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ORMANCILIKTAKI YATIRIM KARARLARINA
ENFLASYONUN ETKIiSININ ARASTIRILMASI

Dog. Dr. Ahmet TURKER»

Kisa Ozet

Ekonomisi enflasyon hastalijina yakalanmis olan her tlke, bu hastaliktan
kurtulmak icin ¢esitli carelere basvurmaktadir. Bu carelere ek olarak enflas-
yonla birlikte nasil yasanabileceginin yollarini da aramaktadir. Enflasyon,
ekonomileri pek ¢ok yonden etkiledigi gibi ayni ekonomi icinde yer alan fark-
Il sektorleri de degisik bicimlerde etkilemektedir. Bu ¢alismada, Turkiye eko-
nomisine yillardir egemen olan enflasyonun ormancilik yatirim kararlarina
etkisi irdelenmektedir. Bu amagla; dnce enflasyon tanitilmakta, bunun élcul-
mesi agiklanmakta, ardindan paranin cari (nominal) ve reel (sabit) degeri
tzerinde durulmakta, daha sonra enflasyon ortaminda yatirim projelerinin
hazirlanmasi ve degerlendirilmesi konusu incelenmekte ve arkasindan irad
hesaplarina enflasyonun katilmasi durumu sergilenmekte, bunlara bagl ola-
rak Faustmann formulinin enflasyona gdre duzeltilmesi konusu agiklan-
maktadir.

I.GIRIS

Enflasyon son yiimi yili askin bir siiredir azgelismis ve gelismekte olan ulkelerin ekono-
milerinde yuksek oranlarda seyretmektedir. Enflasyon llkeleri ekonomik, politik ve sosyal yonler-
den olumsuz ydnde etkilediginden; ulusal bir sorun olarak kabul edilmektedir. Enflasyondan kur-
tulmak igin her llke kendi ekonomik yapisina uygun, cesitli 6nlemler almaktadir.

Gegmiste enflasyonun savaslar sirasinda ortaya ¢iktigi ve kisa denilebilecek sireler icinde
Onlenebildigi gorilmektedir. Ancak son yillarda hemen hemen tim ekonomilerde enflasyon surek-
lilik g6stermektedir. Bu nedenle yapilan ekonomik etkinliklerde ve alinan kararlarda enflasyonun
varhg veri olarak kabul edilmekte, adeta enflasyonla birlikte nasil yasanabileceginin yollari aras-
tirlimaktadir.

Diger tlkelerde oldugu gibi, Tirkiye'de de enflasyon 1970'li yillarda yiiksek oranlara ulas-
mis ve alman cesitli dnlemlere karsin, bugtine kadar makul bir diizeye indirilememistir.

Enflasyonun bir ekonomiye etkisi ¢esitli yonlerden incelenebilir. Bu ¢alismada; orman is-
letmeciliginin ézellikleri g6z 6niinde bulundurularak, enflasyonun tlkemiz ormancilik yatirimla-
rina, orman degerlerinin belirlenmesinde kullanilan irad hesaplari formillerine ve bunlara bagh
olarak, ormancilik ekonomisinde bir cok sorunun ¢ézimimde kullanilan Faustmann formalinin
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enflasyon kosullarinda kullanilabilmesi icin formilde yapilmasi gerekli dizeltmeler agiklanmak-
tadir.

2. ENFLASYONUN TANIMI

Enflasyon bir ekonomide belli bir ddnemde mal ve hizmetlerin fiyatlarinin yikselmesi ne-
deniyle paranin sirekli bir bicimde deger kaybetmesi olgusu olarak tanimlanabilir (GERAY 1998
S.256, GULEN/BAYRAKTAROGLU 1981 s. 212). Enflasyon déneminde, dolasimdaki para mik-
tari, Uretim miktarina ve mal arzina oranla surekli artis gostermekte ve para miktarindaki veya gir-
di fiyatlarindaki artistan dolay hizli fiyat yikselmeleri yasanmaktadir.

Eger bir ekonomide toplam talep, toplam arzdan fazla ise talep enflasyonundan séz edile-
bilir. Burada, talebin arzi asmasi sonucu, aradaki bosluk fiyatlarin ylukselmesi ile doldurulmakta-
dir. Talep enflasyonu genellikle gelir artislariyla talep hacminin genislemesiyle ortaya ¢ikmakta-
dir.

Enflasyonun bir baska ¢esidi olan maliyet enflasyonu ise girdi fiyatlarindaki artistan kay-
naklanmaktadir. Girdilerden birinin fiyatindaki artis onun verimliligindeki artistan daha fazla ise,
bu durum maliyetleri arttirmaktadir.

Enflasyon nedeniyle fiyati yuksek olan malin veya hizmetin yerine, onu ikame eden daha
ucuz mal ve hizmet tercih edilmektedir. Ancak bu durum her zaman gegerli olmamaktadir. Orne-
gin bir firma, petrol fiyatlarinin yiiksekligi nedeniyle enerji baglamindaki teknolojisini hemen de-
gistirememektedir. Degisim ancak uzun dénemde gercgeklesebilmektedir.

Enflasyonun nedenleri konusunda cesitli gortsler bulunmaktadir. Bu gorusler toplu olarak
asagida verilmistir.

Goruslerden ilki enflasyonun ana nedenlerinin parasal oldugunu kabul etmektedir. Bu go-
rise gore, para arzindaki artis mal miktarindaki artistan daha fazla oldugu igin, enflasyon ortaya
cikmaktadir. Para arzindaki artis temelde devlet harcamalarinin veya butge agiklarinin artmasiyla
iligkilidir (GULLAP 1979 s.7-19).

Diger bir goris ise enflasyonunun nedenini reel faktorlere baglamaktadir. Yani piyasadaki
mal arzinin yetersizligi enflasyona yol agmaktadir. Piyasadaki mal azhgi su nedenlerden kaynak-
lanabilmektedir (0ZGUVEN 1983, 5.376):

-Teknik genisleme kapasitesinin yetersizligi nedeniyle mal stoklarinda gorilen azlik;

-iklim etkisiyle tarimsal driinlerdeki kitlik;

-Savas yillarinda kaynaklarin savas icin kullanilmasi nedeniyle azalan uretim;

-Ekonominin yapisinin monopol veya oligopol niteliginin agir basmasi ve firmalarin piya-
saya kendi kosullarini kabul ettirmeleri;

-Ozellikle az gelismis iilkelerde doviz kithgdi nedeniyle gerekli mal veya hammadde itha-
linin sinirlanmasi;

-Sendikalarin isi yavaslatarak veya greve giderek tretim faaliyetlerini sekteye ugratabil-
meleri.

2.1 Enflasyonun Olgiilmesi

Yukarida enflasyon belli bir ddnemde para degerinin siirekli olarak dismesi dolayisiyla fi-
yatlarin yikselmesi olgusu olarak tanimlanmistir. Fiyat ylkselmesi olgusu oran seklinde ifade
edilmekte ve buna enflasyon orani adi verilmektedir. Enflasyon orani ile enflasyonun dizeyi ifa-
de edilmektedir. Enflasyon orani hesabi su sekilde yapilabilir: Bir malin t0anindaki fiyatinin f0ol-
dugu varsayilsin; ayni malin t| anindaki fiyati da f, olsun, f, fiyati fOfiyatindan biyik ise, bu ma-
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lin t| anindaki f, fiyati ile tlanindaki fOfiyati arasindaki farka tOile t, dénemleri arasinda meyda-
na gelen enflasyon degeri denir. Bulunan farkin, yani enflasyon degerinin fQa bolinmesiyle elde
edilen oran » ile t, zaman aralijindaki enflasyon orani olmaktadir. Bu agiklamalara gére, Enflas-
yon Degeri, E=fr f0 ve Enflasyon Orani,

e 2-1 seklinde ifade edilir (TULGA, 1979 s. 121).
/o

Hesaplanan enflasyon oranindan yararlanarak t0 anindaki f,, fiyati formal (2-2) kullanila-
rak hesaplanabilmektedir:

/ (2-2)

0 =-fi—
1+e

ve f, = fO (1+e) formdillyle de t, anindaki fiyati f, hesaplamak mimkinddr.

Burada tek bir malin fiyatindaki degismeler icin enflasyon orani agiklanmistir. Oysa bir al-
kede belirli bir donem icin agiklanan enflasyon orani, bircok malin ve hizmetin fiyatinda meyda-
na gelen fiyat degisikliklerini kapsamaktadir. Ayrica fiyat degisiklikleri batin mal ve hizmetlerde
ayni oranda olmamaktadir. Bazi mal ve hizmetlerin fiyatlari yliksek oranda artarken, buna karsilik
bazilarinin fiyatlari daha disik oranda artmaktadir. Ayni mal ve hizmetin fiyati bir tilkenin degi-
sik bolgelerinde farkl oranlarda artabilmektedir. Dolayisiyla bir tlkede agiklanan enflasyon orani
o dénem icin genel fiyat diizeyi ile iliskilidir.

Enflasyonun 6lgiilmesi ise, genel fiyat diizeyinin zaman ve mekana gdre gelismesinin sap-
tanmasidir. Bir baska deyisle paranin zaman igerisinde satin alma giicindeki degismelerin dlcul-
mesidir. Bu dlgme islemi indeksler yardimiyla yapilmaktadir. indeks bilindigi gibi, zamana veya
mekana bagli olarak bir de§iskende meydana gelen gelismeleri gosteren sayidir (CILLOV, 1993
s.3).

indeksler, fiyatlardaki degismeler yaninda retim, tiiketim, dis ticaret, iicretler, para ve
kredi degismelerini izlemek igin de diizenlenebilmektedir. Konumuz olan fiyat indeksi ise, bu in-
deksin kapsamina giren mal veya mallar grubunun ortalama fiyatlarinin zaman icindeki gelisme-
lerini géstermektedir. Fiyat indeksi birgok mal ve hizmet icin diizenlenebilecegdi gibi, tek bir mal
icin de diizenlenebilmektedir. Birincisine bilesik indeks, ikincisine de basit indeks adi verilmekte-
dir. Bilesik indeks, bhirden ¢cok mal ve hizmeti kapsayan ve her mal ve hizmetin agirhgini hesaba
katarak dizenlenen bir indekstir.

