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MADEN_CiLiK YATIRIM PR_O._JELERi_NiN SOSYAL KARLILIK
ANALIZIYLE DEGERLENDIRILMESI

Appraisal of Mining Investment Projects With Social Profitability Analysis

M.Alper DEMIRBUGAN °

OZET

Proje degerlendirmede kullanilan baglica yaklasimlar ticari ve sosyal karliik analizleridir. Ticari karlihk
degerlendirmesinde karlilik, piyasa fiyatlarn ile belirlenir. Sosyal karllik de@erlendirmesinde ise karlik
dizeyi, projede kullanilan Uretim faktorlerinin ulusal ekonomiye olan gergek maliyetlerinin yansitildii golge
fiyatlar kullanilarak arastinhir. Maden vyataklarn igin hazirlanan projelerin sosyal karliik analizi ile
degerlendiriimesi, Ulkemizdeki sinirl kaynaklarin optimum kullamimi acisindan buyik onem tasimaktadir.

Anahtar Sézcukler: Proje Degerlendirme, Golge Fiyat, Sosyal Karlilik.

ABSTRACT

Main approaches used in project evaluation are commercial and social profitability analysis. In the
commercial appraisal, profitability is determined by market prices. In the social profitability appraisal,
profitability level is determined by shadow prices by which real costs of all production means to national
economy used in project are reflected. Appraisal of mine invesment projects with social profitability
analysis has great importance for optimum use of scarce resourses of Turkey.
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LGIRIS

Projeler baslangicta ekonomide belirli kaynaklarin
yatinm  icin  ayrnimasi  seklinde fedakarlik
gerektirmekte ve bu kaynaklarin kullaniimasi ile

gelecekte cesitli faydalar yaratmay!
amacglamaktadir. Proje degerlendirme ile, bir
yatinm projesinin ortaya cikaracag fayda ve

maliyetler karsilastirlarak bu yatirmin cazip olup
olmadi§i arastirlir. Bagka bir tanimlama ile proje

deg@erlendirme, sinirl kaynaklarn en  verimli
sekilde kullaniimasini  saglayacak secenegdin
belirlenmesinde  6nemli  bir aractir.  Proje

degerlendirme, gelecege iliskin kararlar almak

oldugundan, beklenen gelir ve  qiderler
kargilastirilarak, yatirrm kararina temel olusturan
karlihk Olgutleriyle irdelenir. Karlilik
degerlendirmesi  projeyi Ustlenen girisimcinin

niteligi ve amacina gore ticari ve sosyal karlilik
degerlendirmesi olmak {zere iki bigimde farklilik
gosterir.  Karlilk  degerlendirmesi, fayda ve
maliyetlerin neleri icermesi ile degil, fayda ve
maliyetlerin nasil karsilastirilarak sonuca gidilecegi
ile ilgilidir. Dolayisiyla bir madencilik yatirrm projesi
ister ticari, ister sosyal Kkarlilk acisindan

degerlendirilsin, her ikisinde de ayni temel
yontemler uygulanacaktir. Bu galismada, ulusal
karlik deg@erlendirmesine yonelik olarak

gelistirimis olan Sosyal Fayda Maliyet Analizi
(SFMA) yontemleri kuramsal olarak incelenmekte
ve konu Dbir madencilik yatnm projesine
uygulanarak 6rneklenmeye caligiimaktadir.

2. TiICARI KARLILIK DEGERLENDIRMESI

Genel olarak firmalar bir projeye yatinm yapma ya
da yapmama karar alirken, projenin karlihk
diizeyini gdéz onune alirlar. Bir yatinm O6nerisinin
ticari karliik acisindan degerlendiriimesinde yaygin

olarak kullanilan ybntemler, paranin zaman
degerini g6z Onune alan Net Buglnki
Deger(NBD) ve Ic Karlilk Orani(IKO)

yontemleridir.
Net Bugiinkii Deger Yontemi:

Bir yatirrm projesinin Net Buginkii Degeri (NBD),
projenin 6mru boyunca neden oldugu net nakit
akimlarinin 6nceden saptanmis belirli bir iskonto
oranina gore indirgenmis de@erleri toplamidir. Bu
tanima gore Net Bugunku Deger;
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n

NBD= I A /(1+r) (1)
=0

dir.

