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ETiK UYGUNLUK BEYANI

Yiiksek Lisans Tezi olarak sundugum, “Kamu Projelerinde Proje
Degerlendirme Yontemlerinin Karsilastirilmasi: Reel Opsiyon Yontemi Alternatif
Olabilir mi?” baglikli ¢calismanin yazilmasinda, bilimsel ve etik kurallara uyuldugunu,
basvurulan kaynaklardan yapilan alintilarin adlarinin bilimsel kurallara uygun olarak
metin i¢inde, dipnotlarda ve kaynaklarda gosterildigini, kullanilan verilerde herhangi bir
tahrifat yapilmadigini, tezin tamaminin ya da bir kisminin bu iiniversite veya baska bir

tiniversitede bir tez ¢calismasi olarak sunulmadigini1 beyan ederim.

//44 >
[“Ka i GURBUZ

03.09.2019
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ON SOZ

Yiiksek lisans tezi olarak hazirlanan bu caligmada, kamu sektorii tarafindan
kamu yararina uygun olarak yasamin temel kaynagi olan suyun ve su kaynaklarinin
siirdiiriilebilir  bir sekilde kullanilmast amaciyla ortaya koyulan projelerin
degerlendirilmesinde reel opsiyonlar yonteminden yararlanilmasi hususu {izerinde
durulmugtur. Caligsma, iilkemiz icin son derece ©Onemli olan su kaynaklarimizin
gelistirilmesi ile ilgili projelerin degerlendirilmesine ve uygulanabilirligine farkli bir

bakis acis1 ile bakabilme imkanini sunmustur.

Bu calismanin hazirlanmasi esnasinda manevi desteklerinden dolay: aileme ve
Yiiksek Insaat Miihendisi Aslthan Dogruyol OZKUL’a tesekkiir ederim. Bu ¢alismanin
her adimini takip eden, her tiirlii akademik bilgi, gorgii ve tecriibesi ile beni siirekli
destekleyen, anlayis1 ve katkilariyla yardimlarini esirgemeyen degerli danisman hocam

Prof. Dr. Mehmet ERYIGIT e sonsuz saygilarimi ve tesekkiirlerimi sunarim.

Kaan GURBUZ
03.09.2019



OZET

KAMU PROJELERINDE PROJE DEGERLENDIRME
YONTEMLERININ KARSILASTIRILMASI:
REEL OPSiYON YONTEMi ALTERNATIF OLABILiR Mi?

Kaan GURBUZ

Yiiksek Lisans Tezi
Isletme Anabilim Dah
Damisman: Prof. Dr. Mehmet ERYiGIiT
Eyliil 2019, 123+xiii Sayfa

Ulkede refahin artirilmasi, makroekonomik istikrarin korunmas, vatandaslarin
ihtiyaglarinin karsilanmasi gibi nedenlerle kamu sektorii tarafindan yatirim projeleri
ortaya koyulmaktadir. Kamu yatirim projelerinin getirilerinin neler olacagi, yapilacak
yatirim projesinin ne kadar karli olacagimi ortaya koymak amaciyla cesitli proje
degerlendirme teknikleri kullanilmaktadir. Uzun yillardan beri kullanilmakta olan
geleneksel proje degerlendirme tekniklerinin yaninda ayrica modern yatirnm proje
degerlendirme tekniklerinden de az da olsa yararlanilmaktadir. Bu tekniklerden biri olan
reel opsiyon yontemi, karli olmayan bir yatirnmin zaman i¢inde karli hale gelebilecegini

gostermeye calismaktadir.

Yan iklim kusaginda yer alan Tiirkiye’nin yillik toplam 112 milyar m’
kullanilabilir su (yer iistii ve yer alti) potansiyeline sahiptir. 2019 yili resmi niifus
verilerine gore iilkemizde 82.003.882 kisi yasamaktadir. 2019 yili resmi niifus verisi
dikkate alindig1 zaman resmi verilere gore iilkemizde kisi basina diisen kullanilabilir su
miktar1 yaklasik 1.366 m3/y11 civarindadir, uluslar arasi olciitlerde kisi basina diisen
yillik kullanilabilir su miktarina gore Tiirkiye, su kisit1 (azlig1) yasayan iilkeler arasinda

kabul edilmektedir. Bu nedenle, kamu sektorii tarafindan kalkinma politikalari
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kapsaminda Tiirkiye’nin su potansiyelinin mevcut ve gelecekteki ihtiyaclar
karsilayabilecek sekilde etkin, verimli ve siirdiiriilebilir bir sekilde kullanilabilmesi
amaciyla projelerin ortaya konulmasi onem arz etmektedir. Ortaya koyulan bu tiir
projeler, genellikle ilk yatirim maliyeti yiiksek, yiiksek riskler barindiran, katma degeri
yiiksek ve ekonomik dmrii ¢cok uzun olan yatirim projeleridir. Kamu sektoriindeki bu tiir
projelerin degerlendirilmesi yapilirken ¢ok biiyiilk oranda net bugiinkii deger gibi
geleneksel proje degerleme tekniklerinden yararlanilmaktadir. Geleneksel proje
degerleme teknikleri ile yapilan degerlendirmeler sonucu karli olmadigi anlasilan bir
proje reddedilmekte ve fizibilite asamasindan sonra rafa kaldirilmaktadir. Su kisiti
yasayan Tirkiye icin su kaynaklarinin gelistirilmesi ve suyun depolanmasi bu kadar
onemli iken, bu calismada esnekligi ve riski dikkate almayan geleneksel proje
degerlendirme yontemleri ile degerlendirilerek rafa kaldirilmis bir projenin modern bir
proje degerlendirme yontemi olan reel opsiyon yontemi ile degerlendirilerek karli bir

proje hale gelip gelmedigi ortaya koyulacaktir.

Anahtar Sozciikler: Kamu Projeleri, Yatirim Proje Degerleme, Reel Opsiyon
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ABSTRACT

COMPARISON OF PROJECT EVALUTION METHODS IN PUBLIC SECTOR
PROJECTS: REAL OPTION CAN BE ALTERNATIVE?

Kaan GURBUZ

Master Thesis
Department of Business Administration
Advisor: Prof. Dr. Mehmet ERYIGIT
September, 2019, 123+xiii Pages

Investment projects are put forward by public sector to increase welfare, fix
macroeconomic sustainability, meet needs of citizens. To gather what the returns of
public investment projects and the profitability of the investment project, various
project evaluation techniques are being used. Mostly conventional evaluation
techniques are being used for decades, and moreover modern evaluation techniques are
newly used less. Real option method, one of modern evaluation techniques, aims to

show that a unprofitable project will turn into a profitable project in times.

Our country, which locates in semi-climatic zone, has a total (technically and
economically) usable water potential (surface and ground) of 112 billion m’. According
to 2019 official population stats, 82.003.882 people live in our country. According to
official stats, the amount of usable water potential per capita is approximately in 2019 is
1.366 m’/y, so our country is considering as a country having water scarcity in
international criteria. For this reason, in the framework development policies, it is so
vital to put forward investment projects by public sector to use the water potential to
meet the current and future needs efficiently, effectively and in a sustainable way. These
projects are long-life projects that have high initial investments, have high risks, have

high added value. To evaluate these public sector projects, conventional project
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evaluation techniques such as net present value are mostly used. If the project found
unprofitable as a result of the evaluations with conventional techniques, the project is
rejected and laid aside after the feasibility phase. Our country has water scarcity, so it is
so important to develop water resources and water storage. In this study, it is presented
that a project, which is rejected after evaluated with conventional evaluation techniques
not considering flexibility and risk, whether can turn into a profitable project after

evaluated with real option method.

Key words: Public Projects, Investment Project Evaluation, Real Option
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GIRIS

Kamu sektoriinde ve 6zel sektdrde yer alan kuruluslar, kurumlar ve sirketler
varliklarint siirdiirebilmek, uzun vadeli hedeflerine ulasmak icin duran varliklarina
yatirim yapmakta, c¢esitli yatirim projeleri ortaya koymaktadir. Yapilan bu yatirimlar
uzun vadeli, biiyiikk biitceli yatirimlar olup, bu yatirimlar doniisii kolay olmayan
yatirrmlardir, bu tiir yatinmlar firsat maliyeti yiiksek olan yatirnmlardir. Bu nedenle
yatirrmi yapan birim, bu yatirnmdan elde edecegi getiriyi maksimize etmeye doniik
sekilde hareket etmektedir. Yapacagi yatinmi uygulama asamasina ge¢meden once
fizibilite asamasinda c¢esitli yatirim degerleme yontemleri ile degerlendirmektedir,
yatirrm degerleme teknikleri arasinda en cok tercih edilenler, net bugiinkii deger, i¢
karhilik orani ve geri 6deme siiresi yontemleridir. Bu yontemler geleneksel degerleme
yontemleri olarak bilinmektedir. Son yillarda yatirimlarin degerlemesine yonelik cesitli
alternatif modern yontemler de kullanilmaktadir, bunlardan biri de reel opsiyon
yontemidir, finans literatiiriinde yer alan opsiyon kavraminin yatinm projelerine

uygulanmasidir.

Cumhuriyetin ilanindan beri su kaynaklarimizdan yararlanmak, suyun zararl
etkilerinden korunmak gibi amaclara yonelik kamu sektorii ve 6zel sektor tarafindan
cesitli su kaynaklart gelistirme projeleri uygulanmistir, son 20 yilda ise su kaynaklari
gelistirme projelerinin sayisinda artis yasanmustir. Su kaynaklar1 gelistirme projelerinin
karli olup olmayacaginmi ortaya koymak igin yapilan degerlemelerde geleneksel
yontemler (net bugiinkii deger vb.) kullanilmaktadir. Yapilan degerlendirmeler
sonucunda yatirim projesinin uygulamaya konulup konulmayacagina karar verilmekte

ve karli olmadig1 diisiiniilen projeler reddedilmekte ve rafa kalkmaktadir.

Yatirim projelerinin degerlendirilmesinde son yillarda geleneksel yontemlerin
yaninda modern proje degerlendirme teknikleri de kullanilmakla beraber, su kaynaklari

gelistirme projelerinde bu tekniklerin uygulanip uygulanamayacagi bu calismanin



kapsamina girmektedir. Bu caligmada kamu sektorii tarafindan su kaynaklarina yonelik
gelistirilen projelerin degerlendirilmesinde reel opsiyon yonteminin kullanilabilme
durumunun ortaya koyulmasi amag¢lanmistir. Bu amaca ulasmak icin 15 adet 6rnek
proje secilerek bu o6rnek projeler iizerinden ¢alismalar yapilmistir. Bu ¢alisma ile net
bugiinkii deger yontemi sonucunda uygulanabilir olmayan bir yatirnm projesinin reel
opsiyon yontemi ile uygulanabilir bir yatirim projesine doniisiip doniisemeyecegi

gozlemlenmistir.

Bu tez calismasi ii¢ bolim bazinda yiiriitiilmiistiir. Calismanin ilk boliimiinde
yatirim, yatirim projesi, yatirim projesi degerleme teknikleri, reel opsiyonlar
kavramlarindan bahsedilmis ve su kaynaklar1 gelistirme projeleri hakkinda bilgi
verilmistir, ikinci boliimde ise ornek projeler iizerinden net bugiinkii deger yontemi ve
reel opsiyon yontemi ile analizler yapilmis ve bulgular ortaya koyulmustur, iigiincii
boliim olan sonug¢ boliimiinde ise analizler ve ortaya koyulan bulgular ile ilgili yorumlar

yapilarak calisma sonlandirilmistir.



1. BOLUM

1. KAVRAMSAL CERCEVE

1.1. Yatirim Proje Degerlendirme, Reel Opsiyonlar Ve Su Kaynaklar1 Gelistirme

Projeleri

Gliniimiiz diinyasinda kamu sektoriinde ve ozel sektorde yer alan sirketler,
kuruluglar ve kurumlar uzun vadede ortaya koydugu hedeflerine ulasmak, varliklarini
sirdiirebilmek icin ¢esitli yatirim projeleri ortaya koymakta ve uygulamaktadir. Ortaya
koyulan bu yatirim projelerinin ne derece karli oldugunu ortaya koymak icin ¢esitli
yatirim projesi degerlendirme tekniklerinden yararlanilmaktadir. Bu ¢alismanin daha iyi
anlagilabilmesi icin bu boliimde yatirim projesi, yatirim proje degerlendirme teknikleri
ve reel opsiyon yontemi kavramlari agiklanacak ve su kaynaklar1 gelistirme projeleri

hakkinda detayl1 olarak bilgi verilecektir.
1.1.1. Yatinnm Proje Degerlendirme Kavrami

Yapilan yatirim projelerinin ne ol¢iide basarili oldugunun degerlendirilmesi icin
cesitli tekniklerden yararlamlmaktadir. Yatinm proje degerlendirme kavramini
aciklayabilmek icin sirasiyla ilk olarak sermaye, sabit sermaye, proje, yatirim projesi
kavramlarindan bahsedilecektir. Bu kavramlar tanimlandiktan sonra ise yatirim projesi

degerlendirme kavrami ve tekniklerinden bahsedilecektir.
1.1.1.1. Sermaye Kavrami Ve Tiirleri

Uretim siirecinde kullanilan ana iiretim faktorleri emek ve sermayedir. Caligma

kapsaminda sadece sermaye kavramindan bahsedilecektir. Yapilan literatiir taramasinda



sermaye kavrami ile ilgili olarak c¢esitli yazarlar tarafindan yapilan tanimlamalar
bulunmustur (Alkin v.dgr, 2005: 35; Aktaran: Karagay ve Varol, 2015: 103;
Kibrit¢ioglu, 1998: 207; Aktaran: Sar1, 2017: 207):

Smith’e gore iiretim siirecinde emek faktoriiniin artmasini ve emek faktoriiniin
daha iyi bir calismasini saglayan tiim etkenler sermayedir. Samuelson ve Nordhuas ise,
tiretim siireci boyunca emek faktoriince yararlanilan gerekli tiim destek araglarini
sermaye olarak tanimlamistir. Svendsen ve Sorensen’e gore sermaye, iiretim siirecine
miispet katki saglayan her cesit maddi ve gayrimaddi varliktir. Bir bagka tanimda
sermaye, iretim siireci boyunca yararlanilan ve iiretim sonucu aym kalan dayanikli
iretim faktorlerinin (makine, ekipman, tesis gibi) kiimiilatif stoku olarak tanimlanmaistir.
Ekonomi biliminde fiziksel sermaye kastedilirken, finansta ise fiziksel sermaye
tizerindeki miilkiyet hakki kastedilmektedir. Finansal varliklar (Bono, tahvil gibi),

iretim siirecine katkida bulundugu siirece sermaye olarak nitelendirilmektedir.

Biitiin bu tamimlara bakildiginda sermaye, genis anlamda, ‘bir iiretim siirecinde
sekil degistirmeden yer alan veya liretim siirecine katkida bulunan tiim maddi ve maddi
olmayan faktorler’ olarak tanimlanabilmektedir. Uretim siirecinde yer alan ve iiretim
siirecine katkida bulunan faktorlerden birisi olan sermaye kavraminin tiirleri ile ilgili
olarak literatiirde cesitli yazarlar tarafindan yapilan farkli yorumlamalar bulunmaktadir
(Bourdieu, 2010: 49; Biiyiikilikmen, 2015: 47; Aktaran: Sari, 2017: 207; Aktaran:
Tanyeri, 2000: 8; Tiirk 2015: 137; Yarci, 2011: 130-132):

Adam Smith ilk defa sermayeyi sabit sermaye ve degisen sermaye olarak ikiye
ayirmistir;  ‘sabit sermaye’, elden ele dolagsmadan sahibine kar getiren (bina,
gayrimenkul, sabit makine ve alet gibi) sermayedir; ‘degisken sermaye’ ise, miibadele
ve el degistirmeden dolayr sahibine kar getiren (hammadde, satilacak mallar gibi)
sermayedir. Ricardo, sabit sermaye, doner sermaye ayrimini yapmistir; iretim siirecinde
daha dayanikli olanlart sabit sermaye, daha az dayanikli olanlar1 ise doner sermaye
olarak ifade etmistir. Bourdieu ise sermaye tiirlerini paraya c¢evrilebilme ve
kurumsallasabilme ozelliklerine gore ekonomik sermaye, kiiltiirel sermaye ve sosyal

sermaye olarak ifade etmistir.



1.1.1.2. Yatirnm Kavrami

20. ylizyilin sonlarindan itibaren teknolojik gelismeler, siyasi ve diger kiiresel
olaylar, teknolojinin insanlarina yasamlarinin icine girmesi ve yasayls ve diisiince
bicimlerini etkilemesi nedeniyle diinya dinamikleri hizli bir bicimde degismektedir.
Hizla degisen diinya kosullarinda is yasaminda yer alan sirketler, kurumlar, kuruluslar
ve diger organizasyonlar ayakta durabilmek, varliklarini siirdiirebilmek, gelisebilmek ve
rekabet edebilmek icin yatinm yapmak zorundadir. Yatinm kelimesinin Ingilizce
karsilig1 olan ‘investment’ kelimesi, ‘investition’ kelimesinden tiiretilmis olup, bir seyi
oldugundan daha 1iyi hale getirmek icin yapilan siislemeler/donatilar anlamina
gelmektedir (Ozcan ve Sacli, 2009: 252). Yatiim kavramina yonelik ekonomi ve
isletme disiplinleri ile diger disiplinlere gore literatiirde ¢esitli yazarlarca yapilan cesitli
tanimlamalar bulunmaktadir (Eski ve Armaneri, 2006: 317-318; Ocal, 2005: 3-4;
Aktaran: Oztiirk, 2010: 5; Tiirko, 2002: 301; Uslu ve Yildirrm 2007: 2; Yakin, 2002:
13):

Halk dilinde yatinm basit anlatimiyla, kar amaci giiderek ekonomik deger
tasiyan varliklar belirli bir ise tahsis etmek olarak tanimlanmaktadir, daha genis bir bir
anlatimda ise yatirim, mevcut sermayeyi korumak ve gelir arttirmak maksadi ile
ekonomik degeri olan bir varhi@i veya miilkiyet hakkini ele gecirmek olarak
tanimlanmaktadir. Ekonomi bilimi agisindan yatirm kavrami icin gesitli tanimlar
bulunmaktadir. Ekonomik bir iinitenin (Hanehalki, isletme, iilke) belirli bir zaman
periyodu icerisinde mevcut sermaye veya teknik potansiyeline yaptigi net ilaveler ve
belirli bir zaman periyodu icerisinde iiretilen/ithal edilen maldan tiiketilmeden/ihrag
edilmeden gelecek periyoda devreden kisim; yatirim olarak adlandirilmaktadir. Isletme
biliminde, isletmenin siirdiiriilebilirligini saglamak ve hedeflerine ulagmasini saglamak
icin belirli bir donemde sabit sermaye mallari, makineler, tasitlar gibi duran varliklara
veya hammadde/aramadde/mamul stoklarini artirmaya yonelik yapilan net eklemeler
yatirm olarak adlandirilmaktadir. Girisimel ¢ercevesinden yatirim, mevcut para
kaynaginin iiretime katkida bulunacak duran varliklar1 (makine, arag, ekipman gibi)

satin alinmasi olarak tanimlanmaktadir. Finansman biliminde, nakdi bir varhigin likit



ozelliklerinin degistirilerek gelir getirici  hale donistiiriilmesi yatinm olarak

tamimlanmaktadir.

Yatirim kavrami igin yapilan tamimlamalar bir araya getirildiginde yatirim
kavramina soyle bir tanim ortaya koyulabilmektedir: “Ulke, kurum, kurulus, isletme
veya birey fark etmez herhangi bir ekonomik birimin varolus hedeflerine ulasabilmek

icin elindeki mevcut kaynak stokunu arttirmasina yonelik faaliyetlerin tiimiidiir.”

Her sirket, organizasyon, kamu kurulusu ve hiikiimet dis1 organizasyon
hedeflerine ulagmak icin cesitli yatirnmlar yapmaktadir. Yapilan bu yatirimlar yatirrmin
biiylikliigli, yatirimi yapanin kim oldugu, yatirimin ekonomiye etkisi gibi acilardan
cesitlilik gostermektedir. Yatirim tiirleri ile ilgili olarak literatiirde cesitli yazarlar
tarafindan yapilan siniflandirmalar bulunmaktadir (Atag ve Onder, 2004: 138; Kalem,
2015: 5; Ozkazang v.dgr., 2006: 255-256; Ugurluoglu ve Celik, 2013: 4):

Yatirimlar yatirimin konusuna gore ikiye ayrilmaktadir, sabit sermaye yatirimi
ve stok yatirimi. Sabit sermaye yatirimi, iiretim siireci boyunca kullanilan ve
degismeden kalan dayanikli mallara (makine, tesis gibi) yapilan yatinmdir. Stok
yatirimi, iiretim siirecinde kullanilan hammadde, aramadde ve mamul miktarlarinda

degisiklik yapacak yatirimdir.

Yatirimlar varligin likit 6zelligine gore finansal yatirrm (plasman) ve finansal
olmayan yatirim olarak ikiye ayrilabilir. Finansal yatirim, gelir getirmeyen menkul
degerin likiditesini degistirmek suretiyle yapilan yatinmdir. Finansal yatirimin yapilis
amaci, sahip olunan birikimi artirmak amaciyla gelecekte getiri saglayacak varliklarin
satin alinmasidir. Finansal olmayan yatinm ise menkul deger disindaki yani emlak,
arazi veya diger reel varliklara yapilan yatirimdir. Bu yatinmin yapilis amaci ise kisa ve

orta vadede nakit elde etmektir.

Yatirimlar, yatirimlarin sahipligine gore 6zel ve kamu yatirimlan diye ikiye
ayrilabilir. Devletin merkezi teskilatinda yer alan kurum, kuruluslar ile mahalli idareleri

tarafindan yapilan yatinmlara kamu yatirimi denilmektedir. Kamu yatirimlar1 genel



anlamda altyap1 ve listyap:r yatirimlart olup, ekonomik omrii uzun olan yatirimlardir.
Kamu yatinnmlarina ornek olarak hastane, karayolu, liman, baraj, enerji tiretim tesisleri,
icmesuyu ve kanalizasyon yatirimlari verilebilir. Ozel sektor tarafindan karlarimi ve
stirdiirtilebilirliklerini devam ettirmek amaciyla yapilan ilave sermaye stoklarina ise 6zel
sektor yatirimi adi verilmektedir. Ozel sektor yatirimlarina bir iiretim isletmesinin kendi
iretim siirecine yonelik yaptig1 aritma tesisi yatirimlart ve kapasite artirrm yatirimlari

ornek olarak verilebilir.

Bir bagka tanimlamada yatirimlar; otonom ve uyarilmis olmak iizere ikiye
ayrilmaktadir. Otonom yatirim, kamu sektorii i¢inde sosyal Oonemi ©One cikarilarak
ekonomik faktorlere (faiz orani, tiiketimi artirma durumu, karhilik durumu, milli gerli
seviyesi gibi) bagli olmadan yapilan yatirimdir. Milli ugak projesi gibi savunma
yatirimlari, sehir hastaneleri projeleri, baraj projeleri gibi sosyal yonii olan projeler
otonom yatirima Ornek olarak verilebilmektedir. Uyarilmis yatirim, sosyal éneminden
ote ekonomik faktorlere (milli gelir seviyesi, faiz orani, karlilik durumu) bagli olarak
gerceklestirilen yatirimdir. Baraj yatirimi sonrasinda baraj golii kenarina turistik
isletmelerin acilmasi veya karayolu yatirnmi sonrasinda akaryakit istasyonu agilmasi

uyarilmig yatinma 6rnek olarak verilebilmektedir.

1.1.1.3. Sabit Sermaye Yatirimi Kavrami

Ik defa Smith tarafindan ortaya konulan sabit sermaye kavramini, Ricardo ise
tiretime girdikten sonra goreli olarak daha dayanikli olan ve daha yavas tilkenen mallar
olarak nitelendirmistir (Aktaran Tanyeri, 2000: 8). Sabit sermaye yatirimi ile ilgili
olarak literatiirde daha baska tanimlar da yer almaktadir (Ozkazang v.dgr. 2006: 255;
Aktaran Yilmaz ve Tezcan 2007: 5):

Uretim siirecine katkida bulunan ve iiretim siireci sonucunda o6zelligini
yitirmeden kalan tesis, makine parki, ekipman gibi uzun Omiirlii dayanikli varliklara
yapilan yatirrmlardir. Uretim faktorlerinden yararlanilarak belirli bir zaman periyodunda

ihracat1 arttirmak, reel sermayeyi korumak ve arttirmak, mal/hizmet {iretimini artirmak



maksadiyla yararlanilan makine, bina ve diger uzun vadeye sahip varliklara yapilan

yatirimdir.

Uzun donemli yatinmlar olarak da nitelendirilebilecek olan sabit sermaye
yatirnmlarinin 6zellikleri sunlardir (Goker 1995: 3-7; Sahbaz 2014: 2; Yilmaz ve Yilmaz
1997: 2; Yilmaz ve Tezcan 2007: 5;):

Sabit sermaye yatirimlari, iiretici birimin miilkiyetinde olan ve {iretim siirecinde
siirekli ve tekrar tekrar kullanilabilen uzun Omiirlii yatirimlardir. Sabit sermaye
yatirimlari uzun siireli yatinmlar oldugu icin, isletmelerin karar verme esnekligini
zorlayan yatirnmlardir. Sabit sermaye yatirimlari, genellikle ¢ok biiyiik miktarlar
gerektiren yatirimlar oldugu icin sirketlerin/kurumlarin diger faaliyetlerine finansal
kaynak ayirmasmi etkilemektedir. Sabit sermaye yatirimlari, isletmelerin teknolojik
ozellikleri ve kapasitelerini artirabilecek yatirimlardir. Sabit sermaye yatirimlari,
mal/hizmet iiretiminde ve milli gelirde artista ve iilkenin kalkinmasinda etkili olan ve

pozitif digsallik yaratan yatirimlardir.

1.1.1.4. Proje Kavrami

Kamu sektoriinde ve 6zel sektorde sozii cok gecen kavramlardan biri olan proje
kavrami, Fransizca projet ve Latince projectum kelimelerinden tiiremis olup, “bir seyi
ileri atmak” anlamina gelmektedir (Aubry ve Lievre 2016: 44). Genelde siire¢c veya
program kavramlar ile siklikla karistirilan proje kavrami ile ilgili olarak literatiirde
bir¢ok tanim yer almaktadir (Albayrak 2009: 5; Ece ve Kovanci 2004: 75; Giirsoy 2007:
127; Helming ve Gobel, 1997: 5; Kutluksaman 2007: 80; Yal¢iner ve Aksoy 2011: 27):

Belli bir zaman periyodu igerisinde belirli kaynaklarin kullanimi ile bazi
ihtiyaclari/arzular1 karsilamaya yonelik mal/hizmet iiretimini artirma maksadiyla yeni
imkan olusturma veya mevcut imkdm gelistirmeye yonelik sunulan bir Oneridir.
Sirketlerin, kurumlarin ve diger organizasyonlarin belirledikleri kisa, orta ve uzun
vadeli hedeflere ulasmak icin belirli bir zaman kisit1 altinda veri kaynaklarla digerleri

ile baglantisiz bir sekilde gerceklestirilecek birbirleriyle direk iliskideki faaliyetlerin



timiidiir. Daha Oncesinden belirlenmis bir etkiyi olusturmak iizere belirli kaynaklarla
bir zaman periyodu icerisinde cesitli girdilerinden yararlanilarak c¢iktilarin elde edilmesi

surecidir.

Literatiirde yer alan tanimlar irdelendigi zaman proje kavrami, “bir calisma
grubunun, bir soruna yonelik ¢oziim iiretmek veya ortaya c¢ikan firsati degerlendirmek
maksadiyla, zaman periyodu icerisinde finansal kaynak, insan kaynag ve diger
kaynaklardan yararlanilarak, daha Oncesinde ortaya konulan amag¢ ve hedefler
dogrultusunda paydas memnuniyetini saglama ve kalite faktorleri altinda bir planin
baslatilmasi, yiiriitiilmesi, kontrol edilmesi ve sonuglandirilmasi siireci” olarak

tanimlanmaktadir.

Yapilan tanimlamalara bakildiginda proje siirecinin belirli mekanizmalarla
belirli smurlar dahilinde girdileri ¢iktilara doniistiirme siireci oldugu goriilmektedir.
Proje siirecinin nasil olgunlastig1 ile ilgili sematik gosterim asagida yer almaktadir

(Kayadelen 2008: 5):

Sinmwrlamalar:
- finans
- yasal
- etik
- gevre
- mantik
- zZaman
- nitelik
- dolayl etkiler

Girdi: _ | Proje Cikti:
B R
istekler karsilanmas istekler
gercksinimler gereksinimler
Mekanizmalar:
- insanlar
- bilgi ve deneyim
- sermaye
- aletler ve teknikler
- yontem

Sekil 1.1: Dontigiim Stireci Olarak Proje

Sekil 1.1 incelendigi zaman, girdilerin ¢iktigi doniistiigii bu siirecte insan
sermayesi, entelektiiel sermaye ve fiziki sermayenin kullanildigr goriilmektedir.

Girdilerin ciktilara doniismesi siirecini mali, yasal, etik, ¢evre, zaman vb. kisitlarin
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direkt veya dolayli olarak etkiledigi goriilmektedir. Sonu¢ olarak bu sekil incelendigi
zaman, proje siirecinin girdilerin ¢esitli mekanizmalar vasitasiyla belirli kisitlar altinda

ciktilara doniistiiriildiigii interaktif bir siire¢ oldugu goriilmektedir.

1.1.1.5. Yatirim Projesi Kavrami

Kamu sektoriindeki ve 6zel sektordeki kurum, kuruluslarin ve sirketlerin uzun
vadeli hedeflerini gerceklestirmek, atil kaynaklarini degerlendirmek, riskleri yaymak,
gelirlerinin azalmasini Onlemek, prestij ve itibar artirmak vb. amaclarla yaptiklar
yatirnm projesi ile ilgili olarak bu bolimde kavramin tanimi, Ozellikleri ve tiirleri

hakkinda bilgi verilmektedir.

Proje kavramu ile yatirim projesi kavramlari birbirine yakin olan ve bazen de
birbirlerine yerine bile kullanilan kavramlar olmasina ragmen yine de tanimsal olarak
farkliliklar bulunmaktadir. Ekonomik kalkinmada 6nemli yer teskil eden yatirim projesi
kavrami ile ilgili olarak yapilan literatiir taramasinda en sik rastlanilan tanimlar
sunlardir (Atakan 1998: 1; Celebi 1998: 53; Gedik ve Akyiiz 2005: 52; Aktaran
Kayadelen 2008: 6; Ustiindag 2005: 5):

Belirli islemleri sirket, kurulus ve organizasyon i¢in en az maliyete katlanarak
bu islemler sonucunda en fazla faydayi elde edecek sekilde gerceklestirmek maksadiyla
yapilan plan, yatinm projesi olarak adlandirilmaktadir. Yatirim projesi, belirlenen
amaca ve hedefe ulasmak amaciyla yapilan bir islemin planlanmasindan uygulanacagi
andan Omriiniin sonuna kadar ¢evresel kosullarin ve degiskenlerin cesitli yonlerden ele
alinmas1 davranisidir. Belirli bir zaman kapsaminda sunulan hedeflere ulagmak icin
mal/hizmet {iretimini artirma maksadiyla yapilan yeni firsatlar yaratma, mevcut

firsatlar1 gelistirme ¢abalarina, yatirim projesi denilmektedir.

Bu tanimlara bakilarak yatirim projesi kavrami, belirli bir zaman periyodu i¢inde
minimum derecede iiretim faktorii kullanarak {iiretilen mal ve hizmeti kalite ve miktar

olarak maksimize etme ¢abasi olarak tanimlanabilir.
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Kamu sektoriinde ve 6zel sektorde yer alan kuruluslar, kurumlar ve sirketler
uzun vadeli hedeflerine ulagmak icin ¢esitli yatirim projeleri ortaya koymaktadir. Ortaya
konulan bu ¢ok cesitli yatirim projeleri arasinda farkliliklar da olsa da, bazi acilardan
ortak Ozellikleri bulunmaktadir. Bu 6zellikler asagida yer almaktadir (Atakan 1998: 3;
Goker 1995: 3-7):

Yatirim projeleri, duran varliklara yapilan yillara sari yatinmlar olup genellikle
cok biiyiik tutarlardaki harcamalar1 gerektirmektedir. Yatirim proje kararlar1 esnek
olmayan kararlar oldugu i¢in bu kararlarda hata ve yanilg1 pay1 azdir. Yatirim projeleri,
kurumlarin kapasitelerini olumlu derecede etkileyen projeler oldugu igin, stratejik
kararlardir. Yatirim projeleri, kapasite kullaniminin en iyi sekilde kullanilabilmesi i¢in
yatirimin ne zaman yapilacagi ile ilgili olarak iyi bir zaman planlamasina ihtiya¢ duyan

yatirnmlardir. Yatirim projeleri, paydaslarin celisen ¢ikarlarimi karsilayabilmelidir.

Kamu sektoriinde veya ozel sektorde yer alan kuruluglar, sirketler ve diger
organizasyonlar varliklarini siirdiirebilmek, uzun vadeli amaglarina ulasmak veya
paydaslarinin refahini arttirabilmek i¢in duran varliklar iizerine yatirrm proje fikirleri
ortaya koymaktadir. Yatirim projeleri amaclarina gore, karsilikli bagimlilik durumlarina
gore, nakit akiglarina gore cesitlilik gostermektedir (Aydin v.dgr. 2004: 173-174; Eski
ve Armaneri 2006: 325-332; Sariaslan 2003: 8-10; Seving 2012: 3-4):

Amaclarina gore yatinm projeleri; ilk yatirnm, genisleme yatirimi, yenileme
yatirimi, modernizasyon yatirimi, darbogaz giderme yatirimi, entegrasyon yatirimi
olarak ayrilmaktadir. ilk yatirim, bir sirketin ticari faaliyetlerine baslamasi, yeni bir is
koluna girmesi veya yeni bir iiriniin gelistirilmesi amaciyla yaptiklart yatirimdir.
Genisleme yatirimi, sunulan mal/hizmetlere yonelik artan talebi karsilamak maksadiyla
var olan sermaye yatirimlart aym kalacak sekilde sadece iiretim kapasitesinin belirli
ozelliklerinde gelistirmeye veya arttirmaya yonelik yapilan yatirnmlardir. Yenileme
yatirimi, mevcut Uretim araclarinin ekonomik Omiirlerinin dolmaya baslamasi veya
yipranmast nedeniyle yapilan yatirimlardir. Modernizasyon yatirimi, mevcut iiretim
araclarinin yipranmamis olmasina ragmen teknolojik degisimlere uygun olarak daha

verimli hale getirilmesi amaciyla yapilan yatirimlardir. Darbogaz giderme yatirimi,
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mevcut lretim sistemlerinde/akislarinda kapasite acisindan olusan dengesizligi
gidermek ic¢in yapilan yatirimlardir. Entegrasyon yatirimi, bir {iriin ile bu iiriiniin

tiretimde kullanilan hammaddeyi, yan iiriinii tiretmek amaciyla yapilan yatirimlardir.

