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Ozet

Cagdas finans teorisine gore en gelismis ve glinimiizde en yaygin kullanilan yatinm degerleme
yaklasimi iskonto edilmig nakit akimlari analizidir. Yatirnmdan elde edilmesi beklenen nakit akimlarinin,
belirli bir iskonto (faiz) oranindan buglinkii degere indirgenerek maliyet degeri ile karsilastiriimasina
dayanan bu analiz, bilesik faizin ekonominin vazgecilmez bir unsuru oldugu varsayimina dayanir. Kapi-
talist sistemin fayda anlayisini yansitan bu yontemin uygunlugu, artik diinya icin ciddi tehditler olustu-
ran gevre sorunlar karsgisinda tartisiimaktadir. Bu ¢alismada spesifik olarak bilesik faizli iskonto tekni-
gine dayali dederleme ydnteminin, dogal kaynaklarin gelecek nesiller aleyhine hizla tuketiimesinde
oynadigi rol irdelenmekte, boylece kapitalist sistemin, kisa vadeli ve kalkinmis ekonomiler lehine fayda
maksimizasyonunu gercgeklestirirken, uzun vadeli ve evrensel faydayi ne sekilde ihmal ettigi 6érneklerle
aciklanmaya calisiimaktadir. Calisma, artan ivme ile servet sunmayan bir fiziki dinyada, artan ivmeli
bir hesaplama yonteminin dederleme teknigi olarak yanlishgina vurgu yapmaktadir.

Anahtar Sozcikler: Cevre sorunlari, gevre ekonomisi, kiiresel 1sinma, kapitalizm, iskonto edilmis
nakit analizi, faiz.
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Abstract (Environmental Problems and Valuation Methods Based on Discounted Cash Flow
Analysis)

Contemporary financial theory asserts that discounted cash flow (DCF) analysis is the most
appropriate tool in evaluating investment projects, as commonly applied by researchers, analysts and
firms. Based on the assumption that the compound interest is an essential component of the
economies, this technique involves the calculation of the expected net cash flows discounted using a
given discount (interest) rate. Reflecting the capitalism’s understanding of utility, this technique has
been controversial in today’s world where the environmental issues have become a serious threath. In
this paper, the effect of compound-interest-based DCF analysis technique on the exhaustion of natural
resources unfavourably of the next generations is investigated through examples. The paper attempts
to show how the capitalist system maximizes the utility in favour of short term and of the developed
economies, while it ignores the global utility in favour of long term. The study basicly underlines the
inappropriateness of a valuation method based on exponential calculation in a physical world where
the wealth is not provided through an exponential manner.
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1. Girig bagka ifadeyle yatirim kararlarimin veril-

Bir yatirim projesinin veya yatirim al- ~Mesinde giintimtiz finans y&netimin be-
ternatiflerinin degerlendirilmesinde, bir ~nNimsedigi gecerli ve en yaygin yéntem,
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“Discounted Cash Flow -Iskonto Edilmis
Nakit Akimi (DCF-IENA)” veya daha
bilinen sekli ile “Net Bugiinkii Deger
(NBD)” yaklagimidir. Bilindigi gibi NBD,
yatirim igin katlanulan nakit ¢ikislar: top-
lami ile, yatirimdan elde edilmesi bekle-
nen nakit girislerinin belirli bir faiz
(iskonto) oranindan bugiinkii degere in-
dirgenmis degerlerinin toplami1 arasindaki
farktir. Eger bu fark, nakit girisleri lehine
fazla verirse, yani pozitifse yatirimin ka-
bul edilmesi, tersi durumda reddedilmesi
sonucu dogar.

NBD, matematiksel olarak asagidaki
sekilde ifade edilebilir:

NBD = . M -
= (1+ k)"
n: Donem sayist
NNG: Net nakit girisi
t: Donem
k: Iskonto orani
Y: Yatirim tutar1 (maliyet)

Salt ekonomik temele dayanan, yani
karliligr maksimize etme amacim giiden
bir yatirnrmda NBD yo6nteminin rasyonelli-
gi tartismasizdir. Ancak eger sorun “her
yatirrm piir ekonomik amaca mi hizmet
etmektedir?” seklinde ortaya konuldu-
gunda, genel kabul gormiis degerleme
yontemlerini bir kez daha gozden gegir-
memize yol agacak bir durum ortaya ¢ik-
maktadir.

Iskonto edilmig nakit akimlarma daya-
nan NBD ve bunun yanindan siklikla kul-
lanilan I¢ Verim (Getiri de denmektedir)
Oran1 (IVO) yontemlerinin dayandig te-
mel varsayim, bilesik faizin, ekonominin

vazgecilmez bir gergegi oldugudur. Bu
varsayim, giiniimiiz gegerli finans teorisi
ve pratiklerine temel olusturan “paranin
zaman degeri” dedigimiz olguyu ortaya
¢ikarmistir. Bu anlayisa gore paranin, her
durumda bilesik faiz hesab1 geregi siirekli
artan bir ivme ile biiyiimeye maruz oldu-
gu kabul edilir. Bir ekonomide paranin
zaman degerini belirleyen faktorlerden en
temel iki tanesi enflasyon ve faizdir. Bun-
lardan hangisinin digerinin nedeni veya
sonucu oldugu ise oldukca tartismali bir
alandir.!