En yaygin olarak bilinen bilesik indeksler, saptanan fiyatin kaynagina gére farklilik arz
eden, TUKETICI(GECINME) ve TOPTAN ESYA FiYATI indeksleridir.

Tuketici fiyat indeksi, belirli bir sosyo-ekonomik grubun, belirli bir yasam duzeyini sir-
durebilmesi igin harcamasi gerekli para miktarindaki degismelerin incelenmesi amaciyla hazirla-
nan indekstir (ISGUDEN / TURANLI 1992, s.124).

Toptan Esya Fiyat indeksi ise, genel olarak toptan satisa konu olan Urunlerin toptan fiyat-
larindaki degisimin bir gostergesi olarak ifade edilebilir. Bu indeks, belirli bir donemde toptan sa-
tisa konu olan Uriinlerin fiyatlarini karsilastirarak fiyat degisikliklerini 6lgmektedir. indeks ayni
maddeleri, ayni miktar ve kalitede icerdiginden sadece fiyat degisimlerini yansitmaktadir (DIE,
1997 s.20).
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Bugiin Tirkiye'de bu indeksler "istanbul Ticaret Odasi" ve "Devlet Istatistik Enstitiisii
(DIE)" tarafindan hazirlanmakta ve yayinlanmaktadir.

Yukarida adi gecen indeksler her zaman ayni oranda artmamaktadir. Ancak uzun dénem-
de bu iki indeks birbirine yaklagsmaktadir.

Toptan Esya Fiyat indeksi daha kapsamli oldugu icin; ormancilikta bunun kullaniimasi
amaca daha ¢ok hizmet edecektir.

n yilhk bir sureyi iceren bir fiyat serisi indeksinde, serinin ortalama yillik enflasyon orani
formul (2-3) yardimiyla hesaplanabilir (KLEMPERER 1996, s. 136):

Ortalama yillik enflasyon orani (2-3)

Ornegin Tablo Tin 3. siitundaki tomruk nominal fiyat indeksinin, 1970-1995 yillari arasin-
daki 26 yillik donemde ortalama fiyat artis orani formil (2-3)'e gére %47,06 olarak bulunmustur.
Ayni sekilde 4. siitunda yer alan Toptan Esya Fiyat indeksinin ayni dénem icin ortalama fiyat ar-
tis orani %42,80 olarak hesaplanmistir.

Bu rakamlara gore 26 yillik donemdeki tomruk satis fiyatindaki reel artis orani (47,06-
42,80) % 4,26 olarak gergeklesmistir.

2.2 Paranin Nominal (cari) ve Reel (sabit) Degerleri

Enflasyon dénemlerinde para degerinin siirekli olarak diismesi nedeniyle ekonomik duru-
mun dogru bir sekilde ortaya konulabilmesi icin paranin gercek alim giiciiniin saptanmasi gerekir.
Zira enflasyon nedeniyle paranin nominal degeri yaninda reel degeri de ortaya ¢cikmakta, ayni eko-
nomik olay, s6z konusu her iki degere gore analiz edildiginde farkli sonuglara ulasilabilmektedir.

Bu nedenle paranin nominal ve reel de@erinin bilinmesi ve analizlerin hangi degere gore
yapildiginin belirtilmesi gerekmektedir. Nominal para degeri,elde bulunan mevcut paranin o giin-
ki alim degerini ifade etmektedir. Bu deger glinluk islemlerde (6rnegdin, fiyatlar, masraflar, satis-
lar, alislar...vs.) kullanilmakta ve enflasyonu blinyesinde tasimaktadir. Paranin reel degeri ise, enf-
lasyonu icermeyen paranin gercek alim giiciinii ifade eden bir degerdir. Ozellikle enflasyonun cok
yiksek oldugu kosullarda,bir ekonomik durum hakkinda karar verirken reel degerin kullaniimasi
gerekir. Aksi halde yanhs sonuclar elde edilmektedir.

Ote yandan, eger bir ekonomik varligin baslangic degeri v0, son degeri vnve yillik enflas-
yon orani (O ise,

formlu kullanilarak, bu varligin baslangigtaki reel degerini hesaplamak mimkiin olacak-
tir. Bu isleme de deflate etme islemi denilmektedir. Formilu vn=v0 EOF1seklinde yazarak, bugun-
ki bir varlhigin,belirli bir enflasyon orani (f) ile n yillik ddnem sonundaki nominal degerini (vn) he-
saplamak da mumkunddr.
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Diger yandan fiyat indeksi yardimiyla paranin nominal degeri forml (2-5) kullanilarak re-
el degere donusturilebilir (GERAY 1998, s. 190):

oy Paranin Nominal Degeri
Paranin Reel Degeri = . ; |- 100 2-5)
Fiyat indeksi

Tablo-I'in 2. sitununda tUlkemizde 1970-1995 yillari arasinda agik arttirma sonucu satilan
tomruklarin ortalama cari fiyatlari yer almaktadir. Bu fiyatlar nominaldir yani enflasyon payini
icermektedirler. Tablonun 3. sitununda ise, 1970=100 kabul edilerek tomruk nominal fiyatina go-
re bir indeks olusturulmustur. Bu situnda yer alan rakamlar 1970 yilina g6re yorumlanmalidir.
Tablonun 4.siitununda yer alan rakamlar ise, Tiirkiye'de DIE tarafindan hazirlanan ve 1970=100
kabul edilen Toptan Esya Fiyat indeksi sayilaridir. 5. siitunda da reel fiyatlara yer ayrilmistir. Re-
el fiyatlar 2. ve 4. sutunlardaki degerlerin formul (2-5)'de yerine koyarak hesaplanmistir. 6. situn-
da, 5. sttundaki Sabit Fiyatlarin (1970=100 kabul edilerek) indeksi yer almaktadir.

Tablodaki sutunlarda yer alan rakamlardan su sonugclar ¢ikarilabilir:

-Tomruk cari satis fiyat 1970 yilinda 263 TL/m3 iken 1971 yilinda 285 TL/m3 ¢ikmistir.
Bu da %8’lik bir artisi ifade etmektedir (sttin 3). Oysa enflasyon orani % 15,9 (genel fiyat indek-
si 115,9) ise tomrugun reel fiyati 246 TL/m3 dizeyindedir. Buna gdre tomrugun satis fiyati sabit
fiyata gore (1970) artmamis, tersine dismustur. Fiyat dusls orani ise 100-93.5=%6,5 kadardir.

-Yine 1970 yilinda tomruk cari fiyati 263 TL/m3 iken 1972 yilinda %58'lik bir artisla 416
TL/m3'e ¢cikmistir. Enflasyon orani %36,8'dir ve reel fiyat artisi %15,6'dir. Bu da tomruk fiyatla-
rinin 1972 yilinda ekonomideki tim mallara nazaran % 15,6 daha hizh olarak arttigini géstermek-
tedir.

Tablo-I'in 2. sutunundaki rakamlara dayanilarak Tirkiye'deki tomruk satis fiyatlarinin
1970-1995 yillari arasinda strekli arttigi yargisina varilabilir. Oysa bu rakamlar reel fiyatlara do-
nustirialdiginde; tomruk satis fiyatlari 1970 yilma nazaran bazi yillarda distugu, bazi yillarda ise
artis gosterdigi anlasiimaktadir.

Goruldugu gibi reel degerler ile enflasyon etkisi ortadan kaldirildigi icin ekonomik olay-
lar daha dogru bir sekilde ortaya konulabilmektedir. Bu nedenle enflasyonun ¢ok yiiksek oldugu
durumlarda ve uzun dénemi kapsayan ekonomik analizlerde, enflasyon payi icermeyen reel deger-
lerin kullaniimasi daha uygun olacaktir. Bu durum, ormancilikta dretim sireci ¢ok uzun oldugu
icin, daha da énem kazanmaktadir.
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Tablo 1: 1970-1995 Yillari Arasinda Turkiye'de Agik Arttirmak Tomruk Satis Fiyatlari, Nominal ve
Reel indeksleri
Table 1: The Real and Nominal Indices of Timber Auction Between 1970-1995 in Turkey

Acik Arttirmali Tomruk Nominal Fiyat indeksi Toptan Esya Fiyat (™) Reel Reel
Ortalama Satis Fiyatlari (Nominal Price Index) indeksi Fiyat Sabit Fiyat
Yillar (Nominal Fiyatla TL/m3) () 1970= 100 (DIE) indeksi
(Years) (Nominal mean Timber (Whole Sale Price  (Real Price)  (Real Price
Auction prices) Index) Index)
@) @) ©) @ ®) )
1970 263 100 100 263 100
1971 285 108 115,9 246 93,5
1972 416 158 136,8 304,1 115,6
1973 506 192 164,7 307,2 116,8
1974 511,2 194 213,9 239 90,9
1975 569 216 235,6 2415 91,8
1976 904 344 272,1 332,2 126,3
1977 1687,2 642 337,6 499,8 190
1978 2144 815 515,1 416,2 158,3
1979 2963 1127 8444 350,9 1334
1980 5722 2176 1749,9 327 1243
1981 7214 2743 2393,3 301,4 114,6
1982 7786 2960 2997,6 259,7 98,7
1983 16338 63246 3916,1 417,2 158,6
1984 30156 11466 59544 506,4 192,5
1985 37447 14238 8332,1 449,4 170,9
.1986 75053 28537 10556,9 710,9 270,3
1987 108014 41070 14672,7 736,2 279,9
1988 149943 57013 25016,9 599,4 227,9
1989 224134 85222 41010,2 546,5 207,8
1990 344753 131085 62461,7 552 209,9
1991 537650 204430 97045,2 554 210,6
1992 1011901 384753 1572913 643,3 2446
1993 1,520,656 578196 2491424 610,4 232,1
1994 2,268,466 862535 559756,6 405 154
1995 5,964,550 2267890 1055135,3 565,3 2149

Kaynak:(*) Orman Genel Mudirlugu Doner Sermaye Butgeleri
(“) DIE Istatistik G 6stergeleri923-1995)

2.3 Reel (Sabit) ve Nominal (Cari) Iskonto Orani

Burada konu ile yakin ilgisi oldugu icin 6ncelikle paranin zaman degeri kavrami agiklana-
caktir. Ayrica paranin zaman degeri ile enflasyonun genellikle birbirine karistirildigi goérilmekte-
dir. Oysa enflasyon olgusu disinda da paranin zaman degeri bulunmaktadir. Yani para, zaman igin-
de yillar itibariyle farkl degerlere sahip olmakta ve zaman gegtikge deger yitirmektedir. Bugiin
elimizde bulunan bir miktar para, n yil sonra elde edilecek ayni miktardaki paradan daha degerli-
dir. Ancak n yil sonraki para getirdigi faizleriyle birlikte bugiinkii paraya esit degerde olabilmek-
tedir (GIRAY 1993, s.51; ERKUS/REHBER 1985, s.84; TULGA 1979, 5.13).

