Masraflar (M) @2) Sabit sermayelerin amortisman, sigorta, tamir ve bakim
masraflan (Genel olarak bunlarda belli bir ylizde alinir).
b) Doner (Mitedavil) isletme sermayelerinin tiimden karsilanmasi
c) Ciftlik disindan saglanilan hizmetlerin parasal (nakdi) karsiliklar

Amortisman, sabit sermayenin kullanima bagli olarak yipranma payidir.

Sigorta, isletmecinin rizikoya bagli olarak 6dedigi primdir. Prim, gercekten 6denmis veya
hesaplanmig olabilir. Sayet bir sigorta sGzlesmesi var ise prim gercektir. Sigorta s6zlesmesi yok
ise tim rizikolar mitesebbis yuklenmis olup, prim hesaplanmistir.

Pratik olarak, deder bicme yoniinden hayvan ve makine sermayesi ile ambara konmus kuru
otlarin sigortasi hesaba katilir ve Urinler icin de (bugday, titin, pancar, Gzim vb.) sigorta
hesaplanir.

Tamir ve bakim masraflar icin ¢ok dikkat etmek gerekir. Clinkii bu masraflar, kolaylikla iki kez
hesaba katilabilirler. Nitekim, eger tamir ve bakim icin el emegi, ciftligin sirekli isgliciinden
saglanmigsa; bunun karsiliginin tamir ve bakim masraflari arasina katiimamasi gerekir. Ciinki bu
el emedi, zaten el emedi Ucret karsilidi (El) igerisinde hesaplanacaktir.

Tamir ve bakim masraflari amortismanla da cok ilgilidir. Clink{, tamir ve bakim masraflarinin
ylksekligi amortismani disurecektir.

Amortisman ile tamir ve bakim masraflari icin birlikte bir yizde saptanmasi ve
bdylece hesaba katilmasi daha uygundur.
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Idare Ucret Karsiligr (1ii)

Tarimda yonetim genellikle mal sahibinin kendisi tarafindan yapilmaktadir
ve IU varsayim sonucu hesaplanarak bulunmaktadir.

Uygulamada bu karsilik, gayrisaf hasilanin (Gh) bir ylzdesi alinarak bulunur.
Bu ylzde orani, gayrisaf hasilanin miktarina, Gretime katilan kisilerin az
veya cokluguna, isletmenin arazi yapisina ve yapilarin arazi icinde veya
ondan uzak olmasina gbre artmakta veya eksilmektedir.

Idare Ucret karsiligi olarak genellikle gayrisaf hasilanin % 2- 7'si arasindadir.
Mal sahibi tarafindan isletilen isletmelerde %3-7, ortakcilikta %3-5,
kiracilikta ise %2-5 oraninda bir oran alinir.
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El Emegi Ucret Karsiligi (Eii)

Degeri bigilen ciftligin bulundugu bdlgede
yabanci isci calistirimasi ya da ciftlik
islerinin  bizzat mutesebbis ve ailesi
tarafindan yapilmasi gelenegi olabilir.
Eger bolgede is sozlesmeleri varsa (diger
bir deyimle gecici veya surekli isci
calistinhyorsa), el emegi Ucret karsihgini
hesaplamak oldukca kolaydir. Tarim
iscilerine yil, ay, gun veya saat icin verilen
Ucret belli oldugundan, deger bigen
kimse, sadece degerini bictigi ciftlige
gerekli yilik el emegi  miktarini
saptayacaktir ki, bu da pek gli¢ degildir.
Bilirkisi, bu  takvimlerden  degerini
bicmekte oldugu ciftlige gerekli yilhk el
emegi miktarini tespit edebilir.

Eger degeri bicilen ciftligin
bulundugu bdlgede kiicik aile
isletmeleri yaygin ise, o zaman el
emegi licret karsiliginin
hesaplanmasi hem cok gug, hem
de guvenilir olmayacaktir. Cunk
bu durumda boélgede isglict alim-
satimi hi¢ olmayabilir; dolayisiyla
isci Ucretleri bilinmez; yahut ¢ok
seyrek olarak, isglct alim-satimi
varsa da bunlarin Ucretleri, mal

sahibi mutesebbisin kendi
ciftliginde calismasi karsiliginda
elde edebileceqi Ucretten

genellikle farkhdir.
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El hesaplanmasinda teorik olarak dogru olan vyol: ciftligin bulundugu
bolgede, el emegi mal sahibi tarafindan karsilanan bircok aile isletmeleri,
asagidaki esitlik ¢ozilerek incelenecektir.

