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MADENCILIK YATIRIM PROJELERININ _
GELIR ETKISI ACISINDAN DEGERLENDIRILMESI

Evaluation of Mining Investment Projects From Income Effect Point of View

M. Alper Demirbugan®

OZET

Yatirim projelerinin karlilik analizi, ticari ve ekonomik karlilik analizi olmak iki bicimde farklilik gdsterir. Ticari
karhlik analizi piyasa fiyatlariyla gergeklestirilirken ekonomik karlilik analizinde gélge fiyatlar kullanilir.
Piyasa fiyatlari ve gélge fiyatlar arasindaki farkllik projeden etkilenen farkli gruplarin gelir dizeylerindeki
degdisime iligkin bilgi saglar. Bu g¢alismada, yatirrm projelerinin gelir etkisi acgisindan degerlendirilmesi
incelenmekte ve konu bir madencilik projesine uygulanmaktadir.
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ABSTRACT

Profitability analysis of investment projects is differentiated in two forms as commertial and economic
profitability analysis. Commercial profitability analysis is done with market prices while economic
profitability analysis uses shadow prices. Divergence between financial and economic prices convey
information about changes in incomes of different groups effected from the Project. In this study,
evaluation of investment projects with point of income effect is investigated with particular reference to
a mining .project.
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1. GIRIS

Projeler  baslangicta  ekonomideki  sinirh
kaynaklarin yatirim igin tahsis edilmesi bigiminde
fedakarlik gerektirmekte ve bu kaynaklarin
kullaniimasi ile gelecekte cesitli faydalar
yaratmay! amaclamaktadir. Proje degerlendirme
ile ise yatirrm projesinin ortaya ¢ikaracagi fayda
ve maliyetler karlilik &lcutlerine dayali olarak
karsilastinlir. Baslicakarlilik élgttleri, netbuginki
deger (NBD) ve i¢ karlihk oranidir (IKO). NBD,
bir projenin yarattigi nakit akimlarinin indirgenmis
degerleri toplamidir. IKO ile ise NBD' i sifira
esitleyen indirgeme orani arastiriir (Demirbugan,
2004; Demirbugan, 2007; Sariaslan, 1990).
Karlihk analizi, esas olarak degerlendirmenin
amacina gore, ticari ve ekonomik karllik analizi
olmak Uzere iki bicimde farklilik gosterir. Ticari
karlihk analizinde karhlik degerlendirmesi firmanin
amaclari dogrultusunda yapilir. Ekonomik karlilik
analizinde ise proje, genel ekonomiye ya da bagka
bir ifadeyle toplam refah dizeyine olan katkisi
acisindan degerlendirilir. Bakis agilarindaki bu
farklilik, ticari ve ekonomik karlilik analizlerinin
icerdikleri fayda ve maliyetlerin fiyatlandiriimalar
acisindan da farklilagsmasini gerektirir. Ticari
karlilhk analizi piyasa fiyatlariyla gergeklestirilirken
ekonomik karliik analizinde bu fiyatlar firsat
maliyetini yansitan golge fiyatlarla degistirilir.
Bir girdinin firsat maliyeti, bu girdinin projede
kullanilmasi nedeniyle ekonominin bagka bir
yerinde ugranilan gelir kaybi olarak tanimlanabilir
(UNIDO, 1980). Piyasa ve golge fiyatlar arasindaki
fark toplumdaki bazi gruplar i¢in ‘rant’ anlamina
gelir ve dolayisiyla, projeden etkilenen gruplarin
gelirlerindeki degisime iligkin bilgi saglar. Bir proje
nedeniyle olusan gelir artisinin projeden etkilenen
gruplarin gelirleri Uzerindeki etkisinin buyukliuk
ve dogrultu acgisindan incelenmesi projeler icin
‘gelir etkisi analizi’ nin konusunu olusturmaktadir.
Ekonomik ve ticari karlilik 6l¢Utleri acgisindan
farkhlik gosteren madencilik projeleri, farkh
gruplarin gelirleri Uzerinde 6nemli etki yaratirlar.

