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OZET

Uluslararas: degerleme standartlar1 kapsaminda, emsal karsilastirma yaklagimi, maliyet
yaklasimi ve gelir indirgeme yaklagimi olmak {izere gayrimenkul degerlemesinde
kullanilan 3 temel yaklasim s6z konusudur. Gayrimenkul degerlemesinde yaygin olarak
kullanilan gelir indirgeme yaklasiminda, degerleme siirecinde kullanilan ve sonucu
dogrudan etkileyen degiskenler degerleme uzmaninin kisisel yargilarina son derece
aciktir. Bu durum, basta iskonto orani olmak iizere, degerleme siirecinde kullanilacak
degiskenlerin belirlenmesi asamasina ayr1 bir 6nem kazandirmaktadir. Iskonto oraninm
hesaplanmasinda risksiz faiz oraninin baz alinip buna belli bir risk priminin eklenmesini
ongoren yontem, gerek bu alandaki bilimsel ¢alismalarda gerekse uygulamada sikca
kullanilmaktadir. Ancak reel faizlerin ¢ok yiiksek seyrettigi piyasa kosullarinda bu
hesaplama bi¢imi diisiik fiyatlamaya neden olabilmektedir. Bu ¢aligmada Tiirkiye igin
reel faizlerin gorece yiiksek oldugu bir zaman dilimi baz alinarak gergeklestirilen
degerleme isleminde, iskonto orani (beklenen getiri orani) olarak sadece risksiz faiz
orani kullanilmig ve genel olarak basarili sonuglar elde edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Gayrimenkul Degerlemesi, Gelir Indirgeme Yaklasimi,
Kapitalizasyon Orant

INCOME CAPITALIZATION APPROACH IN REAL ESTATE VALUATION
AND ITS APPLICABILITY IN TURKEY (AN APPLICATION FOR KOCAELI)

ABSTRACT

According to international valuation standarts, there are three methods for real estate
appraisal: Sales comparison approach, cost approach and income capitalization
approach. In the income capitalization approach that is used widely in real estate
appraisal, almost all variables used in evaluation process are subject to some personal
influences that directly effect the objectivity of the appraisal study. For this reason, the
step of determining the variables that will be used in appraisal process is very important.
The discount rate calculation method which contains the risk free rate (as a basis) and
the risk premium is used widely in both the theoretical studies and practice. But this
method may cause some inaccurate appraisals in the market conditions having very high
real interest rates. In this article, appraisal process for Turkey was performed by using
the the risk free rate as discount rate in a period that real interest rates are relatively high,
and eventually reached successful results.

Key Words: Real Estate Appraisal, Income Capitalization, Capitalization Rate
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1. GiRiS

Para ve sermaye piyasalarinin gelismislik ve gilivenilirlik diizeyi ve halkin yatirim
aligkanliklarinin  bir sonucu olarak gayrimenkul, Tiirkiye’de hanehalki agisindan
tasarruflarin degerlendirildigi en Onemli yatirim araglarindan biridir. Buna ek olarak
2007 yilinda yiiriirliige giren ‘mortgage kanunu’ sonrasinda konut piyasasinin énemini
daha da arttiran siire¢, gayrimenkul degerlemesinin énemini de daha belirgin bi¢cimde
ortaya c¢ikarmistir. Gelismis iilkelerde gerek akademik alanda gerekse uygulama
alaninda 6nemli bir ge¢misi olan gayrimenkul degerlemesi, Tiirkiye’de de hizla 6nem
kazanmaktadir. Gelinen noktada, gayrimenkul degerlemesi ancak gerekli kosullar
saglayan ve Sermaye Piyasast Kurumu tarafindan yetkilendirilen uzmanlar tarafindan
yapilabilmektedir.

Her ne kadar rakamlara dayali olsa da, gayrimenkul degerleme siireci degerleme
uzmaninin kisisel yargilarina son derece agiktir. Bu durum sadece degerleme uzmaninin
bilgi birikimi ve tecriibesinin etkili oldugu nihai karar agsamasinda degil, esas olarak
degerleme islemine konu degiskenlerin, 6zellikle iskonto oraninin se¢imi sirasinda
ortaya ¢ikabilmektedir. Degerleme siire¢lerinin nesnel dlgiitlere olabildigince
yaklastirilmasi ise, degerleme sonuc¢larini hem giivenilirlik hem de karsilagtirilabilirlik
acgisindan daha saglikli kilacaktir. Bu kapsamda, 6znellige daha agik olmasi nedeniyle,
uluslararasi diizeyde ozellikle gelir yaklasimina doniik ¢ok sayida bilimsel ¢alisma
yapilmaktadir.

Bu calismada gayrimenkul degerlemesinde yaygin olarak kullanilan gelir indirgeme
yaklagimi genel hatlariyla ele alinacak ve yaklagimin Tiirkiye kosullarindaki
uygulanabilirligi arastirilacaktir.

