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. NSAAT MUHENZISLERI 0DASI |
Ozet iZMIR SUBESI

insaat projeleri pek cok risk faktériini blnyesinde barindirmasina ragmen, risklerin
- gogunlukla bilingli bir gsekilde ele alinamamasi sonucunda; dngérilen maliyet sinirlan
asilarak belirlenen strede tamamlanamayan ve tarif edilen kalite standartlarina uygun
olarak gergeklegtirilemeyen projelerin sayisi artmaktadir. Sistematik bir yaklagim olan risk
yénetiminin amaci ise; risklerin tanimlanmasini, siniflandinimasini, risk analiz ydntemleri
ile sayisal olarak ifade edilmesini, belirsizliklerin proje sonﬁglanna iliskin tahminlere
'ya_nsntllmasml ve Ustlenilebilecek/transfer edilebilecek risk oranlarina karar verilipl, gerekli
diizenlemelerin yapilmasini saglamaktir. Bu tebli§ kapsaminda, risk analiz tekniklerinden
Monte Carlo Benzetimi kullanilarak ©mek bir fizibilite caligmasindaki ekonomik
gostergelerin degiskenligi irdelenecek ve karar verme konumundaki kisilerin tek degerli
yaklagimlar yerine olasilik dagilimlarini inceleyerek, projenin yépﬂabilirli@i hakkinda daha

gercekgi ve sadlikl kararlara varabilecekleri gdsteriimeye caligilacaktrr.

Giris
Risk sézcﬁgﬂ, degisik sekillerde gergeklesmesi mimkiin olan olay, belirsizligin kaynag
ya da bir olayin olumsuz yénde gerceklesme olasiigi seklindeki tammlamalardan
herhangi birine uygun olarak kullaniimakta ve potansiyel etki ve olasilik kavramlarindan
olugmaktadir. ingaat sektorii pek ¢ok risk igermekle birlikte, cogu ingaat projesinde riskler
sistematik olarak ele alinmamakta ve bu risklerin gergeklesmesi durumunda ise projeler

basarisizlikla sonugianmakfadlr. Bu tebligde, sistematik bir yaklagim olan risk yénetimi
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tanitilarak, proje degerlendirme agamasinda risk analizi kullanimi ile edinilebilecek

yararlar irdelenecektir.

Risk Yonetim Sistemi
Risk yonetimi; gelecege yonelik kestirimlerin yapildi§i karar verme agamalarinda,
incelenen projenin tipine, buyiklugine, gergeklestirildigi ortama ve sdzlesme kosullarina
bagh élar;ﬁlk de§|§|k B?anlarda' mevcut bulunabilen risklerin sistematik olarak irdelenmesi
prensibine dayall bir proje ydnetim teknididir. ingaat sektort buylk olgekte gesitlilik
arzeden disiplin ve farkli i kalemlerini binyesinde barindirmasinin yani sira, surekli
degisim egiliminde bulunan gevre kosullari, belirsiz ekonomik ve politik ortam, degisik
ihale sistemlerinin getirdigi farkl ylkamlaliklerin de etkisiyle, belki de risk yonetimi
uygulamalannin en gerekli oldugu endustrilerden birisidir. Risk ydnetim sistemi, bir
projenin én agamalarinda risklerin tanimlanmasi ile kurgulanmakta, daha sonra uygun
risk analiz teknikleri kullamlarak risklerin projé Uzerindeki etkilerinin saptanmasi ile
gelistirimekte ve belirsizlik etkilerinin gézoninde bulundurularak gdzimlerin Uretildigi
karar verme asamasi ile sonuglandinimaktadir. Projede en uygun risk/getiri dengesinin
saglanmasi, kontrol edilebilecek risklerin en kolay ve en az maliyetle Ustlenebilecek
tarafa aktanimasi, kontrol edilemeyen risklerin  etkilerinin  hesaplanip  gerekli
diizenlemelerin yapilmasi, uygun sézlesme stratejilerinin belilenmesi ve kararlarin olasi
tim senaryolar incelendikten sonra veriimesi risk ydnetim sisteminin temel ilkelerini
olugturmaktadir. Bununla birlikte risk yénetim sistemi, tlim risklerin ortadan kaldinimasini
amaglayan sihirli bir yaklasim olarak algilanmamalidir. Risk yénetim sisteminin asil amaci
gerekli fiziksel ve finansal &nlemlerin alinarak, risklerin mamkiin  olabildigince
azaluilmasini saglamak ve tum degerlendirmelerde risk etkilerinin g&ézéninde
bulunduruimasim temin etmektir. Bu bagdlamda tanimlanmig bir risk, artik risk olma
niteliginden ¢ikarak tekdiize bir igletmecilik problemi haline dénugmektedir (Flanagan,

