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MADENCILIK YATIRIM PROJELERININ EKONOMIK KARLILIK
ANALIZIYLE DEGERLENDIRILMESI

Appraisal of Mining Investment Projects With Economic Profitability Analysis

M.Alper DEMIRBUGAN®)

OzZET

Bu c¢alismada yatinm projelerinin ‘kaynaklarin etkin dagihmr’ agisindan degerlendiriimesine y&nelik
olarak gelistirilen ekonomik karhlik analizi yéntemleri incelenmekte ve konu bir madencilik projesine
uygulanmaktadir. Ekonomik karlilik analizinde karlihk dizeyi firsat maliyetlerini yansitan golge fiyatlar
kullanilarak belirlenir. ‘Adana-Ceyhan’ projesi i¢in yapilan degerlendirme ticari ve ekonomik karlilik
dizeyleri arasindaki farkhlik i¢in bir 6rnek olusturmaktadir.
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ABSTRACT

In this study, economic profitability analysis methods which are used for evaluation of investment projects
with the point of ‘allocative efficiency’ are investigated with an application to a mining project. At economic
profitability analysis, profitability level is determined by using shadow prices based on opportunity cost.
The appraisal done for Adana- Ceyhan Project is an example for differientiation between levels of
commercial and economic profitability.
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1. GIRIS

Toplumsal refahin artirilmasi ya da sirdirulebilir
bir ekonomik biyimenin gergeklestiriimesi, Gretim
kapasitesini genisleten ve uzun dénemde gelir
saglayan harcamalar olarak da tanimlanabilecek
olan yatinmlara dayali bir surectir. Bu sirecte
proje degerlendirme 6nemli bir rol oynar. Proje
degerlendirmeyle bir yatirnm O6nerisinin ortaya
cikaracagr olumlu ve olumsuz etkiler karlilik
Olcutleri yardimiyla karsilastirilarak bu yatirimin
uygulanabilirligi  arastinlir.  Karlilik  analizi,
degerlendirmenin  ama¢ ve kapsamina goére,
ticari, ekonomik ve sosyal karlilik analizi olmak
Uzere U¢ bigcimde farklilik gosterir.

Projelerin karhlik  degerlendirmesi, Ozel
kuruluglarin amaclari ve karllik duzeylerine
katki agisindan yapildiginda, ticari karlihk analizi
adini alir. Analiz, ekonomideki kaynaklarin etkin
dagilimina, dolayisiyla biyimeye katki agisindan
gerceklestirildiginde ise ekonomik karlilik analizi
olarak adlandirilir. Sosyal karlilk analizinde ise
degerlendirme, projenin gelir dagihmi Gzerindeki
etkisini de kapsayacak bi¢imde genisletilir. Amaca
gore farklilasan karhlik analizi yaklagimlarinin her
birinde kullanilan fiyatlar da amaci yansitacak
bicimde farklilik gosterir. Ticari karlillik analizinde
piyasa fiyatlari uygulanirken, ekonomik karlilik
analizi, firsat maliyetini (opportunity cost) yansitan
golge fiyatlarla (shadow price) gerceklestirilir.
Firsat maliyeti en genel anlamda bir sey Uretiimesi
icin vazgecilen sey olarak tanimlanabilir (UNIDO,
1978:110). Sosyal karllik analizinde ise goblge
fiyatlar, gelir dagiimina iliskin amaci yansitacak
bicimde uyarlanir. Bu fiyat, sosyal fiyat olarak
da adlandirilir. Farkli toplumsal amaglara iliskin
biyuklUklerin ortak bir birim ile ifade edilebilmesi
icin  ‘hesap birimi (nimeraire)’ kavrami ortaya
atilmistir. UNIDO (1978:31), de hesap biriminin;
fayda ve maliyetlerin ifadesinde kullanilan paranin
cinsi (ic para veya dis para), enflasyonla iligkili
olarak kullanilan paranin cinsi (cari veya sabit),
maliyet ve faydalarin olustugu zaman(gegmis,
buglinkli veya gelecek), nispi fiyat sistemi(ic fiyat
veya uluslararas! fiyat), projeden dogan gelirin
kullanimi (tiketim veya tasarruf) gibi 6zellikleri
g6z 6nlne almasi gerektigi belirtiimektedir.