2. GAYRIMENKUL DEGERLEMESI

Gayrimenkul, arazi ve siirekli bir bigimde araziye bagli degerlerin toplamini ifade
etmektedir. Genel olarak bir gayrimenkul; arazi, arazi lizerindeki sabit varliklar, arazi
sahibine tanman haklar ve kanunen araziden ayrilamayan diger degerlerden
olugmaktadir (Ventolo ve Williams, 2001, s.20). Gayrimenkul degerlemesi ise,
gayrimenkuliin kendisinin ve bulundugu ¢evrenin nitelikleri goz Oniine alinarak,
gayrimenkuliin gergek (olmasi gereken) degerinin tespit edilmesine iliskin ¢aligmalarin
timiinii ifade etmektedir. Degerleme islemi, ilgili piyasalarda titiz bir arastirmayi,
uygun verilerin toplanmasini, uygun analitik tekniklerin uygulanmasimi ve bu alandaki
olas1 sorunlara ¢6ziim sunabilecek diizeyde bilgi ve tecriibeyi gerekli kilmaktadir
(Wurtzebach ve Miles, 1991, s.162). Degerleme siirecinde dikkate alinmasi gereken
temel unsurlar ise, niifus, ¢evre, dogal afetler, giivenlik, sosyal alanlara yakinlik, kamu
hizmetlerinden yararlanma olanaklari, pazarlanabilirlik, bina kalitesi ve arsanin
uygunlugu bi¢iminde siralanabilir (Alp ve Yilmaz, 2004, s.176-178).

Gayrimenkul degerlemesi konusundaki sistemli ilk uygulamalar 1950°li yillara kadar
uzanmaktadir. Gayrimenkul sektoriiniin zaman i¢inde hizli bir bigimde biiyiimesiyle
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orantili olarak degerleme islevi de 6nemini giin gegtikce arttirmistir. Bu siireg igerisinde
degerleme isleminin igerigine ve degerleme tekniklerine iliskin olarak da ¢ok onemli
gelismeler saglanmistir (Bu konuda daha ayrintili bilgi i¢in bkz, Delilse ve Sa-Aadu,
1994, 5.46-47). Uluslararas: biitiinlesmenin bir sonucu olarak ortaya ¢ikan uluslararasi
degerleme standartlari, 6zellikle 2000°li yillarin baslarinda gayrimenkul sektdriinde
yasanan kiiresel 6lgekteki hizli biiyiimenin de etkisiyle, diinya capinda birgok iilkede
uygulamaya gecirilmeye baslanmistir. Anilan hizli biiylime siirecinin sonunda (2008
yilinda), mortgage kredileri kaynakli olarak ortaya ¢ikan ve kisa siirede tiim
ekonomileri sararak ¢ok derin etkiler birakan finansal kriz, gayrimenkul degerlemesinin
Onemini daha da arttirmistir.

Gayrimenkul degerlemesi genel olarak asagidaki adimlardan olusmaktadir (Floyd, 1990,
$.36-40):

» Degerlemenin amacinin (kullanim amacinin) ortaya konmasi,

On hazirlik, veri se¢imi ve veri toplanmast,

Gayrimenkuliin en yiiksek verimli kullanim bi¢iminin belirlenmesi,
Degerleme yaklasimlarimin uygulanmasi,

YV V V V

Degerleme sonuglarinin kargilastirilmasi ve nihai deger tahmini,
» Degerleme sonucunun raporlanmasi.

Kuskusuz s6z konusu adimlardan en 6nemlisi, degerleme yaklasimlariin kullanilmasi
yoluyla gayrimenkul fiyatinin (degerinin) tespit edilmesidir. Bir sosyal bilim ¢aligma
alan1 olan degerleme islemi, asil olarak bir varligin degerinin dogru bir bigimde tahmin
edilmesini amaglamaktadir. Genel olarak bir gayrimenkule iligkin deger tahmininin
temel kullanim alanlar1 su sekilde siralanabilir (Appraisal Institute, 1996, s.84;
Whurtzebach ve Miles, 1991, s.162-163):

» Alim/satim fiyatinin belirlenmesi,

Banka kredilerinde teminat bedelinin belirlenmesi,

Sigorta bedelinin belirlenmesi,

Gayrimenkule iliskin verginin matrahi,

Kiralama kosullarinin belirlenmesi,

Gayrimenkuliin finansal tablolardaki degerinin belirlenmesi,
Kamulastirma degerinin belirlenmesi.

YV VYV VYV

Goriildigt gibi gayrimenkuliin degerinin belirlenmesi i¢in yapilan tim bu pazar
analizlerinin ¢ok genis bir kullanim alani vardir. S6z konusu analizlere iliskin ilgi
(menfeat) gruplar;; fon saglayanlar (bor¢ ya da Ozkaynak), miiteahhitler
(girisimciler/iistleniciler), mimarlar ve tasarimcilar, alicilar, saticilar ve varlk
yoneticileri, bigiminde siniflandirilabilir (Kahr ve Thomsett, 2005, s.25).

Gayrimenkul degerlemesinde, uluslararasi degerleme standartlar1 komitesince
benimsenen ve uluslararasi degerleme standartlarinda belirtilen li¢ ana yaklagim
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kullanilmaktadir: Emsal karsilastirma yaklasimi, maliyet yaklasimi ve gelir indirgeme
yaklagimi. Bu calismada gayrimenkul degerlemesi, gelire indirgeme yaklasimi
gercevesinde ele almacaktir.

3. GAYRIMENKUL DEGERLEMESINDE GELIR iNDIRGEME YAKLASIMI

Gelir indirgeme yaklasimi ¢er¢evesinde bir gayrimenkuliin degeri, dogrudan
gayrimenkuliin gelecekte saglayacagi tahmini gelirlerle iliskilendirilmektedir. Ancak
hesaplamalarin son tahlilde tahmini degerler iizerinden ydriitilmesi, s6z konusu
degerlerin belirlenme bigimini son derece dnemli hale getirmektedir. Gelir yaklasiminda
kullanilan en temel degisken, gayrimenkuliin gelecekte saglayacagi donemlik
gelirlerdir. Bunun yaninda, gelirlerin indirgenmesinde kullanilan iskonto oraninin
uygun bir bicimde belirlenmesi de degerleme sonucunu dogrudan etkileyen bir diger
sorundur. Asagida dncelikle gelir indirgeme yaklagimi ele alinacak daha sonra yontemin
kullanilmasindaki sorunlar incelenecektir.

