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Degisen ekonomik, sosyal ve cevresel kosullar altinda gayrimenkul gelistirme siirecinde karar
vericilerin 6n yargilarindan ve karar tuzaklarindan korunarak alternatifleri olusturmalari ve
sistematik karar verebilen bir sistem kurmalar1 gerekmektedir. Degisen makroekonomik kosullar
altinda en dogru yatirim alternatiflerin degerlemesi iyi bir ¢evik proje yonetimini zorunlu
kilmaktadir. Karar alternatiflerin olusturulmasi ve karar alicilarin daha dogru karar vermesini
etkileyen faktorler irdelemektedir. Bu arastirmada; gayrimenkul gelistirme proje yOnetiminde
karar destek sistemleri, risk analiz ve yonetim yaklasimlar1 incelenmis, gayrimenkul projesinin
plan agamasindan sonuglanmasina kadar olan biitiin siireci kapsayan Ve riskleri dahil eden gevik
karar destek sistemi modellenmistir. Onerilen model risklerin dereceleri degistikce, proje hedef
fonksiyonlarinda ortaya ¢ikan degisimi gevik bir bicimde izleyerek proje degerindeki degisim
saptanabilmektedir. Arastirmada anket teknigi kullanilarak risk algis1 olgiilerek gayrimenkul
proje degerine etkileri ve gayrimenkul projelerine etki eden i¢sel ve digsal faktorlerin proje riskleri
tizerindeki agirliklart ve olasi etkileri saptanmistir. Ayrica konut satiglarma etki eden faktorler
belirlenerek bir ekonometrik model kurulmustur. Kurulan modelde yer alan degiskenler
arasindaki iligkileri ortaya koyabilmek i¢in Granger nedensellik testi ve VAR analizi yapilmistir.
Granger nedensellik testi sonuglarina gore, konut faizi, 6zel tilkketim vergi gelirleri ve yap1 ruhsat
say1st, konut satiglarini direkt etkilemektedir. Ayrica konut kredi faiz orani, yapim ruhsat sayisi
ve Ozel tiiketim vergi gelirlerindeki bir standart sapmalik soklara, konut satiglar1 olumlu tepki
vermektedir. Sektor analizi ve 6rnek gelistirme projesinin analiz sonuglarina goére, gayrimenkul
gelistiriciler i¢in risk yonetim stratejileri oneren siirekli risk modeli (SRISK) ve riskler ile karar
destek sistemleri kesistirilerek, alternatif ¢6ziim yontemleri sunan bir gevik-yapay zeka karar
destek sistem modeli (CYKDS) kurgulanmistir. Gelistirme projelerinde risk analizinde senaryo
analiz yontemleri denenmis ve Monte Carlo benzetim teknigi kullanilarak drnek proje i¢in %40
deger farki olusturabildigi saptanmistir. Gayrimenkul proje yonetimi i¢in ¢evik ve esnek yonetim
stratejilerine dayali modellerin gelistirilmesi ve kullanilmas1 gerektigi, gelistirme kurumlarinda
teknoloji ve insan kaynaklarinin gelistirilmesi ve ilgili biitiin kamu ve 6zel kurumlarda
profesyonellesmenin saglanmasi zorunlulugunun oldugu vurgulanmastir.
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In the process of real estate development under changing economic, social, and environmental
conditions, decision makers need to create alternatives and establish a system that can make
systematic decisions, protecting investors from prejudices and decision traps. Evaluating the right
investment alternatives under changing macroeconomic conditions requires good responsive
project management. In responsive project management proposed for real estate projects; factors
affecting the creation of alternatives and more accurate decision-making were examined. In this
study, real estate development and project management decision support systems, risk analysis
and management approaches were examined. Real estate risks covering the whole process of real
estate development from the planning stages to the end of the project by using agile and artificial
intelligence assisted decision support system were modelled. As the degree of risk changes in the
proposed model, a change in project value can be detected by nimbly monitoring the change in
project target functions. In the study, risk perception was measured using the survey technique
and the effects on real estate project value and the weight and possible effects of internal and
external factors affecting real estate projects on project risks were identified. In addition, an
econometric model was established by identifying factors affecting housing sales. Granger
causality test and VAR analysis were performed to reveal the relationships between the variables
in the established model. According to the results of the Granger causality test, the housing
interest, special consumption tax revenues and the number of building permits directly affect the
sales of the housing. In addition, it was revealed that one standard deviation shock in the housing
loan interest rate, number of building permit, and excise tax revenues variables positively affects
the housing sales. Based on the results of the survey and the analysis results of the sample
development projects, two model suggested. Models are a continuous risk model (CRISK) that
suggests risk management strategies for real estate developers and an agile artificial intelligent-
assisted decision support system model (AAI-DSS) that offers alternative solution methods by
crisscrossing risks and decision support systems has been designed. For development projects,
scenario analysis methods have been tested in development project risk analysis and it has been
determined that using the Monte Carlo simulation technique could create a 40% value difference
for the sample project. It has been emphasized that models based on agile and flexible
management strategies should be developed and used for real estate project management. There
is essential to focus more into advancement of technology and human resource development in
institutions and to ensure that professionalization in all relevant public and private institutions.
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ONSOZ VE TESEKKUR

Mesleki gelisme ve profesyonellesmede birgok olanak bulunmakta ve belki de bunlardan
en hizli gelisen ve kurumsallasan alanlarin baginda gayrimenkul gelistirme ve yonetimi
dali gelmektedir. Bircok kisi doktora c¢alismam boyunca neden bu alani sectigimi
defalarca sordular. Bu alani sectim, ¢iinkii insanlarin emegi, parasi, basarilar: ve umutlari
hep bir gayrimenkul ile iliskilidir. Taginmaz, ahlak ve kiiltiir gibi zamanlar arasinda gegis
nesneleri arasinda yer almaktadir. Diinyanin sekillenmesine katki yapmak, daha giizel bir
yapili cevre liretimine katki yapma, insanlarin yasam kaliteleri ve yasam yerlerinin
konforunun yiikselmesine ¢alismak, sinirli olan kaynaklarin yonetimi ve adil paylasimi
i¢in 1y1 yetismis gayrimenkul gelistirme ve gayrimenkul yonetimi uzmanlarina her tilkede

cok siddetli ihtiyacin oldugunu diisiiyorum.
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Risk notr olasilik
Indirgeme orani
Risksiz faiz oran1 (Risk Free Rate)
Standart sapma
Varligin piyasa degeri
Olas1 getiri oran1 (Upward-factor)
Rassal sayinin degeri
Temettii, Kar payi, kapitalizasyon orani, kira verim orani

t donemi i¢in belirlilik esitligi

O Ana kiitle standart sapmast

& Standart sapma

pn  Beklenen deger

n  3.14159

o Sabit varyans

Kisaltmalar

ADF Genisletilmis Dickey-Fuller (Augmented Dickey-Fuller)
AVM Aligveris Merkezi

BIME Bina Insaat Maliyet Endeksi

BT Bilgi Teknolojisi

CBS Cografi Bilgi Sistemi

CYKDS Cevik ve Yapay Zeka Destekli Karar Destek Sistemi
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DCF Indirgenmis Nakit Akimlar1 (Discounted Cash Flows)
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1. GIRIS

Gayrimenkul gelistirme projelerinde beklenen hedeflere ulagsmak i¢in, risklerin
belirlenmesi ve gerceklesecek muhtemel proje degerine yonelik ¢6ziim Onerileri saglayan
karar destek sistemlerine ihtiya¢ duyulmaktadir. insaat ihalelerinde verilen tekliflerin
birbirinden ¢ok farkli oldugu goriilmektedir. Bu durum iyi bir maliyet ve risk analizi
eksikliginden kaynaklanmaktadir. Maliyet unsurlar1 igerisinde yer alan isgiicii ve
malzeme fiyatlari, enflasyonun belirgin olmasi ve sozlesmeler yapilmasi ile diger
degiskenlere gore (satis fiyati, faiz, bosluk orani, istikrar, kiiresel salgin gibi)
ongoriilebilir olmaktadir. Ancak, proje degerinin belirlenmesinde risk 6l¢imii igin risk
faktorleri ve agirliklar belirlenmediginde, ongoriilebilirlik s6z konusu olmamaktadir. Bu
durumda firmalar risk primlerini yliksek tutarak projeye daha fazla fiyat vermekte veya
proje fikrinden vazgegebilmektedir. Benzer durum, yarim kalmis projeler i¢inde gegerli
olmaktadir. Gelistirme projelerinde, dncelikli hedeflerin yani1 sira birgok gizli alternatifler
de bulunmaktadir. Alternatifler arasindan risk primleri de géz Oniine alinmakta ve en
uygun proje secilebilmektedir. Bu ¢alismada, gayrimenkul projeleri gelistirilmesinde risk
yonetimi ve karar destek sistemlerinin kullaniminin énemi ve uygulama orneklerinin

ortaya konulmasi hedeflenmistir.

1.1 Cahsmanin Onemi ve Amaclari

Risk yonetimi yiiz y1ldan daha fazla zaman diliminde tartisilmaktadir (Knight 1921). Risk
yonetimi degisime ugrasa da hala giincel konular arasinda yer almaktadir (Prat ve Uctum
2019). Gayrimenkul projesi gelistirmede projenin basarisi, gayrimenkule has 6zelliklerin
yani sira genel ekonomik goriiniim, insaat politikalari, maliyet degisimleri gibi bir dizi
dissal faktor ile dogrudan iliskilidir. Diger taraftan, karar destek sistemlerinde dogru karar
alma siireci sistematik akil yiiriitme iglemlerinin bir sonucu olarak ortaya ¢ikmaktadir.
Dogru alternatiflerin belirlenmesi asamasinda risk, maliyet ve fayda gibi unsurlarin
degerlendirilmesi veya analiz edilmesi giiclii bir sistematik diisiinceyi gerekli kilmaktadir.
Yerinde ve zamaninda alinan kararlar 6nemli avantajlar (gii¢, imaj, sayginlik, para gibi)
saglayabilecegi gibi, yerinde ve zamaninda alimmayan kararlar maddi ve manevi

kayiplara neden olabilmektedir. Karar alicilar i¢in degisen kosullara bagl olarak hizl bir



sekilde ve dogru kararlara gore sekillenmis bir hareket plani1 olusturma siireci oldukca

Onemlidir.

Gayrimenkul gelistirme projelerinin fizibilite, pazarlama, planlama, yatirim, yapim,
isletim ve gdzetim asamalarinda iyi bir bilgi yonetimine ihtiya¢ duyulmaktadir. Karar
destek sistemi temelli bilgi yonetimi firmalara rekabet avantaji saglamaktadir. Firmalarda
kullanilan mevcut karar destek sistemleri klasik proje yonetim yaklasimi ile konuyu ele
almakta, ancak gayrimenkul gelistirme yoOniiyle eksik kalmaktadir. Bunun yaninda,
gayrimenkul gelistirme projelerinde makroekonomik, politik, finansal ve yapisal bir¢cok
kategoride riskler de mevcuttur. Bu riskler, projenin beklenen degeri ile gergeklesen
degeri arasinda ciddi farklar olugturabilmektedir. Bu risklerin hesaplanmasi gelistiriciler
tarafindan g6z ardi edilmektedir. Risk degerlerinin hesaplanmasi i¢in yeterli verinin eksik
olmasinin yam sira, bu konuda 6zellikle Tiirkiye’de yapilan ¢alismalarin yeterli sayida

olmamasi dikkat ¢gekmektedir.

Calisma kapsaminda, gayrimenkul gelistirme projelerinde proje gelistirme ve yonetim
asamasinda degisen makroekonomik kosullarin hizli bir bigimde 6ngdriilmesi ve plana
dahil edilmesi yontemleri irdelenmistir. Olgmeden yonetimin olamayacagi yaklagimu ile
dissal degiskenler ve risklerin projeye olasi etkilerinin arastirilmasi ve proje analizinde
kullanilacak bir yaklasima ihtiya¢ duyulmaktadir. Ilave olarak; ne zaman, nerede, hangi
bicimde ve hangi fiyat gibi projeye Ozgii sorular arastirma sorulari olarak ortaya
konulmustur. Bilinen bir problemi irdelemek i¢in kullanilan sorulardan olusan SN1K (ne,
ne zaman, nerede, nasil, neden ve kim), gayrimenkul proje gelistirme ve yatirim
kararlarinin analizi i¢in de kullanilabilmektedir. Bu ¢alismada uygulanan yontemler ve
kurulacak modellerin karar destek sistemine uygulanmasi ile gelistiricilerin yiiksek

giivenilirlik oraniyla karar almalar1 hedeflenmektedir.

1.2 Calismanin Kapsami ve Simirhliklari

Tirkiye’de daha Once yapilan akademik caligmalar incelendiginde, gelistirme
projelerindeki riskleri 6lgen ve karar mekanizmalar1 yoniinden inceleyen c¢aligmalarin

siirl sayida oldugu goriilmektedir. Gerek risk yonetimi gerekse karar destek sistemi



boyutunda kapsamli bir ¢aligmaya rastlanilmamaistir. Bu ¢alismada, risklerin proje planina
dahil edilmesi ile analizler ve kontrollerin nasil yapilacagina dair bir farkindalik

olusturulmasi amaglanmistir.

Veri kaynaklarin ¢ogalmasi, biiyiik veri caligmalari i¢in altlik saglamaktadir. Yapay zeka
ve makine 6grenme tekniklerin karar almadaki araglar i¢inde daha ¢ok kullanimi 6nem
arz etmektedir. Akilli sehirlerin gelisimi ile nesnelerin interneti (IT) gilinliik yagamda
yerini almaya baslamistir. Diinyada 5G calismalar1 hizla devam etmektedir. internetin
kesintisiz ve hizli olmas1 veri biiyiikliigiinii ve veri kullanim tekniklerinde degisimi
beraberinde getirmektedir. Ayrica, stirdiiriilebilir ve akilli binalar i¢in risk analizleri hem
giivenlik hem de maliyet agisindan ¢alismanin amaci dogrultusunda standart proje
yonetim araglarini bir karar destek sistemi ile giiclendirmekte ve risk yonetimi

saglanmaktadir.

Gayrimenkul projesinde tanimli isi kendi risk agirligi oraninda sonuca etki etmekte ve bu
etkilerin proje degerine olan etkisi Ol¢iilmeye c¢alisilmaktadir. Real opsiyon testleri,
duyarlilik analizi, senaryo analizi ve benzetim teknikleri kullanilarak risklerin
etkilerindeki ve proje degerindeki degisimler dlglilmektedir. Uygulama olarak Monte
Carlo benzetim ¢alismalarinda da altlik i¢in karar vermede en ¢ok kullanan senaryo
modelleri gelistirilmistir. Bu modellere gore net bugiinkii deger (NBD) degisimleri
izlenerek karar alicilarin ¢evik bir bigimde karar vermesine yardime1 bir Cevik ve Yapay
Zeka Destekli Karar Destek Sistemi(CYKDS) modeli gelistirilmistir. Diger calismalardan
farkli olarak risk temelli ve siirekli takibini amaglayan bir karar destek modeli
gelistirilmistir. Cikt1 olarak karar destekli risk yonetim sistemi igerisinde Tiirkiye i¢in risk

kalemleri ve agirliklar1 alinarak proje degeri iizerinde etkileri aragtirilmistir.

Calismada konu alt1 boliimde incelenmistir. Birinci boliimiinde; ¢alismanin gerekgeleri
ve arastirma sorular1 agiklanmis, ¢calismada kullanilan materyal ve yontem hakkinda bilgi
verilmistir. Calismanin ikinci boliimiinde; proje yonetimi, gayrimenkul gelistirmede
yatinm fikri ve finansal yaklasgimlar, statik proje ve dinamik yatirim degerleme
yontemleri, gayrimenkul gelistirmede proje yonetimi, risk kavrami ve risk yonetimi,

risklerin siniflandirilmasi, yapay zeka ve uygulamalarina iligskin kaynak ozetlerine yer



verilmistir. Calismanin {iglincii boliimiinde; gayrimenkul proje gelistirme risk yonetimi
konularma yer verilmis, risk ve belirsizlik arasinda iligkiler ele alinmistir. Genel olarak
risk bakis agisiyla kaynak taramasi ile gayrimenkul sektorii arasinda iliski ortaya

cikarilmaya ¢alisilmistir.

Dordiincii bolimiinde, gayrimenkul proje gelistirme karar destek sistemlerinin yeri ve
onemi konularma 11k tutulmustur. Karar alinmasi sirasinda yanli davranilabildigi ve
Onyargilar ile hareket edilebildigi ger¢eginden hareketle, alternatiflerin olusturulmasi ve
yanli karar verilmemesi i¢in bilisim destekli ¢evik karar destek sistemlerine ihtiyag
duyuldugu saptanmistir. Calismanin besinci bolimiinde; Ankara’da bulunan bir karma
gayrimenkul gelistirme projesi iizerinde makroekonomik degiskenlerin etkileri 6l¢iilmiis,
ortaya cikan riskler belirlenmis ve risklerin analiz edilmesi saglanmistir. Proje ve risk
yonetimi icin karar alma ve karar destek sistemlerinin kullanilmasi uygulanmstir.
Calismanin altinc1 boliimiinde; gelisen 5G teknolojileri ve nesnelerin interneti siirecinin
gayrimenkul gelistiricileri daha farkli diisiinmeye yonettigi, miisteri gereksinimleri
degistigi ve daha bilisim odakli gelistirme projelerine ihtiya¢ duyuldugundan hareketle
gelecek calismalar hakkinda bilgi verilmistir.

1.3 Literatiir Arastirmasi

Karar destek sistemleri ve risk yonetimi {izerine kokii eskiye dayanan cok calisma
bulunmaktadir. Knight (1921) yaptig1 ¢alismada ile risk kavramini irdelemistir. Hertz
(1964) calismasinda, sermaye yatirimlarinda risk analizini; Byrneve Cadman (1984)

gayrimenkul gelistirmedeki risk, belirsizlik ve karar destek sistemlerini incelemislerdir.

Birgoniil ve Dikmen (1996) yaptiklar calismada insaat projelerinde maliyet ve siire
tahminleri i¢in Monte Carlo benzetim teknigin kullanilarak daha gergekgi proje

bedellerinin saptanabildigi ortaya koymuslardir.

Dua vd.(1996) oncii gostergeler ile Amerika’daki konut satiglarini tahmine yonelik B-

VAR yontemini kullanarak konut satiglari, fiyat, mortgage orani, gelir, yapi izinleri ve



issizlik orani ile ¢alisma yaparak yapi izinlerinin konut satigini tahmin etmede daha dogru

sonuglar iirettigini ortaya koymuslardir.

Baffoe ve Bonnie (1998) tarafindan ABD’de yapilan ¢alismada, konut stokunun
enflasyon oranu, issizlik orani, para arzi ve konut kredisi orani ile iligkisini incelemis, para
arzi, konut faiz orani ve igsizlik oraninin konut stoku tizerinde etkili oldugu sonucuna

varmisglardir.

Apergis (2003) yaptig1 calismada konut fiyatlar1 ile makroekonomik degiskenler arasinda
bir es biitiinleme-VAR model ¢alismasi yapmistir. Apergis yaptigi c¢alisma sonunda,
ekonomik degiskenlerin konut fiyat degisimlerinde etkili ve ipotek kredi oran1 varyans

ayristirtlmasinda en etkili degisken oldugunu bulmustur.

Apergis (2003)’in yaptig1 calismada; Yunanistan konut fiyatlar1 ile makroekonomik
degiskenler arasindaki iliski incelenmis, bor¢glanma maliyetleri ile konut talebi arasinda
negatif bir iligki ve enflasyon oranmi ile konut satislar1 arasinda pozitif iliski oldugu

sonucuna ulagilmistir.

Durkaya ve Yamak (2004) yaptiklar1 calismada, konut piyasasini talep yonlii
incelemislerdir. 1964-1997 wyillar1 arasindaki zaman serilerini kullanarak konut talep
denklemleri ile gelir, fiyatlar genel diizeyi, reel konut maliyetleri, niifus ve
sanayilesmenin konut talebi iizerindeki etkilerini arastirmislardir. Calisma sonucunda kisi
basina diisen gelir, fiyatlar genel diizeyi, reel konut maliyetleri, toplam niifus, go¢ ve
kentlesme degiskenleri, 6zellikle konut talebi iizerinde etkilerinin oldugu goriilmiistiir.
Insanlarin gelirleri arttikga daha kaliteli konut alma istegi artmaktadir. Dogal olarak konut
talebi {izerine ekonomik, sosyal ve kiiltiirel bircok degisken eklenebilir. Ornegin gelir,
gelir dagilim, fiyatlar (kendi ve ikame fiyat1), demografik faktorler (niifus hareketleri),
yas dagilimi, cinsiyet, medeni durum, egitim diizeyi, go¢ ve kentlesme gibi degiskenler

eklenmekte ve daha saglikli konut talebi elde edilebilmektedir.

Leamer (2007) tarafindan yapilan ¢alismada, ekonomide konut sektdriiniin 6nemli bir yer

tuttugu sonucuna ulagilmistir.



Stevenson vd. (2007) yaptig1 calismada, konut piyasasinda arz tahmininde ARIMA
modelinin, VAR ve OLS (En Kiiciik Kareler) modellerine gore daha iyi sonug iirettigini

gostermislerdir.

Sar1 vd. (2007) yaptiklar1 ¢alismada, 1961-2000 yillar1 arasinda konut baslangiglari ile
makroekonomik degiskenler (fiyatlar, faiz orani, para arzi ve issizlik) arasindaki iligkiyi
VAR yontemini kullanarak tanimlamis; mali politikalarin ve faiz oraninin 6nemini ortaya

koymuslardir.

Oktayer (2010), Tirkiye’de biitge ag181, para arz1 ve enflasyon iligkisi incelemesinde
Johansen yontemini kullanmis ve biitce aciklarinin enflasyon iizerinde etkili oldugunu

gostermistir.

Demir ve Bostanci (2010) yaptiklar1 ¢alismada, indirgenmis nakit akimlar1 (Discounted
Cash Flows, DCF), Monte Carlo Simiilasyonu (MCS) ve duyarlilik analizi tekniklerini
kullanarak konut gelistirme projelerinde risk etkenlerinin belirlenmesi ve tartisilmasi i¢in
biitiinlesik bir yaklasim ileri siirmiislerdir. Konut gelistirme projesi i¢in senaryo pargasi
olarak iki farkli nakit akim1 kullanmislar, risk yonetimi ve risk-karar destek modeli igin
onemli degiskenler bulmuslardir. Istanbul’da segilen gayrimenkul gelistirme projesi i¢in
Monte Carlo Simiilasyonunu ¢alistirmislar ve nakit akimlarin sayis fiyatina en ¢ok duyarlh
oldugunu saptamislardir. Ingaat maliyeti, doluluk orani ve arsa maliyetleri degisikliklerin
izlenmesi gerektigi ve yatirim yapacak firmanin yatirim bdlgesindeki birim satis
degerlerini yakindan takip etmesi gerektigi sonucuna ulagmislardir. Ayrica, satis
fiyatlarinin i¢ getiri ve bugiinkii degerde normal ekonomik kosullarda %61-65 oraninda

ve kriz zamanlarinda ise%29-36 oraninda etkili oldugu sonucuna ulagmislardir.

Seth (2011) yaptig1 ¢alismada, varyans ayristirmasi ve Johansen yontemlerini kullanmis,
geri doniisler, faiz oranlari, issizlik gibi degiskenlerin uzun donemde iligkisi oldugunu

ortaya ¢ikarmistir.

Wiegelmann (2012) tarafindan yapilan calismada belirtilen proje hedefleri bes baslikta

toplanmistir. Bu basliklar sirasi ile hedeflere ulasmak, hedeflere ulasmak i¢in alinan ve



ne kadar risk alindig1 bilinmesi, riske hedeflere ulagsmak icin firsatlar ve tehditlerin
belirlenmesi, firmanin risk terminolojisi ve algis1 olusmasi, risk yonetimi bir sitem

icerisinde biitiinlesik olarak yapmak olmak iizere siralanmaktadir.

Hepsen ve Asici (2013) yaptiklari caligmada, Tiirkiye konut fiyati ile cari agik, milli hasila
ve enflasyon arasindaki iliskiyi incelemisler ve cari agikla konut fiyat degisimlerinin

pozitif etkileme sonucuna ulasmislardir.

Ozpolat (2014), ¢eyrek degiskenleri kullanmislar ve yap1 kullanim sayis1 ile gayri safi
yurti¢i hasila(GSYIH), borsa endeksi, enflasyon orani, faiz oran1 ve para arzinin analizi
yapmuslar, konut talebi iizerine reel gelir degerinin olduk¢a belirgin bir pozitif, para

arzinin pozitif ve faizin ise negatif bir etkisi oldugu sonucuna ulagmistir.

Aydogan vd. (2014) yaptiklar1 calismada, uluslararasi proje gelistiren firmalarin iilkelere
gore karsilasabilecekleri riskleri irdelemislerdir. Calismada, meta-analiz! yontemi
kullanilmistir. Calisma sonucunda politik istikrar, kanunlarin uygulanabilirligi ve doviz

dalgalanmalar iilkeye gore arastirilan on sekiz riskten en dnemlileri olarak bulunmustur.

1.4 Calismanin Materyali ve Yontemleri

Arastirma kapsaminda 6ncelikle gayrimenkul proje gelistirme ¢aligmalarinda risk analizi
ve yontemlerine iligkin kaynak arastirmasi yapilmis ve daha sonra hem makroekonomik
degiskenlerin analizi, gelistiricilerin egilimlerinin degerlendirilmesi ile se¢ilmis proje
lizerinden bir Ornek uygulama yapilmistir. Literatliir arastirmasi ile Karar Destek
Sistemleri ve risk yonetimi ele alinip, tasinmaz gelistirme projelerinde uygulama alanlari
incelenmis ve destek sistemleri, riskli projelerde analitik model/modeller kullanarak,

karar verme siirecinde ihtiya¢ duyulan alternatifleri sunan sistem olarak ele alinmigtr.

! Meta analiz; “Sistematik incelemelerin bir alt kiimesi; istatistiki olarak daha giiglii istatistiksel giicii olan
tek bir sonuca ulagmak icin se¢ilen birkag¢ ¢caligmadan elde edilen niteliksel ve niceliksel ¢aligsma verilerini
sistematik olarak birlestiren bir yontem” olarak tanimlanmaktadir (Anonim 2017a).



Gayrimenkul gelistirme projelerinde en énemli asama, dogru zamanda dogru kararlarin
alinmas1 agamasidir. Gayrimenkul gelistirme projelerinde riski kapsamayan statik ¢éziim
yollar1 yetersiz kalmakta, riski kapsayan stokastik ¢6ziim yollar1 ise daha gercekei
sonuglar vermektedir. Bu ¢alismada, gayrimenkul gelistirme projelerinde risk yonetimini
saglayacak en uygun sistematik analiz yontemleri ve uygulamalar1 belirlenmektedir.
Gayrimenkul gelistirme siireci birgok belirsizligi icinde barindirmaktadir. Klasik
yontemlerde; duyarlilik analizi ve senaryo analizleri kullanilmakta, en iyi ve en koti
degerlere gore kararlar alinmaya ¢alisilmaktadir. Gayrimenkul yatirim analizlerinde kira,
satig, maliyet, tasarim, rakip, bosluk oranlar1 ve finans gibi degiskenlerin incelenmesi
gerekmektedir. Yatirimcilar plan sonucunun iyi veya kotii olmasina gore degerlendirmede
bulunmaktadir. Degiskenlerin birbirini nasil etkileyecegine bakmamak gergekte igin nasil
gittigini anlamamaya neden olmaktadir. Eger yatirimer risklerini proje planlarina dahil
etmemesi halinde beklenenden daha az kar elde etmekle karsi karsiya kalmaktadir

(MacFarlane 1995).

Arastirma kapsaminda gayrimenkul gelistirme projelerindeki risklerin belirlenmesi amaci
ile anket yontemi kullanilmis ve gelistirme firmalarinin risk algis1 61¢iilmiistiir. Belirlenen
ve secilen makroekonomik risklerin degerlemesi igin senaryo analizleri kullanilmakta, en
iyi ve en koti durumlar ile proje degerine etkisi Olgiilmektedir. Ayrica risklerin
belirlenmesi i¢in konut satiglarini etkileyen degiskenler tespit edilerek ekonometrik bir
model kurulmus ve modelde yer alan degiskenler arasindaki iliskileri ortaya koyabilmek

amaciyla Granger nedensellik testi ve VAR analiz yapilmistir.

Gayrimenkul gelistirme projelerinde planlama ve gelistirme asamalarinda karar aninda
kullanilabilecek bir karar modeli dnerilmektedir. Onerilen modelin gelistirilmesinde
degiskenlerin belirlenmesinde Proje Yonetim Enstitiisii (Project Management Institute,
PMI)’niin proje basar1 faktorleri temel alinarak dort ana takip degiskeni (zaman, para,
kalite ve risk) belirlenmektedir. Bu ana degiskenlerin karar aninda takibi agisindan ¢evik
bir karar destek sistemi tasarlanmaktadir. Her proje degerine etki eden degisiklik bu karar
olusum islemine sokulmakta ve yapay zeka yontemleri kullanilmakta, bunun sonucunda
proje sapma degeri hesaplanmaktadir. Karar alicilar, problem ve alternatiflerin

degerlendirmesini nesnel olarak veri temelli ortaya ¢ikarmaktadir.



Arastirma kapsaminda, proje gelistirmede risklerin belirlenmesi, bu risklerin yonetimi ve
karar siireclerinde kullanilmasi konusunda yaklagimlar ortaya c¢ikarilmaktadir. Risk
yonetimi i¢in ¢evik bir karar alma siireci ihtiyact saptanmaktadir. Proje degeri, yukardan
asagl (top-down) yontemi kullanilarak degere etki eden degiskenlerin belirlendigi ve
risklerinin 6l¢iildiigi bir karar destek sistem modeli olusturulmaktadir. Soyut olarak
modellenen yontem ile tiim degisikliklerin aninda degere etkisi izlenebilmektedir.
Calismada, genel olarak risk, risk yonetimi, karar destek sistemleri ve gayrimenkul
gelistirme ile ilgili literatliriin gozden gecirilmesi ve kapsamli bir 6zeti yapilmustir.
Calismada inceleme konusu yapilan 6zel arastirma sorulart hem literatiir taramasi, hem
de arastirmacinin alandaki deneyimlerine dayanilarak c¢ikarilmaktadir. Arastirma

kapsaminda cevap bulunmasi hedeflenen baslica sorular asagidaki gibi tespit edilmistir:

* Gayrimenkul gelistirmede risk yonetiminin ve karar destek sistemlerinin yeri,
» Tirkiye gayrimenkul gelistirme firmalarinin risk algis1 ve beklentileri

» Makroekonomik degiskenlerin gayrimenkul proje degerine etkisi,

= Risk temelli kavramsal bir karar destek sistem modeli,

» Gelistirme projelerinde ¢evikligin 6nemi, seklinde siralanmaktadir.

Calismada arastirma sorularinin yaninda asagida belirtilen iki hipotez olusturulmustur.
Bu hipotezlerin cevaplarinin ortaya c¢ikarilmasi, bu calismanin ana kaynagi olarak

goriilmektedir.

Hipotez 1: Gayrimenkul gelistirme firmalar1 karar destek sitemine sahip oldukca risk

primi hesaplama egilimleri artmaktadir.

Hipotez 2: Proje degeri lizerinde, gayrimenkul gelistirme projesinin igsel 6zelliklerinin

yaninda makroekonomik gostergeler de etkilidir.

Calismada genel olarak, daha 6nce yapilan akademik caligsmalar incelenmis, risklerin
belirlenerek risk algisinin dlgiile bilirligi, risklerin analiz yontemleri arastirilarak risklerin
tepkileri ve risk kontrollerinin yapilabilirligi arastirilmistir. Riskleri iceren cevik proje

gelistirme ve istatistiksel tekniklerini kullanan ¢evik ve kavramsal bir karar destek sistem



modeli kurgulanmistir. Ortaya ¢ikan kavramsal kurgu, se¢ilen 6rnek projede uygulanarak

test edilmistir (Sekil 1.1).

Tez
Tez Konusunun Konusu ve .

Belirlenmesi Gerekgeler Yeterli
mi?

Amaclarin ve Yontemlerin
Tez Konusunun ve Belirlenmesi
Gerekgelerin Gozden
Gegirilmesi

Kaynaklarin Belirlenmesi
ve Benzer Calismalarin
incelenmesi

Gayrimenkul Projeleri icin Kullanilan Risk Yénetimi ve Karar
Destek Sistemlerinin inclenmesi

Makroekonomik
Risk Algisinin Degiskenlerin Konut
Olgllmesi Satislarina Etkisinin
Analizi

Cevik Yapay Zeka
Destekli Karar
Destek Model
Tasarlanmasi

Surekli Risk Takip
Kavramsal Model
Gelistiriimesi

Secilen Uygulama Projesinde; Risklerin Belirlenmesi, Risklerin Proje Degerine Etkisinin Olgiilmesi ve
Risk Bazll Proje Ydnetimi icin Karar Destek Bilesenlerinin Olusturulmasi

Calismanin Sonuclandiriimasi ve Kazanimlarin Degerlendirilmesi

Bitir

Sekil 1.1 Caligsma siireci
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2. GAYRIMENKUL GELISTIRME SURECI

Insanlarin sahip oldugu varliklar iizerinde haklari bulunmaktadir. Hukuk sistemleri bu
haklar1 tanimlamaktadir. Tiirk esya hukuku sahip olunan varliklar {izerindeki haklar1
diizenlemektedir. Esya hukuku, medeni kanun kapsami i¢inde yer almaktadir. Hukuksal
acidan esya; tasmnir esya ve tasinmaz esya’olarak ikiye ayrilmaktadir. Temel olarak
tanimlamak gerekirse, 6ziine zarar vermeksizin bir yerden bagka yere tasinabiliyorsa
tasmir esya ve tasmamiyorsa tasinmaz esyadir. Miilkiyet hakki® daimi olarak
kazanilmaktadir. Insanlar yasamlar1 boyunca kazanimlarini miilkiyete déniistiirerek
kendileri giivence altina almak istemektedir. Bu giivence hukuksal olarak korunmaktadir.
4721 sayili Tiirk Medeni Kanunu’na gore tasinmaz; arazi, hak ve bagimsiz boliimleri
kapsamaktadir. Gayrimenkul gelistirici; bir arazi pargasini, bir arsayi, bir hakki veya bir
bagimsiz boliimii ister bir yapiya doniissiin veya doniismesin daha nitelikli hale

getirmekle sorumlu kisi olarak tanimlanmaktadir (Tanrivermis 2010).

2.1 Gayrimenkul Gelistirme

Gayrimenkul gelistirme en genel tanimiyla, bir arazinin veya yapinin nitelikli ve katma
degeri yiiksek bir taginmaza donilisiimiinii inceleyen bir bilim dalidir. Bu doniisiimiin
boyutlar1 projeden projeye degisiklik gostermektedir. Bir bilim olarak gayrimenkul
gelistirme; proje gelistirme evresinden, hukuksal ve finansal yeni bakis acisiyla tiim
tasinmazin en verimli ve en iyi kullanim ilkesiyle* hacimsel en miimkiin, kanunlara gore

ve en uygun degerine doniislimii i¢in gereken bilgiyi lireten bir bilim dali olarak

2Sermaye Piyasasinda Uluslararasi Degerleme Standartlari1 Hakkinda Teblig (Seri: VIII, Hayir: 45):
taginmaz, fiziksel bir varlik olan arazi ve bu arazi {izerine insanlar tarafindan yapilmis yapilar olarak
tanimlanir. Taginmaz, yerin iistiinde, iizerinde veya altindaki tim ilaveleriyle birlikte, goriilebilen,
dokunulabilen maddi bir ‘sey’dir.

3Sermaye Piyasasinda Uluslararasi Degerleme Standartlari Hakkinda Teblig (Seri: VIII, Hayr: 45):
Tasinmaz Miilkiyeti, bir gayrimenkul mala sahip olmaktan kaynaklanan tiim menfaatleri ve gelirleri kapsar.
Gayrimenkul miilkiyeti iizerindeki menfaat ve gelir hakkinin bir delili olarak fiziksel olarak tasinmazin
disinda bir tapu ile kanitlanmalidir. Gayrimenkul miilkiyeti, fiziksel olmayan bir kavramdir.

4 Tanrivermis (2016) etkin ve verimli kullanim (highest and best use) analizi yaklagimi; “taginmazin fiziki
olarak miimkiin, finansal olarak gerceklestirilebilir olan, kanunlarca izin verilen ve miilkii en yiiksek
degerine ulastiran en olas1 kullanimin tespiti olarak” tanimlamaktadar. flke olarak etkin ve verimli kullanim
analizi; kentsel ve kirsal bos arazi ve arsalarin kullanim kararlarinin verilmesi, mevcut yapinin yikimi veya
yenilenmesi, eski eserlerin restorasyonu gibi ¢ok farkli amaclarla gayrimenkul gelistirme ve yatirim
kararlarinin verilmesinde siklikla kullanilmaktadir.
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tanimlanmaktadir (Tanrivermis 2016). Etkin ve verimli kullanim kavrami uluslararasi
degerleme standartlarinda; “bir miilkiin genel olarak miimkiin, finansal olarak
gergeklestirilebilir, kanunlarca izin verilen ve degerlemesi yapilan miilkii en yiiksek
degerine ulastiran en olas1 kullanimidir” seklinde tanimlanmaktadir. Peiser ve Frej (2003)
gore gayrimenkul gelistirme; “cesitli alanlarda faaliyet gdsteren, mevcut binalarin
yenilenmesi ve yeniden kiralanmasindan ham arazi satigi ve satin alma islerini igeren ¢ok

yonlii bir is olup, gelistirici, bu faaliyetlerin koordinatorii” seklinde tanimlanmaktadir.

Gayrimenkul gelistirmeyi Diderics’e dayandiran c¢aligmalar bulunmaktadir. Yani,
“Gayrimenkul gelistirme projesi, yer, proje diisiincesi ve sermaye faktorlerinin; bireysel
ekonomi agisindan rekabet yetenegi olan, is olanaklari yaratan ve garanti eden; genel
ekonomi acisindan ise sosyal duruma ve g¢evreye uyumlu gayrimenkul objelerinin
olusturulmasi ve bu faktorlerin siirekli karli kullanilabilecek sekilde birlestirilmesidir.”

olarak ifade edilmektedir (Bostanci 2008).

Gayrimenkul gelistirmeyi, bir taginmaz ile ilgili hedeflenen gelistirmeleri yapan deger
yaratma siireci olarak da tanimlamak miimkiindiir. Gelistirme siireci araziden arsaya
dontisiim, arsadan binaya doniisiim, yenileme, yeniden yapim ve kentsel doniisiim islerini
kapsamaktadir. Bu katma degeri yiiksek siirecin basarili bir sekilde uygulanmasi ekonomi
icin 6nemli bir fonksiyonu yerine getirmektedir (Bulloch ve Sullivan 2010). Winston
Churchill, “Binalarimiz1 sekillendiriyoruz ve daha sonra binalarimiz bize sekil veriyor.”

s0zii ile binalarin insan yasamindaki dnemine vurgu yapmaktadir.

Tiirkiye’de, diinyaya paralel olarak gayrimenkul gelistirme 6nemli hale gelmektedir. Son
yillarda cesitli Tiniversitelerde lisans ve yliksek lisans programlar1 agilmaktadir. Ankara
Universitesi’nde yiiksek lisans ve ilk doktora programi 2008 yilinda agilmustir.
Gayrimenkul gelistirme gelecegin meslekleri arasinda goriilmektedir (Tanrivermis 2009).
Aliefendioglu (2011) yaptig1 doktora tezi ile gelistirme ve degerleme uzmanlarinin alanda
duyulan ihtiyaci ortaya c¢ikarmaktadir. Bir gayrimenkul hakkinda yapilan degerleme
caligmasi sonucunda ortaya sadece tek bir deger ¢ikmamaktadir. Gayrimenkul gelistirme
bilincinde olan degerleme uzmanlarinin bazi yontemleri kullanarak piyasa, maliyet, gelir

gibi degerlere ulagilmaktadir.
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Gayrimenkul yatirimi insanlarin zengin oldugu iic meslek icerisinde gosterilmektedir.
Diinya genelinde yoksullugun alt sinir1 100.000$ ve zenginligin alt simirt 1.000.000$
olarak belirlenmistir. Yoksulluk - zenginlik degerleri arasi orta smif olarak
adlandirilmaktadir. Insanlar bir tasinmaza yatirim yaptiklarinda reel anlamda faizden

daha fazla gelir getirmesini beklemektedir (Kiregci 2012).

