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Oz

Gerek ozel, gerekse de kamu tesebbiisleri tarafindan kullanilagelen
sermaye biitcelemesi yontemlerinin bagarisi, analizlerde kullanilan tahminle-
rin tutarli olmasina baghdir. Bu ¢ercevede, son donemde basta sermaye biit-
celemesi olmak iizere finansin degisik alt alanlarinda kullaniimaya baslanan
Monte Carlo simiilasyonu, finansal belirsizlik ortaminda bagarili risk deger-
lendirmeleri yapmaya imkan tantyan giiclii bir arag olarak one ¢ikmaktadir.
Bu ¢alismada, bir havalimani 6zellestirmesi projesinin net bugiinkii degeri,
li¢ farkli senaryo i¢in hesaplanmakta ve 10.000 deneme i¢in beklenen net bu-
giinkii deger dagilimlar: raporlanmaktadwr. Analizlerin sonuglar: Monte Car-
lo simiilasyonunun sermaye biitcelemesinde, ozellikle projelerin net bugiinkii
degerinde meydana gelebilecek degisimleri gorebilmek agisindan onemli bir
arag¢ oldugunu gostermektedir.
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The Use of Monte Carlo Simulation in Capital Budgeting:
An Implementation on an Airport Privatization

Abstract

The success of capital budgeting methods depends on the consistency of
the estimates. Considering this, Monte Carlo simulation, which has recently
been used in various sub-fields of finance, especially capital budgeting,
becomes a powerful tool that allows successful risk assessments in an
environment of financial uncertainty. This study calculates the net present
value of an airport privatization project for three scenarios and reports the
expected net present value distributions for 10,000 trials. The results show the
Monte Carlo simulation is an important tool in capital budgeting, especially
to measure the poosible changes in the net present value of the project.

Keywords: Capital Budgeting, Project Evaluation, Financial Risk
Analysis, Financial Feasibility, Net Present Value

JEL Classification: G31, G17, G32

1. Giris

Son donemde Bent Flyvbjerg onciiliigiinde, biiyiik altyap: projelerinin
degerlendirilmesinde yasanan sorunlara odaklanan bir literatiir gelismektedir.
Bu ¢alismalarin ortak 6zelligi, kamu altyap1 projelerinde faydalarin (gelir-
lerin, talebin) olmasi gereken seviyelerden oldukca yiiksek, maliyetlerin ise
olmasi gereken seviyelerden oldukg¢a diisiik tahmin edildigini ortaya koyma-
laridir. Faydalarin ve maliyetlerin bu sekilde yanlis tahmin edilmeleri ise net
bugiinkii degerleri (NBD) sifirdan kii¢iik olan projeler i¢in baslatilma karari
alimmasina ve sonug¢ta kamu kaynaklarinin verimsiz bir sekilde kullanilmasi-
na neden olmaktadir.

Geleneksel kamu tedarik yontemleri ile baglatilan yatirim projelerin-
de yapilan 6ngorii hatalar1 agirlikli olarak kamuyu olumsuz etkilemektedir.
Ozellestirme projelerinde ise ilgili finansal analizlerin ve bunlarin tamamla-
yicist olan risk analizlerinin tutarli bir sekilde yapilmasi, 6zellestirmenin her
iki tarafi agisindan da olduk¢a onemlidir. Kamu bakis agisindan yaklasildi-
ginda, gercekei seviyeden daha diislik bir talep (ulastirma projelerinde daha
dustik trafigin) tahminine dayanan 6zellestirmeler, kamunun olmasi gereken-
den daha diisiik bir 6zellestirme geliri elde etmesine yol agabilirken, gercekei
seviyeden daha yiiksek bir talep tahminine dayanan ve kamunun gelir/talep
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garantisi verdigi 6zellestirmeler kamu tarafindan 6zel sektore garanti 6demesi
yapilmasi ile sonuglanabilmektedir. Kar elde etme amaciyla hareket eden 6zel
tesebbiisler agisindan finansal ve ilgili risk analizlerinin 6nemi ise projeden
elde edilmesi beklenen net nakit akimlarinin dogru bir sekilde tahmin edil-
mesidir.

Bent Flyvbjerg’in ilgili ¢alismalarindan ilki, kamu altyap1 projelerinin
ingaat maliyetlerindeki hesap hatalarina odaklanmistir (Flyvbjerg ve arkadas-
lar1, 2002). Calisma, heniiz planlama asamasinda demiryolu, sabit baglanti
(koprtii ve tlinel) ve karayolu projeleri i¢in yapilan ingaat maliyet tahminleri ile
projeler tamamlandiktan sonra ortaya ¢ikan durumu karsilastirmaktadir. Top-
lam 258 adet projenin incelendigi ¢alismanin sonuglarina gére bu projelerdeki
ortalama insaat maliyeti artis oran1 %27,6 iken, bu oran demiryolu, sabit bag-
lant1 (k6prii ve tlinel) ve karayolu projeleri i¢in sirastyla %44,7, %33,8 ve %20
,4 olarak gerceklesmistir. Cografi agidan bakildiginda ise gelismis Avrupa ve
Kuzey Amerika bolgelerindeki projelerde insaat maliyeti artis orani sirasiy-
la %28,7 ve %23,6 olurken, diger (nispeten az gelismis) bolgelerdeki insaat
maliyeti artig orant %64,6 olmustur. Bu sonuglar, projelerin karmagiklig: art-
tikga ve tilkelerin gelismislik diizeyi azaldik¢a, ulastirma altyapi projelerinin
insaat maliyetlerindeki artisin ylikselme egiliminde oldugunu gostermektedir.
Caligmanin yazarlari ise 6ngoriilerdeki bu sapmalarin hatadan ziyade, bilingli
sekilde yapildigini 6ne stirmektedir (Flyvbjerg ve arkadaslari, 2002).

