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Bu boliimde yer alan tekniklerde, nakit a k ~ m l a r ~  iskonto edilerek kul- 
l a n ~ l ~ r .  Bu teknikleri tart~gmadan once, k ~ s a  bir aq~klama yapmak uygun ola- 
cakt~r .  

~ndirgenmig Nakit A k ~ m l  tekniklerinin orijini Avusturyal~ ekonomist 
Eugene von Bhom Bawerk taraf~ndan 1884'te geligtirilen faiz teorisine da- 
yanmaktadlr. 

Bhom Bawerk " - Sermayenin pozitif teorisi- Positive Theory of Capi- 
tal" kitablnda, (borq al~nan) sermaye iizerindeki faizin hakl~l~g~yla  ilgili yay- 
gln teorileri elegtirel bir biqimde inceledi. Bawerk, biitiin bu teorileri rasyo- 
nel temelde bir bir qiiriittii ve bunlardan hiqbirinin, sermayenin iizerindeki 
faizi hakl~  gostermek iqin yeterli temeli saglayamadlg~ sonucuna ulagt~. Bu 
teorileri qiiriittiikten sonra "sermayenin iizerindeki faizin h a k l ~ l ~ g ~  nedir?" 
sorusuna cevap arad~. Bu sorunun cevablnl, paranln zaman degeri teorisinde 
aqlkladl. Kigiler iqin mallarln bugiinkii faydas~nln gelecekteki faydas~ndan 
daha fazla oldugunu ileri siirdii. Oyleyse; Y ,  X'den blr y ~ l  sonra odemek iize- 
re bir miktar borq para ald~gl zaman, bu paranln X iqin bir y ~ l  sonraki faydasl 
bugiinkii faydaslndan daha az olacaktlr. X'in paraslnln bugiinkii degerindeki 
diigiigii telafi etmek iqin, Y'nin (faiz olarak isimlendirilen) ekstra parayl X'e 
odemesi gerekir. Bu yontemle, paranln bir yll sonra X' in geri ald~gl zamanki 
degeri, bugiinkii degerine egit olacakt~r. 

Boylece, Bawerk paranln iqinde bulunulan zamandaki degeri olan 
"paranln bugiinkii degeri" kav ram~n~  tiiretti. Paran~n gelecekteki hareketle- 
rinin bugiinkii degerinin, ele allnan birkaq yll iqin gelecek degerlerinin bu- 
giinkii, yani bazyll degerine iskonto edilerek hesaplanabilecegini varsaydl. 
Sonuqta, gelecekteki degerin bugiinkii degere iskonto edilmesi iqin bilegik 
faiz igleminin tersine gevrilmesi gerekti. 

(*) Muhammad Akram KHAN'ln "Data Analysis In Performance Auditing" ad11 
kitab~nln " Economist' Tecniques" boliimlerinin qevirisidir. 

(*) Discounted Cash Flow; Turkqe literaturde "iskonto Edilmi~ Nakit Aklm~" olarak 
da kullanllmaktad~r. 
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Paranin zaman degeri kavrami, kapitalist serbest dunyadaki ekono- 
mistler tarafindan buyuk olqude benimsendi. Bu kavram, dunyanin finansal 
kurumlarlnin ve kalkinma plan1 hazirlayan kurumlarlnin buyuk qogunlugu 
tarafindan yatlrlm harcamalari tekliflerini degerlendirmek i ~ i n  kullanllmak- 
tadlr. Pek qok universitede ve ig idaresi okulunda yatirim degerlendirmeleri- 
nin temel hareket noktasi olarak ogretilmektedir. Kavramin genig olqiide ka- 
bulu, kaynak tahsisinde bir araq olarak faize guvenmeyi tartigmaslz hale ge- 
tirmigtir. 

