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INDIRGENMIS NAKIT AKIMI'™ ILE ILGILI TEKNIKLER

Bu béliimde yer alan tekniklerde, nakit akimlari iskonto edilerek kul-
lanulir. Bu teknikleri tartismadan dnce, kisa bir aciklama yapmak uygun ola-
caktir,

Indirgenmis Nakit Akimi tekniklerinin orijini Avusturyali ekonomist
Eugene von Bhom Bawerk tarafindan 1884'te gelistirilen faiz teorisine da-
yanmaktadir.

Bhom Bawerk " - Sermayenin pozitif teorisi- Positive Theory of Capi-
tal” kitabinda, (bor¢ alinan) sermaye iizerindeki faizin hakliligiyla ilgili yay-
gin teorileri elestirel bir bicimde inceledi. Bawerk, biitiin bu teorileri rasyo-
nel temelde bir bir ciirlittii ve bunlardan hicbirinin, sermayenin lizerindeki
faizi hakli gostermek icin yeterli temeli saglayamadig sonucuna ulagti. Bu
teorileri ¢liriittiikten sonra "sermayenin tizerindeki faizin hakliligi nedir?"
sorusuna cevap aradi. Bu sorunun cevabini, paranin zaman degeri teorisinde
acikladi. Kisiler icin mallarin bugiinkii faydasinin g selecekteki fayclasmdan
daha fazla oldugunu ileri siirdii. Oyleyse Y, X'den bir yil sonra 6demek iize-
re bir miktar borg: para aldig! zaman, bu paramn X icin bir yil sonraki faydasi
bugiinkii faydasindan daha az olacaktir. X'in parasinin bugiinkii degerindeki
diigiigii telafi etmek icin, Y'nin (faiz olarak isimlendirilen) ekstra paray: X'e
odemesi gerekir. Bu yontemle, paranin bir yil sonra X' in geri aldigi zamanki
degeri, bugiinkii degerine esit olacakur.

Boylece, Bawerk paranin icinde bulunulan zamandaki degeri olan
"paramin bugiinkii degeri” kavramunu tiiretti. Paranin gelecekteki hareketle-
rinin buglinkii degerinin, ele alinan birkag yil i¢in gelecek degerlerinin bu-
giinkii, yani bazyil degerine iskonto edilerek hesaplanabilecegini varsayd:.
Sonugcta, gelecekteki deferin bugilinkii degere iskonto edilmesi i¢in bilegik
faiz igleminin tersine ¢evrilmest gerekti.

(*) Muhammad Akram KHAN'tn "Data Analysis In Performance Auditing” adli
kitabinin " Economist’ Tecniques" bolimlerinin gevirisidir.

(*) Discounted Cash Flow; Tiirkce literatiirde "Iskonto Edilmis Nakit Akima" olarak
da kutlanitmaktadir.
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Paranin zaman degeri kavrami, kapitalist serbest diinyadaki ekono-
mistler tarafindan biiyiik 6lciide benimsendi. Bu kavram, diinyanin finansal
kurumnlarinin ve kalkinma plani hazirlayan kurumlarinin biiyiik cogunlugu
tarafindan yatinim harcamalar tekliflerini degerlendirmek icin kullanitmak-
tadir. Pek ¢ok iiniversitede ve ig idaresi okulunda yatinm degerlendirmeleri-
nin temel hareket noktas: olarak ogretilmektedir. Kavramin genig dictide ka-
bulii, kaynak tahsisinde bir arag olarak faize giivenmeyi tartigimasiz hale ge-
tirmistir.