Yeter sayida aile isletmesindeki EU elde edilmis olur ve bundan o bélgede
kiicik koyli isletmeleri sahiplerinin dekara el emegi Ucret karsiligi
ortalama olarak bulunabilir.

Bu yolla hesap pek kolay degildir ve baz istisnalar disinda bir bilirkisi
tarafindan yapilamazlar.

Hesap yolu: Her bolgede ortalama olarak her ciftlik icin EU, gayrisaf
hasilanin belirli bir ylzdesini alarak pratik olarak bolgedeki uzmanlarca
hesaplanabilir.

Bu giglikler nedeniyle, aile isletmelerinin egemen oldugu yorelerde analitik
yontemi uygulamak oldukca zordur. Hatta bu nedenle analitik yontemi
kullanmaktan kacinmak geregi bile dogabilir.
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Miistecir (Isletme) Sermayesi Faizi (Mf)

Tarimsal dretim yih baslangicinda ciftlikte bulunmasi gereken isletme
sermayesinin faiz karsihgidir ve su unsurlardan olusur:

a) Hayvan sermayesi,

b) Alet ve makine sermayesi,

c) Doner isletme sermayesi.

Bir ciftlikte Uretim vyili baslangicinda bulundurulmasi gereken isletme
sermayesi miktari, isletmenin 6rgitlenis bicimine gore degisir.

Isletmenin drgiitlenis bicimi belirlenince bir arazide, tarlalarin giibrelenme,
islenme ve milnavebe (tarla sistemi) biciminden ve ciftlik arazisinin
genisliginden ciftlige gerekli is hayvanlari miktari, alet ve makine sermayesi
miktari, hammaddelerin transformasyon biciminden gerek duyulan irat-gelir
getiren- hayvani, alet ve makinenin miktari bulunabilir,
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Isletme sermayesi unsurlarinin miktar olarak bulunmasi

Bunlarin degerlerinin bicilmesi

Ciftligi satin alacak olan kisinin bu sermayeleri ahm
fiyatlarinin esas alinmasi
Bu sermayenin faiz karsiigi hesaplanir

Bu sermayelerin faiz orani tarimsal
kredilere uygulanan faiz oraninin yaris
olarak alinabilir.

Bu oran genellikle kapitalizasyon faiz
oranindan daha vyiksektir. ClUnkl daha
rizikoludur.
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Vergiler (V)

R = Gh— (M + Iu + EG + Mf + V)

Mal sahibinin arazisi icin devlete ddedigi arazi vergisi (emlak vergisi) ile
varsa il veya koye odenen vergilerdir. Bu vergiler arasina tarimsal kazanclar
icin 0denen gelir vergisi katilmayacaktir.

Tiirkiyede kirsal kesimde arazi vergisi istisnasi soz konusudur.

Normal, sabit ve ortalama ciftlik rantimi bdylece bulduktan sonra,
deger bicmenin Uclncl asamasi vyani kapitilizasyon orami
hesaplanmalidir.
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Kapitalizasyon Faiz Orani

Teroik Yonu

Ekonomik disiplinler sermayenin atil birakiimadigini, daima bir yatirma
yonelik olarak kullanildigini ve bir gelir getirdigini varsaymaktadir. Faiz,
sermayenin kullanilma hakki veya sermayenin getirdigi gelir
olarak tanimlanmaktadir. Kapitalizasyon faizi ise, sadece araziye
yatirlmis olan birim sermayenin kullaniima hakkidir. Diger bir ifade ile
kapitalizasyon faiz orani, arazinin ranti ile satis degeri arasindaki orandir.

Deger bicme ile ilgili yabanci literatirde “kapitalizasyon faizi” kavrami
genellikle kullanilmamakla birlikte, ulusal literatlirde bu kavram yaygin bir
bicimde kullaniimaktadir.