3.1. Gelir indirgeme Yaklasiminda Degerleme Yontemleri

Gelir indirgeme yaklasiminda; ‘gelir kapitalizasyonu’, ‘briit kira ¢arpani’ ve
‘indirgenmis nakit akimlar:” olmak iizere gelire dayali 3 alt yontem kullanilmaktadir.

3.1.1. Dogrudan Gelir Kapitalizasyonu Y 6ntemi

Bu yontem dogrultusunda bir gayrimenkuliin degeri, o gayrimenkuliin gelecekte
saglayacagi ortalama yillik net gelirlerin bugiinkii degerlerinin alinmasiyla bulunur. Bu
kapsamda, ortalama yillik net nakit akis1 ve sabit bir kapitalizasyon orani atanir ve islem
bu iki nihai deger iizerinden gerceklestirilir.

VRE == )

Ve : Gayrimenkul degeri
NIgg : Donemlik toplam net gelir
rrg  : Toplam (overall) kapitalizasyon orani

Bu yontem, uzun vadede istikrarli gelire sahip olan yakin gelecekte de isletme gelir ve
giderlerinde biiyiikk bir degisim olmayacagi beklenen tasinmazlarin degerlemesinde
uygulanmalidir (Aglar ve Cagdas, 2002, s.177). Formiilden de anlasilacagi iizere,
yontem kapsaminda tek (sabit) bir gelir tutar1 esas alinmakta ve bunun degismeyecegi
varsayllmaktadir.

Bilindigi gibi gayrimenkul degeri, yap1 degeri ve arsa degeri olmak iizere iki temel
bilesenden olugmaktadir. Dolayisiyla gayrimenkulden saglanan net geliri de bu iki
bilesenin sagladig1 gelirler olusturmaktadir. Yap1 ve arsaya iligkin degerler de yine aym
temel varsayimla bulunabilir;

385



C. U. Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, Cilt 19, Sayt 1, 2010, Sayfa 382-397

NI, =NI, +NI, (I1)
Ve =Vp +V, (111
NI
v,=—2= (IV)
I'g
NI
v, =—= V)
ry

Vg : Yapi degeri
VL : Arsadegeri
rg : Yapi kapitalizasyon orani

. : Arsa kapitalizasyon oran

Goriildigti gibi bu yaklasimda gayrimenkuliin degeri, gelecekte (sonsuza kadar)
saglanacak yillik net gelirlerin bugiinkii degerleri toplami alinarak, yani ‘Dénemlik
Nakit Akisi/Iskonto Orani’ islemiyle hesaplanmaktadir. Burada yap1 omriiniin arsa
omriinden farkli olarak sinirlt olmasi, yani saglayacagi gelirlerin sinirlt bir siire i¢in s6z
konusu olabilmesi sorunu, yap1 kapitalizasyon oranmin belirlenmesi asamasinda
¢oziime kavusturulmaktadir. Yapi1 kapitalizasyon oranina (yapinin kalan Omriiyle
orantili olarak) amortisman etkisi de yliklenmekte ve s6z konusu teorik sorun ortadan
kaldirilmaktadir. Kolayca anlasilacagi iizere, bu nedenle yap1 kapitalizasyon orani (rg)
arsa kapitalizasyon oranindan (r;) daha yiiksektir. Toplam (overall) kapitalizasyon orani
(r) ise, yap1 kapitalizasyon orani ve arsa kapitalizasyon oranlarmin agirlikli aritmetik
ortalamasi alinarak hesaplanabilir.

Dénemlik nakit akislarinin sonsuza kadar ‘belli bir oranda’ artis gosterdigi varsayimi
altinda gayrimenkul degeri;

NI, NI ,(1+g)
i—g i-g

V=

(VD)

NIy : En son gerceklesen nakit akist
NI; : Gelecek donem (6niimiizdeki donem) gergeklesecek nakit akist
g :Nakit akislarindaki donemlik biiylime orani

i : Dénemlik iskonto orani (beklenen getiri orani)
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3.1.2. Briit Gelir Carpan1 Yontemi

Briit gelir ¢arpani (Gross Income Multipliers, GIM) yontemi, gayrimenkuliin degerini
gelecekte saglayacag yillik briit gelirlerle iliskilendirmektedir.

Ve = GIMxGI (VII)

GIM : Ortalama gelir ¢arpani
GI  : Yillik briit gelir

Degerlemesi yapilacak bir tasinmaz ig¢in briit gelir g¢arpani, degerleme konusu
tasginmazla ayni muhitte bulunan, benzer niteliklerde olan ve yakin zamanda
degerlemesi (fiyat tespiti) yapilmis diger tasinmazlarin briit gelir carpanlarinin aritmetik
ortalamas1 alinarak hesaplanir. Yani degerlemede kullanilacak carpan, diger
taginmazlara iliskin verilerden elde edilen ortalama bir katsayidir.

GIM, +GIM, + GIM , + ...... + GIM
GIM , = L 2 3 2 (VIII)
n

Bir gayrimenkuliin briit gelir carpani yontemiyle degerlemesinin yapilabilmesi igin,
ortalama briit gelir ¢carpaninin yan sira, o gayrimenkuliin ortalama yillik briit gelirinin
de dogru bir bigimde hesaplanmasi gerekmektedir.

