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ULASTIRMA ALTYAPI YATIRIMLARININ FiNANSAL ACIDAN
DEGERLENDIRILMESI

OZET

Ulkelerin sahip oldugu altyapi; gelismislik seviyelerini yansitmaktadir. Altyapi; bir
tilkedeki sistemlerin etkin ve verimli ¢alismasi, sektorlerin karlilik oranlari, halka
sunulan hizmet seviyesi ve genel olarak hayat kalitesini dogrudan etkilemektedir.
Dolayist ile altyapr kurulumunun séz konusu iilkenin ekonomisi ile de dogrudan bir
iligkisi de bulunmaktadir.

Altyapi; elektrik, su, dogalgaz, iletisim, ulastirma gibi temel sektorleri ve bunlarin
bilesenlerini ihtiva etmektedir. Buradan hareketle, iilkenin sahip oldugu altyapi
cesitliliginin de yine o iilkenin altyapisinin gelismislik diizeyi ile dogrudan baglantili
oldugu sdylenebilir. Ulkelerin ekonomilerine gore ilk elden, gelismemis iilkeler,
gelismekte olan iilkeler ve gelismis iilkeler olarak tasnifi miimkiindiir. Bu gelismislik
seviyeleri sadece ekonomiyi degil ayn1 zamanda, dogrudan ya da dolayli yoldan soz
konusu iilkenin teknik, sosyal, politik ve kiiltiirel gelismisligini de ifade etmektedir.
Gelismis {ilkelerde altyapr yatirnmlarinin yillik yatinm biitcesinden aldigi pay
stnirhidir. Zira s6z konusu iilkelerde altyap: kurulumu biiyiik 6l¢iide tamamlanmaistir,
ekonomik ve benzeri fazlarda bulunulan noktayr korumaya yonelik bir duraganlik
bulunmaktadir. Gelismemis tlkeler ise gelisme ve kurulum dinamiklerini harekete
gecirecek olan ekonomik giice ulasamamaktadirlar. Dolayisi ile altyapr basta olmak
izere, heniiz kurulum ve kalkinma siirecine baslayamamislardir. Gelismekte olan
iilkeler ise sahip olduklar1 dinamikleri belli 6l¢iide harekete gecirmis olduklarindan
dolay1 kalkinma siirecine ve yogun bir sekilde altyap: kurulum siirecine girmislerdir.
Dolayis1 ile gelismekte olan tlkelerde, altyap:1 yatirimlarinin yillik biitceden aldig
pay oldukga biiytiktiir.

Bir tilkedeki temel sektorler; egitim, saglik, hizmet, giivenlik olarak degerlendirildigi
zaman, ulastirma sektoriiniin biitlin bu sektorler ile karsilikli bir iliski icerisinde
oldugu goriilmektedir. Diger taraftan altyapr anlaminda da ulastirmanin yeri ve rolii
ortadadir. Biitiin bunlardan dolay1 temel bir sektor ve altyap1 unsuru olarak ulastirma,
gelismekte olan iilkelerde, altyapi yatirnmlarinda en biiyiik paylardan birisini
almaktadir.

Gelismekte olan bir iilke olarak Tiirkiye’de de durum benzerdir. Tirkiye’nin yillik
yatirim biitceleri icerisinde altyap: yatirimlarinin ¢ok ciddi bir payr vardir. Altyap:
yatirimlart igerisinde son yillarda bir numarali kalem olan ulastirma, giiniimiiz itibari
ile artik neredeyse yar1 yariya bir pay almaktadir.

Bu kapsamda ulastirma yatirimlarinin bir iilkenin ekonomik gostergeleri agisindan
sahip oldugu rol olduk¢a 6nemlidir. Bu anlamda da detayli olarak incelenmesine
ihtiya¢ bulunmaktadir.

Anahtar Kelimeler: Altyap:, Ekonomik Biiyiime, Gelismis Ulkeler, Ulastirma
Yatirimlar: \Yap Islet Devret Modeli
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EVALUATION OF TRANSPORTATION INFRASTRUCTURE
INVESTMENTS IN TERMS OF FINANCE

ABSTRACT

The infrastructures of the countries reflect the development levels of the nations.
Infrastructure affects running effective and efficient of systems, profitability of
sectors, level of service that is presented to public and generally quality of life of
countries directly. Because of this, establishment of infrastructure has a directly
relationship with the mentioned country.

Infrastructure consists of basic sectors as electricity, water, naturalgas,
communication, transportation and related elements of these. Thus it can be said that
infrastructural variety and development level of infrastructure of countries has a
directly relationship too. Basicly a classification can be done as undeveloped,
developing and developed countries in terms of the economical levels of the
countries. These developing levels present not only economical but also technical,
social, political and cultural levels too.

The annual budget share of infrastructure investments is limited in developed
countries. Likewise infrastructural establishment period has completed majorly in
relevant countries, there is stability for preserving the existing level on ecomonical
and related phases. Undeveloped countries can not reach the economical power that
move developing and establishing dynamics. Becuase of this, stil they can not start
the period of development and establishment. Developing countries start to the
period of development period and densely infrastructural investment period because
of the ability of moving their dynamics on various doses. Accordingly the share of
infrastructure on annual investment budget is quite high on developing countries.

The bilateral relationship of transportation with each sectors is seen when the basic
sectors of a country is considered as education, health, service and security. On the
other hand, the role and position of transportation is clear when it is considered on
the context of infrastructure. Because of all of these, transportation as a basic sector
and infrastrucutral component gets one of the highest share on infrastructure
investments in developing countries.

Thecase is similar in Turkey as a developing country. Infrastructural investments has
a very significant share on annual investment budgets of Turkey. Transportation is
the first issue on investments for last years which has almost half of the total as of
today.

On this context, the role of transportation investments in terms of economical
implications of a country is very important. At this point, it is a necessity to make
more detailed investigations.

Keywords: Build Operate Transfer, Developed Countries, Economical
Growth,Infrastructure, Transportation Investments
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1 GIRIS

Bu tarz calismalar kapsminda kamu yatirimlarinin iiretkenlik ve biiyiime ile
ilgili teori ve ¢iktilart incelenmistir. Ortalama olarak; kamu sermaye desteginin
0zel yatirimlar ve c¢iktilar iizerinde olumlu etkileri oldugu, bunun kismen de
finansman icin gerekli olan vergilendirme etkileriyle karsilandigi sonucuna
varilmistir. Bu kapsamda Birlesik Krallik’ta gelecekte muhtemel bir kamu
sermayesi destegindeki yetersizlik (biitce acig1) ele alinmistir. Bu kapsamda
aynt zamanda fayda-maliyet analizleriyle edinilen sonuglar ve ulastirma
altyapisinin iiretkenlige katkisi da incelenmistir. Bunun sonucunda Birlesik
Krallik’taki yatirimlarin karayollarina daha fazla yonlendirilmesi Onerilmistir
fakat ideal olarak bu durum verimli bir ulusal karayolu iicretlendirme sistemiyle
uygulanabilir. Birlesik Krallik’ta kamu sermayesi destegi harcamalarinin
1960’larda sonra dramatik bir diisiis kaydettigi iyi bilinmektedir. Aslinda net
kamu yatirimi hacmi 1968 yilindaki seviyesini hem salt olciitler itibariyle ve
hem de Gayri Safi Yurtici Hasila (GSYIH) olarak hicbir zaman kazanmamis
olup son sert diisiis ise 1975°teki %5,6’lik degerde 2000 yili itibariyle
kaydedilen %0,4’liik azalma olmustur. Bu disiisiin bir kismi; devletin konut
insas1 basta olmak iizere ¢esitli islevlerinden c¢ekilmesiyle ilgilidir fakat altyap:
yatirimlarinda gozle goriiliir 6lgiide bir kesintiye gidildigi de agiktir (Affuso vd,
2003: 275).

Hem Gayri Safi Yurti¢i Hasila’ya (GSYIH) ve hem de 6zel sektér sermaye
stoguna bagl Birlesik Krallik kamu sermaye destek stogu 1980-2000 yillari
periyodunda keskin bir azalma kaydetmis olup kamu yatirimlarinin yakin
donem diizeyleri uzun vadede bu oranlarin daha da diismeye devam edecegi
goriilmektedir. Cizelge 1. 1°de Birlesik Krallik’taki kamu sermaye stogunun
1980 yili itibariyle acik bir sekilde Avrupa Birligi ortalamasinin iizerinde
oldugu gorilmekte olup 2000°li yillar itibariyle bu durumun artik ortadan
kalktig1 anlagilmaktadir. Mevcut hiikiimet kamu yatirimlarinin gelisme ve kamu

hizmetlerinin arzi i¢in 6nemini vurgulamistir fakat Cizelge 1. 2°de goriildigi



tizere s0z konusu hiikiimet doneminde kamu yatirimlarinin Gayri Safi Yuritci
Hasila’dan aldig1 pay da Avrupa Birligi (AB) ortalamasinin oldukga altindadir.
Acik ara, en onemli ulastirma yatirimi, karayollaridir. Ekonomik Kalkinma ve
Isbirligi Orgiiti (OECD) 2005 yili itibariyle Birlesik Krallik ekonomisinin
karayollarina bagimliliginin diger bir¢ok Avrupa Birligi (AB) iiye iilke
ekonomisinden ¢ok daha fazla oldugunu not etmis olup bunun nedeni kismen,
iretimde ulastirma payimnin nispeten daha yiliksek olmasi ve ayni zamanda
Birlesik Krallik’ta trafik tikaniklik diizeylerinin Avrupa’nin genelinden daha
yiiksek olmasidir (Afraz vd, 2006: 5).

Cizelge 1.1: 1980-2000 Yillarinda Net Hiikiimet Sermaye Stoklari (Afraz vd, 2006:
5)

Gayri Safi Yurtici Hasila Ozel Sektor Sermayesi %
(GSYIH) %
1980 2000 1980 2000
Avusturya 75,4 57,0 58,4 41,9
Belgika 40,2 37,9 33,0 30,5
Danimarka 76,4 45,9 55,4 34,2
Finlandiya 43,7 46,9 23,3 37,9
Fransa 55,0 54,0 47,6 47,9
Almanya 58,4 47,1 41,0 36,6
Yunanistan 44,4 51,0 38,3 46,1
[rlanda 75,9 35,2 65,6 44.4
Italya 447 47,9 33,6 39,1
Hollanda 80,2 56,4 57,0 47,8
Portekiz 27,9 43,3 13,0 23,3
ispanya 35,8 48,0 33,7 41.3
Isveg 42,1 42,0 36,5 37,9
Birlesik Krallik | 63,9 40,3 61,5 37,0
Ortalama 54,5 47,5 43,9 39,7




OECD, Birlesik Krallik’1 ulagtirma altyapist yoniinden zayif olarak gdrmesini
biiyiik 6l¢iide son on yillardaki yetersiz yatirimlara baglamaktadir. Cizelge, ana
yollardaki ag uzunlugunun son 30 yilda sadece %2 arttigin1 belirtmektedir.
Otoyollardaki gelisim daha fazla olmustur fakat genel ag olusumu 1980’lerde

tamamlanmis olup sonrasindaki gelisimler az miktarlarda kalmistir.

Cizelge 1.2: 1997-2008 Yillar1 Déneminde 15 Avrupa Birligi Ulkesinde Kamu
Yatirnmlarinin Gayri Safi Yurti¢i Hasila’daki Yillik Ortalama Yiizdeleri (Anderson
vd, 2004: 691)

Ulke %

Avusturya 1,3
Belgika 1,7
Danimarka 1,8
Finlandiya 2,7
Fransa 3,1
Almanya 1,6
Yunanistan 3,2
Irlanda 3,7
Italya 2,3
Hollanda 3,2
Portekiz 3,3
Ispanya 3,5
Isveg 3,0
Birlesik Krallik 15
AB-15 Ortalamasi 2,3




Cizelge 1. 3’ten ayn1 zamanda, zamana bagli olarak, karayolu trafiginin karayolu
kapasitesinden ¢ok daha hizli artti1 da anlagilmaktadir. Arag kilometreler 1979-2007
yillar1 arasinda ikiye katlanirken, toplam karayolu ag1 uzunlugunda da %17’lik bir
artis kaydedilmistir. Trafik tikaniklifindan yogun sikayetler, gecikmelerin biiyiik
maliyetlere neden oldugu iddasiyla birlitke diisiiniildiigiinde brlki de sasirtict
olmayacaktir. Cizelge 1. 4, 2000 y1l1 itibariyle otoyol yolculuklarinin kayda deger bir
boliimiiniin trafik tikaniklig1 kosullar altinda gergeklestigi ve bu oranin diger biiyiik
Avrupa Birligi (AB) liye iilke ekonomilerine nazaran kayda deger Olgiide yiiksek
oldugunu gostermektedir. Bu kapsamda tekraren ele alinacagi lizere, trafik tikanikligi
maliyetlerinin Ol¢lilmesi yaniltici olabilmektedir fakat giinlimiizde daha cezbedici
olan ise gecikmelerde harcanan zamanin maliyeti {izerinden degerlendirmeler gibi
goriinmektedir. Cizelge 1. 4’teki hesaplama Olciitleri Avrupa’nin deneyimlerini

yansitir 6lgiilerde secilmistir (Anderson vd, 2004: 691).

