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Kisa Ozet

Yatirimlar icin ayrilan kaynaklarin en etkin bir bigimde kullaniimasi agi-
sindan projelerin hazirlanmasi ve degerlendirilmesi, planh kalkinma strecinde
biyik énem tasimaktadir. Proje hamhiklarinin geregi gibi yapilmamasi duru-
munda, yanhs yatirim kararlarinin alinmasina ve dolayisiyla kaynaklarin israfi-
na yol acilmaktadir. Bu makalede yatirim projelerinin hazirlanmasi ve deger-
lendirilmesi tamtilmaktadr Bu amacla dnce konu ile ilgili kavramlar tanitilmak-
ta, ardindan kalkinma planlarindaki yatirim projelerinin yeri agiklanmaktadir.
Dalia sonra yatirim projelerinin hazirlanmasi sirasinda yapilan etiidlcr tanitil-
maktadir. Bu etiidler; yatirim alanlarinin arastiritimasi, piyasa arastirmasi, ka-
pasite etudleri, yer segiin ve teknoloji se¢imidir. Bundan sonra alternatiflerin ge-
listirilmesi ve 6nemi uzerinde durulmakta; arkasindan proje degerlendirilme-
sinde kullanilan mikro ve makro ekonomik kriterler incelenmektedir.

1. GENEL BIiLGIi

Konuya 6nce proje ve yatirim kavramlarini agiklayarak girmek yararli olacaktir.

Proje s6zcugu konusma dilinde genellikle, bir konu etrafinda distincenin yogunlasmasi, bir
¢bzim yolunun aranmasi olarak tanimlanir. Ancak burada projenin iktisad? anlami iizerinde duru-
lacaktir. Genel olarak proje deyince mal ve hizmet Uretimini amac edinen bir yatirim &nerisi anla-
stlir. Bu kisa tanimdan anlasildigi gibi, bir yerde (mevcut veya potansiyel) talep var, bu talebi kar-
silamak lzere bir proje hazirlanir. Proje; yatirimin amacini, gerektirdigi masrafi ve yaratacag! fay-
day! 6nceden gosteren, alternatifler arasinda segme imkani veren ve uygulamaya temel olusturan
bilgiler igermektedir.

Bu arada konu ile yakin iliskisi nedeniyle yatirirm kavrami tizerinde de durulacaktir. Cunki
yatirim kavrami halk dilinde ve ekonomi dilinde farkli anlamlari ifade etmektedir.

Halk dilinde yatirim, elde mevcut bulunan sermayenin korunmasi veya gelir getirmesi ama-
ciyla bir ise tahsis edilmesidir. Ornegin; paranin barkaya yatirilmasi, hise senedi veya tahvil satin
alinmasi gibi.

1) i.0. Orman Fakiltesi, Ormancilik Ekonomisi Bilim Dali.
Yayin Komisyonuna Sunuldugu Tarih :30.12.1991
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Ekonomi agisindan yatirim, milli gelirin o yil tiketilmeyerek reel sermaye stokuna eklenen kisim-
dir. Yatirim tanimina bu agidan bakildiginda, bankaya para yatirilmasi veya hisse senedi, alinmasi
yatirim kabul edilmemelidir. Ciinkl bu islemler ekonomide reel sermaye stoku artisina ytH.agma-
maktadir.

Yatirimlari asagidaki gibi cesitlere ayirmak miamkindiar. Bunlar:
- Brit Yatirim: Belli bir dénemde gerceklestirilen yatirimlarin toplamidir.

- Net Yatirim: Brit yatirrmdan asinma ve yipranma paylari ¢ikarildiktan sonra kalan ki-
simdir.

- Yenileme ve ikame Yatirimlari: Dénem iginde asinan, eskiyen, yipranan veya hasar go-
ren tesislerin korunmasi amaciyla yapilan yatirimlardir. Bunlara gére toplam yatirim (Brit Yati-
rim) = Net Yatirim + Yenileme Yatirimi seklinde gosterilebilir.

- Bagimsiz (Otonom) Yatirimlar: Tiuketim ve satis miktarina bagh olmaksizin yapilan ya-
tirrmlar, ya da milli gelirdeki de§ismelerden bagimsiz olarak dustntlmesi gereken yatirimlar an-
lasihir. Bunlar genellikle devletin belirli amaclar i¢in yaptigi yatirimlarda-(yol, santral v.s.).

'~ Uyariimis Yatirimlar: Milli gelirde meydana gelecek bir degismenin tiketim harcamala-
riyla satig miktarina yansimasindan etkilenerek girisimcilerin yapmaya karar verdikler yatirimlar-
dir.

isletme agisindan (mikro ekonomik yiinden) yatirim genel olarak belirli bir siire gelir getire-
cek bir harcama, bir sermaye tahsisi ya da bir kaynak baglanmasidir.

isletmede Gretim icin gerekli girdilerin sa§lanmasi ve Gretim faktorlerine 6deme yapilmasi
icin elde bulundurulan kaynaklar da girisimci icin yatirim kabul edilmektedir. isletme bazinda ya-
tirnmlar sabit varliklar (tesisler) icin yapilanlar ve doner varliklar i¢in yapilan yatirimlar seklinde
ayrilabilir, sabit varliklar igin baglanan sermaye SABIT SERMAYE, Déner Varliklara baglanan
sermayeye de; DONER SERMAVYE adj verilmektedir. Sabit Varliklar (tesisler) uzun siire tiretime
katilan, eskimeye tabi olan ve dolayisiyla amortisman hesaplarina konu olan varhiklardir. Déner
varliklar ise kisa dénemde mal ve hizmete donlsen veya uretim igin tukenen varhklardir.

Mikro ekonomik yénden yatirimlari, URETIM YATIRIMI ve MALI (FINANSAL) YATI-
RIM diye ayirmak da mimkundr.

Uretim Yatirimi, sermayenin mal ve hizmet iiretimine yarayan tesislere tahsis edilmesidir.

Mali (Finansal) Yatirim, sermayenin mal ve hizmet Gretimi amaciyla degil, baska amaclara
tahsisidir. Ornegin,diger isletmelerin hisse senetlerinin satin alinmasiyla yapilan isliraklar.