Norman,1993).
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Bir ingaat projesinin én agamalannda tammlanip blyukltkleri saptanamayan riskler, proje

sonucunu;

o Risklerin gézardi edilmesi nedeni ile gergcek¢i olmayan maliyet/sire tahminlerinde
bulunulmasi ve bdylelikle projede maliyet/sire limitlerinin asilarak projenin
basarisizlikla sonuglanmasi, veya

e Risklerin sistematik olarak hesaplanmamasi ve sayisal olarak ifade edilememesine
karsin, gbzard edilmemeleri gerektigi digincesi ile, tahminlere blylk &lgekli risk
toleranslarinin eklenmesi ve bdylelikle proje ekonomik géstergelerinin yapay olarak

azaltlmasi seklinde etkileyebilmektedir.

Edinilen tim bu olumsuz tecriibelere ragmen, risk ydnetim sistemi Glkemiz ingaat
sektérinde heniiz yaygin olarak kullamimamakta ve riskler sistematik olmayan yetersiz
yontemlerle ele alinmaktadir. Bunun dogal sonucu olarak da herhangi bir projede taraflar
ustlendikleri riskler konusunda biIingiendirilemediklerindén anlagmazlkla sonuclanan
proje sayisi azimsanamayacak mertebelere ulasmaktadir. Ayrica yerlesik ihale sistemi de
risklerin tamimlanarak, taraflarca en uygun sekilde paylasiimasina olanak
saglamamaktadir. Bu kapsamda, anlasmazliklarin asgari dizeye indirgenebilmesi
amaciyla risklerin paylasimina dayal yeni sézlesme tiplerinin geligtiriimesi de Uzerinde

dnemle durulmasi gereken bir husus olarak belirginlegsmektedir (Thompson, Perry,1992).

Projenin ilk evrelerinde kurgulanip, tim asamalarinda revize edilmesi gereken risk
ybnetim sistemi projeye 6zel ve dinamik olmahdir. Risk yénetimrtekn'iklerinin asagida
siralanan proje agamalarinda kullamm énerilmektedir:

1) Proje secimi

2) Proje degerlendirme (Yapilabilirlik ¢calismasi)

3) ingaat tekniklerinin ve tasarim alternatiflerinin kiyaslanmasi (Birgénil, Dikmen,1995)
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4) Teklif degerlendirme
5) Sézlesme kosullarinin dizenlenmesi

6) TekKlif hazirlanmasi

Bu tebli§ kapsaminda, proje dederlendirme agamasinda risk analiz tekniklerinin kullanimi
Uzerinde durulacaktir. Onerilen risk analiz sisteminin olugturulmasi ile risk etkilerinin
sayisal olarak ifade edilebilece§i ve ekonomik gdstergelerdeki ' degigkenligin
hesaplanabilecedi savunulmakta ve ileriye dénlk tahminlerin daha gergekgi temellere

oturtulabilecegdinin gosterimi amaglanmaktadir.

Proje 'Degerlendirilmesinde Risk Analizi
Risk analizinin temeli, modellemede kullanilacak olan verilerin tek bir deger yerine, olasi
tim degerler gézoniinde bulundurularak tanimlanmasina dayanmaktadir. Risklerin proje
tzerindeki etkilerinin objektif/subjektif yaklagimlarla saptanabilmesi amaciyla kullanilan
risk analiz teknikleri gogunlukla veri toplama, belirsizligin modellenmesi ve potansiyel

etkilerin hesaplanmasi agamalarin kapsamaktadir.

