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ORMANCILIK YATIRIM KARARLARINDA FAIZIN ETKISININ ARASTIRILMASI

Ar. Gor. Dr. Sultan BEKIROGLU1)

Kisa Ozet

Ormancilikta; kapitalin degeri, faizlenme sekli, faiz ve indirgeme (iskon-
tolama) - gelecege gotirme (iblag etme) ile ilgili arastirmalar, 1800°1i yillar-
da baslamistir. GUnumuzde, bu sorunlarin ¢éziminde geleneksel yaklasim-
lardan farkli, ormancilia daha uygun cesitli ydontemler gelistirilmistir.

Bu makalede, indirgeme-gelecede gotirme islemlerinin ve faizin, orman-
cihk yatirim kararlarindaki islevi ve 6nemi Uzerinde durularak, indirgeme
yaklasimlari ile faiz (indirgeme) oranini belirlemek igin kullanilan yéontemler
aciklanmistir. Ayrica, geleneksel ve kusaklar arasi indirgeme yaklasimlari
uygulamali olarak agaclandirma yatirimlari Gizerinde gosterilmistir.

1. GIRIS

insan gereksinimlerini gidermek tzere kullanilan kaynaklar kittir. Bu kitlik nedeniyle, ge-
reksinimleri gideren her tiirli mal ve hizmete dar anlamda ekonomik bir deger verme calismalari-
na rastlanmaktadir. Ekonomik deger ise piyasa kosullarina gére olusan fiyat ve onun standart bir
deger Olclsl olan para dizeyi ile ifade edilebilir.

insanlar bugiin sahip olduklari parayi, ilerideki bir tarihte sahip olacaklari paradan daha
degerli bulmaktadir. Cuinki, bugiin sahip olunan para hemen tilketime harcanabilmekte veya ge-
reksinimi olanlara verilebilmektedir. Bu durumda, kisi parasini tiikketim icin harcadiginda zaman
gecirmeksizin bir fayda elde etmekte veya gereksinimi olan kisilere verdiginde faiz olarak adlan-
dirilan bir gelir saglamaktadir. Oysa, ileri bir tarihte sahip olunacak paradan bu sekilde yarar sag-
lama olanagi yoktur. Bu nedenle, paranin kullanimi igin faiz 6demeye istekli olanlarin olusturdu-
gu ortamda paranin zaman degeri bulunmaktadir.

Paranin zaman degeriyle ilgili olarak, butiin bilesik faiz islemlerindeki temel esitlik;
Kt = KO(I,Op)t 1)

seklindedir. Burada KO: paranin (kapitalin) baslangigtaki (t=0 yilindaki) degerini, Kt: KO kapita-

linin t suresi sonundaki degerini, p: faiz oranini, t: kapitalin bagh kaldigi sureyi ifade etmektedir.

1) i.D. Orman Fakiiltesi Ormancilik Ekonomisi Anabilim Dali
Yayin Komisyonuna Sunuldugu Tarih; 25.06.2001
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Bu esitlik, gelecege gétiirme (iblag etme) isleminin formil olarak ifadesidir. indirgenmis deger
(Kg) bu esitlikten yararlanilarak,

Kg = Kt/ (1,0p)t (2

formiilii ile hesaplanabilir (DAVIS/JOHNSON 1987). indirgenmis degere giincel veya bugiinkii
deger de denilmektedir. Ancak, bilesik faiz temeline gore olusturulan bu esitliklerin, kapitalin ba-
sit ya da sinirli faizle faizlenmesi halinde degisecegi unutulmamahidir.

Yiksek faiz oranlaril, risk dizeyi yiiksek ve genellikle bugiinkii kusagi ilgilendiren kisa
vadeli yatirimlarda, buna karsihik dislk faiz oranlari az riskli ve genellikle gelecek kusaklari il-
gilendiren uzun vadeli yatirnmlarda séz konusudur. Bu nedenle, mevcut kaynaklarin, faiz orani
ylksek secildiginde bugtinki kusaklari, disiik secildiginde ise gelecek kusaklan tercih edecek se-
kilde paylastirildigi sdylenebilir. Buradaki temel sorun, bugiinkii ve gelecek kusaklar arasinda
haksizliga yol agmayan bir indirgeme tekniginin (yaklasiminin) ve faiz oraninin belirlenmesidir.
Gelecege gotirme islemi ise indirgeme isleminin karsiti (tersi) olarak gergeklestiginden, dogal
olarak secilen indirgeme yaklasimina baghdir (PRICE 1993).

indirgeme islemlerini basitlestirmek icin indirgenmis deger formillerindeki indirgeme

carpanlari (1/1.0p), hesap makineleri ve bilgisayarlarin yaygin kullanilmadi§i dénemlerde hesap-
lanarak tablolar halinde kullanicilara sunulmustur (KULA 1997; LUNDGREN 1971; FIRAT/ Mi-
RABOGLU 1977).

Kamu sektori olarak kabul edilen ormanciligin, icinde bulundugu sosyoekonomik kosul-
lar; bu sektorde sahip olunan cesitli 6gelerin (arazi, orman, agac serveti) degerlerinin belirlenme-
sinde, yatirim projelerinin degerlendirilmesinde ve ekonomik sonucun saptanmasinda, bu sektore
0zgu indirgeme yaklasimlarinin ve indirgeme oranlarinin kullanilmasini gerekli kilmaktadir. Bu
nedenle, bu konular asagida ayrintili olarak irdelenmistir.

2. ORMANCILIKTA FAiZ ISLEMLERI

Liberal ekonomik anlayisla birlikte orman kapitalinin degeri, kapitalin faizlenme siireci ve
faiz sorulari giindeme gelmistir. Yogun bir sekilde tartisilmis olan bu sorular giinimiizde de dne-
mini yitirmemistir.

Ormancilik sektoriinde faiz, ekonomik sonucun saptanmasi, deger belirleme islemleri, ya-
tirim projelerinin onaylanmasi ve karsilastirilmasi, vergi-kredi-tazminat diizeylerinin belirlenme-
si, zarar-ziyan dizeylerinin tespiti gibi ¢alismalarda s6z konusudur (NAUTIAL 1988). Bu calis-
malardan ekonomik sonucun saptanmasinda ve vergi-kredi-tazminat degerinin belirlenmesinde
uygulanan yéntemlere bagl olarak degisik zamanlarda ortaya ¢ikan gelirlerin ve giderlerin belli
bir zamanda karsilastiriimalari gerekmektedir. Benzer sekilde, yatirim karari verilirken net bugiin-
ki deger, fayda/maliyet orani, i¢c karlilik orani,... gibi ¢esitli proje degerlendirme yontemleri kul-
laniimaktadir. Bu yéntemlerde de paranin zaman degeri dikkate alinmakta, indirgeme ve gelecege
gotirme islemlerine gerek duyulmaktadir.

2.1 Ormancilikta indirgeme ve Gelecege Gotiirme

Ormancilikta Gretim siresi cogunlukla insan 6mriini asan uzunluktadir. Bu siirecte séz ko-
nusu olan gelirler ve giderler farkli zamanlarda ortaya ¢ikmaktadir. Genellikle giderler ilk yillar-

11 Bu makalede, ayni anlami iceren faiz orani ve indirgeme orani terimleri birlikte kullaniimistir.
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da yogunlasirken, gelirler tretim siirecinin sonlarina dogru elde edilmektedir. Bu nedenle orman-
cilikla; yatirim karari verilirken ya da ekonomik sonug belirlenirken, farkli zamanlarda ortaya ¢i-
kan gelirlerin ve giderlerin belirli bir zamana indirgenerek veya goturilerek karsilastiriimasi ge-
rekmekledir.