Buglinku bir miktar paranin (v0), belli bir faiz ytizdesiyle (k) ve bilesik faiz esasiyla n yil
sonraki degeri vn= v0 .l1,0kn formlu ile hesaplanabilmektedir. Ayrica n yil sonraki sermaye (vn)

biliniyorsa, bunun baslangi¢ sermayesi;
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V0 (2-6)
1.0 k"

formulu ile, iskonto yapilarak hesaplanabilmektedir. Bu iskonto isleminde kullandan faiz oranina
iskonto orani denilmektedir (FIRAT 1971, s. 177).

iskonto oram genel olarak paranin zaman tercihi (g) ve risk primi (e) gibi iki faktoriin et-
kisi altinda sekillenmektedir. Ancak enflasyon dénemlerinde iskonto orani sayilan bu iki faktorin
yaninda enflasyon faktorinin (f) de etkisi altindadir (DAVIS/JOHNSON 1987, 5.236). Buna gore
nominal iskonto orani (k) su sekilde formile edilebilir:
k=e+g+f
Ancak bu oran bir yil sonundaki degerin iskonto edilmesi i¢in kullanilacagindan bunu asa-
gidaki sekilde yazmak gerekir:

(1+k)=(1+e)(1+g)( 1+f)

Eger
(I+e)(I+g)=(1+p) ile gosterilirse,
(I+k)=(l+p)(I1+f) (2-7)
seklini alir.
Burada

g=paranm zaman tercihi
e=risk primi

k= nominal iskonto orani
p= reel iskonto orani

f= enflasyon orani

n= sure(y1l)
icin kullaniimistir.

Formilu acacak olursak, I+k=I+p+f+pfelde edilir. Bu esitligi k=p+f+pf seklinde yazmak
mumkindar.

Burada goruldugu gibi, nominal iskonto orani, reel iskonto oranina (f+pf) gibi bir enflas-
yon priminin eklenmesiyle elde edilir.

Eger enflasyon orani kiiglk ise pf terimi de ¢ok kiigiik bir deder alacagindan ihmal edile-
bilir. Ancak enflasyon oraninin ylksek gerceklesmesi halinde, s6z konusu terimin etkisi dnemli-
dir, dolayisiyla dikkate alinmalidir (SUZER, 1985 s.325). Ornegin yilhik nominal faiz orani (k)
%76 ve yilhk enflasyon orani (f) %60 ise, bu durumda reel iskonto orani (p);

(I+k)=(1+f)(1+p)
(1+0,76)=(1+0,60)( 1+p)
0,76=0,60+p+0,60p

p=0,10 olarak hesaplanir.
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(0,60p) terimi dikkate alinmazsa, reel faiz orani (p) % 16 olarak hesaplanir. Goruldugu gi-
bi enflasyon oraninin dnemli bayukliklere varmasi halinde formildeki (pf) teriminin etkisi 6nem-
li oldugundan ihmal edilmemelidir.

Diger yandan, (I+k)=(l+p)(I+f) formiulinden 1 c¢ikarip k=(l+p)(I+f)-1 bulunan sonucu
100 ile carpmak suretiyle nominal faiz orani (k) hesaplanabilmektedir.

Ayrica ayni formulden reel iskonto oranini (p) formil 2-8'deki sekilde hesaplamak da
mumkindiur (KLEMPERER 1996, s. 143).

p = 100 -1 (2-8)
d +/>

Tim bu agiklamalardan anlasildigi gibi, nominal faiz orani, enflasyon oranini igeren para-
sal bir faiz oranidir. Oysa reel faiz orani, mal bazinda yani paranin satin alma gicl cinsinden ifa-
de edilen bir faiz oranidir.

Ayrica bu konuda su da sdylenebilir. Genel fiyat diizeyi sabit kalmadikca bu iki faiz orani
hi¢ bir zaman birbirine esit olmayacaktir.

Ote yandan enflasyonun hiikiim siirdagii bir ortamda, belli bir donem sonunda olusan ba-
lig degerin (vn=v0.l,0kn) igindeki nominal faiz tutarinin hesabi formil 2-9'u kullanarak yapilmak-
tadir (FIRAT/MIRABOGLU 1977, s.4).

*=100 1) ° (2-9)

Burada,
k = nominal faiz orani

vn= balig deger (gelecek deger)
v0= buginki deger
n = sire

3. ENFLASYON ORTAMINDA YATIRIM PROJELERININ HAZIRLANMASI
VE DEGERLENDIRILMESI

Yatirim projesi, genel olarak mal ve hizmet Uretimini amag edinen bir yatirim &énerisi ola-
rak tanimlanabilir. Cesitli yatirim secenekleri arasindan tercih yaparak, kaynaklari en verimli so-
nucu verecek projelere tahsis etmek énemli bir sorundur. Proje degerlendirme islemi, yatirim pro-
jelerinin olumlu ve olumsuz etkilerinin karsilastiriimasi amacini gitmektedir. Bu islem hem 6zel
hem de kamu sektor yatirimlari igin gecerlidir. Ozel sektérde yatirimci genelde elindeki kaynak-
lari kendisine en yiksek kari saglayacak projelere yatiracaktir. Kamu sektdriinde ise ilke olarak
yatirima ayrilan kaynaklar kalkinma planinda saptanmis hedeflere yapacaklari katki agisindan in-
celenerek projelere tahsis edilmektedir.

Proje degerlendirmede, bugiinki fiyatlar kullanilarak projenin émri boyunca farkli yillar-
da yapilacagi varsayilan masraflari ve elde edilecek gelirler belli bir iskonto orani ile tesis yilina
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getirilerek karsilastiriimaktadir. Ancak bu islem fiyatlar genel diizeyinin sabit kalacagi, yani enf-
lasyonun olmadigi ve piyasa kosullarinin oldukca belirgin oldugu varsayimindan hareket edilerek
yaptimaktadir.

Oysa enflasyonun egemen oldugu donemlerde piyasadaki mal ve hizmetlerin fiyatlari
farkli oranlarda arttigi icin, yatirim projelerinin hazirlanmasi ve degerlendirilmesi sirasinda bazi
sorunlarin gikmasina yol agiimaktadir. Enflasyonun yatirim projelerinin hazirlanmasi ve degerlen-
dirilmesi sirasinda yarattigi sorunlar ve bunlara karsi alinabilecek dnlemleri maddeler halinde in-
celemek olanakhdir.

-Gelecekte fiyatlardaki olasi gelismeler, piyasa kosullarina bagh olabilecegi gibi, siyasal
kararlarin etkisi altinda da olabilecektir. Enflasyon dénemlerinde gelecekteki fiyatlar tahmin edi-
lirken enflasyon oraninin yiiksekliginin dikkate alinmasi gerekir. Cinki enflasyon oraninin yiik-
sekligine gore uygulanacak islemler farkli olmaktadir. Eger yatirim hiper enflasyonun hikim sir-
dugu bir donemde gergeklestiriliyorsa burada nispi fiyatlarin degismeyeceginin kabul edilmesi uy-
gun olmaktadir (AKGUC, 1982, 5.395).

-Enflasyon nedeniyle nispi fiyat yapisinda degisiklik olabileceginden, ileride talebin yapi-
sinda da degisiklik olabilecektir. Bu yiizden projenin Urettigi mallara ve girdilerine olan talep tah-
minlerini yeniden yapmak gerekebilecektir.

-Enflasyon déneminde ¢6ziimlenmesi gereken diger bir sorun da, yatirim projelerinin he-
saplanmasinda, reel dederlerin veya nominal degerlerin kullanilmasidir. Ctinki yatirim karari ali-
nirken reel veya nominal degerler de kullanilabilir. Eger yatirimin girdi ve ¢iktilarinin fiyatlari pi-
yasada belirleniyorsa, reel degerlerin kullaniimasi uygun olmaktadir. Bu durumda nominal deger-
leri reel degerlere donustirmek icin, uygun bir fiyat indeksinin kullaniimasi gerekir. Buna karsilik
eger girdi ve ¢ikti fiyatlari piyasa ortami disinda belirleniyorsa, nominal degerleri kullanmak ye-
rinde olur (AKGUC, 1982,5.396).

Benzer sekilde yatirim projelerinin degerlendirilmesinde, nakit akimlarinin bugiine getiril-
mesinde kullanilan iskonto oraninin da nominal veya reel degeri vardir. Eger nakit akimlarinin
hesabinda nominal degerler kullanilacaksa, enflasyon orani iceren nominal iskonto orani kullanil-
malhidir. Buna karsilik nakit akimlarinin belirlenmesinde reel degerler kullanilacaksa reel iskonto
orani uygulanmalidir.

