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SUNU$

Emlak Konut GYO AS. olarak 60 yli askin bir stredir yildir kesintisiz olarak Turk Insaat ve
Gayrimenkul Sektorinin dnemli bir kurumu olmustur. Yillann getirdigi kurum kilturG ve yonetim
anlayisimiz geregdi, Ulkemizdeki konut sektdrinin yokindan analizi Emlak Konut GYO AS. igin
yonetsel bir arag olmustur. Sirketimiz uzun ylllarda yarattidr marka degeri ile gayrimenkul
sektorinde standartlari daima yukarya cekecek bir yonetim anlaysina sahiptir. Ozellikle
insaat sistemleri, tasanm, ¢evreye duyarlilik ve is yopim sekilleri ile lider olma gorevini, sosyal
bir bilingle yerine getirmektedir.

Turkiye'de 2001 krizinden sonra, gerek Ulke gerekse sektdr adina elde ettigimiz kozanimlarin
neticesinde insaot ve gayrimenkul sektérinde ok ciddi ilerlemeler saglanmistir. S6z konusu
ilerlemelerde Emlak Konut GYO AS. olarak insaat sektdrine katk konusunda Ustimize dusen

coba fazlosiyla yerine getirilmektedir.

Sirketimiz kurumsal yonetim politikosi olarok genis anlamda menfaat sahipligi kavromina da
onem vermektedir. Bu dogrultuda ¢ok sayida yerli ve yobanc paydasi ile birlikte sirketimiz,
faaliyet konusuna giren alanlarda sosyal sorumluluguna uygun hareket etmektedir.

GUnumuzde en onemli degerin ‘gergek bilgih oldugunu bilen sirket yonetimimiz bu amagla
tom lgililer igin 'Gayrimenkul ve Konut Roporu’ hozrrlatilarak  kullanimlarina  sunulmustur.

Amaamiz insaat ve konut sektor ile ilgili dogru, anlosilir ve yorumlanabilen bilgi vermektir.

2014 yil UgincG ceyreginde yayimlamaya basladigimiz bu calisma gerek yerli gerekse
yobana yatinma, analist, paydas ve sektor ilgililerinden buyuk ilgi gormUstir. Sektdrimizin
dogru bir sekilde anlatimasi amaayla ropor yayin sikigimiz gelen talepler dogrultusunda, Ug
aylik donemler halinde hazirlanmayo baglanmistir.

Altinasi  yayimlanan  raporumuzda, makroekonomik  (kiresel dizeyden, ke ve  sektodr
boyutuna dogru) gerceklesmeler ve bunlarlo ilgili genel beklentilerin ardindan insaat-konut
sektory ile ilgili analizler yer verilmistir.

Kamuoyunda 2017 yili Insaat ve gayrimenkul sektorine ait beklenti ve tahminler siklikla dile
getirimektedir. Roporumuz bu tip beklentileri ve analizleri daha saglikli kilmak adina verileri
dayonaklari ile degerlendirip ilgililerin dikkatine sunmustur. Sektdrle lgili bilgilerin seffaf bir
sekilde dile getirlio degerlendirilmesi ilgili pazann etkinligini de artiracok olup, fiyat ve
benzeri tartismalara da 1sik tutacaktr.

Roporumuzu tim sektor katilimcailarinin ilgisine sunariz.




Emlak Konut GYO AS. faaliyetlerini surdirirken hem gegmis hem de gelecek donemle ilgili

degerlendirmeleri duzenli olarak yapmaktadir. Bu dogrultuda basta ekonomik degiskenler
olmak Uzere sektdr ve s kolunu ilgilendiren tum gelismeleri yokindan takip etmektedir

Sirketimiz belili donemler de makrodan mikroya, ekonomik, finansal, demografik analizler
yapmakta olup, yonetsel kararannda bu degerlendirmeleri de kullanmaktadir. Insaat ve
konut sektorinde son on bes yildo yasanan hizll biyumeye paralel olarak artan veriye bagl
analiz ihtiyoa karsisinda tim menfaot sahipleri igin 6zel incelemelerin yopilmasi zorunluluk
olmustur.  Emlak Konut GYO AS, Turkiye ve Sektére karsi duydugu sosyal sorumluluk
dogrultusunda dncelikle faaliyet raporlannda, ardindan  ‘Gayrimenkul ve Konut Sektord
Roporu’ aradligiyla kapsaml analizler kamuoyu ile paylasmoktadir.

Raporumuz sektdrimuzde eksikligi yogun olarak hissedilen veri ve dogru bilginin tum menfoat
sohipleri ile paylasiimasini hedeflemektedir.

Asogida hazirladigimiz roporda 6zellikle Turk ekonomisi ve Konut Sektory ile bunlara bagli
ana egilimler incelenmistir. Raporumuz Ug ana bdlumden olusmaktadir.

Ik bolomde Dunya ve Turk Ekonomisinde yasanon gelismeler ile 2008 krizi sonrasi olusan
'yeni normal olgusunun gunimize kadar ki gelismeleri incelenmistir. Mart 2017 raporumuzdan
farkli olarak ekonomik gelismelerin dlcedi doha sinirli tutularak sektorle ilgili olan degiskenlerin

analizine dneelik verilmistir.

lkinci Bolumde yer alan ana konu basliklarn ise: Tork Insoat sektdrinin genel gérinimo,
sektorin Ulke blyumesine etkileri, Uretim, ciro degiskenleri ve sektory etkileyen demografik
unsurlar ile beklentilere yer verilitken bolimin sonunda insaat maliyetleri ile faizin insaat

sektorine etkisi analiz edilmistir.

Ugincy ve son bslimde ise; kiresel konut fiyatlarinin degisimi, varlikkonut balonu kavram,
Turkiye'deki konut fiyatlannin analizi ile gelecege yonelik fiyat egilimlerine etki eden unsurlar
ile Istanbul konut piyasas! incelenmistir.

Turkiye'deki en buyuk konut Ureticisi Gayrimenkul Yotinm Ortakligr olarak Emlak Konut bu
rapor ile sektodre bir isik tutmayi ve daha dogru bilgiye ulasiimasinda lider bir kurum olmanin’
geregini yerine getirmeyi hedeflemektedir.




Insaat ve 6zinde konut imalati ile buna bagh alt sekidrler ekonominin en énemli
unsurlanndandir. Turk Konut sektord son on bes yillik sirecte ok hizli bir gelisim kaydetmistir.
Insoat sektdrinin makroekonomi agisindon dnemi carpan etkisinden kaynaklanmakta olup,

250 alt sektort horekete gedirerek gerek buyume gerekse isthdom  Uzerine etk

yaratmaktadir.

Insaat sektori degiskenlerini qok dikkatli bir bicmde ve belli bir vadede analiz ediimesi
gerekliligi agktir. Zoman zoman etkisi doha az olacagr varsayilon degiskenlerin etkisi yuksek
olurken, bazi dénemlerde ise tam tersi olobilmektedir. Omegin konut kredi faizlerinin
yUkselmesi bir yondan tuketicinin talebini dusurirken diger yondan Uretim maliyetlerini de
artirmoktadir.  Fakat bazi dénemlerde  tiketim ile foiz orasindaki duyarlilik  oldukco

ozalmaktadir.

Sosyoekonomik bazda tartislan  dnemli noktolardan biri de  konut fiyatlandir.” Konut
fiyatlanndaki seyir ve fiyatlomanin dogru olup olmamasi yalniz konut sektdrd igin dedil tim
ekonomi igin dnemli bir gosterge olma ézelligini tagimaktadir. Bu durum Merkez Bankalar ve

iktisat politikalan uygulayialar igin hayati bir onem arz etmektedir.

Varlik fiyatlannin analizi ve olusumu ile ilgili pek cok iktisat ve finans yontemi bulunmaklo
birlikte "her zaman ve her yer igin” gecerli bir ‘dogru fiyat tespiti mimkin olmamaktadir. Bunun
temel nedeni Olclimesi daoha zor olan insan ve buna bagl davranis  kaliplarindan
kaynaklonan unsurlarin zoman zaman baoskin konuma gelmesidir. Ayrica, ¢zellikle konut
projelerinin birbirlerinden konum, biyuklik ve sosyal olanaklar gibi oldukca farkh yopiya
sahip olmasi homojen bir karsilastirmayr mumkun kilmamaktadir.

Kamuoyumuzda sik sik tartisilan ve gindeme gelen Turk Konut Piyasasinda fiyot yonlo balon
olup olmadigi sorusuna yaptigmiz analizlerde buldugumuz cevop ise balon” olmadig
yonundedir. Turkiye genelinde son verilere gére yapilon analizlerde fiyat artisinin hala makul
bir egilimde devam ettigi gorulmustur.

Bundon &nceki roporlarmiz ve yeni raporumuzda yaptigimiz analiz isiginda Turk Konut
Piyasasinda ‘fiyat balonu” yoktur. Turkiye genelinde ortalama konut fiyotlan Haziran 2012 ile
Haziran 2017 arasindo, reel olarok %44,03 oraninda artmistir. Yeni konut fiyat endeksi ayni
donemde %3641k reel fiyat artisi soglomistir. Igili rakamlar varlk balonu”  kavramindan
oldukca uzoktir. Her iki endekste kabul edilir bir artis orani saglomislardir. Endekslerin artisi
sektdrin canliiginin ve talebin strekliliginin isareti olarak da yorumlanabilir.

Ancok bdlge ve/veya semt bazll fiyatlarda kopuklesme™ egdilimleri gortlebilmektedir. Yalniz
bu tip fiyat hareketlerini analiz ederken ilgili yerlerin kendine ait 6zel fiyot dinamikleri
olobilecegi de unutulmamalidir. Turkiye gayrimenkul piyosasi ile ilgili asagidaki gelismeler

asagidaki analizimizde dzetlenmistir.




Turkiye'nin en dnemli konut ve gayrimenkul pozan olan Istanbul da ilgili ddnemdeki
reel fiyot artisi %7799 seviyesinde gerceklesmistir Istanbul'u %77 yukselisle
Antalya-Burdurlsparta ve %66,6 artis ile Aydin-Denizli-Mugla takip etmistir.

Istanbul ve yakin cevresinde fiyat Uzerine etki eden temel unsurlar olarok asagidaki
noktalorn tokio etmek yerinde olacaktir. Devam eden yabana talebi, alt yop
yatinmlannin canlilik getirmesi, elostik bir arztalep yopisina sahip olunmasi, maliyet
artislannin fiyatlara tam olarak yanstilmomost ig ve dis gdg, ulagsim  agsindan
dunyanin orta noktasinda olmasi, tarihi ve kiltirel dzellikleri olarak gorulebilir.

lzmir U buytk sehir icinde en iyi ikinci performansi gostermistir. Hoziran 2012 ile
Haziran 201/ tarihleri arosinda reel fiyot artisi hizlonarak %49.84'e ulagmistir.

Baskent Ankara ise daha tedrid bir artisa sahip olorak 3 buytk emlak pazan iginde
fiyat yonld hareketin en mutedil yosandigi sehir olmustur. Haziran 2012 ile Haziron

2017 tarihleri arasi reel fiyat artisi %14,/ dizeyinde gergeklesmistir.

Fiyot degisimlerinde ‘yoz etkisi” olarok adlandirobilecegimiz, sayfiye yerleri ile sahil
kentlerinde donemsel etkiler gorulmUstir. Antalya, Aydin, Mugla bunun en tipik

gostergesidir.

Karadeniz bolgesinde bir siredir devam eden 'korfez etkisi ve donemsel Saikler fiyat
ortisini arirmig - gorinmektedir. Burada  ozellikle Trabzon da  gérilen yabana

alimlannin payr etkili gorulmektedir.

Degerlendirmeye konu olan tim veriler ortalamalar isaret ettiginden ayni sehirlerde
farkll bdlge, mahalle, sokaklarda fiyat degisiklikleri olobilecegi unutulmamalidr.

Shillerin balon tanimin da yer aldigi Uzere son bes yillik sirede %I00U oson reel
fiyot artislar ‘vorlk balonu” olarak nitelendirilebilmektedir. Bunun birlikte gerek
Istanbul gerekse baska bolgelerde, tasinmazin konumu, cesitli zellikler ve tiketici
davranislan geredi, mahalle veya sokak bozinda daha yuksek fiyat ortislar do
olobilmektedir.

Fiyatlarin donemsel olarok degisimini analiz ettigimizde egilim konusunda dnemli degisiklikler

gozlenmektedir

Turkiye genelinde konut fiyat endeksi, Ocak 2012 - Ocak 201/ doénemine gore
Hozion 2012 - Hoziron 2017 déneminde %094 dizeyinde reel fiyat oartisl
gorUlmustdr. Yeni konutlor da ki reel fiyot artisi ise %042 oraninda  yukselis
gostermistir. Gerek Turkiye konut fiyot endeksinde gerekse Yeni konut fiyat
endeksinde artig hizi azalmaya baslomistir.

! Konuyla ilgili tabloyu 3.3.1 numarali bélimde bulabilirsiniz




Istanbul nominal fiyat artisinda liderigini surdirse reel fiyat artisi bakimindon ik defo
negatif bir deger alarak Ocak 2012-Ocok 2017 ddnemine gore Haziran 2012-Haziron
2017 doneminde % -06410k bir kayoa imza otmistir. Bu fiyat hareketi gectigimiz
raporda da vurguladigimiz bir fiyot dizeltmesi olarak gorilebili. Zaman zoman varlik
fiyatlannda yasanan ve ani olmayon dizeltmeler piyasa dinamikleri agisindan

olumlu olarak adlandinlabilir.

U buyuk kent iginde Izmir, Hoziran 2012 - Haziran 2017 déneminde reel fiyat ortisinda
en hizl olan piyasaya sahiptir. Izmir de Ocak 2012 - Ocok 2017 dénemine godre
Haziran 2012 - Haziron 201/ déneminde reel konut fiyati artisi %515 oraninda
gerceklesmistir. lzmir de yapilan markall konut projeleri ile baska biytk sehirlerden

aldigi goglerin etkisi fiyatlora yansimiz gibi gérinmektedir.

Ankara ilgili ki donem arasinda Turkiye ortalomasinin olduk¢a altinda bir fiyat
degjisimine sahip olarak reel olarak % 252 bir kaybr yosamisti. Ug buyuk sehir
icinde deger kaybinin en fozla yosandigi yer Ankara gortlmektedir. Ankara da konut
arzinin artmasi ve baska sehirlere verilen gdglerin etkisi fiyotlarda hissediimektedir.

liging bir fiyot dizeltmesi Gaziantep, Kilis, Adiyaman bélgesinde yasanmaktadir.
Yaklask 24 ay oncesine kadar Turkiye de ki en fazla fiyat artisina sahip olan bu
bolgede hem son bes yilik surecte fiyat artisi hiz kesmis, hem de son ki donem aras|
reel olarak fiyatlar % 564 gerilemistir. ki yillik bir sirecte bu bolgede yaklosk fiyat
gerilemesi %20 leri bulmustur. Bu durum piyasanin doha rasyonel davranarak arz ve
talebi dengeleme ¢obasi disinda, azalan dis goge bagl talep dusukligun etkileri
olarak yorumlanabilir.

Van, Bitlis, Hokkari bolgesi Ocak 2012 - Ocok 2017 dénemine gore Haziran 2012 -
Haziran 2017 doneminde %2.5/ reel fiyat artisi yosonmistir. Boélgede son bir yillik
sUrecgte yoklagik %8lik bir reel fiyot ortisi yosanarak daha dnceki donemlerdeki
negatif fiyot artisini telafi etmis gorinmektedir. Ancak bu bolgede hala reel fiyat
artislar Turkiye ortalomasinin oldukca altinda seyretmektedir.

Artvin, Giresun, Ordu, Rize, Trabzon bolgesi Ocok 2012 - Ocak 2017 dénemine gore
Hoziron 2012 - Hoziran 2017 doneminde 9%2.89'luk bir yukselis kaydetmistir. Bu
bolgede gérilen yabana talebi ile TOKI faaliyetlerine bagli insaat sektdrinde
gorUlen canlanmanin etkisi oldugu dusunulebilir.

Fiyot artisi orani bokimindon en hizli yukselisi gosteren bdlgelerden biri olan Aydin,
Denizli, Mugla ybresinde soz konusu iki donem arasinda reel fiyatlor %I0,53
oraninda artmistir. Turizmde yosanan toparlanma, bolgelerde yoz sezonun etkileri ile
yerli yotinmalonn talebi etkili olmus gérinmektedir. Ote yandan ézellikle Ege
Balgesine ulagim anlaminda yapilan yatinmlar ile Istanbul bslgesinden séz konusu
llere daha kolay gidilip geliniyor olmasi talebi guglendirmistir. Bélgeyle ilgili diger bir

gelismede bozi biytk markall proje yUklenicilerinin de piyasaya girmeleridir.




Konya, Karaman bolgesinde Ocak 2012 - Ocak 2017 dénemine gore Haziran 2012 -
Haziron 2017 doéneminde %-3,36 oraninda reel fiyat ozalisi olmustur. Bu bdlgede de
kendi dinamikleri isinde bir dizeltme hareketi yosandigi sdylenebilir.

Antalya, Burdur, Isparta bélgesinde gegmis bir yillik stregte fiyat konusunda zayif bir
gorunum bulunurken Ocak 2012-Ocok 2017 donemine gore Haziron 2012- Hoziran
2017 doneminde reel olarak %2310k bir yukselis yosanmistir. Hem mevsimsel tolep
hem de turizm faaliyetlerinde yosanan toparlanmanin etkisi konut fiyatlarinda

kendisini gostermistir

Turkiye genelinde konut fiyotlarina baktigimizda ‘gayrimenkul piyosasinin® dinamikligini ve

olobildigince denge fiyatini yakalomaya galistigini gérmekteyiz. Bu anlamdo;

Turk Konut Piyasasinda alt pazarlar bazindo dinamik ve rosyonellesen egilimler
gortlmektedir. Ozellikle fiyat hareketlerinde gerektiginde ‘duzeltme’ gerektiginde de
‘artislar gortlebilmektedir. Dizeltme hareketi yapan alt piyasolordan biri Gaziontep,
Kilis, Adiyaman bélgesiyken, Aydin, Denizli, Mugla ve Izmir bolgesi de artisa en tipik

drnek olmuslardir.

Konut yopi izinlerinin piyasa beklentilerine gore yukleniciler tarafindan  azaltilip-

cogoaltilmasi dinamik bir sekilde surmektedir.

TUketidinin giderek doha rasyonel kararlar vererek sadece fiyat kistasina bakmamasi,
yopl kalitesi, malzemesi, ulasim kolayligr gibi pek cok unsuru degerlendirdigi

gorulmektedir.

Temmuz 2016 do yosonon suredn izlerinin hizZlica otlatildigi  gortlmektedir. Bu
osamada markall konut imalatglannin(Emlak Konut GYO ASGYODER Uyeleri gibi)
yoptgr kampanyalarn beklentiyi olumluya cevime ve sektdre moral vermesi
konusunda &nemli katkilar olmustur. Benzer kampanyalann zaman zaman farkli
bUyUkluklerde gerceklesiyor olmasi sadece markall konut Ureticilerini degil sektorin
tamamini ivmelendiren bir yapiya haiz olmoktadir.

Donemsel olarak Bankadlik sektdrinun nihai tiketicdye sagladigr iyi kosullu krediler ile
kurumsal firma ve bankalann ortaklosa yoptklar finansman modelleri sektor igin

oldukca yararl olmaktadir.

Yabana yatinmalann sadece konut niteligi ve niceligine dedil ayni zamanda mulk
edindikleri sehri oir yosom alani” olarak gormelerinin etkileri de dikkot ¢ekmektedir.

Bunun en tipik &regi Istanbul da gorilen yabanalara yénelik konut satislandir

Gayrimenkul kavramini incelerken sadece piyasada olusan fiyota degil, imalat igin Ustlenilen

temel maliyete bokip ona gére analiz yopmakta foyda bulunmaktadir

Hoziran 2016 ile Hoziran 201/ donemi arasinda Turkiye genelinde nominal konut

fiyotlan %2718 artarken bu rokamdon  Bina  Insaat  Maliyet  Endeksini




indirgedigimizde  reel aris %869 dizeyinde gerceklesmistir,  YI-UFE(Maliyet
Enflasyonu) bozli reel getiri ise %I0,16 olmaktadir.

e Yeni Konutlar igin ilgili ddnemde nominal artis orani %2345 olurken, BIME(Bina Insoat
Maliyet Endeksi) indirgenmis reel fiyot yalnizca %5,5 dizeyinde bulunurken, YI-UFE
bozl reel getiri %7 12 dizeyinde gerceklesmistir.

e stanbul sehri icin son bir yilik endeks bazli nominal getiri %2814 olurken BIME
indirgenmis reel fiyat %95 dizeyinde olusmustur, YI-UFE bazl reel getii %1099
duzeyinde gerceklesmistir.

e Rakamlonn ortaloma bozh oldugu ve ani finansal giderler (faiz yiki-fonlama maliyeti)
kur yuki gibi maliyet unsurlarnini tam olorak yanstmadigr gdézden kagmamalidir.

Dolayssiyla sektérin kar marjlan oldukqa dustk duzeylerde gerceklesmektedir.

e Maliyet artislan satig fiyatlanna son derece sinidi dlgide  yansimistir. Ykleniciler

simdilik maliyetler dnemli dlgide kendileri Ustlenmis gorunmektedir.

TCMB  tarafindon  hesaplanan KFEnin kalite  etkisinden ayrnistinimasi amoayla  hedonik
regresyon analizi kullanilarak Hedonik Konut Fiyat Endeksini hesaplomaktadir. Sonudlara
gore, Turkiye genelinde konut fiyatlarinda meydana gelen nominal artigin yaklasik dortte
birinin, reel artislarnn ise yaklasik yarsinin kalite artislarindan kaynaklandigr sdylenebilir.

lfade ettigimiz fiyat dinamiklerinde dikkat edimesi gereken cok dnemli bir nokta da, piyaso
mekanizmasinin - fiyati giderek dengeledigi dusuk fiyat artigi olan  yerlerde fiyatlonn
toparlandigi, hizli fiyat artisi olan yerlerde ise artis hizinin yavoslodigidir. Bunun da giderek
daha rasyonel davranan konut piyasanin® &nct bir gostergesi oldugu dusulebilir.

Turkiye'de konut arzi ile talebi yavas yavas oturmaya baslamistir. Yillik yaklosik 1.200.000
adet konut ortalama el degjistirmekte olup, 650000 adet yeni konut ihtiyaa sirmektedir. TUIK
verilerine gore; Ulkemizdeki hane halki sayisi 19.481.000 civarindadir. Ortaloma hane  halki
buyuklugu ise 3,8 kisidir. 2006 yilinda konut sahipligi orani %609 iken 2015 yilinda ise oran
%0673 seviyesinde gerceklesmistir.

Turkiye koyden kente goégun devom eden bir Ulkedir.  Turkiye'de kentlesme orani %78 ve
buna bagh nifus 60 milyon civarindadir. 2023 yilina kadar kente gogun devam edecegi ve
kentlesme oraninin %84 lerin Uzerine gkmosi beklenmektedir. Buna gore kentlesen nifusun
2023 yiinda /1 milyon olmasi dngoérilmektedir. Bu gog kaynakl kentlesme nedeniyle 2025'e
kaodar gog alon sehirlerde konut talebinin devam edecegi dusunilimektedir. Kentlesme ile

birlikte nUfus yopisinda temel farkliliklar olusmoktadir.