Fakat, bu kavram ciddi bir gekilde incelenmemigtir. Paranin bugunku 
degerinin gelecekteki degerinden daha yuksek oldugu iddiasl sadece sinirll 
bir durumda dogrudur. Mesele, kaynaklarln elde edilmesiyse, herkes bu 
kaynaklara en kisa zamanda sahip olmayi daha sonra sahip olmaya tercih 
edilecektir. Ciinku, bu kaynaklarin bugunku degeri gelecektekinden daha 
yiiksektir. Ancak, mesele kaynaklarln tuketimi ise, o zaman kaynaklarln bu- 
gunku degeri gelecekteki degerinden daha yuksek veya daha az olabilir. $a- 
yet gelecekteki degerinden daha yuksekse, o zaman gah~slar bu kaynaklari 
bugun tuketmek isteyecektir. Ancak, gelecekteki deger bugiinku degerden 
daha yuksekse; o zaman kigi, gelecek iqin kaynaklarl tasarmf etmek ister. Bu 
nedenle, dunyada herhangi bir yerde herhangi bir tasarruf hareketi, tasarruf 
edilen paranin buyiiklugunun, gelecekteki degerin bugunku degerden daha 
yuksek oldugunun kesin kanitldir. Ve bir projeye yatlrilan para, kesinlikle 
geqmigte tasarruf edilmigtir ve gelecekteki degeri bugunku degerinden daha 
yuksektir. Bu nedenle, rasyonel gerekqelerle iskonto etme kavrami benim- 
senmemigtir. 

Finansal analiz, kamu projelerinin denetiminde fayda maliyet rasyo- 
sunun (FiM Rasyosu), net bugunku degerin (NBD) ve iq kPrlillk oranlnin 
(IKO) hesaplanmasini iqerir. 

Bu teknikler bazl sinirlamalar altlndadir. Omegin, faydalar~n tahmini, 
araq gereqin yenilenme maliyetinin tahmini, maliyet ve faydalar~n sabit fi- 
yatlarla tahmini, iskonto oranlnin keyfi belirlenmesi bu analizin yaygin ola- 
rak bilinen zaaflar~dir. Elde edilen sonuqlar, en iyi ihtimalle, a k ~ l l ~ c a  yapllan 
tahminlerden elde edilen degerlendirmeierdir. Bunlar, analizi yapanlar~ be- 
li tli bir yere ulagtlrmazlar. Froje degerlendirilirken, bu analiz sadece bir reh- 
ber olarak kullanllir. Uygulamada, projeler qok sayida mutalaa esas allnarak 
onaylanlr. Bu rasyolar, yo1 gosterici ilkeler olarak kullan~lsalar bile sadece 
yetkin olmayan rehberlerdir. Performans denetiminde, denetqiler herhangi 
bir yil iqin gerqeklegen verileri birlegtirmekte ve proje omrunun geri kalan 
lusminl tahmin etmekte bu metodu kullanir. Eger NBD, IKO ve F/M rasyosu 
planlanandan qok farkli qlkarsa, denetqiler denetim raporlarinda bunu yo- 
rumlamaya karar verebilirler. Ancak bu analiz, kesinlikle denetim raporu- 
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nun odaglnda yer almamalldlr. Burada gunu da belirtmek gerekir ki; bu.gos- 
tergeler (yani NBD, FIM rasyosu, IKO) araslnda en az guvenilir olanl IKO' 
dlr. IKO ile ilgili sorun; sermaye maliyetleri ile baklm ve sair masraflarln 
IKO'na egit bir faiz oranlnda elde edildigi ve saglanan faydalarln IKO' ninda 
yeniden yatlrrlabildigi varsaylmldlr. Eger IKO %20 ve borq allnan paranin 
maliyeti sadece %10 Ise; o zaman, bu buyukluk girdilerin gerqek maliyetini 
gigirirken, qlktllar~n degerini dugurur. Bundan dolayl ekonomistler hala ge- 
nig olqude kullanllan IKO' nln, projenin degerinin olqumunde FIM rasyosu 
ve NBD kadar geqerli olmadlgl sonucuna varmiglardlr. Bu i i ~  olqiiniin hepsi 
duyarllllk testleri iqin farkli slralamalar verebilir; fakat, planlama agamasln- 
da projeleri slralamak iqin en az giivenilir olan IKO iken, NBD en guveniliri- 
dir. 