Karsililik bagimlilik durumlarina gore yatirim projeleri; bagimsiz projeler,
alternatif projeler, tamamlayici1 projeler, ikame projeler ve on kosullu projeler olarak
ayrilmaktadir. Bagimsiz projelerde, bir projenin yapilmasi icin katlanilan giderler
gerektirdigi giderler ve projeden beklenilen faydalar, bagka projelerin kabul/red
olmasindan etkilenmemektedir. Alternatif projelerde, yatirim proje fikirlerinden sadece
birisi secilmekte ve digerleri bu se¢cim sonucunda reddedilmektedir. Tamamlayici
projelerde, bir projenin yapilmasi kendinden sonraki bir diger projenin saglayacagi
faydanin artmasin1 saglamaktadir. Ikame projelerde, bir projenin yapilmas: kendisinden
sonraki bir diger projenin saglayacagi faydanin azalmasina neden olmaktadir. On
kosullu projelerde, bir projenin gerceklesmesi baska bir projenin de kabuliinii

ongormektedir.

Nakit akislarina gore yatirim projeleri; konvansiyonel projeler ve konvansiyonel
olmayan projeler olarak ayrilmaktadir. Konvansiyonel projelerde, projenin nakit akislari
projenin ekonomik omrii boyunca stabil veya az dalgalanma gostermektedir.
Konvansiyonel olmayan projelerde ise, projenin nakit akislar1 projenin ekonomik 6mrii

boyunca asir1 dalgalanma gostermektedir.

Yatirim proje fikirleri hangi amacla ortaya konulursa konulsun, zaman, biitce ve
insan kaynagi vb. kisitlardan dolayi, karar vericiler bu proje fikirleri arasinda secim
yapmak zorundadir. Karar vericiler, en uygun yatirim proje fikirleri ile kurulusun veya

sirketin belirledigi hedeflere daha kolay bir sekilde ulagmasini saglar.
1.1.1.6. Yatirim Proje Degerlendirme Kavrami
Hizla degisen diinyada, kamu sektoriinde ve 0zel sektorde yer alan kurumlar,

sirketler, kuruluglar ve diger organizasyonlar yeni teknolojiler, kurlardaki

dalgalanmalar, mevzuat degisiklikleri ve Kkiiresel rekabet nedeniyle ortaya c¢ikan
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belirsizlik ortaminda varliklarini siirdiirmek, uzun vadeli amaclarina ulasmak veya
paydaslarinin refahin1 artirmak zorundadir. Bu nedenlerle ortaya cesitli yatirim proje
fikirleri ortaya koyulmaktadir. Ortaya koyulan tiim yatirim proje fikirlerinin biitge,
insan kaynagi, politika ve diger nedenlerden dolayr aym anda gerceklestirilmesi
miimkiin degildir. Ortaya koyulan tiim yatirim proje fikirleri nem derecesine gore
siralandiktan sonra, bu fikirler arasindan kurulugsun veya sirketin amaclarina en uygun
olanlar1 tercih edilmektedir ve digerlerinden vazgecilmektedir. Sinirli kaynaklarin
optimum bir sekilde kullanilmasini saglamak icin potansiyel yatirnm projeleri arasindan
tyileri secebilme ve dnem derecesine gore siralama siireci, yatirim proje degerlendirme
siireci olarak adlandirilmakta olup, isletme yonetimi ve miithendislik ekonomisi alanlari
icin en onemli kisimlardan biridir. Bu boliimde yatinm proje degerlendirme siirecinin

tanimi1 yapilmis ve yatirim proje degerlendirme tekniklerinden bahsedilmistir.

Kamu sektoriinde veya ozel sektdrde yer alan her organizasyon ic¢in smurh
kaynaklarin optimum kullanimi1 agisindan ortaya koyulan yatinm proje fikirlerini
degerlendirerek proje fikirleri arasinda se¢im yapmak Oonem arz etmektedir. Yatirim
proje degerlendirme olarak bilinen bu siire¢ ilgili olarak literatiirde cesitli tanimlar
bulunmaktadir (Akgiic 1998: 318, Alper 2007: 71, Biikker v.dgr. 1997: 253; Ceylan
2003: 173):

Yatirim proje degerlendirme, karar mekanizmalarinda yer alan karar vericilerin,
mevcut kaynaklarin ortaya koyulan hedeflere ve amaclara ulasilmasina maksimum
katkida bulunabilecek yatirim fikirlerine en iyi sekilde tahsis edilebilmesi i¢in alternatif
yatirnm proje fikirleri arasinda degerlendirmeler yapmak olarak tanimlanmaktadir.
Yatirirm proje degerlendirme, kar maksimizasyonuna yonelik olarak ortaya koyulan
alternatif yatirrm Onerilerinin kar saglama durumlarini, potansiyel etkilerini belirlemek
maksadiyla teknik ve ekonomik analizlerden olusan cok boyutlu bir degerlendirmedir.
Yatirim proje degerlendirme, yapilmasi planlanan bir yatirim fikrinden belli bir zaman
periyodundaki muhtemel beklenen nakit akislarimi gostermek amaci ile yapilan bir

caligmadir.
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Bu tanimlardan yola ¢ikarak yatinm proje degerlendirme kavrami, belirlenen
hedeflere ulagsmak icin ortaya koyulan yatirim proje fikirleri arasinda nakit girisleri ve
cikislarina bakilarak belirli kisitlar altinda en verimli yatirim projesinin aranma ¢abasi
olarak tanimlanabilmektedir. Yatinm proje degerlendirme, kurumlarin ve sirketlerin
hedeflerine ulasmalarinda siirli  kaynaklarmm optimum sekilde kullanilabilmesi

acisindan 6nemli bir aractir.

Kamu ve 6zel sektordeki tiim organizasyonlar uzun vadeli hedeflerine ulasmak
icin ortaya koydugu yatirnm fikirleri arasindan biitce, finansman, kaynak ve zaman
kisitlarina gore tercihler yapmaktadir. Organizasyonlar yatirim proje degerlendirme

siirecinde su hususlara dikkat etmektedir (Marsap 1996: 64):

Yatirim proje degerlendirme ile ilgili kararlarin genis bir zaman periyodunu
icermesinden dolayr kararlarin uygulama asamasinda kararlardan vazgecme maliyetleri
yiiksek olup, kararlar ile ilgili esneklik diisiiktiir. Yatirnm projesi degerlendirme
kararlar1 isletmenin gelecegini etkileyen kararlar olup, optimumdan biiyiik/kii¢iik olarak
yapilan yatirimlarin geri doniilemez maliyetleri olmaktadir. Duran varliklara yonelik
yapilan yatirim projelerinin uygulanmasi icin gerekli finansman miktar1 yiiksek
oldugundan, finansman miktarinin projenin uygulama safhasindan once temin edilmis

olmas1 gerekmektedir.

Yatirim proje degerlendirme kararlari, bir sirketin piyasa degerini direkt olarak
etkileyen uzun vadeye sahip ve esnekligi az stratejik kararlardir. Tam olmayan veya
hatali donelere gore hazirlanan ya da dogru teknikler kullanilmadan degerlendirilen
yatinnm proje fikirleri; hatali yatirnm kararlarinin verilmesine, sirketin mali yapisinin
bozulmasina, mikro ve makro anlamda kaynaklarin israf edilmesine, sirketin asir1 borg
yikii altina girmesine, ekonomik biiyiimenin olumsuz etkilenmesine neden
olabilmektedir. Bu nedenle yatirim projelerini en dogru tekniklerle degerlendirmek

onemlidir.
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1.1.1.7. Yatirim Proje Degerlendirme Teknikleri

Kamu sektoriindeki veya o©zel sektordeki bir kurulusun/sirketin belirledigi
hedeflere ulagsmasinda ortaya koyacagi yatirim proje fikirleri igerisinden en dogru
yatirm projelerini se¢gmek Onemli bir basamak oldugu icin, yatirim projelerinin
degerlendirilmesi bu nedenle Onemlidir. Yatirim projelerinin degerlendirilmesinde
belirsizlik/belirlilik varsayimlar1 6nemli bir rol oynamaktadir ve yatirim proje
degerlendirme teknikleri bu varsayimlar iizerine ikiye ayrilmaktadir (Akgiic 1998: 333;
Berk 1990: 265; Bolak 1998: 138; Biiker v.dgr. 1997: 255; Ceylan 1998: 237; Conkar
1992: 65; Tiirko 1999: 313):

Belirlilik varsayuminda, yatirim projesi ile ilgili yapilan tahminlerin kesinlik
gosterecegi ve gelecekte organizasyonun i¢/dis cevresinde zaman icerisinde Onemli
degisiklikler olmayacagi kabul edilmektedir. Belirlilik varsayimi altinda yatirim
projeleri degerlendirilirken yararlanilan statik ve dinamik yontemler, geleneksel yatirim
proje degerlendirme teknikleri olarak kabul edilmektedir. Yatirim projelerinin
degerlendirilmesinde yogun olarak geleneksel yontemlerden yararlanilmaktadir. Statik
yontemler arasinda geri Odeme siiresi, karlilik orani, maliyetlerin karsilastirilmasi
yontemleri yer almaktadir. Net bugiinkii deger, i¢ karlilik orani, diizeltilmis i¢ karlilik
orani, dinamik geri odeme siiresi yontemleri dinamik yoOntemler arasinda ise yer

almaktadir.

Belirsizlik varsayiminda, yatinm projesi ile ilgili yapilan tahminlerin kesinlik
gostermeyecegi ve zaman igerisinde belirli olasiliklarla degisebilecegi kabul
edilmektedir. Belirsizlik varsayiminda yatinm proje degerlendirmesi yapilirken, risk
seviyesini goz Oniinde bulunduran degerlendirme tekniklerinden yararlanilmaktadir. Bu
yontemler geleneksel olmayan (modern) proje degerlendirme teknikleri olarak
bilinmektedir. Simiilasyon, beklenen deger risk yontemi, reel opsiyonlar, olasilik
dagilimi yaklasimi, diizeltilmis net bugiinkii deger teknikleri geleneksel olmayan proje

degerlendirme teknikleri arasinda yer almaktadir.
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1.1.1.7.1.Geleneksel (Belirlilik Varsayimi Altinda) Proje Degerlendirme Teknikleri

Yatirnm projeleri degerlendirilirken kullanilan geleneksel metotlar, paranin
zaman degerinin gdz Oniine alinip alinmamasi1 durumuna gore statik metot ve dinamik
metot olarak ele alinmaktadir. Statik metot ile degerlendirme esnasinda paranin zaman
degerini goz ardi edilmektedir, dinamik metot ile degerlendirme esnasinda ise paranin
zaman degerine sahip oldugu dikkate alinmaktadir. Statik metotlar arasinda maliyetlerin
karsilagtirilmasi, geri Odeme siiresi ve muhasebe getiri orani yoOntemleri proje
degerlendirmede yogun olarak kullanilan metotlardir. Dinamik metotlar arasinda ise net
bugiinkii deger, i¢ karlilik orani, diizetilmis i¢ karlilik oran1 ve karlilik endeksi metotlar

en ¢ok tercih edilen metotlardir.

Statik Yontemler

Maliyetlerin Karsilastirimast Yontemi:

Bu yontemde, projelerin birim maliyeti, ayrica sabit ve degisken maliyetlerin
toplamlar1 kistas olarak ele alinmaktadir. Bu kistaslara gore yatinm proje fikirleri

icerisinden en diisiik maliyete olan proje tespit edilmektedir (Ozcan ve Sagli 2009: 257).

Geri Odeme Siiresi Yontemi:

Bir yatirnmdan elde edilen nakit girislerinin, hangi donemden sonra o yatirim
icin gerekli nakit c¢ikisina esit olacagimi gosteren siire geri 0deme siiresi olarak
tanimlanmaktadir (Ozcan ve Saghi 2009: 257). Baska bir tanimda ise, uygulanan yatirrm
projelerinde ilk yatinm harcamalarinin projenin uygulanmasi sonunda olusacak olasi
vergi diislince nakit akimlariyla karsilama siiresi, geri Odeme siiresi olarak
tanimlanmaktadir (Giimiis 2011: 186). Bu yontemde, geri 6deme siiresi su sekilde
hesaplanmaktadir (Alper ve Anbar 2009: 187):

Geri Odeme Siiresi = Toplam Yatirim Tutar1 / Yillik Net Nakit Akigi|
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Geri 6deme siiresi yontemi, likidite sikintisinin ve yatirim olanaklarinin kisith
oldugu kuruluglarda ve politik, ekonomik istikrarsizliklarin fazla oldugu iilkelerde risk
oran1 yiiksek olan yatinm projesi seceneklerinin degerlendirilmesinde yaygin olarak
kullanilan en eski yontemlerden biridir (Akgiic 1998, 342; Giimiis 2011: 186; Ozcan ve
Sacl 2009: 257). Yatirim proje secenekleri arasinda degerlendirme yapildigl zaman en
kisa geri 6deme siireli yatirim projesi se¢ilmektedir, bu yontemde geri 6deme siiresi en

cabuk olan projenin daha uygulanabilir oldugu kabul edilmektedir.

Muhasebe Getiri Oram Yontemi:

Bir yi1l boyunca faaliyetler sonucunda elde edilen ortalama karin, ortalama yillik
sermaye yatirimina oranina muhasebe getiri oran1 adi verilmektedir. Muhasebe getiri
orani yontemi ayrica ortalama karhilik yontemidir, bu yontem muhasebe karma
dayanmaktadir (Giimiis 2011: 184). Bir yatinm projesinin uygulanmas: sonucu elde
edilecek getiriyi, daha 6nceden belirlenen bir sinir ile karsilastirmak amaci ile muhasebe
getiri oran1 yonteminden yararlanilmaktadir. Muhasebe getiri oran1 yontemi orani
kullanilarak yatinm proje degerlendirmesi yapilirken, Onceden subjektif olarak
belirlenen bir hedef getiri orani ile bulunan getiri oran1 kiyaslanarak, yatirim projesi
kabul edilmekte veya reddedilmektedir (Sariaslan 2003: 17). Bu yontemde, muhasebe
getiri orani su sekilde hesaplanmaktadir:

Muhasebe Getiri Orani = Ortalama Yillik Kar * 100 / Ortalama Y1llik Yatirim|

Dinamik Yontemler

Net Bugiinkii Deger (NBD) Yontemi

Statik yatirim proje degerlendirme teknikleri 1950°li yillara kadar siklikla
kullanilmistir. 1950’11 yillar itibari ile proje degerlendirmelerinde paranin zaman
degerine sahip oldugunu dikkate alan dinamik yatinm proje degerlendirme
tekniklerinden yararlanilmaktadir (Sariaslan 2003: 24). Net bugiinkii deger yontemi,

dinamik metotlar i¢erisinde i¢inde en yaygin basvurulan metotlardan biridir.



18

Net bugiinkii deger (NBD) kavrami ile ilgili olarak literatiirde cesitli
tanimlamalar bulunmaktadir. Belli bir iskonto oranina gore indirgenmis giderlerinin
toplami ile indirgenmis net gelirleri ve hurdanin bugiinkii degeri toplami arasindaki
farka net bugiinkii deger adi verilmektedir (Gedik ve Akyiiz, 2005: 56). Yatirnmdan
beklenen net nakit girislerinin belli bir iskonto oranmyla indirgenmis degerleri
toplamindan, yatirrm harcamalarinin bugiinkii degerleri toplaminin ¢ikarilmasiyla
bulunan degerdir (Safarov 2009: 14; Giirtunca 2013: 13). Bu iki tamima bakildigi
zaman, bir yatirim projesinin Omrii boyunca olusan net nakit akislarinin veri bir iskonto
oranindan yararlanilarak elde edilen indirgenmis degerleri net bugiinkii deger olarak

tanimlanabilmektedir.

NBD yontemi, gelecekteki nakit akislarinin riskini yatirnm hesaplamalarina
katmakta olup, projenin yasam evresi zarfinda ortaya cikabilecek muhtemel biitiin nakit
giriglerini gdz Oniine almaktadir. Yukaridaki tanimlamalar 1s181nda net bugiinkii deger

su sekilde hesaplanmaktadir:

NBD = [Z 1+r)f)] I,

NG¢: Projenin yasam devrinin t’inci yi1ldaki nakit girigleri
Is  : Baslangi¢ yatirimi
M : Projenin yasam devrini (t= 1,2, ....., n)

r :Iskonto oranimi ifade etmektedir.

Net bugiinkii deger formiiliinde yatirimin hurda degeri goz Oniinde
bulundurulmalidir. Hurda deger yatirimin basinda veya sonunda dikkate alinir. Hurda
deger yatirnmin basinda dikkate alindigi zaman, hurda deger yatirim tutarindan
diisiilerek kalan tutar {izerinden amortisman ayrilir ve yillik amortisman miktar1 hurda
degere gore diizeltilir. Hurda degerin yatirimin sonunda dikkate alindigi zaman, hurda
satisindan elde edilen tutardan, isletmenin tabi oldugu vergi nedeniyle olusacak nakit
cikis1 disiiliir ve degerlendirmede net nakit rakam dikkate alinir ve hurda degeri son

yilin sonunda bir nakit girisi olarak degerlendirilir (Giirtunca 2013: 14).
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Bir yatinm projesinin bu metot kullanilarak degerlendirilmesinde sonucunda
kabul edilebilmesi icin, formiille bulunan degerin pozitif yani sifirdan biiyiik olmasi
gerekmektedir. Net bugiinkii degerin sifirdan biiyiik oldugu durumda projenin art1 deger
yaratacagi kabul edilmektedir. Eger hesaplanan net bugiinkii deger negatif olursa, proje
reddedilmektedir. Eger hesaplanan net bugiinkii deger sifirsa, proje basa bas
durumundadir, bu durumda projenin kabulii veya reddi karar vericiye kalmaktadir

(Eski ve Armaneri 2006: 368).

Yatirrm projesinin uygulanmasi sonrasinda elde edilecek nakit akislarinin
bugiinkii degerlerinde zaman icinde ne gibi degisimler olacagi kaygisi, NBD yontemi
ile giderilebilmektedir. Yatirim projesine ait para giris ve ¢ikislarinin tahmini, yani nakit
akiglarinin net bugiinkii degerlerinin bilinmesi, daha sonraki yillarda yatinmlar icin
tahsis edilebilecek en ideal nakit miktarinin ve likiditasyonun belirlenmesi acisindan

onem arz etmektedir (Demireli ve Kurt 2006: 123).

Yatirim proje degerlendirme teknikleri arasinda yaygin olarak tercih edilen NBD
yonteminin avantajlar1 ve dezavantajlari bulunmaktadir. Paranin zaman degerini belirli
bir iskonto orani ile projenin ekonomik omrii boyunca goz 6niinde bulundurmasi, risk
unsurunu kolaylikla isleme dahil etmesi avantajlar1 iken; belirlenen iskonto oraninin
proje ekonomik Omrii boyunca degismeyeceginin varsayilmasi, degerlendirmede
kullanilan nakit akislarmin siirli olmasi, proje karmmi belirtmesine ragmen projenin
karlilig1 hakkinda bilgi vermemesi, proje fonlamas: hakkinda bilgi vermemesi, iskonto
oranina asirt  duyarlh olmast ve farkli biiyiikliikteki yatirim projelerinin
degerlendirilmesinde yetersiz kalmasi dezavantajlar1 olarak degerlendirilmektedir

(Giirtunca 2013: 24-26; Karabulut v.dgr. 2016: 275; Safarov 2009: 16-17)

Kérlhilik Endeksi Yontemi

Net bugiinkii deger yoOnteminin dezavantajlar1 arasinda proje secgenekleri
arasinda degerlendirme yaparken projelerin yatirim biiyiikliiklerini dikkate almayarak
en biiyilk net pozitif degere sahip olan projeyi secmesi yer almaktadir. Bu

dezavantajdan dolay1 karlilik endeksi yontemi tercih edilmektedir (Ozcan ve Sagli 2009:
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258). Karlilik endeksi yontemi, bir iinite ilave yapilmasi halinde yatirim projesinin
karliligimin nasil olacagimi gostermektedir. Karlilik endeksi, bir yatinm projesinin
yasam evresi zarfinda elde edilebilecek nakit girislerinin bugiinkii degerleri toplaminin,

proje icin gerekli tiim nakit ¢ikislarinin bugiinkii degerleri oranidir (Sariaslan 2003: 26).

IKarlilik Endeksi=Nakit Girislerinin Bugiinkii Degeri/Nakit Cikislarmin Bugiinkii Degeril
n N Gt
=001+ 7))t
n _ NG
t=0(14r)t

NGe: Projenin yasam devrinin t’inci y1ldaki nakit girisleri

Karlilik Endeksi =

NG : Projenin yagam devrinin t’inci yildaki nakit ¢ikiglari
£ : Projenin yasam devrini (t= 1,2, ....., n)

r :Iskonto oranimi ifade etmektedir.

Karlhilik endeksi yontemi, NBD yonteminde dikkate alinmayan proje karliliginm
dikkate aldig1 i¢in NBD yonteminin tamamlayicist olarak diisiiniilmekle beraber, farkli
biiyiikliikte nakit girislerinin  ve c¢ikislarimin = oldugu  yatinm  projelerinin
karsilastirilmasinda kolaylik saglamaktadir. Karlilik endeksi yonteminden yararlanilarak
bir yatirim projesinin degerlendirilmesi yapilirken, karlilik endeksi birden biiyiik olursa
yatirim projesi fizibil olarak kabul edilmektedir; birden fazla proje arasinda tercih
yapilmasi durumunda ise en yiilksek orana sahip olan proje tercih edilmektedir
(Giirtunca 2013: 20). Proje karliligim dikkate alan karlilik endeksi yonteminin en biiyiik
dezavantaji iskonto oranina karst asir1 duyarli olmasidir, dogru olarak belirlenmeyen

iskonto orani proje karliligin1 olumsuz olarak etkilemektedir.

I¢ Karlilik (Getiri) Orani Yontemi

Uygulanacak olan bir yatirim projesine ait net bugiinkii degeri sifira esitleyen
iskonto oranma i¢ karlilik orami adi verilmektedir ve i¢ karlilik orami su sekilde
hesaplanmaktadir (Demirbugan 2008: 2; Giirtunca 2013: 18; Sariaslan 2003: 28;
Safarov 2009: 17):

NAg: Projenin yasam devrinin t’inci y1ldaki nakit akiglari

L : Projenin yasam devrini (t= 1,2, ....., n)
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IRR : I¢ karlilik oranini ifade etmektedir.

Formiilasyonda goriildiigii gibi, bu yontemde bir projeye ait nakit akislarinin
bugiinkii degerlerini birbirine esit hal getiren, yani NBD’yi sifir yapan oran
hesaplanmaktadir. I¢ karlilik oranlari Excel ve benzeri paket programlar yardimiyla,
deneme-yanilma yontemiyle veya interpolasyon yontemiyle bulunabilmektedir

(Giirtunca 2013:19; Safarov 2009:18).

Yatirim projesinin kabul veya red edilmesi icin, hesaplanan i¢ karlilik oraninin,
agirhik ortalama sermaye maliyeti, beklenen getiri oram1 veya firsat maliyeti ile
karsilastirilmasi gerekmektedir (Giirtunca 2013: 18). Yatirim ic¢in hesaplanan i¢ karlilik
orani, belirlenen getiri oranindan yiiksek ise yatirim projesi kabul edilmektedir, diisiik
ise yatirrm projesi reddedilmektedir, belirlenen getiri oranina esit ise de yatirim
projesinin kabulii karar vericiye birakilabilmektedir. Birden fazla yatinm projesi
arasinda tercih yapilmasi durumunda i¢ karlilik orami en yiiksek olan proje tercih

edilmektedir (Safarov 2009: 18; Eski ve Armaneri 2006: 384).

I¢ karlilik orani, sermaye maliyeti orani ile karsilastirilabilir bir veri oldugu icin
karar vericiye yatirim projesinin degerlendirilmesinde, NBD metoduna gore daha dogru
bir sekilde katkida bulunmaktadir. i¢ karlilhik oram1 yontemi, yatirim projesinin net
bugiinkii degerini sifira esit hale getiren iskonto oramini belirledigi icin, sermaye
maliyetindeki hesap hatalarindan dolay1r olusacak yanlis yonlendirmelere engel
olmaktadir (Sariaslan 2003: 29). IKO yontemi, iskonto oranindaki en kiiciik
degisiklige bile duyarli degildir (Demirbugan 2008: 8).

Bir yatirim projesinin tek basina degerlendirilerek kabul ya da red kararinin
verilmesi durumu s6z konusu oldugunda, projenin nakit akislar1 diizenli ise NBD ve
IKO yontemlerinin ikisi de tercih edilmektedir; projenin nakit akimlari diizensiz ise, o
zaman da IKO yontemi yerine NBD yontemi tercih edilmelidir. Birlikte olamayan
yatirim projeleri degerlendirilirken bazen NBD ve IKO yontemleri celiskili sonuglar

verebilmektedir, bu tiir geliskinin oldugu durumlarda NBD yontemi, IKO yontemi
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yerine tercih edilmelidir. Yani NBD si daha biiyiik olan proje secilmelidir (Demirbugan

2008: 9).

Bir yatirnm projesine ait nakit akislarinin proje Omrii boyunca siirekli ve
diizensiz olarak pozitif ve negatif degerler aldigi durumlarda, i¢ karlihik oranim
hesaplamak zor olmaktadir (Demireli ve Kurt 2006: 124; Safarov 2009: 18). i¢ karlilik
orant yonteminin yetersiz kaldigi bu durumlarda i¢ karlilikk oranindan tiiretilmis
Diizeltilmis I¢ Karliik Oran1 gibi diger baska yontemler kullanilmaktadir (Sariaslan
2003: 30).

Diizeltilmis I¢ Karlilik Oram (DIKO) Yontemi

Bir yatirim projesine ait net nakit akislarinin, projenin ekonomik dmrii boyunca
dalgalanmalar gosterdigi durumda Diizeltilmis I¢ Karlilik Oram (DIKO) yontemi tercih
edilebilmektedir. Bu yontem, i¢c karhilik oranim1 daha gercek¢i hale getirmektedir.
Diizeltilmis i¢ karlilik orani su formiille hesaplanmaktadir (Sariaslan 2003: 32):

n-t

% Ne, zz?anGt(l + r)
S(1+ r)t (1+ M)n

NG¢: Projenin yasam devrinin t’inci yildaki nakit girigleri

NC:: Projenin yasam devrinin t’inci yildaki nakit ¢ikislart
n : Projenin yasam devrini (t= 1,2, ....., n)
r :Iskonto oram (Sermaye maliyeti/Piyasa faiz haddi)

M Diizeltilmis i¢ karlilik oran1 ifade etmektedir.

Diizeltilmis i¢ karlilik oran1 yatinmin sermaye maliyeti ile karsilastirilarak, bir
projenin kabulii ya da reddi veya secenek projelerin karlilik orani agisindan siralanmast
konusunda karar verilecektir. Eger diizeltilmis i¢ karlilik oran1 sermaye maliyetinden
yiiksekse, bu yatirim projesi kabul edilmektedir, aksi takdirde red edilmektedir. Birden
cok yatirim proje alternatifi arasinda secim yapilacaglr zaman, en yiiksek degere sahip

olan proje alternatifi secilmektedir.
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Bu yontem, nakit akislarinin sermaye maliyeti iizerinden tekrar degerlendigi
varsayimina dayanmaktadir, bu nedenle IKO yontemi yerine ya da onu tamamlayici bir
secenek olabilmekte ve daha gercek¢i bir karlilik oranini ifade edebilmektedir. Bu
yontemde, projenin biitiin nakit ¢ikiglarinin indirgeme orani olarak sermaye maliyeti
alinmaktadir, yani yeni yatirimlar sermaye maliyetiyle degerlendirilmektedir, bu sayede
birden ¢ok i¢ karlilik oraninin bulunmasi sorunu ortadan kalkmaktadir (Sariaslan 2003:

33).

Yatirim projelerinin  degerlendirilmesinde karar vericiler tarafindan sikca
kullanilan geleneksel proje degerleme yOntemlerinin g¢esitli avantajlar1 bulunmaktadir.
Projelerin degerlendirilebilmesi i¢in agik ve tutarli karar kistaslar1 sunmasi, goreli
olarak basit ve yaygin bir sekilde uygulanabilmesi, karar vericilere kolay
aciklanabilirligi (Eger faydalar maliyetleri asiyorsa, yatirnmi yap), paranin zaman
degerini hesaba katan kantitatif ve rasyonel bir yontem olmasi en dnemli avantajlari
arasinda yer almaktadir (Demireli ve Kurt 2006: 122-125; Giirtunca 2013: 28;
Kapucugil ve Kocakog¢ 2009: 21-22).

Geleneksel proje degerleme yontemlerinin avantajlar1 yaninda dezavantajlarn da
bulunmaktadir. Gelecekteki nakit akislarinin stokastik, degisken ve riskli bir yapiya
sahip oldugu gerceginin goz ardi edilerek tahmin edilebilir, degisken olmayan ve
deterministik bir yapiya sahip oldugunun varsayilmasi, proje riskinin degisken
oldugunun goz ardi edilmesi, indirgemede kullanilan iskonto oraninin sadece piyasa
riskine bagli oldugunun varsayilmasi, yonetsel kararlarin esnek olabilecegi ve gelecekte
degisebilecegi gerceginin goéz ardi edilmesi, projelerde soyut ya da oOlclilemeyen
faktorlerin degerlerinin goz ardi edilmesi, projelerin pasif bir sekilde yonetildiginin
varsayllmasi en Onde gelen dezavantajlar arasinda yer almaktadir (Mun 2002: 103;
Demireli ve Kurt 2006: 122-125; Kapucugil ve Kocako¢ 2009: 21-22; Hine ve Pritchett
2003: 29).
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1.1.1.7.2. Geleneksel Olmayan (Modern) (Belirsizlik Varsayimi Altinda) Proje

Degerlendirme Teknikleri

Geleneksel yatirim proje degerlendirme teknikleri, gelecekteki nakit akislarinin
sabit olacagimi ve proje riskinin projenin ekonomik Omrii boyunca sabit olacagini
varsaydigi i¢in bu tekniklerin en onemli dezavantajlar1 bunlardir. Gergek diinyada ise
yatirim projesinin gelecek nakit akislar1 degisken olup, proje riski de degisiklik
gostermektedir. Geleneksel tekniklerin bu eksikliklerini gidermek amaciyla risk
seviyesini g0z Oniinde bulunduran modern proje degerlendirme tekniklerinden
yararlanilmaktadir. Modern proje degerlendirme teknikleri, yatirim projesi ile ilgili
yapilan tahminlerin kesinlik gostermeyip zaman icerisinde belirli olasiliklarla
degisebilecegini kabul etmektedir. Geleneksel olmayan yatirim proje degerlendirme
teknikleri arasinda yer alan reel opsiyonlar yontemi ve diger yontemler asagida

anlatilmaktadir.
Riske Gore Diizeltilmis Iskonto Oram Yontemi

Bu metot, iskonto oraninin ¢esitli risk faktorlerine bagli oldugunu varsayan bir
yontemdir. Iskonto orammn risk faktorlerine gore diizenlenmesi ile elde edilen
diizeltilmis iskonto oranmi denilmektedir. Bu yontemde, yatirim projesinden beklenilen
getiri oranini (r’) tespit etmek i¢in ilk 6nce hazine bonosu gibi risksiz faiz orani (i), daha
sonra olagan islemlerde karsilasilan ortalama risk (u), daha sonrasinda ise ilave risk
primi (a) dikkate alinmaktadir ve r’ =i + u + a formiilii ile beklenilen getiri orani
hesaplanmaktadir (Giirtunca 2013: 22; Sariaslan 2003: 92):

= NA,

RAR = Z (plt s

NA: : Projenin yasam devrinin t’inci yildaki nakit akislari

RAR: Projenin riske gore diizeltilmis degeri

Pr : t’inci yildaki nakit akiglarina gore iliskili olasiliklari

)

r : Diizeltilmis iskonto orani
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Yonteme ait formiilasyon incelendiginde, risk orani arttikca yatirrm projesinin
getiri oraninin azaldigi, yani nakit akislarinin daha yiiksek bir oranla iskonto edilmesi
sonucunda yatirim projesinin net bugiinkii degerinin azaldig1 goriilmektedir (Yalginer
ve Aksoy, 2011: 234). Riske gore diizeltilmis iskonto orani yontemi, yatirimcinin riske
kars1 nasil davranacag ilgili ile tercihini belirledigi bir yontem olmasindan dolayi, bu

yontemin en biiyiik dezavantaji olarak diisiiniilmektedir (Sariaslan 2003: 93).
Belirlilik Esiti Yontemi

Bu yontem, riske gore diizeltilmis iskonto oran1 yontemine benzemekle beraber,
bu yontemde net bugiinkii deger hesabi yapilirken, risk katsayisi projenin belirli bir
donemdeki net nakit akislarina uygulanmaktadir (Giirtunca 2013: 23). Belirlilik esiti
yontemine gore hesaplamalar su formiile gore yapilmaktadir (Alper ve Anbar 2009:

293-294; Aydin v.dgr., 2004: 195; Giimiis, 2011: 210).

NBD =
2:1(1 +7r)t "

Bu yontemde, yatirim projesine iliskin nakit akislari diizeltme faktorii (111E))
adli bir katsayiyla carpilarak daha tutarli bir hale getirilmektedir (Giirtunca 2013: 22).
Diizeltme faktorii, gelecekteki nakit girislerinin risk derecesi ile ters orantili bir sekilde
islemektedir ve ayrica O ile 1 arasinda deger almaktadir (Aydin vd. 2004: 195; Glimiis
2011: 210).

Yatirrm projesine olmast gereken az veya belirli net nakit akiglarinin
belirlenmesindeki zorluk nedeniyle 6znel degerlendirmeler yapilmasi, bu yontemin en
biiylik dezavantajidir. Bu yontemin en biiyiik avantaji, zaman igerisinde daha riskli hale

gelen yatirim projelerinin degerlendirilmesinde iistiin olmasidir (Giimiis 2011: 211).
Simiilasyon Yontemi

Simiilasyon yontemi ile riskli yatirimlarin proje degerlendirmesi bilgisayar

yardimiyla matematiksel model kullanilarak yapilmaktadir. Bu yontemde, riskli ve net
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bilgilerin olmadig1 yatinm projeleri degerlendirilmesi yapilirken biitiin degiskenler
rassal degisken olarak ele alinmakta ve senaryolar iiretilmektedir (Giimiis 2011: 214).
[k safhada muhtemel gerceklesebilecek durumlar ortaya konulmakta ve bu durumlarin
gerceklesmesi ile ilgili olasiliklar tespit edilmektedir; sonrasinda ise yatirim projesine
ait nakit akislarimi etkileyebilecek degiskenlere rassal sayilar kullanarak olasilik
dagilimi ortaya konulmaktadir (Sariaslan 2014: 266).