14 tilkeden toplam 210 ulastirma projesini inceleyen Flyvbjerg ve ar-
kadaslar1 (2005), arastirma sorusunu ingaat maliyetlerindeki sapmadan proje
talebindeki (trafigindeki) sapmaya ¢evirmistir. Analizlerin sonuglari, ulastir-
ma altyapisi projelerinde talep tahmini yapanlarin (istatistiksel olarak anlamli
bir seviyede) ¢cok basarili bir is ¢ikarmadiklarini ortaya koymaktadir. Her on
demiryolu projesinden dokuzunda projenin talebi gercek talepten daha yiiksek
tahmin edilmistir. Ele alinan karayolu projelerinde ise talepteki sapma orani
+%20'den fazla gergeklesmistir? . Projelerin talep tahminlerindeki sapmalarin
nedenlerine bakildiginda, karayolu projelerinde seyahat tiretimi ve arazi kul-
lanimu ile ilgili belirsizlikler 6ne ¢ikarken, seyahat dagilimindaki belirsizlik
ve talep tahminlerinin bilingli olarak manipiile edilmesi demiryolu projelerin-
deki talep sapmalarinin baslica sebepleridir.

Daha onceki iki g¢alismada [(Flyvbjerg ve arkadaslari, 2002) ve
(Flyvbjerg ve arkadaslari, 2005)] ortaya konan maliyet ve talep tahmin hatala-
11 sonrasinda, Flyvbjerg (2009A) insaat maliyetlerinin gerceklesen seviyeden

2 Demircan (2010) tarafindan Tiirkiye’deki kent i¢i rayl sistem yatirimlari i¢in yapilan benzer bir ¢alig-

ma, yolcu trafigindeki 6ngort hatalarmin %69 seviyelerine kadar ulastigini ortaya koymaktadir.
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daha diisiik, proje faydalarinin ise gergeklesen seviyeden daha yiiksek tahmin
edilmesini teknik, psikolojik ve politik-ekonomik sebepler olmak tizere li¢
farkl sekilde agiklamaya galismistir. Buna gore, hatali tahmin yontemleri, ye-
tersiz veriler, diirlist hatalar, gelecegi tahmin etmenin dogasinda olan sorunlar
ve bu isi yapan uzmanlarin tecriibe eksikligi gibi nedenler yukarida anilan tah-
min hatalarini teknik ¢er¢evede acgiklamaktadir. Psikolojik ac¢iklamalar baslig
altinda ise planlama yanilgisi (planning fallacy) ve iyimserlik yanlilig1 (opti-
mism bias) yer almaktadir. Politik-ekonomik ag¢iklama ise proje gelistiricileri-
nin ve planlamacilarin kendi projelerini 6ne ¢ikarma istegine dayanmaktadir.

Flyvbjerg (2007) literatiirde 6rneklerine ¢cok defa yer verildigi tizere in-
saat maliyetlerini oldugundan daha diisiik, proje faydalarini (talebini, trafigini)
ise oldugundan daha yiiksek tahmin etmenin ¢ok onemli birtakim sorunlara
yol agtiginin altini1 ¢izmektedir. Buna gore bahse konu hatalar her seyden 6nce
kaynaklarin Pareto-verimsiz dagilimina, yani israfa yol agmaktadir. Daha so-
mut ifade etmek gerekirse, bu tiir hatalar proje takviminde gecikmelere, proje
maliyetlerinin yiikselmesine ve projeden elde edilmesi 6ngoriilen faydalarin
azalmasina neden olmaktadir. Diger taraftan politika, planlama, uygulama ve
projelerin hayata gecirilmesi daha istikrarsiz hale gelirken, proje 6lgeginin
artmasi ile sorunlar da paralel sekilde artis gostermektedir.

Yukarida siralanan teknik, psikolojik ve politik-ekonomik kaynakli 6n-
goriil hatalarin1 6nlemek amaciyla Flyvbjerg ve arkadaslari (2009B) bir takim
¢oziim nerileri getirmistir. Onerilerden biri, proje sahibi kamu kurulusunun
projeyi kabul ettirmek ve/veya proje i¢in gerekli 6denegi temin etmek i¢in
proje maliyetlerini, proje siiresini, riskleri ve projeden beklenen faydalari bi-
lin¢li bir sekilde yanlis beyan etmesi ihtimaline karsi, proje sahibi kamu kuru-
lusu ile projeyi onaylayan idarelerin ortaya ¢ikacak mali yiike ortak olmalari,
ozel tesebbiislerin ise devlet garantisi olmadan proje i¢in gerekli yatirimin
en az lic¢te birini tGstlenmesidir. Ayn1 makalede 6ne ¢ikan diger oneriler ise,
kamu adina planlama ve mithendislik ¢alismalar1 yapanlarin proje maliyetle-
rini, proje stiresini, riskleri ve projeden beklenen faydalar1 bilingli bir sekilde
yanlis beyan etmelerine 6nlem olarak gercekei tahmin ¢alismasi yapanlara
mali ve mali olmayan tegvikler saglanmasi, tahminlerin sik1 bir sekilde dene-
timi ve bilingli bir sekilde yanlis tahmin ¢alismasi yapanlara cezai yaptirimlar
getirilmesidir.

Yukarida 6zetlendigi tizere kamu altyap1 projelerinin maliyetlerine, ta-
mamlanma siirelerine ve faydalarina yonelik tahmin ¢aligmalarinda siklikla
hata yapilmakta olup, bu tiir hatalar kaynaklarin verimsiz kullanimina, gecik-
melere, proje maliyetlerinin artmasina ve projeden beklenen faydalara ulasi-
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lamamasina neden olmaktadir. Bu ¢ergevede planlama asamasinda ilgili tah-
minlerin objektif bir sekilde yapilarak daha tutarli hale getirilmesi, yukarida
bahsedilen sorunlarin tamamen yok edilmese bile azaltilmasina ve kamu ya-
rarinin tesis edilmesine yardimci olacaktir. Bu kapsamda finansal sonuglarin
olasiligini tahmin etmekte ve ilgili risk ve belirsizliklerin etkisini agiklamakta
etkili bir ara¢ olan Monte Carlo Simiilasyonu, kamu altyap1 projelerinin de-
gerlendirilmesinde finansal analistlere ve nihai karar alma asamasinda karar
vericilere oldukca yardimci olma potansiyeline sahiptir. Bu ¢alisma, bir ha-
valimam Yap-Islet-Devret (YID) projesinin halka agik bilgilerini kullanarak,
Monte Carlo Simiilasyonu yonteminin ilgili sermaye biitcelemesi asamasin-
daki uygulamasini ele almaktadir. Daha somut ifade etmek gerekirse, projenin
beklenen nakit akimlarindaki olas1 degisimler Monte Carlo simiilasyonu ile
tahmin edilecek, projenin NBD’sinin sifirdan biiyiik ve kii¢lik oldugu durum-
lar karsilastirilacak ve sonugta projenin finansal yapilabilirligi belirlenecektir.
(Caligmanin sonuglari, yontemin kamu altyap1 projelerinim finansal analizinde
onemli bir ara¢ olarak hizmet edebilecegini gostermektedir.