Gayrimenkul gelistirme farkli gelisim alanlarin1 i¢inde barindirmaktadir. Amerika
Birlesik Devletleri’nde genel kabul goéren gayrimenkul gelistirme sathalarinin her
safhasinda da gelistiricinin ad1 ve ¢ikt1 {irtin farkli olmaktadir. Arazi yatirnm sathasinda
yatirimct, ham veya gelismemis araziyi alarak uygun kosullarda gelistirilmis olarak arazi
planlamaciya araziyi satmaktadir. Bu safhalar islenmemis arazinin yapiya doniisiip
Omriinii tamamlanmastyla yeniden gelistirme safhasi son bulmaktadir (Sekil 2.1) (Mutlu

2014).

Arazi
Yatirimi
Safhasi

Yeniden Arazi
Gelistirme Planlama
Sathasi Safhasi

Arsa

Gelistirme
Renovasyon Safhast
Sathasi

Yap1
Yap1 Yonetim Gelistirme
Safhas1 Safhasi

Sekil 2.1 Gayrimenkul gelistirme sathalari
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Tiirkiye’de isteyen herkes araziyi istedigi sekilde bir gelisime sokamamaktadir. Kdylerde
ve sehirlerde kanunlarin izin verdigi Olclide gayrimenkullerle ilgili tasarrufta
bulunabilmektedir. Ham arazi ile ilgili bir gelistirme yapmak ic¢in vasfinin degisimin
beklenmesi gerekebilmektedir. Tiirkiye’de Toplu Konut Idaresi Baskanligi (TOKI),
belediyeler, il 6zel idareleri ve diger kamu kurumlari arazi gelistirme yetkisi
bulunmaktadir. Tiirkiye’de arazi gelisim siirecinde; ilk olarak arazi 6nce imara hazir hale
getirilmekte, sonra yetkili idare imar1 gegirmekte ve altyapisini hazirlamaktadir. Boylece

arazi gelistirme siireci sonlanmaktadir (Sekil 2.2) (Ulger 2003).

Deger
Etkin Olmayan Gelisme Olgunluk
Asama Asamasi Asamasl
| | A
Imara Hazir Imara Planl
. Hazir
Arazi
Arazl Zaman
[
>

Sekil 2.2 Tiirkiye Arazi Gelisim Siireci

Gayrimenkul gelistirmenin her sathasinda jenerik isler birbirini izlemektedir (Sekil 2.3).
Gelistirici belirli amaclar i¢cin taginmazi satin almakta, finansman bulmakta, uygun
pazarlama veya strateji belirlemekte, ¢evresel etkileri géz onene alarak ilgili kurumlar
izinler almakta, en etkin tasarimi ortaya g¢ikarmakta, mallarin ve kisilerin ulagimini
saglamakta ve satis ile slire¢ tamamlanmaktadir. Her satha bu alt igslemler ile amaca uygun

gelistirme yapilmaktadir (Mutlu 2014).

14



Finansman Pazarlama / Cevresel

Satin Alma ¢alismalari . Strateji ¢aligmalar
e Tasarim ve Izinler in

Satis Ulastlabilirlik . Miihendislik Alinmasi

Sekil 2.3 Gayrimenkul gelistirme sathalarindaki islemleri

Gayrimenkul gelistirici, ¢esitli fiziksel, finansal ve pazarlama kaynaklarini bir araya
getirerek gelistirme planini ortaya ¢ikarmaktadir (Sekil 2.4). Gelistirici, tekrarlayan bir
stire¢ icerisinde finansal ve fiziksel kaynaklari bir araya getirerek maliyetleri, gelirleri ve
tasarimi plan dahilinde ortaya ¢ikarmaktadir. Tasinmaz, pazar kosullarina uyarlandiginda
tasarim; finans kosullarina uyarlandiginda maliyet; finans kurgunuz pazara
uyarlandiginda gelir ve tasinmaz, finans ve pazar kurgusu harmanladiginda gelistirme

proje plani ortaya ¢ikmaktadir (Bulloch ve Sullivan 2009).

Tasinmaz

Finans L= Pazar

Sekil 2.4 Gelistirme siireci

15



2.2 Gayrimenkul Degerleme

Gayrimenkul degerleme, disiplinler aras1 uzmanlik gerektiren farkli bakis acilari ile ele
alinmasi gereken bir bilim dalidir. Degerleme, Tanrivermis (2016) tarafindan deger
bigme, kiymet takdiri, deger takdiri olarak da tanimlanmaktadir. Tabii ki degerleme
sonucunda her zaman tek deger bulunmamaktadir. Degerleme islemi sonucunda ortaya
birbirinden farkli kavramlar olan deger, fiyat, kiymet, maliyet ve piyasa degeri gibi

rakamlar ¢ikabilmektedir.

Bir taginmazin fiyat1 ile degeri arasinda fark vardir. Fiyat, serbest piyasadaki alinip
satilabildigi rakam iken; deger, bir malin kattiklarinin toplaminin parasal karsilig1 olarak
ifade edilir. Yatirim yapilirken degeri ile fiyat1 arasinda farka iyi bakmak gerekir. Konut
sektorilin en yiiksek prim yapmasinin en dnemli nedenleri; bu sektdre yatirirm yapmanin
sevilmesi, kentlesme, niifus artiglar1 ve gelirlerdeki artiglar olarak sdylenmektedir. Bir
gayrimenkul degerinin bulunmasi doluluk oraninin %100°l bulmasindan sonra belli olur.
Iyi bir konut projesinde isin %80’i tamamlandiginda tiim konutlarin satilmis olmasi
beklenmektedir. Mevcut kosullar ile bu beklenti, s6z konusu olmamakta, konut

yatirimlart i¢in 5 yillik siire gerekebilmektedir (Kiregci 2012).

Gayrimenkul ve varlik degerleme calismalar1 ve uzmanlig1 yirminci ylizyilda ortaya ¢ikan
bir meslek ve uzmanlik alani olarak tanimlanmaktadir. Tiirkiye’de Sermaya Piyasasi
Kurulu (SPK) tarafindan sermaye piyasalari mevzuati ¢er¢evesinde degerleme uzmanligi
ile ilgili ilk yasal diizenleme 2001 yilinda yapilmis ve lisanslama c¢aligmalarina
baslanmistir. Daha sonra Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu (BDDK) ile diger
kamu kurumlarinca da konu ile ilgili yasal diizenleme yapilmistir. Ancak bir¢ok iilkede
degerleme uzmanligr ve mesleki orgilitlenmesine iliskin ¢alismalarin 1930°1u yillarda
baslayan arastirma, egitim, standartlarin tespiti ve etkin uygulama yapilmasina yonelik
kurumsallagsma ile basladig1 ve bu alanda 6nemli birikimin olustugu vurgulanmaktadir

(Tanrivermis 2016, Tanrivermis ve Aliefendioglu 2019).

Degerleme son yillarda sadece bir deger tahmin etmeden ¢ok belirli gayrimenkul ve varlik

icin en uygun gelisim yOniiniin analiz i¢in yol haritasinin belirlenmesi siireci olarak da
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tanimlanmaktadir (Tanrivermis 2016). Gayrimenkul ile ilgili yol haritas1 daha projenin
basinda belirlemek gerekmekte ve ona gore planlar ortaya ¢ikmaktadir. Gayrimenkul
fiyatlarina bakildiginda siyasi istikrar, sektorde uygulanan politikalar, niifus artisi,
kentlesme, evlenmeler, bosanmalar, kentsel doniisiim gibi nedenlerle siirekli degisiklik
gosterdigi ve artig egiliminde oldugu goriilmektedir. Her projede ulagiimak istenilen
hedefler, hesaplanabilen ve hesaplanamayan riskler bulunmaktadir. Proje yonetimindeki
riskler hedeften sapmay:1 gostermektedir. Iyi bir risk ydnetimi olmadan gayrimenkul
gelistirme projeleri hedefledigi basariya ulasamamaktadir. Gayrimenkul fiyatlar1 giinliik
degismekte ve bircok faktoriin 6nemi proje devam ederken degisiklik gdstermektedir.
Karar vericiler, proje devam ederken gerekli degisiklikler yapabilmeleri i¢in dinamik bir
proje yonetimine ihtiyag duymaktadir. Proje yonetiminin saglikli yiiriitiilebilmesi i¢in

planlanan gayrimenkullerin degerlemesinin yapilmasi gerekmektedir.

Gayrimenkullerin hukuki, miilkiyet, imar, altyapi, ¢evre ile olasi kullanim durumlarinin
analizi ve farkli amaglarla yapilan degerleme calismalarinin sonuglarinin uygun rapor
format1 kullanilarak raporlanmasi ve miisterilerine sunulmasi gerekli olacaktir. Hemen
her tlkede farkli amaclarla degerleme calismasi icin gelistirilmis rapor formati
bulunmaktadir. Uluslararas1 degerleme standartlarina gore degerleme raporu; genel
tanimlar1, kapsami, sinirlayict kosullari, 6n analiz veri se¢imi, en verimli ve en iyi
kullanim bagliklarin1 icermesi gerekmektedir (Sekil 2.5). Bununla birlikte sunulan
degerleme rapor formatinin geleneksel degerleme caligmalari i¢in uygun oldugu ve
ozellikle gayrimenkul proje gelistirme c¢alismalari i¢in taginmazin tiiriine ve miisterinin
amaglarina arastirma ve raporlama yapilmasi zorunlu olacaktir. Ozellikle yabanci
kaynaklarla proje finansmaninin yapilacak olmasi halinde, finansman kurumunun proje
cevriminin kullanilmasi, analiz ve degerlendirmenin kapsami ve sinirlarinin da yine s6z
konusu kurumunun proje ¢evrimine uygun olmasi zorunlu olacaktir (Tanrivermis 2016).
Geleneksel degerleme calismalarindan farkli olarak mevcut durum analizi ¢aligmasi ile
gayrimenkul proje gelistirme ve degerleme ¢alismalarinda standart rapor formatindan ¢ok
raporun kapsami, varsayimlari, siurliliklart ve sonuglarin tutarliliginin 6zel olarak
incelenmesi ve belirli araliklarla yapilan ¢alismalarin glincellenmesi ve miimkiin oldugu

Olciide fizibilite calismasinin dinamik bir yapiya doniistiiriilmesi zorunlu olacaktir.
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Cegerlemenin Tanimlanmasi

Kullanimi

ENVERIMLI VE EN 1¥1 KULLANIM
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Malkin Mulkiyet Kullanimi
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ARAZININ DESER TAHMINI

Sekil 2.5 Uluslararasi standartlara gére degerleme ¢alismasinin genel ¢ercevesi
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3. GAYRIMENKUL PROJE YONETIMi VE GELiSME EGIiLIMLERI

Proje, en temel anlamda belli hedefe yonelik faaliyetler biitiinii olarak aciklanmaktadir.
Her is proje olarak ele almak dogru degildir. Bir faaliyetler biitiiniin proje olmasi i¢in
baslama ve bitis tarihleri, baz1 kisitlamalar1 (zaman, biitce, kalite gibi) ve bir amaca
yonelik olmasi beklenmektedir. Proje tanimi, yontemleri, siiresi, yonetim stratejileri

kisilerden kisiye, firmadan firmaya degisiklik gostermektedir (Tanrivermis 2016).

3.1 Proje Yonetim Yaklasimlar:

Tilim diinyada proje yonetimde rehber olarak kabul géren Proje Yonetim Enstitlisii Proje
Yonetim Rehberi (PMBOK) kitabina gore proje; kendine haz tekil 6zellikleri olan iiriin,
hizmet veya bir sonuca yonelik yiirtitiilen gecici bir girisim olarak tanimlanmaktadir.
Projeler hedeflere ulastiginda, hedeflere ulagilamayacagi anlasildiginda veya artik ihtiyag
duyulmadiginda projeye son verildiginde bitmis sayilirlar. Ayrica, miisteri istediginde
veya gereksinim ortadan kalktiginda proje sonlandirilabilmektedir. Proje sonunda
olusacak {iriin, hizmet veya sonug i¢in gecicilik s6z konusu olmaz, yiizyillar boyunca
ayakta kalabilir. Uluslararast Standartlar Orgiitii (International Organization of
Standardization, ISO) dokiimanlarina gére proje, farkli iiriin ve hizmet liretmek i¢in
gecici isler biitiinii olarak tanimlanmaktadir. Bu tanimda, proje ile ilgili iki hususun alt1
cizilmektedir. Birincisi, gecici bir zaman araligy; ikincisi, 6zgiin bir iirtindiir. Bir is siirekli
devam ediyorsa, bu is proje olarak tanimlanmamaktadir. Rutin devam eden isler i¢in
operasyon kelimesi kullanmak daha dogrudur. Proje ile operasyonlar arasinda farkliliklar

bulunmaktadir (Cizelge 3.1) (Anonim 2011).

Cizelge 3.1 Proje ve operasyon ornekleri (Anonim 2011)

Proje Operasyon
Yeni {iriin gelistirme Uriiniin {iretilmesi
Bir bina yapimi veya tasarimi Binanin isletilmesi
Yeni bir sistematik gelistirme Yeni sistematigin islerde uygulanmasi
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Genel olarak her gayrimenkul gelistirme isi kendine 6zgii bir plan, zamanlamasi, konumu,
kullanilan malzemeler, iscilik kalitesi gibi 6zelliklerinin farkli olmasindan dolay1 proje
olarak sayilmaktadir. Firmalarin birden fazla projesi ve rutin isleri olabilir. Projeler ve
rutin isler birleserek programlari olustururlar. Programlar, diger projeler ve isler ile
birleserek firmanin portfoylinii olusturur. Portfoy, stratejik hedeflere uygun olarak,
biitiinciil bir bicimde devam ettirilen projeler, programlar, alt portfoyler ve operasyonel
islerden olugmaktadirlar. Program ise portfdyiin i¢inde grup olusturarak alt program,
proje ve diger islerden olusmaktadir. Proje, program ve portfoy arasindaki iligki

bulunmaktadir (Sekil 3.1) (Rita 2013).

| | f | I

m Digerisler
= Proje

m Proje

m Proje

Sekil 3.1 Proje, program ve portfoy arasindaki iliski

Projelerin belirlenen yapilma gerekgeleri ve hedefleri bulunmaktadir. Bu nedenlerin
kapsami, amaglari, paydaslar, riskleri, iletisim bilgileri ve biiytik risklerin yazildigi proje
baslangic dokiimanina “proje berati” denilmektedir. Proje hedef ve gerekgeler
belirlenmeden proje yapilamaz. Projelere baglanmasinda, projenin temel fikri ve hedefleri
acik sekilde proje beratina yazilmaktadir. Projelerin baslatilma nedenlerine asagida

belirtilen 6rnekleri vermek miumkiindir:
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= Rekabet giicliniin artirilmast,

= Maliyetlerin diisiiriilmesi,

*  Verimligin artirilmasi,

= QGelir elde edilmesi,

» Miisteri ihtiyaglarinin kargilanmasi,
* Yeni is firsatlarinin yakalanmasi,

» Yasal gereklilikler.

Projeler kaynaklar belirli kisitlar esliginde yonetilirler. Projelerin basarilar1 bu kisitlarin

etkin yonetimine baglidirlar (Sekil 3.2).

Kaynaklar Maliyet

Kapsam

Misteri
Memnuniyeti

Kalite

Sekil 3.2 PMI’a gore proje kisitlart (Rita 2013)
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Proje yonetimi bir bilim olarak 1910 Taylor Stratejik Yonetimine dayandirilmaktadir.
1930’larda Hawthorne deneyleri, 1950°1i yillarda toplam kalite yonetimi ile
iliskilendirilmistir. Proje yonetimi PMBOK rehberinde proje araglar1 ve tekniklerinin
proje hedeflerine ulagsmak icin kullanilmas1 olarak agiklanmaktadir. Proje yonetimi i¢in
47 mantiksal slire¢ ve 5 silire¢ grubu tasarlanmistir. Bu bes ana siireg; (i) baslangig, (ii)
planlama, (iii) yiiriitme, (iv) izleme & kontrol ve (v) kapanis asamalarindan olusmaktadir
(Sekil 3.3). Izleme ve kontrol asamasindan, proje en basa, yiiriitmeye ve kapanisa
gidilebilmektedir. Eger bir hata, eksiklik veya yeniden tasarim gerekiyorsa ona gore

hareket edilmektedir.

[&K

Sekil 3.3 Proje yonetim ana siiregleri

Baslangic asamasinda; proje yoneticisi segilir, proje berati hazirlanir, proje sponsoru proje
beratin1 imzalar, proje paydas ve ana riskler belirlenir. Planlama asamasinda; faaliyetler
belirlenir, is pargaciklar1 ve akis diyagramlari ¢ikarilir, kaynak atamasi, zaman ve maliyet
tahminleri yapilir, riskler belirlenir, kontrol ve izleme sistematigi planlanir. Yiiriitme
asamasinda; projede planlanan eylemler uygulanir. Izleme ve kontrol asamasinda;
degerlendirme olciitleri belirlenir, 6l¢iim ve analizler (kazanilmis deger analizi, yeniden

ongorme gibi) yapilir. Kapanig agsamasinda; yapilan islerin uygunlugu, miisterinin {iriinii

22



teslim almasi, resmi kapanis ve proje kapamig raporunun hazirlanmasi isleri

yapilmaktadir. Biitiin siireglerde olusan dokiimanlar kayit altina alinmakta, 6grenilmis

degerler arasina katilmakta ve kurumsal hafiza olusturulmaktadir (Cizelge 3.2).

Cizelge 3.2 Proje yonetim bilesenleri ve siiregleri (Rita 2013)

Siire¢
Gr;li)llgain / Baslangi¢ Planlama Uygulama izleme & Kontrol Kapama
Alanlan
- . Proje Proje Caligmalarini
But'unleslk Proje beratt | Proje yonetim plani Uyéulamasml izlejme ve Kontrol, | Proje
Proje 4 - e .
Yénetimi olusturma hazirla Y?nlendlr ve Butqulles1k i Kapatma
Yonet Degisim Kontrolii
Kapsam Yo6netimi
Planla
Gereksinimleri Kapsam
Kapsam z
Yénetimi Topla Dogrulama
Kapsam Tanimla Kapsam Kontrolii
Is Yapisi(WBS)
Hazirla
Is Programi Planla
Faaliyetlerin
Tanimlanmasi
Faaliyetlerin
Zaman Slral.anmam Is Programi
Yonetimi Faah}{et_ praynak Kontroli
Tahmini
Faaliyet Siire
Tahmini
Is Programi
Olusturma
Maliyet Y 6netimi
Maliyet Planla Maliyetlerin
Yonetimi Maliyetleri Tahmini Kontrolii
Biitge Olusturma
Kalite Kalite Yo6netimi Kalite Glivenceyi . .
Y onetimi Planla Gergeklestirmey Kalite Kontrolii
Proje Takimini
insan ) Olu:sturma
Kaynagi Insan Kaynaklarl PI‘OJ.€ Taklml
L2 Yonetimi Planla Geligtirme
Y Onetimi !
Proje Takimu
Yonet
Ile"tlslr_n . Iletisim Yonetimi [letisimi Yonet Iletisim Kontrolii
Yonetimi Planlama
Risk Yonetim Planla
Riskleri Belirle
Risk Nitel Risk Analizi . ..
Yénetimi Nicel Risk Analizi Risk Kontroli
Risk Karsiliklarini
Belirle
Tedarik Tedarik Yonetimi Tedarikleri Yiiriit Tedarikleri Tedarikleri
Yonetimi Planla Kontrolii Kapat
Paydas Paydaglari Paydas Y 6netimi Paydas E?;ﬁiilﬁlm
Y 6netimi Belirle Planla Katilimini1 Yonet ..
Kontrolii
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ISO 21500 standartti da, proje yonetim yoOntemini anlatmaktadir. ISO 21500-2012
karmagiklik, boyutu veya siiresi bakilmaksizin, proje yonetimi i¢in rehberlik saglar ve
kamu, 6zel veya toplum 6rgiitleri tarafindan herhangi bir proje tiirii i¢in kullanilabilir. ISO
21500, 2012 proje yonetiminde iyi uygulamalar1 olusturmak i¢in kabul edilir kavram ve
stireglerin iist diizey bir agiklama saglar. ISO 21500, 2012 standard1 programlar ve proje
portfdy yonetimi hakkinda ayrintili rehberlik saglamaz. Projeler, programlar1 ve proje
portfoylerinin i¢inde yer alirlar. Genel yonetim ile ilgili konular sadece proje yonetimi
cercevesinde ele alinmaktadir. ISO 21500, PMI benzer proje yonetim siirecleri vardir.
ISO 21500, 2012 proje yonetim rehberinde yer alan proje ydnetim siireglerini
icermektedir (Cizelge 3.3).

Cizelge 3.3 ISO 21500: 2012 Proje yonetim bilesenleri ve siiregleri (Anonim 2011)

Baslangi¢ Planlama Gergeklestirme Kontrol Kapama
. Proje V¢
Proje Caligmalarini F:;Je oya
Proje Proje Kontroli, Kapanisi
Biitiinlestirme | Berati Proje Planlar1 Hazirla | Caligmalarini Degisikliklerin . vp .S,
. . . Ogrenilen
Olusturma Yo6nlendir Kontrolii .
Dersleri
Topla
Kapsam
Paydasl
Paydaslar aycas'art Paydaslar1 Yonet | Dogrulama
Tanimla .
Kapsam Kontrolii
Kapsam Tanimla
K Is Yapisi(WBS
apsam s Yapisi( ) Kapsam Kontrolii
Hazirla
Faaliyetlerin Tanimla
Proje Ka}fnaklarl Tahminle, Proje Takimini Ka}fnak Kontrolii,
Kaynak Takimi Proje Organizasyon . Proje Takimi
Gelistir W
Olustur Yapisini Tanimla Y Onetimi
Faaliyetleri Sirala,
Zaman Faall}fet Stirdleri Zaman Kontrolii
Tahminle,
Is Programu Gelistir
. Maliyetleri Tahminle
Maliyet . ’ Biitge Kontrolii
altye Biitge Gelistir Hice Sontrofu
Riskleri Tanimla. :
Risk ’ Risk Iyilesti Risk K li
' Riskleri Degerlendir sk lytlestir isk Rontrolt
. . Kalite Gii i .
Kalite Kaliteyi Planla a~1 € DUVEnEEYl | Kalite Kontrol Yap
Sagla
Tedarik Tedarikleri Planla Tedarikgileri Se¢ | Sozlesmeleri Yiiriit
Malumatl
Iletigim Iletisimi Planla alumatiart Tletisimi Y 6net
Paylas
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Proje yonetim siireclerinin yerine getirilmesinde, her adim i¢in farkli araglar ve yontemler
kullanilmaktadir. Ornegin faaliyet siire tahmini siirecinde tahmin yapmak icin

kullanilacak yontemleri agsagidaki gibi belirtmek miimkiindiir:

» Uzman goriisii, benzer projelerde ¢alisan uzmanlarin bir araya gelerek tahminde
bulunmasi,

* Analoji 6ngdrme, ge¢mis deneyimlerin kullanilarak yapilan 6ngérme,

= Parametrik 6ngérme, gecmis kayitlarin bir model araciligi ile 6ngoriilmesi,

» Yukardan asag1i modelleme, isin toplam zamanindan pargalayarak alt iglerin siiresinin
tahmin edilmesi,

= Uc nokta analizi, iyimser, kotiimser ve orta siirelerin birlesimi ile hesaplama

yontemidir.

Projeler yiiriitiiliirken raporlarin hazirlanmasi ve 6lgiimlerin yapilmasi ve bunlarin kayit
edilip paydaslara dagitimi proje basarisi artiran bir unsurdur. PMBOK ’a gore yiiriitiilen
cesitli siirecler boyunca proje bilgi akisi s6z konusudur (Sekil 3.4).

1 ’
o ] Inceleme D
- Projenin Yuratalmesi Calisma Performans Raporu
—
2| B :
Inceleme
D Kontrol Sirecleri
Proje Planmi Gincellemesi éf—

- J

@allgm%/B\lgnen

(3]
Genel Proje Kontrolii

- J
Degisiklik Yonetimi
Galisma Perforimans Raporlan

3]

3

Proje Yanetim Plam

. vy Proje Ekip Uyeleri

\pJ

Proje lletisimi I

A 4

h 4

Proje Paydaslan

Sekil 3.4 Proje siiregleri arasinda bilgi akis1 (Rita 2013)
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Gayrimenkul gelistirme projeleri onemli yatirim projeleri arasinda yer almaktadir
(Tanrivermis 2009). Yatirnmlar genel olarak ii¢ yaklasimla ele almaktadir. Bireysel
yonden yatirim, sermayenin korunmasi veya kar/gelir amaci ile bir degerin korunmasi ya
da miilkiyet edinilmesi; iktisat yoniinden yatirim, belli bir donemde tiiketilmeyen
sermaye stokuna yapilan ekleme; isletme yoniinden yatirim; isletmeye uzun siireli gelir

saglayacak faaliyetlerinin biitiiniidiir (Cizelge 3.4).

Cizelge 3.4 Isletmeler i¢in yatirim tiirleri

Yatirim Tiirii Aciklama
Yeni Yatirim Yeni bir proje yatirimi (yeni konut projesi)
Genisleme Yatirimlart K"apfls"lte aI't.ISI veya yeni Uirlin yatirimlari, AVM nin
biiyiitiilmesi
Yenileme Yatirimlari Ekonomik dmriinii tamamlamis olanin yenilenmesi

Maliyet tasarrufu saglamak ve kaliteyi artirmak i¢in yapilan

Modernizasyon Yatirimlari
yatirimlar

Isletmenin eksik kalmis tesislerinin tamamlamak amaci ile

Tamamlama Yatirimlar:
yapilan yatirimlar

Mevcut mamullerin gelistirilmesi veya yenilerinin eklenmesi

Mamul Yatirimlari .
icin yapilan yatirimlar

Stratejik Yatirimlar Isletmenin riski azaltan ve dolayli fayda saglayan yatirimlar

3.2 Gayrimenkul Gelistirmede Proje Yonetimi

Gayrimenkul gelistirme bir deger yaratma siireci olarak ele alindiginda, bu siirecin
igerisinde bir¢ok alt gérev tanimlanabilmektedir. Bu gorevleri organize etmek ve gorevler
arasindaki igbirligi saglamak icin islevsel olarak ayirmak gerekmektedir. Bulloch ve
Sullivan (2010), bu islevleri bes baghkta gruplamislardir (Sekil 3.5). Gelistirici bu
sarmalda dikkatli bir sekilde isleri tekrar eder. Sarmalin boyutu gittikce biiyiimektedir.
Gelistirici sadece pazar kosullarina bakmaz; plan yaparken politika, finans, proje
yonetimi, hukuksal islemler ve tasarimla da ilgilenmek durumundadir (Bulloch ve

Sullivan 2010).
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Sekil 3.5 Gayrimenkul gelistirme iglevsel gorev gruplari (Bulloch ve Sullivan2010)

Gayrimenkul gelistirme projelerinin planlanmasi i¢in sadece kendi ingaat sahasina
bakmak yeterli degildir. Siireg icerisinde olusacak iiriin, dis ve i¢ risklere gore degiskenlik
gdstermektedir. Fiyatin arz ve talebe gore sekil aldigi iginde biiyiik oyunculardan (TOKI,
GYO, belediyeler gibi) yap-sata kadar uzanan serbest bir piyasada belirlendigi ortamda
gelistirilen projelerinin basarili olmasi igin iyi bir karar destek sistemine ve proje
mantigia ihtiyag duyulmaktadir. Proje asamalar1 projeye gore degisiklik gosterse de,

temel olarak on baslik altinda toplanmaktadir (Siimer 2012) (Sekil 3.6).

Her asama kendi iginde bir siireci ve siirecin adimlarin1 barindirmaktadir. Her adim iyi
bir proje planina ve risk belirlemeye ihtiyag duymaktadir. Kotii bir arsa se¢imi projenin
basinda projenin basarisiz olmasina neden olabilir. Fakat arsa se¢iminin her ne kadar
onemli agirligi olsa da yan yana yapilan iki projenin fiyatlarmin farkli olmasi tiim
asamalarin ne kadar 6nemli oldugunu gostermektedir. Ayn1 cadde iizerinde alinacak iki
projenin satis istatistikleri incelendiginde, arsa ile birlikte diger degiskenlerinde onemli

yer tuttugu goriilmektedir.
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Sekil 3.6 Gayrimenkul gelistirme siireci (Stimer 2012)

Amerika’dal980 yillarinda birgok gayrimenkul gelistirme projesi hataya gecirilmistir.
Bankalarin ucuz kredi vermesi ile satilacak ve kiralanacak gayrimenkul sayisinda ciddi
artiglar gortilmektedir. 1980-1990°11 y1llarda S&L (savings and loan) krizi ile kredilerde
yasanan sikintinin 1 triyon dolara kadar uzandig1 hesaplanmistir. Bankalar artik sadece
gelistiricilerin gegmisine degil, pazar kosullarina bakmak durumunda kalmislardir. Pazar
aragtirmasi ile kotli projelere kredi saglamay1 engellemekle kalmayip, gelistiriciler i¢in
yol gosterici de olmaktadir. Pazar arastirmasi ile fizibilite caligmasi birbiri ile ayn1 anlama
gelmemektedir. Pazar arastirmasi, bir iiriin i¢in arz ve talebin kesisimi ortaya ¢ikarmaktir.
Fizibilite calismasi, bir irlniin pazarda gerekli sosyal veya finansal amaglara
uygunlugunun arastirilmasidir. Gelistiriciler, tasarim fazindan 6nce pazar hakkinda daha
detayl bilgiye ihtiya¢ duymaktadirlar. Bazi sorular sorarak ne gelistirmeleri gerektigine
karar vermektedirler. Genel olarak girisimlerin en ¢ok baktigi, egilim ne yonde gitmekte

oldugudur (Novak 1996).

Wiegelmann (2012) yaptig1 ¢alismada, gayrimenkul gelistirmede fizibilite ¢alismalarini
market, yer, proje kavram, risk, rakip ve karlilik analizleri olmak iizere alt1 baslikta
toplamistir (Sekil 3.7). Risk, fizibilite analizinde kendine genis yer bulmaktadr. Iyi bir

fizibilite raporu i¢in risklerin belirlenmesi ve analizine 6nem verilmektedir.
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Sekil 3.7 Gayrimenkul gelistirmede fizibilite analizi (Wiegelmann 2012)

Piyasa arastirmasi ile arz-talep dengesinde dogru iiriin ve dogru fiyat bulmak
amaglanmaktadir. Ekonomik problemlerin genelinde oldugu gibi, tam dogru noktayi
kimse tanimlayamamaktadir. Pazar arastirmaci bu dogru noktayr bulmak i¢in bir¢ok
degiskeni kullanarak bilgi toplamaktadir. Arz ve talep analizlerinde arzin ve talebin
dogrusal hareket ettigi kabul edilerek, kesisim noktasi aranmaktadir (Sekil 3.8).
Gelistirme asamasinda talep ve arz miktarlar1 hem mikro 6lgekte, hem makro Glgekte
proje basaris1 etkilemektedir. Arzda bir artis oldugunda talep degismez ise genel

ekonomik beklentiye gore daha diistik bir denge fiyat1 olusmaktadir (Novak 1996).

Pazar analizi, dort ana bilesen iizerine oturmaktadir. Bu bilesenler; (i) proje tanimlama,
(i) talep degerlendirme, (iii) arz gbzden gecirme ve (iv) sentez siireci olarak
tanimlanmaktadir. Pazar analizinde; projenin kapsaminin iyi belirlenmesi, projenin
tanimlanmasi, kisitlarinin ortaya konulmast ve ekonomik faktorlerin belirlenmesi
gerekmektedir. Bolgeye yapilan yatirnmlar, park olanaklari, g¢evresel etkiler, imar
durumlarinin incelenmesi pazar analizinin degiskenleri arasinda yer almaktadir. Pazar
arastirmasinda talebi etkileyen faktorler; niifus, gelir, issizlik, egilimler, benzer fiyatlar,
vergiler, faiz oranlari, 6deme giicii ve gelecek beklentileri olarak siralanmaktadir. Arzi

etkileyen faktorler ise mevcut arz, planlanan arz, rakipler, arsa durumlari ve isgiicii, arsa
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ve sermaye maliyeti olarak siralanmaktadir. Fizibilite caligmalar; etik, kanunsal, politik

ve finansal olarak dort ana baglikta yapilmaktadir (Novak 1996).

Gayrimenkul Arz ve Talep Dengesi
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Sekil 3.8 Pazar arastirmasi arz-talep denge noktasi (Novak 1996)

Pazar aragtirmalarina bir baska ag¢idan bakmak gerekirse, ilk otomobili iireten firmasinin
kurucusu Ford, eger insanlara nasil otomobil istediklerini sorarsan at arabalarina
benzeyen cisimleri tanimlayacaklarini sdylemistir. Apple kurucularindan Steve Jobs
verdigi bir demegte, insanlar biz gosterene kadar ne istediklerini bilmezler demistir. Bu
diistincelerle bir proje gelistirilirken insanlara ne istedigi ya dogrudan sormak ya da
onlarin yerine diisiinmek gerekmektedir. Proje sonunda miisterilerin hayranlik duyacagi
iirlinler gelistirmek, asil yetenek olmakta ve farklilasmayi ortaya ¢ikarmaktadir (Anonim

2018c).

Bir malin fiyatin1 6zelliklerinin belirledigi hedonik fiyat teorisi, miisterilerin dnce mekan
se¢cmesinden dolayr tam dogru ¢alismamaktadir (Kapusuz vd. 2017). Kentsel alanlar

miisterilerin 6zgiirce hareket ettigi bir sliper market olmamaktadir. Miisteri tercihleri

30



girilen bir siipermarkette tiim iiriinlerin se¢ildigi degil, dnceden hazirlanmis alig-veris

arabalari i¢inden size uygun olani segme olarak diisiiniilmektedir (Cingdz 2011).

Satin alma veya kiralama secgenegi, yatirimcilarin tercih etmesi gereken Onemli
secenekler arasinda yer almaktadir. Bir malin fiyati ne kadar yiiksekse kiralama fikri o
kadar agir basmaktadir. Kira fiyatlar1 / konut fiyatlar1 oran1 da zamana gore degiskenlik
gostermektedir. Son yillarda asir1 artan fiyatlar, oranda ciddi diislis saglamistir.
Amsterdam i¢in 355 yillik ¢alisma ortalamasina bakildiginda 0,06 dikkat ¢ekmektedir.
Bu oran yaklasik 200 aylik bir geri doniis stiresine karsilik gelmektedir (Sekil 3.9).

0.15

0.12 4

0.09 A

0.06 -

0.03 4

000 T T T T T T T T T T T T T T
1650 1700 1750 1800 1850 1900 1950 2000

— Rent-price ratio

Sekil 3.9 Amsterdam 355 yillik kira/fiyat oran1 (Ambrose vd. 2007)
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4. RISK KAVRAMI VE RiSK YONETIMi

Risk ile belirsizlik arasindaki iligki ve farklilik akademik diinyada on yillardir
tartisilmaktadir. Belirsizlik ileriye doniik bilginin var olmamasi veya gelecek degiskenler
hakkinda zayif veya yeterli verinin olmamas1 olarak agiklanabilir. Belirsizlik artik¢a
cikacak sonuglarin kesinligi azalmaktadir. Risk ise beklenen ile gergeklesen ciktilar
arasindaki farkin Olciisii olarak tanimlanmaktadir. Risk hedeflenen degerdeki sapmalarin
beklenen degeri olarak da ifade edilmektedir (Akdi, 2012). Risk kelimesi Cin dilinde
tehlike (kriz) ve firsat birlesimi olarak olumlu ve olumsuz anlam igerecek sekilde temsil
edilmektedir. Risk yonetimi temelde tehlikelerin ger¢eklesme ihtimali ve etkilerin
azaltilmasi, firsatlarin ihtimallerinin ve etkilerinin artirilmasi amaglarini tasimaktadir.
Isletmeler genellikle finansal acidan iki tiir risk ile karsilasmaktadirlar. Bunlardan biri
olan sistematik risk, adindan anlasilacagi gibi isletmenin i¢inde bulundugu sistemin
getirdigi risklerdir. Sistematik riskler; ekonomik, politik, kanunsal gibi tiirde riskleri
icermektedir. Sistematik olmayan riskler ise sistemsel olmayip, isletmenin kendi 6zelinde
gerceklesen risklerdir. Sistematik olmayan riskler yonetim, operasyonel, proje, kredi gibi

tiirde riskleri icermektedir.

4.1 Risk Modelleri

Hargitay ve Yu (1993) yaptiklar1 calismada, bir isin sonuglarina bakilarak risklerin
cikarilabilecegi bir sistematik gelistirmislerdir. Sorular sorarak ilerleme yoluyla, bir is ile
ilgili sonug biliniyorsa ortada risk ve belirsizlik yok demektir (Sekil 4.1). Eger sonug
bilinemiyor ve alternatif sonuglar tanimlanamiyorsa, burada tam bir belirsizligin oldugu
kabul edilmektedir. Alternatif sonuglar biliniyor, sonuglarin olasiliklar1 hesaplanabiliyor

ve risk hesaplanamiyorsa kismi belirsizlik ortaya ¢ikmaktadir.

Bilimsel ve sektorel ¢aligmalar yardimi ile gayrimenkul projelerine etkisi olabilecek
ekonomik ve c¢evresel muhtemel sonucglar c¢ikarilmaktadir. Ekonomik risklere
bakildiginda, 6ngorme teknikleri ile sonuglarin olasiliklar1 ¢ikarilmakta ve belirsizlikler

risklere doniistiirtilmektedir.
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Sonug bilenebiliyor mu?

Evet Hayir
|
Alternatif sonuglar tanimlanabiliyor mu?

| |
Evet Hayir

Olasiliklar hesaplanabiliyor mu?
| |
Evet Hayir

Kesinlik Risk Kismi Belirsizlik Belirsizlik

Sekil 4.1 Belirsizlik ve risk iliskisi

Risk yonetimi, bir siire¢ icerinde bircok degiskeni iceren ve tiim proje paydaslarini
ilgilendiren bir siiregtir. Bu siiregteki her asamada uyulmas: gereken kurallar
bulunmaktadir (Oziibek 2008). Risk modeli olusturulmadan &nce belirli kriterlerin
karsilanmas1 gerekmektedir (Cizelge 4.1). Bu kriterler karsilandiktan sonra diger

degiskenlerin degismedigi varsayimi ile risk dlgiimleri yapilmaktadir.

Cizelge 4.1 Risk model kriterleri (Anonim 2014)

Kriter Aciklama
Tamlik (Comlete) Tiim ilgili bilesenler dahil edilmeli
Tarafsiz (Unbiased) Tim fon kitlesi i¢in Yasamlarinin ayni safthasinda, agirlikli ortalama net

degerinin (NPV) 0 olmasi gerekir.

Diger kosullar esit iken, zaman araliklar1 fakli fonlarin gelirleri farkli

Monoton (Monotonic) olmalidir. (A fonu, B fonundan daha geng ise getirisi de biiyiik olmalidir)

Gozlemlenebilir . . e . .