Burada;

A, ; tinci yildaki nakit akimi (t=0,1,2....n)
n : Proje 6mri
r :iskonto oranidrr.

Bir projenin kabul edilebilmesi icin NBD > 0
olmalidir. Birden fazla yatinm projesi arasinda
secim sb6z konusu oldugunda, 6ncelik sirasi net
bugunki degerlerin blylkligune gore saptanir.

ic Karliik Orani Yontemi:

Bir yatirrmin i¢c karliik orani, net bugunki degeri
sifira esitleyen iskonto oranidir. Yani;

n
NBD= IA,/(1+r*) "0 (2)
t=0

esitligini saglayan r* iskonto oranidir. Bulunan
iskonto orani ya da i¢ karlilik orani (iKO), en az
yatirrmcinin  projeden bekledigi karliik orani (r)
kadar ise yatirim oOnerisi kabul edilir.

3. SOSYAL KARLILIK DEGERLENDIRMESI
YONTEMLERI

Kuramsal olarak tam rekabetin  bulundugu
piyasalarda arz ve talep kosullari sonucu olusan
fiyatlarin kaynaklarin firsat maliyetini, ya da kithgini
tam olarak yansittigi varsayilir. Dolayisiyla, soz
konusu kosullarin gergeklestigi ortamda bir yatinm
projesinin ticari ve sosyal karliigi arasinda fark
olmayacaktir. Ancak gelismekte olan ulkelerin
temel Ozelliklerinden biri piyasalardaki carpikliklar
ve piyasa fiyatlarinin kaynaklarin gercek degerini
yansitmamasidir. Bu nedenle gelismekte olan
Ulkelerde ticari ve sosyal karllik farkli olmaktadir.
Sosyal karllik analizine yonelik olarak Sosyal
Fayda Maliyet Analizi (SFMA)  yontemleri
gelistiriimistir. SFMA ile proje degerlendirmede,
belirli ulusal amaclari gergeklestirmek icin Onerilen
yatinm projelerinin dogrudan ve dolayh tim fayda
ve maliyetleri, go6lge fiyatlarla karsilastinlir.
Kuramsal olarak gdlge fiyatlar, tam rekabet



kosullarindaki
kullanihrlar.

denge fiyatlarini
Uygulamada en yaygin  olarak
kullanilan ~ SFMA  yontemleri  UNIDO(Birlesmis
Milletler Sinai  Kalkinma Orgiiti) ve Dinya
Bankasinca Onerilen yOntemlerdir. UNIDO
yonteminde  kullanilan hesap birimi, en dusuk
tiketim dizeyindeki kisi igin olusan, i¢ fiyat
cinsinden tuketim faydalarinin  net bugunki
degeridir(UNIDO 1978). Little ve Mirlees(1977) ve
Squire ve Tak(1975)" ca gelistirilen Diinya Bankasi
yonteminde ise hesap birimi,
donastarilebilir(konvertibil) dodviz cinsinden
hesaplanan sosyal gelirdir. UNIDO ve Diinya
Bankasi yaklasimlari arasindaki ilskiler asagidaki
bicimde 6zetlenebilir.

belirlemek igin

Bir projenin ihrac mah drettigi ve bu Uretimi
gerceklestirmek icin yerli ve ithal girdiler kullandigi
kabul edilsin. Bu durumda, resmi doviz kuru(OER),
ihrac ve ithal edilen drin ve girdilerin sinir
fiyatlarina  (sirasiyla  FOB  ve CIF  fiyatlan)
uygulanacak ve vyerli girdilerin de g6z &niune
alinmasiyla bu degerler projenin net fayda
akimlarinin  belirlenmesinde temel olusturacaktir.
ihrag edilen Griiniin FOB de@eri igin X, ithal edilen
girdinin CIF degeri igin M, ve yerli girdi degeri icin
D simgeleri verildiginde projenin herhangi bir yil
icin net faydasi;