Simiilasyon yontemleri arasindan en ¢ok yararlanilan metot Monte Carlo
simiilasyon metodudur. Bu metot, istatistik modelleri kullanan ve degerleri belli
olmayan degiskenler icin gercek yasami simiile etmek amaciyla tekrar ve tekrar degerler
ireten bir modeldir (Sakarya ve Yildirim 2016: 636). Simiilasyon boyunca her degisken
icin degerler daha onceden tanimlanmis olasilik dagilimlarindan tesadiifi bir sekilde
secildigi i¢in gercegi yansitacak bir olasilik dagiliminin yapilmasi ¢oziimii de gercekei

yapacaktir (Giirtunca 2013: 27).

Reel Opsiyon Yontemi

Reel opsiyon yoOntemi, belirsizlik altinda bagvurulan bir diger yatinm proje
degerlendirme teknigi olup, bu teknik finansal opsiyon mantigindan tiiretilmistir. Reel
opsiyonlar yontemi, yatirnm projelerinin risklerin yani sira firsatlarn icerdigini ifade
etmektedir, yani yatinm projelerinin degerlendirilmesinde belirsizlik ve esnekligi goz
Oniine almaktadir (Trigeorgis 2005: 32; Kapucugil ve Kocakog¢ 2009: 19). Calismanin

ana bagligini olusturdugu i¢in bir sonraki boliimde daha detayl olarak ele alinacaktir.
1.1.2. Reel Opsiyonlar
1.1.2.1. Reel Opsiyonlarin Tercih Edilmesinin Nedenleri
Kiiresellesme, teknolojinin hizli bir sekilde ilerlemesi, bilgiye erisilebilirligin

kolaylagsmasi, bilginin degerinin artmast gibi nedenlerden giiniimiiz diinyas1 daha

rekabet¢i ve daha kompleks bir yapiya biiriinmiistiir. Kurumlar ve sirketler rekabetci
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ortamda uzun vadeli hedeflerine ulasabilmek amaciyla yapacaklar1 yatirnmlarda

esnekligi ve belirsizligi de gbz oniinde bulundurmak zorundadirlar.

Belirsizligi goz Oniine almayan indirgenmis nakit analizi temelli proje
degerlendirme teknikleri, gelecek zaman diliminde degisiklik olmayacagi kosulu altinda
hareket eden birbirinden ayrik projelerin degerlendirilmesinde iyi sonuglar vermektedir.
Bu modeller gercek diinyayr yansitmamaktadir ve belirsizligin  etkilerini
gosterememektedir. Bu modellerin handikaplar1 arasinda belirsizligin ve esnekligin
olmadig: bir diinyada degeri maksimize etme mantig1 iizerine kurulmasi yer almaktadir
(Kapucugil ve Kocako¢ 2009: 22). Karar vericiler, yeni bilgiler elde edildik¢e ve
gelecege dair belirsizlik azalmaya basladikca, yatirim projelerinin cesitli boyutlarda
esneklik icerdigini fark etmekte ve zaman igerisinde yatirim kararimi degistirmek
istemektedir (Trigeorgis 2005: 33). Karar vericinin proje omrii boyunca gelismeler ve
bilgilere gore, yatinm karar1 hakkinda degisiklik yapma olasilifi varsa, geleneksel
modeller projelerin diisiik degerlenmesine ve firma degerinin azalmasina neden
olabilmektedir (Alper 2007: 73; Shapiro ve Balbirer 2000: 296; Triantis ve Hodder
1990: 549). Bu nedenlerden dolayr her gecen giin yatinm proje degerlendirmesinde
kullanilan standart yaklasimlarin yaninda belirsizligin ve esnekligi gdz Oniine katan
modern tekniklerden yararlanmaktadir. Bu modellerden birisi olan reel opsiyonlar

yaklasimi, son yillarda proje degerleme teknikleri arasinda kendine yer bulmaktadir.

Reel opsiyonlar yaklasimi, yatirim projelerinin riskleri ve firsatlar1 kapsadigini
ifade etmekte olan ve riskleri de degerlemeye katan bir proje degerleme teknigidir. Reel
opsiyonlar yaklasimi, geleneksel proje degerlendirme tekniklerinden ayr1 olarak,
belirsizlik olgusunun yatirnm projelerine olan etkilerini incelemekte ve projelerin hem
risk hem de firsatlar1 barindirdigini ifade etmektedir (Trigeorgis 2005: 26; Kapucugil ve
Kocakog¢ 2009: 19). Reel opsiyon yaklasimi, yatinm projeleri ile ilgili olarak karar
mekanizmasindaki karar vericilerin “Belirsizligin olumsuz etkileri nasil azaltilabilir?”
ve “Getiriler nasil maksimize edilebilir?” sorularini sormasini saglamaktadir (Amram ve
Kulatilaka 1999: 6). Reel opsiyon yaklagimi su nedenlerden dolay: yoneticiler agisindan
biiyiik 6nem tagimaktadir:

1. Reel opsiyonlar, ¢cevrede olusan gelismelere gore karar alma firsati sunmaktadir.
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2. Reel opsiyonlar, belirsizlikleri ve firsatlar1 goz Oniinde bulundurdugu igin
stratejik ~ yatirnmlarin ~ olusturulmasinda ve yoOnetiminde aktif olarak
kullanilabilmektedir.

3. Reel opsiyon yaklasimi ile yatinm karari alinirken, finansal piyasalardaki

girdiler kullanilabilmektedir.

1.1.2.2. Reel Opsiyonlar Yonteminin Uygulama Alanlari

Myron Scholes ve Robert Merton tarafindan 1973 yilinda gelistirilen finansal
alim opsiyonu teorisine ek olarak, 1977 yilinda ‘reel opsiyonlar’ kavrami Stewart Myers
tarafindan ortaya konulmustur (Kapucugil ve Kocako¢ 2009: 26). Reel opsiyon
kavrami, 1977 yilindan itibaren gercek diinyada bir cok sektorde uygulama alani
bulmaktadir. Dogal kaynaklarin yonetiminde, enerji yatirimlarinin yapilmasinda, is
stratejilerinin ve piyasa degerinin belirlenmesinde, gayrimenkul degerleme ve arazi
yonetiminde, bilisim teknolojileri yonetiminde, patent gibi fikri haklarin yonetiminde,
ilag sektoriinde, altyapr ve iistyapr yatirimlarinin yapilmasinda, iiretim sektoriinde,
sozlesme degerlemesinde, portfoy yonetiminde ve risk yoOnetiminden miihendislik
tasarimlarinin modellenmesine kadar bircok uygulama alaninda reel opsiyonlardan
yararlanilmaktadir (Safarov 2009: 46). Yatirimlarin degerlendirilmesinde reel
opsiyonlar yontemini kullanan firmalardan bazilar1 asagida sunulmaktadir (Giiney,

2008: 27-31; Oztiirk 2010: 54):

Tablo 1.1: Reel opsiyon uygulamalari

Sektor Firma

Anadarco, Cinergy, ConEdison, Conoco, Constellation Energy Group,
Dynergy, Enron, Lakeland Electric, New England Power Co., New England

Enerji Electric, Ontario Power Generation, Texaco, Wisconsin Public Service

Corporation, Xcel Energy
. Amoco, ARCO, British Petroleum (BP), Chevron, PetroCanada, Shell

Petrokimya . .
International, Statoil

Madencilik Newmont Mining Co., RTZ Co.

Telekomiinikasyon Cray Research, Equipment, Rockwell, US West, UltraTech

Ilag Hoffman-La Roche, Genentech, Genzyme,Merck, Recap

Otomotiv Ford, General Motors

Havacilik Airbus, Boeing, British Airways, Canadian Pacific

Bilisim Hewlett Packard, Intel, Toshiba

Elektronik Kodak, Philips, Cadence Design Systems
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Enerji projeleri, altyap1 ve iistyapr projeleri gibi miihendislik projeleri, bircok
belirsizligi i¢inde barindiran ¢ok boyutlu projelerdir. Bu belirsizlikler arasinda jeolojik
ve topografik kosullar, mali ve genel ekonomik konjonktiir ve biirokratik kosullar yer
almaktadir. Bu nedenle karar vericilerin yatirim projelerini degerlendirirken miimkiin
oldugu kadar c¢ok alternatifi g6z Oniinde bulundurmasi ve optimize etmesi
gerekmektedir. Bu noktada reel opsiyonlar, ilgili alanlarda basvurabilecek yontemlerden

biri olmustur.

Calismanin ana konusunu olusturan ‘su kaynaklar1 gelistirme projelerinin
degerlendirilmesinde reel opsiyonlarin kullanimi’ ile ilgili olarak literatiirde higbir
caligmaya rastlanmamustir. Su kaynaklar1 gelistirme projeleri, yenilenebilir enerji
projeleri kapsaminda diisiiniilebilecegi i¢in enerji projelerinin degerlendirilmesinde reel
opsiyonlarin kullanilmasi ile ilgili literatiirde cesitli caligmalar bulunmaktadir (Iniesta

v.dgr. 2015: 792; Kinias v.dgr. 2017: 96-97; Li ve Wu 2018: 239; Oztiirk 2010: 50-53):

1979 yilinda Tourinho ve Cox&Ross&Rubinstein cesitli calismalarla reel
opsiyonlar teorisini dogal kaynaklar alaninda kullanmislardir. 1985 yilinda
Brennan&Schwartz, yaptiklar ¢aligmalar ile opsiyon modelinden yararlanarak bir altin
madeninin ¢aligma programi ile ilgili aciklamalar getirmistir. 1988 yilinda Padock,
opsiyon teorisinden yararlanarak leasing yatirimlar ile ilgili caligmalar yapmistir. 1990
yilinda Bjerksund&Ekern, offshore petrol isleme yatirimlart ile ilgili caligmalar
yapmistir. 1992 yilinda Herbelot, termik santral yatirimlarinin zararlart ile ilgili reel
opsiyon arastirmalarinda bulunmustur. 1996’da Dias, petrol arama ve iiretimi
sektoriinde reel opsiyonlar yonteminden yararlanmistir. 1999 yilinda Trigeorgis yaptigi
calismalarla reel opsiyon metodunu c¢evre sektoriinde Ar-Ge projeleri, kiiresel 1sinma ve
cevresel politika alanlarinda kullanmistir. 2002 yilinda Louberge, niikleer santral
yatirimlarinin  zararlarina iliskin reel opsiyonlar1 kullanarak c¢alismalar yapmuistir.
Brezilya’da 2000 yilinda Castro, 2002 yilinda Gomes ve 2004 yilinda Moreira
tarafindan termik santraller ile ilgili hakkinda reel opsiyon yaklasimina dayanan benzer
calismalar yapilmistir. 2002 yilinda Demirel, Tiirkiye’de elektrik tiretim sektoriindeki
yatirnmlarda reel opsiyonlar ile ilgili calismalar yapmistir. 2006 yilinda Rothwell,

ABD’de yeni bir niikleer santral yatirimi yapma secenegini reel opsiyonlar yontemi ile
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degerlendirmistir. 2007 yilinda Yildirim, Tiirkiye’de madencilik yatirimlarini
geleneksel ve geleneksel olmayan yontemlerle degerlendirmistir. 2007 yilinda
Kjerland, 2008 yilinda Bgckman ve arkadaslari, Norveg¢’teki kiigiik hidroelektrik
santral yatinmlarinda optimal ¢oziimler yaratmak icin reel opsiyon yontemi ile ilgili
arastirmalar yapmistir. 2008 yilinda Karavardar, Tiirkiye’deki bir tekstil isletmesindeki
kojenerasyon tesisi yatirirminda zamanlama opsiyonlar1 {izerine caligmalar yapmuistir.
2009 yilinda Safarov, reel opsiyonlar yontemini petrokimya sektorii ve enerji dagitim
sektorlerinde ¢aligsmistir. 2011 yilinda Lee, Tayvan’da riizgar enerjisi teknolojilerinin
kullanim1 ile ilgili reel opsiyonlar yontemini kullanmistir. 2012 yilinda Martinez-
Cesena ve Mutale, mikro 0l¢ekli riizgar santralleri projelerinde reel opsiyon modeli ile
analizler yapmistir. 2013 yilinda Giirtunca, Tiirkiye’de temiz enerji iiretimi ile ilgili reel
opsiyon yaklasimindan yararlanarak aragtirmalar yapmustir. 2014 yilinda Abadie ve
Chamorro, Ingiltere’de riizgar enerji santrali kurulumu ile ilgili cesitli belirsizlikler
altinda reel opsiyon yontemini kullanarak degerlendirmeler yapmistir. 2015 yilinda
Iniesta ve arkadaslar1, Ispanya’daki kamu sektoriinde riizgar enerji santralleri yatirim
kararlarinda reel opsiyonlar yontemini arastirmiglardir. 2016 yilinda Tian ve arkadaglari,
Japonya’da karbon piyasasi ve niikleer enerji yatirimlarinda reel opsiyonlar ile ilgili
calismalar yapmistir. 2017 yilinda Kim ve Park, gelismekte olan iilkelerde yenilenebilir
enerji yatirimlarinda reel opsiyon modelinin kullanimi iizerine ¢aligsmalar yapmustir.
2017 yilinda Kitzing ve Juul, Baltik Denizi’nde riizgar enerjisi iiretim projelerinde
optimal kapasiteyi ve yatirim yapma zamaninit belirlemek icin reel opsiyon modelinden
yararlanmistir. 2017 yilinda Shahnazari ve McHugh, Avustralya’da karbon piyasasi ve
fiyatlamasinda reel opsiyon modelinin kullanilmasi ile ilgili arastirmalar yapmuistir.
2017 yilinda Gong ve Li, 2018 yilinda Wu ve arkadaslari, Cin’de karbon ticareti ve
yenilenebilir enerji yatirimlart ile ilgili olarak reel opsiyonlar yontemini kullanarak

coziimlemeler yapmustir.

Literatiirde enerji projeleri disinda bir¢cok alandaki yatirim projelerinin
degerlendirilmesinde ‘reel opsiyonlar yonteminden’ yararlamildigi goriilmektedir
(Iniesta v.dgr. 2015: 792; Kapucugil ve Kocako¢ 2009: 31; Kinias v.dgr. 2017: 96-97;
Kulali ve Bilir 2012: 284; Li ve Wu, 2018: 239; Oztiirk 2010: 50-53; Safarov 2009: 45-
47).



31

1994 yilinda Dixit ve Pindcyk, cesitli spesifik sektorlerde reel opsiyonlar
yaklasiminin sermaye yatinm Kkararlarina sistematik olarak nasil uyarlanacagini
anlatmistir. 1996 yilinda Kumar, yeni bilisim teknolojilerine yatirnm yapma opsiyonlari
tizerine c¢alismalar yapmustir. 1999 yilinda Benaroch ve Kaufmann (1999),
Ingiltere’deki elektronik bankacilik yatirrmlari ile ilgili olarak Black&Scholes modelini
kullanarak ¢oziimlemeler yapmislardir. 1999 yilinda Amram ve Kulatilaka, bir siire¢
akist ile reel opsiyonlarin bir sirketin karar verme mekanizmalarina uyarlanmasini
anlatmistir. 2001 yilinda Huchzermier&Loch, arastirma gelistirme yatirimlar ile ilgili
ilgili iyilestirme opsiyonunu kullanmistir. 2002 yilinda Kumar, BT projelerindeki
risklerin yonetimi ile ilgili reel opsiyon yontemine dayali bir yaklasim Onermistir. 2002
yilinda Li ve Johnson, kablosuz teknoloji yatirimlarinda reel opsiyonlar teorisini
kullanmistir. 2004 yilinda Miller ve Choi, Giiney Kore’deki BT yatirnmlarinda reel
opsiyonlar teorisinden yararlanmistir. 2006 yilinda Tibben-Lembke&Rogers, bu
yaklasimi ilk kez lojistik ve ulastirma alanlarinda uygulamistir. 2006 yilinda Konuk,
hisse senedi seciminde ve sirket degerlemelerinde reel opsiyon yaklagimini
uygulamistir. 2006 yilinda Terzi, sirket degerleme siireclerinde reel opsiyonlar
yonteminden yararlanmistir. 2006 yilinda Ozogul, e-ticaret sektoriinde bilisim yatirim
karar siireci ile ilgili olarak reel opsiyonlar yonteminden yararlanmistir. 2007 yilinda
Bostan, organik tarim yatirimlarinda reel opsiyonlar yontemini kullanmustir. 2007
yilinda Ozkeserli, otomotiv sanayisinde bir yatirim karar ile ilgili olarak reel opsiyonlar
ile geleneksel proje degerlendirme yontemlerini karsilastirmistir. 2007 yilinda Akkaya,
yeni bir fabrika yatirnmu ile ilgili olarak reel opsiyonlardan yararlanmistir. 2007 yilinda
Harmantzis ve Tanguturi, reel opsiyonlar yontemini kablosu teknoloji sirketlerine
uygulamistir. 2008 yilinda Calikus, telekomiinikasyon sektoriindeki 3G yatirimlart ile
ilgili kararlarda reel opsiyonlardan yararlanmistir. 2009 yilinda Kapucugil ve Kocakog,
bilisim teknolojisi projelerinin degerlendirilmesinde reel opsiyonlar yOntemini
kullanmistir. 2010 yilinda Kapucugil, reel opsiyon yontemini alti sigma projeleri i¢in
kullanmistir. 2011 yilinda Alper, patent yatirnmlarinin degerlendirilmesinde reel
opsiyonlardan yararlanmigtir. 2012 yilinda Seving, fabrika kurulumu ile ilgili olarak reel
opsiyonlardan yararlanmistir. 2012 yilinda Kulali ve Bilir, telekomiinikasyon

sektoriinde fiyatlandirma ile ilgili reel opsiyonlardan yararlanmistir.
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1.1.2.3. Reel Opsiyon Kavraminin Tanim1 ve Ozellikleri

Yeni yatinrm yapmanin ortaya koyulmasinin maliyetlerinin yiiksekligi,
yatirrmlarin  basarisizlifi durumunda alternatif maliyetlerin artma durumu gibi
nedenlerden dolayr son yillarda sirketler tarafindan yatinm  projelerinin
degerlendirilmesinde yeni tekniklerin uygulanmaktadir. Bu teknikler arasindan en
yaygin bi¢imde kullanilanlardan biri de ‘reel opsiyon yontemi’dir (Demireli ve Kurt

2006: 126).

Reel opsiyonlar kavrami, Stewart Myers’in ‘firmalarin sahip oldugu yatirim
firsatlarinin, reel varliklar iizerindeki bir alim opsiyonu olarak goriilebilecegi ve finansal
alim opsiyonunun finansal varliklara iliskin sagladigi karar haklarina ayni sekilde sahip
olabilecegi’ fikrinden yararlanilarak finansal opsiyon teorisinden yararlanilarak
tiretilmistir (Tong ve Reuer 2007: 4). Reel opsiyon tanimina ge¢cmeden dnce ¢ok kisa
bir sekilde finansal opsiyon kavrami ile cok kii¢iik bir agiklama yapmak yararl
olacaktir. Finansal opsiyon, sahibine, belirli miktarda finansal varligi, Onceden
belirlenen bir fiyattan (uygulama fiyati), belirli bir vade igerisinde (Amerikan tipi) ya da
sonunda (Avrupa Tipi), satin alma veya satma hakki veren bir sozlesmedir (Tas v.dgr.
2007: 340). Finansal opsiyon sahibi, opsiyonu kullanma hakkin1 piyasa kosullari
dogrultusunda uygulamaktadir (Deger 2011: 162).

Reel opsiyon kavramina yonelik literatiirde ¢esitli tanimlamalar bulunmaktadir
(Ak 2004: 77; Akkaya 2005: 173; Alper ve Anbar 2009: 325; Alper ve Anbar 2011:
162; Demireli ve Kurt 2006: 126; Gitelman 2002: 58; Kapucugil ve Kocakog¢ 2009: 27;
Seving 2012: 7; Tas v.dgr. 2007: 345).

Finansal opsiyonlar teorisinin reel alanlara uyarlanmis halidir. Finansal varliklar
yerine fiziksel/fiziksel olmayan varliklara yatirrm yapma hakkidir. Menkul varlik gibi
ozelliklerine benzer bir sekilde bir varliga iliskin alternatif fiyat: kullanimi1 olmadan, bir
yatirimciya tercih imkani sunan bir sozlesme tipidir. Reel opsiyon, hi¢bir zorunluluk
bulunmaksizin, kosullar elverisli oldugunda bir yatirimi yaparak beklenen nakit

akiglarinin bugiinkii degerine sahip olma hakkidir. Belirsizlik varsayimi altinda
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yatirimlarin degerini maksimize etmeyi amaclayan bir yontemdir. Bugiin i¢in ekonomik
olmayan bir girisimin, gelecekte kazang getirici bir yatirrma doniisme olasiligini dikkate
alan bir yontemdir. Reel opsiyon, bir projenin gercek, fiziksel aktivitelerini veya

faaliyetlerini degistirme firsati veren bir secenektir.

Tiim bu tanimlar incelendigi zaman, reel opsiyon kavraminin hem bir yatirim
secenegi oldugu hem de yatirimlarin degerlendirildigi bir analiz oldugu goriilmektedir.
Bu tanimlarin yani sira reel opsiyon kavramu ile ilgili soyle bir tanim yapilabilir: “Reel
opsiyon, finansal opsiyon kavramina benzemekle beraber reel varliklara yonelik yatirim
kararlarinin degerlendirildigi ve farkli seceneklerin irdelendigi esneklik ve belirsizligi

dikkate alan bir proje degerlendirme yontemidir”.

Finansal opsiyonlar ile reel opsiyonlar temel olarak birbirine benzeyen
kavramlardir, fakat cesitli yonlerden aralarinda farkliliklar bulunmaktadir, farkliliklar

asagidaki tabloda gosterilmektedir (Akkaya 2005: 172; Giiney 2008: 36; Giirtunca

2013: 50; Oztiirk 2010: 60-68; Tas v.dgr. 2007: 336):

Tablo 1.2: Finansal ve Reel Opsiyon Karsilagtirma

Finansal Opsiyonlar

Reel Opsiyonlar

1 ggigrsurelldlr, genellikle aylar itibariyle islem Uzun siirelidir, genellikle yillara yayilir

2 Fir}an§ al Yarllkla{uzgrine yazilir veop siyonun" flgili degisken olan nakit akimlari rekabet,
degeri baglh oldugu finansal varligin fiyatina gére TR .

A talep ve yonetim gibi unsurlardan etkilenir.

belirlenir.

3 Hisse senedi fiyatlar1 manipiile edilerek opsiyon Yonetim kararlar1 ve esnekligine dayanilarak
degeri kontrol edilemez. stratejik opsiyon degeri artirilabilir.

4 Genellikle kiigiik degerler sozkonusudur. Milyon/milyar dolarlarla ilgili kararlar alinir.

5 Rekabet veya piyasa etkisinin opsiyonun fiyatinin ~ Rekabet ve piyasa stratejik opsiyonun
ve degerinin belirlenmesinde bir baglantis1 yoktur.  degerini belirleyen unsurlardir.

6 Cok uzun yillardir giindemdedir. Isletmecilikte son yillarda ortaya ¢ikmuistir.

7 Fiyatlar1 hakkinda bilgi alinabilen ve karsilastirma  Sahip olunur ancak alim satima konu olmaz,
yapilabilen alim satima konu olabilmektedir. piyasada karsilastirilmasi yapilmaz.

8 Yonetimin tahmin ve hareket tarzlar finansal Yonetimin tahmin ve hareket tarzlari reel
opsiyonlarin degeri lizerinde etkisizdir. opsiyonlarin degerini etkiler.

9 Finansal opsiyonlar hakkinda alinan kararlar firma Reel opsiyonlar hakkinda alinan kararlar
degerini degistirmez. firma degerini degistirebilir.

10  Finansal opsiyonlar oldukga likittir. Reel opsiyonlar daha az likittir.

Yukaridaki tablo incelendigi zaman finansal opsiyonlar ile reel opsiyonlar

arasinda vade, miktarsal rakam biiyilikliigli, firma degeri, alim satima konu olup
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olmama, likitlik, dis unsurlardan etkilenip etkilememe anlaminda birbirinden ayrildigi

goriilmektedir.

1.1.2.4. Reel Opsiyon Yonteminin Giiglii ve Zayif Yonleri

Reel opsiyonlar yonteminin en onemli avantajlari, yatirnm projelerinin etkilesim
ve zamansal bagimliligini ve risk ve belirsizlik faktorlerini dikkate alarak dinamik bir
sekilde degerlendirilmesini saglamasi ve yatirnma baglama ve yatirnmdan cekilme
zaman1 konusunda net bugiinkii deger yaninda potansiyel degeri de goz Oniinde
bulundurarak karar vericilere yardimci olmasidir. Yontemin diger bir avantaji ise,
esnekligin ve aktif proje yonetiminin isletme agisindan deger yaratmadaki katkilarini
ortaya koymasidir (Giirtunca 2013: 49, Miller ve Waller 2003: 98; Safarov 2013: 49-
51).

Reel opsiyon yonteminin dezavantajlarindan en basta geleni, yatirim proje
degerlendirmede kurulan modelin ©6zel bir duruma uyarlanmasi amaciyla
degistirilmesinin maliyetli olmas1 ve isletme kaynaklarimin degerindeki dalgalanmalari
etkileyen cevresel faktorleri yansitmamasidir. Yontemin modelin tasarimi asamasinda
yeterli katkiyr saglayamamasi ve ayrica karar vericilerin yontem ilgili gerekli
deneyimden ve sistemden yoksun olmasi diger dezavantajlar arasinda yer almaktadir

(Demireli ve Kurt, 2006: 129).

1.1.2.5. Reel Opsiyon Tiirleri

Yatirim kararlarinin degerlendirilmesinde kullanilan geleneksel teknikler yatirim
kararlarinin ertelenmesi, iptal edilmesi, Olgeklendirmenin yapilmasi, kapasitenin
arttirilmas1 veya azaltilmasi gibi durumlar1 goz ardi etmekte ve yatirim projesinin
degerini olmas1 gerekenden daha diisiik gosterebilmektedir. Reel opsiyonlar yaklagimi,
belirsizligin bir degeri olduguna ve yatirimlar iizerine etkisine yoOnelik yeni bir
paradigma gelistirmekte olup, bir yatirnm projesinde karliligin durumu ve projenin

zaman i¢indeki devamlilik durumu ile ilgili olarak karar vericilere 151k tutmaktadir.
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Reel opsiyon tiirleri ile ilgili olarak cesitli ¢alismalar bulunmaktadir, genel
olarak bu calismalarda reel opsiyonlar esneklik saglama durumu o6zelligine ve getiri
olusturma/kayip koruma ozelligine gore siniflandirilmaktadir. Bu calismada ise reel
opsiyon tiirleri olarak erteleme opsiyonu, vazgecme opsiyonu, Olceklendirme
(Genisleme, kiiciilme veya gecici durdurma) opsiyonu, degistirme opsiyonu, bilyiime
opsiyonu, asamalandirma opsiyonu ve bilesik opsiyon incelenmistir (Adner ve
Levinthal 2004: 78; Brach 2003: 92; Copeland ve Antikarov 2001: 12-14; Giiney 2008:
25-27; Giirtunca 2013: 66-69; Kapucugil ve Kocako¢ 2009: 27-30; Keng 2003: 3-4;
Mersin 2010: 131; Oztiirk 2010: 55-59; Safarov 2009: 61-66; Uzunlar ve Aktan 2005:
53):

Erteleme (Zamanlama) Opsiyonu (Option to Defer)

Mc Donald ve Siegel, 1985 yilinda yaptiklar: bir ¢calismada, yatirim kararlarinda
geleneksel proje degerlendirme yontemlerinin pozitif degeri olan projelere yatirim
yapilmast gerektigini savunmakta oldugunu ve sartlarin daha elverisli olabilecegi
ihtimalinin g6z ard1 edildigini tespit etmislerdir, bu tespit sonucunda proje
degerlendirme siireci i¢in erteleme opsiyonunu Onermislerdir. Mc Donald ve Siegel
erteleme opsiyonunu, ‘opsiyon sahibinin, hi¢bir zorunluluk bulunmadan, belirsiz girdi
ve c¢iktt maliyetleri nedeniyle degeri belirsiz olan bir projeye yatirim yapmay1 erteleme

hakkina sahip olmasi olarak’ tanimlamiglardir.

Erteleme opsiyonu, tipik bir Amerikan alim opsiyonu olup, yatirim projesi
fikrini kosullar ile ilgili bilgi artincaya kadar yatirnmi erteleyerek mevcut belirsizligi
azaltma fikri iistiine temellendirilmistir. Erteleme opsiyonu kullanildig1 zaman erteleme
basarisiz olursa yatirimin degerinin diisme ihtimali olmakla beraber, opsiyon degeri
asirt olursa karli bir yatirim firsatimm tamamen kaybetme ihtimali de olabilmektedir.
Erteleme opsiyonu, madencilik yatirimi, enerji iiretim yatirimi, tarim sektorii yatirimlari
ve konut yatinmi gibi uzun donemli ve yiiksek belirsizlik igeren alanlarda tercih

edilmektedir.
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Vazgecme (Cikis) Opsiyonu (Option to Abandon)

Faaliyet gosterilen sartlarin gittikce kotiiye gitmesi durumunda, mevcut
yatirrmin tamamen terk edilmesi ve yatirmmin varlik degerinin telafi olarak hurda
degerine satilmas1 imkanim veren opsiyondur. Vazgecme opsiyonu, Amerikan tipi
satma opsiyonu olup amaci kayiplardan korunmaktir. Bu opsiyon, bir yatirim fikrinde
kosullarin daha kétiiye gitmesine karsi kalkan vazifesi gérmekte ve kaybin minimize

edilmesini saglamaktadir.

Bu opsiyon, dinamik ve esnek bir yonetim anlayisinin olmasinin énemine dikkat
cekmektedir. Karar verici, yatirim projesinin yapisindan ve ozelliklerinden kaynakli
esnekliklerin tiimiinii kullanabilmektedir. Yatirim projesinin bir kisminin tespit edilmis
bir fiyattan satilmasi suretiyle yatinmin Ol¢ek olarak kiictiltmesi imkan s6z konusu
olmaktadir, ayrica yatirimin degeri hurda degerinin altina diisme egiliminde ise
opsiyonun sahibi satma opsiyonunu kullanabilmektedir. Bu opsiyon, havacilik
endiistrisi, demiryollar1 endiistrisi gibi sermaye yogun endiistrilerde, finansal
hizmetlerde ve belirsiz pazarlarda yeni iirlin siirlilmesi durumlarinda tercih

edilmektedir.

Olceklendirme (Olgek Degistirme) Opsiyonu (Option to Alter Operating Scale)

Olgeklendirme opsiyonu, Avrupa alim opsiyonu olup, kazanc¢ elde etme ve
kayiplar1 engelleme potansiyeline sahiptir; ayrica projeye ait piyasa kosullarinin uygun
olup olmamasina bagh olarak yatirimin 6l¢egini degistirme esnekligini sunmaktadir. Bu
opsiyon, genisleme opsiyonu, daraltma opsiyonu ile gecici olarak kapatma ve yeniden

baslatma opsiyonu olarak iice ayrilmaktadir:

Genigsleme opsiyonu (option to expand), piyasa sartlarinin zamanla daha iyi
olacag diisiincesiyle yatirm projesinin Olceginin daraltilmasina ve kaynak kullanim
hizinin artirllmasina imkan veren opsiyondur. Daraltma opsiyonu (option to contract),
gelecekte pazar kosullarinin olumsuz hale gelecegi bilgisinin ortaya ¢ikmasiyla yatirim

projesinin Olceginin daraltilmasi ve kaynak kullaniminin azaltilmasina imkan veren
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opsiyondur. Gegici olarak kapatma ve yeniden baslatma opsiyonu (option to shut down
and restart), piyasa sartlarinin kotiilesmesinden dolayr yatirim projesinin gegici olarak
durdurulmasina ve sartlar elverigli hale geldiginde projenin tekrardan baslatilmasina

imkan veren opsiyondur.

Esneklik opsiyonu olarak da adlandirilabilen ol¢eklendirme opsiyonlari, iiriin
fiyatlarinda dalgalanmalarin oldugu dogal kaynak sanayisinde, konut yatirimlarinda ve

perakende sektoriinde tercih edilmektedir.

Degistirme Opsiyonu (Option to Switch)

Bu opsiyon, yatirim projesinde belirsizlik siirecini izleme ve proje girdilerinde
ve ciktilarinda cesitlendirme yapma olanagini karar vericiye sunmaktadir. Karar verici
bu opsiyondan yararlanarak fiyat veya talep iliskili proje ciktisinda cesitlendirme (Uriin
esnekligi) veya aym iiriiniin proje girdilerinde alternatif olarak degisiklik yapma (Girdi

esnekligi) karar1 verebilmektedir.

Degistirme opsiyonu, alim/satim kombinasyonundan olusmaktadir ve getiri elde
etme ve kayiptan korunma olanagi sunmaktadir. Bu opsiyon, girdi fiyatlarinin ¢ok
degisken oldugu ve taleplerin degisken oldugu tiiketici elektronigi, oyuncak, otomobil,

kagit ve petrokimya endiistrilerinde 6nemlidir.

Biiyiime Opsiyonu (Option to Grow)

Biiylime opsiyonu ya da stratejik opsiyon, dnceden tahmin edilemeyen yatirim
fikirlerinin, ge¢mis yatirimlarin daha karli yatinmlar i¢in imk&n vermesini saglayan
opsiyonlardir. Biiylime opsiyonu, Avrupa ve Amerikan tipi alim opsiyonu olup, getiri
elde etme potansiyeli sunmaktadir. Bu opsiyon, genisleme opsiyonuna benzemekle
beraber, yeni bir piyasaya/iiriin hattina/teknolojiye girilmesi durumunda ortaya

cikmaktadir.
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Bu opsiyon kullamlirken net bugiinkii deger en basta negatiftir. Ilk safha
yatirimlarinin ~ karliliginin - hesaplanmasinda bu opsiyonun degerinin eklenmesi
onemlidir, biiylime olanaklarinin degerinin ongoriilmemesi durumunda yalnizca kisa

stireli yatirnm kararlarinin ¢ikmasi olasiligi bulunmaktadir.

Pilot uygulama yapildiktan sonra pilot uygulama sonucuna gore kosullardaki
degisimlere gore biiyiime opsiyonu verimli bir sekilde kullanilabilmektedir. Biiyiime
opsiyonu, yiiksek belirsizligin oldugu ama sartlarin olumlu olmasi halinde biiyiik
firsatlarin  dogdugu ozellikle e-ticaret yatirimlari, yiiksek teknoloji yatirimlari,

biyoteknoloji ve arastirma gelistirme yatirimlarinda tercih edilmektedir.