3.1.3. Indirgenmis Nakit Akimlar1 Y&ntemi

Bu yontemde degerleme islemi, gayrimenkuliin gelecekte saglayacagi nakit akiglarinin
(net gelirlerin) bugiinkii degerleri toplami alinarak gerceklestirilir. Yontem bu agidan
‘dogrudan gelir kaptalizasyonu’ yontemiyle ayni temel hesaplama temeline sahiptir.
Ancak burada sonsuza kadar devam eden nakit akislari yerine smirlt bir 6miirde
gerceklesen nakit akislari s6z konusudur.

Net nakit akislarinin indirgenmesi yonteminde, gayrimenkuliin ekonomik émrii boyunca
(gelecekte) saglayacagi tim net gelirlerin bugiinkii degerleri toplami, gayrimenkuliin
degerini vermektedir. S6z konusu nakit akislari, gayrimenkuliin ekonomik Omriiniin
sonuna kadar siirebilecegi gibi, gayrimenkul yatirnmcisinin gelecekte belli bir noktada
gayrimenkulil satmay1 planlanmasi durumunda, ekonomik dmiirden daha 6nce de sona
erebilir. Her iki durumda da ilgili nakit indirgeme formiilleri yoluyla gayrimenkuliin
degerini hesaplamak miimkiindiir.

Esit tutarli n sayidaki nakit akiginin (Anivitenin) bugilinkii degerleri toplamy;

a+" -1
V. =NIl~—~2 X
ke { (A+i)".i } )
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Gelecekte belli bir noktada taginmazin satiginin planlanmasi durumunda ise;

(1+1) —1} V. -

Vig = NI
A+i)"i | (1+i)"

Formiiliin ikinci kismindaki ifade, yani gelecekteki fiyat (V,,), kendisinden sonraki tiim
net nakit akislarini icerdigine gore, nihai olarak elde edilen gayrimenkuliin bugiinkii
degeri (Vgrg), dogal olarak tiim ekonomik Omiir boyunca gerceklesmis net nakit
akislarin1 kapsamaktadir. Yani ekonomik omiir boyunca gerceklesecek tiim net nakit
akislarinin hesaplamaya dahil edilmesini 6ngéren yukaridaki temel kuraldan herhangi
bir sapma s6z konusu degildir.

Dénemlik nakit akislarmm her doénem -ayni kalmayip- belirli bir oranda artmasi
durumunda asagidaki formiillerin kullanilmasi gerekmektedir.

v, =i, L) —0+8) (XI)

A+0)".(-g)

Gayrimenkuliin en temel faaliyet geliri olan kira gelirlerinin sabit kalmayip belirli
araliklarla (6rnegin yillik olarak) yiikseliyor olmasi nedeniyle bu formiiliin kullaniglilig
¢ok daha yiiksektir. Dénemlik nakit akiglarmin her dénem belirli bir oranda artmasi ve
(ekonomik Omiir bitmeden once) gelecekte belli bir noktada tasinmazin satiginin
planlanmasi durumunda ise;

'n_ n V
y, =, ) —Are” Y, (X1

A+)".G-g) (A+D)"

3.2. Gelir indirgeme Yaklasiminin Temel Sorunlar

Gayrimenkul degerlemede kullanilan s6z konusu matematiksel siiregteki degiskenlerin
o6nemli kismi tahminlere dayalidir. Bu nedenle degerleme sonucu ortaya ¢ikacak sonug,
degerlemeyi yiiriitenlerin 6znel yargilarina son derece aciktir. Bu nedenle, gelir
yaklagiminin iki temel degiskeni olan donemlik gelir ve iskonto orani verilerinin uygun
bir bi¢imde belirlenmesi, saglikli bir degerleme siirecinin temel sartidir.

3.2.1. Dénemlik Net Gelirlerin Tahmini
Doénemlik kira gelirleri, bir gayrimenkuliin en temel faaliyet geliridir. Ancak gerek briit
gelirin gerekse net gelirin hesaplanabilmesi agisindan bu veri tek basina yeterli degildir.

Gayrimenkuliin diizenli kira gelirlerinin yani sira farkli bazi gelirleri de olabilecegi gibi,
potansiyel gelirin bir boliimiiniin elde edilememesi olasilig1 da s6z konusudur. Konunun
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daha somut bi¢cimde ortaya konabilmesi agisindan gayrimenkuliin dénemlik faaliyet
gelirlerine iliskin temel kavramlar agagida tanimlanmaktadir.

Potansiyel Briit Kira Geliri; tasinmazin kiralanabilir tiim birimlerinin kiraya verildigi
ve kira bedellerinin firesiz olarak tahsil edildigi durumdaki gelir tutaridir.

Potansiyel Briit Toplam Gelir; potansiyel briit kira gelirine taginmazdan saglanan diger
muhtelif gelirlerin de eklenmesiyle elde edilen briit gelir tutaridir. S6z konusu muhtelif
gelirler, 6rnegin {icretli ¢amasirhane, {icretli ylizme havuzu, satis otomati, otopark,
reklam gelirleri ve benzeri gibi gayrimenkuliin ana faaliyet alani yanindaki ek
islevlerden saglanan gelirleri ifade etmektedir.

Fiili (Efektif) Briit Gelir, potansiyel briit toplam gelirin bosluk ve tahsilat kayiplarindan
arindirilmig halidir. Bosluk kaybi, gayrimenkul i¢inde kiraya verilememis (bos kalmis)
birimler nedeniyle elde edilemeyen gelirleri ifade etmektedir. Taksilat kaybi, toplanmasi
gereken potansiyel kira gelirlerinin bir kisminin, kiracidan tahsil edilememesi nedeniyle
ortaya ¢ikan gelir kaybmi anlatmaktadir. Bosluk ve toplama kayiplari oran olarak
verildiginde, potansiyel briit kira geliri iizerinden hesaplanir.