Cizelge 1. 3 : Britanya’da Karayolu Ulastirmas: ve Karayolu Altyapist (Anderson
vd, 2004: 691)

Yolcu_km | Ton_km | Ara¢_km | Toplam Ana yol | Otoyol km
(milyar) (milyar) | (milyar) | Karayolu | ve
km 1.simif
yol km
1953 64 32 64,9 299.758 44748 |0
1979 365 103 255,9 337.978 49.235 | 2455
1997 632 157 450,3 387.893 49.734 | 3378
2007 689 173 513,0 394.879 50.302 | 3559




Cizelge 1. 4 : Karayolu Trafik Tikaniklig1 Diizeyleri ve Gecikme Maliyetleri

Trafik Trafik Gecikme
Tikanikhginda Tikanikhginda Maliyetleri
Otoyol Esdeger Anayol Esdeger (GSYIH’deki
Arag Aracg %’si)
Yolculuk_km (%) | Yolculuk_km (%)
Avusturya 9,9 0,1 2,0
Belgika 16,5 1,2 3,5
Danimarka 31 0,0 1,7
Finlandiya 0,1 0,0 1,1
Fransa 10,2 3,4 3,0
Almanya 19,7 0,8 3,2
Yunanistan 12,9 1,9 3,0
Irlanda 0,0 0,9 1,1
Italya 13,1 0,0 2,4
Hollanda 37,4 4,6 4,2
Portekiz 4,4 1,0 2,1
Ispanya 5,0 1,7 3,2
Isveg 2,0 0,0 0,9
Birlesik Krallik 34,0 3,7 3,6
AB-15 Ortalamas1 | 15,7 15 3,0

Bu kaygilar hiikiimeti, Birlesik Krallik iiretkenlik performansinda ulastirma
yatirimlarinin gostergelerini iceren bir ana rapor hazirlatmaya tesvik etmistir.
Bu rapor; Birlesik Krallik ulastirma sisteminin kapasite ve performansina
nazaran biiylik ekonomik zorluklarla yiiz yiize oldugunu ve takip eden yillarda
karayolu trafik tikanikligi maliyetlerinin 6nemli miktarda bir artis gostererek
2025 yil1 itibariyle 29,34 milyar Amerika Birlesik Devletleri (ABD) Dolari/y1l’a

ylikselecegini ifade etmektedir. Bu tarz c¢alismalar kapsaminda, Birlesik




Krallik’in her haliikkarda ulastirma altyapist yatirim miktarlarini arttirmasi
gerektigi belirtilirken fakat diger taraftan bu durumun da, genel bir yol
iicretlendirme politikasinin yoklugunda karayolu ag1 insasinin ¢ok kapsamli bir

programlama gerektirdigi vurgulanmaktadir (Angelopoulos vd, 2007: 885).

1.1 Cahsmanmin Amaci

Bu kapsamda gelismekte olan bir iilke olarak Tiirkiye’de yaygin bir sekilde
devam eden ulastirma basta olmak iizere altyapi1 yatirimlarinin 6nemi ortadadir.
Birlesik Krallik basta olmak iizere gelismis olan iilkelerde altyai yatirimlari ayni
hizla devam etmemektedir. Ciinkii bu iilkeler biiyiik ol¢iide altyapt kurulumunu
tamamlamistir. Ancak gelismis {ilkelerin son on yillarda, altyapiya bagh

ekonomik seyrirleri lilkemiz i¢in 6nemli gdstergeler barindirmaktadir.

Bu calismada Avrupa Birligi iilkeleri basta olmak iizere gelismis lilkelerdeki
altyap1 ve ekonomi parametreleri, 6zellikle ulastirma yatirimlar1 baglaminda ele
alinmaya calisilmistir. Boylelikle iilkemiz i¢in degisen 6rneklerden hareketle bir

projeksiyon sunulmasi amag¢lanmaktadir.

1.2 Cahsmanm Onemi

Altyap1 yatirimlart o6zellikle gelismekte olan iilkelerde hizli bir seyir
izlemektedir. Ciinkli bu iilkeler belirli ekonomik giiclere ulagsmis ancak bunu
istikrarli bir yapiya kavusturmaya c¢aligmaktadirlar. Dolayisiyla bu iilkelerde
yillik yatirim biit¢elerinin 6nemli bir boliimii altyap: yatirnm ve harcamalarina
ayrilmaktadir. Uygarlik ve kent i¢in 6neni ortada olan ulastirma temel bir sektor
olarak altyap1 yatirimlar1 arasinda ciddi bir pay almaktadir. Ulkemiz i¢in de bu
durum fazlasiyla gecerlidir. Oniimiizdeki yillarda ulastirma sektdriiniin yillik

yatirim biitgesi i¢erisinde yariya yakin bir pay almas1 beklenmektedir.

Biitiin bunlardan dolayr Tirkiye i¢in altyapr ve ulastirma kentsel, ulusal ve
uluslar aras1 6l¢ekte ¢ok 6nemli bir konuma gelmistir. Diger taraftan tilkemizde
cok onemli, biiylik biitgeli, ses getiren ve ¢ok biiyiik 6lgekli yatirimlar hizla
devam etmektedir. Yavuz Sultan Selim Kopriisii, Osmangazi Kopriisii, Istanbul
3.Havaalani, Marmaray ve Avrasya Tineli bunlardan bir kismidir. Ad1 gegen

projelerin hepsi ulastirma altyap1 projeleridir. Dolayisiyla biiyiik kaynak



aktarimi yapilan projelerde karar alma siire¢lerinin, proje verimliliginin,
ekonomik kalkinma ile Ortiisme diizeyinin Onemi ortadadir. Bu c¢alisma
kapsaminda ulastirma basta olmak {izere altyapi1 yatirimlarit finansal acidan

incelenmektedir.






2 GELISMIS EKONOMILERDE ULASTIRMA

Modern gelismis ekonomiler; kamu sermaye destegindeki, hangi yatirimin
ekonomik kalkinmayi hangi diizeyde yiikseltecegini gosteren bir modele
sahiptirler. Bu alandaki iyi bir baslangi¢ calismasina vesile olabilecek kimi iyi
bilinen arastirmalara gore, bu tarz kamu yatirimlar1 uzun vadede 6zel sektor
yatirimlarinin geridoniis oranlarimi arttirmaktadir fakat bu durum sadece, soz
konusu etkiler, gerekli vergi artislarinin olumsuz etkilerinden daha yiiksek
oldugu durumlarda ger¢eklesmektedir. Ulastirma altyapilar1 kesin olarak bu

yolla degerlendirmeye tabi tutulabilir.

Bununla beraber; ulastirma altyapist ayni zamanda diger kamu sermaye destekli
yatirimlarda goriilmeyen bir sekilde, iiretkenlik iizerine potansiyel etkileri
bakimindan da 6zeldir. Daha agik bir sekilde, ulastirma gelisimleri kismen trafik
tikaniliklarindaki azalmalara bagli olarak artan ve ulastirma projelerinin fayda
maliyet calismalarinda refah seviyesi artislarinin 6nemli bir kismini karsilayan
zaman tasarrufunun sekliyle ilgili faydalara sahiptir. Ayn1 zamanda daha ucuz
ulastirmanin kendine has genis ekonomik faydalari da bulunmaktadir. Ulastirma
maliyetlerindeki disiisler, ¢esitli arastirmalarda liretkenligin olumlu bir sonucu
olarak degerlendirilen ticareti giidiilemektedir. Yeni ekonomik cografya
vurgusunda oldugu gibi, ulastirma gelisimlerinin sektore erisimdeki degisime
gore endiistriyel yerlesimler i¢in gdstergelere sahip olmasi ve ayni zamanda
yardimer iretkenlik kazanimlariyla kiime boyutlarinin biiylimesi de imkan
dahilindedir. Ulastirma yatirnmlarmin bu (ve diger) ekonomik etkileri,
geleneksel olarak fayda-maliyet analizlerinde dikkate alinmamakta olup
kullanicilar i¢in daha ucuz, daha hizli ve daha giivenli ulastirmanin

degerlendirilmesine yogunlasilmaktadir.

Trafik tikanikligi kismen de arag¢ siiriiciilerinin diger yol kullanicilart ve
sirlicleri dikkate almaksizin ortaya koyduklar1 siirtici davraniglarinin
etkilerinden kaynakli olarak sektdrde kayiplara neden olmaktadir. Ilkesel

olarak; bu durum ara¢ kullaniminin marjinal sosyal maliyetlerini ig¢sellestiren



karayolu ticretlendirmesiyle ilgili olup boylelikle giivenilirlik ve hiz arttirilirken
(seyahat siirelerinin hem ortalamasi ve hem de dgeisim araligi azaltilmaktadir)
yol kullanim1 ve trafik tikaniklig1 azalma egilimine girmektedir. Ayrica onerilen
karayolu  planlarinin  fayda-maliyet oranlari;  kullanimdaki  karayolu
ticretlendirme oranlarini etkilemeksizin, Birlesik Krallik mevcut durumunda,
ulusal bir karayolu ticretlendirme planina girisin, 6zellik zaman tasarrufu gibi
karayolu yatirimi faydalarinin optimum miktarinin diistirilmesine karsi hassas
olabilecegi not edilmelidir. Bu degerlendirmeler kapsaminda asagidaki birkag

soru ile karsilasilabilir:

e Ekonomik teori, ulagtirma altyapi yatirimlarinin iiretkenlik performansini
gelistirmesiyle ilgili ne sekilde oneriler getirmektedir?

e Ogzellikle ekonomik kalkinma ve iiretkenlik diizeyi artisinda genel ve
ulagtirma altyapr yatirimlarinda kamu sermayesi desteginin etkileriyle
ilgili deliller nelerdir?

e Birlesik Krallik iiretkenlik performansini enggelleyen ciddi boyutlarda
bir kamu sermayesi eksikligi bulunmaktamidir?

e Genisleyen ekonomik faydalar, ulastirma altyapis1 yatirimlart igin
mevcut durumda 6nemli dl¢lide giiclendirmektemidir?

e Karayolu iicretlendirmesini bir alternatif olarak karayolu ag1 gelisiminde

yatirim olacak sekilde kullanmak i¢in bir durum s6z konusumudur?

Ekonomik kalkinmada altyapinin etkisiyle ilgili degerlendirme i¢in dogal bir
yol, iiretim fonksiyonuna kamu sermaye destegini dahil etmektir. Bu ayni
zamanda, ¢esitli kusurlar icermekte olan kimi ¢alismalarda da kullanilmis olan,
cok iyi bilindiginden dolayi, ¢iktilar ve iiretkenlik etkilerinin hesaplanmasinda
genis bir kullanim alanina sahip olan bir yaklasimdir. Genelde; kamu sermaye
destegini yatirimlarda, ¢iktiy1 bir liretim katsayis1 olarak dogrudan ya da toplam
katsay1 tiretkenligindeki (TFP) bir etki olarak dolayli sekilde yiikselten olarak
degerlendireniki yol oldugu sdylenebilir (Aschauer, 1989: 177).

I¢ kaynaklara dayali ekonomik biiyiime geleneginden gelen arastirmacilar
tiretim fonksiyonunun daha siki bir versiyonunu degerlendirmeye almakta olup
kararl1 biiylime oranlarinda kamu yatirnm etkilerinin dikkate alinmasinda

kullanmaktadirlar. Bu yaklagimin iki temel insa edici unsuru ise kamu ve 6zel
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sermayelerin dengelenmis gelisimi i¢in sabit geridoniislii bir iiretim fonksiyonu

ile temsili katsayinin optimizasyon davranisinin belirlenmesidir.