-Enflasyondan dolayi sermaye maliyetinde meydana gelecek degisikligin saptanmasi ge-
rekir. Bu noktada projede kullanilan finansmanin kaynadi énemli olmaktadir. Yani finansmanin
O0zkaynak-yabanci kaynak orani, projenin sermaye maliyeti hesabinda farkliliklara yol agmaktadir.
Projenin finansmani biyiik 6lclide yabanci kaynaktan saglaniyorsa, sermayenin maliyeti enflas-
yon oranindaki dedismelerden daha ¢ok etkilenmektedir. Sermaye maliyeti, projeyi degerlendir-
mede kullanilacak iskonto oraninin belirlenmesi agisindan dnemlidir. Eger projeyi degerlendirme-
de reel akislar kullaniliyorsa, enflasyon orani dikkate alinmadan iskonto orani belirlenecektir. No-
minal akislar kullaniliyorsa, degerlendirmede kullanilacak iskonto orani, enflasyon oranini' da
icermelidir (AKGUC, 1982, 5.396).

-Ote yandan enflasyonun vergi, siibvansiyon ve diger finans araclarinda yol actigi degis-
meler belirlenerek, projenin bu degismelerden nasil etkilenecegdi sorununun agikliga kavusturul-
masl! gereklidir (CURRIE, 1981 s. 17-19 )

-Gelecek donemlere ait enflasyon oranlarinin tahmini ile ilgili belirsizlik nedeniyle enflas-
yon, projelerin hazirlanmasinda 6nemli bir risk faktori olarak kabul edilmektedir. Bu nedenle is-
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konto oraninin tahmininde bu hususun da g6z 6niinde tutulmasi gerekir (CURRIE, 1981 s19 ve
MERIC 1979, s.163).

-Bilindigi gibi uygulamada isletmeler sabit varliklar i¢in hesapladiklari amortismanlari gi-
der olarak kabul edip brit ké&rlarindan dismek suretiyle vergi matrahlarini kigtiltmekte ve vergi-
de tasarruf saglamaktadirlar. Amortismanlar varligin isletmeye alindig1 giindeki maliyeti Gzerin-
den hesaplandi§i igin, parasal degeri sabit kalmakta ve bunun reel degeri enflasyon nedeniyle gi-
derek azalmaktadir. Bu durum isletmenin kérini gorinuste sisirmekte, bunun sonucu olarak da is-
letme daha ¢ok vergi édemektedir. Bu husus projenin nakit akimlarinin bugiinkii degerinin kicil-
mesine de neden olmaktadir (MERIC 1979, 5.165). Ancak iilkemizde son yillarda Vergi Usul Ka-
nunu'nda yapilan dizenlemelerle isletmelerde kullanilan sabit varliklarin yeniden degerlendirilme-
sine olanak taninmistir. Bilindigi gibi yeniden degerlendirme, paranin satin alma glict distigu icin
sabit varligin cari para birimi ile de§erlendirilerek buginki degerine yakin bir degerle gdsterilme-
sidir.

-Amortismanlarin vergide sagladigi tasarrufun buglinki degeri, projenin émri dolayisiyla
amortisman siresi uzadikca kigulecek, bu sire kisaldik¢a da buylyecektir. Bu nedenle enflasyon
dénemlerinde kisa 6mirli ve amortisman oranlari yiiksek projeler tercih edilmelidir (AKGUC,
1982, 5.399).

-Yatirim kararlarinda enflasyon olgusu bir risk olarak kabul edilmektedir. Bu nedenle ge-
lecekteki riski azaltmak amaciyla, enflasyon dénemlerinde girisimci tesis siiresi kisa olan ve ken-
dini kisa bir stirede geri 6deyen yatirim projelerini tercih etmektedir. Diger bir deyisle enflasyon
ortaminda yatirimcilar kisa émirli projelere dncelik vermektedirler (AKGUC, 1982, 5.398).

Kredi saglayan kurumlar ve tasarruf sahibi kisiler de enflasyon dénemlerinde, daha ¢ok ki-
sa siireli borg vermeyi tercih edeceklerdir (AKGUG, 1982, 5.398).

-Enflasyon firmanin Gretim faktorlerinin maliyetlerinde degisikliklere yol agmak suretiyle
faktorlerin kullanim bilesimini etkiler. Enflasyon donemlerinde, 6zellikle sendikalarin gelistigi tl-
kelerde, isgi Ucretleri kontrol altina alinamamaktadir. Reel faiz haddinin ¢ogu kez negatif olmasi,
girisimciyi daha ¢ok bor¢clanmaya tesvik ederek sermaye yogun tekniklere yoneltmektedir (AK-
GUC, 1982, 5.398).

3.1 Enflasyonun Ormancilik Yatirim Projelerinde Gosterilmesi

Yatirim kararlarinda enflasyonu, risk faktorlerinden biri olarak gézoninde bulundurmak
gerekir. Zira enflasyon yatirim projelerinin sonucunu ve dolayisiyla segimini etkilemektedir. Enf-
lasyon kosullarinda yatirim projesi diizenlenirken ve degerlendirilirken enflasyonun, projenin na-
kit akimini olusturan gelir ve giderine dogru bir sekilde yansitilmasi gerekir. Aksi halde yanlis pro-
jenin secimine yol acilabilmektedir.

Enflasyon, yatirim projelerinin gelir ve giderine olan etkisi yontnden iki ayri varsayim ya-
pilarak incelenebilir. Bu varsayimlari;

a) Enflasyon projenin gelir ve gideri ile iskonto oranini ayni dizeyde etkilemektedir.
b) Enflasyon projenin gelir ve gideri ile iskonto oranini farkl dizeyde etkilemektedir.
Seklinde ifade etmek olanaklidir.

Birinci varsayimda, projenin nakit akimini olusturan nakit giris ve ¢ikislari ayni enflasyon
oranini iceren nominal fiyatlarla hesaplanir. Hesaplanan bu degerler, yine ayni enflasyon orani
yansitilmis nominal iskonto orani ile bugiine getirilerek projenin karlihgi hesaplanmaktadir. For-
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miil ile ifadesi ise (3-1) de gosterildi§i gibidir (DAVIS/JOHNSON 1987, 5.257; GONENLI 1979
$.212; ASIKOGLU 1994, 5.289):

NBD=j NNA«+ fi..-10 (3-1)
=1 (1 +p)" (1 +/)
Burada;

NBD= Net Bugiinkii Deger
NNA= Net Nakit Akimi

p = reel iskonto orani

f = enflasyon orani

n = projenin 6mri

10 = bugilin yapilan tesis gideri
t = nakit akiminin gergeklestigi yil

degiskenlerini ifade etmektedir.

ikinci varsayima gore ise, projenin nakit akimini olusturan nakit giris ve ¢ikislari farkh
enflasyon oranlarina gore hesaplanmaktadir. Hesaplanan bu degerler yine farkli enflasyon orani
iceren nominal iskonto orani ile bugiine getirilerek projenin karhhg: belirlenmektedir.

Formiili 3-2 de gérildagi gibi yazmak mimkindir (SARIASLAN 1990, 5.200; MERIC
1979, s.164; ASIKOGLU 1994, 5.289):

m o .f lc'<l*°>"-S<I+M']<i-r)+Rr_,| (33
(= (L +ky

Burada:

G=Nakit girisleri

a=Gelirleri etkileyen enflasyon orani

C=Nakit ¢ikislar

b=Giderleri etkileyen enflasyon orani

V=Vergi orani

D=Amortisman tutari

k=Nominal iskonto orani

10=Bugin yapilan tesis gideri

t=nakit akiminin gergeklestigi yil
degiskenlerini ifade etmektedir.

Formil (3-2)'de amortismanlarin enflasyondan etkilenmeyecegi varsayilmistir. Genelde
isletmeler sabit varliklarini yeniden degerlemeye tabi tuttuklarindan, amortisman tutarinda da enf-
lasyon etkisi gériilmektedir (ASIKOGLU 1997, s. 290). Dolayisiyla formiil (3-3)'de gésterildigi
gibi yeniden yazilabilir:

a+w'](i-n (3 3)
=1 1+k)1

Bu asamada net akimin tzerinden ddenecek vergi miktarinin dusilmesi gerekir. Bu islem,
nakit akimi Gzerinden dogrudan vergi 6denen yatirimlar icin gegerli olmaktadir. Ancak Tirkiye'-
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deki agaclandirma yatirimlarindan, ara ve son kesim hasilatindan elde edilen gelirlerden, dogru-
dan vergi 6denmemektedir. Orman Genel Midirligu (OGM) her yil Orman Boélge Mudurliikleri
tarafindan goénderilen bilancolara dayanilarak konsolide bilan¢o diizenlemektedir. OGM konsoli-
de bilancoda eger kar gerceklesmis ise, bu kar tizerinden kurumlar vergisi 6demektedir. Dolayisly-
la formil (3-3) formil (3-4)'deki sekle doniismektedir.

,3-4)
10 @A+ Ay

Enflasyonun yatirim projeleri tGzerindeki etkisi yukaridaki formillerde gosterilmistir. (3-
1) nolu formulde enflasyonun projenin nakit akimim olusturan gelir ve gideri ayni oranda etkile-
digi varsayimindan hareket edilerek, proje degerlendirmesi yapilmaktadir. Projenin NBD degerini
bulan formile enflasyon etkisi (1+f)1seklinde yansitilarak (3-1) nolu formul elde edilmistir. Bura-
da formilin pay ve paydasinda enflasyon orani bir ¢arpan olarak kullanilarak enflasyonun etkisi
giderilmektedir. Ancak gercekte bunun boyle olmadigr gorilmektedir. Ciinki enflasyon projenin
gelir ve giderlerini farkli oranlarda etkilemektedir. Burada malin talep esnekligi, malin fiyatinin
olustugu pazarin rekabet yapisi, devletin pazarla ilgili fonksiyon ve islevleri érnegin fiyatlara mi-
dahale, suibvansiyon, tiketicinin korunmasi 6nlemleri, ithal ve ihra¢ kolayliklari vb. nedenlerle pi-
yasadaki mal veya hizmetlerin fiyat artislari birbirinden farkli olmaktadir.

