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OZEL VE KAMU SEKTORU ACISINDAN YATIRIM
KARARLARINDA FAYDA — MALIYET ANALIZI

Dogan SENYUZ*

GiRiS

Simirh kaynaklarla toplumsal refahin en iist diizeye ¢ikarilmasi ekonomi bili-
minin temel amacim olusturmaktadir. Bu amaca ulagilmasi ise, gittikge tikenmekte
olan kaynaklarnn optimal dagilimimin saglanmasini gerekli kilmaktadir. Bu yénde,
ekonominin liretici birimleri olan devlet ve igletmelere biiyiik gorevler diigmektedir.

Uretici birimlerin bdyle bir amaca hizmet etmeleri kaynaklann etkin dagili-
mini saglama konusunda geligtirilmis cesitli karar verme model ve tekniklerinden
yararlanmalan ile miimkiin olur. iste, bu ¢aligmada ele alinan fayda-maliyet analizi
bu yondeki c¢abalarn iiriinii olarak gelistirilmis bir karar verme teknigidir. Analiz,
cesitli alanlardaki 6zel ve kamu yatirimlarmin gerek mikro gerek makro diizeyde
degerlendirilmesinde basariyla uygulanabilmesi nedeniyle genig bir uygulama alani-
na sahip bulunmakta ve dikkatleri iizerinde toplamaktadir.

I. FAYDA — MALIYET ANALIZINE iLiSKiN BAZI KAVRAM VE
ACIKLAMALAR

A. TANIM

Fayda-maliyet analizi kaynaklarin yatirimlara yénlendirilmesinde hem sosyal
hem de 6zel karhiligin olgiilmesine olanak veren bir sistem analizi yontemidir. A.R.
PREST ve R. TURVEY fayda-maliyet analizini, belli ekonomik tercihlerin yapilma-
sinda gbzoniine ahinmasi gereken faktorleri degerlendirme yontemi olarak tanimla-
miglardir! . Siiphesiz bu tamimda, belirtilen gozoniine ainmas: gereken faktorler,
devlet sektoriinde yatirimin makro (sosyal), Ozel sektorde ise mikro verimliligini
kapsayacak genislikte ele alinmahdir. Bir bagka deyisle, devlet projeler arasinda ka-
rar verirken, sosyal karlihk ilkesine gore, projenin ekonomide yaratacag: tiim etki-
leri dikkate alirken; &zel girigim, 6zel karhihik ilkesine gore, projenin sadece firma
diizeyindeki mikro etkilerini dikkate alir. Ornegin, ozel sektor devlet sektoriiniin

* Dr.; Uludag Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi
1 A.R. PREST ve R. TURVEY, "The Main Question', Cost-Benefit Analysis,
Penguin Modern Economics Readings (der. Richard Layard), Londra: Pub-
lished By Penguin Education, 1972, s. 73.
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aksine iiretim sirasinda ortaya cikabilecek cevre kirlenmesi veya bozulmasim
maliyet fonksiyonuna katmamaktadir. Bu durum yukarida da belirtildigi lizere her
iki kesimin amaclarindaki farklhiliktan ileri gelmektedir.

Oz olarak fayda-maliyet analizini projelerin fayda ve maliyetlerini makro
(toplum) veya mikro (firma) diizeyinde karsilagtirmaya ve bunlann degerlendiril-
mesine olanak veren kantitatif bir teknik olarak tanimlayabiliriz.

B. KAPSAM

Fayda-maliyet analizinin uygulama alanini iiretilen mal ve hizmetlerin tiirlerini
dikkate alarak belirlemeye calisalim. Bir ekonomide uretilen mallar1 hizmet kavra-
mini da kapsayacak bicimde lice ayrabiliriz. Bunlar sirasiyla,

— Tam kamusal mallar®,

— Yar kamusal mallar,

— Ozel mallar.

Devlet sektorii bu ii¢ tiir mahn lretimiyle ilgilenirken, 6zel sektor genellikle
ikinei ve iigiincii tiir mallarin iiretimiyle ilgilenir. Ilgili mallann 6zelliklerini gorerek
durumu a¢iklamaya ¢aligalim.

Faydamin ol¢iilmesinde en Gnemli gosterge o mala karg gosterilen taleptir.
Oysa, mal tlirlerinin bireysel talebe konu olup, olmamasina gore faydanin 6lgiilmesi
degiskenlik gostermektedir. Bireyler, tam kamusal mallara béliinememezlik ve bera-
berce tiiketim 0zelligi nedeniyle taleplerini aciklayamazlar. Tam kamusal mallara
olan talebin bilinememesi fayda-maliyet analizinin bu tiir mallar i¢in uygulanmasin
olanaksiz kilmaktadir. : ) ;

Yar: kamusal mallarda durum biraz degisiktir. Ciinkii, bu tiir maliar kKismi bo-
liinebilirlige sahiptir. Bolinebilirlik dolayisiyla, bireyler bu mallara iliskin taleplerini
aciklayabilmekte ve pazarlanmalarini miimkiin kilmaktadir. Ancak, yontemin yari
kamusal mallara uygulanmasini giiclestiren bazi faktorler vardir. Bu faktorlerden
ilki yar1 kamusal mallarin digsallig, ikincisi ise, maddi olmayan faydalarin varlif-
dir: Bunlara kargin, hesaplamalarda tesbit edilebildigi kadariyla faydalar parasal bir
bigimde Glgiilmeye ve maddi olmayan faydalar sayisal hale déniistiiriilerek, karsilas-
tirma yapmaya uygun hale getirilmeye caligiimalidir. Gzel mallar tam boliinebilirli-
ge sahip olmas: nedeniyle faydalar kolaylikla parasal degerlerle ifade edilmekte ve
yontemin uygulanmasinda agiri bir giicliikle karsilasilmamaktadir.

Analizin uygulanmasinda elverigli olan cesitli alanlan séylece belirtebiliriz:

— Her tiirlii 6zel mallar, .

