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Ulkelerin ekonomik gdstergeleri ile yakindan iliskili olan iskonto oram, kamu yatirimlarinin yapilabilirlik
degerlendirmelerinde 6nemli bir yere sahiptir. Hassas bir degerlendirme ile belirlenmesi gereken iskonto orani,
ozellikle de ulastirma yapilar1 gibi bilyiik ¢apli projelerin ekonomik analizlerinde dnemli rol oynamaktadir. Bu ¢alisma
ile iskonto oranlarinin ulagtirma yapilar1 yapilabilirlik degerlendirmelerindeki etkisinin ortaya konulmasi
amaclanmistir. Ekonomik gelismelerle tilkemizde yillar icerisinde degisiklik gosteren iskonto oranlarinin ulastirma
projeleri ekonomik analizlerindeki etkisi bir durum ¢aligmasi tizerinde gosterilmistir.
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Discount rate in economic analysis of transportation infrastructures: a case
study

ABSTRACT

The discount rate having close relation to the economic indicators of countries have also an important place in the
feasibility evaluations of public investments. The discount rates which have to be determined precisely play an
important role especially in the economic analysis of the big scale transport infrastructure projects. In this study it is
aimed to put forth the effect of the discount rates in the feasibility analysis of transport infrastructure projects. The
effect of the changing discount rates, throughout the years due to the economic developments in our country, on the
transport infrastructure economic feasibility evaluation, is shown in a case study.
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1. GiRiS (INTRODUCTION)

Ulagtirma  projelerinin ~ ekonomik  analizlerinde
karsilagilan en biiyiik sorunlardan biri farkli zamanlarda
elde edilen gelir ve giderlerin gilincellestirme isleminde
kullanilan  iskonto oraminin (i)  belirlenmesidir.
Gelecekteki fayda ve maliyetlerin bugiinkii degerlerinin
bulunmasinda kullanilan iskonto oraninin se¢imi, gerek
ulusal gerekse de uluslararasi ulagtirma projelerinde
Fayda-Maliyet (F/M) yontemi gibi ekonomik analizlerin
en dnemli noktasini olusturur. Iskonto orani, yatirimeinin
ya da toplumun tiiketmekten vazgecip projeye bagladigi
kaynagin maliyetini; diger bir deyisle, projeyle elde
edilmesi gereken en diisiik kazang oranini gdsterir [5].
Terim anlami itibariyle iskonto, bir finansal varligin
vadesinden 6nce nakde g¢evrilmesi durumunda yapilan
kesinti anlamindadir. Giinlik yasamda indirim
anlaminda da kullanilan iskonto, temelde faizin tam
tersidir. Nasil ki faiz bugilin mevcut olan bir paranin
0diing olarak verilerek gelecekte geri alinmasi
karsiliginda kazanilan getiriyi ifade etmek igin
kullaniliyorsa, iskonto da gelecekte kazanilacak olan
paranin bugiinden elde edilmesi karsiliginda katlanilmasi
gereken kesintiyi ifade etmek i¢in kullanilmaktadir [8].

Ulastirma  yatirimlarinin =~ ekonomik  analizlerinde
kullanilan iskonto ise, insa edilen yapinin ekonomik
omrii icerisinde ortaya ¢ikardig1 maliyetler ile toplumsal
faydalarin belli bir oranda bugiinkii degerlerine
indirgenmesidir. Bu indirgeme islemi ile séz konusu
yapinin ekonomik analizine iliskin bugiinkii degerler
iizerinden degerlendirmeler yapilabilmektedir. Ancak
burada en 6nemli sorun iskonto oranmin ne olacagidir.
Yiiksek iskonto orani ozellikle de uzun dénemli olan
ulastirma yapilarinin hakli gosterilmesini
giiclestirmektedir ve uzun bir proje dmriiniin ekonomik
analiz lizerinde daha kiiciik bir etki meydana getirecegi
anlamini tagimaktadir. Bunun sonucu olarak, daha kisa
omre sahip projeler, ekonomik 6mrii uzun yillar olacag:
ongoriilen biiylik projelere gore daha avantajli hale
gelmektedir. Bununla birlikte yillar i¢erisinde artan trafik
miktar1 ve ekonomideki biiyiime yapilan ekonomik
analizlerde daha az etkili olmaktadir [2]. Diisiik iskonto
oranmin se¢iminde ise sosyal olarak etkin bulunmayan
projelerin uygulanmasi sonucu ortaya ¢ikmaktadir [9].
Bu durumda ise toplumsal faydanin ger¢ek anlamda
ortaya ¢cikmadig1 ulagtirma yapilar1 gibi yiiksek maliyetli
projelerin insa edilerek iilke ekonomisi kaynaklarimin
yanlis kullanilmasina neden olmaktadir.