Tim bu sayilan nedenlerden dolayi ikinci varsayim daha ¢ok gercege uydugu igin uygu-
lanmasinin uygun olacagi anlasilmaktadir. Zira formil (3-2)'de de gorildugu gibi, enflasyon na-
kit girisleri ve cikiglarini farkli oranlarda etkilemektedir.

Yukaridaki iki formulde de nakit akimi (nakit giris ve ¢ikislari) ile iskonto oraninin hesa-
bi nominal degerler tizerinden yapilmaktadir. Ayni islemler reel bigime donustirilmis nakit akim-
lari ve iskonto orani ile bugiine getirilerek de yapilabilmektedir.

Diger yandan buradaki agiklamalar, her ne kadar, Net Bugiinkii Deger kriterine gore ya-
pilmissa da, ayni aciklamalar diger proje degerlendirme kriterleri icin de gecerli olmaktadir.

3.1.1 Ornek Uygulama

Bu bélimde enflasyonun yatirim projelerinin gelir, gider ve iskonto oranini farkl dizey-
lerde etkilemesi durumunda; projenin karliliginin ne dlgiide etkilenecegini ortaya koymak amaciy-
la, asagidaki 6rnek verilmistir.

Veriler

-Agag tird Sahil Cami
-idare amaci Tomruk
-idare stiresi 30 yil

Koruma ve yonetim masraflari baslangicta yapilan agaglandirma masrafina eklenmistir.
-Reel iskonto orani (1,0p): %3

-Yakacak odun fiyatinda beklenen artis: %35 1
-Maden diregi fiyatinda beklenen artis: %38

-Tomruk fiyatinda beklenen artis: %42

-Kesme tasima masraflarindaki beklenen artis: %30

-1966-1995 arasindaki 30 yillik dénemdeki ortalama enflasyon orani: %37

-Nominal iskonto orani: (I+k)=(1+f) (I+p)=(1,37) (i,03)=1,41

Bu veriler Tablo-2 kullanilarak NBD yontemine gore (formil (3-4)) projenin karlili§i he-
saplanmistir.



Tablo 2: Enflasyon Uygulanmis Nakit Akimlarinin Net Buglink( Degerleri

Table 2: Net Present Value of Inflated Cash Flow

Yillar
(Years)
m

10

30

Bide Edilen
Odun Cesidi
(Typc of
wood
Products)

Yakacak
Odun

(Fuel Wood)
Yakacak
Odun

(Fuel Wood)
Maden
Diregi
(Mine Prop)
Yakacak
Odun

(Fuel Wood)
Maden
Diregi
(Mine Prop)
Tomruk

Giderler
(Costs)

53.292.748
6.215.643

1.144.592

26.484.092

1.284.258

26.965.860

113.354.000

Giderlerden Yakacak Odun Maden Diregi
Beklenen (1,30)" (Fuel Wood) (Mine Prop)
Artis Sonu Deger ~ Satistan Elde ~ Satis Fiyatindan ~ Satistan Elde  Satis Fiyatindan
(Inflated Costs  Edilen Gelir ~ Beklenen (1,35)"  Edilen Gelir ~ Beklenen (1,38)°
(1,30)°) (Revenue)  Artis Sonu Deger  (Revenue) Artig Sonu Deger
(Inflated (Inflated Revenue
Revenue (1,35)") (1,38)°)
85.687.916 8.719.582 175.320.764
73.942.732 2.026.530 182.708.842
1355.611.899 94.680.631 11.869.909.986
'
3.364.750.309 1.802.105 14.648.499.697
70.650.434.550 96.402.953 1.515.175.431.000
296.986.981.242

Tomruk
(Log)
Satis Fiyatindan
Beklenen (1,42)"
Artis Sonu Deger
(Inflated Revenue
(1.42))

Satistan Elde
Edilen Gelir
(Revenue)

758.047.000 28.076.725.959.200

Net Nakit Akimi
(Net Cash Flow)

-53.292.748
89.632.848

108.766.110

10.514.298.087

11.283.749.388

1.444.524.996.450

27.779.738.977.958

Iskonto
Faktori
(Discounting
Factor)
1/(1,41)"

.1/31,059262
1/173,09586
1/173.09586
1/29962,178
1/29962,178

1/29962,178

Net Bugtinki
Deger
(Net Present
Value)

-53.292.748
2.855.865

628.358

60.742.632

376.600

48.211.625

927.160.201

986.682.533

ISIML3 NNNOASVTIANT VNIAVTIIVEVH  NWIHLVA  VIAITIONVINHO
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3.2 Enflasyonun Ormancilik Yatirim Projelerinin Se¢imine Olan Etkisi

Tablo-2'de goruldugu~gibi, projenin nakit akimlarini olusturan nakit giris ile gikislari ve
bunlari bugiine getirmede kullanilan iskonto oranini etkileyen enflasyon oranlari, dogru bir sekil-
de tahmin edilip ve bu tahmin edilen oranlar ilgili formiile uygulandigi durumda, enflasyon proje-
nin secimini etkilemeyecektir. Ancak projenin bazi degerlerine enflasyonu uygulayip digerlerine
uygulamamak yanhs sonuclara neden olacaktir. Buna karsi projenin girisleri ile ¢ikislari ve iskon-
to oranindan enflasyon paylari disilerek reel degerler bulunmakta, bulunan bu degerleri kullan-
mak suretiyle de, projeler degerlendirilip uygun olani secilebilmektedir. Ancak burada dikkat edi-
lecek husus, hesaplamalara girismeden 6nce enflasyon payini iceren nominal degerleri uygun bir
indeks kullanarak reel degerlere ¢cevirmek gerektigidir.

Bu aciklamalardan yatirim projelerinin hazirlanmasi ve degerlendirilmesinde guvenilir ve
dogru veriler kullanilirsa her iki yaklasimdan dogru sonuclar elde edilebilecedi anlasilmaktadir.
Ancak bu noktada her iki yaklasim dogru sonuglar verdigine gére, bu yaklasimlardan hangisinin
kullaniimasi 6nerilir sorusu gindeme gelmektedir. Bu yaklasimlardan birinin se¢ciminde, yatirimin
ekonomik 6mri ile yatirimin gerceklestigi tlkenin ekonomik durumu etkili olmaktadir. Ekonomik
omri uzun olan yatirimlarda projenin hazirlanmasi ve degerlendirilmesi sirasinda reel degerlerin
kullaniimasi uygun bir yaklasim olarak dusindlebilir. Zira, siire uzadikca gelecege iliskin bekle-
nen enflasyon hizinin tahmini gittikge gliclesmektedir. Ayrica tlkedeki enflasyon oraninin yiksek-
ligi de bu tiir hesaplarin yapiimasinda rol oynamaktadir. Ornegin Tiirkiye gibi ekonomisi istikrar-
siz bir ulkede enflasyon durumu yildan yila degismekte ve bir yillik tahminlerde bile hatalar ya-
pilmaktadir. Boylesi bir ekonomide ¢ok uzun sireler icin tahminler yapmak dogru olmayacaktir.

Bu aciklamalar 1s1ginda, ormancilik isletmelerindeki Gretim sirecinin diger isletmelerle
kiyaslanmayacak kadar uzun oldugu gdzonine alinirsa, Tirkiye'deki ormancilik yatinin projeleri-
nin hazirlanmasi ve degerlendirilmesinde reel degerlerin kullanilmasinin uygun bir yaklasim oldu-
gu ortaya ¢ikmaktadir.

Ote yandan enflasyon yatirim projelerinin nakit akiglarina ve bu nakit akislarini bugine in-
dirgemede kullanilan iskonto oraninda degisikliklere yol acarak yatirim karari tizerinde etkili ola-
bilmekte ve dolayisiyla sermayenin mevcut yatirim projeleri arasinda optimal dagilimini engelle-
mis olmaktadir. SOyle ki; enflasyon nedeniyle driin, hammadde ve isci Ucretleri gibi ¢esitli mal ve
hizmetlerin fiyat diizeyleri arasindaki oranlar degismekte, yatirimlardan beklenen nakit girisleri ve
nakit ¢ikislari daha az veya daha fazla artmasina yol acilarak projelerin karliliklari etkilenmekte-
dir. Enflasyon sonucu butin mal ve hizmetlerin fiyatlari ayni oranda artsa bile, yatirnmlarin nakit
akislari tizerinde 6nemli etkileri olabilmektedir.~Ornegin enflasyon yatirimin finansmaninda kul-
lanilan kaynag etkilemektedir. Eger kullanilan kaynagin icinde 6zkaynak miktari yabanci kaynak-
tan fazla ise, yatirim enflasyondan daha fazla zarar gorecek, buna karsilik yabanci kaynak payi da-
ha fazla'ise yatirim daha karli ¢ikacaktir. Ayrica tretim siresinin uzunlugu ve tretilen malin stok-
ta kalis suresi enflasyon donemlerinde yatirimin karliligini etkileyen faktorlerdendir. Enflasyon
dénemlerinde kullanilan amortisman yéntemi de projenin nakit akislarini ve dolayisiyla karllllgl-
ni etkileyen bir baska etkendir.

Tum bu acgiklamalardan gikarilan sonug, enflasyon yatirim projelerinin se¢imini ve birden
cok alternatif proje var ise, bunlarin dncelik sirasini da etkilemektedir.

