Mustafa Kemal Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi
Mustafa Kemal University Journal of Social Sciences Institute
Yil/Year: 2016 Cilt/Volume: 13 ¢ Sayi/Issue: 35, s. 276-298

YATIRIM PROJELERININ GELIR GRUPLARI ACISINDAN DEGERLENDIRILMESi

Alper DEMIRBUGAN
MTA Genel Mudurliigi, Ankara, ademirbugan@yahoo.com

Ozet

“Gelir gruplan etkisi analizi”, yatirim projelerini “kaynak kullaniminda etkinlik”
agisindan degerlendiren “ekonomik dederlendirme yaklasiminin”  temel bilesenlerinden
biridir. Girdi ve ¢ikti piyasalarinda dissalliklarin varligi piyasa fiyatlari ile etkinligi yansitan
“proje kdrhilik 6lgiiti” ile kaynak dadiiminda etkinligi yansitan”ekonomik kdrlilik élgiti”
arasinda farklhihga neden olur. Bu farkhlik toplumsal gelir gruplarinin gelir diizeyinde degisim
anlamina gelir. “Gelir gruplari etkisi analizi” ile projeden kaynaklanan net toplumsal faydanin
projenin finansmanini saglayan gruplar ve diger toplumsal gruplar arasindaki dagilimi
incelenmektedir. Bu ¢alismada gelir gruplari etkisi analizi 6nce kuramsal ¢ercevede ele
alinmakta sonra konu entegre bir termik santral projesi olan Ant Enerji ve Termik Santrali
Projesine (ANTES) uygulanmaktadir.

Anahtar kelimeler: Gelir Gruplari Etkisi Analizi, Proje Dederlendirme, Kaynak
Dagiliminda Etkinlik

EVALUATION OF INVESTMENT PROJECTS WITH POINT OF STAKEHOLDERS
Abstract

“Stakeholder Impact Analysis” is one of the important components of ‘economic
evaluation approach’ which examines investment projects with point of allocative efficiency.
Existence of externalities in the markets of inputs and outputs of projecs causes differencities
between “project profitability measure” and “economic profitability measure.” This
differencies represent benefit or cost that accrues to same party in the society. “Stakeholder
Impact Analysis” examines allocation of net social benefit of the project among stakeholders
including financial sponsors. In this study firstly Stakeholder Impact Analysis is investigated in
theoretical framework. Next, subject is applied to an integrated thermal power Project with
coal mine named ANTES.

Keywords: Stakeholder Impact Analysis, Project Appraisal, allocative efficiency.
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Yatirim Projelerinin Gelir Gruplari Agisindan Dederlendirilmesi

Giris

“Gelir gruplari etkisi analizi”, “ekonomik karlilik analizi” ile birlikte
projelerinin “ekonomiklik degerlendirmesi” sirecinin temel bilesenini olusturur.
“Ekonomiklik  degerlendirmesi” yaklagiminda yatinm projeleri toplumsal
kaynaklarin etkin kullanimi bakis agisiyla genis bir perspektiften degerlendirilir. Tam
rekabet kosullarinda kaynaklarin etkin kullanimi saglanir. Piyasa midahalelerinin
yani dissalliklarin varhg durumunda kaynaklarin etkin kullanimi durumundan
uzaklasilir. Projeye konu olan girdi ve ¢iktilarin piyasa ve ekonomik fiyatlari arasinda
farkliik ortaya c¢ikar. Tiketicilerin 6dedigi fiyat bu malin marjinal ekonomik
maliyetinden farklilik gésterir. Bu durum “proje karhhk analiziyle” “ekonomik karlilik
analizi” arasindaki farklilasmanin nedenini olusturur. Piyasa fiyatlariyla net bugiinki
deger(NBDp) ekonomik net buglinkii degerden(NBDe) farklidir. Proje karlihk
analizinde projenin karlihgi(NBDp) piyasa fiyatlariyla “toplam yatirirm” bakis agisiyla
belirlenir. “Ekonomik karliik analizinde” ise proje toplumsal kaynaklarin etkin
kullanimi agisindan yani toplumsal refah diizeyine etki agisindan degerlendirilir.
“Gelir dagilimi etkisi analizinde” projenin yarattigi net toplumsal faydanin gelir
gruplari arasindaki dagilimi arastirilir. Projeden etkilenen gelir gruplari genellikle,
hammadde saglayicilari, tiketiciler, sermaye sahipleri, kredi verenler, isgciler,
Ureticiler ve hikumettir. Bu gruplar, yabanci yatinmci, ¢alisan ve finansman
saglayicilari, kamu ve 6zel sektdr biciminde genisletilebilir. Ote yandan gelir gruplari
projenin temel amaglari g6z 6niinde bulundurularak ‘6zel gelir grubu’ ve ‘toplumsal
gelir grubu’ biciminde toplulastirilabilir. Projenin yarattigl net toplumsal fayda yani
ekonomik net bugiinki deger toplam yatirimin sagladigi geliri de icerecek bigimde
refah dizeyindeki artisin yani sira belirli toplumsal gruplarin gelirlerindeki artigi
yansitir. Projeye konu olan girdi ve ciktilarin “piyasa” ve “firsat maliyetleri”
arasindaki fark yani “digsalliklar”, projeyi finanse edenlerin disindaki gruplar igin
gelir anlamina gelmektedir. Gelir dagilimi etkisi analiziyle digsalliklar ve transferler
gbz oniinde bulundurularak net toplumsal fayda projeden etkilenen gelir gruplarina
dagitilir (Boardman vd, 2001; Campbell ve Brown, 2005; USAID, 2009; ADB, 2013).