Bu s6z konusu duragan durumda, kisi basina tiiketim ve kisi basina iiretim artis1
ayni oranda olup bu oran ana paranin marjinal iiretiminin poizitif degerli bir
fonksiyonudur. Kamu sermaya destegi; ana paranin marjinal liretimi {izerinde
olumlu bir etkiye sahiptir. Bununla beraber, eger gelir, kamu sermaye destegine
verilendirilerek 6deme olarak yansitilirsa, bu durum vergi sonrasi geridoniis
oranini diisiirecektir. Bu durum, kamu sermayesi destegindeki bir yatirim
kararinin biilyiime iizerinde iki 6nemli etkisi oldugunu ifade etmektedir: olumlu
etki, 6zel sermayenin marjinal tiretkenligi lizerindeki kamu sermayesinin etkisi
iken olumsuz olan etki ise, bu 0zel sermayenin vergi gelirleri ile finanse

edilmesinin olumsuz etkisidir.

Bu kapsamda 6zel sektore kamu sermayesi aktarimi yoluyla biiylime oraninin
maksimize edilmesi formiilize edilmistir. Bu oran; kamu sermayesine nazaran
cikt1 elastisitesinden daha biiyiik olup Bu biiyiikliik miktari; politika yapicilarin
kararlarinda basvurduklar1 anahtar1 bilgi parcalarindan birisini teskil etmektedir.
Ayni zamanda; 06zel sektdre kamu sermaye desteginin maksimize edilmis
bliylime oraninin, bir sonraki vergilendirilmis marjinal tiretim ile bir onceki
marjinal liretim esitligine gore karakterize edildigi de not edilmelidir. Gayri Safi
Yurti¢i Hasila’da kamu yatirimlarinin payr bu oranlari korumak durumunda

olup ilgili biiylime oran1 da ayrica hesaplanmalidir.

Ciktilarda kamu sermaye desteginin etkilerinin analizinde bu yaklasim toplam
katsay1 tiretkenligi (TFP) vasitasiyla dolayli etkileri hesaba katmamaktadir. Bu
nokta 6zellikle; ulastirma yatirimlarinin kapsaminda ve endiistri ile daha biiyiik
kiime tesislerinde yersel yogunlagsmadan olgeklendirilen digsal ekonomilerin
tesvikine paralel olarak iiretkenligin 6zel sonuclariyla ilgili olarak hatirdan
cikarilmamalidir. Ayn1 zamanda; eger ulastirma gelisimleri sektoriin daha fazla
entegre olmasina Onciililk ediyorsa, ekonomik karlarin korunmasi i¢in teskvik
edici yenilik¢ilikle ya da organizasyonel gevseklikle sirketlerin {iretim
verimliligine potansiyel giris etkilerine paralel olarak bu durumun iiretkenligi

arttirma diizeyi de tartisilabilir.
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Sektorel boyuttaki biiyiime, standart i¢ kaynakli kalkinma modellerinde ayni
zamanda yenilike¢ilik i¢in bir uyaricidir. Uygulamada, sektor dlgegiyle ilgili bu
argiimanlar; Birlesik Krallik gibi olgun ekonomiler ig¢in 6nemli altyapi
eksiklikleri ile gelismekte olan iilkeler i¢in genel olarak daha alakali bir konu
olabilmekte ve ulastirma sisteminin kalitesinde dnemli bir degisim basamagi
olarak goriilebilmektedir. Mikro diizeyde, Birlesik Krallik fayda-maliyet
analizleri bakimindan iyi yapilandirilmis bir gelenege sahiptir. Bu yapi;
ulastirma faydalarini, ulastirma talebi (6demek i¢in gézden ¢ikarilan maliyet) ve
bir ulastirma projesinden kaynaklanan ulastirmanin genellsetirilmis maliyetinde
azalma bazli olarak sayisallagtirma egilimindedir. Bu durum; ulastirma
faydalarinin bir tiiketici (tliketim fazlaligina dayali) tiirli 6l¢iitii iiretmekte olup
bazi durumlarda toplam ekonomik faydalara iyi bir yaklasik hesap sunmaktadir

(Barro, 1990: 103).

Bu; ulastirmay1 kullanan sektoriin karakteristiklerine bagli olup tam bir rekabete
ve Olcege sabit geridoniislerin oldugu sartlar icin 1iyi bir hesaplama
saglayacaktir. Daha genel olarak; daha Onceki tartisma Onerileri ve ulastirma
departmaninin  kabullerinde oldugu gibi, ulagtirma  projelerinin
degerlendirilmesinde daha genis ekonomik faydalarin dikkate alinmasi
gerekebilir. Bunun ayni zamanda, ampirik yontemlerle kamu sermaye destegi

hesabinin ¢ikt1 elastisitesine katki yapacagi beklenmektedir.

2.1 Fayda-Maliyet Degerlendirmesi

Ulastirma departmani; geleneksel Ol¢limlere gore, ekonomik faydalarin
ulastirma faydalarini nasil asabildigi ile ilgili ii¢ neden tanimlamaktadir. Ilki;
ulastirma projelerinin biiylik ekonomik kiimelenmelere onciiliik edebilmesi olup
buna Ornek olarak; bilginin dagilimi, daha ¢ok arzciya ve daha biiylik emek
yogun sektorlere erisilebilirlik ile birlikte sirket yerlesimlerinin diger
sektorlerin sirket yerlesimlerine yakin edinilmesi olup bdylelikle {iiretkenlik

faydalarin agdore olumlu digsalliklarin elde edilmesi verilebilir.

Ikincisi; diigiiriilmiis ulastirma maliyetleri, fiyat: (dolayisiyla marjinal faydasi)
marjinal maliyetini asan ulastirmayr kullanan sektorlerin tamamlanmamis
rekabetlerinin ¢iktilarin artmasina Onciiliik edebilir, bu etkilerin daha biiyiik

olanlar1 ise fiyat-maliyet marjlar1 ile fiyat elastikiyeti daha yiiksek olan
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taleplerdir. Uciincii olarak ise ulastirma projeleri emege dayali arzin artisina
onciiliikk edebilir, 6rnegin daha ucuz ev-is yolculuklarinin saglanmasiyla insanlar
daha yiiksek aylik kazanglara ulasmis olabiliriler. Bu durum; giinlik ev-is
yolcularinin zaman tasarrufu i¢in goézden ¢ikartacagi maliyet {izerinden
geleneksel fayda-maliyet analizlerinde belirlenebilmektedir. Ev-is yolcularinin
karar1 aylik vergi oranlandirmalari sonrasi bazli degerlendirilmis olup bdylelikle
ilave vergi karlarina bagli olarak daha genis ekonomik faydalar s6z konusu
olmaktadir. Ayni1 zamanda, ulastirma projelerinin ekonomik faydalar1 ile
bunlarin Gayri Safi Yurtici Hasila’ya (GSYIH) etkileri arasinda onemli
farkliliklarin bulundugu da not edilmelidir. Bu kapsamda ev-is yolculuklari
orneginde oldugu sekliyle, bu farkliliklarin  ¢esitli kosullar altindaki

degerlendirmeleri yapilmaktadir.

Yiikselen is maaslarindan hareketle kisi basina diisen Gayri Safi Yurtici
Hasila’daki (GSYIH) artis refah seviyesi kazanimlarini yiikseltecek olup bunun
nedeni ise bu durumun, briit licretlerde artis olarak yansimasi ve bir kisminin ise
kentteki calisma kosullarinin zorlugu ve giinliik yolculuk maliyetleri olarak ev-
1s yolcularinca karsilanmasidir. Diger taraftan, daha fazla ulastirma zaman
tasarruflari is kaynakli zamanli zaman kazanimlari i¢in 6denmekte olup hem bir
ulastirma faydasinin degerlendirilmesi ve hem de Gayri Safi Yurti¢i Hasila’da
(GSYIH) karsilik bulan bir etkiy iceren ¢iktilari iireten firmalarca kullanilabilir,
gezi ya da ev-is yolculuklarinda zaman tasarruflari, Gayri Safi Yurtigi
Hasila’nin  (GSYIH) pargasi olmayan birer ulastirma faydalaridir. Benzer
sekilde; glivenlik ve ¢evre etkileri prensip olarak degerlendirmeye dahil edilmis
fakat ulusal 6lgekte Gayri Safi Milli Hasila (GSMH) hesabinda degerlendirmeye
alinmamislardir. Bu nedenle; ulastirma projelerinde Gayri Safi Yurti¢i Hasila
(GSYIH) etkileri ile refah diizeyi arasinda ciddi bir 6rtiisme bulunurken, ayni
oldugu ise sdylenemez. Bu farkliliklar; Londra Crossrail (demiryolu projesi)
Projesi analizi temelli olarak sayisal bir sekilde 6rneklendirilebilir olup Cizelge

2. 1’de ilgili detaylar verilmistir.
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2.2 Refah Seviyesi

Bu durumda, hem refah seviyesi ve hem de Gayri Safi Yurti¢i Hasila (GSYIH)

etkileri, geleneksel ulastirma degerlendirmeleriyle ortaya konan faydalardan

dikkate deger Olgiide daha fazladir. Aslinda; daha genis ekonomik faydalarin da

dahil edilmesiyle birlikte Crossrail Projesinde fayda-maliyet orani 1,6’dan

2,6’ya yiikselmektedir. Crossrail elbetteki tipik bir ulastirma projesi degildir,

Ozellikle de hizmet sektoriine ve kiimeli faydalara etkileri itibariyle, fakat

kentsel ulastirma projesinde bu asamalar daha g¢ok, geleneksel fayda-maliyet

analizlerinin faydalarin ¢ok boyutlu ve ¢ok yonlii ortaya kopnmasinda yetersiz

olmaya basladigini ifade ediyor gibi goriinmektedir (Benassy-Quere, 2007:

385).

Cizelge 2.1: Crossrail Projesinin Refah Seviyesi ve GSYIH Etkileri (milyon ABD
Dolar1) (Benassy-Quere, 2007: 385)

Refah Seviyesi Gayri Safi Yurtici
Hasila(GSYIiH)
Is zamani tasarruflart 6054 6054
Ev-is yolculugu zaman | 5186 -
tasarruflari
Gezi  yolculuk  siiresi | 4787 -
tasarruflari
Geleneksel 16.027 -
Degerlendirme
Emek sektoriine etkileri 14.542
Kiimelenme faydalari 3865 3865
Yetersiz rekabet 606 606
Mali karlar 4471 -
Geleneksel 8942 -
Degerlendirmeye ilave
Toplam 24.969 25.057
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Ulastirma altyap1 yatirimlari; zaman tasarrufu kaynakli faydalar iiretmekte ve
trafik tikaniklig1 kaynakli maliyetleri diisiirebilmektedir. Bu yatirimlar bununla
beraber genel olarak Cizelge 2. 2’de listelenen toplam gecikme maliyetleri ve
trafik tikanikliginin azaltilmasinda ©6nemli olup listelenen degerler refah
diizeyinde herhangi bir diislise neden olmamakta, bu projelerden ilave ulastirma
kapasitesi anlaminda da kazanimlar beklenmektedir.Eger yiiriirliikkteki vergiler,
digsalliklar1 yeterli dlgiide karsilayamazlarsa, mevcut durumda biiyiik 6lgekli
trafik tikanikliklar1 olusmaktadir. Refah yiikiindeki kayip tikaniklik kaynakli

toplam gecikme maliyetlerinden ¢ok tikaniklik fazlaligini ifade etmektedir.