Ozel sektérde oldugu gibi kamu sektériinde de yatirim projeleri paranin zaman degerini
dikkate alan ydntemlere ait net bugiinki deger (NBD), net fayda-maliyet orani (NFMO) ve fay-
da-maliyet orani (FMO), i¢ karlilik orani (iIKO),... dlcitleri kullanilarak degerlendirilmektedir. Bu
Olcltler:

NBD = (B0-C.,)+((Bj - C1)x(I/1,0pD)+((B2- CjM /1.0 p2) +...+ ((Bt- C)x(I/1,0p")) @)
NFMO=[BO+B1x(I/,0p1)+...+Btx(I/[,Opt)] - [CO+CIx(I/I,0pD)+...+Ctx(I/1,Op")] /
[CO+CIx(I/1,0pl)+...+Ctx(1/1,0 p1)] o)
FMO=[B0+B ,x(I/I,LOpD+...+Btx(I/1,0p*)]/ [CO+CIx(I/,OpD+...+Ctx(1/1,0p )] (5)
[(BO-CO)+((B1-C1)/(I+1K O 1))+((B2-C1)/(1+IK O 2))+...+((B,-Ct)/(I+1K 0 ))]=0 (6)

esitliklerinden vyararlanilarak saptanmaktadir. Bu esitliklerde, t: yatinnm suresine ait yillari
(t:1,2,3,...N); p: faiz (indirgeme) oranini; iKO: i¢ karhlik oranini; Bt: projenin t yilindaki geliri-
ni; Ct: projenin t yilindaki giderini ifade etmektedir (GIRAY 1993). 3, 4 ve 5 numarali esitliklere
ait dlcutler, proje 6mri boyunca degisik zamanlarda olusan gelirlerin ve/veya giderlerin proje bas-

langicina belli bir indirgeme orani ile indirgenmek sureliyle; 6 numarah esitlikte ise, i¢ karlilik
orani olarak adlandirilan 6lgit, gelir ve giderleri birbirine esitlemek suretiyle hesaplanmaktadir.

Ormanciligin belki de en karmasik ve kapsamli islerinden birisi, ormanin sahip oldugu
0gelerin (arazinin, agaclarin, ormanin) degerlerinin belirlenmesidir. Ormancilikta bu 6gelerin de-
gerleri, cogunlukla zorunlu olarak gelir (kapitalizasyon) degeri yontemiyle hesaplanmaktadir.
Cunki pek ¢ok llkede ormanlarin pazar (piyasa) degeri (fiyatl) ya hi¢ olusmamistir ya da ¢ok ki-
sith kosullarda olusmustur. Bu nedenle, ormanla ilgili cesitli degerler, gelir degeri yontemiyle;
onun sahibine gelecekte saglayabilecedi tim net gelirlerinin buglinki degerlerinin toplami olarak
saptanmaktadir. Bu yontemde, teorik olarak gayri menkullerin pazar degeri, onlarin sahiplerine
saglayacaklari net gelirlerinin bugiinki degerleri toplamina esit kabul edilmektedir.

Ormancilikta gelir degeri yontemiyle arazinin, ormanin ve agag servetinin degerlerini be-
lirlemek Uzere cesitli formuller tiretilmistir. Bu formiuller esas olarak sonsuz yillik (K01) ve son-

suz periyodik net gelirlerin (K02) kapital degerinin;
K01=R/(l,0pu-1) ve KO02=r/0,0p ()

belirlenmesine dayanmaktadir. Bu formillerde, K01, K02: kapitalin baslangigtaki degerini; R: pe-
riyodik net geliri; r: yillik net geliri; p: faiz oranini ve U: periyot uzunlugunu (idare siresini) ifa-
de etmektedir.

Ormanciliktaki ilk deger belirleme formilinin, M. Faustmann tarafindan gelistirildigine
inaniimaktadir. Bu formil, asagidaki gibi ifade edilebilir:

Bu= ((Au+Daxl,0pU-a +Dbxl,0pu'b.... - cxI,0pU) / (1,0p>J.1)) - (v/ 0,0p) 8)

(B numarali esitlikte yeralan (1/1+iKO) carpanlari, aslinda indirgeme faktérleridir. Ancak, iKO
Olcutd vurgulanmak istendigi icin farkli sekilde yazilmistir).
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Bu formilde, B”: arazi hasila degerini; Ay: asli mescerenin net kesim degerini; Da, Db: a
ve b yillarindaki aralamalarin net gelirlerini; c: agaclandirma giderini ve v: yillik yonetim gider-
lerini gOstermektedir. S6z konusu formil ile elde edilen degere; Faustmann arazi hasila degeri
(KALIPSIZ 1970, FIRAT 1971), arazi bekleme degeri, toprak bekleme degeri, maksimum indir-
genmis rant, maksimum arazi ranti, ekonomik arazi degeri ve c¢iplak arazi degeri (UYS 1989) de
denilmektedir. Orman arazi degerini belirlemek igin tiretilen diger formiller (onlari gelistiren ki-
silerin adiyla anilmakladir: Oswald, Pctrini, Hufiiagel) de Faustmann formuliyle ayni temele da-
yanmaktadir. Bu formillerde; idare siiresi boyunca elde edilen gelirler ile yapilan harcamalar ida-
re siiresi sonuna gotirilerek veya basina indirgenerek periyodik net gelir hesaplanmakla, daha
sonra sonsuz periyodik net gelirlerin toplami bulunmaktadir. Goriilecegi uzere, bu islem net bu-
guinkid deger yénteminin ézel bir durumudur. Arazi degerinin belirlenmesinde oldugu gibi orman
ve agac serveti degerlerinin belirlenmesinde de indirgeme ve gelecege gotiirme islemlerine gerek-
sinim duyulmaktadir (FIRAT 1971; DAVIS 1966).

Kamu ve ozel sektdér ormancihgindaki yatirimlar, genellikle net bugiinkii deger ve fay-
da/maliyet orani yontemleriyle degerlendirilmektedir. Bu yontemlerdeki indirgeme islemlerine uy-
gulanabilecek iki yaklasim soz konusudur. Bunlar, geleneksel indirgeme ve kusaklar (nesiller) ara-
st indirgeme yaklasimlaridir. Bu yaklasimlar birbirinden ¢ok farkli sonuglara neden oldugu igin
asagida ayrintili incelenmistir.

2.1.1 Geleneksel indirgeme Yaklagimi

Bir toplumdaki calisma istek ve yetenegine sahip bireyler (aktif niifus), devletin kamu har-
camalarim karsilamak Uzere 6deme yapmak zorundadir. Devletler vergi, harg, resim, bor¢lanma
gibi kismen zorunlu kismen istege bagl olarak elde etti§gi bu gelirleri toplumun guvenlik, egitim,
saglik gibi cesitli gereksinimlerini giderecek mal ve hizmetleri tretmek icin kullanmaktadir
(NEMLI 1996). Toplum adina gerceklestirilen kamu yatirimlari, 6zel sektor yatirimlarindan gok
farkl niteliklere sahiptir.

Devletlerin sonsuza kadar varliklarini surdirecekleri kabul edilmesine karsilik, toplumu
olusturan bireylerin yasamlari sinirlidir. Devlet sonsuzluk kavramina bagl olarak yatirimlarini
gerceklestirirken; sdz konusu yatirimlara ait giderlerin blytk bir kismini buglinki kusak karsila-
maktadir. Bu durum, uzun sireli kamu yatirimlarina 6deme yapan orta ve Uzeri yastaki bireylerin,
s6z konusu yatirimlarin faydalarinin tamamini elde edemeyecekleri anlamina gelmektedir. Clunkd,
dogal olarak yash bireyler, yatirim sona ermeden dmdrlerini tamamlamaktadir.

Gunimuzde de énemini yitirmemis olan "geleneksel indirgeme yaklasimi1™ 1800°’lu yillar-
dan itibaren uygulanmaktadir. Bu yaklasimda, degisik zamanlarda ortaya cikan gelirler ve gider-
ler ilgili yila ait indirgeme faktoriyle carpilarak yatirimin baslangic tarihine indirgenmektedir. Bu
durumda, ne buginki ve gelecek kusak ayrimiyla ne de yatirrmdan faydalanan bireylerin sayisi ve
bunlarin ortalama yasam siiresiyle ilgilenilmektedir. Yani, buglinkii kusagi olusturan 0. yastan or-
talama yasam siresine kadar degisik yaslardaki her bireyin kamu yatirimlarinin faydalarini elde
ettikleri ve aktif niifusu olusturan degisik yaslardaki her bireyin de yatirimin kilfetine gonullu kat-
landiklari kabul edilmekledir. Bu nedenle, uzun sireli ve faydalari ilerideki yillarda alinacak yati-
rimlarda orta yash ve yasli bireylerin bu yatirrmdan herhangi bir fayda elde etmeme olasiliklarina
ragmen yatirima gonilli olarak katkida bulunduklari varsayilmaktadir. (KULA 1988).