! Faizin varlik gerekgesini izaha yonelik en bi-
linen yaklagimlardan biri, faizin, enflasyonun bir
sonucu oldugudur. Buna gore faiz, enflasyonun
telafisi igin gereklidir. Ancak genis kabul goéren
ve ekonomi tarihi boyunca yasananlarla dogru-
lanmis bir bagka yaklasim da, enflasyonun aslin-
da faizin bir sonucu oldugudur.

Ornegin tim yatinnmlarin finansmaninda hic-
bir faiz s6z konusu olmadigimni diisiinelim: bu
sekilde finanse edilmis bir ekonomik girisim
lizerinde 6nceden taahhiit edilmis bir yiikiimlii-
litk marjinin baskist olmayacak, fiyatlar, ticari
hayatin dogal siirecinde, arz ve talebin &zgiirce
dengesini bulmasiyla olusacak ve bu fiyatlarla
gerceklesen faaliyetlerden dogan karlarin payla-
sim1 soz konusu olacaktir. Ancak faize dayali
finansmanda girisimci katlandig1 faiz oranmn
iizerinde bir verim elde etmeye calisir, ve bu da
fiyatlara yansir. Boylece fiyatlar iizerinde her
zaman bir faiz baskisi olmakta, fiyatlar ve dolayi-
styla kar marjlar1 arz ve talep dengesinden ¢ok,
onceden sabitlenmis olan finansman maliyeti
tarafindan belirlenmis olmaktadir. Kar ortakligi-
na dayali finansmanda da elbette bir sermaye
maliyeti vardir. Ancak buradaki en 6nemli fark,
sermayedarlarin bekledigi kar orammin sabit
degil, faaliyetin ticari basarisina, yatirimin karl-
ligina gore degiskenlik gostermesidir.

Ote yandan, faiz olgusunun enflasyonu ko-
ritkkleyen bir bagka araci da, ticari bankaciligin
para yaratma fonksiyonudur. Bir ekonomide
bankalar faizli bor¢ finansmani ile kaydi para
yarattig1 siirece siirdiiriilebilir bir enflasyonsuz
ekonomiden s6z etmek oldukg¢a giictiir.
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Bu calisma, faiz teorisine iligkin temel
tartismalardan ¢ok, bilesik faiz olgusunun
yatirimlarin degerlendirilmesinde temel
veri kabul edilmesinin doguracag1 sorun-
lar tizerinde yogunlasacaktir. Bu nedenle
burada faiz teorisine iliskin daha fazla
ayrintiya girilmeyecektir.

2. Cevre Sorunlar1 ve Cagdas Finans

18. yiizyilda baslayan sanayilesme ve
kalkinma stirecinin sagladigi kazanimlar-
la, bu siirecin bugiin diinyanin fiziksel
cevresine olan maliyeti karsilastirildiginda
sonucun kar mi, zarar mi1 oldugu en sicak
tartisma konularindandir. Bu fayda-
maliyet analizinin rakamsal sonucunu
kestirmek oldukg¢a zordur, ancak bilinen
acik bir gergek, diinyanin bu siirecin so-
nunda agir bir bedel 6demekte oldugu,
eger ciddi tedbirler alinmazsa yakin bir
gelecekte ¢cok daha biiyiik cevre felaketle-
rine maruz kalacagidir. Cevrenin hizla
tahrip oldugu bir diinyada siirdiiriilebilir
kalkinmanin olmayacag: iyice anlagilmis-
tir.

Sanayilesme evresini tamamlayip ge-
lismis tilke statiisiinde kabul edilen tilke-
ler, cevreye zarar veren teknolojilerini ve
iretim siireglerini, Ozellikle gelismekte
olan tilkelerin bulundugu diger bolgelere
kaydirmigtir. Gelismekte olan ({ilkeler,
sanayiye dayali kalkinmanin ekonomi
politikalarinin  glindeminde  genellikle
birinci sirada olmasindan dolayi, cevre
felaketleri pahasina bu sanayi transferini
kabullenmislerdir. Gelismis diinya gerek
enerji tiretiminde, gerekse sanayide cevre-
ye zarar vermeyen, alternatif teknolojiler
tizerinde ¢alisip bunlar1 hayata gegirirken,
gelismekte olan {ilkeler petrol ve komiire
dayal1 enerjilere dayali eskimis teknoloji-
leri ithal etmeye devam etmektedirler. Her
ne kadar bugiin icin gelismis tilkeler ken-
dilerini cevreye zararh {iretim siireglerin-

den soyutlamis goriinseler de, gevre so-
runlart artik {ilke simurlari tanimaz hale
gelmis, “kiiresel 1sinma” olgusu ile diin-
yanin her cografyasina ayni bedeli 6detir
hale gelmistir.

Iklimbilimcilerin ~ biiyiik  ¢ogunlugu
karbondioksit ve metan gibi gazlarin ya-
yilmasinin arttk Diinya atmosfer siste-
minde uzun vadede ortalama kiiresel si-
caklik artisina yol agan degisikliklere ne-
den oldugunda hemfikirdirler. Diinyanin
atmosferi bu degisiklikler sonucunda bir
seranin cami gibi islev gordigiinden bu
mekanizmaya “sera etkisi” denmektedir.
Bu mekanizma Giinesin kisa dalgali rad-
yasyonunun gelmesine imkan vermekte,
ancak Diinya tarafindan yansitilan uzun
dalgali radyasyonu tutmaktadir. Kiiresel
1sinma siirecinin ortaya ¢tkmasi kisaca bu
sekilde olmaktadir.