(Observable) Modelinin geriye doniik test edilmesi

Bagdasilabilir Her ¢ikt1 (6r. IRR) nakit akis senaryosu igerisinde girdi ve ¢iktilarin sonucu
(Reconcilable) baglanmali

[liskili (Interrelated) Riskler izole edilmemeli

33



4.2 Gayrimenkul Gelistirmede Riskler

Riskleri, finansal olarak kredi, piyasa ve operasyonel olarak iizere ii¢ gruba ayirmak
miimkiindiir. Kredi riski, bor¢ verenin potansiyel kayiplar1 goz oniline alarak kredi
vermemesi; piyasa riski, fiyatlarin beklenen degerden sapmasi; operasyonel risk, bir
isletmenin is fonksiyonun insan, sistem, siire¢ veya digsal bir olay ile kayip yasamasi

olarak tanimlanmaktadir (Anonim 2017d) (Sekil 4.2).

Riskler

- [
Kredi .
Piyasa Operasyon

Sekil 4.2 Genel risk gruplari

Risklerinin siniflamasi iizerine akademik ve bilimsel ¢alismalar bulunmaktadir. Avrupa
Grubu Eksperler Dernegi, 2012 yilinda sistematik riskleri; (i) piyasa riskleri, (ii) miilkiyet
riskler (konum riski, ingaat ilgili miilkiyet riski, kiracilar ve riskini kiralama), (i1) mali ve

hukuki riskler ve (iv) finansal riskler olmak tizere dort baslik altinda siniflandirmaktadir.

Gayrimenkul gelistirme riskleri smiflamaya ve bakis acisina gore farkliliklar
gostermektedir. Wellner, 2003 yilinda yaptigt c¢aligmada gayrimenkul gelistirme
risklerini; (i) cevre riskleri, (i) ekonomik riskler, (iii) sektore oOzel riskler ve (iv)
tasinmaza 6zel riskler olmak iizere dort ana gruba ayirmustir. Kusan ve Ozdemir’in 2008
yilinda yaptig1 ¢alismada, insaat projelerinde yapay zeka uygulamalarinin kullanimi
incelenmis, ozellikle uluslararasi insaat projeleri i¢in kullanilabilecek bir risk degerleme
modeli degerlendirilmistir. Bostanci (2008) yaptig1 doktora tez ¢aligmasinda, Istanbul’da

gerceklestirilen konut gelistirme projeleri tizerinde etkili olan en 6nemli risk faktorlerinin;
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indirim orani, konut i¢in birim satis degeri, konut doluluk orani (satis hiz1), insaat gideri

ve arsa gideri degiskenligi oldugu yargisina ulagsmistir.

Riskler toplanarak toplam risk hesaplanabilmektedir. Projenin her asamasinda belirli bir
risk bulunmaktadir. Her bir is kalemi icin risk hesaplanmaktadir. Hesaplanan risk proje
degerine art1 veya eksi olarak yansiyabilmektedir. Proje gelistirilirken bazi riskler i¢in
kaynak ayrilmigsa bu risk gerceklesmedigi durumda projeye art1 yansimasi olmaktadir.
Yapilan caligmalarda anket teknigi kullanilarak risk algis1 dlgiilmektedir. Gehner vd.
(2006) tarafindan yapilan c¢alismada, Hollanda’da yapilan goriisme anketinde
katilimcilarin en 6nemli riskleri listelemeleri ve yiiksek oncelik olmalarinin nedenini
belirmeleri istenmistir. Riskler, daha yiiksek seviye risklerin boliinmesi ile risk
kategorileri elde edilmistir. Planlama hatalar1, gecikmeler, pazarlama ve teknik riskler en

onemli risk gruplarii olusturmaktadir (Gehner vd.2006) (Cizelge 4.2).

Cizelge 4.2 Onemli risk smiflama ve agirhiklar1 (Gehner vd.2006)

Risk Cevap | Yiizde (%) Risk Cevap | Yiizde (%)
Planlama yaklasimin riskleri 15 100 Arkeolojik kazi 3 20
Geligtirme siirecinin gecikmesi 15 100 Arazi kirliligi 3 20
Pazarlama riskleri 15 100 éi?;ah flora ve ‘hayvan 2 13
Teknik / ingaat riskleri 15 100 Sorumluluk riskleri 2 13
Yasal / adli riskler 12 80 Finansman riskleri 2 13
Terk edilme riskleri 10 67 Mali riskler 2 13
Bina planlarina kars itiraz 8 53 Anitsal yap1 riskleri 1 7
Ihale - insaat maliyetleri 5 33 Bosluk 1 7
Siyasette degisiklikler 4 27 }(S‘;fr?;‘{‘(ak daha uzun zaman | 7
Mevzuat degisiklikleri 4 27 Mali riskler 2 13
Tasarim hatalar1 4 27 Anitsal yapinin riskleri 1 7
Edinme-Satin alma riskleri 4 27 Bosluk 1 7
Faiz riski 4 27 }(S‘;fr?;‘{‘(ak daha uzun zaman | 7
Idari makine muhalefet 3 20 Kiralama / satig fiyat1 riskler 1 7
Insaat siiresi gecikme 3 20 %ﬁfﬁ?ﬁlarm iflast—/ 1 7
Bina hazir hale getirme riskleri 3 20 Yapim kusurlari 1 7
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Alpaos vd. (2014) yaptiklar ¢aligmada, gelecegin belirsiz oldugu ve kriz zamanlarinda
yatirimecilarin artilar1 ile eksileri arasindaki iliskiyi bilmek istedikleri ve gerekirse
yatirimin iptali veya Otelemesini gerektigini vurgulamis ve ekonomik riskler iizerinde
durmuslardir. Ekonomik risklerin siniflandirilmasinda Milan’da bir gayrimenkul projesi

icin vaka caligmasi yapmislardir (Cizelge 4.3).

Cizelge 4.3 Ekonomik agidan risk siniflandirmasi (Alpaos vd. 2014)

Sermaye Piyasa riski | MCR/ACR

(CMR)

Degerleme riski (Vr) | NBD/AP

. . . Piyasa Biiyiime Hiz1 | (UIRR-ACR)/MGR Bu risk 6lgiisii varlik degerini
Piyasa Riskleri riski (MGRr) karsilastirmak i¢in kullanilir.
Genel piyasa biiylime orani ile
bliyime orami  arasindaki

iliskiye bakilir.

Caligsma riski (Ya) OOR/TOE

Geligme Risk (DR) (NOI-ACR)/CC2

Leasing riski (Lr) (LU1ly/MALly)

/(BV/MV)
Ozel Maliyet riski | GRI/MR
, (LHR)
g feyt;'l':i{‘ils‘l'{'lleri Kaldirag riski (LVR) | UIRR/KD h.

Vergi riski (Tr) Vergi riski, secilen eylem veya
etkinlik ya da bir almaya
bagsarisizlik  eylem  veya
faaliyeti takip ile baslangicta
beklenenden farkli bir verginin
ortaya ¢ikmasi

CC: Ingaat / yenileme maliyeti ACR: Varligin kapitalizasyonu orani

LUly: Kiralanan metrekare temsili NBD: Net Bugiinkii Deger

BV: Bosluk oram AP: insaat / elde etme maliyeti

OG: Piyasa 6zgii bosluk MGR: Pazar biiyiime orani

GRI: Briit kira geliri OOR: isletme ve diger kazanimlarin toplamidir
MR: Pazar ortalama kira TOE: Toplam temsil igletme giderleri

KD: Kaldirag maliyeti NOI: Net faaliyet geliri

UIRR: Borgsuz getiri orant MAly: Yila gore pazar talebin emme

MCR: Ortalama piyasa kapitalizasyon orani

Bulunan sonuglarin karar vermede etkili oldugu sonucuna varilmistir. Her yatirim projesi
icin degerleme kistaslar1 (piyasa etkisi, deger dagilimi gibi) belli bir risk Olgiitii
olabilmektedir. Risk degiskenlerinin degerlerine gore, yatirimin planinda degisiklik

yapilabilmektedir. Risk ve belirsizligin tanimlanmasi i¢in biitlinciil bir ¢at1 yatirimcilara
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ve uygulayicilara sunuldugunda analitik araglarin kullanilabilirligi goriilmektedir (Alpaos
vd. 2014).

Bir tilkede siyasi istikrarin olmamasi, kanun ile yonetmeliklerin olmamasi en 6nemli risk
faktorii olarak goriilmektedir. Bu gosteriyor ki, bir iilkede siyasi istikrar ve hukuk

yapisinin giiclii olmasi o {ilkenin risk derecesini diigiirmektedir (Cizelge 4.4).

Cizelge 4.4 Ulke risk faktorleri ve dereceleri (Aydogan vd. 2014)

Risk faktorleri Derece
Siyasi Istikrar 17
Yasa ve yonetmelikler 17
Doviz Kuru Riski 13
Kaiiltiirel Farkliliklar 13
Enflasyon 10
Kamulastirma 8
Vergi Ayrimcilig 7
Dil Engeli 7
Ev sahibi iilkede riigvet ve yolsuzluk 7
Miicbir Sebep 6
Toplumsal ¢atigmalar 6
GSYIH 6
Kar transferine iligskin kisitlamalar 5
Giris kisitlamalari 5
Sosyo-ekonomik Istikrar 5
Faiz orani 5
Komgsu tilke ile diismanliklar 3
Biirokrasi 2

RMD finansal kavrami, modern finansal risk yonetiminde 6nemli bir rol oynamaktadir.
RMD yoéntemleri, sermayenin giivenli seviyelerde miilklerinin riskliligini 6lgmek ve
belirlemek i¢in birgok biiyiik finans kurum tarafindan kullanilmaktadir. RMD, belli bir
giiven diizeyinde finansal risk yoneticisi, belirli bir zaman araligindaki ortalama piyasa
kosullarinda en kotii beklenen zarar1 vermektedir. Diger bir deyisle RMD, “normal”
piyasa kosullar1 varsayarak, risk yoneticilerine potansiyel kayipla ilgili bir fikir

vermektedir (Grotke 2010).
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Ekonomik riskler gayrimenkul gelistirmede 6nemli rol oynamakta ve direkt proje gelirini
etkilemektedir. Khumpaisal (2015) yaptig1 ¢aligmada, 210 uzman ile anket yapmis ve
faktor analizi (Explorative Factor Analysis® - EFA) kullanarak ekonomik riskleri ve etki
degerlerini Olgmiistiir (Cizelge 4.5). Calisma sonucunda, uygulayicilarin ekonomik
riskler konusunda endise duydugunu tespit etmisler ve malzeme fiyatlarinin degisim
risklerini kur, ekonomik ve politik duraganligin olmayist ve kurdaki degisimlere

baglamiglardir.

Cizelge 4.5 Ekonomik riskler ve degerleme yontemleri (Khumpaisal 2015)

Ekonomik Risk Degerleme Yontemleri (Sonug ve Olasilik)
Marka Bilinirligi Gelistirme asamasinda gelistiricinin itibart
Arz ve Talep Caligma alaninda benzer miilkiyet tiiriiniin rekabet edebilirlik derecesi
Arz ve Talep Benzer gayrimenkullerin arz ve talebini yanlis tahmin etme derecesi
Piyasa Likiditesi Ayni tiir gayrimenkullerin yerel piyasadaki satis hacmi
Piyasa Likiditesi Aynt tiir gayrimenkullerin yerel piyasadaki satis fiyatlart
Miigteri Alim Gticii Miisterinin ipotegi geri 6demesi
Pazarlama Stratejisi Proje satig hacminin ve olusan fiyatlarin etkisi

Kaynaklar ve Proje Fonlarinin | Projeye enjekte edilen fon miktar1 ve proje yatirimcilarinin fonlari
Kullanilabilirligi kullanilabilirligi

Faiz Orani Kredi faiz oranlari

Nakit Akis Likiditesi So6zlesme bedelini alt yiiklenicilere ddeyebilme kabiliyeti

Ic verim oram (IRR) ve Kkapitalizasyon (anaparaya doniis-

Yatirim Doniisii
sermayelesme) orant

Proje Amortismani Maddi duran varlik yipranma pay1 orani (dogrusal yontem)

Insaat Malzemeleri Fiyat

Degisimleri Tiiketici fiyat endeksi (ingaat malzemesi)

4.3 Gayrimenkul Gelistirme Projeleri Risk yonetimi

Her ne kadar gayrimenkul biliminde ve sektdriinde son yilarda 6nemi fark edilse de; risk
yonetimi yillardir diger bilim dallarinda ve sektorlerde en giincel konulardan biridir. Risk

PMI, ISO gibi uluslararasi organizasyonlarin standart proje yonetimi yaklasimlari

% Degisken sayisini azaltmak igin kullamlmaktadir. Bir kiime degiskenden daha az sayida iliskili degisken
bulmaya yarayan istatistiksel yontemdir.
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arasinda bir baslik halinde yer almaktadir. PMI’1n hazirladig1 proje yonetim el kitabinda
risk yonetimi bilgi alanlar1 arasinda yer almaktadir. Asagida gosterildigi gibi, PMI
kilavuzlarina gore risk yonetimi i¢in dncelikle risk yonetiminin planlanmasi, risklerin
belirlenerek analiz edilmesi gerekmektedir (Sekil 4.3). Analiz edilen riskler i¢in hazirlikli
olmak adina tepki planlar1 hazirlanmalidir. Son olarak riskler, kontrol altina alinabilmesi

icin gdzetim altinda tutulmaktadir.

Risk YOnetiminin
Planlanmasi

e T

\-\.f'fj\:@.\_ Risklerin Belirlenmesi
Risk Anan}\fj‘ L

\ \ Risk Tepki

\ @ \ Planlamas1

-

\
\

Gozetim ve Kontrol

Sekil 4.3 PMI risk yonetim siireci (Anonim2013b)

Proje ekibi ve proje destekleyiciler ile ¢alisan proje yoneticisi, riskleri etkin olarak tespiti,
analizi ve proje dmrili boyunca yonetilmesini saglamaktadir. Etkilerini en aza indirmek
icin risklerin projede miimkiin oldugunca erken tespit edilmesi gerekmektedir. Risklerin
yonetilmesi icin atilmasi gereken adimlar risklerin tanimlanmasi, analiz edilmesi,
tepkilerin hazirlanmasi be kontrol edilmesi alt siireglerinin tam olarak uygulanmasi

gerekmektedir (Anonim2013b).

4.3.1 Risk tanimlama

Risk tanimlama, proje ekibi ile uygun paydaslari icine almaktadir. Cevresel faktorler,
orgilit kiiltiiri ve kapsam proje yonetim planinda yer almaktadir. Proje c¢iktilari,

varsayimlar, kisitlamalar, WBS (is parcalar1), maliyet / caba tahminleri, kaynak plani ve
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diger dnemli proje dokiimanlarina 6zel 6nem verilmektedir. Kurumsal hafiza agisindan,
proje kiitiiphanesinde elektronik olarak saklanan bir risk yonetimi izi olusturularak
giincellenmektedir. Gayrimenkul projelerindeki risk tanimlamada kullanilan arag¢ ve

tekniklerden bazilarini asagidaki gibi siralamak miimki{indiir:

e Ogrenilen Dersler,

e Kontrol Listeleri,

¢ Beyin Firtinast,

e Paydas Analizi,

¢ Kickoff Toplantilar1,

e Gereksinim Analizi,

e Varsayim Analizi,

e Etki-Tepki Diyagramlari,

e Kazanilmis Deger Analizi,

e Alinan Dersler,

e Olasilik Veri Taban,

e Plan/WBS — Faaliyetleri Belirleme,
e Zaman Programi Analizi,

¢ SWOT — Zayif Taraflar ve Tehditler,
e Teknoloji Analizi,

e Finansal Analizler.

Genel olarak akademik g¢aligmalardan elde edilen ve projenin basarisina etkili oldugu
diistiniilen gayrimenkul projelerindeki risk kalemlerini asagidaki gibi siralamak

mumkuindir:

¢ Planlama kaynakl riskler,

e Arazi kirliligi olugmasi,

¢ Gelistirme siirecinin gecikmesi,
¢ Finansman riskleri,

e Pazarlama riskleri,
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o Teknik / ingaat riskleri,

e Mali riskler,

e Kiralama / satis fiyati riskleri,

e Yasal / adli riskler,

¢ Yapim kusurlari,

¢ Bosluk olusma riskleri,

e Alt yiiklenici riskleri,

¢ Bina planlarina kars itiraz,

o Issizlik,

e Ingaat maliyetlerinde degisim,

e ikame {iriin say1sindaki yiiksek artislar,
e Marka iin degisiklikleri (kotii / iyi tinlenme),
e Siyasi diizensizlikler,

e Isgiicii bulamama,

e Mevzuat degisimleri,

e Konum (arsa) secimi degisiklikleri,

e Tasarim hatalari,

¢ Kullanici gereksinimlerindeki degigim,
e Satin alma riskleri,

o {5 kazalari,

e Faiz riski,

o Gelirlerdeki daralma,

¢ Arkeolojik kazi ¢ikmasi,

e Ingaat siiresindeki gecikmeler,

Bir problemi ¢6zmek igin Oncelikle tanimlamak gerekmektedir. Risk ile ilgili bir
sistematik gelistirmek 1i¢in Oncelikle problemle ilgili oldugu diisliniilen riskler
belirlenmeli ve gruplandirilmalidir. Bostanci vd. (2008) yaptiklari ¢alismada, Wellner’in
2003 yilinda ortaya attig1 diislincelerden yola ¢ikarak gayrimenkul gelistirme risklerinin
genel olarak literatiire kazandirmislardir (Sekil 4.4). Riskler; sosyal, teknik, ¢evresel,

ekonomik ve politik olmaktadir. Proje degerine etki etmesi muhtemel dissal riskler
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projenin nakit akisin1 degistirmekte ve toplam bir etki olusturmaktadir. Riskler yapi

smifina gore de farklilik gostermektedir (Oven ve Pakdemir 2005).

» Hukuksal degisim
» Deprem ve Afet
Toplum yapis1

(. Kalite
*Arsa
*Yap1 Malzemesi

Tasinmaza

Ouel || o J
|
I

S%kztgfe Ekonomik

Riskler Riskler

*Kira Diizey Degi
*Bosluk Oranlari
*Teknoloji Degisimi

/ Makroekonomi

Sekil 4.4 Gayrimenkul gelistirmede risklerin siniflandirilmasi (Bostanci vd. 2008)

\

Risklerin siniflandirilmasinda bir¢cok yontem kullanilmakla birlikte bir 6rnek calismada
Khumpaisal ve Chen (2010) tarafindan yapilmistir (Cizelge 4.6). Risk analizinde
belirlenen tiim riskler proje ¢iktilarinin araliklarini belirlemek i¢in degerlendirilmektedir.
Riskler nitelendirilmekte ve hangi risklerin takip edilecegi, hangileri i¢in 6nlem alinacag:

ve hangilerinin g6z ard1 edilebilecegi ortaya konulmaktadir.

Akademik caligmalarin taranmasi sonucu elde edilen risk yonetimin uygulama
nedenlerini; iist yonetim istegi, potansiyel kayiplar1 kontrol etmek/Onlemek, denetim
gereksinimleri, yasal diizenlemelere karsi tedbir, biitiinlesik karar verme, miisteri
ihtiyaclari/degimlerini takip etmek, sektorle egilimleri izlemek, sermaye biitgelenmesi ve

rekabet avantaj1 saglamak bagliklarinda toplamak miimkiindiir.
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Risk yonetimi i¢in piyasada bazi uygulamalar bulunmaktadir. Risk yonetimi i¢in firmalar
biiyiikliiklerine gore farkli uygulamalar kullanmaktadir. Kimi firmalar kendi BT (bilisim
teknolojileri) altyapisi ile biitiinlesik uygulamalar, baz1 firmalar 6zel uygulamalar
kullanmaktadir. Piyasada bagimsiz olarak alimip kullanilabilecek uygulamalar
bulunmaktadir. Internet arama sonuglarina gére segilen risk ydnetim yazilimlarinin; Sap,
Oracle Suit Business, Cramm, Risk, Alram, Ares, Bdss, Buddy System ve Cobra oldugu
goriilmektedir. Kusan ve Ozdemir (2008) yaptiklari galismada, risk programlar1 ve

kullandiklar1 yontemleri incelemislerdir.

Cizelge 4.6 Ekonomik risk siiflamasi (Khumpaisal ve Chen 2010)

Kriter Alt Kriter Degerleme Yontemi

Faiz Oranlar1 Kredi faiz oranindaki artigtan kaynaklanan etki derecesi

Gayrimenkul Tipi Var olma yogunluk derecesi

Piyasa Likiditesi Ayni1 6zellikli gayrimenkullerin satig orani

Ekonomik Kur Déniisiimleri Kur dalgalanmalarina bagl olarak etki diizeyi

Riskler Arz ve Talep Bolgesel rekabet giicii derecesi

Satin Alinabilirdik | Benzer gayrimenkul i¢in erisilebilirlik derecesi

Marka T

Goriiniirligi Alandaki gelistiricinin bilinirligi

Sermaye 1 milyar pound basina tahmini yasam siiresi maliyeti orani
Amortisman 5 yillik miilk asinma pay1 orani

Alan Erisilebilirligi | Bolgesel altyapilarin kullanilabilirlik derecesi

Satis Beklenen satis orant

Kira Beklenen yillik kira orani

Gerin Doniig Siiresi | Beklenen sermaye orani

Risklerin belirlenmesinde, olabilirlik ve ciddilik dereceleri kodlamasinda fayda
goriilmektedir. Riskler kodlanarak alinacak dnlemler ve takip dereceleri belirlenmektedir.
Riskleri her zaman sayisal olarak ifade etmek miimkiin degildir. Riskler kodlanarak

risklerin biiyiikliikleri belirlenmektedir (Cizelge 4.7).
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Cizelge 4.7 Risklerin kodlanmasi (Anonim 2018b)

Her risk i¢in olabilirlik ve ciddilik derecelendirme

L Diisiik E Asirt
M Orta NA Belli Degil
H Yiiksek

Riskler belirlenirken olabilirlik ve ciddilik dereceleri ile etkilerinin kodlanmasi proje
takibi agisinda faydali goriilmektedir. Bir riskin olma olasilig1 diisiik ama etkisi ¢ok biiyiik
olabilmektedir. Sadece risklerin olasiliklar1 yerine etkileri ile ¢arpiminin sonucu riskin

degerini yansitmaktadir (Cizelge 4.8).

Cizelge 4.8 Risklerin olasilik ve ciddilik dereceleri (Anonim 2018b)

Olabilirlik / Ciddilik Kombine Etkisi
Etki
Diisiik Orta Yiiksek Asin Yiiksek
Diisiik N D C A
Olastitk "5 D C B A
Yiiksek Cc B A A

Risk dereceleri belirlenirken risk azaltma eylemlerinin kodlanmasi proje takibi acisindan

faydali

goriilmektedir.

Riskler smiflandirildiktan sonra risk azaltma eylemi

yapilabilmektedir (Cizelge 4.9).

Cizelge 4.9 Riskleri azaltma eylemleri (Anonim 2018b)

Risk Dereceleri i¢in Onerilen Eylemler
Derece Risk Azaltma Eylemleri
A Onem olarak projeyi baslatir baglatmaz olasiligin ve ciddiyetin azaltilmasi, azaltilmasi
icin eylemler belirlenmeli ve uygulanmalidir.
B Azaltma eylemleri, olasiligin ve ciddiyetin azaltilmasi, tanimlanmasi ve projenin
yiriitiilmesi sirasinda uygulanacak uygun eylemler.
c Azaltma eylemleri, olasiliklar1 ve ciddiyeti azaltmak, fonlar izin verilirse olas1 eylem i¢in
tespit edilip maliyetlendirilmelidir.
D Dikkat ¢ekmek i¢in, derecelendirmenin zamanla artmadigi siirece herhangi bir harekete
gerek yoktur.
N Dikkat ¢ekmek i¢in, derecelendirmenin zamanla artmadigi siirece herhangi bir harekete
gerek yoktur.
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Risklerin dereceleri belirlenirken risk degisim durumlarinin takibi ve kodlanmasi proje
takibi a¢isinda faydali goriilmektedir. Risklerin durumlar1 dort degisik kodlama ile
izlenmektedir. Eger risk yeni olusmugsa “yeni”, riskte herhangi bir degisiklik yoksa
“sabit”, degeri azaliyor ise “azaliyor” ve degeri artiyor ise “artiyor” seklinde

kodlanmaktadir (Cizelge 4.10).

Cizelge 4.10 Risklerin degisim durumlari (Anonim 2018b)

Degigsim Durumu

Yeni | YeniRisk \2 Azaliyor

— Sabit T Artiyor

Risklerin kayit altina alinmast ve takip edilmesi i¢in toplu bir listeye ihtiyag
duyulmaktadir. Firmadan firmaya degisiklik gosterse de, genel kabul gbren en iyi pratik
liste vermek miimkiindiir (Cizelge 4.11). Birgok isletmede ge¢mis donemlere iliskin
kayitlar ve deneyimlerden yararlanarak gelecege yonelik is gelistirme, proje ve yatirim
kararlarinin ~ verilmesi miimkiin olacaktir. Ozellikle kurumsal yonetim ve
kurumsallasmanin 6nemli goriildiigii isletmelerde giinliik, haftalik, aylik, ii¢ ve alt1 aylik
ve yulik kayitlarin tutulmasit ve miimkiin oldugu olciide faaliyet verilerinin bir veri
tabaninda tutulmasi ve gelecege yonelik kararlarda bir altlik olarak kullanilmasi zorunlu
olmaktadir. Ozellikle taahhiit isleri, arsa veya kat karlig1 insaat isleri, hasila paylasim
modellerinde is gelistirme ve yiiklenicinin paymnin rasyonel olarak tespiti ile tesis,
gayrimenkul ve varlik yonetimi ¢aligmalarinda yillik isletme biitgelerinin hazirlanmasi,
rasyonel bakim ve isletme modelinin tasarimi i¢in ge¢mis donemlerin kayitlarina,
gerceklesen riskler, gerceklesme sikligl ve sonuclarina iligkin verilerin bir veri tabanindan
goriilebilmesi, basarili isletmecilik i¢in gerekli olacaktir. Bununla birlikte bir¢ok insaat
ve gayrimenkul isletmesinde kayitlarin tutulmadigi, tutulanlarin bile kagit ortamindan
oldugu ve gelecege yonelik is gelistirme calismalarinda etkin olarak kullanilamadigi ve
isletmelerde kayitlarin tutulmasi, faaliyet planlamasi ve is gelistirme caligmalarina
entegrasyonuna Onem verilmedigi ve bu yiizden isletmelerin karsilagtiklar1 risklerin

sonuglarinin yikict olduguna siklikla tanik olunmaktadir.
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Cizelge 4.11 Risk kayit listesi (Anonim 2018b)
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®Biiyiik projelerde, tehdidin sonuglar1 belirgin olmayabilir ve her bir risk altinda veya ayn bir siitunda belirtilmek, uygun azaltma eylemlerinin belirlenmesinde yararlh

olabilir.




4.3.2 Risk analizi

Risk analizi genel olarak nitel ve nicel olarak iki sekilde yapilmaktadir. Ayrica bazi
kaynaklarda bunlarin karma sekilde de uygulanabilecegi belirtilmektedir. Nitel risk
analizinde, risklerin gerceklesme olasiliklari ve etki degerlemesi yapilmakta, toplam risk

degerine veya diger riskler ile etkilesimine bakilmaktadir.

Nitel risk analizi ile tespit edilen her risk icin olasilik ve olusum etkisi, PMI etki olasilik
matrisi kullanarak proje ekibi ve proje yoneticisi tarafindan degerlendirilmektedir. Etki

olasilik matrisi ile risklerin boyutlar1 goriiniir hale getirilmektedir (Cizelge 4.12).

Cizelge 4.12 PMI etki olasilik matrisi (Anonim 2013b)

t Orta

k Diisiik

! Diisiik(0-30) Orta (31-70) Yiiksek(71-)
Olasihk

Riskler nitel olarak oldugu gibi analiz edilebilmektedir. Risklerin olasilik araliklar1 ve etki
derecelerine gore risk matrisi olusturulmaktadir. Olasilik araliklarina gore siiflandirma

asagida belirtildigi sekilde lige ayrilmaktadir:

e Yiiksek - olusum < 70> olasilik - Biiytiktiir
e Orta - olusum < 30> ve < 70> olasilik - Arasi

e Diisiik — olusum, Asagida < 30> olasilik

Etki araliklarina gore asagida belirtildigi sekilde siniflandirmak miimkiindiir:

e Yiiksek - Risk ol¢iide proje maliyeti, proje takvimi veya performansim etkileme

potansiyeline sahiptir.
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e Orta - Risk hafifce proje maliyeti, proje takvimi veya performansini etkileme
potansiyeline sahiptir.
e Diisiik - Risk maliyeti, programa veya performansi lizerinde nispeten daha az etkiye

sahiptir. Nitel risk analizini bes adimda gerceklestirmek miimkiindiir (Sekil 4.5).

Risk ozelliklerini segin

Veri Toplama ve Analiz

Risk Onceliklendirme

Risk Kategorize Etme

Sonuglarin Raporlanmasi

Sekil 4.5 Nitel risk analiz adimlari

Nicel risk analizinde ise risk degeri ve aralarindaki etkilesim sayisal olarak ifade
edilmektedir. Belirlenen riskler i¢in ayr1 ayri risk analizinin yapilmasi yerine sadece konut
faiz oran1 degisimi igin risk analizi yapilmaktadir. Oncelikle risk 6zellikleri segilir. Faiz
i¢in proje baslangicinda ve proje dmrii boyunca faiz degisimi i¢in bir 6ngorii yapilmakta
ve proje plan1 ona gore olusturulmaktadir. Proje degeri her an degisime aciktir. Mevcut
faiz oram1 kullanilarak proje plan yapilmamalidir. Faiz oranlarin  Ongoriilmesi
gerekmektedir. Proje degeri buna gore hesaplandiginda proje 6mrii boyunca olusacak
gercek rakamlar risk teskil etmektedir. Eger faizler diisme egiliminde ise satislar artarken
yatirim maliyeti azalmaktadir. Faiz degisim egilimlerine bakarak faiz degisim riskini
analiz etmek icin hazine bonosu faiz oranlarin degisimlerine bakilmakta, faiz

degisimlerinin olasilik ve etki degerlendirilmesi yapilabilmektedir.

Tiirkiye’de hazine bonosu faizleri incelendiginde, 2010-2018 yillarinda 6-10 araliinda

degiskenlik gostermektedir (Anonim 2018d). Faiz riskinin analiz edilmesi i¢in olasilik X
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etki analizi yapilabilmektedir. Projenin net bugilinkii degerini faizler dogrudan
etkilemektedir. Faiz riski, likidite kullanilmasa dahi firsat maliyetleri bakimindan en

onemli risk kalemi olarak sayilmaktadir (Cizelge 4.13).

Cizelge 4.13 Nitel risk analizi (faiz)

Risk Olasihk Etki
Ortalama faiz oraninin yiiksek ¢ikmasi 0.5 Proje net bugiinkii deger diismesi
Ortalama faiz oraninin yiiksek ¢ikmasi 0.5 Proje net bugiinkii deger artmasi

Genel olarak risklerin analiz edilmesinde; sezgi / deneyim, toplam risk maruz kalma
(VaR), olasilikli yontem (Monte Carlo gibi), karar agaci, nitel agiklama, kontrol listesi,

senaryo analizi, grup teknikleri (Delfi gibi), duyarlilik analizi, risk primi, dig uzman ve

SWOT yontemleri kullanilmaktadir.

Yapilan arastirmalarda her ne kadar risk analiz yontemleri farklilik gosterse de riskler
belirlenirken daha ¢ok sezgisel-deneyim yontemi kullanilmaktadir. Asagida kullanilan

yontemler ve kullanilma ytizdeleri siralanmistir (Cizelge 4.14) (Gehner vd. 2006).

Cizelge 4.14 Kullanilan risk analiz yontemleri (Gehner vd. 2006)

Risk Analiz Yontemi Cevap Sayis1 Yiizde(%)

Sezgi / Deneyim 15 100
Nitel A¢iklama 15 100
Senaryo / Duyarlilik Analizi 12 80
Risk Primi 4 27
Kontrol Listesi 3 20
Toplam Riske Maruz Kalma 2 13
Olasilikl1 Teknikler 0 0

Risklerin proje planlaria dahil edilmesinde bugiinkii degere olan etkisi ile 6l¢iilmektedir.

Riskler analiz edilip etki dereceleri hesaplanirken kullanilan yontemlerin avantajlari ve
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dezavantajlart bulunmaktadir. Hanafizadeh ve Latif (2011) ¢aligmalarinda; duyarlilik
analizi, senaryo analizi, Monte Carlo Simiilasyonu ve real opsiyon yaklagimi kullanilmas,

her yontemin avantaj ve dezavantajlar1 ortaya konulmustur (Cizelge 4.15).

Cizelge 4.15 Risk analiz yontemlerinin karsilastirilmasi (Hanafizadeh ve Latif 2011)

Yaklasim Avantaj Dezavantaj

-Az bilgi gerektirmektedir. Degiskenler

hakkinda istatistiksel bilgi cksikligi olan | “CClrsiz parametrelerin eszamanls

degisikliklerin degerlendirilmesi ¢ok

Duyarlilik belirsizlik kosullari i¢in uygundur.
.. v 2O karmagiktir
Analizi -Uygulama esnasinda yonetim <. e
o . -Degiskenler arasindaki istatistiksel
davranislarina odakli degiskenleri N N ot qe
tanmlar bagimlilik oldugunda uygun degildir.

-Gegmis veri kullanimina uygun
-Degiskenler hakkinda istatistiksel bilgi degildir.

Senaryo Analiz | eksikligi olan belirsizlik kosullar1 i¢in -Biitiin senaryolart bulmak kolay
uygundur. degildir, en iyi ve en kotii senaryo
bulunamayabilir.

. . -Bugiinkii degerin dagilimini verir,
Monte Carlo -Tarihsel veri kullanmaktadir deg I BLmaz

Simiilasyon _B?!IY.SIZ. deg.lsk.enlerln e.szafnanh -Belirsizlik degiskenlerinin
degisikliklerin izlenmesi saglar.
varyanslarini hesaba katmaz.

-Karar verme esnektir

-Bugiinkii deger hesabinda senaryolarin
olasiliklarini kullanmaktadir

-Gegmis durumdan elde edilen bilgiyi
gelecek durumlarda kullanmaktadir.

- Projeden ¢ikmay1 ve gecikmeleri
hesaba katmaz

-Belirsizlik degiskenlerinin
varyanslarini hesaba katmaz.

Real  Opsiyon
Yaklagimi

4.3.3 Risk tepki

Riskler belirlenip analiz edildikten sonra gerceklestiklerinde nasil tepki verileceginin
belirlenmesi gerekmektedir. Riskler i¢in genel olarak dort ana tepkiden (kabul, kagin,

transfer ve etkisini azalt) s6z edilmektedir.

e Kaginma - nedenini ortadan kaldirarak riski ortadan kaldirmak,

e Azaltmak - olasilik veya risk etkisini azaltmak i¢in yollar belirlemek,

e Kabul — tepki gostermeme,

e Aktarim — riski bagkasina havale etme (sigorta yaptirma, dis kaynak kullanimi).
PMTI’a gore riskler icin dort tepki gelistirilebilmektedir. Kaginma ise, risklerin etkilerinin

ortadan kaldirilmas1 olarak tanimlanmaktadir. Risklerden kagimma igin islerin
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degistirilmesi, kapsaminin degistirilmesi veya kaynak takviyesi gibi Onlemlerle
risklerden kacinilabilmektedir. Bir diger risk tepki stratejisi aktarimda, riskin bir
baskasina aktarilmasi ile proje planinin etkilenmesi 6nlenebilmektedir. Devir i¢in sigorta,
garanti, teminat gibi stratejiler tiretilmektedir. Bir diger risk tepki stratejisi azaltmada ise
riskin sonuglarinin etkisini azaltmak hedeflenmektedir. Azaltma i¢in eylem plani ¢ikarma
ve olsa-ne olurdu (what-if) durumlar ¢ikarillarak hizli  ¢6ziim  stratejileri
gelistirilmektedir. Son risk tepki stratejisi kabullenme ise, riskin gerceklesmesi
durumunda tiim sonuglarin kabul edilmesi ve tepki stratejisi olusturulmamasi olarak
tanimlanmaktadir. Risk tepki planlamada, her bir risk i¢in (kirmiz1 ve sar1 bolgelere diisen
riskler) bir risk tepkisi secilir ve izleme amagli bir proje ekibi iiyesine atanir. Bu
yaklasimlardan biri secilerek risk tepki planlamasi yapilmaktadir. Ornegin, Fisher ve
Robson (2006) yaptiklar1 calismada, ofis gelistiricilerin risk algilarimi Olgerken risk
tepkilerine ornek bir tablo tiretmislerdir. Gelistirme asamalarinda, belirli risklere karsi

aliacak tepkiler bulunmaktadir (Cizelge 4.16).

Cizelge 4.16 Risk tepki 6rnekleri

Kacinma Azalt Devir Kabullenme
Yer sec¢imi . C
Plan Riski | degisikligi ST{:asrﬁH];eVi g | Sigorta flffnizm bitge
Arsa farkli kullanim SIS Y
Satin Malzemelerin Satin Baglantilarin L
Alma Alinmast apilmasi Ortak girigim
Riski ap
. Bankalarla Piyasa gore
Satig Kooperatif kurma Promosyon yapma anlasma hareket
Faiz Riski | Anapara kullan/ma Dis borg bulma Ortak girigim
Is Is giivenligi i¢in ekip | Giivenlik ortami .
Kazalan kurma ve siki takip kurma Sigorta ve kasko
lgililerden bilgi Hukuksal riskler
Yasal Planlara tam toplanmasi ve plan icin sieorta
Riskler uyulmast hakkinda bilgi Gin s1g
. . yapilmasi
verilmesi
Tasarim e qeas Esnek tasarim
Riski Plan degisikligi Pazar arastirmasi Als garantisi

4.3.4 Risk kontrol

Risk izleme, kontrol ve raporlama asamasinda, bir proje lizerinde risk diizeyi izlenerek
proje Oomrii boyunca rapor edilmektedir. Proje devam ederken olusan risklerle

karsilasildiginda alternatif plana gecilmesi, acil durum se¢eneklerinin devreye sokulmasi,

51



proje giincelleme ve yeniden planlama gibi yontemler izlenmektedir. Risk izleme ve
kontrol araglar ile teknikleri asagida belirtilen yedi baslikta siralanmaktadir (Anonim

2013b):

Risk Tepki Denetim,

Gozden Gegirme Toplantilari,
Kazanilmig Deger Analizi,
Teknik Performans Ol¢iimii,
Ek Risk Tepki Planlama,

Senaryo Denemeleri,

N g s~ wDh e

Ogrenilen Dersler.

Gayrimenkul projeleri ig¢inde PMI-PMBOOK ’a uygun olarak faiz riski i¢in {i¢ tepki plani

ornek olarak hazirlanmistir (Cizelge 4.17).

Cizelge 4.17 Risk tepki plani

Plan
Risk Tanim | Numaras | Tepki Tipi | Tepki Ad1 Tamm Sahibi Etkisi
1
Proje Tamamlama . .
1 |Azalt FaizAzalt | Siiresinin Proje | Maliyetlerde
Yoneticisi | Artig
Kisaltilmasi
Faiz Riski Insaat
(Faizlerin 5 . Tamamlama Proje Sigorta
Puan 2 Transfer FaizTransfer Sigortasi Yoneticisi | Maliyeti
Yiikselmesi) Yaptirilmasi
. Degisken Faiz ile |Proje Kaynak
3 Kagin FaizKagmn Borglanilmamasi | Yoneticisi | Yetersizligi

Risklerin kontrol ve gdzetim altinda tutulabilmesi icin; oncelikle risklerin belirlenip,
analiz edilmesi ve tepkilerin hazirlanmasi, kisacasi risklerin yonetilebilir seviyede
tutulmas1 gerekmektedir. Riskler kontrol edilirken kullanilan karar destek sistemi risk
durum degisikligi konusunda karar alicilara erken uyarida bulunabilmekte ve riskten
kaginilmasint miimkiin kilabilmektedir. Risk kontrolii yapilarak faizlerin giinliik

degisimleri izlemek suretiyle 6ngorii olusturulabilmektedir.
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4.4 Siirekli Risk Yonetim Model Onerisi (SRISK)

Gayrimenkul gelistirme projelerinde riskler, proje baslangicindan proje kapanisina kadar
varhigimi siirdiirmektedir. Projedeki risklerin planlanmasindan proje kapanisina kadar
izlenmesi i¢in c¢esitli araclar ve teknikler bulunmaktadir. Bu c¢alisma, riskler
tanimlandiktan sonra proje ilerledikg¢e projeyi bir biitiin olarak ele alip degerlendirmekte
ve proje degerinin riske maruz degeri iizerinden real opsiyonlari isleterek siirekli bir risk

yonetim modeli ortaya ¢ikarmaktadir.

