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Tasinmaz Gelistirmede Risk Analizi
Biilent BOSTANCI', Hiilya DEMIR?

Ozet

Tasmmaz gelistirme, arazi, sermaye ve proje diisiincesini birlestirerek,
arazi gelistirme ve bina yapimi yoluyla iilkeye yeni katma degerler
yaratmayt amaglayan ¢ok yonlii bir is alanidir. Gelistirme isleminin
sonucu olarak taginmazda, genel ekonomi agisindan kamusal
gereksinimlere yanit vermesi, bireysel ekonomi agisindan ise rekabet
giicii ve stivekli karli olarak kullanilabilmesi aranmaktadir. Tasinmaz
gelistirme projelerinde, ekonomik anlamda istenenlere yanit
verilebilmesi icin mutlaka finansal analizlerin gerceklestirilmesi
gerekir. Finansal analizler, gelistirme projesinin karli olup olmadigini
gosterdikleri gibi, risk analizi yoluyla gelistirme projeleri iizerindeki
riskleri de gormemizi saglamaktadir. Risklerin belirlenmesi ise, risk
yonetim siirecini kolaylastirmakta ve firmanin finansal tehlikelerini
en aza indirgemektedir.
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Abstract
Risk Analysis in Real Estate Development

Development of real estates is a multidirectional business area that
aims to provide new added values for the country by combining the
concept of land, capital and project. As a result of the development
operation, it is required for a real estate to meet the necessities of
the public in terms of general economy, and as for individual economy,
it needs to provide competitive advantage as well as maintainable
profitability. In order to meet the abovementioned requirements in
economics sense, a financial analysis has to be performed in real
estate development projects. Not only does a Financial Analysis
show whether or not a development project is profitable, it also
enables us to see the risks on the development projects through risk
analysis. Identifying the risks can expedite the course of risk
management and reduce the financial risks of a firm.

Key Words
Real Estate Development, Risk Analysis, Monte Carlo Simulation,
Risk Management

1. Giris

1997 yilinda ortaya ¢ikan Asya-Pasifik krizi ile tasinmaz
fiyatlarinin gerilemesi ve diger finansal yatirim araglarinda
yasanan kriz, kiiresel fonlarin taginmaz sektoriine akmasina
neden olmus, ortaya ¢ikan hizli biiylime ile birlikte tasinmaz
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yatirimlar1 genislemis, tasinmaz fiyatlari 2 katina yakin artis
gostermistir. Ozellikle ABD’de faiz oranlarinin diismesi ile
tasinmaz maliyetleri azalmisg, istem genislemis ve fiyatlar
artmaya baslamistir. 2004 yilinda kiiresel tasinmaz yatirimlari
121 milyar Euro olarak gerceklesmistir. ABD ve Avrupa’da
taginmaz pazarinda doygunluk yasanmaktadir. Bu yiizden
tasinmaz sektoriinde faaliyet gosteren firmalar, gelismekte
olan pazarlara yonelmistir. Avrupali taginmaz yatirimcilari
icin Tiirkiye tasinmaz pazari giderek 6nem kazanmaktadir
(GURLESEL 2006).

Ekonomik agidan riskli bir tilke olmamiza karsin, Tiirkiye
taginmaz pazarinda faaliyet gosteren, tasinmaz gelistirme ile
ugrasan sirket ve kurumlarimiz risk analizi/y6netimi konusunda
yetersiz kalmakta, gerekli duyarliligi gosterememektedir. Bu
durum, tilke kaynaklarmin etkin ve verimli kullanilmasini
engellemekte, belirsizlik ortam1 i¢inde riski belirlenmemis
projelerde tiiketilmesine neden olabilmektedir. Diinyada ise,
taginmaz gelistirme sirketleri, risk analizi ve risk yonetimine
stratejik agidan baktiklarindan, personel, altyapi ve risk analiz-
yonetim sistemlerine gerekli kaynaklar1 ayirmakta, risk yonetim
sistemlerini olusturmaktadir. Sirketler, yatirim kararini alirken
ya da yatirimini yonlendirirken risk analiz yontemlerinden
faydalanmakta ve karar alma siireglerinde etkin olarak kullan-
maktadir.

Finansal risklerin 6l¢iilmesinde ilk asama, risk 6l¢iistiniin
belirlenmesidir. Risk 6l¢iisii, belirlenen zaman boyutu ige-
risinde, sirketlerin faaliyet gosterdikleri ortamdaki belirsizlik
diizeyinin, gerceklesen ya da gergeklesmesi olasi finansal
olaylarin sonuglarima etkilerini, ak¢ali deger cinsinden ifade
eden bir 6l¢ii olarak tanimlanabilir (BOLGUN ve AKCAY
2003). Risk ol¢timiinde, istatistige dayali teknikler ve senaryo
analizleri ¢ok eskiden beri kullanilmaktadir. Giinimiizde
bilgisayar teknolojilerinin gelismesiyle birlikte simiilasyon
yontemleri de kullanilmaya baglanmustir.

2. Tasinmaz Gelistirme

PEISER ve FREJ (2003), tasinmaz gelistirme kavramini;
“Arazi gelistirmeden bina yapimina, pazarlanmasina,
isletilmesine ve yonetimine iliskin degisik eylemleri kapsayan,
¢ok yonlii bir is alanidir.” bigiminde tanimlamaktadir.
DIEDERICHS (1996)’ya gore, bir tasinmaz gelistirme pro-
jesinin hedefi, “Yer, proje diisiincesi ve sermaye faktorleri ile
bireysel ekonomi agisindan rekabet yetenegi olan, is olanaklar
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yaratan ve garanti eden, genel ekonomi agisindan ise sosyal
duruma ve ¢evreye uyumlu tasinmaz objeleri olusturan ve
stirekli karli kullanilabilen kosullar: saglamaktir.” Bu tanimla,
gelistirme projesinin hem genel hem de bireysel ekonomi
icindeki etki tabani ifade edilmektedir.