Maliyetler ve faydalarl hesaplarken, ekonomik ve sosyal sebepleri 
dikkate alarak ayarlamalar yapllmasl dlginda finansal analize benzer. brne- 
gin; ithal makinelerin kullanlldlgl bir projede, odenen giimruk vergisi, dev- 
let taraflndan allndlgl ve gerqekte bir butun olarak ulusa maliyeti olmadlgl 
iqin makinenin maliyetinin parqasl olmamalldlr. Aynl gekilde, ithal edilen 
girdilerin maliyeti, devlet iglerinde kullanilan kontrollu doviz kurlarlndansa 
serbest piyasa doviz kurlar~ esas allnarak milli para birimine qevrilmelidir. 
(Subat 1991'de bu yazl kaleme allndlgl zaman; bu muhtemelen Pakistan'da 
artlk problem olmayacaktlr. Cunku, gimdi doviz kurlarl piyasadaki arz ve ta- 
lebe gore belirlenecektir). Maliyetteki diger bir duzenleme, kaybedilen fir- 
satlar ile aksi halde bazl faydall iglere veya igten qlkar~lanlarln rehabilitasyo- 
nuna harcanacak hedef kitlenin za"manln1 gostermek amaclyla, topluma pro- 
jenin ekonomik maliyetinde olmalldlr. Eger, omegin tam gun istihdam edil- 
meyen personel bir baraj ingaatlnda kullan~llrsa; o zaman, firsat maliyetinin 
onlarln ucretlerinden daha az olmasl muhtemeldir. Bunlar ekonomik analiz- 
de yapilmasi gereken duzenlemelere bazl omeklerdir. Faydalarl hesaplamak 
iqin, hedef kitlenin gelirindeki artlga, insan ve makinelerin verimliligindeki 
artiga, ekili alanlardaki artiga v.b. dayanarak ekonomik faydalar dikkate 
allnmal~dir. 

Bu analiz, projenin degerlendirildigi zaman iqinde kullanllir. Perfor- 
mans denetqileri, bu analizde gerqe~legen verilerin elde edildigi ylllar ile ge- 
ri kalan ylllarln tahmin edilen verilerini esas allrlar. 

Finansal analizin uygulanmaslnda igaret edilen slnlrlamalar ekono- 
mik analizde daha yogundur. Bu nedenle, denetqilerin bunu ihtiyatla kullan- 
malarl gerekir. 
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DUYARLILIK ANALIZ~ 
Duyarllllk analizi, farkll degigkenlerle baglantlll olarak projenin qlkti- 

slnln duyar l~ l~g~nt  test eden bir tekniktir. ~ r n e g i n ,  bir projenin net bugiinkii 
degeri; ilk once sermaye maliyeti, baklm maliyeti, faaliyetin tamamlanma 
zamanl, ingaatln tamamlanmasi iqin geqen sure, projenin omrii, proje bitme- 
den once demirbag ve araq gerecin yenilenme maliyeti ve projenin faydalarl 
tahmini rakamlar kullanllarak hesaplanlr. Daha sonra, NBD' in hesabl iqin 
belirli bir anda, degigkenlerden bazllarlnln sabit kaldlgl digerlerinin degigti- 
gi varsayllir. 

~ r n e g i n ,  (cevaplarl almak iqin) agagldaki gibi sorular yoneltilir: 

(a) Sermaye maliyeti tahmin edilen maliyeti %10'a kadar agarsa, pro- 
jenin net bugiinku degeri ne olacaktlr? 

(b) Projenin tamamlanma suresi tahmin edilenden daha uzun siirerse, 
net bugunkii deger ne olacaktlr? 

(c) Projenin qlktlslnda %lo' a kadar artma 1 azalma olursa, net bugiin- 
ku deger ne olacaktlr? 

Net bugunkii degerler diger degigkenleri sabit tutarak her durum iqin 
hesaplanlr. Sonuq, projeyi en qok etkileyecek olan degigkenleri gosteren ar- 
tan veya azalan bir dizi halinde slralanlr. 

Duyarllllk analizi qogunlukla projenin planlama agamaslnda kullanl- 
llr. Fakat denetim slrasinda, herhangi bir periyodun elde edilen gerqeklegen 
rakarnlarl allnarak ve aynl trend de projenin kalan omrii tahminler yapllarak 
kullan~labilir. 

Toplam maliyet analizi, duyarllllk analizinin ozel bir uygulamasldlr. 

