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Yatirim ve diizenlemeler arasindaki iliski ekonomi literatiiriinde onemli bir yere
sahiptir. Konu, sebeke endiistrileri bakimindan, Ozellikle pazara yeni girislerin
diizenlenmesi noktasinda daha da 6nem kazanmaktadir. Hizmet ve sebeke esasli rekabet
olarak adlandirilabilecek iki temel politika aracinin birlikte uygulanmaya galisiimasi,
diizenlemelerin zorlugunu net bir bigimde ortaya koymaktadir. Bu durumda her ne kadar,
sebekelerin pazara yeni giren firmalara kullandirilmasi yaygin bir bicimde kabul
gormekle birlikte, erisim ve/veya arabaglanti kosullar1 ve fiyatinin ne olmasi gerektigi
halen ciddi bir tartisma konusudur. Tartigmalar, telekomiinikasyon sektorii 6zelinde yeni
nesil sebeke yatirimlarina duyulan ihtiyag nedeniyle yeniden giincel hale gelmistir
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A relationship between investment and regulation is one of the most controversial
issues in economic literature. This topic is more important for network industries
especially for market entry regulation. In general, while applying service-based
competition policy, regulators try to enhance facility-based competition at the same time.
Although the access by the new entrants to the incumbent's network is commonly
accepted, the main question remains what the access price should be. This debate is still
alive because of the emergence of the next generation networks.
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GIRIS

Piyasalardaki rekabetin artirilmasi amaci, ¢esitli haklarin yerlesik firmalardan yeni giris
yapanlara transfer edilmesine yol agmustir. Bu yeni yapi, telekomiinikasyon gibi piyasalarda
pazara yeni giris yapan oyuncularin sebeke paylasimi veya arabaglanti anlasmalar1 yoluyla
mevcut sebekeyi diizenleyicilerin belirledigi fiyatlardan kullanabilmesine olanak saglamigtir. Bu
noktada diizenleyicilerin tizerinde karar kildiklar1 fiyat formiilii 6nem kazanmaktadir. Toptan
sebeke hizmet fiyatinin rekabetci seviyelerin altinda belirlendigine yonelik argiimanlar, yerlesik
operatdrlerin yeni giris yapanlari siibvanse ettigi, bu durumunda yeni yatirim yapma giidiistiniin
kisitlanmasina yol actig tartismalarina yol agmistir. S6z konusu tartigmalar, yeni nesil sebeke
(next generation network-NGN) yatirimlarina duyulan ihtiyag nedeniyle giindemdeki yerini
korumaktadir.

Yasanan tartigmalar, hem rekabeti hem de sebeke yatirimlarim saglayacak fiyat
mekanizmasinin belirlenmesine odaklanmistir. Ugiincii taraflarin yerlesik operatdriin altyapisini
kullandig1 hizmet temelli rekabet (service-based entry), piyasaya yeni girenler i¢in daha diigiik
yatirim maliyetini ifade ederken, sebeke temelli rekabet (facility-based entry) ise yeni girenler
i¢in daha maliyetli olmakla birlikte, rekabetin ve yenilik¢iligin artmasina olanak saglamaktadir.
Bu durumda erigim fiyatlarinin hizmet temelli rekabeti 6zendirmek i¢in yeterince diisiik ancak
yeni sebekelerin tesisini 6zendirmek icin yeterince yiiksek olmasi gerekmektedir (Franklin ve
Diallo, 2012: 42).

Diizenlemelerin yatirimlar iizerindeki etkisine yonelik ekonomik literatiir temel olarak
ikiye ayrilmaktadir. Bunlardan ilki, daha statik bir ¢er¢eveyi ele alan getiri oran1 (rate of return)
veya tesvik diizenlemesi (incentive regulation) gibi standart yatinnm (regiilasyon) analizleri iken
digeri ise dinamik yatirrm modelini benimseyen reel opsiyon (real option) yaklasimdir. iki
yaklagim arasindaki temel fark ise, diizenleyici fiyatin hesaplanmasinda; belirsizlik ve geri
doniilemezlik kavramlarinin modellere dahil edilmesinden kaynaklanmaktadir. Reel opsiyon
yaklagimi, yatinm kararimi etkileyen talep, teknoloji, faktor fiyatlarn ve diger parametrelerin
cesitli belirsizliklerin konusu olusturdugunu dikkate almaktadir (Gavosto ve digerleri, 2007: 9).

Fiyat diizenlemeleri ve yatirim tesviki arasindaki iligkilere doniik tartismalar, NGN’ler
nedeniyle yeniden giindeme gelmekle birlikte, yalnizca telekomiinikasyon sektorii ile sinirl da
degildir. S6z konusu tartigmalar, daha disiik karbon emisyonu nedeniyle dne ¢ikan yenilenebilir
ve dogalgaza bagl iiretim santrallerinin elektrik sebekelerine baglantis1 bakimindan da 6nem
tagimaktadir. Bu doniigiimiin gergeklestirilebilmesi, biiyiikk miktarda yeni yatirim yapilarak
mevcut elektrik sebekelerinin adapte edilmesi ve genisletilmesini gerektirmektedir. Bu agidan
firmalarin, erisim fiyatina doniik diizenleyici belirliligine sahip olmalar1 biiyiikk 6nem
tasimaktadir (Camacho ve Menezes, 2008: 2). NGN sebekelerinin 6nemli bir boliimiiniin
yinelenebilir olmamas1 nedeniyle yerlesik isletmecilerin erisim piyasalarindaki pazar giiglerinin
devam edecegi Ongoriilmektedir. Erigim fiyati politikasinin ortaya konulmasindaki en biiyiik
giicliik ise, yatinm riskinin, erisim saglayict ve erisim talep eden arasinda dagitiminda
yasanmaktadir. Bu durum yansizlik, siirdiiriilebilir rekabet, yatinm ve yenilikgilik olgularimi
dogrudan etkilemesi nedeniyle olduk¢a 6nemlidir (Oraro ve Ferreira, 2011: 2).

NGN’lerin ortaya cikmasi ile birlikte; sebekeye erisim saglama kurallarina devam
edilmesi, risk paylasim modellerinin uygulanmasi ya da erisim saglama yiikiimliiliigiiniin
kaldirilmas1 gibi ¢esitli modeller tartisilmaktadir. Bununla birlikte mevcut Calisma, erigim
yiikiimliiligiiniin mevcut oldugu durumda, uygulanacak erisim fiyatinin nasil hesaplanmasi
gerektigi tartismalari ile siirh tutulmustur. Caligma’da ayrica erigim fiyati telekomiinikasyon
sektorii 6zelinde NGN’lere yonelik olarak ele alinmistir. Bu ¢ercevede Calisma’nin amacini,
NGN’ler nedeniyle telekomiinikasyon sektoriinde yeniden ele alinan yatirim ve diizenlemeler
arasindaki iliskiye yonelik tartismalara dikkat cekilmesi olarak &zetlemek miimkiindiir.
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Konunun diger sebeke endiistrilerini de yakindan ilgilendirmesi Calisma’nin bir diger
motivasyon kaynagini olusturmaktadir. Calisma’nin ilk boélimiinde kisaca NGN’lere yer
verilmesi ardindan, ikinci boliimde erisim fiyatinin belirlenmesine yonelik diizenleyici yaklasim
modellerine yer verilecektir. Ugiincii boliimde alternatif bir model olarak reel opsiyonlarin
tanitilmas1 ertesinde, son boliimde ise telekomiinikasyon sektorii agisindan reel opsiyon
modelinin uygun olup olmadigina yonelik tartismalar ve ulasilan sonuglar yer almaktadir.

1.YENI NESIiL SEBEKELERE ERISIM

Telekomiinikasyon endiistrisi  glinimiizde yikic1 teknolojik geligsmelerin  etkisi
altindadir. NGN’ler, verilerin yeni nesil sebekeler tizerinden belirli hizlarda iletilmesine olanak
saglamaktadir. Teknoloji elverisli olmakla birlikte, s6z konusu teknolojilerin operatorler
tarafindan ne zaman ve hangi olgiide kullanilacagi ve gelistirilecegi ise belirsizligini
korumaktadir. Bu durum ozellikle yerlesik isletmecilerin diizenlemeler ve yatirim riski gibi
konulara odaklanmasindan kaynaklanmaktadir (Nitsche ve Wiethaus, 2009: 2).

Yeni nesil sebekeler olarak adlandirilan NGN kavrami, belirli bir teknolojiden ziyade
bir vizyonu ve bir pazar konseptini ifade etmektedir. Kavram, telekomiinikasyon operatorleri
tarafindan sektérde mevcut ve gelecekte goriilecek yapisal degisiklikleri ifade etmek ve cesitli
sebekelerin yakinsayarak iizerinden her tiir hizmetin sunulabildigi, her tiir aracin kullanilabildigi
ve sebekeye nasil baglanildigindan ziyade her miisteriye ulasabilen tek bir IP (internet protocol)
temelli sebekeye donlismesi anlaminda kullanilmaktadir. Yeni nesil sebekeler kavrami zaman
zaman sebekenin tamaminda yasanan degisimi ifade eden genel bir kavram olarak kullanilirken,
bazen de sadece tasima sebekesi (¢ekirdek sebeke) kisminda goriilen doniisiimii ifade etmek igin
kullanilmaktadir. NGN sebekelerin yapisi geleneksel devre anahtarlamali sebekelerden farklilik
gostermektedir. Yeni yapida birden fazla sayida yatay katman (erisim, tagima, kontrol ve hizmet
katmanlar1) bulunmakta ve tasima ve hizmet katmanlar1 arasinda daha belirgin bir ayirim
bulunmaktadir. Farkli katmanlar, agik ve standart ara yiizler ile birbirine baglanmistir ve bu
sayede hizmetlerin sebekeler ve hizmet saglayicilar arasinda dolagsmasina imkan taninmaktadir.
Sonu¢ olarak geleneksel devre anahtarlamali sistemlerde sebekenin kendisi bir hizmet
konumunda iken, yeni nesil sebekelerle birlikte bireysel bir uygulama hizmet halini alabilmekte
ve sebeke, s6z konusu uygulamanin iletimini saglayan bir yapi haline doniismektedir. Bu
nedenle geleneksel sabit telefon sebekesinin aksine ses hizmetleri sebekenin degismez bir
parcasi olmaktan ziyade sebekeden sunulabilen hizmetlerden sadece biri olarak goriilmektedir
(Giingor ve digerleri 2008, 9-10). NGN’ler telekomiinikasyon sektoriiniin dikey ve tek hizmet
pazar yapisini yatay ve ¢oklu hizmet pazarlarima dogru doniistiirmektedir. NGN platformu,
altyapilar ve hizmetler arasindaki klasik iliskinin kopmasma neden olmaktadir. Tekno-
ekonomik agidan yasanan yakinsama' (convergence) sebeke altyapilarmin ikame derecesini
artirirken, sebekelerin IP temelli yatay katman yapisi altyapilar ve hizmetler arasindaki kapsam
ekonomilerini azaltmaktadir. Bu durum erisim sebekelerindeki altyapi rekabetinin artmasina
neden olmaktadir. NGN’ler son kullanicilara ¢ok genis 6l¢ekte hizmetleri sunabilme yetenegine
sahiptir. Bu durumda diizenleyiciler, degisen rekabet¢i ve dinamik yapi i¢erisinde mevcut erisim
kurallarinin nasil adapte edilecegi sorusu ile kars1 karsiya kalmislardir (Kirsch ve Hirschhausen,
2008: 63).