Geleneksel ve kusaklar arasi indirgeme yaklasimlarinin uygulanacagi agaclandirma yati-
rimlarinin nakit akimlari (giderler ve gelirler) indirgenmemis degerler olarak Tablo 1’de belirtil-
mistir.
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Tablo 1: Agaclandirma Yatirimlarinin indirgenmemis Yillik Nakit Akimlari
Table 1: The Undiscoumed Annual Cash Flows of The Plantation Investments

I.Agaclatidirnia Yatirimi
1st Plantation Investment

2.Agaclandirma Yatirimi
2 st Plantation Investment

idare Saresi  (U):3 yil idare Stiresi  (U2):4 yil
Yillar ~ Rotation Length (Ul):3 years Rotation Length (U2): 4 years
Years lyi Bonitet Duslk Bonitet
Site Index: Good Site Index: Low
Gider (C)) Fayda (B,) Gider (C,) FaydaJlB.)
TL/Hekfar TL/Hektar TL/Hektar TL/Hektar
Cost Return Cost Return
....... T, TL/Hectare TL/Hectare TL/Hectare TL/Hectare
T, - 354.385.096 - 354.385.096
T, -5.124.376 -932.736
T, 226.801.946 226.801.948
T, 1.355.191.977 246.670.916
t, -354.385.096 989.211.940
T, -5.124.376 -354.385.096
Ts 226.801.946 - 932.736
T, 1.355.191.977 226.801.948
246.670.916
T, 989.211.940

Yillik nakit akimlari Tablo I’de verilen agaclandirma yatirimlarinin iki idare siiresi2 de-
vam edecegi var sayilmistir3. Bu durumda; idare sirresi (U[) 3 yil ve yetisme ortami kosullari (bo-
niteli) iyi olan agaglandirma yatirimi 7 yil, idare siiresi (LL) 4 yil ve yetisme ortami kosullari di-

sik olan 2. agaglandirma yatirimi 9 yil devam edecektir. Her iki agaclandirma yatiriminda, hekta-
ra 1300 adet fidanin plantuarla dikildigi kabul edilmis ve hesaplamalar 1995 yili fiyatlarina gére
yapilmistir. Geleneksel indirgeme yaklasimi ile 1. ve 2. agaclandirma yatirimlarina, degisik indir-
geme oranlari (%10, %3. %1) ve farkli yatirim sdreleri (3, 7 ve 1 yil; 4, 9, 14 yil) uygulanarak
hesaplanan net buglinki degerler Tablo 2°de verilmistir.

Tablo 2 : Geleneksel indirgeme Yaklasimiyla Belirlenen Net Bugiinkii Degerler (NBD)

Table 2 : Net Piesent Values (NPV) Determined on The Basis of The Ordinary Discounting Approach

Agacl. indirgeme
Yatirimlari Orani Net Bugunki Degerler (NBD) TL/Hektar
Plantation Discount NetPresent Values (NPV) TL/Hectare
Investments Rate

l.LAgacl. Yat. 3 yil (years) 7yl (years) 11 yil (years)
| st Plantation 10 187 439 625 1806 955 587 1.819.723.713
Investment 3 1 094 615 003 2229303324 2.931.265.446
1 1178210 297 2 370446 551 3.398.504.677

ILAgagl. Y at % p 4 yil (years) 9 yil (years) ' T4 ysl (years)
2 st Plantation 10 693 179 164 1.123.588.888 1390 839 463
Investment 3 963 132 751 1793 939523 2510600 742
1 1057 054 048 2 062 804 705 3019 741 946

M S6z konusu adaglandirma yatinmlarinin en yiiksek arazi ranti idare siireleri, aslinda iyi bonitet yetisme ortaminda 40 yil, dusiik
bonitet yetisme ortaminda 45 yil olarak belirlenmistir. Anlatimda kolayligi saglamak amaciyla séz konusu idare sireleri bilingli ola-

rak degistirilmistir.

AKamu sektorii ormanciliginda agaclandirma yatinmlar sonsuza kadar devam etmektedir.
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Tablo 2°deki net buglnki degerler, agaclandirma yatirimlarinda yatirim siresi boyunca
degisik zamanlarda (t: 1,2, 3....N) ortaya ¢ikan giderlerin (Ct) ve/veya gelirlerin (Bt), kusaklar ara-
sinda ve/veya buglinki kusadi olusturan bireyler arasinda bolustirilmeksizin, 2 numarah formil
uygulanarak indirgenmis ve bu indirgenmis degerler toplanmak suretiyle elde edilmistir (Forml
3).

Tablo 2°deki net bugiinkii degerler, yatirim siresi degismezken indirgeme oraninin yiiksel-
mesiyle NBD'lerin kuglldiguni, ancak indirgeme orani degismezken yatirim siiresinin uzamasly-
la NBDTcrin blytdigini 6rneklemektedir. —

2.1.2 Kusaklar Arasi indirgeme Yaklasimi

1980’lerden itibaren indirgeme sireci geleneksel yaklasimdan farkli algilanmaya baslan-
mistir. Bu hareketin dncusiu Kula, geleneksel indirgeme yaklasimindan ¢ok farkli olan, kusaklar
arasl indirgeme yaklasiminin temelini olusturan "degisik indirgeme yontemi" (modified discoun-
ting method) adini verdigi yaklasimi gelistirmistir. Daha sonra bu yaklasimdan etkilenen Bellin-
ger, adini degistirilmis degisik indirgeme yéntemi (modifying the modified discounting method)
olarak belirttigi, ancak farkli doktrine dayanan bir yéntem gelistirmistir (KULA 1993/BELLIN-
GER 1991). Bunlarin ardindan, Nijkamp ve Rouwendal, yatirim projelerinin net buginki deger-
lerinin kusaklara gére agirhiklandirilmis net buglinki degerlerin toplami olarak hesaplanabilecegi-
ni ileri surmuslerdir (PRICE 1993).

Asagida, geleneksel indirgeme yaklasimina alternatif olarak gelistirilen degisik indirgeme
yontemi ayrintili agiklanmistir.

2.1.2.1 Degisik indirgeme Yaklagimi

indirgeme konusuna yeni bir bakis acisi getiren bu ydéntem, dzellikle kamuya ait dogal
kaynaklar ve yatirim projeleri icin gelistirilmistir. Bu yaklasimin iki temel 6zelligi bulunmaktadir.
Bunlardan biri kamu projelerinin yapisiyla, digeri etik anlayisla ilgilidir. Kamu yatirimlarinin top-
luma sabit ve degistirilemez gelir sagladi§i kabul edilmektedir. Buna goére bireyin yatirimdan el-
de edecegi faydayi beklemekten baska caresi yoktur. Etik olarak ise, bugiinkii kusaga ait yonetici-
ler hem bugiinki kusagi hem de gelecek kusaklari ilgilendiren yatirim kararlarini almaktadir. Bu
durumda gelecek kusaklarin yatirimi reddetme olasiligi ortadan kalkmaktadir (KULA 1997).

Geleneksel indirgeme yaklasiminda; 100 yil sirecek bir yatiriminin her yil 1 TL net gelir
sagladigi kabul edilirse, bu yatirimin o. ve 100. yillarinda dogan iki bireyin bu yillarda yatirimin-
dan elde ettikleri 1 TL net gelirin indirgenmis degerleri (p:% 5); 0, yildaki birey icin:
1/(1,05)1=0,952381 TL wve 100 vyil sonra doJacak (gelecek kusafa ait) birey
icin: 1/(1,05)l00=0,007604 TL olarak hesaplaniimaktadir. Bu durumda birinci bireyin hesaplanan
net faydayi elde etmek icin bir yil, ikinci bireyin ise 100 yil bekledigi varsayilmaktadir. Bu durum,
Kula tarafindan elestirilmis ve topluma degisik zamanlarda katilan bireylerin yatirimdan elde et-
tikleri net faydalarin indirgenmis degerleri arasinda bu kadar biyik fark olmamasi gerektigi ileri
surdlmaustar.