Dort boliimden olusan ¢alismanin ikinei boltimii, altyapi projelerinde
Monte Carlo simiilasyonu kullanimi tizerine yapilan literatiir taramasinin so-
nuglarini sunmaktadir. Ugtincii boliim, {i¢ farkli senaryo i¢in izlenen metodo-
loji ile kullanilan verileri ve varsayimlari agiklayacak, sonrasinda da Monte
Carlo simiilasyonunun ¢iktilarini tartisacaktir. Son bolim ise kisa bir deger-
lendirme yaptiktan sonra yontemin faydalarini 6zetleyecek ve gelecekte yapi-
labilecek tamamlayici ¢alismalar igin Oneriler getirecektir.

2. Yatirim Projelerinde Monte Carlo Simiilasyonu Kullanimi
Uzerine Literatiir Taramasi

Finans, ilk olarak 1940’11 yillarda gelistirilen ve ¢ok sayida farkli alan-
da uygulamasi olan Monte Carlo simiilasyonu yonteminin en sik kullanildig:
alanlardan biridir [(Dagpunar, 2007), (McLeish, 2011), (Wang, 2012)]. Finans
alaninda 6ne ¢ikan Monte Carlo simiilasyonu uygulamalarinin arkasindaki te-
mel motivasyon, finansal belirsizliklerin artmasiyla beraber isletmelerin ge-
lismis sermaye biitcelemesi ve risk degerlendirmelerini daha sik kullanmaya
baslamasi ve bu tekniklerin basinda Monte Carlo simiilasyonunun gelmesidir
(Verbeeten, 2006). Ozel sektor isletmeleri yaninda kamu kurum ve kuruluslari
da, gerek kamu biit¢esinden, gerekse de 6zellestirme yoluyla hayata gegiri-
len buiytik altyapi projeleri i¢in Monte Carlo simiilasyonunu kullanmaktadir.
Bu genis kullanim alani, yontemin sermaye biit¢elemesi uygulamalarini konu
alan ulusal ve uluslararasi ¢ok sayida akademik calismanin yayimlanmasina
on ayak olmustur.
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Kelliher ve Mahoney (2000), Monte Carlo simiilasyonunun uzun vadeli
yatirim kararlar1 tizerindeki etkisini ele aldiklar1 ¢alismalarinda analizlerini
bir gayrimenkul projesi tizerinden gerceklestirmis ve sermaye biitgelemesin-
deki belirsizliklerin ele alinmasinda Monte Carlo simiilasyonu yonteminin
sundugu faydalarin altin1 ¢izmistir. Hacura ve arkadaslari (2001) ise gele-
neksel NBD yonteminin statikligine dikkat ¢ekerek, proje parametrelerindeki
belirsizliklerin ve proje risklerinin NBD {izerindeki etkisinin 6l¢lilmesinde
Monte Carlo simiilasyonunun faydalarini siralamaktadir. Cotter ve arkadas-
lar1 (2003), Monte Carlo simiilasyonunun sermaye biitcelemesine daha dina-
mik bir bakis agis1 getirdigini belirterek, yontemin 6zellikle bir reel opsiyon
mevcudiyetindeki karar asamalarinda 6nemli avantajlar sundugunun altini
cizmektedir. Bir dogal gaz kuyusu yatirimi verileri tizerinden yapilan hesap-
lamalarda, yatirimdan g¢ekilme ve yatirimi genisletme opsiyonlarinin dikkate
alindig1 senaryoda, Monte Carlo simiilasyonu ile yapilan hesaplamalarda pro-
jenin ortalama NBD’sinin daha yliksek seviyelerde ger¢eklestigi goriilmekte-
dir. Singapur ve Malezya arasinda YID modeliyle insa edilen karayolu bag-
lantisinin Monte Carlo simiilasyonu yontemiyle analiz edilmesini konu alan
Cheah ve Liu (2006), kamu tarafindan verilen garantilerin projenin NBD’sine
kiyasla oldukca yiiksek bir seviyede gergeklesebilecegini hesaplamis ve pro-
jenin kamu biit¢esine getirmesi muhtemel yiike dikkat ¢cekmistir. Bir manye-
tik rezonans goriintiileme sistemi yatiriminin 6rnek ¢alisma olarak ele alindig:
makalelerinde Clark ve arkadaslar1 (2010), projeyle ilgili tim olasi sonug-
larin gorsellestirilmesi sayesinde Monte Carlo simiilasyonunun ydneticilerin
risk ve belirsizlikleri dogru bir sekilde degerlendirmelerine ve dogru kararlar
almalarma yardimci oldugunu belirtmistir. Romanya’dan 23’ kati atik, 40
adedi ise su ve atik su tesisi olmak {izere toplam 63 projeyi igeren bir veri ta-
banina dayanan ¢alismalarinda Platon ve Constantinescu (2014), Monte Carlo
simiilasyonu kullanilarak elde edilen beklenen getirilerin, baslangi¢c asama-
sinda ongoriilen gelir projeksiyonlarinin altinda kalma ihtimalinin yiiksek ol-
dugunu ifade etmektedir. Malezya’daki Penang Adasi’n1 ana karaya baglayan
ve YID modeliyle hayata gecirilen bir kprii projesini &rnek olay olarak ele
alan ¢alismalarinda Shaffie ve Jaaman (2016), Monte Carlo simiilasyonunun
NBD hesaplamalarinda giivenilir nakit akimi tahmininde kullanilabilecegini
ve sermaye biitgelemesi kararlarinda uygun bir risk analizi araci oldugunu
belirtmigtir.

Yukarida 6zetlenen ¢alismalardan da goriilecegi tizere, Monte Carlo si-
miilasyonunun sermaye biitgelemesinde, NBD hesaplamalarinda ve risk ana-
lizinde sundugu avantajlar uluslararasi literatiirde ¢ok sayida ¢alismaya konu
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olmustur. Benzer bir sekilde Tiirk akademisyenler de son donemde konuya
olan ilgilerini artirmaktadir.