Digsallik ve transferler nedeniyle farkh gelir gruplari igin olusan kazang ve
kayiplar politika degisiklikleri icin yol gdsterici niteliktedir. Projenin siirdtrulebilirligi
gelir dagilimi etkisi ile yakindan iliskilidir. Proje nedeniyle gelir kaybina ugrayan
toplumsal gruplarin politik muhalefet baslatma olasiligi proje igin risk olusturur.
Dolayisiyla gelir dagilimi etkisi analizi karar vericiler icin 6nem tasimaktadir. Bu
¢alismada once gelir dagilimi etkisi analizi kaynak dagiliminda etkinlik ve digsallik
kavramlariyla birlikte kuramsal bir ¢ercevede ele alinmakta daha sonra konu Ant
Enerji ve Termik Santrali projesine (ANTES) uygulanarak érneklenmektedir.

277



Alper DEMIRBUGAN

Kaynak Dagiliminda Etkinlik ve Gelir Dagilimi

Gelir gruplari etkisi analizinin kuramsal c¢ergevesi “kaynak dagiliminda
etkinlik” ve “sosyal fazla” kavramlari isiginda sekil 1 yardimiyla incelenebilir. Bir mal
ya da hizmet piyasasinda tiketici ve Uretici fazlasinin toplami “sosyal fazlayr”
olusturur. Sekil 1’ de P* fiyati ve X* miktari tam rekabetci piyasada denge
durumunu temsil etmektedir. Arz ve talep egrileri arasinda kalan cab g¢geni sosyal
fazlayi olusturur. Baska bir ifadeyle sosyal fazla, tiiketicilerin X malinin tiiketiminden
sagladiklari toplam faydayi yansitan talep egrisi ile X malini tGretmek igin gereken
kaynaklarin firsat maliyetini yansitan arz egrisi arasinda kalan alandir. X*
noktasinda “kaynak dagiliminda etkinlik” saglanir ve sosyal fazla maksimize edilir.
Baska bir ifadeyle kaynak dagilminda etkinlik ancak tiketicilerin bir mal igin 6dedigi
fiyatin bu malin toplumun katlandigi marjinal maliyete esit olmasi durumunda
saglanmaktadir.

Tam rekabet¢i piyasa mekanizmasina yapilacak bir midahale yani digsallik
durumu daha az ya da daha ¢ok kaynagin Uretime ayrilmasina ve denge
durumundan uzaklasilarak sosyal fazlanin azalmasina neden olur. Ciktinin X1 ve X2
noktalarinda gerceklesmesiyle sosyal fazlada olusan azalma sirasiyla ade ve afg
alanlarina karsi gelir (Sekil 1).

Politika degisiklileri ya da piyasa midahaleleri durumunda sosyal fazlanin
toplumsal guruplar arasinda dagihmi bu model yardimiyla incelenebilir. Hikiimet
tarafindan saticillara (PT) fiyati garanti edilerek “hedef fiyatlamasi” politikasinin
uygulandigini varsayalim. (PT) fiyatindan saticilar (X2) miktarinda mal satmaya
hazirken alicilar bu miktar icin (PD) gibi daha diisiik bir fiyat 6demeye isteklidir.
Hedef fiyatlamasi politikasi kapsaminda (PT) ve (PD) fiyatlari arasindaki fark
hikimet tarafindan saticilara 6denecektir. Bu modelde hiikiimet slibvansiyonu
“ekonomik digsalligl” olusturmaktadir. Siibvansiyon uygulamasinin sosyal fazlada
yarattigl azalma (afg) liggenine karsi gelmektedir. Hiikiimet mudahalesi alici, saticl
ve vergi mikelleflerini farkli bicimde etkiler. Alicilar sadece PD fiyatini
odediklerinden toplam tilketici fazlasi (P*agPD) kadar artar. Saticilarin ise PT
fiyatindan islem yapmasi Uretici fazlasini (PTafP*) kadar arttirir. Tiketici ve Uretici
fazlasi vergi yoluyla karsilanir. Stibvansiyon politikasinin vergi 6deyenlere maliyeti
(PTfgPD) alani kadardir. Siibvansiyon 6demesi tiiketici ve Ureticiler igin olusan
gelirden (afg) alani kadar fazladir. Uretici ve tiiketiciler icin olusan gelir artisi vergi
mikelleflerinden transfer yoluyla karsilanmaktadir (Boardman vd., 2001).
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Sekil 1 : Kaynak dagiliminda etkinlik

Gelir Gruplar Etkisi Analizi

Bir proje tarafindan vyaratilan toplumsal net faydanin projenin
finansmaninda dogrudan yer alan gruplar ve diger toplumsal gruplar arasinda
dagilimi “gelir gruplari etkisi analizi” ile incelenir. Projeye konu olan girdi ve
ciktilarin piyasa ve ekonomik fiyatlari arasindaki fark, yani ekonomik digsalliklar
proje finansmanini saglayan gruplarin disindaki gruplar icin kazang ya da kayip
anlamina gelir. Digsalliklarin projeden etkilenen gruplar igin agirliklandirilarak
dagilimi gelir gruplari etkisi analiziyle gergeklestirilir. Ornegin, piyasa fiyatinda
dislis saglayan bir projenin sagladigi ekonomik fayda finansal getirisinin ¢ok
Ustlindedir. Bu durum projeye konu olan malin tiketicileri igin 6nemli dlgtide gelir
artisi saglarken, proje ile rekabet eden diger ureticilerin gelirlerinde simirh bir
oranda azalmaya neden olur. Gimrik tarifeleri, ihracat vergileri, dolayli vergi ve
sibvansiyonlar, faktér piyasalarindaki bozulmalar ve miktar kisitlamalari
digsalliklarin baslica nedenlerini olusturur.
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Digsallik durumunda bir projenin gelir gruplari etkisi mallar Gizerinde dolayli
vergi  uygulanan bir piyasa modeline dayali olarak incelenebilir
(USAID/INDIA,2009)(Sekil 2). Piyasada orijinal talep D, dogrusu ile gosterilmektedir.
Birim vergi (T) uygulamasindan sonra talep egrisi saga kaymaktadir (D). Projeden
dnce denge lretim miktar (Q,)’ dir. Bu diizeyde arz fiyati (P%,) talep fiyati ise (P%)
‘dir. Talep fiyati, arz fiyati ile birim verginin toplamina esittir. Proje uygulandiktan
sonra talep edilen miktar (Qq)’ ye ylkselmekte, proje disindaki Ureticilerce sunulan
miktar ise (Qs)’ ye dismektedir. Arz ve talep fiyatlar da bu degisime paralel olarak
sirastyla (P:°) ve (P19) ye diismektedir. Ciktinin finansal degeri(QsCBQg) alanina
esittir. Ekonomik deger ise diger Ureticilerin piyasaya sunmaktan vazgegtikleri ya da
baska bir degimle ¢iktinin daraltilmasi nedeniyle tasarruf edilen kaynak degerine
karsi gelen (QsCAQy,) alani ile tiiketici talebindeki artis degerini yansitan (QoABQg) ve
(AEFB) alanlarinin toplamina esittir.