Bu metod da indirgenmig nakit aklmx kavramlnl kullanlr. Degigik za- 
manlarda katlanllan maliyetler ve uretilen qlktllar, belirli bir faiz oranlyla is- 
konto edilir. Faiz oranl, genellikle degerlendirme an~nda projede kabul edi- 
lenle aynldlr. 1skonto edilmig toplam maliyet, iskonto edilmig toplam qlktlya 
(fiziki birim) boliiniir. Boliimiin sonucu birim maliyeti verir. Qktl  biitqele- 
menin bu metodunun, daha yaygin olarak kullanllan, projenin faaliyet do- 
neminde, her yll iqin hesaplanan sermayenin bilegik maliyeti ve ona eklenen 
cari maliyetleri igeren metotta geligme saglandlgl diigiiniilmektedir. Simdiki 
metodu kullanmak basittir ve tiim proje iqin bir tek birim maliyet verir. Oysa, 
eski metod projenin her y111 iqin ayrl birim maliyet rakaml vermektedir. 

Qktl biitqelemesi metodu; egitim, sagl~k, baraj v.b. gibi sosyal sektor- 
lerde pktllarln birim maliyetinin bulunmaslnda kullan~llr. Bu sektorlerde 
faydaiar, maliyetl fayda rasyosu, net bugiinkii deger ve iq k2rllllk oranlnln 
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bulunmasl iqin gerekli olan parasal ifadelerle hesaplanamaz. Ekonomistler, 
slk slk bu faydalarln degerini olqmeye qallg~r fakat sonuqlar her zaman inan- 
dlrlcl olamamlgtlr. 

TOPLAM MALIYET ANALIZI 
Toplam maliyet analizi, daha once aqlklanan duyarllllk analizinin ozel 

bir uygulamasldlr. Analizin ana fikri, verili hedeflere ulagllmaslnda bir proje 
veya programln maliyetinin, mumkun olabildigince az olmasldlr. Toplam 
maliyet analizi agag~daki agamalar~ i~er i r :  

(a) Maliyet a~imlarinin boyutunun ve nedenlerinin belirlenmesi 

i) Plan degigikliginden dolayl saglanan tasarruflar veya igin yapllma- 
yan klsml iqin tahmin edilen maliyet rakamlar~ duzeltilmelidir, 

ii) Maliyet' aglmlnln rakamsal degerini bulmak iqin gerqeklegen har- 
camalardan yukarlda (i'de) elde edilen rakamlar q~kar~lmalldlr. Gerqeklegen 
harcamalardan tahmin edilen harcama rakamlar~ qlkarllarak ulagllan mali- 
yet aglminln basit hesabl denetim analizine qok yardlmcl olmayacaktlr. De- 
netqiler, maliyet aglmlnln butiiniinde gizlenmig olan kaylp ve israflardan ka- 
g~nllabilecek alanlarl ortaya qlkarlrlarsa, hesap verme sorumlulu~unun ge- 
reklerini yeterince yerine getirmi~ olurlar. Maliyet ayml iein idareler genel- 
likle agagldaki gerekqeler~ ileri siirerler: 

a) &in kapsamlnda artma, 

b) Personelin ucretlerinde artma, 

c) Fi yatlarda artma, 

d) Diiviz kurlarlndaki olu&suz hareket v.b. 

Bu nedenle, denetqilerin proje yonetiminin kontrol edemedigi yukan- 
daki faktorlerin neden oldugu maliyet artlglarlnl aylrmalarl oerekir. Bu fak- 

a.. " .. torlerin herbirinin neden oldugu maliyet artlglarlnln biiyiikluguniin hesap- 
lanmasl bu uygulamanln yapllmaslnl gerektirecektir. Bu ig yaplldlgl zaman, 
yukarldaki faktorlerin hiqbiriyle aqlklanamayan bazl maliyet artlglarl ortaya 
qlkacaktlr. Bu ihmal, zaylf proje yonetimi ve israfin neden oldugu kesin ma- 
liyet aglml olacaktlr. 

(b) Maliyet aglmnnin etkisi 

Maliyet aglml, projenin tum kBrllllgln~ nasll etkiler? Bu denetim anali- 
zi iqin uygun bir sorudur. 

Projenin tiim kiirl~llglndaki maliyet aglmlnln etkisi agagldaki gekilde 
hesaplanabilir: 
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i) Planlanan veriler esas al~narak proje iqin net bugiinku deger hesapla- 
nlr, 

ii) Gerqeklegen rakamlar esas al~narak proje iqin net bugiinkii deger 
hesaplanir, 

iii) Yukarida (i)'deki net bugiinkii degerden (ii)'deki net bugiinku de- 
geri q~kar~l i r .  Bu, maliyet aglmlna dahil olan birqok faktorun sebep oldugu 
net bugiinkii degerdeki azalman~n biiyiikliigunii verecektir, 

iv) onceden belirlenen faydalar ile ele alinan donemde gerqeklegen 
maliyetler esas alinarak net bugiinkii deger hesaplanir. Hesaplanan net bu- 
giinkii deger yukar~da (i)'den q~kari l~r .  Bu, maliyet aglmlnln neden oldugu 
net bugiinkii degerdeki azalman~n biiyiiklugiinii verecektir. 