Cok onemli yatinm maliyetini gerektiren NGN’ler, talep ve diizenleyici islemler

bakimindan cesitli belirsizlikler ile kars1 karsiyadir. Talepteki belirsizlikler yeni sebekelerin
kullanilacag1 internet TV, e-devlet, e-saglik gibi ¢esitli yeni hizmetlerin son kullanicilar

! Yakinsama kavranum kisaca telefon, televizyon, kisisel bilgisayarlar gibi farkli sebeke platformlarindan
benzer/gerekli hizmetlerin (birlikte) verilebilmesi olarak tanimlanabilir (EC 1997, 1).
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nezdinde ne kadar kabul goérecegine bagli iken, diizenleyici belirsizlikler ise geleneksel
sebekeler icin uygulanan kurallarin devam edip etmeyecegi noktasinda diigiimlenmektedir
(Gavosto ve digerleri, 2007: 3).

NGN’ler, potansiyel yeni hizmetlerin varlig1 nedeniyle, telekomiinikasyon sebekelerinin
gelecek yatirimlart bakimindan temel itici giicii olusturmaktadir. Bu durumda diizenleyici
tartisma ozellikle NGN’lere erisim® (access) iizerinde yogunlasmaktadir. Mevcut diizenleyici
problemlerden farkli olarak, yeni durumdaki soru heniiz mevcut olmayan sebekeler i¢in gelecek
kurallarin nasil tanimlanmasi gerektigi iizerine yogunlagmaktadir. Bu noktada ise gelecek
telekomiinikasyon piyasalarindaki rekabetin derecesi ve yatinm tesvikleri arasinda bir
Odiinlesim (trade off) s6z konusudur. Bir tarafta NGN’lere yonelik diizenleyici islemlerin
geleneksel sebekelere yonelik diizenlemelerin devami olmasi halinde yatirimlarin bundan
etkilenecegi ongoriisii s6z konusu iken diger tarafta ise erisim yiikiimliliigiiniin NGN’ler i¢in
uygulanmamasi halinde ise bir takim rekabet¢i endiseler ortaya ¢ikmaktadir (Gavosto ve
digerleri, 2007: 6-8). Bu anlamda tartismalarin odak noktasini, yerlesik (incumbent) operatoriin
sebekesine maliyet bazli fiyatlardan erisime olanak saglayan kurallarin gelecek sebekelere de
uygulanmasi halinde, NGN’lere yapilacak yatirimlarin azalabilecegi argiimanlarimin gegerliligi
olusturmaktadir (Gavosto ve digerleri, 2007: 19).

Sonug olarak, giiniimiizde telekomiinikasyon sebekelerinde yasanan en Onemli
dontisiimlerden bir tanesini NGN’lerin ortaya ¢ikisi olarak ifade etmek miimkiindiir. Her ne
kadar s6z konusu doniisiim heniiz ilk evrelerinde olmakla birlikte, 6nemli 6l¢iide yatirim bedeli
ve riski de i¢inde barindirmaktadir (Oraro ve Ferreira, 2011: 2). Bu durumda erisimin zorunlu
veya gOniilli olmasindan bagimsiz olmak {izere, fiyatin taraflarin tstlenmis oldugu riski
yansitip yansitmadigi énemli bir tartisma konusudur.. Fiyatin olmas1 gerekenden yiiksek olmast,
alt piyasadaki fiyatlarin ve yerlesik operatdriin hakimiyetini artiracagi gibi, diigiikk olmasi ise
etkin olmayan bir pazar yapisi ve yatirim yapma giidiisii iizerinde bir olumsuzluk yaratacaktir
(Oraro ve Ferreira, 2011: 16).

Yerlesik isletmeciler, mevcut diizenlemelerin yatirimlarin tesviki i¢in yeterli olmadigi
hatta, Deutsche Telecom’un, 2005 yilinda ulusal diizenleyici otoriteden, diizenleyici bir rejimin
olmamasina yonelik bir dnkosulun varligi halinde sebekenin gelistirebilecegi 6rneginde oldugu
gibi, geciktirici oldugunu ileri siirmektedir. Bununla birlikte Alman diizenleyici otoritesinin
Deutsche Telecom’a uyguladigi muafiyet, Avrupa Adalet Divani tarafindan Birlik kurallarim
ihlal ettigi gerekgesi ile iptal edilmistir. Almanya’daki s6z konusu uygulama onay alamamasina
ragmen, Avrupa Birligi ekonomik biiylime icin NGN’lerin 6nemini dikkate alarak sebekeye
erisim bakimindan yeni bir Tavsiye yaymlamistir (Charalampopoulos ve digerleri, 2011:
896). Komisyon soz konusu Tavsiye kararinda, etkin piyasa giiciine sahip isletmecilere
uygulanan ve ulusal diizenleyici otoritelerin belirledigi maliyet esasli erisim fiyatinin, yatirim
riskini de icerisinde barindirmasmi istemektedir®. Bir baska deyisle, Komisyon her ne kadar
erisim fiyatinin halen maliyet esasli olarak belirlenmesini prensip olarak devam ettirmekle
birlikte, yatirim riskinin dikkate alinmasinin iizerinde 6nemle durmaktadir.

2 Telekomiinikasyon endiistrisi giiniimiizde, ozellikle rekabetin etkisiyle, birden fazla sebekenin mevcut ve
birbirleriyle baglantili oldugu bir goriiniim arz etmektedir. S6z konusu sebekelere erisim (access) ve/veya sebekeler
arasi arabaglantinin (interconnection) miimkiin olmasi, hem rekabetten hem de farkli ve birbirlerinden bagimsiz ve
kapali sebekeler yerine, genel bir telekomiinikasyon agindan bahsetmemize olanak saglamaktadir. Bu kavramlardan
arabaglantiy1, ayn1 hiyerarsik seviyede faaliyet gosteren farkli sebekelerin birbirleri ile irtibatlandirilmasi sonucu
cagr1 baslatma, iletim ve ¢agr1 sonlandirma hizmetlerinin temin edilmesi, erigimi ise, farkli hiyerarsik seviyede
faaliyet gosteren sebekelerden birisinin digerinin sebekesini, ¢agri baglatma veya sonlandirma hizmeti igin
kullanabilmesi olarak tanimlamak miimkiindiir (Vogelsang, 2003: 830-832).

8 2010/572/EU: Commission Recommendation of 20 September 2010 on regulated access to Next Generation Access
Networks

http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=CELEX:32010H0572:EN:NOT
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2. ERISIM FIYATININ BELIRLENMESINDE KULLANILAN MODELLER

Genel olarak diizenleyici islemler, yenilikgiligi ve/veya yatirimlart iki farkli kanaldan
etkilemektedir. Ilk olarak, perakende fiyatlarin veya arabaglanti iicretinin belirlenmesi
orneklerinde oldugu gibi, fiyat regiilasyonu endistri karlarin1 degistirmesi nedeniyle
yenilik¢iligin/yatirimlarm tesvikinde dnemli rol oynamaktadir. Ikinci olarak ise hem fiyat hem
pazara giris diizenlemeleri, pazardaki rekabeti énemli derecede etkilemektedir (Bourreau ve
Dogan, 2001: 169). Son on yillik siirecte regiilasyon teorisi Ozellikle dogal tekel 6zelligi
gosteren sektorlerde fiyatlara yonelik optimal kurallarin belirlenmesine odaklanmistir. Konu
sebeke endiistrileri* bakimindan, rekabetin tesvik edilmesi giidiisii nedeniyle, daha da karmasik
bir gorliinim arz etmektedir. Yerlesik isletmecilere ait sebekelerin erisime acilmasi ve soz
konusu erisim fiyatinin dogru bicimde saptanabilmesi, sebeke endiistrileri 6zelinde, sosyal
refahin artirllmasi ve diizenlemelerin etkinligi bakimindan en kritik noktay1 olusturmaktadir.
Erisim fiyat1 ve rekabet 0zelinde yasanan tartigmalara paralel bigimde ortaya g¢ikan bir diger
tartisma konusu ise, 6zellikle maliyet esasli diizenlemelerin kabul edildigi iilkeler bakimindan,
erigim fiyat1 ve yatirim arasindaki iligkiye yoneliktir (Braganca ve digerleri, 2008: 4-5).

Fiyatlara yonelik ilk diizenleme yaklagimini getiri oram (rate of return) olarak
adlandirilmaktadir. Model, hizmetlerin tarihsel maliyetlerinin hesaplanmasi ve firmalarin getiri
gerekliliklerinin belirlenmesini esas almaktadir. Bu yaklasimda baz bir yil segilerek,
operasyonel ve sermaye maliyetleri bilangco ve gelir tablolarinda yer alan rakamlar {izerinden
hesaplanmaktadir. Hizmetlerin fiyati ise, elde edilen sonuglarin miisteri sayisi, dakika gibi
parametrelere boliinmesi ile elde edilmektedir. Maliyet art1 (cost plus) olarak adlandirilan bu
yontemde, operasyonel ya da sermaye maliyetinin artmasi fiyatlarinda artmasina neden
olmaktadir. Bu durumda yerlesik firmanin maliyetleri kontrol etmesi ya da etkin calismas1 gibi
giidiiler de ortadan kalkmaktadir. 1980’lerin ortalarina degin uygulanan bu yonteme yonelik
formiil asagidaki gibidir (Alleman, 2004: 1). Formiilde yer alan “RR” ifadesi, getiri
gerekliligini, “exp” operasyonel maliyetleri, “d;” t y1l1 i¢in amortisman giderini, “r”” sermayenin
getiri oranini, parantezin i¢inde yer alan ifade ise amortisman sonrasi toplam sermayeyi ifade
etmektedir.