Gayrimenkul gelistirme projelerinde riskler yok sayilamaz. Gayrimenkul gelistirme
projelerinde birgok risk kaynagi vardir. Nasil maliyetler hesaplanirken detayli bir sekilde
tiim kirilimlar hesaplanip bir maliyet bulunuyorsa risk i¢in benzer bir yaklagim izlenebilir.
Projenin tipine gore belirlenen bir risk belirleme sistemi yaklasimi ve bu belirlenen
tanimli riskleri bir karar destek sistemi igerisinde risk ekleme-¢ikarma ile projenin toplam
riski hesaplanabilir. Proje yoOneticilerinin, proje yiriirken is adimlarin1 kontrol
edebilecekleri modern ve maliyet etkili yonetim sistemi ihtiya¢ duyarlar. Gayrimenkul
gelistirme projelerinde risk kalemlerinin anlik degisimlerinin hesaplanip hedef
fonksiyonun uyarilarak anlik karar almaya destek yaklasimma SRISK modelini ortaya

cikarmaktadir.

Geleneksel proje planlamadaki amacg belli bir amag¢ fonksiyonunun en 1yi degerini

bulmaktir. Matematiksel olarak esitlik 4.1’°deki sekilde ifade edilmektedir:

Kar = Toplam Satis Gelirleri — Toplam Uretim Maliyeti (4.1)

Esitlik 4.1°de maliyetler, eger 6n sozlesmeler yapildiysa belirli olarak diisiiniilebilir ve
risk bagkalarina bir sekilde devredilmis olur. Satiglarin toplami karar verilen
gayrimenkul tipleri sayis1 ongoriilen metre kare fiyatlar1 ile carpilarak bulunur ve
kabaca projenin kar1 hesaplanir. Buraya kadar kaba hesap ve riskler dahil edilmeden bir
on degerlendirme gibi diisiiniilmesi gerekmekte ve ¢cogu gelistirme firmasi bu yontemi
proje plami olarak kullanmaktadir. Oysaki satislar ve maliyetler Tiirkiye’de biiytlik

dalgalanmalar
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gosterebilir. S6zlesme yapilsa dahi tedarik¢i mali teslim etmeyebilir ve ne kadar satis
ekibi iyi olsa da satislar istenildigi gibi gitmeyebilir. Insanlarin gelirleri diistiigiindeki
davraniglari ile ylikseldigindeki davranislar1 birbirinden ¢ok farklidir (Kapusuz vd. 2017).
Gelir diizeyinde bir sabitlik bulunsa da giiven ortami ve beklentiler satis hizinizi
etkilemektedir. Bu sebeplerden dolay1 karar alinmasinda riskler géz oniine alinmalidir.

Risklerin dahil edildigi kar modeli esitlik 4.2°deki gibi yazilabilmektedir:

Kar = Gelir Riski * Toplam Gelir — Maliyet Riski * Toplam Maliyet (4.2)

Bol — pargala - yonet ile toplam tutarlar detaylandirilirsa daha dogru bir tahmin
yapilabilmektedir. MacFarlane (1995), tiim degiskenlerin belirsizligi hesaplanarak proje
degeri bulunmali savin1 savunmaktadir. Projelerin gelistirilmesinde, yukaridan asagiya
yaklagimu ile proje degeri hesaplanirsa ve alt kirilim kalemleri ¢ikarilirsa toplam kar ve
riskler belirlenebilir. Ortaya atilan bu yontem, jenerik bir model ile gelistiricinin parasal

kalemleri tanimlamasi saglanmakta ve farkindalik olusturulmaktadir (Cizelge 4.18).

Riski proje planina dahil etmek i¢in ya kabataslak bir deger belirlenebilir ya da ne ¢ikarsa
manti81 ile %20 maliyetler lizerine konulup risk ve kar olarak diisiiniilebilir. Cizelge
3.46’darisk dahil edilmis 6rnek bir proje plani verilmistir. Bu yontemlerin bilimsel agidan
bir dayanagi yoktur. Bilimsel araclar ayn1 kosullarda ayn1 sonuca ulasmayi
hedeflemektedir. Bu model riskleri agirliklar1 ile ¢arparak risk primi hesaplamaya

dayanmaktadir. Bu model, esitlik 4.3’deki sekilde yazilabilir:

Toplam Risk Orani1 = Y}}_; xj * ay (4.3)

Proje beklenen degeri, gelirler ve giderler ayristirilarak yazilmasi halinde riskler
boliinmiis olacaktir. Risklerin her proje icin ayr1 ayr1 yukardan - asagiya dogru birim is
diizeyine indirilerek KDS ile takip edilmesi halinde proje degerinin anlik degisimleri
izlenebilen bir model ile gelistirilebilmesi miimkiin olmaktadir. Bu model projeden
projeye farklilik gostermektedir. Her 1s biriminin yukaridan - asagiya yaklagimai ile her bir

girdinin beklenen degere etki yoniinii belirlemesi ve KDS icerisinde tanimlanmast ile bir
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karar agaci olusturulmasidir. Bu modeldeki agacin her bir is birimi i¢in klasik risk
yonetim siireci isletilmekte ve BD’deki degisimler siirekli olarak izlenebilmektedir. Karar
alic1 veya gelistirici gelir kalemleri ve giderleri hesaplarken model ve buna bagh bir

uygulama ile bu mantikta bir aga¢ yapisi olusturabilmektedir.

Cizelge 4.18 Risk dahil edilmis proje ana 6rnek plan (Seviye 1)

DEGER RiSK

Toplam Gelir +TG Riskra
Kira Gelirleri (KG)
Satis Gelirleri (SG)
Menkullestirme Gelirleri (MG)
Gelir Risk Primi (GRP)
Gelistirme Maliyet -TGM Riskram
Insaat Maliyetleri (IM)
Mimarlik & Miihendislik (MMM)
Satig & Pazarlama (SPM)

Maliyet Risk Primi (MRP)
Finansal Maliyet - TFM Riskrrm
Faiz Maliyetleri (FIM)

Ana sermaye (ASM)
Finansal Risk Primi (FRP)
Gayrimenkul Maliyetleri -TTM Riskrrm
Gayrimenkul Maliyeti (TSM)
Gayrimenkul Risk Primi (TRP)
Beklenen Deger BD Risksp

SRISK modeli igerisindeki proje degeri kavramsal olarak projedeki tiim riskler, her bir
risk (xk) ve agirhigi (ax) ¢arpimlarmin toplami seklinde hesaplanmaktadir. Risk eger
olumlu yani firsat sagliyor ise negatif agirlik verilmekte ve toplam risk orani
azaltilmaktadir. Yaygin olarak kullanilan yapay zeka yontemleri ile proje yonetimindeki
en Oonemli fonksiyon ge¢cmis deneyimler birlestirilerek her risk kalemi i¢in uygun bir
strateji ortaya ¢ikartilabilmektedir. Ornegin, satis rakamlarindaki degisimleri gecmis
donem makroekonomik degiskenlerin etkileri ve yapilan projelerden elde edilen
deneyimler ile daha dogru tahmin ederek risk hesaplanabilmektedir. SRISK sabit bir
modelden daha ¢ok her degisiklik isteginin bir kontrol mekanizmasindan gecirilerek en
uygun aracla en az 3 alternatif olusturarak risklerin ve proje degerinin giincellenmesini
saglatmaktadir. Model, kavramsal olarak her degisikligin risk yoOnetim aracindan

geemesini sart kosmaktadir.
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4.5 Boliim Bulgularinin Degerlendirilmesi

Gayrimenkul gelistirme, Tirkiye’de bir bilim dali statiisii kazanmistir. Gayrimenkul
gelistirme 1yi bir proje ve risk yonetimi gerektirmektedir. Gayrimenkul gelistirmede proje
ve risk yonetimi ile ilgili bir¢ok ¢alisma bulunmakta ve bu ¢alismalarin sayilar1 artarak
devam etmektedir. Proje degerlemede, statik ve dinamik yontemler kullanilmaktadir. Bu
yontemler riski ayri bir kalem olarak ele almamaktadir. Riskin proje degerine etkisinin

1yi Ol¢iilmesi gerekmektedir.

Gayrimenkul degerine etki eden faktorler incelendiginde; lokasyon, erisilebilirlik, kalite
ve ekonomik degiskenlerin 6nemli yer oynadigi goriilmektedir. Gayrimenkuliin degerine
etki eden dissal degiskenler, her gayrimenkul {izerine farkli bir etki olusturmaktadir.
Gayrimenkul gelistirmede riskler, projeye 6zgii olabildigi gibi projeye dogrudan bagh
olmayan dissal riskler seklinde de olabilmektedir. igsel riskler; maliyet, zaman,
gayrimenkule 6zel riskler, finans, yapim gibi ortaya ¢ikmaktadir. Digsal riskler ise siyasi,
ekonomik, hukuksal, cevresel formlarda ortaya ¢ikmaktadir. Risk genel olarak
olumsuzluklar1 c¢agristirsa da, akademik olarak beklenen degerden sapmay:1 ifade

etmektedir. Risk, tehdit ve firsatlar1 icermektedir.
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5. GAYRIMENKUL GELISTIRMEDE KARAR DESTEK SISTEMLERI

Karar verme, ¢esitli alternatif senaryolarda bir eylem dizisinin se¢ilmesine neden olan
biligsel bir siireci ifade etmektedir. Karar verme insanlar i¢in giinliik yasamin ig¢inde
olagan bir etkinliktir. Is yasaminda karar verme aliskanlik ve siirectir. Etkili ve basarili
kararlar kar ile sonu¢lanmakta, basarisiz olanlar kayiplara neden olmaktadir. Bu nedenle,
kurumsal karar alma, herhangi bir organizasyonda en kritik siire¢ olarak goriilmektedir.
Bir karar verme siirecinde, birka¢ olasi alternatiften biri se¢ilmektedir. Karar verme
siirecinde birgcok arag, teknik ve algilama kullanabilmektedir. Bazi durumlarda, 6zel
kararlar verebilmekte veya toplu bir karar alma siireci tercih edilebilmektedir. Kurumsal
kararlarin biiyiikk cogunlugu organizasyon igerisinde bazi kesimler i¢in memnuniyetsizlik

ya da bagka bir kesim i¢in catisma i¢erebilmektedir (Hepsen 2015).

Karar alma, bir yol secmek anlami tasimaktadir. Is yasamu siirekli farkli tercihleri ve
¢Oziim yollarin1 sunmaktadir. Segilen bu tercihler ve yollar sonunda; alinan kararlar
sorgulanmakta ve i¢inde bulunulan kosullarin bilindigi diisiiniiliip keske ile baslayan
climleler kurulmaktadir. Bu durumda hi¢bir zaman bu kosullar bilinemez deyip yola
devam etmek mi gerekir? Yoksa karar noktasinda tercihler iyi analiz edilmemis mi diye
sorgulamak m1? Karar teorisi iste tam burada devreye girmektedir. Karar alicilarin gesitli
araclari kullanarak en iyi segenegi segmesi i¢in bazi yontemler bulunmaktadir. Grup karar

alma yontemleri, dort baslik altinda asagidaki sekilde tanimlanmaktadir (Sauter 2010):

e Ogybirligi (Unanimity): Herkesin tek bir eylem yolunda hemfikir oldugu bir karara
varir. Oybirligi gelistirilen yontemlerin bir tanesi Delphi teknigidir; seg¢ilen bir grup
uzman soru kagidina cevap verir ve her talep toplama siirecinden gelen yanitlarla ilgili
geribildirim saglamaktadir.

e Cogunluk (Majority): Uyelerinin %50’sinden fazlasmin destegiyle ulasilan bir karar
alma yontemidir. Tekil sayida katilimciyla bir grup boyutuna sahip olmak, bir kararin
alinmasini saglayabilmektedir.

e Cogulculuk (Plurality): Ikiden daha ¢ok segenegin oldugu durumlarda grubun en
bliylik blogunun ulastig1 karar alma yontemidir.

o Diktatorliik (Dictatorship): Bu yontemde, bir kisi grubun kararini1 vermektedir.
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Karar teorisi, insanlarin yarginin nasil modellenecegi ve bundan yola ¢ikarak onlarin
secimlerini nasil belirledigine iligskin bir ¢aligma alanidir. Bu modelleme olasilik tabanli
modelleri, kayip fonksiyonlari, modelleri ya da yargilarin istatistiksel temsilleri, formlar1
seklinde olabilir. Bir¢ok karar teorisi gercekte kararlarin nasil alindigina yogunlagir. Karar
teorileri gegmis kararlarin gozlemine dayanir (Elizabeth vd. 2008). Karar almak bir siire¢
gerektirmektedir. Genel kabul goren bir karar alma siirecinin adimlar1 ve islem sirasinda

cevab1 bulunmasi gereken sorular bulunmaktadir (Anonim 2019d) (Sekil 5.1).

« Sorun tam olarak nedir? h
* Neden sorun ¢6ziilmeli?
s+ Sorunun etkilenen taraflart kimlerdir?
S« Sorunun son tarih mi yoksa belirli bir zaman ¢izgisi var mi?
« Kararin paydaslar1 kimler? h
+{lgili faktorler neler?
SIRCEIEWER « Kontrol listesinde neler olmali? y
-
* Alternatifleri degerlendirmek i¢in temel kriterler belirli mi?
Alcgeaiag o Kriterler belirlenirken orgiitsel hedefler ve kurumsal kiiltiir dikkate alindi mi?
degerlendirme p
~
* Ttim fikirleri listelemek i¢in beyin firtinasi yapildi mi?
?,:Vt‘;g;‘l‘e“r’l‘:‘ * Fikir tiretme agsamasindan 6nce, sorunun nedenlerini ve nedenlerin dncelik siralandi mi?
analizi >
~
* Her alternatifi degerlendirmek i¢in karar ilkeler ve kriterler géz 6niine alind1 mi?
Sty © Her alternatifi pozitifleri ve negatifleri igin karsilagtirildi mi?
degerlendirilmesi )
~
> | Eniyialternatif neden bu?
alternatifi
secin v
~
« Karar uygulanabiliyor mu?
Karar
Uygulama v
~
* Sonuglar amaca uygun mu?
Degerlendirme D

Sekil 5.1 Genel olarak kabul goren bir karar alma siirecinin adimlari

Dogru karar almak tiim ydneticilerin en 6nemli isi olarak goriilmektedir. Y oneticiler karar

alirken kendini yanls karar almaya sevk eden bazi psikolojik tuzaklardan korunmak
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zorundadir. Bazen yanlis kararlarin kaynagi, karar alma siire¢ kaynakli olmaktan ziyade
karar alicinin diisiince yapisi ile iliskili olabilmektedir. Insan beyni karar alirken sabote
edebilmektedir. Karar alicinin karar verirken kaynaklar1 ve nedenleri verilen tuzaklardan
kaginmasi1 gerekmektedir (Raiffa 2006). Bu tuzaklar1 bilmek, korunmak i¢in yeterli
olmamaktadir. Bu tuzaklardan korunmak i¢in yapay zeka ve karar destek sistemlerinden
yararlanilmas1 onem arz etmektedir. Karar destek sistemi alternatifleri ve potensiyel

kayiplari listelediginde karar alic1 daha rasyonel karar alabilmektedir (Cizelge 5.1).

Cizelge 5.1 Karar almanin gizli tuzaklar1 ve kaginma teknikleri (Raiffa vd. 2006, Inan

2013)
Tuzak Belirtileri Kac¢inma Yollan

Cipa Tuzagi Sahip olunan bilgi birikimi yeni | e Farkli agilardan bakilmali
bir karar alirken size ¢ipa koyar | e Olasiliklar hakkinda daha dnce diisiinmeli
bdylece o nokta ¢evresinde karar | o Diisiincelerinizi ¢esitlendirilmeli
alinmas. ) ; e Calistiginiz kisileri etkilemekten kaginmali
Cogu zaman insanlar ilk sorunun | ¢ \fiizakere  oncesinde  pozisyonun iy
veya yapilan teklifin etkisi ile belirlenmeli
hareket etmesi.

Statiiko Tuzag1 Yanhigimiz karar alirken yapilan | e Amaclar hatirlanmali
tercihlere etki etmesi. e Tiim segeneklerin arti  ve eksilerini
(Ilk c¢ikan e-gazetelerin basili degerlendirmeli

gazetelere benzemesi veya ilk
¢tkan arabalarin at arabalarmi
benzemesi yeni iriin gelistirirken
sahip olunan dnyargilarmn etkisini
gostermektedir.)

Statiiko ve diger se¢eneklerin karsilastirilmali
Disardan  bakarak, @ mevcut durumda
olmasaydim bu durum tercih edilir mi
arastirilmal

Cercevenin sunuldugu sekilde
karar alicilarin hareket etme

Batik Maliyet | Gegmiste verilen kararlarin yeni |e Eski kararlarda payr olmayan insanlar ile
Tuzag1 karar alma {izerinde etkileri istigsare edilmeli
bulunmaktadlr. e Basarisizlik  korkusu tim  galisanlarin
Insanlar hata yaptiklarini bilerek yenmesini saglanmali
veya bilmeyerek kabul etmek
istememesi.
Teyit Edici Belirlenmis  plan  dahilinde | e Eldeki biitiin verilere dnem verilmeli
Kanit Tuzagi | hareket ~ etme  istegi  ile | e Karsisavlariileri atacak kisileri desteklenmeli
alternatifleri gézden kagirma e Tonlanan  enformasyonun yanli  olup
olmadigini test edilmeli
Cergevelendirme | Karar almay1 belli bir ¢erceveye |e Ilk cercevenin otomatikman kabul edilmemesi
Tuzag: oturtma ve disina ¢tkamama. e Kazang ve kayiplart birlestiren formiiller

tizerinde durulmali
Farkli ¢ergeveler iiretilmeli

Tahmin etme ve
Ongorii Tuzagi

Kendine giiven sonucu ekonomik
olaylar1 tahmin etmede kendine
giiven duyma

Belirsizlikler goz ontine alinmali
Olasiliklar hesaplanmali ona gore kararlar
alinmal1

Asir1  dikkatli veya ihtiyath | ¢ Tahmin araliklar belirlenmeli
davrar.lma o Agiri ihtiyath ara tahminlere dikkat edilmeli
Gegmis olaylar1 animsayarak | 4

tahmin yapma

Yeni kararlar1 gegmis olaylara tamamiyla
dayandirilmamali, mevcut durumlar hesaba
iyi katilmal
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5.1 Karar Verme Siireci ve Karar Modelleme

Karar vermede iki temel model olarak akilci (relational) ve normatif 6ne ¢ikmaktadir.
Akiler modeller biligsel yargilara dayanir; en mantikli alternatifi segmede yardimci
olmaktadirlar. Akilct modeller, karar matris analizi, Pugh matrisi, SWOT analizi, Pareto
analizi ve karar agaclari, se¢im matrisi gibi teknikleri icinde barindirmaktadir. Akilc
modellerde, sorun tespit edilmekte, sonug ve slire¢ i¢in basar1 kistaslar1 belirlemekte ve
tim olast ¢Ozlimler g6z Oniinde bulundurulmakta, biitiin ¢6zlimlerin sonuglar
hesaplanmakta ve kriterleri karsilama olasiliklarinin karsilastirilmasi ile en iyi segenek
secilmektedir. Normatif karar alma modeli; zaman, karmasiklik, belirsizlik ve
kaynaklarin yetersizligi gibi kararlarin alinmasinda ortaya cikabilecek kisitlamalar s6z
konusu oldugunda kullanilmaktadir. Normatif modellerde, bir kisi tarafindan bazen siirh
miktarda bilgi kullanilmakta ve horistik kisa yollar ile veya “yeterince iyi” ¢oziim

bulunarak kararlar alinmaktadir (Atherton vd. 2008).

Karar modelleri, genel olarak akademik calismalarda asagida belirtilen ii¢c degisik tipte

ifade edilmektedir:

e Betimsel (Tanimlayici) Analiz: Nasil karar verildigini bildiren modeller,
e Normatif (Ongorii) Analiz: Nasil karar verilmesi gerektigini teklif eden modeller,
e Ongoriisel (Kuralci) Analiz: Normatif modelleri bilissel degiskenlerle kullanip karar

vericilere rehberlik eden modeller.

5.2 Karar Destek Sistemleri

Karar destek sistemleri (KDS), genel olarak karar alicilara yardimci olan bilgi sistemi
olarak tanimlanmaktadir. Karar destek sistemleri, elde edilen verinin bilgi sistemleri
yardimiyla karar almirken kullanilmasina olanak saglamaktadirlar. Karar destek
kavraminin tarihi 20. yiizyil ortalarina dayanmaktadir. Bu konuda iki arastirma grubu
tarafindan caligmalar yapilmistir. Birinci arastirma grubu (Carneigie Institute of

Technology), teorik organizasyon i¢in karar verme ¢aligmalarini; ikinci ¢alisma grubu
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(Massachusetts Institude of Technology), bilgisayar sistemlerinde teknik is caligmalarini

yiirtitmiislerdir.

Yatirnmcilar karar verirken belli bir amaca gore hareket etmektedirler. Yatirnmcilar
portfoy olusturmakta ve kazanglarini en iyi noktaya, risklerini ise en aza indirgemeye
calismaktadirlar. Markowitz (1952)’e gore portfoy secimi iki asamaya boliinmektedir.
Birinci agama, gozlem deneyim ile baslayip mevcut menkul kiymetlerin gelecekteki
performanslar1 hakkinda diisiinceler ile bitmektedir. Ikinci asama ise gelecekteki
performanslar hakkindaki ilgili inanglarla baslamakta ve portfoy secimi ile bitmektedir.
Gayrimenkul yatirimcilar: benzer bir davranis ile karar almaktadirlar. Tek amag kar elde
etmek degildir (Kavas 2014). Kar elde etmenin yaninda diger amaglarinin da elde

edilmesi gerekmektedir (Anonim 2019e).

5.3 Gayrimenkul Gelistirmede Karar Alma

Bilisim teknolojilerinin gelismesine bagli olarak nitelikli bilgi bulmadaki kolayliklar ve
son donemde olusan idari kayitlar gayrimenkul gelistiriciler i¢in karar almada 6nemli rol
oynamaktadir. Karar destek sistemleri, istatistiksel yontemler kullanilarak olusan bilgi
i¢in yoneticilerin kararlarmm etkilemektedir. Ornegin hane gelirindeki artis1, konut almak
isteyenleri daha liikks konut almaya yonlendirmektedir. Miisteri odakli proje gelistirilmesi,

projenin istenen basariy1 yakalamasini saglamaktadir (Williams 2016).

Karar destek sistemi olarak olusan verinin analiz edilmesi ve 6zet tablolarin olusturmasi
projeden projeye farklilik gostermektedir. Microsoft Excel, proje yonetim araglar1 veya
ithtiyaca goére yazilmis olan yazilimlar, bu 6zet tablolar: iireterek karar alicilara yol
gostermektedirler. Proje basinda risklerin belirlenmesinde bilisim teknolojilerini
kullanilmak, gelistirme firmalarina tiim siireclerini gérmede {istiinliik saglamaktadir

(Anonim 2017b).

Gayrimenkul gelistirme projeleri yillara yayilmaktadir. Genel olarak faaliyetler ve

gelistirme yonleri diger proje gelistirme yoOntemleri ile benzerlik gostermektedir.
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Gayrimenkul gelistirme projeleri gelistirilip uyarlanirken bazi karar noktalar1 vardir.
Geleneksel kalkinma stratejisine gore gelisim evreleri igeren bir gayrimenkul gelistirme

stireci ¢ergevesinde faaliyetleri ve gelistirme yonleri bir arada gdsterilmektedir (Gehner

vd. 2006) (Sekil 5.2).

Baglangig

Yer segimi, toprak
mulkiyeti
sorugturma

Pazar egilimleri;
Hedef pazar

belirlenmesi

Fizihilite

Zeminetldl

fizibiliteanalizi

Maliyet
muhasebesi

Pazar analizi,
pazarfizibilite
caligmasi

Taahhit

Arazisatinalma

projefinansman
ayarlama

Tedarikci Secgimi

Pazarlamaplani,
kapanig éncesi
kira sdzlegmeleri

Santiyenin
hazirlanmasi

Binasdzlesmelern,
ingaat denetimi
yurdtme

Pazarlama,
tanitim ve on-
kiralama

Yonetim

Fikrin On tasanm, Nihai tasarim

geligtirilmesi mimar segimi

imar planive Cevresel| etkilerin Binaizinlerinin Guvenlikizinleri

gerekliizinlerin incelenmesi alinmasy, ilgililede | veuygulamaizni

incelenmesi iletigim

Proje analizi Ekonomik Fizihilite analiziile | BltgeKontrold Kredi kapaniglar,

kar hesaplamalar

Tesis/ teknik
yanetim

KiraSozlegmeleri
kapanig

Ekonomik Pazar analizi, Pazarlamaplani Emlak ydnetimi,
edilimlerin pazar fizihilite satig sdzlegmeleri
izenmesi calismasi

Sekil 5.2 Geleneksel karar gelisim evreleri ve gelistirme siireci
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Gayrimenkul gelistirme projelerini uzun doénemli ve ¢ok degiskeni olan bir proje tipi
olarak tanimlamak miimkiindiir. Proje gelistirilirken karar noktalar1 bulunmaktadir. Karar
noktalarinda, dogru kararlar almak proje sonucu dogrudan etkilemektedir. Bulloch ve
Sullivan (2010) yaptiklar1 c¢alismada gayrimenkul gelistirmede fikir baslangic
asamasinda’ gelistiricinin dogru iiriinii piyasaya siirmesi i¢in yapmasi gereken adimlari

asagidaki sekilde siralamiglardir:

e Arsa opsiyonlarimin tanimlanmasi ve degerlendirilmesi,
e Yatirim esik degerlerinin degerlendirilmesi,
¢ Organizasyon stratejisinin degerlendirilmesi,
e Proje zaman planinin ¢ikarilmasi,

¢ Proje kapsaminin belirlenmesi,

e Seceneklerin degerlendirilmesi,

e Finansal analiz,

e Makroekonomik analiz,

e Sermaye piyasalarini degerlendirmek,

e Arz ve talep analizi,

e Imar ve planlar1 inceleme,

o Siyasi gelismelerin degerlendirilmesi,

e Kiralarin incelenmesi,

e Maliyetlerin incelenmesi.

Bu asamadaki gorevleri, iligkileri ve bagliliklar1 ¢ikarma i¢in Tasarim Yapir Matrisi
(Design Structure Matrix, DSM)?® yénetimini kullanmislardir. Bulloch ve Sullivan, bu
calismalarinda bir gelistirme fikrinin ortaya ¢ikmak ve dogru karar vermek icin gerekli
degiskenleri ele almiglardir. Yapi stoku, siyasi belirsizlikler, kiralar ve hukuksal

degisimlere iliskin bilgilerin proje planinda olmas1 gerekmektedir.

SFikir baslangi¢ asamasindan sonraki diger asamalar sirasi ile fizibilite, yapim dncesi, yapim, stabilizasyon
ve varlik yonetimi olarak belirlemislerdir.

"Mutluay ve Ciraci (2006) yaptiklari galigmada DSM’yi; “Tasarim Yap1 Matrisi teknigiyle isin pargalara
ayrilabilirliginin analiz edilmesi ve bagimsiz yiiriitiilebilir pargalarin her birine birer ¢ogul disiplinli alt ekip
atanmasiyla paralel calisma yapilmas1” bu sekilde tanimlamaktadirlar.
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5.4 Karar Destek Sistem Onerisi (CYKDS)

Karar almadan 6nce alternatifleri olusturmak ve tuzak — Onyargi - ¢ipa tuzaklarindan
korunarak sistemsel ve ¢evik karar almak i¢in bu ¢alisma kapsaminda CYKDS c¢ok
disiplinli olarak gelistirilmistir. Karar alic1 eger insan ise karar1 gézden gegirirken bir daha
diisiinmek gerekmektedir. insan beyninin galigmasma bakildiginda bilgisayarlar ile
yarisabilmesi tartigmali konular arasinda yer almaktadir. Sistem destekli karar noktasinda
Ogrenebilen ve degisen sartlara cevap verebilen riskleri hesaba katan, uygun teknikleri
kullanarak ve 6nererek en iyi karar1 alan bir yaklasim olarak CYKDS gelistirilmistir. Bu
sistem yapay zeka ve makine 6grenimi tekniklerini kullanmakta, siirecteki her karar
aninda alternatifleri ve birikmis bilgiyi giincelleyerek karar alicilar1 degisimler
konusunda uyarmaktadir. Amag, her karar1 sistematik bir siiregten gecirerek alinmasini

saglamaktir (Sekil 5.3).

Degiskenler \
Kasitlar

> CYKDS o] Kararlar

Hedefler

Beklentiler

Sekil 5.3 CYKDS - Cevik yapay zeka destekli karar destek sistem Onerisi

Risklerin olumlu veya olumsuz etki degerleri toplanmakta ve bir risk primi
olusturulabilmektedir. Bu agamada en 6nemli ihtiyag risklerin projeye toplu olarak nasil
eklenecegidir. Ingaat muhasebesinde oldugu gibi gbtiirii olarak dahil edilmesinin ne kadar
saglikli oldugu tartisma konular1 arasinda yer almaktadir. Projelerde risklerin ¢esitli
olabildigi goz O6niine alindiginda nasil bir araya getirilecegi de ayr1 bir tartisma konusudur.
Risklerin saglikli izlenebilmesi igin bir karar mekanizmasinin devreye girmesi
gerekmektedir.  Riskler hesaplanmali ve projeye dahil edilerek karar alimlarinda

kullanilmalidir.
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Karar alirken dogru alternatifleri olusturmak ve uygun teknigi kullanmak herkes gibi bir
mevcut veriler kullanilarak iiretilmektedir. Gelistirici bu uzun yolculukta miisteri
portfoyiinde bulunan beklentileri, ihtiyaclari, ilgi alanlar1 ve potansiyeli gérmeli ve buna
gore gelistirme yapmalidir. Gelistirici ayn1 zamanda bir yol gostericidir. Bir karma
projede daha 6nce higbir ticari alanda bulunmayan bir alan olusturmak, mutlaka projeye

pozitif katki yapacaktir.

Gayrimenkul yatirim projelerinin risk primleri projeden projeye farklilik gostermektedir.
Her projenin etkilendigi riskler ve etki dereceleri projeye has analiz edilmekte ve proje
planina dahil edilmektedir. Proje risklerinin proje yasam dongiisii boyunca takip edilmesi
icin, gelistiriciler karar destek sitemlerine ihtiya¢ duymaktadir. Bu karar destek sistemi
riskleri belirleyip analiz etmekte ve sektor agirliklari ile g¢arparak bir risk primi
hesaplanabilmektedir. Bu risk primi projeden projeye degiskenlik gostermektedir.
Projenin igsel riskleri yaninda digsal riskleri de projeden projeye farklilik gdstermektedir.
Liiks projelerin deger kayiplarmmin digerlerine gore daha fazla olmasi beklenmektedir.
Gayrimenkul gelistirme projelerinde yatirim yapilirken kentin gelisme aksi olan yerler
tercih edilmektedir. Bunun i¢in kentlerin imar planlar1 6zellikle arsa se¢imi konusunda

yol gosterici olabilmektedirler.

Bir gayrimenkul gelistirici, bir gayrimenkul projesi gelistirirken ¢ok farkli amaglara
hizmet eden bir proje ve karar takip mekanizmasi ortaya koymaktadir. Cok boyutlu karar
vermek i¢in Once takip edilecek degiskenler secilmektedir. Bu kapsamda basarili
sonuglanan (marka degerini artiran, beklenen kar1 ve miisteri memnuniyetini elde eden)
bir gayrimenkul projesi gelistirmek icin, gelistirici karar alinmasi sathasinda bu
degiskenleri iyi takip etmelidir. Insanlar hata yapmaya meyilli oldugundan, bu takibin
sistemsel yapilmasi ve raporlanmasi gerekmektedir (Sekil 5.4). Gayrimenkul gelistiriciler
icin Onerilen KDS sistemi dncelikle bir proje yonetim disiplini altinda hangi verilerin elde
edilmesi ve bu elde edilen verilerin hangi aracla islenmesi gerektigini agiklamaktadir.
Onerilen KDS igin iilkede iiretilen idari kayitlarin incelenmesi birinci islem olarak ele
alinmaktadir. Makroekonomik gdstergeler ile bir veri seti olusturmak ikinci siray1

almaktadir. Piyasa analizi ve 6rnek proje verileri miimkiin oldugu kadar veri setine dahil
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edilmektedir. Gegmis deneyimler, her firma ve kisi i¢in goz ardi edilmemelidir.
Gayrimenkul projelerinde en 6nemli basar1 faktorii lokasyon oldugundan cografi bilgi
sistemleri (CBS) ve mekansal analiz ¢iktilarina dahil edilmektedir. Olusan veri seti risk
yonetimi teknikleri kullanilarak analiz edilip etki degerleri belirlendiginde KDS i¢in altik
olugsmaktadir. KDS her alt is i¢in veriye ve isleme uygun bir yontem ile en az 3 alternatif

tiretmesi halinde bilgi tabanli bir karar destek sistemi olugmaktadir.

Proje
fcsel Veriler

Cografi Bilgi Sistemleri
Mekansal Analiz

Gecmis Deneyimler

Piyasa Verileri

Idari Kayitlar & Makro Ekonomik Géstergeler

Sekil 5.4 Genel karar destek sistem degiskenleri
5.4.1 Proje ozgii degiskenlerin belirlenmesi

Projeler belirli bir zamanda belirli biit¢e ile hedeflenen ¢iktinin olugsmasi amaci ile hayata
gecirilmektedirler. Biitiin projelerin genel performans gostergeleri bulunmaktadir. Bunun
yaninda PMI’a gore proje basar1 faktorleri de yer almaktadir (Cizelge 5.2). Proje
gelistirilirken sadece {iriiniin bir sekilde elde edilmesi yeterli goriilmemektedir. Uriiniin
yaninda proje hedeflerinden sapmanin az olmas1 ve hedeflerin dogru belirlenmis olmasi

da gerekmektedir. CYKDS raporlama i¢in bes bagar1 faktoriinii temel almaktadir.
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Cizelge 5.2 PMI proje basari faktorleri (Anonim 2017b)

Son iiriin iyi mi? Proje teslimat hedeflerine ulastt mi1?
1. Sifir hata ile gecis 1. Zaman
2. En az kusur ile kullanim 2. Biitge
3. Eniyi servis ve tesis yasam dongiisiinde 3. Uretim gecikmesi
performans artis
Paydaslar projeden memnun muydu? Proje yonetimi basarili oldu mu?
1. Mutlu miisteriler 1. Saglam giivenilir kayitlar
2. Mutlu kullanicilar lyi sdzlesme yonetimi
3. Mutlu tageronlar Az degisiklik
4. lyi topluluk iliskileri Az anlagmazlik

Piirtizsiiz / temiz / diizenli site

Maliyet, zaman, kalite ve riskin tahmin
edilebilirligi ve kontrolii

ok wd

Her projenin amagclart ve degiskenleri farkli olmaktadir. Genel olarak literatiire
bakildiginda her projenin karar degiskenleri maliyet, zaman, kar elde etme, marka
degerini koruma olarak siralanmaktadir. Karar destek sistemleri, bir karar alirken diger
proje hedefleri ile uyumlu karar almayr da desteklemektedir. Zaman degiskeninde bir
birimlik degisimin maliyete ve kaliteye etkisi; 1yi bir sistem olusturulmussa dl¢tilebilir.
Degiskenler birbirine baglanmali, diger degiskenler ile iliskisi iyi belirlenmeli ve

matematiksel olarak ifade edilmelidir.

PMI proje basar1 faktorleri, karar destek sistemi i¢in gerekli degiskenlerin
belirlenmesinde kullanilabilir (Anonim 2017b). Karar destek sistemi yatirimin degerini
en 1yl yapmaya calisirken, diger degiskenleri kullanmakta ve tiim hedefleri yerine
getirmeye caligmaktadir. Jenerik karar destek sistemi igin her karar agamasinda
kullanilacak degiskenler zaman, para, kalite, risk ve paydas mutlulugu olarak

siralanabilmektedir (Cizelge 5.3).

Karar destek sistemlerinin degiskenleri burada belirlenenden daha fazladir. Her firma ve
kurum icin hedef degiskenleri farklilik gostermektedir. Belirlenen degiskenler genel

olarak firmalarin 6nem verdigi degiskenlerden derlenmistir.
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Cizelge 5.3 Ornek karar destek sistem degiskenleri

DEGISKEN ACIKLAMA
Her projenin en 6nemli takip edilmesi gereken degiskendir. Basar1 ve maliyetleri
Zaman direkt etkilemektedir. Agik piyasada satis fiyati veya bir maliyet kalemi zamana bagl
olarak degiskenlik gostermektedir. Neyi ne zaman yapacagimiz takip edilmelidir.
Para Projelerde takip edilmesi gereken en dnemli degiskenlerdir. Gerek biitce kosullart,
gerekse kar bu degisken iizerinden takip edilmektedir.
Proje sonucu iretilecek friinlerin tim paydaslarin  beklentileri kargilamast
Kalite gerckmektedir. Sadece zaman ve kari elde etmek finansal siirdiirebilirlik i¢in yeterli
degildir.
. Projede risk yonetimini destekleyen karar degiskenidir. Risk seviyesinin katlanabilir
Risk . - . : . .
seviyede olup olmadig takip edilmelidir.
Paydas Projedeki tiim paydaslarin beklentilerinin karsilanmasi (6demelerin zamaninda
Mutlulugu yapilmasi, beklenen karin elde edilmesi, marka degeri, miisteri memnuniyeti gibi)

5.4.2 Degiskenlerden karar sistem tasarim

Karar verirken en onemli nokta, herkes tarafindan kabul edilebilir ve tekrarlanan, insan
On yargilarindan ve yanilgamalarindan etkilenmeyen bir siire¢ icerisinde kalabilmesi

gerekmektedir.

Bir projedeki en 6nemli bagar1 faktoriiniin lokasyonu oldugunu sdylemek, her zaman
dogru olmayabilmektedir. Dogru lokasyon proje hedefinin tutturulmasi i¢in ¢ok dnemli
bir degisken olsa da, lokasyonu ayni olan iki projenin ayni geliri elde etmesi beklenirken
satis rakamlari, zamanlar1 ve fiyatlarinin farklilastigi goriilmektedir. Iyi bir projenin
tasinmazlari kendini sattirabilmektedir. Iyi bir gayrimenkul gelistirme projesinin basarisi
karar alicilarinin dogru zamanlarda dogru kararlar almasina baghdir. Karar anina karar
vermek i¢in dogru enformasyona ihtiya¢ duyulmaktadir. Insanlarin karar alma tuzaklarma
diismeden nesnel kararlar almasi icin, karar degiskenleri ve karar destek sistemlerine

ithtiya¢ duyulmaktadir (Sekil 5.5).