Net Faaliyet Geliri; efektif briit gelirin isletme giderlerinden arindirilmasiyla elde
edilen degerdir.

Isletme (faaliyet) giderleri, gayrimenkuliin faaliyeti esnasinda gergeklesen vergi,
sigorta, malzeme, yOnetim, giivenlik, bakim onarim gibi giderleri kapsamaktadir. Kredi
geri 6demeleri isletme giderleri kapsamina girmemektedir.

Buna gore donemlik net faaliyet gelirine asagidaki bigimde ulagilabilir (Corgel vd, 1998,
$.76. Ayn1 sonucu veren daha farkli bir hesaplama bi¢imi i¢in ayrica bkz; Linneman,
2004, 5.62).

Potansiyel Briit Gelir (Kira Geliri)
Bosluk ve Tahsilat Kayiplar (-)
Muhtelif Gelirler (+)

Fiili (Efektif) Briit Gelir

Faaliyet Giderleri (-)

Net Faaliyet Geliri

Ancak nakit akiglarin belirlenmesi konusundaki tek sorun cari donemin net gelirinin
bulunmasi1 degildir. Kira tutarlarin belirli araliklarla artmasi dolayisiyla, (yillik)
gelirlerin degisim hizinin olabildigince nesnel bir bigimde belirlenmesi gerekmektedir.
Yillik gelirdeki degisim (artis) hizi da, yine degerleme sonucuna dogrudan etki eden son
derece 6nemli bir bagka degiskendir.
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3.2.2. Iskonto Oranmin Tahmini

Gayrimenkul degerlemesinde en az donemlik net gelirler kadar dnemli olan bir diger
degisken iskonto oramidir. Gelecekteki gelirlerin degerleme giiniine indirgenmesinde
kullanilan iskonto orani, satin alma kararin1 verecek olan yatirimei agisindan beklenen
getiri oranni temsil etmektedir. Iskonto oranmin degerleme uzmani tarafindan iilke
kosullarina uygun bir bi¢imde ve olabildigince nesnel 6l¢iitlere bagli kalarak saptanmasi,
degerleme siirecinin en 6nemli asamalarindan birini olugturmaktadir. Bu dogrultuda,
literatiirde iskonto oraninin nesnel bir bigimde belirlenmesine doniik ¢esitli hesaplama
bicimleri gelistirilmistir.

Degerlemede kullanilacak iskonto orani konusunda literatiirdeki yaygin yontemlerden
biri, tasinmazin finansmaninda kullanilan kaynaklarin agirlikli ortalama maliyetidir.
Finans literatliriinde agirlikli ortalama sermaye maliyeti, gayrimenkul degerlemesinde
ise yatirim band1 yaklagimi olarak bilinen bu hesaplama bi¢imi de 6znellige son derece
aciktir. Formiiliin igerigini olusturan degiskenlerden biri olan yabanci kaynak maliyetini
saptamak oldukca kolaydir. Ancak somut bir deger olmayan 6zkaynak maliyetinin
belirlenmesi ¢esitli zorluklar tasimaktadir (Wurtzebach ve Miles, 1991: 214).

V V
v, =k, x—2+kx— (XII)

4
RE VRE

r, :Kapitalizasyon orani
ky :Kredi maliyeti
k. :Ozkaynak maliyeti

Yatirim bandina yaklagimina ek olarak, gayrimenkuliin iki ana bileseni olan arsa ve bina
kapitalizasyon oranlarinin agirlikli aritmetik ortalamasi da, iskonto orani olarak
kullanilabilecek bir bagka degerdir. Ancak bunun icin de Oncelikle arsa ve bina
kapitalizasyon oranlarmin hesaplanmasi gerekmektedir. Dolayisiyla bu ydntemin
kullanigliligr da ¢ok yiiksek degildir.

B L
v, =rgxXx——+rx—— (XIII)
RE RE

Iskonto faktorii olarak kullanilan en yaygm degerlerden biri de, yatirimcinmn
degerlemeye konu gayrimenkulden bekledigi getiri oranidir. Beklenen getiri orani, her
ne kadar herkes tarafindan iizerinde uzlasilan nesnel bir deger olmasa da, finans
literatiiriinde ¢ok yaygin olarak kullanilan bir iskonto oranidir.

Bilindigi gibi hazine bonosu faiz orani devlet giivencesi dolayisiyla risksiz faiz orani

olarak kabul edilmektedir. Dolayisiyla, sirket tahvili ve hisse senedi gibi hazine
bonosuna oranla daha yiiksek risk tasiyan diger temel finansal araglar i¢in yatirimeilar
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ilave bir getiri (risk primi) beklentisinde olacaktir. Likiditesi gorece ¢ok daha diisiik
olan gayrimenkul yatirimlari ise, gerek hazine bonosu gerekse sirket tahvilleri ve hisse
senetleri gibi sermaye piyasasinin diger temel finansal araglarina oranla daha riskli bir
yatirnm aracidir (Brueggeman ve digerleri, 1989, s.339). Buradan hareketle,
gayrimenkul degerlemede kullanilacak iskonto orani, risksiz faiz oranina belli bir risk
primi ilave etmek suretiyle bulunabilir (Floyd, 1990, s.215):

r=r,+r,

r : Gayrimenkuliin beklenen getiri orani (Kapitalizasyon orant)
;¢ : Risksiz faiz (getiri) orani
1 : Risk primi

Beklenen getiri oraninin bu hesaplama bigimi, son derece nesnel bir 6l¢iit olan risksiz
faiz oranin1 baz almasi ve hesaplama kolayligi bakimindan digerlerine gore one
cikmaktadir. Ancak, piyasalarin istikrarli oldugu donemlerde olduk¢a kullanish
olabilecek bu hesaplama bigiminin, reel faiz oranlarinin ¢ok yiiksek seyrettigi piyasa
kosullarinda saglikli sonuglar tiretemeyecegi diisiiniilmektedir.