2. KALKINMA PLANI ve YATIRIM PROJESI

Bugin tim ulkeler, ister gelismis, isterse azgelismis olsunlar ekonomilerine belirli élcllerde
mudahale etmektedirler. Gelismis ulkeler bile pazar mekanimasimn islevsel olmadi§! ya da isteni-
len sire iginde sonu¢ alamadiklari alanlarda ekonomiye midahale etme geredi duymaktadirlar.
Azgelismis tlkeler ise, yapisal bir degismeyi de gerceklestirmek zorundadir. Piyasa mekanizmasi
bunu gerceklestirecek giigte degildir. Dolayisiyla piyasa mekanizmasina dayanarak kalkinma
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uzun bir zamana ihtiyag gdsterir. Bu nedenle azgelismis ulkeler hizla kalkinabilmek igin kalkinma
planlari uygulamaktadirlar.

Ulkemizde iktisat politikasini saptamak amaciyla ilk kez 1923 yilinda Birinci iktisat Kong-
resi izmir'de toplanmistir. Kongrenin aldigi kararlar Tiirk ekonomisinde liberal bir politikanin yi-
rutilmesine imkan tammistu\ Ancak 1930’larda yeni bir iktisat politikasini gerektiren kosullar or-
taya cikmistir. Béylece devletgilik ilkesinin 151§1 altinda Birinci ve ikinci Bes Yillik Sanayi Plan-
lari hazirlanmistir. Savas yillarinda ara verilen planli kalkinma faaliyetleri. 1960 baslarinda yeni-
den baslanmistir. Bugin altinci Bes Yillik Kalkinma Planinin uygulama déneminden gecilmekte-
dir. Planlarda asamali planlama teknigi uygulanmis, sz konusu teknikte ekonomi, birbiriyle kar-
silikli iliskiler icinde bulunan iic asamada incelenmektedir. Planlama siireci, genel cerceveden
baslayarak ayrintilara iner ve her asamada kalkinma politikasini ilgilendiren kararlar alinir. Sozi
edilen asamalar,

a) Makro planlama asamasi,

b) sektdranalizleri asamasi ve

c) Proje degerlendirme asamasi'dir.
a) Makro Planlama Asamasi

Ekonominin makro-ekonomik degiskenleri, bir bliyime modeli gergevesinde ele alinip,
amag blyime hizina varmak icin gerekli yatirim, i¢ ve dis tasarruf oranlari hesaplanmaktadir.. Bu
hesaplamalara devletin vergi gelirleri ile harcamalari, yatirimlar igin gerekli hammadde ve teghi-
zat ithalati, ihracat projeksiyonlari vd. katilmaktadir.

b) Sektdr Analizleri Asamasi

Ekonomi cesitli tretim sektorlerine bdlunerek ele alinmaktadir. Burada amag tretim kollari
ile ara mal yatirim ve tiketim hedefleri arasinda yapisal denkligin kurulmasidir. Bunun geregi
olarak her sektdriin dretimde bulunabilmek igin diger sektdrlerden almasi gereken hammadde ve
yardimci mallar ile kullanacagi ithal mallan ve tretim faktorleri gelirleri hesaplanir.

c) Proje Degerlendirme Asamasi

Her sektdrde gergeklestirilecek cesitli yatirirm projelerin uygulanabilirligi bu asamada ele
alinir. Yatirim projeleri planin en énemli kismini olusturmaktadir. Cinkid plan hedeflerinin ger-
ceklesmesi, ancak bu hedeflerle tutarli projelerin hazirlanmasi ve uygulanmasiyla mimkin olabil-
mektedir.

Bu asamada yatinm projeleri, kullanacaklari kaynaklar ve planda saptanmis hedeflere yapa-
caklari katkilar agisindan degerlendirilmektedirler. Ulkemizde kalkinma planlari kamu kesimi igin
emredici, 6zel sektor icin de yol gdsterici ve tesvik edicidir. Bu nedenle ormancilik sektdru proje-
leri degerlendirirken, kalkinma planlarinin hedeflerine uymak zorundadir. Bu hedefler;

1) Milli gelirin arttirilmasi,

2) lssizligin 6nlenmesi,

3) Doviz tasamufu saglanmasi,
4) Gelirlerin dengeli dagitilmasi,

5) Yapisal degisiklik saglanmasi.
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3. YATIRIM PROJELERININ HAZIRLANMASI

Genel olarak, proje hazirlanmasinda bazi asamalar s6z konusudur. Bunlar: Belirleme. Onse-
¢im ve Hazirlama’dir.

Belirleme asamasinda 6nce herhangi bir mal veya hizmeti retme distincesi dogar. Bu fikir
girisimcinin zihninde belirir. Bu dusuncenin belirlenmesinde o Glkenin dretim - tuketim bi¢imleri,
piyasa calismalari, mevcut firmalarin durumu, ithalat - ihracat programlari, kalkinma planlari...
vb. gibi bir ¢ok kaynaktan yararlanilabilir.

Onsegim asamasinda proje disincesi daha ayrintili olarak incelenir ve bundan sonra yapila-
cak calismalarin sirimlari belirlenir. Yeni yatirimin hangi drtnlerin Gretimi icin yapilacagina karar
verilir. Bu asamadaki incelemelerde, bu konuda yayinlanmis ¢alismalar ve diger kaynaklardan ya-
rarlanilir.

Hazirlama asamasinda ise, teknik, finansal ve ekonomik yonder etldler yapilir. Bu etudlere
gore yatirima kesin karar verilir. Ayrica yatirimin hangi buytklikte olacagi, nerede kurulacagi ve
finansman gereksinimi gibi hususlar bu asamada belirlenir. Bu asamaya "fizibilite calismasi” adi
verilmektedir.

Yukarida anlatilanlar proje hazinlamanin genel esaslari olmaktadu- Ancak bugiin kamu sek-
torinde proje hazirlamasi sureci yukarida anlatilanlardan biraz farkli olmaktadir.

