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ÖNSÖZ 
 

 
Tüm ülkelerin en belirgin temel amacı, mevcut sınırlı kaynaklarını akılcı bir 
biçimde kullanarak ekonomik büyümelerini artırmak ve böylece ekonomik 
kalkınma sürecini hızlandırmaktır. Böyle olunca da genelde ülkelerin ya da 
toplumların, özelde bireylerin ve işletmelerin ellerindeki sınırlı kaynaklarla 
sınırsız ihtiyaçlarını karşılama uğraşılarında kaynaklarını optimal kullanmaları 
bir zorunluluk yaratmaktadır. 

Bu çerçeve içinde optimal kaynak kullanımı, kaynak dağılım kararlarını 
veren toplum ya da bireylerin sınırlı kaynaklarının seçenek kullanım alanları 
ile bu alanlarda kullanım sonucu sağlanabilecek faydaların belirlenmesini ve 
kaynakların belli bir kullanım alanına aktarılmaları (tahsisi) sonucu hangi fır-
sat ya da olanaklardan vazgeçildiğini belirlemeyi vurgular. O halde sınırlı kay-
nakların kullanımını gerektiren yatırım önerilerinin ya da başka bir anlatımla 
yatırım harcamaları gerektiren yatırım projelerinin sistematik olarak bilimsel 
temellere dayalı bir biçimde hazırlanması ve değerlendirilmesi optimal kaynak 
kullanımının ilk ve temel ilkesi olmak zorundadır. 

Yatırım projelerinin hazırlanması ve değerlendirilmesi ya da daha teknik 
adı ile "Fizibilite Etüdü" konusu bu çalışmamızda sistem yaklaşımı görüş açı-
sından ele alınmış ve sistematik bir çerçeve geliştirilmiştir. Kitapta verilen 
çerçevenin kapsamı, A.Ü. SBF İşletme ve Maliye bölümlerinde "Yatırım Pro-
jeleri ve Analizi" ile ODTÜ İşletme Bölümünde "Project Evaluation and 
Financing" adı altında yıllarca verdiğim derslerin sonucu olarak geliştirilmiş-
tir. Bu çerçevenin geliştirilmesinde değerlendirmeleri ve eleştirileri ile katkıda 
bulunan tüm öğrencilerime bu vesile ile teşekkür etmek istiyorum. 

Şimdiye kadar 6 baskısı yapılan bu kitap bu kez tamamen yeniden gözden 
geçirilerek, görülen eksiklikler tamamlanmış ve gerekli yerlerde de eklemeler 
yapılmıştır. Ayrıca “Doğrudan Yabancı Yatırımların Değerlendirilmesi” baş-
lığı altında yeni bir bölüm eklenmiştir. Böylece yeni baskının yatırım projele-
rinin değerlendirilmesi konusunu bir bütün halinde “ticari (mikro)”, “toplum-
sal (makro)” ve “uluslararası (küresel)” boyutları ile kapsaması sağlanmaya 
çalışılmıştır.     

Kitabın konuyu öğrenmek isteyen öğrencilere, yatırım önerilerini hazırla-
yan proje uzmanlarına ve yatırım kararı verecek yöneticilere yararlı olması tek 
dileğimdir.   

       Halil SARIASLAN
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I.  

YATIRIM PROJELERİNİN KAVRAMSAL             
TEMELLERİ 

 

1.1. Optimal Kaynak Kullanımı, Piyasa Mekanizması ve         
     Planlama Kavramları 

Ekonomik büyüme ve kalkınma tüm ülkelerin en belirgin temel ama-
cıdır. Bazı ekonomik göstergelerdeki (örneğin, GSMH) artışı ifade eden 
ekonomik büyüme kavramı ile ekonomik göstergelerdeki artışların top-
lumu oluşturan değişik kesim ve bireylere dengeli dağılımını kapsayan ve 
toplumda bazı sosyo-kültürel değişmelere yol açan ekonomik kalkınma 
kavramını ayırt etmek gerekir. Ancak kavramsal farklılıklar ne olursa 
olsun, tüm ülkelerin temel hedefi olan ekonomik büyüme ya da ekonomik 
büyümeyi de içeren ve daha geniş kapsamlı olan ekonomik kalkınma he-
define ulaşma uğraşısında temel ilke, ülkelerin mevcut kaynaklarını ve 
ekonomik olanaklarını rasyonel yani akılcı bir biçimde kullanmaktır. 
Çünkü toplumu oluşturan bireylerin ihtiyaçları zamansal gelişmeye bağlı 
olarak değişiklik gösterirler, tekrarlanırlar ve yaratılırlar. Yani, ihtiyaçlar 
bitmek tükenmek bilmeyen bir değişiklik ve süreklilik özelliği gösterirler. 
Öte yandan, bu özelliklere sahip ihtiyaçları gidermek ya da tatmin etmek 
için toplumun sahip olduğu kaynaklar da her zaman bir sınırlılık ya da 
kıtlık özelliği göstermektedir. 

