Burada daha 6nce derlenen bilgilere dayanarak gelecege iliskin arz, talep ve fiyat tahminle-
22@ bglupulmakladu‘. Uygulamada daha ¢ok talep tahminlerine yer verildifini gértiyoruz. Bilin-
1gi gibi bir malin talebi: malin fiyatina. ikime ve tamamlayici mallarin i atin vt"k icini ir
ve zevkine gore degisir, yatina, tiiketicinin gelir
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¢ok faktor etkili olmaktadir. Bu faktérier: pazara olan uzaklik., hammadde ve diger girdilerin te-
min durumu. igletmenin gercksinimlerini kargilayacak su. enerji ve ulagim agi gibi alt yapr tesisle-
rine sahip olmasi ve dzel sek1or ugisindan devletin suglayacagi yatim olanaklardir (yatrim indi-
rimi ve vergi muafiyeti). Ayrica arazi ve iklim kogullarn kurulug yeri seciminde rol oynar. Bu fak-
toriin rolii ormancihik ve tarim isletmelerinde ¢ok biiyiiktiir. Ciinkii tarim ve ormancilik isletmeci-
ligi. ancak toprak ve iklim kogullarimin elverishi oldugu yerlerde yapilabilmektedir. Ayrica topra-
&in tarun ve ormancilik igletmeciliginde bir bagka 6zelligi de vardir. Toprak, tarim ve ormancilik-
ta hem kurulug yeri. hem de bitkilerin yetigmesinde bitkilere gerekli olan besin maddelerin kayna-
gidur.

Proje hazirlanmasinda kurulug yeri se¢imiyle ilgili olarak, genellikle iki durumla kargilagil-
maktadir. Birinci durum tek bir kurulug yeri alternatifi vardir. Ashnda burada kurulug yeri belir-
lenmigtir. Burada yapilacak is. kurulug yerine iligkin faktorler agisindan tlgili yerin incelenmesi ve
buna gére yatirimi yapip yapmaya karar vermektir. fkinci durumda ise, kurulug yeri i¢in birden
¢ok alternatif yerin bulunmasidir. Bu durumda alternatif yerler, yukaridaki faktorler agisindan de-
gerlendirilir ve aralarinda en tstiin durumda olan yer segilir. Bugiin bu tiir degerlendirme ve se-
¢im igin kullamilan bir¢ok yeni kantitatif yontem bulunmaktadir.

4.5. Teknoloji Secimi

Teknoloji. bir tretimde bulunmak i¢in kullanilmast gerekli tretim faktorlerini ve bunlar ara-
sindaki bilesim oranlarint gosteren bir tretim fonksiyonu olarak tanimlanabilir. Genellikle tiretim
faktorlerinin birbirinin verine ikame edilmesi suretiyle farkh diretim teknikleri ortaya konulmakta-
dir.

Sekil 1'de gortldiigi gibi. ayny iiretim miktan i¢in kapital ve emek (toprak) birbirine ikame
edildigi i¢in 5 farkl teknik goriilmektedir.

Kapttal

Toprak (Emek)
Sekil : 1

Kapital ile emek arasindaki durumda | no.lu teknik daha ¢ok kapital kullandigi icin buna Is-
giicii Tasarruf Edici Teknik (ITET) denilmekte: 5 no.lu teknikte daha ¢ok emek kullanildigindan
Emek Yogun Teknik adi verilmektedir,

Kapital ile toprak arasindaki durumda ise, 1 no.lu teknige toprak birimi bagina daha ¢ok ka-
pital kullanddigandan, Toprak Tasarruf Edici Teknikler (TTET) denilmekte; 5 no.lu teknikte de
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ayni iretim diizeyini korumak i¢in genis arazi parcasmdan yurarlandmak tadir. Toprak kiiltiirlerin-
de ilk durum entansif. ikinci durum ekstansif kiiltlir yontemleri olarak bilinmektedir.

Teknoloji se¢iumini etkileyen faktorler: 1) Nisbi faktor fiyatlur, 2) Yauritlabilir fon arz
(Nakdi sermaye). 3) Islenen toprak yizolgiimi. 4) Bilgi birikimi ve yonetme yetenekleri. 5) Hii-
kiimetlerin sosyo-ekonomik politikalar.

