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Ozet- Bu ¢alisma karayolu miihendisliginde 6nemli bir yer tutan geleneksel ekonomik
analiz yontemlerini ve uygulamalarini tanitmaktadir. Diinyada ve iilkemizde karayolu
ekonomik degerlendirmelerinde yaygin olarak kullanilan Net Simdiki Deger Analizi
(NSD), I¢ karhilik Orani (IKO) ve Fayda Maliyet Analiz (FMA) yontemlerinin
uygulanisi ve elde edilen ¢ikarimlar gergek bir durum ¢alismasi lizerinde gosterilmistir.
Ulkemiz sartlar1 dogrultusunda yapilan s6z konusu analizlerin uygulamalar adim adim
ortaya konulmus ve elde edilen sonuglar tartisilarak sunulmustur.

Anahtar Kelimeler- Karayolu, Ekonomik Analiz, Fayda Maliyet Analizi, i¢ karlilik
Orani, Net Simdiki Deger.

THE ECONOMIC ANALYSIS MEASUREMENTS IN THE
HIGHWAY ENGINEERING

Abstract-This study introduces the conventional economic analysis methods and
applications that take an important place in highway engineering. It is demonstrated the
applications of Net Present Value (NPV), Internal Rate of Return (IRR) and Benefit
Cost Analysis (BCA) that are widely used methods all over the world and in Turkey for
the economical evaluation of the highway projects by means of a real case study. The
applications in Turkey’s transportation conditions of the aforesaid analysis are revealed
step-by-step and presented the results that are obtained by discussing.

Key Words- Highway, Economic Analysis, Benefit Cost Analysis, Internal Rate of
Return, Net Present Value.

1. GIRIS AINTRODUCTION)

Ulastirma altyap1 projelerinin gerek proje sahipleri gerek de kamuoyu icin faydalar tiretmesi
hedeflenmektedir. Bu dogrultuda projeler, proje sahipleri, paydaslar1 ve projeden
yararlanacaklar agisindan, ortaya ¢ikacak etkiler temelinde degerlendirilmektedir.
Degerlendirmeler sonucunda bir ulastirma projesini hayata gecirme karari, projenin “yapilabilir”
sonucuna bagli bulunmaktadir.
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Burada, yapilabilirlik; projenin kamusal faydalari ile yatirim maliyetlerinin karsilastirilma
analizi neticesinde elde edilir. S6z konusu analiz, bilimsel yontemler kullanilarak fayda ve
maliyetleri olusturan parametrelerin dogru ve yerinde uygulanmasi ile miimkiin olmaktadir. Bu
baglamda karar alicilarin yatirimin sosyal ve ekonomik etkileri hakkinda dogru ve eksiksiz bilgi
sahibi olmalari, karar alabilmelerinde 6nem tagimaktadir. Bu da, iistlenilen proje ile toplumun
elde edecegi dogrudan ve dolayli faydalarin belirlenmesi ve s6z konusu faydalarin parasal
karsiliklar ile ifade edilebilmesi ile miimkiin olmaktadir. Bunun yani sira proje ile birlikte
ortaya cikacak maliyetlerin de eksiksiz bir sekilde hesaplanmasi gerekmektedir. Ulkemizde
karayolu projeleri ekonomik analizlerinde kullanilan fayda ve maliyetler su sekildedir:

e Faydalar; Kaza Maliyetleri (KM), Tasit isletme Maliyetleri (TiM), Zaman Degeri (ZD)
e Maliyetler; Yapim Maliyetleri (YM), Bakim ve isletme Maliyetleri (BiM) seklindedir [11].

Tim fayda ve maliyetlerin eksiksiz bir sekilde belirlenmesi sonrasinda projenin ekonomik
analiz dlgiitleri ile degerlendirme asamasina gecilmektedir. Ulkemizde &zellikle de karayolu
projelerinin degerlendirmesinde yaygin olarak Net Simdiki Deger (NSD), I¢ karlilik Orani
(IKO) ve Fayda Maliyet Analizi (FMA) ekonomik analiz 6lgiitleri olarak kullamlmaktadir [11].

