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GAYRIMENKUL GELISTIRME PROJELERINDE RiSK
YONETIMI

iclal ATTILA*
Ozet

Gayrimenkul projeleri; projeden, iilkeden ve pazardan kaynaklanan pek
cok riski biinyesinde barindirmaktadir. Bu risklere belirsizlik de eklendiginde
gayrimenkul projelerinde ayrintili risk analizinin yapilmasi ve risk yonetimi
tekniklerinin uygulanmasi gerekmektedir. Gayrimenkul gelistirme firmasinin, bir
projeyi basariyla tamamlayabilmesi biiyiik olgiide, teklif fiyatint hazirlarken uygun
risk primi miktarini belirlemesine baglidir. Bunun i¢in karsilasilabilecek olasi biitiin
risklerin tamimlanarak analiz edilmesi ve sistematik bir sekilde yonetilmesi biiyiik
onem tasimaktadir. Bu calismada gayrimenkul gelistirme, risk ve risk yonetimi
kavramlarmmin agiklanmasi, gayrimenkul gelistirme projelerinde risklerin ve risk
yonetiminin nasil algilandigimin ortaya konulmast amaglanmustir.

Anahtar Kelimeler: Gayrimenkul Gelistirme, Gayrimenkul Gelistirme
Projesi, Risk Analizi, Risk Yonetimi.

RISK MANAGEMENT IN REAL ESTATE DEVELOPMENT
PROJECTS

Abstract

Real estate projects; project, country and incorporates a lot of risks arising
from the market. This is when the real estate projects, the risks of uncertainty in the
detailed risk analysis and risk management techniques must be applied. Real estate
development firm, can complete a project successfully to a large extent determine
the amount of the bid price depends on preparing the appropriate risk premium.
This is likely to be encountered in a systematic way to analyze and manage all the
risks identified is of great importance. In this study, real estate development,
explained the concepts of risk and risk management, real estate development
projects, the risks and risk management are treated to find out how.

Key Words: Real Estate Development, Real Estate Development Project,
Risk Analysis, Risk Management
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Giris

Bir gayrimenkul projesinin planlamasindaki en O6nemli asamalardan biri
maliyet, siire ve kalite bakimmdan projenin analizinin yapilmasidir. Gayrimenkul
sektoriiniin iginde bulundugu yogun rekabet ve riskler diisiiniildiigiinde planlama ve
maliyet kontrolii igin hizli ve verimli bir takim ydntemlere gereksinim
duyulmaktadir.

Yatirim araci olarak gayrimenkul, yatirilan sermaye, beklenen gelir/deger
artist ve risk arasindaki iliskiler g6z Oniine alinarak degerlendirilmelidir.
Gayrimenkul gelistirme, arazi, sermaye ve proje diisiincesini birlestirerek, arazi
gelistirme ve bina yapimi yoluyla ekonomiye katma deger yaratmay1 amaglayan ¢cok
yonlii bir kavramdir.

Gayrimenkul geligtirme; miithendislik, mimarlik, ekonomi, hukuk,
matematik ve istatistik gibi fen ve sosyal bilim dallari ile iligkili disiplinlerarast bir
caligma alanidir.

Gayrimenkul yatirimlarinin sahip oldugu kendine 6zgii 6zellikleri, tiretim
yerinin her projede degismesi, iretimin tekrarlanamaz olusu, agikta imalat
yapilmasi, cevresel faktorlerden etkilenmesi, degisik tipte ve biyiiklikte riskler
altinda olusu, onu diger sektorlerden ayirmaktadir.”

Gayrimenkul projelerinin; projeden, iilkeden ve pazardan kaynaklanan
bir¢ok belirsizligi blinyesinde barindirmasi, gayrimenkul projelerinde risk yonetimi
uygulamalarini zorlastirmis ve islemin sistematik olarak yiiriitiilebilmesi igin,
degisen senaryolar altinda proje performansinin oOlgiilmesi ve gegmis proje
deneyimlerinin yeni projeler i¢in kullanilmas1 gibi konular1 kapsayan risk yonetim
sistemlerinin gelistirilmesini ve kullanimini ka¢inilmaz hale getirmistir.

Tiirkiye’de gayrimenkul projeleri yonetimi alaninda gelismeler diinyadaki
gelisiminden yavas olmaktadir. Ulkemizde gayrimenkul sektoriinde faaliyet gdsteren
kuruluslar, gayrimenkul gelistirme projelerinde risk analizi ve yonetimi konusunda
yetersiz  kalmakta, gerekli hassasiyeti gOstermemektedirler. Diinyada ise,
gayrimenkul gelistirme isi ile ugrasan firmalar gayrimenkul projelerinin yonetimine
stratejik agidan bakmakta, projelerin alt yapi, personel ve risk analiz-yonetim
sistemlerine gerekli kaynagi ayirmakta ve risk yonetim sistemlerini kurmaktadirlar.

Tirkiye’de arsalar uzun yillardir; miiteahhitlerin yap-sat karsiliginda ve
arsa sahipleri ile yaptiklart anlasmalarla temeli veya kaba yapisi iizerinden
(betonarme isleri devam ederken) civarda konut arayan kisilere yaptiklar: satiglar
sonucunda gelistirilmektedir. Bu geleneksel anlayis hali hazirda uygulanmakta olsa
da artik hayata gegirilen biiyiik 61¢ekli toplu konut projeleri, liikks ve ¢ok fonksiyonlu
rezidans ve siteler gayrimenkul sektoriiniin 6zellikle de konut projelerinin
vazgecilmesi durumdadir.

' Dogan Sorgug, Yap isletmesi Ders Notu II., istanbul, iTU Matbaasi 1993, s.46.
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Bu calismanin amaci, gayrimenkul gelistirme, risk ve risk yOnetimi
kavramlarinin aciklanarak, gayrimenkul gelistirme projelerinde risklerin ve risk
yonetiminin nasil algilandiginin ortaya konulmasidir.

1.Gayrimenkul ve Gayrimenkul Gelistirme Kavramlari

Gayrimenkul, fiziksel olarak arazi ve onun binalar gibi ayrilmaz pargalaridir.
Gayrimenkul sabit ve somuttur. Gayrimenkul yasal tarifinde asagidaki yasal
bilesenleri vardir:*

e Arazi
e  Agagclar ve mineraller gibi topragin dogal olarak ayrilmaz parcalar1

e Insanlar tarafindan araziye baglanmis binalar ve cevre diizenlemeleri
gibi ekler.

Peiser ve Frej, gayrimenkul gelistirme kavramini; arazi gelistirmeden bina
yapimina, pazarlanmasina, isletilmesine ve ydnetimine iliskin degisik eylemleri
kapsayan, ¢ok yonlii bir is alan1 olarak tanimlamaktadir® Bir gayrimenkul gelistirme
projesinin hedefi; yer, proje diisiincesi ve sermaye faktorleri ile bireysel ekonomi
acisindan rekabet yetenegi olan, is olanaklar1 yaratan ve garanti eden, genel ekonomi
acisindan ise; sosyal durumuna, ¢evreye uyumlu gayrimenkul olusturan ve siirekli
karli kullanilabilen kosullar1 saglamaktir.