1990’daki sera gazlarinin yillik {iretimi
yaklasik 6 gigaton (milyar ton) ‘karbondi-
oksit esdegeri’ idi. Diinyada sera gazlari
dretimi endiistri Oncesi donemden beri
stirekli artmakta olup, 1970-2004 arasin-
daki dénemde %70 artmigtir. Atmosferde-
ki karbon stoku endiistri oncesi zaman-
larda atmosfer agirhgmin %0,282si iken
bugiin %0,353'tine ¢ikmistir. Trend bu-
giinkii sekilde devam ederse atmosferdeki
karbon 2025’te endiistri oncesi donemin
iki katmna c¢kacagr Ongoriilmektedir.
(IPCC Raporu, 2007).

Ortalama kiiresel yiizey sicakligr 20.
ylizyilda yaklasik 0,6C° artmistir. Uydu
verileri, Kuzey yarimkiiredeki kar kalinli-
ginda 1960'tan bugiine yaklasik %10 in-
celme oldugunu ve deniz yiizeyinde %10-
15 genisleme oldugunu gostermektedir.
Diinyada ortalama deniz seviyesi 20. yy.
boyunca 0,1-0,2 metre ytikselmistir. (UNH
Raporu, 2003)

Hiikiimetlerarasi Iklim Degisikligi Pa-
nelinin (IPCC) resmi tahminine gore kar-
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bon esdegeri diizeyinin ikiye katlanmasi,
ortalama kiiresel sicakligin 2025 yilinda
endiistri oncesi diizeyine gore 2,50C dere-
celik artisina neden olacaktir. Bununla
birlikte sicaklik birikmesinden dolay1 kii-
resel 1sinma siireci o noktada da durma-
yacaktir. Aslinda atmosferde halen mev-
cut karbon esdegeri gazlardaki artis sonu-
cu ortalama kiiresel sicakliktaki mevcut
kararli yiikselisin, 2100'de 60Clik ve
2275’te de 100C’lik bir artisa neden olacag1
tahmin edilmektedir. (IPCC Raporu, 2007)

Cevre sorunlar1 ve 6zelde de kiiresel 1-
sinma konusunda diinya Olgeginde yapi-
lan girisimler soyle Ozetlenebilir: Cevre
sorunlarinin uluslararasi Olgekte ele alin-
masi, 1998'de Birlesmis Milletler Cevre
Programi ve Diinya Meteoroloji Orgii-
ti'nin destegiyle kurulan Hiikiimetler
arasi Iklim Degisikligi Paneli ile baglamis-
tir. 1992'de Rio Zirvesi toplanmis, sonra-
sinda Birlesmis Milletler Tklim Degisikligi
Cevre S6zlegsmesi (UNFCCC) 50 {ilke tara-
findan imzalanmustir. Sera gazi emisyon-
larmin azaltilmasi igin iilkelere ortak yii-
kiimliiliikler veren Rio Sozlesmesi 1994'te
yurirlige girmistir. (Ulueren, 2001). Bu
yiuktimliliiklerin gergeklestirilmesi, goz-
lemlenmesi, ve gelistirilmesi amaciyla
1997 yilinda Kyoto’da toplanan konferan-
sin sonucunda Kyoto Protokolii (KP) im-
zalanmis, bu protokole gore taraflarin
2008-2012 doneminde emisyonlarmi 1995
seviyelerinin %5 altina indirmeleri 6ngo-
rilmiistiir. AB icinse bu hedef %8 olarak
belirlenmistir. Bu protokol sonucunda
sera gazi emisyonlarinin azaltilmasi yo-
niindeki yiiktimliiliikler ve bunlarin ger-
ceklestirilmesi icin esnek mekanizmalar
da belirlenmistir (Gtigli, 2006). Bu meka-
nizmalar1 oneren ABD'nin KP'nii imzala-
mamis olmast oldukga tartisilan, diinya
kamuoyunda ABD aleyhinde tepki dogu-
ran bir konudur.

KP mekanizmalarindan en 6nemli g
tanesi Temiz Kalkinma Mekanizmasi
(CDM), Ortak Yiirtitme Mekanizmasi (JI)
ve Emisyon Ticareti (ET) dir. Bunlardan
tizerinde en ¢ok durulan ve ¢alisma yapi-
lan mekanizma olan ET, emisyon hedefi
belirlenmis {ilkelerin taahhiit ettikleri in-
dirimi tutturmak icin kendi aralarinda
emisyon alim satimi yapabilmelerini 6n-
gormektedir. Bu ayn1 zamanda isletmeler
arasinda da isleyecek bir mekanizmadir.
Bir bagka deyimle ¢evreyi kirletme izinleri
ticarete konu edilmektedir. Her iilke ya da
isletme kendisine taninan kirletme kotasi-
n1 %100 kullanmayabilir, bu durumlarda
kirletme kotasin1 doldurmayan taraflar,
kalan kotalarini, kotasim1i doldurmus an-
cak daha tiiretim yapma ihtiyact duyan
taraflara satabilecektir. Bu siireglerin daha
da somutlasmis sonuclarindan bir tanesi
“Karbon Piyasas1”dir (Ayricay, 2008).
Buna benzer bir mekanizma ABD’de de
igsletilmektedir. Kirletme izinleri alim sa-
tima konu edilerek, cevresel sorunlara
karst miicadelede piyasa mekanizmasimin
kullanilmas1 ve bu sekilde etkinligin sag-
lanmasi amaglanmakta ise de konunun
degerleme ve fiyatlama boyutu tartisma
konusudur.