Kula, bu yaklasimiyla hesaplanan indirgenmis net bugiinki degere, diderlerinden ayirt et-
mek icin, degisik indirgenmis net buginkii deger (DNBD) adini vermistir. Bu deger, olusturulan
degisik indirgeme tablosunun siitunlarindaki indirgenmis degerlerin toplami olarak;

DNBD = ((NB, / 1K)+ (n+I-t) x(NBt/19)] + £ [ENB, / IK (7)
t=1 k=2 t=n k=l
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ya da satirlardaki indirgenmis degerlerin toplami olarak; ancak, d+z > N ise Bd+ZNT = 0 olmak
kosuluyla;

-1 n+<i N n-1
DNBD = £ [£ BiT/ Ih] + £ [£b5E [/ Iz (8)
gl =1 d=1 z=0

formiulleriyle hesaplanabilmektedir. Bu formillerde NBt: yatirini projesinin uygulama yillarinda

her bireyin stlendigi gelir veya gider diizeyini, t: yatirim projesinin uygulama yillari (t: 1, 2, 3,,

.. N), n: ortalama yasam siresini, N: yatirim projesinin siresini, k: yatirim projesi uygulamaya
gectikten sonra topluma yeni katilan bireylerin indeksini, BNT: her bireyin elde ettigi toplam net
faydayi, d: projenin baslangig tarihiyle ilgili bireylere (faydalanicilara) verilen goreceli yaslari (d

= -1 oldugunda, faydalanici 1 yasindayken yatirim projesi uygulamaya konulmustur, d = 1 oldu-

gunda ise yatirim projesi 1yillik iken faydalanici dogmustur), h: yatirim projesi baslamadan 6n-

ce dogmus faydalanicilarin indeksini, z: bireylerin yaslarini, s: sosyal faiz oranini(ondalik olarak)
ve |: sosyal faiz oraninin bir tam sayisi ile toplamini (1+s) ifade etmektedir (KULA 1997; KULA

1988).

Degisik indirgeme yaklasiminin uygulanabilmesi icin dzellikle toplumun nifusunun dura-
gan ve bireylerin yasam siresinin esit olmasi gerekmektedir. Ayrica; yatirim projelerinin gergek-
lesmesine buginki kusagin karar verdigi ve yatirim siresi boyunca meydana gelen gelir ve gider-
lerden her bireyin farkli diizeyde etkilendigi, ancak gelir ve giderlerin (indirgenmemis deger ola-
rak) ortaya ¢iktilari anda yasayan bireyler arasinda esit paylasildigi, kabul edilmektedir. Bu neden-
le degisik indirgeme islemi bireylerin émurleri esas alinarak yapilmaktadir.

Degisik indirgeme islemi, nakit akimlari Tablo | ’de verilen 1. agaclandirma yatirimina ait
degisik indirgeme tablosunun (Tablo 3); 4, 5, 6 ve 7. sutunlari ayrintili irdelenmek suretiyle agik-
lanmistir. Ancak, 7. siitunda gergeklestirilen degisik indirgeme islemiyle benzer oldugu igin 8, 9,
10 ve 11. sUtunlardaki islemler ayrica agiklanmamistir.

Tablo 3’Un 4. sutunu incelenirse; 0. yilda gerceklesen ilk gider (C0=-354 385 096 TL) di-
limini bugtinki kusaga ait A, B, C ve D bireylerinin Gstlendigi gorilecektir. Bu giderin bireylerin
yasamlariyla ilgili oldugu siire Odir. Clinkil, s6z konusu giderle toplumu olusturan bireyler hemen
karsi karsiya kalmaktadir. Bu nedenle, Co giderinin A, B, C ve D bireylerine ait degisik indirgen-
mis degerleri, herhangi bir indirgeme islemi yapilmaksizin, Co gideri dorde béluinmek suretiyle
hesaplanmistir(Co/4=-354 385 096/4 =-g8 596 274 TL).

5. sutun, birinci yila ait Cj giderinin degisik indirgenmis degerinin belirlenmesine ilis-
kin islemleri gostermektedir. Degisik indirgeme yaklasiminda kabul edilen varsayim geregi,
C] (-5 124 376) giderinin de o gunki toplumu olusturan B, C, D ve E bireyler tarafindan esit ola-
rak Ustlenilecegi bilinmektedir(Cv4= -5 124 376/4 = -1 281 094 TL). Ancak, burada toplumu olus-
turan bireyler ile bu bireylerin ilgili giderden etkilendigi sureler birbirinden farklidir. Bu nedenle,
toplumu olusturan bireylerin ve bu bireylerin séz konusu giderle karsi karsiya kaldiklar sirelerin
oncelikle belirlenmesi gerekmektedir. Bu gerekgeye bagli olarak, toplumdaki niifus hareketi goz-
lenmis ve s6z konusu giderin bireyleri etkiledigi sureler saptanmistir. Buna gore, yatirim basladik-
tan bir yil sonra A bireyinin émrini tamamlayarak yerini E bireyine birakti§i ve s6z konusu gi-
der ile B, C ve D bireylerinin bir yil, E bireyinin ise heniiz dogmus oldugu icin 0 yil karsi karsi-
ya kaldiklari tespit edilmistir. Bu nedenle, yatirimin birinci yilinda gerceklesen ve B, C, D ve E
bireyleri tarafindan (stlenilen giderlerin degisik indirgenmis degerleri; B, C, D bireyleri igin
1/(1,03)1ve E bireyi icin 1/(1,03)° indirgeme faktorleri ile ¢arpilarak bulunmustur.



Tablo 3

7 yil)
Table 3:
riod, N: 7 years
Faydacilar Yil
Beneficiarics  Year
Adr  Yasi
Name Age Ti T,
A 4 To -88596274
B 3 To -88596274
C 2 To -88596274
D 1 To -88596274
E 1 T, -
F T, -
G ™ -
H < -
1 T; -
J To -
K t7 -
Toplam (To tal) -354385096

. DeQisik indirgeme Yaklasimi ile 1. A§aglandirma Yatirimina ait Yillik Nakit Akimlarin indirgenmesi (iskonto Orani (p) %3; Yatrim siiresi (T)

The Annuai Cash Flows of The Plantation Investments 1 are Discounted by The Modified Discounting Approach (Discount rate, p: %3; Investment pe-

YILLIK NAKIT AKIMLARININ DEGIK iINDIRGEME YAKLASIMIYLA INDIRGENMESI
ANNUAL CASH FLOWS DISCOUNTED BY MODIFIED DISCOUNTING APPROACH

T,
-1281094/1,03'
-1281094/1,03*
-1281094/1,03*
-1281094/1,03*

-38594 514

T,

56700487/1,032
56700487/1,03°
56700487/1,03*

56700487/1,03°

218 640 796

T,

338797994/1,03°

338797994/1,03° -88596274/1,033

338797994/1,03*
338797994/1,03°

1297125 848

% amu sektéri ormanciliinda agaclandirma yatinmlar sonsuza kadar devam etmektedir.