Gayrimenkul gelistirmede amag, ekonomik olarak etkin projeler
gelistirmektir. Gayrimenkul gelistirici firmalarin bir gayrimenkul gelistirme
projesini  gerceklestirebilmesi i¢cin li¢ Onemli kaynagi bir araya getirmesi
gerekmektedir. Bu kaynaklar; arazi, proje diisiincesi ve sermayedir.

Bir gayrimenkul gelistirme projesinde yer alan ana siire¢ ve etkinlikler
asagidaki gibi 6zetlenebilir:”

e SOzl diistince ve tekliflerin arastirilarak degerlendirmeye alinmast;
pazar kosullari, ekonomi, inga edilebilirlik, yasal durum ve
pazarlanabilirlik agisindan uygulanabilirlik analizinin yapilmasi.

e Pazarlama ve satiy programinin yapilmasi ve her asamada pazar
kosullarmin incelenmesi.

e Tasarim ve yapimin gergeklestirilmesi.

e  Gergeklestirilen gayrimenkuliin isletme ve yonetimi.

? Erbil Tore, Gayrimenkul Degerlemesi, istanbul, Appraisal Institute, I.M.K.B., istanbul
Universitesi, Yayin No.4487, 2004, s.7.

3Richard B. Peiser ve Anne B. Frej, Professional Real Estate Development, Washington,
Urban Land Institute, 2003, s.87-88.

* Biilent Bostanci - Hiilya Demir, “Tasinmaz Gelistirmede Risk Analizi”, Jeodezi,
Jeinformasyon ve Arazi Yonetim Dergisi, 2008/2 Say1 99, s.5-11.

* Bostanci - Demir, a.g.m., s.6.
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Gayrimenkul gelistirme projeleri; arsa, konut, ofis, aligveris merkezi,
turizm ve eglence tesisleri, otel, fabrika, binanin giiniimiiz gereksinimlerine gore
yeniden degerlendirilmesi ve sanayi yapilari gelistirme konularinda uzmanlasabilir.
Gayrimenkul gelistirici firmalar bircok fonksiyonu bir araya getirerek, karma
kullanimli gelistirme projeleri ile ¢ok basari sonuglar elde edebilmekte ve yeni
pazarlar yaratabilmektedirler.

Bahsedilen bu projelerde birgok taraf yer almaktadir. Bu taraflar; arsa
sahibi, miiteahhit (ana yiiklenici), taseron (alt-yiiklenici), yatirimei/finansér/banka,
belediye/yerel otorite, mimar/miithendis, miisavir (trafik, zemin ve alt yapi, Gst yapi,
kiralama), kullanici/kiract/miisteri/operatér, yonetici, pazarlamaci, kontrol teskilati
gibi sahis ve kurumlardan olusmaktadir. Bu taraflarin yonetimi ise, gayrimenkul
gelistirme firmalar1 tarafindan siirdiirtilmektedir.

Bu stirecteki tiim taraflar gorevlerini kendi profesyonellik sinirlari dahilinde
yerine getirmektedirler. Ornegin; miiteahhit finansmana ve mimariye karismamakta,
yaptig1 insaatin kimin tarafindan kiralanacagi veya kime satilacagina karar
vermemekte, ama satig riski de almamaktadir. En biiyiik risk sahibi aslinda
merkezde bulunan ve tiim iligkilerin koordinasyonu ve etkin yonetiminden sorumlu
olan gayrimenkul gelistirme firmalaridir. Aktorlerin faaliyet catigmasini veya
birbirlerinin sorumluluk alanlarina girmelerini engelleyecek olan taraf da kendisidir.
Bir diger ifadeyle, arsanin ham topraktan baslayip bu toprak iizerinde hayal edilen
en iyi yatirimin basariyla gergeklesmesini ilgilendiren tiim siiregten sorumlu bas
aktor gayrimenkul gelistirme firmasidir. Gayrimenkul gelistirme firmasinin
etrafindaki kollardan birinde meydana gelebilecek kopma tiim projeyi riske atabilir.

Tablo 1: Gayrimenkul Gelistirme Projelerinin Finansmaninda Taraflar ve

Sozlesmeler
TARAFLAR SOZLESMELER
Sponsorlar Ortaklik anlagmast
Taahhiit Sirketi Insaat sozlesmesi
Alicilar Satis s6zlesmesi
Tedarikgiler Tedarik s6zlesmesi
Isletmeci Isletme sozlesmesi
Kreditorler Kredi s6zlesmesi
Bagimsiz Goriig/Denetgiler Danigsmanlik sézlesmesi
Resmi Kuruluslar Lisans
Danigsmanlar Danigsmanlik s6zlesmesi

Kaynak: Pricewaterhouse Coopers, Yatirim Fizibilite ve Proje Finansmam, 2007, s.41.

1997 yilinda gayrimenkul ortaya ¢ikan Asya-Pasifik krizi finansal yatirim
araclarinda krize ve gayrimenkul fiyatlarinin gerilemesine neden olmustur. Bu
donemde kiiresel fonlar gayrimenkul sektoriine yonelmislerdir. Kiiresel fonlarin
gayrimenkul sektoriine yonelmesiyle bu sektdrdeki yatirimlar genislemis ve
gayrimenkul fiyatlari iki katina kadar artis gostermistir. Ozellikle de ABD’de faiz
oranlarmin diismesi ile birlikte gayrimenkul maliyetleri azalmis, talep genislemis ve
gayrimenkul fiyatlar artmaya baslamistir. 2004 yilinda kiiresel olarak gayrimenkul
yatirtmlary, 121 milyar euro olarak gerceklesmistic. ABD’de ve Avrupa’da
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gayrimenkul pazarinda doygunluk yasanmasi, gayrimenkul sektoriinde faaliyet
gosteren isletmeleri gelismekte olan piyasalara yoneltmistir. Bu donemde Avrupali
gayrimenkul yatirimeilari i¢in Tiirkiye gayrimenkul pazari dnem kazanmigtir.®

Tiirkiye’de gayrimenkul sektorii, ekonomiye katkisi biiyiik olan sektorlerin
baginda gelmektedir. Kriz oncesi donemler goz oniline alindiginda gayrimenkul
sektOriintin;

e  GSMH igerisindeki pay1 %6.5 seviyelerine ulagmistir.

e  Sektdriin ingaat malzemeleri {ireten sanayi sektoril igerisindeki pay1 ise
%10 dolaylarinda seyretmistir. Ayni zamanda 2.5 milyar dolar
mertebesindeki ihracat potansiyeliyle, toplam iilke ihracatinin %10'u
yine insaat malzemeleriyle saglanmaktadir.

e Yurtdis1 miiteahhitlik potansiyelimiz 40 milyar dolar seviyesine
ulagmustir.

e DIE verilerine gére 1999 yili sonu toplam istihdamimiz 22 milyon
dolaylarindadir. Bu isttihdamimizin %5.5'u (1.2 milyon kisi) ingaat
sektorii icerisinde yer almaktadir.