Ticari, ekonomik ve sosyal karlihk analizi
yéntemlerinin genel bir kapsam icinde ve

"Yatirnm ve proje degerlendirme kavramlarina iliskin daha
ayrintili tanimlamalar igin bkz.Sariaslan (1990:1-16), Squire
ve Tak (1975:4).
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sistematik bicimde uygulanabilmesi amaciyla
Sosyal Fayda Maliyet Analizi (SFMA) yaklagimlari
gelistirilmistirz. SFMAalanindakibaslicaydntemler,
yaygin olarak yazarlarinin adiyla Little-Mirrles ve
Squire-Tak (LMST) ve uygulayan kurumun adiyla
UNIDO yoéntemleri olarak bilinen yaklasimlardir.
LMST yo6ntemi, OECD ve ODA gibi uluslararasi
kuruluglarin yani sira Dinya Bankasinca da
kullanildidindan, bazi yayinlarda Diinya Bankasi
yontemi olarak da adlandirihr®. LMST y6nteminde
hesap birimi sinir fiyatlarla 6lgtlen kullanilabilir
kamu geliridir (Squire ve Tak, 1975:53). UNIDO
ybnteminde ise kendisi ile iliski kurulacak hesap
birimi en disuk tuketim dizeyindeki kisi icin
olusan i¢ fiyat cinsinden tiketim faydalarinin net
bugtinki degeridir (UNIDO, 1978:31).

Ekonomikkarlihkanaliziylebiryatirrmprojesikaynak
dagiliminda etkinlik agisindan degerlendirilir.
Kaynak dagiliminda etkinlik (allocative efficiency),
Uretilen mallarin kisilerin gelir dizeyleri itibariyle
sahip olabilecekleri mallardan farkli olmadigi
durum olarak tanimlanabilir. Baska bir ifade
ile kaynak dagiliminda etkinlik, bir ekonomide
Ureticilerce arz edilen mallarin, ayni zamanda
talep edilen mallar olmasi anlamina gelmektedir.
Ekonomik karlilik analizinde, ticari karhhk
analizinde girdi ve ¢iktilara iligkin olarak kullanilan
piyasa fiyatlari, firsat maliyetine dayanan gélge
fiyatlarla degistirilir. Dolayisiyla, projenin gélge
fiyatlarla net faydasi, reel ulusal gelire olan katkiyi
yansitir. Projedeki bir girdinin firsat maliyeti, bu
girdinin alternatif kullanim alani yerine projeye
transfer edilmesi nedeniyle ekonominin baska
bir yerinde ugranilan gelir kaybinin degeridir. Bir
projenin firsat maliyetini yansitan golge fiyatlarla
maliyeti minimize edildiginde, proje nedeniyle
ekonominin diger kesimlerinde olusacak kayiplar
da minimize edilmis olacaktir. Dis ticarete konu
olan mallarin uluslararasi piyasada olusan fiyatlari
bumallarin firsat maliyetini duyarli bicimde yansitir.
Dolayisiyla, bu tor mallarin i¢ ve uluslararasi
fiyatlari arasinda farkhlik oldugunda, gdlge fiyat
olarak uluslararasi fiyatlar kullanilacaktir. Golge
fiyatlarla, kaynak dagilimindaki etkinlik ya da
ekonomik etkinlik firsat maliyetine dayali olarak
yansitiimaktadir. Bu nedenle goblge fiyatlar,
ekonomik fiyatlar (economic price) ya da etkinlik
fiyatlari (efficiency price) olarak da adlandirilir

2 SFMA yontemlerinin genel 6zellikleri icin bkz. Demirbugan
(2003) ve Demirbugan (2004).

3 LMST yontemine iligkin ayrintili bigi igin bkz. Little ve Mirrlees
(1968), Little ve Mirrlees (1974), Squire ve Tak (1975). UNIDO
yoéntemine iligkin ayrintili bilgi igin ise bkz.UNIDO (1972), UNI-
DO (1978), UNIDO (1980).



(UNIDO, 1980:2). Ekonomik karlilik analizinde,
ticari karlilk analizinde oldugu gibi bir yatirim
projesinin  karhlik  dizeyi arastinimaktadir.
Dolayisiyla iki yaklasimda da ayni karlilik
Olcutleri kullanmilir. Yaygin olarak kullanilan karlilik
Olgutleri, Net buglinki Deger (NBD) ve i¢ karlilik
orani (IKO) dir. NBD, bir projenin émrii boyunca
yarattidi net nakit akimlarinin indirgenmis
degerleri toplamidir. IKO ise NBD'i sifira esitleyen
indirgeme oranina karsi gelir (Demirbugan, 2004;
Sariaslan, 1990). Bununla birlikte ekonomik
ve ticari karlilik analizlerinde kullanilan ‘kar’
kavramlari birbirinden farkhdir. Ticari analizdeki
kar, proje nedeniyle girisimci icin olusan parasal
kar’a karsi gelirken, ekonomik analizde kullanilan
kar, projenin ekonominin timu tzerindeki etkisini
yansitir. Bu farklilik, analizlerde kullanilan fayda
ve maliyet bilesenlerindeki ve bu bilesenlere iliskin
degerlerdeki farkhliktan kaynaklanir.