Fakat, bu kavram ciddi bir sekilde incelenmemistir. Paranin bugiinkii
degerinin gelecekteki degerinden daha yiiksek olduZu iddiasi sadece simirh
bir durumda doZrudur. Mesele, kaynaklarnn elde edilmesiyse, herkes bu
kaynaklara en kisa zamanda sahip olmay1 daha sonra sahip olmaya tercih
edilecektir. Ciinkii, bu kaynaklarin bugiinkti degeri gelecektekinden daha
yiiksektir. Ancak, mesele kaynaklarmn tiiketimi ise, 0 zaman kaynakliarin bu-
giinkii degeri gelecekteki degerinden daha yiiksek veya daha az olabilir. Sa-
vet gelecekteki degerinden daha yiiksekse, o zaman sahislar bu kaynaklar
bugiin tilketmek isteyecektir. Ancak, gelecekieki deger bugiinkii degerden
daha yiiksekse; 0 zaman kisi, gelecek icin kaynaklari tasarrut etmek ister. Bu
nedenle, diinyada herhangi bir yerde herhangi bir tasarruf hareketi, tasarruf
edilen paranin biiyiikliigiiniin, gelecekteki degerin bugiinkii degerden daha
yiiksek oldugunun kesin kaniudir. Ve bir projeye yatinilan para, kesinlikle
gecmigte tasarruf edilmistir ve gelecekteki deferi bugiinkii degerinden daha
yiiksektir. Bu nedenle, rasyonel gerekgelerle iskonto etme kavranu benim-
senmemigtir.

FINANSAL ANALIZ

Finansal analiz, kamu projelerinin denetiminde fayda maliyet rasyo-.
sunun (F/M Rasyosu), net bugiinkii degerin (NBD) ve i¢ karlilik oraninin
(IKOj) hesaplanmasini igerir.

Bu teknikler bazi sinirlamalar altindadir. Ornegin, faydalarin tahmini,
ara¢ geregin yenilenme maliyetinin tahmini, maliyet ve faydalarin sabit fi-
yatlarla tahmini, iskonto oraninin keyfi belirlenmesi bu analizin yaygm ola-
rak bilinen zaaflandir. Elde edilen sonuglar, en iyi ihtimalle, akillica yapilan
tahminlerden elde edilen degerlendirmelerdir. Bunlar, analizi yapanlari be-
litti bir yere ulagtirmazlar. Proje degerlendirilirken, bu analiz sadece bir reh-
ber olarak kullanilir. Uygulamada, projeler ¢ok sayida miitalaa esas alinarak
onaylanir. Bu rasyolar, yol gtsterici ilkeler olarak kullanilsalar bile sadece
yetkin olmayan rehberlerdir. Performans denetiminde, denetgiler herhangi
bir yil igin gerceklesen verileri birlestirmekte ve proje omriiniin geri kalan
kismini tahmin etmekte bu metodu kullanir. Eger NBD, IKO ve F/M rasyosu
planlanandan ¢ok farkli ¢ikarsa, denetgiler denetim raporlarinda bunu yo-
rumlamaya karar verebilirler. Ancak bu analiz, kesinlikle denetim raporu-
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nun odaginda yer almamalidir. Burada sunu da belirtmek gerekir ki; bu gos-
tergeler (yam NBD, F/M rasyosu, IKO) arasinda en az giivenilir olani IKO'
dir. IKOile ilgili sorun; sermaye maliyetleri ile bakim ve sair masraflarin
IKO'na esit b]l‘ faiz oraninda elde edildigi ve saglanan faydalarin IKO' ninda
yeniden yatirjabildi8i varsayimudir. Eoer KO %20 ve borg alinan paranin
maliyeti sadece %10 ise; 0 zaman, bu bijyiikiiik girdilerin gercek maliyetini
gisirirken, giktilanin deZerini dU§urur Bundan dolayl ekonomistler hala ge-
nig Glctide kullamlan IKO' nin , projenin degerinin olgumunde F/M rasyosu
ve NBD kadar gecerli o!madm sonucuna varm|§lard1r Bu ii¢ 6l¢iiniin hepsi
duyarhlik testleri icin farkh s:ra!amalar verebilir; fakat, planlama agamasin-
da projeleri siralamak icin en az giivenilir olan IKO iken, NBD en giiveniliri-
dir.