NB=(OER)X-(OER)M-D (3)

olacaktir. Uygun bir indirgeme oraniyla toplam
NB>0 oldugunda proje kabul edilecektir. Ticari
karhhik yaklagsimina olan ilk itiraz, resmi doviz
kurunun Ozellikle az gelismis Ulkelerde ddvizin
ekonomi icin gercek degerini duyarli olarak
yansitmadigina iligskindir. Tarife, kota sinirlamalari
gibi korumaci politikalar, i¢ fiyat yapisini bozarak
kaynaklarin i¢c Uretim ve dis ticaret arasinda etkin
dagilimina olanak vermemektedir. Gerek UNIDO,
gerekse Dinya Bankasi yaklasimlart doéviz kuru
icin bir diizeltme pirimi uygular.

UNIDO vyaklagsiminda déviz kuru, dovizin golge

fiyati(SER)ile ifade edilir. Ddvizin gélge fiyati
(SER), mevcut doviz  stokunun  bir  birim
artinlabilmesi  igin  dovizin  yerel  kullanicilar

acisindan ifade edilen ekonomik degeridir. SER' in
hesaplanmasi igin asagidaki formul Onerilir.

SER = (M+T,) +(X-S,) / M+X

Burada;

M . ithalatin CIF degeri

X : ihracatin FOB degeri

T, . ithalat {izerinden alinan vergi gelirleri
S, . Ihracat indirimleridir.

SER'in uygulanmasi ile (3) ifadesi,

NB' = (SER)X - (SER)M - D

Ya da daha yalin olarak

NB'=(SER)(X-M)-D (4)
Seklinde vyazilabilir.

Dinya Bankasinca oOnerilen yaklasimda bu iglemin
tersi Onerilmektedir. Bu vyaklagsimda her sey ic
tiketim yerine, doviz cinsinden ifade edilir. OER'in
SER’'e orani, standart donistirme faktori(SCF.a)
olarak belirlenir. O zaman (4) ifadesi;

NB'=(OER)(X-M)-aD (5)

Sekline donusur. (4) ifadesi a = OER/SER ile
carpilarak (5) ifadesi elde edildiginden, iki yaklasim
ayni sonucu vermektedir. Pratikte net faydanin ic
tiketim bileseni, doviz cinsinden esdegerine
yalnizca tek bir standart donustirme faktoru(a)
kullanilarak donusturilemez. Bunun yerine butin
ticarete konu olmayan mallar, ayri ayrn dis ticarete
konu olabilecek bilesenlerine ayrilip sinir fiyatlar
ile degerlendirilir. Bu durum her bir dig ticarete

konu olmayan mal icin ayrn bir donustirme
faktorinin hesaplanmasini gerektirir. Bu
donustirme faktorleri B ile gosterilirse (5) ifadesi,

n
NB'=(OER)(X-M)-I BiDi (6)

i=1
olarak yazilabilir.

Her iki yontemde golge fiyatlandirmaya iligkin
olarak karsilasilan diger bir problem de is giciniun
fiyatlandiriimasidir. Nasilki hukumetin izledigi kur
politikasi dovizin marjinal tiketim degerini gercek
de@erin  altinda  belirliyorsa vasifsiz  isglci
piyasasindaki mekanizma da ucretlerin, projede
kullanilmasi nedeni ile ekonominin bagka bir
kesiminden c¢ekilen isglcinin kaybedilen net
ciktisi(m)'nin  Gzerinde belirlenmesine neden olur.