Gelir yonteminde, tasinmazlarin sonsuz yilda verebilecekleri gelirlerin
bugiine biriktiriimesinde, bugline biriktirme orani (discount rate) veya
kapitalizasyon orani (capitalization rate) kullaniimaktadir.
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Gelir  yonteminde  arazinin
degeri, arazinin rantinin
kapitalizasyon oranina
bolinmesi ile bulunmaktadir.
Net gelirin (R) sabit olmasi
kosulu ile kapitalizasyon orani
diistiikce arazinin satis degeri
yukselir ve kapitalizasyon orani
yikseldikce arazinin __dederi
azalr.

Diger bir ifade ile bu iki faktor
arasinda ters yonlu bir iliski
bulunmaktadir. Bu durumda bir
arazinin  rantt  sabit kabul
edildiginde, kapitalizasyon
oraninin degismesi, o arazinin
degerini de O©nemli miktarda
degistirmektedir.

Ornedin rantt 100 TL/da olan bir
arazinin degeri, kapitalizasyon orani
%5, % 10 ve % 15 alindigina gore;

100/0,05=2.000 TL/da,
100/0,10=1.000 TL/da ve
100/0,15=667 TL/da olacaktirr.

Kapitalizasyon oraninin % 5 ile % 15
arasinda degismesi, arazi degerinin
667 TL/da - 2.000 TL/da arasinda
degismesine neden olmaktadir.

Bu nedenle deger bicmede,
kapitalizasyon oraninin__rastgele
alinmasi halinde, belirlenen deger
ile normal piyasa degeri veya
olmasi gereken deger arasinda cok
onemli farkhhiklarin ortaya cikmasi
dogaldir.
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Teoride ekonomistlerin kapitalizasyon orani konusuna yaklasimlarinda farkliliklar
gorulmektedir.

< Keynes'e gore, ekonominin dengeli ve istikrarli oldugu donemlerde,
sermayenin marjinal verimliliginin, piyasada olusan faiz oranina esit oldugu
varsayllmaktadir. Bu varsayim, kapitalizasyon oraninin belirlenebilmesi
yoniinden oldukca dnemlidir. Istikrarll ekonomilerde, para piyasalarinda gecerli
olan nominal faiz orani, kapitalizasyon orani olarak kabul edilebilir demektir.

“Irving Fisher ise, Kkapitalizasyon oranina bir zaman tercihi olarak
yaklasmaktadir. Kapitalizasyon faizi, bir indirgeme orani olarak bireylerin gelir
ile ilgili zaman tercihlerine baglidir Buna gore bireysel zaman tercihi,
gelecekteki gelirlerin alim ve satimiyla ilgili olarak piyasadaki faiz oranina
yaklasmaktadir. Boylece nakit parayr hemen harcamak yoluyla saglanabilecek
tatminden vazgecerek, gelecekte bundan elde edilebilecek geliri tercih etmenin
alternatif maliyeti faiz olmaktadir. Zaman tercihi ile faiz arasindaki bu iliski,
piyasadaki faiz oraninin, kapitalizasyon oraninin yaklasik bir degeri olarak
alinabilecegini ortaya koymaktadir. Ancak bu genellemede farkh kaynaklardan
elde edilen gelirler ve farkh risk 6zelliklerine sahip olduklarinin dikkate alinmasi
gerekmektedir.
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Fisher, topragin net ranti (yillik net kirasini) faiz gibi degerlendirmektedir. Bu
nedenle kapitalizasyon orani, net gelir Uzerinden kapitallestirilen topragin
degeri ile ranti arasindaki oran olarak tanimlanmaktadrr.

Keynes ve Fisher'in gorisleri birlestirildiginde; bir sermaye malinin degerinin,
bunun gelecekte saglayabilecegi net gelirinin  kapitalizasyonu ile
bulunabilecegi ortaya ¢cikmaktadir.

Bireylerin gelir ile ilgili zaman tercihlerini gbsteren cari faiz oranlar ile
enflasyon oranlari arasindaki iliskiyi aciklayabilmek icin, ekonomide reel faiz
oranlarinin bilinmesi gerekmektedir.