4. IRAD HESAPLARINA ENFLASYONUN KATILMASI

Bilindigi gibi, orman isletmeciliginde triinin olgunlasmasi ¢ok uzun yillar gerektirmekte-
dir. Bu yillarda olusan nakit akimlari bir seri olusturmaktadir. Serinin sonlu veya sonsuz olusuna
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gore, dénem sonunda gergeklesecek toplam degerinin veya donem basindaki degerinin bilinmesi
bir cok durum icin gerekli olmaktadir. Ornegin isletmenin gelir ve gider hesaplarina dayanilarak
isletmenin basari durumunun ortaya konulmasi veya isletmedeki varliklarin degerinin belirlenme-
si gibi islerde irad hesaplarinda kullanilan formillerden yararlaniimaktadir. Bugiine kadar irad he-
saplari yapilirken enflasyonun islemlere hi¢ katilmadigi gérilmistir (FIRAT/ MIRABOGLU
1977 ). Ancak bugiin enflasyon, dnceki bélimlerde anlatildigi gibi, ekonomik hayatin bir gercegi
olarak kabul edilmektedir. Bu nedenle, bu bélimde orman isletmeciliginde yaygin bir sekilde kul-
lanilan irad hesaplarindaki formullere enflasyonun katilmasi durumu incelenmistir.

irad esit miktarlarda ve esit zaman araliklariyla alman para hasilalaridir (FIRAT 1971,
s.177). iradlar yillik ya da periyodik olduklari-gibi, sonlu ya da sonsuz da olabilmektedirler. Her
yil alinan iradlara yillik irad; bir kac yillik esit periyot araliklariyla alinan iradlara ise periyodik
irad adi verilmektedir. Yillik veya periyodik bir irad sonsuz olarak devam edecekse, buna sonsuz
irad, belli bir stire alindiktan sonra sona erecekse buna da sonlu irad denilmektedir.

Eger belirli bir yil sonunda alinan r kadar bir iradin yil sonunda 0,0w kadar bir nominal
oranla artti§i1 dusundlirse, r nin yil sonundaki degeri r(l,0w) kadar olacaktir. Bu degeri bugiine in-
dirgemede kullanilan iskonto orani 0,0p de, 0,0f kadar bir enflasyon oranindan etkilenirse, iskon-

to formulune _Vn gore, 1yilin sonunda alinan (1, Ow) iradinin bugiinki degeri;
Lop"
r(1,0w L
o = - (1,0 w U olacaktir.

(LOp) (1,01)

Benzer sekilde ikinci yilin sonunda alinan rl, Ow2 kadar bir iradin bugiinki degeri;

'm(1,0 w)2
Vo =------- ( -------) ------- olacaktir.

(1,0p)2 (1,0)2

Bu durumun sonsuza kadar devam edecegi dusinulirse, bu degerlerin toplami baslangig-
taki kapital tutarini verecektir.

r(l,ow) . [+(1,0w)2

= F o Foiiiin 00
(1.0p) (1,07  (1,0p)2 (1,0f)2

Bu seri azalan sonsuz geometrik bir seridir. Clink{ serinin ortak carpani

(1,0 w)
(1,0 p) (1,0f)

nin degeri birden kucuktir. Serinin ilk terimi de

r(1,0w)
(1,0 p) (1,0f)

olduguna gdre, serinin toplamini bulmak icin; azalan sonsuz geometrik serilerin toplamini veren
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S =—Q@-
[-9
formul kullanihr (FIRAT 1971, s.179). Formilde, a serinin ilk terimini, q da ortak ¢arpani ifade
etmektedir.

S0z konusu serinin degerlerini yukaridaki formiile uygulayarak serinin kapital degerini ve-
ren formil bulunacaktir.

r(1,0 w)
W .. (1.0p) (10fi
J (1.0 w)
(1,0p) (1,0/)
Buradan

o = f (1,0 w)

= eldeedilir.
(1,0p) (1,0/)- (1,0w)

Bu formul (1,0w)<(1,0p)(1,0f) kosulunda gecerlidir.

Benzer islemler yapilarak irad hesaplarinin diger sekilleri igin de elde edilen toplam for-
miller asagida toplu sekilde maddeler halinde gdsterilmektedir .

4.1 Sonsuz iradlar
4.1.1 Sonsuz Yilhk iradlann Kapital Degerinin Hesabinda Kullanilan Formiiller

4.1.1.1 Heryilin sonunda ve sonsuz olarak alinan esit r miktarlari halindeki iradlann ka-
pital degerini veren formul:

, (4.1
(1,0p) (1,0/)-(1,0w)

4.1.1.2 ilki ilk yilin basinda ve daha sonra her yilin sonunda ve sonsuz olarak esit r mik-
tarlari halindeki iradlann kapital degerini veren formil:

= r(1,0p) (1,0/) _
(1,0p) (1,0/)- (1,0 w)

4.1.2 Sonsuz Periyodik iradlarin Kapital Degerinin Hesabinda Kullanilan
Formiller

4121 Her u sayida yillardan olusan periyotlarin sonunda esit R miktarlar halinde ye son-
suz olarak alinan iradlann kapital degerini veren formil:

BYukaridaki (4-1), (4-3), (4-8) ve (4-12) numarali formdillerin ¢ikarimi (FLICK, W, A. 1976 ) tarafindan yapilmis, digerleri-
nin ¢ikarimi tarafimizdan yapiimistir.
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1/0= (4-3)
(Topf (1,0/)"- (LOW"

4.1.2.2 ilki dénem basinda ve daha sonra da her periyodun sonunda esit R miktarlar ha-
linde ve sonsuz olarak alinan iradlarin kapital degerini verenformil:

uo= (4-4)
@,07)" (1,0/)"- (1,0w)"

4.1.2.3 ilk kez m kadar yil sonunda ve sonra da diizenli olarak her u periyodu sonunda ali-
nan sonsuz iradlarin kapital degerini veren formil

Vo =R 1,0w"'(1,0/7)"(1,0f)"-m
(1,0/7)" (1,0/)"- (1,0 w)"

4.2 Sonlu iradlar
4.2.1 m yillik dénem sonundaki gelecek deger

4.2.1.1 iradlar yil sonunda gergeklesirse,

_ /<[(1,0 w)" (1,0/7)" (1,07)"-1]
[(1,0 w) (1,0/7) (1,0/)-1]

4.2.1.2 iradlar yil baslarinda gergeklesirse,

v =1 (1,0w) (1,0/7) (1,0/) [(1,0 w)" (1.0p)" (1,0/)" - 1
[(1,0 w) (1,0/7)(1,0/)-1]
4.2.2 myilhk donem basindaki kapital degeri
4.2.2.1 iradlar yi1l sonu gergeklesirse,
Vo = 310w [(I,0p)" (1,0/)"—1,0 w)"] g

(1,0/7)" (1,0/)"[(1,0/7) (1,0/) - (1,0 w)]

4.2.2.2 iradlar yil basinda gerceklesirse,

Vo = <-(1,0/7)(1,0/)[(1,0/7)"(1,0/)"-(1,0nQ "]
(1,0/7)" (1,0/)"[(1,0/7) (1,0/) - (1,0 w)]
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4.2.3 Sonlu Periyodik iradlar
4.2.3.1 Her biri m yillik olan n sayida periyotlarin sonundaki gelecek deger

4.2.3.1.1 iradlar periyot sonlarinda gerceklesirse

I 2[(1,0 vO™ (1,0/7)"" (1,0/)"""- 1 - |lr(rj)
[(1.0 w) (1,0p)m(1,0f) - 1]
4.2.3.1.2 iradlar periyot baslarinda gergeklesirse
v _R-(10w)m(1.0p7 (1.0.)"[(1.0 )™ (U> T (1.0/)"- 1 4_

[(1,0 w)m(1,0p)™ (1,0/)™ - 1]

4.2.3.2  Her biri m yillik olan n sayida periyotlarin basindaki deger

4.2.3.2.1 iradlar periyot sonlarinda gerceklesirse

= R(LOW™[(1,0p)™(1.0(1.0 )" ]
(1,0p)"m(1,0/)""[(1,0/;)"(1,0/)"'-(1,0 w)nj

4.2.3.2.2 iradlar periyot baslarinda gergeklesirse

K _ R (UPP)T(1,0/)"[(1,0p)™"(1,0/)""'(1,0h)"1]
(1,0p)nt' (1,0/)""[(1,0p)" (1,0/)™- (1,0 udn]

5. FAUSTMANN FORMULUNUN ENFLASYON KOSULLARINDA
KULLANILMASI

Faustmann formuli ormancilik literatiirine 1849 yilindan itibaren girmis olmasina rag-
men, bugtn hala ormancilik ekonomisinin bir¢ok sorununun ¢dézimunde bu formilden yararlanil-
maktadir. Formil; arazi hasila degerinin belirlenmesinde, agag¢ tirinin segciminde, idare sireleri-
nin hesaplanmasinda, agaclandirilacak alanlarin éncelik sirasinin ortaya konulmasinda ve agaclan-
dirmalarda uygulanacak teknolojinin se¢imi gibi alanlarda kullanilmaktadir (FIRAT 1971, s. 197;
MIRABOGLU 1983, s.75; BEKIROGLU 1998, s. 59).

S6z konusu formil ormancilik ekonomisi literatiriinde ¢esitli adlar altinda ge¢cmektedir.
Ornegdin Topragin Beklenen Degeri (Soil Expectation Value), Arazinin Beklenen Degeri (Land Ex-
pectation Value) (HILEY 1956/DAVIS 1966),iskonto Edilmis En Yiiksek Rant (Maximum Disco-
unted Economic Rent) (DAVIS 1966), En Yiiksek Arazi Ranti (Maximum Land Rent) (DAVIS
1966) ve Bos Arazi Degeri (Bare Land Value) (CLUTTER et al 1983) seklinde adlandiriimistir.
Bizde ise formil icin Arazi Hasila Degeri adi kullaniimaktadir (KALIPSIZ 1970, s.40).
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Faustmann'in formalinde ilk olarak arazi ¢iplak kabul edilmekte ve gerekli masraflar ya-
pilarak agaclandirilmakta ve idare siiresi boyunca farkl yillarda yapilan masraflar ve elde edilen
hasilalarin gelecek (balig) degerleri periyot sonunda karsilastiriimakta ve R kadar bir net hasilanin
elde edilecegi dusunulmektedir. Ormancilikta stireklilik ilkesi geregi, bu faaliyetin sonsuz olarak
her u yillik periyotlarla tekrarlanacagi kabul edilmektedir. Her periyodun sonunda elde olunan net
R hasilanin, periyodik sonsuz iradlann kapital degerini veren formal ile arazinin hasila degeri he-
saplanmaktadir (FIRAT 1971, s. 180).