Bu c¢alisma kapsaminda iilkemizde karayolu ekonomik degerlendirmelerinde yaygin olarak
kullanilan analiz Olgiitlerinin uygulamalar1 6rnek bir c¢alisma {izerinden gosterilmistir. Bu
caligmanin ulastirma ekonomisi alaninda ¢aligmalar yapan arastirmacilar igin yol gostertici
olacagi1 ongoriilmektedir.

2. YONTEM (METHOD)

Bu boéliimde, diinyada ve iilkemizde karayolu miihendisligi ekonomik degerlendirmelerinde
yaygin olarak kullanilan NSD, IKO ve FMA yo6ntemlerinin teorisi tanitilmistir. S6z konusu
yontemlere ait detaylar bagliklar halinde soyledir;

2.1. Net Simdiki Deger (Net Present Value)

NSD, proje ile ilgili fayda ve maliyetlere ait parasal degerlerin gilincellestirilmesi hesabina
dayanir. Giincellestirme isleminde farkli yillara yayilmis olan fayda ve maliyetler belirlenen bir
iskonto orani ile indirgenerek bugiinkii degerler elde edilir [2]. Bugiinkii degerlerin cebrik
toplami, toplam net simdiki degeri ifade etmektedir. Sekil 1’°de bir projede yer alan nakit akisina
dair 6rnek bir gosterim verilmistir.
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Sekil 1. Nakit akis diyagrami (Cash flow diagram)

Farkli yillara dagilmis olan fayda ve maliyetler {ilkenin ekonomik gdstergeleri dogrultusunda
belirlenmis olan bir iskonto orani ile buglinkii degere indirgenmektedir. Aktiializasyon adi da
verilen bu islemin gergeklestirilmesinde Denklem 1’°deki matematiksel ifade kullanilmaktadir.

b= ;(1+i)t M

Burada, P = Toplam net simdiki deger; F; = t yilindaki fayda veya maliyet degeri; i = iskonto
oranmidir [1]. Karayolu projelerine dair ekonomik giincellestirme islemi ve deterministik NSD
analizi Denklem 2’deki gibi elde edilmektedir.

n n n
p _ Fi km + Fizp Fi Tim
Faydalar L (1+D" T L@+ Dr T L@+

n
FiBim
PMaliyetler = (11+—1)n + Pym
1

NSD = PFaydalar - l:)Maliyetler >0 (2)

Iskonto orani ile bugiinkii degerlere indirgenen fayda ve maliyetlerin arasinda cebrik farkin
“0”dan biiyiik olmasi projenin yapilabilirligini ifade etmektedir.

Net simdiki deger analizinde degerlendirme sonucu, uygulanacak iskonto oranindan 6nemli
olgiide etkilenmektedir [9]. Ozelliklede giincellestirme isleminde iskonto orami fayda hanesini
daha cok etkilemektedir. Bunun nedeni ulastirma projeleri i¢in faydalarin yillara dagiliminda
sonraki yilarin Oneminin biyiik olmasidir. Ciinkii faydalar yillar icerisinde artan trafik
miktarina bagl olarak artig gostermektedir. Bu da her gecen yilin bir 6nceki yila gore daha fazla
fayda getirisi olugturdugunu ifade eder.
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Iskonto orani ise uzun periyotlarda daha yiiksek etki meydana getirdiginden ulastirma yapilart
ekonomik analizlerinde fayda hanesini onemli &lgiide etkilemektedir. Ote yandan maliyet
hanesinde yapim maliyetleri projenin ilk yillarinda ortaya ¢iktigindan iskonto oranindan
nerdeyse etkilenmemektedir. Bakim ve igletme maliyetleri ise gegen yillarla artis ya da azalig
gostermediginden iskonto oranindan fayda hanesinde oldugu kadar etkilenmemektedir [3].