Proje giktisinin ekonomik ve finansal degeri arasindaki fark CAB ve AEFB
alanlarinin toplamindan olusur. CAB alani tiiketici fazlasindaki artis (P%P9%EF) ile
uretici fazlasindaki azalmayi (P1°P,*AC) yansitir. Birim vergi nedeniyle (PS5, - P%;), (Po%-
P.9)’ ye esit olmak zorunda oldugundan (P19 P,%EF) alani da (P1°P,*AB) alanina esit
olmak durumundadir.

AEFB alani T(Q%-Qg) alanina esittir. Bu alan talepte olusan artis nedeniyle
hikimet gelirinde olusan net artisi temsil etmektedir. Dolayisiyla giktinin toplam
ekonomik degeri, finansal deger ile hikiimetin vergi geliri ve sosyal fazladaki net
degisimin toplamindan olusur. Sosyal fazladaki net degisim tiliketici fazlasindaki
artis ile Gretici fazlasindaki azalis arasindaki farka esittir. TUketiciler mal fiyatindaki
dislis nedeniyle kazanirken dreticiler tGretimdeki azalma nedeniyle kayba ugrarlar.
Hikimet ise talep artisi nedeniyle daha fazla vergi geliri elde etmektedir.

Digsalligin birim dolayli vergi ile temsil edildigi piyasa modelinde projenin
yarattigl toplam ekonomik deger asagidaki gibi ifade edilebilir.

Ciktinin ekonomik degeri = Ciktinin Finansal degeri + Hukimetin vergi
gelirindeki degisim + Tiiketici fazlasindaki artis — Uretici fazlasinda azalma
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Sekil 2 : Dolayli vergi uygulandiginda finansal ve ekonomik degerler
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Gelir gruplari etkisi analizi’ nin asamalari asagidaki gibi 6zetlenebilir.
1. Piyasa fiyatlariyla net faydanin proje finansmanini dogrudan
etkileyen girisimci, banka ve hiikiimet gibi gruplar arasinda dagitiimasi.
2. Projeye konu olan kaynak akimlarinin ekonomik degerlerinden
finansal degerlerinin gikarilmasi yolu ile net digsallik degerlerinin belirlenmesi.
3. Proje Oomri boyunca dissalliklara iliskin nakit akimlarinin
belirlenmesi ve indirgenmis degerlerinin hesaplanmasi.
4, Digsalliklarin projeden etkilenen gelir gelir gruplari igin dagitiimasi

Projenin yarattigl net ekonomik faydanin buglinkii degeri(NBD.) piyasa
fiyatlariyla proje net buglnkii degeri(NBDp) ile digsalliklarin  buglnki
degerlerinin(NBDex) toplamina esittir. Dissalliklar toplumsal gelir gruplarinin
gelirlerindeki artisin kaynagini olusturur.

NBD. = NBD, + SNBDex:
Ornek Uygulama

Yukarida kuramsal olarak ele alinan ‘projelerin gelir grubu etkisi analizi’
konusu ANTES Termik Santral Projesine uygulanarak orneklenebilir. Projeden
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etkilenen toplumsal gelir grubunu hiikiimet, vasifsiz isgiler ve toplum, o6zel gelir
grubunu ise banka ve firma olusturmaktadir. Gelir gruplar etkisi analizi
gerceklestirilirken oncelikli olarak piyasa fiyatlariyla projenin net faydasi
hesaplanmistir. Daha sonra ekonomik ve ¢evresel dissalliklar gbdz 6niinde
bulundurularak ekonomik net fayda belirlenmis ve gelir gruplari igin
ayrimlastiriimistir. Digsalliklarin ve dolayisiyla farkli gruplar igin olusan gelirin
projenin yatirim ve isletme dénemi boyunca dagilimina bu analizde yer verilmistir.

ANTES projesi elektrik tretim santrali ve kdmir ocagindan olusan entegre
bir projedir. Proje ile Mugla ili, Yatagan ilgesi, Kirik kdyd mevkiinde, yéredeki linyit
kéomiria rezervine dayalh 160 MW kurulu gilicinde dolasimh akiskan yatak
teknolojisi kullanilan termik santral kurulmasi planlanmaktadir. Proje 6mri 30 yil
olup, satilabilir yillik net enerji miktari 1.068.000.000 kwh’ dir. Santral igin gerekli
kémdar yilda 1.000.000 ton lretimle yéredeki Turgut linyit yatagindan saglanacaktir.
Kémdr Gretimi dolgulu ve gogertmeli uzun ayak ydontemi uygulanarak kapal ocak
biciminde gergeklestirilecektir. Turgut komurinin birim isil degeri 2482 kcal/kg.’
dir. ANTES projesi icin yatirim tutari 903 milyon TL.” dir (Ant Enerji San ve Tic.Ltd.
Sti., 2010).