Proje degerlendirme siireci, proje ile ilgili belirsizliklerin en fazla oldugu agama olmakla
birlikte burada alinan kararlar sonucu en fazla etkileyebilecek niteliktedir. Ozellikle buytk
dlgekli makro-ekonomik projelerin fizibilite galigmalarinda, sinirli kaynaklarin en dogru
sekilde kullanilabilmesini teminen proje yapilabilirliginin en iyi sekilde irdelenebilmesi
gereklidir. Bununla birlikte, proje émrGnin uzun olmasi nedeni ile ileriye dénik
belirsizlikler artmakta ve analiz stiresi uzadik¢ca gelecege yénélik tahminlerde bulunulup
Varsaylmlarln ya'pllma5| kacinlmaz hale gelmektedir. Genellikle fizibilite ¢aligmalarinda
bagvurulan yontem, en iyi tahmin degerlérinin kullanilarak Yarar/Maliyet (Y/M) orani,
giincel deger, geri 6deme siresi ya da i¢ verimlilik orani gibi ekonomik gdéstergelerin

deterministik yaklagimlarla hesaplanmasi ile sinirh kalmakta ve nihai kararlara tek bir
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degerin baz alinmasi sornucunda ulagiimaktadir. Yapilabilirik ¢alismalarinda kullanimi
dnerilen diger tekniklerden bazilar ise; risk toleransi (riske ayarl iskonto orani), beklenen
de@er yaklagimi, duyarlik analizi ve Monte Carlo Benzetimi olarak siralanabilmektedir. Bu
tebligde risk analiz tekniklerinden Monte Carlo Benzetimi Uzerinde yodunlasilarak,

kullammina iligkin zorluklar irdelenecek ve érnek bir proje bu teknikle incelenecektir.

iNSAA'{ WMULINDISLERT ooas;
iZMIR SUBESI

Monte Cario Benzetimi

Parametrelerin olasilik dagilimlariyla modellenebilecedi varsayimina dayali stokastik bir
benzetim teknigi olan Monte Carlo Benzetimi, en iyi bilinen ve 1970li yillardan bu yana
kullanilagelmekte olan bir olasilik analiz yontemidir. Projelerin dederlendiriimesinde risk
analiz teknidi olarak kullanilan tekniklerin en detaylisi ve en fazla veri gerektireni Monte
Carlo Benzetimi'dir. Monte Carlo Benzetimi'nde, tercihen duyarlik analizi sonucunda
proje Gzerindeki etkilerinin blyldk oldugu saptanan degiskenler belirlendikten sonra
parametreler olasilik dagihmlari ile modellenmektedir. Potansiyel risk etkilerini yansitan
olasilik dagihmlarinin objektif verinin bulundudu durumlarda saptanmasi mamkindar.
Buna kargin ingaat projelerinde istatistiki verinin gogunlukla mevcut bulunmayigi
nedeniyle. dagilmlar subjektif goérGglere dayandiriimaktadir. Bir sonraki asamada
korelasyonlar saptanmakta ve proje nakit akig tablosu parametrelere atanan olasilik
dagihimlar ile modellenmekte, daha sonra ise Rassal Sayl Turetimi ile parametreler
arasindaki korelasyonlar da gézénﬁhde bulundurularak her da@:llmdan‘ birer deger
secilmekte ve ekonomik goOsterge hesaplanmaktadir. Bu iglemin pek ¢ok kez
gerceklestirilerek, her seferinde ekonomik gdstergenin tekrar hesaplanhasn sonucunda
ise ekonomik gosterge olasiik dagiimi bulunmaktadir. Bu dagiim Merkez Limit
Teoremi’ne gore en genel kosullarda, normal dadihima yaklagsmakta ve istatistiki bilgilerin
edinilimesiyle sonug¢ daha kolay yorumlanabilmektedir. Monte Carlo Benzetimi tek degerli
yaklagimlarin aksine, olasi tim nsonur;larln irdelenebilmesine olanak saglamakla birlikte,
bilgisayar kullanimini gerektiren 'iie yeterli veri bulunamadi§i durumlarda kullanmimasi
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onerilmeyen bir tekniktir. Monte Carlo Benzetimi'nin kullanimina iligkin ¢ézimlenmesi
gereken sorunlar ise asagidaki gibi 6zetlenebilmektedir:

1. Olasihk Dagiimlannin Segimi:

insaat projelerinde daha énce gergeklestiriimis olan benzer islere ait kayitlarin gogunlukla
bulunmayigi ve istatistiki verinin yetersizligi, en uygun dagiimin belirienmesini
zbr!géfirrﬁiaktadlr. Q'hnunla birlikte, istatistiki bilginin derlenebildigi durumlarda veriler
standart tekniklér kullanilarak normal ya da Beta dadilimlan ile modellenmeli ve dagilimin
verilere uyguniugu hipotez testlerle o&lgllmelidir. Uygun dadilimin saptanamadigi
durumlarda verinin kendisinin amprik daghmlarla tanimlanmasi da mimkin
olabilmektedir. Objektif verinin bulunamadi§i durumlarda ise; en iyi tahmin degeri, olasi
en kiicik ve en blyiik degerlerinin saptanmasi ile tanimlanabilen Gggen veya yamuk
dadiimlarin kullariimasi énerilmektedir. Belirsizligin en fazla oldugu ve belli bir aralikta
tim degerlerin gergeklesme olasiliklarinin esit oldugu distnildagiinde ise, dikdértgen
dagiimin kullanimi gerekmektedir. Ayrica, log-normal dagiimin ingaat maliyet verilerini
en iyi tammlayan dagilim oldugu da savunulmaktadir (Touran, 1993). Tum bu bilgilere
ragmen, kigiler parametrei'eri genellikle en iyi tahmin degerleri ile tanimlamaya alisik
olduklanndan, olaélllk dagiiminin seklini belilemekte zorlanmaktadirlar. Buna karsin,
proje sonucunun dagihmin seklinden ¢ok segilen araliga duyarh oldugu bilinmektedir
(Perry, Hayes,1985). Ayni aralikta t¢gen dagihmlann normal ya da yamuk dagilimlara
gevrilmesi sonucunda elde edinilen sapmanin marjinal oldugu kanitlanmis,
korelasyonlarin ihmal edilmesinin ise sonucta ¢ok daha blylk sapmalara neden olacagi
belirlenmistir (Pouliquen,1970).

2. Korelasyonlarin Saptanmasu'

Tanimlanan degiskenlerin birgogunun ayni risklere duyarli olmasi durumunda; bu
degiskenlerin olasilik dagihmlan arasinda korelasyonlarin mevcudiyeti kaginiimaz hale
gelmektedir. Korelasyonlarin ihmal edilmesi durumunda ise sonucun blylk oranlarda

sapabilecegi belirlenmig;tir. Bu nedenle degiskenler arasindaki korelasyonlarin
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tanimlanmasi analizin en énemli agamalarindan birini olusturmaktadir. Korelasyonlarin
tanimlanmasinda asagidaki ydntemlerden uygun olaninin kullanimi énerilmektedir:
e istatistiki verinin mevcut bulundugu durumlarda korelasyonlarin dodru ve kesin olarak

belirlenmesi mumkundur. Bu amagla gelistiriimis formdiller literatiirde yer almaktadir

' JUENCISLERI 0DAS: |
(Touran, Wiser,1992). | NSAAIZP:}JII;[ fg Uséggl i

e Cogunlukla istatistiki verinin bulunmayigi alternatif ¢éztUmlerin Uretiimesini gerekli
kilmaktadir. Bu durumda Onerilen ydntemlerden birtanesi, bagimh degiskenlerin
olabildigince ayni basliklar altinda ve belirsizligin kaynagina gére toplanarak tek bir
dagihm ile modellenmesi ve tam badimsizlik varsayimi ile korelasyonlarin ortadan
kaldinimasidir. Buna kargin bu yéntem, analizin kapsamini daraltmakta ve
uygulanmasi gogunlukla mimkin olmamaktadir (Pouliquen,1970).

o Ayni gekilde aralannda iligki oldugu dtginilen parametrelerin tam bagimh ve tam
bagimsiz olarak kabul ediimesi ve bu varsayimiarla bulunan dederlerin hedef
degerlerle kargilagtinlmasi énerilmektedir. Bu sekilde korelasyonlann etkisinin ihmal
edilebilir olup olmadigi sorgulanmaktadir. Bununla birlikte hedef dederin her zaman
belirlenen aralikta olacaginin dasindlmesi gergekgi bir  yaklagim olarak
gorulmemektedir (Pouliquen,1970).