RR=exp + d;+ r [K - Yd{] (1)

Getiri oran1 yaklagiminin eksiklikleri hiikiimetleri, 6zellestirilen kamu tekellerinin daha
farkli olarak diizenlemeye tabi kilinmasi konusunda yeni yaklagimlara ydnlendirmistir. Bu
anlamda tavan fiyat (price cap) veya tesvik diizenlemesi (incentive regulation) olarak
adlandirilan yaklasim ¢6ziim olarak ortaya ¢ikmistir. Buna gore, tekelci firmanin, reel yasam
maliyetlerinin iizerinde fiyatlarmi artirmasina izin verilmemektedir. Ornegin enflasyonun %35
arttigi ve verimlilik faktoriiniin %4 oldugu bir ortamda, tekelci firmanin fiyat artis1 %1 ile
sinirlandirilmistir. Bu yaklagim tekelci firmay1 maliyetleri kontrol etmeye yonlendirmektedir.
Rekabetin, tekelci firmay etkin ¢aligmaya ve maliyetleri kontrol etmeye tesvik ettigi savi bu
yaklagimin benimsenmesinde 6nemli rol oynamistir. ABD dahil bir ¢ok iilkede uygulanan s6z
konusu yonteme yonelik formiil asagidaki gibidir (Alleman, 2004: 2). Formiiliin sol tarafi

173+

agirliklandirlmis fiyat degisimlerinin toplamini, “w;” ifadesi “i” sayida hizmetin agirhigini,

* Sebeke endiistrisi ya da baska bir ifade ile ag ekonomisi; genis anlamda, kullamcilar ile kullanicilart ya da
kullanicilar ile mali/hizmeti arz edenleri biitiinlesik ve birlesik bir sistemden olusan bir altyap: ile birbirlerine
baglayan endiistriyi; ekonomik anlamda ise tiiketicisinin/kullanicisinin géziindeki degeri ayni {iriinii kullanan kisilerin
sayist ile dogrudan iliskili olan endiistrileri ifade etmektedir (Cetinkaya, 2010: 1).
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“Ap;” ifadesi, “i” hizmetlerindeki fiyat degisimini, “ACPI” ifadesi yasam maliyet (fiyat)
endeksindeki degisimi ve “X” ifadesi ise verimlilik faktoriinii ifade etmektedir.

> wi Api < ACPI - X (2

Bununla birlikte, tekelci firmanmn 6zellikle yerel aga erisim® (local loop unbundling)
taleplerini karsilamamasi ve ¢apraz siibvansiyon® (cross subsidy) uygulamalari, pazara yeni
girislerden dolay1 beklenen etkinlik, maliyetlerin diismesi, kalite gibi beklentilerin elde
edilememesine neden olmustur. Bu durum yeni diizenleyici miidahalelere olan ihtiyaci
artirmistir. Bir milat olarak ABD’de 1996 yilinda kabul edilen telekomiinikasyon yasasi,
rekabetin biitlin diizenleyici problemleri ¢ozebilecegi esasina dayanmaktadir (Alleman, 2004:
3). S6z konusu yasa sektérde 1934’den bu yana yapilan ilk biiyiikk reform olarak kabul
edilmektedir. Telekomiinikasyon sebekesindeki rekabeti saglamay1 hedefleyen yasaya gore soz
konusu sebeke, birbirine bagl ve birbirini tamamlayan ve iizerinden rekabet¢i ve tamamlayici
hizmetlerin sunuldugu tek bir sebekeyi ifade etmektedir. Yasa s06z konusu hedefi
gerceklestirmek icin cesitli yapisal ve davranigsal araglara sahiptir. Bu dogrultuda yasanin
pazara giris engellerini ortadan kaldirarak rekabetin saglanmasini amacladigini sdylemek
miimkiindiir (Economides, 2004: 208). Yasaya gore yerel aga ayristirilmig sebeke elemanlarinin
kullanimma yonelik fiyatlar, 6ncelikli olarak sebeke sahibi yerlesik operator (ILEC') ve yeni
giris yapan oyuncu (CLEC®) arasindaki pazarligin sonucuna gore belirlenmektedir. Taraflarin
anlasamadigi durumlarda ise fiyat diizenleyici otorite tarafindan belirlenmektedir (Pindyck,
2004: 3)°. Yasa’ya gore erisim/arabaglanti fiyati, maliyet esasli, ayrimc1 olmayan ve makul bir
kar1 igeren sekilde olmalidir. FCClO, yasada yer verilen “maliyet” ifadesinin; “uzun dénemli,
ekonomik, hizmetin saglanmasi igin gerekli en diisiik, artan, sermayeye rekabet¢i getiri
saglayan, tekelci kar1 diglayan, ¢apraz-siibvansiyona izin vermeyen, cografi bolgeler arasindaki
maliyet farkliliklarini yansitan” olmasini kurala baglamigtir (Economides, 2004: 209).

FCC o6rneginde oldugu gibi, diinyanin gesitli yerlerindeki diizenleyici otoriteler, hizmet
temelli rekabetin saglanarak uzun déonemde altyap1 rekabetinin yasanabilmesi igin, arabaglanti
ve erisim fiyati i¢in maliyet esash fiyatlar1 adapte etmeye calismaktadir (Franklin ve Diallo,
2012: 43). Maliyet modelleri olusturularak hesaplamalar yapildiginda; degisik teknikler, ilkeler,
varsayimlar ve veriler kullanilarak modeller olusturulmaktadir (Giirdal ve Yazic1 2007: 55).
Maliyet temelli modellerin 6ne ¢ikan yontemlerini FAC (fully allocated cost model) ve FCC’nin
maliyet tanimi igerisinde yer alan “uzun dénem” ve “artan” Ozelliklerini igerisinde barindiran
LRIC (long run incremental cost) olarak adlandirmak miimkiindiir. FAC modelinde, tim
gelirler, maliyet ve varliklar, en kiiciik gruplara ayristirilacak sekilde ilgili iiriin ve hizmetlere
dagitilmaktadir. Bu durumda cesitli sebeke elemanlarinin maliyetleri de, s6z konusu sebeke
elemaninin ilgili oldugu hizmette kullanimina gore (dakika, trafik miktar1 vb.) dagitima tabidir.
FAC modeli toplam maliyetleri ilgili hizmetlere dagitirken muhasebe temelli bir yaklagimi
benimsemektedir (Franklin ve Diallo, 2012: 43). LRIC yontemi ise tarihi maliyetler yerine, cari

® Telekomiinikasyon sebekesinin farkli elemanlarina (bSliimlerine) zorunlu erisimin gesitli yollar ile tesis edilmesi

® Capraz siibvansiyon, bazi hizmetlerin maliyetinin diger hizmetlerin fiyatlari yoluyla karsilanmasi seklinde
tanimlanabilir. Diger bir ifade ile karsiz hizmetlerin sunulmast nedeniyle olusan kayiplarin kérli hizmetler yoluyla
finanse edilmesidir (Kulali, 2006: 63). Kamu politikalar1 perspektifinden ¢apraz siibvansiyon, diizenlemeye tabi
endiistrilerde, diizenlemeye tabi firmanin bir pazardan elde ettigi gelirleri diger bir pazardaki faaliyetlerini siibvanse
etmesi durumunda ortaya ¢ikmaktadir. S6z konusu uygulama, rekabetin yasanmadigi pazarlardan elde edilen
gelirlerin rekabetci pazarlarda kullanilmast durumunda anti-rekabetci sonuglara yol agabilmektedir.

" Incumbent local exchange carrier

& Competitive local exchange carriers

® Benzer sistematik Avrupa Birligi ve Tiirkiye uygulamalar1 iginde gegerlidir.

19 Federal Communication Commission
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maliyetler ve sadece o hizmetin verilmesi nedeniyle olusup artan maliyetler dikkate alinarak
yapilan bir hesaplamadir (Giirdal ve Yazici, 2007: 66).

Maliyet hesaplamalarinda tarihi maliyetlerin mi yoksa cari maliyetlerin mi kullanilmas1
gerektigi ve nasil hesaplamalar yapilmasi gerektigi uzun dénemler boyunca tartisma konusu
olmustur’. Telekomiinikasyon sektériinde regiilasyon kurumlarinin iicretlerin regiile edilmesi
asamasinda piyasada rekabet varmig gibi diisiinmesi durumunda; tarihi maliyetler yerine,
izleyen donemdeki cari maliyetleri, diger bir ifadeyle hedefteki maliyetleri hesaba katarak
maliyet hesaplamasi s6z konusu olabilmektedir (Giirdal ve Yazict 2007: 55-56). Piyasada
rekabet varmig gibi diigiilmesinin sonucu olan ve bir birim daha {liretmenin maliyeti olarak
nitelendirilebilecek olan marjinal maliyeti esas alan fiyatlamalar ekonomi teorisine
dayanmaktadir. Marjinal maliyet/fiyat, belirli varsayimlar altinda, sosyal refah, kaynaklarin
etkin dagilimi ve etkin pazara girisi saglamaktadir. Bununla birlikte, telekomiinikasyon
sektoriinde oldugu gibi, biiylik miktarda sabit ve ortak maliyetler ile kapsam ve O6l¢ek
ekonomilerinin gegerli oldugu endiistrilerde, marjinal maliyet fiyatlamasi ilgili tim maliyetleri
kapsamamaktadir. S6z konusu problem LRIC kavramimin gelistirilmesi ile asilmaya
calisilmigtir. S6z konusu maliyet standardi, biitiin girdilerin degisken oldugu durumda, hizmet
veya Urliniin maliyetinin, uzun donem g¢iktilarda meydana gelecek degisimden kaynaklanan
toplam maliyetlerde yasanan degisime esitligini ifade etmektedir (Confraria ve digerleri,
2001:16).

LRIC yontemi, sunulan mal ve hizmetin tarihi maliyetlerini dikkate alarak hesaplanan
tekil (miistakil) maliyet yontemi yerine, cari maliyeti dikkate alan uzun donem artan
(incremental cost) maliyeti dikkate almaktadir. Birden fazla hizmet sunan isletmecinin, herbir
hizmetini tek basma sunmasi halinde her bir hizmetin maliyeti, tekil maliyetleri (stand-alone
cost) olusturmaktadir. Diger bir ifade ile tekil maliyetler, dogrudan iligkilendirilebilen
maliyetler ile hizmetin iiretimiyle iliskili tim ortak™(joint) ve genel**(common) maliyetleri
kapsamaktadir. Telekomiinikasyon sektoriinde kapsam ekonomilerinin etkileri ¢ok fazla olup,
genel ve ortak maliyetler ¢cok yiiksek oldugundan herhangi bir hizmetin tek basina sunulmasi
maliyeti ile bagka hizmetlerle birlikte sunulmasi maliyeti (artan maliyeti) arasinda biiyiik farklar
vardir. Artan maliyetler ise, ¢ikti miktarindaki anlamli bir artis veya azalis i¢in toplam maliyet
miktarinda meydana gelen degisimi Olgmektedir. Artan maliyetler, isletmeci tarafindan

u Telekomiinikasyon sektdriinde isletmeciler muhasebe kayitlarinda yer alan tarihi maliyetlerden ¢ok, piyasada
ekonomik agidan daha c¢ok dikkate alinan cari maliyetleri g6z Oniinde bulundurmaktadir. Ekonomik maliyetler,
muhasebe maliyetlerinin eksikliklerini giderici 6zelliklere sahiptir. Ekonomik maliyet yonteminde firsat maliyetleri,
teknolojik gelismeler ve cari maliyetler dikkate alinarak hesaplama yapilmaktadir.  Normalde maliyet
hesaplamalarinda gergeklesen maliyetler dikkate alinmaktadir. Ancak, ekonomik maliyet yonteminde tiim kaynaklar
cari maliyetler dikkate alinarak yeniden degerlendirilmekte, fiyatlarin uygulamaya konulacagi zaman dikkate
alinmakta, yani fiyatlar ileride uygulanacagi goéz Ontinde bulundurularak ileriki tarihlerdeki maliyetler dikkate
alinarak hesaplamalar yapilmaktadir. Isletmecilerin muhasebe kayitlarindan elde edilen ve varliklarm ya da
kaynaklarin edinme tarihindeki maliyetlerinin esas alindig1 maliyetler tarihi maliyetlerdir. Cari maliyetler ise; finansal
tablolarda yer alan kalemlerin tarihi maliyetleri yerine, cari degerleri ile degerlenmesini 6ngdren yontemdir. Cari
deger; varlik ve kaynaklarin cari yenileme maliyeti, net gergeklesebilir degeri veya net bugiinkii degerinden birisidir
(Giirdal ve Yazici, 2007: 57-59).