Bono ve tahvil piyasasinda kamu kesimi hakimiyeti nedeniyle Tiirkiye’de 6zel kesim
icin tahvil ya da bono ihra¢ ederek borglanmanin olast maliyetleri ¢ok yiiksektir.
Dolayisiyla, uygulamasi dahi olmayan bir finansal aracin olasi yiiksek maliyetini baz
alarak getiri orani saptamak son derece sagliksiz sonuclar iretebilir. Ayni bigimde,
hisse senedi getirilerinin de gayrimenkul yatirimlari i¢in esas olusturmasi yeterince
anlamli degildir. Geligsmis {lke borsalarina kiyasla Tiirkiye’de daha si1§ ve
dalgalanmaya agik olan bir hisse senedi piyasasi mevcuttur. Yasanan kiiresel finans
krizlerinden etkilenme diizeylerinin de agik bir bi¢imde gosterdigi lizere, Tiirkiye’de
hisse senedi piyasasinin yiiksek volatilitesi, bu piyasadan saglikli bir iskonto orani elde
edilmesini giiglestirmektedir.

Son aylarda her ne kadar diisme egilimine girmis olsa da, Tiirkiye’de Devlet i¢
borg¢lanma senetlerine iliskin reel faizler on yillar boyunca oldukga yiiksek diizeylerde
gergeklesmistir. (Rakamlar i¢in bkz, Hazine Miistesarligi, Kamu Finansmani
Istatistikleri). Yukarida soz edilen diger gerekgelerle birlikte diisiiniildiigiinde,
Tiirkiye’de reel faizlerin ¢ok yiiksek oldugu donemlerde iskonto orani olarak sadece
risksiz faiz oraninin kullanilmasinin yeterli olacagi diisiiniilmektedir. Reel faizlerin
zaten ¢ok yliksek oldugu bir donemde risksiz faiz oranina ilave olarak risk priminin de
iskonto orania dahil edilmesi ise, diisiik fiyatlamalara neden olabilecektir.

Ozetle, degerlemede kullanilacak iskonto oraninin tespiti, degerleme tarihindeki piyasa

kosullartyla dogrudan ilgilidir. Ulke kosullar1 ve dénemsel piyasa gelismeleri, soz
konusu iskonto orani tizerinde belirleyici etkilere sahiptir.
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4. GELIiR YAKLASIMINA iLiSKiN BiR UYGULAMA

Bilindigi gibi gelir yaklasimi gayrimenkuliin degerini onun gelecekte saglayacagi net
gelirlerle dogrudan iligskilendirmektedir. Dolayisiyla degerlemenin sonunda ulagilacak
deger, donemlik net gelirler ve bunlarin indirgenmesinde kullanilan iskonto oraniyla
dogrudan iligkilidir. Asagida gelir yaklasimi dogrultusunda, Kocaeli ilinde seg¢ilmis bazi
toplu konut bolgelerine iliskin deger tahmini yapilmakta ve elde edilen sonuglar
piyasada gegerli fiyatlarla karsilastirilarak yontemin kullanilabilirligi sinanmaktadir.

4.1. Uygulamaya Iliskin Veriler ve Temel Varsayimlar

Degerleme siirecinde kullanilacak veriler, donemlik net gelir, iskonto (beklenen getiri)
orani, nakit akislarindaki dénemlik bilylime orani ve degerlemeye konu konutun kalan
ekonomik Omriidiir. Buradaki uygulamada kullanilacak veriler asagidaki esaslar ve
varsayimlar ¢ercevesinde se¢ilmistir:

» Uygulama ¢alismasi, Kocaeli ilinden segilmis, toplu konut idaresi ve belediye
himayesinde insa edilmis, kalan ekonomik dmiirleri birbirinden farkli konutlar
iizerinde ger¢eklestirmektedir.

» Fiyat (deger) hesaplamasi, ekonomik Omiirle simirli olmak iizere, sabit bir
bi¢cimde artan donemlik net gelirlerin degerleme giiniindeki toplam degeri esas
alinarak asagidaki bigimde gergeklestirilecektir. Uygulamada kiralar yillik
olarak arttirildigindan, yani kiralar 1 yil boyunca sabit kaldigindan, donem
uzunlugu 1 yil olarak se¢ilmistir.

yo- A{(lﬂ')” —(1+g)"}
(I+0)"(1-g)

» Tiirkiye’de betonarme yapilarin ekonomik omrii 50 yil olarak kabul
edilmektedir. Bu siire bu ¢alismada da esas alinmaktadir. Toplam ekonomik
Omiirden, degerlemesi yapilacak konutlarin mevcut yaslari ¢ikarilarak kalan
ekonomik 6miir degerine ulasiimaktadir.

» Uygulama calismas1 kapsamindaki konutlar, degeri daha diisiik olabilen zemin
ve en st katlardan degil, ara katlardan secilmistir. Birbirine benzer nitelikli
dairelerin kira tutarlarinda da farklilik gézlemlendiginden, her konut bolgesi
icin ortalama kira degerleri kullanilmustir.