Pratik olarak; Reel faiz: nominal faiz (r,,) - enflasyon (e)

Ancak belirli bir vadenin sonunda 1 TL'nin nominal degeri; [1 TL*(1+ r,)]
formdlu ile hesaplanabilir. Buna gore enflasyon orani ile reel faiz orani (r,)
arasindaki iliski, toplamdan cok carpim 6zelligi tasimaktadir. Bu esitlik:

r = A+r) 4
(1+e)
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Kapitalizasyon Faiz Oraninin Belirlenmesinde Kullanilabilecek Yaklasimlar

Teorik bir kavram olan arazi sermayesi kapitalizasyon oraninin saptanmasi
oldukca guctur. Konu ile ilgili olarak kapitalizasyon oraninin bulunmasi icin
farklh yaklasimlar oOnerilmekte ve uygulamada bunlar cesitli amaclar igin
kullaniimaktadir.

Bu yaklasimlar sunlardir:

% Piyasa faiz orani,

< Araziye benzer yatirnnmlar ve ipotek karsiligi alinan tarimsal kredi
faiz oranlan,

% Reel faiz oranlar ve

% Piyasa yaklasimi

(i)Kapitalizasyon orani olarak piyasada olusan faiz oranlari kullanilabilir. Ancak 6zellikle
gelismekte olan (lkelerde ekonominin istikrarh oldugu dénemler cok enderdir. Bu
tlkelerde enflasyon ve diger makro ekonomik sorunlar, bu yaklasimin kullanimina
olanak vermemektedir. Enflasyon donemlerinde nominal faiz orani yerine reel faiz
oraninin kullaniimasi bile, gercek kapitalizasyon oranina ulasmaya olanak vermeyebilir.
Ulkemizde faiz oranlari_ve cari_enflasyon oranlarinin cift rakamh olmasi
nedeni ile piyasa faiz oranini kapitalizasyon orani olarak kullanmak tutarh
degildir.
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(ii) Arazi ipotegi karsiligi alinan tarimsal kredi faiz oranlari kapitalizasyon orani
olarak kullanilabilir. Bu nedenle Murray et al (1983), kapitalizasyon orani
olarak tarim arazileri gibi sabit varliklar karsilik gosterilerek tarima verilen
kredinin (birinci derecede ipotek) faizinin kullaniimasini Onermektedirler.
Ancak Ulkemizde ve bircok gelismekte olan ulkede, devletin tarimsal kredi
piyasasina olan surekli midahaleleri ve tarimi destekleme politikalarina bagl
olarak, kredi faiz oranlarinin genellikle enflasyon oraninin altinda kaldig
gorulmektedir.

(iii) Enflasyon kosullarinda bu oranin (tarimsal kredi faiz oranlarinin) reel faiz
oranina donustirilerek kullanilabilecedi 6nerilmektedir. Ornegin, ABD’de tarim
arazisi veya tarim isletmesi ipotegi ile alinan kredilerin faiz oranlari, tarimsal
tasinmazlarin degerlerinin saptanmasinda esas alinmaktadir. Gelismekte olan
tlkelerde sermaye piyasasinda tam rekabet kosullari saglanamadigindan veya
piyasaya bazi glgclerin midahalesi oldugundan, indirgeme oraninin firsat
maliyetine gore hesaplanmasi daha gergekgi olacaktir.
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Reel faiz oraninin hesaplanmasinda kullanilacak enflasyon orani ve
Ozellikle nominal faiz oranlarinin secimi, reel faizin dogru bir bicimde
tespiti bakimindan onem tasimaktadir.

Bu amacla enflasyon orani olarak; Uretici Fiyatlari Endeksi (UFE),
Tuketici Fiyatlari Endeksi (TUFE) ve Gayrisafi Milli Haslla (GSMH)
deflatori esas  alinarak  hesaplanan  enflasyon  oranlari
kullanilabilmektedir.