EKONOMIK ANALIZ

Maliyetler ve faydalar hesaplarken, ekonomik ve sosyal sebepleri
dikkate alarak ayarlamalar yapilmasi disinda finansal analize benzer. Orne-
&in; ithal makinelerin kullantldigs bir projede, 6denen giimriik vergisi, dev-
let tarafindan alindi31 ve gercekte bir biitiin olarak ulusa maliyeti olmadi§1
icin makinenin maliyetinin par¢as: olmamalidir. Aym sekilde, ithal edilen
girdilerin maliyeti, devlet iglerinde kuilantian kontrollu doviz kurlarindansa
serbest piyasa doviz kurlari esas alinarak milli para birimine ¢evrilmelidir.
(Subat 1991'de bu yaz: kaleme alindi§1 zaman; bu muhtemelen Pakistan'da
artik problem olmayacaktir. Clinkii, simdi doviz kurlari piyasadaki arz ve ta-
lebe gore belirlenecektir). Maliyetteki diger bir diizenleme, kaybedilen fir-
satlar ile aksi halde bazi faydal iglere veya isten ¢ikarilanlarin rehabilitasyo-
nuna harcanacak hedef kitlenin zamanim gostermek amaciyla, topluma pro-
jenin ekonomik maliyetinde olmalidir. Eger, 6rnegin tam giin istihdam edil-
meyen personel bir baraj ingaatinda kullamilirsa; o zaman, firsat maliyetinin
onlann ucretlerinden daha az olmasi muhtemeldir. Bunlar ekonomik analiz-
de yapilmasi gereken diizenlemelere bazi omeklerdir. Faydalar hesaplamak
icin, hedef kitlenin gelirindekt! artisa, insan ve makinelerin verimliligindeki
artiga, ekili alanlardaki artisa v.b. dayanarak ekonomik faydalar dikkate
ahinmalhidir,

Bu analiz, projenin degerlendirildigi zaman icinde kullamilir. Perfor-
mans denetcileri, bu analizde gerceklegen verilerin elde edildigt yiliar ile ge-
ri kalan yillarin tahmin edilen verilerini esas alirlar.

Finansal analizin uygulanmasinda igaret edilen sinirlamalar ekono-
mik analizde daha yogundur. Bu nedenle, denetcilerin bunu ihtiyatla kullan-
malart gerekir.
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DUYARLILIK ANALIiZi

Duyarlilik analizi, farkli degiskenlerle baglantli olarak projenin ¢ikti-
sinin duyarhligin test eden bir tekniktir. Omegin, bir projenin net bugiinkii
degeri; ilk once sermaye maliyeti, bakim maliyeti, faaliyetin tamamlanma
zamanl, ingaatin tamamlanmasi i¢in gecen siire, projenin émrii, proje bitme-
den Once demirbag ve arag gerecin yenilenme maliyeti ve projenin faydalan
tahmini rakamlar kullanilarak hesaplanir. Daha sonra, NBD' in hesabi igin
belirli bir anda, degiskenlerden bazilarinin sabit kaldig: digerlerinin degisti-
£i varsayulir.

Ornegin, (cevaplan almak igin) agagidaki gibi sorular yoneltilir:

(a) Sermaye maliyeti tahmin edilen maliyeti % 10'a kadar asarsa, pro-
jenin net bugiinkii deferi ne olacaktir?

(b) Projenin tamamlanma siiresi tahmin edilenden daha uzun siirerse,
net bugiinkii deger ne olacaktir?

(c) Projenin ¢iktisinda % 10" a kadar artma / azalma olursa, net bugiin-
kii deger ne olacaktir?

Net bugiinkii degerler difer degiskenleri sabit tutarak her durum igin
hesaplanir. Sonug, projeyi en cok etkileyecek olan degigkenleri gosteren ar-
tan veya azalan bir dizi halinde siralanir.

Duyarlilik analizi ¢ogunlukla projenin planlama agamasinda kullan:-
hir. Fakat denetim sirasinda, herhangi bir periyodun elde edilen gergeklegen
rakamlar: alinarak ve ayni trend de pro_lemn kalan 0mrii tahminler yapilarak
kullanilabilir.

Toplam maliyet analizi, duyarlilik analizinin 6zel bir uygulamasidir.