Ormanctlikta agaclandirmaya karar vermekle esasen TTET se¢ilmis olmaktadir. Ancak
agaglandirma yapilirken kapital (makina) yogun teknik mi. yoksa emek yogun teknik mi uygula-
nacak sorusu giindeme gelmektedir. Agaglandirma ¢aligmalarinda teknoloji segimlerinde ilk aga-
mada arazi yapisi etkili olmaktadir. Arazinin egiminin %30'u ge¢mesi halinde makina kullanila-
mamaktadir. Ancak bu zorunluluk teknik kapsamlt bir zorunluluktur.

Ote yandan teknolojiyi belirleyen etmenlerden birisi de. iglenen arazi biiyiiklugidiir. Toplu
caligma ilkesine uymayan, kiiglik pargalardan olugan agaglandirma alanlarinda makinali ¢alisma
rasyonel olmamaktadir.

Bu arada iilkemizde igsizlik yaygin bir gekilde bulunmakta, kéyliiler schirlere is aramak igin
g6¢ etmektedirler. Bu soruna ¢are olarak. kalkinma planlannda kéyliyii kendi yerinde kalkindir-
mak amactyla emek-yogun alt yapt yatmrimlarina agurhk verilmesi énerilmektedir. Bu agidan agag-
landirma yatuimlan ve 6zellikle emek-yogun teknikler 6nem kazanmaktadir. O nedenle agaglan-
dirmalara girigilirken yorenin tiim sosyo-ckonomik ozellikleri dikkate alinurak uygulunacak tek-
nolojiyi se¢gmek gerekir.

5. ALTERNATIF YATIRIMLAR

Alternatifler. bir sorunun ¢ozimiine yarayish ve birbirinden farkli yaklagimlardir. Her karar
verme probleminde verilecek kararlarn wtarh olabilmesi igin sorunun ¢oziimiine elvertyli tiim al-
ternatifler ortaya konmalidir.

Bir yerde belirll amaglar dogrultusunda girigilecek bir yatinum oncesinde amaglara ulagtirabi-
lecek alternatifler baska deyigle projeler dizisi geligtirilmelidir. Boylece projeler arasindan saglikh
secim yapabilme olanag: elde edilir.

Aslinda her farkli projede yahut alternatif yatiim bi¢iminde birbirinden farkh kurulug yeri.
tiretim teknigi ve mal s6z konusudur. Projelerin bir tanesinin se¢imi ile ayn1 zamanda kapasite.
tiretim teknigi. kurulug yeri ve iiretim konusu se¢ilmig olmaktadir. Fizibilite ¢aliymalarinda tim
bu hususlar kesinlikle tek tek esasen ortaya konmugsa problem. yatirimi yapma yapmama sekline
donmektedir.

Ancak fizibilite ¢alismalarinda farkli alternatiflerin sergilenmesi ile aslinda aynr zamanda
projeler arasindan se¢im giindeme gelmektedir. Bu secimle yukarida ifade edildigi gibi iiriin, ka-
pasite, kurulug yeri ve tretim teknigi secilmis olmaktadir.

Agaclandirma yatirimimni 8rnek olarak verirsek. burada da temel soruntar. hangi agag tiird,
hangi idare siiresi, hangi teknoloji. hangi yer seklinde tzetlenmektedir. Kurulug yeri sorunu agag-
landirmaya nereden baglamalidir, sorunuyla eg-anlamhdir. Burada kurulug yeri ile ilgili alternatif-
ler elde bir dizi halinde bulunmalidir. Buna paralel olarak her alan i¢in aga¢landimada konu ola-
bilecek alternatif tiirler belirlenmelidir. Bu arada dikim ve bakum sirasinda uygulanacak tretim
tekniginin de ¢aliymalara baglamadan énce belirlenmesi gerekmektedir. Bir alanda agaglandirma-
ya karar verirken. farkh iiretim teknikleri de birer alternatif olarak ele alinmalidir. Ayrica segile-
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cek tiirlin hangi idare siiresi sonunda hasat edilecedinin de alternatifler seklinde geligtirilmesi ve

gizéniinde bulundurulmas garttur.

