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Kamu sektdrindeld ekonomik analizlerde 6zel sektdre ait piyasa faiz
oraninin kullanilmasi sakincali sonuclar yaratmistir. Cunkid kamu sektdri
Ozel sektérden ¢ok farkli ekonomik ve sosyal hedef ve kosullara sahiptir. Bu
nedenle, kamu sektdriindeki ekonomik analizlerde piyasa faiz oranin yerine
sosyal faiz orani uygulanmaya baslanmistir. Sosyal indirgeme (iskonto) orani
da denilen bu faiz oram; uzun vadeli devlet borglarina 6denen faiz orani,
sosyal zaman tercihi orani, sosyal alternatif mabyet oram... gibi ¢esitli yon-
temlerle belirlenebilmektir. S6z konusu yontemleri destekleyenlerin olmasi
yaninda, elestirenlerin de bulunmasi, Uzerinde uzlasilan tek bir yontemden
soz etmeyi olanaksiz kilmaktadir. Bu durumun bir sonucu olarak, kamu sek-
torindeld ekonomik anabzler i¢in daha uygun faiz orani belirleme arayislari
sirmektedir.

Bu makalede, kamu sektdrii ormanciliindaki ekonomik analizlerde
kullanilabilecek faiz oranim tahmin igin ileri strtlen yeni bir yaklasim acik-
lanmaktadir. Bu yaklasimda faiz orani, orman arazilerinin beklenen deger-
leri ile, Uzerlerinde ormancilifa en yakin en iyi alternatif etkinligin sir-
daraldigu arazilerin degerlerinden yararlanilarak tahmin edilmektedir.

") i.U. Orman Fakiiltesi, Ormancilik Ekonomisi Anabilim Dal
Yayin Komisyonuna Sunuldugu Tarih: 29.08.2001
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1. GIRIS

Pek cok ulke, ekonomilerine dngdrdikleri yontu vermek icin, kalkinma planlari uygula-
maktadir. Ozellikle az gelismis tilkeler bu planlarla hizli ve dengeli kalkinmayi basarmaya calis-
maktadir. Ancak bu planlarin basarisi, icerdikleri makro, sektorel ve proje degerlendirme asa-
malarinin gercekgci ve birbiriyle tutarli olmasina baghdir. Bu asamalardan proje degerlendirme
asamasl, bize gore, Otekilerden daha da dnemli konumdadir. Zira, proje degerlendirme asa-
masindaki uygulamalarda, ekonomik analizler dogru yapilamazsa, kit olan iilke kaynaklari yan-
lis alanlarda kullanilacagindan, ne sektdrel ne de makro hedeflere ulasilabilecektir.

Yatirim yapmak isteyen 6zel sektor girisimcilerine piyasa faiz orani yol gostermektedir.
Ancak, piyasa faiz oranlari 6zellikle az gelismis ve gelismekte olan llkelerde manipule edilmek-
te, dalgalanmakta ve buglnkl kusagin tercihlerini yansitmaktadir. Bu nedenle, toplum adina
yatirim kararini verenler; yatirim projelerinin degerlendirilmesi, ekonomik sonucun hesaplan-
masi ve deger belirleme (kiymet takdiri) calismalarinda yeterli olmadigindan, kamu yatirim-
larinda piyasa faiz orammn yerine degisik yéntemlerle belirlenebilen sosyal faiz oramni kullan-
malidir.

1.1 Faizle ilgili Genel Bilgiler

Faizin olusumu, mesrulugu, niteligi ve ekonomide oynadigi rollerle ilgili cesitli savlar
bulunmaktadir. Bu savlar temel olarak tge ayrilmaktadir: Birinci savm taraftarlarina gore kapi-
tal arzim, bireylerin kendilerini tuketimden alikoyarak yani belli bir fedakarlija katlanmak
suretiyle yaptiklari tasarruflar olusturmaktadir. Bu durumda faiz, tiketimden vazge¢menin bede-
lidir. Cunkd, aslinda insanlar buginkii doyumlari gelecekteki doyumlara tercih etme egili-
mindedir. Bu nedenle, hem tasarrufu tesvik etmek hem de tasarruflarim bagskalarina devret-
melerini saglamak icin, tasarruf sahiplerine bir gelirin verilmesi gerekmektedir. Bu teoriye gore
faizin temelinde zaman tercihi yatmaktadir. Bu goris pek c¢ok klasik ve neoklasik ekonomist
tarafindan dogru bulunmaktadir. Faizin olusumuna moneter (parasal) agidan yaklasanlar, yani
ikinci savi destekleyenler; paranin ekonomide aktif bir roli oldugunu kabul ederek, faizin liki-
diteden vazge¢cmenin bir bedeli oldugunu ileri sirmektedir. Dolayisiyla bu teoriyi destekleyen-
ler faizin para arz ve talebi etkilesimiyle belirlendigini kabul etmektedir. Bu grubun en 6nemli
temsilcisi Keynes'tir. Keynes, tasarrufu gelirin tiketilmeyen bélumu (artigr) olarak gérmektedir.
Faizin olusumuyla ilgili olarak ileri surllen Gguncl savda ise, ilk iki gorisin tek baslarina ele
alinmasi halinde olayin tek yonlu agiklandigi, dolayisiyla bu iki gortstun bir bitin olarak algilan-
masinin daha dogru olacagi kabul edilmektedir (ALKIN 1976/1974).

Birim kapitali kullanmaktan dogan ve kapital sahibinin geliri olan faiz oraninin iginde
cesitli ogeler yer almaktadir. Bu o6geler; temel (pur) faiz oram, yoénetim primi, riziko primi,
yipranma primi ve spekilatif kazan¢ payidir (GERAY 1998; SENATALAR 1972). Her llke,
her sektdr ve hatta her yatirim projesi farkli ekonomik kosullara sahip oldugundan, bu &geler ve
dolayisiyla faiz oranlari da de§ismektedir. Bu nedenle her sektérde gecerli olan tek faiz oranin-
dan s6z edilememektedir. '

2. SOSYAL FAIZ ORANI

Ginumizde kamu sektériindeki ekonomik analizlerde kullanilan faiz oraninin piyasa faiz
oranindan farkli oldugu bilinmektedir. Bu nedenle farki belirginlestirmek icin kamu sektoriinde
kullanilan faiz oranina, sosyal faiz orani adi verilmistir (KULA 1988). Literatiir incelendiginde,
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guinimize kadar konuyla ilgili uzun siren kapsamli tartismalarin yasandigi ve bu tartismalarin
sosyal faiz oram ile piyasa faiz oram arasindaki farkin ortaya konulmasi ve sosyal faiz oranimn
talimini konularinda yogunlastigi gorilmektedir.

Toplumlar kaynaklarini belli bir kamu projesine yonlendirirken, gelecekte yaratilacak
fayda karsiliginda simdiki tiiketimin faydasindan vazge¢mektedir. Toplum agisindan gelecekte
saglanacak fayda, vazgecilen bugiinkii faydadan Gstiin olmadigi takdirde s6z konusu proje redde-
dilmektedir. Bu nedenle, sosyal faiz orani toplumun zaman tercihinden hareketle elde edilmek-
tedir.

Yatirimin 6mri uzadik¢a uygulanan faiz oraninin etkisi de artmaktadir. Zira, yatirimin
gerceklesmesi ile faydalarin elde edilmesi arasindaki siire blytdiginden, bugiinkii degerler de
o Olclide dusmektedir. Bu nedenle yiuksek faiz oranlarinin kullaniimasi, kaynaklarin, faydalari
uzun sireler sonunda elde edilen yatirimlardan, faydalari kisa sturede elde edilen yatirimlara
dogru kaymasina yol agmaktadir (FITZGERALD 1978; SENATALAR 1972).

Ulkenin sahip oldugu kaynaklarin verimli ve rasyonel kullanimi, ancak kamu sektdriin-
deki ekonomik analizlerde kullanilabilecek uygun faiz oranimn belirlenmesi ile mumkinddr.
Kamu sektdriinde uygulanacak faiz oram, tarihsel sireg iginde ¢esitli yontemlerle belirlenmistir.
Bunlar;

1. Piyasa faiz oram,

2. Uzun sureli (vadeli) devlet borglarina ddenen faiz orani,
3. Sosyal zaman tercihi oram,
4,

Sosyal alternatif maliyet (firsat maliyeti) orani,

yontemleridir (SHUKLA 1997; KULA 1988; SENATALAR 1972). S6z konusu yontemler kisa-
ca asagida aciklanmistir.

