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ONSOZ

2011 yilinda basladigim Muhasebe-Finansman Bilim Dali yiiksek lisans
egitimim sirasinda gayrimenkul sektoriine olan yatirimlarin hizla yayilip ilerlemesiyle
bu sektore olan ilgim artmaya baglamisti. Analiz ve degerleme konularma olan
yatkinligim da buna eklenince yiiksek lisans tez konumu ve bundan sonraki hayatimda
caligmalarimi gayrimenkul degerleme iizerine yapmay1 hedefledim ve ¢alisma hayatima
da bu alanda devam etmeyi kendime ilke edindim.

Yiiksek lisans tez calismamda bana finansal analizi, degerlemeyi sevdiren ve
biiyiilk destek veren Ekonometri Anabilim Dali 6gretim {iiyesi Saymn Saban
NAZLIOGLU' na derin saygilarimi sunar tesekkiirii bir bor¢ bilirim.

Bana olan inancini hi¢gbir zaman yitirmeyen ve c¢alisma siirecimde desteklerini
benden esirgemeyen Sayin Prof. Dr. Yusuf KADERLI ve Dog. Dr. Hafize MEDER
CAKIR' a sonsuz tesekkiir ederim.

Tez damsmanim Saymn Dog. Dr. Ilhan KUCUKKAPLAN’ a tesekkiirlerimi
sunarim.

Basta annem olmak {iizere siirekli yanimda olan, biiyilk bir 6zveri ile beni
bliyliten aileme hiirmet ve siikranlarim1 sunarim.

Calismanin hazirlanmasi siirecinde beni siirekli motive eden, gosterdigi hosgorii

ve sabirdan dolay1 hep yanimda olan esim Senel ALDI’ ya sonsuz sevgilerimi sunarim.



OZET

GAYRIMENKUL DEGERLEMESI VE DENiZLi MERKEZ'DE BiR
UYGULAMA

AMCA, Figan
Yiiksek Lisans Tezi
Isletme ABD
Muhasebe-Finansman Bilim Dali
Tez Yoneticisi: Dog. Dr., Ilhan KUCUKKAPLAN

Haziran 2016, 113 Sayfa

Gayrimenkuliin gercek degerini elde edebilmek icin degerlemenin
bagimsiz ve dogru verilere dayanilarak, dogru yontemler kullanilarak yapilmasi
gerekir. Dolayisiyla degerleme yapilirken gayrimenkule iliskin yasal uygulamalar,
kavramlar, ¢evresel kosullar, gayrimenkuliin 6zellikleri ve miilkiyeti degerlemenin
amacina uygun olarak énemle irdelenmelidir.

Calismada, tutarh ve dogru bir degerleme yapabilmek icin kaydedilmesi
gereken asamalar iizerinde durulup, Denizli merkez semtlerinde bulunan satihk
konutlarin 6zellikleri incelenerek gerekli veriler Eviews programina aktarilmis ve
yapilan arastirmayla Denizli ilinde secilen 6rneklem grubu icin bir regresyon
modeli olusturulmasi iizerinde yogunlasilmstir.

Sonu¢ olarak; konut fiyatlarimm oda sayisi, banyo sayisi, konutun
kullanim alani, binanin yasi, konutun miistakil kullanimi, bulundugu kat ve 1sinma
tipi pozitif ve anlamh olarak etkilerken salon sayisi, miistakil dubleks olusu da
negatif anlamh olarak etkilemektedir. Ayrica konutun bulundugu mahallenin de
konut fiyatlar iizerindeki etkisi bu calismada tespit edilen unsurlar arasindadir.

Anahtar Kelimeler: Degerleme, gayrimenkul degerleme, regresyon yontemi,
Wallace ve Hussain tahmincisi.



ABSTRACT

REAL ESTATE APPRAISAL AND AN APPLICATION AT CENTER OF
DENIZLi

AMCA, Figan
Master Thesis
Business Administration Department
Account & Finance Programme
Adviser of Thesis: Assoc. Dr., {lhan KUCUKKAPLAN

June 2016, 113 Pages

Valuation must be made by using the correct method, independently and
based on the correct data to obtain the real value of the real estate. Thus while
valuating; real estate-related legal practices, concepts, environmental conditions,
properties and ownership of real estate should be examined properly to the
purposes of valuation.

In this study; while focusing on the steps that have been required for a
consistent and accurate valuation; the datas were transferred to SPSS programme,
examining the characteristics of housing for sale located in the central district of
Denizli. And by this research , were focused on establishing a regression model for
the selected sample group in the province of Denizli.

As a result; number of rooms, number of bathrooms, areas for use of
housing, age of the building, independent use of housing, found that coat and
warming type positively and significantly affects the; number of halls and in case
of a detached duplex significant negative affect housing prices. In addition, the
impact on house prices the location of housing is among the factors detected in this
study.

Keywords: Valuation, real estate appraisal, regression model, Wallace and
Hussain estimator.
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GIRIS

Degerleme yapilirken tutarli ve kesin bir sonug elde edebilmek i¢in benzer
tiirlerdeki gayrimenkullerin 6zelliklerini ve bu 6zelliklerin gayrimenkul degerine olan
katkisini bilmek gayrimenkul degerlemesini pratikte kolaylastiracagindan, gayrimenkul
degerlemesi basta gayrimenkul degerleme uzmanlar1 olmak {izere gayrimenkul isiyle
ugrasan her insanin ayrintili olarak bilmesi gereken ehemmiyetli bir konudur.
Ulkemizde insaat sektdriiniin de hizla gelismesiyle son on yilda ayr1 bir &nem
kazanmustir.

Bu calismanin amaci, Denizli ilinde konut fiyatlarim1 ne gibi faktorlerin
etkiledigi, hangi unsurlarin fiyatlarini arttirip ve ya azalttig tespit edilmesidir. Ayrica
calismada kullanilan mahallerdeki konutlarin bulunduklari semtlere gore fiyatlar
arasinda bir farklilik olup olmadig1 da arastirma konusu olarak belirlenmistir.

Bu caligmada yaklasik olarak 9.514 konutluk bir 6rneklem olusturulmus olup her
bir veri www.hurriyetemlak.com web sayfasindan titizlikle alinmis, ele alinan 6rneklem
tamamryla reel verilere dayanmaktadir. Orneklem igerisindeki her konut, degerine etki
eden 11 bagimsiz degiskene sahiptir. Her bir bagimsiz degiskenin konut fiyatlarini ne
Olglide etkiledigi gozlemlenmektedir. Bu amagtan yola ¢ikarak bu ¢alismanin birinci
boliimiinde gayrimenkul degerlemesine iliskin ekonomik, toplumsal, ¢evresel, cografi,
teknik, hukuksal ve finansal literatiire yer verilecektir.

Ikinci boliimde gayrimenkul degerlemesinde kullanilan eski ve modern
degerleme yontemlerine deginilecektir.

Son olarak Denizli merkezde yapilan uygulama kisminda ise ¢ok degiskenli
yaklasik dokuz bin bes yiiz on dort konuta iliskin veriler alinarak Eviews e aktarilip

Ozellikleri ve cinslerine gore panel regresyon modeli kullanilarak sonuca gidilmistir.



BIRINCI BOLUM
GAYRIMENKUL DEGERLEME ESASLARI

1.1. Degerin Dogasi, Degerleme ve Gayrimenkul Kavramlar

Ekonomide degerin fiyat ve maliyetten ayrilan 6zel bir yeri vardir. Alici ve satici
acisindan, belirli bir zamanda belirli mal yada hizmetin ileriki siiregte saglayacagi
faydalar1 toplaminin bugiinkii parasal ederidir. Deger terimi zaman i¢inde degistiginden
karisikliga yol agmamasi i¢in tek basina kullanilmayip piyasa degeri, yatirnm degeri,
vergi degeri, kullanim degeri, vs... gibi kollara ayrilarak kullanilmaktadir.

1.1.1. Deger Faktorleri

Deger faktorleri, arz ve talep faktorlerinden olusmaktadir. Arz faktorleri olarak
yararlilik ve kitlik, talep faktorleri olarak da arzu ve etkin alim giicii gosterilmektedir.

Yararhilik; bir mal veya hizmetin insanlarin istek ve ihtiyaglarini tatmin etme
yetenegidir. Ornegin, bir gayrimenkuliin satig1 gerceklestirildiginde her iki tarafa da
biiyiik dl¢iide fayda saglayacaksa her iki taraf i¢in de degeri artar (Kaya, 2011: 66).

Kithik; bir mal veya hizmetin arzinin o mala veya hizmete olan talep karsisinda
yetersiz kalmasidir. Ornegin, bir rezidanstaki ofislerin sayisinin ofis kiralamak isteyen
miisterilerin sayisindan az olmasi kitlik oldugunu gésterir (Unsal, 2011: 14).

Arzu; bir mal veya hizmeti satin alan kisinin bireysel ihtiyaclarii giderme
istegidir. Ornegin, yeni evli bir ¢iftin dogacak bebeklerini de diisiinerek stiidyo daire
yerine 2+1 daire satin almak istemesi satin alacak kisilerin arzusudur.

Etkin Alim Giicii; bir kisi veya toplulugun bir mal veya hizmeti nakit ve benzeri
varliklarla satin alma giictidiir (Goniilal, 2009: 26-27).

1.1.2. Degerleme Kavramlari

Varliklarin belirli bir pazari olabilir de olmayabilir de. Pazar degeri arz ve talebe
gore olugsmaktadir. Degerin nasil olustugunu kavrayabilmek i¢in oncelikle deger, pazar,
maliyet ve fiyat gibi kavramlarin 1yi anlasilmas1 gerekmektedir. Buna gore;

Deger; bir mal veya hizmetin o giiniin sartlarina gore olusturulan fiyat takdiri

olarak bilinmekle birlikte deger, belirli bir ortamda i¢inde bulunulan sartlar goz 6niinde



bulunduruldugunda kisiye sagladigi yarar, Onemlilik diizeyi, piyasada temin
edilebilirligi ve kisinin alim giicline gore degisiklik gostermektedir. (Tiireoglu, 2008: 8).

Degerleme Uzmani, degerleme yapabilmek i¢in yeterli bilgi birikimi, deneyim
ve sermaye piyasasi kurulu tarafinca verilen degerleme lisans1 sertifikasina sahip olan
kisidir. Degerleme uzmani;

e Kabul gérmiis akademik niteligi olan bir yiiksekdgretim kurumunun ilgili

boliimlerinden mezun olan,

e Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan yiiriitilen Degerleme Uzmanligi

sinavinda basarili olan,

e Degerleme alaninda 3 yillik mesleki tecriibesi bulunan,

e Giivenilir ve seffaf bir kisidir.

Rant; bir diger deyisle kira anlamina gelen rant topraklarin kit olmasindan dolayi
miilk fiyatlarinda meydana gelen artisin ortaya ¢ikardigr bir degerdir. Ulasim
giderlerinin farkli olmasi ve merkezi yerlesimin sagladigi avantajlar da goz Oniinde
bulunduruldugunda kent merkezindeki miilkiin degeri en yiiksektir. Kent merkezinden
uzaklasildikca da bu deger yavas yavas diisiis gosterecektir. Bu durumu da bir gesit
farklilik rant1 olarak adlandirabiliriz (Degirmenciler, 2008: 8).

Piyasa (Pazar); mal veya hizmetin olusturulan fiyat takdirine gore iginde
satildig1 ortamdir. Finans piyasasi, gayrimenkul piyasast gibi Ornekler vermek
miimkiindiir.

Maliyet; bir mal veya hizmeti iiretmeye yani satilacak hale getirmeye kadar o
mal ve hizmet i¢in katlanilan tutardir.

Fiyat; bir mal veya hizmet i¢in saticinin istedigi, teklif ettigi yada alicinin
0dedigi ve saticinin da almay1 kabul ettigi tutardir. Arz ve talep ilkesine gore, bir mal
yada hizmetin arz1 arttik¢a fiyat1 diiser ve mal yada hizmete kars1 olan talep arttik¢a o
mal yada hizmetin fiyat: artar (Yal¢in, 2006: 7-8).

Bir mal yada hizmetin fiyatt o mal ve hizmet iizerindeki arz ve talebe gore
degiskenlik gosterir.

Arz; Bir mal yada hizmetin belirli bir zaman diliminde belirli bir piyasada ve
belirli bir fiyat karsiliginda satisa sunulmasidir.

Talep; Gene belirli bir zaman diliminde belirli bir piyasada ve belirli bir fiyat
karsiliginda alici/alicilarin o mal yada hizmeti satin almadaki istek ve arzusudur

(Yalgin, 2006: 7).



Grafik 1' de S; ve S, degisen arz egrilerini D; ve D, ise degisen talep egrilerini
gostermektedir. Miktarin degismedigini varsaydigimizda arz egrisi St den S; diizeyine
gectiginde yani arz arttiginda ve talepte herhangi bir degisiklik olmadiginda goriildiigii
tizere fiyat diisiiyor ve talep egrisi D; den D; diizeyine gectiginde yani talep arttiginda
ve arz sabit kaldiginda fiyatin da arttig1 goriillmektedir.

Grafik 1. Arz-Talep Egrisi (https://yalindanisman.com/2015/11/26/asgari-ucret-artisi-
ve-yalin-donusum/, 05.12.2015, 10:12).
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Amerikal1 i adam1 Warren Buffett'in de dedigi gibi "Fiyat 6dediginiz, deger ise
aldigmiz seydir" sozii her iki kavram arasindaki farki oldukga agiklar niteliktedir
(Unsal, 2011: 13).

Rayi¢ Bedel; bir kiymetin belirli bir piyasadaki ortalama satis bedelidir. Stirim
degeri yada piyasa fiyati olarak da bilinmektedir.

Stopaj; gelir elde etmek amaciyla kiralanan gayrimenkul igin Kkiralayan
tarafindan aylik yada her {i¢ ayda bir olmak kaydiyla bagli bulunulan vergi dairesine
beyan edilip briit kira bedeli iizerinden kesinti yapilarak 6denecek olan vergidir.
Bakanlar kurulu karariyla dngoriilen vergi orani halka acik anonim sirketlerde briit kira
bedelinin %10'u, digerlerinde ise %20'si olarak belirlenmistir. Konut olarak yada devlet
genel biitgesine ait kiralanan gayrimenkullerde stopaj uygulanmaz (Sezgin, 2010: 13).

Mortgage Sistemi; TDK tarafindan tutulu satis agiklamasina karsilik gelen
mortage, bir gayrimenkuliin finans kurumlar tarafindan uzun vadeli kredilendirme
yoluyla ipotek altina alinarak satin alinmasi durumudur
(http://www.tdk.gov.tr/index.php?option=com_gts&arama=gts&kelime=tutulu%20sat%
C4%B1%C5%9F&guid=TDK.GTS.567abf0aa221c0.54621996, 23.08.2015, 17:39).



Tiirkiye'de Mortgage Uygulamasi' nda, aylik taksitler halinde sabit yada
degisken faiz oranlariyla 6denmek {izere gayrimenkul satin alimi yapilip kredi borcu
bitene kadar gayrimenkul miilkiyeti kredi ¢ekilen finans kurumu {izerinde, kullanim
hakki ise aliciya ait olan kredi tiirtidiir (Sezgin, 2010: 14).

1.1.3. Degerleme Cesitleri

Degerleme yapilirken en sik kullanilan deger tiirii olan piyasa degeri diger deger
tiirlerinden ayr1 tutulmaktadir. Ciinkii piyasa degeri piyasadaki katilimcilarin algilama
ve bu algilama karsisindaki tutumlarina baglidir (Karapinar vd., 2010: 36). Fakat
bahsedilecek olan diger degerler varligin degerine saglayacagi ekonomik fayda,
fonksiyonlar1 gibi kriterleri de goz oniinde bulundurularak saptanacaktir. Dolayisiyla bu
konuyu Piyasa Degeri Esasli Miilk Degerlemesi ve Piyasa Degeri Dis1 Esasli Miilk
Degerlemesi olarak iki farkli baglik altinda incelemek gerekmektedir.

1.1.3.1. Piyasa (Pazar) Degeri Esash Miilk Degerlemesi

Piyasa (Pazar) degeri, bir gayrimenkuliin herhangi bir zorlama olmadan, istekli
bir alic1 ve istekli bir satic1 arasinda fiyatta ortak bir karara varma sonucunda, taraflarin
mantikli, bilgi sahibi ve basiretli sekilde hareket ettikleri varsayilarak, degerlendigi
tarihte el degistirmesi i¢in gereken takdir edilen tahmini tutardir (Karapmar vd., 2010:
38).

Gayrimenkuliin 6zelliklerine ve piyasada ne sekilde islem gorecegine gore
gerekli prosediirler ve uygun degerleme yontemi kullanilarak da gayrimenkuliin piyasa
degeri tahmin edilir (Ureten, 2007: 7). Piyasadaki bilgilerden yola cikilarak ve
degerleme yontemlerinden her biri uygulanarak her bir yontemde bulunan sonuca iligkin
karsilagtirma yapilmasi piyasayi en iyi sekilde temsil edecektir. Piyasa (Pazar) degeri
esaslt miilk degerlemesinde asagida yer alan faktorler g6z 6niinde bulundurulmalidir:

e Diizenli Likidite veya Elden Cikarma Degeri

e Alici-Satict Subjektif Degeri

Diizenli Likidite veya Elden Cikarma Degeri; taraflar aras1 goriismelerde fiyat
bazinda ortak bir karara varma sonucunda yakin zaman araligindaki optimum satis
degeridir. S6z konusu zaman zarfi takriben 3-6 aydir. Taraflar arasinda bu zaman zarfi
igerisinde bir anlagsmaya varilamadig1 durumlarda varliklarin agik artirma usuliiyle
satilmasi Onerilir
(http://www.evagyd.com/WebSite/Display.aspx?ContentID=29&LangID=1,
24.08.2015, 15:16).



Alici-Satict Subjektif Degeri; taraflar aras1 goriismelerde fiyat bazinda ortak bir
karara varilamadig1 durumlarda saticinin s6zkonusu varlik i¢in fiyatta bir nebze diisiis
yapmasi, alicinin ise teklif ettigi fiyat1 biraz daha yiikselterek ortada bir fiyat birligine
varmalar1 durumuyla ifade edilen degerdir. Alici-Satic1 subjektif degerine ulasilirken
alic1 da satic1 da birbirinden farkli yontemler kullanarak varliga deger bigebilirler; fakat
her iki tarafin sahip oldugu sonug ayni1 olur (Tatoglu, 2008: 26).

1.1.3.2. Piyasa (Pazar) Degeri Dis1 Esash Miilk Degerlemesi
Piyasa (Pazar) degeri dis1 esasli miilk degerlemesinde asagida yer alan faktorler géz
oniinde bulundurulmalidir (Karapinar vd., 2010: 38; Unsal, 2011: 20):

e Kullanim Degeri

e Yatirim Degeri

e Faal Isletme Degeri

e Vergi Degeri

¢ Sigortalanabilir Deger

o Ozel Deger

e Kaurtarilabilir Deger

e Ipotek Teminatli Kredi Degeri

e Tasfiye veya Zorunlu Satis Degeri (Acil Satis Degert)

e Kira Degeri

e Ipotek Degeri

e Maliyet Degeri

e Hurda Deger

o Defter Degeri

Kulanmim Degeri; kullanicidan kullanictya farklilik gosteren, gayrimenkuliin her
bir kullanicinin istek ve ihtiyaglarini ne sekilde gordiigiine iliskin kullanici gdziinden
goriilen degeridir (Ureten, 2007: 9).

Yatirnm Degeri; yatirnmcidan yatirimciya farklilik gosteren yani subjektif,
gayrimenkuliin her bir yatirimcinin yatirimdan beklentileri ve yatirim ihtiyaglarini ne
sekilde gordiigline iliskin yatirimer goziinden goriilen degeridir. Piyasa degeri ile

karistirilmamali daha ¢ok 6zel deger ile iliskilidir. ( Piyasa degerinde bircok kisi ayni



fiyatta birlesiyordu) Mesela; ayni gayrimenkule birden fazla yatirnmecinin farkl fiyat
bi¢gmesi olasidir (Karapinar vd., 2010: 43).

Faal Isletme Degeri; bir isletmenin sadece kendi kazancinin degil de iizerine
kuruldugu ve sahibi oldugu gayrimenkuller ile markalari, patentleri, ¢alisanlarin beyin
gicleri vs... de goz Oniinde bulundurularak yapilan degerleme sonucunda ortaya
konulan degeridir (Unsal, 2011: 19). Faal isletme degeri, gayrimenkul degeri ile isletme
degerinin toplamindan olusmaktadir. Dolayisiyla faal isletme, somut ve soyut
miilklerden olusur. Somut miilkler kisisel miilkler ve haklardan meydana gelmekle
birlikte soyut miilkler s6hret, isgiicii, sozlesmeler, telif haklari, patentler, markalar, artik
gelirler ve diger varliklardan olusmaktadir (Ureten, 2007: 13).

Vergi Degeri; bir gayrimenkuliin vergi degeri vergi kayitlarina gegen degerdir.
Vergi degeri 1319 sayili Emlak Vergi Kanunu'nun 29. maddesine gore, vergi
miikellefiyetinin bagladigi yili takip eden yilda, bir onceki yilin yeniden degerleme
oraninin (degerleme yapilacak olan yildan bir 6nceki yilin ekim ay:1 ile degerleme
yapilacak yilm ekim ay1 dahil on iki aylik ortalama YIUFE artis orani) yarisi kadar
artirilmasiyla bulunmaktadir (http://www.resmigazete.gov.tr/eskiler/2014/12/20141230-
13.htm, 13.08.2015, 14:28). Gene bu kanuna gore, ilgili kisilerin dort yilda bir
verdikleri bildirgelere dayanarak buradaki emlak vergisi cetvellerindeki degerlerden
daha diisiik gosteremedikleri degerdir. (Unsal, 2011: 19).

Sigortalanabilir Deger; bir gayrimenkuliin sigorta policesinde gosterilen
tanimlara uygun degeridir (Karapiar vd., 2010: 44).

Ozel Deger; bir gayrimenkuliin ¢evresel kosullara, kisisel zevklere, ¢ikarlara
vs... ye gore degisen degerini temsil eder (Ureten, 2007: 14). Mesela; Istanbul
Demircikdy ’deki Emel Sayin villasinin yanindaki villalarin Emel Saym villasina uzak
olan villalardan daha pahali olmasi 6zel degere 6rnek gosterilebilir.

Kurtarilabilir Deger, gayrimenkul olarak bilinen ve iizerinde durulan iki tiir
miilk vardir. Bunlardan biri arsa (arazi) ikincisi ise binadir. Arsa (arazi) deger
kaybetmeyeceginden kurtarilabilir degerde ikinci secgenegin iizerinde durulmasi
gerekmektedir. Eskimis bir binanin (konut, fabrika vs...) tadilattan gecirilerek
kullanilmast (ki bazen yikilip tekrar yapilmasi gerekebilir) miilk sahibine saglayacagi
getiriden daha maliyetli oluyorsa binay1 icerdigi malzemelerle birlikte elden ¢ikarmak

gerekir. Bu elden ¢ikarma degerine kurtarilabilir deger ad1 verilmektedir (Karapinar vd.,
2010: 44).



Ipotek Teminath Kredi Degeri; piyasa kosullarini, gayrimenkuliin kullanim
sekillerini ve uzun vadede fayda saglanabilecek Ozelliklerinin hesaba katilarak,
gayrimenkuliin ileride satilabilir olmasmin tutarli bir sekilde degerlendikten sonra
bulunan degeridir. Adindan da anlasilacagi lizere bankanin gayrimenkule iligkin verecek
oldugu kredi i¢in katlandigi riskin hesaplanmasinda kullanilan degerdir. Dolayisiyla risk
tahlil yontemlerinden de biridir (Unsal, 2011: 20).

Tasfiye veya Zorunlu Satis Degeri (Acil Satis Degeri); isteksiz bir saticinin
olagandis1 bir durumda elden ¢ikarmak zorunda kaldigi ve bunu firsat bilen alicilarin
icinde bulundugu durumlarda baski ve gerilim altinda yapilmak zorunda birakilan satis
ve tasfiye ile iliskili olarak belirlenen degerdir. Ornegin, satilacak olan miilkiin ayni
ozellikleri tastyan emsallerine nazaran acil nakit ihtiyaci nedeniyle piyasa fiyatinin
altinda belirlenen bir oranla satisa sunulmas1 durumundaki degeri (Ureten, 2007: 14;
Karapinar vd., 2010: 45).

Kira Degeri; herhangi bir miilkiin s6zlesme sartlart altinda belirlenen donem
boyunca kullanim hakkinin bagkasina devredilmesi i¢in belirlenen degerdir. Kira
degeriyle yatirimin kag yilda kendini amorti edebilecegi belirlenebilir (Unsal, 2011: 20).

Ipotek Degeri; Medeni Kanun'un 881. maddesine gdre bir alacagin teminati
olarak bir gayrimenkuliin karsilik gosterilmesidir. Ipotek degeri borglu ile alacakli
arasinda belirlenip ipotek s6zlesmesine dahil edilir.

Maliyet Degeri,; yeni yapilan bir gayrimenkuliin satis agamasina kadar katlanilan
masraflarin timiidiir. Eger gayrimenkul belirli bir zaman 6nce yapilmis ise degerleme
giiniine kadar olan tiim yapim masraflarindan eskime, yipranma vb... diger giderlerin
c¢ikarilmasiyla elde edilen degerdir.

Hurda Deger; ilgili varligin faydali omriiniin sonunda satilmasi halinde ele
gececek olan tutardan elden ¢ikarma maliyetleri diisiildiikten sonra kalan tutardir.

Defter Degeri; bir varligin satin alim degerinden birikmis amortismani ile deger
diisiikliigii kayiplarinin ¢ikarilmasindan sonra ulasilan ve bilangoda gosterilen degeridir.

Faydali Omiir; amortismana tabii bir gayrimenkuliin isletmeye ekonomik olarak
fayda tiretebilecegi siiredir. Amortismana tabii tutulmasindan da anlasilacag: gibi sadece
fiziksel yipranmayi esas alir (Gemici, 2008: 63).

Ekonomik Omiir; gayrimenkuliin ekonomik olarak kullanilabilecegi tahmin
edilen siiresidir. Faydali 6miirden farkl olarak fiziksel yipranmanin yani sira islevsel ve
digsal yipranmay1 da iginde barindirir. Ornegin, yapinin duvarlarinin catlamas: fiziksel,
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eski moda tasarimi islevsel, ingaat standartlarinin degisimi bir dissal yipranmadir.
Dolayisiyla yapt ekonomik Omriiniin yarisina geldiginde yeni insaat standartlar1 ile
bastan asag1 yada kismen restore edilip yenilendiginde yapinin ekonomik 6mri
uzatilmis olur (Erdogdu, 2012: 43).

Efektif Yas,; bir yapinin kullanisliligi ve kullanim durumunun gosterdigi yastir.
Kisacasi bir yapmin efektif yas1 bakimi vs... iyi yapildiginda gergek yasindan daha az
olabilir (McKinley, 2001: 384-385).

1.1.4. Gayrimenkul Kavramlari

Gayrimenkul; bir yerden baska bir yere taginamayan, tasinmasi mimkiin
olmayan, bununla birlikte asla deger kaybetmeyen mal ve miilklerin genel adidir
(McKinley, 2001: 8; Ureten, 2007: 20-22; Karapmar vd., 2010: 10). Gayrimenkul somut
olarak, elle tutulup goézle goriilebilen bir kavram olmakla beraber miilkiyet bunun hukuk
acisindan tarifidir. Gayrimenkuller kendilerine 06zgiin ¢esitli niteliklerine gore
tanimlanirlar (McKinley, 2001: 19):

e Tipi

e Konumu

e Gelir saglama potansiyeli

e Yatirimei nitelikleri

e Kiraci nitelikleri

e Diger nitelikler

Niteliklerine gore gayrimenkuller Sekil 1' de sunulmaktadir.

Arsa _ Miistakil Parsel, Hisseli Tapu, Tahsis, Zilliyet
Konut
Tipi Isyeri .
Bina Kat Miilkiyeti, Kat Irtifaki, Arsa Tapusu
Turistik Tesis
Devremiilk
Konumu Mubhit Sehir, Semt, Merkez, Tasra, vs...
Cephe Kuzey, Giiney, Dogu, Bati, On Cephe, vs...
Ulagim Havaalani, Denizyolu, Metro, Otobiis, vs...
Manzara Deniz, Doga, Gol, Bogaz, Sehir, vs...
Gelir Saglama Potansiyeli Iyi bir muhitte tek ailelik pahali konutlar
Yatirimer Nitelikleri 'Ts merkezlerine yakin eski binalar
Kiraci Nitelikleri Yenilenecek (Restore edilecek) Tarihi Evler
Diger Nitelikler Yalilar

Sekil 1. Niteliklerine Gore Gayrimenkuller



Arazi; yeryiizii parcasi, toprak. Imar arazisinin planlama faaliyetleri
cercevesinde araziler imarli topraklar veya kentsel arsalar olarak gerekli literatiirdeki
yerini alir. Ham imar arazisi ve olgun imar arazisi olmak tizere ikiye ayrilir.

Ham imar arazisi, tarimsal araziden kentsel araziye ge¢isin ilk evresindeki arazi
tipidir. Belediye sinirlari i¢inde olup heniiz imara a¢ilmamis olan;fakat yakin gelecekte
imara acilmasi planlanan araziler de bu araziler igine girer.

Olgun imar arazisi, imar planinda heniiz gdsterilmis yada bir sonraki yil
gosterilecek olan, altyapisi heniliz tamamlanmamis arazilerdir. Alis satiglarda en ¢ok
ragbet goren arazi tipidir (Degirmenciler, 2008: 5).

Arsa; belediye smirlari i¢inde kalan, dolayisiyla altyapt vs... tamamlanmig
lizerine bina yapilabilen parsellenmis arazidir.

Kiraci; bir miilkii kullanmak veya kiraya vermek iizere tutan kimsedir. Miilk
sahibiyle aralarinda yapilan kira sézlesmesi yoluyla gayrimenkule ait haklar iizerinde
hak sahibi olur.

Ada; etrafi yol, deniz gibi yapay veya dogal olusumlarla g¢evrili parseller
toplulugudur (http://emlakkulisi.com/ada-pafta-parsel-nedir/280043, 30.08.2015,12:16).

Parsel; sinirlarinin haritalar ile belirlendigi arazi pargalarina verilen genel addir.
Sinirlar belirlenirken kullanilan harita Kadastro Haritas1 ise kadastro parseli, Iimar
Haritas1 ise Imar Parseli ad1 verilmektedir (Ureten, 2007: 22).

Kaks (Kat Alani Katsayist); binanin tiim katlarindaki alanlari toplaminin binanin
imar alanina oranidir.

Taban Alani; binanin temelinin kapladigi alandir.

Taks (Taban Alan: Katsayist),; binanin taban alaninin imar alanina oranidir.

Gabari; binanin zeminden en iist noktasina kadar olan yiiksekligidir
( http://femlakansiklopedisi.com/wiki/gabari).

Ayrik Nizam, ele alinan binanin dort tarafinin diger binalara bitisik bir yan1 yok
ise buna ayrik nizam adi verilir.

Bitisik Nizam, ele aliman binanin dort tarafindan en az birinin diger binalardan
ayrik bir yani yok ise buna bitisik nizam ad1 verilir.

Tapu Sicili; kadastro gayrimenkullerin sekil, sinir ve yiizolglimlerinin teknik ve
geometrik  yontemlerle  tespit edilerek  planlar igerisinde  gdsterilmesidir
(http://www.bankacilikbolumu.com/haber/460-tapu-sicili-nedir-tapu-sicilinin-unsurlari-

nelerdi.html, 30.08.2015, 12:44).
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Amortisman; gayrimenkul satim1 yapilirken gayrimenkuliin degerini, dolayisiyla
gayrimenkuldeki fiziksel, islevsel ve ekonomik eskimeleri belirlemek igin
gayrimenkuliin aynisinin  yeniden yapilmast durumunda maliyetinde yapilan
diizeltmedir (Karapinar vd., 2010: 12). Fiziksel amortisman, piyasanin yapinin
degerinde bir kayip oldugunu diisiinmesiyle birlikte bu eskimenin derecesini ifade eder.
Amortismanli maliyet, toplam maliyetten uygulanabilir toplam amortismanin
cikarilmasiyla elde edilir. Miilkiin piyasa degeri ise bulunan bu amortismanli maliyet ile
arsa degerinin toplamindan olusur. Defter amortismani, muhasebede kullanilan
amortismandir. Bir sirketin muhasebe defterinde amortisman ayrilacak varlik icin
diisiilen sermaye geri donlis miktaridir. Bu amortisman gelir vergisi hesaplarinda
kullanilir, amortismanin nasil ve ne sekilde ayrilmasi gerektigini maliye bakanlig1
diizenler (McKinley, 2001: 383).

1.1.5. Gayrimenkul Cesitleri

Ticari, endiistriyel, tarimsal, 6zel amacgli gayrimenkul ve konut olmak iizere bes
gayrimenkul tiirii vardir.

Konut; Kkentsel, kirsal veya banliyo alanlarda yer alan, barinmak ve korunmak
icin kullanilan daire, rezidans, kosk, yali gibi her tiirlii evdir. (Degirmenciler, 2008: 7).
Barinma ihtiyact Maslow'un ihtiyaglar hiyerarsisinde (1943) de belirttigi gibi en temel
giivenlik ihtiyaglarindan biridir. Dolayisiyla barinma hakki da en temel insan
haklarindan biridir. 1948 de yaymmlanan insan Haklari Evrensel Bildirgesinin 25.
maddesinde ve T.C. Anayasasinin 57. maddesinde de belirtildigi tizere herkesin kendisi
ve ailesi igin yetecek yasam standartlarmma sahip olma hakki oldugundan devlet
vatandagslarinin barinma ihtiyacini karsilayacak tedbirleri alir ve toplu konut
tesebbiislerini destekler
(http://tbbyayinlari.barobirlik.org.tr/TBBBooks/insan_haklari_evrensel_bildirisi.pdf,
08/10/2015, 23:39, https://www.tbmm.gov.tr/anayasa/anayasa82.htm, 08.10.2015,
19:26).

Ticari Gayrimenkul; {izerinde ticaret (alim-satim) yapilan her tirli
gayrimenkuldiir. Ornegin; alisveris merkezleri, otoparklar, oteller, ofisler vs... gibi
yerlerdir (Tatoglu, 2008: 4).

Endiistriyel Gayrimenkul; ticari gayrimenkullerde satilacak olan mamullerin

endiistriyel Uretiminin yapildigt yerlerdir, ticari gayrimenkul ile karistirilmamalidir.
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Ornegin; fabrikalar, enerji santralleri vs gibi. Degerlemesi ayr1 bir uzmanlik ister (Sahin,
2010: 7).