Faiz orani olarak; bir yil vadeli tasarruf mevduati faiz orani ve devlet
tahvili faiz orani kullanilabilir.
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Tiirkiye'de Enflasyon, Vadeli Mevduat ve Devlet Tahvili Faiz Oranlan ve Reel Faiz Oranlan (%)

Yillar Enflasyon Vadeli Devlet Tahvili TCZB Reel Faiz Oranlarr
Orani Mevduat Faiz Orani Tarimsal
Faiz Orani Kredi Faiz Mevduat Devlet Tarimsal
Orani Faizine Tahviline Kredi
gore gore Fai__zine
gore
1985 50,6 55,0 45,0 34,0 2,92 3,72 -11,02
1986 34,7 48,0 52,0 34,0 9,87 12,84 -0,52
1987 28,8 58,0 47,0 34,0 22,67 14,13 4,04
1988 53,7 83,9 62,4 45,0 19,65 5,66 -5,66
1989 67,5 58,8 58,3 43,0 -5,19 -5,49 -14,63
1990 58,4 59,4 54,0 43,0 0,63 2,78 -25,93
1991 52,5 72,7 80,5 43,0 13,25 18,36 -17,76
1992 60,6 74,2 87,7 43,0 8,46 16,87 -28,58
1993 58,4 74,8 87,6 43,0 10,35 18,43 -25,93
1994 86,8 95,6 164,4 43,0 4,70 41,56 -49,87
1995 107,8 92,3 121,9 43,0 -7,44 6,80 -59,55
1996 73,1 93,7 135,2 43,0 11,89 35,86 -40,64
1997 79,2 96,6 127,2 59,0 9,72 26,82 -25,14
1998 81,9 94,6 122,5 59,0 6,97 22,33 27,61
1999 56,9 46,7 109,5 54,0 -6,50 33,52 -5,01
2000 56,9 45,6 38,0 44,7 -7,26 -12,10 21,19
2001 47,9 62,5 96,2 94,0 9,84 32,62 94,12
2002 66,4 48,2 61,7 70,0 -10,94 2,82 0,74
2003 34,6 41,3 46,2 47,4 4,98 8,62 9,51
Ortalama 60,88 68,52 84,07 51,75 5,19 14,08 -13,19

Kaynak:DIiE ve TCMB Kayitlari

Turkiye'de 1985-
2003 doneminde
tasarruf mevduati

faiz orani ile
enflasyon orani
esas alinirsa,

ekonomide reel faiz
orani yaklasik %
5,2 ve mevduat faizi
ile enflasyon orani
dikkate alinirsa,
reel faiz orani
yaklasik % 14,08
olacaktir.
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(iv) Tarimsal tasinmazlarin degerlerinin takdiri icin kapitalizasyon faizinin
saptanmasinda, genellikle piyasa yaklasimi kullanilmaktadir. Arazinin
kirasi (arazi sermayesinin yillik faiz karsiligi) faiz oranina bagh oldugundan,
yillk net kira, sermayenin yillik faiz miktarina esit kabul edilmektedir. Bu
nedenle arazinin buglinkii degeri biliniyorsa, arazinin yillk net geliri bu
degere oranlanarak kapitalizasyon orani hesaplanabilir. Bunun icin calisma
bolgesinde, oncelikle gercek alim-satim (piyasa) fiyatlar bilinen araziler ve
bunlarin satis degerleri saptanmalidi. Bu araziler; toprak ve iklim
Ozellikleri, Grin deseni, Uretim teknigi, isletme blydkligd, sermaye varligi,
isletmecinin yonetim yetenegi, pazar ve ana yollara yakinlk vb. 6zellikler
yonunden calisma alanini temsil edebilmelidir. Benzer ve gergek satis
degeri bilinen isletmelerin veya arazilerin, net kira gelirleri (>R) ile
arazilerin gercek satis degerleri (2D) arasindaki mevcut iliski (> R/>.D),
kapitalizasyon oranini verecektir. Bu yolla bulunacak bir oran, ortalama
olarak bir bolgenin genel ozelliklerini yansitacaktir. Ancak bir yorede ne
kadar farkh Ozellikte tarim arazisi varsa, bu arazilerin risk 0zelliklerini
yansitan o kadar fazla sayida kapitalizasyon orani bulunacaktir.
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Bblge icin belirlenen ortalama kapitalizasyon oraninin bireysel arazilere gore
dizeltiimesinde, bilirkisiler, arazinin kapitalizasyon oranini olumlu veya
olumsuz etkileyebilen butlin 6zelliklerini gbz 6nine alacaklardir.

Deger bicme biliminde gelir ydntemine go6re tasinmazin degerinin
belirlenebilmesi icin, oncelikle tasinmazin yillik ortalama net geliri (rantr)
(R), yorede gecerli olan kapitalizasyon faizi (f) saptanir ve daha sonra rant
kapitalizasyon faizine béliinerek deger (D) bulunur.