Optimum trafik tikanikligi sifir diizeyi degildir. Ara¢ kilometrelerinin
azaltilmasi i¢in yol iicretlendirmelerinin kullanilmasiyla kar meydana gelecek
olup prensip olarak diger sapma unsurlar1 ve vergiyi azaltic1 etkiye sahiptir.
Uzun vadede; eger saglanan ekstrs kapasitelerin uzun vadeli marjinal maliyetleri
dengelenebilirse, daha ziyade karayollarina yatirim yapmak uygun olacaktir.
Fakat eger azalan trafik tikanikliginin faydalar1 kapasite eklenmesinin
maliyetlerinden daha az ise, optimum kapasite ve verimli iicretlendirmelerde
dahi bir miktar trafik tikanikligi bulunacaktir. Bununla beraber, karayol
kullanimindaki ticretlendirme ve refah diizeyindeki artig, hiikiimetge ilgili kar
oranlarinin iyi kullanimina dayanmaktadir. Bu durumda ¢ogu motorlu arag
kullanicilart gelir kaybina ugrayacaklardir. Bu noktada;hiikiimetin siirekliligi ve
istikrarliligr hayati olmaktadir. Trafik tikanmikligina bagli olarak trafik yiiki
tahminlerinin yapilmasi zor olup Cizelge 2. 2’den gerekli biiyiikliiklerle ilgili
nispeten bir fikir edinilmesi miimkiin olabilecektir. Cizelge 2. 2’den,
tikanikligin fazla yiliklenmesinin tipik olarak daha kii¢iik oldugu ve kisa vadeli
sosyal marjinal maliyetlere karayolu iicretlendirmelerinden saglanan karlarin ise
toplam gecikme maliyetlerinden daha yiiksek oldugu, bu durumun da
vergilendirme toplamlarina nazaran oldukc¢a biiyiik oldugu goériilmektedir

(Benassy-Quere, 2007: 385).
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Cizelge 2.2: Verimli Kisa Vadeli Marjinal Maliyetlerden Elde Edilen Trafik
Tikaniklig1 ve Kar Maliyetleri (Benassy-Quere, 2007: 385)

Gecikme Trafik Olii Yiikii | Yol Ucretlendirme

Maliyetleri Kayiplari Karlar
Avusturya 2,0 0,6 7,2
Belcika 3,5 0,9 10,6
Danimarka 1,7 0,5 57
Finlandiya 1,1 0,3 4,5
Fransa 3,0 0,7 8,5
Almanya 3,2 0,8 9,5
Yunanistan 3,0 0,7 7,4
irlanda 1,1 0,3 4.0
italya 2,4 0,7 8,1
Hollanda 4,2 1,0 10,5
Portekiz 2,1 0,5 6,9
Ispanya 3,2 0,6 8,1
Isvec 0,9 0,3 3,6
Birlesik Kralhk 3,6 0,8 8,2
AB-15 Ortalamasi | 3,0 0,7 8,4
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3 SAYISAL DEGERLENDIRMELER

Bu noktada makroekonomik ¢aligsmalardan kaynakli bir¢ok gosterge bulunmakta
olup fayda-maliyet analizlerinin mikroekonomik perspektifinin disina ¢ikan
daha biiyiik ekonomik faydalar1 kapsayan ve kamu sermaye destegine gore
ciktilarin elastisitesi gibi anahtar degiskenlerin blyiikligii gibi konular
aciklayabilmektedir. Yontemler; maliyet ve iiretim fonksiyonlarinin hesabi,
vektorel oto regresyon (VAR) modelleri ve biiylime regresyonlarini
kullanmaktadir. Karsilagilan ekonometrik problemler basit olmayip, simdi
giivenilir kabul edilmeyen bir dizi erken donem ¢alismalarini ihtiva etmektedir.
2006-2007 yillarindan itibaren bu konuda iyi denilebilecek yakin doénem
calismalar1 yapilmistir. 1949-1985 yillar1 periyodu i¢in Amerika Birlesik
Devletleri’nde (ABD) iiretim fonksiyonlarinin zaman serilerine uygulanmas
yaklagiminin kullanilmasiyla, tamamiyla %100’liik bir geridoniis oranini ifade
eder bir sekilde, kamu altyap1 sermaye desteklerine gore ¢ikt1 elastisiteleri 0,38
ve 0,56 olarak hesaplanmigtir. Bununla beraber bu tarz ¢alismalar dahilinde bir
dizi ekonometrik problem ile, Ozellikle de ters mantik konusu ile
karsilagilmaktadir. Daha sonraki analizler, 0,2 civarlarindaki bir ¢ikt1 elastisitesi
ile daha mantikli bir hesaplama ortaya koymaktadir. 2006 yilinda yapilan bir
calisma ise 1960-2001 yillar1 arasinda 22 OECD iilkesi i¢in toplanan kamu
sermaye destegi verilerine gore yapilan hesaplamalar: itibariyle dikkat cekici
olup modelin ortaya koymus oldugu ilk farklilik bu olmus, 0,22°lik bir ¢ikt1
elastisitesi bulunurken Birlesik Krallik icin bu deger (istatistiksel olarak
onemsiz bir farkla) 0,18 olarak kaydedilmistir. Bu ¢alisma kapsaminda Avrupa
Birligi (AB) iilkeleri icin hesaplanan c¢ikt1 elastisiteleri 0,1 ila 0,2 araliginda
degismektedir (Canning VD, 2007: 10).
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3.1 Bir Orneklem Olarak Amerika Birlesik Devletleri

Amerika Birlesik Devletleri’nde yapilan ¢alismada 0Ozellikle eyaletlerarasi
otoyollarin gelisimine yogunlasildigi not edilmelidir. Bu yatirinmin gostergeleri
etraflica incelenmis olup bu ¢alismanin sonuglar1 kismen de olsa agiklanmis ve
sonraki c¢alismalara bir yol haritast ¢izilmistir. 1998 yilindaki bir baska
calismada ise kapsamli bir degerlendirme sunulmaktadir. Bu ¢alismada; otoyol
sermayesinin Ozellikle ulastirmayr kullanan sektdr maliyetlerinin diisiisleri ve
ciktilarindaki gelisime katkilar1 raporlanmistir. Ozellikle, otoyol sermayesine
gore cikt1 elastisitesinin 1950-1991 yillar1 arasinda ortalama 0,08’in iizerinde
iken bu oranin toplam periyodun basinda 0,15 iken sonunda ise 0,03’e diistiigii,
otoyol yatirimlarin ortalama geri doniis oran1 %29 iken bu oranin da 1960°larda
%54’ten 1980’lerde %16’ya diistiigii sonucuna varilmistir (Combes vd, 2008:
8).

S6z konusu arastirmalar 1999 yil1 itibariyle de devam etmistir. Bu arastirmada,
1951-1973 yillar1 arasinda, karayolu ulastirmasini yogun bir sekilde kullanan
endiistriler icin toplam katsayr iiretkenligindeki (TFP) gelisim hizlandirma
yoniinde net bir egilim oldugu ve s6z konusu yillarda ekonomik toplam katsay1
iretkenligi (TFP) gelisiminde karayolu insasinin yillik ortalama %1,4’liik bir
katkis1 oldugu vurgulanmaktadir. Bununla beraber bu ¢alisma kapsaminda ayni
zamanda 1973 yilindan itibaren toplam katsay1 iiretkenligindeki (TFP) gelisime
karayolu insasinin etkisinin ortadan kalkmaya basladigi da not edilmistir.
Gostergeler, eyaletler arasi otoyol ag1 insasinin ulastirma sisteminin kalitesinde
asama kaydedilmesi anlamina geldigini gostermekte olup bu insa siireci
tiretkenlik lizerinde ciddi bir etkiye sahip olmakta, fakat takibinde klisa siirede,
geridoniis oranlarda azalmalar kaydedilmeye baslamaktadir. Yatirimlarin bu

Ol¢ekte devami, uygun olmayacaktir.

Amerika Birlesik Devletleri (ABD) i¢in bu 6zel sonuglar; 1960-1990 yillan
arasinda ¢ok sayidaki {lke i¢in wulusal bir iretim fonksiyonu olarak
dgeerlendirilip kullanilmistir. Bu tarz calismalar kapsaminda bir standart olarak
Cobb-Douglas iiretim fonksiyonu, gesitli ¢ikarimlarin yapilmasini saglayan bir
sanal logaritma formunda olusturulur. Yiiksek gelirli tlkeler i¢in, karayolu

altyapisina gore ¢ikti elastisitesinin hesabi, sirasiyla Cobb-Douglas’ta 0,13 ve
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sanal logaritmada 0,09 sonuglarin1 vermektedir. Sonuglar ayn1 zamanda her tiir
altyapinin yatirminin kendisinin, hizla azalan geridoniislerle karsilagtigini ve
s6z konusu altyapinin fiziksel ve insan sermayesi ile gii¢li bir sekilde
tamamlandigin1 gostermektedir. Bu durum; altyap1 yatirimindaki bir bozulmanin
gelisim silirecinde zamanla 6nemli bir kisitlama gibi etki etmeye basladigini
ortaya koymakta olup bu da vektorel oto regresyon (VAR) analizleri (ve gelisen
ekonomilerle) ile oOrtiismekte, sO6z konusu analizler, Birlesik Krallik’ta
sonug¢larinin agik bir sekilde ortaya ciktigir iizere, tipik olarak oOzel sektor
sermayeleri lizerinde olumlu bir etkisi olan daha fazla kamu sermaye desteginin
orta vadeli etkilerinin goriildiigi OECD iilkelerinde kullanilmkatadir

(Department for Transport, 2006: 5).

Kamu sermaye destegine sahip yatirimlarin bizzat kendisi biiylime lizerinde
olumlu bir etkiye sahip olmasina karsin teori, vergilendirme yoluyla bu
yatirimlarin finansman gostergelerinin biiylime oranlarini diisiirme egiliminde
oldugunu sdylemekte, bu nedenle de net etki degeri halen negatifte kalmaktadir.
Bu tarz konular 2000-2007 yillar1 arasinda yapilan ¢aligmalarda agik bir sekilde
tartisilmis ve teoriyi destekleyici sonuglar elde edilmistir. Bu tarz calismalar
kapsaminda, eger sapmasiz bir vergilendirme ile finanse edilen bir ekonomi s6z
konusu ise, en az %0,1-0,2 oranlarinda biiyimeye sahip iiretken hiikiimet
giderleri igin Gayri Safi Yurti¢gi Hasila’nin (GSYIH) sadece %]1°lik bir pay,
gelismis regresyonlar kullanilarak hesaplanmistir. Bununla beraber eger sabit
vergilendirme ile finansman s6z konusu ise, olumlu etkiler, vergilendirmenin
biliylimeyi azaltici etkisiyle ortadan kalkacaktir. Bir diger ¢alisjmada da kamu
yatirimlarinin  finansal gostergelerinin  bir diger Onemli noktast ortaya
konmustur. Amerika Birlesik Devletleri (ABD) dogrudan yabanci yatirimlarinin
(FDI) Avrupa’ya akisinda belirleyici faktorleri ile ilgili arastirmalar, dogrudan
yabanci yatirimlarinda (FDI) %2’lik bir artisa dnciiliik eden kamu sermayesi
stogunda %10’lara varan bir artis kaydetmislerdir. Bununla beraber dogrudan
yabanci yatirimlar1  (FDI) aynt zamanda bu gibi vergilendirmelerin
ortaklastirilmasina hassasiyet gostermekte olup kamu yatirimlarinin bu yolla
finansel edildigi durumlarda, toplamda akis azalmasina neden olan etkilerden

sOz edilecektir.
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3.2 Kullanilan Yontemler

Yakin donem arastirmalari ayni zamanda 1960-2005 yillar1 i¢in diizlemsel
biiylimeli regresyon ¢atkis1 kullanmak suretiyle ulastirma altyap1 yatirimlarinin
daha genis ekonomik faydalarini biitiiniiyle tanimlama ihtiyacina yonelmistir.
Hesaplanan esitlikler; hem toplam yatirimi ve hem de ayn1 zamanda daha biiyiik
sermaye stoklarinin dogrudan etkilerine ilave toplam katsay1 iliretkenligindeki
(TFP) dolayli etkilerinin bir gostergesi olarak yorumlanmis olan tekil altyap1
maliyetlerindeki pozitif katsayilar gibi, ayrik degiskenler gibi degisen altyapi
yatirimlarini icermektedir. Sonuclar OECD iilkelerinde hem gdsterge ve hem de
biiyiikliik olarak biiyliik ¢apli degisimler ortaya koymakta olup arastirmacilar
etkilerin iilkeler has oldugu ve bunun yani sira mevcut durum oncesi kosullara
da bagli oldugu sonucuna varmaktadirlar. Birlesik Krallik’taki mevcut durumda
hem karayolu ve hem de demiryolu altyap1 yatirimlar1 6nemli dolayli iiretkenlik

etkilerine sahiptirler.