— Ulastirma projeleri (karayolu, metro, liman, hava alani, koprii),

— Enerji ve sulama projeleri,

— Askeri, saghk ve egitim ile ilgili projeler.

Sonug olarak belirtmek gerekirse, fayda-maliyet analizi bolinemez ozellikteki
tam kamusal mallar i¢in uygulanamaz®. Bununla beraber, fayda ve maliyetlerin pa-
rasallagtirilabildifi dlglde yarn-kamusal ve 6zel mallarin iiretimi icin verilecek karar-

Kamusal mallar kavram yerine sosyal mallar ve kollektif mallar veya toplum-
sal mallar deyimleri de kullanilmaktadir.

2 Orhan SENER, Kamu Ekonomisi, Istanbul 1980, s. 108,
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larda etkin bir bigimde kullanilabilecegi séylenebilir. Demek ki, fayda-maliyet ana-
lizi kamu kesiminin sadece belirli faaliyet alanlari icinde yararlanabilecegi bir teknik
olmaktadir®,

C. TARIHCE

Fayda-maliyet analizi sistemli olarak ilk defa 1844 yilinda DUPUIT tarafin-
dan ortaya konmustur. DUPUIT'in analize katkisi faydamin 6lgiilmesi yoéniinde
olup, bireylerin sagladiklan faydalarinin ddedikleri fiyata esit olmadigin tiiketici
rantindan yararlanarak ortaya koymaya ¢aligmigtir. Buna gore; saglanan fayda kisi-
lerin 6demeyi kabul edecekleri maksimum tutara (6denen tutar + tiiketici ranti) esit
oldugunu ortaya koymustur. Bununla beraber fayda-maliyet analizine iligkin ilk uy-
gulama tegebbiisii DUPUIT 'ten yiizy1l sonraya rastlayip, 1930 yillaninda ABD'de ol-
mustur. {1k tesebbiis su kaynaklannin degerlendirilmesinin tartisildig1 bir ortamda
giincellesmis ve 1936 yilinda cikanlan "Su Baskinlarn Kontrol Yasasi' ile uygula-
maya geg¢irilmistir. Bu yasada, projelerin gerceklestirilebilmesi i¢in tagimas: gereken
asgari kosullara deginilmistir. Burada bir projenin kabul edilebilmesi i¢in tahmini
faydalann tahmini maliyetlerden fazla olmasi kosulu 6ngoriiliiyordu.

Fayda-maliyet analizinin devlet agisindan uygulamaya aktarilmasindaki gecik-
meyi 1930'lara kadar uygulanan maliye politikalarinin devlet harcamalanna 6nem
verilmemesiyle aciklamak miimkiindiir. Fakat, daha sonra uygulanan Keynesgil ma-
liye politikalan ile devlet harcamalarna biiyiik 6nem verilmistir. Bdyle bir gelisme
icinde analizin kamu projelerinde etkin bir bigimde kullamlmas: 1950'li yillara rast-
lar. Bu dénemde yine, ABD'de Federal Kurumlararasi Nehir Havzasi Komitesince
yayinlanan, "'Yesil Kitap" fayda ve maliyet unsurlarini ve formiilasyonunu kapsaya-
cak bicimde hazirlanmigtir.

Uzunca bir siire sadece ABD'de uygulanan analizin Avrupa'daki onciiliigiinii
Londra-Birmingham karayolu ¢alismas: ile Ingiltere yapmigtir. Onceleri, sadece su-
lama projeleri i¢in kullanilan analiz sonralan, ulastirma, egitim, saghk ve diger alan-
lardaki projelere de uygulanmigtir. Giiniimiizde fayda-maliyet analizi refah ekono-
misi gercevesinde ele alinarak, genis bir bicimde incelenmektedir.

II. FAYDA — MALIYET ANALIZININ TEKNIiK YAPISI

Fayda-maliyet analizinin teknik yapisi birbirine bagh ii¢ bolimden olugmak-
tadir. Bu boliimlerden ilki fayda ve maliyetlerin belirlenmesi, ikincisi olgiilmesi ve
sonuncusu da degerlendirilmesi agamalandir. Analizin teknik yapisi bu iiglii yapiya
uygun bi¢imde incelenecektir.

3 Faruk ALPASLAN, "Fayda-Maliyet Analizlerinin Teorik Yapisi', isletme
Dergisi, Cilt: 2, Say1: 1, Erzurum, Ekim-1977, s. 12.

4  Tarihge boliimii i¢in bkz.: D.W. PEARCE, Fayda-Maliyet Analizi (Cev: Levent
Alpay), Mac Millan Ak Yaymlan, ty. ss. 17-20, Tamer ISGUDEN, Kamu Ya-
tinm Projelerinin Degerlendirilmesinde Fayda-Maliyet Analizi, Istanbul: Ni-
had Sayar Yaymn ve Yardim Vakfi Yaymlarnn 1980, ss. 8-10, Engin ATAC,
"Fayda ve Maliyet Analizi', Eskigehir ITIA Dergisi, Cilt: XIV, s. 1, ss. 217-
248; Oner ESEN, '"Fayda-Maliyet Analizi"', Muhasebe Enstitiisii Dergisi, Y1l:5,
Sayi: 16, Istanbul, Mayis-1979-11, s. 56.
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A. FAYDA VE MALIYETLERIN BELiRLENMESI

Projeye iligkin faydalarin ve maliyetlerin kapsamina nelerin gireceginin nite-
liksel olarak belirlenmesinden ibarettir. Bu konuda cesitli fayda ve maliyet kavram-
lan gelistirilmigtir®. Ancak, yaygin bir bi¢cimde kullanilmas: nedeniyle bu ¢aligmada
dolaysiz ve dolayh ile maddi ve maddi olmayan aywrimlarina yer verilecektir.

a) Faydalarm Belirlenmesi

1- Dolaysiz Fayda ve Dolayh Fayda

Bir yatirim projesi gerceklestirildigi zaman gevresine dolayh ve dolaysiz ol-
mak iizere bir¢ok etki yayar. Dolaysiz fayda, yatirim ile ilgili amaglara uygun olarak
bireylerin dogrudan dogruya sagladiklan faydalardir®. Oysa, dolayh fayda, yatinm
ile ilgili olmayan bireylerin aym yatirimdan dolayh bi¢gimde sagladiklan faydalar-
dir”. Bir bagka deyisle, karar biriminin, kendi alam digina tasan baska birimlere gi-
den faydalara di faydalar diyoruz®. Ornegin, bir barajdan saglanan elektrik enerji-
sini kullananlar dolaysiz fayda saglarlarken, baraj goliinde balik tutanlar dolayl
fayda elde etmektedirler.