12 Ortak maliyetler, birden fazla mal ya da hizmetin ayni iiretim veya hizmet hatt: iizerinden saglanmasi durumunda
ortaya ¢ikan maliyetlerdir. Diger bir ifade ile, ayni {iretim siirecinde iki veya daha fazla mal veya hizmetin tiretilmesi
i¢in katlanilan, bir hizmet i¢in ayrigtirtlmasi kolay olmayan ve hizmet durduruldugunda diger hizmetler i¢in olusmaya
devam eden maliyetler ortak maliyetlerdir. Ornegin, bir telefon girketi yerel, uzak mesafe ve uluslararasi arama
hizmeti sundugunda ortak maliyetler olusmaktadir.S6z konusu maliyetler tek baslarina herhangi bir hizmetin maliyeti
ile iligkilendirilememektedir (Kulali, 2006:94).

1% Genel maliyetler, firmanin veya sebekenin mal veya hizmetleri tarafindan bir biitiin olarak paylasilan maliyetlerdir.
Diger bir ifade ile, birden ¢cok mal veya hizmetin iiretilmesi durumunda iiretim miktarindaki degisiklikler karsisinda
degismeyen maliyetlerdir. Piyasada faaliyet gosterebilmek igin alinan lisans {icretleri ve firma genel merkezinde
calisan yonetim kademesinin maaslar1 buna 6rnek olarak verilebilir. Genel maliyetler, direkt maliyet veya ortak
maliyetler disinda kalan maliyetlerdir (Kulali, 2006:92).
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hizmetler sunulurken ilave bir hizmetin sunulmasi durumunda katlanilan ek maliyetlerdir. Diger
bir ifade ile, bir hizmetin iiretilmemesi durumunda kag¢inilan maliyetler artan maliyetleri ifade
etmektedir. Sunulan hizmetle direkt iliskisi kurulabilen sabit maliyetler artan maliyetlere dahil
edilirken, direkt iligkisi kurulamayan sabit maliyetler artan maliyetlere dahil edilmemektedir.
Talep edilen ek hizmeti sebekenin verebilmesi icin katlanilacak maliyetler artan maliyetler olup,
artan maliyetler bir hizmetin sunulup sunulmamasinda karar vermeyi belirleyen bir kriterdir
(Giirdal ve Yazici, 2007: 63)*.

LRIC, bir birim daha firetilmeyerek uzun doénemde kaginilan maliyeti dikkate alan
ekonomik temelli bir yaklasimi benimsemektedir. Sebekenin uzun donem maliyetlerine
odaklanan LRIC modeli, sebekenin etkin kapasite ve etkin operasyon maliyetlerine sahip
oldugunu varsaymaktadir. Bu nedenle model pazarda etkin rekabetin saglanmasina
odaklanmistir. Yukaridan-asagi (top-down) LRIC hesaplama yaklagimi, muhasebe verilerinden
elde edilen sebeke maliyetinin ilgili sebeke elemanlar1 ve hizmetlere, maliyet-hacim iligkisi
cercevesinde dagitimini benimserken, asagidan-yukari (bottom-up) LRIC hesaplamalari ise
cesitli varsayimlar altinda talebi karsilayabilmek i¢in etkin bir operatoriin  nasil
yapilandirilabilecegi ve nasil bir maliyete maruz kalabilecegini kurgulamaktadir. Bu durumda
sebeke tasarimi, talep varsayimi, bireysel sebeke elemanlarinin maliyeti ve en sonunda toplam
sebeke maliyetinin bulunmasina odaklanmaktadir (Franklin ve Diallo, 2012: 43).

LRIC yonteminde ortak ve genel maliyetlerin birim maliyetlere yansitilmamasi genel
olarak elestirilen bir konu olmus; bu maliyetler i¢cin mark-up yapilmasi gerektigi savunulmustur.
Son donemlerde ortak maliyetlerin dagitimi mark-up yapilarak LRIC maliyetine eklenmekte ve
LRAIC (long run average incremental cost) maliyeti hesaplanmaktadir. LRAIC maliyetleri
ortak maliyetleri hesaba katmakta, genel maliyetleri hesaba katmamaktadir (Giirdal ve Yazici
2007: 67). LRAIC modelinin TSLRIC (total service long run incremental cost) ve TELRIC
(total element long run incremental cost) olmak tizere iki standardi bulunmaktadir. FCC
tarafindan gelistirilen TELRIC kavrami, yerlesik isletmecinin sebekesinin erisime agilmasina
yonelik bir standard: ifade etmektedir. Buna gore, TELRIC, uzun dénemde belirli bir sebeke
elemaninin bir birim artirilmasi ya da eksiltilmesinden kaynaklanan artan maliyete s6z konusu
sebeke elemanindan kaynaklanan ortak ve genel maliyetlerin eklenmesi ile elde edilmektedir.
(Confraria ve digerleri, 2001:16). TELRIC, uzun dénemde belli bir sebeke bileseninin toplam
sebeke bilesenine eklenmesi veya cikarilmasi, genel ve ortak maliyetlerin pay edilmis
boliimlerinin bir kisminin artmasi veya eksilmesinden kaynaklanan maliyetleri icermekte; tiim
bilesenlerin ortak maliyetini hesaba katmaktadir. TELRIC isletme maliyetleri, amortisman
maliyetleri ve sermaye maliyetlerinden hesaplanmaktadir. Ancak, muhasebe maliyetleri ve
faturalama maliyetleri gibi genel maliyetler hesaplamaya katilmamaktadir. TSLRIC ise,
hizmetin tiretilmesi durumunda mevcut hizmetlerdeki maliyet farki olup hizmetin {iretilmesi ile
iiretilmemesi arasinda olusan maliyet farkin1 6lgmede kullanilmaktadir. Ortak maliyetler,
hizmetin sunulmasinda artan maliyet olmadigindan hesaba katilmamaktadir. Bu maliyetler
mark-up uygulanarak dolayli olarak maliyetlere yiiklenmektedir (Giirdal ve Yazici, 2007: 63).

TELRIC, yerel aga ayrigtirllmis sebeke elemanlarinin her biri ig¢in gerekli minimum

maliyetlerin toplamini ifade etmektedir. S6z konusu maliyet, FCC’nin maliyet taniminda yer
verilen sekiz 6zelligi de igerisinde barindirmaktadir (Economides, 2004: 210). TELRIC modeli,

1% Artan maliyetlerin marjinal maliyetlerden farki, marjinal maliyetlerde iiretilen son birim hizmetin maliyeti
hesaplanirken, artan maliyetlerde grup olarak ek hizmetin sunulmasi i¢in katlanilan maliyetler hesaba katilmaktadir.
S6z konusu artis veya azalig tek bir birime indirgenirse, artan maliyet marjinal maliyete esit olmaktadir. Arabaglanti
sunmaya baslayan telefon igletmecisi bu hizmeti sunmasi nedeniyle artan hizmet ile ilgili toplam maliyetlerinde
meydana gelen artig artan maliyetlerdir. Marjinal maliyete benzer sekilde artan maliyetler de ortak ve genel maliyetleri
kapsamamaktadir. Ortak maliyetler artan maliyetlerle ilgili olmayip, birim maliyetler hesaplandiktan sonra belli bir
oranla (mark-up yontemiyle) maliyetlere dahil edilmektedir. (Giirdal ve Yazici, 2007: 63).
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fiyatin artan maliyete esit oldugu ve toplumsal refahin fiyatta meydana gelebilecek herhangi bir
degisimle artirilamayacagi ekonomik etkinlik kavramina dayanmaktadir (Alleman, 2004: 3).
Diizenleyicilerin fiyati genellikle TELRIC modelini kullanarak belirlediklerini sdylemek
miimkiindiir. S6z konusu yaklagim, ii¢lincii tarafin erigsimine konu her bir sebeke elemaninin
kiralama bedelinin, eger s6z konusu sebeke yeniden yapilsa idi, mevcut teknolojik sartlar
altinda artan maliyetinin ne olacagina gore belirlenmesine dayanmaktadir. Bu konudaki
tartismalar ise TELRIC modelinin etkin olup olmadig1 noktasinda diigiimlenmektedir (Pindyck,
2004: 3).