R
107" 10p2 10p3 1,0/?"-1

Fo

Burada hesap yapilirken bitin periyotlarda fiyatlarin sabit kalacag! yani enflasyonun ol-
mayacag! varsayllmaktadir. Oysa bu varsayim gercege uymamaktadir. Bu calismanin degisik bo-
lumlerinde de ifade edildigi gibi, son 20-25 yildir Tirkiye dahil birgok tlkede enflasyon yliksek
oranlarda seyretmektedir. Bu nedenle ¢cok uzun yillardir ormancilik ekonomisinde gesitli sorunla-
rin ¢oziminde kullanilan Faustmann formilinin enflasyon kosullarinda da kullanilabilmesi igin,
formulin enflasyona gore diizeltilmesi geregi ortaya ¢ikmaktadir. Bu dizeltme yapilmadigi tak-
dirde s6z konusu formule dayanilarak yanhs sonuclar ve yanhs kararlar verilebilir.

Yukarida da aciklandigi gibi, Faustmann formili, azalan sonsuz geometrik serilerin top-
lam formuliine

dayanmaktadir. Bu formil, dnceki bolimde gésterildigi gibi, enflasyon orani uygulandiginda asa-
gidaki sekle dontsmiustir (Formil 4-3):

12 (1,0 vO"
(1,0/2)" (1,0/)"-(1,0 w)"

Bu formil (l,ow)<(l,op)u(l,of)u olmak kosuluyla gegerlidir. (I,ow)u degeri nominal ol-

dugu icin bunu (l,ow)u=(l,oi)u (I,of)u seklinde yazilabilmektedir. Dolayisiyla formili asagida-
ki sekilde yazmak da mumkundar.

R (1,0/)"(1,0/)"

Vo = m
Lo/ (1,0)"-(1,0/)" (1,0NH)"
Burada formiil;
VO = —-mm- P e f) @,°n - - seklinde de yazilabilir.

10/ [(1,072)" —1,0 /)"]
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Formilin pay ve paydasindaki (1, of)u degeri sadelestirilirse degerleri reel olarak ifade
edilen, formul (5-1) elde edilir.

Vo = Noor

(1,0/7)"—1,00"

R=Periyot sonunda elde edilen iiad
i=iradin reel artis orani
p=Reel iskonto orani

Bu formul sadece periyot sonunda elde edilen iradin hesabi icin kullanilabilir. Oysa bugiin
agaclandirilan bir alanin idare siiresi sonuna kadar farkli yillarda uygulanan bakimlar nedeniyle
olusacak nakit akimlarinin da hesaba katilmasi gerekir. Bu nedenle formil (5-1)'de asagidaki di-
zeltmelerin yapilmasi dnerilmektedir (UYS 1989, s.19-20):

5.1 i'nin Duzeltilmesi

Burada i gerceklesen R iradinin reel artis oranini ifade etmektedir. Formulun payinda yer
alan R iradi periyot sonunda gergeklestigi icin idare siiresi boyunca (1, Oi)u terimi ile arttiriimistir.
Ancak idare suresi i¢cinde herhangi bir yilda(6rneg@in t yilinda yapilan bakim sonucu) olusan nakit
akiminin idare siresi sonuna kadar degil, olustugu yila (1, 0i)*ile carpilmasi gerekir. Clinkd bu na-
kit akimi t yilma kadar reel olarak deger kazanmakta, bu yildan sonra herhangi bir deger artisi
olusmamaktadir. Dolayisiyla formulde(l ,0i)uifadesinin Ussiiniun u yerine t olmali, yani (1,0i)1sek-
linde yazilmahidir. Bu durumda idare siresi basindaki (0 yilindaki) bir nakit akimi (1,0i)u ile ¢ar-
pilmamalidir. Cunki burada herhangi bir deger artisi olmamistir.

5.2 Formule p'nin Eklenmesi

P reel faiz oranidir ve iskonto oranina da esittir. Yukaridaki formtlde R dénem sonunda
gerceklestigi icin paranin zaman deg@erinden dolay1 faizlendirilmemistir. Oysa idare siresi boyun-
ca farkli yillarda olusan nakit akimlarinin (bakim kesimleri nedeniyle) idare siresi sonundaki ge-
lecek (balig) degerleri hesaplanmalidir. Ornegin t yilinda olusacak olan bir net akimin idare siire-
si sonundaki (u yilindaki) degeri 1,0putile ¢arpiimak suretiyle bulunur. Bu nedenle séz konusu
formilin payina 1,0putterimi yazilarak bu eksikligin giderilmesi gerekir.

Buraya kadar ki agiklamalara gore formil asagidaki sekilde yazilabilir.

(1,0/)' (1,00)"

=£ X R, (5-2)
170j =1 (Lop)"-(1,0n"

Ro

5.3 Yillik idare Masraflarinin Formiilde Gosterilmesi

inceledigimiz formiilde idare siiresi boyunca olusacak nakit akimlari gosterilmistir. Ancak
yillik idare masraflarinin ¢ikarilmasi gerekir. Bilindigi gibi idare masraflari yillik sonsuz irad sek-
linde kabul edilmekte ve
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formuluyle kapital degeri hesaplanmaktadir. Bu formile, 6nceki bélimde gosterildigi gibi, enflas-
yon orani eklendiginde asagidaki sekle donusmistir (Formal 4-1).

o= m(1,0 w)
T (1>0p) (1,0/)-(1,0 W)

Forml (1,0w)<(1,0p)(I,0f) olmak kosuluyla gecerlidir.

Bu formilde de (1, Ow)=(l. 0i)(1, Of) nominal oldugu igin formili asagidaki sekilde de
yazilabilir.

-(1,0/)(1,0./)

Vo = Burada formiil,
(1,0/0 (1,0/)-(1,00(2,0/)

= 1(1,00(1,0/) seklinde de yazilabilir.
(1,0/) [(1,0/0-d,00]

Formilin pay ve paydasindaki (1, Of) degerleri sadelestirilirse reel degerlere sahip asagi-
daki formil elde edilir.

_ 7(1,00 (5.3)
(1,0/0-(1,00

Formuldeki i yillik idare masraflarinin reel artisini géstermektedir. Bunu yukarida nakit
akimlarinin reel artisini ifade eden (i) den ayirmak icin (id) seklinde asagidaki formilde gosteril-

mistir.

Yukaridaki butiin bu diizeltme ve agiklamalara goére Faustmann Formilini asagidaki se-
kilde yazmak mumkindur. _
e (1,00' (1,00" 7-(1,00)

' (5-4)
J1:O/|:1 R (1,0/0"-0,0 0" (100-0,00

Formulde,
Bu=arazi hasila degeri (TL)
Ri=fnci yilda elde edilen j'nci net hasilanin (akimin) degeri(TL)
r =yilhk idare masraflari(TL)

i =net hasilanin reel artig orani

id=yillik idare masraflarinin reel artis orani
P =reel faiz orani

u =idare stresi(y1l)

m=alman hasila sayisi

t=nakit akiminin gerceklestigi yil
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Klasik Faustmann formulinin sonucu ile bu formile enflasyon uygulanarak gelistirilen
modelin verdigi sonuclan karsilastirmak amaciyla asagidaki veriler her iki formilde kullaniimis-
tir.

Veriler

-Agag tird  :Karagam
-idare amaci : Maden diregi
-idare siiresi :40 yil

Masraflar Burut Hasila Net Haslila

-Kltur masraflari(CO0) 150 - -
-Yilhk idare masraflari(v) 30 -
-10.y1l yapilan bakim((D10) 3 13 10
-20.y1l yapilan bakim(D20) 4 24 20
-30.y1l yapilan bakim(D30) 5 30 25
-Son kesim hasilasi 40. yas(Au) 150 1750 1600
-Reel faiz orani %3
-Masraflarda beklenen %04

reel artis orani
-Odun hasilasi fiyatindaki beklenen

reel artis orani %1,5
-idare masraflarinda beklenen

artis orani 0,02
v yillik idare masraflari bunun kapital degeri =V dir.

Yukaridaki veriler asagidaki klasik Faustmann formiiline uygulandiginda

_A,+Dai1 ,0 +Dhiopfb+...-c 1,0p1 "
1,071 ’

(5-5)

_ (1600 + 10. 1,030+ 20 . 1,030+ 25 . 1,03m)-150 . 1,0340 30
1,0340- 1 0,03

Bu=-467 TL. elde edilir.

Goruldugi gibi Klasik Faustmann formiline gdre sonug negatif bir deger olmaktadir. Oy-
sa bu yeni gelistirilen formile yukaridaki veriler uygulandiginda 977 TL. gibi pozitif bir deger el-
de edilmektedir.

6. SONUGC VE ONERILER

Enflasyon ekonomik, politik ve sosyal yonleri olan bir problemler kiimesi olarak tanimla-
nabilir. Ayrica enflasyon ayni ekonomiyi olusturan sektorleri de, farkli sekillerde etkilemektedir,
bu calismada ulkemizdeki enflasyonun ormanciligimiz yatirim kararlarina etkisi arastirilmistir.
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Burada dnce enflasyon nedeniyle ortaya ¢ikan problemi gercege en yakin bir sekilde ¢o-
zebilmek i¢in; enflasyonun iyi sekilde analiz edilmesi ve gelecekteki seyir biciminin dogru bir se-
kilde saptanmasi gerekir. Cunki yapilacak islemler ve alinacak 6nlemler, enflasyonun tiriine ve
siddetine gore farkli olmaktadir.

Ote yandan paranin satin alma giiciinde meydana gelen azalmalari 6lgmek igin fiyat in-
dekslerinden yararlanildigi bilinmektedir. Tirkiye'de ¢esitli kuruluslar tarafindan indeksler hazir-
lanmaktadir. O nedenle bu konuda hangi kurulusun, hangi indeksinin kullanilacagina karar veril-
melidir.