2- Maddi Fayda ve Maddi Olmayan Fayda

Bir faydanin maddi olabilmesi i¢in dlgiilebilmesi gerekmektedir. Bu nedenle,
projenin yol acgtig: dlgiilebilir etkiler maddi faydayi, dlglilemeyen etkiler maddi ol-
mayan fayday: gosterir. Olgiilebilen bu faydalar fiyata konu oluyorsa parasal bir bi-
¢imde ifade edilirler. Aksi takdirde, parasal ifadeleri miimkiin olmaz. Yeni yapilan
bir karayolunun trafik kazalarm Onlemesi nedeniyle can kaybinda meydana gelen
azalma maddi olup, dlgiilebilmesine kargin parasal olmayan fayday: gostermektedir.
Buna kargin milli savunma hizmeti tiimiiyle maddi olmayan fayda saglar.

b) Maliyetlerin Belirlenmesi

Yatinm projelerinin maliyetlerinin belirlenmesi, faydalann belirlenmesine
gore daha kolaydir. Bu kolaylik projeyi gergeklestirecek birimin ¢ogu zaman pro-
jenin maliyeti hakkinda genel bir bilgiye sahip olmasindan ileri gelmektedir.

Ozel sektor, projenin ortaya ¢ikaracag digsal faydalar fayda fonksiyonunu
katmadig1 gibi, digsal maliyetleri de maliyet fonksiyonuna katmaz. Projelerin sos-
yal karlihigi ile ilgilenen devlet ise, bu gibi dlgiitleri dikkate alir.

Maliyetlerin belirlenmesine iliskin agiklamalara, faydalarin belirlenmesinde
oldugu gibi maliyet ¢esitlerini inceleyerek devam etmek yararl olacaktur.

1- Dolaysiz Maliyet ve Dolayl Maliyet
Dolaysiz maliyetler: Proje ile dogrudan iligkisi bulunan giderlerdir. Yani iire-
timin gerceklesmesi icin kullanilan girdilerin neden oldugu maliyetlerdir. Dolayh

5 Fayda ve maliyet kavramlari konusunda kullanilan ve her biri degisik yaklasi-
mi iceren terimlerden bazilan parasal ve parasal olmayan, gercek ve goriiniir-
de, birincil ve ikincil 6zel ve sosyal deyimleri ile ifade edilir.

SENER, age., s. 109.

SENER, a.g.e., s. 109.

Kenan BULUTOGLU, Kamu Ekonomisine Giris, 2. B., Istanbul, Temat Ya-
yinlari, 1977, s. 341.
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maliyetler; gercekte proje ile dogrudan iligkisi olmamasina kargin yatmmin yol
actig1 digsal maliyetlerin toplamina esittir.

2- Maddi Maliyet ve Maddi Olmayan Maliyet

Bir maliyetin maddi veya maddi olmadigini belirleyen unsur onun élgiilebilir
olup olmamasidir. Yani bir maliyet olgiilebiliyorsa maddi, dlgiilemiyorsa maddi ol-
mayan maliyettir. Bu nedenle, maliyetin piyasada fiyatinin olup, olmamasinin, mad-
di ve maddi olmayan maliyet yoniinden pek dnemi yoktur. Ornegin, bir karayolu-
nun yapilmas ic¢in kullamlan gerekli girdiler maddi maliyet oldugu halde karayolu-
nun neden oldugu giiriiltii ve giizellifin bozulmasi maddi olmayan maliyettir.

B. FAYDA VE MALIYETLERIN OLGCULMESI

Projeye iliskin fayda ve maliyetlerin belirlenmesinden sonra, sira belirlenen
fayda ve maliyetlerin dl¢iilmesine gelmektedir.

a) Faydalarm Olgiilmesi

1- Piyasa Fiyatlar: ve Tiiketici Artigi

Uretilen iirliniin piyasa degeri, yani fiyati onun faydasini gosterir. Bir baska
deyisle, bir iiriiniin fiyat: varsa faydas: da vardir. O halde, piyasa degeri olan iiriinle-
rin toplam faydas: iiretilen iirin miktannin fiyat ile carpimina egdeger olacaktir.
Burada karsimiza bir sorun g¢ikmaktadir. Projenin toplam faydasi olgiiliirken, he-
saplamaya, proje uygulanmadan onceki mi, yoksa sonraki fiyat mi esas alinacaktir.
Sunu hemen belirtelim ki, bu hesap titizligi proje iiretiminin toplam tretim i¢inde
biiyiik bir paya sahip olmadig1 durumlarda pek onemli olmamaktadir. Bu ise, soru-
nun kiiciik projelerde ihmal edilmesine neden olmaktadir. Ancak, projenin ¢ikti
miktan toplam iiretim i¢inde biiyiikk paya ulasiyor ve donemler itibariyle fiyatlarda
belirgin degisiklize neden oluyorsa o zaman donem bas1 veya donem sonu fiyatla-
rindan hangisinin esas alinacag tarfigilabilir ki, bu nokta fiyatlann diigmesine se-
bep olan projelerin faydasini proje dncesi ve proje sonrasi fiyatlarin ortalamasi
olarak dlciilmesi biciminde ileri siiriilmiistiir’.