TELRIC yaklagiminin en 6nemli 6zelligi, maliyetlerin, varsayimsal etkin sebekenin
yeniden yapilmasi halinde ortaya ¢ikacak yeni maliyetlere gore belirlenmesidir. Bir bagka
deyisle, yaklasim su anda elde edilebilir sebeke elemanlarinin gelecekteki maliyetlerini dikkate
almaktadir. Yaklasimin 6ziinde s6z konusu varsayimsal sebekenin maliyetleri minimize edecek
sekilde etkin sayida kullaniciya etkin sayida iiriinle hizmet verdigi diisiiniilmektedir. TELRIC
fiyatlamasinin detaylari, her bir sebeke elemani konfigiirasyonu i¢in ¢ok sayida maliyetin
hesaplanmasi nedeniyle olduk¢a karmasiktir. Bununla birlikte modelin gerisinde yatan temel
argiiman gercevesinde formiiliin su sekilde yazilabilmesi miimkiindiir™ (Pindyck, 2004:9):

P;= A + DNRC; + DRC; + CRC; (3)
P =  Fiyat
DNRC =  Direkt tekrarlanmayan maliyetler (kurulum maliyeti gibi)
DRC =  Direkt tekrarlayan maliyetler (isletim maliyetleri gibi)
CRC =  Ortak tekrarlayan maliyetler (personel giderleri gibi)
A =  Donemsel 6demeler
1+ p)'
= M Ko (4)
d+p) -1

T =zaman

ko = mevcut satin alma (kiralama) maliyeti
p =yerlesik operatoriin agirlikli ortalama sermaye maliyeti (WACC)

Pindyck’e gore (2004, 3), yatirim gilidiisiinii olumsuz sekilde etkileyen bu model iki
nedenden dolay1 etkin degildir'. Bunlardan ilkine gore, gelecek pazar kosullarmin belirsiz
olmadigt durumlarda dahi, TELRIC fiyatlamas: yerlesik operatoriin batik maliyetinin
karsilanmasina olanak saglamamaktadir. Bunun nedeni modelin, tarihsel maliyetler yerine
bugiinkii/gelecekteki maliyetleri dikkate almasidir. ikinci neden ise, modelin pazar riskini goz

5 Ornegin, 100 hatlik bir switchin yerlesik operatére maliyetinin 10.000 Amerikan dolart oldugunu varsayalim. Bu
durumda hat basina maliyet (ko) 100 Amerikan dolar1 olacaktir. Switchin faydali dmriiniin bes y1l ve dénem sonunda
hurda degerinin bulunmadigi varsayilmaktadir. Yerlesik operatoriin agirlikli ortalama sermaye maliyetinin %10,
operasyon maliyetinin yillik 500 Amerikan dolar1 (bu durumda hat basina DRCt= 5 USD), DNRCt ve CRCt’nin sifir
oldugu varsayilmaktadir. Formiilden yillik 6demelerin 2.637,98 Amerikan dolar1 ve hat bagina 26,38 Amerikan dolar1
oldugu hesaplanmaktadir. Bu bedele hat basina 5 Amerikan dolar1 operasyon maliyetinin eklenmesi ile TELRIC
fiyat1 hat bagina 31,38 Amerikan dolar1 olarak hesaplanmaktadir.

18 Diizenleyici rejimin erigim fiyatina yénelik yaklasimmin dogrudan ve dolayl etkileri s6z konusudur. Ornegin
fiyatin diisiik olarak belirlenmesi pazara girisleri tesvik etmekle birlikte yeni oyuncularin yatirim yapmaktan ziyade
mevcut sebekeyi kullanmalarina neden olurken dolayli olarak da yerlesik isletmecilerin yatirim yapma giidiisiinii
siirlandirmaktadir (Pindyck, 2004:11)
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ard1 etmesidir. Gelecek pazar kosullarinin belirsiz oldugu durumlarda, yatirimin 6mrii boyunca
getirecegi nakit akiglari, pazar kosullarinin iyi oldugu zamanlarda yiiksek ancak pazar
kosullarinin kotii oldugu zamanlarda diisiik olarak gerceklesecektir. Degiskenligin yiiksek
oldugu pazarlarda bu durum, iiglincli taraflarin yalnizca pazar kosullarimin iyi oldugu
durumlarda sebeke elemanlarini kullanmasina diger zamanlarda ise sebeke maliyetine yalmzca
yerlesik operatoriin katlanmasina neden olmaktadir. Bu durumda sebeke yatirimlarinin biiyiik
Olciide geri doniistiiriilebilir oldugu veya gelecege ait belirsizligin ¢ok az oldugu pazarlarda
TELRIC fiyatlamasindan kaynaklanan riskler gbz ardi edilebilecekken, sebeke yatirimlarinin
biiyiik dlciide geri doniilemez ve batik oldugu pazarlarda yeni giris yapmak isteyen oyuncular
sebeke yatirirmi yapmak yerine ancak pazar kosullarinin uygun oldugu zamanlarda erisim
hizmeti almay1 se¢ecektir (Pindyck, 2004: 4).

3. ALTERNATIF BiR MODEL OLARAK REEL OPSIYON YAKLASIMI

Giinlimiizde yaygin bir bicimde uygulanan TELRIC fiyatlamasi, biiyiik bir yayginlikla
kullanilan neoklasik yatirim teorisinin net bugiinkii deger (NBD) yontemine dayanmaktadir. S6z
konusu yonteme gore, NBD’nin sifirdan biiyiik oldugu durumlarda firmalar yatirim yapmaktadir
(Pindyck, 2004: 17). Bu durumda TELRIC temelli fiyat, gelecekte insa edilecek bir sebekeye
yapilacak yatirmmin indirgenmis NBD degerine esittir (Hallmann ve McClain, 2002: 145). NBD
yontemi, projenin hissedarlarin refahina katkisi olan net degerinin 6l¢iilmesini ifade etmektedir.
S6z konusu deger, hissedarlarin ayni sistematik riske sahip benzer menkullere yapacagi
yatirimin beklenen nakit akislarindan olugmaktadir (Broyles, 2003: 83). NBD, nakit girislerinin
bugiinkii degeri ile nakit ¢ikiglarimin bugiinkii degeri arasindaki farktir. NBD degerinin pozitif
olmasi, projenin isletmenin degerini artiracagi, negatif olmasi ise azaltacagi anlamina
gelmektedir. Bu anlamda NBD degeri pozitif olan projeler kabul edilirken, negatif olanlar
reddedilmekte, sifir olanlara ise kayitsiz kalinmaktadir (Fabozzi ve Drake, 2009: 482-483).
Yontemde nakit girigleri, sermayenin firsat maliyeti olan AOSM (agirlikli ortalama sermaye
maliyeti) oramindan, nakit ¢ikislart ise risksiz faiz oramindan indirgenmektedir. Formiilde yer
verilen FCF (free cash flow), net nakit akiglarini (nakit giriglerini), indirgeme orani olarak
kullanilan AOSM, agirlikli ortalama sermaye maliyetini, ¢ risksiz faiz oranini ifade etmektedir.

NBD = ) Nakit Akiglarinin Bugiinkii Degeri — Yatirimin Bugiinkii Degeri
l FCF l

NBD _ Z \ t Z Y A M t T A
= (1+ AOSM) t=1 @+r)

®)

Yatinmin tiimiiyle geri doniistliriilebilir, gelecek nakit akiglarimin belirli oldugu ve
yatirmmin geciktirilme olasiliginin bulunmadig: bir baska deyisle yatirimin ya simdi yapilacagi
ya da higbir zaman yapilmayacagi durumlar bakimindan NBD kurali dogru sonuglanmaktadir.
Bununla birlikte yatirrmin kismen veya tamamen geri donistiiriilemez ve nakit akiglarinin
belirsiz oldugu ve yatinm kararmin geciktirilebilecegi durumlarda ise NBD kurali yanlis
sonuglara ulasmaktadir. Bir bagka degisle, NBD kuralin1 uygulamak firma degerini maksimize
etmemektedir (Pindyck, 2008: 626).

Geleneksel NBD yaklasimi, nakit akislarinin tahmini ve yonetimlerin roliiniin statik
oldugunu varsaymaktadir. Icinde bulunulan ortamin tahmin edilebilir ve duragan oldugu
donemler bakimindan s6z konusu stratejiler uygun iken, mevcut is diinyasinin degisim,
belirsizlik ve rekabetci yapisi geleneksel yaklagimlardan ayrismaktadir. Yeni bilgilerin elde
edilmesi ve belirsizligin giderilmesi, yonetimlere ilk stratejilerini degistirmek igin esneklik
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saglamaktadir. Finansal opsiyonlara benzeyen s6z konusu yonetimsel operasyon esnekligi,
stratejik opsiyon veya reel opsiyon olarak adlandirilmaktadir (Bhagat, 2002: 35). Reel opsiyon
yaklasimini, finansal opsiyon teorisinin, finansal olmayan gergek varliklar {iizerindeki
opsiyonlarda kullanilmasi olarak tanimlamak miimkiindiir. Finansal opsiyonlar s6ézlesmelere
dayanirken, reel opsiyonlar yatirim kararlar ile ilgilenmektedir. Reel opsiyon yaklagimu,
stratejik yatirnmlar1 yonetmek ve planlamak icin yoneticilere ellerindeki firsatlar1 kullanmak
konusunda olanak saglamaktadir. Firsatlari en iyi sekilde kullanabilmek icin, esnekligi olusturan
biitiin opsiyonlarin tanimlanmas1 gerekmektedir. Boylece her zaman uygulanabilecek en uygun
opsiyonu segme imkan1 mevcuttur (Uzunlar ve Aktan, 2006: 5).

NBD kurali, buglin yatinm yapilmast veya hi¢ yatirim yapilmamasi durumlarim
karsilastirmas1 nedeniyle yanlis sonuca ulagmaktadir. Dogru karsilastirma bugiin yatirim
yapilmasi ile beklemek veya pazar kosullarina bagli olarak gelecekte bir zamanda yatirim
yapmak arasinda olmalidir. Bir baska acidan, firmanin yatirim yapabilme firsatinin bulunmast,
gelecekte alma hakki yaratan ama bir yiikiimlilik dogurmayan, finansal alim opsiyonlarina
(call option) benzemektedir. Firmanin geri doniilemez bir yatirim harcamasi yapmasi, yatirim
yapma opsiyonunun kullanilmasi anlamina gelmektedir. Bu durumda yatirimin zamanlamasini
etkileyebilecek yeni bilgilerin edinilmesi olasiligi ortadan kalkmaktadir. S6z konusu kayip
opsiyon, yatirimin toplam maliyetinin bir pargasi olan, firsat maliyetini (opportunity cost) ifade
etmektedir. Sonug olarak NBD kurali, “yatirimin birim maliyetinin satin alma ve bekleme
maliyetini karsilayacak kadar biiyiik olmasi halinde yatirnm yap” seklinde degistirilmelidir.
Asagida bu durumu anlatan bir 6rnek yer almaktadir (Pindyck, 2004: 17-18):

Firmanin sebeke yatirnminin 8000 Amerikan dolar1 ve yatirimin kesintisiz devam
edecek nakit akislarmin hemen baslayacag: varsayilmaktadir. ilk yil nakit girisi 1000 Amerikan
dolar1 olarak gergeklesmesine ragmen, ikinci yil pazar kosullarina bagh olarak, bu miktarin
1500 veya 500 Amerikan dolar1 olarak gergeklesmesi miimkiindiir. Bu durumda yatirim
kararinin bugiin verilmesi halinde, iskonto oraninin %10 olmas1 durumunda, NBD yodntemine
gore yapilan hesaplamalar agagidaki gibidir:

NBD = - 8000 + Z 1000 = 3000
o (1+0,10)'

NBD’nin pozitif olarak sonuglanmasi firmanin yatirim yapabilecegini ifade etmektedir.
Ikinci bir varsayim olarak, bir y1l beklenilmesi ve ancak nakit akislarmin 1500 Amerikan dolart
olmasi halinde yatirimin yapilmasi durumu ele alinmaktadir. Bu durumun gerceklesme olasiligt
ise %50 olarak varsayillmaktadir.