Proje karlilik analizinde piyasa fiyatlariyla toplam yatirimin karlihg ya da
net faydasi arastirilir. Girdi ve g¢iktilara iliskin nakit akimlari tarife ve vergileri igerir.
Projeye konu olan tarife ve vergi oranlari Tablo 1‘de verilmistir.

Tablo 1: Tarife ve Vergi Oranlari

Konular Oran
Gumrik Tarifesia 0,25
Tamir Bakim igin KDV b 0,18
Vasifli isgilik vergi oranic 0,18
Vasifsiz isgilik vergi oranid 0,20
Akaryakit i¢in toplam vergi orani ¢ 0,50

a.T.C. GUmrik ve Ticaret Bakanlgi, 2014.
b.Gelir idaresi Bagkanligi, 2015.

c. TUIK,2014.

d.Calisma Genel Midirlugi, 2014.

e. TP, 2014.

Yatirnm donemi Ug yildir. Yatinm tutarinin ithalata konu olan bilesenlerini
termik santral i¢in ekipman ve techizat ile yardimci Gniteler, kdmiir ocagl igin ise yer
altt makine teghizat ve yer Usti tesisleri olusturur. Bu harcamalar %25 gimrik
vergisi kapsamindadir. isletme dénemi ise 30 yildir. isletme déneminde santral
tamir bakim, vasifli ve vasifsiz is¢ilik ve komir ocagl akaryakit harcamalari sirasiyla
0.18, 0.18, 0.20 ve 0.50 oraninda dolayli vergi kapsamindadir. Yatirim ve isletme
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doéneminde iscilik icin olusan gelir ya da proje agisindan iscilik giderleri Tablo 2 ve 3’
de verilmistir.

Tablo 2 : Yatinm Dénemi iscilik Giderleri

Bolim Ucret isci iscilik Gideri(TL/Y1l)
(TL/Ay) Miktari

vl 2.vil 3yl

Vasifl iscilik
Sntr.Mih.Kurlm. 5.471 70 4.595.640 4.595.640 4.595.640
Vasifsiz iscilik
Sntr.Arazi Hzr. 1.134 500 6.804.000 6.804.000 6.804.000
Sntr.Kil Dpl. 1.134 150 2.041.200 2.041.200 2.041.200
Kémiir Hazirhk 1.134 150 2.041.200 2.041.200 2.041.200
Toplam 10.886.400 10.886.400 10.886.400
Tablo 3: isletme Dénemi iscilik Giderleri
Bélim Ucret Isci Miktari iscilik Gideri

(TL/Ay) (TL/YII)
Vasifl iscilik
Termik Santral 5.471 60 3.939.120
Kémur Ocagi 5.471 170 11.160.840
Vasifsiz iscilik
Termik Santral 1.134 150 2.041.200
Kémur Ocagi 1.134 210 2.857.680
Toplam 19.998.840

Piyasa fiyatlariyla proje fayda ve maliyet bilesenlerinin yillara gore dagihmi,
fiyatlarin 2014 yilina uyarlanmasiyla Tablo 4‘ de verilmistir (Ant Enerji San ve
Tic.Ltd. Sti., 2010). Proje yasam devri boyunca her yilin sonunda olustugu varsayilan
net nakit akimlarn yatirrm doneminin birinci yilina indirgenerek net buglinki
deger(NBD) arastiriimistir. indirgeme orani olarak piyasa faiz orani ve enflasyon
orani arasindaki farka karsi gelen %5 secilmistir(Tablo 4). Proje NBD'i 671.018.120
TL.dir. Proje karhhk o6lgUtiniin(NBD) pozitif deger almasi piyasa bakis agisiyla
etkinligin saglanmasi anlamina gelmektedir.
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Tablo 4 : Proje Nakit akimlarinin Dagihmi( TL.)

Yillar 1 2 3 4-32 33

YATIRIM MALIYETI
Termik Santral

Ana Ekipman ve 68.750.000 13.750.000 19.250.000
Yardimci Uniteler 27.500.000 41.250.000 41.250.000
Muhendislik ve 37.595.640 10.095.640 10.095.640
Know-how, Yazilim vd. 33.000.000 5.500.000 5.500.000
Vasifli iscilik 4.595.640 4.595.640 4.595.640
Vasifsiz iscilik 8.845.200 8.845.200 8.845.200
Arazi Hazirlik ve insaat 6.804.000 6.804.000 6.804.000
Kil Dep.Sahasi Hazirl. 2.041.200 2.041.200 2.041.200
Diger 19.559.160 30.591.600 27.259.160

Santral Yatirim Maliyeti 162.250.000 200.750.000 279.950.000
Kémiir isletmesi

Yer alti Makine 27.500.000 27.500.000 82.500.000

Yer alti Hazirhk 11.000.000 11.000.000 11.000.000

Vasifsiz iscilik 2.041.200 2.041.200 2.041.200

Malzeme vd. 8.958.800 8.958.800 8.958.800

Yerustl Tesisleri 6.875.000 13.750.000 13.750.000

Diger 5.500.000 11.000.000 5.500.000

Kémidir Islt.Yatirim 50.875.000 63.250.000 112.750.000

isletme sermayesi 33.000.000 33.000.000
TOPLAM PROJE 213.125.000 264.000.000 425.700.000