Sakarya ve Yildirim (2008) Monte Carlo simiilasyonu yontemini kul-
lanarak bir riizgar enerjisi santrali yatirrminin NBD’sini tespit etmeye ¢alis-
mistir. Ug farkli senaryonun ele alindig1 ¢alismanin yazarlari, Monte-Carlo
simiilasyonu yonteminin riizgar enerjisi santrali yatirimlariin analiz edil-
mesinde kullanish bir yontem oldugunu ifade etmektedir. Aygoren ve Ilem
(2010), kamuya cok yiiksek bir gelir saglayan ara¢ muayene istasyonlarinin
ozellestirilmesini ele almig ve Denizli ili 6zelinde anilan 6zellestirmenin karli
bir yatirim olup olmadigint Monte Carlo simiilasyonu yontemi ile analiz et-
meye caligmistir. Calismanin sonuglarina gore projenin NBD’si yaklasik 97,5
milyon TL, standart sapmasi ise yaklasik 39,5 milyon TL’dir. Simiilasyon
sonuglart projede negatif NBD beklenmedigini gostermekte olup, yazarlara
gore bu durumun sebebi projenin faaliyet konusunun rekabete kapali bir alan
olmasidir. Acar ve Durucasu’nun (2015) ¢alismasi, YID modeliyle hayata ge-
cirilen bir havaalani projesine ait verileri kullanarak, Monte Carlo simiilas-
yonunun NBD hesaplamasi i¢in kullanilmasini ele almaktadir. 2 yillik bir ya-
pim ve 15 yillik bir isletme donemine ve yaklasik 438 milyon Avro’luk proje
maliyetine sahip projede sermaye yapisindaki 6z sermaye payinin degisimine
gore iki farkli senaryo ele alinmistir. {1k senaryoda projenin NBD’si yaklasik
olarak 4,4 milyon Avro, standart sapmasi ise 24,4 milyon Avro olarak bulun-
maktadir. Projenin isletme siiresinin 15 yildan 20 yila, 6z sermaye oraninin
ise 0,20’den 0,25’e yiikseldigi ikinci senaryoda ise projenin NBD’si yaklasik
68,9 milyon Avro, standart sapmasi ise yaklasik 30,4 milyon Avro olarak he-
saplanmaktadir. Calismada yontemin faydalari yapilan karsilastirmalarla orta-
ya konduktan sonra, yontemin objektif olmayan olasilik dagilimlarinda analiz
yapilmasina imkan verme 6zelliginin alt1 6zellikle ¢izilmektedir. Bagdatli’nin
(2016) 10 kilometre uzunlugundaki bir otoyol kesiminin ekonomik fizibilite-
sini Monte Carlo simiilasyonu yontemiyle ele aldig1 ¢alismasinin sonuglari,
projenin %96,5 ihtimalle 1,152°lik bir fayda-maliyet oranin1 yakalayacagini
veya oranin bu seviyeyi gegecegini ortaya koymaktadir. Bagdatlh (2016) ca-
lismanin sonucunda Monte Carlo simiilasyonunun yatirim projelerinin anali-
zinde 6nemli bir rol oynayacagini ifade etmektedir.

3. Ornek Senaryo Analizi Uygulamasi

Bu calismada Monte Carlo simiilasyonunun sermaye biitcelemesi uy-
gulamasi i¢in, YID modeli ile hayata gecirilen bir havalimani projesinin fi-
nansal fizibilitesi ele alinmigtir. Bu kapsamda ti¢ farkli senaryo kullanilarak,
havaliman1 YID projesine yatirim yapacak yatirimeilarin proje sonunda elde
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edecekleri NBD’ler Monte Carlo simiilasyonu yoluyla analiz edilecek ve ser-
mayedarlarin projeden kar/zarar etme ihtimalleri hesaplanacaktir.

3.1. NBD Hesaplamasinda Kullanilan Veriler ve Varsayimlar

Bir projenin net bugiinkii degeri hesaplanirken, projenin nakit akimla-
r1 bir indirgeme orani kullanilarak bugiine ¢ekilerek toplanir. Bulunan sonug
sifirdan biiyiik ise proje yapilabilir bir proje olarak kabul edilirken, sonucun
sifirdan kiiclik olmas1 projenin yapilabilir bir proje olmadigini gostermekte-
dir. Net bugtinkii deger asagidaki gibi hesaplanmaktadir:

Nakir Akvmiy + Nakit Aimi, % + Nakir Alimi, _%n Nakir Akvm,

“E=0) \iskonte oram)®

BRI = Nalat Al (i+izkonto orami)®  [l+iskonte erani)® 77 (l+iskento orama)

Proje kapsaminda analizlere dahil edilecek ilk finansal kalem, baslan-
gigta yapilan sabit sermaye yatirimi ve bu yatirimi finanse etmek i¢in alinan
kredidir. Ilk yatirim maliyeti, yatirim siiresi, alinan kredinin miktar1 ve kre-
dinin vadesi ile ilgili veriler halka acik kaynaklardan derlenmistir. Burada
yapilan tek varsayim, alinan kredinin faizi ile ilgilidir. Bu bilgi halka agik
olmadigi i¢in o dénemki Euribor faiz oranlari, aract banka komisyonlar1 ve
tilke primi gibi faktorler géz oniinde bulundurulmus ve Euro cinsinden alinan
kredinin faiz oraninin yillik %7 olacagi varsayilmaistir.