2.1 Piyasa Faiz Orani

Kamu sektdriinde kullanilan piyasa faiz oram, risk ve yatirim siresi gibi ozellikler
bakimindan kamu yatirim projelerine benzerlikleri olan 6zel yatirimlarin finansmaninda gegcerli
faiz oramdir. Bu faiz oram yatirimin verimliligi disinda fon arzinin etkisi altindadir ve bireylerin
tercihlerim temel almaktadir.

Piyasa faiz oranimn kamu sektdriinde kullaniimasina dayanak olusturan goruse gore,
0zel sektdrde ve kamu sektériinde farkl faiz oranlarinin kullanilmasi kaynak dagihmim boz-
maktadir. Bu gerekceye bagli olarak bir siire kamu yatirimlarinin degerlendirilmesinde piyasa
faiz orani kullanilmis, ancak ortaya ¢ikan olumsuz sonuclar nedeniyle elestirilmistir.

Elestirilen noktalar; a) kamu sektord ile 6zel sektdrin icinde yer aldiklari piyasa ko- i

sullarimn birbirine benzememesi, b) piyasada ¢ok sayida faiz oranimn gecerli olmasi, c) gercek-
lestirilecek kamu yatirimina benzeyen 6zel yatirimlarin bulunmamasi, d) yatirim kararlarinda,
bireylerin kendi hayat surelerini dislnerek, toplumlarm ise sonsuza kadar var olacaklarini du-
siinerek hareket etmesi, €) yatirimlardan saglanacak faydalarin ve maliyetlerin bireysel ve top-
lumsal agidan farkli anlam tasimasi seklinde siralanabilir (KULA 1988; SENATALAR 1972).
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2.2 Uzun Sireli Devlet Borglarma Odenen Faiz Orani

Yatirimlari gerceklestirmek amaciyla, hem devlet hem de 6zel girisimciler, karsihginda
faiz ddemek Uzere cesitli kaynaklardan bor¢ para almaktadir. Para sahipleri, kendilerine
Odenecek faiz orani dizeyi ile paralarinin bagh kalacagi streye ve risk durumuna bakarak liki-
diteden vazgecmektedir. Faiz orani dlzeyi ise, 6dung para veren ve &ding para alanlar bakimin-
dan, genel olarak risk ve belirsizlik durumuna, vadeye, borclanilacak para dizeyine, tlkenin
icinde bulundugu genel ekonomik kosullara ve para piyasasindaki rekabete bagl olarak de-
gismektedir.

Devletler gesitli giderlerini, yani cari harcamalarini, yatirim giderlerini ve transfer har-
camalarini karsilamak ve ekonomik istikrari saglamak icin borclanmaktadir. Ozellikle az
gelismis ve gelismekte olan ulkelerde, 6zel yatirimlarda kullanilmayan fonlar kamu yatirimlari-
na aktarilmak suretiyle kalkinma amaclanmaktadir.

Devletlerin borglanma egilimleri 1. Dinya Savasi ile baslamis ve Il. Dinya Savasi son-
rasinda butin tlkelerde bu egilimin giderek yiikseldigi gozlenmistir. Clinkii hem az gelismis ve
gelismekte olan ulkeler, hem de gelismis Ulkeler, sanayilesme ve buna kosut giden kentlesmenin
giderlerini borglanarak karsilama yolunu secmislerdir (NEMLI 1996). Borglanma kisa ve uzun
vadeli olmak tzere i¢ ve dis ekonomilere donik olmaktadir. Bu sekilde slrekli olarak i¢ ve dis
ekonomilerden fon saglanmasi bu konuda bir piyasanin, dolayisiyla bu piyasada belli bir faiz
oraninin olusmasina neden olmaktadir. iste bu faiz oram, uzun siire kamu yatirimlarinin
ekonomik analizlerinde kullaniimistir. Bu nedenle, bir kamu sektérii olan ormancilikta da uzun
sure bu faiz oram kullaniimistir (KULA 1988; SENATALAR 1972).

Devletin uzun vadeli borglarma 6dedigi faiz orammn kamu sektdrii yatirimlarinda, bu
arada ormancilikta da uygulanmasinin temelinde, risk (glivence) diizeyi ve yatirim siresi (vade-
si) bakimlarindan ileri surilen iki gerekce yatmaktadir. Bu gerekgelerden birincisi; kamu sek-
tori yatirimlarinin da givenli yatirimlar olmasidir. ikinci gerekce ise, kamu yatirimlarinin da
devlet borg¢lar gibi uzun dmiurli (vadeli) olmasidir. Ancak, ileri sirilen bu gerekcelerin tam
dogru olmadigi belirlenmistir. Clnku devlet yatirimlarindaki givence diizeyi hem zamana hem
de tlkede s6z konusu olan sosyal, ekonomik ve politik kosullara bagli olarak degismektedir.
Ayrica devlet borclarinda iki tur risk s6z konusudur. $oyle ki; a) paranin satin alma gicundeki
degisim tim reel faiz oranlarini etkilemektedir, b) devlet bonolarimn piyasa degeri de faiz oran-
larindaki bu oynamalardan etkilenmektedir. Ozellikle gelismekte olan iilkelerde paramn satin
alma giiciindeki olumsuz degismeler hayli fazla ve hizlidir. Bu nedenle bu tilkelerde, uzun vadeli
kamu bor¢lanmalarina iliskin faiz oram da umulandan yuksektir. Belirtilen olumsuzluklardan
dolay1, diger kamu sektdrlerinde oldugu gibi ormancilikta da devletin uzun sireli bor¢clanma faiz
oram artik kullaniimamaktadir (KULA 1988).

2.3 Sosyal Zaman Tercihi Orani

Kamu sektdéri yatirim projelerine saglanan fonun, toplumun buginki tiketimden
vazgecerek gelecekteki tlketimi artirmak (zere yapti§i tasarruflarla dogrudan ilgili oldugu
distnulmektedir. Bu nedenle kamu sektdriindeki yatirim projelerine uygulanan sosyal faiz
oraninin, toplumun bugin elde ettigi faydalan gelecekte elde edecegi faydalara tercihini yansit-
masi gerekmektedir. Genel olarak bugilinki tiiketimin gelecekteki tiiketime tercih edilecegi
yargisi, bu oranin pozitif olacagi sonucunu vermektedir (iISGUDEN 1980).

Sosyal faiz orani, a) 6lum riski, b) artan tiketimin veya gelirin azalan marjinal faydasi
(kisi basina dusen tiketim dizeyi veya gelir diizeyi arttikca, tuketimin veya gelirin marjinal fay-



FAiZ ORANININ TAHMIN EDIiLMESi 5

dasi da azalmaktadir) faktorlerine baghdir. Bireylerin yaptiklari tasarruflarin dizeyleri, 8lim
riskine bagli olarak azalmakta, buna karsilik artan tiiketim diizeyinin giderek daha az marjinal
fayda saglamasi yiziinden artmaktadir. Oliim riski, 6zellikle kusaklar arasi karar veren bireyleri
etkileyen gicli bir faktérdir (KULA 1988). Clnkl séz konusu birey gelecekte yasamayabile-
cegim bilmekte ve tercihini bugiinki tiketimden yana kullanma egilimi gostermektedir. Sosyal
zaman tercihi oram (S) gelire ve tiiketime bagh olarak asagidaki gibi hesaplanabilmektedir:

S=nxg+p

(S: sosyal zaman tercihi oram, g: ortalama gelir artis orani, n: gelirin marjinal fayda
esnekligi, p: pur zaman tercihi orani). Bu sekilde hesaplanan sosyal faiz oraninin %0 ile %30
arasinda degistigi belirtilmektedir (PRICE 1993).

Sosyal zaman tercihi orani (S) tiiketim diizeyindeki degisime bagh olarak da,
S = MRSCO1- 1

formuluyle belirlenmektedir. Bu formilde S sosyal zaman tercihi oranim, MRSCO01 buglnki

ve gelecek tiuketim dizeyleri arasindaki marjinal ikame oranim; 0 indisi bugiunki ve 1 indisi
gelecekteki tiiketim diizeylerini géstermektedir. Bu oran, ingiltere'de %2,6 , Amerika Birlesik
Devletleri'nde %5,3 , Kanada'da %5,4 ve Trinidad&Tobago'da %6,2 hesaplanmistir (KULA
1988/1986).

Sosyal zaman tercihi orani, genel olarak, ulkelerin gelismislik dlzeyi ile ters orantilidir.
Cunku, az gelismis ve gelismekte olan ulkelerdeki bireylerin gelirleri ancak zorunlu gereksi-
nimlerini karsilamaya yetmektedir ve gelir, zorunluluk tasiyan simdiki ihtiyaclar icin kullanil-
maktadir.