ISLETME MALIYETLERI
Termik santral

Vasifli iscilik 3.939.120 3.939.120
Vasifsiz iscilik 2.041.200 2.041.200
Tamir-Bakim 39.424.000 39.424.0000
Enerji
Yakit
Diger 5.595.680 5.595.680
Santral Toplam 51.000.000 51.000.000
Kémir Ocagi
Vasifli iscilik 11.160.840 11.160.840
Vasifsiz iscilik 2.857.680 2.857.680
Akaryakit 1.251.000 1.251.000
Tamir-Bakim 10.000.000 10.000.000
Diger 5.730.480 5.730.480
Kémur Ocagi Toplam 31.000.000 31.000.000
ISLETME GIDERI 82.000.000 82.000.000
GELIRLER 190.638.000 190.638.000
Net Nakit Akimi -213.125.000 -64.000.000 -25.700.000 108.638.000 141.638.000
NBD 671.018.120
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Proje NBD, gelir grubu etkisi analizi igin baslangi¢ olusturur. Ekonomik NBD,
proje NBD ile digsalliklarin toplamindan olusur. Analiz, ekonomik NBD’ nin 6zel ve
toplumsal gelir gruplari ve bu gruplarin alt bilesenleri arasinda dagitiimasi ile
gergeklestirilir. ANTES projesinde ekonomik dissalliklar vasifli ve vasifsiz isgilik
vergisi, katma deger vergisi ve vasifasiz isciligin firsat maliyetine iliskindir. Cevresel
digsallik ise sera gazi salinimindan kaynaklanir ve toplumun gelir diizeyini olumsuz
bicimde etkiler. Kurumlar vergisi, 6zel gelir grubundan hiikiimete transfer
niteligindedir. ANTES projesinde ekonomik NBD’ nin gelir gruplari igin ayrimlasmasi
asagidaki gibidir.

Ekonomik NBD = Proje NBD + Ekonomik Digsallik + Cevresel Digsallik

Proje NBD' i kurumlar vergisi, firma kari ve banka kazancindan olusur.

Proje NBD = Firma + Banka + Kurumlar Vergisi ‘ dir.

Ekonomik Dissallik = Katma Deger Vergisi + Akaryakit i¢cin fon ve Vergi +
Vasifli iscilik Vergisi + Vasifsiz iscilik Vergisi + Vasifsiz isciligin Gélge Fiyati+Giumriik
Vergisi

Cevresel Digsallik = Sera Gazi Salinimi ‘dir.

Ekonomik NBD’ nin alt bilesenleri,

Ekonomik NBD = Firma + Banka + Kurumlar Vergisi + GUmrik Vergisi+Katma
Deger Vergisi + Akaryakit icin fon ve Vergi + Vasifli iscilik Vergisi + Vasifsiz iscilik
Vergisi + Vasifsiz isciligin Golge Fiyati + Sera Gazi Salinimi(Karbon sertifikasi) * dir.

Kurumlar Vergisi ve diger vergiler hikimet igin gelir kaynagi, Sera Gazi
Salinimi ise toplum igin maliyet olusturdugundan,

Ekonomik NBD = Firma + Banka + Hiikiimet + Vasifsiz iscilik + Toplum ‘dir.

Proje nedeniyle firma ve banka igin olusan gelir ve hikimet igin olusan
kurumlar vergisi miktari ézel karlilk analizi ile arastirihir. Ozel karlihk analizinde
proje net nakit akimi finansal net nakit akimiyla birlikte isleme sokulur. Ozel karhlik
analizi vergi, faiz, amortisman, kredi taksiti demeleri gibi nakit akimi hareketleri ile
iliskili olarak 6z sermaye igin olusan net nakit akimlarinin izlenmesini olanakli kilar.
ANTES projesinde proje finansmaninin 536 690 000 TL.'lik bolimi banka kredisiyle
kalan bolim ise 6z kaynaklardan karsilanacaktir. Kredi %8 faizle yatirim déneminin
birinci yilinda kullanilacaktir. Yatirim dénemi sonunda bekleyen bor¢ 676 074 833
TL.” ye ulagsmaktadir. Kredi borcunun isletme déneminin baslangicindan itibaren
sekiz yIl boyunca esit taksitler halinde 6ddenmesi planlanmaktadir. Kredi taksitleri
117.647.000 TL.'dir. Ozel karlik analizi Tablo 5‘de goériilmektedir. “Ozel gelir
grubunu” olusturan firma ve banka igin olusan Net Buglinkii Degerler sirasiyla
295.728.639 TL. ve 152.994.891 TL.'dir. Hikimet icin olusan kurumlar vergisinin
NBD’ i ise 222.294.589 TL.’dir. Kurumlar vergisi 6zel gelir grubundan hikimete
transfer niteligindedir. Ozel Gelir Grubu icin toplam gelir artisi;

295.728. 639 TL. + 152.994. 891 TL.= 448.723. 530 TL.” dir.
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Ekonomik digsalliklar ‘toplumsal gelir gurubunda’ yer alan hiikiimet ve
vasifsiz iscilik gelirlerinde proje nedeniyle olusan degisimi yansitir. Hikiimet gelirini
olusturan digsalliklar asagidaki gibi agiklanabilir.

Gumrik vergisi hiikimet igin gelir yaratir. Glimrik vergisine tabi yatirm
mallarinin piyasa fiyatlariyla degerine tarife oraninin uygulanmasiyla yillik gimrik
gelirleri Tablo 6 daki gibi belirlenebilir. Yatirrm doénemi boyunca olusan giimriik
vergisi gelirlerinin %5 indirgeme orani Gzerinden baslangi¢ yilina indirgenmesiyle
NBD,127. 893. 707 TL. dir.
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Tablo 5 : Ozel karlilik Analizi (*1. 000. 000 TL.)

Yillar 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12-33
Nakit Akimi 2131 -264 -4257 1086 1086 1086 1086 1086 1086 1086 1086 1086
Finansman

Kredi -536,6 636 68,6 74,1 80,1 86,5 93,4 100,9 1089

Faiz 540 49,0 43,5 37,5 31,1 24,2 16,7, 8,7

Fins.. Akimi -536,6 0 0 1176 1176 1176 1176  117,6 1176 1176 117,6

Oz Sermaye 3235  -2640 -4257 9,0 -9,0 -9,0 -9,0 -9,0 -9,0 -9,0 -9,0 108,6
Vergi

Gelir 190,6 190,6 1906  190,6  190,6 1906 1906 1906  190,6
isletme Gidr. -820 -820  -820  -820  -82,0 -820  -820 -820  -82,0
Amortisman -1430 -143  -1430 -143  -14,30 -143  -1430 -143 -14,3
Faiz 540  -490  -435  -375 -31,1 242  -167 871