Bu calismada yatirrm projelerinin gelir etkisi
acisindan degerlendiriimesi incelenmekte ve
konu bir madencilik projesine uygulanarak
orneklenmektedir.

2. EKONOMIK KARLILIK ANALIZi
Ekonomik karlilik analizinde piyasa fiyatlari,
' Proje ve proje deg@erlendirme yaklasimlari icin bkz.Little

ve Mirrless(1974:3-18), Sariaslan (1990:1-16), Squire ve
Tak(1975:4), Kivang(1985:99).
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projenin ekonomide yarattigi reel gelir artis ve
azalisini yansitan golge fiyatlarla degistirilir?.
Golge fiyatlar, sinirli kaynaklarla tretilen mallarin
kisilerin sahip olmak istedikleri ve gelir dizeyleri
itibariyle sahip olabilecekleri mallardan farkli
olmadigi durumu vyansitan denge fiyatlaridir.
Piyasaya mudahale edilmesinden kaynaklanan
piyasa fiyatlari ve golge fiyatlariyla nakit akimlari
arasindaki fark, proje disinda toplumda yer alan
kesimler icin olusan fayda ve maliyeti yansitir.

Denge fiyatiyla piyasa fiyati arasindaki
farklilasmanin en genel anlamda gelir dagilimi
Uzerindeki etkisi, ‘tiketici fazlasi ve Uretici fazlasr’
kavramlarina dayali olarak incelenebilir. TUketici
fazlasi, bir tiketicinin bir mali satin almak igin
6demeye razi oldugu maksimum para miktariyla
fiilen 6dedigi para miktari arasindaki fark, Uretici
fazlasi ise bir Ureticinin bir maln Uretiminden
fiilen elde ettidi para miktari ile elde etmege razi
oldugu minimum para miktari arasindaki fark
olarak tanimlanabilir. TUketici ve Uretici fazlasinin
toplamindanolusan ‘toplamfazla’toplumsalrefahin
parasal olarak ifade edilebilen bir gdstergesidir.
Toplumsal refahin tiketici ve Ureticiler arasinda
dagihmi Sekil 1 yardimiyla arastirilabilir. Bir mal
piyasasi Q*- P* fiyat-miktar bilesiminde dengeye
geldiginde tuketici fazlasi NP*K alanina (A+B+C),
Uretici fazlasi BP*K alanina (E+F+D), toplam
fazla ise NBK (A+B+C+D+E+F) alanina esittir. Bu
durum, denge fiyatiyla toplam fazlanin maksimize
edilmesi anlamina da gelmektedir. Piyasa
fiyatinin denge fiyatindan farklilagsmasinin toplam
refahin dagilimi Uzerindeki etkisi toplam fazla
kavramina dayali olarak incelenebilir. Ornegin,
hikimet piyasa denge fiyatinin (P*) Uzerinde
bir taban fiyati (P,) belirlediginde tuketici fazlasi
(A+B+C) alanindan (A) alanina inerken, Uretici
fazlasi (D+E+F) alanindan (D+E+B) alanina
cikar. B > F dir. Toplam fazla ise (C+F) alani
kadar azalir. Bu durum, piyasa fiyatinin gdélge
fiyat olarak da kabul edilebilecek denge fiyatindan
farklilagsmasinin toplam refah diizeyinin degisimi
ve refahin toplumsal kesimler arasinda yeniden
dagilimi Uzerindeki etkisini yansitmaktadir.Taban
fiyati uygulamasiyla, toplam fazla azalmakta,
tiketici fazlasinin bir boéluma (B), Ureticilere
aktariimaktadir.

2 Golge fiyat kavrami ve ekonomik karlilik analizi yéntem-
lerinin genel olarak karsilastirmasi icin bkz. Demirbugan
(2004),Demirbugan (2003), Demirbugan (2007a), Demirbu-
gan (2007b). Pratik uygulamalar igin bkz. Belli vd. (1998), Irvin
(1978). Ekonomik karllik analizi ydntemlerine iligskin ayrintih bilgi
icin bkz. Little ve Mirrless (1968), Little ve Mirrless (1974), Squire
ve Tak (1975), UNIDO (1972), UNIDO (1978), UNIDO (1980).
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Sekil 1. Piyasaya midahale ve refah degisimi.