Ulke ekonomisinin gelismislik diizeyi ile iliskili olan
iskonto  orani, kamu yatirnmlarimin  ekonomik
analizlerinde ¢ok onemli bir yere sahiptir. Hassas bir
degerlendirme ile belirlenmesi gereken iskonto oram
kamunun hizmetine sunulan biiylik ¢apli ulastirma
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projelerinin “yapilabilir” kararmin verilmesinde kilit rol
oynamaktadir. Bu g¢aligma ile iskonto oranlarinin
ulastirma yapilar1 ekonomik analizlerindeki etkisinin
ortaya konulmast amaglanmigtir. Bu baglamda,
ekonomik gelismelerle {ilkemizde yillar icerisinde
degisiklik gosteren iskonto oranlarinin ulagtirma
projelerinin ekonomik analizlerindeki etkisi bir durum
calismasi tizerinde gosterilmistir.

2. ULASTIRMA YAPILARINDA KULLANILAN
ISKONTO ORANI (DISCOUNT RATE USING IN
TRANSPORTATION INFRASTRUCTURES)

Ulastirma yapilarinin yapilabilirlik degerlendirmelerinde
kullanilan iskonto orani ekonomik analiz sonucunda
etkili olan ana parametrelerdendir [6]. Ekonomik analizi
yapilan projeden elde edilen fayda ve maliyetlere iliskin
nakit akisin  bugilinkii  degerlere  indirgenmesini
saglayarak yatirrmin yapilabilirligine dair karar verme
siirecinde etkili rol oynamaktadir. Sekil 1’de karayolu
projelerine ait drnek bir nakit akis diyagrami verilmistir.
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Sekil 1. Karayolu projelerine dair bir nakit akis (A flow diagram for
highway projects)

Sekil 1’de goriildiigii tlizere karayolu projelerinin
ekonomik analizlerinde kullanilan fayda ve maliyetler
nakit akis diyagrami {izerinde yillara gore temsili olarak
konumlandirilmistir. Gelecek yillarda ortaya ¢ikmasi
ongoriilen faydalar ile (zaman degeri, kaza maliyetleri,
tagit igletme maliyetleri) maliyetler (bakim-isletim
maliyetleri) belirlenen bir iskonto oram ile bugilinki
degerlere doniistiirilirler. Giincellestirme
(aktiializasyon) adi da verilen bu donistiirme islemi
Denklem 1°de verilen formiil ile ger¢eklestirilmektedir.

F=P(1+i)n 1)

SAU Fen Bil Der 19. Cilt, 1. Say1, s. 67-74, 2015



Ulastirma yapilar: ekonomik analizlerinde iskonto orani: bir
durum ¢alismasi

Burada; P simdiki deger, F gelecekteki deger, n analiz
siiresi, i iskonto oramidir [7]. Sekil 1’de nakit akis
diyagrami verilen karayolu projesine ait ekonomik

giincellestirme  islemi Denklem 2’de formiilize
edilmistir.
n
P = Fi kaza Fi zaman 1:i tasit isletme
- a1+ - (1+in 1+in
= F
i bak
- ( (11 _i 11;11 + Pyaplm) (2)
1

Denklem 2°de goriildiigii iizere giincellestirme isleminde
iskonto orani dénemli bir parametre olarak yer almakta
olup sonucu dogrudan etkilemektedir. Bu baglamda
belirlenecek olan iskonto oraninin degeri bir yapinin
yapilabilirlik kararinin verilmesinde ¢ok dnemli bir yer
tutmaktadir. Iskonto oraminin maliyet ve faydaya ait
bugiinkii degeri nasil etkiledigine dair bir 6rnek Tablo
1°de verilmistir.

Tablo 1. “n” yilindaki 100 TL nin bugiinkii degeri (Present value of 100
TL in “n” year)

Yil iskonto Oram (%)
(n)

%3 %4 %5 %6 %7 %8

5 86.2 82.1 783 747 713 68.0

10 744 675 613 558 508 463

15 64.1 555 48.1 417 362 315

20 553 456 376 31.1 258 214

30 412 308 231 174 131 994

Tablo 1°de goriildiigii lizere soldan saga gidildikge
iskonto oraniin etkisi yukaridan asag: inildik¢e proje
Omriiniin etkisi goriilmektedir. Kisa omiirli projelerde
iskonto oranindaki degisim sonuglarda 6nemli bir fark
olusturmazken ulastirma yapilar1 gibi analiz periyotlari
uzun yillar olan projelerde iskonto oranindaki degisim
¢ok farkli sonuglar vermektedir. Bu agidan, kisa omiirlii
projeler daha avantajli durumdadirlar. Ulastirma
yapilarinin ekonomik analizinde esas alinan en yaygin
degerlendirme dénemi 20 yildir [6]. Bu siire iskonto
oranindaki degisimin ekonomik analizdeki sonuglarini
oldukga etkileyecek niteliktedir.