Kamu kuruluslarinda proje olusturulmasi ve tasarlanmasinda; hikimet programlari. Kalkin-
ma Plan Stratejisi, Sektorcl Programlar, Ozel ihtisas Komisyonu Raporlari, Input-Output analizle-
ri gibi dokiimanlar kaynak olarak kullanilabilir. Proje fikri belirlendikten ve benimsendikten son-
ra, ayrintili teknik ve ekonomik fizibilite calismalari yapabilmek igin yillik programlara gerekli
o6denek konur. Yatirimci kurulus kendi proje hazirlama birimlerinde ayrintili teknik ve ekonomik
fizibilite raporlari hazirlar. Daha sonra bu raporlar (projeler) Bakanliklar dizeyinde incelenil- Bu-
radan Devlet Planlama Teskilati’na projenin incelenmesi ve karar makaminin onayina sunulmasi,
Bes Yillik Plan ve yillik programa alinmasi i¢in gdnderilir. Son asamada finansman imkanlari be-
lirlenir uygulama projesi hazirlanir ve ihaleye ¢ikarihir (BARUTGU 1985, s. 28-33).

4. PROJELERIN HAZIRLANMASI SIRASINDA YAPILAN ETUDLER

Yukarida siralanan proje hazirlama asamalarinda pek ¢ok etid yapilmaktadir. Bu etiidlerin
sonunda; birgok distincenin uygulanabilir olmadigi, gerceklere uymadigi, kisith olanaklar ve tek-
nolojik bilgi dizeyiyle uyusmadidi, proje sahibinin amaglarina ters distugu... vb. nedenlerle elen-
mesi gerektigi ortaya ¢cikmaktadir. Bu elemeler asagida aciklanan etiidler sayesinde yapilabilmek-
tedir. ayrica yine bu incelemeler yardimiyla alternatifler daha somut bi¢cimde tanimlanabilmekte-
dir.

4.1 Yatirim Alanlarinin Etudi

Yatirim projelerinin dizenlenmesinde farkli yatirim alanlari arasinda en uygununun belir-
lenmesi proje hazirlama sirecinde dnemli bir yer tutmaktadir. Daha 6nceki konularda da agiklan-
digi gibi, yatinm yapmanin ana amaci fayda yaratmaktir. Ancak yatirimi yapanin fayda beklenti-
leri farkli olmaktadir. Yatirirmcinin kamu olmasi durumunda sosyal fayda 6ne ¢cikmakta ve ulke-
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nin kalkinma amag hedef ve stratejisine ba§li olarak bazi sektérlere éncelik verilmektedir. Ulke-
nin yapisal durumu, olanaklari, arz - talep dengeleri, teknolojik bilgi dlzeyi, gelismislik dizeyi
gibi pek ¢ok faktére bagh olarak kamunun énem verdig§i yatirim alanlari farkliliklar géstermekte-
dir.

Ozel sektor yatirimlarinda, diger amaglara yer verilirse de. ana amag kéardir, daha dogrusu
karin eniyilenmesidir. Girisimci alternatifler arasindan se¢im yaparken, kendisine en fazla kari
saglayacak olani secer.

4.2 Piyasa Arastirmasi

Piyasa arastirmasi, proje hazirlamanin énemli bir asamasini olusturur. Bu arastirma mamu-
lin Gretiminden son tuketiciye ulasincaya kadar gegen tim kademeleri kapsar. Burada énce ma-
mule ait arz, Ullep, fiat vb. konular hakkinda bilgiler toplanir; daha sonra bu bilgiler degerlendiri-
lir ve gelecege iliskin tahminler yapilr.

O halde piyasa arastumasi 3 asamaya ayrilabilmektedir: 1) Piyasa ile ilgili bilgilerin toplan-
masl, 2) Toplanan bilgilerin 6zetlenmesi ve 3) Degerlendirme ve tahminlerin yapilmasi.

4.2.1 Piyasa ile ilgili Bilgilerin Toplanmasi

Once arastu-maya konu olan mal veya hizmetlerle ilgili arz, talep ve fiyatlar hakkinda deger-
ler elde edilir. Burada degerlerin yil icerisinde gosterdikleri dalgalanmalar, belli bir zaman serisi
icerisindeki durumlari, etkisi altinda kaldiklari tahmin edilen faktdrlere ait bilgiler saptanmakta-
dir.

Yapilmasi gereken bir baska islem de. Gretilmesi distnilen Granle ilgili alici kitlenin 6zel-
likleri. yani bunlarin sosyal ve ekonomik nitelikleridir.

Piyasanin genel durumu, gelisme egilimleri ve isletmemizin pazar yapinin belirlenmesi aci-
sindan tuketicilerin yanisira. rakip firmalar hakkinda da bilgi toplanmasi gerekir.

Piyasa arastirmasinda yer almasi gereken bir baska konu da, devletin pazarla ilgili fonksiyon
ve islevleridir (fiyatlara midahale, sibvansiyonlar, tiketicinin korunmasi énlemleri, ithal ve ihrac
kolayliklari vb.).

4.2.2 Toplanan Bilgilerin Ozetlenmesi

Bu asamada elde edilen bilgilerin belirli bir sizgegten gegirilerek, anlasilir ve amaca uygun
bir tarzda 6zetlenmesi gerekmektedir. Bu islem yapilirken tablo, grafik, histogram vb. gibi arag-
lardan yararlanilir.