Bu haliyle, gayrimenkul sektoriiniin genel yatirimlar igerisindeki pay1
%350'nin {izerinde olmaktadir.’

2. Yatirim Projelerinde Risk Analizi ve Risk Yonetimi
2.1. Risk Kavram

Ekonomik ve finansal agidan risk, belirsizlik ya da belirsizligin sonuglari
olarak tanmimlanabilir. Risk, karar ya da planlama ortaminda sonuglarin
kestirilememesine iliskin olup, olasilik kavramiyla agiklanmaktadr.®

Karar alma siirecinin gergeklestigi ¢evre kesinlik, risk ve belirsizlik olmak
tizere ii¢ boliime ayrilabilir. Kesinlik durumu, yalnizca projenin kapsadig siire zarfi
icinde ne olacagi kesin olarak sdylenebiliyorsa mevcuttur. Karar alict ister
sezgileriyle olsun, ister akilci yolu kullanarak olsun; belli bir olayin gergeklesme
olasilig1 icin bir deger belirliyorsa, alinacak kararin risk altinda alindigt konusunda
genel bir fikir birligi mevcuttur. Belirsizlik, higbir tarihsel verinin veya ge¢miste
karar alict lizerinde diisiinmekte oldugu, yasanmis durum ile baglant1 tagiyan bir
olaym bulunmadig1 bir durum olarak tanimlanabilir.’

Risk kelimesinin koékeni Fransizca’dir. Giinliik kullanimi ve ekonomi
alaninda ele alinis sekli ile risk; bir yandan hasar, zarar, kayip ile 6zdeslesirken bir

® Can Fuat Giirlesel, Gayrimenkul Sektorii ve istanbul i¢in Ongoriiler 2015,
Gayrimenkul Arastirma Raporu, istanbul, Gayrimenkul Yatirrm Ortakligi Dernegi, 2006.

" ingaat Miihendisleri Odasi, istanbul Subesi, Ekonomik Kriz ve insaat Sektoriine Etkileri,
Istanbul, Masa Basin Yayin, 2001, s.58.

8 Arman T. Tevfik, Risk Analizine Giris, Istanbul, Alfa Basim Yayimm Dagitim, 1997, s.18.
° Latif Onur Ugur, insaat Sektoriinde Riskler ve Risk Yonetimi, TMB 2006, s.14.
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yandan da firsat ve kazang olarak da goriilebilmektedir. Ayrica risk, “belirsizlik” ve
“olasilik” kavramlari ile de i¢ ice kullanilmaktadir.

Al-Bahar ve Crandall risk kavramini olumlu ve olumsuz yonleriyle ele
alarak su sekilde tanimlanmuslardir: “Risk, bir belirsizlik nedeniyle, projenin
amacini olumlu ya da olumsuz etkileyecek olaylara maruz kalma olasiliginin
gerceklesmesidir.” 10

Bu tamim ile risk; risk olayi, olayin belirsizligi, potansiyel kazang/kayip
olarak ifade edilmektedir. Risk olayi, ortaya ¢ikmasi durumunda projeyi olumlu ya
da olumsuz etkileyecek olaydir. Bu olaymm meydana gelme olasiligi olmalidir.
Sonucu kazang ya da kayip olsun, eger bir olayin meydana gelecegi kesin ise, bu
durum risk yaratmaz. Kazang kavrami fayda ya da kar kavramlarini, kayip kavrami
da hasar ya da zarar gibi kavramlart kapsamaktadir.

Risk ve belirsizlik kavramlarinin karistirilip birbirinin yerine kullanilmasi
sikca karsilagilan bir durumdur. En basit ifadesi ile, kesin olmayan bir durum
belirsiz demektir. Riskli durumda olaym meydana gelecegi kesin degildir ve riskli
olay blellirsizlik icerir. Diger bir ifade ile risk, belirsizligin oldugu durumlarda
vardir.

Giintimtizde firmalarin ¢alistig1 ortamlar pek cok belirsizlik icermektedir.
Bu belirsiz kosullar altinda ¢aligan firmalar i¢in amag belirsizligi riske doniistiirerek,
risklerin tanimlanmasi, analiz edilmesi ve etkin bir sekilde yonetilmesidir.

Finansal risklerin 6l¢iilmesinde ilk agama, risk 6l¢iisiiniin belirlenmesidir.
Risk olgiisii, belirlenen zaman boyutu igerisinde, sirketlerin faaliyet gosterdikleri
ortamdaki belirsizlik diizeyinin, ger¢eklesen ya da gergeklesmesi olasi finansal
olaylarin sonuclarina etkilerini, akc¢ali deger cinsinden ifade eden bir 6lcti olarak
tammlanabilir. '

2.2. Yatirim Projelerinde Risk Analizi Yontemleri

Bir yatirnm projesine iligkin riskleri analiz etmek ve Olgmek, projenin
maliyetlerini ve gelecekteki olasi getirilerini belirlemeyi gerektirdigi i¢in oldukg¢a
zor bir istir.

Risk analizinde ilk asama, bir yatirim projesinde karsilasilabilecek riskleri
belirlemektir.

Bir yatinm projesi i¢in maliyetleri ve gelecekte beklenen getirileri
etkileyecek bircok degisken vardir. Bu degiskenlerde meydana gelebilecek
degismeler yatirim projesinin riskini etkilemektedir. Bir yatirim projesinin riskini
belirlemek ve analiz edebilmek icin, bu degiskenlerden meydana gelebilecek
degismelerin miktarini hesaplayabilmek gerekmektedir.

"°Jamal F. Al-Bahar - Keith C. Crandall, “Systematic Risk Management Approach for
Construction Projects”, Journal of Construction Engineering and Management, Vol.116,
No.3,1990, 5.533.

' Al-Bahar - Crandall, a.g.m., s.536.
12 Evren Bolgiin — Baris Akcay, Risk Yénetimi, istanbul, Scala Yayncilik, 2009, s.45.
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Yatirim projelerinin riskinin belirlenmesinde ve analiz edilmesinde en
yaygin kullanilan yontemler sunlardir:

e Duyarlilik Analizi
e  Olasilik Analizi

e Senaryo Analizi

e Simiilasyon Analizi

2.2.1. Duyarhhk Analizi

Duyarlilik analizi, olaya etki eden bagimsiz degiskenlerin etkinlik
derecesinin arastirilmasidir. Yatirim projelerinde duyarlilik analizleri projelerin
nakit akimlarini etkileyen degiskenleri tespit etmek ve projelerin bu degiskenlere ne
derece bagli oldugunu 6lgmek amacryla yapilir.

Duyarlilik analizlerinde, bir projenin varsayimlarini olusturan temel
gostergelerde degisiklik yapilarak projenin nakit akimlart tekrar hesaplanmakta ve
bdylece projenin karliligiin hangi etkenlere ne derece bagli oldugu
belirlenmektedir.