Bu aciklamalara bagh olarak, enflasyon ortaminda proje hazirlanirken gelecekte olusacak
maliyet ve gelir hesaplarinin yapilabilmesi igin enflasyon hizinin ve siresinin tahmin edilmesi ge-
rekir.

Ote yandan para degerinin siirekli diismesi nedeniyle, paranin gercek alim giiciiniin hesap
edilerek ortaya konulabilmesi icin paranin cari(nominal) degeri ile reel(sabit) degerinin birbirin-
den ayrilmasi gerekir. Cinki bir ekonomik olay s6z konusu bu iki degere gore ele alindiginda
farkli sonuclara varilabilmektedir. Ayrica enflasyon ortaminda sermayenin maliyeti olan faizin de
reel ve nominal degerleri ortaya ¢ikmaktadir. Bunlarin da hesap yapilirken ayirt edilmesi gerekir.

Diger yandan enflasyon nispi fiyatlari degistirdiginden, yatirim projelerinin diizenlenmesi
sirasinda hesaplama zorluklari ortaya ¢ikmaktadir.

Ayrica enflasyon cesitli mal ve hizmetlerin fiyat duzeyleri arasindaki oranlari degistirme-
si sonucu, yatirim projelerinin nakit girislerinin daha az veya daha ¢ok artmasina yol agarak pro-
jelerin karhihgi dizeylerini etkilemektedir. k

Bunun yaninda enflasyon, fiyatlari farkli oranlarda etkiledigi igin; yatirim projelerinden
beklenen nakit akimlarini bugiine indirgemede kullanilan iskonto oraninda degisiklige yol agarak
yatirimin karlihgi Gizerinde etkili olmaktadir.

Enflasyonist ortamda yatirim projelerinin hazirlanmasi ve degerlendirilmesi sirasinda or-
taya c¢ikabilecek sorunlar ve bunlara karsi alinabilecek énlem bu ¢alismanin ilgili b6luminde mad-
deler halinde agiklanmistir. Bir yatirim projesi hazirlanirken, mutlaka bu maddelerin gézoniinde
tutulmasi gerekir.

Bu baglamda ulkemizdeki ormancilik yatirimlarinda enflasyon konusuna gelince, ilgili bo-
limde (bak. 3.2.) belirtilen nedenlerden dolayi, projelerin hazirlanmasi ve degerlendirilmesi sira-
sinda enflasyondan arindirilmis reel(sabit) degerlerin kullaniimasi en givenilir yol olarak gozik-
mektedir. Bu konuda en pratik yol olarak, projenin hazirlanmasi sirasindaki fiyatlarin sabit fiyat
olarak kabul edilmesi ve bu fiyatlarin projede kullaniimasi 6nerilebilir.

Arastirmada, orman degerlerinin belirlenmesi konusunun temelini olusturan irad hesapla-
rinin formallerine enflasyon faktérinin katilmasi durumu incelenmistir. Bu hesaplar Tirkiye ko-
sullarinda yapilacagi igin, ormancilik yatirim projelerinin hazirlanmasi ve degerlendirilmesindeki
durum burada da gecerli olmaktadir. Ancak burada hemen bir konunun agikhga kavusturulmasi
gerekir. Burada ormancilik yatirimlarinda ve irad hesaplarinda ancak ¢ok uzun streler icin reel de-
gerlerin kullanimi 6nerilmistir. Oysa daha kisa streler i¢in eger enflasyon orani dogru bir sekilde
tahmin edilebiliyorsa, her iki hesapta da reel de@erlerin yaninda nominal(cari) degerlerin kullanil-
masi da mumkindur.
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Ayrica calismada ormancilik ekonomisinde degisik amaclar i¢in kullanilan Faustmann for-
mulinin enflasyona gére ayarlanmasi durumu incelenmistir. Buradan ¢ikan sonu¢ bu formaliin
buglinkii enflasyonist ortamda kullanilabilmesi igin; ilgili bélimde dnerilen diizeltmelerin yapil-
masi gerektigidir. Ortaya cikan model, enflasyona gore dizeltilmis irad hesaplari formilleriyle
iliskilidir. Bu iliskinin bu tir modellerin gelistirilmesinde gézden uzak tutulmamasi gerekir.



ASTUDY ON THE EFFECTS OF INFLATION ON
FORESTRY INVESTMENT DECISIONS

Dog. Dr. Ahmet TURKER

Abstract

Countries suffering from inflation resort to various remedies in order
overcome it. Besides, the ways how to live with inflation are sought in these
countries. inflation affects the economies in many ways. Moreover, differemt
sectors of the same economy are affected in different ways. In this paper the
effects of inflation, which dominated the Turkish Economy for a long time,
on forestry investment decision are studied. Deflnition of inflation is given. A
method of measurement of inflation is explained. The nominal and reel value
of money are discussed. Preparation and evaluation of investment projects
under inflationary conditions are examined. Conditions of adding inflation in-
to the basic compound interest fornnulas are investigated. Finally, an explana-
tion of the required adjustment in the Faustmann Formula necessary to use it
under inflationary conditions is presented.

SUMMARY

Since the 1970's inflation has been the most important problem for ali economies in the
world. Every country takes various measures to elude this crucial problem. Besides such measu-
res, ways are sought to live with inflation. The effect of inflation on an economy may be exami-
ned in various perspectives. The principle aim of this study is to examine the effect of inflation on
forestry decisions. To do this, inflation is defined firstly. Then the demand pull inflation and cost-
push inflation are explained. The indices to measure inflation, namely the Consumer Price Index
and the Whole sale Price Index are described. A distinction is made betvveen the nominal and re-
al value of money. An index is computed based on the nominal prices settled in timber auction bet-
ween 1970-1995 in Turkey. The real sale prices are calculated by employing the whole sale Price
Index, (1970=100) prepared by the State Statistics Institute. The equation to compute the average
annual inflation rate 6ver an n- year period is presented. By taking these real prices into account
real price indices were created. Comments were made on each of these values. Then the nominal
and real rates of return are explained. The problems caused by inflation during the preparation and
evaluation of investment projects and the required measures vvere discussed. The problems vvhich
vvere discussed are as follovvs: >

Attention should be paid on the problems caused by inflation in the price capital which will be
used in the financing of the projects.

In high inflation periods, the rate of inflation should be taken into account when future prices
are estimated.

The problems caused by inflation on the tax and subvention and its effects on the projects sho-
uld be considered.



44 AHMET TURKER

Inflation can be considered as a special project risk vvhich investment projects are exposed to.

Inflation reduces the real value of the assets. Therefore the net profit of the project becomes
higher, so the tax from this profit becomes rnore.

In the Period of inflation short life and high rate of deprecation of the project would be prefer-
red.

inflation affects the choice of production factors.

The effects of inflation on cost and benefits of investment projects were examined under
two different assumptions:

1) Costs- benefits and discount rate are affected in the same proportion by the inflation.
2) Costs- benefits and discount rate are affected in a different proportion by the inflation.

In the first assumption, applying inflation equally to cost, benefits and discount rate, would
not change the final decision because the inflation rate occurs in both numerator and denominator
in the net present value formula. The inflation rate cancels leaving the initial formula. The second
assumption is a more realistic approach. Because inflation affects in a different proportion. The
second assumption is more commonly used by analysts when adjusting projects for inflation. At
this point it should be expressed that it would be incorrect to increase project costs with inflation
and not do the same with project revenues or the discount rate. Furthermore it has been undeis-
tood that the cost- flows converted to real values and discount rate would also have a usage in in-
vestment project appraisal.

Another point that needs to be clarified here is that our explanations given hitherto are
based on the net present value method of the discounted cash flow techniques. The same reason-
ing could be applied to other project evaluation methods such as the internal rate of return met-
hod.

Moreover, some possibilities vvere explored for adding inflation to the basic compound
formulas vvidely used in forestry. A method is presented for deriving thirteen appropriate formulas.
The mentioned thirteen formulas derived in this study are briefly described as follows:

1) Present value of the perpetual annual series. The first payment occurs at the end of the
first year (Formula 4-1).

2) Present value of the perpetual annual series. The first payment occurs at the beginning
of the first year (Formula 4-2)

3) Present value of the perpetual periodic series. The first payment occurs at the end of
the first period (Formula 4-3)

4) Present value of the perpetual periodic series. The first payment occurs at the begin-
ning of the first period (Formula 4-4)

5) Present value of the perpetual periodic series. The first payment occurs after m years
from the beginning of the first period (Formula 4-5) ,

6) Future value of the terminating annual series. The first payment occurs at the end of
the first year (Formula 4-6).

7) Future value of the terminating annual series. The first payment occurs at the begin-
ning of the First year (Formula 4-7).

8) Present value of the terminating annual series. The first payment occurs at the end of
the first year (Formula 4-8).
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9) Present value of the terminating annual series. The first payment occurs at the begin-
ning of the first year (Formula 4-9)

10) Future value of the terminating periodic series. The first payment occurs at the end
of the first period (Formula 4-10).

11) Future value of the terminating periodic series. The first payment occurs at the begin-
ning of the first period (Formula 4-11).

12) Present value of the terminating periodic series. The first payment occurs at the end of
the first period (Formula 4-12).

13) Present value of the terminating periodic series. The first payment occurs at the begin-
ning of the first period (Formula 4-13).

In the last section of the study an explanation is preselted for the adjustment in the well-
known Faustmann formula necessary for inflation conditions. This formula was first introduced in
1849. In its traditional from it does not allow for the price changes. An example is provided in or-
der to compare the result of the traditional Faustmann formula with that of the new adjusted for-
mula. The result of the adjusted formula indicates project is profitable, vvhereas the result of the
traditional Faustmann formula comes negative. The negative result means that the project is total-
ly unprofitable and should be rejected. This result might lead to the rejection of an investment pro-
ject in fact profitable.
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