Ekonomik analizde kullanilan siirenin yani sira maliyet
ve faydalarm yillara dagilimi da Net Simdiki Deger
(NSD) iizerinde 6nemli bir faktor olmaktadir. Faydalarin
dagiliminda sonraki yillarin payr ve dnemi ne kadar
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yiiksekse, net simdiki deger de iskonto oraninin o kadar
etkisinde kalir. Ciinkii 1 veya 2 yillik bir iskonto
isleminde, oraninin %5 veya %10 olmasi ¢ok fark etmese
de, 15-20 yillik bir periyot iskonto isleminde oldukga
fark etmektedir. Dolayisiyla faydalar1 yakin yillara dogan
projeler uzak yillarda doganlara oranla daha avantajlidir.
Maliyetlerin dagiliminda ise ilk yatirim giderleri ve
bakim-igletim giderleri yer almaktadir. Ilk yatirim
giderleri, ilk yillarda toplandig: igin iskonto oranin fazla
etkisinde kalmaz. Dolayisiyla ilk yatirim giderleri yiiksek
olup az miktarda bakim-isletim gideri gerektiren
projelerde maliyetlerin bugiinkii degeri iskonto oraninin
daha az etkisinde kalir [3]. Bakim-isletim giderlerinin
yiiksek oldugu projelerde ise net simdiki deger tlizerinde
iskonto oranimi etkisi daha yiiksek olmaktadir. Ancak
yillara yayilan bakim-igletim giderleri ekseriyetle elde
edilecek faydalar kadar yiiksek degerlere
ulagsmamaktadir. Bu nedenle, iskonto oranin artmasi
faydalarin bugiinkii degerini maliyetlere gore daha fazla
etkilemektedir. Bunun anlami sudur ki; iskonto oraninin
artmas1 fayda hanesinin bugiinkii degerini daha g¢ok
etkilediginden projelerin yapilabilir olmasin
giiclestirmektedir.
Sosyo-ekonomik dalgalanmalar  gosteren
iilkelerde ekonomideki belirsizlikler uzun yillar
etkileyecek projelerin hayata gecirilmesini
zorlastirmaktadir. Ulkenin gelecek yillardaki ekonomik
dengelerinin Ongoriilemez olmasi yatirim kararlarinin
uygulanmasinda riskleri beraberinde getirmektedir. Bu
nedenle iilkenin i¢inde bulundugu ekonomik kosullar ve
riskler, yatirim kararlarinin alinmasinda kullanilacak
iskonto oranini dogrudan etkilemektedir.

yapisi

Ekonomideki belirsizliklere bagli olarak iskonto
oranlarinin yiiksek belirlenmesi, yatirnm kararlarinda
onemli bir sigorta gorevini tistlenmektedir. Bunun aksine
iskonto oraninin olmasi gerekenden diisiik belirlenmesi
20 yillik uzun bir analiz periyoduna sahip ulagtirma
yatirimlarinin dogru olmayan bir degerlendirme ile
hayata gegirilmesine neden olacaktir. Sonu¢ olarak
toplumsal faydanin ortaya ¢ikmadigi ¢ok yiiksek
maliyetli projeler “yapilabilir” olarak degerlendirilerek
iilke ekonomisi kaynaklarinin yanlis kullanimi ortaya
cikacaktir.

Iskonto oranimin belirlenmesinde birgok yaklasimlar
bulunmakta olup kamu yatirimlarinda uygulanacak
iskonto orani hakkinda genel bir goriis birligi ve kesin bir
yaklagim bulunmamaktadir [4]. Burada onemli olan
belirlenen iskonto oraninin, kullanilan sermayenin firsat
maliyetini yansitmasidir. Cilinkdi projede kullanilan
sermaye, sermaye piyasasinda veya diger bir sektor
projesinde degerlendirilmek yerine projeye
yatirilmaktadir [1]. Bu nedenle yatirim igin ayrilan
sermaye bir getiriyi temin etmelidir diisiincesi hakim
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olmaktadir. Bu  dogrultuda iskonto  oraninin
belirlenmesine iliskin pek ¢ok teori ve yaklasimlar yer
almakta olup konuya iliskin detaylar ekonomi ve iktisat
biliminin alanlar1 oldugundan bu makale kapsaminda yer
almamaktadir.