6. KRITERLERIN OLUSTURULMASI

Bilindigi gibi bir yatrim belirli amaglar gergeklegtirmek igin ya'pllmaklxl.duz Gi.1‘1§:1len ?'alu.'l‘—
min hangi amaglara ne dlgiide hizmet ettigi. kriterler yoluyla bL~Jlu1.mbxlm<':kled1r. Cesitli allm?mtlf—
ler incelenerek en yiiksek fayday: saglayan alternatifi yani px‘ojcy‘x scg:ebllnv].ekl. ancak bun?luu k'u»
terlere gore degerlendirmek suretiyle miimkiin olabilmektefhr, Amagl.ar dcg1§'t1k.qe ve ge§1l1cx?d1k—
ge kriterler degigmekte ve gegitlenmektedir. Ciinkii. her kriter genellikle belli bir amacin gercek-
lesme diizeyini dlgebilmektedir.

Ozel sektor yatrimlarinda genellikle karlilik ana amag edinilirken. kamu sciklijrivj yatirimla-
rinda ise, ilgili kamu sektoriiniin yerine getirmek zorunda oldugu amaglar dd l.(arhll.gm yaninda
dikkate alinmaktadir. Yani kamu sektorii i¢in kriter seciminde, sektoriin k.endl 1g:1ndel.(.1've diginda-
ki etkenlerin onemli rolii olmaktadir. Bu kriterler mikro ve makro bazdaki amaglan gozetme duru-
mundadir. N

Proje degerlendirilmesinde kullamilan kriterler iki ana grupta toplunabilir‘. Bunlar, projenin
firma agisindan yani yatrimer agisindan degerlendirilmesinde yararl olanlar ile genel ekonomi
ydniinden yararh olanlardir.

6.1 Firma (Yatirimc1) Aqisindan Proje Degerlendirme Kriterleri
6.1.1 Paranin Zaman Degerini Dikkate Almayan Kriterler

6.1.1.1 Basit Karliik Oram Kriteri

Bu orani hesaplayabilmek i¢in, projenin yulik kinn ilk yatinm luluvrmu lj(‘)lx?ek gerekir. A[.]_
cak projenin dmrii bir yildan uzun oldugunda. projenin émri boyunca sagladig: kir topl:xmmln'}:ll
sayisina boliinerek elde edilen y1llik ortalama kann. ilk yatirim lulum?a oranl:mmaAmyla elde edilir.
Hesaplanan karlilik oran: briit olmakta. net olarak hesaplanmak istenirse. y1111k}(:1r1:1r1n toplamin-
dan iik yatinm tutar digiiriilditkten sonra kalan deger ilk yaunm tutarma boliindir.

Buna gore:

P, +P.+...+P, (P+P,+..+P) -1y
R, = /15 veya Netolarak R, = My
n n
dir. Burada.
R, = Briit ortalama kirlilik oram
R, = Netortalama kirlilik oram
P = Projekin
Ip = Ik yatrim tutan
n = Projenin ekonomik dmrii
olmaktadir.

Kurar verilirken, bir proje i¢in hesaplanan kirlilik orani (briit veya net). yatwimel taralindan

kabul edilen standart bir karlilk orani (Rg) ile kargilagtirilmaktadir. Hesaplanan R, Rq den biyiik
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veyu esitse. proje kabul edilmektedir.
Projeler arasinda bir se¢cim yapilacaksa, proje dmiirlerinin esit olmasna dikkat edilmelidir.
6.1.1.2 Geri Odeme Siiresi Kriteri
Bu kriter bir projeye yatrlan sermayenin ne kadur sirede geri alinabilecedini géstermekte-
dir. Projeler arasindaki tercihlerde éncelik. geri 6deme siiresi kisa olan projelere verilir.

Genel olarak kriter agagidaki gibi ifade edilebilir.

p
I= > F
t=o0
Burada;
I = Toplam yatirim
p = Geri 6deme siiresi
F = tyilindaki yillik net kirdir.
Projenin yillik net nakit akimi sabit ise. geri 6deme siiresi: P = IT olur.