2.2. I¢ Karlihk Oram (Internal Rate of Return)

Bir projenin net simdiki degeri, ekonomik omrii boyunca olusan nakit akimlarinin 6nceden
belirlenen bir iskonto oranma goére bugiinkii degere indirgenmis degerleri toplamidir. Net
simdiki degeri sifira esitleyen iskonto orami ise IKO olarak adlandirilmaktadir [6]. Baska bir
deyisle IKO bir yatirim projesinin gelecek yillarda saglayacagn faydalarinin net simdiki
degerlerinin toplamini, isletme donemi giderleri ve yatinm maliyetlerinin net simdiki
degerlerinin toplamina esit kilan indirgeme faktoriidiir [5]. NSD yonteminde karlilik diizeyi
mutlak bir biiyiikliik olarak belirlenirken IKO ile yatirnmin getirisi bir oran ile ifade
edilmektedir. [6]. S6z konusu bu oran ile, bir yatirim projesi i¢in gerekli olacak finansmanin
temininde en fazla hangi faiz orani ile bor¢ alinabilecegi belirlenebilmektedir [5]. Denklem 3’te
IKO’nun belirlenmesinde kullanilan matematiksel formiilasyon verilmistir [1].

N5De)

KO =i* = igy) +
@7 N§D,, — NsD(,

X (i) = i)

Proje kabul sart1: IKO = i* > iskonto oram 3)

Yapilan analiz sonucunda elde edilen IKO degerinin iskonto oranindan biiyiik olmasi projenin
“yapilabilir” olma durumunu géstermektedir. Farkli projelerin karsilastiriimast durumunda IKO
oram biiyiikk elde edilen proje tercih edilmektedir. Sekil 2’de IKO’nun farkli projelerin
karsilastirilmasindaki durumu gosterilmektedir.

NSD
A

X uygun Y uygun
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Sekil 2. IKO karsilagtirmasi (Comparison of IRR)

Sekil 2’de “i,” noktasinda her iki projeye ait NSD degerleri ayn1 sonucu gostermektedir.
Iskonto orani < i, olmast durumunda X projesi “yapilabilir” kararini, karar vericiye sunmaktadir.
Ciinkii bu alandaki her bir iskonto oram1 degeri i¢in NSD-X > NSD-Y durumundadir. iskonto
orani > i, olmasi halinde ise Y projesi uygundur. Ciinkii bu alandaki her bir iskonto degeri igin
NSD-Y > NSD-X olmaktadir.
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2.3. Fayda Maliyet Analizi (Benefit Cost Analysis)

Pek c¢ok iilkede ulastirma yatirimlarinin ekonomik degerlendirmesinde ve farkli yatirim
alternatifleri arasinda en uygun olanin belirlenmesinde esas alinan yontem FMA’dir [10]. FMA
vermis oldugu sonug itibariyle daha kiiciik degerler ortaya ¢ikarmasi ve proje gerceklestiginde
toplumsal faydanin oransal olarak sonucunu karar vericiye sunmasi nedeniyle kullanighdir.
Karar verici, analiz sonucunda ortaya ¢ikan oransal degerin biiyiikliigiine gére projenin topluma
yiiksek fayda saglayacagi diisiincesiyle degerlendirme yapmaktadir [2].

Karayolu yatirnmlar1 ekonomik degerlendirmelerinde kullanilan FMA’dan elde edilecek
faydanin oransal degeri Denklem 4’teki gibi elde edilmektedir.

n n n
p _ Fi xm Fizp Fi Tim
Faydalar (1+D" T L@+ Dr T L@+ Dn

n
Fi gim
PMaliyetler = (11+—1)n Pym
1

P
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1:)Maliyetler

Faydalarin ve maliyetlerin net simdiki toplam degerlerinin orani “1”’den biiyiik ise analizi

yapilan proje “yapilabilir” olarak degerlendirilmektedir [4].