Alim satim1 yapilan kirletme izni/kota
fiyatinin, satin alanin neden oldugu kir-
lenme maliyetini yansitmasi beklenir. Ne
var ki boyle bir ruhsata ne kadar fiyat
bicilmesi gerektigi ciddi bir sorundur.
Temiz bir havaya ya da gilizel bir manza-
raya nasil fiyat bigilecektir? Bazi servet
sekillerinin para ile Olglilemeyecegi ma-
lumdur. Burada “kullanim degeri” ve
“fiyat” arasindaki farka dikkate edilmeli-
dir. Ornegin giizel bir manzaray1 “kulla-
nan” kisinin hazzinin degeri genellikle
cok ytiksek, fakat fiyat1 genellikle sifirdir.
Giizel manzarali ve manzarasiz iki benzer
evin fiyatlar1 arasindaki fark, ekonomistle-
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re, bireylerin glizel manzaraya ddemeye
hazir olduklar1 para hakkinda genelde bir
fikir verir. Ancak bu tiir bir analiz oldukc¢a
ozneldir, ve dolayisiyla tutarsizdir. Emis-
yon ticareti mekanizmasi ile, kirletenlerin
kirletmesine imkan saglayan ruhsatlarin
fiyatlamasi igin en uygun yolun, rekabet
halindeki saticilar ve alicilarin oldugu bir
piyasa oldugu iddia edilmektedir. Burada
kapitalizmin en temel ilkesi olan “piyasa-
nin tartismasizligl” rahathkla goriilmek-
tedir.

Insanoglunun dogal kaynaklari tiiket-
mesi kendi varligin1 daha fazla tehdit et-
tikge, sanayilesmenin yan etkilerini deger-
leme yollar1 da daha fazla tartisiilmaktadir.
Toplum her kesimiyle bu tartismaya gir-
mekle bazi servet sekillerinin her zaman
bir fiyatinin olmadigini ve kapitalizmin
bilinen servet olgiileriyle aciklanamadigini
kabul edecektir.

3. Iskonto Edilmis Nakit Akim1 Ana-
lizinin Etkisi

Ekonomik kararlarda cevre bilincinin
yeteri kadar 6nemsenmemesi, aslinda kisa
vadeli kazang¢ ugruna uzun vadeli kazang-
tan feragat edilmesidir. Kisa vadede yiik-
sek kazang saglayan yatirim kararlarinin,
uzun vadede kaybettirdiklerini degerlen-
dirme konusunda ¢agdas finans teorisinin
yetersiz kaldig1 goriilmektedir. Cevre soz
konusu oldugunda ortaya c¢ikan uzun
vadedeki zarar, salt ekonomik fayda ile
aciklanamayacak kadar biiyiik o©lgeklidir
ve telafisi miimkiin degildir. Glintimiizde
gecerli yatinm degerleme yoOntemlerinin
dayandig1 iskonto edilmis nakit analizi-

nin, ¢evre faktorii hesaba katildiginda ne
gibi sakincalar dogurabilecegi asagidaki
ornekte acikca goriilmektedir.

Sussex  Universitesinden  Michael
Lipton'un 1992'de gelistirdigi senaryoya
gore bir ciftci, bir parca tarla satin alip
islemeyi arzu etmektedir. Bu cift¢inin sa-
tin alma ve isleme maliyetleri de tamamen
borg¢la finanse edilmis olsun. Bu arazi, 15
y1l boyunca yillik 150 lira net nakit girisi
getirmesi beklenen oldukga yiiksek bir
iretim teknolojisini kaldirabilecektir, an-
cak bunun sonucunda tarla ¢ollesecek ve
kullanilamayacaktir.

Alternatif bir iiretim teknolojisi ise yil-
da sadece 100 liralik bir net kar getirecek,
ancak bu teknoloji arazinin kendini yeni-
lemesine ve iiretim potansiyelini sonsuza
kadar korumasina imkan saglayacaktir.

Glinlimiiz cift¢isine hangi iiretim tek-
nigini se¢mesi gerektigi konusunda fikir
verecek olan ¢agdas finans teknigi, [ENA
analizidir. Her iki iiretim tekniginin sag-
layacag1 nakit akimlarinin, belirli bir faiz
oranindan bilesik hesaplama yontemi ile
bugiinkii degerlerinin toplami bulunur.
Bu nakit akimlarindan en yiiksek net bu-
glnkii degeri veren tiretim yaklagimi tav-
siye edilir. Tablo 1 ve Tablo 2’de ilgili he-
saplamalar gosterilmektedir.

Bu hesaplamalar acikca gostermektedir
ki, %5’lik bir faiz oraninda en yiiksek bu-
glinkii deger (2.000 lira) diisiik yogunluk-
lu tretim yaklasimda iken, faiz orami
%10’a gktiginda en yiiksek bugiinkii de-
ger (1.140,91 lira) yiiksek yogunluklu se-
cenekte olmaktadr.
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Tablo 1. Yiiksek Getirili Uretim Yaklasimina Gore iskonto Edilmis Nakit Akimi1 Analizi

(15 y1l boyunca 150 lira yillik getiri ve sonrasinda tarlanin kullanilamamasi durumu)