4.2.3 Degerlendirme ve Tahminlerin Yapilmasi

Burada daha 6nce derlenen bilgilere dayanarak gelecege iliskin arz, talep ve fiyat tahminle-
rinde bulunulmaktadir. Uygulamada daha ¢ok talep tahminlerine yer verildigini gériyoruz. Bilin-
digi gibi bir malin talebi; malin fiyatina, ikdme ve tamamlayici mallarin fiyatina, tiketicinin gelir
ve zevkine gdre degisir.
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Talep tahmini yapilirken kullanilacak degiskenlerin se¢cimi ¢cok dnemlidir. Ayrica tahmini
yapilan mahin niteligi de degiskenlerin seciminde énemli rol oynar. Ornegin dayaniksiz tiiketim
mallarinin talebi nufus, gelir dizeyi, fiyat vb. degiskenlere baghdir. Dayanikli tiketim mallarinda
aile sayisl, aile gelir dizeyi, kredi kosullari... etkili olmaktadir. Ara mallari talebi, Gretimde bu ara
mallari kullanan sektdrlerin talep kosullarina baghdir. Yatirim mallari talebinde ise, mallara karsi
yenileme talebi, isletme sayisi, bunlarin kapasiteleri vb. faktorler dikkate alinabilmektedir. En ¢cok
kullanilan talep tahmin yontemleri sunlardir: 1) Zaman serileri analizi yontemi, 2) Ekonometrik
yontemler. 3) Esneklik katsayilari yontemi.

4.2.3.1 Zaman Serileri Analizi Yontemi

Bu yonteme trend analizi de denilmektedir. Bu yontemde belli bir mala iliskin talep miktari
ile bunlarin olusum dénemleri dikkate alinmaktadir. Talep miktarinin zamana (yillara) bagh ola-
rak nasil degisecedi incelenmektedir.

Zaman serilerinin tahmini igin en ¢ok ¢ fonksiyon (Regresyon denklemi) kullanilir.

Y = atbx
(dogrusal fonksiyon)

Y = at+bx+cx2
(parabolik fonksiyon)

Y = ab’
(tstel fonksiyon)

Fonksiyonlarda Y talep miktarini, x de zamani gosterir. Regiasyon denklemini hesaplamakta
"En Kuguk Kareler" Yontemi kullanilir. Arastirmalarda genellikle her ti¢ fonksiyon igin hesaplar
yapihr, bunlar igerisinde eldeki zaman dizisine en uygun olani secilir (En uygun fonksiyon, tah-
mini standart hatasi (s) en kuglk olan fonksiyondur).

4.2.3.2 Ektmametrik Ydéntemler

EkonotiletriKanodel, belirli bir faaliyeti etkileyen cesitli sayidaki degiskenlerin karsilikli ilis-
kilerini matematiksel olarak agiklamaya galisan bir yéntemdir. Uzerinde tahmin yapilan bagimh
degiskenle iliskili butun faktérlerin (bagimsiz degiskenlerin) modele dahil edilmesi gerekir. Za-
man serisinde ise, tek bir bagimsiz dediskene (zamana) gore tahmin yapildigindan, bazi degisken-
ler model disinda kalacaklari icin, yapilacak tahmin genis hata paylarini igerir.

4.2.3.3 Esneklik Katsayilari Yéntemi

Bilindigi gibi talep fonksiyonu fiyat ve gelire gére esneklik gostermektedir. Bu esneklik kat-
sayilari hesaplanmak suretiyle talep analizleri yapilabilmektedir.

Ormancilikta talep konusuna gelince, ormanin ana urini olan odun hammaddesi tiketim
mali, ara mali ve yatirirm mal olarak kullaniimaktadir. Tipik tiketim mali yakacak odundur. Kagit
odunu ve diger sanayi odunu ara mali: maden diregi, tel diredi, travers de yatirrm mali olarak ele
alinabilir. Tomruk ise, duruma gdére yatirim mali olarak kullandabilirse de, genellikle ara mali ola-
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rak kullaniimaktadir. Bu durumda odun pek cok sektdr tarafindan talep edilen bir hammaddedir.
Yani odun hammaddesine olan talep daha c¢ok turev taleptir. Bu ndenle ekonomideki yapisal du-
rum ve degisim odun hammaddesine olan talebi etkilemektedir. Bu cimleden olarak, tlke nufusu,
kisilerin harcanabilir gelirleri ile tiketim tercihleri, ekonomik gelisme, teknoloji ve kuramsal ya-
pidaki gelismeler, ikame ve tamamlayict mallarin fiyatlarindaki degismeler gibi faktorler odun ta-
lebini etkilemektedir.

4.3 Kapasite Etudleri

Kapasite, belirli bir zaman icinde tretilebilen mal miktaridir. Bir Gretim biriminin kapasitesi
belirtilirken, miktar ve zaman boyutlariyla birlikte gésterilir. Ornegin 100 m ¥giin.

Literatirde gidiilen amaglar agisindan birgok kapasite tiri tanimlanmistir. Ornegin; tam ka-
pasite. alil kapasite, optimum kapasite, ekonomik kapasite, teknik kapasite... vd. Burada kapasite
cesitleri aciklanmayacaktir.

Kapasite maliyetle iliskiye getirildiginde, 2 farkl terim karsimiza ¢ikmaktadir. Bunlar kisa
dénem ve uzun dénem firma dengeleridir.

Bilindigi gibi, kisa dénemde uretim faktorlerinin bir boliminin sabit kaldi§i dénemi ifade
etmektedir. Yani kapasite genislemesine gidilmeden, is¢i sayisini, kullanilan hammadde ve mal-
zeme miktarini arttirarak, belli bir diizeye kadar dretim miktarinda artislar kisa dénem kapsamin-
da kalir.

Uzun dénemde ise bitiin Gretim faktorleri degismektedir. Uretim miktarindaki biyik artis-
lar, ancak isletme buyuklugu veya kapasite buytukliguntn arltiriimasiyla mimkin olabilmektedir.
isletme kapasitesi biyiidiikge buyiikligin sagladi§i avantajlar sonucu, Griiniin birim maliyetleri
belli bir kapasite buyuklugiune kadar disiis gosterir, daha sonra maliyetler tekrar yikselmeye bas-
lar.

Kapasite secimini bircok faktdr etkileyebilir. Bunlar; isletmenin maliyeti, talep miktari, fi-
nansman imkanlari, teknik imkanlar, calisma siresi, bilgi birikimi ve hikumet politikalaridir.

4.4 Kurulus Yeri Sec¢imi

Genel olarak kurulus yeri, isletmenin faaliyette bulundugu yer olarak anlasilu\ Kurulus yeri
hakkinda verilecek karar cok dnemlidir. Cinki verilen karar isletmenin kosullarini belirleyecek-
tir.