e Diger bir goriis ise korelasyonlarin tam olarak saptanamayacadi ve saptamaya
c¢alismanin da zaman kaybi olacag ydnindedir. Bu baglamda, aralarinda kuvvetli bir
iliski bulundugu bilinen degiskenler igin tam bagimlhk varsayiminin  yapilmasi,
digerleri i¢in ise tam bagmsizhk varsayiminda bulunulmas:i &nerilmektir
{Beeston,1986).

e Bu teblig kapsaminda sunulacak olan érnek projede oIduQu gibi korelasyonlarin
subjektif goriglere dayall olarak hesaplanmasinin gerektigi durumlarda kullanimi
dnerilen bir bagka yéntem de bir korelasyon cetvelinin kurgulanmasidir. (-1) ile (+1)
arasindaki de@erleri kapsayan bu cetvelde; (+1) dogru orantih ve tam bagml
parametreler icin kullaniimakta, (-1) ise ters orantli parametreler igin

—-215-



tanimlanmaktadir. Projede gérev alan deneyimli kisiler tarafindan zayif, orta veya
kuvvetli seklinde tamimlanabilecek olan korelasyonlarin sayisal olarak ifade
edilebilmesi amaciyla cetvel birimlere é;ynlmaktadlr. Ornegin 0-0.3 arés:nln zayif, 0.3-
0._6 arasinin orta ve 0.6-1 arasinin ise kuvvetli korelasyonlar tanimladigi varsayilarak,
uzman gorigleri dogrultusunda araliklardan uygun degerler segcilebilmektedir
(Touran,1993). Bu teknik sadece subjektif bilgiye dayali bir yaklagim olmakla birlikte,
- sistematik bir yéntem olmasi ve uzman gériglerine dayandiriimasi itibériyle ku[lamfm

6nerilmektédir.

3. iterasyon Sayisi:

Monte Carlo Benzetiminde érnekleme hatalarinin en aza indirgenebilmesi amaciyla

yeterli sayida iterasyon gerceklestiriimelidir. Bu kapsamda, 1000 iterasyonun gerekli

guvenilirligi sagladigi belirlenmistir (Thompson, Perry, 1992).

4. Yazilim:

Monte Carlo Benzetimi’'nde tum degiskenler coguniukla normal dagdiimla ifade

edilemediginden bir bilgisayar yaziiminin kullaniimasi zorunludur. Yazihmin yeterligi,

korelasyonlarn ve istenileﬁ olasilik dagiimlarinin tanimlanabilmesine ve yeterli séylda

iterasyonun gergekiegtirilebilmesine baghdir. Bu tebligde Crystal Ball isimli Windows

altinda ¢aligan bir yazihmdan yararlanilmigtir.

Proje degerlendirme agsamasinda Yarar/Maliyet (Y/M) oraninin hesaplanarak proje
yapilabilirliginin irdelenebilmesi igin temeli Monte Carlo Benzetimi'ne dayali bir risk analiz
sistemi Onerilmektedir. Sekil 1'de 6zetlendidi (zere bulylk 6igekli makro-ekonomik
projelerde risk faktoérlerinden kaynaklanan Y/M oranindaki degigkenligin ve subjektif
(6lglilemeyen) unsurlarn karar verme asamasinda g6zoniinde bulundurularak

degerlendirme ortamina dahil edilmesi gerekmektedir.

~ 216 —



Aml

Amaclarin Belirlenmesi:
* Olgiilebilir faydalar/maliyetler
Subjektif faydalar/maliyetler

iSLERI 0p
SUBES|

Veri Toplama Caligiast:
Hesaplama (risk icermeyen parametreler)
Kestirim (zamana/miktara ve risklere bagh degigkenler)

A

INSAAT MUHEND
IZMIR

[

Risklerin Tamimlanmasi

S 4
Degigkenler igin Olasilik Dagilimlarinin Saptanmasi

ST
Degiskenler arasindaki Korelasyonlarin Belirlenmesi

Nakit Akis Tablolannin Modellenmesi

Rassal Sayi Tiiretimi

Y/M Oraninin Hesaplanmast

!