Belirlenen iskonto oranlar1 iilkelerin  ekonomik
gelismislik diizeyleri ile dogrudan iliskilidir. Tablo 2’de
gesitli  iilkelerde ulastirma yapilarmin  ekonomik

analizlerinde kullanilan iskonto oranlari verilmektedir

[1].

Tablo 2. Ulkelerdeki iskonto oranlar1 (Discount rates in countries)

Ulkeler iskonto Oram1  Ulkeler  iskonto
Oram

Kanada %7 Hollanda %4

Danimarka %7-8 ABD %?3-5

Finlandiya %5 Polonya %8

Fransa %8 Isvec %4
Macaristan %10 Ingiltere ~ %3.5
Ulkemizde kullanilan iskonto oranlart ekonomik

gelismelere bagli olarak zaman icerisinde degisiklikler
gostermigtir. Ulastirma yapilarinin degerlendirmelerinde
kullanilan %15 iskonto orani, gelisen ekonomik
gostergeler ile %12 seviyesine inmistir. Son yillarda
ekonomideki biiylime ve belirsizliklerin azalmasi iskonto
oraninda %8 mertebesinin  kullanilmasint  temin
etmektedir. Ulkemizde yillar igerisinde bu sekilde
degisim gosteren iskonto oranlari, ulagtirma yapilarinin
degerlendirmelerinde farkli sonuclari ortaya
koymaktadir. S6z konusu bu c¢alisma ile bir durum
caligmasi tizerinden iskonto oranindaki degisikliklerin
ekonomik degerlendirme sonuglar1 iizerindeki etkileri
ortaya konulmustur.

4. MATERYAL VE YONTEM (MATERIALS AND
METHODS)

Iskonto oranimin ulastirma yapilari ekonomik analizleri
iizerindeki etkilerini ortaya koymak i¢in bir durum
caligmasi gerceklestirilmistir. Calismada, yaklagik 10 km
uzunlugunda 2x3 bir otoyol kesiminin ekonomik analizi
tarafimizdan yapilmistir. S6z konusu proje heniiz ihale
asamasinda oldugundan makalede yer-konum bilgileri
hakkinda agiklama yapilmamaktadir. Projeye ait teknik
bilgiler Tablo 3’deki gibidir.
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Tablo 3. Projeye dair teknik bilgiler (Technical knowledges of the
procejt)

Km Ulastirma Yapisi
0+000 — 5+510 Karayolu

5+510 - 6+510 Viyadiik

6+510 — 7+330 Karayolu

7+330 — 7+675 Kapali Tiinel

7+675 - 7+910 Ag-Kapa Tiinel

7+910 — 10+073 Karayolu

Projede bunlarin yani sira 2 adet yonca kavsak, 1 adet
yarim yonca kavsak ve 1 adet gise alani ve baglanti
yollar1 bulunmaktadir. Goriildigii tizere proje, kisa bir
mesafede bir ¢ok ulastirma yapisinin bulundugu, yapim
maliyetleri oldukca yiiksek komplike bir yapidadir.
Hesaplamalarda kullanilan veriler soyledir;

e  Yapim maliyet hesaplamalari avan projeden elde
edilen veriler dogrultusunda gergeklestirilmistir.

e Bakim-isletim maliyet hesaplamalar1 projenin
bulundugu bdlgede var olan diger otoyollardan
2009-2013 willar1 arasinda elde edilen wveriler
dogrultusunda belirlenen fiyatlarla
gerceklestirilmistir.

e Faydalarin hesabinda kullanilan trafik bilgileri,
projenin bulundugu bodlgede yer alan biiyiiksehir
belediyesinin ulagim ana plan1 kapsaminda elde
edilen veriler dogrultusunda gergeklestirilmistir.
Elde edilen trafik verilerinin PTV Visum 13
simiilasyon programi ile 2013-2035 yillar1 arasinda
projenin  gerceklesmesi ve  gerceklesmemesi
durumlarmma gdre senaryo analizleri yapilarak
gerekli veriler elde edilmistir. Simiilasyonda,
kullanilan tiim tasitlar birim otomobile cevrilerek
degerlendirmeler yapilmustir.

e Faydalarin hesabinda kullanilan trafik kaza bilgileri
bolgede bulunan jandarma komutanligindan alinan
kaza raporlar1 dogrultusunda elde edilen verilerle
gergeklestirilmigtir. Elde edilen veriler ile istatistiki
bir tahmin modeli olusturulmus, 2013-2035 yillart
arasindaki kaza verileri bu model yardimiyla elde
edilmistir. En kii¢iik kareler yontemi ile olusturulan
tahmin modeli i¢in SPSS 15.0 programi kullanilmis
olup modele dair belirlilik katsayis1 (R2) 0.92 ve
anlamlilik diizeyi 0.01 dir.