Kurulus yeri seciminde birgok faktor etkili olmakla birlikte; isletmenin kamu veya 6zel sek-
tore ait olmasi bu faktérlerde degisiklik gostermektedir’. Ozel sektdr isletmelerinde kar én planda
oldugu igin, girisimci hem yatirim asamasinda hem de isletme asamasinda gelir ve giderlerini he-
saplayarak karini en yiuksek kilan yeri segcmek isteyecektir. Kamu kesiminde yer secimi ise, mak-
ro agidan uzun vadeli iktisadi gelisme ve rasyonel Gretim én planda tutularak yapiimaktadir. Bas-
ka bir deyisle tam istilidami saglamak, milli geliri yukseltmek, geri kalmis bolgeleri kalkindirmak
gibi amaclar da yer se¢ciminde gozetilir.

Secimde dnce isletmenin kurulacag! bolge secilir, daha sonra bélge icinde yer secimine gidi-
lir.

Kurulus yeri secilirken ¢ok ayrintili bir inceleme yapmak gerekir. Clinkl yer seciminde bir-
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cok faktor etkili olmaktadir. Bn faktdrler: pazara olan uzaklik, hammadde ve diger girdilerin te-
min durumu, isletmenin gereksinimlerini karsilayacak su. enerji ve ulasim agi gibi alt yapi tesisle-
rine sahip olmasi ve 6zel sektor agisindan devletin saglayacagi yatuim olanaklaridir (yatirim indi-
rimi ve vergi muafiyeti). Ayrica arazi ve iklim kosullari kurulus yeri segiminde rol oynar. Bu fak-
torin roli ormancilik ve tarim isletmelerinde ¢ok blyuktur. Cunkd tarim ve ormancilik isletmeci-
ligi, ancak toprak ve iklim kosullarinin elverisli oldugu yerlerde yapilabilmektedir. Ayrica topra-
gin tarim ve ormancilik isletmeciliginde bir baska 6zelligi de vardir. Toprak, tarim ve ormancilik-
ta hem kurulus yeri, hem de bitkilerin yetismesinde bitkilere gerekli olan besin maddelerin kayna-
gidir.

Proje hazirlanmasinda kurulus yeri secimiyle ilgili olarak, genellikle iki durumla karsilasil-
maktadir. Birinci durum tek bir kurulus yeri alternatifi vardir. Aslinda burada kurulus yeri belir-
lenmistir. Burada yapilacak is, kurulus yerine iliskin faktdrler agisindan ilgili yerin incelenmesi ve
buna gére yatirimi yapip yapmaya karar vennektir. ikinci durumda ise, kurulus yeri icin birden
¢ok alternatif yerin bulunmasidir. Bi durumda alternatif yerler, yukaridaki faktdrler agisindan de-
gerlendirilir ve aralarinda en stiin durumda olan yer secilir. Bugiin bu tur degerlendirme ve se-
¢im icin kullanilan birgok yeni karntitatif yontem bulunmaktadir.

4.5. Teknoloji Segimi

Teknoloji, bir tretimde bulunmak icin kullaniimasi gerekli tretim faktérlerini ve bunlar ara-
sindaki bilesim oranlarini gosteren bir tretim fonksiyonu olarak tanimlanabilir. Genellikle liretim
faktorlerinin birbirinin yerine ikame edilmesi suretiyle farkli tGretim teknikleri ortaya konulmakta-
dir.

Sekil I'dc goruldugi gibi, ayni tretim miktari icin kapital ve emek (toprak) birbirine ikame
edildigi icin 5 farkl teknik gorilmektedir.

Toprak (Emek)
Sekil @1

Kapital ile emek arasindaki durumda 1 no.lu teknik daha gok kapital kullandi1gi icin buna is-
glicii Tasarruf Edici Teknik (ITET) denilmekte; 5 no.lu teknikte daha ¢cok emek kullanildigindan
Emek Yogun Teknik adi verilmektedir.

Kapital ile toprak arasindaki durumda ise, 1 no.lu teknige toprak birimi basina daha ¢ok ka-
pital kullanildigindan, Toprak Tasarruf Edici Teknikler (TTET) denilmekte; 5 no.lu teknikte de
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aylu tirelim dizeyini korumak igin genis arazi pargasindan yararlanilmaktadir. Toprak kultirlerin-
de ilk durum entansif. ikinci durum ekslansif kiltiir yontemleri olarak bilinmektedir.

Teknoloji secimini etkileyen faktorler: 1) Nisbh1 faktdr fiyatlari. 2) Yatirilabilir fon arzi
(Nakdi sermaye), 3) islenen toprak yizolgiimi. 4) Bilgi birikimi ve yénetme yetenekleri, 5) Hii-
kimetlerin sosyo-ekonomik politikalari.

Ormancilikta agaglandirmaya karar vermekle esasen TTET secilmis olmaktadir. Ancak
agaclandirma yapilirken kapital (makina) yogun teknik mi. yoksa emek yogun teknik mi uygula-
nacak sorusu giindeme gelmektedir. Agaglandirma calismalarinda teknoloji se¢imlerinde ilk asa-
mada arazi yapisi etkili olmaktadir. Arazinin e§iminin %30'u ge¢cmesi halinde makina kullanila-
mamaktadir. Ancak bu zorunluluk teknik kapsamli bir zorunluluktur.

Ote yandan teknolojiyi belirleyen etmenlerden birisi de, islenen arazi buyuklagidir. Toplu
calisma ilkesine uymayan, kicik parcalardan olusan agaclandirma alanlarinda makinal calisma
rasyonel olmamaktadir.

Bu arada tlkemizde issizlik yaygin bir sekilde bulunmakta, kéyluler sehirlere is aramak igin
goc etmektedirler. Bu soruna gare olarak, kalkinma planlarinda koéyliyu kendi yerinde kalkindir-
mak amaciyla emek-yogun alt yapi yatirimlarina agirhik verilmesi énerilmektedir. Bu agidan agag-
landirma yatirimlari ve 6zellikle emek-yogun teknikler 6nem kazanmaktadir. O nedenle agaclan-
dirmalara girisilirken ydrenin tim sosyo-ekonomik 6zellikleri dikkate alinarak uygulanacak tek-
nolojiyi secmek gerekir.