Sosyal zaman tercihi oraninin, kamu yatirim projelerinin degerlendirilmesinde kul-
lanimini elestirenler oldugu gibi destekleyenler de vardir. Elestirilerin bir bolimi dogrudan bu
orana, bir bolimi ise tahmin sirasinda yapilan islemlere yoneliktir (PRICE 1993; KULA 1988;
iISGUDEN 1980; SENATALAR 1972).

2.4 Sosyal Alternatif (Firsat) Maliyet Orani

Sinirli olan kapital fonlarindan bir bélimunin kamu sektdri yatirnmlarinda kullanilmasi
o ekonomideki bazi yatirim projelerinin devre disi kalmasina neden olmaktadir. Bu nedenle
kamu sektdéri yatirim projelerinin degerlendirilmesinde kullanilan faiz orani, kapitalin sosyal
alternatif maliyet oranim yansitacak sekilde belirlenebilir. Zira, sosyal alternatif maliyet orani,
toplumun séz konusu kapitalin olasi kullanimlari arasindan en iyisine verdigi degeri dlcmektedir
(KULA 1997/1988). Boylece kapitalin tasarlanan yatirim disindaki kullanimina ait getiri dikkate
alinmis olmaktadir.

Bu yaklasimda 6nemli bazi sorunlar bulunmaktadir. Bunlardan birincisi, kapitalin kar-
lihgini toplumun ve bireylerin farkli agilardan algilamasidir. Ornegin, bireylere (6zele) ait kar-
lilik hesaplamalarinda yatirimin yarattigi negatif dissalliklar (guralta, kirlilik,...) g6z dntne alin-
mamaktadir. ikincisi ise, monopol, oligopol... gibi pazarlarda, ki bunlarin hepsi kamu yararina
karsit calismaktadir, karlarin eksik rekabet kosullarina bagh olarak asiri derecede yiiksek olus-
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masidir. Bu nedenle, pek cok ekonomist 6zel karlilik oranlarinin kamu sektéri projelerinin
degerlendirilmesinde kullaniimadan o6nce dizeltilmesi gerektigine inanmaktadir (KULA
1997/1988).

2.5 Kamu Sektdrine ait Ekonomik Analizlerde Kullanilan Diger Faiz Oranlari

Kamu sektdrindeki ekonomik analizlerde, yukarida belirtilen; devletin uzun vadeli
bor¢larina uygulanan faiz orani, sosyal zaman tercihi oram ve sosyal firsat maliyeti orani disin-
daki faiz oranlari da kullaniimaktadir. Bunlardan bazilari, saf (plr) faiz orani ve i¢ karlilik orani
(kapitalin marjinal etkenligi) ve ekonomik faiz oranidir.

Saf faiz orani risksiz yatirimlarin getirisi olarak tanimlanmaktadir. Saf faiz oramnin en
iyi 6lcusu belli bir toplumda hikimetlerin uzun sireli ve degismeyen kiymetli evraklarina yap-
tiklar1 6demelerdir. Saf faiz oraninin Amerika Birlesik Devletlerinde kiymetli evrak cesidine ve
piyasaya bagli olarak %3,5-4,5 olarak degistigi bildirilmektedir (DAVIS 1966). Saf faiz orani
enflasyonsuz ve tam istihdamin gerceklestigi bir ekonomik ortamda yasanan, yaklasik, devlet
(hazine) bonolarina iliskin oranlardir (DAVIS 1987). Glnimuz kosullarinda hemen hemen
hicbir uUlkede tam istihdam ve enflasyonsuz ekonomik ortam mumkiin gérinmemektedir. Bu
durum saf faiz orammn belirlenmesini ¢ikmaza sokmaktadir.

Hem 0zel sektérde ve hem de kamu sektdrinde i¢ karlilik orani, g6z 6niine alman
ekonomik etkinlikten degisik zamanlarda elde edilen gelirlerin buginki degerleri toplamim, bu
etkinligi gergeklestirmek icin degisik zamanlarda yapilan giderlerin, yatirirm gideri de dahil,
buginki degerleri toplamina esitleyen bir indirgeme oram olarak hesaplanmaktadir (PRICE
1993; iISGUDEN 1980; SENATALAR 1972).

Kamu sektorindeki ekonomik analizlerde kullanilan ve ekonomik faiz oram olarak
adlandirilan diger bir faiz orani, makro dizeyde yani llke 6lcegindeki verilerle, 6rnegin Cobb-
Douglas uretim fonksiyonlari kullanilarak elde edilmektedir. S6z konusu faiz oram Hindistan'da
%10,2 olarak saptanmistir (SHUKLA 1997; SHARMA & McGREGOR 1991).

3. ORMANCILIKTA KULLANILABILECEK FAiZ ORANINI TAHMIN
ETMEK IiCIN ONERILEN ALTERNATIF YAKLASIM

Uygun faiz oraninin hesaplanmasi ormancilikta surekli tartisma konusu olmustur. Yuka-
rida belirtilen faiz oranlarinin kullanimi sirasinda olumsuz sonuglar ortaya c¢iktigindan giini-
mizde de ormancilia uygun faiz orani arayislari devam etmektedir. Bu nedenle, ormancilikta-
ki deger belirleme c¢alismalarinda kullanilabilecek uygun faiz orani elde edilmek istenmis ve
yukarida agiklanan faiz oranlarindan farkl bir faiz oramm hesaplamak lizere asagida agiklanan
yontem oOnerilmistir.

3.1 Onerilen Yaklagimin Varsayimlari '

Ormancilikta arazinin ve ormamn gelirleri yardimiyla belirlenen degerine gelir degeri
(kapitalizasyon degeri) veya beklenen deger (expectation value) denilmektedir (DAVIS 1966).
Ancak, bu degeri belirlemek tzere ormancilikta kullanilabilecek bir faiz orammn ortaya konul-
masi gerekmektedir. Bu faiz oranini elde etme yontemi asagidaki gibi onerilebilir.
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Onerilen yontemdeki temel 'sarsayim "ormancilikta kullanilan ve bu etkinligin alternati-

fi olarak kabul edilen ekonomik etkinlikte kullanilan arazilerin2) degerleri3) birbirine esit sayila-
bilir" seklindedir. Bu varsayim asagidaki gibi yazilabilir:

OEKAD = AEEKAD 1)

Bu esitlikte, OEKAD: ormancilik etkinliginde kullanilan arazinin degerini ve AEEKAD:
alternatif ekonomik etkinlikte kullanilan arazinin degerini gdstermektedir. lnumaral esitlik,
ormancilikta ve kararlastirilan alternatif ekonomik etkinlikte kullanilantek arazi icinyazilabile-
cegi gibi, cok sayidaki arazi (gézlem) i¢in de yazilabilir:

S OEKAD = i AEEKAD )

n: gézlem sayisini ifade etmektedir.

Esitlik 2'den yararlanilarak ormancilikta kullanilabilecek faiz oranim bulabilmek igin,
ormancilik etkinliginde kullanilan arazilerin degeri (OEKAD) degisik faiz oranlari ile hesapla-
narak, alternatif kullanimdaki arazilerin degerlerine (AEEKAD) esitlenmesi gerekmektedir.

Esitlik 2'nin sol tarafindaki OEK AD’ler, pazar (mibadele) degeri ydontemi, gelir degeri
(kapitalizasyon) yontemi, gider (maliyet) dederi yéntemi ve istatistik yontem uygulanarak belir-
lenebilmektedir. Ancak, bu yéntemlerden yalmzca gelir degeri ve gider degeri yéntemleri Esit-
lik 2 icin uygundur. Ciinkl séz konusu iki yontemde de arazinin degeri kullanilan faizle iliskili
olarak formile edilmektedir.

Gelir degeri yontemi ile orman arazisinin degeri iki sekilde hesaplanabilmektedir.
Bunlardan birincisinde, orman arazisinin degeri, sonsuz periyodik net gelirler kapitalize edilerek
saptanmaktadir (Formiil 3). ikincisinde ise bir orman isletme simfi arazisinin degeri; sonsuz yil-
lik net gelirler kapitalize edilerek hesaplanan orman degerinden, bu ormanin normal adac serveti
degeri cikartilarak elde edilmektedir (Formul 4).

Kge= R/ 1,0pu -1 3
Kge = (r/0,0p)-(NS) 4

Gider degeri yonteminde, orman arazisinin degeri, kiltiire elverisli bir orman arazisi
elde etmek icinyapilan tim giderler ile varsa bu arada elde edilen timgelirleraraziyi agag-
landirmatarihine iblagedilmekte ve iblag edilmis giderlerden iblag edilmisgelirlercikartilarak
hesaplanmaktadir (Formil 5).