( Y/M Oraninin Olasilik Dagihminin Saptanmasi

Subjektif fayda/maliyetler 5

Sekil 1. Proje dederlendirme agamasinda risk analiz sistemi

Risk
. (Degigkenlik)

Ornek Proje

Kent igi ulagim projeleri, gerek yatinm miktarlarinin buyuklGgu ve gerekse de sunduklar
sosyal yararlar acgisindan son derece stratejikléneme sahip makro-ekonomik olgekli

projelerdir. Digerr taraftan, gelismekte olan Ulkelerin karakteristik &zellikleri olarak

tamimlanan belirsiz ve ylksek oranlarda kentlesme, karmasik sosyal ve kiltGrel altyapi,
kisith kaynaklarin rasyonel kullanim gereklili§i, dizenli ve glvenilir veri bulunmayisi,
kirsal kesimden kentlere olan gb; sonucu kentlerin asin hizda buy;‘lmesi, kentsel ulagim
aginin yetersizligi, dengesiz politik ve ekonomik ortam gibi unsurlar kent i¢i ulagim
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alternatiflerinin deg@erlendirimesinde &nemli oranda belirsizlik faktérinin géz éninde
bulundurulmasini zorunlu kilmaktadir. Yukarida 6zetlenen belirsiz kosullar, bahis konusu
kent ici ulagim projelerinin degerlendirilmesi agamasinda risk analizi uygulamalan igin
ideal ortami olugturduklan dastncesiyle, Ankara Biyiiksehir Belediyesi tarafindan
yorGtilen ‘ANKARAY’ Projesi bu teblij kapsaminda incelenecek érnek proje olarak
f'rsegilmistir. Tebligin amaci ANKARAY projesinin yapilabiliriini elestirmek ya da yapilan
analiz sonuclarni sinamak olmayip, sadece gergek bir proje Uzerinde risk analizi
sisteminin igleyisini géstermekle sinirlidir.
Yapilabilirlik Caligmasi
Yapilabilirik ¢aigmasi, proje maliyet ve yararlannin belirlenerek nakit akis diyagraminin
elde edimesi ve Y/M oraninin bulunmasina dayanmaktadir. ANKARAY Proje
Raporu'nda; proje maliyet gruplan yatinm giderleri ve isletme masraflar olarak iki ana
grupta toplanirken proje yararlar, ANKARAY yapiimaksizin Belediye’'nin toplutasim
hizmetlerine devam etmesi durumunda gergeklestirimesi gereken yatinmlardan
sadlanacak kazanclar ile tasit isletme masraflarindan ve yolculuk zamanindan elde
edilecek kazanimlar olarak gruplandinlmistir (ANKARAY Proje Raporu). Deterministik
yaklagimdan farkl olarak, nakit akig tablolarinin olasilik dag:imlan ile modellendigi risk
analizinde agagida sunulan varsayimlar yapilmistir:

1. Belirlenmis proje amaglan cergevesinde analizde kullanilacak olan parametreleri
etkileyen risk faktérleri saptanarak, parametreler olasilik dagimlari ile tanimlanmistir.
Ingaat maliyetini etkileyen parametreler olasi fiyat artiglar, miktar dedisiklikleri ve stre
uzama riski olarak belirlenmis ve Gg¢gen dagilim ile modellenmistir. Personel, eneriji ve
bakim-onarim-malzeme maliyetlerini kapsamakta olan igletme maliyetleri ise yillik
yolculuk talep artisi ile iligkilendirilmigtir. Yillik yolculuk talep artisi tahminleri normal
olasilik dagiimlar ile tanimlanmig ve bu degiskene bagh maliyet kalemleri arasindaki
korelasyonlar belilenmistir. Proje yararlan kapsaminda ise; yolculuk talebi, birim

zaman kazanimlan, doruk-doruklararasi-dorukdigi trafik yogunluklarinin orani, zaman
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kazanimlarnin Vparasal degeri ve toplutagim ile 6zel ara¢ zaman kazanimlarinin
parasal degerlerinin orani olasilik dagilimlan ile modellenerek ilgili yarar kalemleri
tanimlanmistir.