Ekonomik karllik analizinin temel amaci yatirim
projesinin toplumsal refah diizeyine olan katkisini
degerlendirmektir. Bu degerlendirmede, piyasa
fiyatinin denge fiyatindan olan sapmasi, yani, fiyat
bozulmasi, piyasa fiyatlari yerine firsat maliyetini
yansitan goélge fiyatlarin kullaniimasiyla dizeltilir.
Uygulamadaki baglica duzeltmeler déviz kuru ve
emege iligkindir.

Dovizin golge fiyatt (SER), dovizin mabhalli
kullanicilar igin i¢ para cinsinden ekonomik
degeridir (UNIDO1978). SER’in hesaplanmasi
icin 6nerilen basit formil asagidaki gibidir (UNIDO
1978).

SER=[(M+T )+ (X+S)]/M+X (1)
Burada;

M : ithalatin c.i.f. degeri
X :lhracatin f.0.b. degeri
T : Ithalat vergileri

S, : Ihracat indirimleridir.

Vasifsiz emegin golge fiyati onun firsat maliyeti
yani, alternatif istihdam alanindaki marjinal
Uretiminin degeridir.

BirlesmisMilletlerSanayiKalkinmaOrgiiti (UNIDO)
tarafindan gelistirilen karlilik analizi yaklasiminda
esas olarak, piyasa fiyatlari, diizeltme faktoéri ya
da dizeltme pirimleri uygulanarak golge fiyatlara

donustardlard. Karhhk analizi birbiriyle iligkili olarak
iki asamada gerceklestirilir (Demirbugan, 2007b;
Demirbugan, 2007a; Demirbugan, 2004).

1. Birinci asamada piyasa fiyatlariyla projenin
ticari karhlik analizi gercgeklestirilir. Projeye iligkin
fayda ve maliyetler , déviz (F), vasifsiz emek (L),
vasifli emek (W) ve i¢ kaynak (D) olmak Uzere
dort temel kaynak kategorisine ayrilir. Temel
kaynak kategorilerine iliskin nakit akimlarinin
indirgenmesiyle ticari NBD (MC) belirlenir.

MC=F+W+L+D (2)
2. kinci asama ekonomik karlilk analizi
asamasidir. Bu asamada, birinci asamada
kullanilan  piyasa fiyatlari golge fiyatlarla
degistirilir. Bu islem kaynak kategorilerinin piyasa
degerlerine diizeltme faktorleri (AF) uygulanmasi,
ya da pirimler verilmesiyle gerceklestirilir.

AF = (Gdlge fiyat / Piyasa fiyati) — 1 (3)

Ticari karlihk analizinde bir maliyet unsuru olarak
yeralandolaylivergiler,ekonominintimiagisindan
bakildiginda transfer harcamasi niteligindedir
ve ekonomik karlihk analizinde igerilmezler.
Dolayisiyla, ikinci asamada dolayli vergiler (T)
icin duzeltme faktéri -1° dir. i¢ kaynaklar igin
duzeltme faktori ise 0’ dir. Kaynak kategorilerine
iliskin nakit akimlarina diizeltme faktorleri ya da
pirimlerin uygulanmasiyla ekonomik NBD (SC)
hesaplanir.

SC = MC +®F X L + nW +€T (4)

Burada, @, A, 1, € sirasiyla doviz, vasifsiz isgilik,
vasifli emek ve dolayli vergiler icin uygulanan
primlerdir.