Kazang 40,25 4573 50,8 56,7 63,1 70,0 775 856 94,3
Kurm. Vergisi 8,0 9,0 10.1 11.3 12.6 14.0 155  17.1 18.8
Ozel Nakit Akimi 3235  -2640 -4257 -170 -180  -191  -20,3 21,6 -23.08 -245 -26,1 89,7
NBDbanka 152.9

NBDfirmaa 295.7

290



Tablo 6 : Giimriik Vergisinin Yillara Gére Dagilimi

Yillar vl 2.vil 3.vil

Dén. Finansal Gelir Finansal Gelir Finansal Gelir
Orani

Termik

Santral

Ana Ekipman 68.750.000 13.750.000 137.500.000 27.500.000 192.500.000 38.500.000

0,2

Yardimci 27.500.000 5.500.000 41.250.000 8.250.000 41.250.000 8.250.000

Uniteler 0,2

Kémiir

isletmesi

Yer alti 27.500.000 5.500.000 27.500.000 5.500.000 82.500.000 16.500.000

Makina 0,2

Yer tstl 6.875.000 1.375.000 13.750.000 2.750.000 13.750.000 2.750.000

Tesisleri 0,2

Toplam 26.125.000 44.000.000 66.000.000

Tamir-bakim ve akaryakit harcamalarina uygulanan dolayl vergiler hiikiimet
icin gelir yaratan bir dissallik bicimidir. isletme dénemi boyunca olusacak yillik
dolayh vergi geliri ilgili vergi oranlarinin piyasa fiyatlari cinsinden harcamalara
uygulanmasiyla belirlenebilir(Tablo 7). Proje siiresi boyunca dolayl vergi akimlarinin
%5 indirgeme orani Gzerinden Net Bugiinkii Degeri 132 765 271 TL.” dir.

Tablo 7 : 4-33 yillari icin Yillik Dolayli Vergi

Boliim Finansal Deger DOniigiim Orani Gelir(4-33.yil)
(TL/yil)

Termik Santral(Tamir-bakim)

39.424.000 0,18 7.096.320
Kémur Ocagl  (Tamir-Bakim)

10.000.000 0,18 1.800.000
Kémir Ocagr  (Akaryakit)

1.251.000 0,5 625.500
Toplam 9.521.820

Vasifli ve vasifsiz iscilik gelirinden alinan vergiler hikimet igin gelir
olusturan diger bir ekonomik digsallik bigimidir. Vasifl iscilik icin %18, vasifsiz isgilik
icin ise %20 vergi oranlarinin piyasa fiyatlari cinsinden Ucret gelirlerine
uygulanmasiyla hiikiimet igin yillik gelir miktarlari Tablo 8 ve Tablo 9’ da ki gibi
belirlenebilir. %5 indirgeme orani ile vasifli ve vasifsiz isgilik igin vergi gelirlerinin net
buglinki degeri sirasiyla 40.263. 045 TL. ve 19. 887.014 TL."dir.

291



Alper DEMIRBUGAN

Tablo 8 : Vasifli iscilik Vergisi

- Finansal Donigiim Gelir (1-3.y1l) Gelir (4-3.y1l)
Boliim .
Deger Orani (TL/y1l) ( TL/yil)
Termik 4.595.640 0,18 827.215
Sant.(Mihendislik  ve
Kurulum)
Termik Santral. isletme 3.939.120 0,18 709.041
Kémiir Ocag. isletme 11.160.840 0,18 2.008.951
Toplam 827.215 2.717.992

Tablo 9 : Vasifsiz Iscilik Vergisi

- Finansal Doniigiim Gelir(1-3.yil) Gelir(4-33.yil)
Bolim .
Deger Orani (TL/yil) (TL/yil)
Termik Santral — (Arazi ¢ o1 500 0,2 1.360.800
hazirlik)
Termik Santral (ki 5 041.200 0,2 408.240
depolm.)
Kémir Ocagi (hazirlik) 2.041.200 0,2 408.240
Termik Santral (isletme) 2.041.200 0,2 408.240
Kémir Ocagi (isletme) 2.857.680 0,2 571.536
Toplam 2.177.280 979.776

Vasifsiz iscilik icin firsat maliyetinin varligindan kaynaklanan vasifsiz isgilik
rantl bu toplumsal grup igin geliri olusturur. Vasifsiz iscilik icin firsat maliyeti piyasa
fiyatlariyla projeden elde ettigi Ucret gelirinin %50’ si diizeyindedir. 2014 yili
verileriyle vasifsiz isgilik i¢in brut tcret 1.134 TL/ay, vergi orani ise %20 kabul
edildiginde piyasa fiyatiyla aylik net Gcret geliri;

1.134 TL./ay * 0.80 =907.20 TL./ay ’ dir.

Firsat maliyeti;

907.20 TL./ay * 0.50= 453. 60 TL./ay’ dir.

Proje nedeniyle olusan gelir artisi ya vasifsiz iscilik ranti;

907.20 TL/ay. — 453.60 TL./ay = 453.60 TL./ay’ dir. Baska bir yaklasimla;

1134 TL/ ay*0.40 = 453.60 TL/ay ‘ dir.

Yatirim ve isletme déneminde olusan yillik vasifsiz iscilik ranti Tablo 10 da
ki gibi belirlenebilir.
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Proje 6mri boyunca olusan ‘vasifsiz isgilik ranti’” akimlarinin %5 indirgeme
orani Uzerinden yatirim dénemi baslangi¢ yilina indirgenmesiyle net bugiinkii deger
169. 382. 423 TL.’ dir.