"D =R, /(1+Ff) + R,/(1+f)P + R;/(1+FF + + R, /(1+F)""

Arazinin degerinin takdirinde kullanilan gelir kavrami, topragin net geliri,
arazinin net kirasi veya arazi rantinidir. Tarim arazileri olagan kosullar
disinda, genellikle yillik ortalama sabit bir net gelir veya rant getirdiginden
(R;=R,=R;=...R,), arazinin sonsuz yil (n) igin tretimde kullanilabildigi kabul
edildiginde, geometrik dizilerin toplamina iliskin kurallara gére yukaridaki
dizi sadelestirilirse; "D=R/f” olarak ifade edilen temel kapitalizasyon
formilli elde edilmektedir. Bu formdil ile hem tasinmazlarin degeri
saptanmakta, hem de tasinmazlarin net geliri ile degeri arasindaki (f=R/D)
iliskiden yararlanilarak kapitalizasyon orani bulunmaktadir.
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Temel kapitalizasyon formdlinin basit olmasi, yobntemin 6nemini
azaltmamaktadir. Uygulamada bu yaklasimin kullaniminda, "R" ve "f"nin
belirlenmesi biaytk 6nem tasimaktadir. Bu formuldeki "R", isletme analizi ile
dogru olarak belirlenebildigi halde, "f"nin saptanmasi oldukca gig
olmaktadir. Kapitalizasyon orani, bdlgelere, yorelere ve hatta arazilere gore
degismektedir. Ayrica bu oran, araziye olan arz ve talebe gbre de degisir.
Esit ranta sahip iki araziden, hangisinin talebi ve dolayisiyla degeri fazla
ise, onun kapitalizasyon orani daha dusuktur.

Piyasa yaklasimi (lkemizde oldugu gibi, para ve kredi ile yatirnm
piyasalarinin dengeli ve dizenli olmadigi ekonomilerde kullanilabilecek
temel yaklasim olmaktadir. Buna goére kapitalizasyon faiz orani, bdlgedeki
benzer araziler karsilastirilarak saptanabilir. Bunun icin cok yeni ve benzer
bircok arazinin satis fiyatlarinin bilinmesi gerekir. Satis fiyatlari bilinen
arazilerin (D;, D,,...,D,) rantlari (R;, R,,...,R,) hesaplandiktan sonra,
bblgede kullanilabilecek ortalama kapitalizasyon orani (f=XR/XD) formuli
ile belirlenebilecektir. Bu yaklasimin kullanilabilmesi, bircok arazinin gercek
satis fiyatlarinin bilinmesi gerekir.
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Araziye ait gercek satis fiyatlar icin, tapu satis kayitlari 6nemli bir veri
kaynagi olabilirse de, genellikle tapudaki satis kayitlarina glvenilmemelidir.
Clnkl tarim arazilerinin alim-satim vergisi nedeni ile tapu kayitlarinda ¢cogu
kez satis fiyatlari, oldugundan daha dustk gosterilebilmektedir.

Bunun disinda arazi degerleri, bolgeyi iyi taniyan ciftciler,
ziraat muhendisleri, ziraat teknisyenleri ve emlak ofislerine
sorularak da belirlenebilir. Arazi alim-satimlari sorgulanmak
suretiyle gercek satis degeri belirlenecek arazilerin,
uygulanan minavebeye goére vyilik net geliri (ranti) de
sorgulanabilir. Hesaplanan rantlar, arazilerin gercek satis
degerlerine bdlinerek ortalama kapitalizasyon faiz orani
tespit edilebilir.

Kapitalizasyon orani, arazilerin nevileri (kuru tarla, sulu tarla,
meyvelik vb.) icin de ayn ayri hesaplanabilmektedir. Arazi
nevilerine gore kapitalizasyon oranlari ayri ayn tespit
edildikten sonra, s6z konusu alanda arazi nevilerinin
ortalama isletme arazisi icindeki paylar gbz 6nine alinarak,
tartil ortalama yéntemi ile bolge icin ortalama kapitalizasyon
orani da hesaplanabilir.

12.11.2019