3. GELIR DAGILIMI ETKIiSi ANALizi

Ekonomik karhlik analiziyle belirlenen karlilik
dizeyi ekonominin  tum0U icin  projeden
kaynaklanan reel geliri, ekonomik ve ticari karlilik
duzeyleri arasindaki fark ise ekonomi igin reel
gelir agisindan olusan kayip ya da kazanci ifade
eder. Bu yaklasimin projeden etkilenen gruplar
icin uygulanmasiyla bir proje, gelir dagilimi etkisi
acisindan degerlendirilebilir. Piyasa fiyatlariyla

3 UNIDO yéntemine iligkin ayrintili bilgi igin bkz.
UNIDO (1972), UNIDO (1978), UNIDO (1980).
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yapilan ticari karlihk analizi, birinci agsama gelir
kazang ve kayiplarini da yansitir. Ticari NBD,
projeden etkilenen gruplara dagitilir. Ekonomik
karlilik analizi agamasinda, duzeltme pirimleri
uygulanir. Her bir duzeltme primi, ilgili grup
icin gelir degisimini ifade eder. Dolayh vergi ve
transferlere iligkin diizeltme priminin hiikimet icin
gelir kaybini goésterdigi varsayilir. Vasifsiz emek
dizeltme primi, vasifsiz isgiler igin ekstra gelir’ e
karsi gelir. Déviz pirimi ise hikimet icin olusan
bir gelir degisimidir. Dolayisiyla, goélge fiyatlarla
gerceklestirilen ekonomik karlilik analizi ikinci
asama gelir dagilimini yansitir. Bir projenin gelir
dagilimi etkisi agisindan de@erlendiriimesi ana
hatlariyla asagidaki gibi 6zetlenebilir.

Ekonominin timu icin olusan net gelir degisimi
(Y,), projenin ekonomik NBD’ sine esittir. Clnkd,
ekonomik karlilik analizi asamasinda projenin
fayda ve maliyetleri, ekonominin baska yerinde
kaybedilen ya da kazanilan geliri yansitan
golge fiyatlarla ifade edilir. Ekonomideki net
gelir degisimi, piyasa fiyatlariyla belirlenen ticari
NBD, (Y,) ile, ticari NBD ve ekonomik NBD (Y,)
arasindaki farkin toplami bigciminde dusunulebilir(
UNIDO, 1980).

Y,=Y, +(Y,-Y) (%)

Projeden etkilenen gruplarin hikimet, vasifsiz
isciler ve 6zel girisim oldugu kabul edildiginde,
bu gruplarigin ticari karlilik agisindan olusan gelir
degisimi, yani birinci asama gelir dagilimi finansal
nakit akimlarina dayali olarak belirlenir.

Y1 = Y1G + Y1L + Y1P (6)

dir. Burada; Y,Y, ve Y, siraslyla, projenin
hikimet, vasifsiz iscilik ve 6zel girisim icin
yarattid1 ticari gelir degisimi ya da bagka bir
ifadeyle finansal nakit akimidir.

Projenin fayda ve maliyetlerinin piyasa ve golge
fiyatlar ile ifade edilen degerleri arasindaki
farkhliktan  kaynaklanan  gelir  degismeleri
belirlenir. Bir malin piyasa fiyati o mali satin alan
kisi icin maliyet, satan kisi i¢in faydadir. Bir malin
golge fiyati ise o malin firsat maliyetidir. Baska
bir ifadeyle, bu malin gdlge fiyati, projede girdi
olarak kullanilmasi durumunda ekonominin bagka
yerinde kullanilmamasi nedeniyle olusan gelir
kaybini, projenin ¢iktisini olusturmasi durumunda
ise gelir atisini ifade eder(UNIDO 1980). Piyasa
ve golge fiyatlar arasindaki fark, ticari karlilik

30

analizi asamasinda belirlenen gelir akimlarina
ilave olarak bir gelir etkisi yaratir. Golge fiyatlarin
piyasa fiyatlarindan farkli olmasindan dogan gelir
etkisi U¢ gelir grubuna yansitilir.

Yz - Y1 = Y2G + Y2L + Y2P (7)
Burada, Y,,, Y, ve Y,, sirasiyla, golge fiyatlarin
piyasa fiyatindan farkli olmasi nedeniyle hiikiimet,
vasifsiz iscilik ve Ozel girisim icin olusan gelir
etkisidir. Projenin toplam gelir dagilimi etkisi ise;
Y1 + (Y2 _Y1) = Y1G + Y1L + Y1P + Y2G + Y2L + Y2P

= Y, +Y +Y, (8)
dir.
Burada, Y, Y, veY,, sirasiyla, hukimet, vasifsiz

iscilik ve 6zel girigsim icin toplam gelir degisimini
gOstermektedir.