Tarimsal Gayrimenkul;, tarimsal {irtinlerin iiretildigi yerlerdir. Ciftlikler, meyve
sebze bahgeleri vs gibi. Degerlemesi yapilirken topragin verimliligi, su kaynaklarina
yakinlig1 gibi 6zellikler goz dniinde bulundurulur.

Ozel Amagh Gayrimenkul; miize, tarihi yapilar, hastane, mezarlik, okul, ibadet
alanlar1 ve kamu arazileri gibi toplumun ortak olarak kullandig1 yerlerdir. Alinip
satilmas1 pek miimkiin olmadig1 i¢in degerlemesi oldukc¢a zordur (Ureten, 2007: 26).

1.1.6. Miilkiyet Tiirleri

Uluslararas1 Degerleme Standartlarina gore Gayrimenkul Miilkiyeti, Sahsi
Miilkiyet, Isletme Miilkiyeti ve Finansal haklar olmak iizere dort tiir miilkiyet vardir.

Gayrimenkul Miilkiyeti; sahip olunan gayrimenkul iizerindeki tiim haklar
kapsamakta olup arazi tizerindeki tiim yap1 ve unsurlar1 da kapsar (Karapinar vd., 2010:
23). Gayrimenkul miilkiyeti tipleri asagidaki gibidir (McKinley, 2001: 68);

1.0zel Miilkiyet (Kat Miilkiyeti, Kooperatif Yolu ile Miilkiyet, Devre Miilk)

A.Bireysel Miilkiyet
B.Ortak Miilkiyet
e Miisterek miilkiyet
e Kari koca arasinda miisterek miilkiyet
e Istirak halinde miilkiyet
2.Kamu Miilkiyeti
A.Yasal Kuruluslar
e Arazi Trostleri
e Ortakliklar
o Sirketler
o Kooperatifler

Sahsi Miilkiyet, gayrimenkul lizerindeki tasinir yada taginmaz olan tiim maddi ve
manevi kisisel varliklar kapsar (Karapinar vd., 2010: 26).

Isletme Miilkiyeti; gayrimenkul iizerindeki tasmir yada tasimnmaz olan isletmenin
sahip oldugu tiim maddi ve manevi varliklar1 kapsar (Karapimar vd., 2010: 27).

Finansal Haklar; maddi varliklar olmamakla birlikte sahibi olunan bir

gayrimenkulii satma, kullanma, kiraya verme, gayrimenkul eger bir isletme ise bu
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isletmeyi yonetme, isletmeye ait menkul kiymet ihract ve alimi yapma ve benzeri gibi
haklarin tamamini kapsar (Karapinar vd., 2010: 28).

1.2. Gayrimenkul Degerlemesi

Gayrimenkul degerlemesi, gayrimenkuliin genellikle piyasa degeri i¢in goriis
gelistirme siirecidir. Gayrimenkul iglemleri sik sik degerlemeler gerektirir. Ciinkii
gayrimenkul islemleri birbiriyle 6zdes olan ve giinliik islem goren kurumsal hisse
senetlerinin aksine seyrek yapilir ve gayrimenkullerin 6zellikle konumu olmak tizere her
0zelligi benzersizdir. Degerleme raporlar1 formu mortgage kredileri, miilklerin iskani ve
ayrilmalari, vergilendirme vb... i¢in temel olusturur. Bazi durumlarda ise degerleme
raporu bir miilk i¢in satig fiyat1 olusturmak iizere kullanilir.

Hepsi olmamakla birlikte ¢ogu iilke sertifika yada degerleme lisansin1 zorunlu
tutar. Genellikle miilk eksperleri yada arazi eksperleri olarak bilinen degerlemeciler
ingilizcede degerleme eksperleri olarak anilirlar. Degerlemecilerin goriisii eger piyasa
degerine dayali ise ayni zamanda gayrimenkuliin en etkin ve verimli kullanimina da
dayanmalidir. Amerika Birlesik Devletleri'nde, gelistirilmis konut 6zelliklerinin
mortgage degerlemeleri genellikle "Uniform Residential Appraisal Report™ gibi standart
bir formla raporlanir. Ham toprak, gelir iireten vs...gibi daha ticari gayrimenkullerin
degerlemesi genellikle anlat1 biciminde ve sertifikali bir genel degerlemeci tarafindan
tamamlanarak raporlanir (https://en.wikipedia.org/wiki/Real_estate_appraisal,
04.03.2016, 22:59).

1.2.1. Gayrimenkul Degerlemesinin Temelleri

Bir gayrimenkul i¢in katlanilan masraflar 0 gayrimenkuliin degerinin saptanmasi
acisindan temel Olgiidiir. Dolayisiyla gayrimenkul i¢in katlanilan masraflar tiretimin dort
faktorli olan arazi, isgilicii (emek), sermaye ve girisimci koordinasyonuna baglidir.
Degerleme yapilirken bu bilesenlerin sistematik analizi yapilarak, karsilikl iliskilerinin
incelenmesi sonucunda saglam bir deger diislincesi ortaya ¢ikar. Gayrimenkul

degerlemesinin temel ilkeleri Tablo 1'de sunulmaktadir.
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Tablo 1. Gayrimenkul Degerlemesinin Temel ilkeleri (Tatoglu, 2008: 46-51)

Gayrimenkuliin arz1 ve talebi arasindaki iligski gayrimenkuliin degerlemesinde etkin

Arz ve Talep
rol oynar.
Gayrimenkul sahipleri ve 3. kisiler arasindaki rekabetin gayrimenkul degerine etki
Rekabet .
etmesi durumudur.
Gayrimenkuliin degeri arazi, emek, sermaye ve girisimcilik arasindaki dengeye
Denge °
baglidir.
ikame Gayrimenkul degerinin ayni arzu edilebilirlikteki emsal gayrimenkullerle
gosterilmesi durumudur.
. Gayrimenkul iizerinden gelecekte saglanacak olan faydalarin giiniimiize
Beklenti o . o
indirgenmis halidir.
. Gayrimenkule olan talebin artmasi, azalmas, istikrarliligi yada gayrimenkulde
Degisim .
yenileme yapilmasi durumudur.
Artan ve Gayrimenkuliin iiretimde kullanildig1 varsayimi ile basabas noktasina gore iiretim

yapilip satislarin gerceklestirilmesi karin maksimize edilmesini saglar ve bu da
gayrimenkuliin degerini etkiler.
Gayrimenkuliin sahip oldugu herhangi bir 6zelligin gayrimenkul degerlemesi

Azalan Getiriler

Katla yapilirken gayrimenkul degerine katkida bulunmasidir.

Uygunluk Mimari standartlar g;.er.gtlzv.esinde ortayaiglklp cevre diizenlemeleri gibi
kisitlamalarla siirekliliginin saglandig ilkedir.

Artik Gayrimenkul iizerinden saglanan briit gelirden emek, sermaye ve girisimcilik

Verimlilik maliyetleri diigiildiikten sonra kalan net gelirdir.

En Verimli ve Gayrimenkuliin bugiinkii degerini maksimize eden gelecekteki faydalanma

En Iyi Kullanim | potansiyelidir.

Kullanim Gayrimenkuliin arz1 gayrimenkule olan talep ile dengede ise s6z konusu en etkin ve
Yogunlugu en verimli kullanim yogunluguna sahiptir.

1.2.2. Gayrimenkul Degerini Belirleyen Faktorler
Her degerlemede oldugu gibi gayrimenkul degerlemesi yapilirken de degeri
belirlemede 6nemli rol oynayan sayisiz bagimsiz degiskenden soz edilebilir. S6z konusu

bagimsiz degiskenlere Sekil 2'de deginilmistir.

[ Gayrimenkul Degerini Belirleyen Faktorler ]

Yapilagma ve Teknik Faktorler

Cografi Faktorler

Devlet Uygulamalar1 ve Yasal Faktorler

Ekonomik Faktorler

Toplumsal Faktorler

Cevresel Faktorler

INNRRNI

Sekil 2. Gayrimenkul Degerini Belirleyen Faktorler
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1.2.2.1. Yapilasma ve Teknik Faktorler

Gayrimenkuliin sahip oldugu yapilasma ve teknik faktorlerden kasit imar plant,
imar durumu, taban alan1 katsayisi, kat alani katsayisi, kat sayisi, elektrik, su, dogalgaz,
telefon ve kanalizasyon gibi altyap1 hizmetleri ve asansor, jenerator, yangin merdiveni,
giivenlik, hangi yil insa edildigi, iscilik ve malzemenin kalitesi gibi unsurlardir (Unsal,
2011: 27).

1.2.2.2. Cografi Faktorler

Her arazi parselinin konumu kendine 6zgiidiir. Siiregelen fiziksel ve kimyasal
stiregler topragin yiizeyini degistirir, erozyona ugratir. Toprak; tarim, ticaret, endistri,
yerlesim ve eglence gibi bircok amag i¢in kullanilir (McKinley, 2001: 6-7). Bu kullanim
kararlarim1 arazi parselinin bulundugu bolgenin iklimi, yeryiizii sekilleri, dogal
kaynaklarin dagilimi, tapu durumu, parselin egimi, kapladigi alan, yola cephesinin
durumu, sekli, kdse konumu, topraginin cinsi, topragin tasima giicii ve buna benzer
ozelliklerin tiimiidiir. Topragin tagima giicii heyelan ve erozyon gibi durumlarda
onemlidir (Unsal, 2011: 27).

1.2.2.3. Devlet Uygulamalari ve Yasal Faktorler

Kimi iilkelerde topragin nasil ve ne sekilde kullanilacagina devlet karar verir, bu
tir ililkelerde sahis/kurulus toprak miilkiyetinde ve kullaniminda s6z sahibi degildir.
Serbest piyasa ekonomisini yani fiyatlarin hiikiimet tarafindan degil de pazarin kendisi
tarafindan belirlenip dengelendigi ekonomik modeli benimseyip kullanan iilkelerde
toprak kullanim1 ve miilkiyeti yasalar cergevesinde belirlenir. Pratikte ise miilkiyet
sinirlidir.

Arazi kimin ise sadece arazinin ylizeyi degil altindaki ve iistiindeki her yer de ta
Kii uzaya kadar onundur (McKinley, 2001: 4).

Yasal uygulamalara istinaden Ozen gosterilmesi gereken konular asagidaki
gibidir (McKinley, 2001: 5);

e Irtifak Haklar (intifa Hakki, Siikna Hakki, Gegit Hakki, Kaynak Hakki, Ust

(Insaat) Hakki ve Diger irtifak Haklar1)

e Tapu devir ve kayit islemleri

e Kullanimdaki kisitlamalar

e Tasinmaz tahsis ve devir yonetmelikleri

Kigsisel Miilkiyet; gayrimenkule sabitlenmis bir par¢a olmayan kalemler

tizerindeki sahiplik hakkidir (Tatoglu, 2008: 16).
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Miilkiyet Hakki; hak sahibine gayrimenkul iizerinde daimi olarak kullanma,
faydalanma ve tasarruf etme yetkisi veren haktir.1982 Anayasasinin 35. maddesinde de
yer verilen miilkiyet hakki ancak kamu yarar1 amaciyla yasalarla sinirlandirilabilir
(Tiireoglu, 2008: 14).

Miilkiyet hakki konusuna gore; tasinir miilkiyeti ve tasinmaz miilkiyeti, hak
sahibinin sayisina gore ise ferdi miilkiyet ve birlikte miilkiyet olmak {izere ikiye ayrilir.

Tasinmaz miilkiyeti, milkten ayrilan yonii hukuki bir hak olmasidir. Bu
baglamda sahip olunan gayrimenkule ait tiim menfaat ve faydalar kapsar. Tapu senedi
ve kira sozlesmesi gibi resmi belge lizerine kaydolunmustur. Tasinmaz miilkiyetinin
miilk sahibine verdigi haklar arasinda, tasinmazi kiralama, satma, ekme, hibe etme vb...
gibi haklarla birlikte miilk sahibi tasinmazi hicbir sekilde kullanmama hakkina da
sahiptir (Tatoglu, 2008: 13-14).

Ferdi miilkiyet, miilk tizerindeki miilkiyet hakkinin tek bir kisiye ait olmasi
durumudur.

Birlikte miilkiyet, miilk iizerinde miilkiyet hakkinin birden fazla kisiye ait olmasi
durumudur. Hisseli ve istirak miilkiyeti olmak iizere ikiye ayrilir. Hisseli miilkiyette
miilk tizerinde miilkiyet hakk: birden fazla kisiye hisseli sekilde toplu olarak verilmekte
iken istirak miilkiyetinde miilk iizerindeki hak hak sahipleri arasinda toplu olarak
hareket etme zorunlulugu getirmektedir (Tatoglu, 2008: 8).

Irtifak Hakki; miilk iizerinde kullamim hakki dogurup miilkiyet hakki vermeyen
haktir (McKinley, 2001: 85-86).

Intifa Hakki; bir kimseye gayrimenkul iizerinde émiir boyu kullanim ve kontrol
hakki veren haktir. Gayrimenkul sahibi miilkiyetini iizerinde tutup kullanim hakkini
baskasina devredebilir. Intifa hakki sahibi gayrimenkul {izerinde hukuki bir islem
yapamamakla birlikte gayrimenkulden yararlanabilmektedir
(http://www.tapuislemleri.net/?Page=Pagelnclude&Id=356, 04.10.2015, 19:21).

Stikna (Oturma) Hakki; Medeni Kanunun 823. maddesine istinaden siikna hakki
bir binada yada binanin bir kisminda ikamet etme yetkisi veren haktir. Miilk sahibi
tarafindan yazili bir izin verilmedikg¢e siikna hakki bir baska kisiye devredilemez ve bu
hak sadece binadan yararlanma hakki verir. Bu iki 6zelligi sayesinde intifa hakkiyla
ayrisir (http://www.uludagsozluk.com/k/siikna-hakki/, 26.09.2015, 03:49).

Gegit Hakki; tasinmaz malikinin kendi arazisine baskasinin arazisinden ge¢me
hakkidir. Eger gecit olarak kullanilacak yol yeterli degilse taginmaz maliki degerini
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o0demek sartryla mahkeme araciligiyla komsularinin kendine uygun bir yeri yol olarak
birakmalarint isteyebilir (http://www.tapu-kadastro.net/index.php/sample-levels/tapu-
islemleri-akitlil/gecit-hakki, 28.09.2015, 08:53).

Kaynak Hakki; baskasmin arazisindeki kaynaktan faydalanma hakkidir (Ureten,
2007: 23).

Ust (Insaat)Hakk:; arazi sahibinin lehine olarak, arazinin altinda ve iistiinde
insaat yapip, arazideki yapryr muhafaza etme hakkini veren bir irtifak hakkidir. Ust
(Insaat) Hakki {ice ayrilir. Bunlar tanimdan da anlasilacag: iizere; {ist hakki, alt hakki ve
muhafaza hakkidir (Ureten, 2007: 23).

Rehin Hakki; alacakliya borcun odenemedigi durumlarda alacaklinin rehin
konusu miilkii icra vasitasiyla sattirip alacagini onceden tahsil etme hakkini veren
haktir. Taginir ve tasinmaz rehni olmak iizere tice ayrilir.

Taginir rehni, teminat altinda olan bor¢ 6denmez ise alacakliya sadece bu tasiniri
paraya ¢evirme yetkisi verir.

Tasinmaz rehni, teminat altinda olan bor¢ 6denmez ise alacakliya s6z konusu
taginmazi sattirip satis degeri ilizerinden alacagini tahsil etme hakki verir. Taginmaz
rehni ti¢ sekilde olup asagida ayrintilarina yer verilmistir (Tatoglu, 2008:12).

Ipotek, halen acilmis olan yada ileride agilacak olan kredi borcunun édenmesini
garanti altina almak i¢in belirli bir tasinmazin teminat gosterilmesidir.

Ipotekli borg senedi, ipotekten farkli olarak kiymetli evraga baglanmis rehin
tiirtidiir. Tasinmazin degeri bu kiymetli evrak araciligiyla dolasima cikartilabilmektedir.

Irat senedi, sorumluluk rehinli tasinmazin degeriyle sinirli olup rehinli tasinmaz
kimin tstlineyse senet bor¢lusu da o olur. Bu yoniiyle ipotekli bor¢ senedinden ayrilir.

1.2.2.4. Ekonomik Faktorler

Gayrimenkul ekonomik agidan para ile dlgiilebilip degisim degeri oldugundan
zenginligin de ana kaynaklarindan biridir. Dolayisiyla degerleme kuraminin temelinde
yerini alir. Gerek kira getirisinin yliksek olmasi gerekse kisa bir siire i¢inde ve yiiksek
degerde satisinin gergeklesebiliyor olmasi gibi faktorler gayrimenkuliin degerini
ekonomik olarak etkileyen faktorlerdir (Sarag, 2012: 13).

1.2.2.5. Toplumsal Faktorler

Modern toplumlarda arazinin kullanim sekli ve haklarina fazla ilgi duyuluyor.
Topragin dogru kullanimiyla ilgili olarak farkli diisiincelere sahip gruplar arasinda
catismalar da sik sik yasanmaktadir. Bazi c¢evrelerce arazinin gorsel giizelliginin ve
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ekolojik islevlerinin herkes tarafindan paylasilip korunmasi ongoriiliirken, birtakim
cevreler de araziyi sadece pazarlanabilir bir mal olarak gérmektedir (McKinley, 2001:
5). Halbuki arazinin gorsel giizelligi, elverisliligi gibi islevlerinin korunup artirilmasi
arazinin de daha sonra iizerine yapilacak olan binanin da degerini olumlu yo6nde
etkilemektedir.

Toplumdaki niifusun nitelikleri de gayrimenkul degerine 6nemli bir 6l¢iide etki
eden bir diger toplumsal faktordiir. Dolayisiyla evlenme ve bosanmalar, niifusun
artmasi ve azalmasi, yas, cinsiyet gibi, aile yapisi, gog, tiiketici tercihleri gibi toplumsal
acidan degeri etkileyen birgok faktér vardir. Ozellikle ¢ok gbc alan bolgelerde
gayrimenkule olan talep ve dolayisiyla da gayrimenkuliin degeri hizla artar (Ureten,
2007: 18).

Devlet tarafindan arazinin pazarlanabilir bir deger olarak da miilkiyet, kullanim
hakki, satig hakki yasal bir bicimde diizenlenerek bireylere sunulmustur.

1.2.2.6. Cevresel Faktorler

Gayrimenkuliin bulundugu bolge smnirlart igerisindeki g¢evresel faktorler de
gayrimenkuliin degerini etkileyen bir diger unsurdur.

Gayrimenkuliin bulundugu semtin 6zelligi, sanayinin dagilimi, teknoloji, SOSyo-
ekonomik gelismislik derecesi, niifus ve kiiltiirdeki egilimler, ¢evresel giiriiltii, zararli
bolgelerden uzaklik, ulasim imkanlarinin kolayligi, sehir merkezine yakinlik,magazalar,
yesil alan, spor tesisleri, finansal risk gibi ¢evresel faktorler etkiler (Unsal, 2011: 27).

1.2.3. Degerlemenin Amaci ve Kullamim Sekli

Muhasebe agisindan bakildiginda degerlemenin amaci donem karinin Slgiilmesi
yada finansal tablolarda yer alan varlik ve borg¢larin parasal degerlerinin belirlenmesidir.
Gayrimenkul degerlemesi agisindan bakildiginda ise amag¢ miisteri tipine ve miisterinin
ithtiyacina gore degisiklik gosterir. Gayrimenkuliin piyasa degeri, vergi degeri, kullanim
degeri, yatirim degeri gibi ithtiyaca yonelik verileri elde etmek i¢in yapilir.

Miisterinin kararina bagli olarak miilkiyet degisimlerinde alig-satis fiyatinin
belirlenmesi, miras yoluyla intikal ettiginde adil mal paylasimi, sigortalama, kiralama,
kamulagtirma, vergi degeri/derecelendirmesi, ipotek sirasinda yada icra takibine
diismesi durumu gibi birgok seklide gayrimenkul degerlemesi yapilir. Dolayisiyla
gayrimenkul degerlemeleri sahislar, sirketler, finans kurumlari, gayrimenkul yatirim
ortakliklar, sigorta sirketleri, belediyeler gibi tiim kamu ve 6zel kurum ve kuruluslarca
kullanilabilir (Tatoglu, 2008: 61-62).
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1.2.4. Gayrimenkul Degerlemesinde Risk ve Tiirleri

Risk, goz oniinde bulundurulan olaylarin gergeklesme olasiligi ve olaydan
etkilenme olanagidir. Her gayrimenkul bir risk igerir. Dolayisiyla gayrimenkul satin
alanlar, fiyatlarin diismesi ve yiikselmesi riskini de gbze alirlar. Gayrimenkul sahibi,
kiraya verdigi gayrimenkuliin kirasini alamama ya da kiracinin kontrati1 yenilememesi
riski ile de karsi karstya kalabilir. Alinan biitiin riskler niteliklerine gore,

gayrimenkulleri bir biitlin olarak yada ayr1 ayr etkileyebilir.

Risk analizi, riski kabul edilebilir diizeye indirebilmek amaciyla yapilan her
tiirlii eylem ve tehlikeyi degerlendirme yontemidir. Gayrimenkul yatirimi ¢ogunlukla
uzun vadeli bir yatirim araci olarak kabul edildiginden, kisa vadeli yatirim araglaria
yapilan yatirimlara oranla daha fazla risk icerdigi 6ngoriilmektedir. Bundan dolay1 uzun
vadeli yatirim araglarinin getirisi daha fazladir. Baz1 zamanlarda bu durumun tam tersi
de olabilir. Piyasada asir1 dalgalanmalarin oldugu dénemlerde yatirimeilar ileriyi
gormekte zorlandiklari i¢in uzun vadeli yatirnmlardan uzak dururlar (Tatoglu, 2008: 56-

57).

Gayrimenkul degerlemesi yapilirken ¢esitli risk tiirleriyle karst karsiya

kaliabilir. S6z konusu riskler Sekil 3' te sunulmaktadir.

| GAYRIMENKUL DEGERLEMEDE RiSK TURLERI |

Piyasa Riski

Faiz Orani Riski

Satin Alma Giicii (Enflasyon) Riski

Erken Odeme Riski

Pazarlanabilirlik / Likidite Riski

Finansal Risk

Cevresel Risk

Yasal Risk

| |
| |
| |
| |
: Geri Odeme (Kredi) Riski |
| |
| |
| |
| |
| |

Yonetsel Risk

Sekil 3. Gayrimenkul Degerlemede Risk Tiirleri
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1.2.4.1. Piyasa Riski

Kontrol edilemeyen bir risk olmakla beraber, piyasada meydana gelen
dalgalanmalarin arz ve talebi etkilemesi sonucu gayrimenkule yapilan yatirimin
beklenildigi kadar karla sonu¢lanmamasina iligkin risktir. Genel olarak bakildiginda
piyasa riskinin belirleyici faktorleri miilkiin konumu ve tipidir (Ozbay, 2010: 8).

1.2.4.2. Faiz Orani Riski

Kontrol edilemeyen bir risk olmakla beraber, faiz oranlarinin degismesiyle
finansal varligin piyasa degerinde gozlenen dalgalanmalar sonucunda karsilasilan zarar

riski faiz orani riskidir.

Gayrimenkul satin almak i¢in sabit faizli ipotek kredisi kullananlar agisindan
bakildiginda kredi kullanimindan sonra faiz oranlarinda artig olmasi durumunda mevcut
krediyi kullananlarin maliyeti diisiip, krediyi kullanacak olan potansiyel miisterilerin
maliyeti artacaktir. Faiz oranlarinda azalis oldugunda ise mevcut kredi kullanicilarinin
maliyetinde artis, potansiyel kredi kullanicilarinin maliyetinde ise azalis goriilecektir.
Faiz oranlarinin azalmasi mevcut kredi kullanicilarinin maliyetlerini artirmasina ragmen

faiz orani riski tasimamaktadir (Tatoglu, 2008: 57).

Gayrimenkul satin almak i¢in degisken faizli ipotek kredisi kullananlar agisindan
bakildiginda ise kredi vadesi boyunca faiz orani riskiyle kars1 karsiya kalmaktadirlar.
Ciinkii degisken faizli ipotek kredisinde mevcut kredi kullanicilarinin kredi kullanimi
sirasindaki tercihleri ve borcun baglandigi endeks (enflasyon, bankalar arasi faiz orani
olan Interbank Rate, T.C. Devlet Tahvili Endeksi, LIBOR Endeksi gibi...)
dogrultusunda kredi faizi belirli periyotlarla TUFE' ye gore degiskenlik gdstermektedir.
Secilen endeksin yilikselmesi ve diismesi durumunda faiz oranlar1 artis ve azalis gosterir.
Faiz oranlarinin artmast mevcut kredi kullanicisini faiz orani riskiyle karsi karsiya

birakir.

Mevcut kredi kullanicisinin kredi kullanimi sirasinda 6deyebilecegi maksimum
kredi taksiti tutarinda tavami (limiti) belli olan degisken faizli ipotek kredisini tercih
etmesi se¢mis oldugu endeksin yilikselmesi durumunda onu faiz orani riskiyle karsi
karstya kalmaktan kurtaracaktir (http://www.kredipazari.com/hangi-konut-kredisi-en-
uygun.html, 08.01.2016, 13:19).
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1.2.4.3. Satin Alma Giicii (Enflasyon) Riski

Kontrol edilemeyen bir risk olmakla beraber, piyasada yiiksek enflasyon
ortaminin olusmasiyla yiikselen faiz oranlari sonucunda gayrimenkul yatirimlarinin
deger kaybetmesi riskidir. Yatirnmcilar enflasyonun yiikseldigi donemlerde faiz
oranlarinin artmasityla uzun vadede gayrimenkule olan yatirimlarmin eriyecegini
diistinerek yatirimlarini kisa vadeli enstriimanlarda degerlendirmeyi daha uygun bulur.
Bununla birlikte yliksek enflasyon ortaminda yapilan ileriye doniik enflasyon
tahminlerinde standart sapma artacaktir. Diisiik enflasyon ortaminda yapilan ileriye
doniik enflasyon tahminlerinde ise hata pay1r minimuma inecektir (Tatoglu, 2008: 58).

Deflasyon donemlerinde piyasa faiz oranlar1 diiseceginden bu pozisyonda
gayrimenkule yatirim yapmak daha karli olacaktir.

1.2.4.4. Erken Odeme Riski

Kullandirilan kredilerin erken 6denmesi durumunda kredi saglayan finans
kuruluglarinin  s6z konusu kredilerden kar elde edememe riskidir. Piyasada faiz
oranlarinin dengede oldugu donemlerde erken 6deme orani diisiik olmaktadir. Faiz
oranlarinda dalgalanmalar yasandig1 oOzellikle faizin diistiigii donemlerde ise kredi
kullanicilart mevcut kredilerini daha diisiik faizle yapilandirma yoluna gittikleri igin
erken 6deme riski oran1 yiiksek olmaktadir (Altintas, 2006: 412).

1.2.4.5. Geri Odeme (Kredi) Riski

Finansal varliklar1 ellerinde bulunduran kisi ve kurumlar gesitli risklerle karsi
karstya kalirlar.Bunlarin i¢inde en O6nemlisi geri 6deme (kredi) riskidir. Geri 6deme
(kredi) riski kredi kullanicisinin mevcut krediyi 6deyememesi durumunda krediyi veren
finansal kurulusun karsilasacag risk tiirtidiir.

Kredi veren finans kurumlarmin kredi riskinden korunmak i¢in kredi
kullandirma asamasinda ilk olarak, kredi derecelendirme kurumlarinin kredi ile ilgili
degerlendirmelerini gz oniinde bulundurarak o donemdeki finans piyasasinin durumu
ve lilkedeki haciz islemleri prosediiriinii irdelemeleri gerekecektir. Sonrasinda ise
gerekli teminat ve sigortalama islemlerini yapmalar1 gerekmektedir (Tatoglu, 2008: 59).

1.2.4.6. Pazarlanabilirlik / Likidite Riski

Gayrimenkul degerlemesi agisindan bakildiginda gayrimenkuliin istenilen
zamanda nakde cevrilememesi riskidir. Likidite riskinin diismesi i¢in piyasada kredi

faiz oranlarinin ve gayrimenkul arzinin diisiik olmas1 gerekmektedir. Dolayisiyla boyle
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bir piyasada gayrimenkule olan ilgi artacak ve daha likit hale gelecektir. Dolayisiyla
likidite riski azalacaktir.

Piyasa faiz oranlarinin yiliksek olmasi durumunda ise gayrimenkul arzinin
yogunluguna bakilmaksizin gayrimenkul piyasasinda durgunluk olusacaktir. Ciinki
yatirimeilar faiz oranlarinin diismesini beklerken gayrimenkule olan yatirnmlar da bir
stireligine azalis gosterecektir. Bu durum da likidite riskini artirmaktadir (Tatoglu,
2008: 59).

1.2.4.7. Finansal Risk

Kontrol edilebilen bir risk olmakla beraber, gayrimenkul yatirimini finanse eden
kurum/kuruluglarin riskidir. Para ve sermaye kurumlarinin verdikleri kredinin geri
O6denememesi, sozlesmeyle hasil olunan sartlarin yerine getirilememesi gibi durumlarda
iistlendikleri risk bu kurumlarin finansal riskleridir.  Finansal riskin en aza
indirgenebilmesi i¢in yatirimeilar, gayrimenkul yatirimlarini yaparken borg / 6z sermaye
kompozisyonunu en uygun bi¢imde olusturup finansal kaldirag etkisinden yararlanmak
durumundadir (Ozbay, 2010: 8).

1.2.4.8. Cevresel Risk

Gayrimenkuliin ~ degerinin  ¢evresel  kosullardan  etkilenme  riskidir.
Gayrimenkuliin bulundugu semtin 6zelligi, sosyo-ekonomik gelismislik derecesi, zararli
bolgelerden uzaklik, gbgler, yeryiizii sekilleri, dogal afetler, vs... gayrimenkuliin piyasa
degerini etkileyen faktorlerdendir. Gayrimenkuliin degerini diistiren faktorler arttikca
cevresel risk de artmaktadir. Cevresel riski minimuma indirgeyebilmek igin
yatirimcilarin gayrimenkul yatirimi yaparken ¢evresel bilesenleri en iyi sekilde analiz
etmeleri gerekmektedir.

1.2.4.9. Yasal Risk

Kontrol edilemeyen bir risk olmakla beraber, gayrimenkul degerlemesini
ilgilendiren yasal mevzuattaki diizenleme ve degisikliklerin, gayrimenkuliin degerini
olumsuz yonde etkilemesi riskidir. Dolayisiyla bu riskten 6tiirii kredi veren finans
kurumu da gayrimenkul yatirrmeist da negatif yonde etkilenebilmektedir (Ozbay, 2010:
9).

1.2.4.10. Yonetsel Risk

Kontrol edilebilen bir risk olmakla beraber, gayrimenkul degerlemesi acisindan

bakildiginda sahip olunan gayrimenkullerin iyi yOnetilememesinin neticesinde
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gayrimenkullerin degerinin olumsuz yonde etkilenmesi riskidir. Dolayisiyla yonetsel
risk daha ¢ok kira getirisi olan gayrimenkullerle iliskilidir (Ozbay, 2010: 9).

1.2.5. Degerleme Uygulamalari

Gayrimenkul saticilarinin ¢ogu lisansh ve egitimli kisilerdir. Ancak degerleme
yapmak i¢in egitim almamis olanlar1 da mevcuttur.

Gayrimenkul finansal danismanlar1 ve yoneticileri arasinda ipotek ilgilileri, satig
ve tapu sirket memurlari, acenteleri ve bazen devlet memurlar1 da gorev alabilir. Iyi ve
siirekli egitim profesyonel gelismenin mihenk tasidir. Kaliteli bir degerleme igin
profesyonel bir calisma yapmak sarttir. Profesyonel Degerleme Uygulamasi Tek Tip
Standartlarina (USPAP’ a) gore degerleme {ii¢ sekil faaliyeti kapsar. Bunlar;
degerlemenin gozden gegirilmesi, degerleme ve degerleme danismanligidir. Bununla
birlikte tam ve sinirli olmak tizere iki tiir degerleme gorevi tanimlar. Tam ve sinirli
degerleme raporlar1 da tam igerikli, 6zet ve sinirli olmak iizere ii¢ sekilde sunulabilir.
Tam degerleme raporu A'dan Z'ye tiim ayrmtilart bildirirken 6zet degerleme raporu
kullanilan veri ve yapilan analizleri 6zetleyerek, sinirli degerleme raporu ise sadece
sonucu bildirir (McKinley, 2001: 10-11).

1.2.5.1. Degerleme Uzmaninin Sorumluluk ve Yiikiimliiliikleri

Degerleme uzmanlart profesyonellik disi hareket ve uygunsuz davranislarindan
sorumludurlar. Bundan dolay1 bilmeden ve istemeden hatali bir davranista bulunmamak
i¢cin Onlem almalidirlar. Hata yapmamak icin Profesyonel Degerleme Uygulamasi Tek
Tip Standartlarina harfiyen uymalari kendi yararlarina olacaktir (McKinley, 2001: 14-
16; Karapinar vd., 2010: 7).

1.2.5.2. Gayrimenkul Degerlemesine Yonelik Mesleki Kuruluslar

Gayrimenkul degerlemesi iizerinde meslek etigine uygun olarak gayrimenkul
degerleme meslegini yayginlastirmak ve gelistirmek, lisansli degerlemecilerin egitimini
saglamak ve yeterliligini artirmaya yonelik c¢alismalar yapmak, degerlemeciler
arasindaki haksiz rekabeti onleyerek isbirligi ve dayanismayi artirmak amaciyla ulusal
ve uluslararasi alanda gesitli birlikler kurulmustur.

ABD ve Ingiltere gibi gelismis iilkelerde kurulan meslek kuruluslari, kurumsal
altyapis1 tamamlanmis, degerleme siirecinin belirli bir standarta baglanmis, meslege

giris ¢itasinin yiiksek tutuldugu, meslek etigine aykir1 hareket eden iiyelerin meslekten
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men edildigi diizen i¢indeki bir igleyise sahiptir
(https://en.wikipedia.org/wiki/Real_estate_appraisal#Mass_appraisal_and_automated_v
aluation_models, 27.09.2015, 21:42).

Tiirkiye'de 1ise gerekli kurumsal altyapt heniiz tamamlanamadigindan
degerlemeye iliskin lisans ve sertifikalarin dagitilmas1 yalmizca Sermaye Piyasasi
Kurulu gercevesinde yiiriitilmektedir. Bununla birlikte Tiirkiye'de, Tiirkiye Degerleme
Uzmanlar Birligi, Lisansli Degerleme Sirketleri Birligi Dernegi gibi birlikler de
degerleme alaninda faaliyet gdsteren sirketlerin bir araya geldigi birliklerdir.