Yolun 2015°te ihale edilecegi ve 2019 da trafige agilacagi
ongoriilmektedir. Degerlendirme doénemi olarak 2015-

2035 wyilart arasinda 20 yillik bir periyot dikkate
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alinmistir. Maliyetler ve faydalar 2013 yil1 birim fiyatlar
kullanilarak TL cinsinden hesaplanmis olup fayda ve
maliyetlere dair kullanilan parametreler ve birim fiyatlar
sOyledir;

1.  Yapilan ekonomik analiz faydalar ve maliyetler
olmak iizere iki ana parametre {izerinden
gerceklestirilmigtir. Projede bahsi gegen faydalar;
tasit isletme maliyetleri, kaza maliyetleri ve zaman
degeridir. Maliyetler ise yapim maliyetleri ve
bakim-igletim maliyetleridir.

2. Faydalara dair tasit isletme maliyetleri birim
otomobil  cinsinden  degerlendirilmis  olup
Karayollar1 Genel Miidiirliigiiniin (KGM) 2013 y1l1
hesaplamalarindan alinan bilgiler dogrultusunda
0.26029 TL/km degeri hesaplamalarda
kullanilmustir.

3. Faydalara ait kaza maliyetleri hesabinda kazalar
olimlli, agir yaralanmali, hafif yaralanmali ve
maddi hasarli seklinde smiflara ayrilmig olup
KGM’den aliman hesaplamalar dogrultusunda
Olimlii kazalar igin 1,206,982 TL/birim; agir
yaralanmali kazalar i¢in 127,732 TL/birim; hafif
yaralanmali kazalar i¢in 9,302 TL/birim degerleri
kullanilmustir.

4. Faydalara dair zaman degeri hesabinda projenin
yakinindaki  biiyiiksehir  belediyesinin  yapmis
oldugu ulasim ana planinda belirlemis olduklar1 15
TL/saat/otomobil degeri kullanilmigtir.

5. Maliyetlere iligkin bakim-isletim maliyetleri
hesabinda bolgede bulunan diger otoyollarin 2009-
2013 yillar1 arasindaki bilgileri incelenmis olup elde
edilen veriler kapsaminda ortalama birim maliyetler
hesaplanmistir. Bu  dogrultuda bakim-igletim
maliyetleri; trafik hizmetleri i¢in 49,562 TL/km, kar
miicadelesi i¢in 7,822 TL/km, otoyol bakim ve
onarimi i¢in 50,089 TL/km ve iicret toplama
maliyetleri i¢in 73,775 TL/km degerleri olarak
belirlenmistir.

Elde edilen veriler ve birim maliyetler tarafimizdan
hazirlanan Excel tablolari ile ekonomik analize tabi
tutulmus olup farkli iskonto oranlarmin etkisi altinda
projenin  yapilabilirligine  dair  degerlendirmeleri
yapilmistr.

5. ARASTIRMA BULGULARI (RESEARCH
FINDINGS)

Ulkemizde karayolu projelerinin ekonomik
degerlendirmelerinde kullanilan giincel iskonto orani
degeri % 8’dir. Bu iskonto orani kullanilarak ekonomik
analizi yapilan projeye dair sonuc degerler Tablo 4’te
verilmistir.
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Tablo4. Projeye ait ekonomik analiz sonuglar1 (Economical analysis
results of the project)

Analiz Parametreleri Net Simdiki
Deger (TL)
Maliyetler Yapim 402,443,718.53
Maliyetleri
Bakim-Isletim 18,312,000.22
Maliyetleri
Faydalar Tas1t Isletme 275,858,772.1
Maliyetleri
Kaza 51,848,916.22
Maliyetleri
Zaman Degeri 228,682,265.3
NSD Iskonto oran1 = i= %8
Analizi NSDFaydalar - NSDMaliyetler >0
135,634,234.9> 0
FM Iskonto oran1 = i= %8
Analizi NSDFaydalar/ NSDMaliyetler> 1