Bir madencilik yatirim projesiyle, projenin 6lgcegine
bagh olarak ekonomideki emek, sermaye, toprak,
dogal kaynak ve ddviz gibi kaynaklar kullanilarak,
fayda saglanmasi amagclanir.  Dolayisiyla,
madencilik projelerinin segiminde, kit kaynaklarin
ekonomik etkinligi saglayacak biciminde tahsis
edilebilirliginin g6z 6niinde bulundurulmasi, baska
bir ifadeyle, madencilik projelerinin ekonomik
karhlik analiziyle degerlendiriimesi buyik 6énem
tasimaktadir.

Bu calismada ekonomik karlilk analizi
yéntemlerinin - madencilik yatinm projelerine
uygulanabilirligi arastirimaktadir. izleyen bélimde
‘kaynak dagiliminda etkinlik’ kuramsal olarak
incelenmektedir. Uclinci bélim karlihk analizi
yéntemlerine ayrilmistir. Bu bélimde, ekonomik
karhlik konusundaki baglica yaklagimlari olusturan
LMST ve UNIDO yontemleri karakteristik
Ozellikleriyle incelenmektedir. Dérdinct bélimde
konu bir madencilik projesine uygulanarak
drneklenmektedir.

2. KAYNAK DAGILIMINDA ETKINLIK

Bir ekonomide en duslk maliyetle Uretilen
(arz edilen) mallarin ayni zamanda tiketiciler
tarafindan satin alinmak istenen (talep edilen)
mallardan farkh olmadigi  durum, kaynak
dagiliminda etkinlik ya da mal bilesiminde etkinlik
(allocative efficiency / efficiency in product mix)
olarak nitelendirilir. Bireylerin fayda, firmalarin ise
kar maksimizasyonunu amaglayan davranisglarinin

tam rekabet piyasasinda kargilagsmasi sonucunda
dagilimda etkinlik saglanir (Unsal, 2004:562).
Baska bir ifadeyle, tam rekabet¢i piyasalarda
olusan denge fiyatlar ya da nispi fiyatlar kaynak
dagiliminda etkinligi yansitir. Tam rekabetci bir
piyasada bir malin gélge fiyati piyasa fiyatina
esittir. Boyle bir piyasada tuketicilerin ilave birim
mal i¢cin 6demeye istekli oldugu fiyat (marjinal
deger), dureticilerin katlandigi maliyete(marjinal
maliyet) esittir. Kaynaklar uluslararasi ticarete
konu oldugunda piyasa fiyati, ilgili sinir fiyatina,
yani, ithal edilebilir mallar icin CIF, ihrag edilebilir
mallar igin ise FOB fiyatina esit olacaktir. Boyle
mallarin piyasa fiyati yikseldiginde tiketiciler,
yerli Ureticilere CIF fiyatindan daha ylksek fiyattan
6deme yapmak yerine ithalatta bulunacaklardir.
Mallarin fiyati distuginde ise dreticiler, ic
piyasada FOB fiyatindan daha disik fiyattan
mal satmak yerine ihracat yapacaklardir (UNIDO,
1978:23). Dolayisiyla, uluslararasi fiyatlar denge
fiyatlandir.

Uluslararasi nispi fiyat yapisinin  kaynak
dagiliminda etkinligi saglamasi, X ve Y mallarini
Ureten bir Ulke igin Sekil 1 yardimiyla incelenebilir
(Seyyidoglu, 1993:61). ZZ déntsum egrisi, Gretim
teknolojisinin ve girdilerin miktarlarinin veri oldugu
ve girdilerin tam olarak kullanildigi bir ekonomide
Uretilebilecek  maksimum mal  bilesimlerini
gOstermektedir. D6nusum egrisi orijine gbre dis
bikeydir. Bu durum, egrinin mutlak egiminin
asagdlya dogru gidildikge artmasi, yani ilave birim
X mali tretmek icin vazgecilmesi gereken Y mali
miktarinin artmasi anlamina gelmektedir. Baska
bir ifadeyle X malinin Y mali cinsinden marjinal
maliyeti giderek artmaktadir. Kayitsizlik egrileri
ise ayni fayda dizeyini saglayan farkli tiketim
bilesimlerinin geometrik yerinden olugsmaktadir.
Sekilde farkli refah dlzeylerini temsil eden |, ve |,
kayitsizlik egrileri yer almaktadir. X malinin emek
yogun bir mal olmasi ve incelenen ulkenin igsguci
bakimindan zengin bir tlke durumunda bulunmasi
nedeniyle dénidsim egrisinin X mali ekseninde
yer alan kismi goéreceli olarak daha uzundur. Dig
ticaretten 6nce nispi i¢ fiyatlar FF dogrusu ile
gosterilmistir. Ulkelerin i¢ fiyat oranlari arasindaki
farkhlik nedeniyle baslayan dis ticaretten sonra
olusan uluslararasi nispi dis fiyatlarise TT dogrusu
ile gosterilmigtir.