FMA toplumsal fayday: dikkate alan, maliyet odakli degil fayda odakli bir analizdir [8]. Bu
yoniiyle FMA topluma faydasi en fazla olacak olan projeyi arastiran bir tekniktir. Bu nedenle
ulastirma projeleri ekonomik degerlendirmelerinde yaygin olarak kullanilmaktadir.

2.4. Analiz Periyodu ve iskonto Oram (Analysis Period and Discount Rate)

Ulastirma yatirimlar1 uzun yillar kamuya hizmet veren projeleridir. Projenin biiyilikliigiine ve
Onemine gore kimi zaman projeler igin 100-150 yillik Omiirler belirlenebilmektedir. Ancak
yapilacak ekonomik analizler i¢in analiz siiresinde kisitlar getirilmesi gerekmektedir [12].
Ciinkii analiz periyodunun uzun tutulmasi gelecege dair yapilacak olan tahminlerdeki hata
paymi arttirmaktadir. Karayolu projeleri icin ekonomik degerlendirmelerde yaygin olarak
kullanilan analiz periyodu 20 yildir [7]. Bu analiz siiresi igerisindeki tiim fayda ve maliyetlere
iligkin parasal degerler elde edilerek ekonomik analizler gerceklestirilmektedir.

Ekonomik analizlerde gerekli olan ve biitiin analizi dogrudan etkilemesi nedeniyle énemli bir
yeri bulunan bir diger parametre de iskonto oranidir. Ekonomik analizi yapilan projeden elde
edilen fayda ve maliyetlere iliskin nakit akisin bugiinkii degerlere indirgenmesini saglayarak
yatirimin yapilabilirligine dair karar verme siirecinde etkili rol oynamaktadir. Iskonto oraninmn
belirlenmesinde bir¢ok yaklagimlar bulunmakta olup kamu yatirimlarinda uygulanacak iskonto
orani hakkinda genel bir goriis birligi ve kesin bir yaklasim bulunmamaktadir. Burada énemli
olan belirlenen iskonto oraninin, kullanilan sermayenin firsat maliyetini yansitmasidir. Clinkii
projede kullanilan sermaye, sermaye piyasasinda veya diger bir sektér projesinde
degerlendirilmek yerine projeye yatirilmaktadir [11]. Bu nedenle yatirim igin ayrilan sermaye
bir getiriyi temin etmelidir diisiincesi hakim olmaktadir. Ulkemizde kullanilan iskonto oranlar
ekonomik gelismelere bagli olarak zaman icerisinde degisiklikler gdstermistir.
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Ulagtirma yapilarinin degerlendirmelerinde kullanilan %15 iskonto orani, gelisen ekonomik
gostergeler ile %12 seviyesine inmistir. Son yillarda ekonomideki biiyiime ve belirsizliklerin
azalmasi iskonto oraninda %8 mertebesinin kullanilmasini temin etmektedir [3].

3. BULGULAR (FINDINGS)

Ekonomik analiz 6lgiitlerinin karayolu miithendisligindeki uygulamalarinin gosterilebilmesi i¢in
bir durum c¢alismasi gerceklestirilmistir. EKonomik analizi tarafimizdan yapilan s6z konusu
proje heniiz ihale agsamasinda oldugundan makalede yer-konum bilgileri hakkinda agiklamalar
yer almamaktadir. Proje 10 km uzunlugunda 2x3 bir otoyol kesimi olup, icerisinde bir adet
viyadiik, 2 adet tiinel, 4 adet katli kavsak ve 1 adet para toplama gise alani1 yer almaktadir. Proje,
kisa bir mesafede icerisinde bir¢ok ulastirma yapisini barindiran, yapim maliyetleri oldukca
yiiksek bir yatirnmdir. Projenin 2015 yili igerisinde ihale edilecegi ve 2019 yilinda trafige
acilacag1 ongoriilmektedir. Ekonomik analiz adim adim su sekilde gergeklestirilmistir;

1) Proje yapim maliyet hesaplamalar1 Karayollari Genel Miidirliigii glincel birim fiyatlar
iizerinden hesaplanmistir.

