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Ulusal Ekonomi Acisindan Degerlendirilmesi
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Point of National Economy
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OZET

Yatirim projelerinin karlilik degerlendirmesi ticari
ve ulusal karlilitk arastirmasit olmak lzere iki farkl: bigim-
de yapilmaktadir. Ticari karlilik degerlendirmesinde karli-
Itk dizeyi, bireysel agidan, piyasa fiyatlar: ile belirlenir-
ken ulusal karlilik degerlendirmesinde,d6nerilen yatirim pro-
jelerinin dogrudan ve dolayl: tim fayda ve maliyetleri golge
fiyatlarla karsilagtirilir. Ulusal ekonomi ilizerinde makro bii-
yiuklikler acisindan dogrudan ve dolayl: etkiler meydana geti-
ren madencilik projelerinin ulusal karlilik analizi ile de-
gerlendirilmesi Onem tasimaktadir. Ulusal karlilik degerlen-
dirmesine yOnelik olarak UNIDO ve Diinya Bankasinca Sosyal
Fayda Maliyet Analizi (SFMA) yo6ntemleri gelistirilmigtir.
Farklt SFMA yontemlerinin Hissamlar-Cakiralan linyit proje-
sinin degerlendirilmesinde uygulanmasi sonucunda, ticari ve
ulusal karlilik dizeyleri arasindaki iliskiler ortaya konmusg-
tur.

ABSTRACT

Profitability appraisal of investment projects can be
done with two points of view as commercial and national
profitability. In commercial profitability analysis, the
profitability level is determined with market prices while
in national profitability appraisal all direct and indirect
benefits and costs of proposed investment project are compared
with shadow prices. Mining projects have direct and indirect
effects on macro indicators of national economy. So, their
appraisal with national profitability approach is important.
Social Cost Benefit Analysis (SCBA) methodologies aim the
appraisal of the projects with national point of view have
been developed by UNIDO and the World Bank. Different SCBA
Methodologies have been applied to the appraisal of the Hissam-
lar-Cakiralan lignite project and the relationships between
the levels of commercial and national profitability have been
examined.

(*) Maden Yuk. Mih., M.T.A. Fizibilite Etudleri, D., ANKARA.
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1. Giris

Bu calismada yatirim projelerinin ulusal ekonomi Uzerindeki etkisinin
kuramsal ve uygulama acisindan incelenmesi amaclanmaktadir. Izleyen bdliim
proje degerlendirme yoéntemlerinin ag¢iklanmasina ayrilmistir. Bu bdliumde
ulusal kérlilik analizine yonelik olarak gelistirilen Sosyal Fayda Maliyet
Analizi (SFMA) vyoéntemleri tizerinde adirlikli olarak durulmustur. Uclincu
boltimde ticari karlilik ve SFMA yéntemleri, Hissamlar-Cakiralan Linyit
vataginin isletilmesine vydénelik olarak hazirlanan ac¢ik ocak projesinin
degerlendirilmesine uygulanarak konu oOrneklenmeye c¢aligilmistir. Calismanin
genel olarak dederlendirilmesine ise son bdlimde yer verilmistir.

2. PROJE DEGERLENDIRME YONTEMLERI

Proje degerlendirme ile Dbir vyatirim O&nerisinin ortaya ¢ikaracagi
olumlu ve olumsuz katkilar kdrlilik &lgutleri kullanilarak karsilastirilir.
Projeler, kullanilan &lcgltlere goére siralanip bunlardan kaynak kayitlamasi
icinde kalanlar secilir (15). Karlilik deJerlendirmesi projeyl ustlenen
girisimcinin niteligine gére ticari ve wulusal karlilik dederlendirmesi
olmak Uzere iki gekilde yapilir.

2.1. Ticari Karlilik Degerlendirmesi

Ticari karlilik dederlendirmesinde projenin karliligi kisi veya oOzel
kuruluglarin amag¢lari ve ¢ikarlari agisindan irdelenir. Firma ya da kigsilerin
bir yatirim projesinden bekledigi sonug, firma deJerini maksimize etmek
oldugundan ticari kadrlilik dederlendirmesinde, proje gelirleri ile maliyetleri
arasindaki fark olan ka&r, piyasa fiyatlari ile belirlenir (3).

Karlilik olgutleri, fayda ve maliyetlerin neleri igermesi ile degil,
fayda ve maliyetlerin nasil karsilastirilarak sonuca gidilecedi ile ilgilidir.
Dolayisiyla ticari ve ulusal karlilik deJerlendirmesi ayni temel karlilik
Ol¢ttlerini igermektedir. Bu Olgutlerden en yaygin olarak kullanilanlari
I¢ Karlilik Orani (IKO), Net Buglinkii Defer (NBD) ve Fayda-Maliyet Orani
(F/M)* dir.