Dolayisiyla, D terimi altinda gruplanan vyerli
girdiler, isgilik(L) ve iscilik disi girdiler(NL) olarak
aynstinlir ve iscilik, golge isgucu orani(EWR)
kullanilarak yeniden belirlenir. isgiici diizeltme
faktoru(EWR*), isgucunin kaybedilen marjinal
arint(m)'nin  Pazar fiyatlan ile ifade edilen
Ucrete(w) bolinmesiyle belirlenir. O zaman (6)

ifadesi UNIDO yaklasiminda asagidaki bicime
donusur.
NB'=(SER)(X-M)-a{(EWR*)L+NL} (7)

(3)-(7) arasindaki ifadeler, iki yaklasimda gdlge
fiyatlandirmadaki dizenlemelerin mantigini
Ozetlemektedir. Bu analitik cercevenin gelir
dagihmi yargilarini yorumlayacak sekilde
genigletilmesi ile sosyal fayda maliyet
analizi(SFMA) olusturulmaktadir. Bu vyargilar iki
cesittir.  Birincisi  tuketimin  kusaklar arasinda
optimum dagilimina(intertemproral) ikincisi ise bu

tuketimin aynt zaman diliminde yasayanlar
arasinda optimum dagilimina(intrapersonel)
iliskindir. ~ Birinci soru, ekonomideki toplam

tasarruf(yatinm) oraninin ekonomi igin yeterli olup
olmadidi ile ilgilidir. Projeden dogan net faydanin
hikimet ve cretler yolu ile iggiler arasinda
paylasildigl, hidkimet igin olugan gelir artiginin
timadnin yeniden vyatirilirken isgi gelirlerindeki
artisin - tumindn  tiketildigini ve ekonomideki
tasarruflarin ~ optimum  dizeyde  olmadigini
varsayalm. Bu durumda, tasarruflar bir dizeltme
faktoriyle yeniden deg@erlendirilirler. Bu dizeltme
faktérii UNIDO terminolojisinde yatinmin golge
fiyati(Pinv), Dunya Bankasi yaklasiminda ise
kamu geliri(v) olarak adlandinlir. Pinv, birim
yatinmdan elde edilen toplam tiketim faydalarinin
net bugunki degeridir. Pinv icin 6nerilen formdal;

Pinv=(1-s)/i-sq’dur. (8)
Burada;

s : Yatnmdan dogan marjinal gelir icerisindeki

yeniden yatirilabilir pay
g : Sermayenin marjinal verimliligi
i : Tiketim indirgeme orani’ dir.

Ucret gelirindeki artis(AL) ve hukimet icin olusan

gelir artisi(NB-AL) ile  gosterilirse,  UNIDO
yaklasimiyla sosyal karliik dizeyi,
NSB=Pinv(NB-AL)+AL 9)
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olarak belirlenir.

Dinya Bankasi yaklasiminda yatirilabilir doviz,
hesap birimi secildiginden prosudur tersine ceuvrilir.
Yatnmla uyumlu hale getirebilmek icin iscilerin
tuketiminde ortaya cikan artig, (Pinv ) kullanilarak .
indirgenir.

NSB=(NB'-AL) + AL / Pinv (10)
(10) ifadesindeki AL terimi, farkh tiketim
duzeylerindeki gruplarda vyer alan bireylerin
tliketimlerindeki artigin toplami olarak

disunulebilir ve asagidaki gibi genigletilebilir.
d,ALT+ ... +diALi+. . ... +dnALn (11)

(11) ifadesinde n sayida tiketim grubu vardir ve di
ger grupta yer alan bireylerin ekstra tiketimlerinin
ekstra faydasini yansitan "dagitim agirhi@idir”, i'nin
ortalama tiketim diizeyindeki grubu temsil ettigi
kabul edildiginde di=1 olarak degerlenecek ve
diger gruplar icin dagiim agirhklan d,>di>dn

olacaktir. Dolayisiyla, tiketim dagiiminin ki
boyutunu da kapsayan ifade asaQgidaki gibi
yazilabilir.