Asamalandirma Opsiyonu (Option to Stage)

Asamalandirma opsiyonu, yatirim projesinin siiresi boyunca safhalandirmanin
yapilarak piyasa kosullarina gore hareket edilmesine gore karar verebilmeyi saglayan
opsiyondur. Bu opsiyon, Avrupa alim opsiyonu olup, getiri eldesi/kayb1 azaltma olanagi

sunmaktadir.

Asamalandirma opsiyonunun mantigi, bir yatirimi adimlara bolmek ve sartlari
kontrol ettikten sonra adimlar1 sartlara gore onaylama ve uygulama {izerine
kurulmustur. Asamalar, karar vericilere her basamakta irdeleme/onaylama ve onaydan
sonra bir sonraki basamaga atlama imk&ni sunmaktadir. Bu sayede tiim yatirim
projesinin tek bir seferde yapilmasi ve olumsuz sonu¢ durumunda yatirimin tiimiiniin
bosa gitmesi riskine karsi koruma saglanmaktadir, ayrica kaynaklarin gereksiz yere
harcanmasi riski azaltilmaktadir. Yatirim projesinin zaman periyodu icerisinde bir
harcamalar serisi seklinde safhalandirilmasi, proje ile ilgili devam karar1 verme veya

projeden vazgecme gibi degerli opsiyonlar yaratmaktadir.

Asamalandirma opsiyonu, AR-GE yogun endiistriler (biyoteknoloji ve ilag vb.)
yiiksek belirsizligi olan, uzun vadeli ve risk sermayesi yiiksek endiistriler (makro
boyutlu altyap1 yatirimlari, enerji santral yatirnmlar1 vb.) ve sirket satin alma/devretme

operasyonlarinda onem arz etmektedir.
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Bilesik Opsiyonlar (Compound Options)

Bilesik opsiyonlar, yatirim projesinde birden c¢ok secene§inden beraber
yararlanilmasi1 durumunda ortaya ¢ikmaktadir. Bilesik opsiyonlar, kazang getirmeyen ve
kendilerine 6zgii esneklikleri olan opsiyonlari kullanma kararlarinin bir serisinden
olusmakla beraber, tercih edilen reel opsiyonlarin hepsi, projeye ozgii esnekligi

belirtmektedir.

Gercek hayatta yatinm projelerinin degerlendirilmesinde tek bir opsiyon yerine
bir¢ok opsiyonlardan olusan bir kombinasyon tercih edilmektedir. Yatirim proje fikrinin
degerlendirilmesi icin tercih edilen bu portfoyiin toplam degeri genellikle her bir
opsiyonun bagimsiz degerlerinin toplamindan kii¢iik olmaktadir. Bu sekilde olan ve
icinde bircok problemi barindiran yatinm proje fikirleri, en dogru sekilde

modellenebilmektedir.

1.1.2.6. Reel Opsiyon Degerlemesi

Reel opsiyonlar, finansal opsiyonlardan tiiretilmistir. Bu nedenle, finansal
opsiyonlarin degerlemesinde kullanilan alti adet parametre (dayanak varligi piyasa
degeri, kullanim fiyati, vadesi, dayanak varligin volatilitesi, risksiz faiz orani, beklenen
kar pay1), reel opsiyonlarin degerlemesinde de kullanilmaktadir (Alper ve Anbar 2011:
164; Kapucugil ve Kocakog 2009: 32):

Dayanak varligin degeri (S), bir reel opsiyona konu olan dayanak varliga karsi
gelmektedir. Alim opsiyonlarinda dayanak varligin degeri (S), hisse senedinin mevcut

degeri iken, reel opsiyonlarda ise beklenen nakit akiglarinin briit bugiinkii degeridir.

Kullamim fiyat1 (X), finansal opsiyonlarda opsiyonu kullanmak i¢in 6denmesi
gereken fiyat olarak tanimlanmakta iken, reel opsiyonlarda yatirrma opsiyon benzeri
ozellikler katan esnekligin bugiinkii maliyeti olarak tanimlanmaktadir. Opsiyon degeri

ile kullanim fiyat1 ters orantilidir.
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Dayanak varligi volatilitesi (o), finansal opsiyonlarda hisse senedinin
degerindeki belirsizlik olarak tanimlanmakta iken, reel opsiyonlarda ise beklenen nakit
akiglarindaki belirsizlik olarak tanimlanmaktadir. Reel opsiyonlar i¢in dayanak varligin
volatilitesini tahmin etmek kolay olmadig icin, Monte Carlo simiilasyon tekniginden

yararlanilarak projenin volatilitesini tahmin etmek miimkiin olabilmektedir.

Vade (t), opsiyonun kullanilabilecegi zaman periyodunu ifade etmektedir, reel
opsiyonlarda yatirim olanaginin gegerli oldugu zaman periyodunu ifade etmektedir.
Finansal opsiyon satin alininca vade belirlenmekte iken, reel opsiyon i¢in bdyle bir

durum bulunmamaktadir.

Risksiz faiz orami (r;), tim opsiyon cesitlerinde devlet tahvili/hazine bonosu gibi
risksiz bir varligin getirisi risksiz faiz oram olarak diistiniilebilmektedir. Risksiz faiz
orani, sistematik olmayan riskten ayr1 olmakla beraber, risksiz faiz orani ile opsiyon

degeri dogru orantilidir.

Kar payi(d), finansal opsiyonda dayanak varligi/hisse senedini satin alma
opsiyonunu uygulayan hissedarlara yapilan diizenli 6demeler olarak ifade edilmekte
iken, reel opsiyonda yatirim yapamamanin veya basarisiz olmanin firsat maliyeti olarak

ifade edilmektedir.

Reel opsiyonlar1 degerlemek amaciyla kullanilan modeller, finansal opsiyonlari
degerlemek icin kullanilan yontemlerden tiiretilmis olup, kesikli ve siirekli zaman
modelleme yaklasimlari olmak iizere ikiye ayrilmaktadir. Kesikli zaman modelleme
yaklasiminda aga¢ yoOnteminden yararlanilmaktadir, siirekli zaman modelleme
yaklasiminda ise kapali form denklemler, stokastik diferansiyel denklemler ve Monte
Carlo simiilasyonu yontemlerinden yararlanilmaktadir (Giiney 2008: 38; Kapucugil ve
Kocakog¢ 2009: 32; Mersin, 2010: 131;). Bu calismada ¢oklu-nominal bir aga¢ yontemi
olan Binom Aga¢c Modeli ile kapali form denklemlerden olan Black&Scholes Modeli
ele alindig i¢in bu iki yontemden detayl olarak bahsedilecektir, diger modellere kisaca
deginilecektir (Alper 2007: 69-86; Alper ve Anbar 2011: 53-54; Kapucugil ve Kocakog
2009: 32-34; Giiney, 2008: 37-53; Giirtunca 2011: 41-48; Mersin, 2010: 131-143;
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Ozogul 2006: 40-41; Oztiirk 2010: 70-71; Safarov 2009: 70-82; Tas v.dgr. 2007: 347-
349)

Stokastik Diferansiyel Denklemler: Siirekli zaman modelleme yaklagimlarindan
biri olan bu yaklasimda, reel opsiyonlar yoniinden, opsiyon ile ilgili degerlemeler
yapilabilmesi maksadiyla stokastik bir diferansiyel denklemler veri setinin tiiretilmesi
ve sonu¢ i¢in sayisal prosediiriin uygulanmasi gerekmektedir. Bu yaklasimin giiclii
yonleri arasinda, modelin esnek olmasi en dogru sekilde modelleme imkani sunmasi yer
almaktadir. Stokastik diferansiyel denklemlerin ¢6ziimlerinin ¢ogu zaman mevcut
olmamas1 nedeniyle uygulanan coziimlerden dolayr bu yaklagimin en karmagsik
yaklasim olmasi ve karar vericinin stokastik hesaplama konusunda bilgili olmasi

gerekmesi, bu yaklasimin handikaplar1 arasinda yer almaktadir.

Monte Carlo Simiilasyonu: Opsiyon degerine ulasmak icin kullanilan agag
yontemi modeli ve diger kapali form denklem modellemelerinin uygulanmasinda
analitik ve sayisal olarak zorluklar yasanmasi durumunda, bu yaklasim alternatif ve
tamamlayici bir yontem olarak kullanilabilmektedir. Monte Carlo simiilasyon metodu,
dayanak varligin riskin olmadig1 bir diinyada stokastik siirecte izleyebilecegi rotalarin
belirlenmesi maksadiyla rassal sayilarin kullanilmasimi ifade etmektedir. Her rotaya
iliskin hesaplanan opsiyon getirisi risksiz faiz orani ile iskonto edildikten sonra iskonto

edilen getirilerin aritmetik ortalamasi alinarak opsiyonun tahmini hesaplanmaktadir.

Monte Carlo simiilasyon yaklasimi, reel opsiyonlarda dayanak varligin
volatilitesinin hesaplanmasinda ve belirsizlikle ilgili karmasik ve biiyilk olcekli
problemlerin ele alinmasinda faydali olmakta ve yaygin bir sekilde kullanilmaktadir. Bu
yontemin en biiyiik handikaplar1 arasinda, yontemin 1yi tammmlanmis bir karar stratejisi
olusturmamasi yani yonetimin sahip oldugu stratejik alternatifleri gz oniine almamasi,
belirsizligin ¢oziimlenmemesi ve yonetimsel esneklikle ilgili degisikliklere yontemin

ayak uyduramamasi yer almaktadir.

Binom Aga¢ Yaklasimi: Agag¢ yaklagiminda, projenin dayanak varliginin bir

kesikli, coklu-nominal, c¢arpimsal stokastik siireci izledigi varsayilmaktadir ve
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opsiyonun degerlenmesi icin bir aga¢ ortaya koyulmaktadir. Agac yaklasiminda
yararlanilarak opsiyon degeri hesaplanirken, agacin en sonunda yer alan diigiimlerden
baslayarak tekrarlamali bir sekilde en basta yer alan diigiime kadar c¢oziimlemeler
yapilmaktadir. Aga¢ yaklagiminin giiclii yonleri arasinda, kolay uygulanabilir olmast,
karar vericiye 0znel ve esnek bir degerleme imkdni sunmasi1 yer almaktadir. Agac
yaklasiminin zayif yonleri arasinda ise, karmasik ve emek yogun bir hesaplama yontemi
olmast yer almaktadir. Karar verici, aga¢ boyunca opsiyon degerini
gozlemleyebilmektedir ve aga¢ yapisina gore erteleme, biiyiime, kiig¢iilme, Amerikan
tipi ve bilesik opsiyonlart tercih edebilmektedir. Aga¢ yaklasiminin ii¢ cesidi
bulunmaktadir, binom agac¢lar yontemi, trinomial yontem ve multinomial yontemdir. Bu

calismada ise binom agaclar yontemi ise detayli olarak ele alinmaktadir.

Reel opsiyonlarin degerlenmesinde en ¢ok kullanilan aga¢ yontemi 1979 yilinda
John Cox, Stephen Ross ve Mark Rubinstein tarafindan gelistirilen binom agaclar
yontemidir (Ucal 2008: 10). Binom agaci, Amerikan opsiyonuna konu olan bir varligin
fiyatinin, opsiyonun omrii boyunca izleyebilecegi degisik rotalar1 gostermeye yarayan
bir cizelgedir. Bu modelde, opsiyon fiyatina etki eden bir degiskenin degerinin zamanla
dalgal1 ve stokastik bir roya izleyebilecegi diisiiniilmektedir. Bu modelde piyasada tam
rekabet kosullarinin isledigi, vergi ve islem maliyetlerinin sifir oldugu, aciga satis i¢in
engellerin olmadigi, piyasada tam bilginin oldugu, piyasadaki oyuncularin fazla kazanci

az kazanca tercih ettikleri varsayilmaktadir.

Binom aga¢ yontemi, kisa bir zaman diliminde varlik fiyatlarinda asagi ve
yukar1 olmak {iizere iki yonlii degisim olacagi esasina iizerine kurgulanmaktadir. Binom
agaclar modelini tanimlamak i¢in At zaman dilimi (diigtimler arasindaki zaman ol¢iisii)
belirlenmektedir. Binom modelinden daha dogru sonuglar elde edilmesi i¢in opsiyonun
vadesinin, en optimum sayida zaman dilimine boliinmesi gerekmektedir. Varlik
fiyatlarinda zaman dilimi icerisinde goriilmesi muhtemel hareketler ve hareketlerin
olasiliklari, riskin sifir olmast durumunda varligin dogru ortalama/standart sapma
degerlerine sahip olacag: diisiincesi ile belirlenmektedir. Opsiyon fiyati, riskin sifir

oldugu durumdaki faiz orami ile paranin zaman degeri iskonto edilerek agacin ilk
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adimindan son adimina dogru hesaplamalarin yapilmasi ile bulunmaktadir. Binom aga¢

yontemi ile ilgili sekil asagida yer almaktadir:

So ul
Sou? Soul—2
Sou?
Sou| Sou?d Soul—*
So < Soud
Sod S,ud? SodV*
Sod?
Sod? SodV 2
Sod™
Zaman Adunlan
0 1 2 3

Sekil 1.2: Binom Aga¢c Modeli

S, opsiyona konu olan varligin piyasa fiyatini, yani baslangic degerini
gostermektedir. Opsiyona konu olan varligin degerinin diisme veya yiikselme
egiliminde olacag ve iki yeni degerin olusacagi varsayilmaktadir. Varlik fiyatinda
olusacak iist degeri elde etmek icin u katsayisindan, alt degeri elde etmek icin d

katsayisindan yararlanilmaktadir. Burada u ve d, u>1 ve d<1 sartin1 saglayan iki pozitif

sayidir, ¥ = e™ @ ve d = 1/u formiilleri ile u ve d katsayilar1 hesaplanmaktadir. Bu
formiildeki o ise volatiliyeti temsil etmektedir. Varlik fiyatinin yukar1 ve asagi yonlii
hareketlerine karsilik gelen risk-notral olasiliklarin (p ve 1-p) hesaplanmasi

gerekmektedir. p katsayisi ise su formiille hesaplanmaktadir:

1+r)-d
e ey

Bir varligin donem basi fiyat1 Sy ise, bir sonraki donemdeki fiyat1 ya Sou ya da
Sod olmaktadir, varlik fiyatinda yukar1 dogru bir hareket oldugunda artis orami u-1;
asagiya dogru bir hareket oldugunda azalis oran1 1-d olmaktadir. Bugiinkii fiyat1 Sy olan
bir varlik ve bugiinkii fiyat1 f olan bu varliga dayali bir opsiyon ele alindiginda, varlik
fiyat1 Sou’ya ¢iktiginda opsiyon degerinin f,; Sod’ye diistiiglinde ise opsiyon degerinin

fa oldugu kabul edilmektedir.Reel opsiyonlarin degerlemesinde binom aga¢ yontemden
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yararlanilirken problem ii¢ basamakta modellenmektedir. Birinci basamakta, n sayida
periyotta sonlanacak olan ve bu periyotlarin her birinde C (i=1,2, ..., n) beklenen nakit
akisin1 gerceklestiren, ilk yatirnmi I olan bir yatirim projesinin t=0 aninda beklenen
bugiinkii deger hesaplanmaktadir. Ikinci basamakta, Monte Carlo simiilasyonu
kullanilarak birden belirsizlik kaynag: birlestirilmekte ve yatirim projesi icin stokastik
siire¢ tanimlanmaktadir. Son basamakta, stokastik siire¢ parametreleri kullanilarak bir
binom agaci olusturulmakta ve projenin reel opsiyonlarint modellemek i¢in karar
digtimleri eklenmektedir. Binom aga¢ yonteminden yararlanilarak bir reel opsiyonun
belirli bir periyottaki bugiinkii degeri, C; degeri, sondaki periyottan ilk periyoda dogru

giderek, asagida verilen formiille hesaplanmaktadir.

(PCitsa)+ (1 a P)C:‘+1,t+1

Ciy =
LE 1+ T_f
Vadesi
Periyot (1] 1 2 3 4
Temel varhim degeri- V _
Eeel opsivomun degen C Vo.s
V.3
Waa Vs |
clziiicr [ 70 ¢ Wia
Temel varhgm | Vo Wiz Vae |
defer afac chmiic 35 T Y1, Vs
W Vi I
Vi3
Vae
/Mg ‘
/M o] Ip=CEm o
{\-\ Co.a Cua (vadesidoldufmnda):
Opstyon deger I Co 1 JJ Cr2 F"‘"" Crs I Ci o =Maks(Vi, - X, 00
agacy Cui (&%)
K-’ ‘\J C2 2 1 [‘- CJ_J- I
et

< Risk-notr deferleme ile geriye dogmu hesapl:].mﬂ}

Kaynak: Kapucugil, Aysun ve Kocakog, 1p(;}< (2009). “Bilisim Teknolojisi Projelerinde Reel
Opsiyonlar”. Dokuz Eyliil Universitesi IIBF Dergisi, 11(4): 17-51.

Sekil 1.3: Binom agaclari ile degerleme prosediirii

Binom agac¢ modelinde diisme ve yiikselme basamaklar1 ayni biiyiikliige sahip
oldugu i¢in belirli noktalarda birlesmektedir. Agacin catal acikligimi belirleyen faktor

olan volatilitenin olmadig1 yani atlama adimlarinin (u ve d) 1°‘e esit oldugu durumda,
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agac yapist olugsmamaktadir, aga¢ yerine ¢izgi olusmaktadir. Boyle bir durum
olustugunda, projede belirsizligin olmayacagi ve opsiyon yaklasimi yerine NBD

yonteminin yeterli olacagi anlagilmaktadir.

Black Scholes Yaklasimi: Kapali form denklem modelleri, opsiyon degerleme
isleminde arbitraji engelleyen denge sartlarini esas alarak gelistirilen siirekli zamanl
opsiyon degerleme modelleridir. Cesitli varsayimlarda, tiim bu denklemlerin
kullanilmas ile siirekli zaman durumunda opsiyon degeri elde edilebilmektedir. Bu
denklemlerin avantajlar1 arasinda, opsiyon degerinin hesaplanmasindaki kolaylik, acik
cOziim sunmasi ve kismi denge sartlarim1 yakalayamamis uygulamalarda bile yaklasik
degerlere ulasma imkan1 sunmasi yer almaktadir. Bu denklemlerde degeri hesaplanacak
opsiyon ile ilgili kismi denge sartlarinin hatasiz bir sekilde ortaya koyulmasi ve
uygulanmas1 gerekmektedir, ciinkii dogru kabullerin yapilmasi durumunda kapali form
denklemler olduk¢a degerli bir ¢6ziim araci olmaktadir. Bu denklemlerin dezavantajlari
arasinda, kisitlayici kosullar ortaya koymasi ve her durum i¢in analitik bir ¢oziim ortaya
koyamamasi yer almaktadir. 1973 te Black ve Scholes tarafindan gelistirilen model, ilk
kapali form denklemi olup, giiniimiizde kullanilan opsiyon fiyatlama tekniklerinin ¢ogu
Black&Scholes yaklagimimin bir altkiimesidir. Reel opsiyonlar i¢in kullamilan diger
kapali form denklemler ise Margrabe, Geske ve Carr denklemleridir. Bu ¢alismada ise

Black&Scholes modeli iizerinde durulacaktir.

Black&Scholes yaklasimi, finansal opsiyon fiyatlamasi icin gelistirilen ve
yaygin bir sekilde kullanilan bir yaklasim olup, hisse senedinin siirekli kazang
oranlarinin normal dagilima sahip oldugu varsayimindan hareketle, Avrupa kar payi
O0demeyen hisse senedi opsiyonlarmin fiyatlandirilmasma yonelik Sprenkle (1961),
Samuelson (1965), Thourp ve Kassouf (1967) ve Samuelson ve Marton (1969)
tarafindan yapilan ¢alismalarindan faydalanilarak Black ve Scholes tarafindan 1973
yilinda gelistirilmis bir modeldir. Bu model, lognormal hisse senedi hareketlerinin
oldugu, mali piyasalarin diizgiin isledigi, islem maliyeti ve verginin olmadigi, agiga
satis islemlerinde sinir olmadigi, risksiz arbitraj firsatinin bulunmadigi, risksiz getiri
oraninin sabit oldugu, opsiyon kontratinin bilinmedigi, temettii 6denmedigi, opsiyonun

vade tarihinde kullanildig1 varsayimlarina dayanmaktadir.
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Bu modele gore, bir opsiyonun degerini belirleyen faktorler; opsiyona konu olan
varligin cari piyasa fiyati, opsiyonun kullanim fiyati, opsiyonun vadesine kalan zaman,
opsiyona konu olan varligin fiyatindaki degiskenlik, kar paylar1 ve risksiz faiz orani
faktorleri opsiyonun degerini belirlemektedir. Black&Scholes modeli kullanilarak
yapilan opsiyon degerleme siireci dort asamadan olusmaktadir:

Ik adimda Black&Scholes esitligi i¢in saglanan girdiler d; ve d, hesaplanmaktadir.

L (5g) + a(r;_ﬂ:fz) (T—1)

dz =d1—ﬂ'\‘T—t

S 0= Opsiyona konu olan varligin piyasa fiyati, ayn1 zamanda baslangi¢c degeri

E = Opsiyon kullanma fiyati

r = Risksiz faiz oram

o= Varlik fiyatina ait volatilite

T = Opsiyon siiresi

T-t = Opsiyon siiresinin bitimine kadar kalan zaman

Ikinci adimda standardize edilmis normal degiskenlerin karsilig1 olarak N(d;) ve N(d,)
kiimiilatif normal dagilim fonksiyonlar1 tahmin edilmektedir.

N(d;) : Eger S>E ise opsiyon siiresi sonunda S ‘nin beklenen degeridir.

N(d»): S>E iken opsiyon siiresi sonunda risk yansiz olasilig1 ifade etmektedir.
Uciincii adimda opsiyonun kullanim fiyatinin, yani yatirim maliyetinin, bugiinkii degeri

belirlenmektedir.

Yatirimun bugiinkii degeri = E e’
Dordiincii adimda ise Black&Scholes modeli ile alim/satim opsiyonunun degeri tahmin
edilmektedir.
c(S,t): Alim/Satim opsiyonunun t anindaki primi
c(5.0) = (Ee™ T ?IN(-d;)- SN(—d) (Satim opsiyonu icin Black&Scholes
esitsizligi)

c(5.0) = -(Ee™ T~ ?IN(d,) + SN(d,) (Alim opsiyonu i¢in Black&Scholes esitsizligi)
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Opsiyon fiyatlamasiyla ilgili olarak kullanilan Black&Scholes modelinin iyi
taraflar1 arasinda basit ve anlasilabilir olmas1 ve programlanabilir hesap makineleri ile
opsiyon degerinin hesaplanmasini miimkiin kilmasi yer almaktadir. Black&Scholes
modelinin opsiyon fiyatlamasinda uygulanmasi ile, varligin fiyatin yiikseldik¢e opsiyon
degerinin yiikselecegi, varlik fiyatinin kullanim fiyatindan diisiik olmast durumunda
opsiyonun isleme koyulmayacagi, varlik fiyatinin degeri diismiiyorsa kullanim siiresinin
sonuna yaklastikca opsiyonun degerinin diisecegi, varlik fiyatindaki kiiciik bir
degisikligin opsiyon fiyatinda daha biiyiik bir degisiklige yol agacagi sonuglarina
ulasilmaktadir. Black&Scholes modelinin dezavantajlar1 arasinda, bazi durumlarda
gercek hayati yansitamamasi ve sadece bir tane fiyat degiskeni iceren Avrupa alim

opsiyonu disinda bir opsiyonu fiyatlanmak isteniyorsa yetersiz kalmasi yer almaktadir.

Reel opsiyon, gercek hayatta karsilagilan bir belirsizlik ile ilgili harekete gecme
ya da tavir alma hakki vermesidir. Reel opsiyon analizi ile, belirsizlik durumlari piyasa
bazli ve objektif bir Olgiimle degerlendirilebilmektedir. Reel opsiyonlarin
degerlendirilmesinde Black&Scholes metodunun kullanilmasi ile ilgili olarak metodun
baz1 varsayimlar ile ilgili sorunlar yasanabilmektedir. Reel opsiyonlarin volatilitesinin
hesaplanmasinda, reel opsiyona tabi olan varliklarin finansal opsiyonlar gibi piyasada
islem gormemeleri ve alinip satilmamalarindan dolay1 giicliikler yasanabilmektedir.
Volatiliteyi hesaplamak i¢in ii¢ yontemden yararlanilmaktadir. Birinci yontemde,
firmanin hisse senedi getirisinin standart sapmasini baz alarak yaklasik bir deger tahmin
edilmektedir. Ikinci yontemde, her olas1 sonucun sagladig: nakit akimlarindan hareketle
her yil icin hesaplanan varyanslardan tek bir varyans elde edilmektedir. Uciincii
yontemde, opsiyonun sona erdigi yildaki beklenen bugiinkii degerin standart sapmaya
boliinmesiyle bulunan degisim katsayis1 kullanilarak volatilite hesaplanmaktadir:

_In[(DK]* + 1)
B T —t

&

DK = Degisim katsayisi

T-t = Opsiyonun vadesine kalan zaman
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1.1.3. Su Kaynaklar1 Gelistirme Projeleri

1.1.3.1. Tanimi

Yasamin kaynagi olan kabul edilen suyun, dogal kaynaklardan farkli olarak
ekonomik degeri ve tarihi degeri bulunmaktadir. Insanhigin ilk anlarindan beri
medeniyetler, 6nemli su kaynaklarimin yakinlarinda gelismistir. Insanhigin  tiim
caglarinda su kaynaklarimi ele gecirme, kontrol altinda tutma, gelistirme ile ilgili
miicadeleler ve ¢abalar olmustur. Su kaynaklarindan yararlanmak ve su kaynaklarini
zararlarindan korunmak maksadiyla suyun alinmasi, suyun iletilmesi, depolanmasi ve

dagitilmasina yonelik baraj, golet, sarni¢, kuyu, sedde gibi su yapilar1 inga edilmistir.

Su kaynaklarin1 miktar ve kalite olarak bir genel plan ¢ercevesinde belirlemek,
korumak, kontrol etmek ve en verimli sekilde kullanmak gibi amacglara yonelik olarak
yapilan teknik ve ekonomik calismalara ‘“su kaynaklarimin gelistirilmesi” adi
verilmektedir. Su kaynaklarinin gelistirilmesi her ne kadar cogunlukla ingaat
mithendislerinin ilgi alanina girmekte ise de faydalarin belirlenmesi, maliyetlerin
belirlenmesi, ekonomik analiz ve proje degerlendirme ydntemlerinden
yararlanilmasindan dolay1 da isletmecilik disiplininin de ilgi alanina ilgilenmektedir.
Kullanilabilir toplam yer alti ve yeriistii su kaynagi potansiyeli 112 milyar m’ olan
tilkemizde, niifusuna gore bakildigi zaman yillik kisi basina 1.366 m’® civarinda
kullanim miktar1 olmaktadir ki, bu da uluslararas: kistaslara Tiirkiye’nin su zengini
degil suyu kendi kendine ancak yeten bir iilke oldugunu gostermektedir. Bu yiizden
tilkemizde tiikenebilir ve kit bir kaynak olan su kaynaginin gelistirilmesinde isletmecilik

disiplini de 6nemli bir yer tutmaktadir.

1.1.3.2. Su Kaynaklar1 Gelistirme Projeleri Cesitleri

Tek amacli proje: Tek bir amaca yonelik olarak planlanan, insa edilen ve
isletilen projeye verilen addir.
Cok amacli proje: 1ki veya daha fazla amaca yonelik olarak planlanan, insa

edilen ve isletilen projeye verilen addir.
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Akarsu havzasi projesi: Bir akarsu havzasindaki su kaynaklarini gelistirmek
amacina yonelik olarak hazirlanan projeye verilen addir.

Akarsu havzasi gelistirme projesi: Bir akarsu havzasindaki su ve toprak
kaynaklarimi ¢ok amach gelistirmek i¢in diizenlenen projeye verilen addir.

Akarsu havzast biitiinlesik gelistirme projesi: Bir akarsu havzasinin topyekiin
gelistirilmesi icin komsu havzalardan su aktarilmasi veya buralara su verilmesi veya
projenin kademeli bir sekilde gerceklestirilmesi gibi hususlar da g6z Oniinde
bulundurularak hazirlanan ¢ok amacli projeye verilen addir.

Akarsu havzasi birlestirilmis projesi: Bir akarsu havzasindaki mevcut veya
projeli durumdaki hizmetlerden yararlanmak ve bolgenin sosyal, ekonomik, kiiltiirel ve
benzeri ihtiyaglarina en iyi sekilde cevap vermek i¢in bolgenin ticaret, sanayi, ulagim ve
dogal kaynaklarinin isletilmesi gibi diger sahalardaki projelerle birlikte yiiriitiilen
entegre gelisim projesine verilen addir.

Optimum gelisme projesi: Ekonomik fayda yoniinden en yiiksek net kazanci ve

azami sosyal fayday1 saglayan projeye verilen addir.

1.1.3.3. Su Kaynaklar1 Gelistirme Projelerinin Amaclari

Dar bir bolgede, tiim bir havzada, iilke capinda ve hatta iilkeler arasinda da
yapilabilen ve ekonomik refah ve bolgesel kalkinma, sosyal adalet, cevre sartlarinin
tyilestirilmesi gibi hedefleri iceren su kaynaklar1 gelistirme projelerinin yapilis amaglar
sunlardir:

1) Su Temini: Yeriistii ve yeralt1 sularinin icme ve kullanma suyu, sanayi suyu ve
sogutma suyu olarak tahsis edilmesi siirecine su temini ad1 verilmektedir. Su
temini amaciyla yapilan projelerin yapi sistemleri arasinda ise barajlar, goller,
su alma yapilar1 ve aritma tesisleri bulunmaktadir.

2) Ank Sularin Uzaklastirilmasi: Yerlesim ve sanayi bolgelerinde suyun
kullannmindan sonra olusan atik sularim emniyetle tasinmasi, depolanmasi ve
temizlenmesi siirecine atik sularin uzaklastirilmasi adi verilmektedir. Atik
sularin uzaklastirilmas1 amaciyla yapilan projelerin yap1 sistemleri arasinda ise

aritma tesisleri bulunmaktadir.
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50

Enerji Uretimi: Suyun kinetik enerjisinden yararlanarak elektrik enerjisi
iretilmesine verilen addir. Enerji iiretimi amacgh projelerin yap1 sistemleri ise
baraj ve regiilatorlerdir.

Sulama: Tarim alanlarinda daha fazla ve kaliteli iiriin elde edebilmek icin yeralti
ve yeriistii su kaynaklarmin kullanilmasidir. Sulama amagli projelerin yapi
sistemleri barajlar, goletler, su alma yapilari, su iletim hatlari, drenaj
sebekeleridir.

Taskin Kontrolii: Asir1 yagislar veya baska nedenlerle olusan taskinlar cesitli
onlemler ile kontrol altina alarak zararlarindan korunmak amagli yapilan
projelere verilen addir. Tagkin kontrolii amach projelerin yap: sistemleri baraj,
sel kapani, sel gecidi, tagskin duvaridir.

Tasimacilik: Akarsularda, gollerde ve baraj gollerinde yiikk ve yolcu tagimak
amacina yonelik gelistirilen projelerdir. Bu tiir projelerin yapi sistemleri ise
baraj, akarsu yatagi diizenlemesi, akarsu limanidir.

Mesire Yeri Olusturulmasi: Su kaynagi gelistirme projesinin yapildigi bolgedeki
halkin dinlenme, tatil ve su sporlar1 yapma gibi ihtiyaclarina doniik olarak
hazirlanan projelerdir. Bu tiir projelerin yap1 sistemleri ise baraj, yapay havuz-
kanal ve dogay1 koruma 6nlemleridir.

Arazi Drenaji: Tarimda verimi arttirmak, toprak yapisini iyilestirmek, yeni tarim
arazisi kazanmak gibi maksatlara yonelik yer alt1 su seviyesinin diisiiriilmesine
ve/veya arazi ylizeyinde su birikmesinin onlenmesine yonelik projelerdir. Bu
amagla yapilan projelerin yap: sistemleri ise, drenaj kanali ve tagkin kontrolii
sistemleridir.

Su Uriinlerinin Gelistirilmesi: Ticari balikcilik ve sudaki canlilarin hayatlarini
stirdirmek i¢in gelistirilen projelerdir. Bu amach projelerin yap: sistemleri ise

balik iiretme havuzlar1 ve balik gecitleridir.

10) Havza Diizenlemesi: Proje yapilan akarsu havzasinda yiizeysel akisi

yavaslatmak veya geciktirmek, bitki Ortiisiinii ve tarimsal sartlar1 gelistirmek,
mera kontroliinii saglamak faaliyetlerine verilen addir. Bu amacli projelerin yap1
sistemleri ise agaclandirma, taban esikleri, birikinti bentleri, teraslama ve su

kontrol yapilaridir.
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11) Kati Madde Kontrolii:__Akarsu, hazne ve iletim kanalindaki kati madde
birikmelerini 6nlemek ve azaltmak i¢in yapilan islemdir. Bu amagla yapilan
projelerin yapr sistemleri toprak ve su koruma onlemleri, yatak sev diizenleme,
akarsu diizenleme sistemleri ve biriktirme tesisleridir.

12) Jeotermal Sularin Degerlendirilmesi: Yeraltindan ¢ikan sicak sulardan hem
1sitnma hem de enerji iiretme amaciyla yararlanma islemidir. Bu amacla yapilan
projelerin yap1 sistemleri ise iletim sistemleri, 1sitma sistemleri, havuz ve
elektrik tiretim sistemleridir.

13) Kirlilik Kontrolii: Su kaynaklarmin kalitesini korumak, iyilestirmek, yagis
sularin1  korumak, akarsuyun kendi kendine temizlenmesini saglamak
islemlerine verilen addir. Kirlilik kontrolii amaciyla yapilan projelerin yapi
sistemleri ise, su kalitesi gbzlem istasyonlar1, yeralti barajlari, aritma tesisleri,
akarsu yatagi diizenlemeleri, ¢okeltim ve havalandirma sistemleridir.

14) Tuzluluk Kontrolii: Suyun tehlikeli derecede tuzlanmasi veya deniz suyunun
kara ic¢ine dogru ilerlemesini 6nlemek igin gelistirilen projelerdir. Bu tiir
projelerin yap1 sistemleri ise drenaj kanali, deniz setleri, kiyr korumalar1 ve
tuzluluk giderme tesisleridir.

15) Bolge Kosullarimn lyilestirilmesi: Soguk ve kurak iklimlerin yumusatilmas,
doga giizelliklerinin korunmasi, arttirilmasi veya vurgulanmasi i¢in gelistirilen
projelerdir. Bu tip projelerin yap1 sistemleri ise baraj, akarsu diizenlemesi,

havza agaclandirma sistemleridir.