Projenin NBD’sini hesaplayabilmek i¢in dncelikli olarak projenin gelir
ve gider kalemlerini tahmin edilmesi gerekmektedir. YID modeliyle hayata
gecirilen havalimaninin en biiyiik gelir kalemi, kamu tarafindan verilen yolcu
trafigi ve yolcu basina tarife garantilerine bagli olan “Yolcu Servis Hizmet
Hasilat1” olup analizlerde bu gelir kalemi kamuoyuna agiklanan veriler ¢erge-
vesinde hesaplanmistir. Finansal fizibilite hazirlanirken ihtiya¢ duyulan diger
ana gelir kalemleri ise Terminal Hizmet Hasilat1 ve isletme Hizmet Hasilati
(yolcu servis ticreti harig) olup, bu gelir kalemleri i¢cin Devlet Hava Meydan-
lar1 Isletmesi Genel Miidiirligi (DHMI) tarafindan isletilmekte olan benzer
buiytikliige sahip havalimanlarinin verileri baz alinmis ve bu g¢ercevede gelir
projeksiyonlar1 yapilmistir. Benzer 6l¢ege sahip havalimanlarinda gercekle-
sen yolcu basina gelir ve gider verilerinin hesaplamasinda 2019 yil1 verileri
kullanilmistir. Bilindigi tizere, COVID-19 salgininin her alanda oldugu gibi
havayolu yolcu trafigine de olumsuz etkileri olmustur. Nitekim 2019 yilinda
Tirkiye’deki havalimanlarinda 208,4 milyon olarak ger¢eklesen yolcu trafigi
2020 yilinda 81,6 milyona diismiistiir. Bu ¢er¢evede, salginin etkisini bertaraf
etmek amaciyla analizlerde 2019 yili verileri baz alinmistir. Verilerin temin
edildigi “DHMI 2021 Y1l Isletme Biitcesi” kitabinda 2019 y1li ger¢eklesme-
leri, 2020 y1il1 revize biit¢esi ve 2021 yili program biit¢esi yer almaktadir.
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YID sozlesmesi kapsaminda, incelenen havalimani i¢in verilen yolcu
trafigi garantisinin 2019 yilinda toplam 2.551.242 olacagi tahmin edilmektedir.
Turkiye’deki havalimanlarinda 2019 yilinda gergeklesen yolcu trafiklerine ba-
kildiginda, incelenen havalimani yolcu trafigine en yakin trafige sahip havali-
manlari, 2.524.376’lik yolcu trafigi ile Gaziantep Havalimani ve 2.325.863’liik
yolcu trafigi ile Kayseri Havalimani’dir. DHMI 2021 Yili Isletme Biitcesi ve-
rileri kullanilarak, bu iki havalimaninda gerc¢eklesen yolcu basina terminal hiz-
met hasilati (yolcu servis hizmet hasilatindan arindirilmig) ve isletme hizmet
hasilati hesaplanmis ve iki havalimani i¢in hesaplanan degerlerin ortalamasi bu
makalenin konusu olan havalimani i¢in yolcu basina terminal hizmet hasilati
(yolcu servis hizmet hasilatindan arindirilmis) ve isletme hizmet hasilati olarak
almmistir. DHMI tarafindan yayimlanan isletme biitcelerinde, havalimanlari-
nin operasyonel gelir kalemleri arasinda seyriisefer hizmet hasilati kalemi de
yer almasina ragmen, analiz konusu havalimaninda bu hizmetler DHMI tara-
findan verildigi icin NBD hesaplamasina dahil edilmemistir.

Makale konusu havalimaninin isletme gider ve zararlarini tahmin et-
mek i¢in de benzer bir yol izlenmistir. Gaziantep ve Kayseri havalimanlarinin
yolcu basina diisen isletme gider ve zararlar1 ortalamasi hesaplanmis ve bu
yolcu basina bu ortalama deger analizlerin konusu olan havalimani i¢in kul-
lanilmstir.

Sonraki asamada ise her iki havalimani i¢in hesaplanan yolcu basina
gelir-gider kalemleri 1 Temmuz 2019 Merkez Bankasi Euro kuru tizerinden
Euro’ya gevrilmistir. Havalimaninin analizlerde kullanilan operasyonel gelir
ve gider kalemleri Tablo 1°de gosterilmistir.

Tablo 1: Analizlerde Kullanilan Operasyonel Gelir/Gider Kalemleri

Havalimaninin Operasyonel Gelir Kalemleri | Havalimaninin Operasyonel Gider Kalemleri

1.Giden Yolcu Geliri 1. Isletme gider ve zararlari
2. Terminal hizmet hasilati

(yolcu servis hizmet hasilatindan arindirilmis)
3. Isletme hizmet hasilat1

Analizlerde operasyonel gelirler ile ilgili olarak kullanilan genel bir
varsayim ise havalimaninin bir kamu iktisadi tesebbiisii olan DHMI tara-
findan degil, 6zel sektdr tarafindan yonetiliyor olusu ile ilgilidir. 233 sayili
Kamu Iktisadi Tesebbiisleri Hakkinda Kanun Hiikmiinde Kararname, kamu
iktisadi tesebbiislerinin kurulmasini, faaliyet diizenlerini ve denetim siirecle-
rini diizenlemekte olup, anilan kararnamede KiT’ler iktisadi devlet tesekkii-
lti ve kamu iktisadi kurulusu olarak ikiye ayrilmaktadir. Buna gore iktisadi
devlet tesekkdillerinin “ekonomik gereklere uygun olarak verimlilik ve kar-
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lilik ilkeleri” gercevesinde faaliyet gdstermeleri beklenirken, kamu iktisadi
kuruluglarinin “kendilerine verilen gorev ve kamu hizmetlerini ekonomik ve
sosyal gereklere uygun olarak verimlilik ilkesi dogrultusunda ytiriitmeleri”
esas alinmistir. Buna gore bir kamu iktisadi kurulusu olan DHMI i¢in karlilik
birincil bir amag degildir. Diger taraftan 6zel tesebbiisler i¢in temel amag kar
elde etmek ve sermayedarlarin zenginliklerini azami seviyeye ¢ekmektir. Bu
nedenle analizlerde, kamu hizmeti saikiyle faaliyet gésteren DHMI nin ope-
rasyonel gelir ortalamalarini, 6zel sektor tarafindan igletilen bir havalimanina
bire bir uyarlamak dogru bir yaklasim olmama ihtimaline sahiptir. Daha so-
mut ifade etmek gerekirse, 6zel sektor tarafindan isletilen bir havalimaninda
yolcu basina diisen gelirlerin DHMI tarafindan isletilen bir havalimanindaki
yolcu basina diisen gelirlerden daha yiiksek, giderlerin ise DHMI’deki mua-
dillerine gore daha diisiik olmasi beklenir. Zira kar giidiisiiyle hareket eden
0zel tesebbiis yeni gelir kalemleri yaratarak ve giderlerini miimkiin oldugunca
diistirerek karliligin1 artirma egiliminde olacaktir. Bu farki analizlerde dikkate
almak amaciyla, havalimani isleticisi 6zel tesebbiisiin yolcu bagina gelirleri
DHMI ortalamalarina gore %15 oraninda artiracagi, yolcu basina giderleri ise
%15 oraninda azaltacagi varsayilmaistir.