n
NSB=(NB'-AL)+IALidi/Pinv (12)

i=1
4. ORNEK UYGULAMA

Karhlik
projesine

Dinya Bankasi yaklasimiyla
Analizinin, Edirne-Haciumur
uygulanmasiyla konu &rneklenebilir.  Haciumur
projesiyle, yoredeki Isinma ihtiyacinin
giderilmesine  yonelik olarak komir  dretimi
amaclanmaktadir. Haciumur sahasindaki goranir
komir rezervi 32000 ton olarak tahmin edilmis olup
bu rezervin bir yillik yatinm ddéneminden sonra,
yillk 5000 ton Uretimle 7 vyilda tuketiimesi
planlanmigtir. Yatinmlar, igletme donemi gelir ve
giderlerinin 2002 piyasa fiyatlariyla yillara gore
dagimi Cizelge 1° de verilmistir. Fayda ve
maliyetlerin ~ madencilik  fonu  kredileri icin
uygulanan %25 indirgeme orani  (izerinden
yatinmin baslangic yilina indirgenerek
karsilastinlmasi sonucunda ticari karliidi yansitan
NBD, - 5,5 milyar TL olarak bulunmustur.

Sosyal



Cizelge 1. Fayda ve Maliyetlerin Piyasa Fiyatlariyla
Dagilimi(* Milyar TL)

Yillar 1 2-8
Yatinm Gideri 200
isletme Giderleri
iscilik 32
Vasifli 13
Vasifsiz 19
iscilik Digi 92
Toplam Giderler 200 124
Gelirler 170
Nakit Akimi (200) 46
NB = 5,5

Bu proje igin ulusal parametreler, yani belirli bir
ekonomi iginde yer alan butin projelerde ayni
deg@erlerde uygulanan temel golge fiyatlar Cizelge
2" deki gibidir.

Cizelge2. Tirkiye lIgin Ulusal Parametreler
(Demirbugan 1991, DPT 2002)
Parametre Deger
Tasarruf Orani(s) 0,25
Dovizin Golge Fiyati(SER) 1,10
Standart Donustirme Faktori(oc) 0,90
Sermayenin Marjinal Verimliligi(q) 0,10
Yatinmin Golge Fiyati(Pinv) 15
isciligin Golge Fiyati
Ekonomik 0,50
Sosyal 0,40
Vasifsiz Iscilik icin Tilketim Dagd.Ad.(d) 1,2

Dinya Bankasi yaklasiminda dis ticarete konu
olan ya da olmayan tim mal ve hizmetler sinir
fiyatlar, yani dinya fiyatlariyla
degerlendirildiginden doévizin golge fiyati(F) dogal
olarak 1 degerini almaktadir. Vasifli iscilik(VV),
vasifsiz isgilik(L) ve i¢ kaynaklar icin golge fiyatlar
sirastyla 0.90, 0.50 ve 0.90 degerlerini alir. Sosyal
karliik analizinde, projedeki fayda ve maliyetler,
proje verilerine dayanilarak oransal olarak kaynak
kategorilerine aynstinlir (Cizelge 3a) ve bu
oranlarin  ilgili  gblge fiyatlarla  carpimiyla
donistirme faktorleri bulunur (Cizelge 3b). Golge
fiyatlarla fayda ve maliyetler, Cizelge 3b'deki
ekonomik ve sosyal donustirme faktorlerinin
Cizelge 1'deki ilgili fayda ve maliyetlerin piyasa
degerleriyle carpiimasiyla belirlenir. Haciumur
projesi igin ulusal karlik diizeyini yansitan NBD,
gblge fiyatlarla fayda ve maliyetlerin %10
indirgeme orani Uizerinden indirgenmesi
sonucunda 80 milyar TL olarak belirlenmigtir
(Cizelge 4). Projeden etkilenen gelir grubunu
vasifsiz isciler olusturmaktadir. Sosyal karllik
degerlendirmesi, vasifsiz isgilige iliskin ekonomik
donusturme faktorinin tuketim dagiim faktoriyle
agirliklandinimasiyla edinilen sosyal donustirme
faktorlerinin ilgili ~ fayda ve maliyetlerle
carpiimasiyla gerceklestirilir. Projenin sosyal NBD'i
94 milyar TL dir (Cizelge 4).