Gayrimenkul degerlemesine yonelik gerek uluslararasi gerekse ulusal anlamda
baslica mesleki kuruluglar asagidaki gibidir:

e Uluslararasi Degerleme Standartlar1 Konseyi (IVSC)

e Appraisal Institute

e Avrupa Degerleme Orgiitleri Birligi (TEGOVA)

e Tirkiye Degerleme Uzmanlar1 Birligi (TDUB)

e Lisansl Degerleme Uzmanlar Birligi Dernegi (LIDEBIR)

1.2.5.2.1. Uluslararasi Degerleme Standartlar1 Konseyi (IVSC)

Uluslararas1 Degerleme Standartlari Konseyi ABD ve Ingiltere Londra'da
operasyonel merkezi ile birlesmis kar amaci giitmeyen, bagimsiz bir 6zel sektor
standartlar1 kurulusudur. Ilk olarak Uluslararasi Varliklar Degerleme Standartlari
Komitesi adi altinda, ulusal siirlarin 6tesinde tutarli standartlarin - gelistirilmesi
amaciyla 1981 yilinda kuruldu. Kurucu iiyeler gayrimenkul degerleme agirlikli olmakla
birlikte bir dizi profesyonel degerleme enstitiileridir. Komite, 1994 yilinda Uluslararasi
Degerleme Standartlar1 Komitesi olarak adini degistirdi ve 1990'larin sonlarindan
itibaren taginmaz disindaki varliklarin degerlemesiyle ilgili kuruluslari da iiyelige dahil
etmeye basladi
(https://en.wikipedia.org/wiki/International_Valuation_Standards_Council, 27.09.2015,
23:32).

2008 yilinda orgiitiin yeniden yapilanmasi sonrasinda adi yine degisti, bu sefer
Uluslararas1 Degerleme Standartlar1 Konseyi oldu. 1981 yilinda ilk kuruldugunda 42
iilkeden 53 iiyesi olan IVSC, 2012 yilinda 54 iilkeden 70'in {lizerinde iiyeye ulasti.
Giliniimiizde ise 56 iilkeden toplam 86 tiyesi bulunmaktadir (https://www.ivsc.org/about,
27.09.2015, 23:44). Tirkiye agisindan bakildiginda, 11 Kasim 2013 tarihi itibariyle
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Ankara Universitesi Gayrimenkul Gelistirme Departmani akademik {iyeleri arasinda

yerini almistir (https://www.ivsc.org/about/members/our-members, 27.09.2015, 23:52).

IVSC Uluslararasi Degerleme Standartlart ve ilgili teknik rehberligi
gelistirmekten sorumludur. Kamu yararinda etkili bir koruma saglamak, ayn1 zamanda
degerleme sorunlarmin dogru anlasilip yansitilmasini saglamak i¢in finansal piyasalarin
diizenlenmesinde aktif olan diger kuruluslarla birlikte yiiriitmektedir. IVSC glindem
oncelikleriyle ilgili ulusal profesyonel degerleme kurumlari, degerleme hazirlayicilar
ve kullanicilari, hiikiimetler, akademik kurum ve diizenleyiciler, kurullarin
danigsmanliginda rol oynayan ve IVSC nin {iyesi olan herkesle birlikte isbirligi halinde

calisir.

Uye kuruluslar; is cikarlari, gayrimenkul, maddi olmayan varliklar, sermaye
ekipmanlar1 ve finansal araglar gibi varlik ve yiikiimliiliikklerin bir¢ok farkli tiirlerinin

degerlemesinde uzmanlasan experlerin davraniglarini diizenler ve onlara yetki verir.

IVSC kendi teknik rehberlik ve standartlarini gelistirirken kamu yorumlart i¢in
maruziyet taslaklar1 ve tartigma kagitlari veren bir siire¢ izler. Standartlar Kurulu ve

Profesyonel Kurul toplantilar1 gézlemcilere agiktir.

Degerleme meslegini diinya ¢apinda giliclendirmek i¢in IVSC nin amaglari
sunlardir  (https://en.wikipedia.org/wiki/International_Valuation_Standards_Council,
28.09.2015, 10:09):

e Yiiksek kaliteli uluslararasi standartlarin gelistirilmesi ve onlarin kabulii ve

kullaniminin desteklenmesi.

e Upye kuruluslar arasinda isbirligi ve ortakligin kolaylastirilmasi.

e Degerleme mesleginin uluslararasi sesi olarak hizmet veren ve diger
uluslararasi kuruluglarla birlikte igbirligi ve ortaklik.

1.2.5.2.2. Appraisal Institute

Appraisal Institute Ocak 1991'de American Institute of Real Estate Appraisers
(AIREA) ve Society of Real Estate Appraisers (Society)'in birlesmesiyle kurulmustur.
Sirasiyla 1932 ve 1935 yillarinda kurulan AIREA ve Society, yiiksek etik standartlar

korumak ve mesleki egitimi tesvik ederek degerleme siirecinin standardizasyonuna
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yardimct olmak i¢in olusturulmustur (http://www.appraisalinstitute.org/about/our-
history/, 28.09.2015, 12:15).

Appraisal Institute diinya ¢apinda yaklasik 60 iilkede 22000 profesyonelle
kiiresel bir gayrimenkul degerleme profesyonel birligidir. Misyonu diinya capinda
Jkiiresel standartlar, yontemler ve miilkiyet ekonomisinin mesleki gelisimi yoluyla etik
ve profesyonellik dogrultusunda ilerlemektir.

Appraisal Institute, degerleme meslegi ve davramislarda faaliyetlerini
uygulanabilir federal, devlet ve yerel yasalara uygun olarak firsat esitligi ve ayrimcilik
yasagini savunur. Appraisal Institute bireyleri MAI, SRPA, SRA, Al-GRS ve AI-RRS
olarak adlandirilan prestijli tutulabilir bir dizi mesleki egitim ve savunma
programlarindan faydalanir  (http://www.appraisalinstitute.org/about/, 28.09.2015,
16:14).

1.2.5.2.3. Avrupa Degerleme Orgiitleri Birligi (TEGOVA)

TEGOFOVA (The European Group of Valuers of Fixed Assets) ve
EUROVAL'in birlesmesiyle Avrupa'daki degerleme birliklerini ortak bir platformda
bulusturmak tizere Haziran 1997'de Briiksel'de kurulmustur. Temel amaci, kurumsal
yonetim ve etik alaninda degerleme uzmanlarinin egitim ve nitelikleri yani sira
degerleme uygulamasinda tek tip standartlarin olusturulmasi ve yayimlanmasidir
(http://www.tegova.de, 29.09.2015, 9:34).

TEGOVA tam iiyeler, ortak tiyeler ve gozlemci liyeler olmak iizere li¢ tiyelik
kategorisine sahiptir. Avrupa Birligi experlerini temsil eden kuruluslar, Avrupa Birligi
disindaki iilkelerden gelen experleri temsil eden kuruluslar, sartlara gére kabul edilmis
kuruluglar birlige {iiye olabilirler. Bunlarin disinda gercek kisiler birlige iiye
olamamaktadir. Kuruldugunda 26 tilkeden toplam 46 iiyeye sahip olan birligin
giiniimiizde 34 iilkeden toplam 63 iiyesi bulunmaktadir
(http://www.tegova.org/en/p4911b9a86c¢caf#p4911b9ba28fe3, 29.09.2015, 10:12).

1.2.5.2.4. Tiirkiye Degerleme Uzmanlar: Birligi (TDUB)

Bakanlar kurulunun 30/10/2009 tarihli karar ile kabul edilip 17/12/2009 tarih ve
27435 sayili resmi gazetede yaymnlanarak yirilirlige giren Tirkiye Degerleme
Uzmanlart Birligi Statiisii, kurulus genel kurulu toplanarak 26/05/2010 tarihinde
faaliyete gegmistir (http://www.tdub.org.tr/genel/tdub.html, 29.09.2015, 11:23).

Tiirkiye Degerleme Uzmanlar1 Birliginin {iyeleri Sermaye Piyasast Kurulu
tarafindan yetkilendirilen tlizel kisilige sahip meslek kuruluslar1 ve gerekli sartlar
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tastyarak Gayrimenkul Degerleme Uzmanlig: lisansina sahip degerleme uzmanlarindan
olusmaktadir. TDUB gayrimenkul piyasasi ve degerleme faaliyetlerinin gelismesini,
birlik {iyelerinin etik ilkeler dogrultusunda ve dayanisma igerisinde ¢aligmasini ve birlik
tiyeleri arasindaki haksiz rekabetin 6nlenmesini, dolayisiyla {iyelerin menfaatlerinin
korunmasini, egitimini ve aydinlatilmasini kendine amag edinmistir (Degirmenciler,
2008: 12).

1.2.5.2.5. Lisansh Degerleme Sirketleri Birligi Dernegi (LIDEBIR)

Sermaye Piyasas1 Kuruluna kayith degerleme sirketlerinin bir araya gelmesiyle 6
Subat 2007'de kurulan LIDEBIR, meslegin iilke mevzuatina ve meslek eti§ine uygun
olarak diinya standartlarinda yapilmasini kendine amag¢ edinmistir. Misyonu, degerleme
mesleginin gelismesi ve yayilmasina katkida bulunarak, degerleme uzmanlarinin egitim
ve yeterliliklerini  yiikseltmektir  (http://www.lidebir.org/hakk305m305zda.html,
30.09.2015, 03:56).

Dernege tiyeligin tiizel kisilere agik oldugu gibi degerleme uzmanligi lisansina
sahip olan herkes iiye olabilmektedir.

1.3. Gayrimenkul Piyasasinda Finansman ve Yatirnm

Gayrimenkul Piyasasi gayrimenkullerini para ve benzeri varliklarla degistirmek
icin bir araya gelen ve etkilesim i¢cinde bulunan kisi yada topluluklarin bulundugu
ortamdir.

Gayrimenkul piyasalarindaki durumlar etkin piyasalarin birbiri ile olan iliskileri
ile Olgilir. Bu iliskiler; bosluk, kira, biiylime, indirgeme oranlariyla Dbirlikte
gayrimenkul fiyatlarindaki ve arzdaki degisimlerdir (McKinley, 2001: 97-98; Ureten,
2007: 26-29).

1.3.1. Gayrimenkul Piyasasinda Finansman

Finansal giicii yeterli olmayan yatirimcilar girisimlerini gergeklestirebilmek
amaciyla gerekli nakit ve krediyi saglamak icin finansmana ihtiya¢ duymaktadirlar.
Baz1 durumlarda finansal giicii yeterli oldugu halde daha karli olmasi nedeniyle
finansman kaynaklarina bagvuran yatirimeilar da olabilmektedir.

Gayrimenkul piyasasinda finansmanin esas amaci, piyasada dolagan fazla nakdin
gayrimenkul piyasasina yatirim yapmak isteyen ve kaynak ihtiyaci olan kiigiik ve

bliylik yatirimcilara ulastirilmasidir.
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Gayrimenkul i¢in finansman kaynaklar1 asagidaki gibidir (McKinley,2001: 113-

124):

Ozkaynak

Gayrimenkul Yatirnrm Trostleri (Yatirimcilarin  sermayelerini bir araya
getirerek tek baglarina alamadiklar1 gayrimenkulii almalarini saglar)
Ortakliklar (Gayrimenkul fonlarini ortak bir havuzda biriktiren aragtir)
Sendikasyon (Gayrimenkul alimi i¢in fonlarini ortak bir havuzda biriktiren
0zel yada kamu ortakliklaridir.)

Ortak Girisimler (En az iki kurulusun 6zel bir projeyi yapmak amaciyla bir
araya gelmesiyle olusur)

Emekli Sandiklar

Hayat Sigortas1 Sirketleri

Uluslararast Oz kaynak Sermayesi (Yabanci yatirnmcilardan saglanan
sermaye)

Tasarruf ve Bor¢ Birlikleri (Faiz karsiligi bor¢ dagitir, masraf ve makul
karsilik ayirdiktan sonra karin1t mevduat sahiplerine dagitir)

Ticari Bankalar

Ortak Tasarruf Bankalar1 ve Hisse Sahiplerinin Y6netimindeki Bankalar

Ikincil Ipotek Yaraticilar: (Varliklarinim %3-4 i kadar yatirim yapabilirler)

Yukarida bahsedilen gayrimenkul finansman kaynaklarinin kaynak sahiplerine

aktarilabilmesi i¢in dort cesit finansman yontemi kullanilmaktadir. Bunlar (Sezgin,

2010: 37);
.
.
.

Direkt finansman yontemi
Sozlesmeli finansman yontemi
Mevduat finansman yontemi

Ipotek finansman ydntemidir.

1.3.1.1. Direkt Finansman Yontemi

Daha ¢ok az gelismis veya gelismekte olan iilkelerde kullanilmakta olan bu

yontem herhangi bir finans kurumundan kaynak saglamayip bireylerin yastik alti

yaptiklar

birikimlerini, es dost akrabalarindan elde ettigi kaynaklari kullanarak

gayrimenkul yatirnmi yaptigi yontemdir. Ebeveynlerinin evlenecek olan genglere ev

almalar i¢in evin ilk pesinatin1 vermeleri buna 6rnek gosterilebilir.
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1.3.1.2. Sozlesmeli Finansman Yontemi

Bu yontem daha c¢ok konut finansmaninda kullanilmaktadir. Bu yontem konut
finansman sisteminde uzmanlasmis olan kurumlarin potansiyel konut alicilarindan
belirli yatirrm donemi igin diisiik faiz oraniyla fon toplamasiyla baslar. S6z konusu
yatirirm donemi sonunda fon sahipleri birikimlerine orantili sekilde piyasa faiz
oranlarinin altinda bir faiz oraniyla konut kredisi kullanabilmektedirler. Diisiik faiz
oraniyla sahip olduklar1 konut kredisi i¢in fon kaynaklari ise bu sisteme yeni katilan ve
birikimlerini diisiik faiz oranlari {izerinden finans kurumuna yatiran yeni kullanicilardan
saglanmakta ve dongii bu sekilde devam etmektedir (Sezgin, 2010: 38).

1.3.1.3. Mevduat Finansman Yontemi

Gayrimenkul finansman yontemleri igerisinde en yaygin olarak kullanilanidir.
Bu yontemde kredi kurumu hane halkindan tasarruflarimi toplar ve ihtiya¢ sahibi
miisterilerine ipotek kredisi olarak verir. Gayrimenkul finansmaninda genel olarak uzun
vadeli kredi kullandirildigindan bu sistemle ¢alisan kredi kurumlari likidite riskine
maruz kalmamak i¢in tasarruf sahiplerinden uzun vadeli fon toplamaya gayret
etmelidirler.

Az gelismis ve gelismekte olan iilkelerde devlet biit¢e agiklarini kapatmak igin
yiiksek faiz uygulamasi yapmakla birlikte tasarruf sahiplerini vergi indiriminden de
faydalandirmaktadir. Bu durum tasarruflarin bunlar1 toplayan kurumlara ulagsmasin
engellemektedir (Sezgin, 2010: 38).

Gayrimenkul yatirimcilarinin  finans kurum/kuruluglar1 araciligiyla en c¢ok
basvurdugu uygulamalardan biri olan bu yontemle bankaya vade sonuna kadar 6denen
toplam kredi tutarmin bugiinkii degeri bulunarak gayrimenkul yatiriminin belirli vade

sonundaki degerine ulasilabilmektedir.

Ornek: A kisisi, 200.000 TL tutarindaki bir konutu 120 ay vadeli olarak satin alabilmek
i¢cin bankaya bagvurmustur. Bagvuru sirasinda edindigi bilgiler asagidaki gibidir:

e Banka konutun satis bedelinin maksimum %75'ine kadar kredi vermektedir.

e Kredi faiz oran1 % 0,90 dur.

e Odemeler aylik olarak yapilacaktir.

e Dosya masrafi % 5 tir.

Satin alinacak olan gayrimenkuliin 10 yi1l sonundaki degeri ne olacaktir?
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FV: Odemelerin gelecekteki toplam degeri
PV: Odemelerin simdiki toplam degeri
PMT: Taksit tutar1

1: Faiz Oran1

n: Donem Say1s1

g: Biiylime Oranin1 gostermektedir.

Gelecekteki Deger = Kredi Taksit Tutart x ((1+Faiz Orani)V*®-1)/Faiz Orani

FV=PMTX((1+i)"-1)/i

PMT = PVx (i/ 1- (1/(1+i)")

PMT = 150.000 x (0,0090/ 1- (1/(1+0,0090)**))

PMT = 150.000x (0,0090/ 1- (1/(2,9305))

PMT = 150.000x (0,0090/ 1- 0,3412)

PMT = 150.000x (0,0090/ 0,6588)

PMT =150.000 x 0,0137

PMT =2.055 TL aylik taksit tutar1

FV = 2.055 x ((1+0,0090)*%°-1)/0,0090

FV =2.055 x (2,9305-1) / 0,0090

FV =2.055 x 1,9305 / 0,0090

FV =2.055 x 228,4242

FV =440.797,5 TL Konutun 10 y1l sonundaki degeri

1.3.1.4. ipotek Bankas1 Yontemi

Ipotek bankalari, bir aylik kira bedeli ddeme giicii olan herkese uzun vadeli kredi
saglamaktadir. Ipotek bankalar1 kredi talebi geldiginde kaynak saglamak icin sz
konusu krediye dayali menkul kiymet ihra¢ ederler. Bu menkul kiymetler daha ¢ok
kurumsal yatirimcilar tarafindan satin alinmaktadir.

Ipotek bankalarmin isleyisi kredilendirme, menkullestirme ve kaynak
katilimcilar1 karsilama olarak ii¢ asamadan olusmaktadir (Sezgin, 2010: 40).

Kredilendirme; kredi basvurusunu almak, degerlendirmek, kredi vermek igin
gerekli fonu bulmak ve kredi vermekten ibarettir.

Menkullestirme; sahip olunan varliklara dayanarak menkul kiymetlerin
pazarlanmas1 ve ihrac¢ edilmesidir. Islem gérmiis fonlarin ikincil ipotek piyasasinda
tekrar tedaviile sokularak kaynak yenilenmesi asamasidir.
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Kaynak katilimcilar karsilama; kredi ¢ekenler tarafindan vadesi gelen taksitler

O0dendik¢e tahsil edilen bu fonlarin krediye kaynaklik eden menkul kiymet

yatirimcilarina aydan aya 6denmesi agamasidir.

1.3.2. Gayrimenkul Piyasasinda Yatirim

Her donem en saglam yatirim araci olarak goriilen gayrimenkul yatirimlarinda

temel amag orta ve uzun vadede minimum risk ile maksimum kazang¢ elde etmektir.

Gayrimenkul piyasasinda yatinm yapmanin diger piyasalarda yapilan yatirimlara

nazaran ayirict 6zellikleri bulunmaktadir. Bunlar (Ozbay, 2010: 3-12);

Gayrimenkul yatirimlar1 daha fazla vergi muafiyeti sagladigindan diger
yatirimlara gore vergi avantaj1 yliksektir.

Enflasyonist piyasada gayrimenkuliin getirisi daha yiiksektir.

Tiim gayrimenkuller birbirinden farkli cesitli 6zeliklere sahiptir. Dolayisiyla
birbirine ikame edilememektedir.

Gayrimenkuller tasinabilir degildir, dolayisiyla likidite olmayan dayanikli
varliklardir.

Gayrimenkul yatirimlarinda alici ve satict arasinda bilgi farklilig
olabilmektedir.

Tasimmamaz oldugundan alim satimi yerel piyasada yapilir, ulusal ve

uluslararasi pazarda islem gormez.

Yatinm amagli gayrimenkul satin almak i¢in yararlanilan tipik kaynaklar

sunlardir (https://en.wikipedia.org/wiki/Real_estate_investing, 04.10.2015, 08:56):

Piyasa listeleri (Coklu bilgi servisi yada ticari bilgi degisimi lizerinden)
Emlakgilar veya gayrimenkul brokerlari

Bankalar (Agiga satis ve bankalarin sahip oldugu gayrimenkul icin gerekli
departmanlarindan satin alinmasi gibi)

Devlet varliklar1 ( Fannie Mae, Freddie Mac ve diger devlet kurumlar: gibi)
Acik artirma (Haciz satis1, gayrimenkul satis1 gibi)

Ozel Satis (Sahibinden satilik islemleri gibi)

Gayrimenkul komisyonculari ve yatirimeilart (Gayrimenkulii hizli bir sekilde

satarak kar elde etme amaciyla gayrimenkul alanlar gibi)
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Tiirkiye'de son ii¢ yilda yapilan gayrimenkul satislari ipotekli ve ipoteksiz ilk

satig ve ikinci el satiglar olarak Grafik 2' de gosterilmektedir.

Grafik 2. Tiirkiye'de Konut Satislar
(https://biruni.tuik.gov.tr/medas/?kn=73&Ilocale=tr, 15.01.2016, 01:32)
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Yukaridaki grafikten de anlasilacagi gibi TUIK raporlarma gore son ii¢ yilda

Tiirkiye'deki ipoteksiz konut satislarinda her yil yaklasik %10'luk bir artis olmakla

birlikte ipotekli konut satiglarinda ise dalgalanma ve istikrarsizlik gozlemlenmektedir.

Denizli'de konut satislar1 Grafik 3' te sunulmaktadir.

Grafik 3. Denizli'de Konut Satiglar1 (https://biruni.tuik.gov.tr/medas/?kn=73&Ilocale=tr,
15.01.2016, 14:06)
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Denizli ilinin son ti¢ y1llik konut satiglarina bakildiginda ise ipotekli ve ipoteksiz

satiglart konusunda Tirkiye geneli ile paralellik gosterdigi goriilmektedir.
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Ayrildiklart tek nokta 2015 yilinda Denizli'de ipoteksiz satiglarda artisin  ¢ok
yagsanmadigi hatta Tiirkiye ortalamasinin tersine azalmasidir.

Tiirkiye genelinde ve Denizli'de Son {i¢ yildaki konut satislarindaki degisimlere
bakildiginda ipotekli satislarin 2014 yilinda azaldig1 ve 2015 yilinda tekrar artmaya
basladig1 goriilmektedir. 2014 yilindaki disiisii en dogru sekilde emlak fiyatlarinin ¢ok
hizli bir gekilde artmasiyla olusan emlak balonunun patlamasi, dolayisiyla faizlerdeki
hizli tirmanis agiklamaktadir. 2015 yilinda tekrar yiikselmesi ise segimlerin faiz
oranlarin1 geriletmesi sebebiyle Denizli'de konuta yatirim yapacak olan potansiyel
alicilarin ipotekli kredi kullanim yoluyla konut sahibi olma girisimlerini artirdigini
ortaya koymaktadir. Sonug olarak; yukaridaki tablolar son ii¢ yilda gayrimenkul
piyasasinda yatirim ve finansmanin ne sekilde yapildigini ana hatlariyla géstermektedir.

Emlak balonu, konut fiyatlarinin son alt1 ¢ceyreklik donem igerisinde kiimiilatif
olarak hizla armasi yada azalmasi durumunda olusur (http://emlakkulisi.com/turkiyede-
emlak-satislari-neden-dusuyor-ve-dusus-devam-edecek-mi/295538, 15.01.2016, 14:27).

1.4. Uluslararasi Degerleme Standartlar:

1 Mayis 2006 tarihinde Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan resmi gazetede
yayimlanarak yiiriirliige giren Sermaye Piyasasinda Uluslararas1 Degerleme Standartlari
Hakkinda Teblig'de (SERI: VIII, No: 48) yer alan 1 nolu ekteki tiim standartlara
uyulmasi zorunlu kilinmis, aksi takdirde faaliyetlerin durdurulup listeden ¢ikarilmasi
gibi cezai yaptirimlarim uygulanacagi beyan edilmistir.

S6z konusu teblig 2499 sayili Sermaye Piyasast Kanunu'nun 22. maddesinin
birinci fikrasinin (0), (r) ve (t) bentleri ile 30 uncu maddesinin birinci fikrasinin (g)
bendine dayanilarak hazirlanmigtir
(http://www.resmigazete.gov.tr/eskiler/2006/03/20060306-6.htm, 17.01.2016, 14:52).

Uluslararasi degerleme standartlarinin amag ve kapsami asagidaki gibidir:

e Degerlemelerin giivenilir ve seffaf olmasini saglamak,

e Uluslararas1 miilk piyasalarina hukuksal ve vergisel acidan standartlar

getirerek bu piyasalarin gelisimine katkida bulunmak,

e Uluslararas1 boyutta is diinyasinin degerleme ve raporlama gibi finansal

alandaki bilgi ihtiyacin1 kargilamak,

e Degerleme uzmanlarina yol gostericilik yaparak yeterliliklerini artirmak,

o Gelismemis ve az gelismis {ilkelere finansal ve degerleme standartlari

konusunda raporlar saglamak.
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Uluslararas1 Degerleme Standartlart degerleme alaninda uluslararasi boyutta
genel kabul gormiis en iyi uygulamadir. Uluslararas1 Degerleme Standartlari Konseyi
tarafindan belirli periyotlarla siirekli olarak giincellenmektedir
(http://www.resmigazete.gov.tr/eskiler/2006/03/20060306-6.htm, 17.01.2016, 17:46).

UDES, ii¢ kisim altinda incelenmektedir. Bunlar sirasiyla;

e [. KISIM; Pazar Degeri Esasli Degerleme,

e I KISIM; Pazar Degeri Dis1 Esasli Degerleme,

e [II. KISIM ; Degerlemenin Raporlanmasi

Pazar Degeri Esasli Degerleme Standardinda amag, piyasadaki verilerden yola
cikilarak ortak bir pazar degeri olusturup bunun degerlemesi yapilacak olan
gayrimenkul tizerinde uygulanmasi durumudur.

Pazar Degeri Dis1 Esasli Degerleme Standardinda amag, pazar degeri disindaki
esaslart pazar degerinden ayirt ederek belirlemek, tanimlamak ve bunlar1 degerlemesi
yapilacak gayrimenkul iizerinde uygulamaktir.

I. ve II. kisimla ilgili tanimlara 1.1.3. ve III. kisimla ilgili tanimlara ise 1.5.7.
baslig1 altinda yer verilmistir.

Degerlemenin Raporlanmasi1 Standardinda amag ise, degerleme sonuclarina ne
sekilde ulasildiginin anlasilmasi ve bu sonuglarin anlasilir sekilde iletilmesidir.

Uluslararast Degerleme Standartlari Uygulamalart amacina gore iki sekilde
yapilir. Bunlar;

e Finansal raporlama amaciyla yapilan degerleme uygulamalari,

e Bor¢ verme amaciyla yapilan degerleme uygulamalaridir.

Finansal raporlama amaciyla yapilan degerleme uygulamalari, sirketlerin mali
tablolarinda goriinen karmn, borcun yada sabit (duran) varliklarinin piyasa, yatirim
degeri, hurda degeri gibi degerlerinin belirlenmesinde kullanilir. Eger degerleme
finansal raporlama amaciyla yapilacaksa degerlemecinin UFRS' ye hakim olmasi
gerekmektedir.

Bor¢ verme amaciyla yapilan degerleme uygulamalari, finans kurumlardan kredi
talebinde bulunan potansiyel miisteriler i¢in bor¢lanma senetleri, kredi teminati ve
ipotekle ilgili miilk degerlemelerini kapsar. Bu uygulamada kredi kurumlar ilgili

miilkiin daha ¢ok piyasa degeri ile ilgilenmektedir (Tireoglu, 2008: 47-50).
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1.5. Tiirkiye'de Gayrimenkul Degerlemesine Yonelik Uygulamalar

Sermaye Piyasast Mevzuati Cergevesinde Gayrimenkul Degerleme Hizmeti
Verecek Sirketler ile Bu Sirketlerin Kurulca Listeye Almnmalarina Iliskin Esaslar
Hakkinda Teblig ilk olarak 12/8/2001 tarihli ve 24491 sayili (SERI: VIII, NO: 35)
Resmi Gazete’de yayimlanarak yiiriirliige girmistir. Yapilan son degisikliklerle birlikte
24/11/2009 tarihli ve 27416 sayili (SERI: VIII, NO: 64) resmi gazetede giincellenmistir
(http://www.resmigazete.gov.tr/eskiler/2009/11/20091124-11.htm, 16.01.2016, 08:38).

Bu tebligin amaglarindan biri, gayrimenkul degerleme sirketlerine yonelik esas
ve usulleri belirleyip bu esas ve usuller dahilinde listeler olusturmaktir. Digeri ise
gayrimenkul degerleme sirketlerinin sermaye piyasast mevzuati ¢ercevesinde yaptiklar
degerlemelere iliskin degerleme raporlar1 standartlarini belirlemektir
(http://www.spl.com.tr/Upload/files/1019-
Gayrimenkul%20Mevzuat%C4%B1_2015(1).pdf, 16/01/2016, 14:45).

Sermaye piyasasi mevzuatt g¢ercevesinde kurul listesine alinabilmeleri igin
gayrimenkul  degerleme  sirketlerinde  aranan  sartlar  asagidaki  gibidir
(http://www.resmigazete.gov.tr/eskiler/2008/09/20080911-5.htm, 16/01/2016, 15:11):

e Anonim sirket olarak kurulmalari,

e Ticari invanlarinda “gayrimenkul degerleme” ibaresinin olmasi,

e Esas sozlesmelerinin TTK'ya uygun olmasi,

e (QOdenmis sermayelerinin asgari 387.748 TL olmasi, bu tutar Maliye
Bakanliginca ilan edilen yeniden degerleme oranina miiteakiben her yil
kurulca yeniden belirlenebilir.

e Asgari O0denmis sermaye adina ¢ikarilan tiim hisse senetlerinin nakit
karsiliginda ¢ikarilmasi ve tiim hisse senetlerinin nama yazili olmasi,

e Odenmis sermayesinin minimum %51’inin, en az iki sorumlu degerleme
uzmanina, sigorta sirketlerine, bankalara yada kamu kurum/kuruluslarina ait
olmasi,

e Enaz bes degerleme uzmaninin tam zamanli istihdam edilmesi,

e (Calismalarini devam ettirebilmek i¢in gerekli mekan, personel ve

donanima sahip olmas1 mecburidir.
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Maliye Bakanlig: tarafindan ilan edilip VUK genel tebliginde bildirilen son bes

yillik yeniden degerleme oranlar

16.01.2016, 17:39):

e %10,26 oraninda belirlenip 17 Kasim 2011 tarih ve 28115 sayili

gazetede,

e %78 oraninda belirlenip 10 Kasim 2012 tarih ve 28463 sayili

gazetede,

e %3,93 oraninda belirlenip 19 Kasim 2013 tarih ve 28826 sayili

gazetede,

e 9%10,11 oraninda belirlenip 15 Kasim 2014 tarih ve 29176 sayili

gazetede,

* %S5,58 oraninda belirlenip 10 Kasim 2015 tarih ve 29528 sayili resmi

gazetede yayimlanarak yiiriirliige girmistir.

(http://www.ivdb.gov.tr/pratik/oranlar/kirk.htm,

resmi

resmi

resmi

resmi

12/08/2001 tarihinde asgari 6denmis sermaye zorunlulugu 200.000 TL iken son

bes yil itibariyle degisimi Tablo 2'de gosterilmistir.

Tablo 2. VUK' a gore Asgari Odenmis Sermaye Miktari

Tarih Oran | VUK'a gore Asgari Odenmis Sermaye
12.08.2001 200.000 TL
01.01.2012/31.12.2012 | 10,26 | 297.702 TL
01.01.2013/31.12.2013 |78 320.923 TL
01.01.2014/31.12.2014 | 3,93 |333.535TL
01.01.2015/31.12.2015 | 10,11 | 367.255 TL
01.01.2016/31.12.2016 | 5,58 |387.748 TL

Yukaridaki tablodan da anlasilacagi iizere 2016 yili igerisinde gayrimenkul

degerleme sirketlerinin SPK ¢ercevesinde kurul listesine alinabilmeleri i¢in 6denmis

sermayelerinin minimum 387.748 TL olmas1 gerekmektedir.

Kurulca listeye alinan gayrimenkul degerleme sirketlerinin faaliyetlerinin

durdurulmasi ve listeden ¢ikarilma nedenleri da asagidaki gibidir:

e Sirkette sorumlu degerleme uzmaninin kalmamasi,

e Tebligin 4. maddesinin (g) veya (h) bendinin alt1 ay siire ile saglanamamasi,

e Degerleme raporunun yetkisiz kisiler tarafindan imzalanmasi,

e Degerleme esnasinda yeterli incelemelerin yapilmamasi,
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e SPK mevzuati ¢ergevesinde belirlenen standart ve diizenlemelere
uyulmamasi,

e Degerleme raporundaki bilgilerin ulasilan sonucu kanitlayamamasi,

e Degerleme raporundaki bilgilerin ve ulasilan sonucun gergege aykirt olmasi,

e SPK tarafindan istenebilecek bilgi ve belgelerin zamaninda verilmemesi,

e Degerleme standartlarindaki bagimsizlik ilkesinin ihlal edilmesi.

SPK tarafindan listeden ¢ikarilan sirketler ¢ikarilma tarihini miiteakiben bes ay
icerisinde SPK' ya yeniden listeye alinmak i¢in bagvuru yapamazlar. Gene bu bes aylik

stire i¢erisinde soz konusu sirket ortak ve yoneticileri SPK' ya kayith yada kayit

asamasindaki herhangi bir degerleme sirketinde gérev alamazlar
(http://www.resmigazete.gov.tr/eskiler/2008/09/20080911-5.htm, 16.01.2016, 20:52).
1.5.1. Sermaye Piyasas1 Mevzuati1 Cercevesinde Gayrimenkul Degerlemesi
30 Temmuz 1981 tarih ve 17416 sayili resmi gazetede yayimlanip yiiriirliige
giren 2499 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu'nun 22. maddesine istinaden, Sermaye
Piyasast Kurulunun gayrimenkul degerlemesine iliskin baglica goérev ve yetkileri
asagidaki gibidir (http://www.resmigazete.gov.tr/arsiv/17416.pdf, 22.01.2016, 12:14):

e Sermaye piyasasinda faaliyette bulunacak gayrimenkul degerleme sirketleri
ve degerleme yapacak kisiler igin gerekli sartlari belirleyip, s6z konusu
sartlara uyan sirket ve degerlemecileri listeler halinde yayinlamak.

e Sermaye piyasast kurulunun belirledigi sartlara uymayan gayrimenkul

degerleme sirket ve degerlemecileri listeden ¢ikartmak.