Karar alma stirecinde belirlenen dort de§isken (zaman, para, kalite ve risk) kontrol altinda
tutulmaya ¢alisilmaktadir. Karar destek sistemi, ikinci bdliimde agiklanan proje yonetim
icerisinde degisiklik yonetimi ile kontrol altinda tutulmaktadir. Her karar agsamasinda bu
degiskenler hesaplanarak sapmanin dnceden belirlenen sinir degerlerinin igerisinde olup
olmadigina bakilmaktadir. Sapma degeri katlanilabilir durumda ise deger giincellemesi

ve degisiklik istegi ile tlim proje planlarinin giincellenmesi saglanmaktadir. Her karar
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aninda islemler vyiiriitilmektedir. Ozellikle risk ydnetiminde proje ydnetimi icerisinde
belirlenen her bir risk i¢in ¢evik bir bi¢imde karar alma stratejisine ihtiya¢ duyulmaktadir.
Risk yonetiminde risklerle ilgili karar siireci gelistirilmistir (Sekil 5.6). Her bir risk icin
siirecin igletilip proje planinda degisiklige gidilerek genel gidisat kontrol altinda

tutulabilmektedir.

@@ @
kkéz’/‘

Ekonomik Degisimler

% I '/’/ H__,_n__\\‘

Sekil 5.5 Karar siire¢ girdileri

CYKDS, karar noktalarinin birlesiminden olusmaktadir. Proje gelistirici gerek fizibilite
calismasi, gerekse plan yapmada isleri zaman ¢izelgesine yerlestirir. Her is i¢in yapilmasi
gereken alt isler bulunmaktadir. Her isin kendi kaynagi, biitcesi ve is giicii
belirlenmektedir. Bu isin kime, ne zaman, hangi biit¢e ile ve ne tiir riskler alinarak
yapilacaginin belirlenmesi gerekmektedir. Bdylece proje degeri kontrol altinda
tutulmaktadir. Proje gelistirilirken veya yapim asamasindaki her degisiklik istegi sekil
5.6’daki siirece sokulmaktadir. Muhtemel kayip ve kazang, risk yonetim teknikleri

kullanilarak hesaplanmakta ve risk yonetim stratejileri uygulanmaktadir.
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| Muhtemel Kayip/Kazanclari Hesapla

| Kayip / Kazang Araliklarini ve Olasiliklarini Hesapla |

En fazla Kayip /
Kazang

Evet
Katlanilabilir mi?

Hayir l

| Kayip/Kazang Etkileyen Faktorleri Belirle |

/ N

Kayip / Kazang Kayip Nedenleri Onle
Tepki Gelistir Kazang Nedenleri Artir
Kalan Kazang /

Kayip

Katlanilabilir mi?

l Evet
A

- 1

o |

Evet

‘,

Kacinma
Stratejisi
Gelistir

Devir
Stratejisi
Gelistir

\4

Proje Plan
Degistir

Evet
Kabullenme

>
>

) 4

Sekil 5.6 CYKDS’de degisiklik karar siireci

Diger statik proje degerleme yontemlerinden farkli olarak her alt is i¢in karar noktasinda

bir risk degerinin hesaplanmasi gerekmektedir. Bu risk degerlerinin toplami, toplam proje

riskini ortaya ¢ikarmaktadir. Onerilen model is tanimlanirken daha 6nceki ¢alismalardan

olusturulan veri setleri kullanilarak semantik veri madenciligi ile uygun yontemler (en az

tic karar alma yontemi) belirlenmektedir.

Kullanilabilecek yontemler firmanin

bliytikliigline, lokasyona, proje boyutuna, doneme gore farlilik gostermektedir.

Karar alma yontemleri asagida belirtilen alt1 baglik altinda toplandig1 varsayilmaktadir

(Erpul 2019):

1. Basit Toplamli Agirliklandirma,
2. Sirali Agirliklandirilmig Ortalama,
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3. Analitik Hiyerarsi Siireci,
4. Bulanik Mantik,
5. Yapay Sinir Aglari,

6. Bayes Teoremi,

Bu yontemlerin kendileri gore art1 ve eksileri bulunmaktadir. Her yontem o anki sarta
gore daha dogru bir karara destek verebilmektedir. CYKDS bu yontemlerin en iyisini
se¢mek yerine o anki duruma gore en uygun ii¢ yontem segerek, karar alicinin proje degeri
tizerindeki oynamay1 fark etmesini saglamaktadir. Boylece karar aliciy1r proje planina

uygun bir aksiyon gelistirmege itmektedir.

5.4.3 Olusan sistemin denetimi

Gayrimenkul projelerinde degisen kosullarin takibi ve beklentiler, projenin gidisatin
etkilemektedir. Proje devaminda cevik olabilmek i¢in kontrol mekanizmasina ihtiyag
duyulmaktadir. Kontrol mekanizmalar1 karar alicilar i¢in uyart mekanizmasi gorevini
yerine getirmektedir. Proje devam ederken karar anlarinda takip edilmesi gereken kontrol
parametreleri; zamana uygunluk, maliyet degisimi, gelir degisimi, kalite degisimi ve

risklerdeki degisim olmak lizere bes baslikta a¢iklanmaktadir (Cizelge 5.4).

Cizelge 5.4 Karar destek sistem kontrol degiskenleri

Degisken Aciklama Kullanilabilecek Yontem(ler)
Zamana Proje planinda belirlenen zamanlara | Baglayan, devam eden ve yapilan isin anlik
Uygunluk islerin uygun géstermesi sisteme girilmesi.
Maliyet Girdi  maliyetlerindeki  degisim | Sozlesmelerin ve tedarikgilerin  durumlarinin
Degigimi takibi takip edilmesi ve notlanmasi
Gelir Satis  ve  diger  gelirlerdeki | . .. . o
Degisimi degisimim takibi Fiyat degisimlerin takibi
Kalite Yapilan ve kullanilan malzemelerin | Gelen malzemelerinin uygunluk testleri ve
Degisimi takip edilmesi yapilan islerin dogrulanmasi
. . Belirlenen risklerin gerceklesme | Belirlenen risklerin olasilik degisimlerinin ve
Risklerdeki . . . . ) Ay
. durumlart ve yeni risk durumunun | durumlarinin  takip edilmesi, proje dahil
Degisimi . . . . .
arastirilmasi edilmeyen risklerin durumlarinin incelenmesi
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5.5 Boliim Bulgularinin Degerlendirilmesi

Karar almak icin dogru enformasyon ve alternatiflerin olusturulmasi ile nesnel karar
mekanizmasina ihtiya¢ duyulmaktadir. Karar almada bazi tuzaklar bulunmaktadir. Karar
alicilarin bu tuzaklara diismeden karar almalari i¢in iyi alternatifler olusturup sistematik
bir diisiince igerisinde hareket etmesi; etki altinda ve ge¢ kalmamalar1 gerekmektedir.
Karar stirecinin basarili bir sekilde yiiriitiilebilmesi i¢in bilisim teknolojileri kullanan bir

karar destek sistemine ihtiya¢ duyulmaktadir.

Gayrimenkul gelistirme firmalari i¢in proje yonetim yazilimlarina ek olarak sektorle ilgili
ihtiyaclar bilecek, firmanin ve projenin durumuna gore karar alicilara destek olacak bir
karar destek sistemi modeli olusturulmustur. insan gibi diisiinebilen, fakat rasyonel
kararlar i¢in ¢oziimler sunan modelin adi CYKDS olarak belirlenmistir. CYKDS,
Ogrenebilen ve Onceki deneyimleri kullanarak akilli ¢éziimler sunan kavramsal bir
modeldir. Projeye 6zgii tanimlanan degiskenleri kullanarak karar alicilar i¢in alternatifler
olusturmaktadir. Temel olarak proje degeri lizerinden hareket etmektedir. Gergeklesen her
degisimde proje degeri anlik olarak hesaplanmaktadir. Karar alicilar hem proje degerini,
hem de sonraki alternatifleri gérebilmektedir. Diger modellerden farkli olarak degisimler

anlik olarak izlenmektedir.
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6. GAYRIMENKUL SEKTOR ANALiZ MODELI

Konutlar niteliksel ve niceliksel 6zellikleri bakimindan farkli amaclara hizmet etmektedir.
Konutlarin niteligi toplumun kiiltiirel ve psikolojik degerlerini yansitirken iilkelerin ve
kentlerin geligsmisliklerini gosterirler. Konutlarin 6zellikleri o kentte yasayanlarin refah
seviyesini gosterebilir. Gelisen alicilarin ihtiyacglarina gore konuta olan talep yeniden
belirlenebilir. Ornegin, Ankara’da bir konutun giivenlikli sitede olup olmadig fiyat
tizerinde etkili olabilmektedir. Bundan yirmi yil 6nce odalarin salona agilip agilmamasi
bir liikks olma gdstergesi olarak kabul edilmistir. Konutlar ekonomik, degisim, estetik ve
kullanim gibi farkli degerler tasiyabilir. Konuta tiiketim mali veya yatirim mali olarak
bakilarak yatirim kararlar1 verilmektedir (Durkaya ve Yamak 2004). Kararlar verilirken
icinde bulunan zaman ve miisteri beklentileri proje basarisi ilizerinde 6nemli rol
oynamaktadir. Sektoriin i¢cinde bulundugu durum dogru analiz edilmesi gerekmektedir.
Akademik caligmalara bakildiginda gayrimenkul sektorii degerlendirilirken idari
kayitlarin ve makroekonomik degiskenlerin siklikla kullanildigi goriilmektedir. Bu
calisma kapsaminda anket teknigi ve zaman serileri teknikleri kullanilarak sektor analiz

edilmeye ¢aligilmistir.

6.1 Yontem

6.1.1 Duraganhk
Zaman serisi, periyodik zaman araliklarinda yapilmis gozlemlerin bir dizisi olarak
tanimlanabilir (Akdi 2012). Zaman serileri dort (trend-T¢, mevsim-S;, konjonktiirel-C; ve

diizensiz-I;) bilesenden olusmaktadir. Bir Yt zaman serisi olarak ifade edilen zaman serisi

bilesenlerin toplami veya ¢arpimi olarak

Y, =T, +S +C, +1, 6.1)

Yt :Tt 'St 'Ct 'It
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seklinde formiile edilmektedir (Yolsal 2010). Ekonometrik bir modele Klasik En Kii¢iik
Kareler yonteminin uygulanabilmesi i¢in hata terimine iligkin bazi varsayimlarin
saglanmasi gerekir ki bu varsayimlardan bir tanesi hata teriminin sifir ortalamaya sahip
olmasi ve bir digeri sabit varyansli olmasidir. Bu varsayimlarin saglanmasi diger bir ifade
ile hata teriminin dolayzs1 ile hata terimine bagli serinin duragan olmasidir. Hata terimleri
duragan degilse parametrelerin ve modelin testi i¢in bilindik t ve F istatistikleri
uygulanamaz. Ayrica eger seriler duragan degilse sahte regresyon sorunu ile
karsilasilabilir (Akdi 2012). Bu yiizden ekonometrik bir analizde en ¢ok iizerinde durulan

kosul serilerin duragan olmasidir.

Bir zaman serisinin duragan olmasi i¢in hata terimleri ortalamasinin 0 ve sabit varyansa
sahip olmasi beklenir. Esitlik 6.2’de duraganlik gereklilikleri matematiksel olarak ifade
edilmektedir:

—-

2

E(Y):,u
V(Y)=0

E(Y, =) (Yox —#)=n ;Vtkigin (6.2)

-

Ozellikle makroekonomik degiskenler ile calisirken duraganlik dnemli hale gelmektedir.
Duraganlig: test etmek genel olarak en sik kullanilan yontem olan ADF (Augmented
Dickey-Fuller) testi kullanilmistir. Dickey ve Fuller (1979) tarafindan 6nerilen yontem
AR(1) siireci modeline dayanmaktadir (Akdi 2012):

Y, =aY, , +¢ (6.3)

Modele 1 donem gecikme uygularsak model asagidaki seklini alacaktir:

Yt _Yt—l = aYt—l _Yt—l + &

AY, = (a _1)Yt—l + ¢, (6.4)
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Burada ¢ ~ 1=y olarak ifade edilirse;

AY, =Y, +¢ 6.5)

olarak yeniden diizenlenebilir.

Dickey—Fuller birim kok sinamasi igin ii¢ model kullanilmaktadir. Bu modeller;
AY=d Y1 + &
AYt=aotd Yi1 +e (6.6)

AY:=aotd Yii+ aaTrend +ée:

Yukarida yer alan her bir durumda Ho : 6 =0 hipotezi sinanmaktadir. Eger hipotez
reddedilemez ise birim kokiin varligina karar verilmektedir. Eger hipotez reddedilir ise,
serinin duragan olduguna yani birim kok igermedigine karar verilmektedir. S6z konusu
modellerde kritik tablo degerleri i¢in t-testi degil, Dickey— Fuller tarafindan gelistirilmis

Tau istatistikleri kullanilmaktadir.

6.1.2 Vektor Otoregresif (VAR) modeli

Vektor Otoregresif (VAR)modelleri, esanli denklem modeline dayanmaktadir. Esanli
denklem modelleri, iktisadi olaylar biitiin olarak ele alip bir sistem iginde inceleyen
modellerdir. VAR modellerinde, i¢sel ve digsal degisken ayirimi s6z konusu degildir. P

gecikme katsayili iki degiskenli VAR modeli esitlik 6.7 teki gibi yazilabilir:

p P
Xt = Zaixt—i +ZBth—i + €y
i=1 i=1

p p
Yt = Z}"i Xt—i +28th4 + €y
i=1 i=1 (67)

p: Gecikme uzunlugu,

X X degiskeninin ¢ zamanindaki degeri,
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Y Y degiskeninin { zamanindaki degeri,

e Birinci denklemdeki « anindaki hata terimini,
ex: Ikinci denklemdeki  anindaki hata terimini,
ai ve Ai: X.i degiskeninin katsayilarini,

Bive di: Yi.idegiskeninin katsayisini,

i: I den p ye kadar olan sayilar,
olarak ifade edilmektedir.

VAR modelleri oncelikle makroekonomik degiskenler arasindaki iliskilerin
incelenmesinde ve rassal (tesadiifi) soklarin degiskenler sistemine olan dinamik etkisinin
incelenmesinde kullanilir. VAR modellemede en oOnemli asama uygun gecikme
uzunlugunun secilmesidir. Gecikme uzunlugunun tespiti i¢in; Olabilirlik Oran1 Testi
(LR), Akaike Bilgi Kriteri (AIC), Schwarz Bilgi Kriteri (SIC) veHannan-Quinn Bilgi
Kriteri (HQ) kullanilmaktadir. Gecikme uzunlugunun hatali belirlenmesi durumunda
modelleme sonucunda elde edilen ongorii hatalarma iliskin Etki-Tepki ve Varyans

Ayristirmasi analizleri tutarsiz sonuglar vermektedir.

6.1.2.1 Etki tepki fonksiyonlar:

Etki-tepki fonksiyonlari, rassal hata terimlerinden birindeki bir standart sapmalik sokun,
i¢sel degiskenlerin simdiki ve gelecekteki degerlerine olan etkisini yansitmaktadir. Etki-
tepki analizi, VAR modelinde yer alan degiskenlerin hata terimlerinde meydana gelen
soklara kars1 ne yonde ve ne Olglide tepki gosterdiklerini belirlemektedir. Diger bir
ifadeyle, VAR’1n hareketli ortalamalar boliimiinden elde edilen etki-tepki fonksiyonlari,
degiskenlerden birine bir birimlik sok uygulandiginda diger degisken veya degiskenlerin
bu degisime gosterdikleri tepkiyi vermektedir. Etki tepki fonksiyonlari, VAR

modellerinin hareketli ortalama gosteriminden elde edilir.
[0 oatfen]
Yi V| T Pul) Dyu() ]| Epa
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Burada;

(Dll(l), 1. ddnemde sonra “* gokunun "t {izerindeki etkisini gosterir.

@,,(1) , 1. donemde sonra " sokunun ™ iizerindeki etkisini gosterir.

@,,(1) , 1. donemde sonra “* sokunun Yt {izerindeki etkisini gosterir.

D, (1) , 1. ddnemde sonra " sokunun Yt tizerindeki etkisini gosterir.

6.1.2.2 Varyans ayristirmasi

Varyans ayristirmast bir degiskende meydana gelen degismelerin kaynaklarinin
aragtirtlmasi i¢in kullanilan bir yontemdir. Varyans ayrigtirmasi ile her bir degiskendeki
degisimin ne kadarmin kendisinden, ne kadarimin diger degiskenlerde meydana gelen

degisimlerden kaynaklandigini yiizde olarak ifade edilebilmektedir (Enders 1995).

Varyans ayristirmasi, i¢sel degiskenlerden birindeki degisimi, biitiin i¢sel degiskenleri
etkileyen ayr1 ayr1 soklar olarak ayirir. Bu anlamda varyans ayristirmasi, sistemin dinamik
yapist hakkinda bilgi vermektedir. Varyans ayristirmasinin amaci, her bir rassal sokun,
gelecek ddnemler icin dngdriiniin hata varyansina olan etkisini ortaya ¢ikarmaktir (Ozgen
ve Giiloglu 2004). Kisaca ongorii hatasinin varyans ayristirmasi yapilarak, incelenmek
istenen serinin kendi ve diger degiskenlerin soklar1 ile hangi oranda etkilendigi

bulunmaktadir.

6.1.2.3 Granger nedensellik testi
Modelde degiskenler arasindaki iligkilerin yoniinii belirlemek i¢in Granger Nedensellik

testi kullanilmaktadir. Granger (1969), nedenselligi “Y’nin Ongiiriisii, X’in ge¢mis

degerleri kullamildiginda X’in ge¢mis degerlerinin kullanilmadigi duruma goére daha
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basarili ise X,Y nin Granger nedenidir” seklinde tanimlanmistir. Bu ifadenin dogrulugu
smandiktan sonra, X—Y seklinde gosterilir. Granger Nedensellik testine gore iki
degisken arasindaki nedensellik iligkisi incelenmek istendiginde uygun gecikme
uzunluklan ile kisith ve kisitsiz regresyon mantigina gore séz konusu degiskenler
birbirleriyle regresyona tabi tutulurlar. Tahmin edilen her bir regresyon i¢in elde edilen
hata terimleri kareleri kullanilarak F degerleri hesaplanarak F tablo degeri ile

karsilastirilir.

Xt, Y¢'nin nedeni midir sorusuna cevap bulmak i¢in kurulan kisitsiz model;

k K
Y, = z a;Y, ; + zﬁexr—e + U,
i=1

i=1

(6.9)

Kisith model ise;

k

Y= ) adi tw,

i=1

(6.10)
Ho: 3; = 0 (X, Y, nin nedeni degildir. Kisith model gecerlidir.

Hy:f; #0 (X,,Y,nin nedenidir. Kisits1z model gecerlidir

F o (SSRx — SSRyp)/q E
" (SSRyp)/(T—k) 1T

(6.11)

Burada q:kisit sayisi, k:tahmin edilen parametre sayis1t ve T: 6rneklem sayisi olarak
gosterilmektedir. Fn>F ise Ho hipotezi reddedilir. Diger bir ifadeyle X, Y¢'nin nedenidir

ve kisitsiz model gecerli yorumu yapilmaktadir.

6.2 Analiz

Konut satiglarindaki diisiis veya yiikselisler konut projelerinin toplami agisindan

projelerin basarisini etkilemektedir. Bu amacla konut satiglarinin analiz edilebilmesi i¢in
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ic bagimsiz degiskenden olusan ekonometrik bir model kurulmustur. Modelde yer alan

degiskenler asagida sunulmaktadir (Cizelge 6.1).

Cizelge 6.1 Model icin secilen degiskenler

Degisken (Aylik) Degisken Aciklama Kaynak
Konut Satislar1 (Bagimli degisken) | Toplam Ankara Konut Satist TKGM
Konut Faizi Bankalarin Uyguladigi Konut Faizi TCMB
Yapim Ruhsat Sayist Ankara Konut Yapim izin Say1st TUIK
otV Ozel Tiiketim Vergi Gelirleri TCMB

Burada yapim ruhsat sayisindaki artiglarin, konut satislarin1 artirmasi beklenmektedir.
Her arzin kendi talebini olusturmasi beklenmektedir. Firmalar konut {irettikge
kampanyalar diizenleyerek stoklarini eritmeye ¢aligmaktadir. Konut faizi ve 6zel tiikketim
vergi oranlarinin artmasinin da konut satiglarini azaltmasi beklenmektedir. Tiirkiye
konuta erisebilirlik ancak dis kaynakla miimkiin olmaktadir. Faizlerin diismesinin konuta
erisebilirligi kolaylastirmaktadir. Konut alicilarinin gelirlerindeki degisimi takip etmek
icin Ozel tiketim vergi geliri ele alinmistir. Burada bireylerin geliri artik¢a ddedikleri
OTV miktarinin arti1 varsayilmaktadir. Bu varsayima gore geliri artan bireylerin konut

alma egilimlerinin artacag: diistiniilmektedir.

Modelde yer alan degiskenlerin grafikleri asagida verilmistir. Degiskenlerin duragan

olmadig1 gozlemlenmektedir (Sekil 6.1).

—— Ankarasatis

——Faiz
Ankara¥apiRuhsat

——owTufe

QAVD(AWV i

0 T

b P P D D P PP DD DD DD D PP ) PN )
5o o o8 o WG WS PP F DS PSS C R RN
LR M A M M R S BT AT AT A

Sekil 6.1 Modelde yer alan degiskenlerin seyri
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Oncelikle modelde yer alan tiim degiskenlerin logaritmalar1 almarak ¢ift logaritmik bir
model kurulmustur. ADF yontemi kullanilarak logaritmasi alinmis degiskenlerin
duraganlig1 arastirilmistir (Cizelge 6.2). Yapilan test sonuglarina gore satilan daire sayisi,
konut kredi faiz orani, yapim ruhsat sayis1 ve 6zel tiiketim vergi gelirleri birinci sira fark

duragan bulunmustur.

Cizelge 6.2 ADF test sonuglari

Degiskenler Diizey
Sabit ’l:?rlm ve Sabit Terim
Egim
logKonut Satiglar 0.013
logKonut Faizi -2.52
logYapim Ruhsat 139
Sayisi
log(.)zel.TukeUm Vergi .075
Gelirleri
Birinci Sira
Fark
AlogKonut Satiglari -9.87*
A logKonut Faizi -5.60*
A logYapim Ruhsat _11.75%
Sayisi
AlogOzel Tiiketim _5 74
Vergi Gelirleri '

*0.05 olasilikla Ho hipotezinin reddini gostermektedir.

VAR modeli kurulmadan once gecikme sayisinin belirlenmesi gerekir. Cizelge 6.3

gecikme sayisini vermektedir. AIC’ a gére gecikme sayis1 2 olarak belirlenmistir.

Cizelge 6.3 Gecikme sayist

Gecikme LogL LR FPE AIC SC HQ
0 63.94474 NA 2.72e-06  -1.462067 -1.344666 -1.414932
1 3343072 507.7540  5.51e-09 -7.666030 -7.079026* -7.430357
2 358.7361  43.49522* 4.50e-09* -7.871611*% -6.815003 -7.447399%*
3 372.6270 2337749  4.77e-09  -7.820172 -6.293960 -7.207421
4 385.0100  19.63156  5.28e-09 -7.731952 -5.736136 -6.930662
5 4009806  23.76106  5.40e-09 -7.731233 -5.265814 -6.741405
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Degiskenlerin digsaldan-i¢sele dogru siralanmasi1 Granger nedensellik testi sonucuna gore

belirlenmistir. Granger nedensellik testi sonuclari agagida verilmistir.

Cizelge 6.4 Granger nedensellik testi sonucu

Yokluk Hipotezi Gozlem S. F-degeri  Olasilik
LOTYV Granger nedeni degildir LFAIZ 85 10.01387 0.0067
LFAIZ Granger nedeni degildir LOTV 6.711161 0.0349
LRUHSAT Granger nedeni degildir LFAIZ 85 8.475376  0.0144
LFAIZ Granger nedeni degildir LRUHSAT 0.296897  0.8620
LSATIS Granger nedeni degildir LFAIZ 85 13.98601 0.0009
LFAIZ Granger nedeni degildir LSATIS 5.256764 0.0722
LRUHSAT Granger nedeni degildir LOTV 85 6.328607  0.0422
LOTYV Granger nedeni degildir LRUHSAT 0.291006  0.8646
LSATIS Granger nedeni degildir LOTV 85 0.81848 0.6642
LOTYV Granger nedeni degildir LSATIS 5.801932 0.0550
LSATIS Granger nedeni degildir LRUHSAT 85 3.7181 0.1558
LRUHSAT Granger nedeni degildir LSATIS 6.218089 0.0446

Analiz sonuglarina gore olasilik degeri 0.10°un altinda olanlar Granger nedeni, iistiinde
olanlar Granger nedeni degildir (Cizelge 6.4). Buna gore, konut faizi, 6zel tiikketim vergi
gelirleri ve yapr ruhsat sayisi, konut satislarini beklentilere uygun olarak direkt

etkilemektedir. Degiskenler arasindaki akim semasi1 Sekil 6.2°de gorsellestirilmistir.

LOTV LFAIZ

LRUHSAT LSATIS

Sekil 6.2 Nedensellik akim semasi

Bu sonuglara gore VAR modeli i¢in yapilan siralama asagidadir:

81



LOTV--- LFAIZ--- LRUHSAT--- LSATIS

Etki-tepki Fonksivonlari:

Asagida verilen sag alt kosedeki grafikte konut satislarinin tepkisine bakildiginda; konut
kredi faiz orani, yapim ruhsat sayis1 ve 6zel tiiketim vergi gelirlerindeki bir standart

sapmalik soklara, konut satiglar1 olumlu tepki vermektedir (Cizelge 6.5).

Cizelge 6.5 Etki--tepki fonksiyonlar1

Tepki Grafikleri
LOTV'nin soklara tepkisi LFAIZ'in soklara tepkisi
.03 12
.02 /—— —_— .08
01 .04 /_\
.00 ——— .00 _—
.01 \ -.04
.02 -.08
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
— 0TV e LFAIZ — LOTV e LFAIZ
e LRUHSAT s LSATIS e LRUHSAT s LSATIS
LRUHSAT'In soklara tepkisi LSATIS'In soklara tepkisi
4 .15
3 .10
2 .05
1 — .00
.0 : -.05
-1 T -10
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
o LOTV e LFAIZ o LOTV e LFAIZ
e LRUHSAT s LSATIS e LRUHSAT s LSATIS
Varyans Ayristirmasi:

Varyans ayristirmasi sonuglar1 Cizelge 6.6’da verilmistir.
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Cizelge 6.6 Varyans ayristirmasi sonuglari

LSATIS:

Period S.E. LOTV LFAIZ LRUHSAT LSATIS
1 0.175535 1.426124 0.834740 27.48152 70.25761
2 0.185399 1.885852 8.977347 25.40776 63.72904
3 0.195314 4.115705 11.78219 24.06036 60.04174
4 0.202274 5.693095 14.34540 23.97947 55.98204
5 0.205854 6.920755 15.41752 23.58813 54.07360
6 0.207706 7.486909 16.01118 23.33933 53.16259
7 0.208443 7.731676 16.24847 23.19645 52.82341
8 0.208752 7.795226 16.34836 23.12859 52.72782
9 0.208869 7.801151 16.38151 23.10553 52.71181
10 0.208931 7.796519 16.38944 23.09826 52.71579

Cholesky Siralamasi: LOTV LFAIZ LRUHSAT LSATIS

Varyans ayristirmasi sonuglari incelendiginde,10. Periyodda konut satislart %52.71 katki
payiyla kendisi tarafindan agiklandigi goriilmektedir. Konut satislarini, %23.09 katki
payiyla yapim ruhsat sayisi; %16.31 katki payiyla konut kredi faiz oran1 ve %7.79 katki
payiyla 6zel tiiketim vergi gelirleri agiklamaktadir. Faizlerin diismesi konut satislarina
finansman sagladigindan, konut satiglarini agiklamaktadir. Yap1 ruhsatlarinin artmasi bir
arz bollugu olusturarak satislari tetiklemektedir. OTV vergilerinin artmas 6zellikle hane

bireylerinin gelirlerinin artmasi olarak kabul edilirse, satislar1 agiklamasi s6z konusudur.

6.3 Risk Algi ve Beklenti Analizi

6.3.1 Yontem

Makroekonomik degiskenlerin projelere etkisini 6lgmek icin saha g¢aligmasi olarak
elektronik ortamda, Tiirkiye Miiteahhitler Birligi (TMB) {iyesi veya ilisikli firmalara 121
anket gonderilmistir. Biiylik 6lcekli toplam 34 firma anketi doldurmay: kabul etmis ve
calismaya katilmislardir. Calismada tiim hedef firmalara ulasilmaya calisilmistir. Diger
firmalara telefon edilerek ankete katilmaya davet edilmisti. Orneklem teknigi
kullanilmamistir. Cevaplama orani yaklasik % 30 seviyesinde kalmistir. Sonug olarak
hedef firmalarda gayrimenkul uzmani olarak calisan 34 gayrimenkul gelistirici ile risk
alg1 anketi yapilmistir. Anket teknigi olarak likert Slgegi ve acik uglu soru teknigi

kullanilmistir. Anketin amaci genel olarak risk algisim1 Olgerken risk agirliklarinin
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hesaplanmasi1 olarak belirlenmistir. Calismanin birinci asamasinda oncelikli olarak
verilen yanitlar ele alinarak sonuglar yorumlanmaya ¢alisilmistir. Calismada bu tiir coktan
se¢meli sorularin analizi i¢in siklikla kullanilan ve en etkili yontem olan agirlandirilmis
ortalama oran yontemi (WAR - Weighted Average Rating) kullanilmistir (6.12). Her
cevap i¢in 1’den baslanilarak verilen agirlik degeri ile verilen cevap sayisi ¢arpilip ¢ikan

degerin toplam cevap sayisina bdliinmesi ile WAR degeri bulunmaktadir.

X, KW, X, KW, . X W
~ 1 1 2 2 n n
WAR =~ (6.12)

Toplam

Calismanin ikinci asamasinda Ki-Kare yontemi kullanilarak verilen cevaplar arasinda
anlamli iliski kurulmaya ¢alisiimistir. Ki-kare analizi i¢in Oncelikle hipotezler

kurulmaktadir:
Ho: iki degisken birbirinden bagimsizdur.
H;. Iki degisken birbirine bagimlidir.

Iliskisi test edilmek istenen sorularin ¢apraz tablosu olusturulur. Capraz tablodaki her
hiicredeki deger (Oj) ile hesaplanan frekans (Ejj) arasindaki farklarin karesi alinarak test
istatistigi olusturulur Hesaplanan istatistik degeri tablo degerinden biiyiik iseHo hipotezi

reddedilmektedir. Test istatistik hesaplama yontemi denklem 6.13’de verilmistir.

EI])

ZZ (6.13)

j=1 i<l J

2 2
Xo 2 Xiab

Calismanin ti¢iincili asamasinda, genel beklenti ve acik uglu sorulara verilen yanitlar ele

alinmis ve risk yonetiminde sektorel ihtiyaclar belirlenmeye calisilmistir. Firmalarin
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ozellikle kamu kesiminden beklentileri cevaplarin gruplandirma teknigi kullanilarak

simiflandirilmigtir.

6.3.2 Risk alg1 ve beklenti anket sonuglari

Anket sonuglarina gore sirketlerin kurulus yillar1 ile gayrimenkul sektoriine giris yillar
arasinda ortalama 8 yil gibi bir fark bulunmustur. Ana isi gayrimenkul olmayan sirketlerin
de gordiikleri kar neticesinde insaat sektoriinde yer aldig1 gozlemlenmistir. Ankete katilan
firmalarin genellikle ya konut (3.58/5) ya da karma (2.36/5) proje yaptiklar
gbzlemlenmistir. Sirketlerin genel merkezleri genellikle Tiirkiye’ nin biiyiik sehirlerinde

yer almaktadir (Sekil 6.2).

Sirketin genel merkezinin bolgesi

50,00%

40,00%
30,00%
20,00%
10,00%
0,00% : : : — [ |

Marmara Karadeniz I¢c Anadolu  Akdeniz Dogu  Giineydogu Ege
Anadolu  Anadolu

Sekil 6.3 Ankete katilan firmalarin sirket merkezleri

Ana faaliyet konusu olarak sirketlerin {ist yapi1 olarak daha ¢ok is yaptiklar
goriilmektedir. Ozellikle son yillarda litks konut ihtiyac1 ve miilteciler igin siginma amagh

konut ihtiyaci, firmalarin yatirim yapmasinin 6niinii agmaktadir (Sekil 6.3).
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Sirketin ana faaliyet konusu
60,00%
50,00% -
40,00% -
30,00% -
20,00% -
10,00% -
0,00% -

Ust yap1 Alt Yapi Altve Ust Yapr ~ Diger (liitfen belirtin)

Sekil 6.4 Ankete katilan firmalarin ana faaliyet konular1

Riskler, sirketin diizeyi ve projeye 0zgli olmak tiizere ikiye ayrilmaktadir. Anket
sonuclarina gore, politik diizensizlikler, gelir daralmasi, finansman riski ve degisim riski

gibi sirket diizeyindeki riskler en 6nemli dort risk faktoriidiir (Cizelge 6.7).

Cizelge 6.7 Gayrimenkul gelistirme siireclerinde sirket seviyesindeki riskler ve etki

dereceleri
Sirket seviyesindeki riskler Yiizde (%)
Siyasi Diizensizlikler 3.87
Gelir Degisimleri 3.65
Finansal Riskler 3.57
Kur Riski 3.48
insaat Maliyetleri Degisim 3.46
Satis YoOnetimi 3.44
Yasama Degisiklikleri 342
Reklam Ve Ozendirme 3.41
Yasal / Yargt Riski 3.36
[Faiz Orani Riski 3.33
Satin Alma Riskleri 2.96
IBosluk Oranlari 2.79
Beklentilerde Degisim 2.79
'Yedek Uriin Artar 2.76
Diger 2.57
Isci-Malzeme vs. Temininde Yasanacak Sikintilar 2.54
Marka Degeri Degisiklikleri 2.4
Issizlik 2.04

Anket sonuglarina gore, kalkinma siirecinin gecikmesi, arazi se¢imi, kira ve satig riskleri
ve ingaat siiresinin gecikmesi gibi proje seviyesi riskleri en 6nemli risk faktorleridir. Arsa,
gayrimenkul gelistirme projeleri i¢in ¢ok 6nemli bir girdidir. Ciinkii cephe, merkeze

uzaklik, imar hakki, cevre gibi diger faktorlerin toplamidir (Cizelge 6.8). Ayrica,
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firmalarin yarisindan fazlasinin dogrudan risk yonetim sisteminin olmadigini, %6’s1 ise
calismalarin devam ettigini sdylemektedir. Bu sonug gosteriyor ki, dnceki ¢caligmalardaki
benzer durum Tirkiye i¢in de gecerli olmakta, firmalarin 40°1 ¢esitli diizeyde risk yonetim
sistemine sahip bulunmaktadir. Gayrimenkul iglerinin dogas1 geregi risk yonetimine sahip
olma firmadan firmaya degigsmektedir. Risk yonetim sistemine sahip olma tiim siire¢ ve
alt stirecler i¢in de gerekli stratejilerin uygulanmasi anlami tasimamaktadir. Risk yonetimi
bazen firmalarda yogun is temposu, zaman yetersizligi, kaynak yoklugu gibi nedenlerden
dolay1 zorunluluk gibi algilanmaktadir. Risk yonetimi, ihale gerekliligi veya iist yonetim
sunumlarinda olmasi gerekliligi gibi goriilmektedir. Firmalar 6nem vermedigi riskler
gerceklestiginde, olasi etkilerini hesaplamadiklari i¢in hazirliksiz yakalanmaktadirlar

(Cizelge 6.9).

Cizelge 6.8 Gayrimenkul gelistirme siireglerinde proje diizeyindeki riskler ve etki

dereceleri
Proje diizeyindeki riskler Yiizde (%)
Yer (Arazi) Se¢imi 4.07
Gelisim Gecikmesi 3.88
Insaat Siiresi Gecikmesi 3.63
Kiralama / Satis Riskleri 3.63
Planlama fle Ilgili Riskler 3.54
Bina Planlarina Karsi Itiraz 3.28
Tasarim Hatalar1 3.18
Teknik / Insaat Riskleri 3.14
Is Kazalar 3.04
Alt Yiiklenici Riskleri 2.96
Insaat Kusurlar 2.93
Arkeolojik Kazi 2.81
Digerleri 2.58
Bosluk Olusumu Riskleri 2.50
Arazi Kirliligi Olugumu 2.38

Riski analiz etmenin bir¢ok yolu vardir. Ancak genel olarak en etkili ve kolay olan tercih
edilir. Sezgi/deneyim ve senaryo analizi, emlak sirketleri arasinda risk analiz yontemleri
olarak kullanilir. Kontrol listesi, duyarlilik analizi ve dis uzman da 6nemli risk analiz

araglaridir (Cizelge 6.10).
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Cizelge 6.9 Sirketteki risk yonetimi nedenleri

Risk yonetim nedenleri Yiizde (%)
Ust Yoénetim Talebi 62.50
Olas1 Kayiplar1 Kontrol Etme / Onleme 50.00
Sektorel Egilimleri Takip 50.00
Denetim Gereksinimleri 50.00
Entegre Karar Verme 50.00
Miisteri Thtiyaglarin1 / Degisikliklerini Takip Edin 37.50
Sermaye Biitcelemesi 31.25
Rekabetci Bir Avantaj Saglamak 25.00
Yasal Diizenlemelere Kars1 Onlemler 12.50
Digerleri 6.25
Cizelge 6.10 Sirketteki risk yonetim yontemleri

Risk yonetim uygulama araglari Yiizde (%)
Sezgi / Deneyim 67.74
Senaryo Analizi 48.39
Kontrol Listesi 45.16
Duyarlilik Analizi 35.48
Dis Uzman 32.26
Toplam Riske Maruz Deger 22.58
Olas1 Yontemler 22.58
INitel Agiklama 16.13
Risk Primi 16.13
Karar Agaci 12.90
Grup Teknikleri (Delphi gibi) 0.00

Firmalarin karsilastig risk seviyeleri zamanla degisiklik gostermektedir. Risk seviyesi

sistematik (projeye 6zgli olmayan) ve sistematik risk (projeye 0zgii) degiskenlerin

durumuna gore degismektedir.

Ankete katilan firmalarin yarisi, giin gectikge risk seviyelerinin arttigini bildirmislerdir.
Bunun nedenleri; doviz kurlarinda oynaklik, jeopolitik riskler, politik gibi problemler ile

aciklamak miimkiindiir. Firmalarin sadece %6’s1 risk seviyelerinin giin gectikce

diistligiinii diistinmektedir (Cizelge 6.11).
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Cizelge 6.11 Sirketlerin karsilastigi risk seviyesi

Sirket risk seviye durumu Yiizde (%)
Artiyor 50.00
Azaliyor 21.88
Degismiyor 21.88
Belirsizlesiyor 6.25

Firmalarin 56’s1 risk seviyesinin degistigini diisiinmekte, en 6nemli degisim nedenleri
olarak ekonomik belirsizlik, piyasa degisimleri, politik tiirbiilans ve kur degisimi olarak
ifade etmektedir. Firmalar risklerini hesaplarken dis etmenlerin projeleri etkilemesinden

hoslanmamaktadirlar (Cizelge 6.12).

Firmalar proje basladiktan sonra planlarinda degisiklik yapmak zorunda kalmaktadirlar.
Bu degisiklikler bazen zorunluluktan, bazense kar amacli olarak yapilmaktadir.
Firmalarin dorde ii¢li proje basladiktan sonra planda degisiklik yapmak zorunda

kalmaktadirlar.