Bir yatwim projesi i¢in hesaplanan geri édeme siiresi P, yatrmmen tarafindan kabul edilen P,
ile kargilagtinlmaktadir. P < P durumunda proje kabul edilmektedir.

Gériilmektedir ki, bu kritere gore ilk yillarda net nakit akimi biiyiik olan projeler tercih edi-
lir. Sermayenin kit olmasi durumunda kullanilmakiadr,

Kriterin anlagilmas: ve hesaplanmasi basittir. Gelecekte belirsizlikler var ise. kisa siirede ya-
trim kendisini amorti edeceginden projenin riski azalmaktadur.

6.1.2 Paranin Zaman Degerini Dikkate Alan Kriterler

Projelerin gelir ve giderleri dmiirleri boyunca. genellikle uzun bir zaman i¢ine yayilidirlar.
Farkli devrelerde ortaya ¢ikan gelir ve giderler degisik degerlerde olacaklar. Gelir ve giderler ara-
sinda karsilagtirma yapabilmek i¢in ayni zaman diizeyine getirilmig olmalan gerekir. Bu amacla
biitlin gelir ve giderler iskonto edilerek. her iki akimin bugiinkii degerleri bulunur. Bu gruptaki
kriterlerin en énemli ézellikleri sunlardir:

13 Paranin zaman degerini dikkate almaktadirlar,

2) Yaurum projesinin tim émriinii gozoniine almaktadirlar,

6.1.2.1 Net Bugiinkii Deger (NBD) Kriteri
Bu kriterde. proje dmrii boyunca gerceklestirilen gelirlerin bugiinkii degerleri toplami ile gi-

derlerinin bugiinki degerleri toplami arasindaki fark bulunur. Elde olunan fark positif ise. yani
gelirler, giderlerden biiyiik ise proje kabul edilir.
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F = gelir
M = gider
i = iskonto orami
t = yil

Bu kriterde iskonto oranimn énemi biiyiktiir. Bu oranin degigmesiyle NBD lUI.Lll'l da dcg1§
mektedir. Bu da kriterin 8nemli bir sakincasi olarak kabul edilmektedir. Ayrica bu kriter proje bii-
ylikliigiinden de etkilenmektedir.

6.1.2.2 Fayda/Masraf Kriteri
Burada projenin émrii boyunca saglayacag: gelirlerin bugiinkii degeri, giderlerinin bugiinkii

degerine oranlanmaktadir.

n Ft
)
Fayda t=o (1+i)
= > 1
Masraf n M,
z
t=o (1+1)

Bir projenin kabul edilebilmesi i¢in bu oranmn 1'den biiyiik olmas: gc.rckir: kiiciik ise 1cd edi-
lecektir. Birden fazla proje arasinda bu yonteme gore siralama yapilacak ise. F/M oran biiyiikten
kiigiige dogru siralanr,

Burada da NBD'de anlatildigh gibi. iskonto oraninin isabetli bir sekilde saptanmasy gerekir.

Bu kriter bir oran seklinde ifade edildiginden. NBD kriterindeki durumun tersine, proje bii-
yikligiinden ilke olarak etkilenmez.

6.1.2.3 i¢ Karlilik Oram (IKO) Kriteri

Bu kriterde paranm zaman degerini dikkate alun diger kriterlerden farkl olarak. iskonto ora-
n1 bilinmemekte ve hesaplanmak istenmektedir.

Kriteri. bir yatirim projesinin 6mrii boyunca saglayacag: gelirlerin bugiirkii degerlerinin .mp—
lamim, giderlerin bugiinkii degerlerinin toplamina egit kilan iskonto oranmin bulunmas: geklinde
tanimlamak mimkiindiir.

n F, n M,

> = b3
1=0 (+1) t=0 (141)'

n F, n M,

¥ - = =0
t=0 (1+1)" t=0 (1+1)!
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Ikinci formiiliin sol yant NB D'y1 ifade etmektedir. Yani, IKO kriterinde aranan iskonto oram
NBD'yi sifira esit kilan oran olmaktadr.