Tasinmaz gelistirme proje tiirleri, tasinmaz gelistirici gir-
ketlerin yaraticiliklarina bagl olarak proje alaninda sonsuz
secenekler sunulabilmektedir. Taginmaz gelistirme projeleri;
arsa, konut, ofis, aligveris merkezi, turizm ve eglence tesisleri,
otel, fabrika, binanin giiniimiiz gereksinimlerine gore yeniden
degerlendirilmesi, sanayi yapilar1 ve hatta sadece otopark
gelistirme konularinda uzmanlasabilir. Yeni pazarlar yaratan
tasinmaz gelistirici sirketler, bir¢ok fonksiyonu bir araya
getirerek, karma kullaniml gelistirme projeleri ile ¢ok basarilt
sonuglar elde edebilmektedir (PEISER ve SCHWANKE 1992,
GULSUN 2002).

Proje Diigiincesi

Arazi
Sermaye

Taginmaz Projesi

Arazi

Sermaye

A

-
»

Proje Diisiincesi
Sekil 1. Taginmaz gelistirmenin yapi taglar (BONE-WINKEL 1994)

Tasinmaz gelistirme projesi gergeklestirmek i¢in taginmaz
gelistirici sirketlerin 3 6nemli kaynag: bir araya getirmesi
gerekir:

e Arazi,

e Proje diisiincesi,

e Sermaye.

Bu kaynaklar gelistiricide tek ya da ikisi bir arada olacak se-

kilde bulunabilir. Ug kaynagmn tek bir gelistirici elinde olmasi

projenin gerceklestirilmesi i¢in en kolay segenektir. Arazi ve
sermayeye sahip olan kisi ya da sirket, uygun bir proje diistince-
si bulmalidir. Arazi ve proje diistincesine sahip olan ise, maliyet
sorununu ¢dzmek zorundadir. Sermaye ve proje diisincesine
sahip olan, proje diisiincesine ve sermayesine en uygun araziyi
elde etmenin yollarmi arastiracaktir. Tiirkiye gibi altyapili arsa
tiretiminin az oldugu tilkeler i¢in 6ncelikle arsanin elde bulun-
mast ve bu duruma gore sermaye ve proje diistincesinin olustu-

rulmast en iyi yol olarak goriinmektedir (BOSTANCI 2008).
Bir taginmaz geligtirme projesinde yer alan ana siire¢ ve

etkinlikler agagidaki bi¢imde 6zetlenebilir:

e Sozlii diistince ve tekliflerin arastirilarak degerlendirmeye
alinmast; pazar kosullari, ekonomi, inga edilebilirlik, yasal
durum ve pazarlanabilirlik a¢isindan uygulanabilirlik
analizlerinin yapilmasi.

e Pazarlama ve satis programinin yapilmasi ve her asamada
pazar kosullarinin incelenmesi.

e Proje i¢in finans kaynaklarinin saglanmasi, biit¢e ¢ika-
rilmasi ve hedeflerin belirlenmesi.

e Tasarimin ve yapimin gerceklestirilmesi.

o Gelistirilen tasinmazin isletme ve yonetimi.

3. Risk Analizi

Finansal ve ekonomik agidan risk, belirsizlik ya da belirsizligin

sonuglari olarak tanimlanabilir. Risk, karar ya da planlama

ortaminda sonuglarin kestirilememesine iliskin olup, olasilik

kavramlartyla agiklanir (TEVFIK 1997). Matematiksel olarak

olasilik ve etki kavramlariyla baglantili olan risk, belirli bir

zaman araliginda hedeflenen bir sonuca ulasamama, kayip ya

da zarara ugrama olasiligidir. Risk, belirsizligin objektif bir

Olciistidiir. Riskin iki temel bileseni vardir :

Risk = f'(olasilik, etki)

e Belirli bir sonuca ulasamama ya da istenmeyen bir olayin
olusma olasilig1

e Sonuca ulasamama ya da istenmeyen bir olay olusma
olasiligi durumunda beklenen sonuca etkisi

Bir varligin riski, o varliktan gelecekte saglanacak verimin

olast degiskenligi olarak tanimlanabilir. Risk, bu nedenle proje

veriminin degiskenligi ile ilgili olup, gelecekte beklenen verim

ne kadar degisken ise yatirim da o kadar risklidir (TEVFIK

1997).

Genel olarak proje, gelecekte daha fazla nakit girisi saglama
amaci ile planl bir bigimde bir dizi yatirrm harcamasi (nakit
¢ikisl) yapmayi gerektiren bir yatirim Onerisidir. Bu nedenle
temelde proje degerlendirmesinin esas amaci, yatirim nerisinin
gelecekteki nakit girisleri ile nakit ¢ikiglarini karsilastirarak,
Onerinin uygulanabilirligi konusunda 6nceden karar vermek
olmalidir. Gelecege yonelik hazirlanan bir projenin sonuglart,
belirsizlik ve risk olarak iki sekilde diisiiniilebilir. Riskle
belirsizlik arasinda sdyle bir ayirim yapilmaktadir: Sonuglar
konusunda uzmanlar birlikte olasilik dagilimi1 ¢ikarabiliyorsa
risk, uzmanlar bu konuda anlasmaya varamiyorlarsa belirsizlik
s6z konusudur. Bir bagka agidan incelendiginde, istatistiksel
olaylar i¢in risk, istatistiksel olmayan olaylar i¢in belirsizlik
s6z konusudur. Proje riski, beklenen deger ile gergeklesen
deger arasindaki fark bi¢giminde tanimlanabilir. Bu nedenle
riskli bir projenin gelecekteki getirileri, ancak bir olasilik
dagilimi aracilig ile 6ngoriilebilir. Clinki olasilik dagilima,
gelecekteki olast getirilerin degiskenligini yansitir
(SARIASLAN 1997).

Sonug olarak proje riski, belirsizliklerin proje hedeflerini
olumsuz etkileme olasiliklarinin birikmis toplami olarak
tanimlanmaktadir. Bagka bir ifade ile proje riski, olumsuz
olaylarin ve bunlarin olasi sonuglarinin ortaya ¢cikma ve proje
hedeflerini kapsam, kalite, zaman ve maliyet agisindan etkileme
derecesi olarak nitelendirilebilir (PMI 2000).