» Kira tutarlar1 yillik olarak degisim gosterdiginden, net gelir tutar1 da yillik
toplam tutarlar iizerinden hesaplanacaktir. Net gelirin hesaplanmasinda
donemlik (yillik) toplam gelirden diigiilmesi gereken olast bosluk ve tahsilat
kayiplari, vergi giderleri, bakim ve yenileme giderleri gibi toplam geliri
azaltic1 kalemler dogrudan gelir diizeyiyle iliskili oldugundan, bu kalemlere
iliskin tutar toplam gelire uygulanacak ortak bir oranla hesaplanacaktir.
Yapilan arastirma sonucunda %?20 oranmnmn kullanilmasinin uygun olacagi
gorilmiistiir.
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> Yukarida da belirtildigi iizere iskonto orani olarak DIBS faiz orami tercih
edilecektir. Bu dogrultuda, reel faizlerin halen yiiksek oldugu 2009 yili eyliil
ayl i¢in yaymlanan Hazinenin iskontolu ihalelerinde olusan yillik bazdaki
bilesik faiz orani olan %9,1 degeri, yatirimcilarin beklenen getiri orani olarak
kullanilacaktir (S6z konusu oran, bu calismanin gerceklestirildigi tarihte
yayinlanmis olan en son rakamlardir. Gegmis donemleri de i¢ine alan ayrintil
tablo i¢in bkz, Hazine Miistesarligi, Aylik ekonomik Gdostergeler).

» Kira tutarlarindaki yillik artis orani, kullanilacak iskonto oraniyla uyumlu bir
bigimde, Tiirkiye istatistik kurumu (TUIK) tarafindan 2009 yili eyliil ay1 igin
aciklanan kira artislar1 endeksinden hareketle yaklasik %6,6 hesaplanmigtir
(Rakamlar igin bkz, Tiirkiye Istatistik Kurumu, Veri Tabanlar)

4.2. Gelir Yaklasiminin Uygulanmasi

Uygulama, alfabetik siraya gore, Arslanbey Atakent Konutlari, Bayindirlik Konutlari,
Diinya Bankasi Konutlari, Erenler Cedit Konutlari, Giindogdu Konutlari, Tavsantepe
Konutlar1 ve Yahya Kaptan Konutlari iizerinde ger¢eklestirilmektedir. Konutlarin temel
nitelikleri ve degerleme (fiyatlama) islemi agsagida sunulmaktadir.

1) Arslanbey Atakent Konutlari: 110 m” 3+1, Bina yas1 6, Ortalama kira 325 TL.

(1+0,09D)™ —(1+0,066)*
(1+0,091)*.(0,091 - 0,066)

Vi = 325x12x0,80[ } =79.797

2) Bayidirhik Konutlari: 110 m? 3+1, Bina yas1 8, Ortalama kira 425 TL.

(1+0,091)* —(1+0,066)*
(1+0,091)*.(0,091 —0,066)

Vi = 425x12x0,80{ } =101.557

3) Diinya Bankasi Konutlar:: 90 m” 2+1, Bina yas: 8, Ortalama kira 400 TL.

(1+0,091)* — (1+0,066)*
(1+0,091)*.(0,091 — 0,066)

Vi = 400x12x0,80{ } =95.583

4) Erenler Cedit Konutlar:: 135 m?, 3+1, Bina yast 3, Ortalama kira 600 TL.

(1+0,00D)* —(1+0,066)"
(1+0,091)".(0,091 — 0,066)

Ve = 600x12x0,80{ } =152.899
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5) Giindogdu Konutlari: 120 m’, Bina yast 1, 3+1, Ortalama kira 500 TL.

Vi = 500x12x0,80[

(1+0,091)* —(1+0,066)*

(1+0,091)*.(0,091 - 0,066)

} =130.342

6) Tavsantepe Konutlari: 110 m” 3+1, Bina yas1 2, Ortalama kira 375 TL.

Vi = 375x12x0,8o[

(1+0,091)* — (1+0,066)*

(1+0,091)*.(0,091— 0,066)

} =96.672

7) Yahya Kaptan Konutlari: 120 m”, 3+1, Bina yas1 15, Ortalama kira 550 TL.

Ver =550x1 2x0,80[

(1+0,091)* = (1+0,066)*

4.3. Sonuclarmm Yorumlanmasi

(1+0,091)*.(0,091-0,066)

} =117.372

Bilindigi gibi degerleme uzmaninin degerleme siirecinde kullanabilecegi farkli
yaklagimlar mevcuttur. S6z konusu yaklagimlarin {iretecegi sonuglar mutlak olmasa da,
saglikli bir bicimde gergeklestirildiginde degerleme uzmanina deger tespiti konusunda
151k tutmaktadir. Mesleki tecriibe ve bilgi birikimi gibi etkenler de degerleme sonucu
ortaya ¢ikan tutarin yorumlanmasinda ve nihai fiyatin belirlenmesinde &nemli rol
oynamaktadir.

Asagidaki tabloda, uygulama sonucu elde edilen fiyatlar ve s6z konusu konutlarin
ortalama piyasa fiyat araliklart sunulmaktadir. Piyasa fiyatlarinda, kredi borcu
kapatilmig konutlarin fiyatlari esas alinmigtir.