2) Alternatif ekonomik etkinlik: ormancilik etkinligine, alternatif olabilecek ekonomik etkinler arasindan en benzer olan ve
en yiiksek net fayda saglayan ekonomik etkinliktir. S6z konusu alternatif ekonomik etkinlik birden fazla sayida ola-
bilmektedir. Ancak, bu makalede, anlatimi kolaylastirmak icin tek alternatif ekonomik etkinlik (tarim) konu edilmistir.
Ayrica, degerleri karsilastirilan araziler, yani ormancilikta ve alternatif kullanimdaki araziler, birbirlerine biyofizik 6zel-
likler bakimindan benzer olmali ve en yakin konumda bulunmalidir.

3) Arazi degeri, cesitli yontemler kullanilarak elde edilebilmektedir.
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(5)
2 numarali esitlikte OEKAD yerine 3,4 ve 5 numarali formiller kullanilirsa,
E (R/0pu-)n = E (AEEKAD)n ®)
il n
:E__i((r/0.0p) - (NS)) / Uln = IF__I(AEEKAD)n ©)
n t n
(®)

bilinmeyen faiz orani "p" nin hesaplanabilecedi 6, 7 ve 8 numarali esitlikler elde edilmektedir.
Ancak, 6,7 ve 8 numarali esitliklerde, "arazinin kapital degeri"nden ne anlasildigi acikca ortaya
konulmalidir. Zira, arazinin kapital degeri igine, bazen arazi lizerindeki c¢esitli olanaklarin (her
turlu tesis ve yetistirilmekte olan triinlerin) degerleri de dahil edilebilmektedir. S6z konusu esit-
liklerde (3, 4, 5 ve 6 numarall) Kge ve Kgi: orman isletmelerine ait arazi degerlerini; R: son-

suz periyodik net gelirleri; r: sonsuz yillik net gelirleri; NS: normal adag¢ serveti degerini; U:
idare slresini; p: faiz oramm; Ct_j: i yillarinda gergeklesen giderleri; Bt_;: i yillarinda meydana
gelen gelirleri; i: gelirlerin veya giderlerin olustugu yillari (i:1,2,3,...i), t: gelirlerin ve/veya
giderlerin iblag edildigi periyodu ve n: gézlem sayisini ifade etmektedir.

Faiz oramm belirlemek tzere verilen 6 numarali esitlikte yer alan orman arazisinin birim
(1 Ha) degeri, baslangigtan itibaren sonsuza kadar idare siresi kadar araliklarla (periyotlarla)
elde edilen periyodik net gelirler kapitalize edilerek hesaplanmaktadir.-

7 numarali esitligin sol tarafindaki orman arazi degeri, mescereleri tiraslama kesilen ve
yerlerine yine esit yasli mescereler yetistirilen isletme smifinm birim alamna (1 Ha) aittir. Clnki
toplam arazi degeri idare siresine, yani isletme sinifinin toplam alanina4) bélinmektedir.

8 numaral esitlikte ise yalmzca iyilestirme ve tesis masraflari yiiksek olan, &érnegin
erozyonu Onleme ve sel kontrolii amacina yonelik olarak iyilestirilen orman arazileri ile benzer
kosullardaki tarim arazilerinin karsilastirilmasi gerekmektedir. Bdyle bir karsilastirma nadir
durumlar igin gerekli olabilir.

6, 7 ve 8 numaral esitliklerde, orman arazi degerinin belirlenmesi kadar, kiyaslanan
orman ve tarim arazilerinin birbirlerine biyofizik ve sosyoekonomik 6zellikleri bakimindan ola-
bildigince benzer olmalari, yerine getirilmesi gereken énemli kosullardan birisidir.

2 numaral esitligin sag tarafindaki AEEKAD'lerinin belirlenmesi ise digsal'calismalar-
la ortaya konulabilmektedir. Bu dogrultuda birkag yontemden soéz edilebilir:

4) Amenaje yillik igletme sinifinda 1yasindan U yasina.kadar birer yas farkli U sayida ve her biri 1 Ha biyukluginde olan
mescereler serisi tasarlanabilir. Bu nedenle, esit yasl bir isletme sinifi alaninin U H a’a esit oldugu kabul edilmektedir.
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a) arazi-alim satimlarinin yapildigi ortamdan, baska deyisle arazi piyasasindan bilgi
edinme (fiyat),

b) arazi sahipleriyle pazarlik yapmak ve uzlagmak suretiyle,

c) arazi degerini yahut fiyatini belirleyen degiskenleri iceren regresyon analizlerini kul-
lanarak.

Kuskusuz bunlarin her birinin eksiklikleri ve ustunlikleri ileri strulebilir. Arazi ile ilgili
bir piyasanin mevcut ol(a)mamasi ve degiskenleri kullanarak arazi degerini biiyuk givenle acik-
layan bir ¢6zimlemenin bulunmamasi dile getirilecek 6nemli eksikliklerden bazilaridir. Nitekim,
regresyon analizleri ile kirsal alanlardaki, arazi fiyatlari, ancak, %50 oraninda agiklanabilmekte-
dir. Ornegin, gerceklestirilen ¢oklu dogrusal regresyon analizlerinden birinde Ayvalik Orman
isletme Sefligi sinirlari icinde yer alan tarim arazilerinin fiyatlari %42 oranmda(BEKIROGLU
1998); digerinde ise Kuzey Virginia'daki yerlesim alanlari yakinlarindaki tarim arazilerinin fi-
yatlari %53 oraninda ve orman arazileri ile ormanlara yakin bos arazilerin fiyatlari ise %35
oraninda agiklanabilmistir(CLONTS 1970). Zira, araziler kiimesi heterojen yapiya sahiptir ve
arazi sahipleri arazi piyasasim yonlendiren degerler disindaki bazi degerleri 6nemsemektedir.

Ormancilik etkinligine alternatif olabilecek ekonomik etkinligin tarim5) oldugu konusun-
da genel bir anlasma ve Ustelik gerceklik bulunmaktadir. Cunku tarim ve ormancilikta s6z
konusu olan dogal, sosyal ve ekonomik kosullar birbirine yakindir. Bu nedenle tarim sektériinde
olusan faiz oraninin ormancilikta kullanilabilecegi disiincesi eskilere dayanmaktadir. Ancak
tarim sektdriindeki faiz oranlarinin géreceli olarak yiksekligi de elestirilmektedir (FIRAT 1971).
Araziye yatirilmis birim sermayenin kullanimi karsiliginda dogan hakki ifade eden, arazi ranti
(R) ile arazinin satis degeri (K) arasindaki iliskiden (R/K) hesaplanan faiz orani, Ulkemizdeki
tarim arazilerinde cesitli bélgeler igin %3 ile %10 arasinda saptanmistir (MULAYIM/ERKUS/
VURAL 1986; REHBER 1984).

Yukarida belirtilen darbogazlar tiim araziler icin gegerli olmakla birlikte, 6zellikle orman
ici ve kenari tanm arazilerinde daha da yogun bir sekilde ortaya ¢ikmaktadir. Dolayisiyla da
tarim arazisinin degerini ilgili piyasadan veya gerceklestirilecek istatistik analizlerden elde etmek
mumkin olamamaktadir. Bu nedenle arazi sahipleriyle bir tir pazarlija ve uzlasmaya girismek
daha uygun bir yol olarak go6rinmektedir. Ancak hangi yontem kullanilirsa kullanilsin
AEEKAD!'lerin degerleri bir noktada veri de§isken olarak kullaniimaktadir.

3.2. YoOntemin Tanimlanmasi

Ormancilikta ve ormanciligin alternatifi olarak kabul edilen tarimda kullanilan arazilerin
degerleri arasindaki farki sifir yapan veya en aza indiren faiz orammn hesaplanmasiyla ilgili
aciklamalar 6 numarali esitlik temel alinarak yapilmistir.

Orman arazisinin degerini gelir degeri yontemiyle belirlemek lzere gelistirilmis ve ayni
temele dayanan c¢ok sayida formil bulunmaktadir. Bunlardan bazilari, Faustmann, Oswald,
Petrini, Hufnagel ve Ribel formdilleridir. S6z konusu formullerden en yaygin olam Faustmann
arazi degeri formuludir. Asagidaki agiklamalarda bu forml kullaniimistir.

