ANKARA UNIVERSITESI
FEN BILIMLERI ENSTITUSU

DONEM PROJESI

YATIRIM PROJELERININ DEGERLEME CALISMALARINDA
KULLANILABILECEK ISKONTO ORANLARININ SECIMI VE
UYGULAMA SORUNLARI -

Nergiz IPEK

- GAYRIMENKUL GELIiSTIRME ve YONETIMI ANABILIM DALI

ANKARA
2016

Her hakki saklhdr




OZET

Ddnem Projesi

YATIRIM PROJELERININ DEGERLEME CALISMALARINDA
KULLANILABILECEK ISKONTO ORANLARININ SECIMI VE
- UYGULAMA SORUNLARI '

Nergiz IPEK

Ankara Universitesi
. Fen Bilimleri Enstitiisii
Gayrimenkul Geligtirme ve Yénetimi Anabilim Dal

Danisman: Prof. Dr. Harun TANRIVERMIS

Yatiim projeleri bir tlkenin ekonomik ve sosyal anlamda geligmislik veya kalkinmighik
diizeyini en iyi ve en dogru yansitan gostergelerden biri olarak: toplumsal talebin
kargilanabilmesi igin iilkelerin sahip olduklar1 kaynaklar belirli bir hedef, yer, siire ve
biitce cergevesinde iilkedeki biitin ekonomik, sosyal ve teknik kosullarin
degerlendirilmesi yoluyla iiretime aktarmalarm: ifade etmektedir. - Alternatif yatirim
projelerinin teknik, mali ve ekonomik agilardan analiz edilerek aralarindan iilke
“ekonomisinin biiylimesine ve iilkenin sosyal ve ekonomik kalkinmasma en olumlu katk:
saglayan projenin se¢ilmesine olanak saglayan proje degerleme siireci, kit kaynaklarin
dogru yatiimlara tahsisi ile filke igin en etkin ve verimli projenin hayata ge¢irilmesinde
6nemli bir faktdr olarak ortaya gikmaktadrr. Ulkelerin sahip oldugu proje geligtirebilme
ve uygulayabilme potansiyelleri paralelinde &zel sektér ve/veya kamu sektdrii
tarafindan yiiriitiilen yatim projeleri, yatirimlardan beklenen nihai getiriler
dogrultusunda sektérler arasinda farklilagsmakta ve bu dogrultuda 6zel sektdr ve kamu |
sektorll yatirim projeleri degerleme ¢alismalan da mali ve ekonomik degerleme olarak
aynsmaktadir. ‘ : . h ‘

Genel olarak yatmmlardan dogan ve yatirimm ekonomik &mrii stiresince farkli zaman
dilimlerinde ortaya ¢ikan fayda ve maliyet unsurlarmimn tek bir zaman dilimini ifade
edecek gekilde indirgenerek kiyaslanmasina imkén saglayan proje degerleme siirecinde, .
s6z konusu indirgeme iglemi yatirmlardan beklenen asgari getiri oranlarim yansitan
iskonto oranlar ile gergeklestirilmektedir. Bu baglamda, projenin hesaplanan bugiinkit
degeri iizerinde en dnemli ve etkili faktor olarak ortaya cikan iskonto oranlart; projelerin
fiziksel niteligine, biiyiikliigiine, projeden elde edilmesi beklenen ticari ve ekonomik
-kazanglara ve aym zamanda yatinmin amacma gore degisen oranlarda tespit edilmekte
ve uygulanmaktadir. Ozel sektér yatirim projelerinin degerleme siirecini ifade eden mali -




degerlemede kullanilan ticari iskonto oranlan firma ve yatinmet kurumlarm
yatinmlardan elde ectmeyi bekledikleri ticari karlilik oranlan  dogrultusunda
belirlenirken; tilke kaynaklarmin etkin ve verimli tahsisi ile {ilkenin ekonomik
biiylimesine, sosyal ve ekonomik kalkinmasina ve toplum refahinm iyilestirilmesine
yonelik olarak isleyen kamu yatinmlann ekonomik degerleme siirecindeki sosyal
iskonto oranlar1, yatirimlardan beklenen asgari ekonomik kéarhlik dogrultusunda ortaya
ctkmakta ve vatirimlara aktanlan kaynaklarin firsat maliyetini yansttmaktadr.

Yatinm projeleri degerleme galismalarinda kullanilan iskonto oranlarinin tespit edilmest
ve tespit edilen iskonto oranlarmin yatinmlarin etkinliine ve verimlilifine olan
etkilerinin degerlendirildigi bu caligmada; 6zel sektér ve kamu sektérit yatinm projeleri
mali ve ekonomik degerleme siirecleri ile ele alinarak, degerleme siirecine etki eden en
énemli faktsr olan iskonto oranlanmin projeler ve sektérler arasinda neden ve nasil
farkhlastig ifade edilmeye ¢alisilmigtir. Belirlenen iskonto oranlarmm uygulamada
sebep oldugu sorunlar zellikle ekonomik degerleme acisindan ele alinarak, Tiirkiye’de
kamu yatirumlarinda uygulanan sosyal iskonto oranlan literatiirde mevecut bulunan
¢alismalardan elde edilen veriler dofrultusunda sunulmustur. Inceleme sonuglarma gore
ekonomik ve sosyal alanlardaki geligmeler dikkate alinarak Tiirkiye’de kamu yatirim
projelerinin degerleme caligmalarinda kullamlabilecek sosyal iskonto oranlarnin
belirlenmesinde genel kabul gérmiig kesin ve net yaklasimlarin meveut olmadif ortaya
konulmustur. Buna ilave olarak projeden projeye ve sektdrden sektdre farklihk
gdstermekle birlikie sosyal iskonto orani genel olarak % 4 ile % 10 arasinda degisen
oranlarda alinarak proje degerleme caligmasimn yapildigi ve her bir projede farkh
yaklagimla iskonto orammn tespit edildigi g8zlenmektedir. Tirkiye’deki kamu
yatirimlarinin etkinlik ve verimlilik analizine temel olusturan sosyal iskonto oranlarmin
bir biitiin olarak toplumun sosyal ve ekonomik beklentilerinden ziyade, karar vericilerin
beklentilerine yonelik olarak tespit edildigi ve uygulama yapildii ortaya konulmugtur.
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