Yo=Y+ YVae )
Yo=Y, +Y, (10)
Yo=Y+ Y, (11)
dir.

Hukimet igin gelir etkisi, blytk 6lgtide proje fayda
ve maliyetlerinin goélge fiyatlari ile piyasa fiyatlar
arasindaki farktan kaynaklanir. Ciktiya uygulanan
katma deger vergisi ve ithal edilen mallara konan
gumruk vergileri, ticari karlihk analizi asamasinda
hikimet icin piyasa fiyatlariyla olusan gelirdir.
Ancak bu vergiler ekonominin timu agisindan
bakildiginda transfer niteligindedir ve goélge fiyati
sifirdir. Dolayisiyla, ikinciagsama gelirdagihmindan
dusalurler. Dovizin resmi fiyati firsat maliyetinden
yuksektir. Bu nedenle proje, ithal girdilerin
saglanabilmesi icin doéviz talebi yarattiginda
hikimet, dovizin golge fiyatina iliskin dizeltme
primi kadar gelir kaybina ugrar. Proje ciktisi
ihracata konu oldugunda ise. hukimet i¢in déviz
pirimi kadar gelir artigi s6z konusudur. Net déviz
geliri, artis ve azalis arasindaki fark kadardir.

Vasifsiz iscilik icin gelir etkisi, proje ile 6denen
Ucret ile projede istihdam edilmemesi durumunda
elde edecegdi gelir arasindaki farktir. Ekonomik
karlllik analizi asamasinda, daha &énce istihdam
edilen yerde edinilen gelir vasifsiz emek igin firsat
maliyetini olusturur. Dolayisiyla, piyasa ve gdlge



Ucret dlzeyleri arasindaki fark vasifsiz emek icin
net gelir artigina karsi gelir.

Sermaye sahipligi icin ekstra gelir ya da ‘asiri kar’,
projeden saglanan kar ile yatinmdan beklenen
‘normal kar’ arasindaki farktir. ‘normal kar’,
alternatif yatirrmdan beklenen karhlik dizeyine
karsi gelir (UNIDO 1980). Baska bir ifadeyle,
normal kar, goélge fiyatlarla, ekonominin timu icin
yatirimin getirisini yansitir.

4. ORNEK UYGULAMA

Yukarida, kuramsal bir cergevede ele alinan
madencilik projelerinin gelir etkisi, ‘Aydin — Stke
linyit kédmurd projesi’ verilerine uygulanarak
incelenebilir (Tuncerler, 2003). Bu projeyle Séke
sahasinda vyer alan, orijinal bazda ortalama
3800 kcal/ kg Alt Isi Degerine sahip, 267 000
ton isletilebilir kbmur rezervinin ydredeki sanayi
tesislerinde kullaniimak Uzere, bir yilhik yatirim
dénemini takiben bes yillik isletme dénemi icinde
Uretilmesiamaclanmaktadir. Satisa sunulan kémar
dis ticarete konu olabilecek bir Grtin durumundadir.
Proje verileri DPT deflatorleri kullanilarak 2006
yil fiyatlariyla ifade edilmektedir (DPT 2006).
Yatirimin %60’inin 6z kaynakla, %40’inin ise %8
faizli kredi ile karsilanmasi ve isletme siresince
boyunca esit miktarlarla amortisman uygulanmasi
ongorulmektedir. Projeye iligkin parametreler
asagidaki gibidir (Tuncerler, 2003).

Kapasite : 53 000 ton / yil

ik Yatirim tutari : 4.5 milyon YTL
isletme Gideri : 3.0 milyon YTL/ yil
Kémdr satis fiyat : 100 YTL/ ton

Satis geliri : 5.3 milyon YTL/ yil
Amortisman : 0.9 milyon YTL

Oz Kaynak : 2.7 milyon YTL
Kredi : 1.8 milyon YTL

Piyasa fiyatlariyla projeye iliskin fayda ve maliyet
bilesenlerinin yillara gére dagihmi ve ticari karllik
Olgltleri Cizelge 1°deki gibidir. %10 indirgeme
orani Uizerinden ticari NBD, 4,2 milyon YTL , IKO
ise %42'dir.