5. ALTERNATIF YATIRIMLAR

Alternatifler, bir sorunun ¢ézumiune yarayish ve birbirinden farkli yaklasimlardir. Her karar
verme probleminde verilecek kararlarin tutarli olabilmesi i¢in sorunun ¢ézimine elverisli tim al-
ternatifler ortaya konmalidir.

Bir yerde belirli amaclar dogrultusunda girisilecek bir yatirim 6ncesinde amaglara ulastirabi-
lecek alternatifler baska deyisle projeler dizisi gelistirilmelidir. Boylece projeler arasindan saglikl
secim yapabilme olanagi elde edilir.

Aslinda her farkli projede yahut alternatif yatirim biciminde birbirinden farkh kurulus yeri,
uretim teknigi ve mal s6z konusudur. Projelerin bir tanesinin se¢imi ile ayni zamanda kapasite,
uretim teknigi, kurulus yeri ve Uretim konusu segilmis olmaktadir. Fizibilite ¢alismalarinda tiim
bu hususlar kesinlikle tek tek esasen ortaya konmussa problem, yatirirmi yapma yapmama sekline
donmektedir.

Ancak fizibilite calismalarinda farkli alternatiflerin sergilenmesi ile aslinda ayni zamanda
projeler arasindan secim giindeme gelmektedir. Bu secimle yukarida ifade edildigi gibi drin, ka-
pasite, kurulus yeri ve tretim teknigi secilmis olmaktadir.

Agaclandirma yatirimini 6rnek olarak verirsek, burada da temel sorunlar, hangi agac turd,
hangi idare siresi, hangi teknoloji, hangi yer seklinde 6zetlenmektedir. Kurulus yeri sorunu agac-
landirmaya nereden baslamalidir, sorunuyla es-anlamlidir. Burada kurulus yeri ile ilgili alternatif-
ler elde bir dizi halinde bulunmalidir. Buna paralel olarak her alan icin agaclandirmada konu ola-
bilecek alternatif turler belirlenmelidir. Bu arada dikim ve bakim sirasinda uygulanacak tretim
tekniginin de ¢alismalara baslamadan odnce belirlenmesi gerekmektedir. Bir alanda agaclandirma-
ya karar verirken, farkli tGretim teknikleri de birer alternatif olarak ele alinmalidir. Ayrica segile-
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eek tiriin hangi idare siiresi sonunda hasat edileceginin de alternatifler seklinde gelistirilmesi ve
gdzoninde bulundurulmasi sarttrr.

6. KRITERLERIN OLUSTURULMASI

Bilindigi gibi bir*yatirim belirli amaclari gerceklestirmek icin yapilmaktadir. Girisilen yatiri-
min hangi amaclara ne 6lclide hizmet ettigi, kriterler yoluyla bulunabilmektedir. Cesitli alternatif-
ler incelenerek en ylksek faydayi saglayan alternatifi yani projeyi secebilmek, ancak bunlari b i-
terlere gore degerlendirmek suretiyle mimkiin olabilmekledir. Amaclar degistikce ve ¢esitlendik-
ce biterler degismekte ve gesitlenmektedir. Clinki, her biter genellikle belli bir amacin gergek-
lesme dizeyini dlgebilmektedir.

Ozel sektor yatirimlarinda genellikle karlilik ana amag edinilirken, kamu sektdri yatirimla-
rinda ise, ilgili kamu sektdrinin yerine getirmek zorunda oldugu amaclar da karhihigin yaninda
dikkate almmaktadu- Yani kamu sektdri icin biter seciminde, sektériin kendi i¢indeki've disinda-
ki etkenlerin dnemli roli olmakladir. Bu biterler mibo ve mabo bazdaki amaclari gézetme duru-
mundadu'.

Proje degerlendirilmesinde kullanilan kriterler iki ana grupta toplanabilir. Bunlar, projenin
firma agisindan yani yatuamci agisindan degerlendirilmesinde yararli olanlar ile genel ekonomi
yoninden yararli olanlardir.

6.1 Firma (Yatirimci) Agisindan Proje Degerlendirme Kriterleri
6.1.1 Paranin Zaman Degerini Dikkate Almayan Kriterler

6.1.1.1 Basit Karlihk Orani Kriteri

Bu orani hesaplayabilmek icin, projenin yillik karini ilk yatirim tutarina bélmek gerebr. An-
cak projenin émri bir yildan uzun oldugunda, projenin 6mri boyunca sagladigi kar toplaminin yil
sayisina boliinerek elde edilen yillik ortalama karin, ilk yatirim tutarina oranlanmasiyla elde edilir.
Hesaplanan karhlik orani briit olmakta, net olarak hesaplanmak istenirse, yillik karlarin toplamin-
dan ille yatirim tutari distruldikten sonra kalan deger ilk yatirim tutarina bélundar.

Buna gore:
P| + P2+ .. +Pn (P] + Pt+ —+PJ mlo
Rb= / 1Qveya Netolarak Rn= /10
n n
dir. Burada.
Rb = Brit ortalama karhlik orani

Rn = Net ortalama karhlik orani

P = Proje kar

10 = ilk yatirim tutari

n = Projenin ekonomik dmri
olmaktadir.

Karar verilirken, bir proje icin hesaplanan karlilik oram (brit veya net), yatuamci tarafindan
kabul edilen standart bir karlilik orani (RO) ile karsilastiriimaktadir. Hesaplanan R, RO den blyuk
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veya esitse, proje kabul edilmektedir.
Projeler arasinda bir secim yapilacaksa, proje dmdrlerinin esil olmasina dikkat edilmelidir.
6.1.1.2 Geri Odeme Siresi Kriteri

Bu kriter bir projeye yatuilan sermayenin ne kadar stirede geri alinabilecegini gostermekte-
dir. Projeler arasindaki tercihlerde dncelik, geri 6deme siresi kisa olan projelere verilir.