2- Golge Fiyatlar

Piyasa fiyatlarmin, pazarlanamayan mallann degerlerinin bulunmasinda kul-
lanilamayacagi a¢iktir' . Ancak, iiriinlerinin lciilememesi nedeniyle fiyati olusma-
yan kamu yatrimlarinin faydas: tahmin edilmek suretiyle saptamr' '. Bununla be-
raber, bazi kamu yatirimlarnn iiriinleri maddi ve dlgiilebilir nitelikte olmasina kar-
sin, piyasada fiyat: olugsmaz. Yani, bu iiriinler fiyat kargihginda tiiketicilerin fayda-
sina sunulmaz. Béyle durumlarda, faydanin dlgiilebilmesi i¢in gélge (muhasebe) fi-
yatlanndan yararlamlir.

Golge fiyatlan, piyasa fiyatlan olmayip piyasanin tam rekabet gartlarinda ula-
sacag fiyatlardir' 2. Piyasa fiyatlan marjinal sosyal maliyetin marjinal sosyal fayda-

9 BULUTOGLU,ag.e., s. 344.
10 PREST-TURVEY,ag.e.,s.5.

11 BULUTOGLU, a.g.e., s. 344.
12 Ahmet OZTURK, "Firsat Maliyeti ve Gélge Fiyatlar”, Bursa ITIA Dergisi,

Cilt: VII, No: 1-2, Mart 1978, s. 87.
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va esitlenmesi icin gerekli fiyatlardan cok farkh olabilir' *.

Sonuc olarak, dlciillemeyen nitelikteki faydalar, piyasa fiyati olmayacagiicin
hesaplamalara tahmini olarak katilirken, piyasa fiyati olmayan olciilebilir ¢iktilar
icin fayda, golge fiyatlarina gore hesaplamr.

b) Maliyetlerin Olgiilmesi
. Bir yatirim projesinin faydalarinin parasal degeri ¢iktilar ile piyasa fiyatlarin-

dan yararlamlarak bulunuyordu ise, maliyetlerde girdiler ile piyasa fiyatlarindan
yararlamlarak bulunur. Bir projenin maliyeti denildiginde ilk akla gelen sey, pro-
jede girdi olarak kullanilan iiretim faktorlerinin miktan ile piyasa fiyatlannn garpil-
mas1 sonucunda cikan tutar olmaktadir. Ancak, piyasa fivatlarimin gecerliligi ko-
nusunda onemli duraklamalar oldugu takdirde gélge fiyatlan kullanilabilir' .

1- Golge Fiyatlar

Proje maliyeti Olgiiliirken, kullanilan girdilerin golge fiyatlarini yansitan pi-
yasa fiyatlan esas alinmahdir. Bu maliyetler toplum icin gercek maliyetleri akset-
tirmeyen piyasa fiyatlar iizerinden degerlendirilirse bu proje i¢in ekonomide yapi-
lan fedakarlik dogru olarak gosterilmemis olur' °. Piyasa fiyatlannin golge fiyatlar-
dan nigin aynldigina yukarida deginmistik. Simdi, bu ikili fiyat yapisi gergevesin-
de maliyet unsuru olan girdilerin fiyatlannin nasil ele alinabilecefine deginelim.
Aciklamalara once emek girdisi ile baglayalim.

‘Emegin piyasa fiyat1 olan licret, emek piyasasindaki duruma gére, golge fi-
yatlardan yiiksek veya diigiik olabilir. Boyle bir durumun varhginda, emegin golge
fiyatini esas almaliyiz.

Projede kullanilan ithal mallanm ele aldigimzda, karsimiza doviz piyasasi
¢ikmaktadir. Doviz piyasasinda sabit ve kontrollii bir doviz politikasinin uygulan-
masi genellikle ulusal paranin asm degerlendirilmesine neden olur'®. Boyle du-
rumda doviz piyasasinda biri resmi diferi resmi olmayan iki doviz fiyat1 olusur.
Iste sorun, girdilerin ithal edilirken maliyetlendirilmesinde hangi doviz fiyat: esas
alinacaktir; noktasinda toplanmaktadir. Buna verilecek cevap, digaridan bir miida-
hale olmaksizin doviz arz ve talebinin olugturdugu déviz fiyatinin uygun olacagi-
. dir' 7. Yani bu durumda dévizin golge fiyati hesaplamaya esas olacaktir.

Piyasada olusacak tekellesme egilimleri piyasa fiyatimin yapay bir bicimde
yiikksek seviyede olugmasina neden olmaktadw. Bu noktanin da hesaplamada dik-
kate alinmasi gerekmektedir.

Yatirim sonucunda iiretilen iiriinler iizerinden dolayh vergiler alinir. Uriinlerin
yurt igindeki tiikketimi sirasinda satig fiyati iginde 6denen dolayl: vergilerin maliyet
hesaplamalarinin disinda tutulmas: gerekir.

13 BULUTOGLU, ag.e., s. 346.

14 ATAG,age. s. 253.

15 Diindar SAGLAM, "Yatirim Projelerinin Milli Ekonomi Yéniinden Degerlen-
dirilmesi", Ankara ITIA Maliye ve Vergi Hukuku Enstitiisii Yayini, 5 (Konfe-
ranslar 3), Ankara 1973.

16  Erol IYIBOZKURT, Dis Ticaret (Teori ve Politika), Bursa iTIA Yayim, An-
kara 1977, s. 87-94.

17 SAGLAM,age. s 11.
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Gozlenen piyasa fiyatlarinin kullaniminda siiphe yaratan diger bir olay da dig-
sal etkilerin varligidir' ®. Bu nedenle, maliyet hesaplamalannda, digsal zararlann da
dikkate alinmasi gerekir. Bir digsal zarardan soz ediliyorsa bu zarar piyasa fiyatina
ekenmelidir.