Acik bir ekonomide uretim ve tiketim miktari
birbirinden farklilik gésterir. Uretim miktari kar
maksimizasyonunu amacglayan Uureticilerce,
tuketim miktari ise fayda maksimizasyonunu
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amaglayan tiketicilerce belirlenir. Ureticinin
denge kosulu marjinal maliyetin piyasa fiyatina,
yani dig fiyata esit olmasidir. Tuketici dengesi
de iki mal arasindaki marjinal ikame oranlarinin
birbirine esitlenmesiyle saglanir. Marjinal ikame
orani, bir tiketicinin ayni kayitsizlik egrisi
Uzerinde bir maldan bir birim fazla elde etmek icin
diger maldan vazgecmeye razi oldugu miktardir.
Dolayisiyla Uretici dengesi doénisim egrisinin
fiyat dogrusuna, tiketici dengesi de kayitsizlik
egrisinin fiyat dogrusuna teget oldugu noktalarda
gercgeklesir.

Nispi i¢ fiyat yapisinin gecerli oldugu durumda
denge D noktasinda olusur. Dis ticarete acildiktan
sonra ise, yani uluslararasi nispi fiyatlarin gecerli
oldugu durumda Uretici dengesi A, tiiketici dengesi
C noktasinda gerceklesir. Uretimin D noktasindan
A noktasina kaymasinin nedeni firmalarin kar
maksimizasyonu davraniglaridir. D noktasinda
X malinin marjinal maliyeti uluslarararasi fiyatin
altindadir (dénistim egrisinin egimi uluslararasi
fiyat dogrusunun egiminden disuktdr).
Dolayisiyla Ureticiler X malinin Gretimini arttirip
Y malinin Uretimini azaltmaya yoénelirler. Bu
mekanizma A noktasinda Uretim maliyetlerinin
dis fiyatlara esitlenmesiyle son bulur. Tiketimin D
noktasindan C noktasina kaymasi ise nispi fiyat
yapisindaki degismeden kaynaklanir. S6z konusu
Ulke, uluslararasi fiyat kosullarinda Uretiminde
uzmanlastigr X malinin bir kismini ihrag edip (MA)
kargiliginda ithalat yaparak (CM) C noktasinda, I,
egrisine oranla daha yiiksek refah diizeyini temsil
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eden |, kayitsizlik egrisine ulagir (Seyyidoglu,
1993:62). Bu durum uluslararasi nispi fiyat yapisi
kosullarinda Uretim ve tuketimde etkinligin,
baska bir ifadeyle kaynak dagihminda etkinligin
saglanmasi anlamina gelmektedir.

3. EKONOMIK KARLILIK ANALIzi
YONTEMLERI

Baslica ekonomik karllik analizi yaklagimlari
LMST ve UNIDO yoéntemleridir. Her iki ydntemde
de uluslararasi fiyatlar denge fiyati, yani golge
fiyatlar olarak kabul edilir. Farkllik sadece uluslar
arasi fiyatlarin proje degerlendirme sirecinde
isleme sokulma biciminden kaynaklanir. Her
iki yéntemde de ticarete konu olan mallar sinir
fiyatlariyla degerlendirili. LMST y6nteminde
sinir fiyatlari dogrudan hesap birimi olarak kabul
edilirken UNIDO yénteminde  ddvizin golge
fiyatiyla (SER) carpilarak i¢ fiyatlara ceuvrilir.
Ticarete konu olmayan mallar durumunda ise tersi
s6z konusudur. UNIDO yénteminde bu mallarin
ic fiyatlari hesap birimi kabul edilirken, LMST
yonteminde i¢ fiyatlar standart doniisiim faktora
(SCF) ile garpilarak sinir fiyatlarina déntstiralur.

SCF=1/SER dir. (1)

Dovizin golge fiyati(SER), ekstra bir birim dévizin
tiketim faydasini i¢ para cinsinden yansitan
degisim oranidir (Irvin, 1978:84). Dévizin gdlge
fiyati, tiketicilerin ithal mallara i¢ para cinsinden
6demeye hazir olduklari deger olup, bu degerin
sinir fiyatini (CIF) ne oranda astigini da ifade
eder. SER resmi kur (OER)’ dan daha ylksektir.
Bir birim ddvizin toplumsal degeri birden blayuktar.
SER asagidaki formil yardimiyla hesaplanir
(UNIDO 1978:48).

SER=[(M+T )+ (X+S)]/M+X (2)
Burada;

M: ithalatin C.I.F. degeri

X: inracatin F.O.B. degeri

T.: ithalat Gizerinden alinan vergi gelirleri

S, inracat indirimleridir.