Risk analizi, bir projenin karliligini belirleyen faktorleri,
gelecekteki olaylara bagl olarak degerlendirmedir. Bir yatirim
projesine iliskin riskin (degiskenligin) belirlenmesinin temel
amaci; gelecekteki getirilerin olast degisim araligint ve bu
araliktaki her degerin olasiligini da goz 6ntine alarak projenin
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olast sonuglarmi belli bir bigime dontigtiirecek yargisal bir
karar arac1 ya da yontemi gelistirmektir (CLIFTON ve FYFFE
1977, SARIASLAN 1997).

Risk analizi, duyarlilik analizinin dogal ve mantiksal bir
uzantisidir (HERTZ ve HOWARD 1984). Risk simiilasyonu,
duyarlilik analizinde oldugu gibi bir ¢6ziim yaklasimi olarak
kullanilabilir. Risk simiilasyonunun ¢iktisi, projenin riski
konusunda ayrintili bilgi saglar. Bu ¢ikti, yonetim tarafindan;
projenin niteligi, nakit akimlari kestirimine iliskin sorunlar
ve onemli belirsiz degiskenler konusunda daha ayrintili bilgiler
edinilmesini saglar. Yoneticiler, kendilerine sunulan “Net
Simdiki Deger” veya “I¢ Verim Orani’’na iliskin olasilik
dagilimlarin1 degerlendirerek projeyi diistik, orta ve yiiksek
gibi risk smiflarma ayirabilir.

Project Management Body of Knowledge (PMBOK),
risklerin tehdit oranina goére siralandirilmasinin 6neminden
bahseder ve iki farkli analizi proje yoneticilerinin kullanmasini
Onerir:

Nitel Risk Analizi: Tamimlanmis risklerin gerceklesme
olasihigimin ve etki giiciiniin degerlendirildigi siirectir. Ozellikle
uzmanlarin goriislerine bagvurularak, risklerin etki ve olasilik-
larinin siralanmasini hedefler. Nitel risk analizini yapabilmek
i¢in, risk yonetim planina, tanimli risklere, kurumda kullanilan
olasilik ve etki 6lgceklemesine ve projenin en baginda tanimlanan
varsaymmlara gereksinim vardir. Risk olasilik ve etki aragtirmas,
olasilik/etki glicli matrisi, varsayimlarin detayli analizi, veri

dogruluk siralamasi gibi nitel risk 6l¢tim teknikleri kullanilarak,
projenin genel risk tehdit siralamast, risk egilimleri ve énleme
fikirleri ortaya ¢ikarilabilir.

I Risk Analizi: Gegmisten dersler alinarak, daha sayisal
degerlerle risklerin tehdit oraninin belirlenmesi ¢aligmasidir.
Bu agamada nitel risk analizinde yer alan girdilere gereksinim
duyulur. Kullanilacak arag ve teknikler ise sunlardir: Duyarlilik
analizleri, olasilik analizleri ve simiilasyon. Bu teknikler uygu-
landiktan sonra proje yoneticisi, gelirler, siire, maliyet ve pro-
jeyi bitirme durumuna gore risklerin tehdit gliciine gore sira-
lamasi, risklerin ne yonde bir egilim gosterdigi ve riskin nasil
Onlebilecegine iliskin yorumlara ulasacaktir (URL 3).

3.1. Tasinmaz Gelistirme Projelerinde Risk Faktorleri

Bir taginmazin yagam ¢evrimi boyunca risklerini incelersek,
cevresel, ekonomik ve sektore 6zel ¢ok cesitli risk faktorleri
ile karsilastigimi goriiriiz. WELLNER (2003), tasinmazi elinde
bulunduran sirketin portfoy riskini en genel haliyle siniflan-
dirmistir (Sekil 2).

Tek bir tasinmaz projesinin riski ile toplam riskin (potfoy
riski) birbirinden farkli oldugu agiktir. Riskler, proje uygula-
nabilirligi agsamasinda daha ¢ok, taginmaz gelistirme projesi
tamamlandikg¢a daha azdir. Ciinkii uygulanabilirlik asamasinda
tasinmaz gelistirme projesine iliskin ¢ok sayida belirsizlik
s6zkonusudur (BOSTANCI 2008).

Cevre Riskleri
Ekonomik Riskler

Sektire Ozel Riskler

asinmaza Ozel Risk>
ler

Yeniden Kullanim
Gelir Kayb
Kullanim
Degerleme
Gelistirme
Riskleri

Tasinmazin Bulundugu Yer Riskleri (Mik-

Cevre Riskleri

e Tasinmazin yikilmasi
* Hukuksal degisimler

* Ekolojik ve sosyal istekler

» Politik riskler (Segim, politik kararlar)

Ekonomik Riskler

e Makroekonomik degisimler

o [ssizlik

o Gelir ve satin alma giicii degisimleri
» Faiz diizeyindeki degismeler

Sektore Ozel Riskler

* Tasinmaz sektoriinde yasanan dalgalanmalar
* Sunu ve istem davraniglan

e Bos yer

* Kira fiyatlarinin gerilemesi

L]

ro/Makro)
Teknolojik yenilikler
Tasinmazm Bulundugu Yer
Riskleri Tasinmaza Ozel Riskler
>

® Toplumun ekonomik giicil Gelistirme Riskle- | Degerleme Riskleri Kullamm Riskle- | Gelir Kaybi Risk- | Yeniden Kulla-
® Taginmazin bulundugu yerde ri ri leri mm Riskleri

SUnILVE IRl .- * Planlama * Deger degigim o lIsletme * Kira kayiplar * Esneklik
® Bolgede bos.\'el'"SkI" . o Fiyat o Arsavyeri maliyetleri * Enflasyon e Cok kulla-
®. Komjyu yapilann geligimi * Vade s Vade * Yonetim ¢ Bog yer nim
® Taginmazin bulundugu yerin » Kalite ¢ Yapi malzemesi * Bakim s Sizlesme * Devir

altyapisi [Teknik dzellik o Fonksiyonel

olma

Sekil 2. Tasinmaz gelistirme risklerinin siniflandirilmas: (WELLNER 2003)

-
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Cizelge 1. Risk Olgiim Yéntemleri (WELLNER 2003)