Cizelge 6.12 Sirketlerin karsilastig risk seviyesi giin gectikge farklilagmasinin nedenlerini

Risk seviyesi farklilasma nedenleri Yiizde (%)
Ekonomik Ongdriilemezlik 72.41
Piyasa Degisiklikleri 68.97
Siyasi Tiirbiilans 58.62
Para Birimi Degisiklikleri 58.62
Faiz Oranlar1 Degisiklikleri 48.28
D1s Etkiler 27.59
Bilgi Eksikligi 17.24
Proje Yonetimi Eksikligi 13.79
Veri Kirliligi 10.34
Teror 10.34
Risk Yonetimi Eksikligi 6.90

Firmalarin plan degisiklikleri kanunsal diizenlemelerden daha c¢ok ekonomik krizler,
finans ve satis baskisindan kaynaklanmaktadir. Firmalar plan degisikligi ile gayrimenkul
tir degisikligine gitmekte ve yiiksek katliya donme, kredi segeneklerinin artirilmasi,

projenin geciktirilmesi gibi aksiyonlar almaktadir (Cizelge 6.13).
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Cizelge 6.13 Son 10 yilda yapilan plan degisikliklerinin nedenleri

Risk plan degisikligi nedenleri Yiizde (%)
Ekonomik Krizler 46.43
Ekonomik Sebepler 46.43
Satis Istatistikleri 42.86
Yasal Diizenlemeler 35.71
Bolgesel Etkiler 32.14
Cevresel Etkiler 28.57
Siyasi Degisiklikler 25.00
Makroekonomik Degisiklikler 17.86
Malzeme-isgiicii vb. Kaynak 10.71
Diger (Liitfen Belirtin) 10.71

Risk yonetiminden kimin sorumlu olacagi, firmalardaki énemli konular arasinda yer

almaktadir. Anket sonuglari, iist yoneticilerin ve yonetim kurulunun bu sorumlugu

kendine aldigin1 gostermektedir (Cizelge 6.14).

Cizelge 6.14 Risk sorumlulari

Risklerin yonetiminden sorumlu olan birimler Yiizde (%)
'Yonetim Kurulu 65.63
Bas Yonetici 62.50
Proje Miidiirii 34.38
Finans YOneticisi 15.63
CFO 12.50
Denetleme Kurulu 6.25
Risk Yoneticisi (CRO) 3.13
Teftis Kurulu 3.13
Risk Yonetim Kurulu 0.00
Diger (Liitfen Belirtin) 0.00

Sirketlerin %68.77’si risk primi hesaplamamaktadir. Sirketler proje maliyeti ve beklenen

karlarin1 hesaplamaktadir. Sirketler risklerin sonucu olusabilecek zarari, daha az kazang

olarak kabul etmektedir (Cizelge 6.15).
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Cizelge 6.15 Risk yonetim 6zellikleri

Yonetim tercihleri Kesinlikle Katilmiyorum | Katillyorum Kesinlikle WAR
Katilmiyorum Katihyorum

Sirketin hedeflerine ulasmast icin risk 938 6.25 46.88 37.50 | 3.13
yonetimi dnemsenmeli
Hedeflere ulagmak i¢in risk alinmali 6.25 18.75 59.38 15.63 2.84
Hedeflere ulasmak icin ne kadar risk 3.13 6.25 56.25 3438 | 322
alindig1 bilinmeli
Riske hedeflere ulasmak i¢in firsatlar ve
tehditlere bakilmali 0.00 12.50 62.50 25.00 3.13
Sirkette risk terminolojisi ve algisi 0.00 625 65.63 28.13 320
olugmali
Risk yonetimi bir sitem i¢inde
biitiinlesik olarak yapilmali ve ele 3.13 6.25 56.25 34.38 3.22
alinmali

Sirketler riskin sadece bir oran olmadigi ve proje yonetiminin bir parcast oldugunu
bilmektedir. Riskleri bilmek ve siraladiktan sonra risk degerleme ve analizi yapmak,
risklere kars1 hazirlikli olmak risk yonetiminin biitiinciil parcalaridir. Firmalarin risk

yonetim yaklagimlarinin dagilimi farkliliklar gostermektedir (Cizelge 6.16).

Cizelge 6.16 Risk calismalarinin 6zellikleri

Kesinlikle Katilmiyorum | Katillyorum Kesinlikle
Katilmiyorum o y Katihyorum | WAR
(%) (%) %) (%)

Sirketinizde belirli risk degerlendirme
yaklagimi ile risklerin belirlenmesi, 6.25 3.13 65.63 25.00 3.09
analiz edilmesi ve gilivence altina
alinmasi
Risk yonetim plani hazirlanmali 3.13 9.38 65.63 21.88 3.06
Sirkette sadece ana riskler belirlenmeli 9.38 40.63 40.63 9.38 2.5
Risklerin olusma olasiliklari 3113 938 65.63 21.88 3.06
hesaplanmali
Risklerin etki dereceleri hesaplanmali 3.13 6.25 68.75 21.88 3.09

Ekonomide talep ve arz birlikte hareket eder. Her talep kendi arzin1 ve her arz kendi
talebini olusturmaktadir. Gayrimenkul gelistiricisi olarak, tabii ki talep veya tahmini
islem hacmi bir proje gelistirilmesinde ¢ok oOnemlidir. Proje risk hesaplanirsa,
makroekonomik gostergeler, projenin net bugiinkii degeri iizerindeki etkisi daha net

Olclilmektedir. Risk ve karar destek sistemleri olusturmak ig¢in makro veri setleri
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kullanilmaktadir (Cizelge 6.17). Elde edilen sonuglar akademik beklentilerle uygunluk

gostermekte ve tutarli bulunmaktadir.

Cizelge 6.17 Risk KDS makro veri setleri

Yiizde (%)

Talep (Konut Satislari) 81.25
Faiz Oranlar1 75.00
ingaat Maliyetleri 71.88
Enflasyon 62.50
Degis Tokus 59.38
Ekonomik Giiven 59.38
Tedarik (Yap1 Ruhsatlari) 56.25
Insaat Sektorii Giiven Endeksi 50.00
Piyasadaki Bosluk Oran 46.88
Gelir 46.88
Kira Oranlart 40.63
'Yabancilarla Satig 40.63
Niifus (Gog) 37.50
Dogum Oranlari 31.25
Evlilik Numaralari 28.13
[ssizlik 15.63
Endiistriyel Uretim 15.63
Varis Turist Sayisi 12.50
Diger (Liitfen Belirtin) 9.38

Altin Fiyatlar 6.25

Cari Hesap Acig1 6.25

Otomobil Satislar1 3.13

ithalat Thracat 3.13

D1s Borg 0.00

Karar almada tuzaklara diismeden tiim seceneklerin gézden gecirilmesi ve insan kaynakl
hatalarin en aza indirilmesi i¢in karar destek sistemlerine ihtiya¢ duyulmaktadir.
Firmalarin verdigi cevaplara gore firmalarin %73’ bir karar destek sistemi
kullanmamaktadir. Sirketlere biitlinlesik karar vermede BT sistemlerinin kullanmalar1
onerilmektedir. Firmalarin verdigi cevaplara gore firmalar standart masa {isti

kullanmaktadirlar (Cizelge 6.18).
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Cizelge 6.18 Risk yonetimi — BT destegi

Yiizde (%)
Genel BT altyapist ile biitiinlesik bir sistem kullaniyoruz. 10.00
Genel BT altyapisi ile biitiinlesik olabilen tekil bir sistem kullantyoruz. 10.00
Standart masa {istii yazilimlari kullantyoruz (MS Project, Visio, Excel vb.) 50.00
Herhangi bir uygulama kullanmiyoruz. 30.00

Ankette, acik uclu soru teknigi ile gelistirme isinde ehil insanlarin goriislerinin
degerlendirmeye alinmas1 amaglanmistir. Bu goriisler 6zellikle gayrimenkul sektoriinde
politika yapicilar i¢in énemli girdi olarak kullanma imkan1 saglamaktadir (Oztiirk vd.
2016). Ankette toplam dokuz ucu acik soru sorularak gayrimenkul sektorii hakkinda
cevaplar alinmistir. Bu ¢alismada gelistiricilerin yorumlarinin alinmasi amacr ile agik
uclu sorular sorulmustur. Anketin hedef kitlesi sayisal olarak ¢ok olmasindan ziyade
biiylik sirketlerin is gelistirme direktorleri veya gayrimenkul gelistiricileri olarak
belirlenmistir. Ilk olarak insaat sektdriiniin gelecegi hakkinda sorular sorulmustur. Tiirk
ekonomisinin can damari olan insaat sektdriiniin 6nde gelen firmalarinin sektor hakkinda
goriigleri 6nem arz etmektedir. Verilen cevaplarda genel olarak insaat sektoriiniin
lokomotif bir sektor oldugu, kalitenin 6n planda tutulmasi gerektigi ve firmalarin izerinde

satig baskist oldugu 6ne ¢ikmaktadir (Cizelge 6.19).

Cizelge 6.19 Tiirkiye’de insaat sektoriiniin gelecegi hakkindaki diistinceler

Olumsuz

e Cok fazla konut arz1 var, bu bir mekanizma tarafindan
kontrol edilmeli

e Ekonomiye bagli  oldugundan ve
belirsizliginden kaynakli negatif

¢ Daha kalifiye is¢i ve daha kaliteli is¢ilik gerekmekte

e Koordinasyon bulunmamaktadir. Rekabet karliligi
azalmaktadir. Faizler yiiksek. Alim giicii azalirken insaat
maliyeti devamli artmaktadir

o Yurt dist ingaat hizmetlerinde devlet yeterli destegi hala
saglamamakta

Olumlu

o Lokomotif bir sektdr oldugu icin her
zaman ivme kazandirilmali  ve
desteklenmeli

e Mevcut niifus artisi ve geng niifus
yogunlugundan dolay1 bitylime hizi ¢ok
yiiksektir

o Asirt biiylime uzun vadede yavaslar ve
bir noktada sabitlenir, bir standarda
oturur. Ciddi bir gerileme olmaz

o Kalite artmakta

ekonominin

e Cok Onemli, stratejik bir sektdr ve
biiylimeye devam etmeli

e Hiikiimet politikalarina bagli olarak
gelismeye devam edecek

e Cok Onemli, stratejik bir sektor ve
bliylimeye devam etmeli.

¢ Planlama eksikleri bulunmaktadir

e Etkin denetim ve ehil kisiler tarafindan yapilmasi
saglanmali

e Imar ve ruhsat konular1 belirsizlikler bulunmaktadir

o Sektor ¢ok hareketli fakat insaat sektdriinden olmayan
sadece KDV eritmek sektére giren firmalar
bulunmaktadir.

93




Tiirk girisimcilerin yurtdisi ¢aligmalart iizerine yapilan degerlendirmelerde; sektorde
biiyiik igler yapilarak iilke ekonomisine katki saglandigi, bunun yaninda kur degisimi,
devlet destegi ve kredi konularinda destege ihtiya¢ duyuldugu ortaya ¢ikmaktadir. Burada
en 6nemli yorum, firmalarin riskleri azaltmak i¢inde yurtdisina ¢iktig1 bilgisi yoniindedir

(Cizelge 6.20).

Cizelge 6.20 Tiirk girisimcilerin yurt dis1 taahhiit ve proje gelistirme ¢alismalarina iliskin

gortsleri
Olumlu Olumsuz
e Firmalar yurtdisi projelerinde ¢ok basarilt ¢ Yurtigi talep yetersiz kaldigindan
durumdadirlar. Tiirk mithendislik giicii ve sektorel firmalar yurtdis1 projelerine
deneyimi ile Tiim Diinyada proje gelistirebilir yonelmektedirler
durumdadirlar.

o Diger iilkeler gibi Tiirkiye’de firmalara
e Onemli bir dis kaynak teskil etmektedirler. Tiirk destek vermelidir.

ekonomisine katki saglamaktadirlar. o Diger 6zellikle batili tilkeler firmalara

e ENR (Uluslararasi ingaat sektorii dergisi) 225 veri ve istihbarat destegi vermektedir.
listesinde ikici sirada Tiirkiye; bu gosterge

! T DU SIS ) o Cifte vergilendirme, teminat mektubu
yurtdigindaki ¢alismalarin iyi gittigini gostermektedir.

maliyetleri, Tiirk bankalarinin

e Rekabetci konumda yollarina devam etmektedirler teminatlarinin uluslararasi platformlarda
yetersiz sayilmasi, kur degisiklikleri, is
yapilan iilkelerin mevzuatlari ciddi
problemler arz etmektedir.

e Firmalar yurt digina agilarak risklerini bélmektedir

o Firmalar yurt dis1 igleri ile profesyonellesmekte ve

sayginlik kazanmaktadirlar. . W, . .
e Miihendislik, is¢ilik, vergi ve siyasi

* Ozellikle Rusya’da bilyiik projeler destegine ihtiya¢ duyulmaktadir.

gergeklestirmedirler. . .
e Daha biiyiik karli ingaat islere firmalarin

e Son yillarda ger¢eklesen b kamu projeleri firmalari yonlendirilmesi gerekmektedir.

yurt dig1 konusunda cesaretlendirmis ve know-how
seviyeleri artmistir.

Genel olarak gayrimenkul sektoriiniin gelecegi lizerine yapilan degerlendirmelerde;
Tiirkiye gerek geng ve aktif niifus gerek deprem bdlgesi olmas1 kaynakli konut degisimi
ithtiyaci, gerekse konum olarak yabanci yatirimci i¢in 6nemli bir lokasyon olmasi
kaynakli ciddi gayrimenkul potansiyeli olan bir iilke oldugu sonucu ¢ikmaktadir.
Diinyada degisen dengeler ve politik istikrar ile birlikte gayrimenkul sektorii gelismeye
ve her daim var olmaya devam edecektir. Ipek yolu ve enerji koridoru gecis bolgelerinin
merkezinde olmas1 Tiirkiye’yi tarihin her doneminde énemli bir cazibe merkezi haline
getirmektedir. Eski donemlerdeki gibi sinirsiz ve ne yapilirsa satilabilen gayrimenkul

projeleri artik bundan sonra basarili olamamaktadir (Cizelge 6.21).
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Cizelge 6.21 Tiirkiye’de gayrimenkul sektoriiniin gelecegi hakkinda diistinceleri

Olumlu Olumsuz
o Gayrimenkul her zaman ve her yerde en o Maliyetler artarken gelirler diiserken kalitesiz
kiymetli yatirimdir, Tiirkiye’nin bulundugu yapilarin devami kesilmez
cografyada arazi ¢ok degerlidir. e Arsa degeri artmaya devam etmekle birlikte, toplam
o Gayrimenkul sektoriiniin kentsel doniisiim degeri olusturan parcalardan biri olan yapimci
gerekliligi, niifus artisinin devam etmesi ve karinda artan rekabet ve arz / talep dengesizliginden
Kentlesme oraninin artmasi gibi sebeplerle, dolay1 azalma beklenmektedir
gelecekte de hareketli olmas o Arz-talep oranlarma dikkat edilmeli

beklenmektedir. L
. ) e Belirsizlikler hizla artmaktadir.
e Gayrimenkule dayali menkul kiymetlerin

cesitlenmesi, yayginlagsmasi ve
uygulamalarinin artmasi ile sektoriin finans
sektori ile iliskisinin artmasi, siirdiiriilebilir
alternatif finansman yontemlerinin
gelistirilmesi de yine beklentiler arasindadir

o Niifusun artmasi altyap1 yatirimlarini, konut
ihtiyacini artirirken Kentsel Doniistim uygulamalart
da yeni yatirimlar1 gerektiriyor. Fakat ihale
sistemindeki olumsuzluklar uzman "ingaat¢1"
firmalarin azalmasina; toplama is yapan ve uzman
olmayan kuruluslarin sayisinin artmasina sebep
oluyor. Sektor gelisecek ama uluslararasi ekonomik
dalgalanmalara kars1 da hassasiyeti devam edecek.

o Kentsel doniisiim, yenileme ve diger
sebeplerle 6nemli olmaya devam edecektir.

o Niifus artigina, gekirdek aile liye sayisinin
azalmasina, bireyselligin 6ne ¢ikmasina
paralel olarak yeni konuta talep artacaktir.

o Niteliksiz konut tiretiminde devam etmektedir
o 7 milyon kétii bina var yikilarak tekrar yapilmali

e Sanayi ve iiretimin daralmasindan dolay1 konut ofis
alimlarinda ciddi daralma olustu. Fiyatlar maaslt
insanlarin alabilecegi seviyede olmadigindan

e Tiim yakin cografyamizin ilgisini,
yatirrminit ¢ekerek ¢ok biiylik kazanimlar
elde edebiliriz.

o Siyasi ongoriilebilirlik artirilmali ve hukuk sistemi
iyi seviyelere getirilmeli

Dogru pazar analizi ve bolgede ihtiya¢c olan bazi eksikliklerin dogru bir Olgekte
planlandigi, alternatif finansman ve yatirnm fonlari ile desteklendigi projelere ihtiyag
duyulmaktadir. Belirsizler gozlemlenerek ve de§isen kosullara adapte olarak basari
saglanacag diisiiniilmektedir. Ozellikle Istanbul’da gelistirilen gayrimenkul projelerinin
minimum %30’avaran dilimi sati§g ve pazarlama planlamas1 yabanci miisteri portfoyiine
yonelik yapilmaktadir. Son yilarda meydana gelen terdr eylemleri burada ciddi anlamda
yiikselen ivmeyi tersine dondiirmiis durumdadir. Yabanci yatirimeinin en temel yatirim
i¢giidiisii istikrar ve giliven ortaminin tekrar tesis edilmesi halinde Tiirkiye’de ciddi bir

potansiyelin oldugu bilinmektedir.

Her kesime hitap edebilecek tarih, kiiltlir ve dogal zenginlikleri yabanc1 miisteri profili
ithtiya¢ ve aligkanliklar1 g6z Oniine alinarak tasarlanan projeler {iretildiginde basarili
olunmas1 muhakkaktir. Insaat ve gayrimenkul sektdrlerinde risk yonetimi ve karar destek
sistemlerinin gelistirilmesi konusunda paydaslara diisen gorevler iizerine yapilan

degerlendirmelerde, analiz ve dngorii ¢alismalart i¢in veri tabani olugturmak en dnemli
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istek olarak goze ¢arpmaktadir. STK ve kamu kuruluslar: daha giivenli hareket edebilmek
ve gelecegi planlamak icin kanunsal diizenlemeler, seffaflik ve netlik konularinda

beklentileri bulunmaktadir (Cizelge 6.22).

Son olarak katilimcilarin son goriisleri lizerine yapilan degerlendirmelerde; paydaslarin
birlikte hareket etmesi, risk ve belirsizlerin ortadan kaldirilmast i¢in gerekli sistemlerin
ve veri tabanlarinin olusturulmasi firmalarin en 6nemli beklentileri olarak 6n plana
cikmaktadir. Firmalar her ne kadar risk yonetimi konusunda farkindalik seviyesine sahip
olsalar da gerekli kanunsal diizenleme, veri ve ara¢ setinin elde olmasi her projede risk
yonetiminin yapilmasina engel teskil etmektedir. Insaat ve gayrimenkul sektérlerinde risk
yonetimi ve karar destek sistemlerinin gelistirilmesi konusunda katilimcilarin ilave

goriislerini asagidaki gibi siralamak miimkiindiir:

1. Ozellikle kamunun keyfi davramslar1 sonucu firmalar ¢ok ciddi kayiplara ugramaktadir.
2. Profesyonel yazilimlarin artirilmasi, kalite yonetimi ve risk analizleri i¢in de birimler
olusturulup standartlar dahilinde sertifikasyona gidilmelidir.

3. Riskler ana bagligi altinda mutlak suretle her projede ¢alisma yapilmali, listeler
hazirlanmal1 ve olasiliklara gore analiz yapilmalidir.

4. Sirketler kendi isleyisleri icerisinde risk yonetimine yer vermelidir.

5. Tiirkiye’de insaat gayrimenkul yiiklenici konu ve kavramlari i¢ ige gegmis durumda,
kimin neye odaklanmasi gerekliligi konusunda eksiklikler oldugu goriilmektedir. Bu

eksiklik liniversite, sektor, isadamlar1 ve kamu dengesi kurularak birlikte agilmalidir.
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Cizelge 6.22 Paydagslara diisen gorevler

e Bilinglendirmeye yonelik kamusal faaliyetler ile birlikte uygulamaya gecisi
destekleyen vergisel tesvikler yapilmalidir.

¢ Biirokrasi azalmal1 ve hizlanmalidir.

o Carpik kentlesmeyi 6nlemek i¢in altyapisi hazir bolgeler olusturmalidir. Diizgiin imar
planlar1 yapilmalidir.

o Hukuk, biirokrasinin hizmet odakli olmas1 saglanmalidir.

e istikrar en iist 6lgekli plandan alt plana kadar net acik ve kesinlesmis bir planlama

=} manti181 ile biirokratik prosediirlerin hizli ve herkese esit ve adil oldugu bir yapiya
§ kavusturulmalidir.
M | e Mevzuat olusturmak ve uygulamayi gelistirmelidir.

e Piyasalarin dengede tutulmalidir.

¢ Planlama yapmak ve 6zel sektore yon verilmelidir.

o Sektoriin  kurumsallagmasi tesvik edilmeli, sektorel verilerin hazirlanip kamuya
aciklanmasmin saglanarak, sektorii tesvik ve diizenleyici edici diizenlemeler
yapilmalidir.

e Veri iiretme, seffaflik ve netlik konusunda gelisime ihtiya¢ duyulmaktadir.

e Yonetmelik karmagasi giderilmelidir.

e Daha fazla sirket ¢ikarlarin1 korumalidir.

e Egitimler diizenleyerek katki saglamalidir.

o Devlet desteklerinin ve imar konularinda katki saglamalidir.

o Sirketler teklif asamalarindaki siireclerinin ve risk analizlerinin faydalar1 konusunda
firmalar bilgilendirilmelidir.

B | e Sektdriin sorunlarma ¢dziim Onerileri getirmek ve kurumsallasmasma destek
E verilmelidir.

o Sistem kurulum konusunda 6nciiliik edilmelidir.

o Tiim miiteahhitleri biinyesinde toplamalidir. Mesleki kriterleri olugturmalidir.

o Uyeleri ile yapacagi calismalar verimli sistemlerinin olusturulmalidir.

o Kamudan makul taleplerde bulunulmalidir.

e Analiz ve dngorii ¢alismalari i¢in veri tabani olugturulmalidir.

o Aktif katki yapilmalidir.

e Uyelerini bilinglendirmelidir.

% o Egitimler diizenlemelidir ve liyelerine 6zel avantajli hizmet aliminin 6niinii agilmalidir.
A | e Kartel olusmasina engel olunmalidir.

g o Risk yonetimin 6nemini belirtir ¢aligmalar yapilmalidir.

&) o Sektore ¢cozliim Onerileri getirilmelidir ve kurumsallagsmasina destek verilmelidir.

e Uyeleri ile yapaca@ ¢alismalar verimli sistemlerin olugturulmalidur.

e Analiz ve dngorii ¢aligmalari i¢in veri tabani olugturulmalidir.

o Bilinglendirme ¢alismalar1 yapilmalidir.

o Egitimler diizenlemeli, {iyelerine 6zel avantajli hizmet aliminin 6niinii agilmalidir.

| e Istatistik saglamalidir.
a e Risk yonetimin 6nemini belirtir ¢aligmalar yapilmalidir.
5 | eSektoriin sorunlarina ¢6ziim Onerileri getirmek ve kurumsallagmasina destek
% verilmelidir.
i | e Standartlar teknik ve etik kurallar ortaya koyulmalidir.
o Uyeleri ile yapacagi calismalar ile verimli sistemlerin olusumuna katki verilmelidir.
e Analiz ve dngoérii ¢aligmalari i¢in veri tabani olugturulmalidir.
= | *En onemli konu finansman ve yatirimer burada fon ve farkli finansman modelleri
.’éb iretilmelidir.

o Tiim STK’larin koordine ¢aligmalidir.
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Anket sonuglar istatistiksel olarak test edilmek istendiginde parametrik ve parametrik
olamayan testler uygulanmaktadir. Parametrik testler genel olarak varsayimlari veriler
aralikli veya oransal olmasini, verilerin normal dagilima uymasi ve grup varyanslarin esit
olmasini gerektirmektedir (Apaydin vd. 2005). Bu calismada, 6rnek sayisi ve dagilim goz
Oniine alindiginda ikili iliskilerin incelenmesi i¢in parametrik olmayan testlerin uygun
oldugu goriilmektedir. Bu kapsamda veri seti Ki-Kare (2) testi uygulanarak kategorik
degiskenler arasinda anlamli bir fark olup olmadigi arastirllmistir. Ankette yer alan
kategorik sorularin aralarinda anlamli bir iliski olup olmadigi bakmak igin kategorik
sorular arasinda Ki-Kare testleri uygulanmistir. Ki-Kare (2) test sonuglarina goére risk
yonetim varlig1 ile karar destek sisteminin firmada varli§i arasinda iligki oldugu
bulunmustur. Pearson Ki-Kare p degeri 0.05’den kiigiikk bulunmustur (Cizelge 6.23).
Bulunan sonug¢ akademik beklentilere uygun olarak firmada risk yonetim ydntemleri
kullaniliyorsa karar destek sistemine ihtiya¢ oldugu; risk yonetimi uygulanmiyorsa bir

karar destek sisteminin varliginin s6z konusu olmadig1 anlasilmaktadir.

Cizelge 6.23 Ki-Kare (y2) test sonucu (risk yonetimi ve karar destek sistemi iligkisi)

Sirkette risk yonetimi icin bir karar
destek sistemi varhgi Toplam
Evet Hayir Devam Ediyor
o Evet 6 6 1 13
Sieimtelolinn | o [0 |14 |1 E
sistemi var mi1? Devam 0 2 0 2
Ediyor
Toplam 6 22 2 30
Ki-Kare Testi
Deger df Olasihik Degeri
Pearson Ki-Kare 10.322¢2 4 .035
Olabilirlik 12.758 4 .013
Lineer Iliski 4.421 1 .035
Gegerli Ornek Sayis1 30

Eger firmalar risk primi hesaplaniyorsa firmada bir karar mekanizmasindan sz edilebilir.
Ki-Kare (2) test sonuglarina gore risk prim hesaplama ile karar destek sistemlerin
arasinda anlaml bir iligki bulunmustur. Anket sonuclarina gore eger bir firmada risk primi

hesaplanmiyorsa karar destek sisteminden s6z etmek anlamsizlasmaktadir (Cizelge 6.24).
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Cizelge 6.24 Ki-Kare (y2) test sonucu (risk primi ve karar destek sistemi iliskisi)

Sirkette risk yonetimi icin bir karar
destek sistemi varhgi Toplam
Evet Hayr Devam Ediyor
Sirketinizde risk primi Evet 4 4 0 8
hesaplaniyor mu? Hayir 2 18 2 22
Toplam 6 22 2 30
Ki-Kare Testi
Deger df Olasilik Degeri
Pearson Ki-Kare 6.446° 2 .040
Olabilirlik 6.295 2 .043
Lineer iliski 5.696 1 .017
Gegerli Ornek Sayisi 30

6.4 Boliim Bulgularinin Degerlendirilmesi

Gerek makro veriler, gerekse saha ¢alismalarinin ¢iktilarina dayali olarak gayrimenkul
sektorli analiz edilmeye calisilmistir. Ge¢misten ders ¢ikararak ve riskin var oldugunu
bilerek daha dogru bir gelistirme projesi yapilmaktadir. Sektorel analizlerin yapilabilmesi
tim ilgili veri tablolarin1 igeren bir veri tabani ihtiya¢ duyulmaktadir. Gayrimenkul
sektoriinde cevabi en ¢ok merak edilen konu ne kadar ve ne zaman satilacak sorusudur.
Satiglarin analiz edilmesi ve buna bagli riskler belirlenmelidir. Satislarin analiz edilmesi
icin zaman bagli dogru sonuclar veren VAR analizi kullanilmistir. VAR analiz sonuglarina
gore konut satiglarimi konut faizi dogrudan, toplanan vergi ve yapi ruhsatlart dolayh
olarak etkilemektedir. Risk yonetimi ve karar destek sistemleri i¢in risk algisinin ve
agirliklarinin hesaplanmasi gerekmektedir. Algi ve beklentileri 6lgmek i¢in anket yontemi
kullanilmaktadir. Yapilan risk algi anketi firmalarin gayrimenkul riskleri ve karar destek
sistemleri ile olan ilisikleri incelenmistir. Yer se¢imi en etkili etkili risk kaynagi olarak
saptanmistir. Ayrica risk algi seviyesi artik¢a insanlarin karar destek sistemleri ihtiyacinin

art1g1 gorillmiistiir.
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7. SECILMIS GAYRIMENKUL PROJESI iLE ILGILi UYGULAMA VE ELDE
EDILEN SONUCLARIN DEGERLENDIRILMESI

Gayrimenkul gelistirme projeleri ekonominin temel isleyis mekanizmasina uygun olarak,
yatirim gereklilikleri olan sermaye, yatirnm fikri, tasinmaz (yer) ve girisimciye ihtiyag
duymaktadir. Gayrimenkul projeleri i¢in, dnemli miktarda sermaye birincil ihtiyag¢ olarak
on plana c¢ikmaktadir. Proje gelistirmede yatiricimlar ilk etapta yatirim fikrinin
fizibilitesini yapmaktadirlar. Iyi bir fizibilite i¢in mevcut sartlar1 iyi okumak 6nemlidir.
Dogru alternatifler olusturmak i¢in iyi yer se¢iminin yaninda isin kapsami ve igerigi iyi
belirlenmelidir. Dogru {irlinii, dogru yerde sunabilmek basarty1 da devaminda
getirmektedir. Ekonomide Onemli bir potansiyeli barindiran gayrimenkul sektorii
alaninda proje gelistirmek icin ekonomik kosullar ve riskler iyi analiz edilmelidir.
Degisen sartlara gore miisterilerin tercihleri degismekte, buna gore gelistiriciler ¢evik bir

bicimde degisiklige gitmek durumunda kalmaktadirlar.

Etkin risk yonetimi ve karar almada yardimci bir sistem kurulumunun zor oldugu
asikardir. Enformasyon olmadan karar almak ve riskleri gérmeden hareket etmek, silahsiz
savasa girmekle esdeger olarak goriilmektedir. Iyi bir proje plani igin proje fikrinin
olusumundan proje kapamisina kadar gecen tiim siirecte yardimci yoOntemlere

bagvurularak alternatifler olusturulabilmektedir.

Calismada 6rnek uygulama projesi olarak Ankara ili Cankaya il¢esinde, yapimina 2010
yilinda baglanan ve 2014 yilinda faaliyete gegen gayrimenkul projesi belirlenmistir. Bu
projenin se¢iminde, karma nitelikte bir proje olusu ve ¢alismanin veri seti ile proje
siirecinin Ortiismesi hususlar1 dikkate alinmistir. Bu boliimde, Onceki boliimlerde
aciklanan yontemlerin proje iizerinde uygulanmast gerceklestirilmistir. Bu amagla ilk
olarak proje yatirim fikrinin olusturulmasi ve proje planlama asamalarinda belirlenen

risklerin ve kurgulanan karar destek sisteminin etkileri tartigiimistir.

Tirkiye’nin en biiylik gayrimenkul birligi olan GYODER’in Kayseri i¢in hazirlattig
raporda sektorle ilgili ¢arpict bir analize yer verilmistir. Bu analizde; “Gayrimenkul

sektorii, ekonomik gelisime paralel olarak biliylime ve degisim gostermektedir. Son
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yillarda hem artan yatirimlar, hem de 6nemli kanunsal ve kurumsal diizenlemelerle biitiin
gayrimenkul tiirlerinde canlanma goézlenmekte ve piyasada gozlenen hareketli yapinin
yerli ve yabanci yatirimcilarin sayisina artisina olumlu etkileri yansimaktadir. Son 10
yilda Tiirkiye’de insaat ve gayrimenkul sektoriinde onemli adimlar atilmis, sektoriin
gelisme egilimini siirdiirdiigii goriilmektedir. Gayrimenkul sektorii, sadece mekan
ihtiyacin1 karsilayan bir sektér olmanin 6tesinde, ekonomik, politik ve stratejik dneme
sahip, sayginlik ve sosyal statii gostergesi olarak da goriilen bir sektor haline doniismeye
baslamistir. Bu doniisiim beraberinde daha fazla gelismeyi getirecegi gibi, sektoriin tlilke
ekonomisine olan katkilarinin artirilmasi ve kentlerde yasam kalitesinin yiikseltilmesine

de hizmet edebilecektir” seklinde ifade edilmektedir (Anonim 2017g).

Ankara’nin 2006 yilindaki kentlesme orani %89.1, kentli niifus 3.93 milyon, hane halki
biiyiikliigii 3.5, kentli hane halki sayisi 1.12 milyon, niifus artig oran1 1.45, kentsel alan
konut sayis1 1.310.605, ruhsat izni olmayan 132 bin konut olarak hesaplanmistir. Ankara
2000 yil1 itibari ile 319 bin ve 2005 yilinda 353 bin kiraci olan hane bulunmaktadir.
Ankara’nin 2006 yilinda kisi bagina diisen geliri 7.080 dolar olarak hesaplanmistir. 2006
yil1 itibari ile Ankara’nin gayri safi milli hasilaya katkis1 31.2 milyar dolar, 6zel tiiketim
harcamalarina katkis1 22.2 milyar dolar, perakende harcamalarina katkist %45 ve
perakende harcamalarma katkist 10 milyar dolar olarak hesaplanmaktadir (Anonim
2017h). Buradan hareketle hane halki biiyiikliigii ile hane halki sayis1 carpildiginda 2006
yil1 konut ihtiyact 3.92 milyon kisi bulunmaktadir. Bu hesaplamaya gore var olan konut
sayisinin 1.31 milyon oldugu dikkate alindiginda, sonraki yillarda konuta talebin olacagi
ongoriilmektedir. Yeni kurulan sirketler icin ofis yeri gerekmektedir (Ustaoglu 2003).
Onggoriilen yap1 sinifi ofis binalari, kira oranlar1, doluluk oranlar1 ve birim satis fiyatlar:
incelenmistir. Proje bulunan alisveris merkezleri (AVM) kiralanabilir alanlar igin
planlama yapilirken Ankara bulunan diger AVM’lerin analiz edilerek ne kadar kiralik alan

en 1yi olabilecegi ¢ikarilmistir.

7.1 Secilen Uygulama Proje Analizi

Secilen uygulama projesi karma bir gayrimenkul gelistirme projedir. TOKI ile 2010

yilinda hasilat paylasimi ihalesi ile projenin arsasini alan firma, Ankara’nin ilk karma
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(ofis, rezidans ve ¢ars1) kullanimli projesine baglamistir. 133 metrekare ofisler 30 kath
blokta yer alirken biiytikliikleri 165 ile 2 bin 400 metrekare olarak degismektedir. Projede
42 bin metrekare kiralanabilir alan, 2 bin 500 metrekare sinema alani, boyutlar1 150 ile
420 arasinda degisen 65 adet konut bulunmaktadir. Projenin 2013 yili mart ayinda

bitirilmesi planlanmistir (Anonim 2017¢).

Calismada ilk olarak A sinifi ofis binalar1 6rnek teskil etmesi amaci ile incelenmistir.
Benzer projelerin kapali alanlari, ofis biiyiikliikleri, kira oranlari, doluluk oranlar1 ve
birim satis fiyatlari fizibilite i¢in girdi olarak kullanilmistir. AVM’lerin agilis tarihleri ve
gelen miisteri sayis1 da dnemlidir. Benzer projelerin ofislerinin doluluk orani bakilmasi
gereken degiskenler arasindadir. Projenin bakanliklara, iiniversitelere, hastaneler ve

otellere yakin olmasi da 6nem arz etmektedir (Anonim 2017c¢).

Proje baslangi¢c amacinin (Statement of Work, SOW), Ankara’ya ilk ve kaliteli bir karma
proje yapmak olarak belirlendigi goriilmektedir. Projeye baslamadan 6nce, projenin zayif
ve giiglii yanlart belirlenmeye ¢aligilmistir. Projenin lokasyonu ¢ok biiylik arti olarak
goziikmektedir. Farkli mimari tasariminin projeyi on plana ¢ikaracagi da diistintilmiistiir.
Projenin en biiyiikk tehdidi olarak ekonomik dalgalanmalar olarak goriilmektedir.

Incelenen proje igin hazirlanan SWOT analizi sonuglar1 asagida verilmistir (Cizelge 7.1).

Cizelge 7.1 SWOT analizi

Firsatlar Tehditler
e Lokasyon (Iki ana yolla kolay baglanti ve | e Proje alami henliz yasam alani haline
yeralti treni), gelmemesi,
o Ofis igin yiiksek talep o Tiirkiye ekonomisinde tutarsizliklar, politik
Giiclii | ® Karma proje (ofis, konut, perakende), ve ckonomik agidan olasi riskler (faiz
Yangiar e Ozgiin bir mimari olmak, oranlari, maliyet, gelir, toplam iretim, satin
e Hayati kolaylagtiracak  fonksiyonlar | alma giicii vb.),
(salon, restoran, spor kuliibii, aligveris |® Ikinci el pazarin yeni firsatlari,
merkezi, eglence alanlari, park alani vb.), | Alisilmadik proje karisimi olmak (tanidik
e Ekonomik kosullar iyi. degil).
e Cevredeki parsellerde mevcut hastane
binalarmin yetersiz olmasi,
e Yatirim firsatlar1 sunmasi,
o . . e Trafik sorunlari,
Zayif |e Ankara ilinde ilk konut projesi, g
. . .. . . e Konut ve ofis blogu birbirine yakin olmasi,
Yonler |e Fiyatdegisimleri, i G
e Transit eecis oii Ahinda ol e Sektdrde marka bilinirligi az olmasi,
ransit geely guzergahinda olmast. e Planlama i¢in veri eksikligi,
o Yiiksek aidat
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7.2 Senaryo Analizi

Genel olarak KDS, istatistiksel ve matematiksel yontemleri kullanarak karar alicilara
yardimci olan bilisim sistemi olarak tanimlanmaktadir. Bu tanimda oldugu gibi tim
istatistiksel ve matematiksel modeller KDS i¢in kullanilabilmektedir. Coklu karar
vermek i¢in degiskenlerin ve kistaslarin iyi belirlenmesi gerekmektedir. Oncelikli olarak
uygulama olarak Monte Carlo benzetim g¢aligmalarina altlik olarak da kullanilan, karar
vermede en ¢ok kullanilan senaryo modelleri denenmektedir. Denemelere gore NBD
degisimleri izlenerek karar alicilarin ¢evik bir bicimde karar vermesine yardimci bir
KDS modeli uygulanmaktadir. Diger ¢aligmalardan farkli olarak risk bazli bir KDS
modeli ortaya atilmaktadir. Her kararda bir risk unsuru bulundugu ve proje degerine

etkisinin oldugu varsayilmaktadir.

Proje fizibilite ¢aligmalarinda gosterildigi gibi bes alternatif olusturulmus ve en uygun
secenek belirlenmistir. Bu se¢im en yiiksek kar diislincesi ile yapilmis ve net bugiinkii
deger yontemi ile bulunmustur. Burada kosullarin degismeyecegi varsayimi ile hareket
edilmistir (Anonim 2016¢). Projede iki arsa lizerine kurulmustur. Yatirim alternatifi
olarak bes farkli alternatif fizibilite olusturulmus ve proje bugiinkii degerleri

hesaplanmistir (Cizelge7.2).