CIKTI BUTCELEMESI

Bu metod da indirgenmig nakit akim kavramini kullanir. Degisik za-
manlarda katlanilan maliyetler ve iiretilen ¢iktilar, belirli bir faiz oraniyla is-
konto edilir. Faiz orant, genellikle degerlendirme aninda projede kabul edi-
lenle aymidir. Iskonto ednlm:g toplam maliyet, iskonto edilmig toplam ciktrya
(fiziki birim) b&liiniir. Boliimiin sonucu birim maliyeti verir. Cikti biitcele-
menin bu metodunun, daha yaygin olarak kullanilan, projenin faaliyet dé-
neminde, her yil i¢in hesaplanan sermayenin bilegik maliyeti ve ona eklenen
cari maliyetleri iceren metotta gelisme saglandidi diisiiniilmektedir. Simdiki
metodu kullanmak basittir ve tiim proje icin bir tek birim maliyet verir. Oysa,
eski metod projenin her yili icin ayn birim maliyet rakami vermektedir.

{1kt biitcelemesi metodu; egitim, saglik, baraj v.b. gibi sosyal sektor-
lerde ¢iktilann birim maliyetinin bulunmasinda kullamlir. Bu sektorlerde
faydalar, maliyet/ fayda rasyosu, net bugiinkii deger ve i¢ karlilik orammnin
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bulunmasi icin gerekli olan parasal ifadelerle hesaplanamaz. Ekonomistler,
stk sik bu faydalarin degerini 6l¢meye ¢aligtr fakat sonuglar her zaman inan-
dirici olamamuistir.

TOPLAM MALIYET ANALIZI

Toplam maliyet analizi, daha once aciklanan duyarlhilik analizinin Gzel
bir uygulamasidir. Analizin ana fiksi, verili hedeflere ulagilmasinda bir proje
veya programin maliyetinin, miimkiin olabildigince az olmasidir. Toplam
maliyet analizi agagidaki asamalars igerir:

(a) Maliyet asimlarimm boyutunun ve nedenlerinin belirlenmesi

1) Plan degigikiiginden dolay: saglanan tasarrufiar veya igin yapiima-
yan kismi i¢in tahmin edilen maliyet rakamlarr diizeltilmelidir,

i1) Maliyet” agiminin rakamsal degerini bulmak icin gerceklesen har-
camalardan yukarida (i'de) elde edilen rakamlar ¢cikariimalidir. Gergeklegen
harcamalardan tahmin edilen harcama rakamlari ¢ikarilarak ulagilan mali-
yet agiminin basit hesabi denetim analizine ¢ok yardimer olmayacaktir. De-
netciler, maliyet asiminin biitiiniinde gizlenmis olan kayip ve israflardan ka-
cinilabilecek alanlan ortaya ¢ikanirlarsa, hesap verme sorumlulugunun ge-
reklerini yeterinee yerine getirmis olurlar. Maliyet asimi icin tdareler genel-
likle agagidaki gerekgeleri ileri siirerler:

a) Isin kapsaminda artma,

bj Personelin ticretlerinde artma,

c) Fiyatlarda artma,

d) Doviz kurlarindaki olumsuz hareket v.b.

Bu nedenle, denetgilerin proje yonetiminin kontrol edemedigi yukari-
daki faktérlerin neden oldugu maliyet artiglarini ayirmalan gerekir. Bu fak-
torlerin herbirinin neden oldugu maliyet artiglarinin biiyiikligliniin hesap-
lanmasi bu uygulamanin yapilmasim gerektirecektir. Bu is yapildig1 zaman,
yukarndaki faktorlerin higcbiriyle agiklanamayan bazi maliyet artislan ortaya
¢ikacaktir. Bu thmal, zayif proje yonetimi ve israfin neden oldugu kesin ma-
liyet asimi olacaktir.

(b) Malivet asiminin etkisi

“Maliyet asimi, projenin tiim karliligin nasil etkiler? Bu denetim anali-
zi i¢in wygun bir sorudur.

Projenin tiim karliliindaki maliyet astminin etkisi asagidaki gekilde
hesaplanabilir:
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i) Planlanan veriler esas alinarak proje i¢in net bugiinkii deger hesapla-
nir,

il) Gergeklegen rakamlar esas aliarak proje i¢in net bugiinkii deger
hesaplanir,

iii) Yukarida (i)'deki net bugiinkii degerden (ii)'deki net bugiinkii de-
geri ¢tkarilir. Bu, maliyet agimina dahil olan bir¢ok faktériin sebep oldugu
net bugiinkii degerdeki azalmanin bliyiikliigiinii verecektir,

iv) Onceden belirlenen faydalar ile ele alinan dénemde gerceklesen
maliyetler esas alinarak net bugiinkii deger hesaplanir. Hesaplanan net bu-
giinkii deger yukarida (i)'den ¢ikarthr. Bu, maliyet agiminin neden oldugu
net bugiinkii degerdeki azalmanin bliyiikliigtinii verecektir.