Genelde ekonomi biliminin özelde ekonomi politikalarının temel ama-
cı toplumların sahip olduğu sınırlı kaynaklarla sınırsız ihtiyaçlarını en uy-
gun şekilde karşılayan yaklaşım ve yöntemler geliştirmek ve/veya belirle-
mektir. Böyle olunca da, ülkelerin ya da toplumların veya toplumu oluştu-
ran bireylerin ellerindeki sınırlı kaynaklarla sınırsız ihtiyaçlarını karşılama 
uğraşılarında, akılcı davranmaları ve mevcut kaynaklarını optimal kullan-
maları bir zorunluluk yaratmaktadır. Çünkü optimal kaynak kullanımı mev-
cut sınırlılıklar ve koşullar çerçevesinde eldeki sınırlı kaynaklardan en yük-
sek fayda ya da verimin elde edilmesini veya elde edilmek istenen fayda ya 
da verimin en az kaynak kullanımı ile elde edilmesini ifade eder. Kuşku-
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suz, böyle bir tanım kapsamında optimal kaynak kullanımı kaynakların 
alternatif kullanım alanlarının ve bu alternatif alanlarda kullanım sonucu 
sağlanabilecek muhtemel fayda ya da verimin belirlenmesini gerektirir. 
Dolayısıyla optimal kaynak kullanımı, kaynak kullanımına karar veren 
toplum ya da bireylerin kaynaklarını belli bir kullanım alanına aktarmaları 
ya da tahsis etmeleri durumunda hangi imkanlardan ya da fırsatlardan vaz-
geçildiğini belirlemeyi amaçlayan geniş bir görüş açısını gerektirir. 

Tarihsel olarak toplumsal değişim ve gelişim süreci içinde toplumların 
ekonomik büyüme ve kalkınma uğraşılarında, optimal kaynak kullanımını 
sağlamak amacı ile günümüzde belirgin olarak üç temel düşünce ya da 
ekonomik sistem biçimine inandıkları söylenebilir. Bu çalışmada amacımız 
olmayan “iktisadi doktrinler ve sistemler” açıklaması ve tartışmasına girme-
den, konumuzu bütünleştirme amacı ile bu belirgin üç temel düşünce biçimi 
ya da ekonomik sistem anahatları ile aşağıdaki gibi kısaca açıklanabilir. 

1. Piyasa Sistemi: Genel olarak piyasa ekonomisi sistemi, bireysel mül-
kiyet temeline dayalı olarak, toplumu oluşturan her bireyin kendi faydasını 
maksimize ve/veya maliyetini minimize edecek biçimde rasyonel bir davra-
nış içinde bulunacağı yani sahip olduğu kaynakları optimal kullanacağı ve 
bunun sonucunda da bireylerden oluşan toplumun kaynaklarının da dolaylı 
olarak optimal kullanılacağı varsayımına dayanır. Yani toplumu oluşturan 
bireylerin bireysel mülkiyet temeline dayalı rekabetçi bir piyasa düzeni için-
de kendi sınırlı kaynaklarını ayrı ayrı optimal olarak kullanımı, genelde bir 
bütün olarak o bireylerin oluşturduğu toplumun kaynaklarının optimal kulla-
nımını da ifade eder. Çünkü toplumun kaynakları bireylerin sahip olduğu 
kaynakların toplamıdır. Dolayısıyla herkes kendi kaynağını optimal kullanır-
sa, sonuçta toplumun kaynakları da optimal kullanılmış olacaktır. Böylece, 
rekabetçi bir piyasa sisteminin bir “görünmez el (invisible hand)” olarak 
bireylerden başlayarak toplumun kaynaklarının optimal kullanımını sağlaya-
cağı düşünülür.  