T<

-88596274/1,03°
-88596274/1,03*
-88596274/1.03°

-339 200 701

Ts

-1281094/1,03°
-1281094/1,03°
-1281094/1,03*
-1281094/1,03°

- 4904 811

T, t7

56700487/1,03j -
56700487/1,032 338797994/1,03**
56700487/1,031 338797994/1,03°
56700487/1,03° 3387979941/1,03"
- 3387979941/1,03°
217 084 126 1297 125 848

Toplam (TL)
Total (TL)
88.596.274

-101 034 081
-47 588434
262 459 725
292039 384
300947 710
303463 618
273 653 751
373117 525
385630578
338 797 994
2292891496

N190dIX3g NvVLINS
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6. stitun yalrnrun ikinci yilindaki faydanin (B2 = 226 801 946 TL) degisik indirgeme is-
lemlerini gostermektedir. Bu fayday! da indirgenmemis deger olarak C, D, E ve F bireyleri esit
paylasmaktadir (B2/4 = 226 801 946/4 = 56 700 487 TL). Degisik indirgeme islemini yapabilmek
icin, daha once belirtildigi Gzere, toplumun niifus hareketi gézden gecirilmeli ve séz konusu gide-
rin bireylerin yasamlariyla ilgili oldugu siireler saptanmalidir. Ciinki, yatirimin 2. yilinda da top-
lumu olusturan bireyler ve bu bireylerle ilgili faydanin degisik indirgenmis degerleri, bu faydala-
rin bireylerin yasamlariyla ilgili oldugu sireler birbirinden farkli oldugu igin degismektedir. Boy-
lece, B bireyinin émrini tamamlayarak yerini F bireyine biraktigi; B2 faydasinin toplumu olus-
turan bireyleri etkiledigi surelerin C ve D bireyleri icin iki yil, E bireyi icin bir yil ve F bireyi igin
0 yil oldugu belirlenmistir: Bu saptamalara bagli olarak, bireylere ait indirgenmis degerleri hesap-
lamak icin birey basina dusen fayda (56 700 487 TL); C ve D bireyleri icin 1/(1,03)2ve E bireyi
icin 1/(1,03)1ve F bireyi i¢in 1/(1,03)° indirgeme faktdrleriyle carpilarak hesaplanmistir.

7. slitunda, yatirimin dg¢iincu yihina ait fayda (B3 = 1355 191 977 TL) s6z konusu zaman-
da toplumu olusturan bireylerle iliskili olarak indirgenmektedir. 6 . stitunda belirtildigi Gizere, dn-
celikle B3 faydasi indirgenmemis deger olarak. D, E, F ve G bireyleri arasinda esit olarak paylas-
tirnimalidir (B3/4 = 1355 191 977/4 = 338 797 994 TL). Daha sonra toplumun nifus hareketi g6z-
den gecirilmeli ve B3 faydasinin toplumu olusturan bireyleri etkiledigi streler belirlenmelidir. Bu
islemler yapilmis ve yatirimin 3. yilinda C bireyinin démrinu tamamlayarak ve yerini G bireyine
biraktigi anlasiimistir. Ayrica, birey basina disen faydalarin (338 797 994 TL) bireylerin yasamla-
riyla ilgili sureler: D bireyi icin t¢ yil, E bireyi icin iki yil, F bireyi i¢in bir yil ve G bireyi igin 0
yil olarak saptanmistir. Bu nedenle, indirgenmis degerler; D bireyi icin 1/(1,03)3, E bireyi igin
1/(1,03)2, F bireyi icin 1/(1,03)' ve G bireyi icin 1/(1,03)° indirgeme faktorleriyle carpilarak be-
lirlenmistir.

Yukarida agiklandigi gibi hareket edilerek, 1. ve 2. agaclandirma yatirimlarinin farkli faiz

oranlari ve yatirim sireleri kullaniimak suretiyle degisik indirgenmis net bugiinki degerler hesap-
lanmistir (Tablo 4).

Tablo 4: Degisik indirgeme Yaklasimiyla Hesaplanan Net Buginki Degerler
Table 4: Net Present Valiles On The Basis of Modified Discounting Approach

Agacl. Agdaclandirma Yatirimlarinin Degisik
Yatirimlari  indirgeme Orani indirgenmis indirgenmis Net  Bugiinki
Plantation Degerleri (DNBD) TL/Hektar
Investments Discount Rate Modifiying Discounting Net
Present Values TL/Hectare
I.Agacl. % D 3 yil (years) 7y1! (years) 11 yil (years)
Yatirimi 10 992 699 537 2058355 122 3 124 010 708
1 st Plantation 3 1122787 033 2292 891 496 3462 995 959
Investment 1 1165 485 502 2369933786 3574382071
2.Agacl. % P 4 yil (years) 9 yil (years) 14 yil (years)
Yatirimi 10 924 047 110 2 171474 221 3 136 780 404
2 st Plantation 3 1046 272125 2388314 784 3448234 225
Investment 1 1086 344 217 2 459 497 403 3 550 526 617
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Tablo 4 incelenirse, ayni yatirim siresinde, indirgeme oraninin %1’den %10°a degismesi
halinde, elde edilen degisik indirgenmis net bugiinkii dederler arasindaki farklarin ¢ok biyik ol-
madi§1 ve uzun yatirim siiresine sahip yatirim projelerinde yiiksek indirgeme oraniyla da yiiksek
degisik indirgenmis net bugiinki degerler elde edildigi gorilecektir.

Geleneksel indirgemede oldugu gibi hesaplamalarda kolaylik saglamak igin, ¢ok kusakli
indirgemede de matematiksel temeller ile indirgeme carpanlari agiklanmistir (YAFFEY 1997). De-
gisik indirgeme yaklasimini destekleyenler oldugu gibi elestirenler de bulunmaktadir. Elestiriler
ozellikle islemleri basitlestirmek igin yapilan kabullerle ve verimliligin g6z ardi_edilmesiyle ilgi-
lidir (BELLINGER 1991; PRICE 1989).

2.2 Ormancihikta Kapitalin Faizlenme Sekli

Ormanciliga uygunlugu bakimindan iizerinde tartisilan ¢ temel faiz sekli bulunmaktadir.
Bunlar; basit faiz, sinirli (mahdut) faiz ve bilesik faiz sekilleridir. Faiz sekillerinin her biri ayri ay-
ri uygulandigi gibi ortalamalari alinarak ikisinin bir arada kullanildigi da olmustur. Ancak orman-
cilikta kapitalin bilesik faizle faizlendigi genel kabul gérmis bir distincedir (FIRAT 1971; BUTT-
RICK 1948).

Bilesik faizde kapital yil sonunda faiz getirmekte ve bu faiz kapitale eklenerek ertesi yil
kapital ile birlikte faizlenmektedir (Formil 1). Bu durumda, kapitalin bagli kaldigi sire icinde ka-
pital ve bu kapitalin geliri olan faizler faiz getirmektedir.

Ormancilar bilesik faizi, agaglarin yillik halkalarinin aga¢ goévdelerinde kalarak hacimsel
ve niteliksel artisa yol agmasina benzetmektedir. Bu nedenle bilesik faiz ormancilar tarafindan
Ozellikle desteklenmektedir. Bilesik faiz uygulamasina elestiri, bilesik faizle artan kapitalin artis
temposunun, buna Kkarsilik indirgemede disls hizinin yliksek olmasi bakimindan yapilmaktadir
(PRICE 1996).

Bilesik faiz uygulamasi gelecegin veya ge¢cmisin diirbiinle gézlenmesine benzetilmektedir.
Dirbinle uzaklara bakildiginda uzaktaki nesneler, diirbiiniin blyitme derecesine bagh olarak ya-
kinda ve buylk gorinmektedir. Ancak dirbin ters gevrilerek bakilirsa nesneler, uzakta ve kiiglk
gorinmektedir. Buradaki dirbiinle normal konumda uzaklara bakis gelecede gétirme islemini,
tersten bakis ise indirgeme islemini ve mercek derecesi ise faiz oranini temsil etmektedir. Dogal
olarak uygun goriintl, ancak uygun mercek kullanilarak saglanabilir (PRICE 1989).

Basit, sinirli ve bilesik faizin ayri ayri ve birlikte kullanim olanaklari uzun sure tartisiimis
ve sonunda ormancilik igin en uygun faiz seklinin bilesik faiz olduguna karar verilmistir (KULA
1988; FIRAT 1971; FIRAT/MIRABOGLU 1977; DAVIS 1966; BUTTRICK 1948).

2.3 Ormancilikta Faiz Orani

Bir ekonomide birbirinden farkl sosyoekonomik kosullara sahip sektdrler bulunuyorsa, bu
ekonomide bir piyasa faiz oranindan séz edilemez. Clnkil ekonomiye katki yapan her sektdrde
kendine 6zgl ve belirli bir aralikta olusan faiz orani ortaya ¢ikmaktadir.