S6z konusu projeden etkilenen gelir gruplari,
Ozel girisim, banka, hukiimet ve vasifsiz iscilerdir.
Ticari NBD ya da birinci asama NBD, projenin
yarattigi gelirin piyasa fiyatlariyla biyGkligini
gOstermektedir. Baska bir ifadeyle proje
agisindan bakildiginda ortaya ¢ikan gelir artisini

Cizelge 1. Ticari Karlilik Degerlendirmesi (Sabit
piyasa Fiyatlariyla, milyon YTL.)

Yillar 1 2-6
Yatirim Gideri 4.5
isletme Giderleri
Emek
Vasifll 0,4
Vasifsiz 0,6
Emek disi Giderler 2,0
isletme Giderleri Toplami 3,0
Toplam Giderler 4.5 3,0
Satis Gelirleri 53
Net Fayda -4,5 2,3
NBD 4,2
iKO %42

yansitmaktadir. Bu gelirin projeden etkilenen
gruplar arasinda dagilimi faiz ve ana para
O6demeleri, kar —zarar durumu ve finansal nakit
akimini yansitan gizegeler yardimiyla belirlenebilir
( Cizelge 2, Cizelge 3 ve Cizelge 4).

Cizelge 2. Kredi Faizi ve Ana Para Odemeleri
(milyon YTL)

Yillar 1 2 3 4 5 6
Kredi miktari 1,8

Toplam 6deme 0,5 05 05 05 05
Faiz 6demesi 0,1 0,1 01 0,1 0,0
Anapara 6demesi 0,3 0,3 04 04 0,0
Yil sonu borg 1,8 15 12 08 04 0,0

Bankanin getirisi -1,8 05 05 05 0,5 0,5

Cizelge 3. Kar-zarar Hesabi (milyon YTL)

Yillar 1 2 3 4 5 6

Proje kari 23 23 13 23 23
Amortisman 06 06 06 06 0,6
Kredi faizi 01 01 01 01 0,1
Vergi 6ncesi kar 15 15 16 16 1,6
Vergi 05 05 05 05 05
Net kar 11 11 11 11 11

Banka, gelir vergisi ve 6z sermayenin getirisine
iliskin finansal akimlarin buglnkd degerleri,
sirasiyla, banka, hikimet ve &6zel girisim igin
proje nedeniyle olusan gelire karsi gelmektedir.
(Cizelge 5). Baska bir ifadeyle, Cizelge 5, birinci
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Cizelge 4. Finansal Nakit Akimi

Yillar 1 2 3 4 5 6

Fonlarin
kaynaklari

Oz sermaye 2,7
Kredi 1,8
Proje kari 23 23 23 23 23

Toplam fon 45 23 23 23 23 23
kaynaklari

Fonlarin
kullanimi

Yatirim gideri 4,5

Kredi faizi 01 01 01 01 00

Anapara 03 03 04 04 04
6demesi

Vergi 05 05 05 05 05

Toplam fon
kullanimi

Birikimli fon 00 14 28 42 55 69

45 09 09 09 09 09

giderinin buyuk bir b8lumina dis ticarete konu olan
makine ve techizat harcamasi olusturmaktadir.
Cikti da ticarete konu olabilecek  bir mal
durumundadir. Dolayisiyla, yatirrm harcamalari
ve gelirleri olusturan kaynak kategorileri arasinda
en 6nemli payl déviz almaktadir. Yeraltt maden
isletmeciligi acik ocak isletmeciligine oranla emek
yogun bir yéntem oldugundan, isletme ve yatirim
giderleri icinde 6nemli yere sahiptir. Yatirm ve
satis gelirlerini olusturan kaynak kategorileri
arasinda, sirasiyla, gumrik vergisi ve katma
deger vergisi gibi transfer harcamalari da 6nemli
bir yer tutmaktadir.