Faustmann formiliinde arazi degeri, sonsuz periyodik net gelirlerin bugiine indirgenmis
degerlerinin toplami olarak saptanmaktadir:

O Tarim leriminin alt sektorleri de kapsayacak cesitlilikte dustinilmesi gerekmekledir.
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Bu = ((Au+Dax I,0pUa + Dbx lLupU-b + ... - ¢ x I,0pU)/(l,0pU - 1))-(v/0,0p) (9)

Formilde, Bu: arazi degeri; Au: son kesim net para hasilasi; Ba ve Db: a ve b yillarin-
daki aralama kesimleri net para hasilalari; c: agaclandirma gideri; v: yillik genel yénetim gideri;
U: idare suresi; p: faiz oram anlamina gelmektedir (FIRAT 1971; DAVIS 1966; BUTTRICK
1948). 6 numaral esitlikte OEKAD yerine Bu'nun degerini veren 9 numarali formil yazildi-
ginda;

n

E ((Ay + Dax I,0pua+ Dbx I,0pu®+ ... - cx I,0pu)/(l,0pu-I» - (v/0,0p)
= | AEEKAD (10)

bu esitlik ile orman arazisinin degerini tarim arazisinin degerine esitleyen ya da aralarindaki
farki en aza indiren faiz oram bulunabilecektir.

10 numarali esitlik kullanilan orman arazisinin degeriyle ilgili 6geler orman isletmesinin
kayitlarindan, tarim arazilerinin degerleri ise arazi sahipleriyle yiiz yiize yapilan goériismelerle,
yani uzlasma yoluyla elde edilmistir.

3.3. Ydntemin Uygulanmasi

Odun hammaddesi Gretimine ayrilmis bir orman alaninda, arazi ve orman degerlerinin
belirlenmesi gerekebilmektedir. Ancak, tUlkemizde kapitalizasyon yéntemi kullanilarak gercek-
lestirilen deger belirleme calismalari igin dnerilen %2,5-4 faiz oranlarinin uygun olmadigi
sdylenebilir. Cinkl, 6rnegin %3 faiz oram ile oldukca disiuk hatta negatif arazi degerlerine
ulasildigr gorilmektedir. Bu nedenle gergekci sonuclara gotiiren bir faiz oramnin kullanilmasi
gerekir.

Uygulama sirasinda oncelikle, degeri belirlenecek orman alamndaki mescerelerin
yetisme ortami kosullari, yani bonitetleri ve aga¢ turleri incelenerek, benzer olanlar bir arada
olacak sekilde siniflandiriimasi gerekmektedir. Daha sonra, bonitetlerine gére olusturulan
mescere dizilerine uygun olan ve alternatif etkinlikte (tarimda) kullanilan arazi dizileri belirlen-
melidir. Sekil 1'de; 1. ve Il. bonitet yetisme ortamlarinda tcer adet, Ill. Bonitet yetisme
ortaminda ise iki adet gézlem yapildigi kabul edilerek olusturulan mescere dizileri (A;; B;; Cj;

i= 1,2,3 ve j=1,2 ) ve alternatif kullanimdaki arazi dizileri (a;, b;, Gj; i=1,2,3 ve j =1,2) gbs-

terilmistir. Aslinda, yetisme ortamlarinin her birinde olabildigince ¢ok sayida gozlem yapil-
malidir.
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I. Bonitet Yetisme Ortam1 1. Bonitet Yetisme Ortami I11. Bonitet Yetisme Ortami

I M

b2

B3 I b1

Sekil 1: Gézlem Yapilan Araziler: Mescere Dizileri (Aj, B;, Cj) ve Tarim Arazisi Dizileri (ai; b;, cj)
Figire 1: stands (A;, Bj, Cj) and Agricultural Lands (aj, b;, cj) Wliere Observation is Carried Out.

Sekil I'deki 1. bonitet yetisme ortami iyi bonitet kizilgam mescerelerinden (Ax, A2, A3);
Il1. bonitet yetisme ortami dusik bonitet kizilgam mescerelerinden (B1; B2, B3) ve Ill. bonitet
yetisme ortami dustk bonitet karagam mescerelerinden (C1; C2) olusmaktadir. Tarimda kul-
lanilan arazi dizileri ise ax, a2, a3, bx, b2, b3, c3, c2 olarak belirlenmistir. Gézlem yapilan tim

mescere dizilerinin genglestirme teknigi agaglandirma olarak kabul edilmistir. Yetisme ortami
kosullari benzerligi ve yakinlik g6z 6niine alinarak yapilan incelemelerde mescere dizisi Aj'deki

A2, A2, A3 mescerelerine en yakin ve en ¢ok benzeyen tarim arazilerinin sirasiyla ax, a2 ve a3
oldugu saptanmistir. Aym sekilde Bls B2, B3, Cj ve C2 mescerelerine en yakin ve en ¢ok ben-
zeyen tarim arazileri ise sirastyla bx, b2, b3, cx ve c2 olarak saptanmistir. Gergeldestirilen sekiz
gozleme ait bilgiler6) Tablo I'de verilmistir.

Asagida, |. bonitet yetisme ortaminda gergeklestirilen gézlemlerin (Gézlem 1. Axmes-
cere-tarim arazisi ax, Gozlem 2: A2 mesceresi-tarim arazisi a2 ve Gdzlem 2: A3 mesceresi-tarim
arazisi a3) tekil ve buttncil olarak karsilastirilmalarina iliskin esitlikler (10 numaral esitlik kul-
lantimistir) verilmistir.

Tekil gozlemlere ait esitlikler:

1. Gozleme ait esitlik;

((2,13E+08+(16 582 x 1,0pAX30 - (136 690 x I,0pA1)20 - (55 783 991 x |,0pA1)10-
(33 985 753 x I,0pA4y/ (1,OpAl40 - 1)) - (335713 /0,0pAl) = I,5E+09 (11)
2. Gozleme ait esitlik;

((2,18E+08+(82 288 x 1,0Pa2)3»+(678 337 x 1,0Pa2)20-:(57 422 208 x 1,0pA2)10-

(33 985 753 x EOp~)40) / (EOp™ 40-1))-( 335 713/0,0p”) = 1E+09 (12)

6) Soz konusu bilgiler; Ayvalik Devlet Orman isletme Setligi'ne ait 1995 yili verileridir.



Tablo 1: Mescere ve Tarim Arazisi Dizilerine ait Bilgiler
Tablo 1. Financial Summary of Stands (Ai, Bi, Cj) and Agricultural Lands (ai, bi, ej)

Orman
Arazisi
Forest Land

U (yil)
v.(Tl/Ha)
c.(TI/Ha)
D10 (TI/Ha)
Dj0 (TI/Ha)
D3, (TI/Ha)
D30 (TI/Ha)
Au(U=40,45)
(TI/Ha)
Tarim
Arazisi
Agri. Land
AEEKAD
(CVLAA)
(TI/Ha)

Mescere
Stand

Al
40
335713
33985753
16582
136690
55783991

2.13E+08
Tarim
Agriculture

a,

1.5E+09

Dizisi
Serie
a2

40
335713
33985753
82288
678337
57422208

2,18E+0S

Arazi

Land
A2

1E+09

A;

A,

a3
40
335713
35849135
62539
515534
56929796

2,16E+08
Dizisi g
Serie at

a3

6E+08

Mescere Dizisi Bj Mescere
Stand Serie Bj Stand
2] B, b3 C:
45 45 45 45
335713 335713 335713 335713
35849135 33985753 35849135 63549060
36108 -24134 -39370 91328
312434,5 -208823 -340663 43115908
24349834 22945670 22590532 46790781
31928587
1.2E+08 114869873 113479307 2,63E+08
Tarim Arazi Dizisi bi Tarim Arazi
Agricultnre Land Serie bj Agri. Land
B, B2 b3 c,
7E+08 1.5E+09 1.35E+09 1E+11

Dizisi Cj
Serie G
c2

45
335713
64504880
52407
42845331
46511743
31771937
261672387

Dizisi (@
Serie g
Q

4E+08

AVHID  NNXMON

N190dIM3Iga NVLINS -
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3. Gozleme ait esitlik;

((2,16E+08+(62 539 X |,0pA3)30+(515 534 x 1,0pA3p + (56 929 796 x 1,0p Ad)i» -

(35 849 135 x I"PA”oyOUOp~o - i)) _ (335 713/0,0pA3) = 6E+08 (13)

Gozlemlerin butiincul olarak karsilastirilmasiyla elde edilen esitlik ise:

((((2,13E+08) + (2,18E+08)+ (2,16E+08)) + ((16582+ 82288 + 62539)x| ,0PTA)30
+ (136690 + 678337+5534)x1,0P T A)20+ (55783991 + 57422208+ 56929796)x

I,OPTA)10- ((33985753+33985753+35849135)x],0PTA)40)/(I,0PTA0 - 1)) -
(335713/ 0,0PTa) = ((1,5E+09)+ (LE+09) + (6E+08)) (14)

seklindedir. Esitlik 11, 12, 13 ve 14'den de gorilebilecegi gibi idare siresi (U) 40 yil olarak
kabul edilmistir. Dogal olarak, idare suresi degistiginde bu esitliklerden hesaplanan faiz oranlari
da degismektedir.