Boylece yatirim projesinin ana senaryosu yaninda, degisik tahminlerle, yeni
senaryolar olusturulmakta ve projenin farkli senaryolar sonucunda ne sekilde
degisiklik gosterdigi ortaya konulmaktadir.

Duyarlilik analizi, projeyi etkileyen her degiskenin olasi degisme araligini
ve bu araliklar i¢inde her degerin olasiligin1 gostermemektedir. Bunlari belirlemek
i¢in olasilik analizi kullanilir.

2.2.2. Olasilik Analizi

Olasilik, bir seyin olmast veya olmamasmin matematiksel degeri veya
olabilirlik yiizdesi degeridir. Bir olayin olasiligi, bir veya birden ¢ok gozlem ve
deneylerden elde edilen sonuglardan belirlenebilir. Bir yatirim projesinin riski,
projenin degiskenlere olan duyarliligina ve bu degiskenlerin olasilik dagilimina
baglidir.

Olasilik analizinin temel amaci, projeyi etkileyen her degiskenin olasi
degisme araligin1 ve bu aralik icindeki her degerin ortaya c¢ikma olasiligini
belirlemektir. Degisme araligindaki tiim degismelerin olasiliklari toplami 1°e esittir.

2.2.3. Senaryo Analizi

Senaryo analizinde, ge¢mis veriler kullanilarak tahminler tretilmektedir.
Yatirim projelerinin planlama asamasinda, olasi gelecek durumlar1 yansitmak
amaciyla az sayida senaryo ile ¢calismak sik¢a kullanilan bir yontemdir.
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Bir yatinm projesine ait risklerin analizinde senaryo analizinden
yararlanilacak durumlar su sekilde 6zetlenebilinir. 13

e Belirsizligin yliksek olmasi,

o  Gecmiste maliyeti yliksek olan ¢ok sayida dngoriilemeyen olay yasanmis
olmasi,

e Algilanan ve yaratilan yeni firsatlarin yetersizligi,

e Stratejik planlamanin ¢ok rutin bir hal almasi nedeniyle stratejik
diistinmenin kalitesinin diistikligi,

e Analiz yapilan sektoriin dnemli degisimler icinde olmasi ya da boyle bir
olasiligin varligi,

e Farkliligin yok edilmeden proje i¢inde ortak bir dil olusturulmas,

e Projede her biri birbiriden farkli yarara sahip giiclii farkliliklarin ve
goriislerin varligi,

o Sektordeki firmalarin, dolayisiyla rakiplerin senaryo analizi kullaniyor
olmast.

Bir yatirim projesinde senaryo analizini uygulayabilmek i¢in 6ncelikle, yapilan
yatirrmin maliyetlerinin ve gelecekte elde edilecek olasi gelirlerin bir model
iizerinde gosterilmesi ve daha Onceki deneyimlere gére sonucu etkileyebilecek
degiskenler belirlenmesi gerekmektedir. Tlk olarak mevcut ekonomik duruma gore
temel durum senaryo analizi uygulanir. Daha sonra da gegmiste yasanan ekonomik
kriz veya olumlu gelismeler dikkate alinarak degiskenlerin nasil etkilenebilecegi
konusunda senaryolar gelistirilir. Olusturulan senaryolar dogrultusunda degiskenler
icin beklenen degismelerden yola ¢ikarak yatirirmdan beklenen verim hesaplanir.

Geleneksel bir senaryo analizi, degiskenler icin beklenen en iyi, olast ve en
kotii sonug degerlerinin siirlarint anlamada yatirimcerya yardimei olacaktir. Senaryo
analizi ile kesin bir sonuca ulasmak miimkiin degildir. Ancak bu analiz yatirimin
kazang ve kayip araliginin belirlenmesini saglamaktadir.

2.2.4. Simiilasyon Analizi

Simiilasyon, “teorik ya da gercek fiziksel bir sisteme ait neden-sonug
iligkilerinin gergek sisteme ait davranislarin degisik kosullar altinda bilgisayar
modelinde izlenmesini saglayan bir modelleme teknigidir”."*

Yatirim  projelerini  degerlendirmede simiilasyon ~ modellerinin
uygulanmasin1 ilk olarak 1936’da Rummel Onermistir. Bu o6neri, yatirim
analizlerinden degisik simir degerlerinin hesaplanmasi ile riski gdz Oniine alan bir

" Paul J.H. Schoemaker, “When and How to Use Scenario Planning:A Heuristic Approach
with Illustration, Journal of Forecasting, No. 10,1991, s.550.

' UYTES Veri Analizi Destek ve Danigmanlik,
http://www.uytes.com.tr/simulasyon/simulasyon.html, (erisim tarihi:04.02.2010).
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yaklagimdir. Proje degerlendirmede Onceleri pek onemsenmeyen bu Oneri, proje
degerlendirmede simiilasyon calismalarini ilk adimi olarak diistiniilebilir. Ancak
uygulamaya doniik ilk ¢aligma S.W. Hess ve H.A. Quigley tarafindan 1963 yilinda
yapilmustir. Hertz’in 1964’de proje degerlendirmede kullandig1 simiilasyon teknigi
hiz kazanarak, 6zellikle riskli yatirim projelerinde duyarlilik ve olasilik analizini
birlestiren en gozde tekniklerden biri olmustur.

Hertz  riskli ~ yatinm  projelerinin  simiilasyon  yontemi  ile
degerlendirilmesinde {i¢ asamadan olusan bir model Onermistir. Bu asamalar
sunlardir:

e Riskli her faktoriin alacagi deger araliklarini ve bu araliklar i¢inde her
degerin gergeklesme olasiligi belirlenir.

e  Belirlenen her faktor i¢in degerlerin dagilimindan rassal bir deger secilir ve
bilesimleri saptanir. Bu bilesime gore verimlilik orant hesaplanir.

e Bu islem defalarca tekrarlanarak olasi verimlilik degerlerinin frekanslar1 ve
gerceklesme olasiliklart  bulunur. Sonu¢ olarak, verimlilik oraninin
miimkiin olabilecek eksi degerlerden, maksimum degerlere kadar araliginin
tahmini yapilir. Sonra her bir verimin tek tek gerceklesme olasilig1 saptanir.
Olasiliklarla  degerlendirilen sonuglarin ortalamasi, beklenen verimi
vermektedir. Daha sonra varyans, standart sapma, carpiklik katsayisi,
basiklik katsayis1 ve degisim katsayist hesaplanarak riskli yatirim projesinin
degerlendirilmesi yapilmaktadir.