Cizelge 6. Fayda ve Maliyetlerin
Kategorilerine Gére Dagilimi(%)

Kaynak

F w L D T

Oz sermayenin

getirisi 27 14 14 14 14 14

NBD 2,3

asama gelir dagilimini  yansitmaktadir. Ticari
gelir artisin buydk bdélumd 6zel girisim igin
olusmaktadir.

Cizelge 5. Piyasa Fiyatlariyla Ticari Gelir Dagilimi
(Milyon YTL)

indirgeme orani %5 %10 %15
Oz sermaye 3,3 2,5 1,9
Banka 0,1 -0,1 -0,3
Huklmet 2,0 1,8 1,6
NBD 5,5 4,2 3,2

Proje nedeniyle ekonominin timi icin olusan
gelir artigi ve bu gelirin farkl gruplar igin dagihimi,
ekonomik karhlik analizi yardimiyla incelenebilir.
Aydin-Séke projesinin ekonomik karlilik analizi
icin gerekli baslica golge fiyatlar, doévizin ve
vasifsiz emegin golge fiyatlaridir. 2006 verileriyle
dovizin golge fiyati (SER) resmi kurun %10
Uzerindedir. Vasifsiz emegin firsat maliyeti ise
piyasadaki tcretin %60"1dir (DPT, 2007). Projeye
iliskin fayda ve maliyetlerin kaynak kategorileri
icin ayristirimasi Cizelge 6’da verilmistir. Yatirim
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Yatirim Gid. 045 0,0 0,20 0,05 0,20
Vasifli Emek 0,00 1,00 0,00 0,00 0,00
VasifsizEmek 0,00 0,00 1,00 0,00 0,00
Digerigl. Gid. 0,40 0,20 0,0 0,0 0,20
Gelirler 0,60 0,02 0,03 0,05 0,30

Ekonomik karlilik analizinde fayda ve maliyetler
net buglnki deger bigiminde ifade edilir. Bu
amagla, Cizelge 1’ de yer alan fayda ve maliyetlere
iliskin degerler dort farkli indirgeme orani i¢in net
bugiinkl degder biciminde yeniden duzenlenmigtir
(Cizelge 7).

Cizelge 7. Fayda ve Maliyetlerin Buginki
Degerleri (Milyon YTL.)

indirgeme Orani %5 %10 %15

Yatirim Gideri -4.5 -4,5 -4.5

isletme Giderleri

Emek
Vasifli -1,7 -1,5 -1,3
Vasifsiz -2,6 -2,3 -2,0
Emek Disi Gid. -8,7 -7,6 -6,7
Satis Gelirleri 22,9 20,1 17,8
NBD 5,5 42 3,2

Projenin ticari NBD’nin kaynak kategorileri igin



dagihmi ise Cizelge 8'deki gibidir. Bu cizelge,
projenin sagladigi net déviz kazanci, hikimetin
elde ettigi net vergi geliri, vasifli ve vasifsiz emek
icin katlanilan gidere iligkin bilgi vermektedir.

Cizelge 8. Kaynak Kategorilerinin Buglnki
Degerleri (Milyon YTL).

indirgeme Orani %5 %10 %15
F 8,3 7,0 6,0
W -3,5 -3,1 -2,8
L -3,7 -3,3 -3,0
D 0,1 0,0 0,0
T 4,3 3,6 3,1
NBD 55 4,2 3,2

Golge fiyatlarla projenin karlilik diizeyini yansitan
EkonomikNBD’inbelirlenmesiCizelge 9 yardimiyla
izlenebilir. Piyasa fiyatlariyla belirlenen temel
kaynak kategorilerine iliskin degerler, dizeltme
faktorleriyle carpilarak firsat maliyetini yansitan
golge fiyatlara donustirulurler. Déviz (F), +0,10,
vergi ve transferler(T) -1 ve vasifsiz emek(L),
-0,40 oranlariyla carpilir. Bulunan degerlerin ilk
asamada belirlenen ticari NBD’e eklenmesiyle,
%10 indirgeme orani zerinden ekonomik NBD,
ya da ikinci asama NBD, 2,6 milyon YTL. olarak
hesaplanir.