(Zelge 7.2 Proje yatirim alternatifleri ve net bugiin ki degerleri

. Net Bugiinkii
Alternatif Kullamim Deger ($)
Alternatif 1- Biiyiik arsada perakende ve ofis (kiralik), kiiciik arsada ofis 180.100.000
(satilik)
Alternatif 2: Biiyiik arsada perakende ve ofis (satilik), kiigiik arsada ofis 180.100.000
(satilik)
Alternatif 3: Buyuk’ arsada perakende, ofis (kiralik) ve rezidans, kiigiik arsada 164.500.000
ofis (kiralik)
Alternatif 4- ijt;gfuk arsada perakende, ofis (satilik) ve rezidans, kiiglik arsada 183.500.000
Alternatif 5: | Biiyiik arsada perakende ve ofis (satilik), kiigiik arsada otel 177.300.000

Fizibilite raporlarina gore 2010 yilinda iskonto oranlar1 olarak, perakende ve rezidans-
ofis olmak iizere iki degerin baz alindig1 goriilmektedir. Proje baslamadan 6nce 2010

yilinda, projeye etki edebilecek degiskenler icin tablo olusturulmustur (Cizelge7.3)
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Cizelge 7.3 Segilen projenin 2010 yilina ait temel faiz ongoriileri (Mutlu 2014)

Perakende iskonto Oram 11,50
Risksiz Oran 6,00 10 yillik T.C. Hazinesi Eurobond basit faiz orani
Enddistri Primi 0,00 Potansiyel gayrimenkul alicisinin kar beklentisi*
Diistik Likidite Riski 3,00 Gayrimenkuliin likidite olma riski
Operasyonel Riskler 2,50 Isletme ve yonetim riski

Rezidans ve Ofis iskonto Oram 8,50
Risksiz Oran 5,00 2 yillik T.C. Hazinesi Eurobond basit faiz orani
Enddistri Primi 0,00 Potansiyel gayrimenkul alicisinin kar beklentisi*
Diistik Likidite Riski 2,00 Gayrimenkuliin likidite olma riski
Operasyonel Riskler 1,50 Isletme ve yonetim riski

Tercihlerin yapildig1 alternatif 4, proje plani olarak kabul edilmistir. Bu kararin
verilmesinde g6z Oniinde bulundurulmasi gereken degiskenlerin iyi analiz edildigi
varsayllmisti. Bu noktada piyasalarin NBD iizerine etkileri senaryo analizleri
modellenerek piyasa degiskenlerinin proje degerine olan etkileri incelenmistir. Toplam
bes farklt model olusturulmus, gelecekteki degerler tahmin edilmis ve piyasa riskleri
tizerinden bir karar destek sistemi olusturulmustur. Baz senaryo olarak Cizelge7.4 deki
degerler kullanilmistir. Projenin temel senaryosuna gore toplam NBD 183,5 $ olarak

hesaplanmustir.

Burada bes senaryo denemesi yapilmistir. Biitlin senaryolarin denemesi fazla zaman
alacagi icin bir ara¢ kullanmak gerekmektedir. Benzetim aracglar1 yeteri sayida senaryoyu

deneyerek proje degerini hesaplamaktadir.

1) Faizlerin degisim senaryosunda; sadece faiz oranlar1 degistiginde proje degeri degisimi
gosteren en temel senaryo model denemesi olarak alinmaktadir. Kétiimser senaryo olarak
faiz oranlar degistiginde (perakende faizi %14,5 ve ofis-konut faizi %11,5) projeye ¢ok
yonli etki olusturmaktadir. Faiz talebi etkilerken ele gecen net degeri de etkilemektedir.
Kétiimser senaryo ile proje degerinin 157 milyon dolara indigi gdzlenmistir. Iyimser
senaryo olarak faiz oranlar1 degistiginde (perakende faizi %8,5 ve ofis-konut faizi %5,5)
projeye ¢ok yonlii etki olusturmaktadir. Faiz talebi etkilerken ele gecen net degeri
etkilemektedir. Iyimser senaryo ile proje degerinin 214 milyon dolara c¢iktig
gbzlenmistir (EK 2 - Model 1).
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SO1

Cizelge 7.4 Segilen projenin 2010 yilina ait temel NBD analiz sonuglar1 (Mutlu 2014)

Sonug Tablosu - Biiyiik Arsa: Rezidans, Perakende, Ofis Karma Kullanim

Kiiciik Arsa: Ofis Kullanim

Yillar Yiis | vuzs | va3$s [ via4s | vuss Yi6s | yu7$ | vus8s | Yu9s$ | Yi10$ [ TOPLAMS
Perakende
Kira Gelirleri 0 0 13333 13.733 14.145 | 14569 15.006 15.457 15.920 16.398 118.561
Perakendegom 0 0 0 0 0 0 0 0 0 182.656 182.656
Sonu Degeri
g‘i’g;f{:r'\"a"ya Ve | 15167 | 17615 1.368 350 359 367 376 385 394 404 36.786
Zirlas'l‘e”de Nakit 15167 | -17.615 11.965 13.383 13.786 | 14.202 14.630 15.071 15.526 198.650 264.431
Perakende NBD 101.199
Ofis
Satis Gelirleri 44711 | 72432 0 0 0 0 0 0 0 0 117.143
Toplam Maliyetve | 1) 41 | 16166 0 0 0 0 0 0 0 0 27.478
Giderler
Ofis Nakit Akist 33400 | 56.266 0 0 0 0 0 0 0 0 89.665
Ofis NBD 79.945
Rezidans
Satis Gelirleri 12263 | 29501 0 0 0 0 0 0 0 0 41.763
T(_)plam Maliyet ve 6.285 9424 0 0 0 0 0 0 0 0 15.708
Giderler
Rezidans Nakit 5.978 20.077 0 0 0 0 0 0 0 0 26.055
Akist
Rezidans NBD 23.628
Ofis (Kiiciik Arsa)
Gelirler 22916 | 37.124 60.040
Maliyet ve Giderler 5.604 7.918 13.522
Briit Isletme Kari 17312 | 29.206 46518
Ofis NBD 41.346
Arsa Bedeli 6.987 17.467 20.961 24.454 0 0 0 0 0 | 0 69.868
Arsa NBD 62.652
Toplam NBD 183.466




2) Bosluk oranlarinin degisim senaryosu; sadece kiradaki gayrimenkul oran1 dénemler

itibari ile %35 beklenene gore degistiginde, bosluk orani artip veya azaldigindaki durumu

gosteren senaryo denemesidir. Kotiimser senaryo olarak kiradaki gayrimenkul orani

donemler itibari ile %5 beklenene gore diistiiglinde kotiimser senaryo ile proje degerinin

170 milyon dolara indigi gézlenmistir. Iyimser senaryo olarak kiradaki gayrimenkul orani
donemler itibari ile %5 beklenene gore yiikseldiginde iyimser senaryo ile proje degerinin
195 milyon dolara ¢iktig1 gozlenmistir (EK 2 — Model 2).

3) Maliyetlerin degisim senaryosunda; sadece maliyetler %5 beklenene gore degistiginde

proje degeri degisimi gosteren en temel senaryo model denemesi olarak alinmaktadir.

Kotlimser senaryo olarak maliyetler %5 beklenene gore arttiginda kotiimser senaryo ile

proje degerinin 180 milyon dolara indigi gdzlenmistir. Iyimser senaryo olarak

maliyetlerin%5 beklenene gore daha az gerceklestiginde iyimser senaryo ile proje

degerinin 186 milyon dolara indigi gézlenmistir (EK 2 — Model 3).

4) Maliyet ve kira degisim senaryosunda; maliyet ve kira gelirleri %5 degistiginde proje
degeri degisimi gosteren en temel senaryo model denemesi olarak alinmaktadir.
Kétiimser senaryo olarak maliyetler %5 beklenene gore artiginda ve kira gelirlerinin %5
beklenene gore azaldiginda kotiimser senaryo ile proje degerinin 167 milyon dolara indigi
gozlenmistir. lyimser senaryo olarak maliyetler %5 beklenene gére azaldiginda ve kira
gelirlerinin %35 beklenene gore arttiginda kdétiimser senaryo ile proje degerinin 198
milyon dolara indigi gézlenmistir (EK 2 — Model 4).

5) Maliyet, kira ve faiz degisim senaryosu; maliyet ve kira gelirleri %5 degistigi
Ongoriisiine gore proje degeri degisimi gosteren biitiinlesik bir senaryo denemesidir.
Kétiimser senaryo olarak maliyetler %5 beklenene gore artiginda, kira gelirlerinin%?35
beklenene gore azaldiginda ve konut faizi 1 puan arttiginda, kotiimser senaryo ile proje
degerinin 159 milyon dolara indigi gézlenmistir. lyimser senaryo olarak maliyetlerin%5
beklenene gore azaldiginda, kira gelirleri 5 beklenene gore artiginda ve konut faizil
puan azaldiginda, iyimser senaryo ile proje degerinin 208 milyon dolara indigi

gbzlenmistir (EK 2 — Model 5).
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7.3 Monte Carlo Analizi

Tiim senaryolart denemek her zaman miimkiin olmamaktadir. Genel kabul goren
benzetim yontemleri ile girdiler dagilim haline getirilerek ¢iktilarin dagilimi bulunmaya
calisgilmaktadir. Ozellikle risk yonetiminde sik¢a kullanilan Monte Carlo ydntemi
kullanilarak proje degerinin modellemesi yapilabilmektedir. Monte Carlo Simiilasyonu
icin @Risk, Excel, Crystal Ball, R Project gibi yazilimlar kullanilmaktadir (Birgoéniil ve
Dikmen 1996).

7.3.1 Yontem

Risklerin analiz edilmesi ve proje alternatifleri arasinda en iyiyi segmek i¢in projenin
bugiinkii degerlerinin hesaplanmasi gerekmektedir. Projenin bugiinkii degeri gelecekte
elde edilecek gelirlerin ve giderlerin bugiine getirilmesi ile bulunmaktadir:

NBD = f(Gelirler, Giderler) (7.1)

Risk hesaba katilmadan bugiinkii kosullara gore hesaplanan net bugiinkii proje degeri (1)

numarali denkleme gore hesaplanmaktadir:

NBD[genel]= > NA.

20y k)t —1lo (7.2

t anindaki net akim (NA), elde edilen net kar ve Ip ise ilk yatirim degeri olarak
goriilmektedir. Indirgeme orani(k) sabit olarak kabul edilmektedir. NBD degeri riskleri

g0z Oniine alarak senaryo bazli hesaplama i¢in (2) numarali denklem olarak diisiiniilebilir:

NBD[senaryo] = Y INA[senaryoi] P (7.3)

i=1

Her senaryonun indirgenmis nakit akim (INA), senaryonun olma olasilig (Pi ) carpilarak net
bugiinkii deger bulunmaktadir. Her senaryo i¢in INA denklem (3) oldugu gibi hesaplanmaktadir.
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INA [senaryo i] = [nz(li % —1} } (7.4)

Her tiim senaryolarin her zaman hesaplanmasi her zaman miimkiin olmamaktadir.
Benzetim teknikleri kullanilmak iizere, girdiler istatistiksel dagilimlara doniistiirtilerek
stokastik degiskenler elde edilmektedir. Yatirim projelerinde Monte Carlo benzetim
teknigi kullanilmaktadir. Monte Carlo benzetim teknigi, problemi tanimlama, sistemi
analiz etme, model olusturma ve sonuglar1 yorumlama adimlarindan olusmaktadir. Bu
baglamda, model gelistirme ve uygulamada bir dizi belirli adim ortaya ¢ikmaktadir
(Wicaksono vd. 2019):

(a) Finansal performanstaki belirsizlik kaynaklar1 agisindan temel degiskenler tanimlanir.
(b) Olasilik dagilimlar1 (normal, iggen vb.), parametreler, araliklar veya diger istatistikler
tahmin edilerek bu degiskenlere genellikle 6znel bir temelde uydurulur. Olasilik dagilimi
belirlemek i¢in birgok yontem kullanilirken, li¢ yontem 6ne ¢ikmaktadir:

e zaman serileri,

* uzman tahminleri,

« onceki bilgi ve 6grenilen dersler
(c) Ornekleme, bilgisayar yazilim paketinin rasgele sayi iireteci kullanilarak iiretilen sifir
ile bir arasindaki sayilarin kullanilmasini ve daha sonra bu gozlemlerin rasgele
degiskenlerin hedef araliklari {izerinde doniistiiriilmesini igerir.
(d) Proje performans kriterleri denenir.
(e) Simiilasyon deneyi tamamlandiktan sonra (gerekli sayida tekrar gergeklestirilmesi),

kiimiilatif goreceli frekanslar, genellikle grafik bi¢iminde sunulan bir veya daha fazla

performans kriteri i¢in tiiretilmektedir.
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(f) Proje finansal performansinin tahmini olasilig1 hakkinda beyanlar yapilir.

Monte Carlo denemelerinde, girdi degiskenlerini modellemek i¢in siklikla iggen dagilim
kullanilmaktadir. Uggen dagilimda minimum(a), maksimum(b) ve tepe nokta (c) olarak

belirlenirse, dagilim 6zellikleri

Ortalama: a+b+c
3
Varyans: 22 +b? +0% —ab—ac—be
18

2(x—a)

Yogunluk fonksiyonu: m a<x<c
2(b-x <

<x<
(b-a)b—c) ="

formiilleri kullanilarak hesaplanmaktadir.

7.3.2 Monte Carlo simiilasyon risk analizi

Veri analiz ¢aligmalarinda siklikla kullanilan R Project ile 6rnek proje i¢in bir model
kurulmustur. Kurulan model i¢in {i¢ girdi degiskeni (perakende iskonto orani, ofis iskonto

orani ve beklenen yillik kira artig orani) esitlik 7.5°de belirlenmistir:

## iskonto oran1 perakende alan igin,

e [skontoOranParakende = rtriangle(1,1.08,1.14)

## iskonto orani ofis alani i¢in, (7.5)
e [skontoOranOfis = rtriangle(1,1.04,1.08)

## dolar bazinda kira artis orani.

e KiraArtisOran = rtriangle(1,1.028,1.032 )
Bu degiskenlere gore perakende, ofis, rezidans ve kiiciik ofis i¢in net bugiinkii degerler

hesaplanmistir. Son olarak proje net buglin ki deger bulunmak i¢in esitlik 7.6

uygulamistir.
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NBD = f(Perakendensp, Ofisnep, Rezidansnep, KucukOfisngp, ArsaBedel)

R

(7.6)

project kullanilarak 10.000 adet senaryo denemesi yapildiginda, akademik beklentilere

uygun olarak proje degeri ortalamasi deterministik hesaplara gore ortalanmaktadir (Sekil

5.4). Fakat senaryo analizinde bulunan degerlerden daha fazla bir aralik bulunmustur.

Proje degeri 230 milyon ulagmasi da ihtimaller dahilinde bulunmaktadir.

Frequency

Proje Toplam Net Bugiinkii Deger

2000
|

1500
1

1000
1

500
1

I

[ T T T T 1
180000 190000 200000 210000 220000 230000

Degerler

Sekil 7.1 Proje toplam net bugiinkii deger

Yazilan R fonksiyonlar esitli kiimeleri 7.7 de verilmektedir.

## perakende gelir hesapla

for(k in 2:9) {

PerakendeGelir = PerakendeGelir + (PerakendeGelirTemp / (IskontoOranPerakende”k))
PerakendeGelirTemp = PerakendeGelirTemp * (KiraArtis Oran)}

## tahmini gelirleri indirge

for(l1in 0:9) {

## perakende gider hesapla

PerakendeGider = PerakendeGider + (PerakendeGiders[1+1]/ IskontoOranPerakende”l)
## arsa bedel hesapla

ArsaBedel = ArsaBedel + (ArsaBedels[l+1]/ IskontoOranPerakende”l)

## ofis net gelir satis

OfisNBD = OfisNBD + (OfisNetAkis[1+1]/ IskontoOranOfis"])

## Rezidans satig net gelir

RezidansNBD = RezidansNBD + (ResidansNetAkis[1+1]/ IskontoOranOfis"l)

## kiiciik ofis satig net gelir

KucukOfisNBD = KucukOfisNBD + (KOfisNetAkis[1+1]/ IskontoOranOfis"l) }

## perakende net bugiinkii deger

PerakendeNBD=PerakendeGelir+(PerakendeDonemSonu/IskontoOranParakende”9)+PerakendeGider (7.7)
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Net bugiinkii deger 6zet istatistikler incelendiginde normal dagilim 6zelligi gosterdigi
goriilmektedir. Hesaplanan standart sapma 9,634 olarak bulunmustur. Ortalama ve
ortanca birbirlerine yakin degerler olarak hesaplanmistir. Basiklik ¢arpiklik degerlerine

bakilarak normal dagilim 6zeligi gosterip gostermedigi test edilmistir (Cizelge 7.5).

Cizelge 7.5 Proje toplam net bugiinkii deger 6zet istatistikler

Istatistik Deger Istatistik Deger
Min: 182,845.40 Tahmini Standart Sapma: | 9,634.90
Max: 230,824.70 Tahmini Carpiklik (Skewness): 0.23
Ortanca: 204,073.70 Tahmini Basiklik (Kurtosis): 2.45
Ortalama: 204,596.80

Dagilim grafikleri incelendiginde; basiklik degeri 3’iin altinda oldugundan, serinin
dagilimimin yiiksekligi standart normal dagilimin yiiksekliginden daha basik oldugu,
carpiklik degeri O ile karsilagtirildiginda, saga ¢arpik oldugu goriilmektedir (Sekil 7.2).
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Sekil 7.2 Proje net bugiinkii deger dagilim 6zellikleri
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Cikt1 degerlerinin hangi dagilim 6zelligi gosterdigini bulmak i¢in R Projesi igerisinde
bazi1 hazir fonksiyonlar bulunmaktadir. Bu fonksiyonlar kullanilarak elde edilen grafik ile
ciktt dagilimi hakkinda karar verilebilmektedir. Burada normal dagilim miimkiin

gorilmektedir (Sekil 7.3).

Cullen and Frey graph
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Sekil 7.3 Proje net bugilinkii deger dagilim testi

Her girdi i¢in dagilim belirlendikten sonra grafikler ¢izdirilmektedir. Grafikleri ¢izdirmek

icin kullanilan R fonksiyonlar1 agagidaki verilmektedir:

>fitdist(NBDs, "weibull")
> fit.norm <- fitdist(NBDs, "norm"

> plot(fit.norm)
>plot(fit.weibull)

Proje girdi degiskenleri statik degil, dagilimsal olarak ifade edilmektedir. Sekil 7.4’de

perakende seceneginin en ¢ok deger iirettigi gériilmektedir.
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Sekil 7.4 Proje girdi dagilimlar

Bulunan degerler tahmini olarak modellenen dagilimlarin potansiyel sonuclaridir. Eger
girdiler ile oynanirsa (kira orani, perakende iskonto oranlari, kira artis oranlar1) farkl
dagilimlar bulmak miimkiindiir. Girdi araliklarin genisletilmesi ile ¢ikt1 dagilimi elde

edilmektedir (Sekil 7.5).
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Sekil 7.5 Farki girdilerle iiretilmis toplam net bugiinkii deger
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7.4 Boliim Bulgularinin Degerlendirilmesi

Arastirmanin bu kisminda; gayrimenkul gelistirme proje yonetiminde risklerin analizi ve
yonetilmesi i¢in gerekli yontemlerin karsilastirilmasi ve Tiirkiye i¢in en dogru yontem
gelistirilmeye calisilmistir. Bu ¢alisma kapsamda, mevcut yontemler incelenmis, 6rnek
veri seti ile en dogru yaklagim ortaya ¢ikarilmistir. Ayrica, kullanilan yontemler ve deger
temelli proje gelistirme fikri ile seceneklerin degerlemesi yapilmis, en dogru proje
alternatifi olusturulmus ve karar alicilar1 her safhada destekleyen karar destek sistemi
meydana getirilmistir. Gayrimenkul projelerine etki eden ic¢sel ve digsal etkiler ortaya
cikarilmig ve bu etkilerin projelerde risklerin iizerindeki agirliklari hesaplanmistir.
Sonuglanmis bir proje 6rnek olarak alinmis, projenin plan asamasindan sonuglanana
kadar tiim stireci kapsayan bir karar destek sistemi ve dinamik bir siire¢ yonetim programi

yazilmstir.

Gayrimenkul satiglart artik e-ticaret siteleri lizerinden gerceklesmektedir. Alim
yapacaklar projeleri ve gayrimenkulleri gezmek yerine On arastirma i¢in interneti
kullanmaktadirlar. TUIK Hane halki Bilisim Teknolojileri Kullanim Arastirmasi’na gore
2017 yilinda internet kullanan bireylerin orant %66,8 olarak tespit edilmigtir.
Amerika’daki biitlin yeni alicilarin %95°1 konut aramasi sirasinda bir noktada interneti
kullanmaktadir. Amerika’daki konut alicilarin 2001 yilinda %8’1, 2016 yilinda ise %51°1
alacaklar1 evi internet tizerinden bulmuslardir. Proje gelistirirken 1yi bir web sayfasi ve
projenin detay bilgilerinin yer almasi proje basarisi i¢in nemli bulunmaktadir. Artik proje
satig ofislerinde 3D(sanal gerceklik) teknolojisi kullanilarak alicilarin istekli oldugu
gayrimenkul, plan ve yapim asamasinda gerceklestirilmektedir. Son yillarda tiiketicilerin
gayrimenkul arama yollarin1 degistirmek igin bir dizi faktor ortaya ¢ikmaktadir. Bu
faktorlerin géz Oniine alinarak proje gelistirilmesi 6nem arz etmektedir. Tiiketiciler artik
biiyiik veri kullanan, yapay zeka ve makine 6grenme teknolojileri kullanan agik erisimli

projeler istemektedirler (Anonim 2016b).

Projeler gelistirilme sathasinda, bu faktorlerin nasil goz 6niine alinacaginin belirlenmesi
ve etki derecelerinin Olciilmesi i¢in ek caligmalarin yapilmasi gerekmektedir. Konunun

iyl anlasilmasi i¢in bazi1 baz senaryolar agik olarak bilgisayar destekli yazilimlar
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kullanilmadan hesaplanmaktadir. Uretilen bes senaryonun 6zel ¢iktilarina bakildiginda,
NBD iizerine rasgele secilen degiskenler ile %36 oraninda bir baski hesaplanmaktadir

(Cizelge 7.6).

Cizelge 7.6 Baz senaryolarin NBD olan etkileri

Senaryo Aciklama Kotiimser | Baz | Iyimser Yiizde
NBD (A) | NBD |NBD (B) | Fark (%)
Faiz oranlar1 degistiginde (3 +-) proje degeri
1 degisimini gosteren en temel senaryo 157 183.5 214 36
modeli

Kira gelirleri donemler itibari ile % 5

beklenen orana gore degistiginde proje

2 o4 e S 175 183.5 190 9
degeri degisimini gdsteren en temel senaryo
modeli
Maliyetler % 5 beklenen orana gore

3 degistiginde proje degeri degisimini gosteren 180 183.5 186 3

en temel senaryo modeli

Maliyet ve kira gelirleri % 5 beklenen oran
4 gore degistiginde proje degeri degisimini 167 183.5 198 19
gosteren en temel senaryo modeli

Maliyet ve kira gelirleri % 5 beklenen orana
gore degisirken faizlerin degistigi (1)
Ongoriisiine gore proje degeri degisimini
gosteren en temel senaryo modeli

159 183.5 208 31

** Kotiimser deger ile iyimser degerin yiizdelik degisim farki = (B/A*100 - 100) / 100

Sonug olarak g¢alismada, risk yonetimi ve karar destek sistemleri {izerine ¢alismalar
incelenmis ve Tiirkiye icin risk yonetim sistemi igeren bir karar destek sistem modeli
onerisi olusturulmustur. Elde edilen sonuglardan parasal degerler lizerinden proje degeri
icin araliklarin risklerin dahil edilmis ve nasil bulundugu saptanmistir. Bulunan proje
deger araligi, karar verilmesinde ne kadar dikkatli davranilmasi gerektigini ortaya
cikarmistir. Ayrica, gayrimenkul gelistirme projelerinde statik bir model yerine siirekli
O0grenen ve olusan her veriyi modele dahil eden bir ¢alisma sekli ortaya cikarilmaya
calisilmistir. Her bir veri i¢in ayr1 bir ara¢ kullanilacagi unutulmamalidir. Her proje
kendine 6zgili dinamikleri i¢inde barindirdigindan bir sehirde hatta bir ilcede gegerli olan
model, diger lokasyonda gegerliligini kaybetmektedir. Olusturulan CYKDS modeli,
gelistiriciye her karar noktasinda alternatifler sunmakta ve muhtemel kayip ve kazanglari
ortaya ¢ikarmaya caligmaktadir. Her eklenen veri veya degisiklik ile ¢evik bir bigimde
proje degerini giincellemek ve baglantili riskleri listelemek projenin saglikli bir bigimde

tamamlanmasini saglamaktadir.
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8. ARASTIRMA BULGULARI VE TARTISMA

Calismada, gayrimenkul gelistirme projeleri icin yeni bir risk yOnetim cercevesi
cizilmistir. Gayrimenkul gelistirmede bir¢cok risk unsuru bulunmaktadir ve g¢alisma
kapsaminda her birinin incelenmesi imkansiz goériinmektedir. Firmalar projeye baslama
sirasinda Oncelikle kendi risk yonetim modelleri ve risk unsurlarmi g¢ikarmaktadir.
Riskler, sirket ve proje seviyesinde farklilik gostermekte ve proje 6zelinde igsel ve digsal
olabilmektedir. Bu calisma kapsaminda dissal riskler ele alinmig, bir gayrimenkul
projesine nasil etki edebilecekleri ortaya ¢ikarilmis ve bir risk yonetim modeli ortaya
atilmistir. Risk pirimi hesaplanmasi durumunda, karar destek sisteminden bahsetmenin

miimkiin goriindiigii ortaya ¢ikarilmistir.

Gayrimenkul gelistirme firmalar1 i¢in proje yOnetim yazilimlarina ek olarak sektorel
ihtiyaglar1 bilen, firmanin ve projenin durumuna gore karar alicilara destek olacak bir
KDS i¢in insan gibi diislinebilen fakat rasyonel kararlar verebilen bir model ortaya
atilmistir. Modelin adi CYKDS olarak belirlenmistir. CYKDS, 6grenebilen ve onceki
deneyimleri kullanarak akilli ¢éziimler sunan kavramsal bir modeldir. Projeye 6zgii
tanimlanan degiskenleri kullanarak karar alicilar icin alternatifler olusturmaktadir. Karar
destek sisteminden en 6nemli beklenti; karar noktasinda en dogru yontemleri kullanarak,
karar alicin o kosullar altinda en dogru karar1 vermesini saglamaya yonelik alternatiflerin
tiiretilmesidir. Cevik bir proje ve risk yonetiminde dnceden belirlenmis proje planinda
isler devam ettirilirken anlik degisimlerin de gdzden kagirilmamasi saglanmalidir.
Onerilen modelin basarisi ve gevikligi anlik, 6zellikle makroekonomik degisimlerin proje

degeri iizerine etkisinin takip edilmesinden kaynaklanmaktadir.

Sonug olarak, genel anlamda risk yonetimi ve karar destek sistemleri iizerine ¢caligmalar
incelenmis ve degiskenler belirlenmistir. Tirkiye’de faaliyet gosteren gelistiriciler igin
risk yonetim sistemi igeren bir karar destek sistemi kavramsal olarak olusturulmustur.
Elde edilen sonuglardan parasal degerler iizerinden proje degeri i¢in senaryo analizi
yontemi kullanilmis ve proje alternatifleri gelistirilmistir. Risk unsurlarinin proje degerine
etkisi test edilmistir. NBD’ye risklerin etkisi 6l¢iilmiistiir. Olusturulan modele gore 6rnek

proje degeri %3 ile %36 arasinda degiskenlik gosterebildigi tespit edilmistir. Bulunan bu
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deger aralig1 karar verirken ne kadar dikkatli davranilmasi geregini ortaya ¢ikarmaktadir.
Arastirma kapsaminda biitiin arastirma sorular1 ve hipotez testleri i¢in Ongdriilen
yontem(ler) kullanilmis ve elde edilen sonuglarin gayrimenkul gelistirme projesinin
yonetimine katkis1 ortaya konulmustur (Cizelge 8.1). Arastirma sonuglarmma gore
gayrimenkul gelistirme siirecinde risk yonetiminin ve karar destek sistemlerine iliskin
ciktilar, risklerin kontrol edilmemesi veya proje planina dahil edilememesi halinde
yatirnm degerinde ¢ok biiyiik oranda sapmanin (% 40 gibi) olacagini gdstermektedir.
Belirtilen orandaki sapmanin yatirim kararlarinin biiylik 6l¢iide hatali verilmesine ve en

uygun kaynak kullanimi ilkesinden sapilmasina neden olacaktir.

Cizelge 8.1 Arastirma sorular1 ve kullanilan ¢6ziim yontemleri

Arastirma Sorusu Kullanilan Yontem Ciktis1
Gayrlm crigd w Risklerin kontrol edilmemesi
gelistirme  slirecinde o . o
: . Senaryo Analizleri ve | veya proje planma  dahil
risk  yOnetiminin ve o X S,
Monte Carlo Simiilasyon | edilmemesi proje degerinde % 40
karar destek X . )
. i . bir sapma yapabilmektedir.
sistemlerinin yeri
Tiirkiye gayrimenkul Risk farkindalig yiiksek
gelistirme firmalarinin . olmasina  karsin  firmalarin
risk algisi ve Anket Teknigi beklentileri ve veri ihtiyaci
beklentileri bulunmaktadir.
Makroekonomik Risklerin belirlenebilmesi icin
deg1§kenler1n | VAR analizi konut satls!arlm ?‘Fklleyen
gayrimenkul proje makroekonomik degiskenler
degerine etkisi tespit edilmistir.
Rlsk temelli kavrgmsal PMI basarn faktorleri, | SRISK ve CYKDS sistemi
bir karar destek sistem | Karar tuzaklar1 ve Cevik
. S kavramsal olarak sunulmaktadir.
modeli Proje yonetimi
Gelistirme projelerinde Proje planinin degisime
evilsdi‘in g)onegn ; Duyarlilik Analizi gosterdigi uyumlulugu hedeflere
¢ £ ulagmada katki saglamaktadir.

Caligsmada iki hipotez kurulmustur. Kurulan hipotezler yapilan ¢aligmada test edilerek
kabul edilmistir (Cizelge 8.2). Yapilan ¢alismada, firmalarin risk primi hesaplamasi ile
sahip oldugu karar destek sistemi arasinda baglant1 bulunmustur. Bu sonuca goére karar

destek sistemi uygulayan firmalarin risk yonetim teknikleri uyguladigi sonucuna
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vartlmaktadir. Bir diger hipotez ise gayrimenkul gelistirmede projeye 6zgii degiskenler
proje degerini olustursa da, bu deger icinde bulunan ekonomik kosullardan

etkilenmektedir. Ozellikle faiz proje degeri lizerinde ¢ok yonlii baski olusturmaktadir.

Cizelge 8.2 Hipotez sonuglari

No Aciklama Test Yontemi Sonuc¢
Hipotez GayrlmepkuI. gehstl.rme ﬁrmala.rl kayar . Ho  hipotezi
) destek sitemine sahip oldukca risk prim | Ki-Kare o
I: s . reddedilmistir.
hesaplama egilimleri artmaktadir.
. - C Senaryo
Hipotez ?ayr}mequl gelistirme - projesinin 198.61 Analizleri ve | Ho  hipotezi
ozelliklerinin yaninda makroekonomik o
2: N . . e o1 Monte Carlo | reddedilmistir.
gostergeler proje degeri lizerinde etkilidir. -
Simiilasyon

Arastirmanin belki de en 6nemli bulgusu, gayrimenkul gelistirme kurumlar1 ve 6zel
olarak gelistirme uzmanlarinin sistematik ve stratejik diisiinmeleri i¢in karar destek
sistemine siddetli ihtiyaglarmm oldugunun ortaya konulmasidir. Iyi bir karar destek
sistemi de beraberinde risk yonetimi modelinin gelistirilmesi ve bunun yatirim karar
verme siirecine biitiinlesmis edilmesini zorunlu kilmaktadir. Isletmelerin faaliyetleri ve
projelerine iliskin kararlarin irdelenmesi ve alternatiflerin olusturulmasinda, risklerin
kendiliginden ortaya ¢iktigi bilinmektedir. Gelistiricinin her kararinda birer risk
olabilecegini bilerek hareket etmesi gerekli olacaktir. Her bir proje kendi dinamigini
icerisinde tasimaktadir. En etkili risk yonetimi her kararda riskin oldugu bilerek bu riskin
muhtemel sonuglar1 i¢in hazirlik yapilmas: geregidir. Bu ¢alismada her yontem detayl
anlatilmak yerine kullanilan ve kullanilabilecek yontemlerin her durum ig¢in ayri ayri
degerlendirilmesi ve sonuca etkisinin Olgiilmesidir. Gelistirici 6n yargi ve karar
tuzaklarindan kurtularak ¢ok amach karar fonksiyonlarimi kullanarak riskin en aza
indirilmesi temel amactir. Bu calismadaki ortaya konulan arastirma yontemi beklenen
degerin dogru hesaplanarak sapmanin en aza indirilmesidir. Sapmanin en aza indirilmesi
icin beklenen degerin gelecekteki gergeklesmelere uygun titiz caligsmalarla belirlenmesine

baghdir.
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9. SONUC VE ONERILER

Akademik caligmalara bakildiginda genel olarak risklerin Olgiliip gelistirme
asamalarinda kullanildigi, proje yonetiminde karar mekanizmalariin devreye sokulmasi
icin ¢alismalar yapildig1 goriilmektedir. Gerek risk yonetimi, gerekse karar destek sistemi
boyutunda biitlin projelerde gegerli bir model vermek olanaksizdir. Akademik ¢aligmalar
ve pratikte bir¢ok proje, risk yonetim araci ve algoritmasi bulunmaktadir. En dogruyu
bulan yontem; projeye, zamana ve iilkeye gore degiskenlik gostermektedir. Proje ve risk
yonetimde sihirli bir formiil bulmak yerine, proje gelistirme siirecinde kavramlarin ve
araglarin bilinmesinin 6neminin algilanmas1 daha yararli olacaktir. Projenin net bugiinkii
degeri analiz edilirken, 6grenilen derslerin ve gegmisin izinin siiriilmesi, degere etki eden
degiskenlerin belirlenmesi ve karar durumuna goére en uygun modelin kullanilarak
alternatiflerin olusturulmasi uygun bir yaklasim olacaktir. Her karar durumu igin
kullanilacak veri seti ve ara¢ degistiginden karar aliciya destek veren sistemler

kullanilmalidir.

Yatirim kararlarinin verilmesi siirecinde; cevresel 6geler, mevcut sartlar, 6grenilmis
gercekler ve Onyargilardan etkilenilmektedir. Karar verirken problemin tanimlanmasi ve
yapay zeka algoritmalar1 kullanilmasi, en uygun yontemler ile alternatiflerin
olusturulmasi ve degerlendirilmesine iliskin bir sistemin kullanilmas1 gerekmektedir. En
biliyiik hatalar alternatif olusturulmaksizin verilen kararlar neticesinde meydana
gelmektedir. Girisimciler en biiyiik hatay: alternatifler olusturmadan, kendi 6zgiiveni ile
verdigi kararlarda yapabilmektedirler. Kararlar verilirken 6n yargilar etkili olmaktadir. Bu
karar tuzaklarindan kurtulmak ve nesnel kararlarin alinmasi i¢in karar destek sistemlerine
ithtiya¢ olmaktadir. Bu calismada, gayrimenkul gelistiricilerin karar alirken bilmeleri

gereken degiskenler ve karar destek sistemlerine olan ihtiyag saptanmaya ¢alisilmistir.

Arastirma kapsaminda gelistirme projeleri i¢in zaman, tip, tasarim, finans ve risk
degiskenlerine ve etkilerine yonelik farkindalik olusturulmasina da katki yapilmasi
hedeflenmistir. Ayrica gayrimenkul projelerindeki risk ve karar mekanizmasi
gorsellestirilmistir. Projeye etki eden tiim degiskenler ayr1 ayri incelenerek en iyi ve en

uygun analiz yontemlerinin belirlenmesi gerekmektedir. Risklerin proje planina nasil
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dahil edilecegi, analizler ve kontrollerinin nasil yapilacagina iliskin bir farkindalik
olusturulmustur. Son yillarda iletisim, medya, reklam, teknoloji gibi sektorlerin
gelisimiyle hizli veri liretilmekte ve veri golleri olusmaktadir. Olusan biiylik veri, gelisen
arac setleri ile analiz edilerek gelistiriciler i¢in proje girdisi haline getirilebilir. Degisen
kosullarin proje degerine etkisinin ¢evik bir bi¢gimde takibini yapan ve yapay zeka
tekniklerinin karar alicilara sunulmasi1 amaciyla gelistirilen modeller, daha dogru kararlar
alinmasin1 saglamaktadir. Veri kaynaklar1 ve analiz yontemleri irdelenerek Ogrenilen

dersler ve piyasa kosullar1 goz oniine alinarak saglikli bir risk yonetimi yapilabilmektedir.

Her yontem her kosulda basar1 saglamamaktadir. Daha sonra yapilacak ¢alismalara altlik
olusturmasi i¢in risk belirleme ve analiz etme yontemler karsilagtirilmis ve en uygun
modellerin tespiti yapilmistir. Tiirkiye’de gayrimenkul projelerinin gelistirilmesi
sirasinda dikkate alinmasi gereken genel riskler, literatiir taramasi ile metin madenciligi
yoluyla ortaya konulmustur. Buna ilave olarak risk algisinin 6l¢lilmesi i¢in anket yontemi
kullanilmistir.  Ozellikle proje degerine etkisi olgiilebilir seviyede olan bes
makroekonomik degisken (faiz oranlar1 ve kur oranlarindaki degisim, kira gelirlerindeki
azalis, hane halki gelirlerindeki daralma ve bosluk oranlarindaki artis) kullanilarak satig
risk dinamikleri ortaya ¢ikarilmistir. CYKDS ve SRISK modelleri gelistirilerek drnek
projede uygulanmistir. Uygulamada riskler belirlenmis, risklerin analizi senaryo analizi
ve Monte Carlo benzetim teknikleri kullanilarak yapilmis ve risk tepki stratejileri
orneklendirilmistir. Proje ve risk yonetimi i¢in karar destek sistemlerinin kullanilmasi
vurgulanmistir. Sonug olarak bu ¢alismada amaglanan risk ve karar destek sistemi ile
gayrimenkul gelistirmede gerekligi ortaya konulmustur. Risklerin hem direkt, hem de
dolayli olarak proje basari faktorleri iizerinde etkili oldugu saptanmistir. Risklerin proje
degerine % 40 oraninda etki edebilecegi belirlenmis olup, bu oranin (%40) gelistirici
karmin ¢ok iizerinde olmasi nedeniyle zarar etmemek i¢in risklerin yonetilmesinin
zorunlu oldugu acikca ortaya ¢ikmaktadir. En iyi risk yonetim araci ise biitiinlesik bir
karar destek sistemidir. Onerilen kavramsal modeller gevik bir bicimde her projeye etki
edebilecek degisiklik isteginin, bir algoritmadan gecirilerek hayata gecirilmesi
gerektigini savunmaktadir. Bu algoritma her kararin muhtemel ve olusturacagi risklerin

tekrar gozden gecirilerek risk yonetim stratejisinden gegirilmesini gerekli kilmaktadir.
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Tiirkiye’de yayinlanan konut ve ticari endekslerin 6rneklem sayisi artik¢a ve idari kayitlar
daha fazla kullanilabilecek hale gelmesiyle, zaman serileri yontemi ile daha fazla sayida
makroekonomik degiskenin etkisi dl¢giilebilmektedir. Gayrimenkul gelistirme yontemleri
degisirken her degisim yeni riskler ortaya ¢ikarmaktadir. Diinyada ve Tiirkiye’de risklerin
degisimlerinin ¢ikarilmasi gelecek calismalar arasinda yer almaktadir. Risklerin
karakteristikleri ¢ikarilarak K-MEANS (K-means Kiimeleme Yontemi) gibi kiimeleme
algoritmalar1 yardimi ile siniflandirilabilmektedir. Benzetim teknikleri tiim senaryolarin
denenmesi s6z konusu olmadigindan, kullanilirken girdi dagilimlarimin belirlenme

yontemleri konusunda ¢aligmalarin da yapilmasi gerekli goriilmektedir.