TUrk ingoat ve konut sektdrd blytyen Turkiye'nin lokomotif sektorlerinden biri olmaya devom

edecektir. Demografik ve ekonomik gelismeler géz dnine alinip dinya ile kiyaslandiginda

2 Hulagu Timur, Kizilkoya Erdi, Ozbekler Ali, Tuna Pinar, ‘Ekonomi Notlan- TKFE nin Kalite Degjsimi Etkisinden
Anndinlmosi’ TCMB, Say1,2016-02/15ubat, 2016 5.10




sektorin daha ok potansiyel icerdigi gortlecektir. Ancak fiyatlar konusunda zoman zaman
yasanabilecek dalgalanmalar '¢okis' veya ‘balon” olarok adlandinimamadir. Hangi tip vorlik
olursa olsun, ne daima fiyali artacak ne de daima dusecektir. Dolayssi ile gerek Ulkemiz ile
iigili gerekse sektorle ilgili istikrar ve dinamik yopr devam ettikce orta vadede egdilim buyume
yolunda olacaktir.

Konut Piyasasindaki durum, Cobweb* kuramini hatirlotan bir dongu isinde gerceklesmektedir.
Arz tolebe gore kendisini gecikmeli olarak ayarloyio gereginde Uretimi fazlasi ile artirmokta
gereginde de fazlasi ile daraltip dengeye ulasmaya calismaktadir. Teoride istikrarl, istikrasiz
ve notr denge olarak adlandirlan durumlarin gikmasi olasidir. Bireylerin gelirinde yasanan
artis veya gelecekte gayrimenkul fiyatlarnin artacagina olan beklenti ve faiz, kampanya gibi

arz yonlu ¢alismalarin talebi canlandirmasi durumlarn ortaya gkabilir.

Ulkemizde son yillarda gorilen gayrimenkul fiyat ve arz hareketleri yukarda ifade edilen (g
unsur kaynakli gorilmektedir. Ancak bu unsurlarin Gnemi ve adirlid, isinde bulunulon ekonomik
sartlora gore degismektedir. 2016 yilsonu itibaryla gunimize kadar gegen sureg bir tir
‘uyarlmis  denge’ arayisini andirmaktadir.  Talebin  surekli ve istikrari  olabilmesi igin
makroekonomik olarak dlgedin buyumesi ve gelirin artisinin saglonmasi yerinde olocoktir.
Diger yandan 6ding alinacak fonlara ulogim ve maliyet kolayligr da bu surece kisa vadede
destek verecektir.

2007y ik yorsini inceledigimizde ise talebin canliligini koruyup sartlann iy olacag
beklentisini tasidigr gérmekteyiz. Bu sirece ‘'uyanimis biyime’ adini verebiliriz. Yukanda ifade

edilen ‘piyasa dengelerine’ ulasiimasi icin arz ve talep yonlt esneklikler de gorulmektedir.

Gayrimenkul sektorinin dnemli gostergelerinden birisi olan konut satislan rakamlarina
bakldiginda ise yukarnda ifade edilen dogal talebin sonuglar gézlenmektedir. 2011 yilinda
997.550 adet konut satisi yasanirken sirasi ile bu sayi; 2012 yiinda 971.757 adet, 2013 yiinda
1157190 &dete yukselmis, 2014 yilinda 1165.38!1 olarak gerceklesmis, 2015 yilinda ise yeni bir
rekor olan 1289320 adet sayisina ulasmistir. 2016 yilinda ise gerek Turkiye'nin igeride
yosadig sistemik riskler gerekse kiresel olarok yasanan sorunlara ragmen konut satis
rakamlan yeni bir rekoru isaret ederek 1341453 sayisina ulasiimistir. Ocok-Temmuz 2017
doéneminde konut satis sayisi /70.232 adet olmustur.

* Cobweb Teoremi: Fiyat degismelerinin arz ve talep miktarlannda derhal bir tepki dogurdugu varsoyimina
dayanir. Ancak bozi mallarda, ézellikle tanm Grinler gibi, Uretimler uzunca bir zaman araligino (hububatin bir yil,
kaugugun bes yil istemesi gibi..) gereksinim gdsteren mallann arzini, piyosadaki talebe gore olusacak bir yiksek
fiyat karsisinda yil iginde arttirmak hemen hemen olanak disidir. Boyle bir yuksek fiyat karsisinda iftgilern
duyarlihgr genellikle gelecek ylin UrinU Uzerinde kendini gosterecek ve (iftgller bu yiksek fiyotin cekicilig
karsisinda daha bol Uretimde bulunmak yoluna gidebileceklerdir. Bu durumda, gelecek yilin arzi bu yilin fiyating,
bu yilin arzi da gegen yilin fiyatina bogl kalacaktir. Daha agik bir deyisle bu Uretim donemine ait arz, gegen
doénemin fiyatlannin fonksiyonudur. Talep igin ise boyle bir dzellik s6z konusu degildir. Eger, bu Uretim doneminin
yUksek fiyatina bakarak giftsiler daha bol Uretimde bulunmak yoluna giderlerse; gelecek yil piyasaya surilen
Urln artacak, buna karsilik talep esnekligi dustk clon tanmsal Urinlerin fiyotinda biytk olasilikla bir disme
gorllecektir.

4 TUIK Yillik Konut Satis Bakamlan, htt:/ /www tuik gov tr/ PreHabeBultenler do?id=24792




Gayrimenkul sektorl igin HukUmetimizde tesvik ve destek calismalarn bir stredir devam

etmektedir. 56z konusu tesvikler sadece insaat sektory igin olumlu olmayio tim menfaat

sahipleri icin deger Uretmektedir. Bunlar;

En oz | milyon dolarlk tasinmaz satin alan ve 3 yil satimamasi sarti ile yobanaya

vatandaslik veren dizenleme,

Yapi ruhsati | Ocak'tan sonra alinan konut insaatt projeleri ile kamu torafindan ihalesi
I Ocak'tan itibaren yopilocak konut insaati projelerinde de metrekare vergi degeri
bin lira ile 2 bin lira arasindaki konutlarnn tesliminde KDV'nin yuzde 8 olorak surekli

uygulanmasi, Konuttaki KDV indiriminin Mart ayindon Eylil ayina uzatimasi,

Gayrimenkul sotis vaadi sozlesmeleri ile on ddemeli konut satis sézlesmelerine ait

damgo vergisi orani sifir olarak uygulanmasi,

Uzun Vadeli konut kredisinde baslangig rakami olan %25 tutorindaki sermayeyi

saglamokta zorluk ¢eken tuketici igin bu rokamin %20'ye indirilmesi,

Konut alimini ve tasarrufu tesvik amaayla alinan énlemler (Konut aliminda %15 devlet

destegi vb)) ve bunun ekonomi Gzerindeki etkisi, olarak dzetlenebilir.

Ancak ekonominin ve 6zinde gayrimenkul sektdrinin ‘surdirebilir bir sekilde buyuyebilmesi

icin hem yasal hem de kurumsal dizenlemelere ihtiyag duydugu da gergektir. S6z konusu

amadlo;

Kalia bir vergi dizenlemesi yapilarak, dzellikle ilk konutunu alan kisiler icin avantajlar

saglanmas,

Galismalan stren Kurumlar ve Gelir Vergisinde sektdre 6zel belli muafiyetlerin

saglanmaos|

Yabancalara gayrimenkul satisi ile ilgili duzenlemelerde bazi rGtuslann yapilmaosi
durumunda olasi satis imkanlannin daha da artabileced,

Deger artisi ve emlak vergisi ile ilgili yalin ve ginin sortlarina 6zgu dizenlemelerin

yoplmasi

Halen calismalan devam eden imar yonetmeliklerinde nifus yogunlugu, alt yop
durumu, deprem ve diger dogal aofetler gibi durumlara ve sehirllesme planlarina gore

duzenlemelerin yapimos,

Finansal piyasalar, vergi ve alim/sotimla ilgili problem yaratan ‘resmi insaat degeri
le filli goyrimenkul degeri arasindaki farkin bir kereye mahsus kapatimasi igin
duzenleme yopllmasi bu yollo elde edilecek kaynaginda gerek lller Bankasin
vasitasiyla kentsel donusimde  kullanilmasi gerekse tekrar hayat gegirilecek olan

Emlak Bankasi igin kayak olarak kullanilabilmesi,




e Baz Ulkelerde oldugu Uzere kamu agulikli olarak kurulon ve uzun vadeli konut
kredilerini hem bireylere hem de kurumlara saglayan bunlorla birlikte goyrimenkule
dayal ‘menkul kiymetlestirme " yopan bir bankanin kurulmasi

e Banka (Hem mevduat hem de katiim bankalar igin) ve sermaye piyasalan agsindon
gayrimenkule dayall menkul kiymetler gkarabilmesi icin  yasal duzenlemelerin

guncellenmesi veya yeniden olusturulmasi

e BIST binyesinde gayrimenkule dayal haklor ile  gayrimenkullerin  menkul

kiymetlestirilmesi ile ilgili pazarlarin olusturulmasi

e  Gayrimenkul  Yotinm  Fonlarn ve  Gayrimenkul  Yotinm — Ortokliklannin - verg

muafiyetlerinin devam etmesi

e Altyopr Gayrimenkul Yatinm Ortokliklannin kurulmosi ve bununlo ilgili Belediyelere

dzendirici tesvikler verilmesi

e Orta ve orto alt gelir grubuno ait konut ihtiyacni karsilomak omoayla bu konuya

ozel kooperatiflerin kurulmasi olarak dzetlenebilir.

Tirk ekonomisi ve gayrimenkul sektory yillarin verdigi deneyim ile son derece dinamik bir
sekilde gelisen sartlora uyum saglomaktadir. Sektdrin hem Gretim hem de finansal anlomada
eksikliklerinin giderimesi durumunda ¢ok daha basarlli ve katma degerli calismalar yopacad

asikardir.




BIRINCI BOLUM

21, Dinya ve Turkiye Ekonomisindeki Gelismeler

1. Dinya Ekonomisindeki Gelismeler

Bu bolimde, dinya ekonomisinde meydana gelen degisiklikler ve ilgili gelismelerin Glke
ekonomilerine etkileri kisaca analiz edilmistir. Analizimizde makrodan mikroya giden bir
anloyis  benimsenmis  olup ilgili donemde ana  degiskenlerin  gosterdigi  degisimler
incelenmistir.

Kiresellesme ve Ulke ekonomilerinin birbiri ile olon baglannin giderek artmasi sonucunda
dunya ekonomisindeki her turly dnemli gelismenin takio edilmesi bir zorunluluk olmustur. Fazla
buyUk olmayan ekonomilerdeki dalgalonma veya krizlerin bile yikicr etkileri kolaylikla baska
Ulkelere de bulasabilmektedir.

Dinyo ekonomisi agisindan yokin gegmisteki en dnemli milot 2008 Global Krizi olmustur. Her
ekonominin farkl boyutlarda yasayip etkilendigi bu durumun artg sonuglarn hala sirmektedir.

Dolayssiyla bu sureg, kiresel ekonomik sartlar degistirip etkilemektedir.

Dinyada kiresel boyutta yasanan ikind buytk ekonomik krizden bu yana yaklagik sekiz yillik
bir sire gegmesine ragmen sosyo-ekonomik rakamlarin kriz &ncesi seviyelere ulagtigini
soylemek gUgtUr. Ozellikle bu durum gelismis Ulke ekonomilerinde dikkat cekici bir boyutta
bulunmaktadir. Kriz sonrasi gelismekte olan Ulkelerin hizli toparlanmalarina karsin son birkag
yildir bu ekonomilerde de sorunlar artmaya baglamistir.

Bu baglamda kuresel krizin farkli evrelerini yasayon Ulkeler kendi ekonomik programlarini
olduksa degistirdikleri gozlemlenmektedir. Ulkeler séz konusu siregte yapisal olarak birbirine
21t ekonomik politikalarda uygulamislardir.

Kiresel ekonomiye etkileri ve yon vermeleri agisindan bakildiginda ik siralarda yer alan ig
buytk merkez bankasinin (ABD Merkez Bankasi - Fed, Aviupa Birligi Merkez Bankasi - ECB,
Japon Merkez Bankasi - Boj) politkalan diger ekonomiler icinde dikkatle takip edilmesi
gereken sonuglar dogurmustur.




2008 Kuresel Krizi Sonrasi Global Ekonomik Gelismeler

2015 ve Sonrasi
Devam Eden

20013-2015
Yillar1 Arasi

2008-2013 Yillar1
Arasi

Siireg

*1.Gelismis 1.Gelismis «1.Gelismis Ulkeler
Ulkelerde Ulkelerde «Brexit ve AB Siireci
*Kiiresel Deflasyon *ABD Harici diigiik « Toparlanmanin
eResesyon biiytime oldukga yavas olmasi
«2.Gelismekte Olan eEmtia Fiyatlarinda * Artan Korumacilik
Ulkelerde Gerileme e Trump Etkisi
eAR- eFed'in Parasal
* grfﬂesyon éeBnJi;ﬂ?’gZ aParasal Sikilastirma Stireci
sbuyume , ¢ 2.Gelismekte Olan
*2.Gelismekte Olan Ulkeler
Ulkeler « Biiylimede yasanan
eBiliyiimede goreceli diisiis ve
diisis dalgalanmalar
eD1s Ticaret eThracat Sorunlar1
Sorunlari * Ekonomi disi risklerin
yiikselmesi

)

Yukarndaki tobloda dzetlenen gelismelere paralel olarak, kiresel finansal piyasalar 2016
yihnin ikind yansi basindan ABD segimlerine kadar olon donemde gorece sakin bir seyir
iZlemistir. Bu dénemde, Japonya ve Avrupa Merkez Bankasi'nin genislemedi para politikosi
uygulomalanni devam ettirmesi kiresel likiditeyi destekleyici bir rol oynomistir. Ingiltere’ deki
referandumun sonucu piyasalar tarafindan olumsuz karsilanmakla birlikte piyasalar Uzerindeki
etkisi kisa sirmUstir. ABD secim sonudlarninin agklanmasina kadar olan dénemde, uluslararasi
yatnmalarin risk istahinin iml seyri gelismekte olan Ulkelere yonelik portféy akimlarini
desteklemistir ®

Kiresel ekonomik gelismelerde 2017 itibar ile giderek artan politik kararlarda etkili olmaya
baslamistir. Bu strece Trump Etkisi odi verilmektedir.

ABD'de gerceklesen baskanlik segimi sonrasinda ABD finansal piyasalarinda oluson belirsizlik,
yiin ik ceyreginde azalmistir. Genisleyici maliye politikasi, altyopr yotirimlanndaki artis ve
finonsal sisteme yonelik duzenlenmelerin esnetiimesine iliskin beklentiler sonucunda hisse
senedi fiyatlan artmistir. Bu donemde, Fed politikalarnna iliskin belirsizliklerin azalmasinin yoni
sira, para politkasindaki sikilosmanin daha vzun vadeye yoylacog beklentisi devam
etmektedir. Kuresel piyasa oyunculon, Avrupa Merkez Bonkasi ve Japonyo Merkez
Bankosinin dustk foiz politikalarini surdurmesini beklemektedir. Kiresel ekonomiye dair
blylime tahminlerinin yukar ¢ekilmesi ve para politikalarina dair belirsizliklerin bir miktar
azalmasi sonucunda, risk primleri dusmis ve finansal piyasalarda oynaklik azalmistir. Bu
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foktorlere bagli olarak risk istahinda da artis gdzlenmistir. Kiresel piyasalara iliskin iyimser
hava ve gelismekte olan Ulke (GOU) ekonomilerindeki buyume beklentileri, bu piyasalara
iliskin risk algilanni olumlu etkilemistir. Bunlara bagli olarak, son aylarda gelismekte olan
Ulkelere yonelik portfoy akimlar giglenirken yerel para birimleri ve diger varlik fiyatlarnda
2016 yilinin son ceyregindeki deger kayiplan telafi edimeye baslanmistic®

Global kriz sonrasi, ekonomi politikalarinin en dnemli uyguloyiclan Merkez Bankalart olmustur.
Dinyodaki etkin ve buytk Merkez Bankalarnnin alocadr kararlar sadece kendi Ulkelerini
etkilemekle kalmayip oyni zomanda ‘uluslararasi fon hareketleri’ icin baglica yol gosteric
olmus ve bu durumun gerek negoatif gerekse pozitif sonuglar itibar ile en cok gelismekte olan

Ulke varliklar etkilenmistir.

Kuresel Kriz Sonrasi Onemli Merkez Bankalarn Etkilesimleri ve Politika Egjilimleri
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Son ylllarda ekonomi yozilarnnda arton merkez bankalarinin roly ile ilgili olarok baska organ
ve idaredilerin yopmasi gereken gorevleri dahi Ustlendikleri veya Ustlenmek zorunda kaldiklar
ile ilgili elestirilerde yer almaktadir.

Olumlu kiresel buyime gorinimine karsin enflasyon oranlarinin halen dustk duzeylerde
seyretmesi nedeniyle gelismis Ulke para politikalarindaki normallesme strecinin 1liml olacag
beklentileri korunmaktadir. Nitekim Fedin normallesme odimlarini 2016 yili sonunda ortaya
koydugu cerceve ve hizda devom ettirmesinin etkisiyle gelismis Ulkelerin uzun vadeli faizleri
2017 yihnin ikind ceyreginde yatay bir platoda istikrar kozanmistir. S6z konusu dénemde,

kiresel iktisadi foaliyetteki olumlu  gorinimin  belirginlesmesine bagli olarak, finansal
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piyasalarda gozlenen yuksek risk istohi ve dusuk oynaklik gelismekte olan Ulkelere yonelen
oortfoy akimlarint hiziandirmistir”

Onumizdeki dsneme iliskin kiresel buytme Uzerindeki risklerin halen bulundudu bir gergekir.
Uke bozli bakildiginda her ne kadar ABD ekonomisi olduksa canli bir gérinty izse de AB
icindeki Ulkelerin biytk kisminda biyime ve buna bagli sorunlar devam etmektedir. Ote
yandan krizden gkista cok onemli rol Ustlenen ve toparlanan gelismekte olon Ulkelerin

bUyume hizZlarinda dalgall bir seyir gdzlenmistir.

Kiresel iktisadi faaliyette 2016 yili ikinci yansindan bu yana godzlenen olumlu biyime
gorinumu, hem gelismis Ulkeler hem de gelismekte olon Glkeler kaynakl olarak 2017 yilinin ik
ceyreginde de devam etmis ve kiresel ekonominin biyume hizi, bir dnceki ¢eyregin Uzerinde
gerceklesmistir. 2017 yili ilk ¢eyreginde, yilik blytime orani, bir dnceki ceyrege kiyasla ABD,
Furo bolgesi ve Konada'da yukselitken, Ingiltere'de dnceki ceyrede cok benzer bir gdrinim
sergilemis; Joponyo'da ise ekonomik buyime belirgin bir sekilde yavaslamistir. Gelismekte
olan Ulkeler tarafinda ise, buyume oranlarnnin Latin Amerika'da yeniden pozitife dondugu;
Dogu Avrupa Ulkelerinde olumlu biyime performansinin artarak devam  ettigi; Asya

bolgesinde ise, dnceki qeyre§e gore oldukga sinirli bir gerileme oldugu gozlenmistir.

Kuresel Buyume (Yillik % Degisim)
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Gelismis Ulkeler: ABD, Euro Balgesi, Japonya, ingiltere, Kanada, G.Kore, Isvigre, Isveg, Norveg, Danimarka, israil.
Geligmekte Olan Ulkeler: Cin, Brezilya, Hindistan, Meksika, Rusya, Turkiye, Polonya, Endonezya, G.Afrika, Arjantin, Tayland, Malezya, Cekya, Kolombiya,
Macaristan, Romanya, Filipinler, Ukrayna, Sili, Peru, Fas.

Son Veri: 2017 C1.

Kaynok: Bloomberg, TCMB

Uluslararasi Para Fonu  (IMF) 8 Temmuzda  “Dunya Ekonomik  Gérinim”  raporunun
guncellemesini yayimlamistir. IMF, kiresel ekonomik buyime toahminleri Uzerin deki risklerin kisa

vadede dengeli oldugunu ancak, orta vadede asadi yonld baskinin séz konusu oldugunu
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belitmisti. Bu cercevede, kiresel ekonomi igin 2017 ve 2018 yllanna iliskin blyime
tohminlerinde (sirosiylo %35 ve 9%3.,6) degisiklik yapmayan Kurulus, Euro Alani ve Gin
ekonomilerine iliskin tohminlerini yukselmistir. Euro Alant igin 2017 ve 2018 blyime 6ngorll er
sirasiyla 0,2 ve Ol puan yukseltilerek %19 ve % 1,7'ye revize edilmistir. Ayni ddnem igin Gin
ekonomisine yonelik buyume tahminleri de sirasiyla Ol ve 0.2 puan yukseltilerek %06,/ ve
%06.8 olarak belirlenmistir. IMF, ABD ekonomisi igin 2017 v e 2018 buyime tahminlerini ise %2

dizeyine indirmistic®

Kuresel Buyume Tahminleri (Temmuz 2017)

IMF Tahminleri (%)
Temmuz Ayl Nisan Ay
Tahminleri Tahminlerinden Farki
2016 2017 2018 2017 2018
Biiyiime
Diinya 3,2 3,5 3,6 0,0 0,0
Gelismis Ekonomiler 1,7 2.0 1,9 0,0 -0,1
ABD 1.6 2,1 2,1 -0,2 -0,4
Euro Alani 1.8 19 1,7 0.2 0,1
ingiltere 1.8 1,7 15 -0,3 0.0
Japonya 1,0 1,3 0,6 01 0,0
Gelismekte Olan Ekonomiler 4,3 4,6 4,8 0.1 0,0
Rusya -0,2 14 1.4 0,0 0,0
Cin 6,7 6,7 6.4 01 0,2
Brezilya -3,6 0,3 1.3 01 -0,4
Turkiye* 2.9 2,5 3.3 - -
Enflasyon
Gelismis Ulkeler 0,8 1,9 1,8 -0,1 -0,1
Gelismekte Olan Ulkeler 4,3 4,5 4,6 -0,2 0,2
Diinya Ticaret Hacmi Artisi 2.3 4,0 3,9 0,2 0,0

(*) Tirkiye icin soz konusu tahminler Nisan ay1 Diinya Ekonomik Goriiniim Raporuna aittir.

Kaynak: IMF

Kiresel ekonomi agsindan diger dikkatli takio edilmesi gereken degiskende fiyatlar genel
seviyesi ve yonidur. Gelismis Ulkelerin krizden bu yona yukseltmek igin hedef koydugu
enflasyon ile gelismekte olan Ulkeler icin yapisallosmaya baslamis bir sorun olan fiyatior
genel seviyesi 2017 yil bosindon bu yana her iki Ulke grubu igin kabul edilebilir seviyelerde

bulunmaktadir.
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Kuresel Enflasyon (Yillik % Degisim)
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Geligmig Ulkeler: ABD, Euro Balgesi, Japonya, ingiltere, Kanada, G.Kore, isvire, isveg, Norveg, Danimarka, Israil.