Yal Yilik NG %5 iskonto oranindan %10 iskonto oranindan
yillik NG’nin bugiinkii degeri yullik NG’nin bugiinkii degeri
1 150 142,85 136,36
2 150 136,05 123,96
3 150 129,57 112,69
4 150 123,40 102,45
5 150 117,52 93,13
6 150 111,93 84,66
7 150 106,59 76,96
8 150 101,52 69,96
9 150 96,68 63,61
10 150 92,07 57,82
11 150 87,69 52,56
12 150 83,51 47,79
13 150 79,54 43,44
14 150 75,75 39,49
15 150 72,15 35,91
0 ’‘a
dogru 0 0 0
Toplam 2.250 1.556,82 1.140,79

Tablo 2. Diisiik Getirili Uretim Yaklasimina Gére iskonto Edilmis Nakit Akim1 Analizi

(Sonsuza dek 100 lira y1llik getiri durumu) Tablolarin Kaynag:: Lipton, 1992

vil Yallik NG %5 iskonto oranindan %10 iskonto oranindan
yullik NG’nin bugiinkii degeri yillik NG’nin bugiinkii degeri
1 100 95,24 90,90
2 100 90,70 82,64
3 100 86,38 75,13
4 100 82,27 68,30
5 100 78,35 62,09
6 100 74,62 56,45
7 100 71,06 51,31
8 100 67,68 46,65
9 100 64,46 42,40
10 100 61,39 38,55
11 100 58,46 35,04
12 100 55,68 31,86
13 100 53,03 28,96
14 100 50,50 26,33
15 100 48,10 23,94
dm: a 100 0’a dogru azalan miktarlar 0’a dogru azalan miktarlar
ogru
Toplam 2.250 2.000 1.000
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Demek ki faiz orani arttik¢a kisa vade-
de yiiksek iirtin veren {iiretim alternatifi-
nin 6zendiriciligi ve dolayisiyla ¢ollesme
durumu da artmaktadir. Bu talihsiz sonug,
iskonto tekniginin tarlanin getirisini gele-
cek yillarda sifira dogru gittikce azaltan
etkisinden kaynaklanmaktadir. Yillik fai-
zin %10 olmas1 durumunda 50. yildaki 100
liralik net karin bugiinkii degeri yaklasik
0,85 liradir. TENA analizini esas alan
analistin, arazinin 50. yilda ne tiretebilece-
gini umursamamasi iste bundandir. Ara-
zinin o zaman geldiginde ¢6llesmis olup
olmamasi 6nemsenecek bir sey degildir,
zira o zamanin bugtinkii degere olan kat-
kist oldukga 6nemsiz boyuttadir. Lipton,
faiz olgusunun, dogal kaynaklarin hizla
tiikenmesinde oynadig1 rolii soyle ifade
etmektedir:

“1977-79 yillarinda dramatik olgiide ar-
tan ve o giinden beri yerini koruyan faiz
oranlari, aileleri, isletmeleri ve hiikiimetle-
ri dogal kaynaklar1 hemen tiiketmeleri ve
sonraki sonuglar1 ihmal etmeleri yoniinde
O0zendirmistir... kaynaklarin1 ve siibvan-
siyonlari dogay1 korumak igin kullan-
mak isteyen tiglincii diinya hiikiimetleri,
artan faiz oranlar1 nedeniyle bunu yapa-
maz hale gelmislerdir. 1972’de petrol
iireticisi olmayan gelisen iilke hiikiimetle-
rinin yurtici ve yurtdis: faiz 6demeleri net
bor¢ dahil harcamalarin %5,6’sina tekabiil
etmekteydi. Bu oran 1988'de %18,7’ye
ulasti... Rio’ya katilanlar, ¢ok yakinda
olmasi beklenen aclik ve kitlik konusunda
uyarilarda bulundular. Faiz orani, bizim
i¢cin korkung bir hortlaktir.” (Lipton, 1992).

Kisa vadedeki yiiksek getiri ugruna a-
raziyi iflas ettirmenin anlamsiz olacag:
acgiktir. Su metafor, bu durumu belki daha
acik ifade edebilir: haftada bir altin yu-
murtlayan 6liimsiiz bir tavugun, belli yon-

temlerle haftada iki yumurta verebilecegi
kesfedilmistir, ancak bu durumda tavuk
kisa siirede Olecektir. Bu tavugun o6lim-
stizliigli, haftada iki yumurta vermesi
karsilig1 elbette feda edilemez. Ne var ki
bazi dogal varliklarm IENA diisiincesinin
buyruguyla kurban edilebildigi goriilmek-
tedir. Bu kurban etme kah ¢ollestirme, kah
canli tirlerinin neslini tiikketme, kah bir
niikleer enerji santralinin devasa ve etkisi
uzun yillar stiren kirliligi seklinde karsi-
miza ¢iksa da, ilke aynidir. Bilesik faizli
iskonto, su andaki faaliyetlerin uzaktaki
sonuclarma deger vermez. Sorunlar, olu-
sumlarinda hig¢bir sorumluluklari olma-
yan gelecek neslin zamaninda ortaya ¢ik-
maktadir.

Nitekim Colin Price da, iistel fonksiyon
niteligindeki iskonto hesabinin, iistel ol-
mayan fonksiyonla servet sunan fiziki
diinyada bir degerleme teknigi olarak
yanlishigini vurgulamaktadir (Price, 1994).