2- Firsat Maliyeti

Bir projede kullanilan iiretim faktérlerinin alternatif kullamim alanlan vardir.
Bu nedenle, projenin gerceklestirilmesi i¢in kullanilacak ekonomik kaynaklar alter-
natif kullanimdan alinacaktir' °. Giinkii, hangi gereksinmelerin giderilecegi hangile-
rinden ozveride bulunulacagi konusunda verilen se¢im kararinda yapilan tercih basg-
ka tercihlerden vazgecilmesi pahasina elde edilmektedir?®. Firsat maliyeti herhangi
bir mal veya hizmeti iiretmek i¢in belirli miktarda diger mal ve hizmetten vazgecme
olarak da tanimlanabilir® ' .

Emegin firsat maliyeti, igsizligin ekonomide gosterdigi duruma gore farklhilik-
lar gostermektedir. Ornegin, gizli ya da acik igsizligin s6zkonusu oldugu durumda
projeye giren emegin firsat maliyeti nasil saptanacaktir? Emegin bu durumda firsat
maliyeti sifir mi kabul edilecektir? Firsat maliyetine bu noktada itirazeden MISHAN,
gizli igsizliin varoldugu durumda, emegin firsat maliyetinin, ig¢inin ¢aligma yerini
degistirmeyi saglayacak diizeydeki bir iicret oldugunu savunmus ve acik igsizlik
durumunda ise, emegin firsat maliyetinin ig¢iyi aylakhktan kurtarabilecek bir iicret
diizeyine esit oldugunu belirtmistir’?>. MISHAN'in savundugu bu goriigler az gelig-
mis iilkelerin yapilarina uygun diismektedir.

Firsat maliyeti acisindan onemli olan ikinei bir girdi ithalattir. Ithalat icin ya-
banci iilkeye verilen doévizlerin, firsat maliyeti sozkonusu dovizlerin baska alanlarda
kullanilmasi nedeniyle ortaya ¢ikan kayiplardir. Sosyal firsat maliyeti ise, projenin
tiimiinii gozoniinde bulunduran bir maliyettir.

¢) Fayda ve Maliyetlerin Olgiilmesinde Faiz Oram ile Risk ve Belirsizlik
Faktorleri

a) Faiz Orani

Projelerin fayda ve maliyetleri gelecege iligkin degerleri yansitmaktadir. Bu
nedenle, yatirim projelerinin degerlendirilebilmesi i¢in gelecekte degisik yillarda
yer alan maliyet ve faydalarn kargilagtirmalarda elverisli bir duruma getirilmesi, or-
tak bir zamana déniigtiirilmesi gerekir?®.

Piyasada ayni anda pek ¢ok faiz haddi bulunabilmektedir. Bu nedenle, fayda
ve maliyetlerin pesin degerleri bulunurken, hangi faiz oraninin esas alinacag biiyiik

18 Ronald N. McKEAN, "The use of Shadow Prices'', Problems in Public Expen-
diture Analysis (der: Samuel B. Chase), Washington The Brookings Institution,
1968, s. 43.

19  Ergil HAN, Kalkinmada Altyap: Yatirimlan, Eskigehir ITIA Yayinlan, No:
127/77, Eskigehir 1975, s. 67.

20 Zeynel DINLER, Mikroekonomi, 3. B., Istanbul 1983, s. 6.

21 OZTURK,age.,s. 85.

22  Burhan SENATALAR, "Fayda-Maliyet Analizinin Kapsami - Fayda ve Mali-
yet Kavramlan'', Maliye Enstitiisii Konferanslari, 22. Seri, Yil: 1972, Istanbul
I.F. Yayim 1974, s. 247;ISGUDEN, age.,s. 78.

23 HAN,age.,s. 72.
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onem tagimaktadir. Ciinkii, faiz oramnin diigiik ya da yiiksek olmas ileri siiriilen ya-
tinm projesinin kabul edilip edilmemesinde 6nemli dlgiide etkilidir**. Dolayisiyla
dikkate alinan faiz orani projeler hakkinda verilecek karann temel taglarindan birini
olusturur.

Ekonomi tam rekabet kosullarinda ise, sermaye piyasasinda tek bir faiz oram
bulunacaktir. Aksi takdirde birgok faiz oramindan s6z edilebilir. Ancak, arzulanan
durum rekabet kosullarindaki faiz oramnin gergeklegmesidir. Bu miimkiin degilse
bu kosullara en yakin olan piyasa faiz oram hesaplamaya esas alinmalidir. Ancak
uygulamada genellikle karar alma pozisyonunda olan kigi ve kurumlann ongorecek-
leri bir oran hesaplamaya esas alinmaktadir. Devlet yatirimlan icin fayda ve maliyet-
lerin pesin degerleri bulunurken, hangi faiz oraminin esas alinacagi ayn bir 6neme
sahiptir. Sézkonusu faiz oraminin seciminde genellikle iki farkh faiz oramindan s6z
edilir. Bu oranlardan ilki sosyal zaman tercihi, ikincisi sosyal alternatif maliyet ol-
maktadwr*. '

1- Sosyal Zaman Tercihi

Sosyal zaman tercihinin esasini toplumun farkhi zamanlarda tiiketime verdigi
onem olugturur. Genel olarak, sosyal zaman tercihi geleceginin iktisadi kosullan
hakkindaki deger yargilanm ifade eder.

Sosyal zaman tercihini yansitan en iyi gosterge uzun bir zaman kesitini ige-
ren, devlet tahvillerinin faiz oran1 olmaktadir. Bunun yaninda, 6zel sektoriin ¢ikar-
dig1 tahvillerin faiz orani da bir gosterge olarak kabul edilebilirse de bu tiir tahvil-
lerin bir rizikoyu ve giivensizligi icermesi, devlet tahvillerinin faiz oramim iistiin kil-
maktadir. Bu yiizden devlet tahvilleri faiz oraninin sosyal zaman tercihini daha iyi
yansittig1 savunulmaktadir. Uygulamada pesin degerleri vb. hesaplamak igin o dé-
nemde gozlenen oranlar temelinde bir faiz oram veya oranlan se¢gmek en ¢ok rast-
lanan durumdur?®® .