Bu bulgular; Birlesik Krallik’taki oldukca giiclii kiimeli iiretkenlik etkilerinin
yakin donem gostergeleriyle de ortiismektedir. 2007 yilindaki bir arastirmada
olduke¢a ayrik yersel bazli iiretkenlik analiz edilmis ve 6rnegin meskun bolge ve
miicavir alanda Gayri Safi Yurti¢i Hasila’nin (GSYIH) indirgenmis ayrikliga ne
kadar yakinsadigi gibi sektor potansiyeli Olgiitleriyle olduk¢a yakindan ilgili
oldugu sonucuna varilmistir.Sektdr potansiyeli etkileri; iiretimden ziyade
ozellikle finans ve is hizmetleri gibi hizmetlerde daha yiiksek olan elastisitelerin
ve potansiyel kiimeli faydalarin azaltilmasina gore bir maliyete sahip olan trafik
tikaniklig1 gostergeleri, mesafeden ¢ok zamana gore tanimli yakinsakliklarda
daha biiyiik fark edilirliklere sahiptir. Benzer sonuglar 2006 yilindaki
calismalarda da elde edilmis olup sehirdeki emek iiretkenligi sehrin boyutuna
bagli olmakta ve niifus biliyiikliigli 80 dakikadan fazla seyahat siireleri gerektiren
sehirlerde bu bagint1 ger¢eklesmektedir. Bu sonuclar; eger Birlesik Krallik’taki
biitiin seyahat siireleri %10 kisalirsa, emek iiretkenliginin alan etkinligine
paralel olarak %1,2 artacagini gostermektedir. Tekraren sdylemek gerekirse agik
bir gosterge olarak trafik tikanikligi iiretkenligi diisiirmektedir ve bu durum
trafik tikanikliginin geleneksel asir1 yiiklemesine ilave olarak refah seviyesini
de diisiirmektedir. Birlesik Krallik’ta otoyol aginin gelisimini saglayan

yatirimlarin, aynt zamanda 1959-2006 yillar1 arasinda biiyiik sehirler arasinda

20



ortalama seyahat siirelerinin %40 diismesinden dolayi, iiretkenlik iizerinde
olumlu etkiye sahip oldugunu sdylemek makul goriinmektedir (Egert vd, 2009:
686).

3.3 Ekonomik Faydalarin Farkh Unsurlar

Genis ekonomik faydalarin diger unsurlar1 muhtemelen daha az Oneme
sahiptirler. Ulastirma departmani {icret-maliyet marjinleri ve talep iicret
elastisitelerini incelemekte, 0,5°lik bir ortalama elastisite ile %?20’lik bir
ortalama zama dayal1 olarak %10’luk geleneksel is zaman tasarruflari i¢in bir
bliylitme katsayisi Onermektedir. Ayni inceleme ayni zamanda Birlesik
Krallik’ta genel olarak, tiretkenlik faydalarini ortaya c¢ikarabilecek olan rekabet
artisina neden olacak ulastirma maliyeti diisiisleri i¢cin herhangi bir neden
olmadigim1 da degerlendirmektedir. Bununla beraber dikkate alinmayan
uluslararasi ticari maliyetlerin olusturdugu bir belirsizlik bulunmakta olup hatta
2004’te yapilan bir calismada ise bu maliyetlerin halen nispeten yiiksek oldugu
ve 1yl hedeflenmis wulastirma yatirimlariyla gozle goriilir oOlciide

disiiriilebilecegi belirtilmektedir.

Aynit zamanda Birlesik Krallik karayolu altyap:r yatirimlarinin muhtemel
geridoniis oranlarinin mikro ekonomik diizeydeki gostergelerinin incelenmesi de
kullaniglt goriinmektedir. 2006 yilinda yapilan bir ¢calismada ise onerilmis ancak
o tarih itibariyle heniiz yirilirliige alinmamis bir semanin geleneksel fayda-
maliyet analizlerinden elde edilen gostergeler dikkate alinmistir. Envanter,
fayda-maliyet oranlar1 4:1 ya da daha fazla olan ¢ok sayida semayi
icermektedir. S6z konusu raporda Gayri Safi Yurtigi Hasila (GSYIH) etkileri
kaydedilmemis fakat fayda-maliyet oranlarinin ana kentsel alanlara yakin
stratejik yollarda 4-11 araliklarina kadar yiikseldigi ve buralarda Gayri Safi
Yurtici Hasila’nin (GSYIH) pound bazinda 3 ila 7 araliginda kaydedildigi
raporlanmistir. Bu kapsamda, karayolu iicretlendirmesinin olmadigi kabuliinde
2015-2025 yillar1 arasinda stratejik karayollarinda 37,275 milyar ABD dolarlik
bir yatirim gerekliligi ortaya ¢ikmakta olup bu miktar ayni zamanda yillik
4,2245 milyar ABD dolarlik refah faydalarinin ortaya ¢ikmasi ign gerekli olup
bu kapsamda daha genis ekonomik etkilerin yillik 0,994 milyar ABD dolarlik
katk1 saglayacagi 2025 yillik yaklasik 2,8578 milyar ABD dolarlik Gayri Safi
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Yurti¢i Hasila (GSYIH) etkisi saglanacaktir. Daha yiiksek diizeydeki yatirimlar,
disen  fayda-maliyet oranlar1 ile karsilagsmakta ve Birlesik Krallik’taki
eyaletlerarast otoyol agina yatirnm yapmak i¢in gerekli adimin atilmasina
esdeger maliyet i¢in herhangi bir imkan bulunmamaktadir (Fernald vd, 1999:
619).

Birlesik Krallik ulastirma projelerine geridoniis oranlarindaki gostergelerle ilgili
daha yakin donem bir arastirma, gostergeleri iki Onemli bagintiya gore
detaylandirmaktadir. ilk olarak bu semalarin bir &rneginin fayda-maliyet
analizlerinin saglamligi, Ongorillen ve ortaya ¢ikan degerlendirmelerin
karsilastirilmasiyla sinanmis ve sonuglar benzer ortalamalar ortaya koymus olup
bu durum 2006 yilinda yapilan calismada raporlanan fayda-maliyet oranlarinin
glivenilir kabul edilmemesi i¢in herhangi bir sebep bulunmadigini ifade
etmektedir. Ikinci olarak ise karayolu projeleri i¢in 6ngériilen fayda-maliyet
oranlari, Onerilen yiiksek hizli demiryolu hatlar1 da dahil olmak {izere,

demiryolu projelerinin s6z konusu oranlar1 ile kiyaslanmistir (Frankel vd, 1999:

379).

Bu durum genel olarak sehirler arasi karayolu planlamalarinin, demiryolu
anahat planlamalarina nazaran daha iyi geridoniis oranarina sahip oldugunu
gostermektedir ve bu durum, hiikkiimetin yanlis kaynak tahsisi ile demiryolu
yatirimlarina gereginden fazla egildigielestirisini yapan 2003 yilindaki

calismalardaki savlar1 desteklemektedir.

3.4 Politik Cikarimlar

Bu tarz calismalar kapsaminda bir dizi politik c¢ikarimlar ile ilgili detayli
degerlendirmeler yiriitilmektedir. Bu durum hem kamu yatirimlarinin
biitiiniiyle ve hem de o6zellikle ulastirma altyap:1 yatirimlariyla ilgilidir. Bu
kapsamda kamu sermaye destegine bagli ciktilarin elastisitesine bagli olarak
kamudan o0zel sektdre sermaye aktarim oranlarinin maksimizasyonu igin
formiiller gelistirilmektedir. Eger 0,2°lik bir elastisite degeri yakin donem
literatiirtine bagli olarak degerlendirilirse, bunun %31’lik bir orana tekabiil
ettigi goriilecektir. Cizelgeden goriilebildigi tlizere 2000 yilinda Birlesik
Krallik’ta ve Avrupa Birligi iilkelerinin genelinde, kamu sermayesi en azindan

bu miktarlarda seyretmekte ve 2006 yilinda yapilan c¢aligmalardaki
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hesaplamalara dayali olarak gelisim maksimizasyon kriterinde 21.ylizyilin
baslangicinda 15 Avrupa Birligi lilkesindekamu sermaye desteginde genel bir
eksiklikten bahsedilemez (Glaister, 2002: 154). Bununla beraber gelecekte
muhtemel bir kamu sermayesi eksikliginin engellenmesi adina, kamu
yatirimlari, gelecekteki Gayri Safi Yurtici Hasila (GSYIH) oranlar1 da dikkate
alinarak, Gayri Safi Yurtici Hasila’ya (GSYIH) yeterli oranlarda kamu sermaye
destegini temin edebilecek kadar yliksek olmak durumundadir. Bu durum kamu
yatirnmlarinin ilgili kriterlerle ortiismesini gerektirmektedir. Cizelge 3. 1; biitiin
iilkelerde uygulanmak {izere kabuliiyle ilgili formiilasyonlarda sonuclar
%42,3’liikk nokta hesaplamalar bazli olarak raporlanmistir. Bu agik bir sekilde
eksik bir matematiksel uygulamadir fakat gelisme egiliminde diisiis
beklenmekte olan belirtilen uygulamayla uzun vadede maksimize edilmis
biliyiime diizeyinde, Birlesik Krallik’ta kriz 6ncesi yillarda dahi, kamu sermaye
desteginin siirdiiriilmesi i¢in gerekli miktardan daha azini karsilayan varliklarin
durumuyla ilgili kamu yatirimlarin konusunda uyarici bir islev yerine
getirilmektedir. Aslinda uzun vadeli projeksiyon kamu sermaye desteginin
Gayri Safi Yurti¢i Hasila’ya orani ile ilgili olup ilgili formilasyon i¢in %95’1lik
glvenilirlik oraninin altina diisecek ve bunun takibinde de refah maksimizesi

oraninin altina inecektir (Graham vd, 2007: 105).

Bu durum; bu gibi periyotlar tarihsel olarak kamu yatirimlar1 orantisiz sekilde
ksuthh  goriildiiglinden, gelmekte olan kriz sonrast mali kisitlamalar
baglamindaki endiselerin biiyiik bir boliimiinii teskil etmektedir. Ornegin
1980’lerdeki Birlesik Krallik’taki tecriibe, 6zel sektor liretkenliginin olumsuz
etkileriyle kamu sermaye stognunu gelisiminde keskin yavaglama seklinde

gerceklesmistir.
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Cizelge 3.1: Kamu Sermaye Stogu ve Yatirim Oranlar1 (GSYIH%) (Graham vd,
2007: 105)

Uzun Vadeli Kamu | Kamu Kamu
Sermayesi/GSYIH | Yatirimlariyla Yatirnmlarinin
Projeksiyonu Maksimum Eksiklik Oranlar:
Biiyiime

Avusturya 19,7 2,7 1,4

Belcika 24,6 2,6 0,9

Danimarka 31,4 2,5 0,7

Finlandiya 39,3 2,7 0,0

Fransa 49,3 2,6 -0,5

Almanya 34,7 2,3 0,7

Yunanistan 48,1 3,5 0,3

irlanda 335 4,0 0,3

italya 42,9 2,3 0,0

Hollanda 55,2 2,6 -0,6

Portekiz 70,1 2,5 -0,8

Ispanya 45,5 3,0 -0,5

Isvec 33,4 28 -0,2

Birlesik Kralhk | 25,7 2,7 1,2

AB-15 39,1 2,6 0,3

Ortalamasi

Bu noktadaki politik gostergeler elbetteki gelecek biiylime gostergelerini

dikkate almakta olup giliniimiizde, kamu sermaye desteginin Gayri Safi Yurti¢i
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Hasilaya’ya (GSYIH) oranimin nispeten yiiksek oldugu 1980’lere nazaran kamu
yatirimlarini kesintilerden korumaya ydnelik daha gii¢lii bir mevcut durum soz
konusudur. Benzer sekilde trafik tikanikligr maliyetlerinin, mevcut politikalarin
devami halinde ekonomik gelisimin etkisiyle daha fazla karayolu trafigine
neden olmasina paralel olarak dik bir egimle artacak gibi goriinmektedir. 2006
yilinda yapilan bir calismada, 2025 yili itibariyle trafigni %13 {iniin yliksek
trafik tikaniklikli yollarda alacagi tahmin edilmekte ve s6z konusu ‘higbir sey
yapmama’nin (disiik giivenilirlik ve daha genis ekonomik faydalarin dikkate
alinmamasi) olumsuz etkileri is hayatinda 14,91 milyar ABD dolari/y1l ve gezi
ile ev-is yolculuklari zaman kayiplar1 da dahil oldugunda 25,82 milyar ABD
dolari/y1l’lik kayiplara neden olacaktir. 2002 yilinda gelistirilen ‘hesapla ama
temin etme’ ilkesi dogrultusundaki siireli olmayan ve hatirda kalict stratejinin
devam ettirilmesi; seyahat siiresi artiglar1 gibi iiretkenlik kayiplarinin ve 6zel
sektor yatirimlari i¢in artan engellerin biitin muhtemel risklerini géze almistir.
Karayolu altyapisinda, 6zellikle de kentsel ulastirma planlarinda yatirimlarin
arttirilmasi durumu ayni zamanda,Ulastirma Departmaninin yakin bir zamanda
kabul ettigi lizere dikkate alinmasi gereken, kiimeli ekonomiler ve gelismis
emek arzinin vergilendirme etkileri dahil daha genis ekonomik faydalarin
tanimlanmasiyla desteklenmistir. Genel olarak bu durum fayda-maliyet
oranlarinda artis egilimine isaret etmektedir. Ortalama ne diizeyde oldugu
ger¢cekten net olmamakta fakat 2006 yilindaki ¢alismada Onerilen yatirim igin
daha genis ekonomik faydalar s6z konusu calismaya gore toplam faydalarin
yaklasik %25’iolarak kayda alinmistir. Bu agiktir, bununla beraber ge¢miste,
cazibeli fayda-maliyet oranlarina sahip bir¢ok planlamanin finanse edilmemesi
bir politika halini almigti. Ana sermaye oranlamali bir politika dahilinde,
ortalama olarak gostergeler daha basitlesebilir olup fonlanmayan planlamalar
halen yiiksek fayda-maliyet oran hesaplamali sonuglar vermektedirler (Grant-

Muller vd, 2006: 15).