1. bonitet yetisme ortamina ait gézlemlerin tekil olarak ele alinmasiyla olusturulan esit-
liklerden (Esitlik 11, 12 ve 13) esitleyici faiz oranlari; pAl= %0,003384, pA2=%0,005 ve

Pa3=%0,0076 olarak hesaplanmistir. S6z konusu esitlilder bir butun olarak, yani ayni anda
iterasyona sokularak, toplam tarim arazi degeri (XAEEKAD =aj+a2+a3=3,IE+09) ile A
mescere dizisinin toplam arazi degeri (EOEKAD=A1+A 2+ A3) arasindaki farki en aza indiren

faiz orani Esitlik 14'ten yararlanilarak, PTA=% 0,00651 olarak belirlenmistir. Benzer sekilde,

I1. bonitet ve I1l. bonitet yetisme ortamlarina ait gdézlemlerin tekil ve bir bltlncul olarak iteras-
yona sokulmasiyla esitleyici faiz oranlari saptanmistir. Ayrica I., Il. ve Ill. bonitet yetisme
ortamlarinda g6zlem yapilan tim mescere ve tarim arazilerine ait esitlikler ayni anda iterasyona
sokularak, orman arazilerinin toplam degeri (EOEKAD= A3+A2+A3+B3+B2+B3+

C1+ C2) ile tarim arazilerinin toplam degeri (EAEEKAD=al+ a2+a3+b1+b2+b3+cl+c2=

1,0705E+11) arasindaki farki en aza indiren faiz oram (PTt ) da hesaplanmistir (Tablo 2).

Tablo 2: Onerilen Yéntemle Hesaplanan Faiz Oranlari
Table 2: The Interest Rates are Determined by The Suggested Approach

I. Bonitet Yetisme Ortami I1. Bonitet Yetisme Ortami I11. Bonitet Yetisme Ortami
Site Index | Site Index 11 Site Index 111
Faiz Orani (%) Faiz Orani (%) Faiz Orani (%)
Interest rate Interest rate Interest rate
PAL 0,003384 PBL 0,0027 PcP 0,000068
PA2 0,005 PB2 0,00124 pPC2 0,0012
PA2 0,0076 PB3: 0,0076

PTa: 0,00651 PT,: 0,00157 PTC: 0,000134
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Tablo 2'deki pAl, pA2, pA3, pBi. PB2>Pb3>Pci1 ve PC3 her tekil gbzlem igin esitlik
saglayan faiz oranlaridir. Ancak PTA, PTB, PTC, ayri mescere dizilerindeki (Aj, Bj, Cj) arazi-
ler sistemi ile alternatif ekonomik etkinligin sirdirildugu arazilerden meydana gelen tarim
arazisi sistemlerini (a;, bi; Cj) homojen alt sistemler halinde, PT X ise tim mescere dizilerindeki
araziler ile bunlara karsilik gelen ve tzerlerinde alternatif ekonomik etkinligin strdarildigi
diger arazileri aym anda ve bir btiin olarak karsilastirarak elde edilen faiz oranlaridir. Homojen
alt sistemlere ve bitincil karsilastirmalara ait iterasyonlardan hesaplanan faiz oranlarinin daha
islevsel ve dogru olabilecegi distnilmektedir. Mescerelerin idare sireleri esit oldugunda, bu

mescerelere ait nakit akimlarim tek eksende toplamak suretiyle iterasyon yapilabilecegi de acik-
tir.

Orman alanindaki mescerelerin Faustmann arazi degerleri Tablo I'de verilen bilgilerden
yararlanilarak geleneksel olarak dnerilen (PG0O: %1, %2, %3, %4) ve yukarida agiklanan yon-

temle tahmin edilen faiz oranlari (PTA = % 0,00651, PTB = % 0,00157, PTC = % 0,000134
ve PTt = %0,00034) ile hesaplanarak ulasilan degerler Tablo 3’de verilmistir.

Tablo 3'den de izlenebilecegi gibi, cesitli faiz oranlar ile hesaplanan Faustmann arazi
degerleri arasinda biyik farklar vardir. Bu tablodaki en yiksek orman arazi degerleri yukarida
aciklanan yontemle elde edilen faiz oranlarina (PTa, PTh, PTc ve PTt) aittir. Bu orman arazi
degerlerinden PTA, PTh, PTc faiz oranlari ile hesaplananlar, yéredeki tarim arazilerine sahip-
leri tarafindan verilen degerler ile daha uyumludur. Zira hemen yam basindaki genis anlamiyla
tarimda kullanilan arazilerin degerleri temel alinmakta ve gdrece homojen yapidaki orman ve
tarim arazi pargalari karsilastiriimaktadir. Burada tarimcinin kendi arazisine atfettigi deger yal-
niz arazinin net gelirine dayanmamaktadir. Gelir disinda, gorsel 6zellikler, ¢ok boyutlu kullanim
olanagi, manevi degerler, hatta miras degeri rol oynamaktadir. Ancak, heterojen yapidaki arazi
sistemlerinin karsilastirilmasina dayanan faiz oram PTt ile hesaplanan Faustmann arazi deger-
leri asiri derecede yiksek ¢ikti§i icin uygun bulunmamistir.

Orman arazisi degerinin yalmzca odun hammaddesi degerine baglanmasi esasen eksik
bir yaklasimdir. Oteki driinlerin ve hizmetlerin de dikkate alinmasi arazinin degerini yiikselt-
mektedir. Dolayisiyla hem tek boyutlu (uUratili) yaklasim, hem de %2,5-4 gibi faiz oranlari
gerceklere ulasiimasini engellemektedir. Ormanlarin batin dGrinlerinin ve hizmetlerinin dikkate
alinmasi belki de zaman tercihini gerektirmeyecek, dolayisiyla sifir veya sifira yakin faiz orani
dahi kabul edilebilecektir. Nitekim bazi kosullarda zaman tercihinin sifirdan bile dustk olabile-
cegini belirten kaynaklar vardir (DAVIS / JOHNSON 1987).

Arazinin, ormancilik ve alternatif ekonomik etkinliklerdeki kullanimlarindan yararla-
nilarak hesaplanan bu faiz oranlarinin ¢ok disiik diizeyde oldugu distnilebilir. Almanya'da da
odun Uretimine iliskin olarak uygulanmakta olan faiz orammn %0,03 oldugu (yalmzca en iyi
bonitet mescerelerde %1) ve ingiltere'de sosyal baglamda énemli gériillen ormancilik etkinlik-
lerinde faiz oraninin %1 e kadar distigi bildirilmektedir (PRICE 1993).

4. TARTISMA VE SONUC [

Tirkiye'de orman degerlerinin belirlenmesinde, zarar ve tazminat hesaplamalarinda ve
cesitli ormancilik yatirim projelerinin degerlendirilmesinde geleneksel anlayisa bagl olarak
%2,5-4 arasinda faiz oranlari kullaniimaktadir. Ancak bu faiz oranlarinin kullanilmasi duru-
munda, orman degerleri (arazi, agac serveti ve orman) oldukca disik, hatta negatif degerler ala-
bilmekte; zarar ve tazminat diizeyleri ortaya ¢ikan hasari gidermeye yetmeyecek diizeyde kala-



Tablo 3: Degisik Faiz Oranlari ile Mescere Dizilerinde Hesaplanan Faustmann Arazi Degerleri

Table 3: Faustmann Land Values of Stands.by Various Interest Rates

Faiz
Orani
Interest
Rate

(%)

PTa: 0,00651
PTb0,00157
PTC0,000134
PTr0,00034
PGO: 1
PGO:2

PGO:3
PGO: 4

Mescere
Stand

Aj
718841028

16130223993
424391950
153626010

67086661
26448693

Dizisi
Serie
A2

743887642

16658589299
439809709
160164663
70763649
28764647

FAUSTMANN
FAUSTMANN
Al
Al
a3
728208127

16361803960
429500435
154793425

66971285
25714910

ARAZI
LAND
Mescere
Stand

Bi

1251584321 1175821306

6070160192 5706617803

131071621
29345226
-2744543
-17523884

DEGERLERI (TL/Ha)
VALUES (TL/Ha)
Dizisi Bj Mescere
Serie Bj Stand
b2 b3 C,
1122406959 -
- - 4900617772
5460882616 19832823743
122278820 113586759 509519311
26687848 22057367 175935316
-3427638 -6774398 68983297
-17269790 -20022443 18479953

Dizisi Cj
Serie Q

c2

4852496167
19642685416
503150488
172728331
66783956
16752706

NINHVL NININVYO ZIv4d

FEDRITE
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bilmekte, ayrica ormancilikla ilgili projeler reddedilmektedir. Bu nedenle ormancilik sektériinde
kullanilabilecek uygun faiz oranlarinin belirlenmemis olmasi, hem sektdr icindeki hem de sek-
torler arasindaki dengeyi olumsuz yonde etkilemektedir. Bu duruma bagh olarak, tlkedeki kay-
nak dagihmi da kamu yarari aleyhine bozulmaktadir.