A. I¢ Karlilik Orani (IKO):

Bir yatirim projesinin gelecek yillarda sadlayacadi faydalarin bugunku
de§erlerinin toplamini, yatirim harcamalarinin buginki dederleri toplamina
esitleyen indirgeme oranidir (21).

B. Net Buglunklli Deer (NBD)
Projenin saglayacadil faydalarla vyatirim giderlerinin paranin zaman
degeri dikkate alinarak indirgenmig deJerleri farkidir (2).

C. Fayda/Maliyet Orani (F/M)
Projenin ortaya ¢ikaracagl faydalarla maliyetlerin, paranin zaman
deden dikkate alinarak indirgenmisg dederlerinin oranidir (2).

2.2. Ulusal Karlilik De§erlendirmesi

Karlilik dederlendirmesi bireysel acidan dedil de toplumun ya da tlkenin
amaclari ve c¢ikarlari dogrultusunda yvapildiginda ulusal karlilik dederlendir-
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mesi adini alir. Yatirim projelerine iligkin fayda ve maliyetlerin ulusal
ekonomi agisindan sistematik olarak deJerlendirilebilmesi igin Sosyal
Fayda Maliyet Analizi (SFMA) yoOntemleri geligtirilmigtir. SFMA ile, bir
projenin ihtiyag¢ duydugu kit kaynaklarin projede kullanilmamalari durumunda
kullanilabilecekleri alternatif alanlar karsilagtirilarak kalkinma hedefleri
Uzerindeki etkileri de§erlendirilir (16).

Geligmekte olan tUlkelerin g¢ogunda, kalkinma planlamasinin baglica
amaglari asagidaki gibidir (23).

(i) Mevcut tlretim ve yatirilabilir fonlari maksimum yapabilmek igin
kaynaklarin verimli olarak tahsis edilmesi.

(ii) Ulusal gelirde artis ve bunun dengeli dagilimi.

Kuramsal olarak tam rekabetin bulunduu piyasalarda arz ve talep
kogullari sonucu olugan fiyatlarin, kaynaklarin alternatif maliyetini
va da kitligini tam olarak yansitti§i varsayilir (1l). Dolayisiyla, sOz
konusu kosullarin gergeklegti§i ortamda bir yatirim projesinin ticari
kdrliligi ile sosyal kdrliligi arasinda fark olmayacaktir. Ancak, gelismekte
olan Ulkelerin temel &zelliklerinden biri piyasalarindaki ¢arpikliklar
ve piyasa fiyatlarinin kaynaklarin gergek de§erlerini yansitraamasidir.
Bu nedenle, geligmekte olan tilkelerde ticari ve sosyal karlilik farkla
olmaktadir (3).

SFMA ile proje deJerlendirmede, belirli ulusal amaglari gergeklegtirmek
i¢in 6nerilen yatirim projelerinin dogrudan ve dolayli tiim fayda ve maliyet-
leri saptanarak golge fiyatlarla karsilagtirilir (18). Kuramsal olarak
gélge fiyatlar, tam rekabet kosgullarindaki denge fiyatlarini belirtmek
igin kullanilirlar. Piyasa fiyatlari para cinsinden ifade edilirken gdlge
fiyatlar, hesap birimi (numeraire) olarak adlandirilan ortak bir birim
ile ifade edilirler (13). Hesap birimi ig¢inde birbirine benzemeyen biiyilikliikler
igleme sokulabilir. Degigik SFMA yaklagimlari farkli hesap birimlerini
benimsemekle birlikte asagida siralanan ortak &zelliklere sahiptir (4,6,9).

- Projeye konu olan fayda ve maliyetler gergekte Odenen veya elde edilenden
farkli fiyatlarla yani gdlge fiyatlarla deJerlendirilir.

- Projenin, diJer tlretici ya da tiliketicilerin fayda dlizeyi tlizerindeki
etkisini yansitan ancak fiyatlandirilamayan digsalliklar belirlenerek
dikkate alinir.

- Transfer O6demeleri belirlenerek degerlendirme digi birakilir.
- Projenin toplam yatirim hacmi ve tiliketime olan etkisi belirlenir,

- Farkli gelir gruplarinin tiliketim egilimleri belirlenerek g6z Oniinde
bulundurulur.