3.5 Oneriler

Bununla beraber mevcuttta ekonomik teori Onerileri dahilinde alternatif
stratejiler iistlin durumdadir. Bu; sosyal marjinal maliyetlerin yansimalarinin

diizenlenmesi i¢in cezalar ve Dbenzeri OJdemeler yoluyla karayolu
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licretlendirmesinin uygulanmasi ve ardindan da iretlendirmelerin olmamasi
durumunda daha diisiik olmasi 6ngoriilen yatirim diizeylerinin yaklagik olarak
degerlendirilmesidir. Aslinda bu ayni zamanda, kendi basina ulastirma agindan
¢ok iiretkenligin konusu olarak ev-is yolculugu yapanlara ulastirma agi hizmet
akisinin  gelistirilmesi  anlamimma da  gelmektedir. Ayrica karayolu
licretlendirmesi, sapma etkisi olmayan idari karlar tiretmekte olup bu karlar
gelismis ekonomilerde kamu yatirimlarinin finansmani i¢in iyi bir yol olarak

gorilmektedir.

2006 yilinda yapilan calismalarda bu gibi bir programin ortaya konabilecegi
onerilmistir. Yaklasik olarak 37,275 milyar ABD dolar1 (Gayri Safi Yurtigi
Hasila’nin yaklasik %1,6’s1) diizeyinde refah seviyesi faydasi {iiretmesi
gerekgesiyle karayolu iicretlendirmesi ve oldukga kii¢iik 6l¢eki karayolu yatirim
programi (6,213 ila 9,940 milyar ABD dolar1) ile onceki fayda-maliyet
analizlerinde muhtemelen dahil edilmemis olan daha genis ekonomik
faydalardan gelen yaklasik olarak 2,485 milyar ABD dolarlik bir rakamin
yaklasik yaris1 dlgiisiindeki bir Gayri Safi Yurtici Hasila (GSYIH) kazanimi
hedeflenmektedir. Hiikkiimetin cezalardan elde ettigi briit kar, Gayri Safi Yurtici
Hasila’nin (GSYIH) yaklasik %1,3’ii ya da dolayli vergi akislarinin azaltilmasi
kayd: ile %1°1 dolaylarinda olabilir. Trafik hizlarinda, sadece karayolu
ticretlendirmesi yolu ile %14’liik artislar kaydedilebilir ve muhtemelen karayoul
yatirimlar1 devreye girdiginde bu hizlarda kii¢iik bir artis daha kaydedilebilir.
Bu refah seviyesi ve Gayri Safi Yurti¢i Hasila (GSYIH) kazanimlarinin hemen
hemen tamami karayolu iicretlendirmesinden kaynaklanmaktadir (HM Treasury,

2000: 21).

Bu Onerinin cazibesi ortada olup Birlesik Krallik’1 bekleyen verili uzun vadeli
mali sikisikliktan dolayr hatta daha da gekici hale gelmektedir. lgili karlarin
karayolu  yatirimlarinin  finansmaninda  kullamilabilirligi de  ayrica
vurgulanmalidir. Ve hatta 2006 yilinda yapilan ¢aligmalarda faydalar
oldugundan daha diisiik olarak kayda alinabilmis olup eger daha genis ekonomik
faydalarin hesabi, hesaplanmis seyahat siirelerinin diisiiriilmesinden kaynakli
iretkenlik kazanimlar1 bazli olarak kalibre edildi ise, 24,85 milyar ABD
dolari/y1l’lik bir artis kaydedilecektir (HM Treasury, 2000: 21). Bununla birlikte

karayolu iicretlendirmesi Britanyali se¢gmeler nezdinde oldukg¢a diisiik ragbet
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gormektedir. Trafik tikanikligi1 {cretlendirmesi Onerileri Edinburgh ve
Manchester’daki referandumlarda reddedilmis olup hiikiimet bu kapsamdaki bir
ulusal planlama tesvikinden geri adim atmistir. Cizelge, ulusal karayolu
ticretlendirmesinin 2006 yilinda bir ¢alisma kapsamindaki analizinin sonuglarini
Ozetlemekte olup burada se¢cmen yoOnelimindeki yetersizliklerin sebepleri ile

ilgili ¢esitli ¢cikarimlar da sunulmaktadir.

Cizelge 3. 2’deki sonuglar, is uc¢lu yolculuk yapmayan kullanicilarin
kazanimlarinin ise nispeten daha diisiik oldugunu gostermektedir. Hatayla ilgili
marjinlerin verilmesiyle, eger kar destegiyle tazmin edilmez ise ¢ogu kullanici
parasal kayiplar yasayacagindan korkacak olup bir¢ogu da bu kayiplar1 yasamis
olacaktir. Gegis licreti ddemenin onlara olan maliyeti noktasinda, seyahatlerin
daha giivenilir ya da daha hizli olmasinin faydasindan daha ziyade hassasiyet
gostermektedirler. Buna karsin, hiikiimetce elde edilen biiyiik karlar, motorlu
tasit kullanicilart tarafindan tipik vergiler olarak goriilebilmektedir. Diger
vergilendirmelerin azaltilmasi yolu ile planlamalari mali olarak notr hale
getirmek icin itibar edilir gostergelerin bulunmamasi durumunda, bu durum
politik olarak riskli hal alacaktir. Dahas1 se¢menler hiikiimete verimli bir
karayolu iicretlendirme planinin tasarlanmasi konusunda giivenemeyebilirlerde.
Londra trafik tikaniklig1 iicretlendirmesinin ge¢cmisi bu gibi kaygilarin kayda

deger sonuglari olabilecegini de gostermektedir.

Cizelge 3.2: Ulusal Karayolu Ucretlerinin Refah Seviyesi Analizi (milyon ABD
dolart) (HM Treasury, 2000: 21)

is Uclu Yolculuklar

Zaman Tasarruflari 6.680,30
Giivenilirlik 1.745,84
Stiriis Maliyetlerindeki Azalma 537,28
Gegis Ucretleri -3.257,49
Net 5.705,93
Diger Yolculuklar

27




Cizelge 3.2: (devam)Ulusal Karayolu Ucretlerinin Refah Seviyesi Analizi
(milyon ABD dolar1) (HM Treasury, 2000: 21)

Zaman Tasarruflari 20.799,86
Giivenilirlik 5.436,67
Siirlis Maliyetlerindeki Azalma 4.393,42
Gegis Ucretleri -27.125,73
Net 3.504,22

Ulastirma Arzcilar

Karlar-Vergiler 22.272,68
Daha Genis Ekonomik Faydalar 2.708,94
Digsalliklar 2.127,83
Genel Toplam 36.319,60
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4 TARTISMALAR: BiR YAP ISLET DEVRET PROJESI

Minimum kar garantisinin degerlemesinde (MRG) ve bir yap islet devret (YID)
altyapt projesinden vazgecilme seceneginde gercek secim yaklasimi
kullanilmaktadir. Vazge¢me segenegi kontrat imzalama asamasindaki bir
imtiyazla yatirim secenegi altinda elde edilmekte ve insaat baglangicindan 6nce
siresi dolmaktadir. Minimum kar garantisi (MRG) tekil segenekli fiyat
modelinde Avrupa tarzi bir secenekler dizisi olarak formiile edilmektedir. ilk
yapim asamasinda vazgecmek icin secenekler terkip edildiginde, MRG, birlesik
segenek fiyatlandirma formiiliiniin gelistirilmesi i¢in Avrupa tarzi se¢enek dizisi
olarak yeniden yapilandirilir. Tayvan yiiksek hizli tren (YHT) projesi formiiliin
uygulanmasi i¢in sayisal ornek olarak se¢ilmistir. Sonuclar hem MRG’nin ve
hem de vazge¢me seceneginin degerleme iiretebilecegini gostermektedir. MRG
ve vazge¢me secenegi terkip edildiginde, birbirlerini etkisizlestirecek ve
degerleri diisecektir. MRG diizeyinin arttirilmasi vazge¢gme segeneginin degerini
diistirecek ve belirli bir MRG diizeyinde de vazge¢me segenedi degersiz

olacaktir (Jara-Diaz, 1986: 380).

Yap islet devret (YID) altyap: projeleri geleneksel insaat projelerinden, insaat
Ooncesi asamada projelerin nasil uygulanacagi noktasinda Onemli Olgiide
farklilagmaktadir.  Geleneksel projelerde, proje planlamasi, c¢evresel
degerlendirme, miilk edinimi ve proje fonlanmasi gibi konular is sahibinin
sorumlulugundadir. Yap islet devret (YID) projelerinde ise imtiyaz sahibi
genellikle proje gelistirme islerini iistlenmektedir. Imtiyaz sahibi 6nemli proje
gelistirme riskleriyle karsi karsiyadir. Hatta imtiyaz sahibi bu gorevleri
basariyla yerine getirse bile, yap islet devret (YID) projeleri bir¢ok zaman dissal
yatirnm kosullarina bagli olarak finansal acidan uygulanabilirligini de
kaybedilmektedir. Sonug olarak yap islet devret (YID) projelerinin insa éncesi
asamada iptali ihtimali diger proje asamalarindan daha ¢ok rastlanan bir durum
olmaktadir. Imtiyaz sahibinin yatirim risklerinin azaltilmasi icin, yap islet
devret (YID) imtiyaz sdzlesmesinde, insa 6ncesi asamada projeden vazgegme

bir hak olarak imtiyaz sahibine taninir.
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Benzer sekilde yap islet devret (YID) altyapi projeleri genellikle isletim asamasi
boyunca oOnemli garanti riskleriyle yiliz ylize gelmektedir. Kar risklerinin
azaltilmasinin saglanmasi ig¢in, imtiyaz sahibi ¢ogu zaman minimum kar
garantisi (MRG) saglanmasi konusunda hiikiimetle goriismektedir. Bir minimum
kar garantisi (MRG) altinda, hiikiimet MRG’nin 0n belirleme diizeyleri
arasindaki acgiklar1 kapatmak ve imtiyaz sahibince gergeklestirilen isletim
karlarini karsilamak zorundadir. MRG imtiyaz sahibinin yatirim yapma istegini
arttirabilmektedir. MRG ayni1 zamanda, garantili nakit akisinin minimum
diizeyde bir bor¢lanma saglayabilmesinden dolayi, yiliksek kar riskleriyle
karsilasan yap islet devret (YID) projelerinin kredi degerlerini de
ylikseltebilmektedir.

Vazge¢me seceneginin varligi, imtiyaz sahibinin yatirim kararlarindaki
esnekligini arttiracak olup bu da proje degerini ylikseltecektir. Vazgecme
seceneginin degeri gercek segenek teorilerince belirlenmektedir. Yap islet
devret (YID) projelerinde gercek segenek teorilerinin kullanimi yeni bir fikir
degildir. Ornegin 2002 yilinda yapilan bir calismada, yap islet devret (YID)
projelerinde hiikiimetin bor¢ garantisinin degerlemesi i¢in, gercek secenekli
fiyatlandirma modeli gelistirilmistir. Aymn zamanda geleneksel insaat
projelerinde de gercek segenekli yaklasim kullanilmaktadir. Ornegin 2002
yilinda yapilan ¢esitli ¢caligmalarda gercek secenekli yaklagimin geleneksel proje
planlamasinda uygulanabildigi gosterilmis olup ardisim yapimlarda insaat
seceneklerinin zamanlandirilmasi analiz edilmistir. 2004 yilindaki bir ¢calismada
ise stratejik proje ertelemelerinin degerlendirilmesi i¢in bir model

gelistirilmistir (Kamps, 2005: 533).