2- Sosyal Alternatif Maliyet

Buna gore, projenin fayda ve maliyetlerini belirli bir faiz oramindan pesin
degere indirmek yeterli olmayacaktir. Bu nedenle, kaynaklarin toplum agisindan
en iyi bicimde kullanilabilmesi i¢in, sozkonusu kamu projesinin kazancinin en az
vazgecmek zorunda kalimlan alternatif projenin kazancina esit olmasi gerekir?®.
Bir bagka deyisle sosyal alternatif maliyet, fonlarin devlet tarafindan fertlerin kul-
lammindan alinmasayd: alternatiften elde edilebilecek olan faydaya toplumun ver-
digi degerdir.

Fayda ve maliyetleri bugiinkii degeri indirgemede kullanilacak sosyal faiz
oraninin yiiksek ya da diisiik diizeyde saptanmasi yukanda da degindigimiz iizere,
dogrudan yatrimin degerleri lizerinde etkili olacaktir. Bu nedenle, faiz oraninin
se¢cimi konusunda dikkatli davranmak gerekecektir. Sosyal zaman tercihi oran-

24 HAN, a.ge., s. 73.

* Bu konuda Birlesik Cozim ve Pratik Coziim olmak iizere farkh yaklagimlarda
ileri siiriilmiigtiir. Genis bilgi igin bkz., Gineri AKALIN, Kamu Ekonomisi,
SBF Yay., No: 486, Ankara, ss. 146-155.

25 PREST-TURVEY,ag.e.,s. 92.

26 ISGUDEN,ag.e., s 131.
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lan, sosyal firsat maliyetleri vb. konulu tartigmalar ampirik ¢aligmalarin ¢ogunda
pek ige yaramaz’’. Zaten, bu kavramlann tam anlamiyla kullamldig: durumdaki
bir projeye de rastlanmaz.

b) Risk ve Belirsizlik

Buraya kadar yapilan tam agiklamalarda tahmini fayda ve maliyetlerin aynen
gerceklesebileceg@ini kabul ettik. Oysa, gelecek bir zaman kesiti icinde meydana ge-
len fayda ve maliyetler tasarlandig1 gibi gergeklesmeyebilir. Iste bu nedenle, fayda-
maliyet analizinde fayda ve maliyetler tahmin edilip hesaplanirken, belirsizlik ve
risk faktorlerinin de gozoninde tutulmas: gerekir. Ciinkii, gelecege yonelik kararlar
verildiginde kararin niteligi gerekse kapsanan siirenin uzunlugu acisindan hemen her
kararda belirli bir oranda belirsizlik sozkonusudur®®.

Projelerin degerlendirilmesinde risk ve belirsizlik faktorlerinin dikkate alinma-
sini zorunlu kilan nedenler teknolojik geligmeler, rekabet yapisi, hiikkiimet kararlar
ve enflasyon hizi vb. olarak sayilabilir’®. Bu nedenle, belirsizligin azaltilmasi iyi bir
bilgi aligverisine, piyasa arastirmasina ve yonetimin gozlemlenmesine baghdir.

Fayda ve maliyetlere risk ve belirsizligin nasil etkilendirilecegi konusunda
farkh yaklasimlar ilen si.iri.ilmiisl;i,irsm . Ik yaklagimi, fayda ve maliyetleri belirlene-
cek ''risk primine' uygun olarak hesaplanmasidir. Hesaplamada, risk pirimi sosyal
faiz haddine eklenerek islem goriir. Ikinci yaklagim, risk ve belirsizlik diizeyi gozo-
niinde tutularak projeden saglanacak faydalan belli bir oranda azaltmak ve maliyet-
leri belli bir oranda arttirmaktir. Ugilincii yaklagim ise, olasithik dagilimlarimin bilin-
mesine dayanmaktadir. Teorik diizeyde geligkin olan bu yontem uygulamada hemen
hemen hi¢ kullamlmamaktadir. Dordiinci yaklagim, fayda ve maliyet hesaplamala-
rinda risk ve belirsizlik faktorlerinin dikkate alinmamasini, yani projenin fayda ve
maliyetlerinin sifir risk ve belirsizlik tasidigim ileri siirer.

Fakat uygulamada risk ve belirsizlik ya tiimiiyle ihmal edilmekte ya da yeter-
sizlikleri yukanda belirtilen ahgilagelmis kurallar uygulanmaktadir®" .

II. EN UYGUN PROJENIN SECiMi

Sec¢im denildiginde aklimiza birden fazla alternatif arasindan yapilan bir ayik-
lama gelmektedir. Oysa, fayda-maliyet analizi bir tek projenin kabul edilip edilme-
yecegine iligkin verilecek kararda etkili olabilecegi gibi, birden fazla projeler arasin-
dan en uygununun se¢imine de yol gosterebilir.

Fayda ve maliyetler olciildiikten sonra bir veya birden fazla proje arasinda
secim yapabilmek i¢in paranin zaman i¢indeki degerini dikkate alan "i¢ karhhk

27 PREST - TURVEY, a.g.e., s. 91.

28 ESEN, a.g.e.,s. 60.

29 1SGUDEN, a.g.e., s. 140.

30 Bu konuda cesitli yaklagimlar kullanilmakta olup, genis bilgi i¢in bkz., Oztin
AKGUC, "Finansal Yonetim", 2. B, 1.U. Isletme Fakiiltesi Yayini, 90, Istan-
bul, 1979, s. 191-402; Tuncer TOKOL, Isletmelerde Finansal Y6netim, Bursa
iTIA Igletme Fakiiltesi Yaymi, No: 1, Bursa 1981, s. 56-64, Ali CEYLAN,
"Pay Senedi Degerlemesi'’, UUIIBF Dergisi, Nisan 1983, Cilt: IV, Sayi: 1,
ss. 135-146.