Her iki yontem de ekonomik Kkarlik analizi
asamasinda bazi temel ortak o&zellikler igerir.
Bunlar asagidaki gibi 6zetlenebilir.



- Projeye konu olan fayda ve maliyet
bilesenlerinin goélge fiyatlarla
yeniden degerlendirilir.

- Dolayh vergi ve transfer 6demeleri
degerlendirme digi birakilir.

3.1. Little—Mirrless ve Squire-Tak (LMST)
Ydéntemi

LMST yo6nteminde ekonomik karllik analizi
icin kabul edilen hesap birimi sinir fiyatlardir.
Uluslararasi fiyat diizeyini yansitan sinir fiyatlari
i¢ para cinsinden ifade edilir. Bu yontemde piyasa
fiyatlariyla ifade edilen fayda ve maliyetlere iliskin
degerler donistirme faktorleri (CF) ile carpilarak

golge fiyatlara donUstirdlurler. Doénlstirme
faktord ;
CF= Golge fiyat / Piyasa fiyati‘ dir. (3)

LMST yontemiyle ekonomik karhlik analizi
asagidaki  gibi  6zetlenebilir  (Demirbugan,
2007:167).

- Piyasa fiyatlariyla projenin ticari karlilik analizi
gerceklestirilerek ticari NBD hesaplanir.

- Projenin fayda ve maliyet bilesenleri igin
donusturme faktorleri belirlenir.

- Fayda ve maliyetlerin ticari degerleri ilgili
donusturme faktorleriyle carpilarak gélge
fiyatlara déntsturalur. Golge fiyatlarla nakit
akimlari indirgenerek ekonomik NBD
hesaplanir.

LMST vyonteminde ticarete konu olabilecek
mallarin goélge fiyatlari olarak sinir fiyatlari alinir.
Ticarete konu olmayan mallar ise 6nce ticarete
konu olabilecek ve olamayacak bigiminde
bilesenlerine ayrilir. Daha sonra bu bilesenler
ilgili golge fiyatlarina dondstirilerek yeniden
degerlendirilir. Bu slrecte, vasifsiz emek ticarete
konu olmayan bir girdi olarak ele alinir. Vasifsiz
emegin golge fiyati, isgliciinin projede istihdami
sonucu diger kesimlerde vazgecilen Uretimin
degeridir. Ekonomik analiz i¢in gélge Ucret orani
asagidaki bagintiyla ifade edilir (Demirbugan,
2007:168).

SWR=m.a (4)
Burada;

SWR: Goélge Ucret orani
m  :Vasifsizemeginalternatifkullanimalanindaki

marjinal Uretiminin degeri
a :Marjinal Uretim igin dénustirme faktoérudar
(SCF segilebilir).

Emek disindaki diger ticarete konu olamayan
bilesenler standart donustirme faktori (SCF)
kullanilarak sinir fiyatlara déntstiralir.

3.2. UNIDO Yéntemi

UNIDO yaklasiminda uygulanan hesap birimi i¢
fiyatlardir. Ticarete konu olan mallar s6z konusu
oldugunda ihracat ve ithalat’ a iligkin sinir fiyatlari
dovizin golge fiyati(SER) ile carpilarak i¢ fiyatlara
cevrilir ve 1’ den blyuk olarak degerlendirilir.
Ticarete konu olmayan mallar icin ise i¢ kaynak
degeri 1 olarak kabul edilir. Bu mallarin ticarete
konu olabilecek bilesenleri ise SER ile ¢arpilarak
degerlendirilir.

UNIDO yéntemiyle ekonomik karlilik analizinde,
piyasa fiyatiyla belirlenen fayda ve maliyetlere
iliskin deg@erlerin gélge fiyatlara donisturilmesinde
dizeltme faktorleri (AF, adjustment factors)
kullanilir. Diizeltme faktord,

AF = (Golge Fiyat / Piyasa fiyati) -1 dir. (5)

Diizeltme faktorl, piyasa fiyati ve golge fiyat
arasindaki farki yansitabilmek igin piyasa fiyatina
eklenmesi ya da cikartiimasi gereken pirimdir.
Diizeltme faktériyle LMST yonteminde kullanilan
donustirme faktori arasindaki iliski asagidaki
gibidir (UNIDO, 1978:32):

AF = CF — 1 dir. (6)

Ornegin, piyasa Ucret dizeyi 10 YTL/ giin ve
emegin golge fiyati 6 YTL/gin oldugunda vasifsiz
emek ic¢in donustirme faktérd, 6 YTL / 10 YTL
veya 0.6’ dir. Vasifsiz emek icin diizeltme faktori
ise (6 YTL./10 YTL.)-1 veya -%40 dir.

UNIDO yo6ntemiyle ekonomik karlilik analizi iki
asamada gergeklestirilir.