- Fayda ve maliyetler ticari Iskonto oranindan farkli bir oranla indirgenin

Uygulamada en yaygin olarak kullanilan SFMA yodntemleri UNIDO ve Diinya
Bankasinca Onerilen yéntemlerdir.
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2.2.1. UNIDO Yéntemi

UNIDO yénteminde kendisi ile iligki kurulacak hesap birimi, en digiik
tiketim dlizeyindeki kigi ig¢in olugan, i¢ fiyat cinsinden tiliketim faydalarinin
net buglinkli deferidir (22). Bu ydntemde déviz cinsinden tiim kaynaklar,
dévizin gdlge fiyati (shadow exchange rate, SER) ile yeniden de§erlendirilerek,
i¢ para cinsinden degerlere gevrilir. D&vizin gbélge fiyati (SER), mevcut
déviz stokunun bir birim arttirilabilmesi ig¢in dévizin mahalli kullanicilari
agisindan ifade edilen ekonomik deJeridir (8,22). SER'in hesaplanmasi
igin agagidaki formiil Snerilir (22)

- =_(u+ T b (K4S,)
N+ X

Burada;
" ithalatin C.I.F. de§eri.
X: Thracatin f.o.b. degeri.
Tm: ithalat lizerinden alinan vergi gelirleri,

S : Ihracat indirimleridir.
X

UNIDO yontemi, uygulamada asgadida agiklanan dort asamayl izler (2,
22, 23):

1- Birinci asgamada ticari karlilik analizi yapilir. Projeye konu
olan fayda ve maliyetler, déviz Odemeleri (F), vasifli igglici (W), vasifsiz
igglici (L) ve i¢ kaynak Odemeleri (D) olmak lizere dort kaynak kategorisine
ayrilir. Bu kaynaklarin piyasa fiyatlari ile net buglinkii de§erleri toplanarak
projenin net bugilinkli de§eri hesaplanir.

2— fkinci agamada proje, kaynaklarin etkili kullanimi ag¢isindan degerlen-
dirilir. Birinci agamada projenin fayda ve maliyetleri igin kullanilan
pazar fiyatlari, firsat maliyetlerini yansitan gélge fiyatlarla degistirilir.
Bu islem déviz Odemeleri (F), vasifli isgilik (W), wvasifsiz isgilik (L)
ve 1i¢ kaynak Odemeleri (D)'ne deFigik primler verilerek yapilir. Gerekli
dlizenlemeler vyapildiktan sonra gdlge fiyatlarla ifade edilen yeni bir
net buglinkli deger elde edilir.

3- UNIDO ySnteminin dUglinci agamasinda yatirim projesinin ekonomideki
yatirim ve tasarruflar lizerindeki etkileri belirlenerek projenin yarattigi
faydalarda diizenlemeler yapilir. Proje gelirlerinin gegitli toplum kesimleri
arasindaki dagilimi ve bu kesimlerin tasarruflari tlizerindeki etkileri
deJerlendirilir.

Projenin doJan net tasarruf artiginin yeniden yatirima donlisece§i
varsayilir. Bu tasarruflar ekstra bir birim yatirimin buglinki tiliketim
cinsinden ifade edildi§i yatirimin gdlge fiyati (P. ) kullanilarak,



yveniden deJerlendirilirler. P. "in hesaplanmasinda su formil kullanilir
(21) . 1nx

{i-s) q.

i-5q

Burada;

s: Yatirimdan dogan marjinal gelir igindeki tekrar yatirilabilir
pay.

q : Sermayenin marjinal verimliligi.

i: Tiketim indirgeme oranidir. Bu oran kuramsal olarak, bir birimlik
tiketimden vazgegmek igin tasarruf sahibinin istedigi bedeli
yansitan tliketim faiz orani (Consumption rate of interest, CRI)
olarak ifade edilir.

Yatirimin g6lge fiyatinin, farkli gelir gruplarinin tasarruflarina
uygulanmasiyla net tiiketim faydalara: belirlenir. Farkli gelir gruplari
igin belirlenen net tiliketim faydalarinin toplami ise sosyal net tiiketim
faydasini verir.

4- Dordlinci asamada deJigik gruplara giden gelirlere toplumun deger
yargisinl yansitan agirliklar verilir.

2.2.2. Dilnya Bankasi Yontemi

Dlinya Bankasi yOSnteminde ekonomik fayda ve maliyetlerin hesaplanmasinda
esas alinan hesap birimi donlstliriilebilir (kovertibil) d&éviz cinsinden
hesaplanan kamu geliridir (18). Bu yaklagsimda amag, projeden dogan alternatif
maliyetlerin d6viz cinsinden de§erlerini &lgmektir. Dilinya bankasi yénteminde,
i¢ fiyatlarla ifade edilen fayda ve maliyetlere iligkin de§erler, ddniigtlirme
faktorleri (Conversion factors , CF) kullanilarak gdlge fiyatlara ddniigtiliri-

liirler. Doniligtlirme faktorli igin basit formiil;

dir.