31 ISGUDEN,age.,s. 143.
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oram" ya da "net bugiinkii deger" yontemine bagvurulur®?.

A. iC KARLILIK ORANI (YATIRIMIN MARJINAL VERIMLILIGI)

f¢ karlihk orami her yili¢in indirgenmis fayda ve maliyet farklarinin bugiinkii
degerini sifira esitleyen faiz haddidir. Bu metodda proje i¢in kabul edilmig bulunan
i¢ faiz haddi, yatmm igin kabul edilmis bulunan belirli bir faiz haddini agiyorsa
proje kabul edilir®3.
Formiile edersek,
‘}':—'“ Ty ‘E" Mt
t=1 1+t =1 @+nt
Semboller,
Ft = t yilindaki projenin faydasi
Mt= t yihindaki projenin maliyeti
n = projenin baslangictan itibaren gegen yil sayisi
r = ic¢ karhlik orani.

Bir tek proje i¢in bu degerlendirme s6zkonusu ise i¢ karhilik orani (r) ile sos-
yal faiz orani (i) arasindaki iligkiye bakilir. Bu analiz 6zel yatirimlar icin yapildigin-
da piyasa faiz orani dikkate alinacaktir.

r > 1 Proje kabul edilir

r=i Kawntsiz

r<i Red edilir

Birden fazla proje i¢in bu degerlendirme yapiliyorsa, sosyal faiz oramim ag-
mak ya da en azindan egit olmak kogulu ile i¢ karlihk oram en yiiksek olan proje en
uygun secimi yansitir.

B. NET BUGUNKU DEGER (NBD)

Projenin belirlenerek olgiilen fayda ve maliyetlerinin pegin degerleri yatirimin
kapsamina gore ya piyasa ya da sosyal faiz oramindan yararlanilarak bulunur. Daha
sonra, bulunan bu deferler yardimiyla projenin gerceklestirilip gerceklestirileme-
yecegine karar verilir. Karar verme siirecinde aym degerleri esas alan ii¢ ayn yakla-
sim kullanilabilmektedir. Simdi, bunlan sirasiyla gorelim.

a) Faydalarin Maliyetlerden Cikarilmas (F — M)

Buna gore, faydalann pesin degerinden maliyetlerin pesin deferi ¢ikanlhr. Ya-
pilan hesaplamada, projenin kabul edilebilmesi i¢in faydalann pesin degerinin ma-
liyetlerin pesin degerinden biiyitkk olmas: gerekir.

Formiile edersek;

t=n =
NBD= & —Ft o _ ST _ Mt
=1 (1+i)f =1 (1+i)t

32  Paramin zaman icindeki degerini dikkate alan ve almayan proje degerlendirme
yontemlerinin fayda ve sakincalan ile bunlara iliskin sayisal ornekler igin bkz.;

AKGUQ, age.,s. 321-383; TOKOL, ag.e., s. 42-55.

Nihat FALAY, Planlama - Programlama - Biitceleme Sistemi ve Tiirk Program

Biitge Modeli, I.U. Iktisat Fak. Yay. No: 429, fstanbul 1970, s. 151.

33
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Kamu yatirim projeleri i¢in kabul kogulu NBD = 0 olacak bi¢imde yumusa-
tilabilmekle beraber, birden fazla yafirimin sézkonusu olmasi halinde NBD en yiik-
sek olan proje secilir.

b) Faydalarm Maliyetlere Oranlanmas (F/M)

(F — M) yontemi projelerin se¢iminde mutlak degerlerin etkisi altinda kal-
maktadir. Sayisal degerleri biiyiik olan projelerin tercih edilmelerine neden olmak-
tadr. Oysa, béyle bir yaklagim, projelerin verimlilifine gére bir secimi dikkate al-
madig1 igin hatah segimlere neden olup haksiz onceliklere meydan vermektedir.
Birinci yaklagimda, ¢ikanlan degerler ikinci yaklagimda birbirine oranlanmaktadir.

t=n

t§1 (1E:Qt
FIM == Mt

A e

t=1 (1+i)

Bu yaklagima gore, (F/M) oram (1) i asan projeler i¢inden en biiyiik degere
sahip olan secilir.
c) Net Degerlerin (Fayda-Maliyet) Maliyetlere Oranlanmasi (F—M/M)
Faydalarin maliyetlere oranlanmasini igeren ikinci yaklagim da pek fark: ol-
mayan bu yaklasimin temelini, isminden de anlagilacag iizere net faydalarin mali-
yetlere oranlanmasi olugturmaktadar.
t=n t=n
S"__Ft s Mt t
t=1 (1+i) t=1 (1 +i)

F—M/M=
t=n . ..Mt

b T L)
I (3 P i)t
Burada F — M/M > 0 biiyiik olan proje segilir.

IV. FAYDA — MALIYET ANALIZINDE ORTAYA CIKAN SORUNLAR

En uygun projenin se¢imi demek, kaynaklarnn toplum tercihlerine gore,
yonlendirilmesi demektir. Ancak bu noktada toplumsal tercihlerin nasil belirlene-
cegi onem kazanmaktadir. Ciinkii, bireysel tercihlerden hareketle, cofunluk kural-
na uygun bir se¢im oldugunda, alternatif projeler arasindan higbirinin segilememesi
durumu sdzkonusu olabilir. ARROW tarafindan sistemli bicimde incelenen bu du-
ruma teoride "Secim Paradoksu' ya da "olanaksizlik teoremi' adi verilmektedir®*.