Son olarak, projede normal amortisman usuliiniin benimsendigi, amor-
tisman hesabi i¢in projenin ekonomik émriiniin 10 yil oldugu, kurumlar vergisi
oraninin %20, Euro cinsinden 6z sermaye maliyetinin ise yillik %9 oldugu
varsayillmistir. Daha once de belirtildigi {izere, analizlerde halka acik bilgiler
kullanilmis olup, gerekli bilgilere erisilemedigi durumlarda birtakim varsayim-
lar yapilmistir. Tablo 2, analizlerde kullanilan parametreleri gostermektedir.

Tablo 2: Analizlerde Kullanilan Parametreler

Parametre Deger Kaynak/Varsayim

Proje Maliyeti 50 Milyon Euro DHMI 2021 Faaliyet Raporu
Yatirim Siiresi 18 Ay Gorevli Sirket Internet Sayfasi
Isletme Siiresi 29 Y1l 11 Ay DHMI 2021 Faaliyet Raporu
Kredi Miktari 49 Milyon Euro Diinya Gazetesi

Kredi Faiz Orani %7 Varsayim

Kredi Vadesi 18 Yil Diinya Gazetesi
Kurumlar Vergisi Orani %20 Varsayim

Yillik Amortisman Orani %10 Varsayim

Oz Sermaye Maliyeti %9 Varsayim

Yukaridaki parametreler tiim senaryolar i¢in sabittir. Ancak yasanmasi
muhtemel ti¢ farkli havayolu yolcu trafigine gore ti¢ farkli senaryo ele alin-
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diginda, asagida aciklandig tizere bazi parametrelerde degisiklik yapilmistir.
Bu senaryolarda kullanilan varsayimlari asagida 6zetlenmistir.

* Senaryo-1:

Havalimanindaki yolcu trafigi, YID ihalesinde kamu tarafindan garanti
edilen yolcu trafigi ile ayni1 seviyede ger¢eklesmektedir. Dolayisiyla bu se-
naryoda kamu tarafindan 6zel tesebbiise bir garanti 6demesi yapilmasi s6z
konusu degildir.

Hesaplanan yolcu hizmet geliri yaninda, yukarida agiklanan siireg iz-
lenerek tahmin edilen yolcu basina diisen terminal hizmet hasilati, isletme
hizmet hasilat1 ve toplam isletme gider ve zararlar1 kullanilarak havalimaninin
toplam nihai gelir-gider durumu hesaplanmis, borg ve faiz 6demeleri ile vergi
kalemleri sonrasi yatirimcilara kalan net nakit akimlari tahmin edilmistir.

* Senaryo-2:

Bu senaryoda havalimanmdaki yolcu trafigi, YID ihalesinde kamu
tarafindan garanti edilen yolcu trafiginin %50’si seviyesinde gerceklesmek-
tedir. Bu senaryoda da Senaryo-1’deki metodolojiye benzer bir metodoloji
izlenmekte, kamu tarafindan garanti edilen gelirlere ilave olarak yolcu bagina
bulunan degerler kullanilarak havalimaninin terminal hizmet hasilati, isletme
hizmet hasilati ve toplam isletme gider ve zararlar1 hesaplanmakta ve en son
asamada yatirimcilara kalan net nakit akimlari tahmin edilmektedir.

* Senaryo-3:

Havalimaninda higbir yolcu trafiginin gergeklesmedigi senaryodur. Bu
senaryoda kamu tarafindan garanti edilen gelirler s6zlesme geregi eksiksiz ola-
rak gorevli sirkete 6denmektedir. Bunun yaninda, havalimaninda higbir yolcu
trafigi ger¢eklesmemesine ragmen, sézlesmeye baglanmis ticari alan kiralama
gelirleri ve yolcu trafiginden bagimsiz yapilmasi gereken zorunlu faaliyetler
dustiniilerek, Senaryo-1’deki terminal hizmet hasilat1 ve isletme hizmet hasilat
gelirlerinin %20’si seviyesinde bir terminal hizmet hasilati ve isletme hizmet
hasilat1 geliri ve yine Senaryo-1’deki isletme gider ve zararlarinin %20’si ka-
dar bir igletme gider ve zarar1 meydana gelecegi (hava trafigi olmasa bile trafik-
ten bagimsiz sabit isletme maliyetleri diisiiniilerek) varsayilmistir.

3.2. Monte Carlo Simiilasyonunda Kullanilan Varsayimlar

Monte - Carlo simiilasyonunda kullanilan varsayimlar Tablo 3’te gos-
terilmistir.
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Tablo 3: Monte Carlo Simiilasyonu Varsayimlari
Maksimum Minimum Ortalama Standart
Sapma
Gelirlerdeki Degisim +%50 -%50 %0 %16,7
Giderlerdeki Degisim +%50 -%S50 %0 %16,7

Normal dagilim varsayimiyla, Monte-Carlo simiilasyonu 10.000 kez
tekrarlanarak her bir senaryo i¢in ayr1 ayr1 histogramlar elde edilmistir. His-
togramda yesil renkli siitunlar proje sermayedarlarinin ticari olarak kar ettigi
(NBD>0) durumlari, kirmizi renkli siitunlar ise proje sermayedarlarinin ticari
olarak zarar ettigi (NBD<O0) senaryolar1 temsil etmektedir. Her bir senaryo-
nun ger¢eklesme frekansi ise seklin sol tarafinda yer alan frekans sayilari ile
gosterilmistir.

3.3.Sonuglar

Monte Carlo analizine dayanan frekans dagilimlar1 Sekil 1, Sekil 2 ve
Sekil 3°te gosterilmektedir. Sekillerde kirmizi ile gosterilen frekanslar projeye
0z sermaye koyan yatirimcilarin zarar ettigi, yesil frekanslar ise ayni yati-
rimcilarin kar elde ettigi durumlar1 temsil etmektedir. Kirmizi frekanslarin
yesil frekanslardan fazla oldugu senaryolarda 6z sermaye yatiriminin bekle-
nen NBD’si negatif bir deger alirken, yesil frekanslarin kirmiz1 frekanslardan
fazla oldugu senaryolarda ise projenin beklenen NBD’si pozitif bir deger al-
maktadir. Diger taraftan, yesil frekanslarin kirmizi frekanslara orani arttikga,
projenin zarar etme ihtimali diismektedir.