1. Birinci asama ticari karlilik asamasidir. Bu
asamada projeye konu olan fayda ve maliyetler
piyasa fiyatlariyla degerlendirilerek ticari NBD
belirlenir. Bunun icin fayda ve maliyetleri olusturan
temel kaynaklar kategorilere ayrilir. Temel kaynak
kategorileri;

- Doviz(F)

- Dis ticarete konu olamayan i¢ kaynaklar (D)



- Vasifli emek (W)
- Vasifsiz emek (L)
- Dolayli vergi ve diger transferler(T) dir.

Piyasa fiyatlariyla projenin NBD’' i kaynak
kategorilerinin -~ net  bugtnkli  degerlerinin
toplamindan (MC) ibarettir.

MC = F + W +L+D dir. (7)

2 . ikinci agsamada fayda ve maliyetlere iliskin
piyasa fiyatlari golge fiyatlarla degistirilir. Bu islem
temel kaynak kategorilerinin piyasa fiyatlariyla
indirgenmis degerlerine ilgili dizeltme faktdrlerinin
uygulanmasiyla, ya da bagka bir ifadeyle degisik
primler verilmesiyle gergeklestirilir. Hesaplanan
primlerin énceki asamada belirlenen ticari NBD’e
eklenmesiyle ekonomik net bugiinkii deger (SC)
bulunur.

SC = MC +OF +i L + nW +€T (8)

Burada ®,A,n ve &, sirasiyla, doviz, vasifsiz
emek, vasifi emek ve vergi icin dizeltme
faktérudur. i¢ kaynak (D) hesap birimi oldugu igin,
degeri 1 kabul edilmekte ve herhangi bir prim
uygulanmamaktadir.

4. ORNEK UYGULAMA

Ekonomik Kkarlilik analizi y®éntemleri, ‘Adana-
Ceyhan Entegre Mermer Projesi’ verilerine
uygulanarak érneklenebilir (Masif mermer 1992).
S8z konusu projeyle, Adana—Kozan sahasindan
cikarilacak blok mermerin Ceyhanda kurulacak
tesiste mermer plaka ve fayans bigiminde
islenmesi 6ngorilmektedir. Proje verileri DPT
deflatérleri kullanilarak 2006 yil de@erleriyle ifade
edilmektedir (DPT, 2006). Projeyle ticarete konu
olabilecek mallar uretilecektir. Yilda 1680 m? blok
mermer, 100 000 m? plaka ve 58 000 m?fayans
Uretilmesi  6ngoérulmektedir. Bu Urdnlerin satig
fiyati sirasiyla, 529 YTL /m3, 80 YTL /m? ve 80
YTL / m? dir. Proje 6mrd, bir yili yatinm, yedi yil
isletme dénemi olmak UGzere sekiz yildir. Yatirim
tutari 17 milyon YTL, yillik isletme gideri 4 milyon
YTL, yilhk satis geliri ise 13.5 milyon YTL dir.
Proje fayda ve maliyetlerinin sabit fiyatlarla yillara
gore dagihmi Cizelge 1'de gorilmektedir. Fayda
ve maliyetlerin %10 indirgeme orani Uzerinden
isletme dénemininbaslangigyilinaindirgenmesiyle
ticari net buglnkl deger 29.2 milyon YTL, i¢
karlilik orani ise %53 olarak belirlenmistir.
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Cizelge 1. Fayda ve Maliyetlerin Yillara Dagilimi
(Milyon YTL, sabit piyasa fiyatlariyla).

Yillar 1 2-8

Yatirim Gideri 17,0

isletme Giderleri

Emek
Vasifli 0,3
Vasifsiz 0,2
Emek disi Giderler 3,5
isletme Giderleri Toplami 4,0
Toplam Giderler 17,0 4,0
Satis Gelirleri 13,5
Net Fayda -17,0 9,5
NBD 29,2
iKO %53

LMST ve UNIDO y&ntemlerince kullanilan hesap
birimleri g6z 6niinde bulundurularak temel kaynak
kategorileri igin dénustirme faktorleri Cizelge
2’ de verilmigtir. 2006 verileriyle dévizin gdlge
fiyati resmi kurun %10 Uzerindedir (DPT, 2007).
Dolayisiyla standart dénustirme faktéri (SCF),
0,90’ dir (1/1,10 = 0,90).

Cizelge 2. Temel Kaynak Kategorileri igin
Dondstirme Faktorleri (YTL).

Doéviz  Vasifli Vasifsiz Vergi
Emek i¢ Kayn..
Emek
L) (D)
(F) (W) (T)

LMST 1,00 0,90 0,54 0,90 0,00

UNIDO 1,170 1,00 0,60 1,00 0,00

Kaynak: DPT (2007)

Proje faydave maliyetleri Cizelge 3'dekigibikaynak
kategorilerine ayristiriimistir. Bu ¢izelgede, kaynak
kategorilerinin farkli fayda ve maliyet bilesenleri
icindeki oransal dagilimi  yansitiimaktadir.
Yatirrm giderinin buyldk bélUmini ithal edilen
makine ve techizat, dolayisiyla déviz harcamalari
olusturmaktadir. Cikti ticarete konu olabilecek
mallardan olustugundan, geliri olusturan kaynak
kategorileri arasinda da en blylk payl déviz
almaktadir.