RISK OLCUM YONTEMLERI

\d

A

Sayisallastirlamayan
[Olgiilemeyen Riskler

y

Sayisallastirilabilir/ Olgiilebilir
Riskler

Matematik/istatistik Yontemler
Belirleyici Sayilar

Dolayl Deger Tahmini

Skorlama/Rating
Ekonomik deger analizi
Soru kataloglari/kontrol
listeleri

ABC- Analizleri

Volatilite/standart sapma
Yari varyans, zarar olasihi
Beta Faktér

izleme hatasi

Diizeltme ydntemi

Olasilik analizi

Duyarlilik analizi
Simiilasyon (Monte Carlo,
Latin-Hiperkiip)

3.3. Risk Analizi Yontemleri

Bir projeye iliskin riski analiz etmek ve 6l¢gmek, projenin ya-
sam ¢evrimini kapsayan belirsizlikleri belirlemeyi gerektirdigi
i¢in oldukea zor bir igtir. Bu konuda bazi yaklasimlar gelis-
tirilmistir. Bir projenin riski, onun gelecekteki olasi getirilerinin
degiskenligini belirtmektedir. Risk analizi, bu degiskenlik
sorunu ile ugrasan bir metodoloji oldugundan, baslangi¢ nok-
tasi, projeye iligkin riskin belirlenmesi olacaktir (POULIQUEN
1979, BRIGHAM 1990, SARIASLAN 1997).

Bir yatirim projesinin riski, projenin gelecekte beklenen
getirilerini etkileyecek degiskenlerde meydana gelebilecek
degismelere baglidir. Dolayisiyla projenin riskini belirleye-
bilmek i¢in, yatirimin beklenen getirisini etkileyen degiskenler
ile bunlarin degisme miktar1 hesaplanmalidir (KARGUL
1996). Bu amagla proje riskinin belirlenmesi i¢in en yaygin
kullanilan yontemler sunlardir:

Senaryo analizi
Duyarlilik analizi
Olasilik analizi
Simiilasyon analizi

3.3.1. Senaryo Analizi

Senaryolar, olasi gelecek alternatif olaylar, gelecekteki durumlar
ve de 6nemli yikicr etkilere karsi 6n fikirler edinmemizi saglar
(WALDBURG 2006). Senaryo, bir olayin sonucunu énceden
bilmek degildir. Uzmanlar tarafindan 3 duruma gore senaryo
olusturulmasi onerilir:

e Eniyi durum

Temel durum

En kétii durum

Senaryo analizi, ilgili varsayim degerlerinin hedef deger
tizerindeki etkisini gosteren ¢ok basit bir simiilasyondur. Hangi
degiskenlerin kombinasyonunun belirli bir sonu¢ verecegini
aragtirmaniza yardim eder. Senaryo analizi Cizelge 2’ye gore
gergeklestirilir.

Senaryo analizi ger¢eklestirmek i¢in 6ncelikle yapilan ya-
tirimlardan elde edilen kazanglarin ve maliyetlerin bir model
tizerinde gosterilmesi gerekir. Tablo tizerinde analistin dene-
yimlerine gore sonug lizerinde etkili olabilecek anahtar faktorler
(degiskenler) belirlenir. Ilk asamada, o giinkii mevcut ekonomik
kosullara gore temel durum senaryo analizi gergeklestirilir.
Uzmanlar tarafindan daha 6nceki yillarda yasanmis ekonomik
kriz durumlarina ya da ekonomide yasanabilecek olumlu
kosullara gére anahtar faktorlerin nasil etkilenebilecegi hak-
kinda senaryolar gelistirilir. Anahtar faktorlere bilgi ve dene-
yimlerden yola ¢ikilarak cesitli degerler verilir. Gelistirilen
senaryolar dogrultusunda, anahtar faktérler i¢in beklenen en
kotii ve en iyi degerlerden yola ¢ikilarak yatirrmdan beklenen
verim hesaplanir. Klasik bir senaryo analizi, modelimizin tire-
tecegi en iyi, olasi ve en koétii sonug degerlerin sinirlarini anla-
mada bize yardimci olacaktir. Senaryo analizi ile kesin bir
sonuca ulasilamaz, ama yatirimin kazang veya kayip araligini
gormemiz saglanir (BOSTANCI 2008).

3.3.2. Duyarhlik Analizi

Duyarlilik analizi, bir projenin kapsaminda yer alan degisken
ve parametrelerin nasil ve hangi derecede projenin getirilerini
etkileyecegini inceleyen bir yontemdir (LUMBY 1991). Temel
amact, bir degiskenin (fiyat, satis miktari, iskonto orani, v.b.)
degisim aralig1 icindeki degismelerinin, projenin karlilig1
tizerindeki etkilerini hesaplamaktir. Boylece proje analisti,
proje sonuglarini en ¢ok etkileyen degiskenleri saptar ve bu
degiskenler tizerinde dikkatini yogunlastirir. Projenin duyarl
oldugu bu degiskenlerdeki degismeler, projenin karliligini
onemli 6l¢tide etkileyecektir. Bu kritik degiskenlere iliskin
daha dogru ongoriide bulunabilmek icin daha fazla bilgi
toplamak ve analiz etmek gerekir. Ayrica, olasi degiskenlere
karsilik gerekli 6nlemlerin 6nceden alinmasi olanakli ola-
bilecektir. Duyarlilik analizinde, bir degiskendeki degismelerin
projenin karlilig1 tizerindeki etkisi incelenirken diger degis-
kenlerin degerleri sabit tutulur. Baska bir ifade ile duyarlilik
analizi, “digerleri sabit kalma” kosulu altinda bir degiskendeki
belli bir degismenin projenin karlilig1 tizerinde tam olarak
nasil bir degisme meydana getirecegini bulmay1 amaglar
(KARGUL 1996, SARIASLAN 1997).