MRG’nin varligi ayn1 zamanda proje degerini arttirabilmektedir fakat MRG
degerlemesi halen ucu ag¢ik bir konu olmaya devam etmektedir. 1988 yilinda
yapilan bir calismada asamalandirilmis bir secenek olarak kiy1r petrolii
sozlesmelerinin degerlemesi i¢in bir gercek secenekli yaklasim gelistirilmis
olup bu durumda da ayn1 zamanda O6nemli proje gelistirme riskleriyle karsi
karsiya kalinmaktadir. Fakat MRG atlindaki 6deme zorunlulugu bu tarz
sozlesmelerinkinden c¢ok farklidir. Kiraci genellikle mal sahibine olan bir dizi
sabit 6demesini dengelemeye g¢alisirken, bir MRG yiiklenicisi ise proje karlar

ancak belirlenen MRG diizeyinin altina diiserse 6deme yapmaktadir. Yiiklenici,
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gerceklestirilen igletim karlar1 belirlenen MRG diizeyinin listiine ¢iktiginda artik

herhangi bir 6deme yapmamaktadir.

Bu kapsamda yapilan ¢alismalar MRG’nin ve yapim asamasi oncesi vazge¢me
seceneginin degerlemesiyle ilgilenmektedir. Vazgegme secenegi, imtiyaz sahibi
tarafindan ylriitilen yatirnm secenegi altinda formiile edilmekte ve yatirim
seceneginin bitis siiresinin insaat baslangic tarihinde olmasi hedeflenmektedir.
MRG, tekil bir segenek modeli altinda, Avrupa tarzi se¢enekler dizisi olarak
yapilandirilmaktadir. MRG, vazgecme segenegiyle kombine edildiginde,
birbirlerini etkisizlestirecek ve degerleme daha karmasik bir hal alacaktir.
MRG; kombine bir segenek olusturulmasi i¢in Avrupa tarzi bir segenekler dizisi

olarak yeniden yapilandirilmistir.

Tayvan yiiksek hizli tren (YHT) projesi tiirevli secenek fiyatlandirma
uygulamasi i¢in sayisal bir durum olarak kullanilmaktadir. Sonu¢lar hem MRG
ve hem de vazge¢cme segeneginin tekil secenek dizileri altinda 6nemli degerler
iiretebilecegini gostermektedir. Kombine seg¢enek modelinde, birbirlerini
etkisizlestirmekte olup degerleri diismektedir. MRG diizeyindeki bir artis,
vazge¢me seceneginin degerini diisiirecek olup MRG diizeyi yeterince yiiksek

oldugunda vazgegme segenegi degersizlesecektir.

Bu tarz calismalar kapsaminda sonraki asamada yapim Oncesi asamada
vazgeeme secenegi icin tekil secgenekli fiyatlandirma modeli formiile
edilmektedir. Ardindan MRG tekil segenekli fiyatlandirma formiiliiniin
tiiretilmesi i¢in Avrupa tarzi bir secenekler dizisi olarak yapilandirilir. Ayn1 yap
islet devret (YID) paketinde vazgegme secenegiyle MRG’nin terkibi igin
kombine bir secenek modeli gelistirilmektedir. Tayvan yiiksek hizli tren (YHT)
projesi, tirevli formiillerin uygulanmasinda sayisal bir durum olarak
kullanilmakta ve gozlemlerle politik gostergelere gore degerlendirilmektedir

(Kneller vd, 1999: 171).

4.1 Yapim Oncesi Asama Siiresinde Vazgecme Seceneginin Degerlemesi

Tipik bir yap islet devret (YID) projesinde siireg, imtiyaz sdzlesmesinin
imzalanmasiyla, t=0 zamaninda insa Oncesi asamayla baslamakta olup teslimat

siirecinin tamamlandig1 t=T zamaninda proje aktarimiyla sonlanmaktadir.
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Imtiyaz sézlesmesi, ¢ogu zaman yasam dongiisii siiresi boyunca imtiyaz
sahibine vazge¢me secenegi saglamaktadir. Yap islet devret (YID) projeleri
genellikle yapim oOncesi asamada iptal edildiginden, yapilan c¢alismalarda

agirlikli olarak sadece bu asamaya odaklanilmaktadir.

Imtiyaz sahibi, yapim 6ncesi asamada boyunca herhangi bir zamanda projeden
ayrilma karar1 alabilir fakat son kararin hedeflenen insa baslangi¢ siiresinde
(t=tg) verilebilecegi kabulii yapilmaktadir. Ayn1 zamanda, imtiyaz sahibinin
yatirinm yapma kararin1 aldiktan sonra artik proje iptalinin s6z konusu
olmayacag: kabulii de yapilmaktadir. Imtiyaz sahibi bir kere yatirnm yapmaya
karar verdikten sonra proje zamaninda tamamlanacak ve t=to zamaninda
isletimsel olacaktir. Bu durumdaki proje m yil (t;’den ty’ye) isletilecek olup
ardindan imtiyaz sonunda (t=t,=T) devredilecektir. Bu kabullere dayali olarak,
vazgecme segenegi imtiyaz sahibinin t=0 zamanindaki yatirim se¢imine ve t=tg
zamanindaki teslimine gore formiile edilmektedir. Proje isletim karlar1 R ile
gosterilmektedir. Burada R rastgele bir degiskendir. R’nin gelisim oraniysa
a’dir. Oldukca kiigiik bir dt araligi siiresince 6%lik  bir varyansi
bulunmaktadir.dgproje iskonto orani p ile R’nin gelisim orani arasindaki acik
orant olup, ag¢ik orani bir hisse senedi opsiyonunun kar payr ddeme orani
gibidir. Oran; bir segenegin uygulanmasindan c¢ok elde tutulmasi icin firsat
maliyetini temsil etmektedir. Wiener prosesinin marjinal kismi ise d, ile
gosterilmektedir. d;’nin istenile degeri sifir olup d;’nin varyansi ise di’ye esit

olmaktadir (David vd, 2002: 343).

4.2 Minimum Kar Garantisinin (MRG) Degerlemesi

Tekil bir segcenek kurulumunda, minimum kar garantisi (MRG) isletim
asamasinda Avrupa tarzt bir segenekler dizisi olarak degerlemesi yapilip
yapilandirilabilir. Burada MRG diizeyi 1imtiyaz sozlesmesine gore
belirlenmektedir. MRG i¢in fiyatlandirma formiiliiniin bulunmasinda, proje
0deme fonksiyonu sirasiyla n. periyod isletim kar1 ve MRG nakit akis1 olarak
adlandirilan iki par¢a halinde ¢6ziimlenmektedir. Bu kapsamda MRG’nin 6deme
sekli belirlenmekte ve bdylelikle hiikiimetge karsilanan hesap agif1

tanimlanmaktadir.
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Minimum kar garantisi (MRG) ve vazge¢gme segenegi ayni yap islet devret
(YID) paketinde terkip edildiginde birbirini etkileyeceklerdir. MRG segeneginin
edinilmesi imtiyaz sahibinin tgzamanindaki yatirnm kararina baglidir. Imtiyaz
sahibinin t=0 zamanindaki yatirim se¢cimi, MRG dilizeyine bagli yatirim
seciminin 0deme uygulamasina tabi bir secenek iginde segenek ya da bir

secenek terkibi olarak formiile edilebilir.

Terkibi secenek fiyati1 formiilliniin tiiretilmesinde, ilk olarak iki farkli 6deme
fonksiyonu yapilandirilmaktadir: sabit nakit akisini temsilen M, ve A, olarak
gosterilen bir Avrupa tarzi secenek. Ardindan imtiyaz soOzlesmesinin n.
periyodundaysa, imtiyaz sahibi t=tg zamaninda yatirim karar1 aldiginda, n.
periyodun amortili maliyetinin simdiki degeri olan D®, My, ve Ay’ye goére
yatirimlandirilmistir. Olasiliklt MNG nakit akislari, secenek degerlemesi igin
maliyet diisiis katsayilarina gore gerceklesmekte ve n. periyottaki yatirim

miktart Ay 6deme denkligine gore yeniden yazilmaktadir.

Terkipli segenek; biitiin uygulamalarin birlikte t=tg zamaninda yapildig1 ya da
hi¢ yapilmadigi m yatirim seceneklerinin ayristirildigi kosullar altindan formiile
edilmekte ve MRG, sadece gergeklestirilen isletim karlarinin 6nceden belirlenen
MRG diizeyinin altina diismesi durumunda uygulanacak olup bagimsiz bir
segenekler dizisi olarak yapilandirilmaktadir. Diger bir deyisle imtiyaz sahibi
t=tg zamaninda yatirim yapmaya karar verdiginde bu cercevede sinir kosullar
belirlenmektedir. Gergekte MRG saglanmadiginda, terkibi ve tekil segenek

fiyatlandirma formiilleri ayn1 degerlemeleri verecektir.

4.3 Mevcut Sayisal Durum

Tayvan yiiksek hizli tren (YHT) hatti yap islet devret (YID) projesi
fiyatlandirma formiillerinin uygulanmasi i¢in bir sayisal mevcut durum olarak
kullanilmaktadir. Projenin detayli finansman verileri ve projeksiyonlari bu tarz
caligmalar kapsaminda verilmektedir. Projenin toplam imtiyaz periyodu 36 yil
olup toplam yatirim maliyetinin net simdiki degeri 242,422 milyon yeni Tayvan
dolar1 ve isletim maliyetlerinin net simdiki degeri ise 101,429 milyon yeni
Tayvan dolarnidir. Proje karlarindaki degisim kii¢ciik olup bu nedenle
genellestirilmis Wienerprosesi uygulanabilmektedir. Ortalama gelisim orani

%6,02 olarak hesaplanmakta olup yaklasik olarak %6 kabulii yapilmaktadir.
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Tayvan’in depolama sektorii fiyat degisiminin hareketliligi 0,2 ila 0,4 araliginda
olup gelisim orani hareketliligi olarak 0,3 kabulii yapilmistir. Sonu¢ olarak

projenin iskonto orani finansal miisavirliklerce %12 olarak hesaplanmaktadir

(David vd, 2002: 343).

Bu uygulamanin amact olarak, projenin bir MRG’ye sahip oldugu kabuli
yapilmis olup yillik MRG diizeyleri yillik isletim maliyetlerine esittir. Ayrica
insaat baslangic¢ tarihi imtiyaz sdzlesmesinde belirlenmemis olmasina karsin,
projenin yapim Oncesi periyodunun, kontrat imzalanma tarihinden bir yil
sonrasina kadar kapsadigi kabulii yapilmaktadir. Maliyetin t=tg zamanina kadar
projeyi ayakta tutmasi gerekmektedir. Bu durum projenin net simdiki degerini
disiirecek ve yatirnm seceneginin degerlemesine etki edecektir. Ayrica

fiyatlandirma formiiliiniin de bu duruma gore uyarlanmas1 gerekmektedir.
Sayisal verilere dayalir gdzlem sonuglart asagidaki gibidir:

e Projenin net simdiki degeri 139,508 milyon yeni Tayvan dolar1 olup
bundan dolay1 proje finansal yonden fizibildir.

e Vazge¢me secenegi de parasal degerler iiretmektedir. Bu secenegin
degeri (ya da f) farkli hesaplamalarda 7,436 milyon Tayvan dolar1 olarak
bulunmustur. Ornegin acgik orani da gelisim orani ve iskonto oranindan
%6 olarak hesaplanmis olup agik miktar1 146,944 milyon yeni Tayvan
dolaridir. Bu deger projenin net simdiki degerinden biiylik olup f degeri
de biit¢e acigindan net simdiki degerin ¢ikarilmasiyla hesaplanmaktadir.

e Ayni zamanda minimum kar garantisi de (MRG) parasal degerler
iretmektedir. MRG segeneginin degeri (ya da Q) 7,716 milyon yeni
Tayvan dolar1 olarak hesaplanmistir.

e Secenekler terkip edildigindeyse sz konusu degerler degismektedir.
MRG ile yatirnm segeneginin degeri (ya da Fy) terkip segenegi
fiyatlandirma formiiliinden 152,897 milyon yeni Tayvan dolar1 olarak
hesaplanmaktadir. MRG degeri (ya da Qf) 5,953 milyon yeni Tayvan
dolar1 olup Fm’den F’nin ¢ikarilmasiyla bulunmaktadir. Ve vazgecme
seceneginin degeriyse 5,673 milyon yeni Tayvan dolar1 olup net simdiki
deger ve MRG degerinin Fy’den ¢ikartilmasiyla bulunmaktadir.

e Sonu¢ olarak MRG ve vazge¢cme secenedi terkip edildiginde degerler

diismektedir. Bu sayisal durumda degerler, bilesik degerler olarak
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adlandirilmakta olup 1,763 milyon yeni Tayvan dolarina esit olmaktadir.
Bu sonuglar gozlemlerle tutarlidir. Dezavantajli riskleri kontrol etme
egiliminde olan segenekler ayni anda uygulandiginda, birbirlerini
etkisizlestirecek ve kendi degerlerini diislirecektir. S6z konusu terkip
seceneginde iki etkisizlestirme kuvveti bulunmaktadir. Bir taraftan MRG
degeri, eger vazgegme  segenegi tg  aninda  uygulanirsa
gerceklestirilebilmektedir. Boylelikle uzun bir silire projeden vazgegme
sanst bulunmakta olup MRG degeri biitliniiyle gerceklestirilmis
olmayacaktir. Diger taraftan MRG’nin varligi, vazge¢gme seceneginin
vurgulanan kazang¢ degerlerini arttiracak olup bu durum s6z konusu
segenegin kendi degerini diisiirecektir.

e Secenek degerleri azalmasina karsin, terkip segenegi tarafindan iiretilen
toplam deger halen 6nemli miktarda kalmaktadir. Deger 13,389 milyon
yeni Tayvan dolar1 olup tekil secenek modelindeki MRG ve vazge¢cme
seceneginin orijinal degerlerinden bilesik degerin ¢ikartilmasiyla

bulunmaktadir (David vd, 2002: 343).