Cizelge 3. Fayda ve Maliyetlerin
Kategorilerine Gére Dagilimi(%).

Kaynak

Cizelge 5.Fayda ve Maliyetlerin Golge Fiyatlarla
Yillara Dagihmi (Milyon YTL).

F w L D T

Yatinm Gid. 0,70 0,00 0,00 0,0 0,20

Vasifi Emek 0,00 1,00 0,00 0,00 0,00

Vasifsiz
Emek

Digerisl. Gid. 0,60 0,05 0,10 0,10 0,15

0,00 0,00 1,00 0,00 0,00

Gelirler 0,70 0,02 0,03 0,05 0,20

4.1. LMST Yontemiyle Degerlendirme

LMST vyontemiyle projenin fayda ve maliyet
bilesenleri icin dénustirme faktorleri (CF) Cizelge
4’de verilmistir. Donustirme faktérleri Cizelge
3’deki fayda ve maliyet bilesenlerine iliskin kaynak
kategorisi oranlarinin Cizelge 2’ deki kategorilere
karsi gelen donistirme faktorleriyle carpiimasi
ve bulunan degerlerin toplanmasi suretiyle
belirlenmistir. Baska bir ifadeyle projenin fayda ve
maliyet bilesenlerine iliskin dénistirme faktorleri,
bu bilesenleri olusturan kaynak kategorilerine ait
donusturme faktorlerinin agirhkli ortalamasidir.

Cizelge 4. Donustirme Faktorleri.

Dénlsturme

Faktort(CF)
Yatirnm Gid. 0,79
Vasifli Emek 0,90
Vasifsiz Emek 0,54
Diger Isl. Gid. 0,79
Gelirler 0,78

LMST vyontemiyle ekonomik karlihk analizi,
Cizelge 1’deki fayda ve maliyetlere iligkin piyasa
fiyatlari cinsinden degerlerin Cizelge 4’deki
donudstirme faktorleriyle carpilarak golge fiyatlara
dondstirilmesinden ibarettir (Cizelge 5). %10
indirgeme orani Uzerinden projenin ekonomik
NBD’ i 22,2 milyon YTL, IKO ise %52’ dir.

4.2. UNIDO Yo6ntemiyle Degerlendirme

UNIDO yénteminde fayda ve maliyetler ic fiyatlarla

Yillar 1 2-8
Yatirim Gideri 13,4
isletme Giderleri
Emek
Vasifli 0,3
Vasifsiz 0,1
Emek disi Giderler 2,8
isletme Giderleri Toplami 3,2
Toplam Giderler 13,4 3,2
Satis Gelirleri 10,5
Net Fayda -13,4 7,3
NBD 22,2
KO %52

degerlendirilir ve net buginki deger bi¢iminde
sunulur. Bu nedenle Cizelge 1’deki fayda ve
maliyetler Cizelge 6’da dort farkli indirgeme
orani igin net buginki deger biciminde yeniden
dizenlenmistir.

Cizelge 6. Fayda ve
Degerleri (milyon YTL).

Maliyetlerin  Buglnki

indirgeme Orani 0,05 0,1 0,15 0,20

Yatirim Gideri -17,0 -170 -170 -17,0
isletme Giderleri
Emek
Vasifli -1,7 -1,5 -1,2 -1,1
Vasifsiz -1,2 -1,0 -0,8 -0,7
Emek DisI Gid. -20,3 -17,0 -146 -12,6
Satis Gelirleri 78,1 65,7 56,2 48,7
NBD 38,0 292 225 17,2
Piyasa fiyatlariyla projenin NBD’inin temel

kaynak kategorileri icin dagihmi Cizelge 7’de
gorilmektedir. Bu cizelge, fayda ve maliyetler
icindeki kaynak kategorilerine iligkin miktarlarin,
toplanmasi ile olusturulmustur. Cizelge 7, ddviz
kazanci ve hukiumetin dolayli vergilerden elde
ettigi gelire iliskin bilgileri de saglamaktadir.