3.3.3. Olasilik Analizi

Bir projenin riski, projenin kritik degiskenlere olan duyarliligina
ve bu kritik degiskenlerin olas1 degisme araligi ile olasilik
dagilimina baglidir (BRIGHAM 1990). Duyarlilik analizi,
proje kapsaminda yer alan degiskenlerin nasil ve ne derecede
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Cizelge 2. Senaryo Planlama (WALDBURG 2006)

Senaryo - Hazirhk

Senaryo alani - Analiz

A J

Senaryo - Karar durumlar

v

Y

Senaryo alan - Olusum

A

Senaryo alani - Transfer

proje karlihigini etkiledigini inceleyerek kritik olan degiskenleri
belirlemeyi amaglar. Ancak duyarlilik analizi, her degiskenin
olas1 degigme araligini ve bu aralik i¢indeki her degerin ola-
sthigmnt gostermez. Bunlari belirlemek olasilik analizinin temel
amacidir. Yani olasilik analizi, her degiskenin olas1 degisme
araligini ve bu aralik i¢indeki her degerin ortaya ¢ikma olasi-
ligin1 ya da s6z konusu degiskenin olasilik dagilimimni belirleme
amaci tasir. Degisme araligindaki tiim degismelerin olasiliklari
toplamu1 1’e esittir (SARIASLAN 1997).

3.3.4. Simiilasyon Analizi

Proje degerlendirmede kullanimi HERTZ (1964)’iin
uygulamasi ile hiz kazanan simiilasyon teknigi, riskli yatirim
projelerinde duyarlilik ve olasilik analizlerini de birlestirerek
en gozde teknik olmustur (KARGUL 1996).

Simiilasyon, “teorik ya da gercek fiziksel bir sisteme ait
neden-sonug iliskilerinin gercek sisteme ait davraniglarin
degisik kosullar altinda bilgisayar modelinde izlenmesini
saglayan bir modelleme teknigidir”. Bir simiilasyon modeli,
temel olarak “ne-eger” analizlerinin yapilmasini saglayan bir
arag olarak ele alinmalidir. Kullanicisina, degisik tasarim ve
isletim stratejilerinin genel sistem performansi tizerindeki
etkisini gosterir (URL 1).

Bu yontem, sonuglarin olasilik dagilimlar1 gorilmek
istendiginde kullanilir. Degisken degerlerin segimi, 6rnekleme;
modelin her bir ayr1 ¢6ziimii, deneme olarak adlandirilir. Bu
yontemle bilgisayar, tiim olasi sonuglari simiile etmek i¢in
girdi degisken degerlerinin tiim gegerli bilesimlerini dene-
mektedir. Daha somut olarak belirtmek gerekirse simiilasyon,
asagidaki asamalardan olusur (TEVFIK 1997):

e Ornekleme

Deneme sonuglarinin alinmasi

Sonuglarin olasilik dagilimlarinin yorumlanmasi
Ornekleme: Olasilik dagilimindan rastlantisal olarak deger-
lerin ¢gekilmesi, Monte Carlo 6rneklemesi araciligi ile yapilir.
Gerekli 6rnek sayisini belirlemek i¢in yalin kurallar yoktur.

9.

Anahtar faktorler (anlamli giris faktorlerinin tanimlanmasi)

Gelecegin projeksiyonu (anahtar faktorler icin gesitli gelistirme

olanaklarinin arastirilmasi)

Senaryolar (karmasik senaryolar gelistirilerek giivenli olmayan

finansal durumlar 6nceden belirlenebilir.)

Ancak 500-1000 deneme, istenen ¢ikt1 degiskenini elde etmek
icin yeterli olabilir. Monte Carlo yontemi ile, sistemde 6zellik
gosteren degiskenlerin olasilik dagilimlart belirlenir. Daha
sonra bu dagilimdan rastlantisal sayilar aracilig1 ile 6rnekler
almarak, istenilen veriler tretilir. Bu nedenle arastirmacilar
kendilerine yapay veri tiretme olanag1 saglayan Monte Carlo
simiilasyonunu tercih etmektedir.

Deneme Sonuglarimin Alimmasi: Bu asamada girdi degis-
kenlerinin tiim gegerli bilesenleri denenmektedir. Ciktt dagilim-
lar1, tiim denemelerden elde edilen tek degerli sonuglar birles-
tirilerek olusturulmaktadir.

Sonuglarin Olasilik Dagilimlarimin Yorumlanmasi: Elde
edilen sonuglarin olasilik dagilimlari, olast sonuglarin araligini
ve onlarin gergeklesme olasiliklarini gésterir. Sonuglarin
aralig1 ve gerceklesme olasiliklari bir olaya iliskin risk diizeyi
ile dogrudan ilgilidir. Aralik ve gerceklesme olasiliklaria ba-
kilarak tistlenilmesi diistintilen riske gore kararlar alinabilir.
Riskten kaginan karar vericiler, olas1 sonuglari kii¢iik bir ara-
liga sahip olan olasilik dagilimin tercih ederler. Risk almay1
seven kisiler daha genis bir araligi tercih edebilirler.

Monte Carlo Simiilasyonu

“Monte Carlo Simtilasyonu” terimi, Monte Carlo’da popiiler
olan sans oyunlarina dayanarak S. Ulam ve Nicholas Metropolis
tarafindan ortaya atilmistir. Monte Carlo Simiilasyonu, problem
¢ozmede gelisiglizel sayilarin ve olasiliklarin kullanildig: bir
tekniktir (METROPOLIS ve ULAM 1949, HOFFMAN 1998).
Bilgisayar simiilasyonu, gergek yasami taklit etme ya da 6ng6-
rllerde bulunmada bilgisayar modelleri kullanilarak gercekles-
tirilir. Hesap tablosuyla bir model yaratildiginda, belirli sayida
giris parametreleri ve bir dizi ¢ikt1 (veya yanit degiskenler) ver-
mek tizere, bu girdileri kullanan birka¢ denklem olmalidir.
Bu model tipi, genellikle belirleyici (deterministik), yani yeniden
bir kag kez hesaplasaniz da hep ayni sonuca vardiginiz bir mo-
del tipidir. Bir parametrik deterministik model, bir dizi giris de-
giskenleri ile bir dizi ¢ikis degiskenleri planini verir (Sekil 3).
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Sekil 3. Modelde giris ve ¢ikis degiskenleri (URL 2)

| 1{"’