Sermaye Piyasasi Kurulu bu c¢ercevede degerleme sirketleri ve lisansh
degerlemeciler i¢in gerekli diizenleme ve kosullar1 igeren asagidaki tebligleri
yayimlayip yiriirliige koymustur (Sezgin, 2010: 133):

e 12 Agustos 2001 tarih ve 24491 sayili resmi gazetede yayimlanip yiirtirliige

giren Sermaye Piyasas1 Mevzuati Cergevesinde Degerleme Hizmeti Verecek
Sirketlere ve Bu Sirketlerin Kurulca Listeye Almmalarina Iliskin Esaslar
Hakkinda Teblig (Seri: VIIL, No:35)

e 14 Agustos 2014 tarih ve 29088 sayili resmi gazetede yayimlanip yiiriirliige

giren Sermaye Piyasasinda Faaliyette Bulunanlar Igin Lisanslama ve Sicil

Tutmaya Iliskin Esaslar Hakkinda Teblig (VII-128.7).
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1.5.1.1. Gayrimenkul Yatirim Ortakliklar Tliskisi

2499 sayili Sermaye Piyasast Kanunu'nun 35. maddesine gore gayrimenkul
yatirim ortakliklari, gayrimenkul portfoylerini isletmek amaciyla kurulan anonim
ortakliklardir. Gayrimenkul yatirnm ortakliklariin  portfoy isletmek disindaki
faaliyetleri sermaye piyasasi kurulu tarafindan diizenlenebilir.

Sermaye Piyasast Kurulunun 28 Mayis 2013 tarih ve 28660 sayili resmi
gazetede yayimladig1 Gayrimenkul Yatirim Ortakliklarima Iliskin Esaslar Tebliginin 24.
maddesine gore ortakliklarda
(http://www.resmigazete.gov.tr/eskiler/2014/01/20140123-9.htm, 22.01.2016, 15:49):

e Gayrimenkullere ve bunlara iliskin proje ve haklara yaptiklar1 yatirnm aktif

toplamlarinin minimum %51 i1 olmalidir.

e Ortakliklarin y1l sonunda acikladiklar1 finansal tablolarina bakildiginda
gayrimenkullere ve bunlara iligkin proje ve haklara yaptiklar1 yatirim aktif
toplaminin %51 ine ulasmamigsa, ortakliklarin bu orani yakalayabilmeleri
icin kurul tarafindan bir yil siire taninabilir.

e Portfoylerinde bulunan; fakat alimi iizerinden 5 yil gegmesine ragmen
tizerinden herhangi bir tasarrufta bulunulmayan araziler aktif toplaminin
%20 sini gegemez.

e Altyapt hizmetlerinden olusan portfoyli isletecek ortakliklarin disindaki
ortakliklar, miilkiyetlerini edinmek suretiyle yurt disindaki gayrimenkul ve
yabanci sermaye piyasasina araglar ile faaliyet konusu yalnizca gayrimenkul

olan yurt disinda kurulu olan sirketlere aktif toplaminin
maksimum %49' u kadariyla yatirim yapabilir.

1.5.1.2. Konut Finansman Sistemi Tliskisi

2499 sayili Sermaye Piyasast Kanunu'nun 38. maddesi cergevesinde konut
finansman1 konut edinme amaci tasiyan potansiyel miisterilere kredi kullandirilmasi,
konutlarin finansal kiralama yoluyla kiraya verilmesi, potansiyel miisterilere sahip
olduklar1 konutlar1 ipotek altina alinarak kredi kullandirilmast sistemidir.

6 Mart 2007 tarih ve 26454 sayili resmi gazetede yayimlanip yiiriirlige giren
Konut Finansmani Sistemine Iliskin Cesitli Kanunlarda Degisiklik Yapilmas1 Hakkinda
Kanunun 6. maddesine gore, konut finansmani sisteminde rehin yoluyla temin edilen

alacaklarin takibi sirasindaki gayrimenkule iliskin kiymet takdiri Sermeye Piyasasi
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Kurulu tarafindan yetkilendirilmis kisi yada kuruluslarin yani sira degerleme alaninda
uzman kisilerce de yapilabilmektedir.

Konut finansmani siirecinde yapilacak sigorta sozlesmeleri ile ilgili esaslari
Hazine Bakanligi, Tirkiye Sigorta Reasiirans ve Emeklilik Sirketleri Birliginin de
goriislerini alarak belirlemeye yetkilidir.

Konut Finansmani Sistemi icerisinde yer alan kredilerin yeniden finansmaniyla
ilgili esaslar1 Sanayi ve Ticaret Bakanligi, Tiirkiye Bankalar Birliginin de goriis ve
diistincelerini alarak belirlemeye yetkilidir.

Ipotek teminat1 yoluyla gerceklestirilmis konut finansmanlarinda ipotek alman
gayrimenkuller teminat havuzunda toplanir. Teminat havuzuna alinacak gayrimenkuller
lizerine ipotek tesis edilmesi kosuluyla teminat altina alinan alacaklara iligskin tiim
O0demelerin vadesinde yapilmis olmasi sarttir. Bununla birlikte teminat havuzuna
alinacak gayrimenkuller iizerine ipotek tesis edilmesi kosuluyla teminat altina alinan
alacaklarin oram1 s6z konusu havuzdaki toplam varliklarin %15'ini  gegemez

(http://www.resmigazete.gov.tr/eskiler/2007/03/20070306-1.htm, 23.01.2016, 16:38).
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IKINCI BOLUM

GAYRIMENKUL DEGERLEMEDE KULLANILAN YONTEMLER

Gayrimenkul degerlemesinde gayrimenkullerin tipine gore degerleme teknikleri
mevcuttur. Gayrimenkul eger iistiinde yapi olmayan bos bir arsa ise farkli arazi
degerleme teknikleri kullanilir. Degerlenecek olan bir yap1 ise oOncelikle iginde
bulundugu arazinin degeri hesaplanir. Sonrasinda ise binanin degeri bulunarak ilk
adimda hesaplanan arsanin degeri binanin degerine eklenir ve gayrimenkuliin toplam
degerine ulasilir.

2.1. Gayrimenkul Degerlemede Kullanilan Finansal ve Istatistiki Bilgiler

Klasik ve modern degerleme yontemleriyle gayrimenkul degerlemesi yapilirken
cesitli kaynak ve bilgilerden yararlanilmaktadir. Bunlarin en basinda finansal bilgi,
istatistiki bilgi ve Stata, SPSS, E-views gibi programlar gelmektedir.

Gayrimenkul degerlemesi sirasinda faiz ve iskonto oranlari, nakit akiglari, kira
getirileri, kredi maliyeti gibi finansal bilgilerin kullanimi gayrimenkul degerlemenin
olmazsa olmazlaridir.

2.1.1. Degerlemeye Iliskin Finansal Bilgiler

Gayrimenkul degerlemesi yapilirken amag¢ s6z konusu gayrimenkuliin bugiinkii
degerini bulmaktir. Dolayistyla yatirim ve finansman kapsaminda paranin zaman degeri
onem kazanmaktadir. Gegmiste sahip olunan bir gayrimenkuliin bugiinkii degerini elde
edebilmek icin paranin zaman degerini ve buna iliskin kriterleri goz Oniinde
bulundurmak kag¢milmazdir. Faiz de paranin zaman degerinden dogan kriterlerden
biridir. Ciinkii paranin getirisi, bir baska deyisle kira bedelidir. Ornegin, gayrimenkul
yatirimi yapacak bir kisi bankadan ipotek kredisi kullanarak yatirimini finanse etmek
istediginde banka verecek oldugu kredinin vade ve tasidig: riskin derecesine gore kredi
faiz oranlarin artirip diistirebilmektedir.

Yatirnm donemi sonunda elde edilen faiz getirisinin yatirnm tutarina orani
nominal faizi vermekle birlikte, elde edilen nominal faiz oranindan enflasyon oram
diisiildiigiinde ise reel faiz oranina ulagilmaktadir. Formiil su sekilde ifade edilir
(Ttreoglu, 2008: 62):

Nominal Faiz Orani1 = Faiz / Anapara

Reel Faiz Oran1 = (Nominal Faiz +1) / (Enflasyon Oran1 +1) -1
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Ornegin, giiniimiizde Tiirkiye'de bir bankaya internet subesi faiz oranlar1 yiiksek
oldugu i¢in internet lizerinden yapilan 60.000 liralik bir yatirnmin 32 giinliik net faiz
tutar1 520 tlI'dir. Enflasyon orani da %9,58 ise nominal faiz oran1 %8,67 ve reel faiz
orani da %-0,83'tiir.

Basit faiz hesaplamasi yapilirken anapara, faiz orami ve tek bir donemlik
yapilirken, bilesik faiz ise ardisik donemlerde anapara {izerine her donem sonunda faiz
eklenip bir sonraki donem faizinin anapara ve bir Onceki donem faiz toplamina

eklenmesiyle hesaplanir. Formiil su sekilde ifade edilir (Tiireoglu, 2008: 62):

Bilesik Faiz Oram = [1+(Basit Faiz Oram x Vadeli Giin Sayisi )]*¢%/Vadeli Gin Saysi_j
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Iskonto, yatinmdan beklenen dénemsel nakit akislarmin bugiinkii degerini bulmak
i¢in kullanilan yontemdir (McKinley, 2001: 550).

Simdiki deger (PV); yatirimdan beklenen "nakit akiglarimin” belirlenen iskonto
orantyla indirgenmis bugiinkii degeridir.

Aniiite (annuity); belirli donemlerde ve miktarlardaki nakit akisini ifade etmektedir.
Antiitedeki siireklilik sonsuz aniiiteyi olusturmaktadir.

Present Value (PV) = Simdiki Deger

Periodic Payment (PMT) = Dénemsel Odemeler (Aniiite)

Future Value (FV) = Gelecekteki Deger

Interest Rate (i) = Iskonto (Faiz) Oran1

Number of Periods (n) = Donem Sayis1

Growth (g) = Biliyiime Orani

Sabit aniiite; her donemki 6deme miktari sabittir.

Eger sonsuz ve sabit aniiite s6z konusuysa formiilii su sekilde ifade edilir
(Tiireoglu, 2008: 63):

PV =PMT /i

Artan aniiite; her donemki 6deme miktar1 donem basindan sonuna kadar kademeli
olarak artar (McKinley, 2001: 555).

Yatirim donemi sonuna kadar olan her donemde artan veya azalan aniiite
seklinde ilerliyor ve belirli bir oranda azalip artmasi s6z konusuysa gerekli formiil su

sekilde ifade edilir (Tiireoglu, 2008: 64):
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PV = [PMT (1+9)]/(1-9)

Nihai kapitalizasyon orant (terminal value); gayrimenkuliin miilkiyet donemi
sonundan itibaren sonsuza kadar getirmesi beklenen net nakit akislarini, miilkiyet donemi
sonundaki degerine doniistiirmek i¢in kullanilir. Formiil su sekilde ifade edilir
(http://www.newyorkakademi.com/news/2015/02/terminal-value-nedir7,05.02.2016, 15:45):

Terminal Value = Yatirim projesinin son yilinin NNA x (1+g)/(i-g)

Gelecekteki deger (FV); yatirnmin yatirim dénemi sonundaki beklenen degerini
ifade eder. Giinlimiizde yapilan bir yatirimin ara vadelerde herhangi bir nakit girisi
olmaksizin yatirim donemi sonundaki degerini hesaplamaya iligkin formiil asagidaki
gibidir (Ttreoglu, 2008: 63):

FV =PV (1+i)"

Net bugiinkii deger (NPV); bir yatirrmdan beklenen "net nakit akislarimin™ belirlenen
iskonto oraniyla indirgenmis bugilinkii degeridir. Bu yonteme gore yatirnrmdan kar elde
edilebilmesi igin net bugiinkii degerin sifirdan biiyiik olmas1 gerekir. Formiil su sekilde ifade
edilir (Sariaslan, 2010: 172):

n

NPV =Y NNA{/(1+i)' - Yatirim Tutar

t=1

I¢ verimlilik Oram (IRR); yatirnmin nakit akiglarmin bugiinkii degerini yatirrm
tutarina esitleyen orandir. Formiil su sekilde ifade edilir (Sariaslan, 2010: 177):

n
IRR =Y NNA{/(1+i)' = Yatirim Tutar
t=1

Kredi Maliyeti ve Taksitlendirme; ¢ogunlukla yatirimlar, yatirnmcinin miiracaat
etmesi sonucunda ilgili finans kurum ve kuruluslar1 araciligiyla orta ve uzun vadeli
kredi secenekleriyle yapilmaktadir. 1 yildan 10 yila kadar vadesi olan dis kaynaklar
orta vadeli kaynaklar olarak, 10 yildan uzun vadesi olan kaynaklar ise uzun vadeli
kaynaklar olarak adlandirilmaktadir. Tiirkiye'de kredi kullanarak gayrimenkul sahibi
olmak isteyen yatirimcilar tarafindan 10 yil vadeli kredi kullanimi en ¢ok tercih
edilenler arasindadir.

S0z konusu kredilerle ilgili ayrintili agiklama ve formiiller su sekilde ifade edilir:

FV =PMT x [(1+i)"-1] /i

PV = PMT x [1-(1/(1+)M] /i
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Yukaridaki formiiller donem sonu yapilacak olan 6demelere iliskin olup, donem

basi yapilacak olan 6demelerin hesaplamasinda yukarida hesaplamalar (1+i) ile

carpilarak sonuca varilir. Diger gerekli formiiller su sekilde ifade edilir (Aydin, 2010:

84):

Banka Kredi Maliyeti = Faiz Tutar1 / Kullanilabilir Fon

Bugiinkii deger aniiite faktorii = [1-(1/(1+i)")] /i

Ornek:

150.000 liralik konut kredisi i¢cin % 0,99 faiz orani lizerinden 10 yil vadeli yilda

bir 6demeli taksitlendirme yapilmistir.

a) Esit taksitlerle 6deme plani ¢ikarip yillik kredi maliyetini bulunuz.

b) Esit anapara + faizli taksitlerle 6deme plani ¢ikarip yillik kredi maliyetini

bulunuz.

Cevap:
a) Esit Taksitli Odeme Plami
n =10 donem (120 ay/12 ay)

=% 1,89 x(12/12) =% 1,89

Bugiinkii Deger Aniiite = [1-(1/(1+0,0189)*%)] / 0,0189 = 9,0317

Taksit Tutar1 = 150.000 / 9,0317 = 16.608,169 ~16.608 TL

1 2 3 4(2-3) 5
Doénem Taksit Faiz Anapara Kalan Tutar

1 16.608 | 150.000x%1,89 2.835 13.773 136.227
2 16.608 | 136.227x%1,89 2.574,69 14.033,31 122.193,69
3 16.608 | 122.193,69x%1,89 | 2.309,46 14.298,54 107.895,15
4 16.608 | 107.895,15x%1,89 | 2.039,22 14.568,78 93.326,37
5 16.608 | 93.326,37x%1,89 | 1.763,87 14.844,13 78.482,24
6 16.608 | 78.482,24x%1,89 | 1.483,31 15.124,69 63.357,55
7 16.608 | 63.357,55x%1,89 | 1.197,46 15.410,54 47.947,01
8 16.608 | 47.947,01x%1,89 | 906,20 15.701,80 32.245,21
9 16.608 | 32.245,21x%1,89 | 609,43 15.998,57 16.246,64
10 16.608 | 16.246,64x%1,89 | 307,06 16.300,94 -
TOPLAM | 166.080 16.025,7 150.054,3
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Kredi Maliyeti
Esit taksitli ddeme planinda kredi maliyeti su formiille ifade edilir (Biiker, 2009:

55).

Banka Kredi Maliyeti = Faiz Tutar1 / Kullanilabilir Fon

Banka Kredi Maliyeti = 16.025,7 / 150.000 = % 10,68

b) Esit Anapara + Faizli Odeme Plami

Doénem Anapara Faiz Taksit Kalan Anapara

1 15.000 150.000x%1,89 | 2.835 17.835 135.000
2 15.000 135.000x%1,89 | 2.551,5 17.551,5 120.000
3 15.000 120.000x%1,89 | 2.268 17.268 105.000
4 15.000 105.000x%1,89 | 1.984,5 16.984,5 90.000
5 15.000 90.000x%1,89 1.701 16.701 75.000
6 15.000 75.000x%1,89 1.417,5 16.417,5 60.000
7 15.000 60.000x%1,89 1.134 16.134 45.000
8 15.000 45.000x%1,89 850,5 15.850,5 30.000
9 15.000 30.000x%1,89 567 15.567 15.000
10 15.000 15.000x%1,89 283,5 15.283,5 -
TOPLAM | 150.000 15.593 165.593

Kredi Maliyeti

Esit anapara + faizli 6deme planinda kredi maliyeti su formiille ifade edilir
(Biiker, 2009: 56).

Banka Kredi Maliyeti = Faiz Tutar1 / Kullanilabilir Fon

Banka Kredi Maliyeti = 15.593 / 150.000 = % 10,4

2.1.2. Degerlemeye Iligkin istatistiki Bilgiler

Istatistik, eksik bilgilerden hareketle tahmine dayali islemler (gikarsama)
yapmadir.

Gayrimenkul degerlemesi yapilirken verilerin siniflandirmasi, degerlemesi,
karsilastirilmast  ve olast risklerin saptanmasi sirasinda istatistik biliminden
faydalanilmaktadir. Istatiksel olarak kullanilan temel Slgiiler, merkezi egilim &lgiileri ve
degiskenlik ol¢iileridir (Tiireoglu, 2008: 66). Merkezi egilim ve degisim Olgiileri Sekil 4

'te sunulmaktadir.
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|Merkezi Egilim ve Degisim Olgﬁleri|

Merkezi Egilim Olgiileri | | Merkezi Degisim Olgiileri |
Mod _| Dizi Genisligi (Degisim |
Medyan —|Degi$im (Varyasyon) Katsay1s1|

Aritmetik Ortalama —| Carpiklik Katsayisi |

—| Standart Sapma |

_| Varyans |

Agirlikli Ortalama

Geometrik Ortalama

Harmonik Ortalama

I

Sekil 4. Merkezi Egilim ve Degisim Olgiileri

Mod; bir seride en fazla tekrar edilen degerdir. Degerin tekrar sayisina ise
frekans adi verilir.

1300 - 1450 - 1600 - 1600 - 1750
2

Yukaridaki seride mod 1600, frekans ise 2 'dir. Mod ile ilgili gerekli bilgiler su
sekilde ifade edilir (Newbold, 2005:15):
e Tim degerler esit sekilde tekrar ediyorsa (frekansi esitse) o seride mod
yoktur.
e Degerlerden birisi digerlerinden daha fazla tekrar ediyorsa o seri tek
modlu seridir.
e Degerlerden ikisi esit sekilde digerlerinden daha fazla tekrar ediyorsa o
seri ¢ift modlu seridir.
e Degerlerden ikiden fazlasi esit sekilde digerlerinden daha fazla tekrar
ediyorsa o seri cok modlu seridir.
Medyan(Ortanca); biiyiikten kiigiige dogru siralanmis bir seride seriyi iki esit
parcaya bolen gozlem degeridir.
Ornegin, IMKB'de islem géren 4 firmanin hisse senedi basina kazanglar1 gegen

yil su sekilde gergeklesmistir (Newbold, 2005: 14).

% -19,8 % -2,6 % 5,3 %18,9

!
2,5 uncu deger %1,35
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Medyan = (n+1)/2 = (4+1)/2=2,5

— (2,6 +5,3) = 7,9 birim aradaki fark

79/2=395—-53-395=1,35

Aritmetik Ortalama;

Aritmetik ortalama serinin nereye yakinsadigimi gosterir. Gerekli veri ve
formiiller su sekilde ifade edilir (Newbold, 2005: 10):

N = Ana kiitledeki eleman sayis1

n = Orneklemdeki eleman sayis1

N = Ana kiitle i¢in aritmetik ortalama

N

N=>x;/ N
i=1

x = Orneklem i¢in aritmetik ortalama

N
x=Yxi/n
i=1
Agirlikly Ortalama; seride yer alan degerlerin i¢inde Onem derecesi farkli
degerler oldugunda, serideki degerlerin ortalamasinin O6nem derecesine gore
agirliklandirilarak (katsayilar olusturularak) bulunur (Tiireoglu, 2008: 66-67).
Geometrik Ortalama; seride geometrik ortalamasi bulunacak olan degerlerin
carpiminin bu degerlerin sayist derecesinde kokiiniin alinmasiyla hesaplanir (Tiireoglu,
2008: 67).
Harmonik Ortalama; seride ortalamasi alinacak olan degerlerin sayisinin bu
degerlerin terslerinin toplamina bdliinmesiyle hesaplanir.
Standart Sapma; her bir degerin ortalamaya olan uzakligin1 gosteren bir degisim
Olctistidiir. Standart sapma arttikca gercek degeri bulmaya yonelik risk artar. Standart
sapma 0 (sigma) ile gosterilir. Formiil su sekilde ifade edilir (Tiireoglu, 2008: 68).

6 ="[Y (xix)°1/ (n-1)

Varyans; deger belirmesi yapilirken meydana gelen sapmalarin ortalama
degerlerini 6lgmek ic¢in hesaplanir. Standart sapmanin karesidir ve 62 (sigma kare) ile
gosterilir (Tiireoglu, 2008: 70).
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X1, X2,..., Xy ortalamasi N olan bir anakiitlenin N tane gozlemini gostersin. Ana

kiitle varyanst bu gozlem degerlerinin kendi ortalamalarindan farklarinin karelerinin

ortalamasidir. Formiil su sekilde ifade edilir (Newbold, 2005: 20).

n
=Y x)/n-N°

=1

Ornek: Asagida yer alan verilere gore gayrimenkullerden elde edilen gelirlerinin

standart sapmasi ne kadardir?

Toplamda 7 tane kira getiren miilk olup her birinin yillik gelirleri sirasiyla

44.500, 40.700, 42.900, 44.100, 43.800, 46.000 ve 42.500 TL'dir (Newbold, 2005: 18).

xi (Gelir) | xi-x (Xi-X)?
44,500 1000 1000.000
40.700 -2800 7840.000
42.900 -600 360.000
44.100 600 360.000
43.800 300 90.000
46.000 2500 6250.000
42.500 -1000 1000.000
304.500 16.900.000
n

N=Yx / n=43.500

N?=1.892.250.000

i=1

6 ="[Y (xix)°1/ (n-1)

6 = V[16.900.000] / (6) = \2.816.666 = 1.678

Dizi Genisligi (Degisim Araligy), bir veri setinin en diisiik ve en yiiksek deger

arasindaki mesafeyi gosterir. En yiiksek degeri 15 ve en diisiik degeri ise 6 olan bir veri

dizisinde degisim araligi

11.02.2016, 23:49).

15-6 = 9 dur

(http://slideplayer.biz.tr/slide/2449829/,
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Degisim (Varyasyon) Katsayisi; bir 6rneklemin standart sapmasinin ortalamaya
gore ne oranda farklilagtigin1 gostermekle birlikte, ilgili hesaplamalarda net bir sonug
elde edilebilmesi i¢in degisim katsayisinin bilinmesi gerekir.

Standart sapmasi 1.678 ve ortalamasi 43.500 olan dagilimin degisim katsayisi
(1.678/43.500) x 100 = % 3,86 dir ve standart sapma ortalamaya gore %3,86 lik bir
degisim gostermektedir (Tiireoglu, 2008: 70).

Carpiklik Katsayisi; bir dagilimin simetrik olmamasindan kaynaklanan bir
Olclidiir. Mod ile aritmetik ortalama arasinda fark olmamasi ¢arpiklik katsayisini sifira
indirgemede kolaylik saglayan fonksiyonlardan biridir. Dolayisiyla dagilimi simetrik
hale getirir. Normal dagilim simetrik olup carpiklik katsayisi sifirdir (Tiireoglu, 2008:
70).

2.2. Klasik Degerleme Yontemleri

Degerlenecek olan miilkiin bina olmasi durumunda, bina degerlemesi
yapilmadan once iizerinde bulundugu arazinin degeri bulundugu takdirde bina degeri ile
ilgili daha kesin sonuglara ulasilacag: diistintilmektedir.

Klasik degerleme yontemleri kullanilarak degerleme yapilmasi durumunda
izlenecek adimlar sirasiyla su sekilde ifade edilir:

1. Arazi Degerlemesi

2. Bina Degerlemesi

Arazi ve bina degerlemesi sirasinda kullanilacak olan degerleme yontemleri
Tablo 3' te sunulmaktadir:

Tablo 3. Tasinmazlarin Cinslerine Gore Degerleme Yo6ntemlerinin Uygulanmasi

1. ADIM 2. ADIM

Arazi Degerleme Yontemleri Bina Degerleme Yontemleri
Emsal Karsilagtirma Y 6ntemi Maliyet YOntemi

Paylastirma Y ontemi Satiglarin Karsilastirilmast Y 6ntemi
Alt Boliimlere Ayirma Y dntemi Gelir Indirgeme Y&ntemi

Cikartma YoOntemi
Artik Deger Yontemi

Kira Kapitalizasyonu Y 6ntemi

Tablo 3'ten de anlasilacagi gibi klasik degerleme yontemlerine gecilmeden 6nce
bos yada tlizerinde yap1 olan arazinin degeri bulunmali ve eger arazi lizerinde yap1
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mevcut ise ancak bulunan bu degerle yapinin degeri toplanarak gayrimenkuliin toplam
degerine ulagilmalidir.

2.2.1 Arazi Degerleme Yontemleri

Uygulamada en ¢ok kullanilan arazi degerleme yontemi pazara dayali olan
emsal karsilagtirma yontemidir. Sonrasinda ise bunu alt bolimlere ayirma yontemi takip
etmektedir (Tatoglu, 2008: 74).

Genel olarak bakildiginda emsal karsilastirma, paylastirma, alt bdliimlere
ayirma, c¢ikartma, artik deger ve kira kapitalizasyonu gibi alti1 farkli arazi degerleme
yontemi mevcuttur.

2.2.1.1. Emsal Karsilastirma

Emsal Karsilastirma yontemi arazi degerlemesi ic¢in kullanildiginda yine
yontemin isminden de anlasilacagi lizere degerlemenin yapilacagi araziye benzer
ozelliklerdeki arazilerin yakin zaman aralifindaki satig fiyati araliklari, rayi¢ bedelleri
baz alinarak yapilan bir arazi degerleme yontemidir.

2.2.1.2. Paylastirma

Degerlenecek olan arazinin piyasadaki satig bedelinin, ham arazi ile s6z konusu
arazinin degerinde fark yaratan ozellikleri ve bilesenleri arasinda paylastirilmasiyla
yapilan dolayli bir arazi degerleme yoOntemidir. Arazi degerlemesinde bahsi gegen

araziye ait bu 6zellik ve bilesenler iyilestirme degeri olarak da adlandirilmaktadir.

Bu degerleme yonteminde s6z konusu paylastirmanin yapilabilmesi i¢in ham
arazi ile bilesen ve ozellikleri arasinda bir oran gelistirilir
(http://www.spl.com.tr/Upload/files/1014-
Gayrimenkul%20Deg_Esaslar%C4%B1_2015.pdf, 07/02/2016, 14:16).

2.2.1.3. Alt Boliimlere Ayirma

Bu yontem, degerlenecek olan arazinin alt boliimlere ayrilarak
projelendirilmesiyle birlikte baslayan siire¢ igersindeki gelir ve giderlerin iyilestirilip,
proje sonuna kadar elde edilen net gelirlerin degerleme animna indirgenmesiyle
yapilmaktadir (Tatoglu, 2008: 74-75).

2.2.1.4. Cikartma

Dolayli arazi degerlemesi yontemlerinden biri olan ¢ikartma yodnteminde
oncelikle degerlemesi yapilacak olan arazinin amortisman analizleri yapilarak soz
konusu arazi maliyetinden tahmin edilen amortisman ¢ikartilarak arazinin ham maliyeti
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bulunur. Hesaplanan bu ham maliyet piyasadaki emsal arazilerin ortalama fiyatindan
cikartilarak bir iyilestirme degeri olusturulur. Bakiye, muhtemel arazi degerini gosterir
(Tatoglu, 2008: 75).
2.2.1.5. Artik Deger
Arazi degerlemesinde kullanilan artik deger yontemi gelir getiren arazilerle
siirhdir. Ik olarak araziden elde edilen net gelir iizerinden arazide yapilan
tyilestirmeler sonucu elde edilen getiriler ¢ikartilir. Elde edilen sonucun indirgenmesiyle
arazi degeri bulunur (Tatoglu, 2008: 76).
2.2.1.6. Kira Kapitalizasyonu
Kira kapitalizasyonu yonteminde arazi degerinin tahmini, kiraya verilen
arazilerin belirli bir piyasay1 temsil etmesi sonucunda araziden elde edilen kiralarin da
indirgenerek arazinin piyasa degerine eklenmesiyle yapilir (Tatoglu, 2008: 76).
2.2.2. Bina Degerleme Yontemleri
Uluslararast Degerleme Standartlarina gore piyasa degerini esas alan ii¢ klasik
gayrimenkul degerleme yontemi bulunmaktadir. Bunlar (Karapinar vd., 2010: 56);
e Emsal Karsilastirma Yontemi,
e Gelirlerin Kapitalizasyonu Y ontemi
e Maliyet Yontemi'dir.
2.2.2.1. Maliyet Yontemi
Gayrimenkul degerleme yontemlerinden biri olan maliyet yontemi degerin
maliyetle iligkili oldugu varsayimindan yola ¢ikar. Bu yontemde konu miilkle ilgili
olarak bu yontemin iki ana temeli olan yeniden insa etme maliyeti ve ikame maliyeti
karsilastirilir. S6z konusu karsilagtirma yapilirken, gayrimenkuliin yasi, 6zellikleri gibi
sahip oldugu cesitli degiskenler iizerinde durulur. Sonrasinda ise asagida ayrintili
sekilde aciklanan maliyet belirleme yontemlerinden biri secilerek tiim dogrudan ve
dolayli maliyetler ile girisimci kar ve tesvigi ilave edilip amortisman diisiilerek
gayrimenkuliin piyasa degeri bulunur (Ureten, 2007: 83). Formiil su sekilde ifade edilir
(McKinley, 2001: 352):
Piyasa Degeri = Arsa degeri + Yeniden Insa maliyeti + Girisimci Kari —
Amortisman + Diger Degerler (Demirbas, Mobilya vs...)
Gayrimenkul degerlemesinde maliyet yaklagiminin kullanilmasiyla ilgili bir
takim varsayimlar bulunmaktadir. Bunlardan bazilar1 (Karapmar vd., 2010: 153);

e Ayn 6zelliklerde karsilastirma yapilabilecek bir emsali bulunmamast,
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e Degerlenecek gayrimenkuliin digerlerinden farkl tipte bir gayrimenkul
olmasi,
e Gayrimenkuliin kira vs... gibi herhangi bir gelir getirmemesidir.
Dogrudan ve dolayli maliyetlerin tahmini, degerleme tarihinde sdzkonusu
miilkiyetle ayn1 6zelliklerde yeni bir yap1 inga etmek i¢in katlanilacak toplam maliyeti
gosterir. Bu asamada degerleme uzmani mimari planlarin analizi i¢in ingaat tipleri ve
yap1 teknikleri hakkinda bilgi sahibi olmalidir. Dogrudan ve dolayli maliyetler ayrimi

Sekil 5' te sunulmaktadir.

Dogrudan / Dolayl Maliyetler ve Ozellikleri

| | | |
| Dogrudan Maliyetler | | Dolayli Maliyetler

Planlar i¢in mimarlik ve mithendislik ticretleri, yap1

| Insaat izinleri
hatlar1 kurulumu i¢in etiitler ve cevre calismalari

| Malzeme, iiriin ve ekipmanlar

Degerleme, danigmalik, muhasebe ticretleri ve yasal
harglar

| Tscilik

| Ingaat sirasindaki giivenlik

Tasima maliyeti ve insaat siiresinceki sozlesme
ddemeleri

| Yiiklenici igin gecici kuliibe ve ¢it

Ingaat siiresince tiim riskler igin sigorta giderleri ve
ederine gore vergiler

IT 1111

| Malzeme depolama tesisleri

Gii¢ hatt1 kurulumu ve faydalanma maliyetleri
Ingaat sonrasi miilk yatirin tasima maliyeti (Onceden
sabitlenen)
Teminat Mektuplari I—
Kiralama komisyonlari ve kiraci iyilestirmelerinde
Yiiklenicinin kar1 ve yiiksek maliyetler, is denetimi ilave sermaye vyatirimi

de dahil olmak tizere, koordinasyon ve yonetim,

1$Q1 tazminat1 ve yangin, sorumluluk ve 1§51zhk Normal pazarlarda sabit doluluk elde etmek lQll’l

sigortasi pazarlama maliyetleri, satig komisyonlar1 Vvs...

| Gelistirici idari giderler |

Sekil 5. Dogrudan ve Dolayli Maliyetler (Bulut, 2011: 34)

Dolayli ( Endirekt) Maliyetler; proje giderleri, ¢evre etiit giderleri, mimarlik
giderleri, miihendislik giderleri, hukuk giderleri, degerleme giderleri, danmigsmanlik
giderleri, muhasebe giderleri, pazarlama giderleri, tapu giderleri, yatirrm dénemi
boyunca sigorta giderleri, satici komisyonlar1 vs... dolayli maliyetleri olusturur
(Karapmar vd., 2010: 154).

Dolaysiz (Direkt) Maliyetler;, yatirnm i¢in alinan ruhsatlar, iscilik giderleri,

malzeme giderleri, depo giderleri, giivenlik giderleri, makine techizat amortisman
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giderleri, santiye ofisi, teminat giderleri, altyap1 ve elektrik hatt1 giderleri vs (Karapinar
vd., 2010: 154)...

Maliyet Belirleme Yontemleri asagidaki gibidir:

1. Maliyet Indeksi Yontemi

2. Kargilagtirmal1 birim yontemi

3. Yerinde birim yontemi

4. Kesif Yontemi

5. Amortismanli deger kaybi ile maliyet yontemi (Tatoglu, 2008: 116-117).

2.2.2.1.1. Maliyet indeksi Yontemi

Maliyet indeksini Bayindirlik ve iskan Bakanlig1 belirler. Bu yontem gayrimenkule
iliskin ge¢misteki maliyet degerini bugiinkii degere ¢evirmek lizere kullanilir. Degerlenecek
olan yap1 ne kadar yeni ise o derecede dogru sonuglara ulasilir (Kayabasi, 2007: 29).

Gegmis donem maliyetleriyle gegmis donem indeksi ve giincel maliyetlerle giincel
indeks arasinda asagidaki 6rneklerde de goriildiigii tizere ters orantili bir baglanti vardir.
Ornek 1: Ocak 2008 senesinde insa edilen bir sézlesmenin maliyeti 1.000.000 TLdir.