IENA analizinin, asir1 tiiketimi nasil
0zendirdigini bir bagska 6rnekle canlandi-
ralim. Bu kez bir kisi, iki alternatif tatil
planini degerleyecek ve birini segecektir.
Birinci plan ilk 10 yilda hig tatil yapma-
may1 ve ondan sonraki 20 yil siiresince
yilda bir kez tatil yapmay1 icermektedir.
Ikinci plan ise ilk 10 yil siiresince yilda bir
kez tatil yapmayi, ve ondan sonra da hig
tatil yapmamay1 icermektedir. Kisi her bir
tatilin su an itibariyla 1.000 liraya mal
olacagimi bilmekte, ve fiyatlarin dénemler
boyunca sabit kalacagim1 kabul etmekte-
dir.

Bu oOrnek icin kullanilan analiz asag-
daki tabloda goriilmektedir. Tatil yapil-
mayan yillar, sifir degerle gosterilmistir.
Analiz 30 yila kadar uzanmakta ve
iskonto her iki plan icin yillik %10 faiz
oranina gore yapilmaktadir.
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Tablo 3. iki tatil plan1 i¢in iskonto Analizi
(Kaynak: El-Diwany, 2004)

lIk 10 yilda tatil %210 faiz oranina ilk 10 yil boyunca %10 faiz oranina
Yil son)gzmggqga/.eyna gore lherﬂbir ta}tilin yilda bir tatil_ve gore _her"bir ta}tilin
kadar yilda bir tatil Bugunki Degeri sonrasinda tatil yok Bugiinki Degeri
(Lira) (Lira) (Lira) (Lira)
t1 0 0 1.000 909
t2 0 0 1.000 826
t3 0 0 1.000 751
t4 0 0 1.000 683
t5 0 0 1.000 620
t6 0 0 1.000 564
t7 0 0 1.000 513
t8 0 0 1.000 466
t9 0 0 1.000 424
t10 1.000 0 1.000 385
t11 1.000 350 0 [¢]
t12 1.000 318 0
t13 1.000 289 0
t30'a ) o
eserrer | 1000 g 0 0
Toﬁggﬂa” 20.000 3.282 10.000 6.141

Iskonto analizi, ‘6nce tatil’ segenegini
tercih etmeyi gerektirmektedir, ¢linkii bu
secenegin bugilinkii degeri (6.141 Lira),
“sonra tatil” seceneginin buglinkii dege-
rinden (3.282 Lira) daha yiiksektir. Boyle
bir tiiketim tarzinin pratikte tercih edilip
edilmeyecegi, bugiinkii hazzini, gelecek-
teki miikafat ugruna feda etmeyi diisiinen
herkesi ilgilendiren bir sorudur. Se¢me
sans1 verildiginde, ka¢ kisi onceki on yil
boyunca tatil segenegini, sonraki yirmi
yilda ayrmi nitelikteki tatile gercekten ter-
cih eder? Oliime daha yakin olan biri belki
olabildigince erken tatil yapmay1 tercih
edebilir. Fakat bir ¢ok insan igin gelecekte
daha ¢ok sayida tatili se¢mek rasyonel
degil midir? Ne yazik ki iskonto teknigi
bize burada se¢gme sans: birakmiyor. Kisi-
nin fiyatlar, enflasyon ya da omiir uzun-
luguna dair varsayimlarinin dogru olup
olmamasi burada bir anlam ifade etme-
mektedir. Kisi eger iskonto teknigini kul-

laniyorsa, varsayimlari ne olursa olsun,
tercihi, kisa vade lehine ¢ok belirgin hatali
bir matematiksel islem tarafindan belir-
lenmektedir. Faiz oranlar1 yiikseldikce
sabirsiz olmanin 6zendiriciligi de artmak-
tadir.

Kiiresel 1sinma tartismasinin 6nemli bir
yonii de, en basta bu olgunun ortaya ¢ik-
masimi engellemek igin Onleyici tedbir
almanin finansal agidan rasyonel olup
olmadigidir. Bagka bir deyimle, “sera gaz-
larmin {tiretilmesini sinirlamak ve boylece
kiiresel 1sinmayla miicadele etmek igin
bugiin, ornegin temiz hava teknolojisine
para harcamaya deger mi?” sorusu konu-
nun can alic1 noktasini olusturmaktadir.

Boyle bir soruyu cevaplayabilmek igin,
gelecek yillardaki kiiresel 1stnma maliyet-
lerinin bugtinkii degerlerinin hesaplandig1
ve bunlar1 bertaraf etmek ic¢in bugiinden
yapilacak yatirim tutariyla karsilastirildig:
bir NBD analizi yapilabilir. Nitekim boyle
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bir karsilastirma gercekten de yapilmak-
tadur.

Uluslararas: iktisat Kurumu, kiiresel 1-
sinmay1 onlemek icin yapilacak atilgan bir
girisimin goriilebilir bir gelecekte yillik
diinya GSMH’ smin yaklasik %2,5uguna
mal olacagmi iddia etmektedir. Ancak
kurumun arastirmasi, yillik %3 veya daha
yliksek bir iskonto oran1 2275 yilina kadar
uzanan bir fayda-maliyet analizinde kul-
lanildiginda, kiiresel 1sinma ¢ok siddetli
olmadig siirece, bundan korunmak igin
boyle bir girisimin makul olmadigin gos-
termektedir. Kiiresel
bize iskonto tekniginin kisa donem lehin-
deki hatasina iliskin en agik ¢evresel 6rne-
gi sunmaktadir. (El-Diwany, 2004).