Cizelge 9. Ekonomik Karlilik Analizi (milyon YTL).

indirgeme Orani %5 %10 %15
Ticari NBD 55 4,2 3,2

Dizeltme Faktori Diizeltme Degeri

F 0,1 0,7 0,6 0,5
L -0,4 1,3 1,2 1,1
T -1,0 -3,6 -3,1 -2,7
Ekonomik NBD 3,5 2,6 1,9
iIKO %37

Aydin — Soéke projesiyle ekonominin timu igin
olusan net gelir artisinin farkli gruplar arasinda
dagilimi, ticari karlilik analizi ve birinci agsama glir

dagilimi ile ekonomik karlilik analizinin birlikte
ele alinmasiyla incelenebilir. Golge fiyatlarla gelir
dagihmi Cizelge 10‘da goérilmektedir. Ekonomik
karhlik analizi sirasinda uygulanan dizeltme
pirimleri ayni zamanda farkli gelir gruplari igin
olusan gelir degisimini yansitmaktadir. %10
indirgeme orani Uzerinden vasifsiz isgilik icin
uygulanan 1,3 milyon YTL. duizeltme pirimi bu grup
icin golge fiyatlarla olusan gelire kargi gelmektedir.
Déoviz ve dolayli vergiler igin uygulanan, 0,7 milyon
YTL ve — 3,6 milyon YTL. dizeyindeki pirimler
ise, sirasiyla hukimet igin olusan gelir artigi ve
azalisini yansitmaktadir. Net etki -2,9 milyon
YTL'dir. Projeyle ekonominin timu igin yaratilan
gelir artigsindaki en buyulk payi 6zel girisim almakta
bunu vasifsiz iscilik izlemektedir (Cizelge 10).
Birinci ve ikinci asama NBD’ ler arasindaki fark
(Y, =Y,), Vasifsiz iggilik ve hikimet igin olusan
gelir degisimlerinin toplamina (Y + Y ) esittir (1,6
Milyon YTL = 1,3 Milyon YTL — 2,9 Milyon YTL.).

Cizelge 10. Golge Fiyatlarla Gelir Dagihmi (Milyon
YTL).

indirgeme Orani %5 %10 %15
Oz sermaye 3,3 25 1,9
Banka 0,1 -0,1 -0,3
HikUumet -1,4 -1,1 -0,9
Gelir vergisi 2,0 1,8 1,6
Doviz primi 0,8 0,7 0,6
Dolayh vergiler -4,3 -3,6 -3,1
Vasifsiz emek 1,5 1,3 1,2
NBD 3,5 2,6 1,9
SONUCLAR
Ekonomik karlihk analizinde, ticari karlihk
analizinde kullanilan piyasa fiyatlari, proje

nedeniyle ekonomide olusan reel gelir artigl ya da
azalisini yansitan golge fiyatlarla degistirilir. ‘Gelir
etkisi’analiziyle, ekonomik veticarikarlilikdiizeyleri
arasindaki farkhlikla, projeden etkilenen gruplarin
gelir duzeylerindeki degisim buyuklik ve dogrultu
acisindan iliskilendirilerek degerlendirilir. ‘Aydin —
Soke’ linyit kdmiru projesi verilerine dayanilarak
gerceklestirilen uygulama bdyle bir analiz icin
tipik bir 6rnek olusturmaktadir. Ekonominin timu
acgisindan bakildiginda, hutkimet gelirlerindeki
biyik miktardaki azalmaya karsin vasifsiz isgilik
gelirindeki artis bu uygulamada ortaya cikan
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baslicasonucuolusturmaktadir. Ulke kaynaklarinin
etkin dagilmi ve gelir dagihminda etkinlik
hedefleri birlikte géz 6niinde bulunduruldugunda,
madencilik yatirim projelerinin, ekonomik karlilik
analizinin ‘gelir etkisi analizini’ de igerecek bicimde
gerceklestiriimesi buylik 6nem tagimaktadir.
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