2008 senesi ocak endeksi 125,7 olup su anki endeks 178,2 ‘diir. Bu durumda giincel maliyet
nedir?

178, 2 /125,7 = 1.417,66

1.417,66 x 1.000.000 TL = 1.417.660 TL
Ornek 2: Bir bina 1991 yilinda 355.000 TL’ye insa edilmistir. O tarihte maliyet indeksi,
106.8 idi. Bugiinkii indeks 178.2°dirr. Buna gore ofis binasinin bugilinkii maliyet fiyati
nedir?

106.8 indeks  355.000 TL ise

178.2 indeks ? TL dir.

178.2 x 355.000 TL /106.8 = 592.331 TL

2.2.2.1.2. Karsilagtirmali birim yontemi

Karsilagtirmali birim ydntemi uygulamasi kolay ve yaygin olarak kullanilan bir
yontemdir. Bu yoOntemde, benzer gayrimenkullerin metrekare maliyetleri géz Oniinde
bulundurularak degerleme yapilir (Kayabasi, 2007: 29).

Benzer yapilarin temel kazisi, kalip, beton vs...gibi gider kalemleri (maliyetleri)
toplanarak asansor, tesisat, vergi vs... harg bedellerinin de bunlarin {izerine ilave edilmesiyle
bulunur.
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Ornek: Asagida benzer yapilarin ortalama maliyet kalemleri yer almaktadir. 165

metrekarelik bir miilkiin karsilagtirmali maliyet degeri nedir?

Imalat cinsi m2 konut insaat | Birim Birim imalat Toplam tutar:
maliyetine diisen bedeli TL
imalat miktari
Temel kazisi 0,25 M2 480 TL 12TL
Kalip 2,6 M2 17,38 TL 4519 TL
Beton 0,38 M2 9,80 TL 3,72TL
Ytong 6,6 Adet 46TL 30,36 TL
I¢ sva 2,40 M2 153TL 3,67 TL
Kap1 kanadi 0,12 Adet 9,17 TL 1,1TL
Demir 34 KG 1,30 TL 442 TL
Toplam 700,0 TL
Asansor Maliyeti 6% 42 TL
Kalorifer tesisat maliyeti 8% 56 TL
Vergi vs harclar 15% 105TL
TOPLAM m2 BASINA MALIYET 903 TL
165 m’ x 903 TL/m® 148.995 TL

2.2.2.1.3. Yerinde birim yontemi

Yerinde birim yonteminde miilkiin maliyeti, taban alanm (m?) veya duvar alanmi

(mtiil) esas alinarak bulunur.

Miilkteki

toplanmasiyla tahmin edilir (McKinley, 2001: 379).

tamamlanmis olan her

tirlii  bilesenin  birim maliyetlerinin

Ornek: Yapilmakta olan binanin tamamlanmasindaki maliyet kalemleri tabloda
gosterilmistir. Yerinde birim yontemiyle binanin degerini bulunuz.

TOPLAM MALIYET
Temeller 20.500 TL
Celik karkas 38.500 TL
Doseme 42.000 TL
Duvarlar 57.800 TL
Cati 46.000 TL
D1s duvarlar 22.000 TL
Dogramalar 23.500 TL
Kapilar 17.250 TL
I¢ Kapilar 14.250 TL
Ic isler 28.970 TL
Elektrik tesisati 5235TL
Isitma havalandirma| 8.456 TL
Sihhi tesisat 7.560 TL
Otopark alani 4.657 TL
TOPLAM 336.678 TL
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2.2.2.1.4. insaat maliyeti belirlenmesi (Kesif Yontemi)

Kesif yontemi en sik kullanilan maliyet yontemlerinden biri olmakla birlikte,
degerleme uzmaninin degerlenecek miilkte kullanilan tiim malzemelerin miktar ve
Ozellikleriyle birlikte bu miilkiin yapiminda harcanan iscilik 6zelliklerini de dikkate
alarak degerlemeyi yaptig1 bir yontemdir (Gemici, 2008: 73).

Bina ingasinda katlanilan tiim maliyetler ayr1 ayr1 hesaplanip toplanir. Ayrintilt
ve dikkat gerektiren bir yontem oldugu i¢in ¢ok zaman ayirmak gerekir.

2.2.2.1.5. Amortismanh Deger Kaybi ile Maliyet Belirlenmesi Yoéntemi

Yapinin yipranmis maliyetini tahmin etmek i¢in kullanilir. Bu islemi yaparken
tabii ki amortisman tahmini yaparak bu amortismani yeniden insa maliyetinden
cikarmak gerekir. Boylelikle yapinin yipranmig maliyeti bulunur (Tatoglu, 2008: 117).

2.2.2.1.5.1. Amortisman Tahmin Yontemleri

Amortisman Tahmini i¢in 3 Maliyet Belirleme Yontemi vardir (McKinley,
2001: 383):

e Piyasadan ¢ikartma yontemi
e Yas-Omiir yontemi
e Aynstirma Yontemi (Dokiim Y ontemi)

Amortisman tahmin yontemlerinden ilk iki yontem olan piyasadan ¢ikartma ve
yas-Omiir yontemi daha ¢ok gayrimenkuliin toplam amortismanini bulmak igin
kullanilir. Ugiincii amortisman tahmin yontemi olan ayristirma (ddkiim) ydnteminde ise
her bir amortisman unsuru ayr1 ayri ele alip amortismani bilesenlere ayirmada kullanilir.

2.2.2.1.5.1.1. Piyasadan Cikartma Yontemi

Piyasadaki emsal satislara bakilarak bu satiglardan amortisman c¢ikartilmasi
yontemidir.

Ornek: Yaslari farkli olan binalar i¢in elimizde TL cinsinden asagidaki veriler mevcuttur.

Piyasadan amortisman ¢ikartma

Adimlar] Deger Niteligi 1.Satig 2.Satis | 3.Satis | Miilk

1 Satis fiyati 1.000.000 | 655.000 | 865.000

2 (-) Arazi Degeri -340.000 | -255.000| -295.000

3 Yapilarin amortismanli maliyeti(1-2) 660.000 | 400.000 | 570.000

4 Ikame Maliyeti 950.000 | 785.000 | 900.000 | 800.000
5 Gotiirii bazda TL amortisman(4-3) 290.000 | 385.000 | 330.000 | 346.800
6 Gotiirii bazda yiizde amortisman (5/4) | 30,53% 49,04% | 36,67% | 43,35%
7 Yapilarin yasi 2 6 4 5

8 Ortalama yilhik amortisman oram (6/7) | 15,27% 8,17% | 9,17% | *8,67%
* Konu miilk 5 yasinda oldugu igin 2. ve 3. satisin aritmetik ortalamasi alinarak bulunmustur.
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S6z konusu bina 5 yasinda ve ikame maliyeti ise 800.000 TL olduguna gore,
ortalama yillik amortisman orani asagidaki gibidir (McKinley, 2001: 390);

(9,17-8,17)/2 = 0,50

8,17+0,50 = 8,67 ve gotiirli bazda amortisman yiizdesi,

8,67 X 5 =% 43,35 olarak uzlastirilabilir.

Toplam gotiirii TL amortisman tahmini ise;

800.000 TL x 0,4335 = 346.800 TL

2.2.2.1.5.1.2. Yas - Omiir Yontemi

Bu yontemde amortisman miilkiin efektif yasinin ekonomik émriine oranlanmast
ve ¢ikan sonucun toplam maliyetle carpilmasiyla bulunur. Dolayisiyla binanin
ekonomik dmrii boyunca dogrusal bir sekilde eskidigi varsayimina dayanir. Yas-Omiir
yontemiyle amortisman hesaplamasinda kullanilacak formiil su sekilde ifade edilir
(McKinley, 2001: 392):

Amortisman Tutar1 = (Efektif Yas / Ekonomik Omiir) x Toplam Maliyet

Amortisman oran1 = Efektif yas/ Ekonomik 6miir
Ornek:

* Binanin yeniden yapma maliyeti 950.000 TL “dir.

* Binanin inga edildigi arsa ise 240.000.-TL olarak takdir edilmistir.

* Binanin tahmin edilen efektif yasinin 22 oldugu diisiiniilmektedir. (Gergek yast
da aynidir)

* Piyasada bu tip binalarin 80 yil amortisman siiresi oldugu diisiiniilmektedir.
(Ekonomik Omiir)

* Miilkiin amortisman bedeli nedir?

* Miilkiin degeri nedir (McKinley, 2001: 392)?

Toplam Maliyet 950.000 | TL
Arsa Degeri 240.000 | TL
Tahmin edilen efektif yas 22 yil
Emsallerin ekonomik émiir beklentisi | 80 yil

Toplam Amortisman Oran1 = 22/80 | 28%

Amortisman Tutar1 950.000 x 28% | 266.000 | TL

Toplam Maliyet 950.000 | TL
Amortisman Tutari (-) -266.000] TL
Arsa Degeri 240.000 | TL
Maliyet Yaklasimi Degeri 924.000 | TL
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2.2.2.1.5.1.3. Ayristirma (D6kiim) Yontemi

Ayristirma (Dokiim) yontemi, amortismanli deger kaybi ile maliyeti belirlenmesi

yontemlerinin i¢inde en ayrintili olan yontemdir.

Ayristirma yonteminde toplam amortismanli deger kaybi ile maliyete asagidaki

stireci takip ederek ulasilir (McKinley, 2001: 396):

e Fiziksel eskime tiim bilesenlerine ayristirilip ayr1 ayri toplanarak fiziksel
eskime toplami1 bulunur.

e Islevsel eskime tiim bilesenlerine ayristirilip ayr1 ayri toplanarak islevsel
eskime toplam1 bulunur.

e Dis eskime tiim bilesenlerine ayristirilip ayr1 ayr1 toplanarak dig eskime
toplam1 bulunur.

e Eger yapida hasar var ise bu hasari iyilestirme maliyeti bulunur.

e Yukaridaki maddelerde belirtildigi gibi fiziksel eskime, islevsel eskime, dig
eskime ve hasart iyilestirme maliyeti toplanarak ayristirma yontemiyle
maliyete ulagilir.

Ornek: Vasat durumda 40 yasinda bir fabrika binas1 vardir.

* Toplam maliyeti 4.500.000 TL dir.

+ Inceleme esnasinda degerleme uzmani tamir edilmesi miimkiin olmayan yiiksek
hasarli go¢iik bir zemin bulur. Bu zemini yenileme maliyeti 75.000 TL' dir.

* Cat1 Ortiisti 8 y1l dnce 32 yillik bir garantiyle 200.000 TL ye degistirilmistir.

+ Fabrikanin orijinal 1sitma-sogutma sistemleri 15 yil daha dayanabilir, bu durum
sistemin 40/55 = %73 ‘lniin bozuldugunu gosterir. Yenisiyle degistirme maliyeti
240.000 TL"dir.

» Fabrikada orta ve ist diizey yoneticilerin bulundugu ofisler heniiz 150.000 TL
harcanarak dekorasyonu tamamen yenilenmistir.

* Degerleme uzmani yeni bir dekorasyona en az 10 yil boyunca ihtiya¢ olmayacagin
ongormektedir.

*Degerleme uzmani, fabrikanin yikim ruhsatlarina dayanarak uzun 6miirlii bilesenlerin
toplam yararli mriiniin 150 y1l oldugu sonucuna ulagmistir.

« Fabrika binasindaki Islevsel eskime, dis eskime ve hasar iyilestirme maliyetleri
toplami1 800.000 TL dir.

* Fiziksel bozulma tutar1 kag TL dir?

* Ayristirma yontemine gore fabrikanin toplam maliyeti ka¢ TL’dir (McKinley, 2001: 400)?
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Toplam Fiziksel Bozulma Degisim Maliyeti Eskime Oran1 | Fiziksel Boz.
Maliyet Bilesenleri Bilesen. Tutari
Zemin 75.000 TL %100 75.000 TL
Cat1 Ortiisii 200.000 TL % 25 (8/32) 50.000 TL
4.500.000 TL | Isitma-Sogutma 240.000 TL %73 (40/55) 175.200 TL
Sistemleri
Dekorasyon (Yeni) 150.000 TL %0 (Yeni) 0TL
Uzun-Omiir Bilesenleri | 3.835.000 TL* %27 (40/150) | 1.035.450 TL
FiZIKSEL BOZULMA TOPLAMI | 1.335.650 TL
ISLEVSEL ESKIiME,DIS ESKIME VE HASAR iYILESTIRME MALIYETI | 800.000 TL
TOPLAMI
TOPLAM MALIYET | 2.135.650 TL
* Uzun 6miir bilesenleri maliyeti = 4.500.000 - ( 75.000+200.000+240.000+150.000= 3.835.000 TL

2.2.2.2. Satislarin Karsilastirilmas1 (Emsal Karsilastirma) Yontemi

Satislarin karsilastirilmasi yontemi degerlenecek miilk ile bu miilkiin ¢evresinde
bulunan benzer diger miilkler arasinda karsilastirma yapilmasini esas alir. Emsal
miilklerin satiginin ve ilgili piyasa verilerinin dikkate alinarak karsilastirilip s6z konusu
miilke deger bigilmesiyle yapilan bir degerleme yontemidir. Karsilastirma yapilabilecek
emsal miilkler arttikca degerlenecek olan miilkiin tespit edilen degeri gercek degerine
yakin olur. Karsilastirma yapilabilecek emsal miilk bulunmadiginda ise bu yontemin
uygulanmasi giiclesir. Kolay anlasilir olmasi nedeniyle tercih edilen bir yontemdir

(Karapmar vd., 2010: 59).

2.2.2.2.1. Satislarin Karsilastirnlmas1 (Emsal Karsilastirma) Yonteminde
Analitik Teknik ve Diizeltmeler

Satislarin karsilastirilmas: yonteminde deger elde etmek i¢in yapilan analizler
sirasinda analitik tekniklerden ve diizeltmelerden faydalanilmaktadir. Kullanilan analitik

teknik ve diizeltmeler Sekil 6'da sunulmaktadir.
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Satislarin Kargilastirilmasi (Emsal Kargilastirma) Yonteminde
Analitik Teknikler ve Diizeltme
|

1 1
AnalitikTeknikIer| | Diizeltme |

[ | | |
Nicel Analiz Teknikleri || Nitel Analiz Teknikleri || Yiizdesel Diizeltme | | Parasal Diizeltme

== Veri Analizi Teknigi

pm  Eglestirilmis Veri Analizi

== Gruplanmis Veri Analizi

b fkincil Verilerin Analizi

b Istatistiksel Analiz Teknigi

b Grafik Analizi Teknigi

= Trend Analizi Teknigi

L Maliyet Analizi Teknigi

e Kira Farklariin Kapitalizasyonu Teknigi

Sekil 6. Satiglarin Karsilastirilmasi Yonteminde Analitik Teknik ve Diizeltmeler

2.2.2.2.1.1. Analitik Teknikler

Emsal Karsilagtirma yonteminde kullanilan analitik teknikler nicel ve nitel analiz
olmak tizere iki baglik altinda incelenir. Degerleme yapilirken bu iki analiz teknigi ayri
ayr1 kullanilabilecegi gibi birlikte de kullanilabilirler (McKinley, 2001: 429).

2.2.2.2.1.1.1. Nicel Analiz Teknikleri

Benzer satiglarin fiyatlarinda yapilan diizeltme tutarlarini belirlemek igin veri
analiz, istatistiksel analiz, grafik analiz, trend analizi, maliyet analizi ve kira farklarinin
kapitalizasyonu gibi nicel analiz teknikleri kullanilir (McKinley, 2001: 438).

Veri analizi teknigi; gayrimenkul degerleme sirasinda satislarin karsilagtirmasi
yontemi uygulanirken fiyatlardaki gerekli diizeltmelerin yapilabilmesi i¢in kullanilan
nicel analiz tekniklerinin ilki veri analizi teknigidir. Veri analizi yapilirken uygulanan
eslestirilmis veri analizi, gruplanmis veri analizi ve ikincil verilerin analizi gibi farkli

teknikler vardir.
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Eslestirilmis veri analizi, iki miilk arasindaki tek farkin fiyat farki oldugu esasina
dayanilarak uygulanir. Dolayisiyla yeterli verinin bulunamamast durumunda yaniltict
sonuglar ortaya ¢ikabilir. Gruplanmis veri analizi, bireysel zevk ve istekler birbirinden
cok farkli oldugu i¢in tlim verilerin gruplandirilarak analiz edilmesidir. Bu yontemde bir
bagimli degisken ve bagimli degiskeni etkileyen birden fazla bagimsiz degisken vardir.
Ikincil verilerin analizi, gayrimenkuliin ilk satisia ve sonraki satisina iliskin yapilan
analizdir. Bu yontemde ele almman miilklerle dolayli yonden iliskili veriler
kullanilmaktadir (McKinley, 2001: 438).

Istatistiksel analiz teknigi; emsal miilklerin satis fiyatlarina yapilan diizeltmeleri
hesaplamak i¢in dogrusal ve ¢oklu regresyon analizi yapilarak sonug elde edilmesidir.

Grafik analiz teknigi; verilerin genellikle istatiksel olarak analiz edilip grafiksel
olarak yorumlanmasidir.

Trend analizi teknigi; piyasada birebir emsal bir miilk yoksa daha az benzer
miilklerle karsilastirilip piyasa satis fiyatini etkileyen g¢esitli faktorler g6z oniine alinarak
yapilir.

Maliyet analizi teknigi; maliyet analizinde diizeltmeler iyilestirme maliyeti,
amortisman maliyeti gibi maliyet gostergelerine dayanir. Yapilan diizeltmeler piyasa
beklentilerini yansitmalidir.

Kira farklarimin kapitalizasyonu teknigi; emsal miilkteki gelir kaybinin bu
miilkte kusur olusturmasi durumunda yapilacak olan diizeltme i¢in kullanilir. Mesela;
kaloriferli ev ile sobali ev yapi itibariyle birbirinin aynisi olmasina ragmen kiralari
birbirinden farkli olmalidir (McKinley, 2001: 439-441).

2.2.2.2.1.1.2. Nitel Analiz Teknikleri

Benzer satiglarin fiyatlarinda yapilan diizeltme tutarlarini belirlemek igin nicel
analiz teknikleri yetersiz kaldiginda nitel analiz teknikleri kullanilmaktadir.

Goreli karsilastirma analizi; goreli karsilagtirma analizi teknigi gayrimenkul
piyasalarinin miikemmel olmayan taraflarini yansittigi icin ¢ogu degerleme uzmani
tarafindan bu teknik uygulanir. Bu analiz tekniginde degerleme uzmani benzer satiglarin
degerlenecek olan gayrimenkule oranla iistiin, zayif ya da benzer yanlarinmi inceler. Bu
sekilde yapilan analiz sonucunda genel olarak giivenilir sonuclar elde edilir. Bu sekilde
degerleme yaptiginda kesin bir sonuca ulagsamasa dahi emsalleri arasindan en yiiksek ve
en diisiik degerde olanlar1 belirleyip degerlemekte oldugu gayrimenkul arasinda
karsilagtirma yaparak konu gayrimenkuliin en yiiksek degere sahip olan emsalden daha
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fazla ya da en diisilk degere sahip olan emsalden daha diisiik degere sahip oldugu
sonucuna rahatlikla ulasabilir (McKinley, 2001: 445).

Swralama analizi; siralama analizi tekniginde degerlenecek olan gayrimenkule
benzer satiglar degerlerine gore biiylikten kiigiige yada kii¢iikten biiyiige gore siralanir.
Degerleme uzmani her satis1 ayrintilariyla birlikte dikkatli bir sekilde inceler ve
degerledigi gayrimenkuliin 6zellikleriyle benzer diger gayrimenkullerin o6zellikleri
arasinda kiyaslama yaparak degerlemeyi tamamlar (McKinley, 2001: 445-446).

Kigsisel goriismeler; kisisel goriismeler teknigi degerlenecek olan gayrimenkuliin
piyasast i¢inde olan ve s6z konusu gayrimenkuliin piyasastyla ilgili yeterli bilgiye sahip
kisilerin konuyla ilgili diisiinceleri alinarak yapilir. Bu teknigin tek basina kullanilmasi
gercekei bir sonu¢ dogurmayabilir; fakat bir baska ydntemle birlikte uygulanmasi
degerlemenin dogrulugunu artirir (McKinley, 2001: 446).

2.2.2.2.1.2. Diizeltme

Karsilagtirilabilir satis miilkii ile konu miilkiin esdeger hale gelmesi igin yapilan
islemdir. Yiizde diizeltmeler ve parasal diizeltmeler olarak iki sekilde yapilir.

Yiizde diizeltmeler; daha ¢ok piyasa kosullarindaki degisimi veya miilkler
arasindaki konum farkliliklarini yansitmak i¢in yapilan diizeltme tiirtidiir.

Parasal diizeltmeler, parasal diizeltme ise daha ¢ok finansman kosullarindaki
veya miilkler arasindaki fiziksel 6zellik farkliliklarini yansitmak i¢in yapilan diizeltme
turtidiir McKinley, 2001: 441-442).

2.2.2.3. Gelir Indirgeme (Gelir Kapitalizasyonu) Yontemi

Satiga konu olan gayrimenkuliin yillar itibariyle getirecegi gelir tahmin edilir ve
gene bu yillar icerisinde katlanilacak olan giderler de hesaplanip gelirlerden diistilerek
net igletme geliri bulunur. Net isletme geliri belirlenen kapitalizasyon oraniyla
indirgenip belirlenen gelir indirgeme yontemi uygulanarak degerlemeye konu olan
gayrimenkuliin degeri bulunur (Karapinar vd., 2010: 101).

Gelir indirgeme yonteminde muhasebe sistemi asagidaki gibidir (Kayabasi, 2007:
36);

e Gelirler elde edildigi anda giderler ise (vadeli ya da pesin 6deme segenekleri
oldugundan) 6dendigi anda kaydedilir (Nakit bazlidir).

o Gelir kazanildig1 donem iginde giderler ise isin yapildigi donemde kaydedilir
(Tahakkuk bazlidir).
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Gelir indirgeme yonteminin uygulanmasi sirasinda karsilasilabilecek bir takim esitlik
ve formiiller su sekilde ifade edilir (Kayabasi, 2007: 37-38);

Net Faaliyet Geliri = Efektif Briit Gelir - Faaliyet Giderleri

Efektif Briit Gelir = Potansiyel Briit Gelir - Bosluk ve Kira Kayiplari

Potansiyel Briit Gelir = Kiralar + Diger Gelirler
Kapitalizasyon orani; miilkiin sagladigi yillik faaliyet gelirinin degerine boliinmesiyle elde
edilen orandir. Ayn1 zamanda yatirimcinin bekledigi getiri oranidir. Formiil su sekilde ifade
edilir (Karakus, 2011: 126):

Kapitalizasyon Orani (R) = Net Faaliyet Geliri (NOI) / Deger (V)

_ NOI
Y

R

Tvz'T Deger (V) = _Gellr(l)
R KapitalizasyonOran:(R)

<~

Yiiksek Risk — Yiiksek Kapitalizasyon Orant
Diistik Deger

Diisiik Risk — Diisiik Kapitalizasyon Orani
Yiiksek Deger

Yukaridaki sekille de anlatilmak istenildigi {izere kapitalizasyon orani yiikseldikce
miilkiin degeri diiser ve risk artar. Kapitalizasyon oran1 ne kadar diisiikse miilkiin degeri o
kadar artar ve risk de buna bagli olarak azalir.

2.2.2.3.1. Kapitalizasyon oraninin olusturulmasi

Degerlemede gelir indirgeme yontemi uygulanirken en ¢ok kullanilan kapitalizasyon
orani olusturma teknikleri asagidaki gibidir (McKinley, 2001: 531):

1. Emsal Satislardan Olusturulmasi Teknigi

2. Yatirim Bandi Teknigi

e Ipotek Kredisi ve Ozkaynak’ tan Olusturulmasi Teknigi
e Arazi ve Bina’dan Olusturulmasi Teknigi
3. Artik Deger Teknigi
e Bina Artik Deger Teknigi
e Arsa Artik Deger Teknigi
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2.2.2.3.1.1.Emsal Satislardan Olusturulmasi Teknigi

Degerleme uzmaninin benzer gayrimenkullere iliskin elinde yeterli sekilde veri

bulundugunda kullandig1 bir yontemdir. Benzer gayrimenkullerin gelir ve giderleri

arasindaki yap1 degerlenecek olan gayrimenkuliin de gelir ve gideri arasindaki yapiya

uygun olmali ve bu gelir ve giderler piyasa ortalamasi icerisinde yer almalidir.

Dolayisiyla diizeltme yapmay1 gerektirmeyecektir (McKinley, 2001: 531).

Ornek: Tablodaki verileri kullanarak indirgeme oranlarini bulunuz.

Emsal A Emsal B Emsal C
Satis (Deger) 795.000 TL 975.000 TL 1.500.000 TL
Net Isletme (Faaliyet) Geliri 45.000 TL 52.000 TL 83.750 TL
Belirtilen indirgeme Oram 0,057 0,053 0,056

Degerleme uzmaninin elindeki verilere dayanilarak Emsal A ve B degerlenecek
olan gayrimenkule 0Ozellik olarak en yakin satislar oldugu disiiniiliirse konu
gayrimenkuliin indirgeme orani %35,5 olur.

2.2.2.3.1.2. Yatirim Band1 Teknigi
Toplam kapitalizasyon oranmnin, yatirnmin tim bilesenlerine ait indirgeme oranlarinin
yatirim tutariyla iligkilendirilerek hesaplanmasit yontemidir. Yatirnm bandi teknigi
uygulamada kapitalizasyon oraninin bulunmasini kolaylastirmak {izere iki farkli teknige
ayrilarak incelenir. Bunlar ipotek kredisi ve 6z kaynaktan olusturulmasi teknigi ile arazi ve
binadan olusturulmasi teknigidir (Kayabasi, 2007: 42).

2.2.2.3.1.2.1. ipotek Kredisi ve Ozkaynak’tan Olusturulmasi Teknigi

Kapitalizasyon oranmin ipotek kredisi ve Ozkaynaktan olusturulmasi yontemi
yatirnmin hangi oranda bor¢ ve 6z kaynaktan karsilandigini dikkate alir. Gerekli veri ve
formiiller su sekilde ifade edilir:

M = Bor¢ Oran1 (Bor¢la Karsilanan Tutar / Yatirim Tutari)

(1-M) = Ozkaynak Oran1 (Ozkaynakla Karsilanan Tutar / Yatirim Tutari)

R = Kapitalizasyon Orani1

Rm = Ipotek Sabitesi Oran1 (Bor¢ Verenler tarafindan talep edilen)

Re = Ozkaynak Getiri Oran1 (Yatirime: tarafindan talep edilen)

R=(1-M)Re+(M)Rn,

Ornek: Bir bankadan miilk degerinin % 75’i kadar ipotek kredisi almabilmektedir. Ipotek
sabitesi 0,064’tiir. Bu miilk i¢cin 6zkaynaktan % 12,35 getiri beklenmektedir. Miilkiin
kapitalizasyon oran1 (Kayabasi, 2007: 42)?

R=(1-M)Rg+(M)Ry, = 0,25 x 0,1235 + 0,75 x 0,064 = 0,031 + 0,048 = 0,079
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2.2.2.3.1.2.2. Arazi ve Bina’dan Olusturulmasi Teknigi

Bir diger yatirnm bandi teknigi olan kapitalizasyon oraninin arazi ve binadan
olusturulmasi durumunda ise yatirirmin hangi oranda arazi ve binadan karsilandigi dikkate
alinmaktadir.
Ornek: Degerlenecek olan gayrimenkulde arsa gayrimenkuliin toplam degerinin
%35’ini ve ilizerindeki yapmin da %65’ini olusturmaktadir. Emsal satiglarla
karsilastirildiktan sonra ortaya ¢ikan arsa kapitalizasyon oranmi1 0,1438 olup {izerindeki
yapinin kapitalizasyon orant 0, 1802 olduguna goére konu miilke ait toplam
kapitalizasyon orani nedir (McKinley, 2001: 537)?

Kapitalizasyon Orani=(0,35x0,1438)+(0,65x0,1802)=0,0503 + 0,1171 = 0,1674 tiir.

2.2.2.3.1.3. Artik Deger Teknigi

Artik deger teknigi, yatirnmda degeri belli olan 6gelere dayanilarak ve degeri
belli olmayan yatirimin 6gelerine ait gelirlerin indirgenerek kapitalizasyon oraninin
hesaplanmas1 yontemidir. Artik deger teknigi uygulamada kapitalizasyon oraninin
bulunmasini kolaylastirmak {izere iki farkli teknige ayrilarak incelenir. Bunlar bina artik
deger teknigi ve arsa artik deger teknigidir (McKinley, 2001: 539).

2.2.2.3.1.3.1. Bina Artik Deger Teknigi

Yatirimin toplam net faaliyet geliri miktarindan arsa degeri getirisi diisiilerek bina
geliri elde edilir ve bu bina geliri de amortisman orami ve faiz oran1 gibi indirgeme
oranlariyla kapitalize edilerek bina degerine ulasilir. Daha ¢ok yipranma pay1 yiiksek olan
yapilar i¢in kullanilmaktadir (McKinley, 2001: 541-542).
Ornek: Bir fabrika binasi degerlenecektir. Miilkiin y1llik net faaliyet geliri 93.000 TL’ dr.
Arsa degeri 240.000 TL olarak belirlenmistir ve piyasadaki getiri oran1 % 12°dir. Binanin
ekonomik omrii 40 yildir. Bina artik deger teknigi ile gayrimenkuliin degeri nedir (Kayabasi,
2007: 43).

Fabrika arazisi yilda (240.000 TL x 0,12) = 28.800 TL gelir getirecektir.

Gayrimenkuliin toplam getirisi 93.000 TL dir.

93.000 TL - 28.800 TL = 64.200 TL fabrika binasindan gelen gelir.

1/40 = % 3 fabrika binasinin amortisman orant

%12+%3 = %15 fabrika binasinin toplam kapitalizasyon orani

Fabrika binasinin degeri = 64.200 TL / 0,15 = 428.000 TL

Gayrimenkul degeri=fabrika binasi+arsa=428.000 TL+240.000 TL=668.000 TL
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2.2.2.3.1.3.2. Arsa Artik Deger Teknigi

Bina degeri kapitalizasyon oraniyla indirgenip binadan gelen toplam gelir elde edilir
ve net faaliyet gelirinden binadan gelen gelir diisiilerek arsaya kalan gelir, arsaya kalan
gelirin getiri oran1 ve geri 6deme orani gibi indirgeme oranlartyla kapitalize edilmesiyle de
arsa degeri bulunur (McKinley, 2001: 542-543).
Ornek: Bir fabrika binasi degerlenecektir. Miilkiin yillik net faaliyet geliri 93.000 TL’dir.
Fabrika binasinin degeri 428.000 TL olarak belirlenmistir. Bina i¢in uygun getiri oran1 %
14’tiir. Tahmini geri 6deme oran1 %6’tiir. Gayrimenkuliin topl. degeri (Kayabasi, 2007: 44)?

%14+%6 = %20 bina toplam kapitalizasyon orani

Binadan gelen toplam gelir = 428.000 TL x 0,20 = 85.600 TL

Arsaya kalan gelir =93.000 TL - 85.600 TL=7.400 TL

Arsa degeri = 7.400 TL / 0,14 =52.857 TL

Gayrimenkul degeri=fabrika binasi+arsa=428.000 TL+52.857 TL=480.857 TL

Gelirlerin kapitalizasyonu yaklasiminda kullanilan yontemler direkt kapitalizasyon
yontemi ve getiri kapitalizasyonu yontemi olmak {izere ikiye ayrilir.

2.2.2.3.2. Direkt Kapitalizasyon Yontemi

Yillik gelirin emsal satiglardan ¢ikartilan ve belirlenmis kapitalizasyon oraniyla
indirgenmesiyle sonuca gidilir. Bu yonteme gore, s6z konusu miilkiin degeri bulunurken
yalnizca tek bir yilin geliri géz 6niine alinmaktadir. Yeterli veriye sahip piyasalarda
uygulanmaktadir. Formiil su sekilde ifade edilir (McKinley, 2001: 529):

Deger = Yillik gelir / Kapitalizasyon orani
Ornek: Degerleme Uzmani konu miilkiin net isletme gelirinin 33.000 TL olduguna kanaat
etmistir. Piyasadaki ¢ok benzer 6rneklerden birisinin geliri 35.000 TL olup miilk 375.000
TL‘ye satilmistir. Benzer karsilagtirmali veri kullanarak konu miilk i¢in kapitalizasyon

oranini ve satis degerini bulunuz.

Kapita.Oran1 = Gelir 35.000 TL = %9,33
Deger 375.000 TL
Deger = Gelir 33.000 TL = 353.698 TL
Kapita.Orani %9,33

2.2.2.3.3. Getiri Kapitalizasyonu Yontemi

Getiri kapitalizasyonu yonteminde sahip olunan gayrimenkullerden tiim yatirim
donemlerinde elde edilen/edilecek olan net faaliyet geliri miktarlarinin daha 6nceden
belirlenmis bir kapitalizasyon (iskonto) orani / oranlar ile bugiinkii degerinin bulunmasiyla

sonuca gidilir (McKinley, 2001: 551).
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Ornek: Bir AVM ‘nin ngoriilen gelir ve giderleri asagidaki tablodaki gibidir.

* Miilkiyet hakkinin getiri oraninin %15 olacagi tahmin edilmektedir.

* 6. y1l sonundaki kapitalizasyon oraninin %12 olacagi 6ngoriilmiistiir.