Genel olarak kriter asagidaki gibi ifade edilebilir.

2]
t=o0
Burada;
I =Toplam yatirim
p = Geri 6deme siresi
F =tyilindaki yillik net kardir.
Projenin yillik net nakit alcimi sabit ise, geri 6deme siresi: P = olur.

Bir yatirim projesi i¢in hesaplanan geri ddeme siresi P, yatu'imci tarafindan kabul edilen Pm
ile karsilastirilmaktadir. P < Pmdurumunda proje kabul edilmektedir.

Gorilmektedir ki, bu kritere gore ilk yillarda net nakit akimi biylk olan projeler tercih edi-
lir. Sermayenin kit olmasi durumunda kullaniimaktadir.

Kriterin anlasiimasi ve hesaplanmasi basittir. Gelecekte belirsizlikler var ise, kisa siirede ya-
tuim kendisini amorti edecedinden projenin riski azalmaktadir.

6.1.2 Paranin Zaman Degerini Dikkate Alan Kriterler

Projelerin gelir ve giderleri 6miurleri boyunca, genellikle uzun bir zaman igine yayihdirlar.
Farkl devrelerde ortaya ¢ikan gelir ve giderler degisik degerlerde olacaklar. Gelir ve giderler ara-
sinda karsilastirma yapabilmek icin ayni zaman diizeyine getirilmis olmalari gerekir. Bu amagla
buttin gelir ve giderler iskonto edilerek, her iki akimin buginkt degerleri bulunur. Bu gruptaki
kriterlerin en énemli 6zellikleri sunlardir:

1) Paranin zaman degerini dikkate almakladu'lar.

2) Yatirim projesinin tim 6mrint g6z6nine almaktadirlar.

6.1.2.1 Net Bugunki Deger (NBD) Kriteri

Bu kriterde, proje émri boyunca gerceklestirilen gelirlerin bugtnki degerleri toplami ile gi-
derlerinin buginki degerleri toplami arasindaki fark bulunur. Elde olunan fark positif ise, yani
gelirler, giderlerden blylk ise proje kabul edilir.

n F, n M,

t=o  o+iy t-o O+
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F = gelir

M = gider

i = iskonto orani
t = yil

B kriterde iskonto oraninin dnemi biylktiur. Bu oranin degismesiyle NBD tutari da degis-
mektedir. Bu da kriterin 6nemli bir sakincasi olarak kabul edilmektedir. Ayrica bu kriter proje bu-
ylkligunden de etkilenmektedir.

6.1.2.2 Fayda/Masraf Kriteri

Burada projenin émri boyunca saglayacagi gelirlerin bugtinki degeri, giderlerinin buginki
degerine oranlanmaktadir.

n Ft
|
Fayda 1=o0 (1+i)1
= > 1
Masraf A Mt
t=o (1+i)'

Bir projenin kabul edilebilmesi icin bu oranin I'den biyik olmasi gerekil” kiuglk ise red edi-
lecektir. Birden fazla proje arasinda bu ydnteme gore siralama yapilacak ise, F/M orani buyuklen
kucuge dogru siralanir.

Burada da NBD'de anlatildigi gibi, iskonto oraninin isabetli bir sekilde saptanmasi gereKkir.

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

6.1.2.3 i¢ Karhlhk Orani (iKO) Kriteri

Bu kriterde paranin zaman degerini dikkate alan diger kriterlerden farkli olarak, iskonto ora-
ni bilinmemekte ve hesaplanmak islenmektedir.

Kriteri, bir yatirim projesinin émri boyunca saglayacagi gelirlerin bugirki degerlerinin top-
lamini, giderlerin bugtinkii degerlerinin toplamina esit kilan iskonto oraninin bulunmasi seklinde
tanimlamak mumkindir.

n F, n M,

| = S —
t=0 (1+iv t=0 (1+r)"

n Ft n M,

Vo s X =0
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ilduci formilin sol yani NBD'yi ifade etmektedir. Yani. iKO kriterinde aranan iskonto orani
NBD'yi sifira esit kilan oran olmaktadir.

TKO ktiterine gore projeler arasinda segim, hesaplanan r iskonto oranina gore yapilmaktadir.
Hesap sonucu bulunan iskonto orani yatirimci tarafindan kabul edilen standart istonto (rs) ile kar-
silastiriimaktadir. E§er r > rs ise proje kabul edilir. rsnin saptanmasi ise. piyasa faiz haddine, sek-
térin ozelliklerine, projenin 6mrine ... vb. gére degismektedir.

IKO kriterine gore projeler arasinda éncelik sirasi, r iskonto oraninin en bilyiikten en Kiigiige
dogru siralanmasiyla elde edilir.

6.1.2.3.1 iKO'nun Hesaplanisi

Bilindi§i gibi IKO, NBDYi sifir yapan bir oran olmaktadir. Bu nedenle gesitli NBD degerle-
rinden yararlanarak sinama yanilma yoluyla iKOYyu hesaplamak izere 2 farkh yol izlenmektedir.
Bunlar:

1- Aritmetik yol
2 - Analitik yol seklinde ifade edilebilir.

1- Aritmetik yol: Burada iIKO'yu bulabilmek igin asagidaki enterpolasyon formiilii kullanil-
maktadir:

. iki faiz orani Dustik faiz edre bulunan NBD
IKO = Duslik faiz orani + arasindaki fark

iki faiz orani ile bitiunan
NBD'lerin mutlak toplami

Formld uygulayabilmek icin, projenin farkl isaretli 2 NBD nin hesap edilmis olmasi gere-
kir. Bunlardan birinin sifira yakin pozitif ve digerinin de sifira yakin negatif deger olmasi gerekil'.

2 - Analitik yontem: Her r degeri icin bulunan NBD, bir koordinat sistemine tasinir. Burada
(faiz orani - NBD) iliskisini gésteren egrinin cesitli noktalari bulunmus olur. Bu noktalar birlesti-
rilerek egrinrin x eksenini kestigi nokta belirlenir. Bu noktada NBD=0 olmaktadir. Projenin iKO
da bu noktadaki x degeri olarak okunur.