Asagida farkli yap islet devret (YID) projelerinden drnekler gdsterilmistir.

Sekil 4.1: Hollanda’da Bir Yol Projesi (Ho vd, 2002: 143)
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Sekil 4.2: Japonya’dan Bir Yol Projesi (Ho vd, 2002: 143)

Sekil 4.3: Canakkale 1915 Kopriisii Glizergahi (Ho vd, 2002: 143)
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Sekil 4.4: Canakkale 1915 Kopriisii Simiilasyonu (Ho vd, 2002: 143)

Sekil 4.5: Canakkale 1915 Kopriisii Temel Atilmasi (Ho vd, 2002: 143)
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Sekil 4.6: Giiney Kore’den Bir Koprii Goriintimii (Ho vd, 2002: 143)

Sekil 4.7: Uskiidar-Umraiye Metrosu (Ho vd, 2002: 143)
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Sekil 4.8: Yavuz Sultan Selim Kopriisii (Ho vd, 2002: 143)

4.4  Politik Degerlendirmeler

Hem MRG ve hem de vazge¢me secenegi goriilldiigli lizere degerlendirilebilir
politik araglardir fakat hiikiimet ayni1 yap islet devret (YID) proje paketinde
terkip edildiklerinde planli politik etkiler iiretip liretmeyeceklerini sinamalidir.
Eger MRG’nin dnceden belirlenmis degerinde %250’lik bir artis kaydedilirse,
vazge¢me segenegi degerinde 10 milyon yeni Tayvan dolarlik bir diisme
kaydedilecek olup bu da projenin net simdiki degerine kiyasla kii¢iik bir etki

olarak goriilmektedir.

Genelde yap islet devret (YID) projelerinin yatirim degeri MRG diizeyi arttikca
artmaktadir fakat MRG’deki artis da vazgegme seceneginin degerinde diisiise
neden olacaktir. Risk dagitimina gore, daha yiikksek MRG diizeyi, hiikiimete
yansiya daha fazla risk dezavantaji anlamina gelmekte ve imtiyaz sahibinin
vazge¢gme segenegini uygulama ihtimalini de diistirmektedir. Hem MRG ve hem

de vazgecme segenegi ayni anda Onerildiginde, hiikiimet MRG diizeyinin
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vazgecme segeneginin degersizlesmesine neden olup olmadigint kontrol

etmelidir (Dixit vd, 1994: 14).

Uygulamada MRG yatirimc1 agisindan degerlendirilebilir goriilebilir fakat
Onemli miktarlarda biitge taahhiitleri gerektirmektedir. Taahhiidiin fayda ve
maliyetleri gerekg¢elendirilmelidir ve fiyatlandirma formiilleri degerleme
araglar1 olarak kullanilabilmektedir. Proje yiikse kar risklerinden dolayr banka
agisindan uygun goriilmediginde, banka hiikiimetten minimum bir bor¢landirma
diizeyinde MRG saglamasini isteyecektir. Bu durumda MRG, diisiik finansman
maliyetleri gibi imtiyaz sahibine kredi artis faydalarina gore da
ayarlanabilmektedir. Bununla beraber finansman maliyetlerinin ne kadar
tasarruf edilebileceginin bilinmesiyle MRG banka perspektifine gore

degerlenebilir. Bu bir diger ucu a¢ik konu olarak goriilmektedir.

Biitge kisitlar1 s6z konusuyken, politik kararlar yoniinden daha kolay
uyarlanabilir olmasi nedeniyle vazgecme secgenegi tercih edilebilir olup
ozellikle, sadece yapim Oncesi asamada da kullanilabilir. Eger se¢enek yapim ve
isletim siliresince kullanilabilirse, vazge¢me daha biiylilk bozulmalara ve
rahatsizliklara neden olacak olup bu durum da uyarlamayir daha zor hale

getirecektir.

Iki tekil segenek fiyatlandirma modeli ilk olarak MRG’nin ve yapim Oncesi
asamada vazgecme seceneginin degerlemesi icin gelistirilmistir. Ardindan
terkibi bir se¢cenek modeli gelistirilmesi icin MRG, vazge¢cme secenegiyle terkip

edilmistir.

Tayvan yiiksek hizli tren (YHT) projesi tiiretilmis seg¢enek fiyatlandirma
formiiliiniin uygulanmasinda sayisal bir altilik olarak kullanilmistir. Sonuglar
MRG ve vazge¢me seceneginin dnemli degerler iiretebilecegini gostermektedir.
MRG ve vazge¢me secenegi terkip edildiginde, birbirlerini etkisizlestirmekte ve
degerleri diismektedir. Eger MRG diizeyi yeterince yiiksekse, vazgegme

secenedi degersiz olarak ifade edilecektir.

MRG o6nemli biitge taahhiitlerini igermekte olup fayda ve maliyetleri dikkatlice
ayarlanmalidir. Vazgecme secgenegi, blitge kisitlar1 altinda tercih edilebilir

politik kararlar olup uyarlanmasi oldukca agiktir.
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Biitiin bunlarla beraber yap islet devret (YID) projelerinin degerlendirmesinde
gercek segenek yaklagiminin uygulanmasi daha dengeleyici goriinmektedir. Bu
tarz c¢alismalar kapsaminda iiretilen seg¢enek fiyatlandirma formiilleri,
geleneksel proje degerlendirme yaklasimlarinin gelistirilmesi ve iskontolu nakit
akis modeli gibi uyarlamalarda degerleme araglari olarak kullanilabilmektedir.
Fakat s6z konusu formiillerle belirtilen amagclarla kisitlidir. Yapim ve isletim
periyodlar sliresince vazgecme secenegi i¢in kullanilamazlar. Ayrica eger MRG
kredi artis araci olarak kullanilirsa da bankanin perspektifine gore
degerlenecektir. Gelecek calismalarin bu s6z konusu problemlere egilmesi

gerekmektedir (Dixit vd, 1994: 14).
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5 SONUCLAR

Bu tarz ¢alismalar kapsaminda sorunlara asagidaki Oneriler iiretilmistir. Ilk
olarak, ulastirma altyapisi yatirimlariyla ilgili 6nerilen ekonomik teori, kamu
sermaye stogu artisinin ¢iktr etkileriyle ya da ulastirmay: kullanan sektorlerin
toplam {iretkenlik katsayilarinin arttirilmasi yoluyla, iiretkenlik performansni
dogrudan gelistirebilir. Teskil ettikleri etkin sehir boyutlarindaki artis
bakimindan, ulastirma yatirimlar: liretkenlik kazanimlar1 (daha genis ekonomik
faydalar) hususunda kendine hastir. Kamu sermaye destekli yatirimlar o6zel
sektore geri doniis oranlarini arttirma egiliminde olup bu durum 6zel sektorde
yogunlagsmaya neden olmaktadir. I¢ kaynaga dayali bir biiyiime modelinde, bu
durum biiylime oranini arttiracaktir fakat genelde etki, kamu yatirimini finanse
etmek ic¢in gerekli vergilendirme artisi yoluyla en azindan kismi olarak

kargilanmaktadir.

Ikinci olarak kamu sermaye destegindeki yatirimlari dneren gdstergeler tipik
olarak, yaklasik 0,2 olarak oOl¢iilen elastisitenin hesaplanandan ¢ok daha diisiik
olmasina karsin, ¢iktilar {izerinde olumlu etkiler gdstermektedir. Uretken idare
masraflar1 dahilindeki yatirim, ekonomik biiylime ile dogru orantilidir fakat
etkiler eger gelir vergilerince finanse edilirse, goz ardi edilebilir olmaktadir.
Gayri Safi Yurtici Hasila (GSYIH) iizerinde giiclii bir etkisi olmas1 éngoriilen
ve yiiksek fayda-maliyet oranlarina sahip olan 6nemli sayida Birlesik Krallik
karayolu ag1 planlamas1 bulunmaktadir. Ozellikle hizmet sektdrii basta olmak
tizere kiimeli etkilerden kaynakli {iiretkenlik kazanimlar ile ilgili giicli

gostergeler ortaya ¢ikmistir.

Ugiincii olarak, en yetkin hesaplamalar Birlesik Krallik’ta kamu sermayesinin
Gayri Safi Yurtici Hasila’ya (GSYIH) oraninin biiyiimenin maksimize edilmesi
anlaminda g6z ardi edilebilir bir diizeyde farkliliga sahip oldugunu ortaya
koymaktadir. Uzun vadedeki durum bu olmayacaktir, bununla birlikte, Gayri
Safi Yurti¢i Hasila’da (GSYIH) kamu yatirnmlariin payinda bir yetersizlik

olmamasi durumu iyilestirecektir. Bu durum suanda Birlesik Krallik’in kars1
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karsiya kalmakta oldugu uzun donemli mali kesintilerin kaygi verici boyuttaki
bir tanisin1 ortaya koymaktadir. Karayolu trafigiyle ilgili olrak mevcut
politikalar, artan trafik tikanmikliklar1 ve wuzayan seyahat siireleri ile
sonuglanacaktir. Uretkenlikteki ters orantili etkiler sanildigindan daha ciddidir
clinkii onceden bilinen kiimeli faydalar, asir1 trafik tikanikligi yiiklemesinin

geleneksel Olgiitlerini kapsamamaktadir (Geske, 1979: 63).

Dordiincii olarak ise daha genis ekonomik faydalarin dikkate alinmasinin
ulastirma altyap: yatirimlar1 i¢in mevcut durumu ne kadar giiglendirdigi heniiz
net olarak bilinmemektedir. Fakat ulastirma departmani fayda-maliyet
analizlerini bu konu ile iliskilendirirse dogru bir is yapmis olur. Bununla
beraber mevcut durumda sayisallagtirma halen zor olmaktadir. Mevcut durumda
yetkinligi bulunan hesaplamalarda, sehirler arasi karayolu planlamalarinin Gayri
Safi Yurti¢i Hasila (GSYIH) etkileri, ilave refah kazanimlar1 %25 kadar daha az
oldugu halde, neredeyse ortalama 3’te 1 oraninda yiikselme kaydedebilir.
Cizelgede goriildiigli lizere net bir sekilde bir u¢ deger olarak planlamalar ve
Crossrail ornegi arasinda dnemli miktarda degisimler kaydedilmektedir (Geske,

1979: 63).

Besinci olarak ise trafik tikanikligi kaynakli problemler i¢in potansiyel olarak
karayolu ticretlendirmesi, kapsamli karayolu insa programlarindan daha verimli
bir panzehirdir ve mevcut karayolu agiyla ulastirmay: kullanan sektorler igin
iretkenlikte artiglar ortaya koyabilmektedir. Ulusal bir karayolu iicretlendirme
planinin uyarlanmasi, yeni yollara optimum yatirim miktarim1 kayda deger
Olgiide diisiirebilir ve Ozellikle mali krizler baglaminda oldukca cezbedicidir.
Bununla beraber bu yaklasimin politik fizibilitesi iizerindeki siiphe devam
etmektedir. Bu durum karayolu {icretlendirmesi ya da insas1 ile telafi
edilemeyecek optimum alti gelecek ihtimalini arttiran bir etken olmaktadir

(Rodr1"guez vd, 2006: 43).
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