Kiralayanin bugiinkii miilkiyet hakki degeri bu dngoriilere gore ne kadardir (McKinley,

2001: 572)?
Gelir TL 1.Y1l 2.Y1l 3.Yi1l 4.Y1l 5.Y1l 6.Y1l
A Magazasi 60.000 67.500 77.285 87.967 88.258 99.412
B Magazasi 54.341 65.250 76.418 86.654 87.319 98.560
C Magazasi 46.350 56.615 67.380 77.462 78.956 89.945
D Magazasi 76.800 86.764 97.743 107.567 108.285 119.475
E Magazasi 66.700 76.840 87.396 97.218 98.538 109.176
Giderler TL
Vergiler 139.770 162.182 186.651 209.922 211.984 237.353
Bakim 23.295 27.030 31.109 34.987 35.330 39.559
Yonetim 69.885 81.091 93.325 104.961 105.992 118.676
Tahsilat Kayb1 4.990 5.792 6.666 7.497 7.570 8.476
Yenileme 0 0 0 0 0 57.664
Gelir TL 1.Y1l 2.Y1l 3.Y1l 4.Y1l 5.Y1l 6.Y1l
A Magazasi 60.000 67.500 77.285 87.967 88.258 99.412
B Magazasi 54.341 65.250 76.418 86.654 87.319 98.560
C Magazasi 46.350 56.615 67.380 77.462 78.956 89.945
D Magazasi 76.800 86.764 97.743 107.567 108.285 119.475
E Magazasi 66.700 76.840 87.396 97.218 98.538 109.176
Toplam Briit Gelir 304.191 352.969 406.222 456.868 461.356 516.568
Giderler TL
Vergiler 139.770 162.182 186.651 209.922 211.984 237.353
Bakim 23.295 27.030 31.109 34.987 35.330 39.559
Yonetim 69.885 81.091 93.325 104.961 105.992 118.676
Tahsilat Kayb1 4.990 5.792 6.666 7.497 7.570 8.476
Yenileme 0 0 0 0 0 57.664
Giderler Toplam 237.940 276.095 317.751 357.367 360.876 461.728
Net Isletme Geliri 66.251 76.874 88.471 99.501 100.480 54.840
YILLAR 1 2 3 4 5 6
Net Gelirler 66.251 76.874 88.471 99.501 100.480 54.840
[ Terminal Value | | | | | | 457.000 |
| Toplam Gelirler | 66.251 | 76.874 | 88.471 [ 99.501 | 100.480 [511.840 |
| Bugiinkii Deger | 502.032 |
Terminal Value SonY1lin Geliri / | Kap.Oram
Terminal Value 54.840 /| 0,120000 = | 457.000

PV = [66.251/(1+0,15)]+ [76.874/(1+0,15)%+ [88.471/(1+0,15)°]+ [99.501/(1+0,15)" +

[100.480/(1+0,15)°]+[511.840/(1+0,15)°] = 502.032 TL
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2.3. Modern Degerleme Yontemleri
Giiniimiizde daha ¢ok gelismis iilkelerin kullandiklari modern degerleme yontemleri

de mevcuttur. Bunlar ise Sekil 7'de sunulmaktadir.

| Modern Degerleme Yontemleri |

I 1 1
Yapay Zeka Yontemleri | | Mortgage Degeri | | Stokastik Degerleme Y 6ntemleri
Bulanik Mantik Yontemi | _| Nominal Deger Y6ntemi |
Yapay Sinir Aglar1 Yontemi | —| Matris Yontemi |

_| Coklu Regresyon Yo6ntemi |

Hibrit Modelleme (Hedonik
Fiyat) Yontemi

Sekil 7. Modern Degerleme Yontemleri (Tiireoglu,2008: 133; Karapinar vd., 2010: 181)

2.3.1. Yapay Zeka Yontemleri

Yapay zeka insana 6zgli zeka kabiliyeti olan cihazlarin yani sira akil yiiriitme,
analiz etme, deneyimleme yapabilen programlar iizerinde calisan bir miihendislik
bilimidir.

Farkli alanlarda uygulanan bir¢ok yapay zeka yontemi olmakla birlikte
gayrimenkul degerlemede kullanilan iki yontem bulunmaktadir. Bunlar (Tiireoglu,
2008: 137-138);

¢ Lineerlestirme (Bulanik mantik) yontemi ve

e Yapay sinir aglar1 yontemidir.

2.3.1.1. Lineerlestirme (Bulanik Mantik) Yontemi

Bulanik mantik yontemi insan zihninin karmasikligini klasik mantik zihniyetinin
cozmede giicliik ¢ektigi yada zaman aldig1r durumlarda devreye girmistir. Belirsizlikleri
matematiksel bir dille ifade edip karmasik olmayan ¢oziimler sunar.

Matematiksel model olusturma uzun yillar alabileceginden ve ¢Oziimii
zorlastiracagindan gayrimenkul degerleme yapilirken bulanik mantik yonteminden de
yararlanilabilmektedir. Bulanik mantik yontemi uygulanirken operator tecriibe ve deney
sonuglarindan yararlanilir (Karapinar vd., 2010: 181-182).

2.3.1.2. Yapay Sinir Aglar1 Yontemi

Bulanik mantik yonteminde oldugu gibi karmasik problemlere ¢6ziim bulmak

icin uzun yillar siiren ¢aligmalar sonucunda ortaya ¢ikarilmistir.
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Yapay sinir aglar1 yontemi beynin 6grenme siireglerinin belirli araliklarla yada
stirekli olarak tekrarlanmasi seklinde isler. Gayrimenkul degerleme sirasinda cogu
problemin tespit edilmesinde hizli ve kesin sonug saglayarak degerlemeye katkida
bulunmaktadir. Bu yontemin asamalari1 (Tiireoglu, 2008: 138-139);

e Tiim sonuglar1 daha 6ncesinden bilinen bir egitim setinin olusturulmasi,

e Veri seti olusturulup gerekli ¢alismalar yapildiktan sonra elde edilen degerle

birlikte elde edilmek istenilen deger arasindaki sapmanin hesaplanmasi,

e Sapmalar1 kabul edilebilir biiyilikliige inene kadar minimuma indirgeyecek

sinir ag1 oraninin hesaplanip bulunmasi.

2.3.2. Mortgage Degeri

Gayrimenkul yatirmi asamasinda konut kredisi kullanilmasi durumunda
degerleme uzmaninin belirledigi ve finans kurumu tarafindan da kabul edilip baz alinan
deger mortgage degeridir. Mortgage degeri bir diger ifadeyle ipotek degeri anlami
tasimaktadir. Dolayisiyla gayrimenkul satin aliminda finans kurumu tarafindan teminata
iliskin yapilacak galismalarda bu deger dikkate alinacaktir. ilerleyen zamanlarda sdz
konusu gayrimenkuliin yeniden degerleme yapilmasi durumunda mortgage degeri, pazar
yada kredi degeri olarak dikkate alinacaktir.

Omegin, kredi deger oran1 %75 olan ve 300.000 liralik kredi kullanilan bir
gayrimenkul i¢in bu gayrimenkuliin degeri 300.000 / 0,75 = 400.000 liradir. Kredi 120
ay vade ve % 0,85 faiz oraniyla alinmis ise 120 aylik siire¢te 6denecek olan taksitlerin
120. aymn sonundaki degeri (Ttireoglu, 2008: 139);

PV = PMT x [1-(1/(1+)M] /i

PMT =300.000 x [ 1-(1/(1+0,0085)*%)] / 0,0085 = 300000x 0,0085 / 0,6379

PMT =3.997,49 tl

FV = PMT x ((1+i)"-1) /i =3.997,49 x 1,7613 / 0,0085 = 828.326,96 tl

2.3.3. Stokastik Degerleme Yontemleri

Stokastik Degerleme Yontemleri pazar degerini esas alir ve degerlenecek
gayrimenkuliin maddi ederini emsal gayrimenkullerin alis satig fiyatlar1 arasinda bir
regresyon ve Kkorelasyon oldugundan hareket ederek bulur. Stokastik Degerleme
istatistiki arastirmalara dayanilarak yapilir. Stokastik degerlemenin yapilabilmesi i¢in
SPSS, Eviews ve benzeri diger bilgisayar programlarindan yararlanmak sarttir
(Karapinar vd., 2010: 179).

Stokastik degerleme yontemleri sunlardir (Karapinar vd., 2010: 179-182);
67



e Nominal Deger Yontemi

e Regresyon Analizi (En Kiigiik Kareler Toplam1) Yontemi

e Matris Yontemi

e Lineerlestirme (Bulanik Mantik) Yontemi olmak tiizere dort yontemden

olusmaktadir.

2.3.3.1. Nominal Deger Yontemi

Gayrimenkul degerini etkileyen birgok faktér vardir. Dolayisiyla gayrimenkuliin
degerini keskin hatlarla c¢izmek bir hayli zordur. Nominal Deger Yontemi,
gayrimenkullerin deger dagilimlarinin ortaya konulmasini gerektirdiginden gayrimenkul
sayis1 fazla olan bolgesel olarak yapilan degerlemeler i¢in oldukca uygundur. Bélgedeki
her gayrimenkuliin degerine etki eden birbirinden farkli c¢ok fazla faktor
bulundugundan, bu faktorlerin etki derecesine bagl olarak faktorler sayisal bir degisken
ile gosterilir. Her bir gayrimenkuliin degiskenleri géz onlinde bulundurularak deger
kriterleri formiile edilir, taban-tavan puanlar1 bulunur ve her bir gayrimenkuliin deger
katsayis1 hesaplanir. Formiil su sekilde ifade edilir (Karapinar vd., 2010: 179-180):

Vi =S x (fjix wj)

V : Toplam Nominal Deger

S : Parsel yada Piksel Alanmi

f : Faktor Degeri (Puan)

w : Faktor Agirhigi (Agirhik Katsayisi)

k : Toplam Faktor Sayist

2.3.3.2. Matris Yontemi

Gayrimenkuliin degerine etki eden ¢ok sayida faktor oldugunda ve dolayisiyla
cok sayida gayrimenkul degeri denklemi ile karsilasildiginda bunlar1 matris seklinde
ifade etmek gerekir. Bu matrislerin ¢oziimlenmesi de bir takim bilgisayar
programlariyla miimkiin olabilmektedir (Karapinar vd., 2010: 181).

2.3.3.3. Regresyon Analizi (En Kiiciik Kareler Toplam1) Yontemi

Aralarinda dogrusal bir baglant1 olan iki deger diisiinelim ve bu degerlere X ve
Y diyelim.

Y=aX+b

Bu yontemde bizim aradigimiz sey en dogru a ve b degerleridir. Dolayisiyla bu
yontemde a ve b sayilar1 X ve Y noktalar1 ile verilen serpme Xj ve Yj noktalari

arasindaki uzakliklarin kareleri toplam1 minimum yapacak sekilde segilir.
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Bahsi gecen uzakliklarin kareleri toplami = Z:(axi -y, +b)?  formiilii ile ifade
1

edilir (Karapinar vd., 2010: 181).

2.3.3.3.1. Coklu Regresyon Yontemi

Coklu regresyon yontemi miilk degerine etki eden faktor sayisi birden fazla
oldugu icin gayrimenkul degerlemesinde en ¢ok kullanilan yontemlerden biridir. Bu
yontemde tek bir bagimli degisken olup bu bagimli degiskeni etkileyen birden fazla
bagimsiz degisken bulunmaktadir. Bagimli degisken genellikle fiyat olmakla birlikte
bagimsiz degiskenler ise fiyat1 etkileyen deger faktorleridir. Bu yontemde fiyat bagimli
degiskeni en fazla etkileyen faktorler analiz edilerek gercege en yakin fiyat tahmin
edilmeye ¢alisilir (Tireoglu, 2008: 134).

Degerlenecek olan miilkiin homojen oldugu durumlarda bu yontem kullanilir.
Eger s6z konusu miilk heterojen ise hedonik fiyat modeli yaklagimi uygulanir.

2.3.3.3.2. Hedonik Fiyat Modeli Yaklasimi (Hibrit Modelleme)

Regresyon analiz yontemlerinden bir digeri olan hedonik fiyat modeli
yaklagiminda degerlenecek olan miilkiin heterojen oldugu varsayimina dayanilmaktadir
(Tiireoglu, 2008: 134).

Hedonik fiyat modeli, heterojen mallarin 6zelliklerinin bir kombinasyonu oldugu
hipotezini savunur. Ozelliklerinden dolayr dolayli marjinal fiyatlar hedonik fiyat
denkleminin tiiretilmis islemleri olarak tahmin edilebilir. Hedonik fiyat modeli
yaklasimi heterojenlik var oldugunda bir gayrimenkuliin bilesenlerinin fiyatin1 da
degerlemeye katmak i¢in kullanilir (Bulut, 2011: 43).

Bu yontem heterojen olan miilkiin satis fiyatinin bagimli degisken olup, bu satis
fiyatin1 etkileyen nitelik ve niceliksel faktorlerin de bagimsiz degisken oldugu coklu
regresyon yontemine dayanir (Savuran, 2008: 24).

2.3.3.3.2.1. Hedonik Fiyat Teorisinin Gelisimi

Etimolojik olarak, “hedonik” kelimesi Yunanca kelime anlami zevk olan
“hedonikos” dan gelmektedir. Bu kelime mal ve hizmet tiikketimi yoluyla elde edilen
fayda ve memnuniyet anlamina gelir.

Cesitli calismalarda hedonik fiyat yaklagimi, sz konusu malin niteligi heterojen
oldugunda bilesenlerin istii kapali fiyatin1 hesaplamak icin kullanilmistir. Buna ek
olarak bazi ¢aligmalar bu yaklasimi, 6zellikler ve nitelik tercihinin fiyatlar1 arasindaki
iliskiyi incelemek i¢in kullanmistir.
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Hedonik fiyat yaklagimi ilk olarak 1922 yilinda tarimsal arazi fiyatlar1 tizerinde
Haas tarafindan uygulanmis olup sonrasinda ise bu yontemi 1939 yilinda otomobil
sektorii i¢in Court kullanmustir (Bulut, 2011: 43).

Haas 1916 ve 1919 yillar1 arasinda Minnesota' da yaklasik olarak 160 adet
ciftligin piyasa degerinin belirlenmesinde bu ciftliklerin satis fiyatlarini etkileyen
niteliklerine bakarak dogrusal bir formiil gelistirmistir (Savuran, 2008: 22).

Hedonik fiyat teorisi esas olarak iki i¢erigi kapsar, birincisi 1966 yilinda yeni bir
miisteri teorisi olarak Lancaster tarafindan yapilir. Ikinci icerik iiriin dzelliklerine gore
piyasadaki arz ve talebin denge modeli olarak 1976 yilinda Rosen tarafindan
gelistirilmistir.

Lancaster’in hedonik fiyat teorisine gore, heterojen mallar entegre ozellikler
serisine sahiptir ve mallar dogal 6zelliklerin bir araya gelmesinden dolay: satilir. Bu
mallar bir tlir yatirim olarak satin alinir ve kullanilir, bunun anlami fiyatlarin bir
serisinin bir malin fiyat1 olarak ayarlanmasidir. Bu yilizden malin fiyat1 hedonik
fiyatlarin uydurulmasidir. Bununla birlikte her malin karakteristigi tistii kapali fiyata
sahiptir ve tiim hedonik fiyatlar bir fiyat yapisini olusturur.

Rosen, hedonik fiyat yaklagimi teorisi dogrudan hem miisteri hem f{iretici
tarafindan bir malin {stii kapali fiyatlarin bir soru olarak gelistirilmesinde oncii
olmustur. Onun hedonik modelinde Rosen, tiiketicilerin mal toplamadigini, mallarin bir
bilesiminin satin alinarak tercih edildigini varsayar. Lancaster’in teorisinin aksine
Rosen’in teorisi tliketicilerin mallarin bulundugu bir alandan gercekten iyisini tercih
ettigini varsayar. Tiketici segtigi ayrilmis 1yiyi tiiketir.

Rosen’in  hedonik modelinde tiiketicilerin istekliligi, tiliketicilerin  gelir
seviyesine gore degisebilen bir malin {istii kapali bir belirti i¢in 6demelerini isaret
ediyor. Bu varsayim hakkinda Leong bir 6znitelik i¢in talep yada istekleri karsilamanin
tercihlere, egilimlere ve alicimin gelir diizeyine dogrudan bagli oldugunu belirtiyor
(Bulut, 2011: 43-45).

Fisher ve digerleri 1994' te yaptiklari hedonik fiyat ¢aligmalarinda ise 1979 ve
1992 yillar1 arasindaki gayrimenkul fiyat endekslerini hesaplamiglardir (Savuran, 2008:
23).

Dipasquale ve Wheaton’a gore, han halki konut almaya yada kiralamaya karar

verdiginde bir degerleme islemi uygulamaktadir. Bu degerleme konutun niteliklerine
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dayanmaktadir. Bu alicilarin iistii kapali degerleme siirecini anlamasi i¢in mevcut
birimlerin saticilart ve yeni birimlerin insaatgilari i¢in de 6nemlidir (Bulut, 2011: 45).

Lancaster’in hedonik teorisinden bu yana Rosen tarafindan konut piyasasi
genisletilmistir, hedonik fiyat regresyonlar1 (gerilemeleri) bir degerleme araci olarak
yaygin bir sekilde kullanilmaktadir. Tiim bunlar Kestens’e gore, mahalle tanimlayicilari
0zel miilkiyetin cesitleri ilizerinde ev fiyatlarinin regresyonunu ve onlarin marjinal
katkisini degerlendirmektedir (Bulut, 2011: 46).

2.3.3.3.2.2. Hedonik Fiyat Denklemi ve Islevsel Sekline Yonelik Teori

Degerlenecek olan heterojen miilkiin nitelik ve 6zellikleri birbirinden ayr1 olarak
satilamamakla beraber miilkiin degerinde birbirinden farkli oranlarda artisa sebebiyet
verirler.

Temel formda, hedonik fiyat denklemi su sekilde ifade edilir:

Y=xB+¢

Y = Satis Fiyatlar1 Vektorii

x = Agiklayici Degiskenler (Nitelik) Matrisi

B = Regresyon Katsayilar1 Vektorii (Her bir niteligin hedonik fiyati)

€ = Hata Terimi

Gayrimenkul o6zellikleri, konum ozellikleri, yapisal Ozellikleri ve mahalle
Ozellikleri i¢ine siniflandirilabilir. Bu 6zellikler hem nicel hem de nitel 6zelliklerin her
ikisine de yorulabilir. Malpezzi’ye gore, gayrimenkul piyasasinda hedonik fiyat analizi
kullanilirken ¢ok detayli veriye ihtiyag vardir. Veriler asagidaki degiskenleri
icermelidir (Bulut, 2011: 46-47):

e Tipleri agisindan odalarin sayis1 (Yatak odasi, banyo, vs...)

e Konutun yerlesim bdlgesi

e Yapinin tipi (Tek aile, bagh yada miistakil, kat sayisi1)

e [sitma tipi

¢ Binanin yasi

e Somineler, garajlar vs... bulunmasi,

e Malzemelerin kalitesi ve yapinin tamamlanma derecesi,

e Sosyal altyapt ve ulasim imkanlar1 da dahil olmak {izere mahalle

degiskenleri,

e Merkezi is alanina uzaklik,
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e Veri toplama tarihi (Ozellikle aylik veya yillik bir siire boyunca toplanan
veriler).

Hedonik regresyon, bir konut kirasinin yada degerinin asagidaki
belirleyicilerinin bilindigini varsayar:

VorR=f(S,N,L,C, T),

V = Deger (yada; R = Kira),

S = Yapisal 6zellikleri,

N = Mahalle 6zellikleri,

L = Konumsal 6zellikleri,

C = Sozlesme kosullar1 yada 6zellikleri,

T = Kira veya degerin tarihi gézlenmistir.

Dogrusal hedonik fonksiyonun formiilii su sekilde ifade edilir:

P=a+BIX1+B2X2+......... + BnXn
n

P=a+) BiXi
i=1

Bu denklemde, B;i her karakteristigi i¢in 6demeye istekli tiiketicileri olan sz
konusu konutlarin tahmini katsayilarin1 temsil eder. Bu dogrusal formiil varligin
fiyatinin konutlarin sahip oldugu 6zelliklerinin sayisina bagl olmadigini varsayar. Bu
durum, fiyatin 6zelliklerinin miktarindan bagimsiz oldugu seklinde yorumlanabilir
(Bulut, 2011: 47).

Hedonik fiyat denklemi olusturulmasi sirasinda dogrudan ve dolayli yontem
olmak {izere iki farkli teknikten faydalanilmaktadir. Dogrudan yontemde aciklayici
degiskenler matrisi degerlenecek olan miilke benzer miilklerin nitelik ve satildigi
donemlere iliskin bagimsiz degiskenleri kapsamaktadir. Dolayli yontemde ise benzer
miilklerin satislarinin yapildigi her donem igin ayr1 bir denklem olusturulur. Dolayisiyla
her satis doneminde satis sayilar1 gibi etkenler birbirine esit olmayacagindan ve kesin
bir sonug cikarilamayacagindan bu yontem cok tercih edilmemektedir (Savuran, 2011:
24-25).

Hedonik regresyon denkleminin fonksiyonel sekli dogrusal, yar1 logaritmik yada
dogrusal logaritmik olabilir. Dogrusal modelde katsayilar degiskenlerin kesin fiyatlarimi
vermektedir. En yaygin olani1 gayrimenkul fiyatini etkileyen bagimsiz degiskenlerin

katsayilarinin gayrimenkul fiyatina oransal olarak ne dl¢iide etki ettigini gosteren yari
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logaritmik modeldir. Dogrusal logaritmik modelde ise her bir karakteristik ve miktarlari
g0z Oniinde bulundurularak miilkiin fiyat esnekligini tahmin edilmektedir (Savuran,
2011: 25).

2.3.3.3.2.3. Diinya’da GM Fiyat Endeksi

Gayrimenkul fiyatlarindaki her degisim ilke ekonomisini de ¢ok
etkileyeceginden makroekonomik istikrarin elde tutulabilmesi i¢in biiylik bir énem
arzetmektedir. Dolayisiyla artik giliniimiizde iilkeler arasindaki iliskilerinden de
birbiriyle ige ige ge¢mis olmasinin sonucu olarak diinyanin herhangi bir yerinde
gerceklesen gayrimenkul krizlerinin etkisi kiiresellesmeden dolay: tiim diinyay1 etkisi
altina alabildigi gozlemlenmistir. Bundan dolayidir ki bu tiir krizlerin yaganip iilkelerin
ekonomilerinin alt iist olmamasi acisindan yerel birimlerdeki (iilkelerdeki) gayrimenkul
fiyat endeksleri diinya endeksleriyle birbirine paralel bir uyumluluk géstermelidir.

Daha once Tirkiye’deki fiyat endeksini incelemistik. Diinya genelinde konut
fiyat endeksleri Grafik 4' te sunulmaktadir.

Grafik 4. Diinya’da Konut Fiyat Endeksi
(http://www.economist.com/blogs/dailychart/2011/11/global-house-prices, 25.02.2016,
11:20)
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Diinya genelinde konut fiyat endekslerine bakildiginda 2010 yili ilk ¢eyregi ile
2014 yil1 Giglincii ¢eyregi arasinda bazi iilkelerde konut fiyatlarinda diismeler meydana

gelmistir. Grafik 5' te sozkonusu diisiislere iliskin bilgiler sunulmaktadir.
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Grafik 5. Diinya'da Konut Fiyatlarindaki Disiisler
(http://www.economist.com/blogs/dailychart/2011/11/global-house-prices, 25.02.2016,
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Yukaridaki sekilden de anlasilacagi iizere s6z konusu konut fiyatlarinda diisme
oranlar1 Cin'de % -1.6, Fransa'da % -7.2, Yunanistan'da % -31, Irlanda'da % -9, Italya'da
% -16.9, Japonya'da % -2, Hollanda'da % -18.9, Ispanya'da % -29.5'ir.

Diinya genelinde konut fiyat endekslerine bakildiginda 2010 yili ilk ¢eyregi ile
2014 yili tiglincii ¢eyregi arasinda ¢ogu iilkelerde ise konut fiyatlarinda artiglar meydana
gelmistir. Grafik 6' da sozkonusu artislara iliskin bilgiler sunulmaktadir.

Grafik 6. Diinya'da Konut Fiyatlarindaki Artiglar
(http://www.economist.com/blogs/dailychart/2011/11/global-house-prices, 25.02.2016,
11:48)
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Yukaridaki sekilden de anlasilacag: tizere s6z konusu konut fiyatlarinda artig
oranlar1 Avustralya'da % 3.1, Belgika'da % 1.7, Brezilya'da % 60.1, Britanya'da % 5.6,
Kanada'da % 12.9, Almanya'da % 19.5, Israil'de % 26.7, Meksika'da % 4.1, Isvec'te %
7.5, Isvigre'de % 17.6, Tiirkiye'de % 20, Amerika Birlesik Devletleri'nde % 6 'dir.
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Diinya capinda konut fiyatlarindaki artis ve azaliglari bir biitiin olarak
inceledigimizde The Economist' e goére Agustos 2015 itibariyle gercek konut
fiyatlarindaki degisimler Tablo 4' te sunulmaktadir.

Tablo 4. Diinya' da Konut Fiyat Gostergeleri (http://www.economist.com/news/finance-
and-economics/21669967-house-prices-are-rise-again-around-world-upwardly-mobile,
26.02.2016, 12:57)
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2.3.3.3.2.4. Tiirkiye’de GM Fiyat Endeksi

Bu c¢alismada Tiirkiye’de GM fiyat endeksini 2010 Ocak ayi- 2016 Ocak ay1
olmak iizere son alt1 yillik verilere gore incelenecektir.

Gayrimenkul ve Gayrimenkul Yatirim Ortakligi Dernegi yeni konut fiyat
endeksi sonuglarina gore 2010 yili Ocak ayindan itibaren 2016 yili Ocak ay1 sonuna
kadar endeks % 67.50 oraninda artig gostermistir. Aralik 2015 ile Ocak 2016 arasinda,
yani 1 aylik siirecte % 0.48 oraninda bir artis mevzu bahis olmustur. Ocak 2016'da bir
onceki yilin ayn1 ayina gore ise endekste % 8,84 liik bir artis meydana gelmistir.

Oda sayilarma gore incelenecek olunursa Ocak ayinda Gayrimenkul ve
Gayrimenkul Yatirim Ortakligi Dernegi yeni konut fiyat endeksi sonuglarinda bir
onceki aya gore; 1+1 odal konutlarda %0.30, 2+1 odali konutlarda 9%0.35, 3+1 odali
konutlarda %0.79 ve 4+1 odali konutlarda %0.07 oraninda artis goriilmiistiir.

Metrekareye gore incelenecek olunursa Ocak aymda Gayrimenkul ve
Gayrimenkul Yatirim Ortakligi Dernegi yeni konut fiyat endeksi sonuglarinda bir

onceki aya gore; 51-75 metrekare arasi konutlarda %0.31, 76-100 metrekare arasi
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konutlarda %0.37, 101-125 metrekare arast konutlarda %0.06, 126-150 metrekare arasi
konutlarda %0.73 oraninda artis olup 151 metrekare ve daha fazla alana sahip olan
konutlarda ise herhangi bir artis yada azalis gézlenmemistir.

Tiirkiye’de soz konusu yillarda bahsi gegen konut fiyat endekslerindeki artis
genel olarak Grafik 7' de sunulmaktadir.

Grafik 7. Tirkiye'de Konut Fiyat Endeksi (http://www.gyoder.org.tr/img/mc-
content/20160215093102_26450cak-2016.pdf, 25.02.2016, 10:44)

REIDIN-GYODER YENi KONUT FiYAT ENDEKSI (OCAK 2010=100)

175.0

Copyright @ REIDIN
150.0
1250

100.0

5.0

A88888888 88 aAARAAAA AN NANNNANNNNNAAANNNANNANAR IR IIIIIIIIINLNYYYuRYR9as
n - w =35 By v =13 " oo —zan - - [ * e =mgLen 2 304
FEEE SRR R R S M P I S R R B R R L R R E R AR LA PR R SRR

2.4. Degerleme Siireci

Degerleme siirecinde degerlemenin neden, kimin i¢in ve nerede kullanilmak
tizere yapildigina dikkat etmek gerekir. Sonrasinda ise sirasiyla gerekli veriler
toplanarak analiz edilir. Bir sonraki siirecte ise ¢esitli yontemlerle arsa degeri tahmin
edilir. Buna ek olarak degerlemesi yapilacak olan gayrimenkul eger bir yap1 ise arsa
degerlemesine ek olarak yapimin da ayrica degeri bulunup raporlanmasiyla degerleme
siireci tamamlanmis olur.

2.4.1. Sorunun Tanim

Misterinin  tanimi; Degerleme uzmani miisteriyi ve gorevin getirecegi
yiikiimliiliikleri hesaba katarak miisteri istemese dahi miisterinin kimligini degerleme
dosyast icinde belirtmelidir (Ureten, 2007: 49-51).

Degerlemenin amaci; deger fikri olusturmaktir. Daha once de bahsettigimiz
lizere bu asamada piyasa, kullanim, faal isletme, yatirim ve vergi degerinin degerlemesi
yapilir.

Degerlemenin kullanim amaci; miisterinin degerleme raporunu ne amagla

kullanacagidir.
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Degerleme tarihi; degerleme raporu {iizerindeki tarihtir ve raporun teslim
tarihiyle ikisi birbirinden farklidir, karistirilmamalidir (Ureten, 2007: 52).

Degerlenecek miilkiin 6zelliklerinin tanimi; gayrimenkuliin konumu, fiziksel,
ekonomik ve yasal Ozellikleri, irtifak haklari, kira kontratlari, sozlesmeler,
gayrimenkuliin  digindaki degerlenecek ekler, degerlendirmede g6z Oniinde
bulundurulacak miilkiyet haklart (McKinley, 2001: 55).

Olaganiistii Varsayimlar, kesin olmamakla birlikte degerlemede gz Oniinde
bulundurulmasi gereken bilgilerdir. Mesela, havay1 kirletecek bir fabrika binasinin
degerlemesi yapilirken havayr kirletecegi hesaba katilarak degerlenmelidir (Ureten,
2007: 53).

Hipotetik Kosullar; gercekte olanin tam tersidir. Mesela, havay: kirletecek bir
fabrika binasinin degerlemesi yapilirken kirlenmenin olmadigi/olmayacagi diisiiniilerek
degerlenmesidir (McKinley, 2001: 56).

2.4.2. Verilerin Toplanmasi ve Miilkiin Tanimlanmasi

Degerleme yapilirken degerleme amacina gore gerekli veriler toplanip, derlenip
son olarak da analiz edilmektedir. Veriler ii¢ grup altinda incelenir (Ureten, 2007: 53-
54):

e Piyasa alani verileri (Genel veriler)

e Konu gayrimenkul verileri (Ozel veriler)

e Karsilagtirilabilir miilklerle ilgili veriler (Rakip arz ve talep verileri)

Piyasa alani verileri; ekonomik, sosyal, ¢evresel ve kamusal giiclerle ilgili
(ekonomik trendler, demografi, kamu diizenlemeleri, insaat maliyetleri, insaat trendleri,
vergiler, finansman vs...) bilgilerden olugsmaktadir (McKinley, 2001: 135).

Konu gayrimenkul verileri; degerlenecek miilkiin yapilasma ve teknik
ozellikleri, yerel ve yasal bilgilerinden olusur.

Piyasa alan1 verileri ve konu gayrimenkul verileri 1.2.2. nolu konu basliginda
ayrintilariyla agiklanmistir.

Karsilastirilabilir miilklerle ilgili veriler; degerlenecek olan miilk i¢in suandaki
ve gelecekteki arz ve talebin piyasa verilerine bakilarak tahmin edilmesini saglar. Rakip
arzlar, kiralik, satilmis, satisa c¢ikarilmis ve piyasaya gelecek olan miilkleri igerir
(McKinley, 2001: 144).

Degerleme yapilirken yukarida bahsedilen verileri elde etmek i¢in yararlanilacak
kaynaklar asagidaki gibidir (McKinley, 2001: 145-152):
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e Genel veri kaynaklari; devlet yaymlari, yerel yonetim biirolar, ticaret

birlikleri ve 6zel arastirma firmalarini igerir.

e Ozel veri kaynaklari; yaymlanmis haberler, kamu kayitlari, piyasa

katimcilari, satig listeleri ve teklifler vs... igerir.

e Rakip arz ve talep veri kaynaklari; insaat ruhsat ve arsa c¢aplari, yerinde

yapilan incelemeler, katilimcilarla yapilan goriismeler vs... igerir.

2.4.3. Veri Analizi

Degerleme siirecinde verilerin toplanmasi ve miilkiin tanimlanmasindan sonra
gelen asamadir. Bu asamada, daha sonraki asama olan deger tahmininde kullanilmak
tizere gerekli temeller olusturulmakta ve bunun icin asagidaki analizlerden
yararlanilmaktadir.

e Arsave arazi analizi

e Piyasa analizi

e Yapilandirma analizi

e En etkin ve verimli kullanim analizi

e Ipotek kredisi uygulamas1

2.4.3.1. Arsa ve Arazi Analizi

Arazi ve arsa analizi sirasinda Tapu ve Kayit Verileri incelenmektedir. Tapu
kay1t verileri arasinda yararlanabilecegimiz baglica bilgiler de agsagidaki gibidir;

Imar ve Arazi Kullamim Bilgisi; imar miidiirliiklerinden elde edilir. Arsanin en
etkin ve verimli kullanimi igin 6nemli olan faktorlerdir. Mesela; Gelecekte meydana
gelebilecek yol genisletme ve kamulastirma sinirlari, otopark ve isaretleme kosullari,
bina ¢ekme mesafesi, gerekli acgik alanlar ve peyzaj diizenlemeleri, binalarin
yiikseklikleri biiytikliikleri ve izin verilen birim sayisi, Kat alan1 ve parsel kapsamina
orani (KAKS) gibi (McKinley, 2001: 194-195).

Miilkiyet Bilgisi; tapu miidiirliigiinden elde edilir. Degerleme yapilirken yasal
miilkiyetin tiirii tam olarak anlasilmalidir. Miilk haklar1 tanimlandiktan sonra, degeri
etkileyebilecek diger haklar da hesaba katilarak degerlenmeli ve yer alti-yer iistii
miilkiyet haklar1 da arastirilmalidir (McKinley, 2001: 192-193).

Vergi ve Vergi Degeri Bilgisi; vergi dairesi kayitlarindan elde edilir. Degerleme
yapilirken miilkiin vergi degeri ve yillik emlak vergisi ile ilgili ayrintilar saglanabilir.

Bunun i¢in degerleme uzmanm vergi matrahi, simdiki vergi oran1 ve gecmisteki vergi
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oranlarint inceleyerek gelecekteki degeri hakkinda bir sonu¢ ortaya c¢ikarabilir
(McKinley, 2001: 195).
Arazinin fiziksel 6zellikleri (McKinley, 2001: 196-208):

Arazinin biyiikligii ve seklinden dolayr fiyati daha yiliksek veya diisiik
olabilir.

Iki cepheli miilklerin tek cepheli miilklere gore fiyat: daha yiiksek veya
disiik olabilir,

Tek bir arazi kullanimi1 herhangi bir yarar saglamazken birbirine bitisik iki
arazinin birlestirilmesiyle olusan kullanim yararindan dolay1 fiyati daha
yiiksek olabilir.

Arazi kullanim maksadina gore (bina yapmak, park vs gibi.) mevcut
yapilandirmay1 desteklemek icin gerekli olan arazi sahip olunan araziye gore
fazla veya eksik olabilir. Eger fazla arazi pazarlanilip satilabilirse degeri, bos
arazi olarak piyasa degerine eklenilir.

Arazinin topografyasi zemin sartlar1 (Dik yamagcta veya diiz zeminde olmasi
gibi), manzarasi, genel fiziksel faydasi, esylikselti egrileri, drenaji vs...
hakkinda bilgi saglar. Mesela; Arazi sel yataginda olabilir, bataklik olabilir,
kullanim maksadina gore topragi verimsiz olabilir. Arazilerin degeri
yukaridaki 6zelliklere dayanilarak farklilik gosterir.