KO ktiterine gore projeler arasinda se¢im. hesaplanan r iskonto oranmna gore yapilmaktadir,
Hesap sonucu bulunan iskonto orani yatiimer tarafindan kabul edilen standart 1stonto (1) ile kay-
stlagtinlmaktadur. Egerr > 1, ise proje kabul edilir. r/nin saptanmas; ise. piyasa faiz haddine, sck-
toriin 6zelliklerine, projenin dmriine ... vb., gore degigmektedir.

KO kriterine gore projeler arasinda 6ncelik sirast. r iskonto oranimm en bilyiikten en kii¢iige
dogru siralanmasiyla elde edilir.

6.1.2.3.1 IKO'nun Hesaplanisi

Bilindigi gibi IKO, NBD'yi silir yapun bir oran olmaktadir. Bu nedenle gesitli NBD degerle-
rinden yararlanarak sinama yanilma yoluyla IKO'yu hesaplamak iizere 2 farkl yol izlenmektedir.
Bunlar:

1 - Aritmetik yol

2 — Analitik yol seklinde ifade edilebilir.

I — Aritmetik yol: Burada iIKO'yu bulabilmek wein asagidaki enterpolasyon formiilii kullanil-
maktadir:

Iki faiz oran:

) o | Diistik fuiz 6re bulunan NBD
IKO = Diigiik faiz oran + arasindaki fark S e e

Iki faiz orani ile bulunan
NBD'lerin: mutlak toplami

Formiilii uygulayabilmek i¢in. projenin farkli isaretli 2 NBD nin hesap edilmis olmast gere-
kir. Bunlardan birinin sifira yakin pozitif ve digerinin de sifira yakin negatif deger olmast gerekir.

2 - Analitik yontem: Her r degeri icin bulunan NBD. bir koordinat sistemine tagmir. Burada
(faiz orant — NBD) iligkisini gdsteren egrinin ¢esitli noktalar bulunmusy olur. Bu noktalar birleyti-
rilerek egrinrin x eksenini kestigi nokta belirlenir. Bu noktada NBD=0 olmakitad,r. Projenin IKOQ
da bu noktadaki x degeri olarak okunur.

6.2 Ulusal Aqidan Proje Degerlendirme Kriterleri

Projenin mikro bazda degerlendirme girigimeiye sagladiga faydalar hakkinda 151k tutmakta
genel ekonomiye olan katkilart hakkinda tam bir fikir vermemektedir. Makro bazdaki degerlendir-
menin temel amact. yatwimin kalkinmanin hedef ve stratejisine olan katkilanini gostermeye calig-
maktir. Ciinkii ekonominin herhangi bir sektériinde yatuim, sadece firma ve o sektérde degil. di-
ger sektorler tzerinde de etkiler dogurabilecektir.

Yaunm projelerinin ekonomi tizerindeki etkilerinin dikkate alinmasi olay1, azgeligmis iilke-
ler agisindan biiyiik 6nem kazanmaktadir., Glinkii bu iilkeler tuzh bir kalkinma igin, kit kaynaklari-
M optimum olarak dagitmak zorundadirlar.

6.2.1 Katma Deger Kriteri
Bilindigi gibi Milli Gelir ekonomik refahin bir Clgiisiidiir. Bir iilkede Milli Gelirin belli bir
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donemdeki (genellikle 1 valy aruss, o dilkedeki bireylerin refah diizeyinin yiikseligini géstermekie-
dir. Bir yatirima karar verilirken bunun amaclanndan bir tanesi de Milli Gelir'e katkida bulunmak-
ur. Bu katkinm proje bazindaki anlami katma degerdir. Bagka bir deyigle. katma deger bir proje-
nin genel ekonomi iizerindeki etkilerini gosterir ve daha ¢ok makro ckonomik bazda bir kriterdir.

Bir yatinm projesinin yaratacadi katma deger 2 sekilde hesaplanabilir:

1) Katma deger. projenin iiretecedi mal ve hizmetlerin satig degerinden. diger isletmelerden
satin alinan girdilerin degerinin ¢ikarilmast yoluyla hesaplanmaktadir.

2) Katma deger. projenin yaratacagy faktor gelirlerinin (iicret, rant, faiz ve kir) toplanmasiy-
la bulunmaktadir.

Bir yatirim projesinin yaratacagi katma deger, amortismanlar ve dolayl vergiler ¢ikartilarak
net olarak da hesaplanabilmektedir.