L -

Monte Carlo Simiilasyonu, bir dizi gelisigiizel sayiy1 girdi
olarak kullanarak bir deterministik modeli defalarca degerlen-
dirme yontemidir. Bu yontem, genellikle modelin karmasik
ve dogrusal olmadig1 hallerde veya birkag belirsiz parametreden
fazlasini igerdigi hallerde sikg¢a kullanilir. Bir simiilasyon,
tipik olarak bir modelin binlerle ifade edilen degerlendirmelerini
igerir. Gelisigtizel girdiler kullanarak aslinda deterministik
olan bir modeli stokastik modele ¢evirir. Burada model girdisi
olarak basit sabit rastlantisal sayilar kullanilmaktadir. Yine
de, sabit bir dagilim, belirsizligi temsil etmenin tek yolu degil-
dir. Monte Carlo Simiilasyonu, gelisigiizel degiskenin, bilgisiz-
ligin veya hatanin, model alinan sistemin hassasiyetini, perfor-
mansini ya da giivenilirligini ne kadar etkiledigini belirlemenin
amag oldugu hallerde belirsizlik dagilimini analiz eden pek
¢ok yontemden sadece biridir.

Monte Carlo Simiilasyonu bir “6rnekleme yontemi” olarak
smiflandirilir. Gergek bir poptilasyondan drnekleme islemini
simiile etmek i¢in, girdiler, olasilik dagilimlarindan gelisigtizel
olusturulur. Bilgileri en iyi temsil eden ya da halihazirda elde
bulunan bilgilere en yakin bir olasilik dagilimi se¢gmek gerekir.
Simiilasyon sonucu elde edilen veriler de, olasilik (veya his-
togram) dagilimi olarak temsil edilebilir veya hata ¢izgileri,
giivenilirlik tahminleri, tolerans bolgeleri ve giiven araliklarina
doniistiirtilebilir (Sekil 4).

Xy

N

Model
Sfix)

N / )2
AL A

1 B
X3

~

Reliability =87.6%

‘.ﬁ‘“\ #

Sekil 4. Monte Carlo Simiilasyonunun temel prensibi “Stokastik
Belirsizlik Dagilimi” (URL 2)

Monte Carlo Simiilasyonunda izlenecek adimlar agagidaki
gibidir:
1) Bir deterministik model olusturulur: y = f{xi, Xz, ..., X,).
2) Bir dizi gelisigtizel girdi olusturulur: x;1, Xa, ..., Xig.
3) Model degerlendirilir ve sonuglari y; olarak saklanir.
4) i=1denn’ye kadar 2. ve 3. adim tekrarlanir.
5) Istatistik 6zetleri, giiven araligi, vd. kullanilarak sonuglar
analiz edilir.

Simiilasyonun ¢alisma bi¢imi Sekil 5.’te ayrintili olarak
gosterilmistir.

GIRDILER MODELH HESAPLANAL ART SONUE
(Tek bir smilayon denemesi)
5
s |Sat:;lar x Fiyat - Gidexle—] = NetKar (1)
. Hx_\ s
Fiyt |/
F
Gideer ~|_
—— G
GIRDILER
MODEL I HESAPLAAL AFT SONUCwe
Satxlar (Similasycn denareleri) TORUM
Fiyt
_.l DEBEMEL § x F - G
My
'—Dl DEHEMEZ: 5 x F - O
Hk
Gileer »—»l DREMEX 5 x F - G
Mk
_'l DEEMEN § x F - 6

Sekil 5. Monte Carlo Simiilasyonunun ¢alisma bigimi (TEVFIK
1997)

3.4. Risk Analizi Yontemlerinin Tasinmaz
Gelistirme Projelerine Uygulanmasi

Tasinmaz gelistirme projelerinin degerlendirilmesi, umulan
verimin ve nakit akimlarmin 6l¢iilmesi ilkesine dayanmaktadir.
Tasinmaz gelistirmenin getirisi (verimi), harcamalarin ve nakit
girislerinin ne zaman gercgeklesecegi bilinmeden hesaplanamaz.
Tasinmaz yatirim se¢eneklerinin karsilastirilmasi, yatirimin
buytikligi, nakit giris ve ¢ikislarinin zamanlamasinda farklilik
gibi nedenlerle karmasiklasir. Bu nedenle karsilastirmalart
daha saglikli yapmak i¢in geri 6deme dénemi, i¢ verim orant
ve net bugtinkii deger gibi yaklagimlar gelistirilmistir. Ancak
bu yaklasimlardaki hesaplamalar, matematiksel olarak kesin
bir sonug gosterirken; hesaplamalarin dayandigi veriler kesin-
likten uzaktir. Bagka bir ifade ile yatirima karar veren, beklenen
verim orant (net bugiinkii deger gibi) disinda baska seyleri
bilmek zorundadir. Taginmaz gelistirmede sorun, matematiksel
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hesaplamalarla ilgili olmayip, verim oranini elde etmek i¢in
hesaplamaya giren degiskenlerin yiiksek diizeyde belirsizlik
igermesinden kaynaklanir. Ornegin, yatirimin iskonto oranini
kesin olarak bilmeye olanak yoktur. Iskonto orani, yatirrmin
her yilinda degisiklik gosterir. Iskonto oranindaki kiigiik bir
degisiklik, yatirimin veriminde ¢ok 6nemli degisikliklere yol
acabilir. Ayn1 durum, satis, gider, ekonomik 6miir gibi degis-
kenler i¢in de gegerlidir. Dolayisiyla verim orani, olabilecek
tiim sonuglart gostermeyip yalnizca stirekli bir egri tizerindeki
tek bir noktay1 ortaya koymaktadir. Duyarlilik analizi, temel
degiskenlerin, net simdiki deger (NSD) veya i¢ verim orani
(IVO) gibi degerleme 6l¢iitiine olabilecek etkilerini gosterir
ve ornek olarak asagidaki bilgiyi saglar:

e Tasinmaz gelistirmede iskonto orani1 % y kadar degisirse
NSD % x’lik bir degisime ugrar.