(c) Devam eden projeler iqin i~ analizinin degeri 
Bazen denetqiler, devam eden projelerde, igin tamamlanan knsml i ~ i n  

maliyet tahminlerinin halihazlrda ag~lmlg oldugunu tespit ederler. Proje ta- 
mamland~gi zaman beklenilen maliyet a g ~ m ~ n ~  bulmaya qallglrlar. Bunun 
iqin ig analizinin degeri uygulanir. Boyle bir analizin sadece bir trende igaret 
ettigine dikkat etmek onemlidir. Bu analizde qok yahn tarihler iqin maliyet 
verilerinin mevcut oldugu ve en son maliyet verilerinin elde edilebildigi var- 
sayil~r. 

1g analizinin maliyeti, tum proje iqin beklenen maliyet ag~ml ile ilgili 
fikir verir. Bu bilgi, idarenin maliyeti kontrol etmeye yonelik bir geyler yapa- 
bilecegi alanlan belirlemek iqin ayrlca analiz edilmelidir. Ig analizinin dege- 
ri agagidaki agamalar~ iqerir: 

i) Tamamlanan igin planlanan harcamas~, o gune kadar yap~ lm~g  olan 
gerqeklegen harcamaya boliinerek performans indeksi hesaplanir, 

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

iii) Tiim proje tamamlandig~ zaman tahmin edilen maliyet ag~mlarlnl 
belirlemek i ~ i n ,  yukarida (ii)'den tahmin edilen toplam proje maliyeti pkarl- 
lir. 

SECENEKLER ANALIZI 
Ig qevresinde, seqenekler analizi yerlegik bir uygulamadlr. 0rnegin; 

i) Sat~nalma analizi , 

ii) 1haleli yonteme kargi emanet yontemi, 

iii) Y~lllk sozlegmeye bag11 hizmete kargl talebe bag11 hizmet, 



S a y ~ ~ f a y  Dergisi Sayi : 35 

iv) Herkese aqik ihaleye kargin belirlenmig satlcllar araslnda ihale. 

Firmalarm verimlilik , etkinlik ve tutumlulugu artlrmayla ilgili ~egitli 
seqenekleri analiz ettigi alanlar diger orneklerle qogaltllabilir. 

Performans denetqileri, bagarili bir gekilde uygulanmakta olan bu tek- 
nigi kullanabilirler. Bu teknigin proje planlanmaslnda ve gunu giinune faali- 
yetlerde, proje veya program yonetimi tarafindan kullan~lip kullanllmadl~i- 
na bak~lmal~dir. Eger yonetimin bu tekni$i kullanmadlg~ndan guphelenillr- 
se, denetqiler bazl durumlarda guphelerinl kanltlamaya qaligabilirler. Eger 
potansiyel kayip onemli ise, bu uygulamayi daha buyuk bir alani kapsayacak 
gekilde genigletebilirler. 

Seqenekler analizini kullanlrken denetqiler gu hususlara dikkat etme- 
lidirler; proje tamamlandlktan sonra geriye baklldiglnda mevcut gibi goru- 
nen seqenekler kararlarin verildigi zaman mevcut olmayabilir. Ayni zaman- 
da, denetqiler son analizde, se~enekler analizinin daha fazla verimlilik ve tu- 
tumlulugu saglamak iqin temel bir araqken, etkinligin en onemlisi oldugunu 
akllda bulundurmal~dlrlar. Yonetim daha fazla etkinlik iqin daha ucuz seqe- 
neklerden vazgeqebilir. 

Se~enekler analizi, tum dolay11 ve dolayslz maliyetlerin hesaplanma- 
sin1 iqerir. Dolayslz maliyetler, bir urun veya hizmet iqin dogrudan belirlene- 
bilen maliyetleri ifade eder. Dolay11 maliyetler ise sozkonusu hizmet yada 
urune dagltllabilen, ancak ozel olarak tanlmlanamayan ortak veya bilegik fa- 
aliyetlerde olugan maliyetleri ifade eder. Dolay11 maliyetler, onceden belir- 
lenen ilkelere gore sozkonusu urun yada hizmet uzerine dagltlllr. 