1.1.3.4. Diinyada Su Kaynaklar1 Gelistirme Projeleri

Su, insan hayatinin devamlilig1 i¢in en Onemli temel ihtiya¢ maddesi olarak
kabul edilmektedir. Insanlik tarihi boyunca hem avci, toplayici toplumlar hem de
yerlesik hayata gecen toplumlar i¢in su her daim onemini koruyabilmis, toplumlar suya
sahip olabilmek icin miicadele etmislerdir. Onemli su kaynaklarinin oldugu bolgelerde
medeniyet dogmustur. Insanlik tarihi boyunca ilk 6nemli yerlesim merkezlerinin Nil
Havzasi, Firat-Dicle Havzasi, indus Havzasi ve Sarisu Nehri gibi biiyiikk nehir
havzalarinin yakinlarinda kuruldugu bilinmektedir. Bu sehirlerin suya olan ihtiyaglari

zamanla artmistir, bu ihtiyaci karsilamak {izere suyun depolanmasi, siirekli olarak



52

iletilmesi ve taginmasi igin ¢esitli su yapilar (baraj, su kanallari, su kemerleri vb.) insa
edilmistir. Yaklasik 6.000 yildir barajlar insan yasaminin bir parcasi olmus ve insan
yasaminin devamliligi i¢in suyun depolanmasinda ve iletilmesinde ¢ok 6nemli bir yere
kavusmustur. Calisma kapsaminda konu daginikliginin 6niine ge¢mek icin Diinyada yer
alan su yapilarindan sadece antik ¢cagda yapilanlar ele alinacaktir. Yerlesim merkezlerini
akarsularin yaratacagi taskinlardan korumak ve bu yerlesim merkezlerinin sulama ve
kullanma suyu ihtiyacin1 karsilamak amaciyla M.O 5700-2800 tarihleri arasinda su
akisin1 kontrol etmek icin ilk cabalar, tarimsal sulama amaciyla Mezopotamya ve

Misir’da gergeklestirilmistir (Mays 2008: 471-473).

M.O 3000’lerde Urdiin’de sulama amach kiiciik bir dere iizerine insa edilen
Jawa Baraji’nin ilk baraj oldugu diisiiniilmektedir (Abay ve Baykan 2015: 159). Eski
Misir’da Kral Menes tarafindan bagkent Memfis’in su ihtiyacimt temin etmek
maksadiyla M.O. 2900 dolaylarinda Nil Nehri’nden su cekilerek bir su toplama
yapisinin yapildigi diisiiniilmektedir (Kunholathillath 2012: 18). Eski Misir’daki Garawi
vadisinde M.O 2600 civarinda insa edildigi diisiiniilen 12 m. yiiksekligindeki Sedd-el-
Kefere Baraji, bir akarsu yatagi lizerinde insa edilerek giiniimiize kadar kalintilart
ulasan ilk biiyiik 6lcekli baraj olarak kabul edilmektedir (Erol 1999: 1; Ozis, 2007: 24).
Eski Misir’daki en onemli su miihendisligi ¢abalarindan biri, Temmuz-Eyliil aylari
arasindaki en yiiksek taskinin kontrol edilmesi, kurak sezonda Nil Nehri’nin
diizenlenmesi ve arazilerin sulanmasi maksadiyla Feyyum c¢okiintiisiindeki yapay
Moeris Golii'niin ve golii Nil Nehri’ne baglayan 16 km uzunlugundaki kanalin yapimi
olmustur (Ozis, 2007: 24). Moeris Golii ya da giiniimiizdeki adiyla Karun Golii,

giiniimiize kadar ulasmis olsa da yiizey alam kiictilmiistiir (Mohunta 2005: 62)

Mezopotamya; Siimer, Babil, Akad ve Elam gibi en eski ve bilyiik
medeniyetlerin dogdugu ve gelistigi, Firat ve Dicle nehirlerinin suladig1 cografya olarak
bilinmektedir. Siimerlerin sulama amach olarak Ur ve Lagas sehirlerinde sulama
kanallar1 olusturdugu anlasiimaktadir. M.O 2100’e varan dénemlerde Babil ve Asur’da
tarimsal sulama biiyilik Olciide Firat ve Dicle Nehirlerinden saglanmistir. Dicle Nehri
tizerinde suyun yOniiniin degistirilmesi amaciyla iki biiylik kanal insa edilmis olup bu

kanallardan biri, 250 km uzunlugundaki Nahrwan Kanali ve digeri de Dijail Kanali’dir.
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Mezopotamya’da Samarra kenti yakinlarinda Dicle Nehri {izerinde insa edilen Marduk
(Nemrut) Baraji ile suyun cevrildigi ve sulama kanallar1 ile sulama sebekesinin
kuruldugu bilinmektedir, Nemrud Baraji, M.O. 3000 ortalarinda insa edilmis olup daha
sonraki ylizyillarda yikilmistir (Mays 2008: 475). Asurlularin baskent Ninova’ya su
temini amaciyla, M.O. 690 yillarinda Dicle’nin kolu olan Khosr ve Gomel 1rmaklari
tistiinde yaptirdigi Kayin, Ajilah, Bavian barajlar1 ve Jervan su iletim hatlari, bir
havzadaki su kaynaklarinin toplu gelistirilmesi agisindan en eski 6rnekler arasinda yer

almaktadir (Ozis 2007: 25).

Suriye topraklarinda antik ismi Orontes olan Asi Nehri iizerinde, Humus
sehrinin su ihtiyacini karsilamak iizere M.O. 14 yiizyilda insa edilen Katinah (Humus)
Baraji, M.S. 3. yiizyilda Roma Imparatorlugu zamaninda énemli bir onarimdan gecmis
ve gliniimiize kadar gelmistir; Humus Baraji giiniimiize kadar islerlik gosteren en eski
baraj olarak kabul edilmektedir (Ozis 2007: 24). Lazkiye yakiindaki Rassamra’da
bulunan iki barajin M.O. 12. yiizyildan kaldig1 sanilmaktadir.

Iran topraklarinda, ilk sulama yapilarina Isfahan yakinlarindaki Sialak
harabelerinde rastlanilmis olup, bu yapilarin 6000 yillik oldugu diistiniilmektedir.
Persepolis sehrinin su ihtiyacin1 karsilamak iizere Kur Nehri iizerinde M.O. 6. ve 5.
Yiizyillarda 3 adet baraj insa edildigi bilinmektedir (Ozis 2007: 25). Pers hiikiimdar1
Biiyiik Darius tarafindan M.O. 5. yiizyilda insa edilen ve sonrasinda Sasaniler ve
Romalilar tarafindan gelistirilen Suster Su Sistemi ile Suster sehrinin ve diger yerlesim
merkezlerinin kullanma suyu ve tarim arazilerinin sulama suyu ihtiyaci karsilanmistir.
Suster Su Sisteminde yer alan barajlar, su kanallari, yer alt1 su tiinelleri, kemerler ve
diger su yapilarn ile Karun Nehri’nin sular1 ¢evrilmis ve yerlesim yerlerinin su
ihtiyaclan karsilanmistir. Suster Su Sistemi, giiniimiize kadar ulasmis olmakla beraber

UNESCO’nun Diinya Miras Listesinde yer almaktadir (Jani v.dgr. 2015: 230-232).

Hindistan’da baraj insaatlarinin tarihi, Harappa Uygarligi (M.O. 3300’den 6nce)
oncesi donemlere denk gelmektedir. Fakat bu barajlarin kalintilar1 giiniimiize kadar

ulagsmamistir. Hindistan’da en eski barajin, Belucistan’daki Zerdiistler tarafindan insa
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edildigi distiniilmektedir. Bu barajin yapiminin is¢ilik ve miihendislikte iistiin yetenek

gerektirdigi tahmin edilmektedir (Kunholathillath 2012: 21).

Bugiin Yemen olarak bilinen bolgede sulamanin, M.O. 4000’lere kadar
dayandigi, M.O. 1000 itibariyla gelismis sulama teknolojileri sayesinde bes iinlii eski
devletin (Main, Saba, Qataban, Awsan ve Hadramawt) desteklendigi bilinmektedir.
Saba sehrinin ¢evresindeki barajlarin en biiyiigii olan Denne Nehri iizerindeki Marib
Baraji’nin (Biiyiik Baraj) M.O 750’de veya M.O 1700’de yapildigim belirten goriisler
bulunmaktadir. Yapilan arastirmalarda, bu barajin 650 m uzunlugunda oldugu ve bes
adet bosaltma kanalina sahip oldugu ve ayrica bu rezervuara bagh 14 sulama kanali
oldugu ifade edilmektedir. Unlii Marib Baraji'nmin yam sira gelismis sulama
teknolojilerinin benzer sekilde Ma’in, Qataban, Awsan ve Hadramawt’ta, ¢6l kiyilar
boyunca kullanildig1 ve Mahri Vadi’sindeki Awsan Krallig1 tarafindan toplanan taskin
sularinin, biiyiik barajlar ile yonii degistirilmis ve onlarca metre boyundaki ana barajlara

kanalize edildigi arastirmalar sonucunda bulunmustur (Erol 1999: 2; Ozis 2007: 25)

1.1.3.5. Tiirkiye’de Su Kaynaklar1 Gelistirme Projeleri

Anadolu topraklari, sahip oldugu 6nemli su kaynaklar1 sayesinde medeniyetin
besigi olmustur ve Anadolu topraklarinda bir¢cok uygarlik varlik gostermistir. Tarihin
basladig1 ilk yerlesim merkezlerinden olan Gobeklitepe, Cayonii, Catalhdyiikk Anadolu
topraklarinda yer almaktadir. Anadolu topraklarinda Islamiyet ©ncesi hiikiim siiren
biiylik devletler siras1 ile Hitit, Frig, Urartu, Iyon, Roma, Bizans devletleridir. Bu
devletler kurduklar1 sehirlerin su ihtiyaglarin1 karsilamak igin cesitli su yapilari insa

etmislerdir, bunlardan bir kismu giintimiize kadar gelmistir.

Anadolu’daki en Onemli uygarliklardan birisi olan Hititler, kentlerini ve
tapinaklarini yagamsal onemi ve ayrica dini 6nemi nedeniyle su kaynaklarinin (En basta
Kizilirmak Nehri ve kollar1 olmak iizere diger nehirler, Beysehir Golii ve civari)
yakinlarina kurmuslardir. Hititler basta baskent Hattusas olmak iizere, Alacahdyiik,
Kiiltepe, Karahoyiik gibi yerlesim merkezlerine su temin etmek amaciyla cesitli su

biriktirme yapilar1 insa etmislerdir. Insa edilen bu su biriktirme yapilari, Anadolu’daki
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ilk su yapilan olarak kabul edilmektedir. Hititler zamanindan kalan bu anitsal su
yapilari, hem su biriktirme Ozelligine sahiptir ayn1 zamanda dini kiilt 6zelligi
tasimaktadir. Bu su yapilarinin en eskisi Kayseri ile Sivas arasindaki Uzunyayla
Platosuna sulama suyunu temin eden Kayseri-Pinarbasi-Karakuyu Bendidir (M.O. 13.
yy.), Alacahodyiik yerlesim merkezinin sulama suyu ve kullanma suyu ihtiyacini
karsilayan Corum-Golpinar Baraji, baskent Hattusas’in su ihtiyacim karsilayan
Corum/Bogazkoy-Giineykale su toplama yapisi, Konya-Kadinhan1 Koyliitolu Baraji,
Konya-Beysehir Eflatunpinar Baraji ve Konya-Meram Hatip su kanallari, Hititler
zamaninin onemli su yapilarindan sayilmaktadir. Bu su yapilarindan Golpinar Baraji
sonraki yillarda cesitli onarimlarla gilintimiize kadar ulasabilmistir ve hala sulama
amacl kullanilmaktadir (Baykan 2015: 147-149; Erol 1999:4-8; Bildirici 1994: 21-25;
Baykan 2008; Ozis 2007: 26; Ozsoy 2017: 496-499; Oztiirk ve Baykus 2014: 17-22).

Van Golii ¢evresinde kurulan Urartular doneminde Van Golii civarinda baskent
Tugba olmak iizere ¢esitli sehirler kurulmustur. Urartu Krali Menua tarafindan bagkent
Tugba’nin sulama suyu ve kullanma suyu ihtiyacim karsilamak icin 8. ylizyilda
yaptirilan ve giliniimiize kadar gelen Samran Kanali, o donemin en 6nemli su yapilari
arasinda gosterilmektedir. Van Goli’niin kuzeyindeki Muradiye ovasini sulamak igin
Kral Menua tarafindan yaptirilan Siiphan Baraji, Kral II. Sardini tarafindan Giirpinar
ovasini sulamak i¢in 8. yiizyilda yaptirilan sulama kanallar1, Kral II. Rusa tarafindan
Van Golii’niin dogusundaki ovalar1 sulamak i¢in 7. yiizyilda yaptirilan Kesis Gl Baraji
Urartular doneminden kalan diger 6nemli su yapilar arasinda yer almaktadir (Baykan

2015: 147-149; Bildirici 2008: 30-47; Erol 1999: 9-10;).

Anadolu’da Helenistik donemde ve Roma doneminde sehirlerin su ihtiyaglarini
karsilamak amaciyla insa edilen su kemerleri, su kanallari, barajlar gibi su yapilari, o
donemlerin su miihendisliginin ne kadar ileri derece oldugunun bir gostergesi olarak
diistiniilmektedir. Hierapolis, Tyana, Misis, Pergamon, Aspendos, Ephesus, Alabanda,
Smyrna, Metropolis, Misis, Dara, Amasya ve diger bircok sehrin su ihtiyacim
karsilamak ve tagkin olaylarindan korunmak icin yapilan Tyana su kemerleri, Aspendos
su tiinelleri, Keramos su kopriileri, Ferhat su kanali gibi su kemerleri ve su kanallari,

Sebastopolis Seddesi, Bergama ve Nysa sehirlerindeki akarsu 1slah ve kapama yapilari
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ve Samandag Cevlik Titus Tiineli Helenistik ve Roma Doneminin en bilinen su yapilari
arasinda yer almaktadir (Acatay 2008: 189-191; Alkan ve Ozis 2008: 93-94; Baran ve
Tiitiincii 2008: 199-202; Baykan 2008: 53-60; Harmancioglu v.dgr. 2008: 161-164;
Mesci ve Goztas 2008: 89-90; Tanridver ve Baykan 2008: 120-122; Yasar ve Tanriover
2008: 129-131).

Bizans doneminde baskent Constantinople (istanbul) sehrinin su ihtiyacini
karsilamak iizere MS 4. Yiizyildan itibaren insa edilen 242 km lik Vize Su Yolu,
Halkali ve Belgrad Ormani civarindan su getirmek amaciyla insa edilen Mazul Kemeri,
Bozdogan Kemeri ve Karakemer gibi su kemerleri, Bizans doneminden kalan en onemli
su yapilarindandir (Aysel 2008: 223; Baykan 2008: 52-54; Bickici 2015: 276-278;
Kozanoglu 2013: 25-26). MS 3. yiizyildan baslayarak MS 4. yiizyila kadar uzanan bin
yillik zaman dilimi iginde Istanbul’da suyun depolanmasi, dinlendirilmesi ve taksimi
icin farkli boyutlarda yer altinda yiizlerce sarni¢ insa edilmistir, bu sarni¢lardan bazilari
giinlimiize kadar ulagsmis olup Yerebatan Sarnici, Binbirdirek Sarnici, Zeyrek Sarnici en
bilinenler arasinda yer almaktadir (Giingor 2017: 42-46). Anadolu’da Laodekia, Tralles,
Xanthos, Samsat, Amasya ve Dara gibi sehirlerin su ihtiyaglarin1 karsilamak iizere daha
onceki ylizyillarda yapilan su yapilar1 Bizanshilar tarafindan onarimdan gecirilerek su

ihtiyacin1 temin etmek amaciyla tekrardan kullanilmastir.

Anadolu’ya 1071 Malazgirt Savasi sonras1 Tiirkler yerlesmeye baslamis ve 1071
yilindan Anadolu topraklar1 Tiirklerin vatam1 olmustur ve bu topraklarda sirasiyla
Selcuklu Devletini, diger Tiirk beyliklerini ve Osmanli Imparatorlugunu kurmuslardir.
Tiirklerin ilk anavatani olan Orta Asya’dan beri su her daim 6nemini korumus, kutsal
bir varlik olarak kabul edilmistir, Tiirkler bu 6zelliklerini Anadolu topraklarinda da
korumus ve suya hep onem vermisler ve suyun her damlasim1 kullanabilmek i¢in su
yapilar1 insa etmislerdir. Sel¢uklu Devleti ve diger beylikler doneminde baskent Konya
olmak {iizere Alaiye, Sinop, Diyarbakir, Beysehir, Van, Erzurum, Hasankeyf olmak
tizere bircok sehrin su ihtiyacini karsilamak iizere yeni su depolama tesisleri ve su
kanallar1 ve kemerleri insa edilmis ve ayrica eski medeniyetlerden kalan su yapilar
onarimdan gegirilerek ve gelistirilerek kullanilmistir. Selguklular ve Tiirk beylikleri

doneminden kalan su yapilar1 arasinda Konya-Meram Sahip Ata su kanallari, Van Faruk
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Baraji, Cermik su kanallar1 6rnek olarak verilebilmektedir (Arisoy 2008: 63-64;
Kozanoglu 2013: 88-99; Ozerdem ve Diken 2011: 103; Ozis ve arkadaslar1 2008: 556).

13. Yiizyilin sonlarinda kurulan ve 1923 yilina kadar varligini siirdiiren Osmanl
Devleti, hiikiim siirdiigii basta Anadolu olmak {izere tiim cografyalarda suyun
depolanmasi ve iletilmesine yonelik su yapilar1 inga etmislerdir. Osmanli Devleti’nin ilk
zamanlarinda Anadolu’daki sehirlerin su ihtiyacini karsilamak icin daha onceleri insa
edilen su yapilarn kullanilmakla beraber insa edilen o©nemli su yapilar
bulunmamaktadir. 1453 yilinda Istanbul’un fethinden sonra genisleyen sinirlar ve artan
niifusun su ihtiyacini karsilamak {izere Roma ve Bizans doneminden kalan su kemerleri
onarimdan gecirilmis, ayrica 15. ylizyilin sonlarindan itibaren Anadolu’da 6nemli su
yapilar1 (su kemerleri, su kanallari, cesmeler) insa edilmeye baglanmistir. Mimar Sinan
tarafindan yapilan Edirne’ye ve Istanbul’a su getirmeyi amaclayan Tash Miisellim,
Siileymaniye, Kirk¢cesme su yollart (kemer+kanal sistemleri) 16. Yiizyillda yapilan
ozellikle en 6nemli su yapilar1 arasinda gosterilmektedir. 16. Yiizyilin ortalarina dogru
Edirne’ye su getirmek amaciyla yapilan 45 km uzunlugundaki ve uzunluklar1 20 m ila
105 m arasinda degisen 12 adet su kemerine sahip olan Tashh Miisellim suyollar1, zaman
icinde onarimlar gecirmistir ve hala giiniimiizde biiylik oranda kullanilmaktadir.
Siileymaniye iletim sistemi 50 km uzunlukta olup Romalilardan kalan ve onarimdan
gecirilerek tekrardan kullanilan Bozdogan Kemeri ve Mazul Kemeri gibi su kemerleri
ile yeni insa edilen Avaskdy Kemeri gibi yeni su kemerlerinden olugmaktadir.
Kirkgesme su yollari, Alibey ve Kagithane derelerinin sularinin Egrikapi’ya ve oradan
sehre iletilmesi i¢in insa edilen ve giiniimiizde de kullanimda olan Maglova Kemeri,
Giizelce Kemer, Egri Kemer gibi 33 adet su kemerinden ve 55 km uzunlugundaki su
yollarindan olugmaktadir. 17. Yiizyilldan itibaren 19. Yiizyilin basina kadar cesitli
donemlerde (Sultan 1. Ahmet, Kopriiliiler, 3. Osman donemi vb.) bu su kemerlerine
ilaveler yapilmis veya mevcutlar onarimdan gecirilmistir. 1732 yilinda 1. Mahmut
tarafindan Istanbul’un su ihtiyacim1 gidermek igin Biiyiikdere Kemeri ve Bahcekdy
Kemeri ile cesitli iletim hatlar1 insa edilerek Taksim su yollart olusturulmustur. Suyun
toplandig1 sahalarda kis yagislarin1 depolamak i¢in cesitli bentler 17. insa edilmistir,
Kirk¢cesme su sistemini desteklemek icin Karanlik Bent (Sultan 2. Osman, 1620),
Biiyiik Bent (3. Ahmet, 1723), Ayvad Bendi (3. Mustafa, 1765) ve Kirazli Bent (2.
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Mahmut, 1818), Taksim su sistemini desteklemek i¢in Topuzlu (1. Mahmut, 1750),
Valide (3. Selim, 1796), Yeni (2. Mahmut, 1839) insa edilmistir (Arisoy 2008: 62-70;
Aysel 2008: 223-226; Giilmez ve Aysel 2008: 229-230; Kozanoglu 2013: 34-50; Ozis
ve arkadaslar1 2008: 556-559;).

Osmanl1 Devleti’nde su kaynaklarinin yonetimi ile ilgili olarak 1854 yilina kadar
kaynaklarin tespiti, ¢ikarilmasi ve isletilmesi Su Nezareti’nin, bakimi ve tamirleri Evkaf
Nezareti’nin sorumlulugundaydi. 1854  yilinda  belediye  teskilatlarinin
olusturulmasindan sonra 1876 yilindaki nizamnameden sonra Su Nezareti’'nin yetkileri
belediyelere devredilmistir, 1907 yilina kadar bu sekle devam etmis sonra yeniden su

isleri Evkaf Nezareti’ne devredilmistir.

Osmanli doneminde sehirlerin artan su ihtiyaclarin1 karsilamak amaciyla 1868
yilinda Sultan Abdiilaziz tarafindan, Islahat Fermani’nin da etkisiyle, ¢esitli imtiyazlar
verilerek Terkos Su Sirketi, Uskiidar-Kadikoy Su Sirketi, Izmir Su Sirketi gibi imtiyaz
sahipli sirketler kurulmustur (Akilli, 2012: 17). Bu sirketlerden Istanbul’da faaliyet
gosterenleri, 1883’te Terkos golii yaninda terfi merkezi insa ederek ve 1888’te golii
yiikselterek, 1893’te Elmali deresi lizerine Elmali-1 barajini insa ederek sehrin uzun
vadeli su ihtiyaclarim karsilamislardir. Bu sirketler Cumhuriyet’in ilk yillarina kadar

varliklarini stirdiirmiistiir.

Osmanli doneminde sulamayla ilgili bazi hizmetleri yiiriitmek iizere 1838
yilinda Mustafa Resit Pasa’nin Disisleri Bakanligi zamaninda bu Bakanliga bagl olarak
calisan ‘“Ziraat ve Sanayi Meclisi” teskilati olusturulmus ve tarimin, sanayinin ve
ticaretin gelistirilmesini listlenen Meclis-i Umir-1 Nafia, Ziraat Meclisi ve 1863 yilinda
Meclis-i Meabir i¢inde kurulan Ziraat Firkasi takip etmistir (Keskin, 2010: 89). Osmanl
Devletinin en 6nemli sulama projelerinden birisi olan Konya Ovas1 Sulama Projesi ile
Konya Ovasi’nda 33.000 ha tarim arazisinin sulanmasi hedeflenmistir. Proje
kapsamindaki Beysehir Regiilatorii ve diger su yapilari, Alman bir sirket tarafindan
1908-1914 yillar1 arasinda insa edilmistir, Beysehir Regiilatorii, giliniimiizde halen
kullanilmaktadir (Bildirici 1994: 90-100; Musmal 2015: 363-368; Ozgencil 2012: 78;
Yilmaz 2016: 480-490).
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Osmanlt doneminde 19. yiizyillda nehirlerin 1slah1 ve iizerlerinde tasgimacilik
faaliyetlerini  gerceklestirmek gayesiyle batinin teknik bilgi ve teknolojik
yeterliliklerinden faydalanma yolunda girisimler bulunmaktadir. Anadolu’da bulunan
nehirlerin su tagima kabiliyetlerinin tespiti, yataklar1 boyunca izledikleri giizergahin
kosullarinin ~ 6grenilmesi ve bu nehirlerin hem ticari hem zirai acidan
degerlendirilmesine yonelik teknik calismalar yapilmistir. Ornek olarak, Seyhan ve
Ceyhan nehirlerinde tasimacilik yapilabilmesi i¢in imkanlar arastirilmistir. 19. Yiizyilin
teknolojik olanaklar1 cercevesinde nehir ve derelerinin tarim arazilerine vermis oldugu
zararlart ortadan kaldirmak igin onlemler alma girisimlerinde bulunmustur. Ornek
olarak, Gediz nehrinin yarattig1 taskinlarin 6niine gecmek ve Gediz nehrini ulasima
acmak ic¢in cesitli girisimlerde bulunulmus ve nehrin yatagi degistirilmistir (Kiiciik

2015: 49-50; Celik 2005: 113-116).

Ulkemizde su islerinin orgiitlii bir sekilde ve siirekli olarak ele alinmasi 1914
yilinda Nafia Nezareti’'nin yeniden yapilanmasi ile olusturulan “Umur-u Nafia
Miidiiriyet-i Umumiyesi”nin (Bayindirlik Isleri Genel Miidiirliigii) kurulmasiyla baslar.
Bu Genel Miidiirliigiin gorevleri arasinda sulama, kurutma, taskin koruma, nehir
ulagimi, su biriktirme ve dagitimi Onemli bir yer almaktadir (Tuna, 2012: 167).
Ankara’da TBMM acilmasi ile 2 Mayis 1920 tarihinde Nafia Vekaleti kurulmustur.
1920’11 yillarin basinda yasanan kuraklik ve kitliktan dolayr su kaynaklarinin yonetimi

ile ilgili yeni adimlar atilmasini gerektirmistir.

Modern Tiirkiye icin baraj yapimi, sulama, hidroelektrik enerji iiretimi ve ayn
zamanda biiyiik sehirlerdeki niifusun icme suyu temini i¢in de bir zorunluluk arz
etmekteydi. Cumhuriyet’in ilanindan sonra 1925 yilinda “Su idarelerinin taksimat
teskilat ve vezaifi hakkinda talimat” ile Nafia Miudiiriyeti Umumiyesine bagli Sular Fen
Heyeti Miidiirliigii kurulmus ve Tiirkiye 12 daireye boliinmiistiir. Baglangigta 12 vilayet
merkezinde yerlesik bu idareler simirh teknik giicleri ile kendi bolgelerindeki taskin
onleme, batakliklar1 kurutma (verem savas faaliyetine paralel olarak) ve sulama gibi

konularda ¢alismalara baslamislardir (Acar 2012: 99; Uzen ve Cetin 2012: 285).
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1926 yilinda su kaynaklar1 yonetimi ile ilgili olarak 831 sayili kanun ¢ikarilmig
olup, sularin tedarik ve idaresi belediye tegkilati olan mahallerde belediyelere
verilmigtir. 1930 yilinda ortaya konulan Tiirkiye’de tiim hukuki kriterlere sahip gercek
anlamdaki belediyelerin ortaya ¢ikmasimi saglayan 1580 sayili yasa ile su yOnetimi
hakkinda belediyelere genis gorev, yetki ve sorumluluklar verilmistir (Akiiziim v.dgr.
2010: 69). Belediyelerin igme suyu, kanalizasyon ve kullanma suyu temini i¢in gerekli
tesislerin yapilmasinda belediyelere mali ve teknik destek saglamak amaciyla 1933
yilinda yardim amaciyla Belediyeler Bankas1 (Iller Bankas1) kurulmustur, 1935 yilinda
ise Belediyeler imar Heyeti olusturulmustur (Acar 2012: 99).

Su kaynaklarinin yonetimi ile ilgili olarak 1934 yilinda “Sular Umum
Miidiirliigii”, kurulmustur ve bu Umum Miidiirliik 1939 yilinda “Su Isleri Reisligi’ne
donustiiriilmistiir. 1935 yilinda iilkedeki nehirlerden enerji iiretim imkénlarini tespit
ederek halkin hizmetine sunmak amaciyla Elektrik Isleri Etiit Idaresi (EIE), diger
imkanlarla elektrik enerjisi iiretmek ve dagitimimi yapmak amaciyla Etibank
kurulmustur, 1935 yilindan sonra Seyhan, Kizilirmak, Firat gibi nehirlerde enerji
tiretimine yonelik etiitler yapilmistir (Yurtoglu 2018: 234 - 235). 1930’lh yillardan
1950’11 yillara kadar illerin i¢me suyu ve sulama suyu ihtiyacim temin etmek ve tagkin
zararlarindan korunmak amaciyla Cubuk I Baraji -Ankara (1936), Golbas1 Baraji —
Bursa (1938), Gebere Baraji — Nigde (1941), Sihke Baraji — Van (1948), Porsuk Baraji
— Eskisehir (1949) ve Emiralem, Glimenek, Adala, Feslek, Seyhan regiilatorleri insa
edilmistir, ayrica Isikli, Eymir, Golciik gibi dogal gollerin diizenlemeleri yapilmistir
(Canak 2015: 316; Kole 2014: 73; Ozgen ve Biiyiiktolu 2016: 91-100; Uzen ve Cetin
2012: 285). Enerji iiretmek amaciyla ilk olarak Trabzon’da 1928 yilinda Isiklar
Hidroelektrik Santrali insa edilmis, daha sonrasinda 1950’11 yillara kadar 6nemli bir
HES yapilmamistir. 1950 yillarmma gelindiginde iilkemizde elektrik enerjisi toplam
kurulu giici 408 MW’a, bunun igerisinde hidroelektrik enerjisi kurulu giicii 18 MW’a
ulagmistir, toplam iiretimde hidroelektrik enerjisinin payr %4,4’de kalmistir (Dinger

v.dgr. 2017: 557).

1943 yilinda yiiriirlige giren 4373 sayili “Taskin Sulara ve Su Baskinlarina

Kars1 Korunma Kanunu” ve 1950 yilinda yiiriirliige giren 5516 sayili “Batakliklarin
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Kurutulmas: ve Bundan Elde Edilecek Topraklar Hakkinda Kanun” ve diger ilgili
mevzuat ile cok amagh projelerin giindeme gelmistir. Cok amacli projelerin giindeme
gelmesi sonucunda 18.12.1953 tarihinde kabul edilen ve 28.02.1954 tarihinde yiiriirliige
giren 6200 sayili kanun ile Bayindirhik Vekaleti’ne bagli, katma biitgeli, tiizel kisilige
sahip Devlet Su Isleri Umum Miidiirliigii (DSI) kurulmustur. Bu kanuna goére, DSI
yeralt1 ve yeriistii sularinin tek ve ¢ok amaclh kullanimi, tagskin kontrolii, batakliklarin
1slah edilmesi, baraj ve hidroelektrik santrallerin planlanmasi, projelendirilmesi, insa
edilmesi ve yonetiminden sorumlu bir kurulustur (Uzen ve Cetin 2012: 285; Yalcin ve
Eken 2006: 252; Yurtoglu 2018: 255). Kirsal kalkinma hamlesini gergeklestirme odakli
politik yaklasimlar ve devlet¢ilik temelli iktisat politikasi ile su kaynaklar1 yonetiminde
karar verici ve uygulayici temel aktor olarak Devlet Su Isleri Genel Miidiirliigii (DSI)

1954 yilindan itibaren etkin bir sekilde rol almaya baglamistir (Kole 2014: 75).

Ikinci Diinya Savasi’ndan sonra kirdan kente dofru yasanan yogun goc
dalgasindan dolay1 kentlerde carpik yapilasma yasanmis, suya olan ihtiyaci yonetmek
ve yiiriitmek zorlasmistir. Iller Bankasi, Etibank, EIE ve DSI tarafindan 1950-1969
yillar1 arasinda kalkinma politikalar1 kapsaminda yerli kaynak ve isgiicii kullanilarak
sulama, igme suyu temini, enerji liretimi veya taskin kontrolii maksadi iceren bir¢ok
baraj insa edilmistir. Bu donemde insa edilen barajlar arasinda Seyhan (1956), Sariyar
(1956), Kemer (1958), Hirfanl (1959), Demirkoprii (1960), Cubuk 2 (1964), Almus
(1966), Kesikkoprii (1966), Kurtbogazi (1967) gibi onemli barajlar yer almaktadir
(Uzen ve Cetin, 2012; 286; Yurtoglu, 2018: 240-247). 1968 yilinda yiiriirliige giren
“Ankara, Istanbul ve Niifusu Yiizbinden Yukar1 Olan Sehirlerde Igme, Kullanma ve
Endiistri Suyu Temini Hakkinda Kanun”u kapsaminda biiyiik sehirlerin su ihtiya¢larinin
karsilamak icin Istanbul’da Omerli (1972) ve Alibeykdy (1972) ve Biiyiikcekmece
(1983), Darlik (1988) ve Sazlidere (1996) gibi barajlar yapilmistir (Akbas 2005: 16-17).

Firat ve Dicle nehirlerinin sularindan cesitli amaglara yonelik yararlanmak {izere
ortaya koyulan Giineydogu Anadolu Projesi (GAP), Tiirkiye’nin en 6nemli entegre
kalkinma projelerden biridir. GAP, Gaziantep, Kilis, Adiyaman, Diyarbakir, Sanliurfa,
Mardin, Sirnak, Batman, Siirt illerini kapsamaktadir. GAP kapsaminda 22 baraj, 19
HES insa edilmesi ile toplam 1,06 milyon ha sulama faydasi ve yillik 27 milyar kwh
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enerji faydas: elde etmek ve bolgenin tarim, enerji, alt yapi, konut, sanayi, egitim,
ulasim yoniinden kalkinmasi amaglanmaktadir. GAP’1n temelleri, 1930’11 yillarda Firat
nehri lizerinde yapilan akim ol¢iimleri ile beraber 1962 yilinda Asagi Firat Planlama
Amirligi’nin kurulmas: ile atilmistir. GAP kapsaminda Firat Nehri iizerinde yer alan
onemli projeler ise soOyledir; Keban Baraji ve HES Projesi (en biiyiik {iciincii
hidroelektrik santral) 1966-1974 yillar1 arasinda insa edilmistir, Keban’in bitirilmesine
miiteakip Karakaya Baraji ve HES Projesi (en biiyiik ikinci hidroelektrik santral) 1976-
1987 yillar1 arasinda inga edilmistir, Tiirkiye’nin ve Avrupa’nin en biiyiik baraji Atatiirk
Baraji ve HES Projesi 1983-1992 yillan arasinda insa edilmistir, Firat Nehri iizerindeki
Birecik Baraji ve HES Projesi 1993-2000 yillar1 arasinda, Karkamis Baraji ve HES
Projesi 1996-2000 yillar1 arasinda inga edilmistir. GAP kapsaminda Dicle Nehri
tizerinde yer alan 6nemli projeler ise soyledir; Kralkizi Baraji ve HES Projesi 1985-
1997 yillar1 arasinda, Batman Baraji ve HES Projesi 1986-1999 yillar1 arasinda insa
edilmistir, Ilisu Baraji ve HES Projesi (4. en biiyiik hidroelektrik santral) bitme
asamasindadir, Silvan Baraji ve HES Projesi ise insa asamasindadir (Uzen ve Cetin

2012: 286-287; Anonim 2019: 63-65).