1sinma tartismasi

Kurumun arastirmacilar1 uzun dénem
i¢in iskonto teknigini kullanmanin zorluk-
larmi1 kabul etmektedirler. En sonunda
yillik %1,5ugun tahminlerde kullanilacak
“uygun” bir iskonto orani olduguna karar
vermis durumdadirlar (El-Diwany, 2004).
Boyle diisiik bir iskonto orani kullanildi-
ginda ise analiz ettikleri senaryolarda yer
alan kiiresel 1sinmaya kars1 6n tedbir al-
manin bu kez, beklendigi gibi, makul ol-
dugu goriilmektedir. Dolayisiyla iskonto
orani diizeyi, kurumun analizinin sonucu
belirlemede anahtar rolii oynamaktadir.
Burada sorulmasi gereken, bu oranin neye
gore belirlendigidir.

Baz1 akademisyenler piyasadaki faiz
oraninin iskonto orani olarak kullanilma-
sinin bilhassa ¢ok uzun vadeli analizler
icin uygun olmadigini iddia etmektedirler.
Alternatif bir iskonto orani bulmada izle-
nen cetrefilli teorik yola Ornek olarak
“Sosyal zaman tercihi (Social Time
Preference) Orani”nin (SZTO) elde edil-
mesi gosterilebilir. (Cline, 1992).

SZTO, istikrarli bir ekonomide, bugiin
belirli miktarda bir tiiketimden vazgecil-
mesi ve bu tiiketilmeyen miktarin yatiri-

ma cevrilmesiyle gerceklestirilebilen gele-
cege iliskin ekstra tiiketim miktarmni ifade
etmektedir. Bir bagka deyimle SZTO, bu
istikrarli ekonomideki “sermayenin marji-
nal verimliligi” ile alakalidir.

Istikrarli bir ekonomide her nesil ken-
disinden sonrakilerin degismeyen bir ha-
yat standardi yasamalarma imkan tanir.
Bunun olmasi igin, bir nesil ne ¢ok fazla
tiiketerek yatirimi ve gelecegin sermaye
birikimini yok eder, ne de ¢ok fazla yati-
rim yaparak gelecek kusaklar1 miras al-
diklar1 sermaye birikimini korumak igin
tiikketimden vazge¢meye mecbur kilar. En
onemlisi, bu yaklasima gore sermayenin
isgliciine orani nesilden nesile sabit kal-
malidir. Ornegin bir nesil iilkede kisi ba-
sina onceki nesile gore daha az hastane
yatag1 bulursa hayat standardmin diistii-
glinii iddia edebilir.

Uzun vade igin istikrarli durumun pek
miimkiin goriilmemesi nedeniyle %0,5
kadar diisiik bir SZTO tanimlanmis olma-
sina ragmen, akademisyenler yukaridaki
mantikla %2,5 gibi bir SZTO 6nermisler-
dir. Ancak teorisyenlerin SZTO’ya hangi
degeri bigtiklerinin gercekte bir 6nemi var
midir? Nihayetinde iiretim yapan isletme-
ler SZTO’dan degil, piyasa faiz oranindan
borclanmaktadir. Dahasi, sera etkisinin
birinci dereceden sorumlusu sanayinin
faaliyetleridir. Bir sanayicinin tiretim sii-
recini finanse etmekte kullandig1 para %10
faiz oraniyla elde edilebiliyorsa bu sanayi-
cinin, yatirim alternatiflerini degerlendi-
rirken SZTO’ya esit bir iskonto orani kul-
lanmas1 herhalde beklenemez (El-Diwany,
2004).

Her haliikarda, diisiik iskonto oranlari
bile istenmeyen sonuglar1 tetikleyebilir.
Dolayistyla,
orani diizeyinde degil, iskonto isleminin
kendisinde bir sorun oldugu goriilmekte-
dir. Iskonto islemi sonuclarimmn bir anlam

sadece kullanilan iskonto
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ifade etmesi icin iskonto oraninin asagiya
¢ekilme ihtiyact ve bu indirme ihtiyacinin
karmasik iddialarla agiklanmasi, kaygilar:
¢ok daha belirgin hale getirmektedir.

Bazi teorisyenler, iskontonun ¢ok uzun
vadeye uygulanmasinin, kisa vade igin
tasarlanmis bu teknigi asir1 bir uca ittigini
iddia etmektedirler. Ancak uzun vade
dedigimiz sey, bir kisa vadeler dizisinden
baska bir sey degildir. Daha 6nce verdi-
gimiz iki alternatif tatil plan1 6rnegindeki
30 yilin, iskonto islemi i¢in uzun olmadig:
diistintilmektedir. Nitekim finans piyasasi
uzmanlar1 30 yillik devlet tahvillerini de-
gerlerken iskonto analizini rahathkla kul-
lanabilmektedirler.

Cline (1992) gelecekteki
iskonto edilmesindeki temel nedenin, ge-
lecekteki insanlarin bugitinden daha ytik-
sek gelir elde edebilecegi ve daha diisiik
tiiketim faydasina sahip olacag seklindeki
inanis oldugunu ileri stirmektedir.

tuketimin

4. Sonug

Yatim projelerinin degerlemesinde
glinimiizde gegerli finansal gegerli anla-
yisa gore esas kabul edilen, iskonto edil-
mis nakit akimlar1 yontemidir. Ancak bu
yontem, diinyamizi artik ciddi boyutlarda
tehdit eden c¢evre sorunlart karsisinda
tartismali bir durum arzetmektedir. Zira
iskonto edilmis nakit akimlar1 yaklasimu,
bugiinkii faydanin, gelecekte elde edilecek
faydadan daha fazla oldugu yargisin1 do-
gurmaktadir.
iskonto edilmis nakit akimlarina dayandi-
rildiginda gelecek igin ya da uzun vadede
fayda yaratma 6nemsiz hale gelmektedir.