Piyasa Fiyata

Diinya Bankasi yaklagsimi ile projelerin dederlendirilmesi asgagidaki
agamalari izler (9, 12):

1- Projenin ticari k&rlilik analizi piyasa fiyatlariyla yapilarak
ticari NBD hesaplanir.

2- Projeye konu olan girdi ve ilirlinler igin gélge fiyat ve déniigtliirme fak-
térleri hesaplanir.
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Uluslararasi ticareti yapilan veya yapilabilecek olan mallarin gdlge
fiyatlari olarak ililke sinirina kadar olugan fiyatlar alinir. D&viz cinsinden
belirlenen fiyatlar, resmi kur izerinden mahalli paraya donilgtlirilir.
Ticarete konu olmayan mallar i¢ kaynaklarin yanisira Onemli oranda ticari
girdileri igerirler. Bu durumda basit y6ntem, girdi maliyetlerini ticarete
konu olan ve olmayan bilegenlerine ayirmak ve bunlari ilgili gélge fiyatlarla
yeniden degerlendirmektir. Bu iglem yapilirken, iggilik giderleri, isggliclinin
golge fiyati (Shadow Price of Labor) ile de§erlendirilir. DiJer ticarete
konu olmayan bilegenler ise, Standart DOnilistlirme FaktSrli (Standart Conversion
Factor, SCF) kullanilarak sinir fiyatlarina doniligtliriilir. SCF, SER'in
tersi olup, aralarindaki iligki asagidaki gibidir :

G6lge tlicret dilizeyi iggliclinin firsat maliyetidir. GOlge dicret dilizeyi
ile projede kullanilmasi nedeniyle, alternatif kullanim alaninda isgglicliniin
kaybedilen marjinal verimi ifade edilmektedir (7). Ekonomik analiz igin
gdlge Ucret orani agafidaki formiil ile ifade edilebilir (18)

SWR = M.a
Burada;
SWR : GOlge licret orani.
H : Vasifsiz iggiligin alternatif kullanim alanindaki marjinal iiretim
deJeri.
a : Marjinal Uretim igin ddniligtlirme faktdridir.

Sosyal gdlge licret orani, endiistride istihdam edilen igglici miktarindaki
artigin g6lge fiyatlarla alternatif maliyeti ile tiliketimdeki artigin
sosyal maliyeti toplamindan, tiiketimdeki artisin sosyal faydasi g¢ikarilarak
elde edilir (11). licretlerin iggliclinliin firsat maliyetinden yliksek oldugu ve
istihdam edilen vasifsiz igglcliniin gelir artisinin timinin tliketildiginin
kabul edildig§i bir ortamda sosyal gdlge licret orani igin agadidaki formil
Onerilir (18).

SWR = M.a+(W-M) (b-d/v)

W : Ucret diizeyi

M : Vasifsiz iggiliFin firsat maliyeti

a : Marjinal iiretim ig¢in doniligtlirme faktori

b : Tiketimdeki artig igin ddniligtlirme faktdri
d/v: Gelir dagilimi agirligi'dar.



3- Yatirimin ortaya gikaracagi digsal hesaplanir.

4- Yatirim projesinde kullanilan girdi ve iirlinlerin ticari deJerleri
ilgili, dénUstlirme faktodrleri uygulanarak diizeltilir ve fayda ve maliyetler
yvillara goére yeniden belirlenir. Dilizeltilmis nakit akimlari gélge faiz

orani ile indirgenerek ekonomik net buglinkii defer hesaplanir.

Diinya Bankasi yonteminde, ekonomik analiz ig¢in indirgeme orani sermayenin
marjinal verimliligi (q)'dir. Kamu sektéri ig¢in q, tim girdi ve g¢iktilar
gblge fiyatlarla Olglildiiglinde, sinir fiyatlariyla marjinal birim yatirimin
net getirigi olarak tanimlanir (18).

5- vVasifsiz isggilik ig¢in sosyal doéniligtliirme faktéri belirlenir ve
bu faktOrin vasifsiz iggiligin yer aldigi fayda ve maliyetlere uygulanmasiyla
nakit akimlara yeniden dilizenlenir. Dizenlenmig nakit akimlari sosyal
indirgeme oraniyla indirgenerek sosyal net buglinki deer bulunur. Sosyal
indirgeme orani, segilen hesap biriminin deJerinde =zaman iginde olusan
diiglis oranini temsil eden tiliketim faiz orani (i)'dir.