Devlet Planluma Tegkilati. projelerin degerlendirilmesinde kaima degerin hesaplanmasinda
ikinci yolu tercih etmektedir.

6.2.2 Projenin Istihdam Etkisi Kriteri

Ulkemizde igsizlik énemli bir sorundur. Bu sorunu ¢ézmek i¢in kalkinma planlarinda istih-
dam arturicr gesitli dnlemlere yer verilmektedir. Bu 6nlemlerin en énemlisi de yatrim yapmakiur.
Diizenlenen kalkinma planlan kamu kesimi i¢in emiredici oldugundan. yatirima karar verilirken
bu kritert de gézoniinde tutmak zorunlu olmaktadir.

6.2.3 Projenin Odemeler Dengesine Etkileri Kriteri

Yatirim projelerinin 6nemtli yonlerinden biri de déviz tutumuna etkileridir. Bu kriter ézellik-
le az geligmis tilkeler acisindan énemlidir. Clinkd bu ilkelerde déviz kat bir fuktordiir. Bu iilkeler
yatmmlar arasinda éncelik saptarken, projelerin ddemeler dengesi iizerindeki olumlu katkisi olan
projenin segimine ¢neelik verirler.

Her yatirumin 6demeler dengesi tizerine gerek ingaat gerek isletme déneminde. olumlu ve
olumsuz etkileri vardir. Olumlu etkiler. projenin ithal ikamesi yoluyla sagladigi déviz tasarrufu
veya ihracatin artmasiyla saglanan doviz kazancidir. Olumsuz etkiler ise, projenin gerektirdigi do-
viz gideridir. Ayrica yatrim projelerinin 8demeler dengesine iizerinde dolayh etkileri de vardir.

7. SONUC

Buraya kadar bir projenin hazirlanmasi, mikro ve makro bazda degerlendirilmesi agiklan-
migtir.

Bugiin tiim scktorlerde projeler bu klasik diyebilecegimiz yonieme gore degerlendirilmekte-
dir. Dogaldur ki. her projenin dogurabilecegi faydalar farkli olacagindan. degerlendirme sirasinda
kullanilacak kriterler de farkli olmalidir. Dolayistyla ekonomiyi olugturan tiim sektérlerin projele-
rini aynt kriterlerle degerlendirmek bidyiik bir hatadur. Ancak aym sektorde, ayni konuda birbirine
rakip bir¢ok projenin degerlendirilmesinde aymi kriterlerin uygulanmast gerekir.

Ote yandan yukandaki kriterlerin tiimii sadece ekonomik nitelikli yararlart slgmektedir. Oy-
sa projelerin ekonomik nitelikli yararlar yaninda. irreel ve kiiltiirel yararlan da saglamaktadirlar.
Bu yararlarin da hesaba katlmas: suretiyle karar verilmesi daha gercekei olmaktadir. Bu konu
Ozellikle ormancilik projelerinin degerlendirilmesinde biyiik énem tagimaktadir. Clinkii ormanci-
lik uzun vadede toprak koruma, akarsu rejimini diizenleme, rekreasyon, estetik ve ulusal savunma
gibi ekonomik nitelikli olmayan faydalar da saglamaktadur.
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Bu proje degerlendirme yontemlerinin bir cksidi de. projelerin sagladig tiim yararlarn tarkl;
kriterler yardinuyla hesaplanmasidir. Yani bulunan sonuglar biraraya getirilmemekte (toplanma-
makta), daha teknik bir deyimle agregasyonu yapilmamaktadur. Eger bir proje birden ¢ok kritere
gore degerlendiriliyor fakat bunlarin agregasyonu yapilmryorsa; birden ¢ok kritede gore degerlen-
dirmenin bir anlam: kalmamaktadir. Clinkii projelerin toplam faydalarina gore 6nem siralan ay-
dinlattlmamakiadur.

Cok kriterli karar verme teknikleri yukaridan beri saytlan klasik proje degerlendirme yon-
temlerinin eksik yénlerini tamamlamaya ¢alismaktadirlar. Cok kriterli karar teknikleri bugiin pek
¢ok alanda uygulanmaktadur. )
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