Ekonomiye katkida bulunan bir sektér olarak ormancilikta iki farkl faiz orani séz konu-
sudur. Bunlardan biri ormanlardan elde edilen cesitli hammaddelerin mamul hale getirilerek tiike-
ticiye sunuldugu endustriye, digeri her tirli orman triinin (mal ve hizmet) yetistirildigi veya or-
taya konuldugu ormancilik isletmelerine aittir. Orman Uriinleri endustrisine ait faiz orani piyasada
kendiliginden olusurken; ormancilik isletmelerinde uygulanan faiz orani hesaplanmakta veya ka-
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rarlastiriimaktadir. O nedenle de, ormancilik isletmelerinde cuzi faiz de denilen bu oraninin belir-
lenmesi karsimiza bir sorun olarak ¢ikmaktadir.

Genel olarak ele alindiginda, kar maksimizasyonunu godzeten, goreceli olarak riskli ve ki-
sa slreli yatirimlarda yuksek faiz oranlari, buna karsilik toplumsal fayda maksimizasyonunu ve
uzun sureli geri 6demeyi amaclayan goéreceli olarak guvenli (az riskli) yatirimlarda disik faiz
oranlarinin gegerli oldugu goriilmektedir.

Ormancilikta kullanilan faiz oranlan %1 ve % 10 arasindadir. Ormanciliktaki faiz orani-
nins saf (pir) faiz ile en guvenli yatirimlar igin bile s6z konusu olan risk priminden olustugunu
kabul edenler, bu oranin % 4 ’ten biyiik olamayacagini bildirmektedir (DAVIS/JOHNSON 1987
BUTTRICK 1948). Ancak, ingiltere’de %4’in istiindeki faiz oranlarinin da yaygin olarak kulla-
nildigr gorilmektedir (KULA 1988).

Dogal cevrenin kullanimiyla ilgili ve toplumsal fayda yaratmak Gzere gerceklestirilen ya-
tirnmlardaki faiz orani ile ilgili olarak;

1- cevresel baglamda g6z onune alinacak 6zellikler faiz oranini sifir olmaya zorlarlar,
yani indirgeme islemine gerek yoktur.

2- cevresel baglamda goz éniine alinacak 6zellikler faiz oranini kugtilmeye zorlar, ancak
hi¢cbir zaman sifir olmaz.

seklinde farkli duslnceler hakimdir (MARKANDYA/PEARCE 1988).

Ormancilikta gesitli kullanimlara tahsis edilen kapitalin degerinin belirlenmesinde zorun-
lu olarak gelir (kapitalizasyon) degeri yontemi kullaniimaktadir. Bu ydntemde arazi ve ormanin
kapital degerleri, sonsuz yillik (r) veya sonsuz periyodik (R) net gelirlerin bugiinkii degerlerinin
toplami olarak hesaplanmaktadir. Bunlara ait formdillerde; sonsuz yillik ve periyodik net gelirle-
rin kapital degerini veren formillerde faiz orani sifir alindiginda;

KO=r/0,0p p=0icin = KO0=r/0,00 =7r/0=

K,=R/(l,0p‘-1) p=0igin => K,=R/(1,00°-1)=R/1-1 =R /0

kapital degerlerinin sonsuzaulastiyi (sonsuz derecede degerli oldugu) ortadadir. Bu sekilde, faiz
oranin sifir olmasi kapitalinbaskasina tahsisedilemeyecek kadar degerli oldugunu gdstermekte-
dir. Baska deyisle hi¢ bir kullanima tahsis edilmeyerek oldugu gibi ormancilikta kalmasi daha ya-
rarli olan orman alanlari bulunmaktadir (biyolojik cesitliligin korundugu orman alanlari, doga
parklart,...).

Ormancilikta buglne kadar 6nerilen ve uygulanan faiz oranlarinin % 10°’nun altinda ve
cogunlukla %3’ten daha disiik oldugu hatirlanirsa, “cevresel olarak g6z dniine alinacak 6zellikler
faiz oranini kiicilmeye zorlar, ancak higbir zaman sifir olmaz", gérisinin kabul edildigi ortaya
ctkmaktadir. Ancak disik faiz oranlarinin disik gelirli yatirimlara uygun olmadigi ve yiksek fa-
iz oranlarinin da uzun sireli cevre maliyetleri ile gelecek kusaklari dnemsemedigi ileri strilerek
ithmli yol arayanlar da bulunmaktadir (PRICE 1996).

Gintmuizde toplumlarin ormanlardan beklentileri degismistir. Artik odun hammaddesi,
yan driinler gibi pazara sunulabilen mallar ile rekreasyon, gdrsel degerler gibi oldukca yakindan
bilinen fonksiyonlar disinda da ormanlarin bir takim degerlere sahip oldugu bilinmektedir (6zgul

_Iskonto (faiz) orani; paranin zaman tercihi (g) ve risk primi (e) iliskili olarak;
f=gt+e veya 1+f = (I+g)(1+e) seklinde hesaplanmaktadir (SARIASLAN1990).
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deger-instrintic value, miras degeri-inheritance value, varlik degeri-existence value,...). Bu neden-
le bazi bakimlardan essiz niteliklere sahip orman alanlarinda, kapital degerinin (cok degerli=son-
suz derece degerli oldugu icin ) hesaplanamayacagi gorisinden hareketle, faiz oraninin sifir ya
da sifira yakm kabul edilmesinin yanlis olmayacag dusinilmektedir.

Ormancilikta kullanilabilecek indirgeme oran(lar)1 ya bir takim kabullerle kararlastiril-
makta ya da cesitli yontemlerle belirlenmektedir. Bu nedenle indirgeme oraninin belirlenmesi asa-
gida iki ayri alt bashkta incelenmistir.

2.3.1 Faiz Oraninin Geleneksel Olarak Belirlenmesi

Ormancilik sektdériinde indirgeme orani uzun sdre bir takim kabullere dayali olarak karar-
lastirilmistir. Bu kabullerden en 6nemlisi ormanciliktaki indirgeme oraninin saf (pur) faiz ile en
guvenli yatirimlar igin dahi s6z konusu olan risk priminden olustugudur. Bu kabule bagl olarak
saf faiz oraninin %2-%3 ve risk priminin % 1-%7 civarinda gerceklestigi ileri stiriilerek ormanci-
lik icin Onerilen faiz oranlari genellikle % 1- % 10 arasinda kararlastiriimistir. Gercekten de ko-
nuyla ilgili olarak: Forstmagazin % 4, Hohl % 2,5, Faustmann % 3 - % 4, Hartig %6, Borgmann
% 2 - % 2,5, ve Borggrave glvenli ormanlarda % 4 - % 6, guvensizler de ise %10, Chenchine %
4 - % s ve Heyer tarimsal faiz oraninin kullanilmasini énermislerdir (FIRAT 1971). MiRABOG-
LU, ormancilik faiziyle ilgili calismalarin oldukga kisith oldugu Ulkemizde ise bu oranin %2-%4
arasinda alinmasi uygun bulundugunu bildirmektedir (FIRAT 1971; MIiRABOGLU 1957).

Risk duzeyleri ve sire bakimindan devlet borclari ile ormancilik sektériindeki yatirimlar
benzer kabul edilmis ve uzun sireli (vadeli) devlet borclarina édenen faiz orani ormancilikta kul-
laniimistir. Bu tercihin gerekgesi devlet borg¢larinin devlet glivencesi nedeniyle risk diizeyinin ¢ok
dusuk olmasidir. Ancak bu gerekcenin dogru olmadi§r saptanmistir. Cunki devletlerin yatirimlar
acgisindan guvence dizeyleri hem zamana hem de Ullkelerde s6z konusu olan sosyal, ekonomik ve
politik kosullara bagli olarak degismektedir. Aslinda devlet bor¢larinda iki tir risk s6z konusudur.
Bunlar; 1-Paranm satin alma gictindeki degisim tiim gercek faiz oranlarini etkilemektedir, 2-Dev-
let bonolarinin piyasa degeri de faiz oranlarindaki oynamalardan etkilenmektedir. Ozellikle gelis-
mekte olan Ulkelerde paranin satin alma giiciindeki olumsuz degismelere bagh olarak bu tlkeler-
deki uzun vadeli bor¢lanma faiz orani da oldukca yuksektir. Bu nedenle giinimiizde gerek orman-
cilikta gerekse diger kamu sektori projelerinin degerlendirilmesinde devletin uzun vadeli borglan-
ma faiz orani artik kullaniimamaktadir(KULA 1988).