Bu degerlendirmeden anlagilacagl gibi, firma
acisindan bakildiginda - 5,5 milyar TL NBD ile
ticari karlik 6lcitinu asamayan Haciumur projesi,
ulusal ekonomi acisindan incelendiginde 94 milyar
TL NBD ile sosyal karlilik olgtitiint karsilamaktadir.

Cizelge 3. Fayda ve Maliyetlerin Kaynak Kategorilerine Gére Dagilimi ve Donustirme Faktorleri

a) Kaynak Kategorileri(%)

Déviz(F) Vasifli iscilik(w)  Vasifsiz iscilik(L) ic Kaynak(D)
Yatinm Gideri 20 80
Vasifli isgilik 100
Vasifsiz Isgilik 100
Iscilik Digi Isit. Gideri 40 10 50
Gelirler 15 85
b) Donusturme Faktorleri(%)

Ekonomik Sosyal

Yatinm Gideri 0,92 0,92
Vasifli isgilik 0,90 0,90
Vasifsiz Isgilik 0,50 0,40
Iscilik Digi Isit. Gideri 0,86 0,85
Gelirler 0,91 0,91
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Cizelge4. Fayda ve Maliyetlerin Gdlge ve Sosyal
Fiyatlarla Dagilimi(*Milyar TL)

Golge Fiyatlar | Sosyal Fiyatlar

Yillar 1 2-8 1 2-8
Yatinm Gideri 184 184
isletme Gideri
iscilik 21,2 19,3
Vasifli 11,4 11,7
Vasifsiz 9,5 7,6
iscilik Disi 79,1 78,2
Toplam Giderler | 184 100,3 97,5
Gelirler 154,7 154,7
Nakit Akimi (184) 54,4 (184) 57,2
NB'=80 NSB = 94
5. SONUC

Yatinm projelerinin fayda ve maliyetlerinin ulusal
ekonomi acisindan sistematik bicimde
degerlendirilebilmesine yonelik olarak gelistirilen
Sosyal Fayda Maliyet Analizi(SFMA) yontemleri,
kalkinma planlamasi icin Onemli bir analitik
c6zimleme aracidir. SFMA ile bir projenin ihtiyac
duydugu kit kaynaklarin projede kullaniimamalari
durumunda kullanilabilecekleri alternatif alanlar
karsilastinlarak  kalkinma hedefleri  Gzerindeki
etkiler degerlendirilir.  Madencilik  sektériinde
yapillacak bir yatinm sadece bu sektdorde degil,
teknolojik bagintilar nedeni ile diger sektorler ve
ekonominin timu Gzerinde milli gelir, tasarruf,
tiketim, istihdam, ithalat, ihracat gbi makro
buyuklukler ve gelir dagilimi acisindan 0Onemli
etkiler meydana getirir. Dolayisiyla, madencilik
projelerinin, ekonomi tzerindeki her tirli dolayh ve
dolaysiz etkileri gbz 6niinde bulundurularak, sosyal
karlilk analiziyle degerlendiriimesi, Ulkemizdeki
sinirh - kaynaklarnn optimum kullanimi - acisindan
biyluk O6nem tasimaktadir. Sosyal karlihik analizi
kuraminin ~ 6rneklenmesi  amaciyla  Haciumur
Projesi icin gerceklestirilen degerlendirme, ticari ve
sosyal karllik dizeylerindeki farkilasmaya tipik bir
ornek olusturmaktadir.
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