Tablo 10 : Vasifsiz iscilik ranti

- . . Donigiim Rant (1-3.yil) Rant (4-33.yil)
Boliim Finansal Deger Oram (TL/yil) (TL/yil)
Termik Santral 8.845.200 0,4 3.538.080
(Yatirim)

Yer alti Hazirlik 2.041.200 0,4 816.480

Termik Santral 2.041.200 0,4 816.480
(Isletme)

Komdr Ocagl 2.857.680 0,4 1.143.072
(Isletme)

Toplam 4.354.560 1.959.552

Cevresel dissallik toplum gelirinde projeden kaynaklanan sera gaz
salinimi(SGS) nedeniyle olusan degisimi yansitir. SGS, toplumsal refah diizeyini
olumsuz etkiler ve gelir diizeyinde disiise neden olur. Toplum gelirindeki azalma
SGS’nin golge fiyati arastirilarak belirlenebilir. Termik santral ve kémiir ocagindan
kaynaklanan sera gazlari CO,, CHs ve N2O’ dur. Sera gazlarinin miktarca ¢ok blylk
bolimind CO; olusturur. Karbondioksit esdegeri(CO,-€) cinsinden toplam SGS’ nin
ekonomik degerinin hesaplanabilmesi icin sosyal maliyeti yansitacak bigimde
karbonun golge fiyatinin belirlenmesi gerekir. Demirbugan (2014)’ de belirtildigi
Uzere karbonun sosyal maliyeti karbon emisyonundaki bir birimlik artisin bugiin ve
gelecekte yaratabilecegi ekonomik tahribatin bugiinki degeridir (Carbon Trust,
2013). Karbondioksidin maliyeti ‘karbon kredisi fiyat’’ arastirilarak belirlenebilir.
’Karbon kredisi fiyatlamasi’, CO, emisyonunda bulunarak iklim degisikligi biciminde
tahribat maliyetine neden olanlarin, karbon kredisi satin alarak bu maliyeti
dengelemeleri esasina dayanmaktadir (Carbon Trust, 2013). Béylece SGS’' dan
kaynaklanan dissallik karbon kredisi fiyati diizeyinde i¢sellesmis olmaktadir. 2014
yilinda Avrupa Birligi Emisyon Ticaret Semasi (EUETS) kapsaminda ortalama karbon
kredisi fiyati 7 Avro/ton (21 TL/ton) olarak gergeklesmistir (European Commission,
2015). ANTES projesiyle santral ve kdmir ocagindan kaynaklanacak SGS’ lerin
toplumsal maliyeti, ya da baska bir ifadeyle toplum igin olusacak gelir kaybi ‘karbon
kredisi fiyat’ géz oniinde bulundurularak asagidaki gibi belirlenebilir.

Termik santral kazaninda linyit kémird yakilmasindan kaynaklanan emisyon
miktari (CO,-e ton/yil) igin 6nerilen baginti asagidaki gibidir(DCCEE, 2012:10).
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Eij=(Qi*ECi*EFij)/1000 (1)
Burada;

Eij = (i) tipi yakittan kaynaklanan (j) tipi sera gazi emisyonu miktari(COe-
ton)

Qi = (i) tipi yakit miktari(ton)
ECi = Kullanilan yakitin enerji icerigi faktoru(gigajoul(GJ)/ton).

EFij = Kullanilan yakita gore(i) her bir sera gazi tiirii igin(j) emisyon faktori
(Kg CO2 e/GJ ) dir.

Antes santralinde yakilan linyit kbmiiri icin enerji igerigi faktor(;
2482 kcal/kg*4186.8 Joule/kcal = 10 391 637.6 joule/kg = 10.39 GJ/ton’ dur.

Santral’ de kullanilacak yillik linyit kémiri miktari(Q) 1 000 000 ton’ dur.
CO;, CH4 ve N;0 gazlari igin emisyon faktorleri (EF), IPPC verileriyle sirasiyla, 88.2,
0.03 ve 0.2 alindiginda, tCO;-e cinsinden sera gazi emisyon miktarlari (1) nolu
baginti kullanilarak asagidaki gibi belirlenir.

CO; emisyon miktari;

(1.000.000 ton/yil *10.39 GJ/ton*88.2 kg CO-e/GJ) / 1000 = 916.400 ton
CO,-¢’ dir.

CH4 emisyon miktari;

(1.000.000 ton/yil ¥10.39 GJ/ton*0,03 kg CO-e/GJ) / 1000 = 311.7 ton CO, -e

N,O emisyon miktari;

(1.000.000 ton/yil ¥10.39 GJ/ton*0,2 kg CO-e/GJ) / 1000 =2078 ton CO,-e

Santral’ den kaynaklanan SGS miktari;

916. 400 +311.7+2078 = 918.789 CO, e —ton’ dur.

Kémir ocagindaki Giretimden kaynaklanan sera gazi salinimi miktari(COe-ton
/ yil), yer alti isletmesindeki Uretim ve tasima faaliyeti, akaryakit ve elektrik
kullanimina iliskindir.

Yer alti kémir ocaginda lrretim ve tasinma faaliyetinden kaynaklanan Sera
Gazi Emisyonu miktari (Ton CO;-e) asagidaki baginti yardimiyla hesaplanabilir
(IPPC,2006;EI1B,2014:29).

E = Q* EF *CFd* GWPcua (2)
Burada;

E = Kémir Uretimi sirasinda agiga ¢ikan metan gazindan kaynaklanan sera
gazi miktari( CO; e ton)

Q = Uretim miktan(ton/yil)
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EF = Metan emisyon faktori. Bir ton komir Uretimi sirasinda agiga ¢ikan
metan miktari(m3/ton).

CFq = Metan icin yogunluk déniisiim faktérii (ton/m?3). 0,00067 ton/m3>’ diir(
EPA, 2005).

GWPcis = Kiresel Isinma Potansiyeli. CO, —e cinsinden kiiresel 1sinma
potansiyelini yansitir. Metan igin bu deger, 21’ dir (EPA, 2005).