(c) Devam eden projeler icin is analizinin degeri

Bazen denetgiler, devam eden projelerde, isin tamamianan kismu igin
maliyet tahminlerinin halihazirda agilmig oldugunu tespit ederler. Proje ta-
mamlandigi zaman beklenilen maliyet asimini bulmaya cahigirlar. Bunun
icin ig analizinin deeri uygulanir. Boyle bir analizin sadece bir trende isaret
ettifine dikkat etmek 6nemlidir. Bu analizde ¢ok yakin tarihler i¢in maliyet
verilerinin mevcut oldugu ve en son maliyet verilerinin elde edilebildigi var-
sayilir.

Is analizinin maliyeti, tiim proje i¢in beklenen maliyet asimu ile ilgili
fikir verir. Bu bilgi, idarenin maliyeti kontrol etmeye yénelik bir seyler yapa-
bilecegi alanlan belirlemek icin ayrica analiz edilmelidir. Is analizinin dege-
ri agagidaki agamalar: icerir:

i) Tamamlanan igin planlanan harcamasi, o giine kadar yapilmis olan
gerceklesen harcamaya boliinerek performans indeksi hesaplanir,

ii) Tahmin edilen toplam proje maliyeti beklenen gerceklesme mali-
yetini elde etmek icin performans indeksine boliiniir,

iii) Tim proje tamamlandig1 zaman tahmin edilen maliyet astmiarini
belirlemek i¢in, yukarida (ii)'den tahmin edilen toplam proje maliyeti ¢ikan-
lir.

SECENEKLER ANALIZi

Is evresinde, secenekler analizi yerlesik bir uygulamadir. Ornegin;
i) Satinalma analizi,

ii) [haleli yonteme karsi emanet yontemi,

i) Yillik sozlegsmeye bagli hizmete karg) talebe baglh hizmet,
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iv) Herkese acik ihaleye karsin belirlenmis saticilar arasinda ihale.

Firmalarn verimlilik , etkinlik ve tutumlulugu artirmayla ilgili gesitli
secenekleri analiz ettigi alanlar diger 6rneklerle cogaltilabilir.

Performans denetgilert, basarili bir sekilde uygulanmakta olan bu tek-
nidi kullanabilirler. Bu teknigin proje planfanmasinda ve giinii giiniine faali-
yetlerde, proje veya program ydnetimi tarafindan kuilanilip kullamilmadigi-
na baktlmalidir. Eger yonetimin bu teknigi kullanmadigindan siiphelentlir-
se, denetgiler bazi durumlarda stiphelerini kanitlamaya caligabilirler. Eger
potansiyel kayip dnemli ise, bu uygulamay: daha biiyiik bir alani kapsayacak
sekilde genisletebilirler.

Secenekler analizini kullamirken denetgiler su hususlara dikkat etme-
lidirler; proje tamamlandiktan sonra geriye bakiidiginda mevcut gibi gorii-
nen secenekler kararlarin verildigi zaman mevcut olmayabilir. Aynt zaman-
da, denetciler son analizde, segenekler analizinin daha fazla verimtilik ve tu-
tumlulugu saglamak i¢in temel bir aracken, etkinligin en onemlisi oldugunu
akilda bulundurmalidiriar. Y 6netim daha fazla etkmhk icin daha ucuz sege-
neklerden vazgecebilir.

Secenekler analizi, tiim dolayli ve dolaysiz maliyetlerin hesaplanma-
smi igerir. Dolaysiz maliyetler, bir tiriin veya hizmet icin dogrudan belirlene-
bilen maliyetleri ifade eder. Dolayli maliyetler ise sbzkonusu hizmet yada
liriine dagitilabilen, ancak 6zel olarak tamimlanamayan ortak veya bilesik fa-
aliyetlerde olugan maliyetleri ifade eder. Dolayli maliyetler, onceden belir-
lenen ilkelere gore sézkonusu iiriin yada hizmet iizerine dagitilir.