Geligmekte Olan Ulkeler: Cin, Brezilya, Hindistan, Meksika, Rusya, Turkiye, Polonya, Endonezya, G.Afrika, Arjantin, Tayland, Gekya, Kolombiya, Macaristan,
Romanya, Filipinler, Ukrayna, Vietnam, $ili, Peru, Misir, Fas.

Kaynak: Bloomberg, TCMB Son Veri: Temmuz 2017

2017 yilinin basindan bugine, yukarda bohsedilen gelismeler gercevesinde, enflasyon
oronlar hem gelismis hem de gelismekte olon Ulkelerde sinirli bir dusus gdstermistir. S6z
konusu doénemde, ¢ekirdek enflasyon oranlarn, gelismis Ulkelerde yatay seyrederken;
gelismekte olon Ulke grubunda sinifli bir dusts kaydetmistic 201/ yilsonu  enflasyon
beklentilerine bakildiginda, Ingiltere haric gelismis Ulkeler ve gelismekte olan Ulkeler
grubunda asadr yonlu guncellemeler gozlemlenmistir. 2018 yilsonuna iliskin tahminler de iimli
bir sekilde asagi yonlo gincellenmistir'®

Fed, yilin ikind ¢eyreginde politika faizini beklentiler dahilinde 25 boz puan daha artirmistir.
Normallesme suredi, Fed'in gectigimiz yilsonunda ortaya koydugu cergeve ve hizda devom
etmekte; bu durum finansal piyosalor Uzerinde agsin dalgalanmalara yol agmomaktadir.
Aynco, diger gelismis Ulke merkez bankalar tarofindan verilen gelecege yonelik mesajlar,
iyilesen buyume gorinimine uygun olarak, orta vaodede para politikalarinda siklasmaya
gidebilecekleri yonunde olmustur. Bu durum politika faizlerine iliskin beklentilerde gedtigimiz
Ropor donemine gore bir artisa neden olmus; Kanada ve (ekya Merkez Bankalarinin ou

ylsonuna kadar faiz artisi yapma olasiliklar giglenmistic ™.

Aviupa Merkez Bankasi (ECB) Baskani Draghi'nin son dénemde yoptigi agklamalarin
piyasalorda para politikasinda beklen enden dnce normallesmeye gidebilecedi beklentisi
yaratmisti. Bu durum Euro'nun de@er kazanma sina neden olurken, bdl gede devlet tahvili

faiz oranlan da yukselis kaydetmistir. ECB, 20 Temmuz tarihinde gergeklestirilen para politikosi
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toplantisinda bolge ekonomisinde hizZlanan biyimeye ragmen asirn gevsek para politikasinin
devam edecegini teyit etmis ve gerek olmasi halinde varlik alimlarina yonelik taahhiding
yinelemistir. ECB Baskani Draghi toplanti sonrasi yoptigr basin toplantisinda,  ekonomik
blyimeye iliskin olumlu  degerlendirmelerde bulunmustur. Baskan Draghi, varlk alim

progrominin azaltiimasi konusunun sonbaharda gortsulebileceini ifade etmi§tir12,

2017 ve 2018 Yil Sonu Enflasyon Tahminleri (Yillk Ort. % Degjisim)

Nisan Ternmuz

2017 2018 2017 2018

DUnya 3,1 29 30 28

Gelismis Ulkeler
ABD 2,5 23 2,1 2,1
Euro Bélgesi 1,6 1.4 1.5 1.4
Almanya 1.8 1.7 1.7 1.6
Fransa 1.3 1.4 1,1 1,2
italya 13 1,3 14 12
ispanya 2.2 1.5 20 1.4
Yunanistan* 1,0 1.0 1.1 1.0
ingiltere 2.6 27 27 27
Japonya 0,7 1,0 05 0.8
Gelismekie Olan Ulkeler

Asya Pasifik 22 23 1.9 22
Gin 23 23 1.8 21
Hindistan** 4.8 50 38 4.6
Latin Amerika 1,2 9.5 124 10,8
Brezilya* 4,2 4,4 34 472
Dogu Avrupa 52 4,7 5,3 4,7
Rusya* 4,2 4,2 4,1 472

* Yilik yzde degisim.
** Hesaplamalar mali yil igindir.
Kaynak: Consensus Forecasts.

Gelismekte olon Ulkeler para politikast duruslannda 2017 yilbasina gore belirgin bir degisim
olmamis; Brezilya, Rusya ve Kolombiya Merkez Bankalar, iyilesen enflasyon gorinimine
bagli olarak politika faizlerini indirme surecini Nisan-Temmuz doneminde de devam ettirmistir.
S6z konusu merkez bankalannin, yilin kalan boluminde de para politikalarini gevsetmeye
devam etmeleri beklenmektedir.  Skilosma  surecdnde olan Meksika Merkez Bankasi,
Nisan-Temmuz ddneminde politika faizini SO boz puan daha artirmis ve yil basindan bu yana
gerceklesen toplom artis miktan 125 baz puana ulasmistir. Yilin geri kalanindo, séz konusu
bankanin, 25 baz puan daha faiz ortisi yapmasi beklenmektedir. Diger gelismekte olon
Ukelerde,  para  politikasi  gornUmUNGn  goérece doha  durogan  oldugu

degerlendiriimektedic ™

Ote yondan finansal piyasalarin biytk bir bolimi makroekonomik gelismelerden ziyode
gelecekteki pozitif gelismeleri simdiden fiyatlama cabasi iginde gorunmektedirler. Risk

istahinin atmas reel sektdrden ¢ok finansal alanda gergeklesmektedir.

12 is Bankas!, Diinya ve Turkiye Ekonomisindeki Gelismeler, Agustos 2017,5.3
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Risk Istahi (VIX Endeksi)™*
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Kaynak: Bloomberg Son Veri Il Agustos 2017

Kiresel iktisadi faaliyete iliskin iyimser gorinimin belirginlesmesi ve Fedin normallesme
suredine beklentiler dogrultusunda devam etmesi, kiresel finansal kosullarindaki olumlu seyrin
yihn ikind ceyreginde de surmesini saglamistir. Bu baglomda, uzun vadeli getiriler, yilin ilk
yornsinda yataya yokin seyretmistir. Ayrica, kiresel iktisadi foaliyetteki olumlu gorinimin
belirginlesmesine bagli olarak artan kiresel risk istahinin katkisiyla, finansal piyasa oynaklig
dustk seviyelere gerilemistir DUsuk piyasa oynakligi ve gigll yatinma risk istahinin gozlendigi
yihn ikind ceyreginde, hem gelismis hem de gelismekte olan Ulke borsalarina girisler

hizlanmistir.

Emtia fiyatlanna baktigmizda 2017 yilbasindan bu yana ¢ok biytk degisikliklerden soz
etmek imkansizdir. Kiresel olarak blyimede istenilen performansin gosterilememesi ve

jeopolitik baz etkilere paralel olarak fiyat belli oranda dalgalanma géstermistir.

Petrol fiyotlar Temmuz ayinda dalgali bir seyir izlemis, ay sonuna dogru arz yonly baskilarin
etkisiyle yukselis kaydetmistir. OPECin arz kesintisi karanndan muaf tutulan Nijerya'nin gunluk
Uretimini 1,8 milyon varille sinilayacagini agiklanmasinin yani sira ABD” de petrol stoklarinin
beklen tilerin Uzerinde dusls koydetmesi petrol fiyotlarnni yukan yonde desteklemistir.

Boylece, Brent tirl ham petrolin varil fiyati, Temmuz sonu itibaryla Haziran sonuna kiyasla
9%10,3 artarak 52,1 USD olmustur®®.

1% VX Endeksi, (Chicago Board Options Exchange  Volatility IndeX) piyosalardaki korkunun derecesini élcen bir
endekstir. Endeks 1993 yilinda (BOE(Chicogo Board Of Trade) tarafindan olusturulmus ve basta Amerika,
dunyada takip edilen dnemli géstergelerden bir olmustur. S&P hisse opsiyon fiyatlanni kullanon VIX, opsiyon
fiyatlannin piyasa volatilitesi ile  liskisinden yola ¢ikarak piyosanin beklenen volatilitesini belider. Endeks
degerinin 20 alti olmasi riskin azaldig,30 Ustine gikmasi ise riskin artigino isaret eder.
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2017 yiinin geri kalani igin Fed'in bilanco kigultmesi ile ilgili gelismeler, Uzakdogu Asya da
yosanan politik gelismeler, Trump Politikalarn, Ortadogu ile ilgili jeopolitik gelismeler, buyime
oranlar ve merkez bankalar politikalor tokio edilecektir.

12.  Turk Ekonomisi lle Iigili Gelismeler

Bu bolimde Turk ekonomisinde son yillarda yosonon gelismeler ile 2017 yilinin ik yarisi
degerlendirilecek ve beklentiler analiz edilecektir. Ekonomik gelismeler analiz edilirken dikkot
edilmesi gereken 6nemli hususlardan biri olon yer ve zomaon iliskisine bogli bir yaklasimla

degerlendirmeler yopilmistir.

Turkiye ekonomisinde yasanan 2001 krizi, Ulkemiz igin donim noktasi olmustur. On yillardir
devom eden yuksek enflosyon ve issizlik, dUsuk biyime, ytksek faiz ve kamu borcu gibi pek
cok yopisal sorun Ulkeyi sonunda derin bir krize QoturmUstir. Kriz sonrasi alinon  yasal
duzenlemeler ve idari tedbirlerle birlikte kisa sayilabilecek bir surede ¢ok hizli bir toparlanma
sireci yasonarak krizin etkiler dnemli dlcide silinmistir. Ozellikle kamu  harcamalan ve
borglonma disiplini ile borg yonetimi konusunda gorilen iyilesme kendisini bliyime ve risk
primlerindeki ozalmayla goéstermistir. Ardindan dinya ve Ulke ekonomisinde meydana gelen

degisikliklerle birlikte gerek para gerek maliye politikalarinda farkh uygulomalara gidilmistir.
TUrkiye ekonomisinin son bir yilina bakildiginda ise asagidaki tespitleri yopmak mumkindur;

e 2015 ylinda iktisadi faaliyette beklentilerin Uzerinde bir buyime gerceklesmis,
isihdam artisi devom etmistir. 2016 Yili ik yon biyimesi de beklenenin Uzerinde
gerceklesmistir. Ancak 15 Temmuz darbe girisiminin yarattigi kisa sureli belirsizlik ortami
nedeniyle UqincU ceyrekte blylme oroni %-.3 olarak gerceklesmistir. Dordinc
ceyrekte ise beklentinin Uzerinde gelen buyime rakami %3.5 olorok gerceklesmistir.
Yillik blytme orant ise %29 dizeyinde gerceklesmistir.

e 2017 yliilk geyrek blyime hizi da oldukga yuksek bir seviyede gergeklesmis ve yuzde
S'e ulosmistir. Ikindi ceyrekte yuzde 6 ile 7.7 arasi bir buyime hizi beklenmektedir

e Yurt ignde oncU gostergeler genel olarak ekonomik oktivitedeki toparlanmanin
sUrdigune isaret etmektedir. 2016 yilinda pek cok UGlkenin otlotamayacad riskleri
bertaraf eden bir ekonomi olarok toparlanmanin bu kadar hizli olmasi takdire sayon

bir durum olarak karsimiza ckmaktadir,

o lsguci gostergelerindeki toporlanma Nisan 2017 déneminde de devom etmistir.
Mevsimsellikten anndirilmig verilere gore issizlik orani Nisanda bir dnceki doneme gore
02 puan ozalarak %l1.3'e inmistir. Ik 4 oy da isthdam edilen kisi sayisi 2016 sonuna

kiyosla 1, S milyon artarak 28 milyonun Uzerine gkmistir.

e Haziran ayinda ihracat bir dnceki yilin ayni ayina gore %23 oraninda ortarken,

ithalat %I.5 oraninda daralmistir. Hoziran'da altin ve enerji ithalatinda kaydedilen




ortis, ithalattaki daralmayr dnemli dlgide sinirlandirmistir. Dis ticaret ogigr Haziran
ayinda yilik bazda %9, oraninda genislemistir.

Bununla beraber, son donemde temelde gida fiyatlan kaynakli olmak Uzere,
yasanan gerileme genel enflosyon oranini disuricd bir etki yaratmistir. Diger
yondaon, Fed in goreceli olorak soylem degistiip faiz artirma patikasina girmis
olmasinin etkisi ile ABD Dolan tim dinyoda oldugu gibi Turkiye de de degder
kazanmistir. Déviz kurundoki artis gegiskenlik nedeniyle enflasyon Uzerinde negatif bir

baski yaratmistr.

Cari agk Mayis ta gegen yilin ayni ayina gore %68, 4 oronin da artarok S,2 milyar
USD duzeyinde gergeklesmistir. 12 aylik kumolatif verilere gore de cari agk 35,3 milyor
USD dizeyine yukselmistir.

Komu maliyesi agsindan siki durug surdigunden kamu borcu Maastricht® kriterlerinin

altinda seyretmektedir.

Yilin ilk yansinda ekonomiyi destekleyjici tedbirlerin etkisiyle bit¢e harcomolorn gegen
senenin ayni donemine kiyasla %18, S oraninda genislemistir. Bu dénemde, buitce
gelirlerindeki artis i se %8,8 olmustur. Boylece, gedtigimiz yilin ik alti ayinda 11 milyor
TL fozlo veren merkezi yonetim butcesi 2017 nin ayni don eminde 25,2 milyar TL agk

vermistir.

Gerek KGF gerekse bitce kaynaklar ile ‘maliye politikasi” silahlar oldukea etkili bir
sekilde kullanilmistir. Ancak bu yopilan faaliyetlerin ‘mali disiplinden” uzaklagmok
olarak adlandirimamasi gerekir. Biyime ve ticaretin canlanmasi ile belli bir sire

icinde bu destekler icin harcanan fonlar tekrar bitqeye geri donecektir.

Tuketici fiyotlarindaki yillik enflosyon Temmuzda artarda Uginci ayinda da hiz
kesmistir. TUFE ortisi %9, 79 ile tek haneli seviyeye inmistir. YI -UFE ise yllk bazdo
%1545 bir dizeye ulagilmistir. YI-UFE de doviz gegiskenligi etkisi sonbaharla birlikte
azalarak bir toparlanmaya girecektir.

Kiresel risk istahinda gorlen dalgalanma 2016 yi Ugunci ¢eyredinde negoatif yonlu
bir seyir izlemis, gelismekte olan Ulkelerden fon gkislan yasanmistir. Bu ve Turkiye de
ki gelismelerden(Darbe Girisimi, jeopolitik riskler, not degisikligi gibi) &turt Glke risk
erimimizde ufok artislar yasanmistir. Buna ragmen TCMB kararlilikla siki para politikasi

uygulayip doviz ve faiz dengesini soglamistir.

Dinyo Ekonomisindeki dalgalonmalar ile degisen algilarin Turk ekonomisine etkileri dikkat

cekmektedir. Ancak Turk ekonomisindeki kronik bozi sorunlonn azalmosi veya olumlu yénde

degismesi ekonominin dalgalanmalara karsi olan dayanikliigine artirmistir. Turkiye'nin genel

18 Mooastricht Kriterlednden olan; Uye ulke devlet borglannin GSYH'sina orani %60' gesmemelidir duzenlemesi

esas alindiginda Ozel Sektor harig Kanun'un borcu GSYH'n %30'unu dahi gesmemektedir.
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ekonomik gorunim ve gostergeleri yurt disindaki pek ¢ok Ulkeyle kiyaslandiginda daha iyi bir
durum da bulunmaktadir. Turk ekonomisi de benzer risk gurubundaki ekonomiler gibi, dunya
ekonomisinde gelisen egilimlerden etkilenmektedir. Dinyadaki krizin farkli evrelerinde kiresel
ekonomilerde meydana gelen dalgalonma ve degisimlere karsi para, iktisot ve maliye
oolitikalar ile prooktif midahalelerin yopilmasi gerekmistir.”

121 Biyume ve Milli Gelir

Turk ekonomisindeki 6nemli kazanimlarindan bir sUrdurtlebilir biyimede soglanan basaridir.
Ulke ekonomilerinin yeterince buyuyememesi dinyadaki en dnemli makro sorunlarin bosinda

gelmektedir.

Krizi tokiben en énemli sorun ‘mokul bir seviyede biyiyebilme’ olmustur. Ukemiz ise bu
konuda dikkatle takio edilen bir konuma gelmistir. Turk ekonomisi 2001 krizine kadar dort yll
boyunca artarda biyime kaydedememistir. Ancak 2002 ile 2008 yillan arasinda alti sene
Ust Uste porzitif biyume saglayarak dnemli bir basarn elde etmis, 2008 dinya krizinden sonra
sadece 2009 yilini negatif blyime ile kopatarak ardindan 2010 yili itibar ile qobuk bir

toparlanma yosomistir.

Turkiye Yilik Buyime Oranlar (GSYH)
(Zindirlenmis Hadim Endeksi 2009=100Yuzde Degisim)
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Kaynak: TUIK

Turk ekonomisinin son yillardaki ekonomik buyume performansina baktigimizda ise 2002-2014
yllar arasinda kalan dénemde ortaloma olarak yilda %4.9 biyime koydediimistic. Onemli
carpic biyume rokamlarindan biriside; 2002 den 2013 sonuna kadar sadlanan reel biyime

hizdir, s6z konusu dénemde Tirk ekonomisi % 6881k reel bir buyime performansina

17" Emlak Konut 2013 yillik foaliyet raporu-2014.510]
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ulogmisti. Dinya sUrdurtlebilir blyime  sorunlarnin oldugu  dusinildigunde  saoglanan
oranlarnn énemi daha da artmaktadir®,

TUIK * tarafindan agklanan Uretim yéntemine gore dort donem toplomiyla elde edilen yillik
GSYH, zindrlenmis hacim endeksiyle 2016 yilinda bir dnceki yla gore %29 artmistir. Uretim
yontemine gore cari fiyotlarla GSYH, 2016 yilinda bir dnceki yila gore %108 artarak 2 trilyon
590 milyar SI7 milyon TL olmustur.  Gayrisafi yurtici  hosiloyr olusturan  faaliyetler
incelendiginde; 2016 yilinda tanm sektdrinin toplom katma degeri, zindirlenmis hacim
endeksi olarok %4, azalirken, sanayi sektorinin toplom kotma degeri %4.5 artmis, insoat
sektorinun toplom katma deger %/.2 yukselmistir. Hizmetler sektorinin toplom katma

degeri %0,8 azalmistir.

TUIK?® 12 Hazian 2017 tarhinde agkladigi birinci ceyrek buyume gelismelerinde ise su
noktalar dikkat cekmektedir;

e Gayrisofi yurtigi hasila ilk tahmini; zindrdenmis hacim endeksi olarak (2009=100), 2017
yiinin birindi geyreginde bir dnceki yilin ayni ceyregine gore %S artmistr.

e Uretim ydntemiyle gayrisafi yurtigi hasila tahmini, 2017 yilinin birind ¢eyregdinde cari
fiyotlarla %I14.3 artarak 641 milyar 584 milyon TL olmustur.

e CGayrisafi yurtigi hasilayr olusturan  faaliyetler incelendiginde; 2017 yilinin birind
ceyreginde bir dnceki ylin ayni qeyregine gore zindrlenmis hacim endeksi olarak;
tanm sektorU toplom kotma degeri %32, sanayi sektorl %05,3, insaat sektort %3,/
artti. Ticaret, ulastirma, konakloma ve yiyecek hizmeti faaliyetlerinin toplomindan
olusan hizmetler sektérinin kotma degeri ise %05,2 artig saglomistir.

e TJokvim etkisinden anndinlmis GSYH  zindrdenmis hadm endeksi, 2017 yili birinci
ceyreginde bir dnceki ylin ayni ceyregine gore %4,/ artti. Mevsim ve takvim
etkilerinden anndinimis GSYH zincirlenmis hacim endeksi, bir dnceki ¢eyrege gore
%I1.4 yUkselis kaydetmistir.

18 7UiK ve Ekonomi Bakanhig verilerine gore

19 TUiK: ‘Hober BolteniGSYH 2016’ Say:: 24566, 31 Mart 2017
20 70K, Donemsel Gayi Sofi Yurtici Haslla, I. Ceyrek: Ocak - Mart, 2017, Say:: 24567, 12 Hoziran 2017
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2017 yil birind geyrek buyimesi ile ilgili dikkat ¢eken hususlar asagida kisaca ifade
edilmistir*,

Ik ceyrekte tiketim harcamalar buyumenin lokomotifi olmaya devam etmistir. Ozel
tuketim ve komu harcomalan ik ceyrekte yillik bazda sirosiyla %S, 1 ve %9, 4
oraninda genislemistir. Tuketim harcomalarnin alt kinlimi incelendigin de, dayoniksiz
mallar ve hizmet sektdrine yonelik harcomalardaki artisin dne gktigr gorilmektedir.
Bu dénemde dayanikl mallara yonelik tiketim harcamalari ise %06 ile sinirl dlgide
artmistir.

2017 ylinin ik ceyreginde, net dis ticaretin bliyimeye sagladigr kotki dikkot ¢ekmisti.
Bu dénemde otomotiv ihracatinin destegiyle ihracat hacdm endeksi yillik bazda %
10,6 oraninda yukselitken, ithalat hacim endeksi %08 ile sinirl dlgide genislemistir.
Boylece, net dis ticaret blyumeye toplom 2,2 puan katki saglamistir.

Ocok-Mart  déneminde  yotinm  harcamalonndaki  toparlanma da biyimenin
beklentileri  asmasinda  rol  oynamistir.  Yotiim  harcamalannin - alt  kalemleri
incelendiginde, zincirlenmis  hadm endeksine gore yilin ik ¢eyreginde insaat
yatinmlarnin yilik bozda %I0 oraninda arttigi gortimektedir. Makine ve techizot
yatinmlor ise ayni donemde %l0,1 oraninda dugsmUstr.

Uretim ydntemine gore bakidiginda, 2017 yilinin ik ceyreginde GSYH iginde %60
cvarinda bir paya sahip olan hizmetler sektdrinin biyimeyi destekledigi izZlenmistir.
Turizm sektérinin yasodigr olumsuzluklarla birlikte gectigimiz donemde gorece zayif
bir gorunUim sunan hizmetler sektorU, yilin ik ¢eyreginde buyimeye 31 puan katki

saglayarak son Ug yilin en olumlu birind ¢eyrek performansini sergilemistir.

21 Is Bankast, Ekonomik Buyime 1.Geyrek, 12 Haziran 2017, 5.2
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e GSYH iginde %20 payo sohip olan sanayi sektort yilin ik ceyreginde buyumeyi 11
puan yukar gekmistir. Insaat sektord 2016 yilinin son ceyredine paralel bir biyime
kaydederek bu donemde biyimeye 0.3 puon katkida bulunmustur. Blyimeye en
zayif destek ise O] puan ile tanm sektdrinden gelmistir.