8000 N z 150(3 = 4250 — 3864
11 = (1.1) 11
Goriildigi tizere, bir y1l beklemek NBD’yi 3864 e yiikseltmektedir. Bu durumda, her ne
kadar, su an yatirima baslanilmasi pozitif olmakla birlikte, beklemek NBD’yi 864 Amerikan
dolar1 artirmaktadir. Bu durumun nedeni; bir y1l bekleyerek, istenmeyen sonuclar bertaraf
edilmesinden kaynaklanmaktadir. Bununla birlikte bugiin yatirim yapilmasi ve nakit akislarinin
500 Amerikan dolarina diismesi halinde NBD negatif olarak gergeklesecektir:

NBD = (0.5) [
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NBD = - 8000 + 1000 + Zﬂ = - 8000 + 6000 = - 2000
(1.3)°

t=1 .

Bu durumda yatirimin yapilmasi halinde zarar edilecegi goriilmektedir. Ancak
beklenilmesi halinde, nakit akiglar1 500 Amerikan dolarina diistiiglinde yatirim karari
verilmeyeceginden (yani opsiyon kullanilmayacagindan), zararda engellenmis olacaktir.

Simdi yatirim yapilmasi veya hicbir zaman yatirnm yapilmamasi durumuna gore,
bekleyebilmenin degeri, yukarida hesaplanan iki NBD arasindaki farktan kaynaklanmaktadir.
Bu deger, esneklik opsiyonunu ifade etmektedir. NBD sonucu pozitif olmasina ragmen, bugiin
yatinm yapilmast kararinin verilmesi, yatirirm maliyetinin eksik hesaplanmasindan
kaynaklanmaktadir. Bir bagka deyisle, NBD yontemi yalnizca dogrudan yapilan 8000 Amerikan
dolarlik yatirrm maliyetini dikkate almakta ve daha fazla bekleyerek elde edilecek yeni
bilgilerden kaynaklanan firma opsiyonunun o6ldiriilmesinin  firsat maliyetini  dikkate
almamaktadir. S0z konusu firsat maliyeti, buglin yatirim yapilmas:t yerine beklemekten
kaynaklanan opsiyonun optimal bir sekilde kullanilmasinin degerine esittir. Pindyck’e gore bu
durumda bugiin yatirim yapilmasi halinde NBD — 864 (3000 — 3864) olarak ortaya ¢ikmaktadir.
Biitiin belirsizliklerin bir yil i¢inde ¢ozlimlenmesi, Oonlimiizdeki donemde nakit akislarinin
diismesi veya yiikselmesi halinde sabit olarak devam etmesi gibi nedenlerden dolayi, 6rnekte
yer verilen varsayimlar basit ve gerceke¢i olmamakla birlikte, gercekte gelecek nakit akislarinin
belirsiz oldugundan bahsetmek yanlis olmayacaktir. Bu durumda Yazar’a gore firmanin
degerine etki edecek optimal yatirim kararmin opsiyon yontemi ile verilmesi gerekmektedir.

Yukarida reel opsiyon analizinin yer aldigi basit 6rnek, TELRIC fiyatlamasi
konusundaki elestirileri ortaya koymaktadir. Yukarida yer verilen 6rnekte yerlesik firmanin
sebeke yatirimi i¢in 8000 Amerikan dolar1 harcadigi ve herhangi bir teknolojik degisimin
yasanmayacagl varsayllmaktadir. Yerlesik firmanin AOSM’nin %10 oldugu kabul edildiginde,
sebekenin 10 yil kullanilabilecegi varsayimi altinda, CLEC’e sunulacak fiyat yillik olarak 800
Amerikan dolar1 olarak hesaplanmaktadir. Pindyck’e gore, fiyatin bulunmasinda eksik kalan
noktayr yerlesik firmanin maliyetinin 8000 Amerikan dolar1 olarak diisiiniilmesi
olusturmaktadir. Yukarida hesaplandifi iizere, yerlesik firmanin su anda yatirim yapmaktan ve
opsiyonu kullanmaktan kaynaklanan 3864 Amerikan dolar1 firsat maliyeti bulunmaktadir. S6z
konusu firsat maliyeti, oniimiizdeki donem kosullarin kétiilesmesi (nakit akislarinin yillik 500
Amerikan dolarina diismesi) halinde yerlesik firmanin yatinmdan kaynaklanacak zararini
yansitmaktadir. Ancak bu durumda CLEC’in, yerlesik firmanin sebekesini kiralamamaktan
dolay1 bir zarar1 séz konusu olmayacaktir. Ancak nakit akislarinin yillik 1500 Amerikan
dolarina ¢ikmasi halinde, CLEC yerlesik operatoriin sebekesine erisime devam edecektir. Bu
durumda yerlesik firmanin firsat maliyetini de yansitan fiyatin hesaplanmasi gerekmektedir. Bir
baska deyisle sermaye maliyeti 8000 Amerikan dolarina yerine 11,864 Amerikan dolar1 (8000 +
3864) olarak hesaplanmalidir. Bu durumda CLEC’in 6demesi gereken yillik erisim iicreti de
800’den 1.186 Amerikan dolarina yiikselmektedir'’ (Pindyck, 2004: 19).

Ornekten de goriildiigii iizere, reel opsiyon analizi'® geleneksel degerleme
yontemlerinden belirsizlik ve riski algilama bakimindan farklilagmaktadir. Reel opsiyon analizi

7 Daha detayl1 analizler i¢in bkz. Pindyck (2004:20-23).

18 Black-Scholes ve binomial opsiyon fiyatlama modeli, reel opsiyon hesaplamalarinda en yaygin olarak kullanilan
modellerdir. Black-Scholes opsiyon fiyatlama modeli olarak literatiirde yer alan ve son derece yogun olarak
kullanilan model, Avrupa tipi kar payr 6demeyen hisse senedi opsiyonlarmin fiyatlandirilmasina yénelik gelistirilmis
bir fiyatlama modelidir. Bu model, daha sonraki yillarda, Amerikan tipi, doviz ve futures opsiyonlarinin
degerlenmesine de imkan verecek sekilde gelistirilmistir. Binomial model, herhangi bir finansal degiskenin degerini,
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riski belirsizligin kaynaginda uyarlarken, geleneksel yontemlerde risk biitiin nakit akislarina
uyarlanmaktadir. Bu durum geleneksel yontemlerin bazi degerleri eksik hesaplamasina neden
olmaktadir. Yontemin istiinliigii geleneksel yontemlerde cesitli varsayimlar altinda tahmin
edilmeye calisilan nakit akiglarinin, olasilik dagilimi yoluyla elde edilmesi ve bugiine
indirgemesinde, riske uyarlanmis iskonto orani yerine risksiz (risk free) oranin kullanilmasindan
kaynaklanmaktadir. Degisen pazar kosullarina cevap verebilme esnekligi yatirnm firsatinin
degerini artirmaktadir. Geleneksel yontemlerin projenin reddine veya kabuliine yonelik simdiki
zamanda verilmesine yonelik karar yaklasimi, projenin igerdigi esnekliklerin erteleme,
genisleme, kiiciilme, kademelendirme gibi opsiyon haline getirilmesi ile arti bir degere
doniistiiriilmektedir. Bu durumda reel opsiyon analizi, geleneksel yontemlerin goz ardi ettigi
esnekligin degerini hesaplayarak, NBD’nin genisletilmesine olanak saglamaktadir™® (Bilir,
2012: 214).

Reel opsiyonlar, projenin degisebilme olasiligin1 dikkate aldigindan, belirsizlik altindaki
yatinm kararlarinda olduk¢a faydalidir. Model, yatirimin kismen ya da tamamiyla geri
doniilemez (irreversible), gelecegin belirsizlik (uncertainty) icerdigi ve yatirimin zamanlamasi
konusunda esneklige (flexibility) sahip olundugu durumlarda 6ne ¢ikmaktadir (Bernal, 2011:38).
Projelerin barindirdig1 esneklik; vazgegme, erteleme, asamalandirma, genisleme/kiigiilme,
degistirme ve biiyiime gibi ¢ok ¢esitli sekillerde olabilmekte ve bu esneklikler projelerde
degisik opsiyonlar olusturarak projenin degerini etkileyebilmektedir. Esnekligin degeri,
belirsizligin derecesi ve yonetimin reaksiyon firsatlar1 ile iligkilidir. Belirsizlik yiiksek ve
yonetim yeni bilgiler dogrultusunda reaksiyon gosterebiliyorsa, esnekligin degeri de yliksek
olacaktir. Aksi durumda, belirsizlik diisiik ve yoneticilerin gelecekteki kararlarin1 degistirecek
yeni bilgiler elde etmeleri zayif veya yoneticiler elde edebilecekleri yeni bilgiler dogrultusunda
hareket serbestisine sahip degillerse, esnekligin degeri de diisiik olacaktir (Alper ve Anbar,
2011: 51).

4. KRITIK NOKTA: TlgLEKOMI"JNiKASYON SEKTORUNUN REEL
OPSiYONLARA UYGUNLUGU

Erisim fiyatinin geleneksel ve reel opsiyon yontemlerine gore yapilan hesaplamalari
arasinda farklilik bulunmaktadir. Bu durumda TELRIC fiyati {izerindeki tartigmalarin odak
noktasini; “sebekenin zaten hali hazirda kurulu oldugu, opsiyon degerinin sermaye maliyeti
icerisinde dikkate alindig, telekomiinikasyon yatirimlarinin geri dondiirtilebilir oldugu ve riskli
olmadig1 bir baska deyisle talep yapismin degisken olmadigi” argiimanlari olusturmaktadir
(Pindyck, 2004: 23-27).

Geleneksel diizenleyici yaklagimlar ve degerleme yontemleri, beklenen degerlere
dayanmaktadir. Gelir ve maliyetlerin belirli bir kesinlikle bilindigi durumlarda s6z konusu
yaklasim olduk¢a dogru sonuglara ulagmaktadir. Bununla birlikte, telekomiinikasyon
sektoriiniin dinamik yapis1 geregi c¢ok sayida belirsizlik igerdigi argiimanlari, geleneksel

olasiliklarla iliskilendirilmis iki olasi fiyattan birine gore tanmimlamaktadir. Binomial ya da iki durumlu modelde,
opsiyona konu olan varligin fiyat siirecinin binomial dagilima uydugu kabul edilmektedir. Diger bir ifadeyle,
herhangi bir donemde varligin fiyatinin farkli oranlarda asagi ve yukar1 hareket edecegi varsayilmaktadir (Alper ve
Anbar, 2011: 53-54).