3- PROJE DEGERLENDIRME YONTEMLERININ HUSSAMLAR-GCAKIRALAN PROJESI IgiIN
UYGULAMASI

3.1. Projeye Iligkin Genel Bilgiler
Hissamlar-GCakiralan projesiyle, Kemerkdy'de kurulmasi plénlanan 5x210

MW'lik termik santralin kémiir ihtiyacinin giderilmesine ybnelik olarak

y6redeki 1linyit sahalarindan kOmir tliretimi amaglanmaktadir (19). Projeye
konu olan HUssamlar linyit yatadi Mudla-Milas ilgesinin 50 km. gilineyinde
yver almaktadir. Bu yataklar igin toplam tliretilebilir 1linyit rezervi
92.377.463 ton olarak tahmin edilmistir. S6z konusu rezervin 4 yillik

yatirim doneminden sonra her yil 3.300.000 ton tiretimle 28 yil iginde
tliketilmesi pléanlanmigtir. KOémir tUretimi ve Ortd kiitlesinin kaldirilmasi
'Ekskavatdr + Kamyon* sistemiyle gergeklegtirilecektir. Projenin faydala
émri boyunca 1987 fiyatlari ile 52.550.000.000. -IL'si yatirim déneminde
olmak tlizere 162.550.000.000.-U. yatirim yapilmasi OngSrilmistiir. Yatirimin
6z kaynaklardan karsgilanmasi plénlanmigtir. Yatirimin deJerlendirilmesinde
finansman kaynaklari géz Oniline alinmayacaktir.

3.2. Ticari Karlilik Deferlendirilmesi

Yatirimlar, igletme dénemi gelir ve giderlerinin 1987 piyasa fiyatlaraiyla
yillara gbre dagilimi gizelge 1'de g6riilmektedir. Projenin fayda ve
maliyetlerinin, DYB &lglitleri esas alinarak belirlenen % 30 indirgeme
orani lzerinden yatirimin basgslangi¢ yilina indirgenerek karsgilastirilmasi
sonucunda NBD, 2.181.500.000.-iL olarak bulunmusgtur, IK0 ise %31'dir.

3.3. Ulusal Karlilik DeJerlendirmesi

SFMA yéntemleri uygulanirken ulusal parametrelerin belirlenmesi gerekir.
Ulusal parametreler, hangi sektdére ait olduuna bakilmaksizin belirli
bir ekonomi igerisinde yer alan tim projelerde ayni dederlerde uygulanan
tanel gblge fiyatiardir(17,24). Ekonomik ve sosyal dedsrleresnmie igin gerekli olan baglica
ulusal parametreler; dbrizin,ig¢iligin ve sermayenin gélge fiyaUara.isciligin sosyal fiyata.tii-
ketdm dagilim afirligi.efecriamik ve sosyal indirgeme oranlaridir. Tiirkiye igin ulusal parametre-
ler Gizelge 2*de 6zetlenmektedir(4,5,10,14,19).
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gizelge 1, Fayda ve Maliyetlerin Yillara Darilimi (* Milyar TL}

Yillar o 1 2 3 4 5 G 7-10 11 12-15 16 17-20 21 22-31 32

Yatirnm giderleri.

Makina ve techizat 2.4 7.69 14.77 9.31
Arazi diizenleme 0.4 1.11 0.8 0.39
insaat isleri 0.8 1.59 0.96 1.74
isletmeye alma 3.81
Dikerleri 0.5a 1.55 2.48 2.28
Yenileme vatirimlari 19.49 27.65 27.80 27.65
Idame yatirimlari 1.5 0.C1 0.01 0.02
Itirda deSer . ( 15.19;
TOPIAM YATTRM CtDERI 4.14 11.95 19.C1 17.53 L5 19.50 27.66 27.82 *7.65 ( 15-19)
Isletme sermayesi 5.74 ( 5.74)
isletme Ciderler:.
‘Wilzfime 3.23.23.23.2 3.2 3.” 3.2 3.2 3.2 3.2
Bier”l ve yakit 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3
Tamir ve bakun 1.2 1.2 1.2 1.2 1.2 1.2 1.2 1.2 1.2 1.2
iscilik.
Vasifh 1.64 1.64 1.64 1.64 1.64 1.64 1.64 1.64 1.64 1.64
Vasifsiz 0.36 0.36 U.36 0.36 0.36 036 036 0.36 0.36 0.36
Osnel idare gixterleri 1.1111.11.C 1.1 1.1 1.1 1.1 1.1 1.1
IDPIAM ISIETOE C(DEKt 10.5 10.5 10.5 10.5 10.5 10.5 10.5 10.5 10.5 10.5
TCPIAM GIEERIER 4.14 11.95 19.01 23.27 12 10.5 30.0 10.5 38.16 10.5 38.32 li.5 38.15 10.5 20.93)
CELIRLER 39.95 39.95 39.95 39.95 39.95 39.95 39.95 39.95 39.95 20.93
NET BUGUNKU DECEE 2.18 Milyar TL
iC KARLILIK ORANI (IKO)  * 31