1,32> 1

Tablo 4’te verilen yapim maliyetleri igerisine ihale
bedelinin yani sira, projelendirme, proje ydnetimi ve
kamulagtirma maliyetleri de dahil edilmistir. Bakim-
isletim maliyetleri; yolun trafige agilacagi 2019 ila 2035
yillar1 kapsaminda trafik giivenliginin saglanmasi i¢in
yapilan harcamalari, kis mevsimi boyunca kar ve buzla
miicadele icin yapilan harcamalari, otoyollarin yol
ylizeyi, banket ve hendek temizligi ve her tiirlii bozulma
ve catlamalar i¢in yapilan harcamalari, {icret toplama
istasyonlarnin bakim, onarim ve isletmeleri ve yol
haberlesme sistemlerinin bakim, onarim ve isletmeleri
icin yapilan tim harcamalar1 igermektedir. Tasit igletme
maliyetleri; tagitlarin yakit tiikketimi, yag kullanimu, lastik
eskimesi, bakim-onarim ve amortisman giderlerinin
azaltilmasindan elde edilen faydanin parasal karsiligini
gostermektedir. Kaza maliyetleri; yeni yapilacak yol ile
6li, yarali ve maddi hasarli kazalardaki azalmadan elde
edilecek faydanin parasal karsiligidir. Zaman degeri ise;
yolculuk siiresinde meydana gelen kisaltmadan elde
edilen faydayi ifade etmektedir.

Tablo 4’te goriildiigii lizere yapim maliyetleri oldukca
yiksek olan bir projenin ekonomik analizi
gerceklestirilmigtir.  Analizde; Net Simdiki Deger ve
Fayda-Maliyet yontemi  kullanilmistir.  Projenin
yapilabilir olmast NSD analizinde sonucun “0”dan
biiyiik; F/M analizinde sonucun “1”den biiyiik olmasi ile
miimkiin olmaktadir. Her iki sonucun bu dogrultuda
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olmasi nedeniyle %8 iskonto orani ile analizi
gerceklestirilen proje “yapilabilir” niteliktedir. Ancak
farkli iskonto oranlar1 analiz sonucunu nasil etkileyecek
ve projenin yapilabilirligi neticesi lizerindeki etkisi ne
olacaktir? Bu ¢alisma bu sorunun cevabina ulagmayi
amaglamaktadir.

Iskonto orani; iilkelerin gelismislik diizeyi, ekonomik
gostergelerinin giivenirligi, sosyo-ekonomik yapisindaki
belirsizliklerin seviyesi gibi parametrelere bagli olarak
hassas bir Ol¢lide belirlenmesi gereken Onemli bir
Olciittiir. Ulastirma projeleri gibi iilke ekonomisi ile
dogrudan iligkili projelerin yapilabilirlik
degerlendirmelerinde etkili rol oynamaktadir. Ulkemizde
ekonomik gelisme trendinin giivenilirligi ile birlikte
iskonto oranlarinda da yillar igerisinde degisimler
meydana gelmigtir. Bu ¢aligma ile lilkemizde degisen
iskonto oranlarmin ulastirma projelerinin tizerinde nasil
bir degisim olusturdugu gergek bir proje iizerinde
gosterilmistir. Ekonomik  analizi  tarafimizdan
gerceklestirilen projeye dair farkli iskonto oranlarindan
elde edilen sonuglar Tablo 5’te verilmistir.

Tablo5. Farkli iskonto oranlarinin ekonomik analiz sonuglar
(Economical analysis results for different discount rates)

Iskonto Ekonomik Analiz
Oram
NSD F/M
%4 522,920,925.8 2.21
%6 297,299,493.6 1.69
%38 135,634,234.9 1.32
%10 16,078,979.2 1.04
%12 -71,976,308.9 0.83
%15 -165,062,790.1 0.59

Tablo 5°te farkli iskonto oranlarinin ayni proje
iizerindeki etkisi gosterilmektedir. Ekonomik analizi
NSD ve F/M ydntemleri ile gergeklestirilen projeye ait
farkli sonug degerleri tabloda goriilmektedir. Elde edilen
sonuglara ait grafiksel gosterim Sekil 2 ve Sekil 3’teki
gibidir.
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Sekil 3. Iskonto orani-fayda maliyet orani iliskisi (Relationship
between discount rate-benefit cost rate)