Ormancilikta faiz orani, geleneksel kabuller ve uzun sireli devlet bor¢clanma oram disin-
da sosyal firsat (alternatif) maliyet orani olarak da saptanabilmektedir. Sosyal firsat maliyet orani,
ormanciliga en yakin en iyi baska alternatif sektorde gecerli olan faiz oranidir. Ormancilija en ya-
km en iyi baska bir alternatif sektoriin tarim oldugu konusunda da genel bir anlasma bulunmakta-
dir. Bu oldukga anlasilir bir kabuldir. Clinkd tarim ile ormancilik benzer kosullara sahiptir. Bu ne-
denle, ormancilikta sosyal firsat maliyet orani olarak tarim sektdriinde olusan faiz orani dneril-
mektedir (KULA 1988; FIRAT 1971; DAVIS 1966). Ancak, tarim sektdrindeki faiz orani orman-
cilia gére yiiksektir, zira ormancilikta tiretim siiresi tarima gére daha uzundur. Ornegin Ulkemiz-
de tarim sektorindeki faiz orani arastirma sonuclarina gére % 3’ten daha yuksek, genellikle %3-
%15 arasinda bulunmustur (VURAL 1991).

2.3.2 Faiz Oraninin Cesitli Yontemler Kullanilarak Belirlenmesi

Glnimizde, saglam bir dayanak olmaksizin herhangi bir faiz oraninin belirlenmesi ger-
cekei bir yaklasim olarak gorilmemektedir. Bu nedenle son zamanlarda faiz oraninin belirlenme-
sine yonelik ¢alismalar yogunluk kazanmistir.
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Ormancilik yatirim projelerinin degerlendirilmesinde kullanilacak faiz orani, yaygin ola-
rak sosyal zaman tercihi orani olarak hesaplanmaktadir. Tiketim faiz orani da denilen bu oranin
temelinde; kamu sektori yatirim projelerinin kaynagini, toplumun buginki tiketimden vazgece-
rek gelecekteki tiiketimi artirmak (izere yapti§i tasarruflarin olusturdugu disiincesi yatmaktadir.
Bu oran dlim riski ve artan tiiketimin veya gelirin azalan marjinal faydasi faktorlerine baglidir
(PRICE 1993).

Toplumun buginki ve gelecek tuketim dizeylerine iliskin kayitsizlik (farksizlik) egrisinin
(1) bitce dogrusuna (AB) teget oldugu T noktasindaki egim bugiinkii ve gelecekitiketim arasin-
daki marjinal ikame oranini gostermektedir. T noktasindaki marjinal ikame oranini hesaplamak
icin, toplumun ortalama degerlerine sahip birey tzerinden hareket edilmekte ve bu bireyin bugin-
kil ve gelecek tiuketim duzeylerine iliskin kayitsizlik (farksizlik) egrisinin (1’ 1’) bitce dogrusuna
(ab) teget oldugu t noktasindaki e§im hesaplanmaktadir. Clinkli, OAB ve Oab lc¢genleri benzerdir.
Bu nedenle, 11 ve 1’1’ egrilerine te§et olan AB ve ab dogrularinin egimleri, yani ortalama birey
ve topluma ait marjinal ikame oranlari da esit olmaktadir (Sekil ).

C] Gelecekteki Tuketim

Sekil 1: Buginki ve Gelecek Tuketim Dizeyleri Arasindaki Marjinal ikame Orani ve Sosyal Zaman
Tercihi Orani (KULA 1988)

Figlire 1: Marginal Substitution of Consumption Between Present and Futiire and Resulling Time Preferen-
ce Rates (KULA 1988).

Toplumun, Sekil |’de gdsterilen T noktasina yerlesmesi durumunda sosyal zaman tercihi
oraninin (s), bu noktadaki bugiinkil ve gelecek tiketim marjinal ikame orani (MRSCo j) eksi bir

(1) e esit oldugu belirtilmektedir. Bu durumda sosyal zaman tercihi oranina ait formiil;
s=MRSCo1-1

seklinde ifade edilebilir. Ulkelerin gelismislik diizeyine bagl olarak sosyal zaman tercihi oranin
% 0 ile % 30 arasinda degistigi belirtilmektedir (KULA 1997; PRICE 1989; KULA 1988; PRI-
CE/NAIR 1985). Sosyal zaman tercihi oraninin proje degerlendirmede kullanimini elestirenler ol-
dugu gibi destekleyenler de vardir (PRICE 1985).

Ormancilik sektériinde kullanilabilecek faiz orani ekonomik biyime modelleri kullanila-
rak da belirlenebilmektedir. Buytime modeli;

Y=Y, +sqY(
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seklinde' ifade edilmektedir. Bu formilde Yt :t yilindaki safi milli hasilayi, Yt+I: t+1 yilindaki
safi milli hasilayi, s: sosyal faiz oranini, q: marjinal tasarruf egilimini ifade etmektedir. Ancak bu
model ile tahmin edilen faiz orani yiksek ¢cikmaktadir. Bu nedenle faiz oranini belirlemek igin
Cobb-Douglas uretim fonksiyonu da kullaniimaktadir.

Y = AKelLc2

olarak yazilabilen Cobb-Douglas uretim fonksiyonunda; Y: ¢ikti degerini, Kikapital degerini, L:
isglicund, ej ve e2: kapitalin ve isgicinun ciktiyla ilgili esneklikleri. A: etkenlik faktdrini goster-
mektedir. Hindistan’da bu fonksiyonlar kullanilarak, kamu sektdriinde kullaniimak tzere %14,2
ve % 11 sosyal faiz oranlari tahmin edilmistir (SHARMA/ McGREGOR 1991).

Kanada Hukimeti’nin ormancilikta biyolojik (agaclandirma yatirimlari gibi) agirhikh ya-
tirim projelerinin degerlendirilmesi icin énerdigi %s8-%10’luk faiz oranlari, bu yatirim projeleri-
nin negatif net bugiinki deger vermesine, dolayisiyla, bunlarin reddedilmesine yol agmistir. Bu so-
runu ¢6zmek amaciyla gergeklestirilen bir arastirmada bu oranin % 3-%5 olmasi gerektigi ortaya
konulmustur. S6z konusu arastirmada faiz orani;

rg=(iSBs+AI£|+8F Bj?)/(SBg+ 1 £j+ F £?)

seklinde yazilabilen bir formiille belirlenmistir. Makro ekonomik verilerin kullanildigi formilde;
rs: sosyal faiz oranini, i, A ve 8: katsayilari, es: i¢ tasarruflarla ilgili arz fonksiyonunun gelir es-

nekligini, E j: yatirim talebi fonksiyonunun negatif gelir esnekligini, £F: yabanci kapital arz fonk-

siyonunun gelir esnekligini, S: tasarruf diizeyini, |: yatirim dizeyini ve F: yabanci kapital (dis
borg) dizeyini gostermektedir. Bu arastirma yurticgi ve yurtdisi bor¢ para alinabilen bir piyasa igin
anlamhdir. Clnku kamu projelerini devletin borclanarak (yerli ve yabanci) veya zorla ilave vergi
alarak finanse edildigi kabul edilmektedir (HEAPS/PRATT 1989).