Yukaridaki paragrafta deginilen olumsuzluklari ortadan kaldirmak amaciyla, ormancilik-
ta kullanilabilecek faiz oram hesaplanmak istenmis ve bu makalede aciklanan yaklasim gelisti-
rilmigtir.

ileri siriilen yaklasimla hesaplanan faiz oranlari hayli diisiik diizeydedir. Bu nedenle de,
s6z konusu faiz oranlarinin (6rnek ¢6zimde %0,00007 ve 0,008 arasinda hesaplanmistir) 6zel-
likle ylksek faiz oranlari ile olumsuz sonuglar verdigi bilmen kapitalizasyon yontemlerinin uygu-
lanmasinda ve zarar-tazminat hesaplamalarinda yarayish olacagi dustnilmektedir (Tablo 2).

Onerilen yontemin dayanak noktasi, arazi sahiplerinin kendi arazilerine verdi§i degerdir.
Bu deger, dogal olarak, arazi sahiplerinin ellerindeki miilke iliskin ¢cok yénlu disiince ve duygu-
larin, yani arazilerinden bekledikleri farkli faydalarin bir ifadesidir. Bu nedenle bir toplum igin
sahibi oldugu orman arazilerinin degerlerinin, bu arazilere ¢ok benzeyen baska arazilere sahip-
leri tarafindan atfedilen degerlere yakin olacagi ifade edilebilir.

Onerilen yontemle hesaplanan faiz orani, alternatif ekonomik kullammdaki arazinin
degerinden, orman arazi degerini belirlemek icin kullanilan yontemden ve bu yéntemde konu
olan 6gelerden (gelirler, giderler, idare siiresi) etkilenmektedir.

S6z konusu yontemle hesaplanan faiz oram alternatif maliyet (firsat maliyeti) oranina esit
degildir ve igerigi de aym degildir. Baska deyisle, faiz oram, alternatif ekonomik etkinlik olarak
kabul edilen tarimda kullanilan kapitalin faiz oram olarak belirlenmemistir. Bu hesaplama yon-
temi, tarim arazisinin fiyatlarinda ve orman arazisinin net gelirlerinde s6z konusu olan, zaman
ve mekan boyutundaki degisiklikleri yansitarak, dinamik bir bigimde uygulanmaktadir. Ayrica,
bu faiz oram, orman arazilerinin icinde yer aldigi bdélgenin sosyoekonomik &zelliklerine uygun-
dur. Zira, faiz orammn belirlendigi formullerde kullanilan verilerin timinin o bélgenin sos-
yoekonomik 6zelliklerinden etkilendigi agiktir.

Bir kamu yatirim projesinin 6mri boyunca tek faiz orammn uygulanmasinin dogru
olmadigi, zira birden ¢ok kusagi ilgilendiren yatirimlarda, yalmzca buginkid kusagin istek ve
kisitlarim, dolayisiyla zaman tercihlerini g6z 6nlne alan faiz orammn kullaniimasinin yaniltici
sonuglarin dogmasina neden oldugu ileri strilebilir. Aslinda kusaklar arasinda oldugu gibi tlke-
den ulkeye, sektdrden sektdre ve hatta yatirim projeleri arasinda farkh faiz oranlarinin gecerli
oldugu bilinmektedir. Bu gerekgelere bagli olarak onerilen yaklasimdan yararlaniimak suretiyle
hesaplanan faiz oraninin kusaklar arasindaki farki daha iyi yansitilabilecegi sdylenebilir.

Orman degerlerinin belirlenmesinde, genellikle zorunluluktan dolay! kullanilan, ancak
ylksek faiz oranlari kullanildiginda negatif sonu¢ verdigi icin cok sicak bakilmayan ve gelirlerin
kapitalize edilmesine dayanan formillere uygun bir faiz orammn bu ydntemle hesaplanabilecegi
soylenebilir.

!
Bitin bunlarin bir baska 6nemi, bu hesaplamanin ormancilik alanindaki yatirimlarin

hakh olarak 6ne cikmasini saglamasidir. Ormanlardan elde edilen Griin ve hizmetlerin, artik,
goneng yolunda vazgecilemeyen 6geler haline gelmis bulunmasini yansitan faiz oranlari yine bu
yaklasima uygun olan faiz oranlaridir.

Bir baska ileri surilebilecek sav simdiye kadar yapilmis zarar-ziyan ve tazminat
hesaplarinin dogrulari yansitmadi§idir. Gelecekte yeni faiz oranlariyla calismak gerekecektir.
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Dolayisiyla faiz orani hesaplama mantiginin degistirilmesi ve kullanilagelenden ¢ok daha disik
faiz oranlarinin kullanilmasinin kurumsallastiriimasi gindemdedir.

Tarimcinin, arazisinin gevresel, kultirel, biyolojik... kapsamlar icerisinde kalan 6zellik-
lerini de dikkate alarak pazarlik yaptigi ve uzlastigi sdylenemez. Ayrica, bireyin, yani tarimcinin
topluma nazaran daha kisa siireli bir donemi dikkate aldi§i da bilinmektedir. Ote yandan belli bir
orman arazisinin ayni kosullara sahip olan bir tarim arazisinden daha dusik gevresel, kiltirel ve
biyolojik... de@erlere sahip oldugunu iddia etmek de mimkiin degildir. Dolayisiyla bireylerin
dikkate alabildigi 6zellikleri asan bir bakis acisi ve uzun dénemi kapsayan bir yaklasim, tarim-
cinin Gzerinde uzlastigi arazi degerini daha da biyiten, o nedenle de onerilen yontemdeki faiz
oranlarini daha da kiculten faktorlerdir.



A NEW APPROACH TO THE ESTIMATION OF INTEREST RATE
USED IN FORESTRY INVESTMENT DECISIONS
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Abstract

Due to use of market interest rate in the economic analyses in the
pnblic sector, inconvenient results tended to come out historically. The pub-
lic sector has quite different socio-economic conditions and objectives com-
pared to the private sector. For this reason, in the economic analysis the
social Interest rate began to be used, instead of market interest rate in the
pnblic sector. This interest rate called “social discount rate” is computed by
various approaches. These approaches are market interest rate, government
borrowing rate, social opportunity cost rate, and social time preference rate.
Researches on a reasonable interest rate to be used in economic analysis in
public sector are stili continuing.

In this article an approach that has been developed for the estimation
of the interest rate to be used in the public forestry sector is revealed. In this
new approach the interest rate, is estimated on the basis of the expectation
values of the forest lands and the values of land used in the most similar and
the best alternative activity in comparison with forestry.

1. INTROBUCTION
i

The economic conditions in the private sector differs from the public sector. For exam-
ple external (non-market) costs and benefits or taxes. As a result of this situation there must be
differences in the use of interest rate. The current market interest rate shows the way to the peo-
ple who want to invest in private sector. In the public sector, however, the social interest rate
used instead of market interest rate helps those, who make investment decisions on behalf of
society.
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Today, it is known that the social interest rate has a different scope from market inter-
est rate. In order to clarify the difference between market and social interest rates, the public
sector interest rate is called as the “social interest rate”. When the literatiire is examined, it can
be seen Ulat long and wide range of discussions with regard to the subject have taken place up
to date. These discussions have focused on the estimation of social interest rate, difference
between social interest rate and current market interest rate.

When the communities direct their resources to a given public investment project, to
increase the benefits in future, they give up the benefits of their present consumption. From the
standpoint of community, if the benefits, which will be gained in future, are no better than the
present benefits, the public investments projects will be refused.