Bu yontem, sonuglarin olasilik dagilimlart goriilmek istendiginde kullanilmakta
ve asagidaki asamalardan olugmaktadir: "

e Ornekleme: Olasihik dagilimindan rastlantisal olarak degerlerin
cekilmesi, Monte Carlo 6rneklemesi araciligi ile yapilmaktadir. Monte
Carlo yontemi, sistemde Ozellik gosteren degiskenlerin olasilik
dagilimlarini belirlemektedir. Daha sonra, bu dagilimdan rastlantisal
olarak Ornekler alinarak istenilen wveriler dretilir. Bu nedenle,
arastirmacilar kendilerine yapay veri liretme olanagi aglayan Monte
Carlo simiilasyonu tercih etmektedir.

e Deneme Sonuglarinin Alinmast: Bu asamada girdi degiskenlerinin tim
gegerli bilesenleri denenmektedir. Cikt1 dagilimlari, tiim denemelerden
elde edilen tek degerli sonuglar birlestirilerek olusturulmaktadir.

e Sonuglarin Olasiik Dagilimlarinin  Yorumlanmasi: Elde edilen
sonuglarin olasilik dagilimlari, olasi sonuglarin araligini ve onlarin
gerceklesme  olasiligint  gdstermektedir. Sonuglarin  araligt  ve
gerceklesme olasilig1 projenin risk diizeyi ile dogrudan iliskilidir. Risk
almay1 seven yatirimcilar, olasi sonucglart genis araliga sahip olasilik
dagilimini, riskten kaginan yatirimcilar ise, daha kiigiik araliga sahip
olan olasilik dagilimint tercih edeceklerdir.

"5 Biilent Bostanci, Hiilya Demir, a.g.m., 5.9-10.
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2.3. Yatirim Projelerinde Risk Yonetimi

Yatirim projeleri arasinda se¢im yaparken, risk unsurunu dikkate almamak
veya biitlin yatirimlarin ayni 6l¢iide riskli oldugunu varsaymak gergekei bir tutum
olamaz.'®

Her bir yatinm projesinin tasidigi risklerin ve risk derecelerinin farkl
oldugu kabul edildiginde, bu riskleri nicel olarak 6lgmek ve riskleri yonetmek
onemli bir sorun olarak ortaya ¢ikmaktadir.

Risk yonetimi, is ya da projenin agik oldugu tiim riskleri tanimlamay1 ve
incelemeyi, daha sonra da bu risklerin nasil yonetilecegi ile ilgili saglikli kararlar
alinabilmesini amag edinen bir sistemdir.

Risk ydnetimi, proje amaclarinin yerine getirildiginden emin olmak igin
yapilabilecek her seyin, kesin olarak yapilmasinin garanti altina alinmasini
amaclamaktadir. Bir risk ortaya c¢ikarildiktan ve tanimlandiktan sonra artik bir
yonetim problemi haline gelmektedir.

Genellikle risk yonetim siirecinin asamalar1 s6yledir:'’
e Riskin Tanimlanmasi: Riskin kaynak ve tipi tanimlanmaktadir.

e Riskin Smiflandirilmasi: Risk tipi gbz oniinde bulundurularak bunun
kisi veya kurulus tizerindeki etkisi degerlendirilir.

e Risk Analizi: Riskin ve risk gruplarmin tipine bagh sonuglar, analitik
teknikler kullanilarak degerlendirilir. Cesitli risk Ol¢iim teknikleri
kullanarak riskin etkilerine deger bigilir.

e Risk Tutumu: Risk hakkindaki herhangi bir karar, karar1 alan kisi veya
kurulusun tutumundan 6nemli 6l¢iide etkilenecektir.

e Risk Tepkisi: Riskin ne sekilde yonetilmesi gerektigi ele alinmaktadir.

Risk yonetimi ile iki acidan yarar elde edilir: Birincisi, sorunlarin
olusmadan o6nlenmesi ya da sonuca olumsuz etkilerinin en aza indirgenmesiyle
performans, maliyet ve firmanin karlilik hedeflerine ulasilmasi, ikincisi; biiytiik
risklerin temel nedenlerini belirleyerek onleme caligsmalart ile atilim niteliginde
kazanglara ulasmaktir. Yiiksek riskli kararlar, risklerin iyi yonetilmemesi
durumunda 6nemli kayiplara neden olmaktadr.'®

16 Oztin Akgiic, Finansal Yonetim, 9. Baski, Istanbul, Avciol Basim-Yayin, 2004, s.395.
7 Latif Onur Ugur, a.g.k., s.26.

18 Meryem Fikirkoca., Biitiinsel Risk Yonetimi, Ankara, Kalder-Pozitif Yayincilik, 2003,
s.68.
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3. Gayrimenkul Gelistirme Projelerinde Risk Faktorii

Glinlimiizde gayrimenkul sektdriinde faaliyet gosteren firmalar varliklarini,
firsatlar1 degerlendirerek ve bu firsatlarin  dstiinliiklerini  ortaya cikartarak
stirdiirmektedirler. Gayrimenkul projeleri yeni ve farkli seyler ortaya koymak i¢in
tistlenilmektedir. Bu durumda da risk faktord, gayrimenkul projelerinin kaginilmaz
bir pargast haline gelmektedir. Gayrimenkul sektdriindeki firmalarin ¢alisma
programlarinin, yiiriittiikleri projenin siiresi ile siirli olmasi nedeniyle firmalar,
uzun vadede piyasadaki varliklarini siirdiirebilmek i¢in, kar payr diisiik ya da risk

diizeyi yiiksek projeleri tistlenmek durumunda kalabilmektedirler.

Gayrimenkul geligtirme projelerinde risk, olumsuz olaylarin ve bunlarin
olas1 sonuglarinin ortaya ¢ikma ve proje hedeflerini kapsam, kalite, zaman ve
maliyet agisindan etkileme derecesi olarak nitelendirilebilir.

Gayrimenkul sektorii, santiye ¢evresindeki siirekli degisen ¢evresel
kosullar, zararli kaynaklara dogrudan maruz kalma, i programi ve maliyetleri
tutturmak igin olusan baski, insaat tekniklerindeki artan karmagiklik vb. risklerin
listesinden gelmek icin siirekli rekabet halindedirler.*

Gayrimenkul sektoriinde risk ile bag etmenin geleneksel olarak baslica dort
yolu bulundugu ifade edilmektedir;*’

e Fiyata yiiksek bir risk primi ekleyerek her tiirlii olas1 sonucun hesaba
katildig1 semsiye yaklasimu,

e Baslarin kuma gomiiliip her seyin yolunda gideceginin varsayildigi
devekusu yaklasimi,

e Mevcut biitiin siislii analizlere giivenmek yerine icten gelen sese ve
sezgilere glivenmeyi Oneren sezgisel yaklagim,

o Kontrol disi riske odaklanan ve gergekte durum 6yle olmadigi halde
her seyin zorlanarak kontrol edilebilecegini ifade eden kaba kuvvet
yaklagimi.

Asagidaki tablolarda gayrimenkul gelistirme projelerinde karsilagilan
riskler ve bu risklerin yapilandirilmasi 6zetlenmektedir.

19 M.Burak Akusta, Proje Risk Yonetimi ve Onemi, http://www.projeyoneticisi.com/20-
07/01/16proje-risk-ve-onemi/, (erisim tarihi:01.03.2010).

2 Jan Zeng ve digerleri, “Application of a Fuzzy Based Decision Making Methodology to
Construction Project Risk Assessment”, International Journal of Project Management,
Vol.25, 2007, 5.590.