19 Reel opsiyon analizine yonelik daha detayli bilgi igin bkz. MUN J (2002); Real Options Analysis: Tools and
Techniques for Valuing Strategic Investments and Decisions, John Wiley & Sons, Inc., New Jersey., COPELAND T
ve ANTIKAROV (2003); Real Options: A Practitioner’s Guide, Cengage Learning, New York, USA,
DAMODARAN T (2005); “The Promise and Peril of Real Options”, NYU Working Paper, No: S-DRP-05-02., GUJ
P (2006b); “Mineral Project Evaluation — Dealing ith Uncertainty and Risk”, Philip Maxwell (der.), Australian
Mineral Economics iginde, The Australian Institute Of Mining and Metallurgy, Victoria.

Afyon Kocatepe Universitesi, [IBF Dergisi (C.XIV, SII, 2012 ) 287



yontemlere gore belirlenen diizenlemelerin ciddi sekilde elestirilmesine neden olmaktadir.
Telekomiinikasyon sektoriiniin ge¢misine bakildiginda olgunlasmis ve daha statik oldugu
sOylenebilecekken, oOzellikle yeni teknolojilerin ve sebekelerin gelistirilmesi tartismalarin
yeniden giindeme gelmesine neden olmustur (Alleman 2004: 5).

TELRIC fiyatlamasina yonelik tartismalar 6zellikle, maliyetlerin gelecege doniik olarak
hesaplanmasindan kaynaklanmaktadir. FCC®, tarihsel maliyetlerin goz ardi edilerek gelecege
doniik maliyetlerin dikkate alinmasi durumunda etkin olmayan eski teknolojilerin ve gereksiz
maliyetlerin Onlenebilecegini savunmaktadir. Pindyck’e gore bu yaklasim, diizenleyicilerin
batik maliyetleri dikkate almadiklarin1 gostermektedir. Diizenleyicilerin TELRIC fiyatlamasini
dikkate almasi, pazara yeni giris yapanlari sebeke yatirimi yapmak yerine yerlesik operatoriin
sebekesini kiralamaya yonlendirmektedir. Bu durumda tarihsel maliyetlerin gz ardi edilmesi,
yerlesik operatoriin yatiriminin NBD’sinin negatif bir degerle sonuclanmasina neden olacaktir
(Pindyck, 2004:12).

Franklin ve Diallo’ya (2010) gore de, maliyet-esash erigim fiyati uygulamasi, 6zellikle
teknolojik belirsizlik, talep belirsizligi gibi nedenler ile ¢esitli sorunlar icermektedir. Yazarlar,
telekomiinikasyon sebekelerine yonelik sermaye yatirimlarinin ¢ok yiliksek ve {irlin ve
hizmetlere yonelik maliyetlerin 6nemli bir boliimiiniin sermaye maliyeti oldugunu ve soz
konusu maliyetinde biiyiik oranda geri doniilemez oldugunu ifade etmektedir. Bir baska deyisle,
s0z konu yatirimlar batik maliyet igermektedir ve s6z konusu yatirimlardan kaynaklanan
ekonomik geri doniislerin rekabetci seviyelerin altina diistiigii durumlarda firmanin yatirimlarini
baska alanlarda kullanim sansi biiylik Olglide bulunmamaktadir. Yerlesik operatorlerin
sebekelerini kullamima ag¢malar1 rakiplerine bir opsiyon yaratirken, yeni teknolojilerin
mevcudiyeti yeni yatirnm gereksinimini ortaya c¢ikarmaktadir. Yazarlar bu durumda erisim
fiyatlarinin teknolojik belirsizlik ve yatirimlar i¢indeki batik maliyetlerden kaynaklanacak riski
yansitacak sekilde belirlenmesi gerektigini ifade etmektedir. Benzer sekilde LRIC modelinin
talep tahminlerinde 6nemli belirsizliklerin mevcut oldugu da yazarlar tarafindan dile getirilen
bir diger gortstiir (Franklin ve Diallo, 2010: 44-45).

Camacho ve Menezes’e gore (2008); her ne kadar firmalarin yapacagi yatirimlarin
tesvik edilmesi diizenleyicilerin gorevi olmamakla birlikte, etkin yatirimlarin zarar
gérmemesinin tegvik edilmesi biiyiikk 6nem tagimaktadir. Bu durum yeni sebeke yatirimi yapan
firmalarin karsilagtigi risklerin diizenleyici ¢ercevenin olusturulmas: esnasinda dikkate
almmasin1 gerekli kilmaktadir. Yazarlara gore s6z konusu riskler; talep belirsizligi ve geri
doniilemezlik kavramlarmin birlesiminden kaynaklanmaktadir. S6z konusu kavramlar sebeke
ekonomilerinin en 6nemli 6zelliklerini olusturmaktadir. Sebeke endiistrilerinde yatirimlarin geri
doniilemez olmasi; ilk olarak fiber optik kablolarda oldugu gibi biiyiik dl¢iide yeniden satigin
miimkiin olmamasi ve ikinci olarak s6z konusu sebekelerin endiistriye 6zgli olmasi nedeniyle
ortaya cikacak degerinin de endistrinin o anki ekonomik kosullarina bagli olmasindan
kaynaklanmaktadir (Camacho and Menezes, 2008: 3).

Alleman ve Rappoport’a (2002) gore, erisim yikimliligi getirilmesi, sebeke sahibi
yerlesik isletmecilerin, pazara giris zamanlamas1 ve hangi pazarlarda hizmet vermeleri gibi,
degerlendirme yapmalarini engellemektedir. Bu durumda, yerlesik isletmeciler yatirimlarini
erteleme opsiyonlarim® kaybetmektedir. Bu durum, her ne kadar pazara giris yapmak isteyen
firmalarin bu alam1 karli bulmayarak taleplerinden vazge¢mesi durumunda dahi devam

20 The Federal Communication Commission
2! Erteleme (defer — delay) veya yatirim icin bekleme opsiyonunun degeri, bir yatirim yapilmadan énce yeni bilgiler
elde edilmesi yoluyla belirsizligin azalmasindan kaynaklanmaktadir (Uzunlar ve Aktan, 2006: 62).
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etmektedir. Bir baska deyisle, yerlesik isletmeciler hizmeti ferk etme opsiyonlari® da
kaybetmektedir. Bu durumda, yerlesik isletmenin ilgili opsiyonlarimin da hesaplamalarda
dikkate alinmamasinin hem firmaya hem de toplumsal refaha olumsuz etkileri s6z konusudur
(Alleman ve Rappoport 2002, 395). Hallmann ve McClain’e gore de (2002), TELRIC
fiyatlamas1 yalnmizca sebekenin yapim ve operasyon maliyetlerini dikkate alacak sekilde
tasarlanmigken, opsiyonu ertelemenin degeri modelde yer almamaktadir. Bununla birlikte
CLEC’in kendi sebekesini yapma ya da yerlesik isletmecinin sebekesini kullanma karari
opsiyon teorisi ile yakindan ilgilidir. CLEC, mevcut erisim diizenlemeleri 1s181nda,
diizenleyiciler tarafindan saglanmis olan, sebeke yatirmmuni erteleyerek gelecekte yapma
opsiyonuna sahiptir. Bu durumda CLEC’in opsiyonu vadesinden dnce kullanmasi i¢in zorlayict
bir neden de bulunmamaktadir. Buna ek olarak CLEC, finansal opsiyonlardan farkli olarak,
opsiyon primi 6édememesi nedeniyle, maliyetsiz bir opsiyona sahiptir (Hallmann ve McClain,
2002: 150).

Harmantzis’e gore (2006), telekomiinikasyon sektorii yiiksek maliyetli teknolojik
yatirim ve artan rekabet ve diizenlemeler nedeniyle de yiiksek degiskenlige (volatility) sahiptir.
Bu durumda yatirim degerleme modelleri 6nemli 6l¢giide geri doniilemez sebeke elemanlari veya
belirsizlikten kaynaklanan riskleri dikkate almalidir. Geleneksel degerleme ydntemleri
belirsizlikleri ve elde edilen yeni bilgilerin degerlendirilmesinde ¢esitli kisitlara sahiptir
(Harmantzis ve digerleri, 2006:3-4).

Hausmann (2004) gore ise, bir ¢ok ekonomist, diizenlemelerin yalmzca etkin pazar
giicline sahip firmanin, fiyatlarini rekabetci seviyelerin iizerinde ¢ikarmasi halinde uygulanmasi
konusunda hem fikirdir. Bu durumda rekabet¢i seviyelerin ne olmasi gerektigi onem
kazanmaktadir. Benzer sekilde ¢ogu ekonomist, tam rekabetin (perfect competition) savundugu
fiyatin marjinal maliyete esitligi standardinin da, yasamak i¢in sermayenin lizerinde getiriye
sahip olunmasi gerekliligi nedeniyle, uygun olmadigin1 kabul etmektedir. Bu durumda,
telekomiinikasyon sebekelerinin yiiksek sabit maliyeti, tam rekabette gecerli fiyat marjinal
maliyet esitligine izin vermemektedir. Yarisabilir pazarlar (perfect contestability) adiyla Baumol
tarafindan Gnerilen alternatif rekabet standardi ise”, diizenleyicilerin fiyat diizenlemelerini
ancak, giris ve ¢ikis engellerinin olmadigi bir rekabetci baskinin mevcut oldugu durumlarda
getirmesini ifade etmektedir. Hausmann’a gore, giris ve ¢ikiglarin serbest olmasi batik
maliyetlerin olmadig1 varsayimima dayanmaktadir. Bu durum ise telekomiinikasyon sektorii
bakimindan gegerli degildir. Ornegin yerlesik operatér tarafindan yapilan yiiksek hizda internet
hizmeti vermeye yonelik fiber optik kablo yatiriminin biiyiikk bir kismi, yatirimin geri
almamamasi nedeniyle batik maliyet icermektedir. Teknolojik ve ekonomik belirsizliklerin
mevcudiyeti, yarisilabilir piyasalarin ortaya koydugu rekabetgi standardi gecersiz kilmaktadir.
Yerlesik operatoriin, Ornegin 10 yil yasam siiresine sahip sebekeyi, {iciincii taraflarin
kullanimina ac¢tigi durumda, erisim fiyati, s6z konusu sebeke elemaninin toplam yatirnm ve

22 yazgecme (abandon) opsiyonlari satis opsiyonlarna benzemektedir. Bu opsiyonu, ileride ekonomik sartlarin
kotillesmesi durumunda baglamis bir projeden vazgegme ve yapilan yatirimi satarak nakde ¢evirme opsiyonu olarak
tanimlamak miimkiindiir (Uzunlar ve Aktan, 2006: 62).