Sekil 2’de farkli iskonto oranlarinin projenin net simdiki
degerinde meydana getirdigi degisim goriillmektedir.
Sekil 3’te de iskonto oranlarindaki degisimin fayda-
maliyet oranindaki etkisi gosterilmektedir. Her iki
analizde de iskonto oraninin artmasi egrinin nonlineer
olarak azalmasina neden olmakta yani projenin
yapilabilirligini gliclestirmektedir. Bunun temel nedeni
iskonto oraninin fayda hanesini daha ¢ok etkilemesidir.
Ciinkii ulagtirma projeleri i¢in faydalarin yillara
dagiliminda sonraki yillarin énemi biiyiiktiir. Faydalar
yillar icerisinde artan trafik miktarina bagli olarak artig
gostermektedir. Bu da her gecen yilin bir 6nceki yila gore
daha fazla fayda getirisi olusturdugunu ifade eder.
Iskonto orani ise uzun periyotlarda daha yiiksek etki
meydana getirdiginden ulastirma yapilart ekonomik
analizlerinde  fayda  hanesini  onemli  dlgiide
etkilemektedir. Ote yandan maliyet hanesinde yapim
maliyetleri projenin ilk birkag yilinda ortaya ¢iktigindan
iskonto oranindan nerdeyse etkilenmemektedir. Bakim-
isletim maliyetleri ise gecen yillarla artis ya da azalig
gostermediginden iskonto oranindaki degisim bu
maliyetlerde daha diisiik bir etki meydana getirmektedir.
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6. SONUC VE TARTISMA (CONCLUSION AND
DISCUSSION)

Ulastirma projeleri iilkelerin sosyo-ekonomik yapisini
dogrudan ilgilendiren ve uzun yillar toplumsal ve
ekonomik alanlarda etkilerini direk ve endirekt olarak
gosteren yiikksek maliyetli yatinmlardir. Bu nedenle
projenin hayata gecirilip gecirilmemesine karar verilme
sathast hayati bir 6neme sahiptir. Gergeklestirilmesi
diisliniilen projenin topluma sagladig1 faydalarin proje
maliyetine kiyasla yiiksek olmasi “yapilabilir” onayim
temin etmektedir. Ancak faydalarin uzun yillar igerisinde
ortaya ¢itkmasi ve bu faydalarin paranin zaman degeri
dikkate alinarak bugiine indirgenmesi sonucunda
projenin yapilabilirligine karar verilmesi prosesin
belirsizliklerle dolu oldugunu ortaya koymaktadir. S6z
konusu bu karar verme siirecinde iskonto oraninin dogru
belirlenmesi anahtar rol oynamaktadir.

Bu ¢alisma kapsaminda iskonto oraninin etkisi gercek bir
proje iizerinde ortaya konulmustur. Yapilan galigmaya
iligkin elde edilen sonuglar sdyledir:

1. Durum ¢aligmasi yapilan yaklasik 10 km.lik otoyol
kesiminin %38 iskonto orani ile ekonomik analiz
sonucu “yapilabilir” niteliktedir. Analiz, %10
iskonto oranina kadar bu sonucu vermektedir.

2-  Projenin ekonomik analiz sonucu {ilkemizde
geemis yillarda ulastirma yapilart i¢in kullanilan
%12 ve %15 iskonto oranlarina goére “yapilabilir”
degildir.

3-  Iskonto oranindaki degisim fayda-maliyet oraninin
“17e ve net simdiki degerin “0”a yakin oldugu
projelerde  “yapilabilir” kararinda  degisiklik
gosterebilmektedir.

4-  Yapim maliyetleri ¢ok yiiksek ve elde edilen
faydalarin diisiik oldugu projeler igin iskonto
oranindaki  degisim  “yapilabilir”  sonucunu
etkileyebilmektedir.

5- Ulastirma yapilarinda artan trafik miktarina bagh
olarak faydalarin yillar igerisinde artis gostermesi
iskonto oranmmin faydalar iizerinde etkisini
arttirmaktadir. Fayda hanesinde iskonto oranindan
en ¢ok etkilenen parametreler trafik miktarina bagh
olarak ortaya ¢ikan tasit isletme maliyetleri ve
zaman degeridir. Iskonto oranindan en az etkilenen
parametre ise analiz periyodunun ilk yillarinda yer
alan yapim maliyetleridir. Ekonomik analizi
tarafimizdan gergeklestirilen  projeye ait
parametrelerin iskonto orani ile olan iligkisi Sekil
4’te verilmistir.
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Sekil 4. iskonto oranimin ekonomik analiz parametreleri ile iligkisi
(Relationship of discount rate with economical analysis parameters)

Sekil 4’te iskonto oranindaki degisimin analiz
parametreleri  iizerindeki  etkileri  goriilmektedir.
Degisimden en ¢ok etkilenen parametreler tagit isletme
maliyetleri ve zaman degeri olup bakim-igletim
maliyetleri ise dogruya yakin bir trend gostermektedir.
2015-2019 yillart arasinda dort yillik bir donemde
gerceklesecek olan yapim maliyetleri iskonto oranindan
en az etkilenen parametredir ve nerdeyse yataya paralel
bir egilimi bulunmaktadir.