Gayrisafi Yurtici Hasila Degisimi

GSYH Cari el || EIMAEETL | e pon
Yil Ceyrek : ) . , Hacim Endeksi
FiyatMil.TL FiyatMilUSD (2009-100) Orani(%)

562.546 211.088 148,4

645.743 222.560 1661

561185 190.478 139.6

662.026 223819 161,2

2016 Yillik 2.5903517 856.791 157.3

2 _____

Kaynak: TUIK

Buyume ile ilgili sureq sadece i ekonomik gelismelere bagli olmamaktadir. Dinya ekonomisi
ve risk degiskenlerine gore de olumlu veya olumsuz etkilenmeler olabilmektedir. Fed ve diger
onemli merkez bankalarnin bilanco kiglltip para maliyetlerini artirma zamanlar, emtia
fiyatlar, jeopolitik gelismeler, dis iliskiler gibi pek ¢ok sistematik risk unsuru bliyimeye etki
edebilmektedir.

2017 yihnin geri kalani igin beklentiler ise daha olumludur. Hukimet ve ekonomi yonetimi
tarafindon alinan  canlondiria énlemler buyime konusunda  Snemli derecede  destek
saglomistir. Net ihrag artisi ise diger sevindirici bir yondir. Biyimeye bagdli olorak isthdam
artis da tedrici olarak devom etmektedir. Turkiye pek ¢ok kurumun tahmini aksine 2017 yilini
%S Uzeri bir blytme hizi ile tamoamlayacak gorinmektedir.

122 Fiyatlar Genel Dizeyindeki Degdisimler

Gelismekte olan ekonomilerin en dnemli yapisal sorunlarnndan birisi de fiyatlar genel
duzeyinde gorllen artis halidir. Turkiye yasadigi 6zellikle 2001 den sonra alinon dnlemler ile
enflasyonist baskiyl olduk¢a azaltmis ve bu konuda ek olmustur.1995-2001 yillart ortaloma
enflosyonun yuzde 71,67 oldugu bir ekonomik yopidan yiuzde 10 dizeylerine gelebilmis
olmak alinan onlemlerin etkisini gostermektedir. 2002 sonraki zamon dilimlerinde TCMB
koydugu yuzde S'lik yillik enflasyon oranina zaman zaman yaklagimis olsa da hedefin

genellikle Ustunde kalinmistir.

2 T
TUIK veiileiine gore
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Turkiye'de Ortaloma Enflasyon (%)
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Kaynok: TUIK

Ulkemizin énemli yopisal sorunlanndan olan fiyatlor genel dizeyindeki artis dnemli dlgide
kontrol altina alinmig olsa ig ve dis konjonktirle alakal olarok artislar gosterebilmektedir. 2017

yihnin ilk geyreginde enflasyonda yukart yonlt ivmelenme goriimustor.

TUFE ve YI UFE Degjisimleri
(Temmuz 2016- Temmuz 2017)

Degjisim(%)

Aylik
Yilsonuna Gore
Yillik
Yillik Ortaloma

Kaynak: TUIK

TUFE Temmuz do bir dnceki aya gore %0J5 ile piyosa beklentilerine paralel bir oranda artig
kaydetmistir. Yurt I UFE'deki (YI-UFE) aylk ortis ise %072 artis gostermistin.  Tuketici
fiyatlarindaki yillik enflasyon Temmuzda art arda Ugincy ayinda da hiz kesmistir. TUFE artisi
%979 ile tek haneli seviyeye inmistir. YI-UFE ise yillk bazda %1545 ile yuksek seyrini

sUrddrmUstUr.
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Yillk TUFE ve YI-UFE Enflasyonu (%)
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Kaynak: TUIK

Parasal sikilastirmonin enflasyon Uzerindeki olumlu etkileri gdzlenmeye bagslamistir. Tuketici

enflasyonu Nisan ayindan sonroki donemde petrol fiyatlanndaki dusts ve yakin donemde

Turk lirasindaki istikrarli seyrin etkisiyle gerilemistir. Gelinen noktada orta vadeli enflasyon

gorinumunde bir miktar iyilesme oldugu degerlendiriimekte ve enflasyonun ana egilimindeki

duzelmenin kademeli olarak strmesi beklenmektedir. Ancak, beklentiler ve fiyatiama

davranisindaki katiligin biytk dlqide devam ettigi de dikkate alindiginda, ¢ekirdek enflasyon

gorinumundeki iyilesmenin henlz tatminkar olmadigr ve siki bir para politikasi durusu

gerektirdigi degerendiilmektedir®®.

Temmuz 201/ itibar ile enflasyon gelismelerinde dikkat ¢eken hususlar gunlordw“;

Haziron ayinda oldugu gibi Temmuz da da giyim ve gida enflosyonu asadi ¢eken iki
kalem olmustur. Giyim ve ayokkabl fiyatlari bir dnceki aya gore %35 oraninda
gerlemistic. Boylece, séz konusu grup TUFE'deki artis 25 baz puon sinidandirmistir
Gida fiyatlarn da ozellikle toze meyve sebze fiyatlanndoki dusisun etkisiyle aylk
bazda % 0,71 oraninda gerileyerek TUFE artisini 15 baz puan asadi cekmistir

TUFE deki yukseliste dnemli rol oynayan ana harcama gruplar ise ulastirma, lokanto
ve oteller ile konut olmustur. Ulastirma grubu fiyatlar bir dnceki aya gore %113 ile
sert artis kaydederek aylik TUFE enflasyonuna 18 baz puanlik yukan yonli etkide
bulunmustur. Ulastirma grubunu 14 baz puanlik kotkiyla lokanta ve oteller, 6 baz

puonlik katkiyla konut izlemistir

YIUFEdeki aylk artisi enerji ve mobilya fiyatlar sinidarken, ana metaller ve tekstil
Urdnleri yukarn gekmistir. Ana sanayi gruplarnna goére bakildiginda ise sermaye mali
fiyatlannin son alt ayin en hizli artisini kaydetmesi ne gkmaktadir.

2 TCMB, ‘Enflasyon Raporu 2017411 .10
24 s Bankas!, ‘Enflasyon Gelismeleri-Temmuz 2017, 3 Agustos 2017, s
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Enflasyonda yil icinde gbdzlenecek en yiksek seviyelerin geride kaldigi tahmin edilmekle
birlikte, yilin ikinci yansinda dalgali bir seyir beklenmektedir. Gida fiyatlarindaki dizeltmenin
heniz arzulanan boyutta olmamasi, grup enflasyonunda baz etkilerine bagl olarak yakin
donemde gbzlenen dususlerin kaliahdr konusunda temkinli bir yaklasim gerektirmektedir.
Aynco, beyaz esyo ve mobilya sektdrindeki gesici vergi indirimlerinin Ekim ayinda ger
alinacok olmasi ve giyim grubundaki yontem degisikligi kaynakli etkiler de kisa vadede
enflasyonda dalgalanmaya ve cekirdek enflasyonun gegici olarak yukselmesine neden
olocak gelismeler olarok one ¢kmaktodir. Enflasyon gériniminde yilin son  ayindan
boslayarak 2018 yilinin ik aylornda doha  belirgin = bir iyilesme  gdzlenecedi
ongorilmektedir®

2017 yihnin geri koloni icin enflasyonun belli bir bant iginde dalgalanarak yili tek haneli
bitirmesi beklenebilir. Uzun bir stredic TUFE Uzerinde etkili olan gida fiyatlar ile gl
calismalarn olumlu yansimalor yakin bir gelecekte gorulebilir. Sonbahar aylorinda mevsimsel
etkiler yUzinden gegic olarak enflosyon artislan gortlse de TCMB tarafindan sergilenen siki
para politikasi durusu bu artigi kontrol edebilecek dizeydedir.

123, Odemeler Dengesi Gelismeleri

TUrk ekonomisinin hassas noktalarindan biri olan cari islemler aqiginda da alinan dnlemlerin
etkisi ile duzelmeler gorilmeye baslanmistir. Cari agk etkisiyle artan doviz kirlganhgr ve dis
kaynak giris/gkislarina olon duyarlilikta goéreceli bir azaly yasanmoktadir. 2012 yilindan
itibaren gerek maliye gerekse para politikalar ile cari agk miktarinin ve niteliginin disurilmesi
yoluna gidilmistir. Ozellikle enefji girdilerinde yasanan dusls cari agkta toparlanmay artiria

bir unsur olmustur

2016 yiinda ig talebin 2015 yilina kiyasla bir miktar guglenmesi, dis talebin ise, jeopolitik
risklerin varigina karsin, Avrupa Birligi kaynokli olarak toparlanma egilimi gorulmUstir. Bu
cercevede, makro ihtiyati politika tedbirlerinin korunmasi ve dis ticaret hadlerindeki olumlu
gelismelerin katkisi ile cari agkta gdzlenen iyilesme egiliminin devam edecedi dngorilebilir.

Dis ticaret hadlerindeki olumlu gelismeler, tiketici kredilerinin imli seyri ve uygulanan makro
ihtiyati politikalar cari dengedeki iyilesmenin ana nedenleri olarak degerlendirilmektedir.
Emtia fiyatlarinda suren gerilemeyle enerji maliyetlerindeki dusls ithalati azaltirken, Avrupa
Bifligi Ulkelerindeki IImli toparlanma egilimi ve ihracatmizin pazor degistirme  esnekliginin

yUksek olmasi ihrocati desteklemistir.

> TCMB, Enflasyon Roporu 20174Il' 510
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Kaynak: TUIK, Is Bankas

Mokro ihtiyoti politikalar ve kamu tesvikleri sayesinde tiketic kredilerinde gerceklesen
canlanma ve tiketici given endekslerinde gozlenen iyilesme tiketim talebinin guglenmekte
olduguna isaret etmektedir. 2017 yilinin ilk yarnsinda, basta Avrupa Birigi Ulkeleri olmak Uzere,
yurt digi talep kosullarindaki olumlu seyir ile net ihracatin biyimeye katkisi artmistir. Mal
ihracatindaki artisin cari agiktaki bozulmay yavaslattg, ¢ekirdek cari agk gostergelerinde ise
iyilesme sagladigr gorulmektedir

Gectigimiz yil Hoziran ayinda dis ticaret aqgindoki artis ve turizm gelilerindeki dustsin
neden oldugu yuksek boz etkisi nedeniyle cari agk 2017'nin ayni ayinda yllik bazda %242
oraninda ozalarak 3,8 milyor USD dizeyinde gerceklesmistir. Bu dénemde, dis ticaret agginin
kigulmesi ve turizm gelirlerinin toparlanma egilimine girmesi cari ag@i olumlu yoénde etkilerken
altin ithalatindaki artis bu etkiyi sinillandirmistir. 12 aylik kimulotif verlere goére cari agik
Haziron ayinda bir dnceki aya gore 12 milyar USD daralarok 34,3 milyar USD dizeyine
inmistir®”

2% TCMB ‘Enflasyon Raporu- I, TOMB, 5.5
?7is Bankasi, ‘Odemeler Dengesi-Haziran 2017, 1l Agustos 20175
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Cari Islemler Dengesi (12 Aylik Birikimli, Milyar ABD Dolar)
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Kaynok: TCMB Son Ver. Haziran 2017

Haziran ayinda turizm gelirleri yillik bazda %I19,8 oraninda artarok 1,8 milyar USD olmustur. Bu
donemde, turizm giderleri de gerileme egilimini sUrdirmUstir. Boylece, net turizm gelirleri
Haziran'da gedtigimiz seneye kiyosla %30,2 oraninda yukselerek 1.4 milyar USD duzeyinde
gerceklesmistir. Bununla birlikte, 2011-2015 déneminde Haziran aylar tibaryla Turkiye'nin net
turizmden ortoloma 2.3 milyar USD gelir elde ettigi dikkate alindiginda, séz konusu tutarin
halen dusuk dizeyde oldugu gorilmektedir?®

Cari aggin yarattig sorunlan azaltmak amoayla(dis finansman, sermaye hareketlerine karsi
duyarlilk, doviz fiyatlan gibi) kontrolli bir buyime stratejisi benimsenmis olup ézellikle 2013
ylindan itibaren bu konuyla ilgili gerek parasal gerekse mali- politikalar uygulanmistir. S6z
konusu stregte buyimede daha mutedil gorunim dikkat ¢ekmistir. Fakat 2015 yili ortasindan
itbaren ise buyumenin de dncelikli oldugu ve es anli olarak fiyat istikrarini da gozetildigi bir
para politikasi TCMB Tarafindan benimsenmisti. 2016 yili sonu itibarn ile daha ski para
politikasi benimseyen TCMB hem faiz oranlannda yaptig hamleler hem de dolasimdaki para
miktarinda uyguladigr sikilastirmalar ile daha istikrarli bir déviz ve finansal piyasaya olanak
saglomistir.

Cari aggin finansmani ve buna badll kaynaklarn Turkiye gibi gelismekte olan Ulkeler igin
oldukga énemlidir. Cari agigin kendi igindellhracati ortirp daha katma degerli hale getirmek
gibi) orta vadeli ¢dzimleri hayata gegirimekle beraber kisa vade de finansmani yopmak
gerekmektedir. Turkiye bu konuda dinya konjonktirinin verdigi avantajlar disinda ekonomik
performansi ve potansiyeli ile yabana yatinmalar igin  cozio bir Ulke konumunda
bulunmaktadirlar

28
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Sermaye Girisleri ve Dagilimi (Hoziran 2017)

Tiirkive've NetSerma irislerinin Dadilimi (12 ayhk kiimiilatif, milyon USD)
Sermaye Girislerinin Dagihmi
(%)

Aralik 2016 Haziran2017 Aralik 2016 Haziran2017

Cariislemler Dengesi -32.606 -34.340 - -
Toplam Net YabanciSermaye Girisi 33.419 24.291 100,0 100,0
-Dogrudan Yatinmlar 9.160 8.639 27,4 35,6
-Portfoy Yatirimlar 6.292 15.335 18,8 63,1
-Dider Yatinmlar 6.361 -4.548 19,0 -20,4
-Net Hata ve Noksan 11.583 5.259 34,7 21,6
-Dider 23 S 01 0,0
Rezervier® -813 10.049 - -

Not: Rakamlar yuvarlamadan 6tiirii toplami vermeyebilir.

Kaynak: TCMB, Is Bankasi

Turk ekonomisi kendi dinamikleri ve potansiyeli ile yurttdisindan kaynok girisini saglamoktadir.
Ulke ekonomisi ile ilgili risk algisinin cok artigi 15 Temmuz 2016 tarihinden sonra bile yurt disi
kaynoklarnin Turk ekonomine fon aktarmalan gdzden kagmamalidir. Hoziran 2017 kimulotif
olorak gelen dogrudon yatinm tutarn 8.6 Milyar ABD Dolonna ulasmistir. Ayni donemde
portfoy yatinmlan amacyla para ve sermaye piyasalarina gelen fon miktan ise 15,3 Milyor

ABD Dolarina ulasmistir.

Yukandaki aynntilara ilaveten yabana yatnmalara satlan gayrimenkullerden Glkemize 4.5
Milyor ABD Dolan tutannda kaynak girisi saglonmistir. Odemeler bilangosu ve cari ack

baglominda insaat sektérinin katisi da ozimsanmayocak dizeydedir.
124.  Isthdam ile ilgili Gelismeler

Tom dinya icin ekonominin en dnemli sorunlarnndan birisi de istihdamin artinimasi ve issizligin
azaltimasidir. Pek cok bati Ulkesinden kriz sonrasi temel sorun buyime ile birlikte istthdoamda
yosanon olumsuzluklar olmustur. Ulkemiz istihdomi artina politikalar ile issizlik konusundo

onemli kazanimlar elde etmis gorunmektedir.

Ancak buyume oranlorindaoki dolgalanmalar ve gelecege yonelik beklentilere gore issizlik
duzeyinde farkllasmalar yasanabilmektedir. Ozellikle kiresel para ve iktisat politikalarindaki
degisiklikler Ulke buyimelerin de etki yarattigindan sonrasinda istihdom dizeyi agisindan da

sonuglar dogurabilmektedir.
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lsquct, Istihdam ve Issizlik ile ilgili Gelismeler

Istihdam orani, May1s 2017 Igsizlik orani, Mayis 2017
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Kaynak: TUIK

TUIK verilerine gore™;

Turkiye genelinde 15 ve doha yukar yostakilerde issiz sayisi 2017 yih Mayis
doneminde gegen yilin ayni dénemine gore 330 bin kisi artarak 3 milyon 225 bin kisi
oldu. Issizlk orani ise 08 puonlk artis ile %I02 seviyesinde gergeklesti. Ayni
donemde; tanm digi issizlik orani 09 puanlik artis ile %I12,2 olarak tahmin edildi. Geng
nufusta (15-24 yas) issizlik orani 2,4 puanlik artis ile %I19.8 olurken 1564 yas grubundo
bu oran 0,8 puanlik arti ile %I10,4 olarak gergeklesti.

Istihdam edilenlerin sayisi 2017 yili Mayis déneminde, bir dnceki yilin ayni ddnemine
gore 621 bin kisi artarak 28 milyon 488 bin kisi, istihdam orani ise 0,2 puonlik artis ile
%47,/ oldu.

Bu donemde, tarm sektdrinde calisan sayisi 37 bin, tanm disi sektdrlerde ¢alisan
sayisi 584 bin kisi artti. Istihdom edilenlerin %I19.6'si tarm, %I89'u sanayi, %/ .9
insaat, %540 ise hizmetler sektorinde yer ald. Onceki ylhn ayni donemi ile
karsilastinldiginda tarim sektorinin isttihdom edilenler igindeki payr 0,3 puan, sanayi
sektorinun payl 04 puon, insaat sektorinin payr 02 puan azalirken, hizmet

sektoruntn payr 0.9 puan artt.

lsguct 2017 yili Mayis doéneminde bir énceki yiin ayni dénemine gore 950 bin kisi
artarok 31 milyon /13 bin kisi, isgicine katima oraniise 0,5 puan artarok %53 olorak

gerceklesti. Ayni donemler igin yopllan kiyaslamalara gore; erkeklerde isgucine

2
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katima orani O] puanlik artisla %7/2.6, kadinlarda ise 1 puanlik artisla %339 olorak
gerceklesti.

e Mevsim etkilerinden arnndirimis isthdom bir dnceki doneme gore 44 bin kisi artarok
27 milyon 914 bin kisi olorak tahmin edildi. Istihdam orani degisim gostermeyerek
%46,/ oldu.

e Mevsim etkilerinden anndirlmis issiz sayisi bir dnceki ddneme gore 9 bin kisi artarak 3

milyon 560 bin kisi olorok gergeklesti. Issizlik orani degisim gostermeyerek %13 oldu.

e Mevsim etkilerinden arnndinimis isgUcine kotilma orani bir dnceki doneme gore

degisim gostermeyerek %52.6 olorak gerceklesti.

2002 ile 2016 ylllan arasinda Turkiye ekonomisinde kaydedilen iyilesme istihdam ve isgicine
katilim gibi géstergelerde de kendini géstermistir. Istihdom konusunda Turk ekonomisi 200
krizinden sonra Gnemli kazanimlar elde etmis ve istihdami dnemli dlgude artirarak pek ok

Ulkeden iyi konuma gelmistir.

Istihdami son bir yllda etkileyen en dnemli unsurlar ise;
e Turkiye'nin demografik dzelliklerine bagli olarak geng bir is gicine sahip olasi,
e Yogun dis goqun istihdam piyasasinda yarattdr etki,

e Dinya ekonomisindeki yavaslamaya paralel olarak ihracat olanaklarinin dalgalr bir

seyir iZlemesi,
e Ic ekonomik beklentiler,
o Komsu Ulkeler ile liskilerin ticaret ve turizm sektorindeki istihdama etkileri,
e Ukemizde meydona gelen gelismeler ve bunun istihdam Uzerine etkisi,

e Insaat ve sonayi sektdrinin énemli isthdom merkezler olmayo devam etmesi, bu

sektdrlere hizmetler sektorinin de destek vermesi, olarak ifade edilebilir.

Ancak her tirld gelismeye karsin Turk ekonomisi kendi dinamikleri ile isthdam piyosasindo
toparlanmay! 2017 yili ve sonrasinda saglayabilecek kapasitededir. Istihdamda alinan tegvik

Onlemleri ve kampanyalar sayesinde yilin kalan kisminda toparlanma hizlanabilir. ®

% Sayin Cumhurbaskanimiz R.Tayyie Erdogan tarafindan Subat 2017 de baslatilan isthdam seferberligi dnemi
tesvikler icermekte  olup  isgUcl  piyasosini - olumlu - olorok  etkilemektedir.  Ayantilar igin IGtfen
htto://www.istihdamseferberligi.net/ bakiniz.
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Bir Bakista Turk Ekonomisi Degiskenler

I Bioyome
GSYH Biiyiimesi Dolar Cinsi GSYH
1s (yillik % degjisim) 1000 (yiliklandirilmis, milyar USD)
10 300
5.0
5 | I | | 800
O L |
5 600
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Kaynak: TUIK Is Bankasi
Biiyiime 2012 2013 2014 2015 2016 17-C1 17-C2 17-C3
GSYH (milyar USD) 871 950 935 861 857 1738 - -
GSYH (milyar TL) 1.570 1.810 2.045 2338 2,591 641,6 - -
Biiyiime Orani (%) 4,8 8.5 52 6.1 2.9 50 - -
Kogmok:TU'\K
2. Enflasyon
Aylik Enflasyon Yilhk Enflasyon
50  —e—VYi-UFE (%) 20 (%)
40 —*—TUFE
15
3.0
2.0 10
1.0 0,72
"o 5
0.0 N~ 015
-10 0 T T T ‘ : :
Tem.16 Eyll6 Kasl6é Ocal? Marl7 Mayl7 Tem.17 Teml16 Eyll6 Kaslé Ocal? Marl7 Mayl7 Teml?
Kaynak: TUIK Is Bankasi, Datastream
Enflasyon (%) May.l7? Hazl7? Tem.l7
TUFE (yillik) 6,16 7.40 817 8,81 8,53 11,72 10,90 9,79
Yurt Ici UFE (yillik) 2,45 6.97 6,36 5,71 9,94 15,26 14,87 15,45
Kaynak: TUIK
3. Isthdam (Mevsimsellikten Arnndinlmis)
Mevsimsellikten Arindiriimis isgiicii . " _—
Gostergeleri (o > 159 Mevsimsellikten Arindinilmis Istihdam
13 g (%) 540 28,0 (milyon kisi)
12 525 530 276
11 s 520 272
10 - 5,0 268
—4—|ssizlik Orani
—e—isgliciine Katlhm Orani (sag eksen)
g . ; ; - - - : 50,0 264
Nisl6 Hazl6é Adul6 Ekil6 Aral6é Subl?  Nis.l? Nis16 Hazl6 AGul6 Ekil6  Aral6 Subl7  Nis.17

Kaynak: TUIK, Is Bankasi
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Mevsimsellikten Arindirilmis isgiicii Piyasasi Verileri Sub.17  Mar.17 Nis.17

Issizlik Orani (%) 8,8 9,1 10,3 10,2 119 116 11,5 11,3
Isgiictine Katilim Orani (%) 48,5 48,5 51,0 51,7 524 52,6 52,7 52,6
Kaynak: TUIK

4. Doviz Fiyatlar

Doviz Sepeti TUFE Bazl Reel Efektif Doviz Kuru Endeksi
4,0 120

38 110 w‘“‘
100
6 mm
90 —e—REDK

34 qo = Gelismis Ulkeler Bazl
32 +— Gelismek te Olan Ulkeler Bazh

’ e S 625

-

30 —— 0,5*EUR+0,5*USD 60 e ¢
28 T . ‘ : 50 : . : ‘ :

Tem.16 Eki.16 Ocal? Nis.17 Tem.17 Haz1l6 Agul6  Ekil6 Aral6  Subl7  Nis.l7 Haz17
Kaynak: TMB, Is Bankasi, Datastream
Daviz Kurlari May.17 Hazl?7 Tem.17
TUFE Bazli Reel Efektif Doviz Kuru 1103 100,3 105,0 975 92,0 91,5 91,4
USD/TL 1,7847 21485 2,3378 1 2,9189 35176 3,5365 3,5226 3,5237
EUR/TL 2,3530 2,9605 2,8288 3,1708 3,7102 3,9768 4,0177 4,1544
Doviz Sepeti (0,5*EUR+0,5*USD) 2,0688 2,5545 2,5833 3,0448 36139 3,7567 3,7701 3,8390
Kaynak: TAMB, Is Bankasi
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5. Risk Gostergeleri
Doviz Sepeti TUFE Bazli Reel Efektif Doviz Kuru Endeksi
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Kaynak: Reuters, s Bankasi

3! EMBI+Index: (Emerging Markets Bond Index)

Gelisen piyasalann yabana para dnsinden ihrag ettigi tahvillerin getirlerini izieyen ve JP Morgan tarafindan yayinlanan bir
endekstir. Genellikle dolara endeksli bonolar, Latin Amerika Ulkeler tarafindan ihrag edilen Brady Bond'lari ve Eurobond'lon
icerir. Benchmark olarak kabul edilen endeks yikselen piyasalann yabanci pora tahvillerni ve vadelerni genis bir sepette
izlemektedir. Ulke sk primi, ilgili Ulkenin EMBI+ endeksi ile ABD Hazine kagtlonnin getidler arasindaki forktir. Doloyisiyla eger
spread azaldiysa bu vlkenin riskinin azaldigina isaret ederken, spreadin atmasi lke fskinin arttigini gdstermektedir.