Piyasa sisteminin ya da “görünmez elin” dayanağı, bu düşünceyi sa-
vunanların insan tabiatına ya da doğasına ilişkin olarak kabul ettikleri bir 
temel varsayımdır. Piyasa sisteminin temelini oluşturan bu varsayıma göre, 
insan doğası gereği “öze dönük (ego merkezli - egocentric)” ve “akıllı bir 
iktisadi varlık (homoeconomicus)”dır. Başka bir anlatımla, genel ve normal 
bir davranış olarak, insan öze dönük bir varlık olarak her şeyden önce ken-
di menfaatini düşünür ve en az maliyetle maksimum faydayı elde etmeye 
çalışır. Bu nedenle, bireysel mülkiyete ve rekabete dayalı bir ekonomik 
sistemde, insan kendi menfaati gereği sınırlı kaynaklarını akılcı bir biçimde 
kullanmış olacaktır. Yani en az kaynakla en fazla faydayı elde etmeye çalı-
şacaktır. Toplumun kaynakları bireylerinin kaynakları toplamı olduğuna 
göre, her bireyin ayrı ayrı kaynaklarını rasyonel kullanımı sonuçta toplu-
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mun kaynaklarının rasyonel ya da akılcı kullanımı olacaktır. Kendi men-
faatini kollayan birey aynı zamanda akıllı bir varlık da olduğu için, ekono-
mik uğraşısında zekasını ve yaratıcılığını da ortaya koyarak yeniliklerin ve 
teknolojik gelişmelerin hızlanmasına da katkıda bulunacaktır. Dolayısıyla, 
ekonomik büyüme ve gelişme daha da hızlanmış olacaktır. 

Böyle bir ekonomik sistem içinde toplumun örgütlenmiş gücü olan 
devletin piyasa mekanizmasının işleyişine teorik olarak müdahale etmeme-
si esas iken, pratikte tam rekabetçi bir piyasa mekanizmasının işleyişi için 
gerekli koşulları sağlamanın güçlüğü nedeni ile devletin müdahalesi kaçı-
nılmaz olmakta, fakat bu müdahalenin en aza indirilmesi bu görüşte olanlar 
tarafından savunulmaktadır. 

Genel bir kavram olan piyasa ekonomisi sistemi, tarihsel gelişim süre-
ci içinde günümüze kadar olan uygulamasında, “bırakınız yapsınlar bıra-
kınız geçsinler (laissez faire - laissez passer)” biçiminde kuralsız kurumsuz 
tam serbest bir piyasa ekonomisinden, tekelci, aksak rekabet ve tam reka-
betçi bir piyasa ekonomisine kadar uzanan geniş bir yelpaze içinde çok 
farklı biçimler göstermektedir. 

2. Kolektif Sistem: Bireysel mülkiyete dayalı bir piyasa ekonomisi sis-
teminin bir “görünmez el (invisible hand)” gibi toplumun kaynaklarının 
optimal kullanımını ve dağılımını sağlamayacağını ileri süren bu düşünce 
biçimine göre, devlet bir “görünür el (visible hand)” olarak toplumun kay-
naklarının optimal kullanımını doğrudan sağlamalıdır. Böylece bireysel mül-
kiyetin aksine, toplumsal (kolektif) bir mülkiyet çerçevesine dayalı olarak, 
toplumun kaynaklarının devletin mülkiyeti, denetimi ve gözetimi altında 
doğrudan devlet tarafından optimal bir biçimde kullanılabileceği savunulur. 

Kolektif ekonomik sistem düşüncesinin dayandığı temel varsayım ise, 
insanın bir “toplumsal varlık” olduğu ve toplumun örgütlenmiş gücü olan 
devletin bireysel mülkiyet temelinde toplumun kaynaklarını bireylerin elleri-
ne bırakması ve piyasalara müdahale etmemesi sonucu toplum düzeninin 
bozulacağıdır. Çünkü devletin piyasalara hakim olmadığı bir sistemde, kendi 
menfaatlerini düşünen bireylerin öze dönük (ego merkezli - egocentric) uğra-
şıları sonucu toplumun kaynakları güçlü bir kaç kişi ya da grubun elinde 
toplanacaktır. Böyle tekelci ve rekabetin olmadığı bir sistemde kaynaklar 
optimal kullanılamayacağı için amaçlanan ekonomik büyüme ve kalkınma 
da sağlanamayacaktır. Bireysel menfaatler çatışması ve tekelci güçlerin top-
lumu sömürmesi sonucu toplum düzeni de altüst olacaktır.  

Bu nedenle kolektif sistem düşüncesine göre toplumun örgütlenmiş 
gücü olan devlet, toplum adına tüm kaynakların mülkiyetine hakim olmalı, 
bireysel mülkiyeti yasaklamalı ve tüm kaynakların rasyonel kullanımı için 
merkezi planlama birimlerinden başlayarak gerekli örgütsel düzenlemeleri 
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