Maliyetler hesaplanirken bazi 6nemli faktorler g6zonlinde bulundu-
rulmahidir:

a) Maliyet hesaplari, kesin maliyetten cok maliyetteki degisikligi dik-
kate almalidir. Bu,analizin toplam maliyet {izerinde secenegin artan etKisi
iizerinde odaklanmas: gerektigini ifade eder.

b) Maliyet hesaplarina, segenegin yiiklenmis maliyetleri veya firsat
maliyetleri dahil edilmelidir. Bu, eger secenek sonucta kabul edildiyse, 6n-
ceden belli firsatlanin maliyetinin, mallyet hesaplarina dahil edilmesi gerek-
tigini ifade eder. Ornek, dnceden belli vergileridir. Yerli iiretimi destekle—
mek i icin giibre ithalatinin durduruldugu bir tarim projesinde, bastan belirli
olan ijretim; karayolu tagimacilig projesinde, onceleri demiryoluyla simdi
boliinmiis karayoluyla yiiriitiilen trafik; bir kompiiterizasyon projesinde ih-
tiyag fazlasi personelin yeniden egitimi veya eritilme maliyeti; erken emekli
olan personelin emekli ayligt maliyeti v.b. Bu maliyetleri hesaplarken,
miimkiin oldugu kadar tam bir tahmine ulagmaya dikkat edilmelidir ¢iinkii
bu alanda hata yapma ihtimali oldukga yiiksektir.

¢) Maliyet hesaplari, bir secenegin kabul edilmesinden dolay: serbest
kalacak sabit varliklari dikkate almalidir. Ornegin bir demiryolu istasyonu
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projesinde demiryolunun yan hatlan artik gereksiz olabilir. Bu varliklarin
satig degeri, katlantlacak maliyetlerden ¢ikarilmalidir.

d) Bir fizibilite caligmasini yiiriitmenin maliyeti gibi yeniden kazani-
lamayan, fayda olarak dahil edilemeyen veya telafi edilemeyen batik mali-
yetler; artan maliyetler iizerinde yiiriitiilen analizinde ihmal edilebilmelidir.

¢) Enflasyonun etkisi asagidaki yontemlerin her ikisiyle de belirlen-
melidir:

i) Biitiin gercek maliyetler, denetim yilina kadar ki gergeklegen enflas-
yon oranina esit bir deflattr kullanilarak diigiiriilebilir sonra fiyatlar sabit tu-
tulabilir.

ii} Planlama dokiimaniarmda®™ tiim tahmin edilen maliyetler, dene-
tim yilina kadar ki gerceklesen enflasyon orantna egit eskalasyon katsayisi
kullamlarak artirdlabilir. Gelecek yillar icin bugiinkii fiyat seviyesi sabit ola-
rak kabul edilebilir. Genellikle ilk secenekten yararlanilir ve tiim maliyetler
sabit rakamlarla (rupee olarak) ifade edilir. Bununla beraber, karar verenle-
rin bilgisi i¢in nihai maliyet rakamu, ilgili yillar i¢in cari rakamlara da geviri-
lir, hesaplama igin cari rakamlarla biitge tahsisatlarini bilmek gereklidir. Bu
bilgi geneliikle sabit rakamh {rupees) analize ek olarak gelistirilir. Enflas-
yon orani, Federal Istatistik Biirosunun yayinlanan fiyat endekslerinden ali-
nir, Ozellikli endeksler ingaat sektorii icin de mevcuttur.

f) Degisik zamanlarda katlanilan maliyetler, bugiinkii maliyetlerle
kargtlagtinlmak i¢in yillik uygun bir iskonto katsayisi kullanilarak iskonto
edilirler. Kullanilan iskonto orant genellikle Planlama Komisyonu tarafin-
dan ¢esitli tekliflerin degerlendirilmesinde kullanilan iskonto oranidir.  #

(*)Pakistan'in Planlama Komisyonu tarafindan hazirlanan plan.
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