EIB, yer alti kémir isletmeleri icin emisyon faktériiniin 10 — 25 m3/ton
araliginda secilmesini &nermektedir. ANTES projesinde bu deger 18 m3/ton
alinmistir. 1.000.000 ton/yil kémur Uretimi igin ilgili parametreler (2) no’ lu
bagintiya uygulanarak, komir Uretimi ve tasinmasindan kaynaklanan sera gazi
emisyonu miktari,

1.000.000 (ton/yil) * 0.00067 (ton/m3) * 18 (m3/ton) * 21 = 253.260 COe-
ton’ dur.

Motorin igin emisyon faktéri 0.0023 COe-ton/It.” dir(EIB,2013). Komiir
ocaginda akaryakit kullanimina iliskin sera gazi emisyonu miktari;

278.100 It./yil * 0.0023 = 639 COze - ton/yil’ dir.

Elektrik enerijisi kullanimi igin emisyon faktérii 0.0005 COe-ton’ dur (EIB,
2013). Kémir ocaginda elektrik kullanimindan kaynaklanan sera gazi miktari;

38.786.000 kwh/yil. * 0.0005 = 19.393 CO; e-ton’ dur.

Komr isletmesi icin toplam sera gazi salinimi miktari;

253.260 + 639 + 19. 393 = 273. 292 CO; e- ton’ dur.

Antes projesinde santral ve kémiir ocagindan kaynaklanan yillik toplam Sera
Gazi Salinimi miktari,

918.789 CO; e-ton + 273.292 CO, e-ton = 1.192.081 CO; e - ton’ dur.

Karbon kredisi fiyati 21 TL/ton kabul edildiginde, sera gazi saliniminin sosyal
maliyeti yani toplum igin yarattigi yillik gelir kaybi;

1.192.081 CO; e-ton *21 TL/ton = 25.033.720 TL.” dir.

isletme donemi boyunca sera gaz salinmindan kaynaklanan toplumsal

maliyet akimlarinin 0.05 indirgeme orani lzerinden net bugiinkii degeri (NBDsgs),
349. 051. 825 TL.” dir.

Gelir gruplari igin olusan net nakit akimlarinin %5 indirgeme orani lizerinden
indirgenmesiyle gelir gruplari igin olusan net faydanin bugiink( degeri 812.157.757
TL. olarak hesaplanmistir. Bu deger projenin kaynak kullanimindaki etkinlik diizeyini
yansitan ekonomik NBD’ dir. Net Fayda, proje NBD ile digsalliklarin toplamindan
olugsmaktadir. ANTES projesi igin digsalliklar, SGS, Gimrik vergisi, dolayli vergiler,
vasifli ve vasifsiz iscilik vergileri ve vasifsiz iscilik rantidir. Proje NBD’ si ise 671. 018.
120 TL.” dir. Dolayisiyla Net Fayda;
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671. 018. 120 TL. —349. 051. 825 TL. + 127. 893. 707 TL. + 132. 765. 271 TL.
+19.887. 014 TL. +40. 263. 045 TL. +169. 382. 423 TL.= 812. 157. 757 TL. dir.

Net faydanin toplulastirilmis bicimde gelir gruplari igin dagihmi Tablo 11 de
verilmistir.
Tablo 11 : Toplam Faydanin gelir Gruplari igin Dagilimi

Gelir Grubu Gelir (TL)
TOPLUMSAL GELIR GRUBU 363.434.226
Hikimet 543.103.628
Vasifsiz iscilik 169.382.423
Toplum(Sera Gazi Salinimi Etkisi) -349.051.825
OZEL GELIR GRUBU 448.723.530
Firma 295.728.639
Banka 152.994.891
Toplam Fayda 812.157.757

‘Ozel gelir grubu’ icin olusan net fayda ‘toplumsal gelir grubundan’ daha
fazladir (448. 723. 530 TL. > 363. 434. 226 TL). Toplam net faydadan en biyik pay:
hikimet almaktadir. SGS, toplumsal gelir diizeyini olumsuz bigcimde etkilemektedir.
SGS g6z 6nlinde bulundurulmadiginda ‘toplumsal gelir grubu’ igin olusan net fayda
712.486.051 TL. iken negatif digsallik hesaba katildiginda bu deger % 48 azalarak
363.434.226 TL.’ ye dismektedir.

Sonug

“Ekonomik degerlendirme yaklasiminda” projelerin toplumsal etkisi
ekonomik etkinlik ve gelir gruplari arasinda dagilim olmak ({zere iki ana grupta
incelenebilir. Etkinlik dizeyi toplumdaki kit kaynaklarin dagihmindan etkilenir. Gelir
gruplari etkisi ise mulkiyet bigimi, hikiimet midahaleleri, piyasa bozulmalari ve
diger dissalliklar tarafindan belirlenir. “Gelir gruplari etkisi analizinde” net
toplumsal faydanin projeden etkilenen gruplar arasindaki dagihmi arastirilir.
Ekonomik ve cevresel digsalliklarin ve transferin diizeyindeki degisim projeden
etkilenen gruplarin gelir diizeylerinde de degisim anlamina gelir. Dolayisiyla gelir
gruplari etkisi analizi, belirli proje ya da politikalarin toplumsal gelir gruplar
Uzerindeki etkisinin izlenmesini sagladigindan karar vericilere bilgi saglayan dnemli
bir ara¢g durumundadir.

Gelir Grubu etkisi analizi ANTES termik santrali projesine uygulanmistir.
Digsalliklar ve transferler géz 6niinde bulundurularak proje ile yaratilan net
faydanin farkli gelir gruplarina dagilimi incelenmistir. Projeden etkilenen gruplar
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“Ozel gelir grubu” ve “toplumsal gelir grubu” olmak Uzere iki ana grupta
ayrimlasmistir. Projeden kaynaklanan SGS toplumsal gelir diizeyini negatif olarak
onemli olglide etkilemektedir. SGS nedeniyle toplumsal gelir grubu’ nun toplam
gelir dlizeyindeki azalma % 48’ dir.
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