In order to use the resources productive and rational, a reasonable interest rate must be
used in the economic analysis in public sector. Some approaches have been developed to decide
the interest rate in public sector so far, including market interest rate, government borrowing
rate, social opportunity cost rate, and social time preference rate.

2. SUGGESTED APPROACH

Determining a reasonable interest rate in public forestry sector has always been a mat-
ter of discussion. When the interest rates mentioned above were used, negative results are
obtained. Investigations on the reasonable interest rate in forestry sector stili continue.
Therefore, determination of the reasonable interest rate, which can be used in the forest valua-
tion and damage-compensation calculations, is urgent. An approach is explained below to com-
pute the interest rate.

The suggested approach assumes that the capital values of the lands used in forestry, and
economic activities which are defined as the best among the altemative activities in terms of sim-
ilarity to the forestry, are almost equal. This assumption can be represented as:

CVLFA =CVLAA 1)

where CVLFA is the value of land used in the forestry activity, and CVLAA is the value of
land used in the alternative economic activity.

Equation 1 may be written for many cases as follows:

E ICVLFA = IE CVLAA @
n= il-1

n is specified as the number of cases.

In order to figlire out the interest rate by using this equation, it becomes necessary to
formulate the Capital value of land used in the forestry activity with regard to the interest, and
to know thecapitalvalue ofland used in the alternative economicactivity in advanceaccord-
ingly. In order toavoidany erroror misunderstanding, what actually isunderstood from the Cap-
ital value in the forestry and altemative economic activities must be put forward clearly.

In forestry the value of land is determined by various methods. Some of these methods
are market value method, capitalisation method, cost value method, and statistical method. On
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the left-hand side of the Equation 2, formulas related to capitaiisation and cost value methods
can be used. This is because the Capital values of lands are formulated through correlation with
the interest rate in these methods. The formulas of the Capital value of land in that methods can
be written either by using capitaiisation method,

VOl = R/I,0pu - 1 3)
V02 = ((r/0,0p) - (PS))/U @)

or by using cost value method,
©)

In these formulae: V01, V02 and V03 are the Capital values; R is the perpetual periodic
net income; r the perpetual annual net income; PS the stumpage value; U the rotation length;
p the rate of interest; Ctjthe cost occurring at the time i; Btj the income occurring at the time
i; i the years cash flows (incomes or/and costs) occur (i:l,2,3,...t); t the period in dver which
the forest values to be appraised, i.e. the valuation horizon.

It is possible to obtain the follovving equations by putting the formulas 3, 4 or 5 on the
left-hand side of Equation 2:

n)ri(l(R/I,Opu -1 = )il(l(CVLAA)n (6)
)n_(l((r/o,Op) - (PS)IU = )n_(I(CVLAA)n O]
I n
X[X(C4i X1,0p%i - B4 X1,0p-i)i]n = X (CVLAA)n (8)
1=1 i=0 n=1I

Thus, the interest rate which is unknown can be calculated by using the equations mentioned
above.

The forestry economists have a unanimous opinion tirat the nearest and the best alterna-
tive of the forestry sector is the agriculture sector. Therefore, in Equation 6 the Capital values
of the lands in the activities of forestry and agriculture is compared in order to calculate the inter-
est rate.

There are various numbers of developed formulas in order to determine the Capital value
of the forestland. Among these, Faustmann formula is used in Equation 6.

In this conditions, Equation 6 can be rewritten as:
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Z [((AU+Daxl,0pt,a+DbxI,0pub + ...-cxI,0pu)/(I,0pu-2))-(v/0,0p)]

u=1

= (CVLAA), ()

In the Equation 9: is the Capital value (the expectation value) of forest land; Ay is
the net income of major harvest cut at rotation age on 1 Hectare; DA, Db are the net incomes of

thinning at ages, a, and b; c is the planting cost; v is the annual general administrative cost; U
is the rotation length; p is the interest rate; and CVLAA is the value of the land using the alter-
native activity. It is possible to provide the elements on the left-hand side of Equation 9 from
records of forestry enterprises.

It can be accepted that the most similar and the best alternative economic activity to the
forestry is agriculture, because the forestry and agriculture sectors have the most similar socio-
economic and bio physics characters (Figlre 1). Therefore, on the right-hand side of Equation
9, the values of agricultural lands were used. Related agricultural land values are obtained as
transaction values by face to face interviews with the farmers (Table 1).

Therefore, the interest rate, which equalises the value of forest land to the value of agri-
cultural land or reduces the difference betvveen these land use types to a minimum level may be
found by Equation 9.

3. RESULTS AND BISCUSSION

Interest rate in forest valuation and calculations on damage and compensation is used in
the range betvveen 2,5 and 4 percent by traditional valuation method in Turkey. Hovvever, when
traditional interest rates were used, various forest values (example land value, timber value, and
forest value) and levels of damage and compensation can be too low or they can have negative
results, these values which are computed by using traditional interest rates can be not enough in
real values, so the forestry investment projects can be rejected. Therefore, if the reasonable
interest rate used in forestry is not determined, the balance arising both in the forestry sector and
among the others will be influenced in an negative manner. Thus the allocation of resource will
be deteriorated.

For the purpose of avoiding from negative results mentioned above, it was decided to
calculate a reasonable interest rate vvhich will be used in the forestry sector, thus the approach
mentioned in this article was developed.

The interest rates calculated using the herein developed approach are too low. Therefore,
it is thought that the suggested interest rate (vvhich was calculated betvveen 0,00007 and 0,008
percent) will be useful for the forest valuation and damage-compensation calculations vvhich give
negative results due to high interest rate (Table 2).

This approach takes the values given by the ovvners for their lands as a basis. Naturally,
this value is the expression of the multidimensional thoughts and feelings of the landovvners in
relation vvith their ovvn lands. In other vvords, it is the expression of various benefits vvhich they
expect from their land. Therefore, it is considered that the values of the forestlands should not
be less than the values given by the ovvners of the agricultural lands to their ovvn real estates in
similar characteristics.
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The interest rate estimated by the suggested approach is affected by the methods used to
determine the values of the forest and agricultural lands and the elements relation with those
methods.

The interest rate is not equal to the opportunity cost rate and their contents are also not
same. In other vvords, the interest rate by suggested approach is not determined as a return of
the capital used in agriculture accepted as an alternative economic activity. This interest rate is
estimated in a dynamic mode by reflecting the changes in terms of time and location, which
occur in the prices of agricultural lands and the values of the forest lands. Besides, this interest
rate shows conformity to the socio-economic characteristics of the region where such forestlands
are located. Therefore the data used in the suggested equation, by vvhich interest rate is deter-
mined, come out by the effect of the socio-economic characteristics of that region.

It can be asserted that using only one interest rate during the life of an investment proj-
ect may cause mistakes, this is because the time preferences, desires, and constraints of present
generation are taken into account in investment projects vvhich are multigenerational. In fact, it
is known that there are different interest rates among countries, sectors, and investment projects
as well as generations. Therefore the interest rate used in the forestry sector must have the
features mentioned above. Bearing these reasons in mind, it can be said that the interest rate
wvhich is calculated by the suggested approach has features vvhich will reflect the differences
among countries, sectors, investments, and even generations.

It can be said that the interest rate calculated by the suggested approach is more suitable
in capitalisation formulas. These capitalisation formulas have negative results vvhen the high
interest rates are used, therefore they are not usually preferred.

Another important point is that this calculation takes the most importance place of the
investments in relation vvith the forestry sector. This interest rate, reflecting that goods and Serv-
ices in forestry is the main element in the vvelfare of countries, is obtained by using this sug-
gested approach.

Another proposition can be claimed that the damage and compensation appraisals vvhich
have been done so far are incomplete in Turkey. In the future it will be necessary to vvork by
using the newv interest rates. Therefore, it is thought that logic of calculation of the interest rate
must be changed and this approach must be established.

Farmers cannot be said to bargain and negotiate vvith consideration of the environmen-
tal, cjiltural and biological traits of his or her land. It is knovvn that individuals take shorther
period of time into consideration compared to the community. On the other hand, it is impos-
sible to claim that a given forest land vvhich has the same environmental, cultural, biologic
characters of a given agriculture land has too low values compared to that agriculture land.
Therefore, a vievv, vvhich is broader than vvhat individuals consider, and an approach, vvhich
covers a very long time period, have both increasing effects dver the transaction value of the
land by the farmers. Thus, these factors play very critical role dver the interest rates on the sug-
gested approach. By the same taken it must be expected that reasonable interest rates calculated
by this approach vvould turn out to be lovver.
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