2. Paranin zaman dederi dustunuldigiunde, belki de en énemli riskin ingaat stresinin
uzayarak igletmeye agiima tarihinin gecikmesi oldugu gérilmektedir. Bu baglamda,
ingaat siresi olasiik dagiimi ile tamimlanmig ve hesaplamalar olasi tim degerler
g6zoninde bulundurularak yapilmistir. Deterministik yaklagim ile 3 senede bitirilecedi
éngorilen insaat islerinin 4., 5. veya 6. senelere uzama olasiligi gézéninde
bulundurularak risk analizi gerceklestirilmigti. Su anda Ankaray ingaatinin 6.
senesinde olmasi bu olasiigin ihmal edilmemesi gerektigini kanitlamaktadir.

3. Analiz stresi 25 yil olarak belirlenmis, tim yarar ve maliyet kalemleri Amerikan Dolan

cinsinden ifade edilmigtir.

4. Guncellestirme isleminde kullanilan iskonto orani dedigsken kabul edilerek Gggen
dagilim ile tammlanmigtir.
5. Nakit akig diyagrami Crystal Ball adli yaziim kullanilarak modellenmis ve Monte Carlo
Benzetimi ile 5000 adet iterasyon gerceklestirilmigtir.
Degerlendirme
Benzetim sonucunda Y/M orani ile ilgili edinilen bilgiler deterministik yaklagimla bulunan
sonuglar ile kargilagtirmali olarak Tablo 1'de sunulmaktadir. Deterministik yontemle
hesaplanan Y/M oranlari; %3 iskonto orani ile 2004 yilinda, %5 iskonto orani ile 2008
yilinda, %7 iskonto orani ile 2011 yilinda 1'in (izerine ¢ikmakta, %10 iskonto oraninin
uygulanmasi halinde ise yatinmin gergeklestirimesi igin asgari seviyede gerekii olan 1
degerine ulasilamamaktadir. Risk analizinde ise iskonto oraninin alabilecedi degerler
olasilik dagimi ile modellenmistir. Risk analizi sonuglari Y/M orani ortalama degerlerinin
_1’den kiigiik oldugunu géstermekte ve 2015 yilinda bile bu oranin %60,7 olasilikla 1'den
kiiglik olabilecegine isaret etmektedir. Analiz sonucu edinilen yillik Y/M olasilik

dagiimlarindan 2004, 2008 ve 2012 yillarina ait olanlan érnek tegkil etmesi bakimindan
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sirasiyla  Sekil 2, Sekil 3 ve Sekil 4'de gosteriimektedir. Ayrica, analiz slresince
gergeklesen tim proje maliyet ve yararlannin ginimuize kapitalize edilmesi sonucu
hesaplanan toplam Y/M oraninin, proje yapilabilirligini en iyi yansitan gésterge olacagi
distncesi ile elde edilen olasiik dagilimi ve istatistiki diger bilgiler Sekil 5'de
sunulmaktadir.
Sonug

Sekil 5'de sunulan risk analizi sonuglan incelendiginde, toplam Y/M orani ortalama
degerinin 0.97 oldugu ve %60 olasilikla 1'den kiiglik olacadi anlagiimaktadir. Ayrica,
herhangi bir degiskenin risk oraninin betimlenmesinde kullanilan degisim katsayisinin
0.18 olarak hesaplanmasi, Y/M oraninin genis bir aralikta gergeklegebileceginin
gostergesidir. Bu durumda karar verme konumundaki kisilerin risklerin etkisi ile Y/M
oranindaki degigkenligi de gézoniinde bulundurarak biylk yatinmlarn yapilabilirligine

iligkin daha saglikl ve gercekgi kararlar verebilmeleri saglanmaktadir.

Analiz sonucunda gézlemlenen diger bir gergek de, Y/M oraninin en fazla duyarl oldugu
parametrelerin sirasi ile.in§aat sUresi, ingaat maliyetleri ve yolculuk talebi artis katsayisi
oldugudur. Y/M oraninin ingaat slresine olan duyarlig %20.9 olarak saptanmigtir. Bu da
Y/M orani degiskenliginin %20.9'unun insaat stresinin dediskenliginden kaynaklandigini

gbstermektedir.