MOVE Endeksi (Merill Option Volatility Expedtations Index) Meriill Lynch yotinm bonkasi tarafindan gelistidlmis bir oynoklik
beklenti endeksi. Endeks, ABD Hazine tahvillerinin 30 gunlik stre igindeki oynakligina iliskin piyasa tahminlerdni yansitiyor.
Hisse senetlerine dayall VIX endeksinin ABD Hozine tahvillerine dayali hali olarak nitelensbilir. ki VIX endeksi yukseldikge
hisse senetler piyoasasinda volatilite ve dolayisiyla risk beklentisi aterken, MOVE endeksi yikseldike tahvil piyasasinda
riskler ve volatilite artiyor.

VIX Endeksi, (Chicago Board Options Exchange  Volatility IndeX) piyasalardaki korkunun derecesini dlen bir endekstir.
Endeks 1993 yilinda (BOE(Chicago Board Of Trade) tarafindan olusturulmus ve basta Amerika, dunyada tokio edilen dnemli
gostergelerden biri olmustur. S&P hisse opsiyon fiyatlanni kullanan VIX, opsiyon fiyatlannin piyasa volatilitesi ile iliskisinden
yola gkarak piyasanin beklenen volatilitesini belider. Endeks degerinin 20 alti olmasi riskin azaldigr30 Ustune ¢kmasiise riskin
atigina isaret eder.




6. DIBS Faizeri

Hazine ihalelerinde Olusan Ortalama Bilesik

Faiz (%)
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Kaynak: TAMB, Is Bankas!, Datastream
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IKINCI BOLUM

2. Turk Insaat Sektérine Bakis

Turk ingaat sektort ve bilesenleri(alt sektorler) son 30 yildir hizli bir gelisim gdstermekle birikte
ozellikle 2001 krizinden sonra saglanan ekonomik dengeden en ¢ok yararlanan sektorlerden
biri olmustur. Insaat sektori bu strecte gegirdigi yapisal degisim ile kurumsallasma surecini de

hizlandirmistir.

Insaat sektori sadece yurt iginde degil yurtdisinda do yoptigr projeler ile kendinden séz
ettirerek 6Gnemli bir marka olma konumuna ulasmistir. Tirk insaat ve miteahhitlik isletmeler
rekabete agk, daha guglu finansman kaynaklarina sahip bir yapr sergilemekle kalmayip
ozellikle yurt disinda yaptigi calismalarla Ulkemize doviz kozandirici bir sanayi halini almistir.
Bu baglomda insaat sektdrinin analizi agisindan faaliyetleri yurtdisi ve yurtigi olarak analiz

etmekte fayda bulunmaktadir.

21, Yurtdisi Miteahhitlik Hizmetleri

Turk mUteahhitlik firmalarnnca 1972'den 2017 ik yanyil sonuna kadar 117 Glkede Ustlenilen 8996
projenin toplom bedeli 344 milyoar ABD Dolari'na ulasmistir. Yurtdisi mUteahhitlik hizmetlerinin

basladigi tarihten bu yana Ustlenilen projelerin Ulkelere gére dagiliminda ilk 5 Ulke Rusya
(%19.7). Turkmenistan (%13,6), Libya (%8,4), Irak (%7.2) ve Kozakistan (%6.4) olmustur. >

Insaat Uretimi sadece gundelik hayatta kullandigimiz konut ile sinirdi olmayip yillar itibar ile
daha teknik ve uzmanlik(oaroj, santral, koprU, tinel gibi) isteyen alanlarda da buyimektedir.
Teknik anlomda daha zorlu bu tip altyopr yatinmlarnda da Turk sirketleri pek ok yurtdisi
projeyi basart ile tomamlomistir.

Uluslararasi Insaat Sektort Dergisi ENR, miteahhitlerin bir énceki yilda Ulkeleri disindoki
faaliyetlerinden elde ettikleri gelieri esas alorak olusturdugu 'Dinyanin En Boyuk 250
Uluslararasi Miteahhidi' listesini yayimlanmistir. S6z konusu listede Turk mUteahhitlik firma
sayisi 2015'te 40 iken bu yil 46'ya yukseldi. Boylelikle Turkiye, 65 firmayla listede birindi sirada
yer alan Gin'den sonra dunyada ikind siradaki yerini korudu. Uginct sirada ise 43 firmaylo
ABD yer aldi. Kuresel ekonomik belirsizlikten en cok etkilenen sektorlerin bosinda gelen
uluslararast insaat sektodrindeki en buyuk 250 firmanin pozar buyukligu, gecen yil yizde 6,4

daralarak, 468 milyar dolor oldu.

32 TMB, ‘Insoat Sektors Analizi, Temmuz 2017519
B htto://aa.com.tr/tr/ekonomi/yurt-disi-muteahhitlik-hizmetlerineturk-damgosi-/ 882144, 21.08.2107, s
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Yurtdisi MUteahhitlik Hizmetleri ve Proje Dagilimi

1972’DEN BU YANA
EN FAZLA PROJE USTLENILEN SEKTORLERE GORE PROJELER
ULKELER

RUSYA

67,6 milyar

TURKMENISTAN

lyar dolar

A 441 MILYAR 437 MILYAR 29,1 MILYAR
® Toplam proje icindeki pay) DOLAR DOLAR DOLAR

Karayolu, tinel Konut Ticaret merkezi
ve kopru projeleri

Kaynak: TMB ve AA

Uluslararast muteahhitlik pazarn son 3 yilda yizde 14 gerilerken Turk miteahhitlik firmalarinin
yurtdisinda gosterdigi performans ise artti. 56z konusu listedeki Turk firmalarin toplam pozar
payl, 2013'te yizde 3.8, 2014'te yuzde 4,3, 2015'te yuzde 4.6, 2016'da ise yizde 55 oldu.
Turk mUteahhitlerin bolgesel gelirlerdeki payr Avrupa'da azalis gosteriken ana pazarlarinin
tuminde artis kaydetti. Pozar payr Ortadogu'da yuzde /.9'dan yizde 9l'e, Asya'da yizde
55'den yuzde 7'ye ve Afika'da ise yizde 4.7'den 5l'e yikselmistir®*,

Buna bagli olarak, Turk miteahhitlerin yurtdisinda Ustlenilen yillik yeni proje tutar; 2012-2013
ylllarinda 30 milyor Dolar bandina oturmus durumdayken, 2014 yilinda 27, 2015 yilinda 22
milyar Dolar dizeyine gerilemis, 2016 yilinda 10,1 milyar ABD Dolarnna ulasmistir. 2016 yilinda
Ustlenilen projelerin Ulkelere gore dagiiminda ilk 5 Ulke Kator (%20,8), Ozbekistan (%8,5),
Bahreyn (%7,8), BAE (%6,3) ve Kuveyt (%5.9) olmustur®® 2016 yilinda Yurtdisi Miteahhitlik
hizmeti kapsaminda Ustlenilen proje sayisi 180 olurken séz konusu projelerin toplom degeri
12,8 milyon ABD Dolan olmustur.

4 agesl
3> TMB, "Insaat Sektérs Analizi, Ocak 2017516
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Yurtdisi Miteahhitlik Hizmetleri Ustlenilen Proje (2008-2017)

TORK MOTEAHHITLIK SEKTORUNON 2008-2017
TEMMUZ DONEMINDE USTLENDIGI PROJE SAYISI

(MILYON DOLARY

TOPLAM ORTALAMA

YILLAR PROJE SAYISI PROJE BEDELI PROJE BEDELI
2008 642 23832 3N
2009 507 20.256 39.9
2010 624 23,358 374
2011 556 23.418 42
2012 543 30.352 55,9
2013 423 30.021 70.9
2014 344 26.864 781
2015 259 23.213 89.6
2016 180 12,885 716
2017  remmMuz 74 5.866 793

DONYANIN EN BOYOK 250 MOTEAHHITLIK FIRMASI ARASINDA 40 TORK FIRMASI VAR

Kaynak: AA ve Ekonomi Bakanligi-Agustos 2017

Yurtdisi miteahhitlik islerinde son yillarda Katar'in pozar anlominda payr oldukga dikkat
cekicidir. Uluslararasi pazarda daha aktif rol alinmaya baslanan 2000 yilindan 2017yl
Hoziron ayr sonuna kadar gegen sirede Turk MUteahhitlik firmalon tarafindan Katar'da
toplom 14,6 Milyar ABD Dolari tutarinda 128 proje Ustlenilmistir. Kotarda son donemlerde
Uretilen belli bosh projeler arasindo; 4,4 Milyar ABD Dolan tutarindoki Doha Metrosu, Gold
Line projesi ile 2,3 Milyar ABD Dolari bedelli AL Khor projesi saylabilir®.

Insaat sektorinin dnemli bir kinlmi olan yurtdis miteahhitik hizmetleri Turkiye igin gerek
insaat malzemeleri sektdrl gerekse hizmet ihraa agsindan son derece deger tasir bir hal
almistir. Proje saysi itibar ile belli bir biyuklige oturan sektdrde en dnemli nokta ise proje
bedelleri konusunda yakalanan trendin jeopolitik gelismelerden hem olumlu hem de olumsuz
etkilenmesidir.

38 TMB, 'Insaat Sektsrt Analizi, Temmuz 2017, 5.20
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Muteahhitlik Hizmetleri Proje Bedeli-Proje Sayisi
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Kaynak: T.C. Ekonomi Bakaniigt

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

i Proje Bedeli (Milyon §) === Proje Sayisi (sag eksen)

Kaynak: Ekonomi Bakanhgi-Agustos 2017

1972-2013 doneminin tamamina bakildigindo, yurt disi miteahhitlik sektérinde Rusya'nin
toplom proje bedelinden aldig yaklasik %201k payla birind sirada yer aldig gortimektedir.
Ayni donemde Turkmenistan ikind sirada bulunurken, Kazakistan ve Azerbaycan da ilk 10 Ulke
arasinda yer almaktadir®’

2016 yil boyunca ve 2017 yili ik yarisi itiban ile, yurtdisi miteahhitlik hizmetleri sektorin 'Un
ana pozarlanndaki calkantilarin devam etmistir. Bu noktada dunya ekonomisinde gorilen
belirsizliklerin  (buyume sorunu, fon akimlannin farkllosmasi, Fed Politikalan, Ulkelere ait
makroekonomik politikalar gibi) yoni sira jeopolitik ve politik gelismelerin de etkisi iyiden iyiye

hissedilmistir.

Bunlara ilaveten, dusen enerji fiyatlan nedeniyle onceki yllarda yurtdisi miteahhitlik
hizmetlerinin son derece guglU oldugu enerji ihracatgisi pazarlorda gergeklestirilen yotinmlorin
ivme kaybettigi gdzlenmektedir. Mevcut konjonktirde, yeni pazar yoratma sirecine ek olarak
geleneksel pazarlarla Ulkeleraras! liskilerin yeniden guclendiriimesi dnem arz etmektedir®.

Genel konjonktir ve sistemik risklerden oldukca etkilenen sektor, 2017 yilinin ilk yarisi itibariyle
2016 yilinin ayni donemine kiyasla goreli iyilesme yasamistir. Ekonomi Bakanligi verilerine
gore, 2016 yilinin ilk yonsinda yurtdisinda 2.8 milyar ABD Dolon degerinde 45 yeni proje,
2017 yihnin ik yansinda ise 5.1 milyar ABD Dolari tutaninda 63 yeni proje Ustlenilmistir. Ote

37 Ash Sot Sezgin, ‘Rusyo'daki Ekonomik Celismelerin Turkiye deki Sektdrere Olasi Etkiler Is Bankasi Bilgi Notu, Mart 2015 .5
38 TMB, "Insact Sektort Analizi, Ocak 2017, 516
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yandan, Katar krizinin ardindan Korfez Ulkelerinde ortaya gikabilecek istikrarsizligin, Turk
yurtdisi miteahhitlik sektorint etkileyebilecedi gdzden kagmamalidir®,

Gectigimiz doneme iliskin rakamlar, ozellikle Turk yurtdisi miteahhitlik hizmetlerinin tarihsel
gelisim surednde en biytk pay ile lider konumda bulunon Rusya ile iliskilerimizin
normallesmesinin, sektor icin hayati dnem tasidigina isaret eder niteliktedir. Rusya'da alinan
yeni is miktar 2013 yilinda 4.8 milyar, 2014 yilinda 3.9 milyar, 2015 yilinda ise 5.4 milyar Dolar
olarak gergeklesmistir. Bu degerlendirme ile orta vadede yillik bozda bu biyuklikte bir

potansiyel proje tutarindon sz etmek mUimkindir

liskilerde normallesmenin  sadlanmasi Turk insaat firmalannin - Rusya'doki - faaliyetlerine
yeniden ogilik vermelerini ve yeni projeler Ustlenmelerini saglayocaktir. Ayrica, petrol
ihracatgisi Ulkelerin Uretim kisintisi konusundaki mutabakatlar dogrultusunda belirli dizeyde
artis ivmesi kozanon enerji fiyatlan, Suudi Arabistan, Cezayir, Turkmenistan gibi, Turk yurtdisi
miteahhitlik  hizmetlerinin  referanslannin son derece gugli oldugu pazarlarda  yotinm
ortamina ve finansman kosullarina olumlu yonsiyabilecektir. Sahra alti Afrika'nin basi ¢ektigi
yeni pazarlardaki firsatlar do degerlendirildiginde 2017 yili ve sonrasi igin beklentilerin daha
olumlu oldugu ifade edilebilir*®,

Her tUrlb gelismeye karsi oldukca esnek bir yopiya sahip olan yurt digi miteahhitlik hizmetleri
sektoru agisindan dikkat ¢eken bazi hususlan da gézden kagrmamak gereklidir.

*  Arop bahari olaylari sonrasi yasanan istikrarsizliklarn etkileri
»  Rusya liskilerinin normallesmesi ile birlikte sektorin bu bdlgedeki etkinliginin artmasi

» Petrol ve gaz zengini Ulkelerdeki krizin basta altyopr olmak Uzere bozi projelerin

askiya alinmasina neden olmas

= 2008 krizi sonrasi dinya da yurtdisi taohhit ve miteahhitlik hizmetlerinde artan
rekabet

= Alt yopi yotinmlon ile buyuk projelerin finansmanini da miteahhitlerin Ustlenmek
zorunda kalmasi(bosta yap-sletdevret projeleri) Turk firmalannin bu konuda Gin ve

ABD firmalar ile rekabete girmesi
" |rak ve Suriye de yasanan istikrarsizliklann ilgili bolgelerdeki pazarn olumsuz etkilemesi

Yurt disi muteanhhitlik hizmetleri doviz girdisi, isthdom ve ihracota kotki, teknoloji transfer,
makine park, disa aglma anlominda katma deger yaratmistir. Odemeler Dengesi Hizmet
Kolemleri icindeki sektdrin payina bokildigindo durum doha da agk bir sekilde ortaya
clkmaktadir.

3% TMB, "Insaat Sektérs Analizi, Temmuz 2017, 5.3
0 TMB, 'Insaat Sektéri Analizi, Ekim 2016517
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Odemeler Dengesi Hizmet Kalemi-nsaat Rakamlar (Milyon ABD Dolar)

2016 2016
2012 2013 2014 2015 2016 Ocok-

Ocak-
Haziran

Haziran
Insaat Hizmet

Golifori 1029 675 1084 375 488 203 577
Insaat Hizmet
Ciderler 0 0 0 0 0 0 2

Kaynak: TCMB-Son veri 21. Agustos. 201/

Diger yandon yurtdisi miteohhitlik hizmetler, sosyal ve siyasi iliskilerin  gelistirimesi

bokimindan da buyuk bir dnem tagimaktodir.

2.2. Yurtici Insaat ve Konut Sektori

Insaat sektorinin gelismesindeki en dnemli i i dinamikler nedeniyle gorilen konut ve alt
yap! yatinmlonno olan talep olmustur. Ozellikle son yirmi yillik stregte bu konularda Gnemli

kozanimlar elde ediliken sektdrde kendisini gelistirmistir.

Insaat sektérinin en Gnemli birleseni olan konut alt sektdrinde ise kamunun yol gosteridligi
1980lerde doha da onem kazanorok sadlikli ve dogru yapllasma igin calismalara
baslaniimistir. Bunun neticesinde; Ulkemizin  yasadigi hizli nifus ortisi ve hizli kentlesme
sebebiyle olusan konut ve kentlesme sorunlarninin ¢dzllmesi ve Uretimin artirlarak issizligin
azaltimasi omacyla, 1984 yilinda Genel Idare disinda Toplu Konut ve Kamu Ortakligr Idaresi
Baskanligr kurulmustur. TOKI'nin islevi Turkiye'de konut Uretim sektorinin tesvik edilerek hizi
artan konut talebinin planlh bir sekilde karsilanmasini saglamak yoninde belidenmistir.

Kurulusundan itibaren, Toplu Konut Fonu'ndan sagladigr imkanlarla, Glkemizde yerlesim ve
konut politikalarnin belirlenmesi ile uygulanmasinda hayati bir gorev Ustlenmistir. Toplu Konut
Idaresi Baskanlgr; kuruldugu 1984 yilindan bu yano sadece konut, sosyal donati ve kamu
ihtiyaglanina  yonelik yopim foaliyetlerinde  bulunmakla  kalmayipo ayni zomanda  gelir
dagiliminin dizeltilmesine de dnemli derecede katki saglamistir.

TOKI yoptigr projelerde sosyal fayda prensibinden hareket ederek sektére bu konuda da
yol gostermistir. Turk toplumu ve ekonomisinin gerektigi, yenilikgi, cevreye duyoarl, depreme
dayanikli konut Uretme konusunda dnemli basarlar elde etmistir. Faaliyette bulundugu
bolgelerde ayni zamanda ‘piyosa yapiasi konuma gelmis olan TOKI arztalep ile fiyat

dengesini duzenler bir yopiya kavusmustur.

TOKI, 81 1L, 3490 santiyede, 800112 konut yapismis olup bunlordan 628747 adedi satilip,
609.498 adedi de teslim edilmistir. Satilan konutlarin 680961 adedi (%86.15) sosyal amagli
Uretilen konutlardan olusmaktadir. Yopim ve proje isleri asamalannda 9611 milyar (KDV dahil)
TLlik 5.790 ihale sonuclandinlmistic®*.

10K, "Konut Uretim Ropory’, 210820171
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TOKI Yoptigi calismalar ile hem yurt ici hem de yurtdisinda model olma ¢zelligi de
tasimaktadi. Bu baglomda  ozellikle yabana devletlerin konut Uretim  politikalan igin
know-how' sagloma niteligi de tagimaktadir. TOKI model bir yopi olmasi nedeniyle benzer

sorunlar yasayan Ulkeler icin dnemli bir bilgi birikimi aktarma dzelligine sahiptir.

Diger yondan Ulkemizin deprem kusoginda olmasi ve eskiyen yopr stokunun yenilenmesi
omaaylo boslatlan ‘kentsel donisim projeleri igin TOKI yerel yénetimler ile yenileme

projeleri de yopmaktadir.

Ulkemiz topraklannin yuzde 70Tk kismi 1. ve 2. Derece deprem bolgesidir. Dolayisi ile dnemli
bir risk mevcuttur. Olasi con kayiplannin dnlenmesi agisindon en dnemli argimanlardan biri
kentsel donUsimdir. Bu siredn yuritiimesinde en oktif kurum olarok TOKI hizmet vermektedir.
Kurum, yerel yonetimler ile isbidigi icinde Ulke genelinde toplam 72 milyon S00 bin
metrekarelik alanda kentsel donusum calismasi yapilmistir. 17 Agustos Marmoara Depremi'nde
yosadigimiz bu adir tabloyu tekrar yosomomak adina, 286 bin S00 konutluk 191 kentsel

donisim projesi ise devam etmektedi*?.

Kentsel Doniisim ve Depreme Karsi Hazirlik (TOKI Foaliyetleri)

Kaynak: TOKI

A2, Ergun,Turan, htte://aa.com tr/tr/turkiye/sehider-olasi-depremve-afetetokile-hazidaniyor/ 885621'16.08.20,
sl
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Kentsel donusim, /.5 milyon yopinin depreme ve cogdas kosullara gore yeniden imarini
zorunlu kilmaktadir. Bu amag disinda kentsel dondsimin ilgili sehirlere bir ytk degil katma
deger katmasi da gerekmektedir. TOKI yukanda ézetlenen calismalonnda bu ki hususa da

dnem gostermektedir.

TOKI adil durumlar ve afetler durumlarnnda da bornma ile sosyal ihtiyoglan karsilayacak
mekanlar Uretmektedir. Idare dogal afetlerden zarar goren bolgelerde konut insasina ve alt
yop! duzenlemelerine 1992 yilinda yasanan Erzincan depremi ile boslamistir. 2017 yilino
kadar Turkiye'nin ¢esitli bolgelerinde ve yurt disinda 132 proje kopsominda 3/ bin /34 ofet
konutu insa etmistir. Yurt disinda afete maruz kalan Ulkelerde 4 bin 620 konutun yoni sira

hastane, okul gibi farkli ihtiyaglara yantt veren sosyal tesisler yopmistir.