Yatirnm kararlar1 sadece

Iskonto teknigine dayanan degerleme
yontemleri, aslinda faize dayali ekonomik
diizenler ve stirecler gecerliligini korudu-
gu silirece alternatifsiz goriinmektedir.
Dolayistyla, faizin vazgecilmez oldugu bir

diinyada, iskonto edilmis nakit akimi yak-
lasimi da kullanilmaya devam edecektir.

Temelli ve fakat uzun vadeli goriinen
bir ¢bziim i¢in faizsiz bir ekonomik diize-
nin {izerinde biraz daha ciddi diistiniilme-
si gerekmektedir. Nitekim, sadece ¢evresel
sorunlar agisindan degil, yasanilan finan-
sal krizlerin bir ¢6ziimii olarak da diinya-
nin  her finansman
modelleri daha yiiksek sesle dillendiril-
meye baslanmistir. Zira Olumsuz yonde
kullanilmaya son derece miisait olan faiz
faktoriiniin, krizler {ireten bir dogas: ol-
dugu siklikla goriilmektedir.

yerinde faizsiz

Kisa vadede ¢oziim olarak gorii-
nen ise, ¢evreyi koruma adina yapilacak
yatirirmlarda devlet siibvansiyonlar1 ya-
ninda gevreyi kirletme limitlerinin uygun
sekilde kullanildig1 ve denetlendigi piyasa
mekanizmasinin olusturulmasidir. Ancak
burada da tzerinde ciddi olarak diisii-
niilmesi gereken, kapitalizmin
dokunulmaz tabusu “piyasanin,” kirlen-
memis bir cevreyi, bozulmamis dogal
dokuyu dogru fiyatlayip fiyatlayamaya-
cagidir.

Bu baglamda kapitalist teorinin, insan,
iiretim, titketim ve doyum kavramlarin-
daki sorunlu yaklasimi tekrar hatirlanma-
Iidir: Ertuna’nin ¢ok isabetli sekilde 6zet-
ledigi gibi, kapitalizme gore insan bencil,
¢ikar1 pesinde kosan, yalnizca tiiketerek
mutlu olan ama hic¢bir zaman doyuma
ulasamayan bir varliktir. Ote yandan in-
san bir tretim araci, maliyet unsuru ve
cikarlar1 sermaye sahipleriyle ters diigsen
bir hasimdir. Insanin tiiketime kars: son-
suz bir istah vardir. Oysa pek ¢ok tiiketim
icin bir doyum noktas1 vardir. Doyum
noktasi da bireyin kiiltiirel ve dini deger-
leriyle gelistirecegi kimlikle iligkilidir. Pek
cok kiiltiir ve din, insanlarin daha diisiik
bir tiiketim diizeyinde mutlu olacag: bir
yap1 olusturmay1 hedefler, onlarin tiike-
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timde asiriliga kagmamalarini, dogay: ve
doganin imkanlarini zorlamamay1 6gtitler.
Asgir tiiketim hirsi giderek dogay: tahrip
etmektedir. Ertuna bugiin i¢in kapitaliz-
min tam olarak isleyen bir alternatifinin
olmadigini, ancak insanhigin 21. Yiizyilda
ekonomik sistemleri egitim, kiiltiir ve i-
nang sistemleriyle destekleyerek daha iyi
bir diinya olusturabilecegine inanmakta-
dir. (Ertuna, 2004).

“Yarmin degerini bugiinden kullanma’
felsefesi modern diinyada ticari faaliyetle-
rin bagar1 anahtarini olusturabilir ve bu
anlayisla biiyiik holdinglerin olusturul-
masi, biiylik servetlerin elde edilmesi
miimkiindiir. Bilesik faizin sundugu avan-
tajlar1 kullanan giiniimiiz ekonomisinde
biiyiik basarilar elde edilebilir ve bugiin-
kii kusaklarin refah seviyesi iist diizeye
cikarilabilir. Ancak bize yasanir bir diinya
birakan, uygarligimizin temellerini olus-
turan ve devamini saglayan ge¢mis yati-
rimlarin bizler i¢in onemi herhalde daha
fazladir. Dolayisiyla, gelecek nesiller igin
de daha fazla deger tasiyan, herhalde ya-
sanilir bir diinya ve giiniimiiz uygarligin
yarinlara tasiyacak yatirimlar olacaktir.
Bunun i¢in simdiden gerek bireysel, ge-
rekse toplumsal diizeyde ‘uzun vadedeki
faydanin, bugiinkii fayda ugruna feda
edilmesi” seklindeki anlayisin terk edildigi
bir zihinsel doniisiime baslanmas1 gerek-
mektedir.
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DUNYA HABERLESME VERILERI

Veri Tiiri 1995 | 2000 2002 2004 | 2006
Ana telefon hatt1 miisterisi (milyon adet) 689 983 | 1.086 | 1.207 | 1.270
Mobil telefon (milyon adet) 91 740 | 1.166 | 1.766 | 2.685

Uluslararasi telefon (milyon abone)
Personel Kompiitiir (milyon)
Internet Kullanicist (milyon)

63 118 131 145 183
235 500 615 775 885
40 399 619 870 | 1.131

Kaynak: International Telecommucication Union, Geneva Switzerland, 2007.
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