2! Latif Onur Ugur, a.gk., s.11.
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Tablo 2: Gayrimenkul Gelistirme Projelerinde Riskler

Risk Kategorileri Kontrol Edilebilen Riskler

Proje Sponsor Riski | Yiiksek yatirim, uzun vadede geri doniis, sermaye
ihtiyact

Tamamlama Riski Yapr maliyet artisi, tamamlanma tarihinde erteleme,
tamamlanamama, beklenmedik olaylar

Isletme Riski Tesisin performans gostermemesi, beklenmedik olaylar

Satig Riski Talep, fiyat, rekabet, alicin krebilitesi

Tedarikei Riski Hammadde maliyetlerinde artig, sabit fiyatlama,
tedarik¢inin kredibilitesi

Tasima Riski Tasima maliyetlerinde artis, blokajlar

Cevresel Riskler Yeni kanunlar, dogal afetler

Finansal Risk Faizlerdeki degisim

Politik Risk Savas, kamulastirma, doviz kurundaki degisim
(devaliiasyon...), transfer edememe

Kaynak: Pricewaterhouse Coopers, Yatirim Fizibilite ve Proje Finansmam, 2007, s.44.
Tablo 3: Gayrimenkul Gelistirme Projelerinde Risklerin Yapilandirilmasi

Risk Kategorileri Yapilandirma

Proje Sponsor Riski Sermaye katkisi, projenin teminat olarak degeri

Tamamlama Riski Anabhtar teslim sozlesmeler, cezai sart ve
garantiler

Isletme Riski Performans garantileri, isletme ve bakim
anlasmalari

Satig Riski Satis s6zlesmeleri

Tedarikei Riski Tedarik sdzlesmesi

Tasima Riski Tasima alternatifleri, uzun vadeli tasima

Cevresel Riskler Cevresel denetleme

Finansal Risk Hedging

Politik Risk Politik risk sigortasi

Kaynak: Pricewaterhouse Coopers, Yatirim Fizibilite ve Proje Finansmam, 2007, s.42.

4. Gayrimenkul Gelistirme Projelerinde Risk Analizi Yontemlerinin

Uygulanmasi ve Risk Yonetimi

Bir gayrimenkul gelistirme projesinin verimi, projenin toplam maliyetine ve
gelecekte saglayacagi nakit girislerinin bugiinkii degerine baglidir. Gayrimenkul
gelistirme projeleri degerlendirilirken, yatirim projelerini degerlendirmede de
kullanilan geri 6deme siiresi, net bugiinkii deger ve i¢ verim orani gibi yontemler
kullanilmaktadir.

Gayrimenkul yatirimlarinin net bugiinkii degeri, yatirimin saglayacagi olasi
nakit giriglerinin dnceden saptanmis belirli bir iskonto orani ilizerinden bugiine
indirgenmis degeri toplami ile yatirimimin gerektirdigi nakit ¢ikislarinin belirlenen
iskonto orami iizerinden bugiinkii degeri toplami arasindaki farktir. Iskonto orani
iizerinde olabilecek kiiciik bir degisiklik, gayrimenkul yatiriminin veriminde énemli
degisikliklere yol agabilmektedir.
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Boyle bir durumda yatirimei, iskonto oraninda olusabilecek olasi

degisiklikleri bilmek istemektedir. Net bugiinkii deger veya i¢ verim orani gibi
degerleme o6lg¢iitlerinin risk analizinin yapilmasiyla bu istek karsilanabilir.

Duyarlilik analizi, temel degigkenlerin, net bugiinkii deger veya i¢c verim

orani gibi degerleme dlgiitlerine olabilecek etkilerini gostermektedir’.

Gayrimenkul gelistirme projelerinde risk analizi yapabilmek igin, risk

simiilasyonu yapmak gerekmektedir. Risk simiilasyonunda izlenecek siire¢ agagidaki
bicimdedir:

Bir gayrimenkul gelistirme projesinde, net bugiinkii deger ve i¢ verim
oranini etkileyen degiskenlerin belirlenmesi,

Belirlenen degiskenler igin olasilik dagilimiin yapilmasi,
Bu degiskenler i¢in rastlantisal olarak bir sayinin segilmesi,
Elde edilen veri kiimesinden net bugiinkii degerlerin elde edilmesi,

Son iki asamay1 ¢ok sayida yineleyerek net bugiinkii deger i¢in ¢ok sayida
degerin elde edilmesi,

Elde edilen net bugiinkii degerler i¢in siklik dagiliminin bir c¢izimle
gosterilmesi,

Bu siklik dagilimi icin aritmetik ortalama, standart sapma, degisim
katsayis1 ve ilgili diger parametrelerin elde edilerek sonuglarin
yorumlanmast.

Gayrimenkul sektorii diger sektorlerden pek ¢ok konuda farklilik

gostermektedir. Gayrimenkul sektoriiniin kendine 6zgii yapisi, risk yonetim stirecini
olustururken belirleyici olmaktadir. Sektordeki risk yonetimini de belirleyen
gayrimenkul sektoriiniin kendine 6zgii yapisi su sekilde 6zetlenebilir.*

e Agik bir sistem olan gayrimenkul sektoriinde, karmasa ve belirsizlik
hakim olmaktadir. Bu nedenle gayrimenkul gelistirme projeleri saf bir
matematiksel model kullaniminin uygun olmadig1 bir alandir. Her ne
kadar yapisal bir slire¢ olusturulmaya c¢alisilsa da yontemlerin
profesyonellerin sezgi ve deneyimlerine dayali olmasi kacinilmaz
olmaktadir.

e Bir gayrimenkul projesinin yap1 sirasinda pek ¢ok mesleki disiplin ve
sanayi kolu bir araya gelmektedir. Taraflar arasi iletisim eksikliginin
oldugu ve koordinasyonun saglanamadigi ortamlarda sorunlar

22 Biilent Bostanci — Hiilya Demir, a.g.m., s.10-11.
B Niyazi Berk, Finansal Yonetim, Istanbul, Tiirkmen Kitabevi, 1995.

24 Aysegiil Korkmaz, “Teklif Verme Siirecinde Olan Yiikleniciler I¢in Insaat S6zlesmelerinde
Risk Degerlendirme”, Istanbul, ITU, Fen Bilimleri Enstitiisii, 2004, 5.16-18, (Yaymlanmamis
Yiiksek Lisans Tezi).
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kagmilmaz olmaktadir. Ayrica, uygulamada gayri resmi iligkiler de
bulunmaktadir.

e  Gayrimenkuliin yapim yeri ve kosullar (zemin yapisi, iklim kosullari,
ulasim olanaklari, isgiicii olanaklar1 gibi) siirekli degismektedir. Bu
durum standart bir yap1 olusturulmasint engellemektedir. Gayrimenkul
projelerinde, belirsizligin yogun oldugu bir ortamda, heniiz ortada
olmayan bir iriin ig¢in dogru fiyati belirlemeye c¢alismaktadirlar.
Projelerde iiretim ve maliyet tahminleri daima risk unsuru tagimaktadir.