TOKI giderek dnem kazanan ‘Kentsel Yenileme' igin asadidaki kistaslar benimsemistir.

e Kentsel donusumde temel hedef; kentsel projelerde yasam kalitesini artirmak, artan
ekonomik dengesizlikleri ve kiresel baskilan dengelemek, sosyal esitsizligi ve konut
sikintisini ortadan kaldirmak gibi birqok sorunun ¢dzime kavusturulmosi ile degerlere
oncelik taniyan mahalleler kurmaktir.

e HizZla arton konut talebine sehirerin normal gelisme hiznda yonit verememesi,
yillardir kentlerimizin kimligini tehdit edecek bicimde sagliksiz yopilasmasina neden
olmustur. Gecekondu ve kagak yopllann yani sira, ekonomik émrint tamamlamig
mevcut konut stoku da ozellikle deprem riskinin yUksek oldugu kentlerimizde ciddi bir
sorun olarak karsimiza gkmaktadir. (6zUmin dnindeki en blytk engel ise konut alim
gucu bulunmayan dar gelirli kesime yonelik sosyal konut politikalarinin uzun yillar
hayata gegirilememis olmasidir. TOKI, bir yandan gecekondu ve kagok yapr alanlarn
ile aofet riski altindaki alanlan dénUstirirken, diger yandan dar gelirli vatandaslar icin
Urettigi  konutlarla  yeni gecekondu  bolgelerinin - olusmasina  engel  olmaya
calismoktadir.

e TOKI 10. Kalkinma Planinda yer alan; afet riski tagiyon alanlor basta olmak tzere
mekdn ve yasam kalitesini yaygin sekilde artiran projelere odncelik verilmesi, forkli
gelir gruplarnnin yasom olanlarini kaynastirarok sosyal bitinlesmeyi destekle yen bir
yaklosimin - esas alinmosi, ideal alan biyukligu ve bitinlugunin gdzetiimesi,
onceliklendirme, hazirlama, uygulomao, izZleme ve yonetisim sureglerini tanimlayan usul
ve esoslarn gelistirilmesi, uygulamalarin finonsmaninda kamu harcamalarini asgariye
indiren model ve yontemlerin kullanimosi hususlornni dikkate almak suretiyle kentsel

donusum faaliyetlerine devam etmektedir.
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TOKI Faaliyet Ozeti (Agustos 2017)

T.CBasbakanhk Toplu Konut ldaresi Bagkanhi

$ehirlerimizi 2023’ ve gelecege hazirhiyoruz.

Hedef 1 Milyon 200 Bin Konut

81iLDE

3.490 SANTIVEDE 800 BIN KONUT
10.324 SOSYAL YASAM PROJES

/\/\/\/\/\(\/\/\ PN
=l==E=0=0=R=R=R=0R=

thed  #eed #ReR ARRR ARRR ARRR ARRE  ARRE ARAR AAAE

100bin  2002-2011  2011-2023 96,11

NOFUSLU - 500BiN  700BIN  MILYARTL
3ISEHIR  KONUT  KONUT  YATIRIM

i nmmm

j= §s | I
:.."uazﬁﬁ aaa il Wg‘

Kaynak: TOKI
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TOKI Konut Uretimi At Kirilimlan (Agustos 2017)

T.CBagbakanlik Toplu Konut ldaresi Bagkanhgi

KONUT URETIMI N

" Sosyal Konut tretimi 680.961
~ Kaynak Geligtirme 109.469
M |haleSireci Devam Eden ~ 9.682
B Genel Toplam 800.112

Kaynak: TOKI
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Diger yandan bu faaliyetlere 10.324 sosyal donati ile destek saglanmistir. Ginumiz sehircilik
ve insaat anlayisinda sadece binanin yopimi olmayip ayni zamanda her tirld sosyal ihtiyac
karsilayacak donatinin yapilmasini da gerekli kilmaktadr.

Sosyal Amagh Faaliyetler (AJustos 2017)

T.C Basbakanhk Toplu Konut ldaresi Bagkanhq:

Y X

2a gg
é @a a8 g
Okul 1.040 Oniversite 19 SporSalom 002 Katiiphane 42
Yurt Pansiyon 189 Kamu Hiz. Bin. 192 Hastane 266 Saghk Ocag 96

Tiaret Merkezi 858 Camii 657

=

///////‘ \\

Sevagi Evi, Engelsiz Yasam Merkez, Huzurevi,
Eczane, Karakol, Askeri Hizmet Binalan, Halk
Egitimi Merkezi, Ktltir Merkezi, Toplum Sanayi
Sitelerindeki Is Yeri Sayisi. Uygulama Oteli ile
Birlikte Tim Sosyal Donatilann Toplami...

10.324 Stadyum 19

Kaynak: TOKI
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TOKI Insaat sektérinin ekonomi ve sosyal hayat ign tasidigi dnemin bilincinde olup bu
amada sektor icin 6ncl olmaya devam edecektir. Sektdrin gelismesi icin yopilan faaliyetlerin

yani sira gelecek on yillann planlanmasi amaayla da faaliyetlerini surdirmektedir.
TOKI 2016 Yl Faaliyetleri

TOKI'NiN 2016 HIZMETLERI

Dar gelirli vatandaslar icin "dost eli" yaklasimiyla konut Gretimine devam

eden TOKI 2016'da son 13 yilin en yiiksek rakamina ulasti

sosyal konut Gretildi | : TOKi'nin indirim
TOKI Saﬁ.e;.m?; konut kampanyasindan
SO CH faydalanarak borcunu kapatti
ve tapusunu aldi
20 3 10 10
okul Uiniversite yurt hastane
~ O
1 6 13 135 69
stadyum sosyal tesis kamu hizmet ticaret merkezi cami
binasi

Kaynak: AA

TOKI, insoat sektort ile finans sektoriny bir araya getiio gerek yuklenicinin fon ihtiyac
gerekse  kigquk tasarruf  sohibinin - gayrimenkule  ulasimini kolaylostina  ‘gayrimenkul
sertifikalannin” hayota gegiilmesinde de ik adimi atmistir. Bir TOKI projesi olan ‘Park Mavera
III"icin Ulkemizde ik kez halka arz edilen gayrimenkul sertifikasini gkararak hem sektdrin hem

de finans kesiminin yeni bir araca kavusmasini soglamistir.

Gayrimenkullerin menkul kiymet haline getirilmesinin baslangia olan bu sertifikayr diger
kuruluslonnda tokip  edebilecektir. Aynca  yine gayrimenkule dayal farkli tio menkul

kiymetlerinde gkarlmasi da Ulke ekonomisi agisindan yararli olacaktr.

Gayrimenkule dayall menkul kiymetlerin gesitlenmesi ve yayginlosmasi ardindan bu tip
araglara yatinm yapan 6zel banka tipleri ile varlik sirketlerinin de hayota ge¢mesine olanak
taniyocaktir. Boylece gayrimenkul sektérinin finans sektort le liskisi guglenip surdirulebilir

finansman modelleri de olusturulobilecektir.
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2.3. Gayrimenkul Yatinm Ortakliklar ve Emlak Konut GYO A$S

Sermaye piyosalarnnin 19801erde  gelismeye baslomasinin diger bir etkisi de insaat
sektorinin kurumsallosmasi ve buna bagh fonlarn  yoénetimi asomasinda da olmaya
baslamistir. ilgili mevzuatlarn zaman ignde hazillanmasini takiben reel sektdr olan insaat
kesimi ile finansal piyosalar arasinda képriler kurulmaktadir. Bu baglamda Gayri Menkul
Yatinm Ortakliklar(GMYO) énemli kurumlardir. GYO'lar ilk olarak 1960ta ABD'de olusturulmus,
sonra dinyaya yoylmis yatinm  kuruluslondir. Bugin itibariyle 36 Ulkede GYO rejimleri
bulunmaktadir. Kiresel yatinm fonlon, en ¢ok GYO'lara yotinm yopmayr terch eder.
Cunku, GYO'lor; seffaf, kurumsal, denetlenebilifler ve hepsinin portfoyindeki gayrimenkuller
gercek ekspertiz degerine sahiptir. Ukemizde 34 adet GYO bulunmaktadir*?

Tk Mevzuatina  gore  ‘Gayrimenkul  Yotinm  Ortokliklan”  Sermaye  Piyosasi Kanunu
cergevesinde  tanimlanmis  kurumlardir. Buna gdre;  duzenlenen goyrimenkul  yatinm
ortakliklan, gayrimenkullere, goyrimenkul projelerine, gayrimenkule dayal hoklara ve
sermaye piyasasl araglarina yotinm yopabilen, belirli projeleri gerqeklestirmek yo da belirli
bir gayrimenkule yotinm yopmak omoayla kurulabilen ve izin verilen diger faaliyetlerde
bulunabilen, gelieri kurumlar vergisinden istisna tutulmus (Kurumlar Vergisi Kanunu Md.

5/1-d4) sermaye piyasasi kurumlandir,

1953 yilinda kurulan Emlak Konut GYO AS. Turkiye' de ana uzmanhgr konut Uretimi olan en
kokl isletmelerden biridir. Uzun yillann getirdigi ve birgok projeye imza atilarak kazanilan bu
marka degeri, 2002 yilinda Gayrimenkul Yotinm Ortakldina donuserek faaliyetlerine devam

etmektedir.

Ana pay sahibi TOKI olan Emlok Konut GYO AS. piyosa degeri, gayrimenkul portféyu ve
arsa stoku agisindan Turkiye' de faaliyet gosteren en buyitk gayrimenkul yatinm ortokigidir.

Emlok Konut GYO AS Tirkiye'de arazi sotin alarak, orta ve orta-Ust gelir grubuna yonelik
gayrimenkul gelistirme, gelistirlen gayrimenkullerin pazarlomasi ve satisini iceren faaliyetleri
yerine getirmektedir. Kurum olarok Ulkemiz icin deger Uretmek en &nem  verdigimiz
hususlardan biridir. Bu konuda yenilikgi, cagdas projeler Ureterek basta ortaklanimiz ve diger

menfoat sahiplerinin (maddi-maddi olmayan) degerlerinin coJoltimasi ana hedefimizdir.

Emlak Konut GYO A$'nin geldigi noktada hizlo biytmesini sirdirmek amaaylo 2010 yilinda
ilk, 2013 yilinda ise ikind halka orzini gergeklestirmistir. Halka arzlanmiz hem bireysel yatinma
talebi rekoru kirmasi hem de Cumhuriyet tarihimizin en buytk 5. halka arzi olmosi nedeniyle
Snemli bir basariya ulagmistir. 2013 yil Kasim ayinda gergeklestirdigi ikindl halka arzinda hisse
senetlerine 2,3 kot talep gelmis ve 20 farkli Ulkeden 100'0n Uzerinde uluslararasi yotirimanin
ilgi gosterdigi Emlak Konut halka arzi, Orta ve Dogu Avrupa, Ortadogu ve Afrika bdlgesinde
sermaye artinmi seklinde yopilan yilin en buytk halka arzi olmustur.

# GYO detaylar ign; htte:/ /www.spk gov.tr/apps/kyd/iletisim.aspx ?ctype=gyo&submenuheader=]
“ htto://www.spk.gov.tr/indexpoge.ospx?pageid=409&submenuheader=]

48


http://www.spk.gov.tr/indexpage.aspx?pageid=409&submenuheader=1

Emlak Konut GYO A$ yalnizca konut Uretmekle kalmayip ayni zomanda kamu binalari, ticari
gayrimenkuller ve sosyal omagl donatilarda gelistirmektedir.

2003 yiindan Agustos 2017 tarihine kadar Uretilen ve satisi gerceklestirilen bagimsiz bolum
sayisi yoklagik 124.000 &dete ulasmistir. Ayni dénemde yopimi tamamlanmis ve devom eden
projelerin guncel protokol degerleri ile sdzlesme degerleri toplomi yoklagik olarok 66.79
milyor Turk Lirasina ulagmistir. Modellere gére dagilimi ise soyledir; Gelir Paylasimi Modeli
yoluylo elde edilen deger yaklosik olarak 61.80 milyar TL dizeyindedir. Diger model olan,
‘Anahtar Teslim Goturt Bedel araciligiyla elde edilen gelir ise yaklasik 4,99 milyar TL olarak
gergekle§mi§tir.45.

Emlak Konut GYO yonetsel hedef ve stratejilerine ulasmak amaayla iki farkli is modelini etkin
bir sekilde uygulamoktadir. S6z konusu is modellerimizin birincisi “Gelir Paylasimi Modeli
(GPM), ikindisi ise "Anahtar Teslimi Gotiri Bedel Proje Modeli” dir.

Emlak Konut GYO AS'nin 6nemli dederlerinden biri de uyguladigl ve gelistirdigi s
modelleridir. Bu modeller sirekli iyilestirme anloyisinda  gelistirilio uygulonmaktadir.
Yontemlerimiz hem finansal hem de insaat asomosini kapsayip surecin saglikli bir bicimde

tamamlanmasi hedeflendiginden risk yonetimi konusunda da Gnemli bir aragtir.

Gelir Paylagimi Modeli

Gelir Paylasimi Modeli (“GPM”)

Gelirler

= Yiklenici Emlak Konut'a projenin gelistirildidi arazinin degerleme
degerine esit ya da bu dederden daha yilksek olmak Uzere,
minimum miktarda gelir saglar.

= Nihai gelir paylasimi orani dnceden, baglangicta belirlenir.

Yiklenici Sorumluluklari

= Proje geligtirir, finansmandan satis ve fiyatlandirmaya kadar, tim
surecten sorumludur. Tasarim, ingaat ve pazarlama malzemeleri
Emlak Konut'un onayina tabidir.

= [nsaatin teknik kontrolinii Emlak Konut yapar.

Risk transferi

= Tim geligtirme sirecine iliskin olarak cogu gelistirme ve finansman
riskini Yiklenici Gstlenir.
= Emlak Konut temelde projeye arazi katkisi ve olasi bina stoklan
olmak Gzere, sinirl finansman ve gelistirme riski Gstlenir.
= Emlak Konut'a bilyilk dicekli projeler yiiritme esnekligi tanir. Kaynak: Emlok Konut GYO

Finansal agdon bakldiginda kar, maliyet ve risk kontroll gibi unsurlarn icinde barindiran
modeller, ayni zomonda insoat teknikleri ve denetimi ogisindan da énemli bir katki
saglomoktadir.

45 Emlak Konut GYO AS, Sirket Sunumu’ 17.08.2017, Istanbul, 5.3
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Emlak Konut GYO AS. proje gelistirmek icin arsalan biytk slside TOKI'den ve sinirli olarak
UcincU sahislardan temin etmektedir.

Insoat ve gayrimenkul sektérl muhasebesi geregi, satislar ve maliyetler, gelir tablosuna
yalnizca projenin Emlak Konut GYO AS. tarofindan tamamlandigina onay verildiginde

eklenir.

Sirketimizin 60 yili oskin biytk bir dzenle olusturdugu marka degeri, ilgili modellerde de
etkisini gostererek yopimdan, pozarloma ve sotis osomasina  kadar  olumlu  kotki
yaratmaktadir.

Anahtar Teslimi Gotirs Modeli

Anahtar Teslim Goturu Bedel Proje Modeli

Gelirler

= Konutsal ve fticari birimlerin satiglarina elde edilen gelir timiyle
Emlak Konut' undur.

= Yukleniciye projenin fiziksel geligtiriimesine dayall olarak hakedis
ddemeleri yapilir.

Yuklenici Segimi

= Sirket yénetmelikleri uyarinca yapilacak olan ihale araciligiyla en
disik teklifler arasindan en uygun yiklenici secilir.

Risk transferi

= Emlak Konut projenin finansmani, gelistiriimesi ve satislari ile ilgili
tlm riskleri ve sorumiuluklari Gstlenir.

Kaynak: Emlak Konut GYO

Emlak Konut GYO AS$ 'nin basarsinin altinda yaton satis modelleri ve kuruma duyulan
guvenin boyutlan rakamlarda yansimistir. Net sotis kinlimlarina bokildiginda %6924 1ok
kisminin- Gelir Paylosimi Modelinden %3046k kismin ise Anahtar Teslimi Gotird Bedel
modelinden kaynaklandigi gértimektedir*®.

8 Emlak Konut GYO AS, Sirket Sunumu’, 17.08.2017, Istanbul, 5.4
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Net Satis Kirlimlari (30 Hoziran 2017)
0.00% 0,12%

B GPM Proje Gelirlen

30,46%

B Anahitar Teslimi Modeli
Konut Satislan ve Diger

Bos Arsa Satisi

B Diger Gelir

Kaynak: Emlok Konut GYO AS

Devam eden projeler incelendiginde de benzer bir durumun ortaya gktigr gortimektedir.
Halihazirda projelerin %801k kismi Gelir Paylasimi Modeli olup kalan %201k kismi ise
Anahtar Teslim Goturt Bedel Modeli seklinde gergeklesmektedir.

Devam Eden Proje Degerlerine Gére Ayrim
3.38/1.556.699;
20%

m Anahtar Teslim Projelerde
Sozlesme Degeri (Deger, %)

13.946.023.070; ) L
80% m Gelir Paylasimi Projelennde
Sizlesmeye Gore SPTG
(degeri %)

Kaynaok: Emlok Konut GYO
Gelir Paylasimi Modeli, Emlok Konut GYO A$.nin uygulomada daha ok kullandigi bir
yontem olup bunun neticesinde de dnemli bir katma deger yaratmaktr.

Gelir Paylasimi Modeli (Tamamlanmis Projelerde Yaratilan Katma Deger)*

Tamamlanmis Projeler (mn TL)

6.399

2966  1,56x

/'

*Gegmiste Saglanan Performans
gelecekle ortismeyebilir.

Ihaleye Temel Alinan lhalede Olusan Emlak  Elde Edilen Emlak

Kaynak: Emlak Konut GYO Deger Konut Payi Konut Payi

Ihale edilmis Gelir Paylasimi Modelinde de qarpan etkisinin olumlu etkisi gézlenmektedir.
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Gelir Paylasimi Modeli (Ihale Edilmis Projeler)

ihale Edilmis Projeler (mn TL)

13.946
y’
6.545

Ihaleye Temel Alinan Deger Ihalede Olusan Emlak Konut Payi

Kaynak: Emlok Konut GYO

Sektorde Oncl bir kurulus olarak markall konut satisi agisindon izlendiginde Emlak Konut GYO

AS ozellikle halka arzini tokiben olduksa basaril bir grafik gizmistir.

Bagimsiz Bslum Satiglan (Adet)
15.004
12.405

8.952 9.862 9.785 8.617

7.700

3.556

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 1Y17

Kaynak: Emlak Konut GYO

Bagimsiz bolim satislan dnemli bir veri olmasina karsin mali olarak da sonuglart analiz etmek
icin satislann tutarlanni incelemek daha dogru olacaktr. Bazi yillarda satislor adet olarak
gerilemis olsa bile tutar olarak olduksa tatminkdr sonuglar dogurmuslardir.

Toplam Satis Degeri (Milyar TL)

6.293

5.118
3.922
3190 3.331
1 I I l

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016  1Y17

Kaynak: Emlak Konut GYO

o2



Satis rakamlar agisindan diger dnemli bir gostergede brit metrekare cinsen buyukluklerdir.
Bozi donemlerde odet olarok gerleme yosonicken yuz  SlgUm  olarak  biyume

gorilebilmektedir.

Briit Alan Satisi (000. m2 olarak)
1.745

1.401 1.387
1.244 1.248
934 1.021
] I 517

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 1Y17

Kaynak: Emlak Konut GYO

Emlok Konut markasi sodece yerli tuketicller ve yatinmalar igin bir given unsuru olmaklo

kalmayip ayni zomanda yobana uyruklu aliclar iginde cazip bir liman olarok gorilmektedir.

Yabana Uyruklu Kisilere Satis (Milyon TL)
1.052

649

446
346

223

132

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 1Y17
Kaynok: Emlok Konut GYO

Yukandaki bolimde agklanan verilerin yansimasi da mali tablolardaki guglu performansta
gorulmektedir. Sirkstin varliklon 2010 yilina gore 2017 yili birind ¢eyreginde yaklasik 2.75 kot

ortmistir.
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Emlak Konut Varlik Degisimi

204569
20000 - 18.7024
144906 167360
15000 + 134710
10000 = 85789

7.4347 76989

5000 -

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 217Ny

Kaynak: Emlok Konut GYO

Benzer bir durumda ¢z kaynoklarda yasonmaktadir20I0 yilina gore 2017 yili birind
ceyreginde yoklasik 2.88 kat artmistir. Oz kaynaklann giclo olmas sirketin risklere kargi daha

dayanakli olmasi anlomina da gelmektedir.

Emlok Konut Ozkaynok Degjisimi

12000 - 11.356.,0
10.730,2

87513
83536

10000

93254

8000 -

6000 -

43923
39347 39875
4000 -

2000 -

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 20171Y

Kaynaok: Emlok Konut GYO

Emlak Konut GYO A misyon olarok belirttigi, Yurtigi gayrimenkul sektdrine yon veren dncy
kuruluslardan birisi olarak, sektérdeki gelismeleri ve yenilikleri yokindan takio etmek, toplumsal
degerleri ve misteri memnuniyetini dnemseyerek, huzurdu ve givenli yasanabilecek
mekanlarin oldugu, cagdas sehircilik anlayisina sahip, planli, nitelikli ayni zamanda ¢evreye
duyarli yerlesim merkezleri Uretmek” dUsturundan hareket edecektir.

Gayrimenkul sektory ile fon oz edenlerin  olusturduklan ortak  bir  platform  olarak
‘Gayrimenkul Yatinm Fonlan” da kurulmaya baslanmistir. Bu vesile ile Turk sermaye piyasalar

ve insaat sektdrU igin yeni bir agilim yopilmis olacaktir.

Gayrimenkul Yatinm  Fonu, nitelikli yatinmalardan katilma paylan karsiidinda toplanan
paralarlo, pay sahipleri hesabina inangh mulkiyet esaslarnna gére Sermaye Piyasasi Kurulu

(Kurul) tarafindan belirlenmis varlik ve islemlerden olusan portféyu isletmek omaayla portfoy
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yonetim sirketleri ve gayrimenkul portfoy yonetim sirketleri tarafindan sreli veya suresiz
olarak kurulan ve tuzel kisiligi bulunmayan malvarligidir’.

Gayrimenkul Yatanm Fonlarinin kurularak hayota gegiyor olmasi, kurumsal fon ihtiyacinin
giderilmesi bakimindan insaat sektdrl igin son derece dnem tagimaktadir.,

Turk insaat sektorU yillor itibar ile kavustugu dinamik ve esnek yapisiyla bundan sonraki
sUrecte Ulke ekonomisi igin itici gUg olmaya devam edecektir. Ozellikle sektdron alt
bilesenlerini de harekete gegirerek carpan etkisi olusturmasi diger bagli is kollarindaki gelisimi

de hizlandiracaktrr.

24 Insaat Sektorinin Buyimeye Etkileri

Yarottig katma deger ve isthdam olanaklariylo Glke ekonomileri icin codu zaman bir kaldirag
gorevini Ustlenen insaat sektdrd ayn bir dneme sahiptir. Zira ginimizde 'insaat’, yalnizca
cevrenin insa edilmesini degil, bakim, onanm ve isletiimesine katkida bulunan faaliyetlerin
tUmUnU icerecek sekilde degerlendirimektedir. Insaat Uretimi artik yalnizca yapinin Gretimi
olarak algllanmamakta, ¢evreyle dost, sosyal sorumluluk tasiyan, sosyal yasomo, toplumsal
yoplya dogrudan etki eden, saydam ve strdirblebilir Uretim anlomina da gelmektedir.