Sekil 1, 1 numarali senaryonun Monte Carlo simiilasyonunun 10.000
tekrar1 sonrasi ortaya ¢ikan NBD dagilimlarini géstermektedir. Bu senaryoya
gore 0z sermaye yatiriminin beklenen NBD’si 5.575.509 Euro’dur. Simiilas-
yon sonuglarina gore olabilecek en yliksek NBD 176.213.536 Euro, en diisiik
NBD ise -162.727.258 Euro’dur. Senaryo 1’e gore YID projesine sermaye-
dar olarak katilan yatirimcilarin isletme dénemi sonunda finansal olarak zarar
etme ihtimali yaklasik olarak %44 seviyesindedir. Baska bir ifade ile havali-
maninin kamu tarafindan garanti edilen yolcu trafigi kadar bir havayolu yol-
cusuna sahip olmasi durumunda, sermayedarlarin finansal olarak karda olma
ihtimali yaklasik olarak %56 seviyesindedir.
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Sekil 1: Senaryo 1 I¢in Monte Carlo Simiilasyonu Sonuclari

Finansal Net Bugiinkii Deger (Euro)

1.200

M Frekans_POS B FREKANS_NEG

(10.000 tekrar)

Sekil 2, 2 numarali senaryonun Monte Carlo simiilasyonunun 10.000
tekrar1 sonrasi elde edilen NBD dagilimlarini gostermektedir. Oz sermaye
yatiriminin beklenen NBD’si 24.217.919 Euro’dur. Simiilasyon sonugla-
rina gore olabilecek en yiiksek NBD 162.567.890 Euro, en diisiik NBD ise
-137.622.889 Euro’dur. Senaryo 2’ye gore YID projesine sermayedar olarak
katilan yatirimcilarin isletme dénemi sonunda finansal olarak zarar etme ih-
timali yaklagik olarak %27 seviyesindedir. Bagka bir ifade ile havalimaninin
kamu tarafindan garanti edilen yolcu trafiginin yaris1 kadar bir havayolu yol-
cusuna sahip olmasi durumunda, sermayedarlarin finansal olarak karda olma
ihtimali yaklasik olarak %73 seviyesindedir.

Sekil 2: Senaryo 2 icin Monte Carlo Simiilasyonu Sonuclari

Finansal Net Bugiinkii Deger (Euro)
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800
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400

200

M Frekans_POS W FREKANS_NEG

(10.000 tekrar)
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Sekil 3, 3 numarali senaryonun Monte Carlo simiilasyonunun 10.000
tekrar1 sonrasi elde edilen NBD dagilimlarini gostermektedir. Oz sermaye ya-
tirrminin beklenen NBD’si 35.403.365 Euro’dur. Simiilasyon sonuglarina gore
olabilecek en yiiksek NBD 150.390.987 Euro, en diisiik NBD ise -88.464.512
Euro’dur. Senaryo 3’e gére YID projesine sermayedar olarak katilan yatirim-
cilarin isletme donemi sonunda finansal olarak zarar etme ihtimali yaklasik
olarak %15 seviyesindedir. Bagka bir ifade ile havalimaninda hi¢ yolcu trafigi
gerceklesmedigi senaryoda, sermayedarlarin finansal olarak karda olma ihti-

mali yaklasik olarak %85 seviyesindedir.

1.000

BOO

600

Frekan

400

200

Finansal Net Bugiinkii Deger (Euro)

m Frekans_POS  m FREKANS_NEG

(10.000 tekrar)

mektedir.

o =
TR

Tablo 4, li¢ farkli senaryo i¢in hesaplanan temel parametreleri goster-

Sekil 3: Senaryo 3 i¢cin Monte Carlo Simiilasyonu Sonuclar

Tablo 4: Sermaye Biitcelemesi ve Risk Analizi Sonuc¢lar:

Monte-Carlo

N - Simiilasyonuna
En Yiiksek En Diisiik Standart Sapma | . .
IED) (81o) NBD (Euro) | NBD (Euro) (Euro) Gore Projenin
Basarisiz
Olma [htimali
Senaryo-1 5.575.509 176.213.536 | -162.727.258 44.658.805 %44
Senaryo-2 24.217.919 168.567.890 | -137.622.889 37.018.067 %27
Senaryo-3 35.403.365 150.390.987 | -88.464.512 31.053.390 %15

4. Sonu¢ ve Degerlendirme

Altyap1 yatirimlari, ihtiyag uyduklari ytiksek yatirim gereksinimi nede-
niyle planlama asamalarinda objektif ve hassas tahmin ¢alismalarina ihtiyag
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duyar. Biiyiik kamu altyapi projelerinin planlama asamalarinda projelerin ma-
liyet, proje siiresi ve proje talebi ile ilgili tahmin ¢alismalarinda yapilan hata-
lar, ekonomik ve finansal olarak yapilabilir olmayan projelere baslanmasina
veya NBD’si sifirdan biiyiik projelerin iptal edilmesine yol agabilir.

Monte Carlo simiilasyonu, son yillarda basta finans olmak tizere artan
bir hizda kullanilmaya baslayan bir risk analizi yontemidir. Bu c¢alismada,
Monte Carlo simiilasyonu kullanarak bir havalimani 6zellestirmesi projesi-
nin ti¢ farkli senaryo i¢cin NBD’si hesaplanmis ve projenin sermayedarlar agi-
sindan basarisiz olma (NBD’nin sifirdan kii¢iik olmasi durumu) olasiliklar
ele alinmigtir. Senaryo analizlerinden de goriilecegi {lizere, havalimanindaki
yolcu trafigi azaldik¢a projenin havalimani isleticisi sirketin sermayedarlari
acisindan NBD’si artmaktadir. i1k bakista garip gelen bu durumun iki temel
aciklamasi bulunmaktadir. Her seyden 6nce kamu tarafindan verilmis olan
yolcu ve tarife garantileri nedeniyle 6zel tesebbiis, yolcu trafiginden bagimsiz
olarak énemli bir gelir kalemine sahip olmaktadir. Diger taraftan havalima-
ninin gorece kiiclik 6l¢egi ve 6nemli bir turizm merkezine hizmet vermiyor
olmasi, havalimanlarindaki asil gelir getirici kalem olan dis hat trafigini biiytik
oranda sinirlandirmaktadir. Bu da havalimanini geriye kalan gelir getirici an-
cak potansiyeli dusiik faaliyetlere bagl kilmaktadir. Sonugta kamu tarafindan
garanti edilen gelirler disindaki gelirlerin giderleri karsilama orani 1’in altina
diismekte ve trafik diistiikge 6zel sektor daha fazla kar elde eder bir hale gel-
mektedir.