Fayda-maliyet analizinin her proje i¢in uygulanabilme olanaginin olmamasi,
karsimiza ¢ikan ikinei glicliigii olugturmaktadrr. Ciinkii, dlciilemeyen &l¢iilse bile
parasal bir bigimde ifade edilemeyen fayda ve maliyetlerin analize sokulmas: ola-
naksizdir. Faydalarin genis Olgiide, olgiilebilecegine inamlan ulagtirma gibi kamu
hizmetlerinin sonuclari bile simdiye kadar basanyla Slgiilememigtir3 5.

34 Tuncer BULUTAY, Genel Denge Kurami, SBF Yay., Ankara 1979, ss. 107-
114; SENER, ag.e.,s. 97; ISGUDEN, ag.e.,s. 192.

356  Atilla DICLE, Kamu Yénetiminde Planlama Programlama Biitceleme Sistemi
(PPBS), Ankara 1973, s. 94; SAGLAM, a.g.e., s. 8.
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Analizin ligiineii giigliigiinii fayda ve maliyetlerin dlgiilmesi olugturmaktadir.
Gergekten analizin, en onemlisi hassas ve tartismali asamasi fayda ve maliyetlerin
dlgiilmesidir. Piyasada goriilen tam rekabetten sapmalar ve devlet miidahaleleri kay-
naklarin optimum dagiimim engellemektedir. Bu kosullar altinda fayda ve mali-
yetlerin olgiilmesi diizeltilmig, fiyatlann kullamilmas: ile yapilmasi gerekmektedir.

Risk ve belirsizlik faktérlerinin analize katilmasina iligkin yetersizlikler dor-
diincii bir sorun olarak kargimiza ¢ikmaktadur. ; .

Cesitli nedenlerle, bazi projelerin faydalarimin oldugundan yiiksek ve/veya
maliyetlerinin oldugundan diisiik gﬁsteriltnesi; sonugta hatali segimlere neden ol-
masi da onemli bir taraftir. )

Ekonomik ve teknik bir yontem olan fayda-maliyet analizinin sonuclarnin
uygulamaya aktanlmasi giigtiir. Ciinkii, bu konuda egemen gii¢ siyasi organ olmak-
tadir®®. Yani, ekonomist kendisinin dogrudan dogruya hakim olmadig1 siyasi ter-
cih meseleleri ile kars1 karsiya geiecéktir“

SONUC

Fayda-maliyet analizi, bir projenin ozel (firma diizeyinde) ve toplumsal (eko-
nomi diizeyinde) agidan degerlendirilmesine olanak saglayan kantitatif se¢im yon-
temidir. Analizin 6zel ya da toplumsal oldugunu belirleyen temel unsur fayda ve
maliyetlerin kapsamidrr. Fayda ve maliyetler firma diizeyinde hesaplandifinda;
proje Ozel agidan ekonomi diizeyinde ele alindifinda toplumsal agidan degerlen-
dirilmig olur.

Fayda-maliyet analizi diger proje degerlendirme yontemlerine, projeleri top-
lumsal agidan degerlendirilmesi yoniinden iistiinliik saglamaktadir. Bu nedenle,
devletin ozel sekioriin faaliyetlerini diizenlemede bagvurulan 6nemli bir yontemdir.

Analiz, 6zel ve yar1 kamusal mallarin iiretimini igeren her tiirli projeye uy-
gulanabilecegi gibi, kismende olsa tam kamusal mallara da uygulanabilir. Tam ka-
musal mallarda faydamin belirlenmesini giiglegtiren unsur, bu mallar i¢in belirli bir
fiyatinin olmamasidir. S6zkonusu, mallarnimin boliinemezlifi yaninda, bireyler bu
mallara iligkin gercek tercihlerini "'bedava yararlanma'' nedeniyle aciklayamamakta-
dirlar. Bu sorun ¢dziimlendigi olgiide fayda-maliyet analm tam kamusal mallara da
uygulanabilir hale gelecektir.

Teorik yapisi itibariyle kusursuz gibi goriilmesine kargin, anahz aslmda genig
teknik bilgi ve hassas bir ¢aligmay: gerektirmektedir. Ciinkii, fayda ve maliyetlerin
digsallik, golge fiyatlar, firsat maliyeti ve indirgeme faktoriiniin her biri projenin
se¢imini etkileyen dnemli faktorlerdendir..

Tam kamusal mallardan tam Gzel mallara gidildikge digsalik ozelligi azal-
maktadir. Bu nedenle, hesaplamaya dahil edilecek digsal etkilerin belirlenmesinde
saglikh yontemlere olan gereksinme aciktir. Tam rekabet kosullarinda, mal ve hiz-
metlerin piyasa fiyatlan golge fiyatlanna esit olmaktadir. Tam rekabet kosullarinin
gegerli olmadig bir ortamda piyasa fiyatlan yerine analize golge fiyatlannin katil-
masi gerekir. Oysa, golge fiyatlannin belirlenmesi ve analize katilmasi olduki;a giig-

36  Arif NEMLI, Kamu Maliyesine Girig, istanbul I.F. Yayin, T. y, s. 91.
37 SAGLAM, age.,s. 5.
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likler gosterir. Aynca, firsat maliyeti tercihinden vazgecilen projenin kazanclar
ile yakindan ilgili olup, hesaplamalarda gézoniinde bulundurulmasi gereken bir
unsurdur. =

Fayda ve maliyetlerin pesin degerini bulmada kullamilacak toplumsal iskonto
orani ve toplumsal alternatif maliyet arasinda bir tercih yapmak cogu kere giictiir.
Bununla beraber, uygulamada her iki yaklasima rastlamak miimkiindiir.

Teknik bir yaklasimi iceren analizin sonuglan ne olursa olsun, kamu proje-
lerine iligskin kararlann siyasi organ tarafindan verilmektedir. Bazi eksikliklerine
karsin, toplumsal kaynaklann yonlendirilmesinde, analizin énemli bir pay1 vardir.
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