Degerleme Fiyati Piyasa Fiyat Arah@
Konut Bolgesi (TL) (TL)

1) | Arslanbey Atakent Konutlar 79.797 75.000 — 80.000
2) | Baymdirlik Konutlar1 101.557 95.000 — 100.000
3) |Diinya Bankasi Konutlari 95.583 75.000 — 80.000
4) | Erenler Cedit Konutlar 152.899 150.000 — 155.000
5) | Giindogdu Konutlari 130.342 125.000 — 130.000
6) | Tavsantepe Konutlari 96.672 90.000 — 100.000
7) | Yahya Kaptan Konutlar 117.372 115.000 — 120.000
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Goriildiigi gibi degerleme islemi sonucunda elde edilen fiyatlar, ¢ogunlukla piyasa
fiyat aralig1 i¢inde ya da buna c¢ok yakin diizeylerdedir. 4, 6 ve 7 nolu konutlar icin
hesaplanan fiyatlar piyasa fiyat bandinin ortalarinda yer alirken, 1, 2 ve 5 nolu
konutlara iligkin fiyatlar bandin iist sinirina ¢ok yakin degerler almustir.

Buna karsin 3 nolu konut bélgesine iliskin 95.583 TL’lik fiyat tahmininin 75.000 —
80.000 TL’lik piyasa fiyat bandinin oldukca iizerinde oldugu gozlenmektedir. Gelir
yaklagimi ¢ercevesinde ve piyasa fiyatlari esas alarak degerlendirildiginde, 3 nolu konut
bolgesine iliskin kira bedellerinin olmas: gereken diizeyin iizerinde seyrettigi
anlasilmaktadir. 3 nolu konut bolgesi, 2 nolu konut bolgesiyle birlikte Kocaeli
iiniversitesine oldukca yakimn bir konumdadir. Ayni tarihlerde insa edilen bu konutlar
arasindaki kira tutarlarinin, bolgedeki ytiksek konut talebi nedeniyle birbirine ¢ok yakin
oldugu goriilmektedir. Yani 6nemli kismi {iniversite personeli ya da dgrencisi kaynakli
yiiksek talep, farkli nitelikteki konutlar arasinda yeteri kira farklilagmasinin olugmasini
engellemistir. Bolgede insa edilen ve inga edilmesi tasarlanan yeni konutlarmn etkisiyle,
orta vadede 3 nolu konut grubuna iliskin kira tutarlariin ve dolayisiyla piyasa
fiyatlarinin, olmasi gereken diizeylere ¢ekilecegi diistiniilmektedir.

Bu sonuglardan hareketle, Hazine Miistesarlig1 ve TUIK tarafindan yayinlanan veriler
kullanilarak gergeklestirilen degerleme isleminin, 6zel kosullar diginda, degerlemenin
yapildigt dénem igin genel olarak basarili sonuglar iirettigi gézlenmistir.

5. SONUC

Konut kredileri alanindaki diizenlemelerle birlikte Tiirkiye’de gayrimenkul
degerlemesinin 6nemi hem akademik diizeyde hem de uygulama alaninda hizla
artmaktadir. Ancak gelismis iilkelerle kiyaslandiginda, gayrimenkul degerlemesi
Tiirkiye’de gelisme siirecinin heniiz bagindadir. Batida yaygimn bir uygulama alanina
sahip olan gayrimenkul degerleme yaklasimlarmin Tiirkiye kosullarina uygun ve etkili
bir bicimde kullanilabilmesi, konut kredilerinin ve dolayisiyla gayrimenkul sektoriiniin
gelecekteki seyrini de olumlu etkileyecek bir husustur.

Gayrimenkul degerlemesinde yaygin olarak kullanilan gelir indirgeme yaklasiminin en
onemli niteligi (eksikligi), kullanilan degiskenlerin, o6zellikle de iskonto oraninin
degerleme uzmaninin kisisel kanaatlerine son derece agik olmasidir. Degerlemede
kullanilacak iskonto oraninin risksiz faiz orani iizerine belli bir risk primi eklenerek
hesaplanmasi, Devlet i¢ bor¢lanma senetlerine iliskin faiz oranlarinin daha makul
diizeylerde seyrettigi piyasa kosullarinda son derece gercekeidir. Ancak reel faizlerin
son derece yiiksek seyrettigi piyasa kosullarinda iskonto orani olarak dogrudan risksiz
faiz oraninin kullanilmasinin daha uygun olacagi disiiniilmektedir. Aksi halde, yani
iskonto oraninin yiiksek belirlenmesi durumunda, gayrimenkuliin diisiik degerlenmesi
sorunuyla karsilasilacaktir. Tiirkiye’de enflasyon ve risksiz faiz orami arasindaki fark
¢ok yiiksek oldugu siirece risksiz faiz oranmin degerleme siirecinde dogrudan iskonto
orani kullanilmasi, daha saglikli sonuglar tiretecektir.
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Yukarida Kocaeli ilinin bazi énemli konut alanlar i¢in gerceklestirilen ve iskonto orani
olarak risksiz faiz oranmin kullanildigi uygulamada, elde edilen sonuglarin biiyiik
oranda piyasa fiyatlarini1 yansittig1 goriilmektedir. Ancak bu durum, risksiz faiz oraninin
her kosulda dogru sonug iiretecegi anlamina gelmemektedir. Reel faizlerin goérece
makul diizeylerde gerceklestigi piyasa kosullarinda iskonto olarak sadece risksiz faiz
oranmin kullanilmasi yeterli olmayacaktir. Ayrica degerleme siireglerindeki nesnellik
ne kadar arttirilirsa arttirilsin, sonugta sosyal bir bilimin uygulama alan1 olmasinin da
sonucu olarak, degerleme siireci degerleme uzmaninin kisisel yargilarina agik olmak
durumundadir. Ozellikle dénemlik gelirlerde gesitli kosullara bagl olarak olusabilecek
ve degerleme sonucunu olumsuz etkileyebilecek asiriliklarin dogru bir bicimde
¢ozlimlenmesi, degerleme uzmaninin tecriibesine ve bilgi birikimine baghdir.
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