6.2 Ulusal Agidan Proje Degerlendirme Kriterleri

Projenin mikro bazda degerlendirme girisimciye sagladigi faydalar hakkinda 1sik tutmakta
genel ekonomiye olan katkilari hakkinda tam bir Fikir vermemektedir. Makro bazdaki degerlendir-
menin temel amaci, yatirimin kalkinmanin hedef ve stratejisine olan katkilarini gdstermeye ¢alis-
maktir. Cinkt ekonominin herhangi bir sektériinde yatirim, sadece firma ve o sektorde degil, di-
ger sektorler tizerinde de etkiler dogurabilecektir.

Yatirim projelerinin ekonomi uzerindeki etkilerinin dikkate alinmasi olayi, azgelismis tlke-
ler agisindan biiylik 6nem kazanmaktadir. Clnki bu dlkeler hizli bir kalkinma igin, kit kaynaklari-
ni optimum olarak dagilmak zorundadirlar.

6.2.1 Katma Deger Kriteri
Bilindigi gibi Milli Gelir ekonomik refahin bir él¢isudur. Bir tlkede Milli Gelirin belli bir
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donemdeki (genellikle 1yil) artisi, o Glkedeki bireylerin refah dizeyinin yikselisini gdstermekle-
dir. Bir yatirima karar verilirken bunun amaclarindan bir tanesi de Milli Gelir'e katkida bulunmak-
tir. Bu katkinin proje bazindaki anlami katina degerdir. Baska bir deyisle, katma deger bir proje-
nin genel ekonomi tzerindeki etkilerini gosterir ve daha cok makro ekonomik bazda bir kriterdir.

Bir yatirim projesinin yaratacagi katma deger 2 sekilde hesaplanabilir:

1) Katma deger, projenin Uretece§i mal ve hizmetlerin satis de§erinden, diger isletmelerden
satin alman girdilerin de@erinin ¢ikarilmasi yoluyla hesaplanmaktadir.

2) Katma deger, projenin yaratacagi faktor gelirlerinin (Ucret, rant, faiz ve kar) toplanmasiy-
la bulunmaktadir.

Bir yatirim projesinin yaratacagl katina deger, amortismanlar ve dolayli vergiler ¢ikartilarak
net olarak da hesaplanabilmektedir.

Devlet Planlama Teskilati, projelerin degerlendirilmesinde katma degerin hesaplanmasinda
ildnci yolu tercih etmektedir.

6.2.2 Projenin istihdam Etkisi Kriteri

Ulkemizde igsizlik 6nemli bir sorundur. Bu sorunu ¢ézmek icin kalkinma planlarinda istih-
dam arttirici cesitli dnlemlere yer verilmektedir. Bu dnlemlerin en dnemlisi de yatmim yapmaktir.
Diizenlenen kalkinma planlan kamu kesimi igin emiredici oldugundan, yatmima karar verilirken
bu kriteri de g6zénunde tutmak zorunlu olmaktadir.

6.2.3 Projenin Odemeler Dengesine Etkileri Kriteri

Yatirim projelerinin édnemli yénlerinden biri de déviz tutumuna etkileridir. Bu kriter ézellik-
le az gelismis tlkeler agisindan onemlidir. Cunkd bu tlkelerde d6viz kit bir faktordir. Bu Ulkeler
yatirimlar arasinda dncelik saptarken, projelerin édemeler dengesi uzerindeki olumlu katkisi olan
projenin se¢imine dncelik verirler.

Her yatirimin 6ddemeler dengesi Uzerine gerek insaat 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 yatirim projelerinin 6demeler dengesine lzerinde dolaylh etkileri de vardir.

7. SONUC

Buraya kadar bir projenin hazirlanmasi, mikro ve makro bazda degerlendirilmesi aciklan-
mistu-.

Bugtin tim sektorlerde projeler bu klasik diyebilecegimiz yonteme g6re degerlendirilmekte-
dir. Dogaldir iri, her projenin dogurabilecegi faydalar farkli olacagindan, degerlendirme sirasinda
kullanilacak kriterler de farkli olmalidir. Dolayisiyla ekonomiyi olusturan tum sektérlerin projele-
rini ayni kriterlerle degerlendirmek biyuk bir hatadir. Ancak ayni sektérde, ayni konuda birbirine
rakip bircok projenin degerlendirilmesinde ayni kriterlerin uygulanmasi gerekir.

Ote yandan yukaridaki kriterlerin timii sadece ekonomik nitelikli yararlari 6lgmektedir. Oy-
sa projelerin ekonomik nitelikli yararlar yaninda, irrecl ve kiltirel yararlari da saglamaktadirlar.
Bu yararlarin da hesaba katilmasi suretiyle karar verilmesi daha gercek¢i olmaktadir. Bu konu
ozellikle ormancilik projelerinin degerlendirilmesinde buyik 6énem tasimaktadir. Cinkd ormanci-
Ik uzun vadede toprak koruma, akarsu rejimini diizenleme, rekreasyon, estetik ve ulusal savunma
gibi ekonomik nitelikli olmayan faydalar da saglamaktadir.
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Bu proje degerlendirme yéntemlerinin bir eksigi de. projelerin sagladi§i tim yararlarin farkh
kriterler yardimiyla hesaplanmasidir. Yani bulunan sonugclar biraraya getirilmemekte (toplanma-
makta), daha teknik bir deyimle agregasyonu yapilmamaktadir. Eger bir proje birden ¢ok kritere
gore degerlendiriliyor fakat bunlarin agregasyonu yaprimiyorsa; birden ¢cok kritede gore degerlen-
dirmenin bir anlami kalmamaktadir. Clnk{ projelerin toplam faydalarina gére 6nem siralan ay-
dinlatilmamaktadir.

Cok kriterli karar verme teknikleri yukaridan beri sayilan klasik proje degerlendirme yon-
temlerinin eksik ydénlerini tamamlamaya ¢alismaktadirlar. Cok kriterli karar teknikleri bugiin pek
¢ok alanda uygulanmaktadir.
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