Genel bir disilince olarak, kamu sektdrindeki yatirimlarin en yakin en iyi alternatiflerinin
ozel sektdrde oldugu distnilmektedir. Bu disiince dogrultusunda hareket edilerek ormanciliga en
yakin 6zel sektorin tarim oldugu pek ¢ok ormanci ekonomist tarafindan kabul edilmistir. Clnki
tarim ve ormancilikta s6z konusu olan dogal, sosyal ve ekonomik kosullar diger sektdrlerden ¢ok
daha fazla birbirine yakindir. Bu nedenle baska bir arastirmada ormancilik faizi, tarim arazisi ile
orman arazisinin birim alanlarindaki degerleri karsilastirilarak-dengelenerek;

Tarim Arazisinin Degeri s Orman Arazisinin Degeri

hesaplanabilecegi ileri surtlmustir. Ormancikta arazinin kapital degeri faizle iliskili olarak gelir
degeri (kapitalizasyon) ve maliyet dederi yéntemleriyle belirlenmektedir. Bu yontemlerden mali-
yet degerinin kullanimi sinirlidir. Bu nedenle faiz oranini belirlemek igin tarim ve orman arazi de-
gerlerine ait esitlik;

£ TAPF = £((Au+B, x,0puw* + Dbx I,0pub ... -¢c x I,0pu) / (I,0pu-Il)) - (v/0,0 p)

Gelir degeri yontemiyle ve Faustmann arazi degeri formulu kullanilarak yazilmistir (TAPF: tarim
arazisinin piyasa fiyati, n: gézlem yapilan orman veya tarim arazilerinin sayisi). Bu esitlikte bilin-
meyen tek 6ge faiz, iterasyon yoluyla belirlenmektedir. Bu konuda yapilan bir arastirmada, Ayva-
lik Devlet Orman isletme Sefligi’nden saglanan verilerle, bu bolgede uygulanabilecek faiz orani
%0,012 ile %2,6 arasinda hesaplanmistir (BEKIROGLU 1998).
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3. SONUC ve TARTISMA

Ormancilikta kapitalin bilesik faiz temeline gére faizlendigi kabul edildigi icin bu konu
tartisiimamaktadir. Ancak, faiz oraninin belirlenmesi ile indirgeme/gelecege gétiirme konularinda
arastirmalar devam etmektedir.

ister geleneksel isterse degisik indirgeme yaklasimlarinda olsun, ayni yatirim siiresinde
degisik indirgeme oranlari ile hesaplanan net bugiinkii degerler arasinda farklar olusmakta ve bu
farklar yatirim siresi uzadikga blyumektedir (Bak Tablo 2 ve 4). Bu durum, ormancilik sektori
icinde veya farkl sektorlerdeki yatirim projelerinin degerlendirilmesinde, uzun sireli ormancilik
yatirimlari aleyhine sonuclarin dogmasina neden olmaktadir. Ciinki, yiksek faiz oranlarinin uy-
gulanmasi halinde, kisa sireli yatirimlar daha ylksek net bugtinkii degere sahip oldugu icin secil-
mektedir.

Ormancilik yatirimlarinda genellikle disik faiz oranlari séz konusudur. Ancak diger sek-
torler sé6z konusu oldugunda bazen zorunlu olarak yiksek faiz oranlarinin kullanilmasi gerekmek-
tedir. Bu sorunu ¢6zmek amaciyla, geleneksel indirgeme yaklasimina alternatif olarak kusaklar
aras! indirgeme yaklasimlari gelistirilmistir. Kusaklar arasi indirgeme yaklasimlari ile uzun sireli
yatirimlarin net bugiinki degerleri, gérece yiiksek faiz oranlarinda bile daha yliksek hesaplanabil-
mektedir (Tablo 4).

Geleneksel indirgeme yaklasiminda ise uzun sireli yatirimlarda ytksek indirgeme oranla-
ri kullanildiginda distik indirgeme oranlarina gore ¢cok daha kiicik net bugtinki degerlerin hesap-
lanmasina yol agmaktadir (Tablo 2). Bu duruma bagh olarak, toplumun sahip oldugu kaynaklarin
ormanciliktan baska sektorlere ait yatirirmlarda kullaniimasina yol agmaktadir.

Degisik indirgeme yaklasimi olgunlasma asamasindadir. Bu nedenle bu konudaki arastir-
malar devam etmektedir. Bu teknige iliskin elestiriler, toplumun kabul edildi§i gibi duragan bir ya-
piya sahip olmadigi ve farkli kusaklar igin ayni sosyal faiz oraninin gecerli olmayacagi ve drin fi-
yatlarinin sonsuza kadar degismeden kalmayacagi yoniindedir. Ancak, belirtilen elestirileri orta-
dan kaldiracak gesitli calismalarin yapildigi da bilinmektedir.

Ormancilikta séz konusu olan yatirimlarin siresi genellikle diger sektdrlerden daha uzun-
dur. Bu nedenle, degisik indirgeme yaklasiminin ormancilik i¢in ézel bir 6neme sahip oldugu soy-
lenebilir. Ancak, bu yaklasimla ilgili hem anlayis farklihgindan hem de gerekli verilerin elde edil-
mesiyle ilgili olarak bazi glclukler s6z konusu olabilir. Bu nedenle, degisik indirgeme anlayisinin
onaylanmasi ve uygulamaya gecirme olanaklari arastiriimahdir.

Degisik ulkelerde ve bir ulkenin farkh bélgelerinde gergeklestirilen ormancilik uygulama-
larinda ayni faiz oranini uygulamak yaniltici sonuglar dogurmaktadir. Bu nedenle (lkenin, sekto-
rin ve bolgenin sosyoekonomik dzelliklerini yansitan indirgeme oran(lar)mi belirlemek amaciyla,
ormancihigin yapisina uygun, saglam gerekcelere dayanan yontemler gelistirilmeye ¢alisilmahdir.



A CASE STUDY ON THE IMPACTS OF INTEREST RATE ON THE

INVESTMENT BECISIONS IN FORESTRY

Ar. Gor. Dr. Sultan~BEKIROGLU

ABSTRACT

This paper, as a case study, examined both the discounting methods (the
ordinary discounting and the modified discounting methods) and the level of
interest (discount) rates and explained the effects of these methods and vari-
ous interest rates on the investment decisions in forestry. Therefore, the im-

portance of concepts of interest (discount) rate and compounding-discounting
for forestry are mentioned.

SUMMARY

In forestry economics concepts of interest, compounding and discounting have been dis-
cussed since the 1840s. These concepts are used principally for the following purposes:

O To do financial analysis.

O To determine various forest values.

E3To appraise forestry investment projects.

O To calculate the level of tax-credit- compensation

The length of the forestry investment period is very long. Therefore the effect of time on
both costs and revenues is accounted for by discounting. The basic compounding formula which
is used in the forestry can be written as;

Kn= Ko (I1,0p) "

where, Kn: value of an amount for n periods in the future, KO: value of an amount at present

(n=0), n: number of the periods dver which interest is charged and compounded, and p: interest
rate. This formula is also called the future value equation, since KO, n and p are knovvn and futu-

re value Kn is unlcnown and needs to be calculated. That formula calculates and establishes the re-
lationship between costs, revenues and payments at different points in time.
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The choice of the interest rale is of great importance because the level of the interest rate
can make a big difference. For example, if 10 % or 3 % is used in the forestry investment pro-
ject the results would change significantly. For this reason the appropriate interest rate must be
chosen or calculated in the economic analysis in forestry .

There are two propositions the choice of discount rate which is relevant to the economic
analysis of environmental and scarce important in the natural resources:

1-That environmental conditions dictate zero discount rates, in which this position they do
not need discounting . -

2-That environmental conditions dictate a reduction in positive discount rate, but discount
rate is not to zero in this case .

In forestry economics the second proposition is generally accepted, because the discount
rate used in the economic analysis of forestry is chosen between 10% to 1 %. In the recent ye-
ars, the discount rate is determined in various ways such as social time preference rate, social op-
portunity cost rate, the government borrovving rate, ete.

In the public sector, economic analyses generally use the net present value criterion. This
criterion is determined by the net present value method. But, the use of the discounted cash flow-
the net present value (NPV)-requires that someone choose the appropriate discounting methods
which can be applied to the economic analysis. There are two discounting approaches: the ordi-
nary discounting approach and the intergenerational discounting approach. The first discounting
approach has been used since the 1840s, bul the second discounting approach has been in use
only for the past 20 years.

In the ordinary discounting, ali the costs and revenues at different points in time are dis-
counted at the beginning time of the project. Normally, the higher the discount rate, the lower the
net present value (Table 2). Nevertheless by the modified discounting method the resulting NPV
may be higher compared to that resulting by the ordinary discounting method (Table 3), although
the reverse relationship might exist betvveen the discount rate and the NPV.

Tliere are various methods in the intergenerational discounting approach. One of these
wvhich is called the modified discounting method was derived by KULA in 1980s. That method is
influenced by a number of factors: the magnilude of the discount rate, the groivth of population
and the life of members of society.
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