Parametre Deger

Tasarruf Orani (S) 0.25

D&vizin GOlge Dedigim Orani (SER) 1.20

Standart DOnligtlirme Faktori (SCF) 0.83

Sermayenin Marjinal Verimliligi (g) 0.1Q

Tiketim Faiz Orani (CRI, i) 0.075

Yatirimn Golge Fiyati (Pinu) 1.5

fg¢iligin G8lge Fiyati

Ekonomik 0.60
Sosyal 0.56
Vasifsiz Iggilik I¢in Tiketim Dagilimi (d) 1.20

Ekonomik deJerlendirme agamasinda, projeye konu olan tim fayda ve
maliyetler, donlistlirme faktorleri veya deJigik primler uygulanarak gdlge
fiyatlarla yeniden de§erlendirilirler. Déniligtiirme faktdrlerinin belirlenebil-
mesi ya da primlerin uygulanabilmesi igin, projenin fayda ve maliyetleri,
déviz (F), I¢ kaynaklar (D), Vasifli Iggilik (W), vasifsiz iggilik" (L)
ve Transfer Odemeleri (T)'nden olugan temel kaynak kategorilerine ayrigtiri-
lir. De§igik y6ntemlere gdére Tirkiye igin Temel Kaynak kategorilerinin
gélge fiyatlari Gizelge 3"de verilmigtir.

. . s s i . (4)
Cizelge 3: Temel Kaynak Kategorileri igin GO&lge Deferler
Doviz Vasifl Vasifsiz ic Transfer
(F) iscilik iscilik Kaynak (T)
(L) (L) (D)
Diinya Bankasi
Ekonomik 1 0.83 0.49 0.83 0
Sosyal 1 0.83 0.56 0.83 0
UNIDO 1.2 1 0.60 1 0
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Hlissamlar projesindeki fayda ve maliyetler proje verilerine dayanilarak
Cizelge, 4'deki gibi kaynak kategorilerine ayrigtirilmigtir. Proje bir
kamu yatirimi oldugundan projeden dofan gelir artigindan hiiklimet ve vasifsiz
iggiler etkilenmektedir. Hilissamlar projesinin ekonomik ve sosyal analizinde
indirgeme orani %10 olarak kabul edilmigtir.

Gizelge 4: Fayda ve Maliyetlerin Kaynak Kategorileri I¢in Ayrigtirilmasi.

Déviz Vasifli Vasifsiz I¢ Transfer
Isgilik iggilik Kaynak (T)

(F) * w) % (L) * (D % (%
Yatirim Giderleri
Nakina ve Tecghizat 70 20 10
Arazi Diizenleme 5 5 90
Ingaat Isleri 8 9 23 44 16
Igletmeye Alma Giderleri 100
DiJerleri 100
Yenileme yatirimlari 70 20 10
idame yatirimlari 80 20
Hurda de§er 100
Igletme Sermayesi 100
Igletme Giderleri 12 36 42 10
Malzeme 15 11 64 10
Enerji ve Yakit 25 44 31
Tamir bakim 100
vasifli Iggilik 100
vasifsiz Is¢ilik 100
Genel idare giderleri 100
Gelirler 5 3 77 15

3.4. Dilinya Bankasi Yontemi ile DeJerlendirme.

Projenin fayda ve maliyetleri igin doniligtlirme faktérleri, Gizelge
4'deki fayda ve maliyetlere iligkin kaynak kategorisi oranlarinin g¢izelge

3'de yer alan bu kategorilere ait gdlge fiyatlarla garpilmasi ile bulunmusgtur.

Ekonomik ve sosyal donligtliirme faktérleri Gizelge 5'de gériilmektedir.
GOlge fiyatlarla fayda ve maliyetlerin belirlenmesi (izelge 5'de yer
alan ekonomik doénlgtiirme faktOrlerinin Gizelge 1'deki ilgili fayda ve
maliyetlerin pazar fiyatlari cinsinden degerleriyle garpilmasindan ibarettir.
(Gizelge 6).

Projenin ekonomik NBD'i 76.3 milyar TL'dir.
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Gizelge 5: Doniligtlirme Faktorleri.