Insoat sektdrinin ekonomiyi canlandirip isthdami artinia etkisi 1929 krizinden bu yona iktisat

politikalarinda kullanilan ayni zomanda da etkileri gozlenen bir yontem olmustur.

241, Kiresel Olarak Insaat Sektérinde Buyime
Insaat sektori kiresel ekonomi icin de biyik bir dnem arz etmektedir. Dinyada yasonan
olylme sorunlar’ goz dnine alindiginda gerek istihdami artirmasi gerekse diger sektorleri
de harekete gegirmesi bakimindan dikkatle izlenmesi gereklidir.

Insoat sektori dinyoa genelinde ekonomik oktiviteye oldukca paralel bir seyir ilemekte ve
genel olarak sektdrdeki bliyime ekonomik blyime oranlarinin Uzerinde seyretmektedir.

2013 yilinda dunyada insaat sektdrinun buyuklugu 7.2 trilyon ABD dolar dizeyinde olup bu
rakamin 2025 yilinda 15 trilyon ABD Dolan'na ulosacagi ongorilmektedir. Halihazirda insoot
sektorinun kiresel ekonomiden aldigi pay %I0-12 seviyesindedir. 2025 yilina gelindiginde
insaat sektdrinun ekonomideki payinin gelismekte olon Ulkelerde %l6-17, gelismis Ulkelerde
ise %I0 dizeyinde olacagr tohmin ediimektedir®. Dolayssiyla Turk insoot sektdrin 'Un

GSYH' dan aldigi payin 6nimizdeki yillarda daha do artabilecegi asikérdir.

47 htto://www.spk gov.tr/indexpoge.aspx?pageid=1212&8suomenuheader=0
48 Ergul, Nuray, Insaat Sektérinde Globallesmenin Etkileri’, Vergi Sorunlan Dergisi, Sayr 227 Agustos 2007
49 s Bankas:, ‘Insaat ve Gayimenkuld Subat 2016, s 1
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Gelismekte olan Ulkelerin kiresel insaat sektorl hasilasindan aldigr pay 2013 tibanyla %35
duzeyindedir. Cin ve Hindistan'in basi ¢ektigi pazarda s6z konusu payin 2025 yilinda %601
gegecegi tahmin edilmektedir®.

2016 yili kiresel insaat sektort ile ilgili olarak asagidaki hususlar gozlenmistir. >,
e Sektorindeki hafif iyilesmenin 2016 yilinda surmUstir

e 20ISteki yuzde 24'e karsilik, 2016 da kiresel pozarn yuzde 2,8 artis kaydedecegini
ve bunun arkasindaki itici  gUglerin  Avrupa  ve  Kuzey Amerika olocagini

ongorilmektedir.

2017 yli icin kiresel insaat sektoris beklentilerini sdyle zetleyebiliiz®?;

e 20l6'daki yuzde 3,410k kiresel buyumenin ardindan 201/ yilda bu oronin yuzde 3,5
yuzde 3.5 seviyesinde gerceklesmesi beklenmektedir. Buna ek olarak, sektdrde temel
bir degisim de gdrulmektedir. Gelismekte olon pozarlarda son 10 ylda yizde 8,8
seviyesinde gerceklesen buyumenin 201/ yilinda yuzde 4.2 seviyesine gerilemesi
beklenmektedir. Buna karsilik gelismis ekonomilerde ise son 10 yilda yuzde -09 olan
buyime hizinin 201/'de yizde 2.5 yUkselmesi beklenmektedir.

e Gelismis pazarlarda iyilesmenin yovas olmasiyla birlikte dinya genelinde  ingaot
sektorindeki Uretimde orta vadede istikrarin yakalonmasinin beklenmektedir.

e Olasi Faiz oranlar artist ile fiyat risklerinin artmasi durumunda hanelerin satin alma
kararlan ve firmalarin yatinm kopaositesi Uzerindeki etkisi 201/ yilinda dikkatli tokip
edilmelidir.

o Gelismis Ulkelerinde gerek oaltyopl gerekse ticari gayrimenkullerde yotinmlarini
arirmasi sonucu - gelismekte olan  Ulkelerde géreceli olarak biyime kaybinin
yasanabilecegi izlenmesi gereken noktolor arasinda yer almaktadir.

Ancak, asa@i yonlu risklerin bu senaryoyu tehlikeye atabilmesi de olasidir. Bunlar:

o  Ogzellikle emtia ihracatclan agsindan gelismekte olan pazarlarda beklenenden daha

9Uglu problemlerin olmasi ve bunun kamu yatinmlarni sinirlamasi

e Faiz oronlannin artmasi nedeniyle sirketlerin borglarini 6deme kopositesi Uzerinde

agirlik olusturmasi ve hanelerin yeni konut alimina karsi istekli olmomaos

e Joopolitk ve buna bagl risklerin bazi bodlgelerde insoat faaliyetlerini sekteye

ugratmosi, olarok dzetlenebilir.

>0 Sezgin, Sat Géksun ve Askara Ahmet, ‘Insaat Sektérd', Is Bankasi, Ocok 2016, 512
*1 Eller Hermes, ‘Global Sektor Roporudnsaat” Mart 2017, 51
>2 Eyler Hermes, Ekonomik Gorunim’,no,1223 Subot 2016, 513
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Kuresel Insaat Gayri Sofi Uretim (Reel-Milyor ABD Dolor)
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® Gelismis Ekonomiler  m Gelismekte Olan Pazarlar

*2017 Yili Tahmini
Kaynok: Oxford Economics, Euler Hermes

Gelismekte olan Ulkelerde insaat sektorinun buyukligu 2012 yilindan bu yana gelismis
Ulkelerin Uzerindedir. Ingoat sektérinde buyume genel olarok ekonomik buyimenin tzerinde
seyretmektedir. Nitekim 2013 ve 2014 yillannda kiresel biyime %33 ve %34 dizeyinde
kaydediliken, insaat sektory ilgili yillarda sirasiyla %4,5 ve %3.5 dizeyinde buyumustir. 2015
ylnda da %4 dizeyinde blyidigu tahmin edilen insaot sektdrinde, Cin, ABD ve
Hindistan'in buyumeye en ok katki saglayan tlkeler oldugu ifade edilebili>?

Kiresel insaat faaliyetlerinin 2016 yilinda Avrupa ve Kuzey Amerika'da ivme kazandidi
gortlmektedir. (20ISteki yuzde 17'ye buyimeye korsiik 2016'da yizde 22 beklenmekte).
lyllesmenin en dinomik oldugu yerlerin de ABD ve Iskandinav Ulkeleri oldugu tespit
edilmektedir. Buna karsilik, sektér gelismekte olan pazarlarda yavasloma egilimi tagimaktadir.
Son on yllik yuzde /lik ortalomaya karsi bu yilki biyumenin yvzde 34 seviyesinde olmasi
beklenmektedir*.

Kiresel anlomda yasanan dengesizliklerin yansimalari insaat sektori ve bilesenlerinde
kendisini hissettirmektedir. Her seye karsin demografik etmenler, alt yopi gereksinimleri, kamu
harcomalarn yolu ile ekonomiye destek verilmesi gibi nedenlerden &turl sektdr belli bir
potansiyeli hep tasimaktadir.

>3 Sezgin, Sat Goksun ve Askara Ahmet, ‘Insaat Sektori, Is Bankasi, Ocak 2016, s 4
>4 Euler Hermes, Ekonomik Gorunim' no,1223 Subat 2016, 513
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Kuresel Insaat Sektdrinin Risk Analizi

Zayif Yonlar Gl Yanlar

Gelismekte olan ulkelerde altyapive
konut projeleri icin uzun vadeli
firsatlarin devam etmesi

Sektorde kiresel an
biyuk firmalarnn
bulunmasi

Olgun pazarlardaki Yeni
standartlarin canlandinc
etkisi

Gloabal niifus artisi ve
kentlesme oranin
yikselmesi

2008 krizi sonrasi alinan en temel dnlemlerin buyuk dlcide para politikalarina dayali oldugu
gozlenmistir. Ancak para politikalan kiresel bliyimede istenilen sonuca ulasomamiglardir. ABD
yopllon seqim sonrasi iktidara gelen Trump  HuUkimeti, maliye ve buna bagl kamu
harcamalarnni artiracagini ifade etmistir. Bu glne kadar gelismekte olan Ulkeler arasinda
Turkiye'nin dnderlik ettigi alt yopr yatinmlar ve buna bagh sektdrlerin canlandirimasi politikasi
giderek kiresel olarak uygulanir bir hal alacaktr.

Yukanda kisaca ifade edilen nedenlerden dolayr kiresel insaat sektory cesitli risklerden
etkilense de 2017 ylli boyunca biyime egilimini sirdirecektir. Insaat sektéri ile bilesenlerinin
blyime egilimi doha ¢ok gelismekte olan Ulkeler bazl olacok gorinmektedir.

242 Turk Insaat Sektdrinde Biyime

Insoat ve alt sektor bilesenleri genel ekonomik gelismelerden cok etkilenen sektérler arasinda
yer almaktadir. Sektorin ekonomiye duyarliiginin fazla olmasi her tlkede farkli miktarda olsa
da meveuttur. Biyik lcide ulusal sermayeye dayonan Turkiye Insaot Sektért, yuzlerce
meslek dalini ilgilendirmesi nedeniyle istihdom ve Uretim strecini Gnemli dlgide etkilemektedir.
Ulusal ve uluslararasi alonlarda biytk bir deneyime ve potansiyele sahip olan sektor,
kendisine bagll 250'den fazla alt sektdrl harekete gegirme dzelligiyle 'lokomotif sektdr' ve
bUyUk istihdam kaynadi olmasi 6zelligiyle de issizligi emici” bir dzellige sahiptir.

Sektor Ulkemizin en 6nemli is kollarinin basinda gelmektedir. Gerek yurtigi gerekse yurtdisi

projelerde sergilenen basarilar, sektort Ulkemiz ekonomisinin dnemli- bir belirleyicisi olma
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noktasina getirmistir. GSYIH igindeki dogrudan payr %8'in Ustine gkan sektdrin bagli
sektorerle birlikte dolayll pay %30lora ulasmis durumdadir>,

Insoat sektéry ekonomik biyime icinde de dnemli bir paya sahip olup, GSYH (buyime)
oranlan ile arasinda dddi bir liski (korelasyon) bulunmaktadir. 2001 Turkiye krizi sonrosi
yosanan hizh gerleme hem sektori hem de GSYH'yi dnemli dlcude etkilemistir. Benzer bir
durumda 2008 kuresel krizinin pesinden yasanmistir. Ancak dikkat edilmesi gereken husus
GSYH ile birlikte sektorin toparlanma suresinin kisa ve ¢ok keskin oldugudur.

GSYH-nsaat Iktisadi Faaliyet Kolu (Zindir Endeks, 2009=100)

Yil 1Geyrek 2.Ceyrek 3.Ceyrek 4.Ceyrek Vil
2015 1668 197.7 2108 2195 1987
2016 1759 2293 2192 2275 2130
2017 1824

Kaynak: TUIK

TUIK®® Goyisofi yurtici hosilayi olusturan faaliyetler incelendiginde; 2017 yilinin birinci
ceyreginde bir dnceki yilin ayni geyregine gore zincirlenmis hacdm endeksi olarak, insaot
sektort %3,/ artmistir,

Gayrisafi yurtici hasilayr olusturan iktisadi faaliyet kollarinin cari degerler ile aldigi pay orani
bakimindan insaat sektord 2016 yilini yuzde 8.8k bir oranla bitirmistir. Sektorin yokaladigi
blyime hizt GSYH da olumlu yonde etkilemistie

Sektor kendi dinamikleri icinde geleneksellesmis blyime trendini daha istikrarli bir sekilde
sUrdurmustir. 2015yl boyunca sotis rakamlarninin destekledigi sektdrde cari rakamlarda
gorilen biyime ikind ceyrekte kendini gostermistir. Uclinci ceyrekte ise doénemsel bir
gerileme yasanmistir. 2015 yi dorduncy ceyreginde ise yotinmlannda destedi ile insoot
sektorunin GSYH iginde aldig pay yukselmistir. Benzer bir egilimi 2016 yilinda da gorulmUstir
ancak 2016 yili ikindi geyregindeki hizh yukselis gerek 6zel gerekse kamu sektdrinin yotinmlar
le talep canlanmasina bagll olarak gergeklesmis gorinmektedir2016 yili 3. Ceyreginden
sonra ise sektor i gelismelerden kaynaokli belirsizlik strecine girmis olmasina ragmen belli bir
egilim iginde dengeli kalmistir. 2017 ylli ik ceyreginde ise degisim orani 2016 yili son
ceyregindeki ile ayni olmustur.2107 yili igin insaat sektdrinin aldigi payin 2016 yilindan daha

iyi olmasi beklenebilir.

> (PMG, Sektorel Bakis' httos://home.komg.com/tr/tr/home/insights/2017/01/sektorel-bokis-insaat. html, 20017 5.1
> TUIK " Donemsel Gay Sofi Yurtic Haslla, |, Ceyrek: Ocak - Mart, 2017,Say:: 24567, 20.6.2017
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GSYH - Ingaat Iktisadi Faaliyet Kolu Degjisim Orani
Bir Onceki Yilin Ayni Geyregine Gére Degisim Orani (Zindr Endeks, 2009=100)
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Kaynak: TUIK

Insoat Sektért Ulke biyimesine duyarh bir sektér oldugundan toplam GSYH degjisimlerinden
etklenmektedir. TUIK verilerine gore cari fiyatlara insoat sektérinin GSYH da ki payr bu
nedenle dalgall bir seyir izZlemektedir. Ancak yeni hesaplama yonteminde sektdrin cari
fiyotlar ile GSYH dan aldigi pay daha kararli bir yapiya kavusmustur. 2015 yilinda yuzde 8,2
olan bu oran 2016 ylinda yuzde 8.8'e gkmistir. 2017 yili ik ceyre§inde oran yuzde 7.9
gerceklesiken yil boyunca insaat sektorinin GSYH igindeki oranin yuzde 8'ler Uzerinde
olmasi beklenebilir. Iginde bulundugumuz yil gerek kamunun mega projeleri gerekse ozl
sektérun insaat sektord le ilgili faaliyetlerinin surdigu gdzlenmektedir.
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Cari Fiyatlarla Insaat Sektérinin GSYH Payl

insaatin GSYH icinde Pay1 %
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Kaynak: TUIK

Gedtigimiz 15 yll boyunca, Turkiye'de insaat sektdrt ekonominin biyimesine paralel bir
genisleme yasomistir. Dinya olcedi ve Ulkemizin potansiyeline bakildiginda ise insoat
sektdrinun uygun konjonktirde qok daha fazla buylyebilecegini soyleyebiliriz.

Hane halki ile Devletin nihai tiketim harcamalarnndaki artis, insaat ve alt sektdreri Uzerinde
olumlu etki yoraton bir yopiya sahitir. Sabit sermaye olusumunun artmasi insaot sektdrd
agisindan takio edilmesi gereken bir degiskendir. GSYH le lgili bu veriler 1siginda; sektorin
ve bileslenlerinin belli bir biyuklugun Uzerinde kalmasi 2017 yili igin de rahatlikla beklensbilir.

Insaot ana sektdrt tasinmaz (gayrimenkul) Uretimi iin hayati bir Gnem tasimakla beraber,
goyrimenkul sektorl ve bilesenleri de insaat sektdrinin vozgegiimez bir unsurudur. GSYH
iktisadi faaliyet hesoplarnda hizmetler ana basliginda yer alon gayrimenkul foaliyetleri
gedtigimiz ki yil boyunca oldukca basarli bir grofik gizmistir. 2017 yill boyunca ise gectigimiz iki
yilki sirece benzer bir egilim beklensbilir.
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Faaliyet Kollarina Gére GSYH-Gayrimenkul Hizmeti Faaliystleri
(Cari Fiyatlarla GSYH Igindeki Pays)

GSYH GSYH

2015 Paui%) 2016 Pau(%) 2017
1.Ceyrek 8.8 1.Ceyrek 8./ 1.Ceyrek 8.3
2 Ceyrek /9 2.Ceyrek /8
3.Ceyrek /2 3.Ceyrek /7
4.Ceyrek /3 4.Ceyrek /]

Yillik 77 Yillik /.8

Kaynak: TUIK

Insaat Sektorindeki yotinmlar aynm geredi ‘sobit sermaye mall olarak degerendirilmektedir.
Sabit sermoaye yotinmi olarak ifode edilen, biyime hizini ve GSYH tutarni arting, issizligi
ozaltacak foaliyetler ke ekonomisi saglig acisindan ok degerlidir. Insaat, sanayi gibi bircok
alt sektdrl de harekete gegiren yatinmlarinin fazlalasmasi hem biyime hem de kalinma

agisindan dnem tasimaktadir.

Insaat sektdrinin yogun etkilesim iginde oldugu alt sektérler de su sekilde siralomak
mUmkundir: Yurtigi mUteahhitlik hizmetleri ve belgelendirme, yurtdisi miteahhitlik hizmetler,
teknik mUsavirlik hizmetleri, gayrimenkul, finans, is ve insaat makineleri, insaat malzemeleri

sanayisidir.

Diger yandan sektorin dogrudan iliski icinde oldugu, insaat malzemeleri saonayi de su
basliklarda incelenebilir: Cimento, hozir beton, prefabrikasyon, seramik, tugla ve kiremit, bims
(ponza ve sungertast), alg, kireg, gaz beton, cam, demir ¢elik, boru, aluminyum, ahsap, Elastik,
boya, dogal taslar, yalitim, cati kaplama malzemeleri, istma-sogutma-havalandirma, asansér,
aydinlatma, mutfok ve banyo, mobilyadir.

Gorlldigu Uzere iktisat da ‘qarpan ve hizZiandiran” etkisi olarak nitelendirecegimiz dzelligin
olduk¢a yuksek olmasi (diger sektoreri de harekete gecirmesi) ekonominin geneli igin insaat
sektérinin devomli izZlenmesi gereken bir yopr haline getirmistir. Oyle ki, insoot sektord
gostergeleri artik makro ekonomik anlomda ‘oncl’ géstergeler olarak nitelendirilmekte olup

karar alma sureglerinde takip ediimektedir.

Yukando ifade ettigimiz sistemik ve sistemik olmayan riskler 1siginda 2016 yili igin ‘Insaat ve
Gayrimenkul Sektorinun” her seye ragmen olduka bosaril bir yil gegirdigi séylensbilir. Yilin
Uguncl ceyreginde yasanan Ulkeye ait sistemik risklere ragmen sektdrin kendisini olduksa
qabuk topladigr gozlenmistir. Insaat sektéry agsindan buyime egiliminin sirebilmesi igin ig ve
dis konjonktirin elverdigi dlgide yapilon tesviklerin etkisi 2017 yili ik yonsinda etkisini
gostermistir.  Turk gayrimenkul sektord kozandigi esnek orz yopisi ve tolep conliligini

korumasiyla 2017 yili ikindi yarisi itibariyla olumlu egilimini sirdurmesi beklenebilir.
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2.5. Turk Insoat Sektdrinin Isthdama Etkileri

sthdom  genellkle, ekonomideki biyime e dogrudan iliskili olup ona gére
dolgalanabilmektedir. Fakat son yillorda GSYH da buyime saglamis Ulkelerin bozlannda
istihdam istenildigi kadar atmamistir. Dinya ekonomilerinin hemen hemen timinde gorllen
blyuime hizindoki gerileme 2013 yili ttibar ile iyiden iyiye hissedilmisidir. Ancak dzellikle 2008
krizi sonrasi donemde Turk ekonomisi istihdami artirma konusunda oldukca baosarli bir donem
gegirmistir. 20052016 yillari arasinda isgicinin en ok isthdom sogladigi sektor hizmetler

sektdrl olup onu sirasiyla insaat, sanayi, tarim sektdrleri izlemistir.

Sektérlerin Toplam Istihdam Igindeki Paylor (%)
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ETanm ®Sanayi ®ingaat Hizmetler

Kaynak: TUIK

Insoat sektérinin carpan etkisi sayesinde isthdami oldukca hizll arttirdigi bir gercektir. Insaot
kesiminin nihai talebi 2002 fiyatlanyla bir milyor TL artiginda bitin ekonomide 48.000 bin
kisiye yokin istihdomi arttirmaktadir.  Bunun % 601ndon fazlosi dogrudan insaat kesiminde
gorilmekte olup degismeden etkilenen dbur sektdrler ise Ticaret(%ll), Diger Metal Olmayon
Uretim Sektort, Metal Urinleri (9%45), Tanm (%29) ve Ulostrma sektord (%62.3) olarak

karsimiza ¢kmaktadir.

Istihdami ve sektorlerin etkilesimini butincil olarok analiz etmekte yarar bulunmoktadir. Insaat
sektdrl 6z0 itibar ile harekete gedirdigi sonayi isletmeleri ile hem kotma deger yaratimasina
destek vermekte hem de istihdami artirmaktadir. Bu nedenle sanayi sektori ile insaat sektord

birbirinin alternatifi olmaktan ziyode tomamloyiasi konumundadir.

7 Gunlik GSenesen, KoyalT, Senesen. U, Ekonomi Dergisi’ Cilt 2. No.3-Eylul 2013 .33
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Isthdam Degisimine Sektorlerin Katkisi (% Puan)
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Kaynak: TUIK

Sektor yapisi geredi genis bir yas gurubu ile her egitim dizeyinden kisilere istihdam saglama
ozellige sahiptir. Gerek beyoz gerekse mavi yokallar igin isthdami artina bir ézelligi olon
insaat sektord son yillarda tarm ve sanayi sektérlerinden daoha fazla is yaratmistir. Fakat
insaat sektdrinin buyimeye duyarliliginin istihdomi da ayni élqude etkileyebilecegi gdézden

kagmamalidir

Her halukérda ekonominin dnemli sektdrlerinden olan bir olan insaat sektdrl ve yarattg
istihdam qok degerlidir. Sektdrin mevsimsel etkilerin yogun olarak yasandigi kis donemlerinde
istihdam katkisi doha dusuk olabilmektedir. Son birkag yidir insoat sektdrinde dalgolanma
yosansa da 2005 yiinda | Milyon kisiye is olanagi saglayan sektdr 2015 yilina gelindiginde
yoklasik 2 Milyon kisiye isthdom saglar hale gelmisti. On yilda %I00 yuk bir artisin
saglanmasi hem sektdrdeki dinamigi hem de ekonomi igin ne kadar nemli oldugunu kanitlor
niteliktedir.
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Insaat ve Sanayi Sektérinde Isthdam (2005-2017 Mays)
(Bin Kisi)
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Kaynok: TUIK Hanehalki Isguct Anketi, TCMB

Insaat sektori bazinda istihdamin ¢zellikleri ve buna bagli gelisimlerin incelenmesi sektérin
kendine has dinamiklerinin anlasimasi adina doha dogru olacaktir. Sektérin bazi ozel
calisma sartlar gereken foaliyetlerinde daha teknolojik donanimin kullaniimasi, dolayisiyla
doha az ama teknik alisanin bulunmasi zorunlulugu unutulmamalidir. Ote yandan sektorde
kalifiye isguciny  ortirmak omaayla  baslanan  ‘sertifikasyon” uygulomasi da  istihdom

yopisinda degisiklige neden olabilecek bir gelismedir.