Bu makale kapsaminda iskonto oraninin ulastirma
projeleri  ekonomik degerlendirmelerindeki etkisi
arastirilmistir. Gortildiigii lizere ulastirma yapilar: gibi
ekonomik analiz periyotlar1 uzun yillar olan projeler i¢in
iskonto oraninin 6nemi biiyiiktiir. Elde edilen sonuglar
neticesinde goriildiigii iizere ulastirma yapilart gibi
ekonomik analiz periyotlar1 uzun yillar olan projeler igin
iskonto oraninin énemi biiyiiktiir.

Yapilan bu ¢aligma ile iskonto oraninin dogruya en yakin
bir yaklagimla belirlenmesi  gerekliligini  ortaya
konulmustur. Iskonto oraninin belirlenmesinde pek ¢ok
yontem  kullanilabilmekte  olup  baslica  sunlar
siralanabilir;

a) Yatirim proje finansmaninin yalniz 6z kaynaklardan
saglanmast durumunda, kullanilacak kaynaklarin
sermaye maliyeti (iskonto orani), bu kaynaklarin
alternatif yatinm alanlarindan vazgegilmesinin
ortaya ¢ikaracagr firsat maliyetidir. Firsat
maliyetinin en iyi gostergesi ise finansal piyasalarda
olusan faiz oranidir [10, 11]. Ya da ortalama devlet
tahvilleri faiz oramt iskonto oran1 olarak
kullanilabilir. Cilinkii bu fonlarin devlete alternatif
maliyeti devlet tahvillerine 6denen faizlerdir [13].
Sonug itibariyle devlet tahvillerinin belirlenmesinde
kullanilan risksiz nominal faiz orani veya enflasyon
etkisi sonrasi elde edilen reel faiz oranlar1 iskonto
oraninin belirlenmesinde kullanilabilir. Ancak her
iki yaklagim i¢in de uzun yillar iilkedeki faiz
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trendlerinin incelenmesi dogrultusunda iskonto
orant1 tahminlerinin yapilmas: gerekir [12].
Ulkemizdeki yillar igerisinde degisen faiz oranlari
Sekil 5°te verilmistir [14].

m Nominal Falz
B Reel Faiz

Enflasyon Kayvin

Sekil 5. ('Jlker;;izde yillar icerinde degisen faiz oranlar1 (Interest rates
in our country)

Sekil 5’te faiz oranlarinin iilkemizde yillar igerisindeki
degisimi verilmistir. Nominal faiz ve enflasyon etkisi
sonucunda elde edilen reel faizlerin 15 yillik degisimi
sekildeki gibidir. S6z konusu faizlerin ve enflasyonun
yillar igerisinde oldukga farklilik gdstermesi tilkemiz
kosullarinda iskonto oraninin dogru kestirilmesini
zorlastirmaktadir.

b) Borg olarak alinan kredinin maliyeti iskonto orani
olarak kullanilabilir. Eger proje kredilerle finanse
ediliyorsa kullanilacak olan iskonto orani kredinin
maliyeti olarak belirlenebilir.

¢) Yatirim projesi vergi gelirleriyle finanse edilecekse
bunlarin maliyeti vergi miikelleflerinin alternatif
kayiplaria esittir. Ciinkii miikellefler 6dedikleri
verginin saglayacagi gelir kadar bir kayba
ugramiglardir. Oranin hesaplanmasi1 ise pratik
olarak biyikk firmalarin o yil ki kazanglarinin
ortalamasi olarak belirlenebilir [13].

Sonug itibariyle, iskonto oraninin belirlenmesinde hangi
yontemin kullanilacagi segilecek kaynaga bagli olacaktir.
Hangi yontem tercih edilirse edilsin elde edilen sonuglar
neticesinde farkli ekonomik yaklasim modelleri ile
belirlenebilen iskonto oraninin hassas bir degerlendirme
ile karar verilmesi gerekliligi ortaya ¢ikmaktadir. Bu da
iilkenin mevcut ekonomik gdstergelerinin dogru okunup
analiz edilmesi ve iilke ckonomisinin gelecek
projeksiyonlarinin  dogruya en yakin tahminlerle
kestirilmesi ile elde edilebilecektir. Aksi takdirde
yalnizca iilkedeki mevcut ekonomik iyilesmelere bagh
olarak iskonto oraninda giincellestirmelerin yapilmasi
ulastirma yapilar1 gibi biiyiik ¢apli projelerin ekonomik
degerlendirmelerinde yanlis sonuglara ulagilmasina
neden olacaktir.
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