Bununla birlikte belirtiimesi gereken'ba§ka bir husus da proje degerlendirme agsamasinda
Y/M oranina dayali kararlar verilirken para cinsinden élgtilemeyen (subjektif) faktérlerin
de goézonunde bulundurulmasinin gerekliligidir. Cevresel etki, gelisime katki, estetik,
prestij, konfor, gﬁ\)enlik vb. gibi parasal bazda tanimlanamayan subjektif unsurlarin, risk
analizi yaklasimina ilave olarak degerlendirme ortamina alinmalan sonucunda, klasik
anlamda gergeklestirilen Y/M analizi sonuglarinin daha rafine hale getiriimesi s6z konusu

olabilecektir.
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Yulik Y/M Orani (2004)

Qs Olasihik Dagihim
026 - 128
o L T R R R 96
i ‘; .
B L 3 5 20 | ' “‘ L 64
006 4w I 5_‘|'» -_ _ ’ R 32
AR
,000 L ! - - 0
0,30 0,48 0,65 0,83 1,00 Y/M
Sekil 2. Y/M orani olasilik dagilimi (2004)
Yillik Y/M Orani (2008)
Olasilik Olasihik Dagilimi
022 - - 112
1 ir R R o o AR g e 84
B Loewnianss s 2se : H bio | cmmmmmmmr = 5 4 e 56
006 doeceennnns I R R . ] L 28
I -
,000 LRANERL wals |
: q
0,40 0,58 0,75 0,93 1,10  Y/M
Sekil 3. Y/M orani olasilik dagilimi (2008)
Yillik Y/M Orani {2012)
Olasilik Olasilik Dagihmi
026 - 130
020 4o ‘ ‘ J‘ Wi 1- -7 7 e - 97,5
013 oo IHHE ! % I 65
o | i | |
0T o smmsamsminis = 5.2 5 | i i |1, | FRR - 32,5
IR A
LML | |
,000 . - - - 0
q
0,40 0,63 0,85 1,08 1,30  Y/M

Sekil 4. Y/M orani olasilk dagiimi (2012)
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Toplam Y/M Oramni
Olasilik Olasilik Dagilumi
026 - 129
019 dee oo . “] sl 5 i ne v n s e 8 e e . 967
013 oo 1. lHJIH‘- _____________________ L 64,5
i
F3, 0 (S | ' ’ L | 35
ol alll «JHHH (lllr! .. |
4
0,50 0,75 1,0 1.2 1,50 Y/M
Toplam Y/M Orani
Toplam Olasilk Toplam Olasilik Dagilimi
1,000 - - 5000 -
B Lo v n smsesesos © S5EEEEE § 26T s - ” ‘JJ
BOD! sl swrmmismn g § 5 SEREED E § el _;i .: M"le  Hl[:1~
D
B0 cistiiannn nsmmmne e ol gl “ R
i 3 . . 4 . 4
0,50 0,7 1,0 1,25 150  Y/M
POYM)<x_ X
iterasyon sayisi 5.000 0% 0,52
Ortalama deger 0,97 10% 0,75
Medyan 0,95 20% 0,82
Standart Sapma 0,17 30% 0,86
Varyans 0,03 40% 0,91
Degisim Katsayisi 0,18 50% 0,95
Minimum deger 0,52 60% 1,00
Maksimum deger 1,62 70% 1,05
80% 1.13
90% 1,20
100% 1,62

Yim oraninin x degerinden kigik olma olasiligi
Sekil 5. Y/M orani olasilik/toplam olasilik dagiimlan ve edinilen istatistiki bilgiler
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Onemle belirtimesi ger_eken diger bir nokta ise, bu teblig amacinin risk analizi yaklagimi
ile tipik bir fizibilite etidinde hesaplanan ekonomik gostergelerdeki degigkenligin
vurgulanmasi ile simirh oldugudur. Bu kapsarﬁda elde edilen sonuglarin érnek proje
olarak segilmis bulunan ANKARAY Projesi'nin elestirisi mahiyetinde yorumlanmamasi
gerekmektedir.
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