1970’1lerin sonlart ve 1980’lerin baslarimi iceren yillarda, su kaynaklarinin
onemli ol¢iide etkilendigi kiiresel cevre kirlilikleri bas gostermis ve su kaynaklarini
daha da simirli hale getirmeye baslamistir. Kentlesme, sanayilesme ve niifus artisina
bagli olarak su kullaniminda artig, gelisen tarimsal faaliyetlerle birlikte kimyasallarin
kullanilmasi, evsel ve endiistriyel atiklarin artmasi ve cesitlenmesi bu kirlenmede
onemli etkenler olmuslardir. Bu nedenlerden dolay: kisitli olan su kaynaklarinin etkin
sekilde kullanim1 ve optimizasyon yaklagimi gecerlilik kazanmaya baslamis ve biitiinciil
projeler iizerinde calisiimaya baglanmistir. 1990’11 yillarin ortalarindan itibaren
giiniimiize kadar Giineydogu Anadolu Projesi (GAP) yaninda Konya Ovasi Projesi
(KOP), Zonguldak-Bartin-Karabiik Bolgesel Gelisme Projesi (ZBK), Dogu Karadeniz
Projesi (DOKAP) ve Dogu Anadolu Projesi (DAP), Yesilirmak Havza Gelisimi Projesi
(YHGP) ve Trakya Gelisim Projesi (TRAGEP) gibi bolgesel entegre kalkinma projeleri
hayata gecirilmektedir (Kayasii ve Eldeniz 2013: 58). DOKAP kapsaminda yer alan
enerji projelerinden Deriner Baraji ve HES Projesi (Tiirkiye’nin en yiiksek baraji) 2012

yilinda isletmeye alinmis iken Yusufeli Baraji ve HES Projesi’nde insaat caligmalarina
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devam edilmektedir, ayrica Trabzon, Artvin ve diger illerin icme ve kullanma suyu
ihtiyacim1 karsilamak icin irili ufakli ¢esitli depolama tesisleri, isale hatlar1 ve aritma
tesisleri yapilmaktadir. KOP kapsaminda yer alan Ermenek Baraji, Tiirkiye’nin sayili
enerji projelerinden biri olmakla beraber ayrica Mavi Tiinel, Bagbas1 Baraji ve Afsar
Hadimi Baraji projeleri ile Konya'nin igme ve kullanma suyu, sulama suyu ihtiyaci
karsilanmaktadir. DAP kapsaminda bolge illerindeki sulama imkénlarimi arttirmak
amaciyla Erzurum Daphan Projesi, Erzurum Palandoken Projesi, Agr1 Yazici Projesi,
Malatya Kurucay Projesi, Malatya Yoncali Projesi gibi projelerde calismalara devam
edilmektedir, ayrica Elazig, Van, Malatya, Erzincan gibi illerin igme ve kullanma suyu
ihtiyacim karsilamak amaciyla cesitli depolama tesisi ve aritma tesisi projelerine devam
edilmektedir. ZBK kapsaminda ise havzadaki nehirlerin yaratabilecegi taskin zararlarini
onlemek ve icme ve kullanma suyu temin etmek amaciyla cesitli baraj ve taskin
kontrolii tesisi projelerine devam edilmektedir. YHGP kapsaminda ise Yesilirmak
Nehri havzasindaki yasanilabilecek taskin zararlarimi onlemek amaciyla cesitli taskin
kontrolii projelerine devam edilmektedir. TRAGEP kapsaminda ise sulama imkanlarini
arttirmak amaciyla depolama tesisleri, icme ve kullanma suyu ihtiyacin1 karsilamak
amaciyla aritma tesisleri projeleri ve ¢esitli dere 1slah projelerine devam edilmektedir
(Gormiis ve Artar, 2010: 75-78; Giivercin ve Uzunoz 2019: 777-779; Sarica 2004: 207-
213; Siime v.dgr. 2017: 4; Anonim 2019: 66-68).

Tiirkiye’nin yiiz 6l¢limii 78 milyon hektar olup, bu alanin yaklasik ii¢te birini
olusturan 24 milyon hektar1 ekilebilir tarim yapilan arazidir. Yapilan etiitlere gore;
mevcut su potansiyeli ile teknik ve ekonomik olarak sulanabilecek arazi miktar1 8,5
milyon hektar olarak hesaplanmistir. Ulkemizde yar1 kurak iklim 6zelliklerine sahip
olup yagis rejimi, iklim o6zelliklerine bagli olarak bolgesel farklilik gostermektedir.
Ulkemizdeki toplam yillik su akis miktar1 185 milyar m’® civarindadir, teknik ve
ekonomik sartlar cercevesinde, cesitli maksatlara yonelik olarak yillik tiiketilebilecek
yeriistii suyu potansiyeli 94 milyar m’, yeralt: su potansiyeli 18 milyar m’, toplamda
112 milyar m®’tiir. Toplam su potansiyelinin 54 milyar m?ii kullanilmaktadir, 40 milyar
m”’ii (%74) sulama suyu olarak, 7 milyar m”ii (%13) igcme suyu ve kullanma suyu
olarak, 7 milyar m*’ii sanayi suyu olarak kullanilmaktadir. Tiirkiye'nin niifusu 2019 yil1

itibariyle TUIK tarafindan 82.003.882 kisi olarak aciklanmistir. Ulkemizde kisi basina
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diisen yillik su miktart 2000 yilinda 1 652 m’ iken, 2009 yilinda 1 544 m’ olmus, 2019
yilinda ise 1 366 m>e diismiistiir. Tiirkiye, kisi basina kullanilabilir su potansiyeline
bakildiginda, su kisit1 (azligl) yasayan iilkeler arasinda yer almaktadir. Bu nedenle
suyun tasarruflu ve optimum bir sekilde kullanilmasi 6nem arz etmektedir ve su
depolamal1 tesisler yapilarak su kaynaklar1 potansiyelinin degerlendirilerek ¢ok
maksath bir sekilde kullanilmas1 gerekmektedir (Anonim, 2019: 44-46). Bu baglamda
Ulkemizde Cumbhuriyetimizin kuruldugu 1923 yilindan 2018 yili sonuna kadar insa
edilen 839 adet baraj, 652 adet hidroelektrik santral, 575 adet golet ve bent, 9.800 adet
taskin kontrol tesisi, 3.036 adet sulama tesisi, 320 adet icme suyu temini tesisi ve 17
adet atik su tesisi ile 6,6 milyon ha tarim arazisi sulamaya acilmistir, yillik 100 milyar
kwh enerji iiretilmektedir, 43 milyon niifusa standartlara uygun kalitede yillik 4,04

milyar m3 ilave icme, kullanma ve endiistri suyu temin edilmektedir (Anonim, 2019:

38).



II. BOLUM

2. PROJE DEGERLENDIRME TEKNIKLERINiN KARSILASTIRILMASINA
YONELIK UYGULAMA

2.1. Kamu Sektorii Projelerinde Ekonomik Analiz

Ulkemizin su ve toprak kaynaklarmin gelistirilmesi ve iilke kalkinmasina
katkida bulunmak amaciyla kamu sektorii tarafindan yiiriitiilen su kaynaklar1 gelistirme
projelerinde; fizibilite ¢alismalar1 asamasinda projenin teknik ve ekonomik yonlerden
hassas bir sekilde analiz edilerek projenin teknik ve ekonomik yapilabilirliginin ortaya
koyulmast ve Oncelik sirasinin belirlenmesi 6nem tagimaktadir. Miihendislik disiplini
genelde teknik kismu ile ilgilenirken, isletmecilik disiplini ise ekonomik yapilabilirlik
kismu ile ilgilenmektedir. Projenin gerceklesmesi halinde saglanacak faydalarin proje
icin gerekli maliyetlerden fazla olmasina ekonomik yapilabilirlik denir. Ekonomik
yapilabilirlikle en ekonomik projenin se¢ilebilmesi icin cesitli alternatiflerin géz oniine
alinmas1 gerekir. Ekonomik analizde cesitli ¢oziim alternatiflerinin ortaya konmasi,
alternatiflerin karsilagtirllmasi ve en uygun alternatifin secilmesi gerekir. Ekonomik
analizde alternatifler karsilastirilirken ilk olarak fayda-maliyet farkini maksimize
etmeye calisan amac¢ fonksiyonunu gerceklestirebilecek biitiin alternatifler dikkate
alinmali, sonrasinda ise para ile Olciilebilir sekilde ortaya koyulan fayda ve maliyet
karsilagtirmalarinda her alternatif i¢in ayni faiz orani, aym analiz periyodu, ayni birim

fiyatlar kullanilmalidir.

Tek amacl projenin ekonomik analizi yapilirken her alternatif icin su islemlerin
yapilmast gerekmektedir, ilk olarak projenin tanitilmasi, sonrasinda ilk yatirim

miktarinin belirlenmesi, yillik masraflarin belirlenmesi, saglanacak ana faydalarin
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hesaplanmasi, sonrasinda fayda ve maliyetlerin uygun bir metotla karsilastirilmasi
gerekmektedir. Cok amagh projelerde ekonomik analizi yapabilmek i¢in toplam
maliyetin (yatirnm maliyeti+yillik maliyetler) proje amaclarina gore dagitiminin
yapilmasi gerekmektedir. Cok amacli bir projede iki husus g6z oniine alinmalidir; biitiin
projenin faydalari, maliyetlerden fazla olmalidir ve yeni bir amacin projeye
eklenmesinden dogabilecek maliyetin (ayrilabilir maliyet), bu amactan dogacak faydayi

asmamasi gerekmektedir.

2.1.1. Su Kaynaklar Gelistirme Projelerinde Fayda/Maliyet

Projelerde ekonomik analiz ¢alismalarinin yapilabilmesi i¢in proje ile ilgili fayda
(gelir) ve maliyet (gider) hesaplamalarinin yapilmas1 gerekmektedir. Fayda/maliyet
hesaplamalar1 yapilmadan Once, proje maksatlarinin ortaya koyulmasi, proje
sahasindaki mevcut su potansiyelinin (yer {iistii ve yer alti1) belirlenmesi, eger sulama
maksatli ise sulama sahasi ile ilgili arazi etiit ¢alismalarinin yapilmasi ve teknik
caligmalar ve analizler ile mevcut su potansiyeli ile sulanilabilecek alan miktarinin
ortaya koyulmasi, eger enerji iiretimi maksatli ise enerji liretimi ile ilgili teknik
caligmalara gore iiretilebilecek enerji miktarinin ortaya koyulmasi, eger icme suyu
temini maksatli bir proje ise i¢gme suyu saglanabilecek niifus miktarinin ve birim su

maliyetlerinin ortaya koyulmasi gerekmektedir.

Ulkemizde su kullanimi en yogun sekilde tarim sektoriinde ve sulama amaciyla
olmaktadir. Bu nedenle bu calisma kapsaminda sulama projeleri ele alinmig ve fayda ve

maliyet hesaplamalar1 sulama projeleri iizerinden yapilmustir.
2.1.1.1. Su Kaynaklar1 Gelistirme Projelerinde Faydanin Hesaplanmasi
Sulama maksadi tasiyan bir projede, proje faydasi hesaplanmadan Once proje

gelistirilmeden Onceki durum ve projeli durum olarak ayrim yapilarak tiretim geliri ve

tiretim gideri verilerinin hesaplanmasi gerekmektedir.
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Proje Gelistirilmeden Onceki Durum;

e Sulama sahasinda arazi etiit caligmalar1 ve anket calismalar1 yapilarak proje
gelistirilmeden Once sulama sahasindaki tarim arazilerine ait miilkiyet
durumlar1 (tarimsal isletme sayisi, tarimsal isletmelere ait miilk arazi
genislikleri ve dagilimlari, tarimsal isletmelerin isletme bicimleri) ortaya
koyulmalidir.

e Sulama sahasinda arazi etiit caligmalar1 ve anket calismalar1 yapilarak proje
gelistirilmeden 6nce sulama sahasinda yetistirilen iiriin ¢esitleri (bitki deseni)
ve dagilimlari ortaya koyulmalidir.

® Gec¢mis yillara ait verilerden yararlanilarak bitkilerin dekar basina verimleri
hesaplanmalidir, her iiriin i¢cin dekar basina verim ve birim fiyat degerlerinden
yararlanilarak her iiriin icin dekara iiretim degerleri ve toplam iiriin degerleri
hesaplanmalidir, ayrica iiriinlerin dekara iiretim degerleri ve ekilis oranindan
yararlanilarak tartili ortalama ile dekara diisen tarimsal iiretim degeri (Proje
gelistirilmeden onceki deger) hesaplanmalidir.

® Proje sahasindaki her iiriin i¢cin dekar basina tiretim girdileri detayli olarak
ayrt ayr1 hesaplanmalidir, sonrasinda ise tartili ortalama ile dekara diisen
tarimsal iiretim gideri (Proje gelistirilmeden 6nceki deger) hesaplanmalidir.

® Proje sahasinda proje gelistirilmeden onceki dekara diisen tarimsal iiretim
degerinden dekara diisen tarimsal iiretim gideri diisiilerek dekar basina ulusal

tarim geliri hesaplanmalidir.

Projeli Durumda

® Projeli durumdaki bitki deseninin nasil olacagi, objektif veriler (proje
alanindaki ekolojik kosullar, mevcut tarim politikalari, yoredeki tarimsal
isletmelerin ortalama genisligi, pazar olanaklari, yoredeki ¢iftcilerin tarimsal
iretim egilim ve deneyimleri, halen sulanmakta olan yakin alanlarin tarimsal
yapilari, ekim yontemleri — miinavebe sistemi) ve subjektif veriler (yoredeki
tarimsal faaliyetler ile ilgilenen kamu sektoriindeki ve oOzel sektordeki
kuruluglarin goriisleri, etiit ¢calismalarinda yer alan teknik personelin kisisel

goriigleri) ele alinarak ortaya konulmalidir.
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Projeli durumdaki bitki deseni belirlendikten sonra, benzer yorelerdeki proje
gelistirildikten sonra olusan bitki verim miktarlar1 esas alinarak bitki
desenindeki her iiriin i¢in dekar basina iiretim degeri ve ekilis oranindan
yararlanilarak tartili ortalama ile dekara diisen tarimsal {iiretim degeri
hesaplanmalidir.

Projeli durumdan onceki ve projeli durumdaki bitki ekilis orani, dekar
basina tartili ortalama iiretim degeri verilerinden, her bitki i¢in gelisme yil1
ve gelisme periyodu katsayist verilerinden yararlanilarak proje sahasi icin
gelisme periyodu katsayisi ortaya konulmalidir.

Projeli durumda belirlenen bitki desenindeki her iiriin icin dekar bagina
tiretim gideri ve proje sahasi i¢in tartili ortalama ile dekar basina iiretim
gideri hesaplanmalidir.

Projeli durumda hesaplanan dekar basina iiretim gelirinden, dekar basina
tiretim giderinin ¢ikarilmasiyla projeli durumda dekar basina ulusal tarim

geliri ortaya konulmalidir.

Proje Oncesi Durumun ve Projeli Durumun Karsilastirilmast:

Projeli durumda hesaplanan dekar basina ulusal tarim geliri, proje oncesi
durumda hesaplanan dekar basina ulusal tarim geliri ve gelisme periyodu
katsayis1 verilerinden yararlanilarak dekar basina ulusal tarim geliri artisi
hesaplanmalidir.

Proje oncesi durumda dekar basina ulusal tarim geliri ve briit proje sahasi
verilerinden yararlanilarak proje oncesi ulusal tarim geliri, projeli durumda
dekar basmma wulusal tarim geliri ve net proje sahast verilerinden
yararlanilarak projeli durumdaki ulusal tarim geliri hesaplanmalidir.

Projeli durumdaki ulusal tarim geliri, proje oncesi durumdaki ulusal tarim
geliri ve gelisme periyodu katsayisi verilerinden yararlanilarak proje ile elde
edilen yillik ulusal tarim geliri artis1 hesaplanmalidir. Hesaplanan bu veri

projenin yillik faydasi olarak ele alinmalidir.
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2.1.1.2. Su Kaynaklan Gelistirme Projelerinde Giderlerin Hesaplanmasi

Cesitli girdilerden ve iiretim faktorlerinden yararlanilarak belirli prosesler
sonucunda liretilen/insa edilen bir tiriiniin/yapinin/hizmetin tiretim/olusturma maliyetleri
hesaplanirken tiim iiretim faktorlerine ait maliyetlerin teker teker ortaya koyulmasi
gerekmektedir. Su kaynaklari1 projelerinde toplam giderler/masraflar, yatirnm masraflari

ile yapilan yatirima ait isletme, bakim ve yenileme masraflarindan olugsmaktadir.

Sulama projelerinde giderleri hesaplarken, projedeki tesislerin, tesislere ait
tinitelerin yapim giderlerinin ve tesisler i¢in yapilan kamulastirma giderlerinin hepsi

ayr1 ayr1 hesaplanmakta ve proje gideri ortaya koyulmaktadir.

Yatirim Giderlerinin Hesaplanmast

Su kaynaklar1 gelistirme projelerinden olan baraj/golet gibi depolamali tesislere
ait yatirim gideri/harcamasi, tesisin isletmeye acildig: tarihteki toplam yatirnm miktarini
(In) gostermektedir. Yatirim harcamasi dogrudan ve dolayli giderlerin toplamindan
olusmaktadir. Su kaynaklar1 gelistirme projelerinde dogrudan giderler, yani kesif bedeli,
proje iinitelerine ait ingaat isleri, alt yapi isleri, malzeme kamulastirma islemleri, diger
isler (santiye kurulum isleri ve tasima islemleri gibi) is kalemlerinin toplamindan
olugsmaktadir. Su kaynaklar1 gelistirme projelerinde dolayli giderler ise sz konusu
proje ile ilgili beklenmeyen giderler, projeye ait etiit, proje ve miihendislik giderleri ile
projenin insaat siiresindeki faiz giderleri toplamindan olusmaktadir. Dogrudan ve

dolayli giderler asagida verilen formiillerle hesaplanmaktadir.

Yatirim Harcamasi = Dogrudan Giderler (Kesif Bedeli) + Dolaylt Giderler

Kesif Bedeli = ingaat igleri + Altyvaptisleri + Kamulastirma(Malzeme) + Diger Isler

Dolayh Giderier = Beklenmeven Giderler + Etiit, Profe ve Mithendislik Giderleri + Insaat Sires! Foiz Gideri

Kesif bedeli hesaplamalar1 yapilirken, oncelikli olarak Onerilen tesise ait her

inite icin fiziksel boyuta gore detayli kesif metraj 6zeti cetvelleri olusturulmaktadir




70

(Ornek kesif metraj cetvelleri ekte yer almaktadir). Daha sonrasinda cesitli kamu
kurumlarinca belirlenen birim fiyat cetvellerinden yararlanilarak her iinite icin birim
fiyatlar ile is miktarlar1 ¢arpilarak her {inite i¢in ayrintili maliyet analizi ¢aligsmalari
yapilmakta ve kesif bedelleri hesaplanmakta ve kesif Ozetleri olusturulmaktadir, her
tinite icin belirlenen kesif bedelleri toplanarak yatirim i¢in toplam kesif bedeli ortaya

koyulmaktadir.

Yatirim ihtiyaci belirlenirken yatinm kalemleri hesaplamalarinda sayisal ve
miktarsal hatalar/degisiklikler, enflasyon harici diger tahmin edilemeyen nedenlerle ve
maliyet artislar1 olabilmektedir. Yatirim maliyetini etkileyen bu tiir dnceden tahmin
edilemeyen giderler, beklenmeyen (bilinemeyen) gider olarak adlandirilmaktadir.
Onceden kestirilemeyen bu giderleri ortaya koyabilmek ve tahmin hatalarim diizeltmek
amaciyla dogrudan maliyetlerin belli bir oraninda bir maliyet kalemi olusturulur.
Bilinmeyen gider orani, su kaynaklar1 gelistirme projelerinde genellikle %15 olarak ele
alinmaktadir. Asagidaki formiilde bu durum belirtilmektedir.

Bilinmevyen Gider = Kegif Bedeli x Bilinmeyen Gider Oram

Kesif bedeline bilinmeyen giderlerin eklenmesi ile yatirim projesine ait tesis
bedeli hesaplanmis olmaktadir. Tesis bedeli, projeye ait diizeltilmis dogrudan
maliyetleri yansitan bedel oldugu hukuki konularda da esas alinan bedeldir. Tesis
bedelin hesaplanmasi ile ilgili formiil asagida yer almaktadir.

Tesis Bedeli = Kegif Bedeli + Bilinmeyen Giderler

Yatirrmun ilk etiitlerinden itibaren isletmeye alinmasina kadarki siirede yatirnma
ait etiit ve proje calismalari ile ilgili ekonomik ve teknik arastirma masraflar ile yatirim
donemi isletmeye alma sirasinda ihtiya¢c duyulacak kontrolorliik, miisavirlik, e8itim ve
benzeri konularda yapilacak harcamalar etiit, proje ve miihendislik giderleri kalemi
kapsaminda degerlendirilmektedir. Proje kontrolliik bedeli olarak da adlandirilan bu
giderler, tesis bedeli iizerinden proje kontrollikk oram adi verilen sabit bir oran
tizerinden hesaplanmaktadir. Bu oran genellikle isin boyutuna gore %10 veya %15
olarak alinmaktadir. Proje kontrolliik bedelinin hesaplanmasi ile ilgili formiil asagida

verilmektedir.
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Etiit, Proje ve Muhendislikk Bedeli = Tesis Bedeli x Proje Kontrollik Oram

Kamu yararimin gerektirdigi hallerde gercek ve 6zel hukuk tiizel kisilerinin
miilkiyetinde bulunan taginmazlarin, kaynaklarin ve irtifak haklarinin bedeli pesin veya
baz1 hallerde taksitle 6denmek kaydiyla belirli esas ve usuller ¢ercevesinde anlasarak ya
da zorla alinmasina kamulastirma denilmektedir. Su kaynaklar1 gelistirme projelerinde,
kamulastirma islemleri depolama tesisinin govdesi ve yan initeleri, sulama sebeke
initesi ve iletim hatlari, malzeme ocagi i¢in ayr1 ayri yapilmaktadir. Su kaynaklari
gelistirme projelerinde kamulastirma bedelinin belirlenmesi siireci ile ilgili adimlar
sOyledir:

¢ Proje sahasinda yapilan kamulastirma etiitleri ile kamulastirilacak arazinin
biiyiikliigii, arazinin tiirii ve arazideki dagilim oran1 ortaya koyulmaktadir.

e Kamulastirma islemi yapilacak yerde tarim arazisi var ise her parsel icin ayri
ayrt gelir yontemi (gelirlerin kapitalizasyonu yontemi) ile degerleme
yapilmaktadir. Gelir yontemiyle bir tarim arazisinin degerlendirilmesinde su
formiil kullanilmaktadir:

Arazinin Net Geliri

Arazi Degeri = —
Kapitalizasyon Orant

Arazinin Net Geliri = Briat Oretim Degeri — Arazi Kirast Harici Uretim Giderleri

iy Arazi Net Geliri;

Kapitalizasyon Orami = ———————————
T st be I.T'I.i

¢ Proje igerisinde kalan kamu tasinmazlari (bina, yol vs) var ise, bunlar ile ilgili
diizenlenen protokoller cercevesinde deger tespiti yapilarak deger cetvelleri
hazirlanmaktadir.

e Kamulastirma islemine tabi tutulacak tiim tasinmaz varliklar tek tek tespit
edilerek kamulastirma tespit tablolar1 olusturulmaktadir.

e Kamulastirma tespit tablolarina gore édenecek kamulastirma bedelini ortaya
koyabilmek amaciyla fiili 6deme tablolar1 hazirlanmaktadir.

e Kamulastirma sonucunda yeniden yerlesim durumu olustugu zaman ise,
yeniden yerlesim isteyen hane sayisi kadar konut insa edilmekte ve kira
yardimi yapilmaktadir, bunlar yeniden yerlesim giderleri olarak ele

alinmaktadir.
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Kamulastirma bedellerinde kesif bedeli alinmamakta olup, onun yerine proje
bedeli ele alinmaktadir. Kamulastirma islemlerinde kesif bedelinin alinmamasinin
sebebi, kamulastirma islemleri sahada goriilerek tespiti yapilan islemler oldugu icin
bilinmeyen gider ve proje kontrolliik bedeli alinmamaktadir, bu yiizden kamulagtirma

islemlerinde sadece proje bedeli alinmaktadir.

Yatirim projesinden Onerilen tesislerin insaat siiresi boyunca siiresince yapilan
tiim harcamalar, proje bedeli olarak adlandirilmaktadir. Proje bedeli, tesis bedeli, proje
kontrolliik bedeli ve kamulastirma bedelinin toplamindan olusmaktadir. Proje bedelinin

hesaplanmasi ile ilgili formiil asagida verilmektedir.

Proje Bedeli = Tesis Bedeli + Ethat, Proje ve Mikendislik Bedeli + Kamulagtirma Bedgld

Ingaat siiresi faiz gideri, yatirim siiresi boyunca yapilacak yatirrm miktari igin
odenmesi muhtemel faiz miktarim ortaya koymak icin hesaplanan bedeldir. Insaat
siiresindeki faiz giderini hesaplamak i¢in tercih edilen iskonto orani, 6zel sektor
projeleri i¢in banka faiz orani iken, kamu projeleri icin sosyal iskonto oramdir.
Cumbhurbagskanligr Strateji ve Biitce Bagkanligi tarafindan sulama projelerinde %35,
enerji projelerinde %9,5 olarak belirlenmistir. Ingaat siiresi faiz giderinin hesaplanmasi

ile ilgili formiil asagida verilmektedir.

. | i Siresi
Insaat Siresi Gideri = Proje Bedeli X (({1 + Iskonto G:mm:'l neaatSurest 1))

Projeye ait yatinm masraflari/giderleri, kesif bedeli (dogrudan gider) ile
bilinmeyen giderler, etiit, proje ve miihendislik giderleri ile ingaat siiresi faiz giderleri
(dolayli giderler) toplamindan olusmaktadir, yani proje bedeli ile insaat siiresi faiz

giderinin toplamidir. Yatirim masrafi ile ilgili formiil asagida verilmektedir.

Yatirim Bedeli = Proje Bedeli + insaat Siiresi Faiz Gideri

Depolama tesisine ait ingaat giderlerini ortaya koyabilmek tesis ile ilgili kesif
bedeli, tesis bedeli, proje bedeli ve yatirim bedelini hesaplamak gerekmektedir.
Depolama tesisine ait tesis bedeli, proje bedeli ve yatirim bedelini hesaplamak i¢in ilk

once tiim iinitelerin teker teker tesis bedelleri, proje bedelleri ve yatirnm bedelleri
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hesaplandiktan sonra bu bedeller alt alta toplanarak toplam tesis bedeli, proje bedeli ve
yatirim bedeli/masrafi hesaplanabilmektedir. Tiim tesis icin gerekli olan formiiller
asagidaki gibidir:

Bilinmeven Giderrgm resis = Z[{Biimmeyen Gider];)

i=1

Tesis Bedelitgm resiz = Z[{Tesis Bedeli],)

i=1

H
Proje Kontrollak Bedelitigm Tasic = Z[{P‘roj'e Kontrollik Bedeli];)

i=1

!
Proje Bedelitem Tasic = Z[{P‘roje Bedeli],)

i=1

Ingaat Siresi Giderizgm, ress = Z[{ Insaat Siiresi Gideri];)

i=1

Yatirim BedelipgmTesic = ZI(Yatmm Bedeli];)
i=1

Yatirima ait Yillik Giderlerin Hesaplanmast

Proje ile ilgili ekonomik analizlerin yapilmasi i¢in yatirrm harcamasinin yani
sira yatirim ile ilgili yillik giderlerin de (faiz amortisman gideri, isletme-bakim gideri,
yenileme gideri) bilinmesi gerekmektedir. Bir yatirnm projesinin uygulamaya
gecilmesinden sonra, proje yatinm bedelinin/masrafinin projenin ekonomik Omrii
boyunca her yil esit olarak geri ddenmesi gereken bedele faiz amortisman gideri, insa
edilen tesislerin olagan bir sekilde isletilebilmesi icin her yil yapilmasi gereken gidere
isletme-bakim gideri, insa edilen tesisin ekonomik 6miir dahilinde isletebilmek icin
belirli zamanlarda belirli oranlarda yenileme yapilmasi icin katlanilan gidere de
yenileme gideri denilmektedir. Bu giderlerin hesaplanmasinda indirgeme orani olarak
sosyal iskonto orani kullanilmaktadir. Projenin biitiiniinii olusturan her iinitenin
yenileme siiresi ve yenileme oranlar1 farkli olmakla beraber, her iiniteye ait isletme-
bakim prosediirleri aynt olmadigi i¢in isletme-bakim faktorleri de farklidir (Sulama

projeleri ile ilgili tinitelerin yenileme faktori, isletme-bakim faktorii katsayilar1 ekte yer
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almaktadir). Yatinma ait yillik giderlerin hesaplanmas: ile ilgili formiiller asagida
verilmektedir.

Yillik Giderler = Faiz Amortisman Gideri + Yenileme Gideri + Isletme — Balaim Gideri

Faiz Oram x (1 + Faiz Orang, Ekonomik dmar

(1 + Faiz ﬂranI)Ekﬂﬂaﬂfkﬁmﬂr -1

Faiz Amortisman Gideri = Yatirim Bedell x

Isletme Bakim Gideri = Tesis Bedeli x Isletme Bakim Faktéra

Faiz Orant x Yenileme Orant
(1 + Faiz UT‘CIRI,) Yenileme Vili _ 1

Yenilemme Gideri = Tesis Bedeli x

Depolama tesisine ait yillik giderleri (faiz amortisman gideri, isletme-bakim
gideri, yenileme gideri) ilk Once tiim (Unitelerin teker teker yillik giderleri
hesaplandiktan sonra bu giderler alt alta toplanarak toplam yillik giderler
hesaplanabilmektedir. Tiim tesise ait yillik giderleri hesaplamak i¢in gerekli olan

formiiller asagidaki gibidir:

Faiz Amortisman Giderirg, res: = ZK{FQIZ Amortisman Gideri];)
i=1

n

isletme Bakim Giderirgm, rasis = zz(i$EEME Bakim Gideri];)
=1

1
Yenileme Giderizg, rosic = Z[{Yem’ieme Gideri],)

i=1

!
Yilltk Giderrsm rosis = sznm Gider],)
i=1

Yatirim projesinin ekonomik analizi i¢in gerekli olan toplam giderler, yatirim
giderleri ve yillik giderlerin toplamindan olusmaktadir. Asagida verilen formiilde

toplam giderler hesaplanabilmektedir.

Toplam Gidertam Tesis = Yatirim Gideritam Tesis + Yillik Gidevrgm Tesis

Su kaynaklar1 gelistirme projelerinde toplam giderleri, yatirnm bedelini ve
bilesenlerini, yillik giderleri (faiz amortisman, isletme-bakim, yenileme) giderlerini

gosteren Tablo 2.1 (Maliyet Tablosu) 6rnek olarak asagida verilmektedir.
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Tablo 2.1: Maliyet Tablosu
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Tablo incelendigi zaman bilinmeyen (beklenmeyen) giderlerin ve etiit, proje ve
miihendislik giderlerinin hesaplanmasinda kullanilan katsayilarin su kaynaklari
gelistirme projelerinde %15 olarak alindig1 goriilmektedir. Beklenmeyen gider orani
fizibilite hazirlama manuellerinde ge¢misten gelen deneyimler ile sosyal ve ekonomik
kosullar g6z Oniine alinarak %15 olarak belirlenmistir ve wuzun yillardan
uygulanmaktadir. Beklenmeyen gider oraminin %15 olarak alinmasinin projenin
uygulama asamasinda olusan fiyat artislarin1 yansitip yansitmadig ile ilgili ampirik bir
calisma yapilmistir. Bu ¢alisma kapsaminda ayn1 y1l icerisinde tamamlanmis olan 309

adet kamu sektoriine ait su kaynaklar1 projesi incelenmistir. 309 adet projenin ihale
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bedelleri farklilik gostermekle beraber, 262.000 TL ile 218 milyon TL ile
degismektedir. Tamamlanan 309 adet projenin ihale bedelleri ve fiyat farklar tek tek
incelenmis; her projenin fiyat farkindan ihale bedelinin %18 KDV oran1 diisiildiikten
sonra kalan rakam projenin ihale bedeline tekrar boliinerek elde edilen yiizde, enflasyon
ve diger nedenlerden kaynakli beklenmeyen gider olarak kabul edilmistir. Her proje i¢in
hesaplanan beklenmeyen gider oraninin ortalamasi alinarak pratik hayatta uygulanan bir
beklenmeyen gider oram1 hesaplanmistir. 309 adet proje ile ilgili ampirik calisma

sonucunda elde edilen bulgular asagida verilmistir.

Tablo 2.2: Beklenmeyen gider orani hesabi

Beklenmeyen Gider

Thale Bedeli Fiyat Farki Oram (KDV Sonrasi)

Proje-1 218.542.100 50.084.990 0,194
Proje-2 206.903.700 91.474.041 0,375
Proje-3 145.500.000 49.694.478 0,289
Proje-101 86.758.900 9.843.300 0,09

Proje-201 701.810 656.955 0,793
Proje-301 548.140 654.980 1,01

Proje-309 262.670 84.905 0,274

% (Beklienmeyen Gider Orani ];)

309

Grtaiﬂmaﬂak!anmayan Gider Orant —

Cok uzun bir tablo olacagi icin sadece belirli veriler yansitilmistir. 309 adet
beklenmeyen gider orani veri setinin maksimum degeri 1,01, minimum degeri ise 0,09
olarak tespit edilmistir. Formiilasyona gore veri setinin ortalamasi ise 0,2769 olarak
hesaplanmustir. 1,01 oran1 ¢ok yiiksek bir orandir, yani projenin yatirim maliyeti kadar
bilinmeyen gider olustugu goriilmektedir, bu durum ise projenin fizibilite asamasinda
gerekli Ozenin goOsterilmemesi veya insaat asamasinda cok biiyilk olumsuzluklarin
yasanmasindan olay1 olaganiistii maliyet artislarinin yagsanmasi olarak diisiiniilmektedir.
Veri setine gore KDV sonras1 beklenmeyen gider orant %27,69 olarak hesaplanmistir;
fizibilite raporlarinda %15 olarak alinan beklenmeyen gider oraninin iizerinde olan bir
rakamdir. Beklenmeyen gider oraninda bdyle bir rakamin ¢ikmasinin sebeplerinden
birisi iglerin bir ¢ogunun yillara sari yayilmis olmasidir, diger sebepleri ise kurlardaki

olagandis1 artislar ve diger makro ekonomik kosullar gosterilebilmektedir. Fizibilite
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raporlarinda %15 yerine %27 gibi bir rakamin alinmas1 durumunda projenin giderleri
artacaktir ve proje rantabilitesi etkilenecek ve projelerin uygulanabilir olma sansi

azalacaktir.