2 Yarigabilir pazarlar teorisi temel olarak, diger firmalarin pazara giris ihtimalinin mevcut firmay1 tekelci davranistan
alikoyacagini ve bu nedenle potansiyel rekabetin bir dogal tekelde dahi en etkin ¢6ziimii saglayacagini One
siirmektedir. Baumol yarisabilir pazari “girig-¢ikisin serbest ve maliyetsiz oldugu” bir pazar olarak tanimlamaktadir.
Burada serbest giris, yasal bir engelin olmamasi ve yeni firmanin mevcut firmaya gore bir maliyet dezavantajimnin
bulunmamasi, bir baska deyisle hedef pazarda mevcut firmayla ayni iiretim tekniklerine ve talep yapisina sahip
olabilmesi varsayimina dayanmaktadir. Cikisin maliyetsiz olmasi ise firmanin pazara girerken katlandigi sabit
maliyetleri ¢ikarken karsilayabilme; drnegin firmanin, satin aldigr makine ve techizati ayni fiyattan (amortismani
diiserek) satabilme olanaginin bulunmasini ifade etmektedir. Burada sabit maliyetleri batik maliyetlerden ayirmak
yerinde olacaktir: Batik maliyetler geriye karsilanmast miimkiin olmayan ve asil islevi disinda bagka bir amag icin
kullanilamayan sabit maliyetlerdir. Bu bakimdan teori “yarisabilir pazar’da batik maliyetlerin bulunmadigi
varsayimina dayanmaktadir (Pasaoglu, 2003:17).
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isletim maliyetinin, erigim siiresine boliinmesi ile elde edilmektedir. TELRIC fiyatlamasinin
erisim fiyatinin aylik bazda belirlenmesine olanak saglamasi, talebin veya fiyatlarin diigsmesi
riskinin yalnizca yerlesik operator tarafindan iistlenilmesine neden olmaktadir. Bu durumda
yerlesik operatdr, pazara yeni girenlere, sebeke elemanlarini istedikleri zaman kullanabilecekleri
bir opsiyon sunmaktadir (Hausmann 2002: 192 -193). Bu goriislerle paralel bigimde, Yeni
Zelanda Ticaret Komisyonu® (2002), arabaglanti hizmeti saglama yikiimliliigiiniin erisim
saglayan firmalarin sebeke yatirimi yapmalarii geciktirme opsiyonlarini ortadan kaldirdigini
belirterek, s6z konusu opsiyonun degerinin oldugunun kabulii halinde bunun fiyatlara
yansitilmasi gerektigini belirtmektedir. Birlesik Krallik diizenleyici otoritesi OFCOM? (2005)
ise sermaye maliyetinin hesaplanmasina yonelik kilavuzunda, NGN’e yapilacak yatirimlar igin
bekleme opsiyonlarinin 6nemli olabilecegini ve diizenleyici ¢ergevenin bunu dikkate almasi
gerektigini belirtmektedir (Camacho and Menezes, 2008: 3).

Yukarida yer verilen arglimanlara ragmen FCC ve Avrupa Birligi gibi Tiirkiye’deki
sektorel diizenleyici otorite de, erisim fiyatinin maliyet temelli olarak belirlenmesi yaklagimini
benimsemislerdir. Tartismalar reel opsiyon teorisinin yatirim kararlarmi ele alis bicimden
ziyade, telekomiinikasyon sektoriiniin reel opsiyon analizlerine uygunluguna odaklanmistir. Bir
baska deyisle, reel opsiyon teorisinin kazanimlar1 tim kesimlerce kabul edilmekle birlikte,
teorinin uygulanabilmesi igin gerekli olan “geri doniilmezlik, belirsizlik ve esneklik” gibi
kavramlarin telekomiinikasyon sebekeleri i¢in uygun olmadigi yaygin bir bigimde kabul
goriilmiistiir.

Ornegin Economides’e gére (2004); TELRIC modeline yénelik elestirilerin dogru
olabilmesi igin en az iki gerekliliginin mevcut olmasi gerekmektedir. Oncelikle,
telekomiinikasyon sektorii onemli olglide batik maliyetlere sahip olmali diger taraftan ise
yerlesik firmanm karsi karsiya oldugu talep belirsizligi ¢ok biiyiilk olmalidir. Yazara gore,
telekomiinikasyon sektdriine ait sebeke elemanlari neredeyse kendi degerlerinden yeniden satisa
sunulabilirken, bir ¢ok sebeke elemani i¢in talebin belirsiz olugunu sdylemek miimkiin
goriinmemektedir (Economides, 2004: 208-210). Clarke’a gore de (2004); reel opsiyon teorisi
yatinm kararlarinin  degerlendirilmesinde 6nemli getiriler sunmasina ragmen, teorinin
varsayimlari telekomiinikasyon sektorii i¢in gegerli degildir. Oncelikle teorinin gegerliligi icin
yatinmin O6nemli derecede batik maliyet igermesi bir baska deyisle geri doniilemez olmasi
gerekmektedir. Bununla birlikte telekomiinikasyon sektoriinde talebin yetersiz oldugu
alanlardaki sebeke elemanlarmin fiziksel olarak kosullarin daha iyi oldugu baska yerlere
taginmas1 miimkiindiir. Hatta fiziksel olarak taginmasi miimkiin olmayan elemanlarin ise ti¢lincii
taraflara devri miimkiindiir. Reel opsiyon teorisinin en énemli parametrelerden bir tanesi yatirim
i¢in beklenilmesi durumunda elde edilecek kazanglardir. Bununla birlikte, telekomiinikasyon
endiistrisi bakimindan pazara ilk giren olmanin 6nemli derecede avantajlari bulunmaktadir
(Clarke, 2004: 222-223).

Oraro ve Ferreira’ya gore, bu konuda yasanan tartismalarin temelinde, maliyet esash
erisim fiyatinin riskin dagitiminda asimetrik bir yaklagim benimsedigi argiimani bulunmaktadir.
Bu durumun maliyet esasli fiyatin bir eksikligi oldugu kabulii dahi, s6z konusu asimetrinin nasil
elimine edilebilecegi noktasinda yetersiz kalmaktadir. Bu konuda ileri siiriilen 6nerilerden bir
tanesi, AOSM f{izerine ihtiyari (arbitrary) bir mark-up konulmasina yoneliktir. Bununla birlikte,
s0z konusu Onerinin de ¢esitli yikici etkiler yaratabilmesi sdz konusudur (Oraro ve Ferreira,
2011: 2-4). Yazarlarin, diizenleyici politikalar bakimindan {i¢ 6nerisi bulunmaktadir. Bunlardan
ilki, erisim fiyat1 politikasinin, yer ve zaman acisindan, esnekligin degeri dikkate alinarak
yeniden hesaplanmasidir. ikinci oneri, erisim talep edenleri baglayici olacak ve erisim talep
edenlerin tek tarafli avantajlarini elimine edecek sekilde, yer ve zaman agisindan, al veya 6de

2% Commerce Commission (2002); “Application of a TSLRIC Pricing Methodology”, Discussion Paper.
% OFCOM (2005); “OFCOM’s Approach to Risk in the Assesment of the Cost of Capital”, Consultation Document.
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(take or pay) benzeri sozlesmelerin hayata gegirilmesidir. Uglincii oneri ise, her ne kadar
hukuksal altyap1 problemli olmakla birlikte, yerlesik isletmeci ve pazara giris yapanlarin ortak
yatirima yonelerek riski beraberce iistlenmeleridir (Oraro ve Ferreira, 2011: 16).

Farkli ekonomik modellerin farkli sonuclara ulasmasi siirpriz degildir. TELRIC modeli
arabaglantt ve erisim {icretlerinin pazara yeni girenler lehine daha diisiik belirlenmesi ile
sonuclamakla birlikte, yerlesik isletmecilerin lehine olacak sekilde s6z konusu iicretlerin daha
yiiksek olarak belirlendigi modeller de bulunmaktadir. Bu durumda hangi modelin dogru oldugu
sorusunun cevabi varsayimlarin neler olduguna gore degismektedir. Bununla birlikte,
modellerin dogrulugundan ziyade diizenleyicilerin politika amaglart uygulanacak modelin
seciminde belirleyici olmaktadir (Noam, 2004: 256).

5. SONUC

Yatirim ve diizenlemeler arasindaki iliski ekonomi literatiiriinde O6nemli bir yere
sahiptir. Konu, sebeke endiistrileri bakimindan, ozellikle pazara yeni girislerin diizenlenmesi
noktasinda daha da 6nem kazanmaktadir. Diizenleyiciler bir taraftan pazardaki rekabetin
saglanmasi icin yerlesik isletmecinin sahip oldugu sebekenin {igiincii taraflara makul ve orantili
fiyatlardan sunumunu saglamaya caligirken, diger taraftan yatirim yapma giidiisiiniin tesvik
edilebilmesi igin gerekli adimlar1 atmaya calismaktadir. Hizmet ve sebeke esasl rekabet olarak
tanimlanabilecek ve belirli 6lciide birbirlerini dislayan s6z konusu iki temel politika aracinin
birlikte uygulanmaya caligilmasi, diizenlemelerin zorlugunu net bir bigimde ortaya koymaktadir.
Bu durumda her ne kadar, sebekelerin pazara yeni giren firmalara kullandirilmasi yaygin bir
bicimde kabul gormekle birlikte, erisim ve/veya arabaglanti kosullar1 ve fiyatinin ne olmasi
gerektigi halen ciddi bir tartisma konusudur. Konu telekomiinikasyon sektorii 6zelinde NGN
yatirnmlarina duyulan ihtiya¢ nedeniyle yeniden giincel hale gelmistir. Tartismalarin yalnizca
telekomiinikasyon sektorii ile sinirli olmayip basta elektrik olmak {izere sebeke endiistrilerinin
tamami i¢in gecerli oldugunu sdylemek miimkiindiir. Bu cergevede bu Calismada ulasilan
sonuglar1 su sekilde 6zetlemek miimkiindiir:

- Telekomiinikasyon sebekelerinin reel opsiyon teorisine uygun olup olmadigi, yeni
teknolojiler ve yeni sebekeler agisindan yeniden degerlendirilmelidir.

- Telekomiinikasyon sebekesi bir biitiin olarak degil, bagimsiz pargalar seklinde ele
almarak, reel opsiyon teorisine uygun bdliimler bakimindan diizenleyici fiyatin
tespitinde teorinin kazanimlarina yer verilmelidir.

- Yerlesik operatoriin yatirim riskini azaltacak sekilde, sebeke kullanimlarma yonelik
olarak yeni girenlerin talep edecegi kapasite miktarina gére sebekenin kullanilacag: siire
uygun zamanlara yayilmalidir.

Bu durumda genel olarak kabul géren TELRIC fiyatlamas1 ve/veya yerlesik operatoriin
firsat maliyetini de dikkate alan reel opsiyon analizinin uygulanmasi noktasinda karar ilgili
sektoriin talep, teknoloji, fiyat degiskenligi, batik maliyet gibi karakteristik 6zelliklerinin dogru
bir bicimde ortaya konulmasimi gerektirmektedir. Bu ¢ercevede telekomiinikasyon ve enerji
sektorlerinde oldugu gibi konuyu sebeke endiistrileri bakimindan c¢esitli agilardan ele alan
calismalarin artirilmasinda biiyiik fayda bulunmaktadir.
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