2) Bakim ve isletme maliyet hesaplamalari projenin bulundugu bélgede var olan diger
otoyollardan 2009-2013 yillar1 arasinda elde edilen veriler dogrultusunda belirlenen
fiyatlarla gerceklestirilmistir.

3) Faydalarin hesabinda kullanilan trafik bilgileri, projenin bulundugu bolgede yer alan

biiyiliksehir belediyesinin ulagim ana plan1 kapsaminda elde edilen veriler dogrultusunda
gergeklestirilmistir.
Elde edilen trafik verilerinin PTV Visum 13 simiilasyon programi ile 2015-2035 yillar
arasinda projenin gerceklesmesi ve gerceklesmemesi durumlarina goére senaryo
analizleri yapilarak tasit isletme maliyetleri ve zaman degerine iliskin faydalar elde
edilmistir.

4) Kaza maliyetlerinin hesab1 igin; trafik kaza bilgileri bolgede bulunan jandarma
komutanligindan aliman kaza raporlar1 dogrultusunda elde edilen verilerle
gerceklestirilmistir. Elde edilen veriler ile istatistiki bir tahmin modeli olusturulmus,
2015-2035 yillart arasindaki kaza verileri bu model yardimiyla elde edilmistir. En
kiiciik kareler yontemi ile olusturulan tahmin modeli i¢in SPSS 15.0 programi
kullanilmgtir.

5) Projenin ekonomik analizi igin analiz periyodu olarak 2015-2035 yillar1 arasinda 20
yillik bir siire dikkate alinmistir. iskonto orami olarak Karayollar1 Genel Miidiirliigii
tarafindan karayolu ekonomik degerlendirmelerinde halen kullanilmakta olan %8 degeri
kullanilmustir.

6) Tahmin modelleri ve simiilasyon programlar1 yardimiyla elde edilen veriler
dogrultusunda faydalara ve maliyetlere iliskin toplam net simdiki degerler asagidaki
gibi elde edilmistir;

Maliyetler:

A) Yapim Maliyetleri: 402,443,718.53 TL
B) Bakim ve Isletme Maliyetleri: 18,312,000.2 TL

Faydalar:

A) Kaza Maliyetleri: 51,848,916.22 TL
B) Tasit Isletme Maliyetleri: 275,858,772.1 TL
C) Zaman Degeri: 228,682,265.3 TL
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7)

8)

9)

Faydalara ve maliyetlere iliskin elde edilen toplam net simdiki degerler NSD ve FMA
analizlerine tabi tutularak asagidaki sonuglar elde edilmistir;

NSDwaiiyeter = 402,443,718.53 + 18,312,000.22 = 420,755,718.7 TL
NSDraydatar = 275,858,772.1 + 51,848,916.22 + 228,682,265.3 = 556,389,953.6 TL

NSD = 556,389,953.6 — 420,755,718.7
=135,634,2349TL >0

FMA — F/M =556,389,953.6 / 420,755,718.7
=132 >1

Projenin ekonomik analizinde IKO, Denklem 3’te verilen matematiksel ifade
dogrultusunda iterasyonlarla elde edilmistir. Elde edilen IKO degerine dair grafiksel
gosterim Sekil 3’te verilmistir.
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Sekil 3. IKO’nun Belirlenmesi (Determination of IRR)

Projenin yapilabilirligine dair degerlendirme karar1 asagidaki verilen kriterler
dogrultusunda gerceklestirilmistir;

e NSD>0 v
e FMA—-FM >1 Vv
e IKO >iskonto oram=%8 Vv

NSD, FMA ve IKO karar verme kriterlerinin saglanmasi, ekonomik analizi yapilan
proje hakkinda karar vericiye “papilabilir’ kararin1 sunmaktadir.
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4. SONUC VE TARTISMA (CONCLUSION AND DISCUSSION)