Arazinin degerini etkileyen baska bir unsur ise altyapisidir. Dolayisiyla
bugiin hepimiz bir arazi satin alirken kullanim amacimiza gore, suyu,
dogalgazi, elektrigi, kanalizasyonu var mi, telefon baglantis1 araziye ulasiyor
mu ona bakiyoruz.

Degerleme yapilirken arazinin kullanim maksadina gore arsayr hazir hale
getiren arsa i¢i ve arsa dist yapilandirmalar da tanmimlanir. Arsa igi
yapilandirmalar; peyzaj (¢evre diizenlemesi), kaldirim kenarlari, c¢itler,
tesviye, zemin kaplamasi, yaya yollari, su yollari, sulama sistemler, drenaj
vs... yapilandirmalar igerir. Arsa dis1 yapilandirmalar ise; kanalizasyon ve
drenaj hatlari, araziden uzaktaki su toplama havuzlari, altyap1 baglantilari,
erisim yollar1 vs... yapilandirmalari igerir.

Miilklerin hepsi cinsine ve islevlerine gore erisim agisindan, demiryolu,

otoyol, havaalanlari, limanlar, toplu tagima vs... hizmetlerinden etkilenir.
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e Degerleme yapilirken milkiin bulundugu yerin iklimi, yeterli suyun
bulunmasi, drenaj diizeni, havasinin kalitesi, yakininda yabani hayatin
varligi, deprem vs dogal afet bolgesinde bulunmasi, bataklik, nehir, okyanus
vs... ye yakinligi dikkate alinir.

Arazi analizi esnasinda farkli arazi Olgme yontemleri kullanilmaktadir.
Bunlar;

e Parsel ve Ada Yontemi,

e Dikdortgen Olgiim Yontemi,

e Poligon Yontemidir.

Parsel ve Ada Yontemi; harita ve krokiler tizerinde kayda ge¢mis araziler igin
goriinen ada ve parsel numaralariyla iliskilendirme yapan yontemdir (McKinley, 2001:
192).

Dikdértgen Olgiim Yontemi; 20.05.1785° de olusturulmus olup bir diger adi
Devlet dl¢iim yontemidir. Bu yontemde her parsel tek bir taban ¢izgisi ve tek bir ana
meridyen ile iliskilidir (McKinley, 2001: 191).

Poligon Yontemi; Parsel lizerinde sabit bir baslangi¢ noktasi belirlendikten sonra
bu baslangi¢ noktasindan birgok ara noktaya varilip daha sonra da baslangi¢ noktasina
geri doniilerek (poligon sekli ¢izilerek) kapatma yapilip 6l¢iimiin tamamlanmasidir. En
eski arazi 6l¢me teknigidir (McKinley, 2001: 191).

2.4.3.2. Piyasa Analizi

Piyasa analizi, s6z konusu miilkiin piyasadaki arz / talep degisiklikleri ve
pazarlanabilirlik caligmalarin1 kapsar. Degerleme uzmani piyasa analizi yaparken
gayrimenkul piyasasi ile ilgili gelisme ve verileri yakindan gozlemlemek durumundadir
(Sahin, 2010: 27).

Piyasa analizi yapilirken Oncelikle hedef kitleye yonelik gayrimenkul
piyasasinin belirlenmesi gerekmektedir. Burada amag, gayrimenkuliin olasi
misterilerini ve ikame gayrimenkulleri kapsayan piyasanin smirlarinin ¢izilmesidir.
Ciinkii gayrimenkule olan arz ve talep yogunluklarinin saptanabilmesi i¢in bu siire¢
kaginilmazdir.

Sonraki siirecte ise gayrimenkuliin iginde bulundugu piyasaya iligkin arz ve
taleplerin tahmini i¢in ¢esitli analizlerden faydalanilmaktadir. Bunlar;

e Temel analiz

e Tahminsel analiz olarak iki ana grup altinda incelenmektedir.
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En son adim ise s6z konusu gayrimenkuliin i¢inde bulundugu pazardaki payina
yonelik tahminlerin yapilmasindan olusmaktadir (Goniilal, 2009: 35).

2.4.3.2.1 Temel Analiz

Temel analiz, miilkiin gelecekteki arz ve talep tahmininin yapilabilmesi i¢in
gecmiste ve i¢inde bulunulan dénemde piyasadaki arz ve talebinin incelenmesiyle
baslangic gdstermektedir. Yapilan bu incelemeler dogrultusunda miilkiin pazar
sartlarma iligkin piyasa ve pazarlanabilirlik ¢alismalari 6nem kazanmaktadir.

Temel analiz yapilirken gelecekteki arz ve talebin ger¢ege en yakin bir sekilde
tahmin edilebilmesi i¢in ¢alismalar1 piyasadaki demografik ve ekonomik veriler
dogrultusunda siirdiirmek dogru olacaktir (Goniilal, 2009:31). Dolayisiyla temel analiz
esnasinda ekonomik temel analiz ve yatirim analizinden yararlanilabilmektedir.

Ekonomik Temel Analiz; niifus artis oram1 ve gelir seviyeleri goz Oniinde
bulundurularak gelir ve istihdam iireten igletmelerin incelenmesiyle ve ekonomik
diizeyin gelecekteki durumunu gérmek i¢in yapilir (McKinley, 2001: 279).

Yatirnm Analizi; milk yatirmrmi yapilirken katlanilan fiyat ile gelecekte bu
yatirimdan beklenen fayda arasindaki iliskiyi inceleyen analiz tiirlidiir (McKinley, 2001:
282).

Yapilabilirlik Analizi; bir yatirim projesinin yatirimeinin ileriye doniik amacini
gerceklestirip gergeklestirmeyecegini inceleyen analiz tiiriidiir (McKinley, 2001: 283).

2.4.3.2.2. Tahminsel Analiz

Gayrimenkul degerlemesi agisindan teknik analiz, gayrimenkul piyasasinda
gecmiste olugsmus fiyat hareketlerinden yola c¢ikilarak gelecekte olugmasi varsayilan
fiyatlarin tahminidir. Trend analizi olarak da bilinen bu analizde yalnizca fiyat
hareketleri baz alinmaktadir. Analist, gecmisteki fiyatlarin olusmasi sirasindaki
dalgalanma, egilim, modelleme ve bunlara ait istatistiki verileri ve bunlarin olusum
nedenlerini arastirip ¢oziimleyerek sonuca ulasir (Goniilal, 2009:30).

2.4.3.3. Yapilandirma Analizi

Yapilandirma analizi yapilirken 6ncelikle yapilandirilacak olan miilk incelenir.
Ikinci asama olarak miilk tanimlanir ve son olarak da mimari tarzi ve islevsel olarak
faydasi analiz edilir (McKinley, 2001: 221).

Miilk Incelemesi; miilk incelemesi yapilirken, miilkiin yap1 ve malzemelerindeki
kusurlar bulunmakla birlikte degerleme uzmaninin asil amaci miilkiin piyasa degerini
diistirecek yada artiracak 6zelliklerini incelemektir (McKinley, 2001: 222-223).
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Bina Tanimlamasi; binanin tanimlanmasi, kullanim sekli, kullanimini etkileyen
yonetmelikler, binanin ytiksekligi, alani, dizayni, yerlesimi, yapiminda kullanilan insaat
malzemeleri, techizat ve mekanik bilesenleri vs... hakkinda bilgileri igerir (McKinley,
2001: 223-224).

Bina tanimi yapilirken dikkat edilmesi gereken bir takim unsurlar vardir. Bu

unsurlarin ayrintilarina Sekil 8' de yer verilmistir.

| Bina Tammlanm:ilslndaki Unsurlar |
| |

T T 1
Kullanfngekli [ ic ve Dis Bicimi | | insaat Yonetmelikleri | | Biiyiikligii |

Kiris, kolon, doseme, tavan, duvar, bolme, kapi, merdiven,
depo, boya, dekorasyon, kaplama, somine, vs...
] D5 Bicimi (Ust Yapis1) |
Cati, oluk, dis duvar, dis kap1, pencere,
havalandirma, yalitim, karkas, dis cephe, baca, vs...
Temel, kaziklar, dégseme, payanda, kolon, kiris, vs...
Ll Techizat ve Mekanik

Sistemler

Sihhi tesisat, elektrik sistemleri, 1sitma/ sogutma/
havalandirma sistemleri, asansor, yiiriiyen merdiven,
yangin alarmu, telefon sistemleri, vs...

Sekil 8. Bina Tanimlamasindaki Unsurlar (McKinley, 2001: 224-228)

Mimari Tarz ve Islevsel Fayda Analizi; yapilandirma analizi yapilmadan énce
ele alinan gayrimenkuliin mimari tarzina ve islevsel faydasi analiz edilmelidir.

Mimari tarz, bigimsel ve bolgesel mimari olarak ikiye ayrilir. Bigimsel mimari
estetik ve islevselligi baz alip, bolgesel mimari bu iki 6zelligi gdzetmeden geleneklere
uygun sekilde tasarlanan, daha ticari agidan diisiiniilen mimari tarzdir. Cok kiracili toplu
konutlar bolgesel mimariye 6rnek gosterilebilir.

Islevsel fayda ise konfor, verimlilik, giivenlik, dayamklilik, ¢ekicilik,
erigebilirlik vs... gibi standartlar1 icerir. Iyi bir tasarrm (McKinley, 2001: 249-252);

e Kullanim amacina uygun olmalidur,

e Estetik olmalidir,

e Anlam tagimalidir,
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e Uyumlu olmalidir,

e Piyasa fiyatlariyla tutarli olmalidir.

Toplanan tiim bu veriler baz alinarak bir binanin yeniden yapilandirilmasi i¢in
yapilacak harcama tutarlart ve gider kalemleri kaydedilir ve yeniden yapilandirma
maliyeti hesaplanir.

2.4.3.4. En Etkin ve En Verimli Kullamim Analizi

En etkin ve verimli kullanim, gayrimenkuliin bulundugu c¢evreye, fiziksel
ozelliklerine, yasal diizenlemelere ve daha bircok nicelik ve niteliksel 6zelliklerine
bakilarak finansal agidan karsilanabilecek, en uygun ve degerini maksimize edecek
sekilde kullanilmasidir (Sahin, 2010: 31).

En etkin ve en verimli kullanim analizi, gayrimenkuliin kullanim sekli goz
ontinde bulundurularak, bos yada iizerinde yap1 olan herhangi bir araziyi etkileyebilecek
olan piyasa gii¢lerinin arastirilmasi ve benzer miilklerin 6zellikleriyle ilgili verilerin bir
araya toplanip karsilastirilmasiyla yapilir.

Gayrimenkul kullanim sekli itibariyle yasalarca kabul gérmeyip, getirebilecegi
en yiiksek getiriyi sagliyorsa bu en verimli kullanim olabilir; fakat en etkin kullanim
degildir (Sahin, 2010: 31-32).

2.4.4. Arazi Degeri Tahmini

Uzerinde yap1 olsun ya da olmasin gayrimenkul degerlemesi yapilmadan énce
tizerinde bulundugu kara pargasina ait deger tahmini yapilmasi1 gerekmektedir. Bunun
icin de arazinin birbirinden farkli 6zellikleri ve kullanim sekliyle birlikte araziye iligkin
arz ve talep de goz Oniinde bulundurulmalidir. Tiim bunlardan yola c¢ikilarak arazi
degeri tahmininde tiirlii yontemler kullanilir. Bunlar (Tatoglu, 2008: 74-76);

e Paylastirma

e Alt boliimlere ayirma

e (ikartma

e Emsal Karsilagtirma

o Artik Deger

¢ Kira Kapitalizasyonu

2.4.5. Degerleme Yontemlerinin Uygulanmasi

Degerlemeye baslarken gayrimenkule ait gerekli olan tiim verilerin toplanip,
tanimlanmas1 ve analiz edilip gerekli tahminlerin yapilmasi sonrasinda, bu asamada

farkl1 yontemler uygulanarak gayrimenkuliin degeri tespit edilmeye calisilmaktadir.
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Gayrimenkul degerlemede kullanilan pazara dayali iic temel degerleme yOntemi
asagidaki gibidir (Ureten, 2007: 73):

e Maliyet Yontemi

e Satiglarin Karsilastirilmasi (Emsal Karsilagtirma) Y ontemi

e Gelir Kapitalizasyonu (indirgeme) Y éntemi

Bunlarin yaninda gayrimenkuliin gercek degerini tespit etmek icin asagidaki
degerleme yontemleri de kullanilmaktadir (Tiireoglu, 2008: 132-133):

e Yapay zeka yontemleri (bulanik mantik yontemi, yapay sinir aglar1 yontemi)

e Mortgage Degeri

e Stokastik Degerleme Yontemleri (Nominal Deger Yontemi, Matris Y Ontemi,
Coklu Regresyon Yontemi, Hibrit Modelleme Y dntemi)

2.4.6.Deger Gostergelerinin Uzlastirilmasi ve Son Deger Tahmini

Birbirinden farkli degerleme yontemlerinin uygulanmasiyla ortaya c¢ikan deger
gostergelerinin birbiriyle uzlastirilabilmesi i¢in gerekli bir takim diizeltmeler yapmak
gerekir. Yapilacak olan bu diizeltmeler sirasiyla asagidaki gibidir:

e Degerlenmekte olan gayrimenkul ile emsal gayrimenkuller arasindaki
farkliliklar1 ortadan kaldirmak i¢in s6z konusu gayrimenkuliin 6zelliklerinin
tamaminin emsal gayrimenkullerde de oldugu varsayilir.

e lkinci asamada ise emsal gayrimenkullerin satis fiyatlar1 asagiya yada
yukariya dogru diizlenir. Yani degerlenmekte olan gayrimenkuliin tahmin
edilen degerine yakinsanir.

Degerleme siirecindeki gayrimenkuliin nitelikleri baz alinarak degerinin emsal
gayrimenkullerin  degerinden daha yiiksek oldugu disiiniiliiyorsa, emsal
gayrimenkullerin satis fiyatlar1 yukariya dogru diizlenir. Eger bunun tam tersi bir durum
s6z konusuysa emsal gayrimenkullerin fiyatlar1 asagi dogru diizlenerek gerekli
diizeltmeler tamamlanmis olur (Tatoglu, 2008: 83).

Degerleme raporundan onceki son adim olmakla birlikte deger gostergelerinin
uzlastirilmas:t sonucunda iki yada daha fazla deger tahmini ortaya ¢ikabilir ve bu
tahminler tek bir degere donistiiriilebilecegi gibi bir deger aralifina da doniistiiriilebilir

(McKinley, 2001: 65).
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2.4.7. Degerleme Raporu

Degerlemenin son asamasidir ve mevcut veri ve bilgiler, gayrimenkuliin

ozellikleri, ¢evre ozellikleri, degerleme yontemleri, mevcut pazar, sonug ve yorumlarin

kayit edildigi bir belgedir (McKinley, 2001: 65).

Degerleme raporuyla ilgili asgari raporlama standartlarina Uluslararasi

Degerleme Standartlarinin III. kisminda yer verilmis olup s6z konusu standartlar

asagidaki gibidir:

Degerlemenin sonuglar1 yaniltici bilgi ve veri icermemelidir,

Miisteri, degerleme amaci, inceleme ve raporun tarihi, raporun ne zamandan
itibaren uygulanabilir oldugu belirtilmelidir,

Degerlemenin tanimi ve tiirii belirtilip ona gore raporlanmalidir,
Degerlenecek olan miilkiyet hakki yada miilk ve 6zellikleri belirtilmelidir,
Degerleme ¢alismasinin kapsami agiklanmalidir,

Degerleme sonucunun nasil olustuguna iliskin tiim varsayim ve kosullar
belirtilmelidir,

Degerleme siiresince ele alinan tiim veriler, yapilan analizler, uygulanan
degerleme yontemleri, tahminler gibi degerleme sonucuna ulagmadaki
basamak ve sebepleri ayrintili bir sekilde agiklanmalidir,

Rapor, degerleme raporunun ve igindeki herhangi bir bilginin (raporu
hazirlayan degerleme uzmaninin yazili izni olmaksizin) kullanimim
yasaklayan bir ibare i¢cermelidir,

Raporda, yapilan degerlemenin Uluslararast Degerleme Standartlarina uygun
olduguna dair uygunluk beyani bulunmalidir. UDES sinirlarinin digina
cikildigi takdirde bu durumunun nedeni ayrintili bir sekilde ac¢iklanmalidir.
Raporda degerleme uzmaninin adi, unvani, mesleki nitelikleri ve imzasi
bulunmalidir.

Degerleme raporunun gerekli birimlerine olan gonderiminin giivenli bir
sekilde yapilmasindan degerleme uzmani sorumludur.

Raporun sunum sekli miisteri ve degerleme uzmani tarafindan amag ve
kosullara uygun olarak belirlenir.

Raporun tiirii, i¢erigi ve ayrintilari raporun amacina, gayrimenkuliin tliriine

ve kanuni yonetmeliklere gore sekillenir.
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e Degerleme raporu dosyasinin i¢inde sonuca nasil ulasildigina dair belgeler

bulundurulmali ve minimum bes y1l dosyada tutulmalidir.

UDES'e gore bir degerleme raporunda bulunmasi gereken uygunluk beyanina ait
aciklamalar agagidaki gibidir
(http://www.resmigazete.gov.tr/eskiler/2006/03/20060306-6-1.doc, 03/02/2016, 12:15):

e Degerleme uzmanmin arastirma ve analizleri sonucunda sahip oldugu

bilgiler 1s181nda degerleme raporunda ulasilan sonuglar tamamiyla dogrudur.

e Ortaya ¢ikarilmis olan bulgular agiklanan sartlar ve hipotezlere

dayanmaktadir.

e Degerleme uzmaninin s6z konusu gayrimenkulle herhangi bir baglantisi

yoktur (baglantis1 oldugu durumda agiklanmalidir).

e Degerleme uzmaninin iicreti raporun ... boliimiine baglidir/baglh degildir.

e Degerleme etik ve ahlaki ilkeler dogrultusunda yapilmistir.

e Degerleme uzmani meslegin egitim, yeterlilik ve yetkinliklerini tagimaktadir.

e Degerleme uzmani s6z konusu gayrimenkuliin mevki ve tiirii konusunda

deneyim sahibidir.

e Degerleme uzmani gayrimenkulii sahsen denetlemistir/denetlememistir.

e Degerleme raporunun hazirlanmasinda katkida bulunan kisilerin isimleri
ilgili boliimde belirtilmistir.

2.4.7.1. Degerleme Raporu Cesitleri
Degerleme raporu, miisteri ve gayrimenkul degerleme uzmani tarafindan amag
ve kosullar goz 6niinde bulundurularak iki sekilde sunulabilir. Bunlar;
e Sozlii rapor
e Yazli rapor
Sozlii Rapor; miusteriye bilirkisi yada yeminli mali musavir araciligiyla ve
mahkeme kanaliyla sozlii sekilde sunulan rapordur. S6zlii rapor miisteriye sunulurken
yazili bir 6zeti ¢alisma dosyasinda bulundurulmalidir (Tatoglu, 2008: 86).
Yazili Rapor; en ¢ok kullanilan sunum seklidir. Degerlemede kullanilan veri ve
yontemleri, yapilan analizleri vs... ayrintili bir sekilde icerecegi gibi 6zet rapor olarak da
sunulabilir. Rapor formunda olabilecegi gibi mektupla yada elektronik platformda da

miisteriye aktarilabilir (Tiireoglu, 2008: 141).
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UCUNCU BOLUM
DENIZLI MERKEZ'DE BIR UYGULAMA

3.1. Calismanin Amaci ve Onemi

Bu calismanin amaci, Denizli ilinde konut fiyatlarin1 ne gibi faktorlerin
etkiledigi, hangi unsurlarin fiyatlarin1 arttirlp ve ya azalttifi tespit edilmeye
calisilmigtir. Ayrica ¢alismada kullanilan mahallerdeki konutlarin bulunduklar1 semtlere
gore fiyatlar arasinda bir farklilik olup olmadigi da arastirma konusu olarak
belirlenmistir.

Konut fiziksel bir mekan olarak ticarete konu olan bir maldir. Sagladigi barinma
hizmetinin faydasiyla bir yandan tiiketim mali, kullaniminin belli bir siireyle bagkalarina
birakilmasindan kaynaklanan kira ve muhtemel deger artis1 beklentisi dolayisiyla da bir
yatirim malidir. Konutu diger mallardan ayiran baslica o6zellikleri; uzun Omiirld,
tasinmaz ve heterojen olmasidir (Biiylikduman, 2014: 16).

Konut piyasasi lizerinde diisiiniildiigiinde hane halklarinin yapmak istedikleri
harcama ile fiyat arasindaki farki ayirt etmek onemlidir. Piyasadaki fiyat bir malin belli
bir miktarmin degerini tanimlamaktadir (6rnegin portakalin bir kilosunun fiyati, bir
galon benzinin fiyati gibi). Bu birimler i¢in yapilacak olan harcamalar ka¢ birim
alintyorsa onunla orantili olmaktadir. Konut piyasasinda genel olarak harcama ile ilgili
gbzlemlerimiz konut birimi basina veya kalitesine gore standart bir fiyatin olmadigini
gostermektedir. Bu agidan konut piyasasi, standart birim fiyatlarin bulundugu
piyasalardan ¢ok farklidir (Daskiran, 2015:852).

Tiiketicilerin konut tercihleri hem gelirleri hem de konutun bulundugu konuma
ve Ozelliklere gore farklilik gostermektedir. Bu nedenle konut kendi i¢inde alt piyasalara
mabhalleler birer alt piyasay1 olusturmaktadir. Bu mahallelere gore konutun satig veya
kira fiyatlar1 farkliliklar gostermektedir. Bu bolgelerde bulunan konutlar talebe gore
fiyatla orantili olarak hareket etmektedir. Konut kira ve fiyatlarinin da konutla ilgili
biiyiikliik, oda sayisi, yatak odasi sayisi, balkon sayisi, insaat Kalitesi gibi arzulanan ve
arzulanmayan o6zelliklerinin tamamini yansitmas: gerekmektedir. Hane halklarmin iig
veya dort odal1 bir konuta yapacaklar1 6demeler arasindaki fark nedir? Ekstra bir yatak
odasinin potansiyel bir konut alicis1 i¢in degeri ne olmaktadir (Daskiran, 2015:852)?

Bir konutun fiyati1 hane halki tarafindan degerlendirilmesi konutun sahip oldugu
farkl1 6zelliklere dayanan bir degerleme siirecidir. Hem mevcut konutlarin saticilart hem
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de yeni ingaatlarin miiteahhitleri igin alicilar tarafindan bu degerleme siirecinin
anlasiimas: ¢ok onemlidir. Ciinkii konut piyasasinda konutun sahip oldugu farkli
Ozelliklere uygun fiyatlar agik¢a konut piyasasinda direkt gézlenemez. Herhangi bir
ekonomik mala benzer sekilde banyo ve yatak odasi gibi konutla ilgili 6zellikler zimni
bir degerleme siirecine ve bu degerleme siireci de azalan marjinal fayda kanununa tabi
tutulmaktadir (Dagkiran, 2015:852-853).

3.2. Cahsma le ilgili Literatiir

Tezle ilgili literatiirde yapilmis birgok ¢alisma bulunmaktadir. Konut degeri ile
ozellikleri ilgili yapilmis ¢alismalardan iligkili ve ¢alismaya faydali olabilecek bazilari
asagida incelenmistir.

Kain ve Quigley (1970), konut birimlerinin kapsamli 6rneklerini temel alan
calismalarinda kentteki hane halklar tarafindan tiiketilen konut hizmetleri ile konutlarin
zimni fiyatlarin1 belirlemeye calismislardir. Bunun yaninda ev sahipleri ve kiracilarin
ikamet ettigi konutlarin piyasa fiyatlar1 da tahmin edilmistir. Kain ve Quigley’in
analizine gore konut hizmetlerinin kalitesi, oda sayisi, yatak odasi sayist gibi
biiyiikliiklerden daha fazla konut fiyatina etki etmektedir. Analiz ayrica konutlarin
degerine mahalle okullarinin olan etkisini de dogrulamaktadir (Daskiran, 2015:851).

Straszheim (1973), calismasinda konut satis fiyat1 ile konut yasi, arazi alani ve
konut biiyiikliigi arasinda anlaml bir iliski bulmustur. Ayrica elde edilen bulgulara
gore ¢alisma yeri ve erisilebilirlik hane halkinin konut yeri se¢iminde ve tiiketilen konut
miktarinda 6nemli bir yere sahiptir. Hizmetlerin karma bir demeti i¢in fiyat esnekligi
hemen hemen tiim denklemlerde birin altinda iken konut yasi ve ¢ok boyutlu konut
kalitesinin fiyatinin dogrudan ve capraz fiyat esnekligi oldukca biiyiiktiir (Dagkiran,
2015:851).

Ucdogruk (2001)’deki yaptigi calismasinda izmir ilinde emlak fiyatlarina etki
eden faktorleri hedonik yaklasimla test etmistir. Calismada katsayr tahminleri hem
konutun 6zellikleri hem de dis faktorler (konutun yeri, site igerisinde olup-olmamasi)
acisindan anlaml ¢cikmistir. ilce degiskenleri de modele eklendiginde konut fiyatlari
yiiksek olan yerler saptanmistir. 2001 May1s ayinda emlakgilarla yapilan 2718 anketler
analize dahil edilmistir. Izmir’deki 8 yerlesim birimi (Konak, Karsiyaka, Bornova,
Gaziemir, Buca, Cigli, Balgova ve Narlidere) konut fiyatlar1 analiz edilmistir. Yerlesim

birimleri arasinda fiyat farklilar1 bulunmusgtur.
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Baldemir vd. (2007) Mugla ili i¢in konut parametrelerini tahmin etmistir.
Konutun site i¢inde bulunmasinin ve oda sayisinin konut fiyati iizerindeki etkisi negatif
olarak bulunmustur. Calismada, Mugla ilinde konutun sehir merkezine uzakligr 1500 —
2000 metre oldugunda bu ozelligin konut fiyati lizerindeki etkisi ise pozitif olarak
belirlenmistir (Daskiran, 2015:852).

Selim (2008), Tirkiye’de 2004 Hanehalki Biitce Anketi kullanarak konut
fiyatlarin1 belirleyen faktorleri analiz etmistir. Calismada 5741 gbzlem ve 46 degisken
kullanilmistir. Bagimli degisken olarak konut fiyatlarmin logaritmasi kullanilmistir.
Konut fiyatlarmi etkileyen en 6nemli degiskenler olarak da konutun tipi, yapr tiirii, oda
sayisi, konutun biiylikligii ve diger yapisal degiskenlerden konutun su sistemi, havuz ve
dogal gaza sahip olmasini anlamli olarak bulmustur.

Yayar ve Karaca (2014), TR83 (Tokat, Amasya, Corum ve Samsun) bolgesinde
konut fiyatlarma etki eden faktorleri hedonik modelle belirlemeye calismistir. Bu
amagcla, oncelikle apartman dairelerinin fiziksel, cevresel ve konut piyasasi ozellikleri
agiklanmustir. ikinci olarak, apartman dairelerinin 6zelliklerini kapsayan soru formlar
hazirlanarak arastirma bolgesindeki emlakgilara uygulanmistir. Elde edilen veriler ile
hedonik regresyon fiyat modeli tahmin edilmistir. Analiz sonucunda, modele katilan
otuz iki degiskenden yirmi bir tanesi %10 anlamlilik diizeyinde, istatistiki olarak
anlamli bulunmustur. Anlamli bulunan on ii¢ degisken, konut fiyatlarin1 pozitif yonde
etkilerken, sekiz degisken ise olumsuz yonde etkilemektedir. Apartman fiyatlarini
pozitif yonde etkileyen en 6nemli degiskenler olarak banyo sayisi, asansor sayisi,
konutun bulvarda ve Kkaloriferli olmasi, negatif yonde ise konutun Corum kent
merkezinde olmasi, yakit olarak fuel-oil kullanilmasi ve birinci katta olmasi tespit
edilmistir.

Daskiran (2015), calismasinda amag¢ Denizli kentinde konut talebine etki eden
faktorlerin hedonik fiyat modeli ile tahmin edilmesidir. Denizli’de rassal olarak secilen
{ic mahallede (istiklal, Servergazi, Siimer) tesadiifi olarak 102 hane halki ile konutlarma
yonelik anket yapilmistir. Anketten elde edilen veriler tam logaritmik regresyon modeli
kullanilarak konut fiyatina olan etkiler analiz edilmistir. Bu analize gére konut fiyat1 ile
konutun bulundugu kat, asansor, oda sayisi, banyo sayisi, kaloriferli 1sinma sistemi,
egitim kurumlarina uzaklik, saglik kuruluslarina ve sehir merkezine yakinlik arasinda
anlaml bir iligki bulunurken, konutun yasi, bulundugu konumu (cadde, sokak) ve toplu
tasima araglarina uzak olmasi arasinda ise bir iligki saptanamamustir.
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3.3. Calisma Alam

Denizli ili 37°44'36" kuzey enlemleri ile 29°17'29” dogu boylamlar1 arasinda
Tirkiye’nin batisinda, Ege bdlgesinin giineyinde yer almaktadir. Denizli ilinin
kuzeyinde Usak batisinda Aydin giineyinde Mugla dogusunda ise Afyon ve Burdur
illeri yer almaktadir. Giineyinde bulunan Karci dagina yaslanan Denizli bu dag tarafina
gelisimini siirdiirmektedir.

Denizli ilinin 2014 yili itibariyle TUIK e gore toplam niifusu 993.442 kisi ve
denizden yiikseltisi 428 metredir. Denizli ilinin yiiz6l¢iimi 11.861 km? dir. Bu
yiizol¢timiiyle Tiirkiye’nin %1.46’sin1, Ege Bolgesinin ise %13.14’iinii kaplamaktadir.

Ege ve Akdeniz Bolgesi arasinda bir gegit pozisyonuna sahip olan Denizli her
iki bolgede de topraklara sahiptir. Bu konumda olan Denizli ili, tekstil {iriinleri, yoreye
0zgl Denizli horozu, kaliteli ve degerli maden iiriinleri, diinyada bir esi daha olmayan
Pamukkale’si ve daha nice dogal zenginlikleriyle diinyada marka olmus bir sehirdir.

Denizli merkezinin etrafinda bulunan baz1 beldeler (belediyelikler)
T.B.M.M.’nin Denizli hakkindaki biitiinkent karariyla Denizli Belediyesine baglanmis
ve dolayistyla merkez ilgenin niifusu 480.200 e ulasmis, 2012 yiliyla itibariyle TBMM
tarafindan biiyiiksehir kabul edilmistir.

Denizli’de kentlesme oraninin 2010 yilinda yiizde 51,6’ya, 2015 yilinda yiizde
53’e cikacagi, kentli hane halki biiyiikliigliniin 2010 yilinda 3.44 kisiye, 2015 yilinda
3.35 kisiye inecegi ongoriilmektedir. Denizli’de kentli hane halki sayis1t 2010 yilinda
138.000, 2015 yilinda 149.000 olacaktir. Denizli’de 2015 yili itibari ile kentsel
alanlardaki konut sayist 297.663 oldugu tahmin edilmektedir. Denizli’de 2008-2015
yillart arasindaki konut ihtiyact 43.000 olarak ongoriilmektedir. 19.000 adet hane halki
artisi, 16.000 adet kentsel doniigiim, 8.000 adet yenileme kaynakli konut ihtiyact
olacaktir. Denizli’de konut talebini etkileyen unsurlar ile ilgili olarak; 2005 yilinda
55.000 kiract hane halki vardir. 2007 yilinda 10.145 dolar olan kisi basina gelirin 2010
yilinda 11.605 dolara, 2015 yilinda 14.545 dolara ¢ikmasi beklenmektedir. Denizli’de
hane halki sayisindaki artisa bagl olarak konut ihtiyaci sinirli kalacaktir. Nitelikli ve tist
gelir grubuna yonelik konut talebi ve lretimi smirli, orta sinifa yonelik ve sosyal
nitelikli konut tiretimi daha ytiksek olacaktir.

Denizli Biiyiiksehir Belediye Baskanligi sinirlart igerisinde toplamda 19
belediye bulunmakta olup, ¢aligmanin kapsami merkezde bulunan Merkezefendi ve
Pamukkale belediyelerine bagli 1200 Evler, 15 Mayis, Adalet, Akkonak, Atalar,
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Bagbasi, Bereketli, Cakmak, Camlaralti, Degirmenénii, Deliktas, Dokuzkavaklar,
Feslegen, Gerzele, Hacikaplanlar, ilbade, incilipinar, Istiklal, Karahasanl, Karaman,
Kuspinar, Mehmetcik, Merkez, Pelitlibag, Servergazi, Sirakapilar, Semikler, Selcukbey,
Topraklik, Ucler, Yenisafak ve Zeytinkdy mahallelerindeki konutlarla daraltilmistir.

Caligsma alaninin sinirlar Sekil 9'da sunulmaktadir.

Gamlaralti

20 jt
Honaz DagiMilliiParki

Sekil 9. Calisma Alaninin Sinirlari

3.4. Veri Seti

Bu calisma kapsaminda kullanilan veriler www.hurriyetemlak.com sitesinden

temin edilmis olup Denizli merkez mahallelerinin her birinde bulunan veri sayisinda
dalgalanmalar oldugundan ve bu da sapmay1 artiracagindan merkezdeki her mahalle ele
almamamis ve toplamda 9514 adet konut degerlemeye tabi tutulabilinmistir. Microsoft
Excel programinda hazirlanan s6z konusu 9514 adet konutun her birine iliskin fiyat
bagimh degisken olmak tizere toplamda 71 farkli parametre ele alinmistir (9514x71).
Bazi ilanlar farkli ilan numaralar1 {izerinden birden fazla yayinlandigindan sadece ilan
numaralarina bakilarak bazi tekrarli verilerin 6niine gegilemedigi asikardir. Dolayisiyla
yaklastk 675.000 goze tek tek ayrmntili bir bigimde incelenmistir. Orneklemin
olusturulmasinda standart sapmanin minimuma indirgenebilmesi i¢in mahallelerin sehir
merkezine yakinliklart ve bu mahallelerdeki konut sayilari etkili olmustur.

Veri tabani olusturulurken her bir mahalleye, konut sekline, 1sinma tipine, yakit
tipine, yapiin durumuna, kullanim durumuna, i¢ 6zelliklerine vs... numara verilmistir.