Bu bilgi, yararli olmakla birlikte risk analizi agisindan yeterli
degildir. Karar verici, boyle bir durumun gergeklesme olasiligini
da hakli olarak bilmek isteyecektir. Boyle bir istek, net simdiki
deger veya i¢ verim orani gibi degerleme 6lgiitlerinin risk
profilinin ¢ikarilmasiyla karsilanabilir. Risk profilini ¢ikarmak
icin, risk simiilasyonu yapmak gerekir. Risk simiilasyonunda
izlenen siire¢ asagidaki bigimdedir (BERK 1995):

e Taginmaz gelistirme projesinde net simdiki degeri ve i¢
verim oranini etkileyen degiskenlerin belirlenmesi

e Budegiskenler i¢in olasilik dagilimlarmin yapilmasi

e Budegiskenler i¢in rastlantisal olarak bir saymnin segilmesi

o Uciincii asamada elde edilen veri kiimesinden NSD’lerin
elde edilmesi

e Son iki asamay1 ¢ok sayida yineleyerek NSD i¢in ¢ok sa-
yida degerin elde edilmesi

e Elde edilen NSD’ler i¢in siklik dagiliminin bir ¢izimle
gosterilmesi

e Bu siklik dagilimi igin aritmetik ortalama, standart sapma,
degisim katsayisi ve ilgili diger parametrelerin elde edilmesi
ve sonuglarin yorumlanmasi.

3.5. Tasinmaz Gelistirme Projelerinde Risk Yonetimi

Problemlerin, olusmadan 6nce ¢ok daha erken asamalarda
ongoriilerek ortadan kaldirilmas: gerekir. Ongoriilebilen
problemler ya da riskler, ayrintili bir bigcimde incelenerek ku-
rulusun ya da yatirimin basarisina olumsuz etkileri en aza
indirgenmelidir. Risklerin azaltilmasi ¢aligmalari, yalnizca
problemlerin olusmadan 6nlenmesini saglamakla kalmayip
o6nemli firsatlar1 yakalama olanagi da sunar. Risk y6netimi ile
iki agidan yarar elde edilir: Birincisi, problemlerin olusmadan
onlenmesi ya da sonuca olumsuz etkilerinin en aza indir-
genmesiyle performans, maliyet ve sirketin karlilik hedeflerine
ulagtlmast, ikincisi; biiyiik risklerin temel nedenleri belirlenerek
onleme caligmalart ile atilim niteliginde kazanclara ulasmaktir.
Yiiksek riskli kararlar, risklerin iyi yonetilmemesi durumunda
onemli kayiplara neden olur (FIKIRKOCA 2003).

Cizelge 3. Risk Yonetimi Temel Faaliyetleri (FIKIRKOCA 2003)

| | | | | ] |
Risk Planlama | |Risk Degerlen-| | Risk Azaltma Risk Izleme
dirme

[Risk Belirlemc] [ Risk Analizi ]

A
v

Risk Dokiimantasyonu

Risk yonetimi, proje kaynaklarinin etkin ve verimli bir sekilde
kullanilmasini saglayan, bilgiye dayali karar vermeyi destek-
leyen, belirsizlikleri ve belirsizligin yaratacagi olumsuz etkileri
daha kabul edilebilir bir diizeye indirgemeyi amaglayan bir
disiplindir.

Risk yonetimi, problemlerin olugsmadan 6nlenmesi i¢in
riske karst strateji ve planlarin gelistirilerek uygulandigi bir
yaklasimdir. Problem haline gelmeden, tehlikeye doniismeden
once; risklerin belirlenmesi ve risklerin olusma olasilig1 ve/
veya etkisini en aza indirgeyen faaliyetlerin planlanmasi ve
yiirtitiilmesini kapsar. Maliyet, kar ve performans parametreleri
arasinda en uygun dengenin kurulmasini saglar.

Gilintimiizde taginmaz tireten sirketler, varliklarmu, firsatlart
degerlendirerek ve bu firsatlarin avantajlarini ortaya ¢ikararak
stirdiirmektedir. Dolayisiyla tasinmaz projeleri, yeni ve farkli
seyler ortaya koymak igin tistlenilir. Bu durumda da risk fak-
torll, tasinmaz projelerinin kaginilmaz bir parcasi haline gelir.
Yonetim seviyelerindeki kisiler, ¢esitli konularda uygun ve
dogru kararlar vermekle yiikiimliidiir. Bu kararlarin verilme
asamasinda en ideal durum, tam belirlilik durumudur. Yani
tiim gerekli bilgiler hazirdir ve bu bilgilere dayanarak giivenle
karar verilebilir. Ancak ger¢ek hayatta durum genelde bu
sekilde olmaz. Cogu kararlar elde tam veri olmaksizin ve belli
bir seviyedeki belirsizlik altinda verilir. Elde hi¢bir verinin
olmadigi durumlarda ise tam belirsizlik s6z konusudur. Proje
risk yonetimi, tam belirlilik ile tam belirsizlik arasinda bir
yerde bulunmaktadir. Taginmaz gelistirme projelerinde risk
yonetiminin temel hedefi, “proje risklerini belirlemek ve bu
risklere kars1 ya bu risklerin olugma olasiliklarimi disiiriicii
ya da bu risklerden kaginmayi saglayici stratejiler gelistirmektir.”
Proje risk yonetiminin temel amact, belirsizligi risklerden firsat-
lara dogru yonlendirmek olmalidir. Belirsizligin tasinmaz pro-
jesi lizerindeki tiim etkilerine bigilen deger, saptanmasi gereken
proje riskini olusturur (PMI 2000). Tiirkiye’de tasinmaz gelistir-
me projesi gergeklestiren firmalar igin Cizelge 4’teki sistemi
baz alan bir “risk yonetim sistemi” olusturmak olanaklidir.