Maliyetler hesaplanlrken bazl onemli faktorler gozonunde bulundu- 
rulmalldir: 

a) Maliyet hesaplar~, kesin maliyetten qok maliyetteki degigikligi dik- 
kate almalldir. Bu,analizin toplam maliyet uzerinde seqenegin artan etkisi 
uzerinde odaklanmasl gerektigini ifade eder. 

b) Maliyet hesaplarlna, seqenegin yuklenmig maliyetleri veya flrsat 
maliyetleri dahil edilmelidir. Bu, eger seqenek sonuqta kabul edildiyse, on- 
ceden belli firsatlarln maliyetinin, maliyet hesaplarlna dahil edilmesi gerek- 
tigini ifade eder. ~ r n e k ,  onceden belli vergileridir. Yerli uretimi destekle- 
mek iqin gubre ithalatlnln durduruldugu bir tarlm projesinde, bagtan belirli 
olan uretim; karayolu taglmaclllgl projesinde, onceleri demiryoluyla gimdi 
bolunmug karayoluyla yurutulen trafik; bir komputerizasyon projesinde ih- 
tiyaq fazlasl personelin yeniden egitimi veya eritilme maliyeti; erken emekli 
olan personelin emekli ayllgl maliyeti v.b. Bu maliyetleri hesaplarken, 
mumkun oldugu kadar tam blr tahmine ulagmaya dikkat edilmelidir qunku 
bu alanda hata yapma ihtimali oldukqa yuksektir. 

c) Maliyet hesaplarl, bir seqenegin kabul edilmesinden dolayi serbest 
kalacak sabit varllklarl dikkate almalldlr. brnegin bir demiryolu istasyonu 
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projesinde demiryolunun yan hatlar~ ar t~k gereksiz olabilir. Bu varliklar~n 
satig degeri, katlan~lacak maliyetlerden qikar~lmalldir. 

d) Bir fizibilite qallgmas~nl yiiriitmenin maliyeti gibi yeniden kazani- 
lamayan, fayda olarak dahil edilemeyen veya teliifi edilemeyen bat~k mali- 
yetler; artan maliyetler iizerinde yiiriitiilen analizinde ihmal edilebilmelidir. 

e) Enflasyonun etkisi agagidaki yontemlerin her ikisiyle de belirlen- 
melidir: 

i) Biitiin gerqek maliyetler, denetim y111na kadar ki gerqeklegen enflas- 
yon oranlna egit bir deflator kullanllarak diigiiriilebilir sonra fiyatlar sabit tu- 
tulabilir. 

ii) Planlama dokiimanlar~nda(*) tiim tahmin edilen maliyetler, dene- 
tim y111na kadar ki gerqeklegen enflasyon oranlna egit eskalasyon katsay~sl 
kullanllarak art~r~labilir. Gelecek yillar iqin bugunkii fiyat seviyesi sabit ola- 
rak kabul edilebilir. Genellikle ilk seqenekten yararlan~l~r ve tiim maliyetler 
sabit rakamlarla (rupee olarak) ifade edilir. Bununla beraber, karar verenle- 
rin bilgisi iqin nihai maliyet rakami, ilgili ylllar iqin cari rakamlara da qeviri- 
lir, hesaplama iqin cari rakamlarla butqe tahsisatlarin~ bilmek gereklidir. Bu 
bilgi genellikle sabit rakaml~ (rupees) analize ek olarak geligtirilir. Enflas- 
yon oranl, Federal Istatistik Biirosunun yaylnlanan fiyat endekslerinden all- 
nlr. ~zel l ik l i  endeksler ingaat sektorii iqin de mevcuttur. 

f) Degigik zamanlarda katlan~lan maliyetler, bugiinku maliyetlerle 
karg~lagt~rilmak i ~ i n  y1111k uygun bir iskonto katsayisl kullanilarak iskonto 
edilirler. Kullan~lan iskonto orani genellikle Planlama Komisyonu tarafin- 
dan qegitli tekliflerin degerlendirilmesinde kullanilan iskonto oran~d~r.  + 

(*)Pakistan8in Planlama Komisyonu tarafindan hazirlanan plan. 