Bu caligmalarin sonucunda tezde ulagilmak istenen hedeflerden en Gnemlisi

olarak konutlarin bulunduklari mahallelerin fiyat {izerindeki etkisi aragstirilmak

91


http://www.hurriyetemlak.com/

istenmesinden dolayr belirli bir zaman diliminde mahallelerin etkisini arastirabilmek
icin panel regresyon calismasi yapilmasina karar verilmig olup bunun i¢in veriler
yeniden analize uygun hale getirilmistir.

Calismada 2015 yilinda 32 mahalle igin giinliilk (192 is giinii) olarak toplam
1749 gbzlem analize dahil edilmistir. Calismada bagimli degisken olarak konutlarin
internette ilan edilen fiyatlarin logaritmasi kullanilmistir. Konutlarin logaritmasinin
kullanilmis olmasinin nedeni bagimsiz degiskenlerin degerleri ile fiyatlar arasinda birim
bazinda 6zellikle kullanilan kukla (0-1) degiskenler arasinda ¢ok fark bulunmasindan
kaynaklanmaktadir.

Calismada kullanilan bagimsiz degiskenlerden birisi de belki de bu ¢alisma igin
en Onemlisi konutun bulundugu konum yada mahallesidir. Konutlarin hangi

mahallelerden toplandigina iliskin bilgiler Tablo 5°te sunulmaktadir.
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Tablo 5. Analizde Kullanilan Konutlarin Bulunduklar1t Mahalleler

No Parametre Aciklama
1 {1200 Evler Konutun 1200 Evler mahallesinde oldugunu gosterir
2 | Adalet Konutun Adalet mahallesinde oldugunu gosterir
3 | Akkonak Konutun Akkonak mahallesinde oldugunu gosterir
4 | Bagbasi Konutun Bagbasi mahallesinde oldugunu gosterir
5 | Bereketli Konutun Bereketli mahallesinde oldugunu gosterir
6 | Cakmak Konutun Cakmak mahallesinde oldugunu gosterir
7 | Camlaralti Konutun Camlaralti mahallesinde oldugunu gosterir
8 | Karaman Konutun Karaman mahallesinde oldugunu gosterir
9 | Merkez Konutun Merkez mahallesinde oldugunu gosterir
10 | Ugler Konutun Ugler mahallesinde oldugunu gosterir
11 | Servergazi Konutun Servergazi mahallesinde oldugunu gosterir
12 | Degirmendnii Konutun Degirmendnii mahallesinde oldugunu gosterir
13 | Gerzele Konutun Gerzele mahallesinde oldugunu gosterir
14 |llbade Konutun Ilbade mahallesinde oldugunu gésterir
> 15 | Karahasanl Konutun Karahasanli mahallesinde oldugunu gosterir
g 16 | Sirakapilar Konutun Sirakapilar mahallesinde oldugunu gosterir
% 17 | Semikler Konutun Semikler mahallesinde oldugunu gosterir
é 18 | Selgukbey Konutun Selgukbey mahallesinde oldugunu gosterir
19 | Yenisafak Konutun Yenisafak mahallesinde oldugunu gosterir
20 |15 Mayis Konutun 15 Mayis mahallesinde oldugunu gosterir
21 | Atalar Konutun Atalar mahallesinde oldugunu gosterir
22 | Deliktas Konutun Deliktag mahallesinde oldugunu gosterir
23 | Dokuzkavaklar | Konutun Dokuzkavaklar mahallesinde oldugunu gosterir
24 | Feslegen Konutun Feslegen mahallesinde oldugunu gosterir
25 | Hacikaplanlar Konutun Hacikaplanlar mahallesinde oldugunu gosterir
26 |Incilipmar Konutun Incilipinar mahallesinde oldugunu gosterir
27 |Istiklal Konutun Istiklal mahallesinde oldugunu gosterir
28 | Kuspinar Konutun Kugpinar mahallesinde oldugunu gosterir
29 | Mehmetcik Konutun Mehmet¢ik mahallesinde oldugunu gosterir
30 |Pelitlibag Konutun Pelitlibag mahallesinde oldugunu gosterir
31 | Topraklik Konutun Topraklik mahallesinde oldugunu gosterir
32 | Zeytinkdy Konutun Zeytinkdy mahallesinde oldugunu gosterir

Calismada Denizli’deki 32 mahalledeki satilik konut ilanlar1 kullanilmastir.

Calismada kullanilan ve konut fiyatlarini etkiledigi diisiiniilen diger bir degisken

ise literatiirde de ¢ok sik yer bulan oda sayisidir. Oda sayilar1 analizde 1+1, 2+1, 3+1
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veya 4+1 yerine 1,2,3,ve 4 veya daha fazlasi olarak kullanilmistir. Oda sayisinin
yaninda salon sayisi da ayrica bir bagimsiz degisken olarak yine numerik olarak
kullanilmistir. Her konutun 1 salonu oldugu varsayildiginda +1’ler salon gdstergesi aksi
durumlar ise yani iki salonu varsa degisken olarak 2 kullanilmistir.

Banyo sayist literatiirde incelenen diger bir bagimsiz degisken oldugu i¢in
calismamizda da numerik olarak yer almistir.

Calismamizda kullanilan bir diger bagimsiz degisken de konutun kag m? oldugu
yani kullanim alani1 veya oturdugu alandir. Calisma 6ncesinde bu degiskeninde konut
fiyatim1 etkileyen onemli degiskenler arasinda oldugu diistiniilmektedir. Caligmada
konutun alan1 da logaritmik olarak kullanilmistir.

Calismada kullanilan numerik son bagimsiz degisken ise konutun bulundugu
binadaki kat sayisidir. Diger taraftan analize dahil edilen konutun kaginci katta oldugu
ise kukla degisken vasitasiyla degerlendirilmeye calisilmistir. Eger incelenen konut
zemin ve cat1 katinda yani giris veya ¢at1 kat1 ise kukla degisen degisken olarak 0, ara
kat ise kukla degisken olarak 1 kullanilmistir. Buradaki amag¢ yatirimcinin yada hane
halkinin giris (zemin) yada cati1 katlarini (son) 1sinma problemlerinden dolay1 ¢ok tercih
etmeyecekleri 6n beklentisidir.

Konutun daire yada miistakil bina olusu da talebi etkileyen unsurlardan oldugu
varsayildiginda miistakil konutlarin dairelere gore daha ¢ok tercih edildigi 6n
beklentisinden hareketle daireler i¢in 0, miistakil binalar i¢cin 1 kukla degiskenleri
kullanilmistir. Yine bu diisiinceden hareketle arakat dublekslerin gati dublekslerden
daha ¢ok tercih edildigi 6n beklentisiyle ¢at1 dubleksler igin 0, arakat dubleksler igin ise
1 kukla degiskeni tercih edilmistir.

Binanin yasinin da konut fiyatim1 etkileyen wunsurlardan birisi oldugu
diisiiniilerek analize kukla degisken olarak dahil edilmistir. Yaslar1 biiyiik olan binalar
icin 0, yeni yani sifir binalar i¢in de 1 kukla degiskeni kullanilmistir.

Konutun 1sinma tipinin de fiyati etkileyen degiskenler arasinda oldugu yapilan
literatiir incelemesinde tespit edilen unsurlar arasinda olup analize kukla degisken
olarak dahil edilmistir. Incelenen ilanlarda konutlarm 1smma sekli olarak; merkezi
sistem, kombi, soba, kat kaloriferi, klima ve jeotermal kullandiklar1 tespit edilmistir.
Merkezi sistem ve kombi ile jeotermal sisteminde 1siinlar igin 1 diger i¢in de 0 kukla
degiskeni kullanilmistir. Bununla birlikte konutun 1sinmada kullandig1 yakit tipinin de
fiyat1 etkiledigi diistiniildiigiinde odun-komiir, elektrik, akaryakitla 1sinan konutlar igin 0
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kukla degiskeni, dogalgazla isinan konutlar i¢in de kullanim kolayliklar1 yoniinden 1

kukla degiskeni kullanilmistir.

Calismada kullanilan son kukla degisken ise yapinin kullanim durumudur.

Analize tabi tutulan konut i¢inde ev sahibi veya kiraci yada yapim asamasinda ise 0

kukla degiskeni, bitmis ve bos ise 1 kukla degiskeni kullanilmigtir. Analizde kullanilan

bagimsiz degiskenler Tablo 6'da sunulmaktadir.

Tablo 6. Analizde Kullanilan Bagimsiz Degiskenler

BAGIMSIZ DEGISKENLER
Nicel Degiskenler Kukla Degiskenler
Oda Sayisi 1+1ler 1, 2+1ler2, | Konutun Yaslar1 biiyiik olan binalar
(OS) 3+1ler3,4+1ler4 | Yas1 (BY) icin 0, sifir binalar i¢in 1
vb sekilde kukla degiskeni
numaralandirilmistir. kullanilmastir.
Salon Sayis1 0,...n Daire yahut | Daireler i¢in 0, miistakil
(SS) Miistakil binalar igin 1 kukla
Olusu (DM) | degiskeni kullanilmistir.
Banyo Sayis1 | 1,..n Cat1 Dubleks | Cat1 dubleksleri i¢in 0,
(BS) yada Arakat | arakat dubleksler i¢in 1
Dubleks kukla degiskeni
Olusu (DC) | kullanilmustir.
Konutun 30,...n Bulundugu | Zemin yada ¢ati katlar1 i¢in
Kullamim Kat (KAT) | 0, arakatlar i¢in 1 kukla
Alam degiskeni kullanilmistir.
(LOGMy
Kat Sayisi 1..n Isinma Tipi | Soba, kat kaloriferi, klima
(KS) (Im) icin 0; merkezi sistem,

kombi,jeotermal sistem i¢in
1 kukla degiskeni

kullanilmustir.

Yakat Tipi
(YT)

Odun-komiir, elektrik,
akaryakit icin 0; dogalgaz
icin 1 kukla degiskeni

kullanilmustir.
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3.5. Metodoloji

Panel regresyon i¢in analiz Oncesi birlestirilmis (Birlestirilmis) veriler zaman
serisi ve yatay kesit verilerini bir araya getirme olanagi saglamakta ve farkli zaman
araliklarinda ayni1 firmaya iliskin sahip olunan veri setlerini ifade etmektedir (Isik, 2002:
54). Birlestirilmis veriler olduk¢a zengin bir veri kaynagi olmasinin yaninda;

e Gruplar i¢i ve gruplar arasi farkliklar1 ortaya koyabilmesi,

e Daha fazla serbestlik derecesine ihtiyag duyan modellerde kolaylikla

uygulanabilmesi,

e Toplulastirilmis verilerin degiskenler arasi ¢oklu baglantiy1 en aza indirmesi

nedenleriyle ¢alismada analiz yontemi olarak kullanilmasi tercih edilmistir.

Yapilan ekonometrik caligmalarda kullanilan veri tiirleri yatay kesit verileri ve
zaman serisi olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Zaman serisi verileri, degiskenlerin belli bir
zaman araliginda aldig1 farkli degerlerden olusmaktadir. Yatay kesit verileri ise, tek bir
zaman noktasinda farkli degiskenlerin aldig1 degerlerdir. Panel veri ise, bu iki veri
tiirtinii bir araya getirmektedir.

Kesitlere ait zaman serileri veya zaman serilerine ait kesit verileri olarak
tanimlanan (Greene, 2003: 283-84) panel veriler, firmalar, iilkeler ve hanehalki gibi
birimlerden olusan yatay kesit gézlemlerinin, zaman boyutu ile de ifade edilmesi olarak
da yorumlanabilmektedir (Baltagi, 2001: 1).

Yatay kesit ve zaman serisi birlesimini igeren veri setlerinin kullanildig1 panel
regresyon modelleri arasinda, tek yonlii ve ¢ift yonlii sabit etkiler ile tesadiifi etkiler
modeli, dinamik panel analizi, genellestirilmis EKK gibi bir ¢cok yontem yer almaktadir
(Bayraktutan ve Demirtas,2011:5). Bu calismada, anilan modellerden tek yonli
tesadiifi etkiler modeli kullanilmistir.

Bireysel etkiler eger modelde yer alan agiklayict degiskenlerle ilgili degilse ve
birimlerin sabit terimleri birimlere gore rassal olarak dagiliyorsa, modelin yapilanmasi
buna uygun hale getirilmelidir (Greene, 2003: 293). Rassal etkili modellerde, kesitlere
veya zamana bagli olarak meydana gelen degismeler, modelde hata teriminin bir
bileseni olarak yer almaktadir. Bunun nedeni, sabit etkili modellerde karsilasilan
serbestlik derecesi kaybinin rassal etkili modellerde ortadan kalkmasidir (Baltagi, 2001:
15).

Bu ¢alismada tek yonlii rassal etkiler modeli kullanilmistir. Diger bir ifadeyle 1,

kesitleri ve t zamam gostermek iizere, kesitler arasindaki farkliligin modelde hata
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terimlerinin bir bileseni oldugunu gosteren asagidaki (1) numarali model tahmin
edilmistir. Formiil su sekilde ifade edilir:

Yit = o+ Xit B + (i + vit) 1)

E(u{) = (1’”} = 0 » CGV(H: ?vﬂ)= G-u,r * VGF(HI ) = Ji ve E(er -*u: ) = 0

Modelde Xit, agiklayict degiskenler vektoriint; Yit, bagimli degiskeni; B,
degisken katsayilarini ve a, sabit terimi gostermektedir. Burada hata terimlerinin,
varyanslarinin sifira esit olacak sekilde bagimsiz ve 6zdes dagildigi kabul edilmektedir.
ui, birimlerde meydana gelen gézlenemeyen tesadiifi farklar1 i¢eren hata terimi iken, vit
geri kalan hatalar1 iceren terimdir. pi, kesit etkisini ifade eden bireysel hata terimleri
kendi aralarinda ve vit, panel hata terimi ile iliskili degildir. Modelden normal dagilim
varsayimlar1 altinda iki hata teriminin bilesiminden olusan asagidaki (2) numarali
modelin formiili su sekilde ifade edilir:

Yit = ai + X'it B + eit (2

eit= pi + vit, 3)

Bu modelde hata terimleri iki bilesenden olugmakta ve hata terimleri varyansi
sabit varyans ve sifir ko-varyans 6zellikleri goéstermemektedir. Dolayisiyla bu modele
EKK tahmin edicisi, hata terimleri arzulanan ozelliklere sahip olmadigi igin
uygulanamamakta; Genellestirilmis En  kiicik Kareler yontemi ve uygun
Genellestirilmis En kiiglik Kareler yontemi gibi yontemler uygulanabilmektedir. Bu
modellerden Genellestirilmis En kiigiikk Kareler yontemi uygulayabilmek ic¢in hata
terimleri varyans bilesenlerinin bilinmesi gerekir. Bu ¢alismada varyans bilesenlerinin
tespit edilmesi i¢in Wallace ve Hussain (1969) yontemi kullanilmistir.

3.6. Analiz

Calisma alan1 olarak tiim il 6rneklemi yerine Denizli merkez mahallelerin
secilmis olmasinin nedeni Denizli merkezdeki konut metrekare fiyatlarina ulasirken bu
fiyatlarin daha kesin ve dogru sonugclarla elde edilmek istenmesidir. Dolayisiyla sehre
uzak miicavir alanlarin degerlemeye katilmasiyla Denizli Biiyiiksehir Belediyesi
merkezde bulunan metrekare konut fiyatlarii asagiya dogru gekip ortalama konut
fiyatlarin1 gergeklikten uzaklastiracaktir.

Veri setinin  kaynagt olarak daha o6nce de belirtildigi  iizere

www.hurriyetemlak.com web sitesinden yararlanilmig olup bu veriler s6z konusu
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siteden toplanarak Excel tablosuna aktarilmistir. Veri yapist olarak analiz yapilirken
saglikli bir degerleme sonucu elde edebilmek i¢in Denizli il merkezinde bulunan,
orneklem sayisi ¢ok ve birbirine yakin olan satilik konutlar ele alinmistir.

Konutla ilgili 6zellikler ortiilii bir sekilde fiyatlar1 etkilemektedir. Bu 6zelikler
direkt gozlemlenemedigi igin etkileme gii¢lerini tahmin edebilmek admna nasil bir
yontem kullanilmalidir? Bu c¢aligmada panel regresyon (tesadiifi etkiler modeli)
yardimiyla tiiketicilerin degerleme siirecine etki eden faktorleri 6l¢iilmiistiir. Hedonik
fiyatlama denklemi bir konut i¢in gdzlemlenebilir karakteristik Ozellikleri yansitir ve
“P” kadar bir fiyatin piyasada 6dendigini kabul eder. Konut fiyati bagimli degiskendir.
Bu degisken ile ilgili veriler gercek satis verilerinden veya konut piyasasindaki fiyat ve
Kira verilerinin anket ile toplanmasindan elde edilmektedir. Konut karakteristigi ile ilgili
olarak kullanilan bagimsiz degiskenler konutun yasi, bulundugu yer (mahalle, sokak,
cadde..), 1sinma sistemi, otopark, asansor, oda ve banyo sayisi, bulundugu Kkat, sehir
merkezine, saglik kuruluslarina, toplu tasima araglarina yakinlik ve egitim kurumlarina
olan uzakliklardan olusur. Sik sik arastirmacilar tarafindan degiskenler arasina konut
kalitesi ve mahalle kalitesi (su¢ isleme oranlar1 gibi) de dahil edilmektedir (Daskiran,
2015: 854).

Calismada ilgili web sitesinde 2015 yilinda ilan edilen fiyatlar (logaritmik)
bagiml degisken olarak alinmistir. Bununla birlikte oda sayist (OS), salon sayis1 (SS),
banyo sayist (BS) ve konutun kullanim alani (mz) (LOGM2) ve konutun bulundugu
binanin kat sayis1 (KS) direkt olarak sayisal olarak kullanilan bagimsiz degiskenlerdir.
Analizde konutun yasi (BY), daire yahut miistakil olusu (DM), dubleks yada cati
dubleks olusu (DC), bulundugu kat (KAT), 1sinma tipi (IT), yakit tipi (YT) degiskenleri
ise kukla bagimsiz degiskenler olarak kullanilmigtir.

Degiskenlerden olusturulan esitlik ekonometri programinda panel regresyonda
kukla degiskenlerin olmast durumunda kullanilmas: gereken Wallace ve Hussain modeli

ile analiz edilmis olup sonuglar Tablo 7' de sunulmaktadir.

98



Tablo 7. Analiz Sonuglar
Dependent Variable: LOG(FIYAT)
Method: Panel EGLS (Cross-section random effects)
Sample (adjusted): 1/02/2015 12/31/2015
Periods included: 192
Cross-sections included: 32
Total panel (unbalanced) observations: 1749
Wallace and Hussain estimator of component variances

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic  Prob.

C 8.218648 0.094516 86.95554  0.0000
0S 0.029204 0.007255 4.025159 0.0001
SS -0.056570 0.015374 -3.679682  0.0002
BS 0.069380 0.010038 6.911783 0.0000
LOG(M2) 0.751937 0.019847 37.88686 0.0000
BY 0.132987 0.010163 13.08600 0.0000
KS -0.003809 0.003666 -1.038992  0.2990
DM 0.116744 0.030470 3.831485 0.0001
DC -0.069345 0.025068 -2.766256  0.0057
KAT 0.077536 0.009674 8.014609  0.0000
IT 0.067459 0.031116 2.167964 0.0303
YT 0.002767 0.015941 0.173550 0.8622
Effects Specification
S.D. Rho
Cross-section random 0.152368 0.4239
Idiosyncratic random 0.177621 0.5761
Statistics
F-statistic 573.8161 R-squared 0.736966

Prob(F-statistic) 0.000000
Sum squared resid 99.25094

Analiz sonuglart incelendiginde modelin genel olarak anlamli oldugu F
istatistiginin (573,8161) olasiliginin (0.000) incelemesinden anlasilmaktadir. Modelde
kullanilan degigkenler agisindan analiz sonuglari incelendiginde ise binanin kat sayis1 ve
kullanilan yakat tipi, fiyati agiklayan degiskenler arasinda anlamsiz ¢ikan degiskenlerdir.
Yani modelde bu degiskenlerin fiyati aciklamada yetersiz kaldigi diisiiniilmektedir.
Diger taraftan ise salon sayisinin ve dairenin ¢at1 dubleks yada miistakil dubleks olusu
da fiyat iizerinde negatif etkilesimli anlamli ¢ikmistir. Burada ¢alismanin 6n
beklentisine uymayan durum salon sayisinin artisinin fiyatt % 5,657 gibi negatif

etkilemesi olmustur. Yani salon sayisinin artmasi fiyati diistirmektedir. Diger taraftan en
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dikkat cekici sonug ise konutun kullamm alanmin (m?) artmasi fiyat lizerinde anlaml
olarak %75,1937°lik bir pozitif etki yaratmasidir. Analizde incelenen konutlarda oda
sayist fiyat1 anlamli olarak %2,9204 oranin pozitif yonlii olarak etkilemektedir. Yine
banyo sayis1 da fiyat1 anlaml olarak %6,938 oraninda pozitif yonde etkilemektedir.
Yani banyo sayisinin artmasi fiyati artirmaktadir.

Analizde kullanilan kukla degiskenlerin fiyat {izerindeki etkilerinin bulunmasi
icin bir diizeltme yapilmasi gerekli olup diizelteme denklemi asagida 4 nolu esitlikteki
gibi ifade edilir (Atic1 ve Giiloglu, 2006:17).

(i.e.,(€%"%-1) 100 =) (4)

Buna gore binanin yasi, fiyat1 sifir binalar lehine  %14,2235°1lik oranda anlamli
ve pozitif olarak artirmaktadir. Incelenen &rneklemde binalarm sifir olusu konutun
fiyatin1 yaklasik olarak %14 diizeyinde artirmaktadir.

Analiz sonucunda tespit edilen unsurlardan biriside incelenen 6rneklem iizerinde
miistakil binalarin fiyatlarinin dairelerin fiyatlarina oranla %12,38 oraninda anlamli ve
pozitif olarak farklilastigi goriilmiistiir. Diger deyisle miistakil konutlarin fiyatlari
dairelere gore yaklasik olarak %12 oraninda farklidir sonucuna ulagilmaktadir.

Konutun miistakil dubleks olusu yada daire dubleks olusunun da fiyat iizerinde
etkili oldugu varsayilmig ve analizde miistakil dublekslerin daire dublekslere gore daha
degerli oldugu diisiildii ise de analiz sonuglar1 miistakil dublekslerin fiyatlar1 etkileme
giicii ile daire dublekslerin arasinda anlamli olarak negatif %7,18’lik bir fark oldugunu
ortaya koymustur.

Konutun bulundugu kat da analiz sonuglarina gore ara katlarin, zemin ve cati
katlara gore fiyat1 anlamli olarak pozitif yonde %8,06 oraninda etkiledigi goriilmektedir.
Yani ara katlarin fiyatlari zemin ve cati katlara gore pozitif olarak ayrigmaktadir.

Analiz sonuglarindan anlamli ¢ikan son sonug¢ ise 1sinma tipinin de fiyatlar
etkilemesidir. Merkezi sistem ve kombi ile 1sinan konutlarin fiyatlar1 digerlerine gore
pozitif ve anlamli olarak yaklasik % 6,98 oraninda farklilagtig tespit edilmistir.

Calismada olusturulan modelin aciklama giiciiniin de %73,6966 gibi yiiksek bir
oranda ¢ikmasi da kullanilan degiskenlerin giicii agisindan 6nemlidir. Diger taraftan bu
calismada amaclardan bir tanesi de hatta belki de en 6nemlisi de konutlarin bulundugu
semt yada mahallelerin fiyat iizerindeki etkisi 6l¢iilmek istenmesidir. Bunun i¢in analiz
metodolojisi olarak panel regresyon denklemi Ozellikle tercih edilmistir. Yatay
kesitlerin etkisi ise Tablo 8' de sunulmaktadir.
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Tablo 8. Mahallelerin Fiyatlar Uzerindeki Etkisi

Mahalle CROSSID Effect  Mahalle CROSSID Effect ~ Mahalle CROSSID Effect  Mahalle CROSSID Effect
1200 Evier I 0014382 Merkez 9 -0,11162 Semikler 7 0003323 Hackaplankr 25 -0,0899%

—_—

AdaktMah 2 0158898 Uckr 10 -0,05521 Seleukbey 18 0.10424 Incilpmar 26 0.056550
Akkonak 3 -0,13503 Servergezi [T 0301480 Yenisafak 19 0.048182 Istkhl 27 0.000647
Baghast 4 004743 Degrmendnd 12 -0,11802 OnbesMays 20 -0,10403 Kuspmar 28 0078614
Bereketi 5 0.012288 Gerze 13 (.374672 Atalar 2 0070865 Mehmetok 29 0.245592
Cakmak 6 -00566 [bade 14 029242 Deliktas 2 025016 Peliiba 30 -0,05034
Cantaralt 7 0445623 Karahasanh 15 -0036% Dokuzkavaklar 23 -0,29871 Topraklk 31 -0,12263
Karaman §  -0.11695 Swakapiar 16 -0,06635 Feslegen 24 0.000460 Zeytinkdy 32 0036581

Panel veri ile yapilan ¢alismalarda, birimlere veya birimlere ve zamana gore
meydana gelen farkliliklardan kaynaklanan degisim “Sabit Etkili Modeller” kullanilarak
incelenebilecegi gibi, “Tesadiifi Etkili Modeller” kullanilarak da incelenebilmektedir.
Sabit etkiler modeli yaygin bir sekilde kullanilmasina ragmen, ¢ok sayida bireyin séz
konusu olmasi serbestlik derecesi kaybina neden olmaktadir. Sabit etkiler modelinin
kullanilmasiin nedenlerinden birisi, modelin tanimlanmasinda cinsiyet gibi zaman
icinde degismeyen bireyle ilgili agiklayict degiskenleri modele dahil etmekte basarisiz
olunmasi1 ve kukla degiskenlerin modele dahil edilmesinin bu bilgisizligi ortmesidir.
Eger kukla degiskenler dogru model konusunda bilgi vermiyorsa bu durumda tesadiifi
etkiler modeli ya da diger bir adiyla hata bilesen modeli kullanilarak model hakkindaki
bu bilgisizlik hata terimi yoluyla ifade edilmeye g¢alisilir (Kok ve Simsek, 2016:1).
Calismada kukla degiskenlerin dogru modeli yansitip yansitmadigir bilinmedigi i¢in
tesadiifi etkiler modeli kullanilmasi tercih edilmistir. Tesadiifi modelde yatay kesitlerin
mahallelerin bagimsiz degisken (fiyatlar) iizerindeki etkisinin gosterimi tablo'8 de ve
Grafik 8' de sunulmaktadir.

Grafik 8. Mahallelerin Fiyat Uzerindeki Etkisi
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Mahallelerin fiyatlar {izerindeki etki ilk bakista ©6n beklentiye uygun
goriinmektedir. Denizli’nin incelenen mahallerin sosyo ekonomik yapisinin fiyatlara
yansidig1 diisiinmektedir. Ornegin Dokuzkavaklar, ilbade, Deliktas semtlerinde bulunan
konutlarin fiyatlarinin eksi yonde ve ciddi bir oraninda etkiledigi tespit edilmistir. Yine
sosyo ekonomik yonden daha ferah semtlerden olan Mehmetgik, Servergazi, Gerzele ve
Camlaraltil1 mahallelerinde bulunan konutlarin fiyatlarinin da pozitif ve 6nemli oranda
etkilenmesi ¢alismanin 6n beklentilerine uygundur. Calisma sonuglarina gére Akkonak
ve Adalet mahallelerinin ve grafikte bu arada kalan mahallerinin sosyo ekonomik
yonleri ile birlikte Denizli’'nin konut alanlarmin gelisimini ve egilimini yansittigi
diisiiniilmektedir. Bu durumun ileri ¢aligmalarda ¢esitli degiskenlerle (su¢ orani, egitim
diizeyi, vs.) yada anketler yardimiyla arastirllmasinin daha wuygun oldugu

diistiniilmektedir.
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Bu c¢aligmanin amaci, Denizli ilinde konut fiyatlarinin ne gibi faktorlerin
etkiledigi, hangi unsurlarin fiyatlarin1 arttirip ve ya azalttigi tespit edilmeye
calisilmistir. Ayrica ¢alismada kullanilan mahallerdeki konutlarin bulunduklar1 semtlere
gore fiyatlar arasinda bir farklilik olup olmadigi da arastirma konusu olarak
belirlenmistir.

Calisma alami olarak tiim il Orneklemi yerine Denizli merkez mahallelerin
secilmis olmasinin nedeni Denizli merkezdeki konut metrekare fiyatlarina ulasirken bu
fiyatlarin daha kesin ve dogru sonuglarla elde edilmek istenmesidir. Dolayisiyla sehre
uzak miicavir alanlarin degerlemeye katilmasiyla Denizli Biiyiiksehir Belediyesi
merkezde bulunan metrekare konut fiyatlarin1 asagiya dogru c¢ekip ortalama konut
fiyatlarini gerceklikten uzaklastiracaktir.

Veri  setinin  kaynagi olarak daha Once de belirtildigi  {izere

www.hurriyetemlak.com web sitesinden yararlanilmis olup bu veriler s6z konusu

siteden toplanarak Excel tablosuna aktarilmistir. Veri yapist olarak analiz yapilirken
saglikli bir degerleme sonucu elde edebilmek i¢in Denizli il merkezinde bulunan,
orneklem sayisi ¢ok ve birbirine yakin olan satilik konutlar ele alinmistir.

Konutla ilgili dzellikler ortiili bir sekilde fiyatlar1 etkilemektedir. Bu 6zelikler
direkt gozlemlenemedigi igin etkileme giiglerini tahmin edebilmek adina nasil bir
yontem kullanilmalidir? Bu c¢alismada panel regresyon (tesadiifi etkiler modeli)
yardimiyla tiiketicilerin degerleme siirecine etki eden faktorleri dl¢iilmiistiir.

Calismada 1ilgili web sitesinde 2015 yilinda ilan edilen fiyatlar (logaritmik)
bagimli degisken olarak alinmistir. Bununla birlikte oda sayist (OS), salon sayisi (SS),
banyo sayisi (BS) ve konutun kullamm alan1 (m?) (LOGMZ2) ve konutun bulundugu
binanin kat sayist (KS) direkt olarak sayisal olarak kullanilan bagimsiz degiskenlerdir.
Analizde konutun yast (BY), daire yahut miistakil olusu (DM), dubleks yada cati
dubleks olusu (DC), bulundugu kat (KAT), 1sinma tipi (IT), yakit tipi (YT) degiskenleri
ise kukla bagimsiz degiskenler olarak kullanilmigtir.

Degiskenlerden olusturulan esitlik ekonometri programinda panel regresyonda
kukla degiskenlerin olmasi durumunda kullanilmasi gereken Wallace ve Hussain modeli
ile analiz edilmistir.

Analiz sonuglar1 incelendiginde modelin genel olarak anlamli oldugu F
istatistiginin (573,8161) olasiliginin (0.000) incelemesinden anlasilmaktadir. Modelde
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kullanilan degiskenler agisindan analiz sonuglar1 incelendiginde ise binanin kat sayisi ve
kullanilan yakat tipi, fiyat: aciklayan degiskenler arasinda anlamsiz ¢ikan degiskenlerdir.
Yani modelde bu degiskenlerin fiyati aciklamada yetersiz kaldigi diisiiniilmektedir.
Diger taraftan ise salon sayisinin ve dairenin cat1 dubleks yada miistakil dubleks olusu
da fiyat iizerinde negatif etkilesimli anlamli ¢ikmistir. Burada ¢alismanin 6n
beklentisine uymayan durum salon sayisinin artisginin fiyatt % 5,657 gibi negatif
etkilemesi olmustur. Yani salon sayisinin artmasi fiyati diistirmektedir. Diger taraftan en
dikkat ¢ekici sonug ise konutun kullanim alaninin (mz) artmasi fiyat lizerinde anlaml
olarak %75,1937’lik bir pozitif etki yaratmasidir. Analizde incelenen konutlarda oda
sayist fiyat1 anlamli olarak %2,9204 oranin pozitif yonlii olarak etkilemektedir. Yine
banyo sayis1 da fiyati anlamli olarak %6,938 oraninda pozitif yonde etkilemektedir.

Binanin yasi, fiyati sifir binalar lehine %14,2235°1ik oranda anlamli ve pozitif
olarak artirmaktadir. Analiz sonucunda tespit edilen unsurlardan biriside incelenen
orneklem iizerinde miistakil binalarin fiyatlarinin dairelerin fiyatlarina oranla %12,38
oraninda anlamli ve pozitif olarak farklilagtig1 goriilmiistiir. Konutun miistakil dubleks
olusu yada daire dubleks olusunun da fiyat iizerinde etkili oldugu varsayilmis ve
analizde miistakil dublekslerin daire dublekslere gore daha degerli oldugu diisiildii ise
de analiz sonuglar1 miistakil dublekslerin fiyatlar1 etkileme giicii ile daire dublekslerin
arasinda anlamli olarak negatif %7,18’lik bir fark oldugunu ortaya koymustur.

Konutun bulundugu kat da analiz sonuglarina gore ara katlarin, zemin ve ¢ati

katlara gore fiyat1 anlamli olarak pozitif yonde %8,06 oraninda etkiledigi goriilmektedir.

Analiz sonuglarindan anlamli ¢ikan son sonug¢ ise 1sinma tipinin de fiyatlari
etkilemesidir. Merkezi sistem ve kombi ile 1sian konutlarin fiyatlar1 digerlerine gére
pozitif ve anlaml1 olarak yaklasik % 6,98 oraninda farklilastig: tespit edilmistir.

Calismada olusturulan modelin aciklama giiciiniin de %73,6966 gibi yiiksek bir
oranda ¢ikmasi da kullanilan degiskenlerin giicii agisindan 6nemlidir. Diger taraftan bu
calismada amaclardan bir tanesi de hatta belki de en 6nemlisi de konutlarin bulundugu
semt yada mahallelerin fiyat {izerindeki etkisi dl¢iilmek istenmesidir. Bunun i¢in analiz
metodolojisi olarak panel regresyon denklemi 6zellikle tercih edilmistir. Mahallelerin
fiyatlar iizerindeki etki ilk bakista 6n beklentiye uygun goriinmektedir. Denizli’nin
incelenen mabhallerin sosyo ekonomik yapisinin fiyatlara yansidigi diistinmektedir.
Ornegin Dokuzkavaklar, ilbade, Deliktas semtlerinde bulunan konutlarin fiyatlarinin
eksi yonde ve ciddi bir oraninda etkiledigi tespit edilmistir. Yine sosyo ekonomik
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yonden daha ferah semtlerden olan Mehmetgik, Servergazi, Gerzele ve Camlaralti
mabhallelerinde bulunan konutlarin fiyatlarinin da pozitif ve 6nemli oranda pozitif yonde

etkilenmesi ¢alismanin 6n beklentilerine uygundur.
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