e  Sozlesme kosullarint belirleyen tarafin mal sahibi olmasi, mal sahibinin
yetersiz proje ve sartnamelere dayanarak teklif istemesi, projeye uygun
olmayan orgiitsel yap1 ya da fiyatlandirma bigimi secilmesi gibi proje
kosullar1 ile ilgili pek c¢ok risk kaynagmin ortaya ¢ikmasi
engellenememektedir.

o Kesiflerde risk unsurunun onemle dikkate alinmasi gerekmektedir.
Proje bedeli dnceden saptandigindan yiiklenici risk faktoriinti ve teklif
fiyatin1 yiikselterek kendini glivenceye alabilmektedir.

e  Gayrimenkul sektoriinde siireklilik olmadigindan (proje oldugu siirece
calisma) bu alanda calisan isgiler siirekliligi olan bir alanda is
bulduklarinda isten ayrilabilirler. Bunun yaninda, yapim isinin genelde
kentlerden uzak ve sosyal olanaklarin yetersiz oldugu yerlerde
yapilmasi da nitelikli isglicii bulunmasini zorlagtirmaktadir. Ayrica
calisan is¢ilerin egitim diizeyi de disiiktiir.

e Yapim isi uzun bir siire¢ oldugu icin Ongdriilemeyen olay ya da
durumlarin ortaya ¢ikmasi ve projeyi etkilemesi kaginilmazdir.

e  Yiiklenici bir firmanin kurulmasi i¢in 6nemli bir sermaye gerekmedigi
icin piyasada pek cok firma vardir. Sektoére girmenin kolay olmasi
nedeniyle, ¢ok sayida yiiklenici firma vardir. Bunun sonucunda da,
uygun olmayan bedelle isi yiiriitememe ya da iflas gibi olaylar
kaginilmaz olmaktadir

e  Gayrimenkul sektdriiniin, imalat sektdriine gore yatirim yogunlugu az,
katma deger pay1 biyiiktiir. Gayrimenkul sanayi, yurti¢i gelir dagilimi
politikasinda aktif bir rol oynayabilmekte ve ekonomiye sekil
vermektedirler.

e Gayrimenkul sektorii ige doniik nitelikte olup, sanayinin disa
bagimliligr azdir.

Insaat risk analizi, ozellikle projenin erken asamalarinda oldukca
karmagiktir. Clinkii risk yapisi genellikle insan hatasi, uygun veri ve bilgiyi iceren
pek cok faktdrden etkilenmektedir. Cogu zaman, biiyiik belirsizlik igermesi
nedeniyle proje ile ilgili risklerde yaklasimlarda bulunmak asir1 zor olabilmektedir.

» Zeng ve digerleri, a.g.m., 5.592.
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Gayrimenkul sektoriinde, proje tiretim ve yonetim maliyetleri tahmine
dayanmakta, ongoriilen maliyet hedeflerinde sapmanin ortaya ¢ikmasit istenmedik
sonuglara yol agabilmektedir. Bunlarin yani sira, yeterince analiz etmeden, risk
diizeyi yiiksek olarak degerlendirilen projeleri tistlenmekten kacinmak, ekonomik
kayiplara neden olmaktadir. Sektdriin bu nitelikleri gayrimenkul gelistirme
projelerinde risk yonetimini gerekli kilmaktadir.*®

Gayrimenkul projelerinde risk yonetimi; degerleme, ekonomi, finans,
muhasebe, yoneylem teknikleri, bilgi sistemleri ve bilgisayar programlari gibi birgok
alani ilgilendirmektedir.

Gayrimenkul gelistirme projelerinde risk yonetim sisteminin ana amaci, is
esnasinda dogru risklerin alinmasina yardimct olmaktir. Sistemin biitiinlesik bir
pargasi ise risk analizidir. Bilgisayarin daha genis ve daha verimli kullanilmasi, daha
etkin risk analizlerinin ve risk yonetiminin 6ntinii agmaktadir. Giliniimiizde
gayrimenkul sektdriinde belirgin risklerin, ekonomik avantajlar1 goéz Oniinde
bulundurarak degerlendirilebilecegi bir duruma gelmis bulunmaktadir.

Gayrimenkul sektoriinde risk yonetimi konusunda yapilan calismalarin
yogunlastigr alan, riskin dogrudan proje hedefleri ¢evresinde 6zellikle de siire ve
maliyet bazinda analizi ile ilgili olarak karsimiza ¢ikmaktadir.”’

Gayrimenkul Gelistirme Projelerinde Kullanilan Risk Yonetim

Yazilimlar1*®
Desteklen
L Kullanim Kullanilan en Risk
ARAC Uretici Alanlar Yontem Yonetim
Asamalari
. Palisade Proje maliyeti- Monte Carlo | Risk
@Risk siire tahmini, risk .. L.
Europe Benzetimi analizi
hesaplamasi
Tespit edilmis Risk
CRIMS Expert Choice | kriterlere gore AHP ..
. analizi
alternatif
Monte Carlo
Decision Vanguard Senaryo Benzetimi, Risk
Pro Software kurgulamasi Karar agaci analizi
yOnetimi
Crystal Decisioneerin Proje Monte Carlo | Risk
Ball £ degisikliklerine Benzetimi, analizi

% Mehmet Karabay, “Uluslar aras h}saat Sektdriinde Politik Risk ve Bulanik Kiimeler
Yardimiyla Analiz I¢in Bir Yontem Onerisi”, Istanbul, ITU, Fen Bilimleri Enstitiisti, 1997,

s.83, (Yaymlanmamis Doktora Tezi).

" Hakan Kusan, Ilker Ozdemir, “Insaat Projelerinde Risk Y énetimi ve Yapay Zeka
Yontemlerinin Kullanimi”, Tiirkiye Miihendislik Haberleri, Say1:451-2008/5, s.39.

28 Kusan - Ozdemir, a.g.m., s.40.
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gore olasilik
tabanl
modelleme, proje
maliyet ve stire

Duyarlilik
testi

tahmini ve
hesaplanmasi
Monte Carlo
. Benzetimi, .
iDecide Decisive tools Rl?.k . etkilesim RISk. .
degerlendirme . analizi
diyagrami
yontemi
Proje
degiskenlerine
gore olasilik
Monte Primavera tabanli Monte Carlo | Risk
Carlo modelleme, Benzetimi analizi
degisik planlanma
yazilimlari ile
entegrasyon
Karar agac1
Precision | Palisade Karar destek yogterrp, Risk
Tree Europe islemi et.klleslm analizi
diyagrami
ornegi
Olasilik
dagilimlar ile
Predict! proje
Risk . .. degiskenlerinin Monte Carlo | Risk
Risk Decisions . .. ..
Analyser modellenmesi, Benzetimi analizi
degisik planlama
yazilimlari ile
entegrasyon
MS Project
programu ile
biitlinlesik
uygulama,
olastlik Monte Carlo | Risk
Risk+ Project Gear dagilimlar ile . ..
. Benzetimi analizi
proje
degiskenlerinin
modellenmesi,
risk haritast
gelistirilmesi
Proje bilgi Risk
OpenPlg " | Welcom yonetim sistemi Monte Carlo | analizi ve
Professio : . R
nal Software ile entegre Benzetimi goriinttile
kullanim me