Tasinmaz gelistirme yatirimi yapan sirketin ya da ortakligin,
kurulus ve yonetim siireci kapsaminda sirket veya ortaklik
buytkligiine gore degerlendirilmesi gereken risk yonetim
stireci; bu siireglerle bir biitiin olarak ele almmali, uygulayacag:
yontemler, yapmasi gereken gorevler ve alacagi sorumluluklar
net bir sekilde yazili olarak tanimlanmalidir. Bir sirket veya
ortakligin organizasyon semasinda risk yonetimi nerede yer
almalidir sorusuna Cizelge 5’te aciklama getirilmektedir.
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Cizelge 4. Risk Yo6netim Sistemi (HOMANN 2003)

Risk y&netiminin | Risk Risk analizi/ ) Riski yenme/ Risk
zorunlulugunun Tanimlama Risk deger- Risk yonetimi Kontrolu
belirlenmesi leme

Mevcut risklerin deger-

Bir risk yonetim Sistematik risk lemesi Rls,k ‘}'6net1m'1 Piyasa riski varsa-
biriminin kurul- tanimlamasi politikas: gelis- yimlarinin gozden
P . . tirme (hedef - .
masi gerekliligine Toplam piyasa riski . sk gegirilmesi
inanma Sistematik olmayan arastirilmasi piyasa riski)
risk tamimlamasi ' Usaun kare Segilmis dnlem
Uygun malernaukse_l uve $ calismalarinin
modellerle risk analiz- dnlem ya da gozden gegirilmesi
lerinin yapilmasi ve ens_lﬂ]}nanla.rm
sonuglarin diger birim- Segumi
lere iletilmesi
Cizelge 5. Kurum Organizasyonunda Risk Yonetimi (FIKIRKOCA 2003)
‘ Yonetim \
1 1 | 1

[ Kaynak Y6netimi ] [ Risk Ydnetimi ]

[ Strateji Yonetimi ] [ Teknoloji Yonetimi ]

[Ml‘.‘lsieri i]iskileri} [Ml'.ihendislik Yﬁne-] [ Proje Ydnetimi ] [Urelim Yanetimi] [ Ralic Vonennm ]

Yonetimi timi

Sonug olarak proje risk yonetiminin amaglar: (FIKIRKOCA

2003):

e Risk yonetiminin planlanmasi

e Risklerin belirlenmesi

e Risklerin olusma olasilig1 ve sonuca etkilerinin belirlenmesi

e Risklerin 6nem derecesinin belirlenmesi

e Risklerin nicellenmesi

e En kritik risklerin belirlenmesi

e Riskleri en aza indirgeyecek faaliyet ve dnlemlerin plan-
lanmasi, uygulanmast

e Risk azaltma ve yonetim faaliyetlerinin etkinliginin iz-
lenmesi

e Risk yonetim sisteminin siirekli iyilestirilmesi

seklinde 6zetlenebilir.

4. Tasinmaz Gelistirme ve Risk Analizinde
Jeodezi ve Fotogrametri Miihendisliginin Yeri

SCHULTE (2005), haritacilik mesleginin taginmaz ile dogrudan
iliskili oldugunu vurgulamakta ve meslegin klasik islevinden
ayrilarak degisime ugradigini belirtmektedir. Bu degisimin
bir teknolojik degisim olmasi yaninda, haritaciligin ¢ok disip-
linli bir meslek haline geldigi ve 6zellikle de finans (ekonomi)
ve tasinmazlara yonelik bilgi alanina kaydigini vurgula-

maktadir. CURLEY ve BOYDELL (2004), Kiiresel Arazi
Yonetimini tanimlarken haritacilar, tasinmaz degerlerinin
belirlenmesinden, arazi yonetimi, arazi kullanimi ve arazi
gelistirmeye en etkin rol oynayan meslek grubu olarak tanim-
lanmistir. Haritacilik meslegi, salt tasinmaz 6l¢ii ve kayit ig-
lemleri ile sinirli bir meslek olmaktan 6te taginmaza yonelik
sosyal islevler, ekonomik etkenler, konumsal veriler, yasalar
ve yonetmelikler gibi tasinmaz gelistirme ve tasinmazin
degerine etki eden bir¢ok konuda deneyim ve bilgi sahibidir
(YOMRALIOGLU ve NISANCI 2006).

Tasinmaz gelistirme, eski binalarin restorasyonundan,
binanin yeniden diizenlenmesine; bir arazi satin alip tizerinde
konut ve ticari amagli binalar olusturmaya ya da hig bina {ire-
tilmeden bir arazi par¢asinin parselasyonunun yapilarak
boliimler halinde satilmasina kadar degisik sekillerde olabilir.
Turkiye’deki tasinmaz gelistirme projelerinde haritacilik
meslegi, satin alinan arsanin fiziksel sinirlarinin belirlenmesi
(kadastro ve imar durumu ile) ve yapim arastirmalart kapsa-
minda teknik altyap1 sisteminin belirlenmesi ve dl¢iilmesi is-
lerinde kisith bir alanda gorev yapmaktadir (GULSUN 2002).
Geligmis tilkelerde taginmaz gelistirme projelerinde haritacilik
meslegine bakis son derece farklidir. Bu tilkelerde yukarida
sayilan gorevlerin yani sira tasinmaz degerlemesi, arazi
kullanim ve planlamasi, kadastral veri tabanlarinin olusumu
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ve kullanima sunumu gibi alanlarda sorumlu olarak gorev
yapmaktadir.

Jeodezi ve Fotogrametri Mithendislerinin, 6zellikle tasin-
mazlarin gelistirilmesi ve degerlemesi konusunda taginmaza
iliskin bilgilerin yani sira ekonomi ve istatistik ile ilgili bilgilere
de yeteri kadar hakim olmasi gerekir. Ciinkii risk analizlerinin
temeli, istatistik ve ekonomi bilgisine dayanmaktadir. Tasin-
mazlar gelistirilirken 6ncelikle yatirima iliskin finansal uygu-
lanabilirlik analizlerinin ger¢eklestirilmesi gerekir. Bu analizler,
yatirimin durumunu gosterdigi gibi, risk analizleri yardimiyla
yatirimin riski hakkinda bilgi edinmeyi de saglar. Jeodezi ve
Fotogrametri Mithendisligi, verilmekte olan istatistik egitimi
yaninda taginmaz ekonomisine dair bilgilerle de desteklenirse,
tasinmaz gelistirme yatirimlarinda olusan riskleri belirleme
ve yonetme konusunda Tiirkiye’de soz sahibi meslek gruplari
icinde yer alacaktir.
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