2.1.2. Ornek Projeler Uzerinden Analiz Calismasi

Ulkemizin su ve toprak kaynaklariin gelistirilmesi ve iilke ekonomisine katkida
bulunmak maksadiyla iilke bazinda yiiriitillen su kaynaklar1 gelistirme projelerinde;
fizibilite caligmalar1 asamasinda projenin teknik ve ekonomik yonlerden hassas bir
sekilde analiz edilerek projenin yapilabilirliginin ortaya koyulmas: ve oncelik sirasinin
belirlenmesi 6nem tasimaktadir. Kamu sektorii tarafindan ortaya koyulan su ve toprak
kaynaklarin1 gelistirmeye yonelik projelerin degerlendirilmesi ve projelerin kendi
aralarindaki oncelik siralarinin belirlenmesi i¢in geleneksel yatirim proje degerlendirme
teknikleri olan Yillik Fayda/Yillik Masraf Orani, Net Bugiinkii Deger ve i¢ Karlilik
Oram1 metotlarindan yararlanilmaktadir. Bu calismada ise su kaynaklar1 gelistirme
projelerinin degerlendirilmesinde geleneksel metotlarin yaninda modern bir teknik olan
Reel Opsiyon metodundan yararlanilip yararlanilamayacagi ve Reel Opsiyon

metodunun Net Bugiinkii Deger metoduna alternatif olup olamayacagi arastirilmistir.

Calisma kapsaminda iilkemizin farkli sehirlerinde (Adiyaman, Ankara,
Balikesir, Bayburt, Erzurum, Eskisehir, Sivas, [zmir, Kilis, Kiitahya, Malatya, Manisa,
Sakarya) su ve toprak kaynaklarmi gelistirmek i¢in kamu sektorii tarafindan ortaya
koyulan yatirnm maliyetleri 50.000.000 TL ve iizeri olan 15 adet proje se¢ilmistir. Bu
projelerin ilk olarak net bugiinkii deg§er yontemi iizerinden rantabiliteleri hesaplanmis,
sonrasinda ise reel opsiyon yontemi ile hesaplamalar yapilmistir. Projelerin net bugiinkii
deger yontemine gore degerlendirilmeleri yapilmadan once su adimlarin takip edilip
edilmedigi arastirilmistir:

e Ik olarak projenin maksadi (sulama suyu temini, icme ve kullanma suyu
temini, enerji dretimi vs.), hedef kitlesi ve mevcut ihtiyaglar
belirlenmektedir.

¢ Arazide ve biiroda yapilan miihendislik ¢alismalari sonucunda su potansiyeli

ortaya koyulmaktadir.
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® Arazi ve biiroda yapilan miihendislik calismalarindan sonra su potansiyeline
gore insa edilebilecek depolama tesisinin ve tesise ait iinitelerin teknik
boyutlari ortaya koyulmaktadir.

® Arazide ve biiroda yapilan miihendislik ¢alismalar1 sonucunda mevcut su
potansiyeline gore optimum boyutta proje maksadina uygun olarak sulamaya
acilabilecek alan miktari, iiretilebilecek enerji miktari, mevcut ve gelecek
ihtiyaca gore temin edilebilecek i¢gme ve kullanma suyu miktar1 ortaya
koyulmaktadir.

e Su potansiyeli ve ihtiyag denge optimizasyonuna gore teknik detaylar
belirlendikten sonra, sulama faydasim ortaya koymak icin arazi caligmalari
sonucunda proje dncesi ve proje sonrasi duruma gore belirlenen iiriin deseni
dikkate alinarak hesaplanan sulama gelirleri karsilastirilmaktadir, enerji
faydasin1 ortaya koymak i¢in iiretilebilecek enerji miktart ve birim enerji
fiyatlar1 yararlanilmaktadir, icme ve kullanma suyu faydasini ortaya koymak
birim su fiyatlar ile temin edilebilecek su miktarindan yararlanilmaktadir.
Ortaya koyulan faydalarin toplami projeye ait toplam faydayr (geliri)
gostermektedir.

e Kamu kurumlarn tarafindan belirlenen insaat birim fiyatlarindan ve metraj
cetvellerinden yararlanilarak insa edilmesi diisiiniilen depolama tesisinin ve
tesise ait linitelerin insaat giderleri (kesif bedelleri, tesis bedelleri ve yatirim
bedelleri), kamulagtirma giderleri ve ayrica projedeki tesis ve {initelere ait
yilik  giderler hesaplanmaktadir, projeye gore toplam  giderler
hesaplanmaktadir.

e Depolama tesisinin ekonomik oOmrii 50 yil olarak belirlenmektedir.
Depolama tesisine ait fayda ve giderleri indirgemek i¢in projenin faydasina
gore iskonto orani (Sulama suyu temini icin %35, enerji iiretimi i¢in %9,5,

icme ve kullanma suyu temini i¢in %8) belirlenmektedir.

Projeye ait toplam giderler ve toplam gelirler, projenin ekonomik omrii (50 yil)
boyunca belirlenen iskonto orani ile bugiinkii degere getirilmekte ve projeye ait
giderlerin ve gelirlerin bugiinkii degerleri hesaplanmaktadir, bu veriler de net bugiinkii

deger yontemi ile projenin net bugiinkii degerinin ve rantabilitesinin hesaplanmasina
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yardimc1 olmaktadir. Net bugiinkii deger yontemi sonucunda; rantabilitesi 1 in listiinde
olan projeler yapilabilir olarak kabul edilmekte ve bu projelerde biitce ve finansman
imkanlar1 dahilinde insaat asamasina gec¢ilmektedir, rantabilitesi 1 in altinda olan
projeler ise yapilabilir olarak kabul edilmemekte ve bu projelerde insaat asamasina

gecilmemektedir.

Projelerin reel opsiyon yontemi ile degerlendirilmesinde Binom Dagilimi
yontemi ile Black&Scholes yonteminden yararlanilabilmektedir. Bu calismada
projelerin degerlendirilmesinde kesine yakin dogru sonu¢ vermesi ve islem kolayligi
saglamast nedeniyle Black&Scholes yontemi tercih edilmistir. Black&Scholes
yonteminde varligin piyasa fiyati, opsiyon kullanma fiyati, risksiz faiz orani, volatilite
ve opsiyon siiresi verilerinden yararlanilmaktadir. Bu calismada volatilite verisi icin
gecmisteki verilerden yararlanilmus, risksiz faiz orani verisi i¢in sosyal iskonto orani

kullanilmistir.  Ayrica opsiyon degeri hesaplamalart icin su formiillerden

yararlanilmstir.
s 2
d; =
ovl — 1t
dz = d:l —aovl — &

c(5.0) = (Ee"T-)N(-d,) - SN(—d,) (Alim Opsiyonu)

Projelere ait net bugiinkii deger hesaplamalar1 yapilmadan Once gerekli
adimlarin atilip atilmadigi incelenmistir ve gerekli adimlarin tamamlandig goriilmiistiir.
15 adet projeye ait tanitici bilgiler ve bu projelerin net bugiinkii deger yontemi
kullanilarak degerlendirilmesi ile elde edilen sonuglar ve ayni projelerin reel opsiyon

yontemi ile degerlendirilmesi ile elde edilen sonuclar asagida verilmistir.

Proje-1

¢ Projenin Yeri: izmir

¢ Amact: Sulama

e Barajin Yiiksekligi: 105 m
e Depolama Hacmi: 16 hm’

e insaat Siiresi: 2,5 yil
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¢ Ekonomik Omiir: 50 y1l

e [skonto Orani: 0,05

e Sulama Alani: 1.215 ha

¢ Sulama Faydasi (Toplam Gelirler) (BD): 85.560.000 TL
e Yillik Giderler (BD): 12.290.000

e Yatinm Bedeli (B.D): 100.350.000

e Toplam Giderler (B.D): 112.640.000

e Rantabilite: 85.560.000/112.640.000 = 0,76

Net bugiinkii deger yontemine gore rantabilite 1’in altinda oldugu i¢in proje
ekonomik olarak yapilabilir bulunmamistir, bu nedenle fizibilite agamasindan sonra
insaat asamasina gec¢ilmemelidir. Reel opsiyon yontemi ile proje degerlendirilmek
istenildigi zaman su verilere (Sy, E, r, 6, T) ihtiya¢c duyulmakta olup, veriler asagidaki

tabloda verilmistir.

Tablo 2.3: Proje-1 opsiyon verileri

So Varligin Piyasa Fiyati 73.270.000
E Opsiyon Kullanma Fiyati 100.350.000
r Risksiz faiz orani 0,05

c Volatilite 0,15

T Opsiyon Siiresi 2,5

T-t Opsiyon Siiresinin bitmesine kalan siire 2,5

Yukaridaki tabloda yer alan verilerden yararlanildiginda d;: -0,6805, d,: -0,9176
olarak hesaplanmistir, ayrica d; ve d, verileri ve diger veriler kullanildig1 zaman alim

opsiyonu degeri 2.290.840 TL olarak hesaplanmistir.

Net bugiinkii deger yontemi kullanildifi zaman projenin red edildigi, reel
opsiyon yontemi kullanildiginda hesaplanan pozitif opsiyon degeri de eklenmesine
ragmen proje degerinin; -24.789.160 (85.560.000-112.640.000+ 2.290.840), negatif

kaldig goriilmiistiir.

Proje-2
¢ Projenin Yeri: Manisa

® Amaci: Sulama
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e Barajin Yiiksekligi: 80 m

e Depolama Hacmi: 30 hm®

¢ ingaat Siiresi: 4 yil

¢ Ekonomik Omiir: 50 yil

e Iskonto Orani: 0,05

e Sulama Alan1: 2.324 ha

e Sulama Faydasi (Toplam Gelirler) (BD): 217.250.000 TL
¢ Yillik Giderler (BD): 24.500.000

e Yatirim Bedeli (B.D): 226.650.000

e Toplam Giderler (B.D): 251.150.000

e Rantabilite: 217.500.000/251.150.000 = 0,86

Net bugiinkii deger yontemine gore rantabilite 1’in altinda oldugu ic¢in proje
ekonomik olarak yapilabilir bulunmamustir, bu nedenle fizibilite agsamasindan sonra
ingaat asamasina gecilmemesi uygun olacaktir. Projenin reel opsiyon yontemi ile

degerlendirilmesinde kullanilacak veriler (So, E, 1, o, T) asagidaki tabloda sunulmustur.

Tablo 2.4: Proje-2 opsiyon verileri

So Varligin Piyasa Fiyati 192.750.000
E Opsiyon Kullanma Fiyati 226.650.000
r Risksiz faiz oram 0,05

c Volatilite 0,15

T Opsiyon Siiresi 4

T-t Opsiyon Siiresinin bitmesine kalan siire 4

Yukaridaki tabloda yer alan verilerden yararlanildiginda d;: 0,2767, d,: -0,023
olarak hesaplanmistir, ayrica d; ve d, verileri ve diger veriler kullanildigr zaman alim

opsiyonu degeri 26.325.940 TL olarak hesaplanmustir.

Net bugiinkii deger kullanildigi zaman projenin red edildigi, reel opsiyon
yontemi kullanildiginda hesaplanan pozitif opsiyon degeri de hesaba katilmasina
ragmen proje degerinin, -7.324.060 (217.500.000-251.150.000+26.325.940), negatif

kaldig1 goriilmiistiir.



Proje-3

Projenin Yeri: Sakarya
Amaci: Sulama

Barajin Yiiksekligi: 72 m
Depolama Hacmi: 14 hm®
Insaat Siiresi: 5 yil
Ekonomik Omiir: 50 yil
Iskonto Orani: 0,05
Sulama Alani: 2.094 ha
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Sulama Faydasi (Toplam Gelirler) (BD): 124.850.000 TL

Yillik Giderler (BD): 13.650.000

Yatirim Bedeli (B.D): 127.800.000

Toplam Giderler (B.D): 141.450.000
Rantabilite: 124.850.000/141.450.000 = 0,88

Net bugiinkii deger yontemine gore rantabilite 1’in altinda oldugu ic¢in proje

ekonomik olarak yapilabilir bulunmamistir, bu nedenle fizibilite agsamasindan sonra

ingaat asamasina gecilmemesi uygun olacaktir. Projenin reel opsiyon yontemi ile

degerlendirilmesinde kullanilacak veriler (S, E, 1, o, T) asagidaki tabloda sunulmustur.

Tablo 2.5: Proje-3 opsiyon verileri

—

——a

Varligin Piyasa Fiyati

Opsiyon Kullanma Fiyati

Risksiz faiz oram

Volatilite

Opsiyon Siiresi

Opsiyon Siiresinin bitmesine kalan siire

111.200.000
127.800.000
0,05

0,15

5

5

Yukaridaki tabloda yer alan verilerden yararlanildiginda d;: 0,4982, d,: 0,1628

olarak hesaplanmistir, ayrica d; ve d, verileri ve diger veriler kullanildig1 zaman alim

opsiyonu degeri 20.619.390 TL olarak hesaplanmustir.
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Net bugiinkii deger kullanildigi zaman projenin red edildigi, reel opsiyon

yontemi kullanildiginda pozitif opsiyon degeri ile proje degerinin negatiften pozitife

ciktigi, 4.019.390 (124.850.000-141.450.0004+20.619.390), goriilmiistiir.

Proje-4

Projenin Yeri: Kiitahya

Amaci: Sulama

Barajin Yiiksekligi: 84 m

Depolama Hacmi: 39 hm’

Insaat Siiresi: 4 yil

Ekonomik Omiir: 50 yil

Iskonto Oran1: 0,05

Sulama Alani: 4.107 ha

Sulama Faydasi (Toplam Gelirler) (BD): 169.340.000 TL
Yillik Giderler (BD): 22.390.000

Yatirim Bedeli (B.D): 170.850.000

Toplam Giderler (B.D): 193.240.000
Rantabilite: 169.340.000/193.240.000 = 0,88

Net bugiinkii deger yontemine gore rantabilite 1’in altinda oldugu igin proje

ekonomik olarak yapilabilir bulunmamistir, bu nedenle fizibilite agsamasindan sonra

ingaat asamasina gecilmemesi uygun olacaktir. Projenin reel opsiyon yontemi ile

degerlendirilmesinde kullanilacak veriler (S, E, 1, o, T) asagidaki tabloda sunulmustur.

Tablo 2.6: Proje-4 opsiyon verileri

—

——a

Varligin Piyasa Fiyati 146.950.000
Opsiyon Kullanma Fiyati 170.850.000
Risksiz faiz oram 0,05
Volatilite 0,15
Opsiyon Siiresi 4

Opsiyon Siiresinin bitmesine kalan siire 4
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Yukaridaki tabloda yer alan verilerden yararlanildiginda d;: 0,3144, d,: 0,0143

olarak hesaplanmistir, ayrica d; ve d, verileri ve diger veriler kullanildig1 zaman alim

opsiyonu degeri 20.863.830 TL olarak hesaplanmustir.

Net bugiinkii deger kullanildigi zaman projenin red edildigi, reel opsiyon

kullanildiginda hesaplanan pozitif opsiyon degeri eklenmesine ragmen proje degerinin,

-3.036.700 (169.340.000-193.240.000+20.863.300), negatif kaldig1 goriilmiistiir.

Proje-5

Projenin Yeri: izmir

Amaci: Sulama

Barajin Yiiksekligi: 80 m

Depolama Hacmi: 28 hm’

Insaat Siiresi: 4 yil

Ekonomik Omiir: 50 yil

Iskonto Oranz1: 0,05

Sulama Alani: 2.733 ha

Sulama Faydasi (Toplam Gelirler) (BD): 125.400.000 TL
Yillik Giderler (BD): 14.450.000

Yatirim Bedeli (B.D): 155.100.000

Toplam Giderler (B.D): 169.550.000
Rantabilite: 125.400.000/169.550.000 = 0,74

Net bugiinkii deger yontemine gore rantabilite 1’in altinda oldugu ic¢in proje

ekonomik olarak yapilabilir bulunmamistir, bu nedenle fizibilite agamasindan sonra

ingaat asamasina gecilmemesi uygun olacaktir. Projenin reel opsiyon yoOntemi ile

degerlendirilmesinde kullanilacak veriler (S, E, 1, 6, T) asagidaki tabloda sunulmustur.

Tablo 2.7: Proje-5 opsiyon verileri

Varligin Piyasa Fiyati 110.950.000
Opsiyon Kullanma Fiyati 155.100.000
Risksiz faiz orani 0,05
Volatilite 0,15
Opsiyon Siiresi 4

Opsiyon Siiresinin bitmesine kalan siire 4
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Yukaridaki tabloda yer alan verilerden yararlanildiginda d;: -0,30, d,: -0,60

olarak hesaplanmistir, ayrica d; ve d, verileri ve diger veriler kullanildig1 zaman alim

opsiyonu degeri 7.566.700 TL olarak hesaplanmaistir.

Net bugiinkii deger kullanildigi zaman projenin red edildigi, reel opsiyon

kullanildiginda hesaplanan pozitif opsiyon degeri eklenmesine ragmen proje degerinin,

-36.583.300 (125.400.000-169.550.000+7.566.700), negatif kaldig1 goriilmiistiir.

Proje-6

Projenin Yeri: Balikesir

Amaci: Sulama

Barajin Yiiksekligi: 45 m

Depolama Hacmi: 90 hm?

Insaat Siiresi: 3 y1l

Ekonomik Omiir: 50 yil

Iskonto Orani: 0,05

Sulama Alani: 3.847 ha

Sulama Faydasi (Toplam Gelirler) (BD): 234.300.000
Yillik Giderler (BD): 52.830.000

Yatirim Bedeli (B.D): 187.540.000

Toplam Giderler (B.D): 240.370.000
Rantabilite: 234.300.000/240.370.000 = 0,97

Net bugiinkii deger yontemine gore rantabilite 1’in altinda oldugu i¢in proje

ekonomik olarak yapilabilir bulunmamistir, bu nedenle fizibilite agsamasindan sonra

insaat asamasina gecilmemesi uygun olacaktir. Projenin reel opsiyon yontemi ile

degerlendirilmesinde kullanilacak veriler (S, E, 1, o, T) asagidaki tabloda sunulmustur.

Tablo 2.8: Proje-6 opsiyon verileri

= =a " me

Varligin Piyasa Fiyati 170.960.000
Opsiyon Kullanma Fiyati 187.540.000
Risksiz faiz orami 0,05
Volatilite 0,15
Opsiyon Siiresi 3

Opsiyon Siiresinin bitmesine kalan siire 3
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Yukaridaki tabloda yer alan verilerden yararlanildiginda d;: -0,351, d,: -0,092
olarak hesaplanmistir, ayrica d; ve d, verileri ve diger veriler kullanildig1 zaman alim

opsiyonu degeri 22.363.900 TL olarak hesaplanmustir.

Net bugiinkii deger kullanildigi zaman projenin red edildigi, reel opsiyon
yontemi kullanildiginda pozitif opsiyon degeri ile proje degerinin negatiften pozitife

ciktigi, 16.293.900 (234.300.000-240.370.000+22.363.900), goriilmiistiir.

Proje-7

® Projenin Yeri: Manisa

® Amact: Sulama

e Barajin Yiiksekligi: 40 m

e Depolama Hacmi: 24 hm®

¢ Ingaat Siiresi: 4 yil

¢ Ekonomik Omiir: 50 yil

e Iskonto Orani: 0,05

e Sulama Alani: 1.310 ha

¢ Sulama Faydasi (Toplam Gelirler) (BD): 96.280.000
¢ Yillik Giderler (BD): 31.040.000

e Yatirnm Bedeli (B.D): 69.550.000

e Toplam Giderler (B.D): 100.590.000

e Rantabilite: 96.280.000/100.590.000 = 0,96

Net bugiinkii deger yontemine gore rantabilite 1’in altinda oldugu i¢in proje
ekonomik olarak yapilabilir bulunmamistir, bu nedenle fizibilite agsamasindan sonra
insaat asamasina gecilmemesi uygun olacaktir. Projenin reel opsiyon yontemi ile

degerlendirilmesinde kullanilacak veriler (S, E, 1, o, T) asagidaki tabloda sunulmustur.

Tablo 2.9: Proje-7 opsiyon verileri

So Varligin Piyasa Fiyati 65.240.000
E Opsiyon Kullanma Fiyati 69.550.000
r Risksiz faiz oram 0,05

c Volatilite 0,15

T Opsiyon Siiresi 4

T-t Opsiyon Siiresinin bitmesine kalan siire 4
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Yukaridaki tabloda yer alan verilerden yararlanildiginda d;: 0,6034, d,: 0,3034
olarak hesaplanmistir, ayrica d; ve d, verileri ve diger veriler kullanildig1 zaman alim

opsiyonu degeri 12.162.250 TL olarak hesaplanmustir.

Net bugiinkii deger kullanildigi zaman projenin red edildigi, reel opsiyon
yontemi kullanildiginda pozitif opsiyon degeri ile proje degerinin negatiften pozitife

ciktigy, 7.852.250 (96.280.000-100.590.000+12.162.250), goriilmiistiir.

Proje-8

® Projenin Yeri: Bayburt

® Amact: Sulama

e Barajin Yiiksekligi: 42 m

e Depolama Hacmi: 21 hm®

¢ Ingaat Siiresi: 4 yil

¢ Ekonomik Omiir: 50 yil

e Iskonto Orani: 0,05

e Sulama Alan1: 5.708 ha

¢ Sulama Faydasi (Toplam Gelirler) (BD): 350.650.000
¢ Yillik Giderler (BD): 37.220.000

e Yatinm Bedeli (B.D): 333.850.000

e Toplam Giderler (B.D): 371.170.000

e Rantabilite: 350.650.000/371.170.000 = 0,94

Net bugiinkii deger yontemine gore rantabilite 1’in altinda oldugu i¢in proje
ekonomik olarak yapilabilir bulunmamistir, bu nedenle fizibilite agsamasindan sonra
insaat asamasina gecilmemesi uygun olacaktir. Projenin reel opsiyon yontemi ile

degerlendirilmesinde kullanilacak veriler (S, E, 1, o, T) asagidaki tabloda sunulmustur.

Tablo 2.10: Proje-8 opsiyon verileri

So Varligin Piyasa Fiyati 313.430.000
E Opsiyon Kullanma Fiyati 333.850.000
r Risksiz faiz oram 0,05

c Volatilite 0,15

T Opsiyon Siiresi 5

T-t Opsiyon Siiresinin bitmesine kalan siire 5
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Yukaridaki tabloda yer alan verilerden yararlanildiginda d;: 0,7249, d,: 0,3895
olarak hesaplanmistir, ayrica d; ve d, verileri ve diger veriler kullanildig1 zaman alim

opsiyonu degeri 70.604.288 TL olarak hesaplanmustir.

Net bugiinkii deger kullanildigi zaman projenin red edildigi, reel opsiyon
yontemi kullanildiginda pozitif opsiyon degeri ile proje degerinin negatiften pozitife

ciktigi, 50.084.288 (350.650.000-371.170.000+70.604.288), goriilmiistiir.

Proje-9

® Projenin Yeri: Ankara

® Amact: Sulama

e Barajin Yiksekligi: 57 m

e Depolama Hacmi: 2 hm’

¢ Ingaat Siiresi: 3 yil

¢ Ekonomik Omiir: 50 yil

e Iskonto Orani: 0,05

e Sulama Alani: 271 ha

e Sulama Faydasi (Toplam Gelirler) (BD): 39.840.000
¢ Yillik Giderler (BD): 12.420.000

e Yatinnm Bedeli (B.D): 66.380.000

e Toplam Giderler (B.D): 78.800.000

e Rantabilite: 39.840.000/78.800.000 = 0,51

Net bugiinkii deger yontemine gore rantabilite 1’in altinda oldugu i¢in proje
ekonomik olarak yapilabilir bulunmamistir, bu nedenle fizibilite agsamasindan sonra
insaat asamasina gecilmemesi uygun olacaktir. Projenin reel opsiyon yontemi ile

degerlendirilmesinde kullanilacak veriler (S, E, 1, o, T) asagidaki tabloda sunulmustur.

Tablo 2.11: Proje-9 opsiyon verileri

So Varligin Piyasa Fiyati 27.420.000
E Opsiyon Kullanma Fiyati 66.380.000
r Risksiz faiz oram 0,05

c Volatilite 0,15

T Opsiyon Siiresi 3

T-t Opsiyon Siiresinin bitmesine kalan siire 3
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Yukaridaki tabloda yer alan verilerden yararlanildiginda d;: -2,70, dj: -2,96

olarak hesaplanmistir, ayrica d; ve d, verileri ve diger veriler kullanildig1 zaman alim

opsiyonu degeri 7.128 TL olarak hesaplanmistir.

Net bugiinkii deger kullanildigi zaman projenin red edildigi, reel opsiyon

yontemi kullanildiginda hesaplanan pozitif opsiyon degeri eklenmesine ragmen proje

degerinin, -38.952.872 (39.840.000-78.800.000+7.128), negatif kaldig1 goriilmiistiir.

Proje-10

Projenin Yeri: Eskisehir

Amact: Sulama

Barajin Yiiksekligi: 33 m

Depolama Hacmi: 17 hm®

Insaat Siiresi: 3 y1l

Ekonomik Omiir: 50 yil

Iskonto Orani: 0,05

Sulama Alani: 3.100 ha

Sulama Faydasi (Toplam Gelirler) (BD): 94.630.000
Yillik Giderler (BD): 29.600.000

Yatirnm Bedeli (B.D): 66.680.000

Toplam Giderler (B.D): 96.280.000
Rantabilite: 96.280.000/100.590.000 = 0,98

Net bugiinkii deger yontemine gore rantabilite 1’in altinda oldugu i¢in proje

ekonomik olarak yapilabilir bulunmamistir, bu nedenle fizibilite agsamasindan sonra

insaat asamasina gecilmemesi uygun olacaktir. Projenin reel opsiyon yontemi ile

degerlendirilmesinde kullanilacak veriler (S, E, 1, o, T) asagidaki tabloda sunulmustur.

Tablo 2.12: Proje-10 opsiyon verileri

-

——a

Varligin Piyasa Fiyati 65.030.000
Opsiyon Kullanma Fiyati 66.680.000
Risksiz faiz oram 0,05
Volatilite 0,15
Opsiyon Siiresi 3

Opsiyon Siiresinin bitmesine kalan siire 3
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Yukaridaki tabloda yer alan verilerden yararlanildiginda d;: 0,6108, d,: 0,3511
olarak hesaplanmistir, ayrica d; ve d, verileri ve diger veriler kullanildig1 zaman alim

opsiyonu degeri 10.858.270 TL olarak hesaplanmustir.

Net bugiinkii deger kullanildigi zaman projenin red edildigi, reel opsiyon
yontemi kullanildiginda pozitif opsiyon degeri ile proje degerinin negatiften pozitife

ciktigi, 6.548.270 (96.280.000-100.590.000+10.858.270), goriilmiistiir.

Proje-11

¢ Projenin Yeri: Erzurum

® Amact: Sulama

e Barajin Yiiksekligi: 36 m

e Depolama Hacmi: 18 hm®

¢ Ingaat Siiresi: 3 yil

¢ Ekonomik Omiir: 50 yil

e Iskonto Orani: 0,05

e Sulama Alan1: 4.349 ha

e Sulama Faydasi (Toplam Gelirler) (BD): 97.200.000
¢ Yillik Giderler (BD): 22.650.000

e Yatinnm Bedeli (B.D): 81.250.000

e Toplam Giderler (B.D): 103.900.000

e Rantabilite: 97.200.000/103.900.000 = 0,94

Net bugiinkii deger yontemine gore rantabilite 1’in altinda oldugu i¢in proje
ekonomik olarak yapilabilir bulunmamistir, bu nedenle fizibilite agsamasindan sonra
insaat asamasina gecilmemesi uygun olacaktir. Projenin reel opsiyon yontemi ile

degerlendirilmesinde kullanilacak veriler (S, E, 1, o, T) asagidaki tabloda sunulmustur.

Tablo 2.13: Proje-11 opsiyon verileri

So Varligin Piyasa Fiyati 74.550.000
E Opsiyon Kullanma Fiyati 81.250.000
r Risksiz faiz oranmi 0,05

c Volatilite 0,15

T Opsiyon Siiresi 3

T-t Opsiyon Siiresinin bitmesine kalan siire 3
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Yukaridaki tabloda yer alan verilerden yararlanildiginda d;: 0,3760, d,: 0,1162
olarak hesaplanmistir, ayrica d; ve d, verileri ve diger veriler kullanildig1 zaman alim

opsiyonu degeri 9.990.070 TL olarak hesaplanmustir.

Net bugiinkii deger kullanildigi zaman projenin red edildigi, reel opsiyon
yontemi kullanildiginda pozitif opsiyon degeri ile proje degerinin negatiften pozitife

¢iktigi, 3.290.070 (97.200.000-103.900.000+9.990.070), goriilmiistiir.

Proje-12

® Projenin Yeri: Sivas

® Amact: Sulama

e Barajin Yiiksekligi: 84 m

e Depolama Hacmi: 15 hm®

¢ Ingaat Siiresi: 3 yil

¢ Ekonomik Omiir: 50 yil

e Iskonto Orani: 0,05

e Sulama Alani: 2041 ha

¢ Sulama Faydasi (Toplam Gelirler) (BD): 136.050.000
¢ Yillik Giderler (BD): 26.750.000

¢ Yatinm Bedeli (B.D): 119.500.000

e Toplam Giderler (B.D): 145.250.000

e Rantabilite: 136.050.000/145.250.000 = 0,94

Net bugiinkii deger yontemine gore rantabilite 1’in altinda oldugu i¢in proje
ekonomik olarak yapilabilir bulunmamistir, bu nedenle fizibilite agsamasindan sonra
insaat asamasina gecilmemesi uygun olacaktir. Projenin reel opsiyon yontemi ile

degerlendirilmesinde kullanilacak veriler (S, E, 1, o, T) asagidaki tabloda sunulmustur.

Tablo 2.14: Proje-12 opsiyon verileri

So Varligin Piyasa Fiyati 109.300.000
E Opsiyon Kullanma Fiyati 119.500.000
r Risksiz faiz oram 0,05

c Volatilite 0,15

T Opsiyon Siiresi 3

T-t Opsiyon Siiresinin bitmesine kalan siire 3




92

Yukaridaki tabloda yer alan verilerden yararlanildiginda d;: 0,3638, d,: 0,1041

olarak hesaplanmistir, ayrica d; ve d, verileri ve diger veriler kullanildig1 zaman alim

opsiyonu degeri 14.483.500 TL olarak hesaplanmustir.

Net bugiinkii deger yontemi kullanildifi zaman projenin red edildigi, reel

opsiyon yontemi kullamildiginda pozitif opsiyon degeri ile proje degerinin negatiften

pozitife ¢iktig1, 5.283.500 (136.050.000-145.250.000+14.483.500), goriilmiistiir.

Proje-13

Projenin Yeri: Malatya

Amaci: Sulama

Barajin Yiiksekligi: 80 m

Depolama Hacmi: 33 hm®

Insaat Siiresi: 3 y1l

Ekonomik Omiir: 50 yil

Iskonto Orani: 0,05

Sulama Alani: 2.578 ha

Sulama Faydasi (Toplam Gelirler) (BD): 131.550.000
Yillik Giderler (BD): 13.020.000

Yatirim Bedeli (B.D): 129.910.000

Toplam Giderler (B.D): 142.930.000
Rantabilite: 131.550.000/142.930.000 = 0,92

Net bugiinkii deger yontemine gore rantabilite 1’in altinda oldugu i¢in proje

ekonomik olarak yapilabilir bulunmamistir, bu nedenle fizibilite agsamasindan sonra

insaat asamasina gecilmemesi uygun olacaktir. Projenin reel opsiyon yontemi ile

degerlendirilmesinde kullanilacak veriler (S, E, 1, o, T) asagidaki tabloda sunulmustur.

Tablo 2.15: Proje-13 opsiyon verileri

-

—Ha

Varligin Piyasa Fiyati 118.530.000
Opsiyon Kullanma Fiyati 129.910.000
Risksiz faiz orami 0,05
Volatilite 0,15
Opsiyon Siiresi 3

Opsiyon Siiresinin bitmesine kalan siire 3
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Yukaridaki tabloda yer alan verilerden yararlanildiginda d;: 0,3544, d,: 0,0946

olarak hesaplanmistir, ayrica d; ve d, verileri ve diger veriler kullanildig1 zaman alim

opsiyonu degeri 14.558.600 TL olarak hesaplanmustir.

Net bugiinkii deger kullanildigi zaman projenin red edildigi, reel opsiyon

yontemi kullanildiginda pozitif opsiyon degeri ile proje degerinin negatiften pozitife

ciktigl, 3.178.600 (131.550.000-142.930.000+14.558.600), goriilmiistiir.

Proje-14

Projenin Yeri: Adiyaman
Amaci: Sulama

Barajin Yiiksekligi: 80 m
Depolama Hacmi: 33 hm’
Insaat Siiresi: 5 yil
Ekonomik Omiir: 50 yil
Iskonto Oranz1: 0,05
Sulama Alani: 2.578 ha

Sulama Faydasi (Toplam Gelirler) (BD): 410.150.000

Yillik Giderler (BD): 78.180.000

Yatirim Bedeli (B.D): 353.070.000

Toplam Giderler (B.D): 431.250.000
Rantabilite: 410.150.000/431.250.000 = 0,95

Net bugiinkii deger yontemine gore rantabilite 1’in altinda oldugu ic¢in proje

ekonomik olarak yapilabilir bulunmamistir, bu nedenle fizibilite agamasindan sonra

ingaat asamasina gecilmemesi uygun olacaktir. Projenin reel opsiyon yontemi ile

degerlendirilmesinde kullanilacak veriler (S, E, 1, 6, T) asagidaki tabloda sunulmustur.

Tablo 2.16: Proje-14 opsiyon verileri

So Varligin Piyasa Fiyati

E Opsiyon Kullanma Fiyati

r Risksiz faiz orani

o Volatilite

T Opsiyon Siiresi

T-t Opsiyon Siiresinin bitmesine kalan siire

331.970.000
353.070.000
0,05

0,15

5

5
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Yukaridaki tabloda yer alan verilerden yararlanildiginda d;: 0,7293, d,: 0,3939
olarak hesaplanmistir, ayrica d; ve d, verileri ve diger veriler kullanildig1 zaman alim

opsiyonu degeri 75.048.867 TL olarak hesaplanmustir.

Net bugiinkii deger kullanildigi zaman projenin red edildigi, reel opsiyon
yontemi kullanildiginda pozitif opsiyon degeri ile proje degerinin negatiften pozitife

ciktigl, 53.948.867 (410.150.000-431.250.000+75.048.867), goriilmiistiir.