Déniigtiirme Déniigtiirme

Faktorii Faktori

(Ekonomik) (Sosyal)
Yatirim Giderleri
Makina ve Teghizat 0.86 0.86
Arazi Diizenleme 0.81 0.81
Ingaat Igleri 0.63 0.64
Igletmeye Alma 0.83 0.83
Digerleri 0.83 0.83
Yenileme yatirimlari 0.86 0.86
idame Yatirimlari 0.64 0.64
Hurda De§er 0.83 0.83
Igletme Sermayesi 0.83 0.83
Igletme Giderleri
Malzeme 0.62 0.64
Enerji ve Yakit 0.70 0.71
Tamir ve bakim 0.68 0.71
Vasifli fggilik 0.83 0.83
Vasifsiz Iggilik 0.49 0.56
Genel Idare giderleri 0.83 0.83
Gelirler 0.69 0.69

Projeden etkilenen gelir grubu yalnizca vasifsiz iggiler oldugundan
sosyal deJerlendirme, sosyal doniigtliirme faktOrlerinin Gizelge 1'deki
ilgili fayda ve maliyetlere uygulanmasiyla olugturulur (Gizelge 7). Projenin
sosyal NBD'i 78.7 milyar TL'dir.

3.5. UNIDO Yontemi ile De§erlendirme

UNIDO Yé6nteminde fayda ve maliyetler toplam net buglinkii deer olarak
sunulur. Bu nedenle (Gizelge 1, fayda ve maliyetlerin toplam net buglnki
degerlerini yansitacak sgekilde yeniden dlizenlenmigtir (Gizelge 8) . Projenin
ticari NBD'nin temel kaynak kategorileri igin ayrigtirilmasi Gizelge
9'da verilmigtir. Bu ¢izelge, projenin net déviz kazanci, i¢ kaynak kullanimi
ve hikimetin vergiler yolu ile kazang ya da kayiplarina iligkin bilgi
vermektedir. Ekonomik de§erlendirme primlerinin temel kaynak kategorilerine
uygulanmasiyla projenin ekonomik NBD'i 2.32 milyar TL bulunmugtur (Gizelge 10).

Proje nedeniyle de§isik gruplarin gelirlerinde olugan artiglar primler
araciliis ile belirlenebilir (Gizelge 11). Sosyal fiyatlarla NBD ise
gelir dagilimlari agirlandirilarak 3.08 Milyar olarak bulunmugtur.

(Cizelge 12).

416



gizelge 6:

Yillar

Yatirira giderleri:
Makma ve techizat
Araz1 diizenleme
insaat isleri
isletmeye alma
Digerleri

Yenileme yatirimlari
Idame yatirimlari
Hurda de§er

TOPIAM YATIRIM GiDERI
Igletme sermayesi

igletme giderleri:
Malzeme

Enerji ve yakit
Tamir ve bakim
iscilik:

Vasifh

Vasifsiz

Genel idare giderleri
TOPIAM ISLCmE GIDERI
WIM GIDER
CELiRIER:

2.07 6.65 12.79 8.06
0.32 0 91 0.65 0.31
0.50 1.00 0.60 1.10
3.16
0.44 1.8 2.05 1.89
16. ;6
0.09  0.99
3.35 9.86 16.10 14.53 0.09  16.77
4.76
1.99 1.99 1.99 1.99
2.1i 212 Z.12 2.12
0.81 a81 0.81 0.81
136 1J6 1.36 1.36
0.17 3.17 0.17 0.17
0.91 0.91 0.91 0.91
736 7-36 /.36 1.36

3.35 9.86 16.10 19.29

NET BUGUNU) DBGER 76.36 Milyar TL.

Cizelge 7:

Yillar

Yatirnm giderleri:
Makma ve techizat
Arazi diizenlerce
insaat isleri
isletmeye alma
Digerleri

Yenileme yatirimlari
idame yatirimlari
Hirda deger

TOPIAM YATIRIM GIDERI
isletme sermayesi
isletme giderleri:
Malzeme

Enerji ve yakit
Tamir ve bakim
iscilik:

Vasifh

Vasifsiz

0>nel idare giderleri
TOPIAM ISLETME GIDERI:

Diinya Bankasi

8.36 7.36 14J.3 7.36
27.77 27.77 27.77 27.77 27.77 27.7/ 27.77

0 1 2 3
2.07 6.15 1279 8.06
0.32 091 0.65 0.31
0.51 1.03 0.62 1.12

3.16
0.44 1.28 2.05 1.C9
3.3/ 9.89 1G.12 14.96

1.36
0.*.0
0.91
7 n

5 6

16.76
0.99

23.95

2.07
2.15
0.85

2.07
2.15
0.85

1.36
0.20
0.91

1.36
0.20
0.91

23.94
0.01

23.95

1.36
0.1/
0.91
7.36

31.35

7-11

2.07
2.15
0.85

1.36
0.20
0.91

1.36
0.17
0.91

7.36

7.36

Yaklasiminda Fayda ve Maliyetlerin Sosyal

11

23.94
0.01

74.C8

2.07
z.15
0.85

1.36
a.20

<-4.07
0.01

24.09

1.36
0.17
0.91

7.36

31.48

Fiyatlarla Yillara Dagilimi(*

12-15

1.99
12
0.81

1.36
0.1/
0.91
7.36

7.36
27.77

IC

24.07
0.01

EISEY)
0~
Qun

—

.36
0.20

23.94

23.94

1.36
0.17
0.91

7.36

31.34
27.77

1/-20

1.36
0.1/
0.91
7.36

7.36
27.77

21

23.94

Diinya Bankasi Yaklagiminda Fayda ve Maliyetlerin Colge Fiyatlarla Yillara Dailimi(*Milyar TL)

(17.37)
17.37

Milyar TL)

22-31 3.

( 17.60)

( 1i-60)
( 4.76)

2.07
2.15
0.85

1.36

417



: Fayda ve Nalijetlerin
Buglinkli De§erleri

Gizelge 8

NBD C*Milyar TL.)

Yatirim Giderleri

Makina ve Teghizat

Arazi diizenleme ve geligt irme —

ingaat isleri

Igletmeye alma giderleri —
Digerleri -
Yenileme Yatirimlari -
fdame Yatirimlari .
Hurda deger -

Igletme sermayesi
Igletme Giderleri:

Malzeme -

Enerji ve Yakit
Tamir ve bakim

vasifli Iggilik —
Vasifsiz fggilik -
Genel idare giderleri -

Gelirler
Toplam Net Buglinkii DeJer (NBD)

Gizelge 9: Kaynak Kategorilerinin Net Buglinki

DeJerleri (* Milyar TL.)

15.96
2.49
2.03
18.02
3.66
D 2.18

56UL—'<}"€I

4. SONUG :

-4 16.370

1.471
2.602
1.333
3.259
4.700
0.407
0.002
2.008

3.732
3.499
1.399
1.912
0.419
1.282
46.593
2.181

Hiissamlar-Gakiralan projesi
kdrlilik degerlendirmesi sonuglari Gizelge 13'de Szetlenmektedir.

Gizelge 10: UNIDO Yaklasimiyla Ekonomik
De§erlendirme.

Ticari NBD 2.18
Primler Oran Hiktar

F 0.2 2.99

le -0.4 0.81

! -1 -3.66
Ekonomik NBD 2.32

Cizelge 11: Proje Gelirlerinin
Dagilimi (»Milyar TL.)

Hiikiimet 1.51
Vasifsiz Iggiler 0.81
2.Asama NBD 2.32

Gizelge 12: Gelir Dagiliminin
Agirliklandirilmasi
(»Milyar TL.)

igin gergeklestirilen ticari

2. Agama NBD 2.32
Tasarruf :
Hiiklimet 1.51
vasifsiz Iggilik 0
Tiketim :
Hiiklimet (o]
vVasifsiz Iggilik 0.81

Degerlendirilmig Tasarruf
Hiiklimet 2.27
vVasifsiz Iggilik 0

Final net tliketim faydasi:

Hiikilimet 2.27
Vasifsiz Iggilik 0.81
3. Agama NBD 3.08

ve wulusal

Gizelge 13: Farkli deFerlendirme yoéntemleri ig¢in projenin NBD'Leri (Milyar TL.).

De§erlendirme
Yontemi

UNIDO
Diinya Bankasi
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Ticari

2.18
2.18

Ekonomik Sosyal
2.32 3.08
76.36 78.77



Cizelgeden anlasilacadl lzere karlilik dlcitiniin cari ve ulusal karlilik
degerlendirmesi ig¢in aldidi degerler birbirinden farklilik gdstermektedir.

UNIDO ve Dinya Bankasinin ortak ¢ikis noktasi projeleri ulusal amaglar
dogrultusunda degerlendirilmektedir. Bu nedenle kuramsal olarak ayni
temelden hareket etmektedirler. Bu yaklagimlarin ayrildiklari baslica
nokta ise gdlge fiyatlandirmada benimsedikleri hesap birimidir. Her
iki vyéntemde de projenin kabul edilebilirligi ac¢isindan ulasilan sonug
aynidir.
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