Ulkemizde yatirim teklifleri, Kalkinma Bakanligi yatirim politikasinin genel gercevesi ve
onceliklerine uygun bir sekilde birtakim esaslara gore sekillenmektedir. Bu baglamda proje
maliyeti 5 milyon TL ve iizerinde olan yeni yatirim projesi tekliflerinde projelerin teknik,
finansal, ekonomik ve sosyal gerekcesinin, yapilabilirliginin, dnceliginin fayda maliyet analizi
ile ortaya konuldugu ayrintili fizibilite raporunun hazirlanmasi zorunludur. Bu kapsamda
yatirimcl kamu kuruluslart belli bir biiytlikliiglin {izerinde yatirim programina dahil edilmesini
istedikleri projeleri igin yapilabilirlik etiitleri hazirlayarak Devlet Planlama Teskilatina
iletmeleri gerekmektedir [11]. Gergeklestirilmesi planlanan yatirimin ilk sathasini olusturan bu
stire¢ projenin hayata gecmesi i¢in onemli bir yer tutmaktadir. Bu noktada ulastirma projeleri
gibi ilk yatirnm maliyetleri olduk¢a yiiksek yatirimlar i¢in ekonomik analiz hesaplamalarinin
O6nemi ortaya ¢ikmaktadir. Bu ¢alisma kapsaminda karayolu miihendisliginin ilk sathasi olan
ekonomik analizin hangi dlciitlerle ve nasil gerceklestirildigi kisaca adim adim anlatilmustir.

Gergek bir durum g¢aligmasi iizerinden ekonomik analiz i¢in yalnizca gerekli yerler aktarilarak
hazirlanan bu ¢alisma ulagtirma ekonomisi alanina ilgi duyan arastirmacilar icin yararli ve yol
gosterici bir nitelikte oldugu Ongoriilmektedir. Calismada kullanilan ekonomik analiz
Olciitlerine dair degerlendirmeler asagida tartisilarak sunulmustur;

e FMA, bir projeden elde edilecek toplumsal faydayi oransal olarak ifade eder ve karar
vericiye projenin yapilmasi halinde ortaya c¢ikacak kamusal yarari sunar. Ekonomik
analizin ana temelini de fayda odakli yaklasim olusturmasi nedeniyle diinyada ve
Ulkemizde yatirimlarin karar verme siireglerinde FMA 6nemli rol oynamaktadir.

e iKO, sosyal ve ekonomik yapisindaki belirsizliklerin yiiksek oldugu Ulkelerde iskonto
oranindaki degisim riskine karsi &nemli bir analiz olarak yer almaktadir. Ciinkii iKO
iskonto oranindan bagimsiz olarak projeyi degerlendirir ve mevcut iskonto orani ile
kendini kiyaslayarak sonucu karar vericiye sunmaktadir. Ayrica sonucu %’lik olarak
sunmasi nedeniyle kullanishdir. Ancak, [KO birbirlerini dislayan projelerin
karsilastirilmasinda yani farkli proje alternatifleri arasinda tercih yapilmasi
durumunda buyik yatirim maliyetleri tasiyan projeler aleyhine sonug vermektedir.

e NSD: belirli bir iskonto orani ile farkli zamanlara dagilmis olan fayda ve maliyetlerin
buglinkii degerlere indirgenmesini temin eden bu yaklasim duyarhlik analizleri igin
karar vericiye kolaylik saglamaktadir. Ancak analizin temelinde yer alan iskonto orani
sonuglarin degisiminde kritik rol oynamaktadir.

Ekonomik analiz 6l¢iitleri hakkinda yukarida verilen tartismalar dogrultusunda her bir analiz
dlciitiiniin gerekli oldugu ancak yalmz basma yeterli olmadig1 sonucuna ulasilmaktadir. ilk
yatirnm ve bakim-igletme maliyetleri ile oldukca yiliksek maliyetli projeler olan ulastirma
yapilarinin “yapilabilir” karaririin verilmesinde NSD, IKO ve FMA’dan elde edilen tiim
sonuclarla degerlendirmelerin yapilmasi dogru bir karar verme siirecini temin edecektir.
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