Hfar a§arpada risk Risk
yonetimi karar teshisi
HVR destek sistemi SISt
. . Monte Carlo analizi,
REMIS Consulting uygulamast, risk . .
. L Benzetimi kontrolii
Service kontrolii ve is ve
ayrm yapist planlamast
entegrasyonu
Risk
. L teshisi
Ris3 Line Risk teshisi, risk Monte Carlo | analizi,
. . kayitlarinin . .
Risgen International Benzetimi kontrolii
olusturulmasi ve
planlamasi

Pek c¢ok durumda, ters giden olaylarin etkileri finansal kayip seklinde
ortaya c¢ikmaktadir. Gayrimenkul projeleri gelistirme firmalarindan beklenen;
aksakligin meydana gelmesine yol acabilecek birbirinden ayri risk kaynaklarini
belirlemek ve bu riskleri tastyabilecek en uygun organizasyonu saglayacak bir risk
yonetim stratejisi gelistirmektir.

Gayrimenkul gelistirme projelerinde risk analizi ve risk yonetimi karmasik
ve asamalarmin goézlemlenmesi zor olan bir sistemdir. Bunun yaninda, senaryo
analizi, duyarlilik analizi, olasilik analizi ve Monte Carlo simiilasyon analizi gibi
yontemler kullanilmaktadir.

Ancak kullanmilmakta olan istatistiksel ve yoneylem risk analizi
tekniklerinin daha mantikli sonuglar ortaya koymasi i¢in kaliteli veri gerekmektedir.
Bu tiir kaliteli verilerin gayrimenkul sektoriinde elde edilmesi oldukca giictiir.
Ayrica, bu nedenlere bagli olarak bu tiir teknikler genellestirilememekte, riskleri
siirlt olarak smiflandirmakta, sinirli analiz yapmaktadir. Bir bagka deyisle, bu
teknikler risk analizine tam olarak yanit verememektedirler. Bu ylizden son yillarda,
bulanitk mantik kiimeleri ve AHP gibi tekniklerin de kullanimi giderek
yayginlasmaktadir.”

5. Sonug¢

Gayrimenkul gelir getiren, bir giivence olarak kullanilabilen, kendinden
kaynaklanan bir degeri olan uzun siireli bir yatirim aracidir. Gayrimenkuliin bu ve
benzeri 6zellikleri, gayrimenkul projelerinde risklerin belirlenmesini ve yonetimini
ilgili taraflar agisindan 6nemli hale getirmektedir.

Gayrimenkul projelerinde yonetim siireci, proje icinde karsilasilan risklerin
tanimlanmasi, analiz edilmesi ve yanit verilmesi adimlarimi iceren 6nemli bir
stirectir. Ozellikle de, risklerin olasiliklarini ve etkilerini belirlemek icin birtakim
araclar ve teknikler kullanilmaktadir.

Tiirkiye’de genellikle, insaat firmalar1 kendi sermayeleri ile yatirim isine
girmektedirler. Ancak bu durum biiyiik gayrimenkul projelerinde (ticaret merkezi,

» Kusan - Ozdemir, a.g.m., s.42.

403



Yrd. Do¢. Dr. Iclal ATTILA

otel ve lojistik merkezi gibi...) ciddi sorunlara neden olmaktadir. Tiirkiye’ deki
uygulamada sistem icerisinde li¢ temel unsur yer almaktadir. Bunlar; arazi sahibi,
yatirrmel ve kullanicidir. Sistemin ortasinda ise gelistirici firma yer almaktadir.
Gelistirici firmanin gorevi, bu unsurlarin iki veya ticlinii bir araya getirerek her
birinin catisan istekleri arasinda ortak noktaya ulagmalarini saglamaktir.

Gayrimenkul projeleri i¢in Ongériilen maliyet hedeflerinde sapmalar
istenmedik sonuglara yol agabilmektedir. Bunun yani sira, yeterince analiz etmeden,
risk diizeyi yiiksek olarak degerlendirilen projeleri Gistlenmekten kaginmak, ciddi
ekonomik kayiplara neden olmaktadir. Sektdriin bu nitelikleri gayrimenkul
gelistirme projelerinde risk yonetimini gerekli kilmaktadir.

Gayrimenkul projelerinde risk yonetiminin hedefi, istenmeyen durumlarin,
normal olarak projenin basarisizlik riski ihtimalinin analiz edilmesi ve beklenilen
risklerin minimize edilmesi i¢in dnlemlerin alinmasidir.

Gayrimenkul gelistirme projelerinde risk ydnetimi, projenin plana gore
ilerlememesi durumunda neler yapilmasi gerektigi konusunda yol gdstermektedir.
Gayrimenkul sektoriinde etkin bir risk yonetimi sistemi her tiirlii farkli projeye
uygulanabilecek bir grup teknik i¢ermektedir. Bilgisayar teknolojisinin gelisimi,
gayrimenkul gelistirme projelerinde risklerin tanimlanmasina ve analiz edilmesine
olanak vermektedir. Gayrimenkul projeleri gelistirme firmalarinin risk ydnetim
islemlerini sistematik olarak izleyebilecekleri yazilimlarin veya modellerin
gelistirilmesi bu firmalara risk yonetimi konusunda kolaylik saglamaktadir. Elde
edilen en iyi verilerin yapisal ve sistematik bir sekilde degerlendirilmesi, yalnizca
sezgiye glivenerek elde edilecek bilgiden cok daha etkin bir risk yonetimi
saglayacaktir. Ancak analitik teknikler ne kadar iyi olursa olsun, sonuglarin
yorumlanmasi konusunda uzman ve deneyimli kisilere gereksinim duyulmaktadir.

Amerika, Avrupa ve Asya’da ¢ok sayida gayrimenkul projeleri gelistirme
firmalart bulunmaktadir. Sistem tiin diinyada uygulamakla birlikte, Tirkiye’de
siregelen aliskanlik insaat firmalarimin tek baslarina gayrimenkul projeleri
gelistirmeleri yoniindedir. Tiirkiye’deki gelisen gayrimenkul projeleri i¢in yeterince
yabanci sermaye girisi de olmamaktadir. Bunun 6nemli nedenlerinden biri de,
yabanci yatirimcilarin sermayelerini Tiirkiye’de yonetecek deneyimli gelistirici
firmalarin olmamasidir.

Sonug olarak, Tirkiye’de “Gayrimenkul Projeleri Gelistirme” kavrami ile
birlikte “Gayrimenkul Projeleri Gelistirme Firmalari”nin yayginlagmasi ve
gayrimenkul projelerinde risk analizi tekniklerinin, risk yonetiminin yaygin olarak
kullanilmastyla daha basarili, biiylik kapsamli, tanimlanmis biitce ve is programina
uygun gayrimenkul projelerinin gerceklestirilecegi goriisiindeyiz.
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