Temel kaynak kategorilerinin bugtinki degerlerine
Cizelge 6 yardimiyla belirlenen ekonomik analiz
pirimlerinin uygulanmasi Cizelge 8'de verilmistir.
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Cizelge 7: Kaynak Kategorilerinin Buginki
Degerleri (Milyon YTL.).

igrd;;%eme 005 01 015 020
F 30,6 239 187 146
w 12 10 09 07
L 08 07 06 05
D 02 01 03 -05
T 92 72 56 44
NBD 380 202 225 17,2

Pirim ya da dizeltme faktor(, goélge fiyatin piyasa
fiyatindan olan fark miktarini ylizde cinsinden ifade
eder. Bu durumda, déviz +%10, vasifsiz emek
-%40, vergi ve transferler ise - %100 oraniyla
carpilir. Bulunan degerlerin ilk agamada belirlenen
piyasa fiyatlariyla NBD’e eklenmesiyle Gdlge
fiyatlarla NBD, ya da ekonomik NBD hesaplanir.
%10 indirgeme orani lzerinden ekonomik NBD,
24,7 milyon YTL dir (Cizelge 8).

Cizelge 8: Ekonomik Karlilik Analizi(Milyon YTL).

indirgeme Orani 0,05 0,10 0,15 0,20

Ticari NBD 38,0 29,2 22,5 17,2

Dizeltme Fakt. Dizeltme Degeri

F 0,1 3,1 24 19 15
L -04 03 03 02 02
T -10 92 72 56 -44

Ekonomik NBD 32,2 24,7 19,0 14,5

Ticari ve ekonomik net buglinkli degerler
arasindaki fark, kaynak kategorilerine uygulanan
dizeltme primlerinin toplami kadardir. %10
indirgeme orani Gzerinden ddviz, vasifsiz emek
ve vergi pirimlerinin toplami -4.5 milyon YTL'dir
(24 + 0,3 -7.2 = - 4.5). Bu deger ekonomik ve
ticari net bugiinki degerler arasindaki farka karsi
gelmektedir (24.7— 29.2 = -4.5).

UNIDO yoéntemiyle hesaplanan ekonomik NBD,
LMST yoéntemiyle belirlenen ekonomik NBD’ e
esdegerdir. Sayilar arasinda ortaya ¢ikan mutlak
degerce fark, sadece farkli hesap birimlerinin
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uygulanmasindan kaynaklanmaktadir.

24,7 milyon YTL (UNIDO yéntemiyle NBD) * 0,90
(SCF) =22,2 milyon YTL (LMST y6ntemiyle NBD)
dir.

Ya da,

22,2 milyon YTL.(LMST y6ntemiyle NBD) * 1,10
(SER) = 24,7 milyon YTL. (UNIDO y&ntemiyle
NBD) dir.

SONUG

‘Adana-Ceyhan’ projesi icin  gerceklestirilen
ekonomik karlihk analizinde, projenin ekonomik
karlihk duzeyi, ticari karlihktan daha dugsik
belirlenmistir. %10 indirgeme orani Uzerinden
Ticari NBD, 29.2 milyon YTL. iken, ekonomik
NBD, UNIDO ve LMST yoéntemleriyle sirasiyla,
24.7 milyon YTL. ve 22.5 milyon YTL.’ dir.

Ticari ve ekonomik karlihk duzeyleri arasindaki
farkhlik, mal, emek ve do6viz piyasalarindaki
bozulmadan kaynaklanmaktadir. Sinirda karli
projeler durumunda bu farklilk projelerin
kabul edilebilirligini ciddi bicimde etkileyecektir.
Dolayisiyla, girdi ve ¢ikti bilesenlerinde déviz ve
dolayli vergilerin, isletme maliyetleri arasinda
ise vasifsiz emek ve diger kaynaklarin 6nemli
buyukliklerde yer aldigi madencilik yatirm
projelerinin ~ ‘ekonomik  karlilik  analiziyle
degerlendiriimesi, kaynaklarin etkin kullanimi
acisindan buyuk énem tagimaktadir.

‘Ekonomik karllik’ analiz’i alaninda kullanilan
ve farkli ‘hesap birimini benimseyen’ UNIDO ve
LMST yoéntemleri, projelerin ekonomik karlihk
dizeylerine iligkin olarak ayni sonucu vermektedir.
Bu yaklasimlar arasinda yontemsel farkliligin
yanisira, uygulama kolayligr ya da karmasiklik
acisindan da bazi farkliliklardan da s6z edilebilir.
Detayli olarak hazirlanan bir madencilik yatirim
projesi ¢cok sayida fayda ve maliyet bileseninden
olusur. Bu bilesenlerin her biri i¢cin LMST
yénteminde 6nerildigi Uzere, ayri ayri donlistirme
faktorlerinin hesaplanmasi, karmasik bir igslem
bicimine dondsebili. UNIDO ydnteminde ise,
ekonomik karlihk analizinin net nakit akimi
blyukliklerine dayali olarak ve asamalar halinde
yapiliyor olmasi agiklik ve kolaylik saglamakta ve
analiz surecini duyarlilik analizine daha elverigli
bicime sokmaktadir.
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