Bu calisma, Monte Carlo simiilasyonunun yatirim projelerinin deger-
lendirilmesinde faydali bir ara¢ oldugunu gdstermektedir. Geleneksel NBD
hesaplanmasi yaninda kar ve zarar etme durumlarinin gorsel olarak sunumu,
daha once de belirtildigi tizere basta karar vericiler olmak tizere ilgili tiim
paydaslara 6nemli bir kolaylik ve durumu kavrama imkani1 sunmaktadir. Ge-
lecekte Monte Carlo simiilasyonu ile duyarlilik analizi sonuglarini karsilasti-
ran ¢alismamalarin, bu ve benzeri makaleleri tamamlayici bir 6zellige sahip
olacagi diistiniilmektedir.

Kaynakc¢a

Acar, E., & Durucasu, H. (2015). Belirsizlik Altinda Yap-Islet-Devret (YID) Projesi Finansal
Yapilabilirliginin Yargisal Olasiliklara Dayali Simiilasyon Modeliyle Degerlendirilmesi.
Akademik Sosyal Arastirmalar Dergisi, 3(9), 579-598.

Aygoren, H., & ilem, M. (2010). Tiirkiye’de Ozellestirme Sonrasi Arag Muayene Istasyonlari
Sermaye Biitcelemesinin Monte Carlo Simiilasyonu Yontemi ile Analizi. Muhasebe ve
Finansman Dergisi, 48, 75-88.



86 Ismail Cagr1 OZCAN

Bent Flyvbjerg , Mette K. Skamris Holm & Seren L. Buhl (2005) How (In)accurate Are De-
mand Forecasts in Public Works Projects?: The Case of Transportation, Journal of the
American Planning Association, 71(2), 131-146.

Cheah, C. Y., & Liu, J. (2006). Valuing Governmental Support in Infrastructure Projects As
Real Options Using Monte Carlo Simulation. Construction Management And Economics,
24(5), 545-554.

Clark, V., Reed, M., & Stephan, J. (2010). Using Monte Carlo Simulation For a Capital Budge-
ting Project. Management Accounting Quarterly, 12(1), 20.

Cotter, J. F., Marcum, B., & Martin, D. R. (2003). A Cure For Outdated Capital Budgeting
Techniques. Journal of Corporate Accounting & Finance, 14(3), 71-80.

Dagpunar, J. S. (2007). Simulation and Monte Carlo: With Applications in Finance and MCMC.
John Wiley & Sons.

Demircan, K. (2010). Kentici Rayli Sistem Hatlarinin Yolcu Ongoriilerindeki Gergekligin Ir-
delenmesi (Yiiksek Lisans Tezi, Istanbul Teknik Universitesi Fen Bilimleri Enstitiisii).

Diinya Gazetesi. (2011, July 20). Retrieved March 4, 2023, from https://www.dunya.com/gun-
dem/zafer-havalimani039nin-finansmani-unicredit039ten-haberi-149017

Flyvbjerg, B., Holm, M. S., & Buhl, S. (2002). Underestimating Costs in Public Works Pro-
jects: Error or Lie?. Journal of The American Planning Association, 68(3), 279-295.

Flyvbjerg, B. (2007). Policy and planning for large-infrastructure projects: problems, causes,
cures. Environment and Planning B: planning and design, 34(4), 578-597.

Flyvbjerg, B. (2009A). Survival of the Unfittest: Why The Worst Infrastructure Gets Built—
and What We Can Do About It. Oxford Review Of Economic Policy, 25(3), 344-367.

Flyvbjerg, B., Garbuio, M., & Lovallo, D. (2009B). Delusion and Deception in Large Infrast-
ructure Projects: Two Models For Explaining and Preventing Executive Disaster. Califor-
nia Management Review, 51(2), 170-194.

Hacura, A., Jadamus-Hacura, M., & Kocot, A. (2001). Risk Analysis in Investment Appra-
isal Based on the Monte Carlo Simulation Technique. The European Physical Journal
B-Condensed Matter and Complex Systems, 20(4), 551-553.

Kelliher, C. F., & Mahoney, L. S. (2000). Using Monte Carlo Simulation to Improve Long-
Term Investment Decisions. The Appraisal Journal, 68(1), 44.

McLeish, D. L. (2011). Monte Carlo Simulation and Finance, 276. John Wiley & Sons.

Obermaier, R. (2002). Risk Analysis in Investment Appraisal Based on the Monte Carlo Simu-
lation Technique by A. Hacura, M. Jadamus-Hacura and A. Kocot. The European Physical
Journal B-Condensed Matter and Complex Systems, 30(3), 407-409.

Platon, V., & Constantinescu, A. (2014). Monte Carlo Method in Risk Analysis For Investment
Projects. Procedia Economics and Finance, 15, 393-400.

Sakarya, S., & Yildirim, H. H. (2008). Riizgéar Enerjisi Santral Yatirimlarinin Degerlendiril-
mesinde Monte Carlo Simiilasyonunun Kullanilmasi. Maliye ve Finans Yazilari, (108),
49-70.

Salling, K. B., & Leleur, S. (2011). Transport Appraisal and Monte Carlo Simulation bye Use
of the CBA-DK Model. Transport Policy, 18(1), 236-245.



Maliye ve Finans Yazilar1 ® Nisan 2024 * Y1l: 38 ¢ Say1: 121 ¢ ISSN: 1308-6014 ¢ ss: 71-88 87

Shaffie, S. S., & Jaaman, S. H. (2016). Monte Carlo on Net Present Value for Capital Invest-
ment in Malaysia. Procedia-Social and Behavioral Sciences, 219, 688-693.

Verbeeten, F. H. (2006). Do Organizations Adopt Sophisticated Capital Budgeting Practices
to Deal With Uncertainty in the Investment Decision?: A Research Note. Management
Accounting Research, 17(1), 106-120.

Wang, H. (2012). Monte Carlo Simulation With Applications to Finance. CRC Press.

Zafer Airport. (n.d.). Retrieved March 3, 2023, from http://www.zafer.aero/TR/page/hakkimiz-
da-14