Risk yonetimi ve karar destek sistemleri acisindan gayrimenkul gelistirmede
kullanilabilecek daha giivenilir modellere ihtiya¢ duyuldugu vurgulamalidir. Ortaya
atilan yaklasimlar, konut veya karma projeler ve Ankara i¢in bir 6neri getirse de, biitiin
degiskenlerin agirliklarinin belirlenmesi ve c¢evik proje yonetim ihtiyaclarinin
kargilanmasi igin farklt modellerin gelistirilmesi zorunludur. Gelistirme projelerinde
bulunan her proje degiskeninin kendine gore agirligr ve belirsizligi bulunmaktadir. Bu
belirsizliklerin daha belirgin hale getirilmesi icin gerek idari kayitlarin genislemesi,
gerekse bu konuda ¢aligmalarin yapilmasi zorunlu olacaktir. Sinirli olan kaynaklarin etkin
olarak kullanilmas1 ve 6zellikle kit miktarda olan tasinmaz varliginin gelecek nesillere
kullanilabilir bi¢imde aktarilabilesi i¢in dinamik proje ve yatirim degerleme
yontemlerinin (net bugiinkii deger, karlilik endeksi, i¢ karlilik orani, degistirilmis i¢
karlilik orani, iskontolanmis geri 6deme siiresi ve yillik esdeger gelir ve masraf analizleri
gibi)yaygin olarak kullanilmasi, belirsizlik kosullar1 altinda degerleme, proje riskleri ve
enflasyon kosullarinda proje degerleme calismalar1 ile reel opsiyonlar ve benzetim
teknikleri gibi ileri analiz ve degerleme yontemlerinin standartlagtirilmasi ve kamu ve
0zel kesim projelerinin degerleme siireclerine entegrasyonlarinin yapilmasi zorunlulugu
ortaya ¢ikmaktadir. Bu g¢ercevede proje gelistirme ve proje yonetimi uzmanliinin

gelecek yillarda biitiin kurumlarda yasamsal 6nem kazanacagi vurgulanmalidir.

Projenin igsel riskleri ne kadar énemli ise de iilke gercekleri ve sistematik risklerinin
Ol¢iiliip takip edilmesi de, o kadar onemli olacaktir. Projenin gelistirilmesinde reel

opsiyon, senaryo analizi ve benzetim yontemleri kullanilarak projenin baglama zamani
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iyi belirlenmelidir. Risk yonetiminde en 6nemli unsur, riskin etki degerinden ziyade riskin
mevcut oldugunun bilinmesi ve bu riskin analiz edilmesi i¢in gerekli yontemlerin hazir
tutulmasidir. Gayrimenkul degerlerinde degisim, makine 6grenmesi ile toplu degerleme
yapilmasi, anlik izlenmesi ve satis fiyatinin belirlenmesi, satis fiyati riskini azaltilmasina
olanak verecektir. Gayrimenkul gelistirme faaliyetleri sadece kar veya rant saglamak veya
paylagsmak amacina yonelik olmasina miimkiin degildir. Sinirli bir kaynak olan arazi
gayrimenkullere doniistiirmede ekonomik risklerin yaninda sosyal, ¢evresel ve gelecek
zaman riskleri de diisiiniilmelidir. Bugilinkii deger sadece projenin ekonomik Omrii
boyunca saglayacagi faydadan ibaret degildir. Gayrimenkul gelistirme calismalarinin
ekonomik, mali, ¢evresel ve sosyal siirdiiriilebilirligi, gelistirme ¢aligmalarin
yapilmasinin en Onemli halkasin1 olusturmakta ve proje yasam dongiisii icinde
“stirdiiriilebilirlik analizi” 6nemli yer tutmakta ve siirdiiriilebilirlik konular1 da risk

yonetimi ile ¢ok yakin iliski i¢inde oldugu agikca dikkati ¢cekmektedir.

Calismada, risk kaynaklarmin analizi ve risk yonetimi tekniklerinin gelistirilmesi ve
bunlarin kamu ve 6zel isletmelerde karar siireglerine entegrasyonu g¢alismalart i¢in
yetismis insan kaynagina ihtiyac duyuldugu gériilmektedir. Ozellikle makroekonomik
degiskenler, miilkiyet ve imar hakki, ¢cevre ve sosyal kosullarin hizla degistigi dinamik
iilkelerde risk analizi ve yonetimi modellerinin karar siireclerine entegrasyonunun daha
yasamsal nitelikte oldugu vurgulanmalidir. Bu c¢ercevede arazinin edinimi, proje
gelistirme, tasarim, sdzlesmeler, insaat ve isletme donemleri ile gayrimenkul gelistirme
projelerinde risklerin analizi ve yoOnetimi konularmin gayrimenkul gelistirme
caligmalarinda agirlikli paya sahip olacagi ve bu alanda ulusal, bolgesel ve yerel
arastirmalara 6nem ve Oncelik verilmesi gerektigi ortaya ¢ikmaktadir. Sonug olarak kamu
ve Ozel gayrimenkul proje gelistirme ve uygulamasi yapan biitiin isletmelerde risk
analizleri yapilmadan proje uygulama kararinin verilmesinin basariy1r azaltabilecek
onemli bir eksiklik olacagi, belirtilen calismalarin profesyonel olarak yapilmasinin 6zel
onem tasidigi ve bu calismalarin yapilabilmesi igin isletmelerde {iniversitelerin
gayrimenkul gelistirme ve yonetimi boliimlerinin lisans ve lisansiistii programlarindan
mezun olan uzmanlarin istihdaminin yapilmasi ve gayrimenkul gelistirme faaliyetlerinin

profesyonellesmesine katki yapilmasi zorunlu goriilmektedir.
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EK 1 Risk Algi Anketi

DD
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ANKARA UNIVERSITESI
GAYRIMENKUL GELISTIRME veYONETIMI
ANABILIM DALI

Gayrimenkul Gelistirme Projelerinde Risk

Yonetimi ve Karar Destek Sistemleri Alg:
Anketi

ACIKLAMA: Bu anket; Ankara Universitesi Fen Bilimleri Enstitiisii Gayrimenkul
Gelistirme ve Yonetimi Ana Bilim Dali arastirmalar1 kapsaminda Gayrimenkul
gelistiricilerin karar destek sistemi kullanimi ve risk yonetimi arastirmasi ve veri toplama
amaciyla uygulanmaktadir. Tez kapsaminda Gayrimenkul gelistiricilerin risk ydnetimi ve
karar destek sistemlerine olan ihtiyag¢lar ve faydalar: arastirilmaktadir.

Ankette belirteceginiz goriis ve degerlendirmeleriniz sadece tezde kullanilacak, gizliligi
korunacak ve bagka hi¢ bir amag i¢in kullanilmayacaktir.

Anketimize ayrracagimiz zaman, biitiin sorulara eksiksiz vereceginiz yanitlar konu ile
ilgili son boliimde ileteceginiz diger goriis ve dnerileriniz i¢in simdiden tesekkiir ederiz.
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1) Sirketinizin ana faaliyet konusu nedir?

1 Ust vapi [ 4lt yap [] Ust ve Altyap: ] Diger (Belirtiniz)

2) Sirketinizin yasal statiisii nedir?
[] S_hhzs sirketi  [_] Limitet sirket [ ] Anonim sirket
L1 s Ortakhig [] Gyo [ Kooperatif
[ ] Diger(Belirtiniz) ...

3) Sirketinizde ¢alisan profili nasil?

Caligsan Savisi

Idari
Miihendis-Mimar
Diger

4) Sirketinizin gayrimenkul sektoriindeki deneyimi kag yildir?
Yil

Kurulus yili
Gayrimenkul sektoriine giris yili

5) Sirketinizin ana faaliyet alani nedir?
L] Sadece yurt i¢i ] Sadece yurt disi(Soru 7’ve geginiz) L] Yurtici ve yurtdis:

6) Halen yiirlimekte olan yurt i¢i gayrimenkul projelerinizin toplam insaat alan1 nedir?
Proje Tip Insaat Alam
Konut

Ofis

Karma

Altyapi

Diger

7) Sirketiniz kag iilkede gayrimenkul gelistirme isleri yapiyor?

8) Halen yiiriimekte olan yurt dis1 gayrimenkul projeleriniz nelerdir?

Proje Tip Insaat Alam
Konut

Ofis

Karma

Altyapr

Diger
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9) Gayrimenkul gelistirme alanlarinda yiizdelik dagiliminiz nasil?

(Birden cok secim yapilabilir.)

1-20 21-40 41-60 61-80 81-100
Konut [] [] [] [] []
Ofis [ [ [ [ [
AvM | ] [ [ [ [
Karma [] [] [] [] []
Lojistik [] [] [] [] []
72 N B B
Uretim [] [] [] [] []
Gezi — Park — Bahge vb. [] [] [] [] []
Kaprii [] [] [] [] []
Baraj | [ [ [ [ [
Yol — Tiinel vb. |:| |:| |:| |:| |:|
Alt sebeke Isleri [] [] [] [] []
Diger-.. [ [ [ [ [

10) Gayrimenkul gelistirme siireglerinde firma seviyesindeki riskler ve etki dereceleri
nelerdir?
(Birden ¢ok secim yapilabilir.)

o
=
Ly

Q
Sy
Q
p=~

OOOOEOOOooos, OO s §

Risk Tipleri

Yasal / Adli riskler
Finansman riskleri
Mali riskler

Faiz riski

ty ¢
Q

tkin

Kur riski

Gelirlerdeki daralma
Insaat malivetleri degigim
Satin alma riskleri
Mevzuat degigiklikleri
Bosluk oranlar
Isgiicii-Malzeme vb. bulunmama
Beklentilerdeki degisim
Issizlik

Tkame iiriin artislari
Marka degeri degisiklikleri
Sivasi diizensizlikler

ENEEEEEEEEEEpEEEEY
OOOCOOOOODOO0 AOOEs
I
ENENEEEE NN NN

Diger(Belirtiniz) ...

135



11)Gayrimenkul gelistirme siireclerinde proje diizeyindeki riskler ve etki dereceleri
nelerdir?
(Birden ¢ok secim yapilabilir.)

Risk Tipleri

&
by
-
(8]
g
Y

tkin

Planlama kaynakh riskler
Gelistirme siirecinin gecikmesi
Teknik / insaat riskleri
Konum (arsa) secimi

Bina planlarina karsi itiraz
Tasarim hatalar

Insaat siiresi gecikme

Is kazalar

Arkeolojik kazi ¢ikmasi
Arazi kirliligi olugmasi
Bosluk olusma riskleri
Yapun kusurlari

Alt yiiklenici riskleri
Kiralama / satis riskleri

ENEEEEEEEEEE NN N
ENEEEEEEEEEEE NN
ANEEEEEEEEEEEE N
DDDDDDDDDDDDDDD%
IEEEEEEE NN NN

Diger(Belirtiniz) ...

12)Firmanizda bir risk yonetim sistemi var mi?
[] Evet [ ] Hayir, (Soru 17’ye ge¢iniz) [] Calismalar Devam Edivor

13)Sirketinizin kullanilan risk analiz yontemleri nelerdir?
(Birden ¢ok secim yapilabilir.)
[] Sezgi/deneyim [ ] Nitel agiklama ] Duyarhilik analizi
[ Toplam risk maruz deger [] Kontrol Listesi [ ] Risk primi
L] Olasilikli yontemler [ Senarvo Analizi [ ] Dis uzman
] Karar agact [ Grup teknikleri(Delfi vb.) [] Diger(Belirtiniz)

14)Firmanizda risk yonetim neden uygulanir?
(Birden gq!( secim yapilabilir.)
[ Ustyénetim istegi [ Miisteri ihtivaclari/degisimlerini takip etmek

] Potansivel kaviplar: kontrol ] Sektorle egilimleri izlemek
etmek/énlemek
[ ] Denetim gereksinimleri 1 Sermaye biitcelenmesi

[_|Kanunsal diizenlemelere karsi tedbir [ ] Rekabet avantaji saglamak

[] Biitiinlesik karar verme ] Diger(Belirtiniz) ...
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15)Sirketinizin karsilastig risk seviyesi giin gectikee. ..

L1 Artvor [ Azalhyor ] Degismiyor ] Belirsizlesivor

16)Son 10 yilda proje planlarinda bir degisiklik yapmak zorunda kaldiniz mi?

[] Ever ] Haywr

17)Son 10 yilda yaptigimiz plan degisikliklerinin nedenleri?

[] Cevresel etkiler [ Satis istatistikleri

[] Makroekonomik degisimler [] Ekonomik krizler

[ ] Finansal nedenler [ ] Bolgesel etkiler

[] Politik degisimler [1 Malzeme-Isgiicii vb. kaynakh
[ |Kanunsal diizenlemeler [ | Diger(Belirtiniz) ...

18)Firmanizda risk yonetiminden kim(ler) sorumludur?

[] CEO [] Finans yoneticisi
[] CcFoO [] Risk yonetim kurulu
[] Risk yoneticisi (CRO) []1 Proje voneticisi

[] Yonetim kurulu [ Teftis kurulu

[] Denetim kurulu [ ] Diger(Belirtiniz) ...

19)Eger firmanizda risk yonetimi uygulaniyorsa, risk durum degerlendirme hangi
siklikta yapiliyor/giincelleniyor?

[] Yillik L 6aynk [34vhk []A4vik [] [ ] Giinliik
Haftalik

20)Firmanizda risk primi hesaplaniyor mu?
[] Evet [] Hayr, (Soru 19°a geginiz,
21)Firmamzda risk primi hesaplaniyorsa hangi yontemle hesaplaniyor?

1 Olasilik hesaplamalar: ] Malivet * oran  [_] Beklenen Gelir / Kar * oran

[ ] Diger...
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22)Liitfen risk yonetimi 6zelliklerini degerlendirin.

2 Kesinlikle Kesinlikle
Risk Ozelligi Katilmivorum Kafiliyvorum
& Katilniyorum - > Katiliyorum

Firmamizin hedeflerine ] ] ]
ulasmasi icin risk yonetimi
onemlidir

Hedeflere ulagmak icin risk
alimmal

Hedeflere ulagmak i¢in
aliman ne kadar risk alindig
bilinmeli

Riske hedeflere ulasmak icin
Sirsatlar ve tehditler olarak

balalir

Firmamizda risk
terminolojisi ve algis1 vardir

OO O 04
O o O O O
OO O 04
OO O 0 d

Risk yénetimi bir sitem
icerisinde biitiinlesik olarak
yvapilmakta ve ele
almmaktadir

23)Liitfen risk yonetimi ¢alismalar1 degerlendirin.

i Kesinlikle Kesinlikle
Risk Ozelligi Katilmy Katihy
s eligt Katilmiyorum atimryorum atiiiyorum Katilivorum

Firmamizda belirli risk [] L] L] []
degerlendirme vaklasimi ile

risklerin belirlenmesi, analiz

edilmesi ve giivence altina

alimmasi saglanmali

Risk yonetim plan L] L] [ ] L]
hazirlanmal

Firmada sadece ana riskler [] L] [] []
belirlenmeli

Risklerin olusma olasiliklari [ ] [ ] [ ] L]
hesaplanmali

Risklerin etki dereceleri [] L] [] []
hesaplanmali

Risk primi hesaplanmasinda [] [] [] []

tiim riskler géz oniine
alimmali
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Risk ve karar destek sistemleri olusturmak icin sizce hangi aciklanan makro veri
setleri kullanil mahdir?

(Birden ¢ok secim yapilabilir.)

[ Issizlik L] Talep (Konut satislary) [ Arz (Yapt ruhsatlari)
[1 Pivasadaki boslik oram [] Gelir [ ] Insaat malivetleri
[] Déviz kurlar [] Faiz oranlar [ ] Niifus (go¢)

L] Evienme sayilar [ Dogum oranlar: L1 Al fivatlarn

] Ekonomik giiven [ Enflasyon [ Kira oranlar

[] Dus bore [ ] Otomobil satislart [ ] Ithalat ihracat

[] Yabancilara satislar [] Gelen turist sayisi [] Sanayi iiretim

L] Insaat sektorii giiven endeksi [ Cari agik [] Diger(Belirtiniz)

24) Firmanizda risk yonetimi icin bir karar destek sistemi var mi?
[] Ever ] Hayir, (Soru 24’ geginiz.) ] Calismalar Devam Ediyor

25) Sirketinizde karar destek sistemi ve risk yonetimi i¢in ne tiir BT destegi var?
[ 1 Genel BT altvapisi ile biitiinlesik bir sistem kullaniyoruz.

[ 1 Genel BT altvapisi ile biitiinlesik olabilen tekil bir sistem kullaniyoruz.
[  Standart masa iistii yazilimlar: kullanivoruz (MS Project, Visio, Excel vb.)
1 Her hangi bir uygulama kullanmiyoruz.

26)Gelecege doniik beklentiniz nasil?
Beklenti(1-Olumlu, 2- Olumsuz, 3-Belirsiz)

Tiirkive(Tiim Sektorler)
Insaat Sektorii
Gayrimenkul Sektorii

27)Konuyla ilgili gériis ve onerilerinizi liitfen belirtiniz.
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ovl

EK 2 Senaryo Analizleri

Model 1: Kiotiimser Senaryo NBD Tablosu

Biiyiik Arsa: Rezidans, Perakende, Ofis Karma Kullanim ve Kii¢iik Arsa: Ofis Kullanim

Yillar 0 | 1| 2 | 3 | 4 [ 5 | 6 | 7 | 8 | 9 Total
Perakende
Kira Gelirleri 0 0 13.333 13.733 14.145 14.569 15.006 15.457 15.920 16.398 118.561
Perakende D. S." 0 0 0 0 0 0 0 0 0 182.656 182.656
Toplam Mal Gid 15.167 17.615 1.368 350 359 367 376 385 394 404 36.785
Perakende Nakit -15.167 -17.615 11.965 13.383 13.786 14.202 14.630 15.071 15.526 198.650 264.431
Akisi
Net -15.167 -15.384 9.126 8915 8.021 7216 6.492 5.841 5.256 58.727 79.044
Perakende NBD 79.044
Ofis
Satig Gelirleri 44.711 72.432 0 0 0 0 0 0 0 0 117.143
Toplam 11.311 16.166 0 0 0 0 0 0 0 0 27478
Mal.Gid.
Ofis Nakit Akis: 33.400 56.266 0 0 0 0 0 0 0 0 89.665
Net 29.955 45.258 0 0 0 0 0 0 0 0 75.213
Ofis NBD 75.213
Rezidans
Satis Gelirleri 12.263 29.501 0 0 0 0 0 0 0 0 41.763
Toplam 6.285 9.424 0 0 0 0 0 0 0 0 15.708
Mal.Gid.
Rezidans N. Aks 5.978 20.077 0 0 0 0 0 0 0 0 26.055
Net 5.361 16.149 0 0 0 0 0 0 0 0 21.511
Rezidans NBD 21.511
Ofis (Kiigiik)
Gelirler 22916 37.124 60.040
Mal. Gid. 5.604 7.918 13.522
Briit Kar 17312 29.206 46.518
Net 15.526 23.492 0 0 0 0 0 0 0 0 39.019
Ofis NBD 39.019
Arsa Bedeli 6.987 17.467 20.961 24454 0 0 0 0 0 0 69.868
Net 6.987 15.665 16.860 17.641 0 0 0 0 0 0 57.154
Arsa NBD 57.154
Toplam NBD 157.633

D.S. =Dénem Sonu Mal.Gid = Malivet ve Giderler  N.A.=Nakit Akis:
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Model 1: Iyimser Senaryo NBD Tablosu

Yillar 0 [ i [ 2 [ 3 [ 4 [ 5 [ 6 [ 7 [ 8 [ 9 Total
Perakende
Kira Gelirleri 0 0 13.333 13.733 14.145 14.569 15.006 15.457 15.920 16.398 118.561
Perakende Dénem Sonu 0 0 0 0 0 0 0 0 0 182.656 182.656
| Degeri
Toplam Maliyet ve 15.167 17.615 1.368 350 359 367 376 385 394 404 36.785
Giderler
Perakende Nakit Akigi -15.167 -17.615 11.965 13.383 13.786 14.202 14.630 15.071 15.526 198.650 264431
Net -15.167 -16.235 10.164 10478 9.948 9.445 8.967 8.514 8.084 95.328 129.525
Perakende NBD 129.525
Ofis
Satig Gelirleri 44.711 72.432 0 0 0 0 0 0 0 0 117.143
Toplam Maliyet ve 11311 16.166 0 0 0 0 0 0 0 0 27478
Giderler
Ofis Nakit Akis1 33.400 56.266 0 0 0 0 0 0 0 0 89.665
Net 31.659 50.552 0 0 0 0 0 0 0 0 82.211
Ofis NBD 82.211
Rezidans
Satis Gelirleri 12.263 29.501 0 0 0 0 0 0 0 0 41.763
Toplam Maliyet ve 6.285 9.424 0 0 0 0 0 0 0 0 15.708
Giderler
Rezidans Nakit Akisi 5978 20.077 0 0 0 0 0 0 0 0 26.055
Net 5.666 18.038 0 0 0 0 0 0 0 0 23.705
Rezidans NBD 23.705
Ofis (Kiigiik Arsa)
Gelirler 22916 37.124 60.040
Maliyet ve Giderler 5.604 7.918 13.522
Briit Isletme Kari 17.312 29.206 46.518
Net 16.409 26.240 0 0 0 0 0 0 0 0 42.650
Ofis 42.650
NBD
Arsa Bedeli 6.987 17.467 20.961 24454 0 0 0 0 0 0 69.868
Net 6.987 16.556 18.832 20.825 0 0 0 0 0 0 63.201
Arsa NBD 63.201
Toplam NBD 214.890




vl

Model 2: Kiotiimser Senaryo NBD Tablosu

Biiyiik Arsa: Rezidans, Perakende, Ofis Karma Kullanim ve Kiiciik Arsa: Ofis Kullaninu
Yillar 0 1 | 2 | 3 | 4 | 5 | 6 | 7 | 8 | 9 Toplam
Perakende
Kira Gelirleri 0 0 13.333 13.733 | 14.145 14.569 15.006 15457 15.920 16.398 118.561
Perakende Dénem 0 0 0 0 0 0 0 0 0 182.656 182.656
Sonu
Toplam Maliyet 15.167 17.615 1.368 350 | 359 367 376 385 394 404 36.785
ve Giderler
Perakende N. A. -15.167 -17.615 11.965 13.383 | wi13.786 14.202 14.630 15.071 15.526 198.650 264.431
Net -14.409 -15.008 9.143 9.172 8473 7.829 7.233 6.683 6.174 70.850 96.140
Perakende NBD 96.140
Ofis
Satig Gelirleri 44.711 72.432 0 0 0 0 0 0 0 0 117.143
Toplam Mal. Gid. 11.311 16.166 0 0 0 0 0 0 0 0 27.478
Ofis Nakit Akisi 33.400 56.266 0 0 0 0 0 0 0 0 89.665
Net 29.244 45.406 0 0 0 0 0 0 0 0 74.650
Ofis NBD 74.650
Rezidans
Satig Gelirleri 12.263 29.501 0 0 0 0 0 0 0 0 41.763
Toplam Maliyet 6.285 9.424 0 0 0 0 0 0 0 0 15.708
ve Giderler
Rezidans N. A. 5.978 20.077 0 0 0 0 0 0 0 0 26.055
Net 5.234 16.202 0 0 0 0 0 0 0 0 21.436
Rezidans NBD 21.436
Ofis (Kiigiik)
Gelirler 22.916 37.124 60.040
Maliyet ve 5.604 7.918 13.522
Giderler
Briit Kar 17.312 29.206 46.518
Net 15.158 23.569 0 0 0 0 0 0 0 0 38.727
Ofis 38.727
NBD
Arsa Bedeli 6.987 17.467 20.961 24.454 0 0 0 0 0 0 69.868
Net 6.987 16.099 17.805 19.145 0 0 0 0 0 0 60.036
Arsa NBD 60.036
Toplam NBD 170.916
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Model 2: Iyimser Senaryo NBD Tablosu

Biiyiik Arsa: Rezidans, Perakende, Ofis Karma Kullamm ve Kiiciik Arsa: Ofis Kullanimm

Yillar 0 1 [ 7) [ 3 [ 4 [ 5 [ 6 [ 7 [ 8 [ 9 Toplam
Perakende
Kira Gelirleri 0 0 13.333 13.733 14.145 14.569 15.006 15.457 15.920 16.398 118.561
Perakende Degeri 0 0 0 0 0 0 0 0 0 182.656 182.656
Toplam Maliyet 15.167 17.615 1.368 350 359 367 376 385 394 404 36.785
ve Giderler
Perakende N. A. -15.167 -17.615 11.965 13.383 13.86 14.202 14.630 15.071 15.526 198.650 264.431
Net -15.925 -16.588 10.105 10.137 9.365 8.653 7.994 7.386 6.824 78.308 106.260
Perakende NBD 106.260
Ofis
Satig Gelirleri 44,711 72.432 0 0 0 0 0 0 0 0 117.143
Toplam Mal.Gid. 11311 16.166 0 0 0 0 0 0 0 0 27.478
Ofis N. A. 33.400 56.266 0 0 0 0 0 0 0 0 89.665
Net 32.323 50.185 0 0 0 0 0 0 0 0 82.508
Ofis NBD 82.508
Rezidans
Satig Gelirleri 12.263 29.501 0 0 0 0 0 0 0 0 41.763
Toplam Maliyet 6.285 9.424 0 0 0 0 0 0 0 0 15.708
ve Giderler
Rezidans N. A. 5.978 20.077 0 0 0 0 0 0 0 0 26.055
Net 5.785 17.907 0 0 0 0 0 0 0 0 23.692
Rezidans NBD 23.692
Ofis (Kiigiik )
Gelirler 22916 37.124 60.040
Maliyet ve 5.604 7.918 13.522
Giderler
Briit Kar 17.312 29.206 46.518
Net 16.754 26.050 0 0 0 0 0 0 0 0 42.803
Ofis NBD 42.803
Arsa Bedeli 6.987 17.467 20.961 24.454 0 0 0 0 0 0 69.868
Net 6.987 16.099 17.805 19.145 0 0 0 0 0 0 60.036
Arsa NBD 60.036
Toplam NBD 195.227
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Model 3: Kiotiimser Senaryo NBD Tablosu

Biiyiik Arsa: Rezidans, Perakende, Ofis Karma Kullammm ve Kiiciik Arsa: Ofis Kullaminu
Yillar 0 [ 1 [ 2 [ 3 [ 4 [ 5 [ 6 [ i [ 8 [ 9 Toplam
Perakende
Kira Gelirleri 0 0 13.333 13.733 14.145 14.569 15.006 15.457 15.920 16.398 118.561
Perakende Degeri 0 0 0 0 0 0 0 0 0 182.656 182.656
Toplam Maliyet 15.167 17.615 1.368 350 359 367 376 385 394 404 36.785
ve Giderler
Perakende N.A. -15.167 -17.615 11.965 13.383 13.786 14.202 14.630 15.071 15.526 198.650 264.431
Net -15.167 -15.798 9.624 9.654 8.919 8.241 7.614 7.034 6.499 74.579 101.200
Perakende NBD 101.200
Ofis
Satig Gelirleri 44.711 72.432 0 0 0 0 0 0 0 0 117.143
Toplam Maliyet 11.311 16.166 0 0 0 0 0 0 0 0 27.478
ve Giderler
Ofis N. A. 33.400 56.266 0 0 0 0 0 0 0 0 89.665
Net 30.783 47.795 0 0 0 0 0 0 0 0 78.579
Ofis NBD 78.579
Rezidans
Satig Gelirleri 12.263 29.501 0 0 0 0 0 0 0 0 41.763
Toplam Maliyet 6.285 9.424 0 0 0 0 0 0 0 0 15.708
ve Giderler
Rezidans Nakit 5.978 20.077 0 0 0 0 0 0 0 0 26.055
Akisi
Net 5.510 17.055 0 0 0 0 0 0 0 0 22.564
Rezidans NBD 22.564
Ofis (Kiigiik)
Gelirler 22.916 37.124 60.040
Maliyet ve 5.604 7.918 13.522
Giderler
Briit Isletme Kari 17.312 29.206 46.518
Net 15.956 24.809 0 0 0 0 0 0 0 0 40.765
Ofis NBD 40.765
Arsa Bedeli 6.987 17.467 20.961 24454 0 0 0 0 0 0 69.868
Net 7.336 16.904 18.696 20.102 0 0 0 0 0 0 63.038
Arsa NBD 63.038
n 180.070
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Model 3:Iyimser Senaryo NBD Tablosu

Biiyiik Arsa: Rezidans, Perakende, Ofis Karma Kullamim ve Kiigiik Arsa: Ofis Kullaninu
Yillar 0 | 1 [ 7) [ 3 [ 4 [ 5 [ 6 [ 7 [ 8 [ 9 Toplam
Perakende
Kira Gelirleri 0 0 13.333 13.733 14.145 14.569 | 15.006 15457 15.920 16.398 118.561
Perakende Degeri 0 0 0 0 0 0 0 0 0 182.656 182.656
Toplam Maliyet 15.167 17.615 1.368 350 359 367 376 385 394 404 36.785
ve Giderler
Perakende N.A. -15.167 -17.615 11.965 13.383 13.786 14.202 14.630 15.071 15.526 198.650 264431
Net -15.167 -15.798 9.624 9.654 8.919 8.241 7.614 7.034 6.499 74.579 101.200
Perakende NBD 101.200
Ofis
Satig Gelirleri 44.711 72.432 0 0 0 0 0 0 0 0 117.143
Toplam Maliyet 11.311 16.166 0 0 0 0 0 0 0 0 27478
ve Giderler
Ofis Nakit Akigi 33.400 56.266 0 0 0 0 0 0 0 0 89.665
Net 30.783 47.795 0 0 0 0 0 0 0 0 78.579
Ofis NBD 78.579
Rezidans
Satig Gelirleri 12.263 29.501 0 0 0 0 0 0 0 0 41.763
Toplam Maliyet 6.285 9.424 0 0 0 0 0 0 0 0 15.708
ve Giderler
Rezidans N.A. 5.978 20.077 0 0 0 0 0 0 0 0 26.055
Net 5.510 17.055 0 0 0 0 0 0 0 0 22.564
Rezidans NBD 22.564
Ofis (Kiigiik Arsa)
Gelirler 22916 37.124 60.040
Maliyet ve 5.604 7.918 13.522
Giderler
Briit Isletme Kari 17.312 29.206 46.518
Net 15.956 24.809 0 0 0 0 0 0 0 0 40.765
Ofis NBD 40.765
Arsa Bedeli 6.987 17.467 20.961 24454 0 0 0 0 0 0 69.868
Net 6.638 15.294 16.915 18.188 0 0 0 0 0 0 57.034
Arsa NBD 57.034
Toplam NBD 186.073
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Model 4:Kotiimser Senaryo NBD Tablosu

Biiyiik Arsa: Rezidans, Perakende, Ofis Karma Kullamm ve Kiiciik Arsa: Ofis Kullamnu

Yillar 0 | 1 [ 7) [ 3 [ 4 [ 5 [ 6 [ 7 [ 8 [ 9 Toplam
Perakende
Kira Gelirleri 0 0 13.333 13.733 14.145 14.569 15.006 15457 15.920 16.398 118.561
Perakende Dénem 0 0 0 0 0 0 0 0 0 182.656 182.656
Sonu Degeri
Toplam Maliyet 15.167 17615 1.368 350 359 367 376 385 394 404 36.785
ve Giderler
Perakende N. A. -15.167 | -17.615 11.965 13.383 13.786 14.202 14.630 15.071 15.526 198.650 264,431
Net -14409 | -15.008 9.143 9.172 8.473 7.829 7.233 6.683 6.174 70.850 96.140
Perakende NBD 96.140
Ofis
Satig Gelirleri 44,711 72.432 0 0 0 0 0 0 0 0 117.143
Toplam Maliyet 11.311 16.166 0 0 0 0 0 0 0 0 27478
ve Giderler
Ofis Nakit Akisi 33.400 56.266 0 0 0 0 0 0 0 0 89.665
Net 29244 45.406 0 0 0 0 0 0 0 0 74.650
Ofis NBD 74.650
Rezidans
Satis Gelirleri 12.263 29.501 0 0 0 0 0 0 0 0 41.763
Toplam Maliyet 6.285 9.424 0 0 0 0 0 0 0 0 15.708
ve Giderler
Rezidans N. A. 5.978 20.077 0 0 0 0 0 0 0 0 26.055
Net 5.234 16.202 0 0 0 0 0 0 0 0 21.436
Rezidans NBD 21.436
Ofis (Kiigiik Arsa)
Gelirler 22916 37.124 60.040
Maliyet ve 5.604 7.918 13.522
Giderler
Briit Isletme Kar 17.312 29.206 46.518
Net 15.158 23.569 0 0 0 0 0 0 0 0 38.727
Ofis NBD 38.727
Arsa Bedeli 6.987 17.467 20.961 24.454 0 0 0 0 0 0 69.868
Net 7.336 16.904 18.696 20.102 0 0 0 0 0 0 63.038
Arsa NBD 63.038
Toplam NBD 167.914
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Model 4:Iyimser Senaryo NBD Tablosu

Biiyiik Arsa: Rezidans, Perakende, Ofis Karma Kullamim ve Kiigiik Arsa: Ofis Kullaninu
Yillar 0 | 1 [ 7) [ 3 [ 4 [ 5 [ 6 [ 7 [ 8 [ 9 Toplam
Perakende
Kira Gelirleri 0 0 13.333 13.733 14.145 14.569 15.006 15.457 15.920 16.398 118.561
Perakende Dénem 0 0 0 0 0 0 0 0 0 182.656 182.656
Sonu Degeri
Toplam Maliyet ve 15.167 17.615 1.368 350 359 367 376 385 394 404 36.785
Giderler
Perakende N. A. -15.167 | -17.615 11.965 13.383 13.786 14.202 14.630 15.071 15.526 198.650 264431
Net -15.925 -16.588 10.105 10.137 9.365 8.653 7.994 7.386 6.824 78.308 106.260
Perakende NBD 106.260
Ofis
Satig Gelirleri 44.711 72.432 0 0 0 0 0 0 0 0 117.143
Toplam Maliyet ve 11.311 16.166 0 0 0 0 0 0 0 0 27478
Giderler
Ofis Nakit Akisi 33.400 56.266 0 0 0 0 0 0 0 0 89.665
Net 32.323 50.185 0 0 0 0 0 0 0 0 82.508
Ofis NBD 82.508
Rezidans
Satig Gelirleri 12.263 29.501 0 0 0 0 0 0 0 0 41.763
Toplam Maliyet ve 6.285 9.424 0 0 0 0 0 0 0 0 15.708
Giderler
Rezidans N. A. 5.978 20.077 0 0 0 0 0 0 0 0 26.055
Net 5.785 17.907 0 0 0 0 0 0 0 0 23.692
Rezidans NBD 23.692
Ofis (Kiigiik Arsa)
Gelirler 22.916 37.124 60.040
Maliyet ve 5.604 7.918 13.522
Giderler
Briit Isletme Kan 17.312 29.206 46.518
Net 16.754 26.050 0 0 0 0 0 0 0 0 42.803
Ofis NBD 42.803
Arsa Bedeli 6.987 17.467 20.961 24.454 0 0 0 0 0 0 69.868
Net 6.638 15.294 16.915 18.188 0 0 0 0 0 0 57.034
Arsa NBD 57.034
Toplam NBD 198.229
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Model 5:Kotiimser Senaryo NBD Tablosu

Biiyiik Arsa: Rezidans, Perakende, Ofis Karma Kullamm ve Kiiciik Arsa: Ofis Kullanimi

Yillar 0 1 [ 2 [ 3 [ 4 [ 5 [ 6 | 7 | 8 [ 9 Toplam
Perakende
Kira Gelirleri 0 0 13.333 13.733 14.145 14.569 15.006 15.457 15.920 16.398 118.561
Perakende Degeri 0 0 0 0 0 0 0 0 0 182.656 182.656
Toplam Maliyet ve 15.167 17.615 1.368 350 359 367 376 385 394 404 36.785
Giderler
Perakende N. A. -15.167 -17.615 11.965 13.383 13.786 14.202 14.630 15.071 15.526 198.650 264.431
Net -14.409 -14.875 8.981 8.929 8.176 7.487 6.856 6.278 5.749 65.379 88.551
Perakende NBD 88.551
Ofis
Satis Gelirleri 44.711 72.432 0 0 0 0 0 0 0 0 117.143
Toplam Maliyet ve 11.311 16.166 0 0 0 0 0 0 0 0 27478
Giderler
Ofis Nakit Akis1 33.400 56.266 0 0 0 0 0 0 0 0 89.665
Net 28.977 44.580 0 0 0 0 0 0 0 0 73.557
Ofis NBD 73.557
Rezidans
Satig Gelirleri 12.263 29.501 0 0 0 0 0 0 0 0 41.763
Toplam Maliyet ve 6.285 9.424 0 0 0 0 0 0 0 0 15.708
Giderler
Rezidans N. A. 5.978 20.077 0 0 0 0 0 0 0 0 26.055
Net 5.186 15.907 0 0 0 0 0 0 0 0 21.094
Rezidans NBD 21.094
Ofis (Kiigiik Arsa)
Gelirler 22.916 37.124 60.040
Maliyet ve Giderler 5.604 7.918 13.522
Briit Isletme Kari 17.312 29.206 46.518
Net 15.020 23.140 0 0 0 0 0 0 0 0 38.160
Ofis NBD 38.160
Arsa Bedeli 6.987 17.467 20.961 24454 0 0 0 0 0 0 69.868
Net 7.336 16.749 18.356 19.557 0 0 0 0 0 0 61.998
Arsa NBD 61.998
Toplam NBD 159.364
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Model 5:Iyimser Senaryo NBD Tablosu

Biiyiik Arsa: Rezidans, Perakende, Ofis Karma Kullamim ve Kiigiik Arsa: Ofis Kullaninu

Yillar 0 i [ 2 [ 3 [ 4 [ 5 | 6 | 7 [ 8 [ 9 Toplam
Perakende
Kira Gelirleri 0 0 13.333 13.733 14.145 14,569 | 15.006 15.457 15.920 16.398 118.561
Perakende Degeri 0 0 0 0 0 0 0 0 0 182.656 182.656
Toplam Maliyet ve 15.167 17.615 1.368 350 359 367 376 385 394 404 36.785
Giderler
Perakende N.A. -15.167 -17.615 11.965 13.383 13.786 14202 | 14.630 15.071 15.526 198.650 264.431
Net -15.925 -16.738 10.289 10.415 9.709 9.052 8.438 7.867 7.334 84.921 115.362
Perakende NBD 115.362
Ofis
Satis Gelirleri 44.711 72.432 0 0 0 0 0 0 0 0 117.143
Toplam Maliyet ve 11.311 16.166 0 0 0 0 0 0 0 0 27478
Giderler
Ofis Nakit Akis1 33.400 56.266 0 0 0 0 0 0 0 0 89.665
Net 32.623 51.123 0 0 0 0 0 0 0 0 83.747
Ofis NBD 83.747
Rezidans
Satig Gelirleri 12.263 29.501 0 0 0 0 0 0 0 0 41.763
Toplam Maliyet ve 6.285 9.424 0 0 0 0 0 0 0 0 15.708
Giderler
Rezidans N. A. 5.978 20.077 0 0 0 0 0 0 0 0 26.055
Net 5.839 18.242 0 0 0 0 0 0 0 0 24.081
Rezidans NBD 24.081
Ofis (Kiigiik Arsa)
Gelirler 22.916 37.124 60.040
Maliyet ve Giderler 5.604 7.918 13.522
Briit Isletme Kari 17.312 29.206 46.518
Net 16.909 26.537 0 0 0 0 0 0 0 0 43.446
Ofis NBD 43.446
Arsa Bedeli 6.987 17.467 20.961 24.454 0 0 0 0 0 0 69.868
Net 6.638 15.436 17.231 18.700 0 0 0 0 0 0 58.005
Arsa NBD 58.005
Toplam NBD 208.630




	10410958
	.EKLER
	EK 1
	EK 2