Proje-15

® Projenin Yeri: Kilis

® Amact: Sulama

e Barajin Yiiksekligi: 48 m

e Depolama Hacmi: 71 hm®

¢ Ingaat Siiresi: 3 yil

¢ Ekonomik Omiir: 50 yil

e Iskonto Orani: 0,05

e Sulama Alani: 2.533 ha

¢ Sulama Faydasi (Toplam Gelirler) (BD): 259.450.000
¢ Yillik Giderler (BD): 53.590.000

e Yatinm Bedeli (B.D): 250.730.000

e Toplam Giderler (B.D): 304.320.000

e Rantabilite: 259.450.000/304.320.000 = 0,85

Net bugiinkii deger yontemine gore rantabilite 1’in altinda oldugu i¢in proje
ekonomik olarak yapilabilir bulunmamistir, bu nedenle fizibilite agsamasindan sonra
insaat asamasina gecilmemesi uygun olacaktir. Projenin reel opsiyon yontemi ile

degerlendirilmesinde kullanilacak veriler (S, E, 1, o, T) asagidaki tabloda sunulmustur.

Tablo 2.17: Proje-15 opsiyon verileri

So Varligin Piyasa Fiyati 206.860.000
E Opsiyon Kullanma Fiyati 250.730.000
r Risksiz faiz oram 0,05

c Volatilite 0,15

T Opsiyon Siiresi 3

T-t Opsiyon Siiresinin bitmesine kalan siire 3
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Yukaridaki tabloda yer alan verilerden yararlanildiginda d;: -0,33, d,: 0,-2928
olarak hesaplanmistir, ayrica d; ve d, verileri ve diger veriler kullanildig1 zaman alim

opsiyonu degeri 17.657.896 TL olarak hesaplanmistir.

Net bugiinkii deger kullanildigi zaman projenin red edildigi, reel opsiyon
yontemi kullanildifinda hesaplanan pozitif opsiyon degeri de hesaba katilmasina
ragmen proje degerinin, -27.212.104 (259.450.000-304.320.000+17.657.896), negatif

kaldig1 goriilmiistiir.

2.1.3. Arastirma Sonucu Elde Edilen Bulgular

Kamu sektorii tarafindan gelistirilen yatirim projelerinin degerlendirilmesinde
cogunlukla net bugiinkii deger yonteminden yararlanilmaktadir, su kaynaklar1 gelistirme
projeleri de genelde kamu sektorii tarafindan ortaya koyulmaktadir. Bu ¢alismada kamu
sektorii  tarafindan ortaya koyulan su kaynaklar1  gelistirme projelerinin
degerlendirilmesinde geleneksel metotlarin yaninda modern bir teknik olan Reel
Opsiyon metodundan yararlanilip yararlanilamayacagi ve Reel Opsiyon metodunun Net
Bugiinkii Deger metoduna alternatif olup olamayacagi arastirilmistir. Bu amaca
ulagmak i¢in cesitli illerde gelistirilmis yatirim maliyeti 50.000.000 TL ve iizeri olan 15
proje sec¢ilmis ve projeler net bugiinkii deger metodu ve reel opsiyon metoduna gore
degerlendirilmistir, degerlendirmeler elde edilen bulgular asagida verilmistir:

» Bolgesel olarak yogunlagsma olusmamasit ve bagimlilik durumlarinin
olmamasi nedenlerinden dolay1r projeler miimkiin olabildiginde farkl
yorelerden sec¢ilmistir. Projeler arasinda yeknesaklik saglamak icin de
sadece sulama suyu teminine yonelik projeler se¢ilmistir.

» Secilen projelerden en fazla yiikseklige sahip olan barajin 105 m ile Proje-
1’de oldugu, en az yiikseklige sahip olan barajin 33 m ile Proje-10’da
oldugu tespit edilmistir.

» Projelerin ingaat siirelerinin 2,5 yil ile 5 yil arasinda degistigi, 2 adet
projenin 5 yilda, 5 adet projenin 4 yilda, 7 adet projenin 3 yilda, 1 projenin

ise 2,5 yilda bitirilmesinin 6ngoriildiigii tespit edilmistir.
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Secilen projeler arasinda en biiyiik sulama sahasinin 5.708 ha ile Proje-8’de
oldugu, en kiiciik sulama sahasinin ise 271 ha ile Proje-9’da oldugu tespit
edilmistir.

Sulama gelirleri bakimindan projeler incelendigi zaman, en biiyiik sulama
gelirinin 410.150.000 TL ile Proje-14’te oldugu, en diisiik sulama gelirinin
ise Proje-9’da oldugu tespit edilmistir. Ayrica 5 adet projede sulama
gelirinin 0-100 milyon TL arasinda, 5 adet projede 100-200 milyon TL
arasinda, 5 adet projede 200 milyon TL ve iizeri oldugu tespit edilmistir.
Yatinnm bedeli bakimindan projeler incelendiginde, en yiiksek yatirim
bedelli projenin 353.070.000 TL ile Proje-14, en diisiikk yatirnm bedelli
projenin 66.380.000 TL ile Proje-9 oldugu tespit edilmistir. Ayrica 4 adet
projenin yatirim bedellerinin 0-100 milyon TL arasinda, 7 adet projenin
yatirrm bedellerinin 100-200 milyon TL arasinda, 4 adet projenin yatirim
bedellerinin 200 milyon TL iizerinde oldugu tespit edilmistir.

Yillik gider bakimindan projeler incelendiginde, en yiiksek yillik giderin
78.180.000 TL ile Proje-14’te oldugu, en diisiik yillik giderin 12.290.000 TL
Proje-1’de oldugu tespit edilmistir. Ayrica 11 adet projenin yillik giderinin
0-50 milyon TL arasinda, 4 adet projenin yillik giderinin 50 milyon TL
izerinde oldugu tespit edilmistir.

Toplam gider bakimindan projeler incelendiginde, Proje-14’iin 431.250.000
TL ile en yiiksek toplam gidere sahip oldugu, Proje-7nin ise 78.800.000 TL
ile en diisiik toplam gidere sahip oldugu tespit edilmistir. Ayrica 8 adet
projenin toplam giderinin 0-150 milyon TL arasinda, 4 adet projenin toplam
giderinin 150-300 milyon TL arasinda, 3 adet projenin toplam giderinin 300
milyon TL ve iizeri oldugu tespit edilmistir.

Rantabiliteler acisindan bakildiginda tiim projelerin rantabilitelerinin 1’in
altinda oldugu, yani elde edilen gelirlerin katlanilan giderleri karsilamadigi
tespit edilmistir. Bu nedenle projeler ekonomik olarak yapilabilir
bulunmamis ve reddedilmistir, sonu¢ olarak projelerden hi¢ birinde kati
proje  ve uygulama asamasmma gecilmemesinin uygun olacagi

diistiniilmektedir. Bununla beraber projeler arasinda en yiiksek rantabilitenin
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(0,98) Proje-10’da, en diisiik rantabilitenin (0,51) Proje-9’da oldugu tespit
edilmistir.

Reel opsiyonlar metodundan yararlanilarak yapilan hesaplamalarda tiim
projeler icin opsiyon degerinin pozitif rakamlarda oldugu goriilmiistiir.
Opsiyon degerine bakildiginda 4 adet projenin opsiyon degerinin 0-10
milyon TL, 5 adet projenin opsiyon degerinin 10-20 milyon TL arasinda
oldugu, 4 adet projenin opsiyon degerinin 20-30 milyon TL arasinda oldugu,
2 adet projenin 30 milyon TL {iizerinde oldugu tespit edilmistir. Projeler
arasinda en yiiksek opsiyon degerlerinin 75.048.667 TL ile Proje-14’te ve
70.604.288 TL ile Proje-8’de oldugu, en diisiik opsiyon degerinin ise 7.128
TL ile Proje-9’da ve 2.290.840 TL ile Proje-1’de oldugu tespit edilmistir.
Proje-14 ve Proje-8’de opsiyon degerlerinin yiiksek olmasinin sebepleri
olarak varlik piyasa fiyati ve opsiyon kullanma fiyatinin yiiksek olmasi,
vade siiresinin uzun olmas1 ve ayrica rantabilitelerin nispeten yiiksek olmasi
gosterebilmektedir.

Reel opsiyonlar metodu uygulandiginda 8 adet projenin (Proje-3, Proje 6,
Proje-7, Proje-8, Proje 10, Proje-11, Proje-12, Proje-13, Proje-14) degerinin
pozitife ¢iktigi, yani bu projelerin uygulanabilir hale geldigi, geriye kalan 7
projenin degerinin negatifte kaldigi, yani diger projelerin ise uygulanamaz
halde kaldig1 tespit edilmistir. 8 adet projenin uygulanabilir hale gelmesinin
sebepleri arasinda rantabilitelerinin nispi olarak yiiksek olmasi (0,90 iistii) ve
opsiyon vadelerinin nispeten uzun olmasi faktorlerinin etkisinin oldugu

diistiniilmektedir.



III. BOLUM

3. SONUC

Ulkedeki refah seviyesini artirmak, vatandaslarin mevcut ve gelecekteki
ihtiyaclarim karsilamak i¢in hem merkezi idare hem de yerel idareler cesitli alt yap1 ve
iist yapt projeleri hayata gecirilmektedir. Kamu yaran gozetilerek kamu sektorii
tarafindan yapilan bu yatirnmlar genelde ilk yatirim maliyeti yiiksek, yiiksek riskler

barindiran, katma degeri yiiksek ve ekonomik émrii ¢ok uzun olan yatirim projeleridir.

Ulkemiz yar1 kurak iklim ozelliklerine sahip olup iilkemizdeki yagis rejimi,
iklim ozelliklerine bagli olarak bolgesel farklilik gostermektedir. Bir bolgeye asir1 yagis
diiserken bir bolgeye ise cok az yagis diismektedir. Ulkemizdeki teknik ve ekonomik
sartlar cercevesinde, yillik tiiketilebilecek yeriistii suyu potansiyeli 94 milyar m’, yeralti
su potansiyeli 18 milyar m®, toplamda 112 milyar m™tiir. Toplam su potansiyelinin 54
milyar m”’ii kullanilmaktadir, 40 milyar m™ii (%74) sulama suyu olarak, 7 milyar m”"ii
(%13) icme suyu ve kullanma suyu olarak, 7 milyar m>i sanayi suyu olarak
kullanilmaktadir. Ulkemizde kisi basina diisen yillik su miktar1 2000 yilinda 1 652 m’
iken, 2009 yilinda 1 544 m’ olmus, 2019 yilinda ise 1 366 m”’e diigmiistiir. Tiirkiye, kisi
basina kullanilabilir su potansiyeline bakildiginda, su kisiti (azlig1) yasayan iilkeler
arasinda yer almaktadir. Bu nedenle ihtiya¢c dengesi de g6z Oniinde bulundurularak
suyun tasarruflu ve optimum bir sekilde kullanilmasi 6nem arz etmektedir ve iilkemizin
su ve toprak kaynaklarinin gelistirilmesi ve iilke kalkinmasina katkida bulunulmasi

amaciyla su kaynaklar1 gelistirme projelerinin ortaya koyulmasi onem arz etmektedir.

Ulkemizde yapilan kamu projelerinin degerlendirilmesinde genel olarak net
bugiinkii deger, yillik fayda/yillik masraf orani ve i¢ karlilik orami gibi geleneksel

metotlardan yararlanilmaktadir, modern proje degerlendirme tekniklerinden ise
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yararlanilmamaktadir. Bu calisjmada modern proje degerlendirme tekniklerinden birisi
olan reel opsiyon yoOnteminin kamu projelerinde kullanilmasi hususunun ortaya
koyulmasi amaclanmistir. Bu amaca ulagsmak icin kamu sektorii tarafindan Tiirkiye’nin
cesitli yorelerinde (Adiyaman, Ankara, Balikesir, Bayburt, Erzurum, Eskisehir, Sivas,
[zmir, Kilis, Kiitahya, Malatya, Manisa, Sivas) ortaya koyulmus yatirnm maliyeti
50.000.000 TL ve iistii olan toplam 15 adet su kaynaklar1 gelistirme projesi
(yeknesaklik saglamak i¢in sulama projesi) secilmistir. Bu projeler bolgesel yogunlasma
olmamas1 i¢in miimkiin oldugunca farkli yorelerden ve secilmistir. Bu projele
fayda/maliyet bilgileri ortaya koyulduktan sonra dncelikle net bugiinkii deger yontemine
gore degerlendirilmis, daha sonrasinda ise reel opsiyon yonteminden (Black&Scholes
modeli) yararlanilarak degerlendirilmistir. Net bugiinkii deger yontemi ile degerleme
yapildiginda tiim projelerin rantabilitelerinin 1’in altinda oldugu ve gelirlerin giderleri
karsilamadigr tespit edilmis ve bu durumda projeler ekonomik olarak yapilabilir
bulunmamistir. Reel opsiyon yontemi ile degerlendirmeler yapildiginda ise tiim
projelerde opsiyon degerinin pozitif oldugu, 8 adet projede proje degerinin negatiften
pozitife ¢iktigl, fakat 7 adet projede pozitif opsiyon degerine ragmen proje degerinin
negatif degerde kaldigi gozlemlenmistir. Bu durumda negatif degere sahip olan bu
projelerin ekonomik olarak yapilabilir olmadig tespit edilmistir. Reel opsiyon yontemi
ile degerleme yapildiginda opsiyon vadesi ne kadar uzunsa ve varlik piyasa fiyati ne

kadar yiiksekse, opsiyon degerinin o kadar yiiksek oldugu gozlemlenmistir.

Ornek projeler iizerinden reel opsiyon yonteminin net bugiinkii deger yontemi
ile kiyaslamasi yapildig1 zaman, reel opsiyon modelinin belirli sartlarda net bugiinkii
deger yontemini destekleyen bir yontem oldugu gozlemlenmistir. Projelerin
degerlendirilmesinde reel opsiyon modelinin net bugiinkii deger yontemine alternatif
olarak degil de tamamlayic1 ve 151k tutucu bir model olarak kullanilmasi projeler ile
ilgili daha faydali sonuglar verecegi diisiiniilmektedir. Ayrica reel opsiyonlarin hangi tiir
kamu projelerine de uygulanabilecegi ile ilgili ¢calismalarin iilkemizde yeterli sayida
olmamasi da, reel opsiyon modelinin alternatif bir model olarak tek basmna proje
degerlendirmede kullanilabilmesi ile ilgili savi eksik biraktigi diisiiniilmektedir.

Calismalar arttik¢a reel opsiyon modelinin kamu sektorii tarafindan ortaya koyulan
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projelerin degerlendirilmesinde alternatif bir model olabilecegi savi kuvvetlenecegi

diistiniilmektedir.
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Ek-1. METRAJ CETVELLERI

1 - GOVDE METRAJ CETVELIi

117

2018
Yapilan isin Cinsi Miktar | Birim | Birim Fiyat | Toplam
_ ] (TD) (TL)
KAZI ISLERI A
Baraj temeli kazis1 ve dolguya hazirlanmasi m3 10,97
Barajlarda ocak veya mal. ariyet sah. kaya ve batak zeminler hari¢ her
cins ve klas.Zem.Kazilmas1 ve dolgu sedde veya baraj dolgusu m3 5,36
konulmasi (1A Zonu)
Barajlarda sedde, dolgu veya baraj dolgusunun sulanmast m3 5,28
Barajlarda kegiayag silindirle sedde, dolgu veya baraj dolgusunun
sikigtimasi saat 149,45
Barajlarda kazilardan gelen malzeme ile dolgu yapilmasi (1B zonu) m’ 2,11
Barajlarda filtre malzeme konmasi (2A ve 2B zonlari) m3 23,16
Filtre malzeme yikanmasi m3 1,56
Barajlarda titresimli silindirlerle sedde, dolgu veya baraj dolgusunun 4 232,94
sikigtirilmasi
Barajlarda ocak veya ariyet sahalarinda kaya kazilmasi ve dolgu sedde . 18.85
veya baraj dolgusu konulmasi (3A , 3B ve 3C ve zonlar ) ’
Barajlarda kaya dolgunun tazyikli su ile ytkanmasi m3 2,89
Barajlarda titresimli silindirlerle sede, dolgu veya baraj dolgusunun - 232,94
sikistirilmasi
Mekanik tokmakla dolgu sikistirilmasi m3 22,75
BETON iSLERI B
Barajlarda idarece istenilen dozda konkasor kumu ve kirmatag
kullanilarak betoniyerle karistirilarak, beton tulumbasi ile dokiilen m3 212,88
vibrator ile doviilen beton
Barajlarda idarce istenilen dozda konkasor kumu ve kirmatag
kullanilarak betoniyerle karistirilan, beton tulumbasi ile dokiilen ve m3 232,63
vibratorle doviilen betonarme betonu
On yiizii beton kaplamali barajlarda idarece istenilen dozda konkasor 5
. M m 453,49
kumu ve kirmatas ile yapilan 6nyiiz betonarme betonu
Barajlarda ¢imento bedeli (TS19, PC42.5) ton 236,94
DEMIR, iSKELE, KALIP iSLERI C
Barajlarda betonarme demiri (yerli mali 14 ve daha biiyiik capli) ton 4088,71
F1 cinsi beton veya betonarme betonu yiizeyi veren diiz kalip m? 41,28
Her cins diiz yiizeyli beton ve betonarme betonu kalib1 yapilmasi (f2 ) 5396
cinsi) m ’
DiGER iSLER D
Pvc su ve enjeksiyon tutucularin temini ve yeraltinda veya K
o : . g 19,26
yeriistiindeki yapilarda yerine konulmasi
Baraj 6l¢iim aletleri
Yatay ve diisey derz detaylari m 524,88
TASIMALAR E
Cimento tasinmasi (M=100km) ton 33,49
Demir taginmas1 (M=220km) ton 91,12
On yiiz kaplama kirmatas agrega malzemesi tasinmasi (f=12500m) m3 13,90
Agrega malzemesi tasinmasi (f=12500m) m3 13,90
1A ve 1B dolgu malzemesi taginmasi (f=9500m) m3 12,19
2A ve 2B dolgu malzemesi taginmasi (f=9500m) m3 12,19
3A, 3B ve 3C zonu dolgu malzemesi tasinmasi (f=12500m) m3 15,44
Temel kazisi taginmasi (f=1000m) m3 5,71
TOPLAM A+B+C+D+E
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2018
P e . - Birim
Yapilan Isin Cinsi Miktar | Birim Fiyat: Toplam
(TL) (TL)

KAZI-DOLGU iSLERI A
Kaya ve batak zemin hari¢ her cins zemin kazis1 ve depoya konulmasi m’ 3,20
Barajlarda yumusak kaya zeminlerin kazilmasi, dolgu ve/veya depoya o 1131
konulmast ’

Barajlarda kaya kazilmasi, dolgu ve/veya depoya konulmast m’ 18,51

Duvar arka ve iistlerinin mevcut toprakla doldurulmasi m’ 17,06

Enerji kiric1 sonuna anrogsman yapilmasi m’ 18,85

BETON iSLERI B
Betonarme Betonu m> 232,63

Cimento ton 236,94

A tipi PVC su tutucu kg 19,26
DEMIR, iSKELE VE KALIP ISLERI C
Betonarme Demiri ton [4.088,71

Basit demir isleri kg 12,54

F1 cinsi diiz kalip m’ 41,28

F3 cinsi diiz kalip m’ 76,65

F3 cinsi egri kalip m” 159,60
TASIMALAR D
Cimento taginmast (M=100 km) ton 33,49

Demir taginmas1 (M=220 km) ton 91,12

Agrega taginmast (f=12500 m) m’ 15,44

Zemin taginmasi (f=1000 m) m’ 4,40

Zemin taginmasi (f=1000 m) m’ 3,96
Yumusak kaya taginmasi (f=1000 m) ton 5,71

TOPLAM A+B+C+D
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2018 DSI
Yapilan Isin Cinsi Miktar | Birim | Birim Fiyat | Toplam
(TL) (TL)
BETON iSLERI A
Barajlarda idarece istenilen dozda konkasor kumu ve kirmatag
kullanilarak betoniyerle karistirilarak, beton tulumbasi ile dokiilen m3 212,88
vibrator ile doviilen beton
Barajlarda ¢imento bedeli (TS19, PC42.5) ton 236,94
Barajlarda idarce istenilen dozda konkasor kumu ve kirmatas
kullanilarak betoniyerle karistirilan, beton tulumbasi ile dokiilen ve m3 232,63
vibratorle doviilen betonarme betonu
Barajlarda ¢imento bedeli (TS19, PC42.5) ton 236,94
DEMIR, iSKELE, KALIP ISLERI B
Barajlarda betonarme demiri (yerli mal1 14 ve daha biiyiik ¢apl) ton 4088,71
Barajlarda betonarme demiri (yerli mal1 8-12) ton 4569,96
F1 cinsi beton veya betonarme betonu yiizeyi veren diiz kalip m? 41,28
F3 cinsi beton veya betonarme betonu yiizeyi veren diiz kalip m? 76,65
F3 cinsi beton veya betonarme yiizeyi veren egri kalip m? 159,60
DiGER iSLER TOPLAMI C
Dipsavak sualma yapis1 yatay ve diisey 1zgaralari ve gomiilii ke 3030
elemanlarin imalati ve yerine montaji ’
Giris 1zgarast,her tiirlii demir kapaklar (Giris yapist kapak yuvasi
R kg 30,30
gomiilii elemanlari)
DipsaYak cebri borular1 ve celik mesnetlerin imalat1 ve yerine ke 2713
montaji ’
TASIMALAR D
Cimento taginmast (M=100 km) ton 33,49
Demir taginmasi (M=220 km) ton 91,12
Agrega taginmasi (f=12500 m) m3 13,90
TOPLAM A+B+C+D
4 -BATARDO YAPISI METRAJ CETVELI
_ 2018 Yih DSi Toplam
Yapilan Isin Cinsi Miktar Birim | Birim Fiyat1
(TL)
(TL)
KAZI-DOLGU iSLERi A
Baraj temeli kazis1 ve dolguya hazirlanmasi m’ 11,04
Kazilardan elde edilen kaya ile riprap ve koruyucu ortii o’ 16,00
yapilmasi
Barajlarda filtre malzeme konmasi m’ 23,16
Baraj kaya dolgusunun tazyikli su ile yikanmas1 m’ 1,56
Barajlarda titresimli silindirlerle sedde, dolgu veya baraj - 232.94
dolgusunun sikigtiritlmast
Mekanik tokmakla dolgu sikistirilmasi m’ 22,75
Membran uygulamasi (malzeme temini, her tiirli is¢ilik ) m’ 48,46
TASIMALAR B
Dolgu Malzemesinin Taginmast (9500 m) m’ 12,19
Baraj temeli kazisinin taginmasi (1000 m) m’ 5,71
TOPLAM A+B




5 -VANA YAPISI METRAJ CETVELI
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2018 DSI
Yapilan Isin Cinsi Miktar | Birim | Birim Fiyat | Toplam
(TL) (TL)
KAZI-DOLGU iSLERI A
Barajlarda kazilardan elde edilen kaya ile riprap yapilmasi m3 16,00
Barajlarda ocak veya malzeme ariyet sahalarinda yumusak kaya 3 1276
kazilmas1 ve dolgu sedde veya baraj dolgusu konulmasi ’
BETON iSLERI B
Barajlarda idarece istenilen dozda konkasor kumu ve kirmatag
kullanilarak betoniyerle karistirilarak, beton tulumbasi ile dokiilen m3 212,88
vibrator ile doviilen beton
Barajlarda idarce istenilen dozda konkasor kumu ve kirmatag
kullanilarak betoniyerle karistirilan, beton tulumbasi ile dokiilen ve m3 232,63
vibratorle doviilen betonarme betonu
Barajlarda ¢imento bedeli (TS19, PC 42.5) ton 236,94
DEMIR, iSKELE VE KALIP iSLERi C
Barajlarda betonarme demiri (Yerli mali 14 ve daha biiyiik ¢apli) ton 4088,71
Her cins diiz yiizeyli beton ve betonarme betonu kalib1 yapilmasi 3 58.96
(F2 cinsi) o :
F1 cinsi beton veya betonarme betonu yiizeyi veren diiz kalip m? 41,28
F3 cinsi beton veya betonarme betonu yiizeyi veren diiz kalip m? 76,65
DipsaYak cebri borulari ve ¢elik mesnetlerin imalati ve yerine ke 2713
montajt ’
DIGER ISLER D
Sulama Brangman: Siirgiilii Vana adet 41366,53
Brangsmandan Once Kelebek (Tehlike) Vana adet 38272,81
Dereye Desarj Siirgiilii Vana adet 41366,53
TASIMALAR E
Cimento taginmast (M=100 km) ton 33,49
Demir taginmas1 (M=220 km) ton 91,12
Agrega taginmast (f=12500 m) m3 15,44
Yumusak kaya tasinmasi (f=1000 m) m?3 4,40
TOPLAM A+B+C+D+E




6 -DERIVASYON YAPISI METRAJ CETVELI
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2018 DSI
Yapilan Isin Cinsi Miktar | Birim | Birim Fiyat | Toplam
(TL) (TL)
KAZI VE DOLGU iSLERi A
Barajlarda kaya ve batak zeminler hari¢ her cins ve klasta 3 320
zeminlerin kazilmasi depoya konulmast m ’
Barajlarda yumusak kaya zeminlerin kazilmasi, dolgu veya e
depoya konulmasi 11,31
Barajlarda kaya kazilmasi, dolgu veya depoya konulmasi m3 18,51
BETON iSLERI B
Barajlarda idarce istenilen dozda konkasor kumu ve kirmatas
kullanilarak betoniyerle karistirilan, beton tulumbas ile dokiilen m3 232,63
ve vibratorle doviilen betonarme betonu
Barajlarda ¢imento bedeli (TS19, PC42.5) ton 236,94
DEMIR, iSKELE, KALIP iSLERI C
Barajlarda betonarme demiri (yerli mal1 14 ve daha bityiik ¢apl) ton 4088,71
F1 cinsi beton veya betonarme betonu yiizeyi veren diiz kalip m? 41,28
F1 cinsi beton veya betonarme yiizeyi veren egri kalip m? 95,76
DiGER iSLER D
DlpsaYak cebri borulari ve ¢elik mesnetlerin imalat1 ve yerine ke 20.89
montajt
PVC su ve enjeksiyon tutucularin temini ve yeraltinda veya
- . . kg 19,26
yeriistiindeki yapilarda yerine konulmasi
TASIMALAR E
Cimento taginmast (M=100 km) ton 33,49
Demir taginmas1 (M=220 km) ton 91,12
Agrega taginmasi (f=12500 m) m3 15,44
Zemin taginmasi (f=1000 m) m?3 4,40
Zemin taginmasi (f=1000 m) m?3 3,96
Yumusak kaya taginmasi (f=1000 m) m3 5,71
TOPLAM A+B+C+D+E
7 - SANTIYE VE ULASIM YOLLARI METRAJ CETVELI
2018 DSI
Yapilan isin Cinsi Miktar | Birim | Birim Fiyat Toplam
(TL) (TL)
SANTIYE TESISLERI A
Santiye tesisleri m’ 1906.21
ULASIM YOLLARI B
Yeni yol yapimi (malzeme sahasi) km 1.147.066
Yeni yol yapimi (rezervuar rolekasyonu) km 1.147.066
Yol iyilestirmesi km 849.452
TOPLAM A+B




8 - ENJEKSIYON METRAJ CETVELI
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2018 yili
Yapilan isin Cinsi Miktar | Birim %1;1;1 Toplam
(TL) (TL)
BETON iSLERI A
Barajlarda ¢imento bedeli (TS19, PC 42.5) ton 236,94
Enjeksiyon isleri i¢in bentonit temini ton 320,00
ENJEKSIYON iSLERi B
Orta Sert Formasyonlarda 0-10 m karotsuz enjeksiyon deligi agilmasi m 229,34
Orta Sert Formasyonlarda 10-30 m karotsuz enjeksiyon deligi agilmasi m 352,04
Orta Sert Formasyonlarda 30-60 m karotsuz enjeksiyon deligi acilmast m 536,25
0-20 m arasinda delik boyunca 1 m.'ye ortalama 50-100 kg kat1 madde 3
m 621,62
basilmasi
20-40 m arasinda delik boyunca 1 m.'ye ortalama 50-100 kg kat1 madde . 638.44
basilmasi
40-60 m arasinda delik boyunca 1 m.'ye ortalama 50-100 kg kat1 madde 3
m 771,27
basilmasi
Orta Sert Formasyonlarda 0-10 m karotlu enjeksiyon deligi ag¢ilmasi m 308,19
Orta Sert Formasyonlarda 10-30 m karotlu enjeksiyon deligi acilmast m 430,87
Orta Sert Formasyonlarda 30-60 m karotlu enjeksiyon deligi acilmast m 615,09
0-20 m derinlikler arasinda basingl su deneyi yapilmasi (¢ift lastik) adet 49,04
20-40 m derinlikler arasinda basin¢h su deneyi yapilmasi (cift lastik) adet 53,08
40-60 m derinlikler arasinda basingli su deneyi yapilmasi (cift lastik) adet 59,52
TASIMALAR C
Cimento taginmast (M=100 km) ton 33,49
Bentonit taginmas: (M=100 km) ton 33,49
TOPLAM A+B+C
9 - SULAMA SEBEKESIi METRAJ CETVELI
2018 Y1l
Isin Tarifi Birim | Miktar %1;2? ’I;l,;,tiil
(TL)
SULAMA SEBEKESI iSLERi TOPLAMI A+B+C+D+K+N
BORU iSLERI BEDELi TOPLAMI A+B+C+D
Boru Malzeme Alim Bedeli A
4 ATM Basing Dayanimlhi §400 mm Anma Capli PE Boru Bedeli m 85,43
6 ATM Basing Dayanimli 3250 mm Anma Capli PE Boru Bedeli m 48,99
6 ATM Basing Dayanimh @400 mm Anma Caphi PE Boru Bedeli m 124,47
8 ATM Basing Dayanimli @140 mm Anma Capli PE Boru Bedeli m 20,45
8 ATM Basing Dayanimli @160 mm Anma Capli PE Boru Bedeli m 26,31
8 ATM Basing Dayanimli @200 mm Anma Capli PE Boru Bedeli m 40,87
8 ATM Basing Dayanimli 225 mm Anma Capli PE Boru Bedeli m 52,01
8 ATM Basing Dayanimli @250 mm Anma Capli PE Boru Bedeli m 63,16
8 ATM Basing Dayanimli @400 mm Anma Capli PE Boru Bedeli m 161,48
10 ATM Basing Dayanimli @140 mm Anma Capli PE Boru Bedeli m 25,37
10 ATM Basing Dayanimli @160 mm Anma Capli PE Boru Bedeli m 32,00
10 ATM Basing Dayanimli @180 mm Anma Capli PE Boru Bedeli m 41,05
10 ATM Basing Dayanimlhi #3280 mm Anma Capli PE Boru Bedeli m 98,75
10 ATM Basing Dayanimli @400 mm Anma Capli PE Boru Bedeli m 199,00
12,5 ATM Basing Dayanimli @110 mm Anma Capli PE Boru Bedeli m 18,51
12,5 ATM Basing Dayanimhi @125 mm Anma Capli PE Boru Bedeli m 24,63
12,5 ATM Basing Dayanimhi @#140 mm Anma Capli PE Boru Bedeli m 30,73
Boru Malzemelerinin Dosenme Bedeli B
Dis Cap1 110 mm Her Cesit PE 100 Borunun Dosenmesi m 3,90
Dis Cap1 125 mm Her Cesit PE 100 Borunun Désenmesi m 3,95
Dis Capt 140 mm Her Cesit PE 100 Borunun Désenmesi m 5,10
Dis Capt 160 mm Her Cesit PE 100 Borunun Désenmesi m 6,36
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Dis Cap1 180 mm Her Cesit PE 100 Borunun Dosenmesi m 6,42

Dis Cap1 200 mm Her Cesit PE 100 Borunun Dosenmesi m 6,48

Dis Cap1 225 mm Her Cesit PE 100 Borunun Désenmesi m 7,74

Dis Cap1 250 mm Her Cesit PE 100 Borunun Désenmesi m 9,00

Dis Cap1 280 mm Her Cesit PE 100 Borunun Dosenmesi m 9,06

Dis Cap1 400 mm Her Cesit PE 100 Borunun Dosenmesi m 18,58
Borularin Birbirine Baglanmasi Bedeli C
Dis Capt 140 mm PE 100 Boru Baglarinin Kaynaklanmasi (6-8 Atii) Ad 48,65

Dis Capt 160 mm PE 100 Boru Baglarinin Kaynaklanmasi (6-8 Atii) Ad 51,60

Dis Cap1 200 mm PE 100 Boru Baslarinin Kaynaklanmasi (6-8 Atii) Ad 58,97

Dis Cap1 225 mm PE 100 Boru Baslarinin Kaynaklanmasi (6-8 Atii) Ad 61,92

Dis Cap1 250 mm PE 100 Boru Baglarinin Kaynaklanmasi (6-8 Atii) Ad 69,29

Dis Cap1 400 mm PE 100 Boru Baglarinin Kaynaklanmasi (6-8 Atii) Ad 118,97
Borularin Kesilmesi ve Traslanmasi Bedeli D
Dis Cap1 110 mm PE 100 Borularinin Kesilmesi ve Traglanmast Ad 9,14

Dis Cap1 125 mm PE 100 Borularinin Kesilmesi ve Traglanmast Ad 10,21

Dis Cap1 140 mm PE 100 Borularinin Kesilmesi ve Traglanmast Ad 11,56

Dis Capt 160 mm PE 100 Borularinin Kesilmesi ve Traglanmasi Ad 13,17

Dis Cap1 200 mm PE 100 Borularinin Kesilmesi ve Traglanmasi Ad 16,39

Dis Cap1 225 mm PE 100 Borularinin Kesilmesi ve Traglanmast Ad 18,81

Dis Cap1 250 mm PE 100 Borularinin Kesilmesi ve Traglanmast Ad 20,69

Dis Cap1 280 mm PE 100 Borularinin Kesilmesi ve Traglanmasi Ad 23,11

Dis Capt 355 mm PE 100 Borularinin Kesilmesi ve Traglanmasi Ad 29,56

KAZI iSLERI BEDELiI TOPLAMI K
Kiiskiiliik ve kayadan bagka her zeminde boru hendegi kazis1 (% 20) m3 5,84

Her cins kiiskiiliikk zeminde boru hendegi kazisi (% 70) m?3 10,49

Her cins kayalik zeminde boru hendegi kazis1 (% 10) m3 28,38

Kum ¢akilin tasitlara yiikleme bosaltma, istif, muhafazasi ve figiiresi m3 3,86

Dolguya getirilen ve serilen her cins kazinin elle sikistirilmasi m3 9,64

Makina ile kayadan bagka her cins zeminin roprizi m3 1,57

Boru hendeginde sikistirilmis dolgu yapilmasi m3 29,20

El ile graniilometrik kum-cakil serilmesi m3 29,23
NAKLIYELER BEDELi TOPLAMI N
PE 100 Boru Nakli ton 48,97
Kum-Cakil Nakli ton 7,38

Stabilize Nakli ton 7,38

Artan Kaz1 Nakli ton 2,95