Insaat Sektori Istihdam Yapisi (Bin Kisi)
Toplom
Istihdam

Payi(%)

2016 2017 2016 2017 2016 2017 2016 2017

2132 2146 2042 2067 90 /9 77 75

Kaynak: TUIK

Insaat sektodrt son ki ylda ortalama olarak isthdomin yuzde 7,61k kismini olusturmustur.
Sektorde gorilen conlilik sayesinde ki milyon kisi Uzerinde calisan dogrudan gelir elde
etmektedir. Yalniz sektdrin yopisi ve calisma kosullan geredi kadin istihdami dusik
gorinmektedir.

2015 ve 2016 ylllan boyunca dis ve i konjonktirdeki dalgalanmalar ile jeopolitik riskler Ulke
bUyUmesin Uzerine etki etmisti. Bunun neticesi olarok genel istihdam dizeyinde de
dalgalanma ve bozulmalarda gorilmustir. Her seye ragmen insaat sektor canli yapisi ile

istihdama 6nemli dlcide destek vermistir.
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TUIK= tarafindan yoyinlanan ‘Insaat Is Gict Girdi Endeksi’ verilerine gore, Mevsim ve takvim
etkilerinden anndinlmis insaat istihdom endeksi 2017 yili II. ceyreginde bir dnceki ¢eyrege
gore %2 oranindo azaldi. Takvim etkilerinden arnndinlmis insoat isthdam endeksi ise, bir
onceki yilin ayni ceyregine gore %I0,2 oraninda gerileme yasamisti.

Insaat Isguct Girdi Endeksi

ingaat isgiicii girdi endeksleri ve degisim oranlan, Il. Ceyrek: Nisan-Haziran 2017
[2010=100]

Takvim etkilerinden Mevsim ve takvim
Arindinimamis anndinimis etkilerinden arindirimis
Yillik Ceyreklik
Gosterge Endeks Endeks  dedisim(%) Endeks  dedisim(%)
Istihdam 67,5 67,7 -10,2 67,0 -21
Caligilan saat 63,6 63,9 -10,8 63,0 2.4
Briticret-maas 1797 1803 23 1781 23

Kaynok: TUIK

Mevsim ve tokvim etkilerinden arndirlmig insaot brit Ucret-maas endeksi 2017 yil I,
ceyreginde bir dnceki ceyrege gore %23 oraninda artmistir. Takvim etkilerinden anndinlmig
insoat brit Ucretmaos endeksi ise, bir dnceki yilin ayni ceyregine gore %23 oraninda

yUkselmistir.

2017 ylli ikinci ceyreginde istihdamda azalis nedeni olarak sektdrde halihazirda devam eden
projelerin bitme noktasina gelmesi, yeni projeler igin 3.ceyrek donemin beklenmesi ile daha
oz sayda ama etkin calisabilecek kisilerin isthdamina agirik verilmesi neden  olarak
gosterilebilir. Temmuz ayr verileri ile insaat ruhsatlarinda gorilen artisin bir sonraki ¢eyrekte
insaat istihdaminda da artisa neden olabilecedi unutulmamalidr.

Turk Insaat Sektorinde Ciro ve Uretim

Insoat sektori agsindon diger onemli géstergeler ise: Uretim ve dro endeksleridir. Bu
endeksler ile Uretim hizi ile satislann yarattigr nakit akislanni takio etmek mimkin olmaktadir.
Ozelikle mevsimsel etkilerin sektédr Uzerindeki etkisi ile mevsimsellikten anndirlmis durumun

onalizi bnem tasimoktadr.

TUIK= verilerine gore; Mevsim ve takvim etkilerinden arindinlmis insaat ciro endeksi, 2017 yili |
ceyreginde bir dnceki geyrege gore %l.2 oraninda azaldi. Tokvim etkilerinden anndinlmis
insaot dro endeksi ise bir dnceki yiin ayni ceyregine goére %53 oraninda artti. Takvim
etkilerinden anndirlimis insaat cro endeksi 2016 yilinda bir dnceki ylla gore %108 oraninda

yUkselis saglamistir.

*% TUIK: ‘Insact Isguct Girdi Endeksled, II. Geyrek: Nisan - Haziran, 2017, Sayi: 24702,28 Agustos 2017
> TUIK; 'Insacat Ciro ve Uretim Endeksler, | Geyrek: Ocak - Mart, 2017, Sayi: 2471716 Haziran 2017
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Insaat Sektort Ciro Endeksi
Insaat sektorii ciro endeksi, I. Ceyrek: Ocak-Mart 2017

[2010=100]
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Kaynak: TUIK

Insaat ciro endeksi® 2013 yili Ucincy ceyredi tiban lle yikselme egiimi tasimakta olup
(Mevsim ve takvim etkilerinden anndinlmis) mevsimsel dalgalanmalann etkisi oldukga dusk
kalmistir. 2015 yili boyunca ise; mevsim etkilerinden arindirilmis cro endeksi 2014 yili 1.
Ceyreginden beri sirdirdugu egilimi devam ettirmistir. 2016 yilil boyunca 3.geyrek dénemi
harig endeks guglu bir egilim gostermistir. 201/ yili 1. Ceyrek doneminde ise 2016 yii son

ceyregine gore ufak bir gerileme gorilmustir.

Insaat Ciro Endeksi

insaat ciro endeksi ve degisim oranlan, |. Ceyrek: Ocak-Mart 2017

[2010=100]
Takvim etkilerinden Mevsim ve takvim
Anndinimamisg arndinimis etkilerinden anndinimig
” Yillik eyreklik
Gosterge Endeks Endeks degisim (%) Endeks degisim (%)
Ciro 975 975 53 1506 -1.2
Kaynak: TUIK

Insoat sektori, yukanda belitilen pek ok nedenden 6turt, ekonominin itic  QUCU
konumundadir. Turk ekonomisinin 2001 krizinden sonra gosterdigi ivmelenmesindeki rolu de
buyuktor. Ancok toplamda strdurtlebilir ve kalia blyime igin diger sektorlerle  birlikte
buyimeyi makul risk dloity ile gerceklestimek daha dogru olacaktir. Dinyada ki Ulkeler (1929
Buyuk Buhranindan bu yana) kiizlerden cobuk ¢kmak igin insaat sektdr ve bilesenler

harekete gegirilmistir.

% Ciro endeksi ile bidikie analiz ediimesi gereken Uretim endeksi TUIK tarafindan yayinlanmistir. Kurum bununla
ilgili clarak,” Kurumumuzda Kiso Dénemli Is Istotistikler icin genel olorak ydntem ve ver kaynag iyilestirme
calismolan devam etmektedir. 2013 yilindan beri 2010 temel yilli olarak yayimlanan insaat Uretim endeksinin veri
kaynaginin devamliiginin saglanamamasi nedeniyle, daha guncel ve kapsamli veri kaynogi olan idari kayttlann
hesoplomalarda kullaniimasina karar verilmistir. Bu kapsamda, insaat Uretim endeksine bu haber bilteninde yer
verilmemis olup, idari kaytlara dayali olarok hesaplanacak 2015 temel yilli calismalar tamamlandikton sonro,
endeks, geriye donik serilerile bidikte 2018 yilindan itibaren yayimlanacaktir agklomasi yapilmistir.
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Ulkemizde temel yopi itibar ile olduksa soglikli bir insaat sektéri bulunmakta ve ekonomiye
olumu katki sunmaktadir. Sektor alt bilesenlerinin cok olmasi nedeni ile sogladigr katkiyl
sanayi sektdrine de sunmaktadir. Ozellikle gmento sektéri ve bilesenler, demircelik, cam,
beyaz esya, isitma-sogutma teknolojileri, boyo, yalitim gibi her biri dnemli sanayi sektorleri
nihai olarok insaat sektdrinde  bulusmoktadirlar.  Dolayisiyla  ginimiz - ekonomisinde
sektorlerin birbirleriyle rekabetinden ziyade, yenilik¢i ve gelismeye agik is kollarnnin bu tip

faaliyetleri gelistirilio dne gkarnlmasi daha dogru bir yoklasim olacaktrr.

Insaat ana sektdrinin gésterdigi canlilik ve buna bagli sanayi sektdrlerinin inovatif calismalar

gerek buyume gerekse katma degerli Uretim miktarini olumlu yonde etkilemistir.
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2.6. Gayrimenkul ve Insaat Sektérin Etkileyen Diger
Unsurlar

Bu bolimde ozellikle gayrimenkul ve konut sektdrinin etkilenen diger unsurlar ile bunlora ait

verilerin yorumlonip gelecekteki olasi egilimlerin belirlenmesine yonelik bir analiz yopilacaktir.

Gayrimenkul, 6zinde konut sektort niceliksel degismelere duyarli oldugu kadar co§u zaman
ve yerde niteliksel (subjektif) degiskenlere de duyarli olmaktadi. Zaman zaman subjektif
(kisiye  ozgu-davranissal) karar olma  stredleri, matematiksel degdererin  dahi dnine

gegebilmektedir.

Bu nedenle ozelikle fiyotloma (degereme) yaporken etki edebilecek foktorder gerek
niteliksel gerekse niceliksel olarak konut sektdrl agsindan dnem tasimaktadir. Yapilacok
analizler Ulke, zoman, yer, faktdrl de gdz dninde bulundurulmasi gereken hususlar olarak

karsimiza gkmaktadir.

Gayrimenkulin tirb ne olursa olsun sadece yotinm ve finansal amagl degerlendirme
yopllmamalidir. Gayrimenkul Gn en dnemli bileseni ‘insan” ve ‘insan davranislarina™ bagl
gelismelerdir Gayrimenkul ve buna bagli haklar insan hayatiyeti icinde dnem tasiyan temel
unsurlor arasinda yer almaktadir. Bu baglomda demografik dzellikler basta olmak Uzere

nufusa bagl degiskenlerin iyi analiz edilmesi gerekir.

26l Nufus ve Bilesenleri Agisindan Analiz
NUfus yopisi ve bilesenlerinin analizi gerek yatinm kararlan gerekse ekonominin analizi

ogsindan dnem  tasimaktadir. Insaot sektori dzelinde ise demografik yapinin asagida
bulunan ¢zellikleri 6ne clkmaktadir;

e Nufus ortis hizazalisi

e Nifusun yos egilimi ve yapisi

e BUyUk sehirlere gog

e Faktor gelilerinden alinan paylarin nifusun davranis ve yosayisina etkisi
e Sehilesme

e Altyapi calismalari

e Degisen aile yapisi

Yukanda ifade edilen unsurlann hem ekonomik hem de sosyal etkiler oldugu

unutulmamalidir.

Uke nifuslannin yapisal ézellikleri ekonomiyi dogrudan etkilemektedir. Ulkemizin geng ve
dinomik bir demografik yopiya sahip olmasi ekonomide arti bir deger olusturmaktadir.
Demografik ¢zellikler tuketime dayali sektorler igin oldukga dnemli olup, gayrimenkul, beyaz

ve kahverengi esya sektdrindeki satislarnn artmasini sagloyan en énemli etkenlerden biridir.
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Yaslanan ve dogum hizi giderek disen bir dunyada tuketim ve yatinm egilimlerinin de

yavaslayacag askardir. Ozellikle kita Avrupa’sinda 2008 krizinden sonra ekonominin yeter

duzeyde canlanamamasi nedenlerinin basinda demografik etkenler gelmektedir.

Demografik &zelliklerin gayrimenkul sektdrine yotinm yopan yatinmalannda karar alma

sUreglerinde  etkili  olmaktadir, Ulkemizin  bu potansiyel ozelligi  dikkat ¢ekici  olarak

nitelendirilmektedir.

TUIK®! verilerine gore (Ocak-2017);

Turkiye'de nifus 79 milyon 814 bin 871 kisi olup, bunun yarisina yokini 314 yasin
altindadr.

Turkiye'de ikamet eden nufus 2016 yilinda, bir dnceki yila gdre 1 milyon /3 bin 818 kisi
arttr. Erkek nifus 40 milyon 43 bin 630 kisi olurken, kadin nifus 39 milyon /71 bin 221
kisi oldu. Buna gore toplom nifusun %502'sini erkekler, %498'ini ise kadinlor
olusturdu.

Ukemizde 2015 yiinda 31 olon ortanca yas, 2016 yilindo énceki yla gore artis
gostererek 314 oldu. Ortonca yos erkeklerde 308 iken, kadinlorda 32 olarak
gerceklesti. Ortanca yosin en yuksek oldugu iller sirasiyla 39,6 ile Sinop, 391 ile
Balikesir ve 38,8 ile Edime oldu. Ortanca yasin en dustk oldugu iller ise sirasiyla
19,5 ile Sanliurfa ve Sirnak, 20,5 ile Agrn ve 20,8 ile Siirt olmustur.

Yillik nGfus artis hizi 2015 yilinda %013,4 iken, 2016 yilinda %ol3,5 olarak gerqeklesmistir.

Nufus artis hizi; AB Ulkelerinde ortaloma %02 ve Almanya'da negatif %01 dir,

Turkiye'nin Nufus Piramidi ve Cinsiyet Oranlar

Yas grubu

90+
85-89
80-84
75-79

DErkek
®Kadin

Kaynak: TUIK

®1 UK Adrese Dayall Nufus Kaytt Sistemi Sonuclon, 2016 Say1.24638 31 Ocok 2017

2 Ekonomi Bakanligi ‘Ekonomik Gorinim Sunumu’ Haziran, 2014, 521
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Geng nifus yapisina sahio olmak sadece tiketim ve yatinim Uzerine degdil bir Gretim faktori
olarak biyume iginde itic gig olmaktadir. Turkiye nifusun yas dagilimlan incelendiginde
buytk bir bolumunin isthdami olusturan ana yas gurubunda oldugu goértimektedir. (1564
yos gurubu). ligili yas gurubu calisma ve Uretim anlominda da itic bir gig olusturmaklo
kalmayip ayni zamanda tiketim anlominda da biytk énem arz etmektedir.

Her ne kadar Turkiye'nin geng nifus orani olduksa yiksek olsa da hayat kalitesinde ki artisa
paralel olarak yosh nifus orani yavas yavas artmaktadir 2012 yilinda yash nifusun orani65
ve Ust) yuzde 7.5 iken 2016 yilina gelindiginde oran yizde 8,3 dizeyine yukselmisti. Dinyo

genelinde yasli nifusun oraniise yuzde 8,7 duzeyinde bulunmaktadir.

Dinyodaki nufus yapisinin degismesi yas araligi tanimlarni do tartisilic bir hale getirmistir.

Dinya Saglik Orgutt(DTO) yos aralgini degistirerek yeniden tanimlamistir. Buna Gére;

Dinya Saglk Orgiity Yeni Yos Sinflomosi

Yas Araligi Yas Siniflamasi ‘
O-17 Ergen
18-65 Geng
66-79 Orta Yos
80-99 Yasli

Kaynak: DTO

Sinflamanin genel kabul gérmesi halinde gerek sosyal gerekse ekonomik anlomda yonetsel
sUreglerin yeniden gdzden gedirilmesi gerekecektir.
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Dinya ve Turkiye'de Nifus Kirlimlari

YASLI NUFUS SAYISI ARTTI

65 ve yukari yasta 6 milyon 651 bin 503 kisinin bulundugu
Tarkiye'de, yaslilarin toplam nafus icindeki orani 2012'de
yluzde 7,5 iken gecen yil ylzde 8,3’e yukseldi

YAS GRUBUNA GORE YASLI NUFUS ORANI (%)
.| 60,3
65-74 61.5

32,5
30,2

. 2012 %7,5 5 MILYON 682 BIN 3
- 2016 %8,3 6 MILYON 651BIN 503 75-84

7.1

YASA VE CINSIYETE GORE 85+ 5

BEKLENEN YASAM SURESI (2075)
= 2012 m 2016
YASLI NUFUS
ORANININ EN YOKSEK
OLDUGU iLK 5 SEHIR
100
Kastamonu %16,5
M Toplam Sinop %18,1
Erkek Cankiri %15,4 -
B Kadin ¥
Giresun %15,0
Artvin %15,3

YASLI NUFUS ORANININ
EN DUSUK OLDUGU ILK 5 SEHIR s Yash

% nafusun
Sanlurfa  %3,7 2 %0,1'ini olusturan
Batman %4,1 = / 100 yas ve tzerindeki |
Sirnak %3,2 g kisi sayisi, gecen yil
G e e 5 bin 232 oldu

Hakkari %3,3

5 BiN 232 |

DUNYA GENELI Yash nufus )
YASLI NUFUS %8.,7 - 635 MILYON 747 BiN 010
QEANI Ntfus

7 MILYAR 323 MILYON

YASLI NUFUS 187 BIN 457
ORANININ EN YUKSEK

OLDUGU iLK 5 ULKE

Japonya %27,3
Yunanistan %20,7
italya %21,4
Almanya %21,8
Monako %31,3

YASLI NUFUS
ORANININ EN DUSUK
OLDUGU ILK 5 ULKE

Katar %0,9
BAE %1,0
Guney Sudan %2,1
Uganda %D
Somali %2,2

Kaynak: TUIK ve AA

Kiresel Demografik Yopida Yasanan Degdisim

Dinya ekonomisi ve sosyal yapisinda onumizdeki yllarda en ok tartisimasi gereken
noktalordan birde ‘yoslonon nifus ve bu olgunun etkileri olacaktir. Yoslanan dinyo
nUfusunun  Uretimden, tuketime, sosyal hizmetlerden verimlilige, ekonomik biyimeden

borglanma yapisina kadar pek ok degiskene etkisi olacaktr.
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Birlesmis Milletlerin yoptigi bir calismaya gore 2020 yilinda 65 yos ve Ustt nifus ilk kez S yos

ve alti nifusu gececektir®.

Dinya Genelinde 5 yos alti ve 65 Yag Ustt Nifus Degjisimi (%)
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Kaynak: BM

Cocuk nufusunun azalmasi yani sira yosh nifusunun da artacak olmasi dzellikle Avrupa, ABD ve
bati ekonomilerini daha da olumsuz yonde etkileyecekti. Orta Asya, Orta Dogu ve

Guneydogu Asya Ulkeleri nispi olarok daha geng bir demografik yapiya sahip olacaklardir.

Gelismis pek ok Ulkede gorilen nifusun ‘'yaslanma’ sorunu Turkiye de sdz konusu Ulkelere
gore oldukqa dustk duzeyde kalmaktadir. Biflesmis Milletleri yaptigr nifus projeksiyonlarnna
gore 2050 yilinda ¢alisma cagindaki dinamik nifus bokimindan (toplam nifusa gore) 56,21k
bir payla Avrupa da ki en etkin demografik yopiya sohip gorilmektedir.

Karsilagtirmall Nifus Potansiyeli Projeksiyon* (2050- %)

Romanya Y i
Polonya [* Y 8 7

Cek Cum. K: 132

Bulgaristan 48, 36,95

Macaristan : D2 32, 1
Avrupa . .%o 336
Turkiye : ———————( | A————————————
Ukrayna L i e {1 )¢ -

Rusya 1 54.4 28,5

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100%

=0-14 Yas 14.60 Yas :60+ Yas
Kaynak: BM

63 Holodny Elena, Business Insider 18 Mayis 2016, s.1
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Turkiye'de Sehir Nifusu ve Goc Olgusu

Turkiye koyden kente gogun devom eden bir Ulkedir.  Turkiye'de kentlesme orani %78 ve
buna bagh nifus 60 milyon civarindadir. 2023 yilina kadar kente gogun devam edecegi ve
kentlesme oraninin %84 'lerin Uzerine gkmasi beklenmektedir. Buna gdre kentlesen nifusun
2023 yilinda 71 milyon olmasi dngorulmektedir. Bu go¢ kaynokli kentlesme nedeniyle 2025'e
kadar gog alon sehirlerde konut talebinin devam edecegi dusunilimektedir. Kentlesme ile
birlikte nifus yapisinda temel farkliliklor olusmaktadir. Kentlerde istihdam artarken tanmsal

kesimlerde dusUs yasanmaktadire.

Kentlesmeyi hizliandiran unsurlarin basinda biyuk sehiflere go¢ gelmektedir. Buyuk sehirer
aldiklari gog yaninda nufus artisiyla da birlesince doha hizll 'Ust ve alt yopiya™ ihtiyag
duymaktadir.

TUIK verlerine gore; Il ve ilce merkezlerinde ikamet edenlerin orani 2015 yilinda %921 iken,
bu oran 2016 yilinda %92.3'e ylkseldi. Belde ve koylerde yasayanlonn orani ise %/./

olarak gerqekle§mi§tir65.

Buyuk Sehirlerdeki Nufus Artisi®®

Sehirler 2014 Yil Nofusu | 2015 Yil Nofusu Verdigi Gog
(Bin Kisi) (Bin Kisi) (Bin Kisi)

jstanbul 14377 14657 402 864

Ankara 5150 5.2/0 153 Q0

Antalya 2158 2288 96 44

Izmir 4113 4168 105 389

Bursa 2./87 2.842 64 558

Kaynok: TUIK
*NUfus yogunlugu olarak ifade edilen, bir kilometrekareye dusen kisi sayisidir.

Go¢ olgusunda sadece Ulke igi nifus hareketleri dusinulmemelidir. Ozellikle Turkiye'nin sinir
komsulan olan Suriye ve Irak da yasanan sorunlor ile Afganiston ve bazi Afrika Glkelerinden
ya Turkiye de yasomak ya da farkli Ulkelere gegmek amaciyla gég alinmoktadir.

TUrkiye'nin icinde bulundugu codrafyoda bir istikrar adasi olmasi dis gdgleri de artirmistir.
Ulkemiz demografik olarak bir kag yldir, yurt disindan gelen gédler nedeni ile de nifus
hareketleri yosamaktadir. Bu tio godlerin sosyal yanlarn oldugu kadar ekonomik etkileri de

olmaktadir.

64 Gyoder. Turkiye Gayrimenkul Sektort Temel Costergeler - 2013 7, 5.24
63 TUIK” Adrese Dayali Nufus Kaytt Sistemi Sonuglan, 2016” Soyr: Sayt: 24638, 28 Ocak 2017
%8 it/ A tuik govtr/ HoGetitHTMLJoid=24638]
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Turkiye'de gogmen ve milteci olarak 3 milyon 551 bin 78 kisinin bulundugu agklanmistir®”. Bu
rakam sinir komsularmizda orton kansikliklarla bidikte doha da yukselmektedir. Turkiye de
bulunan gégmen ve multeci sayssi 17 ilimizin nifusuna esittir®® Sadece Suriye den gelen

gocmenlerin GGrenim goren cocuk sayis 450 bin kisiye ulasmis bulunmoktadir®

Ulkemizdeki kentlesme olgusu (6zellikle buyik bes sehirde) demografik davranislar agisindan
farkllasmaya boslomistir. Cok ¢ocuklu aileler yaninda tek cocuklu aile anlaysi ile yalniz
yasama egilimlerin de artislar gorilmustir. Bu tio davranis degisiklikleri neticesinde konut tipi,
oda sayisi, beyaz esya, enerji tiketimi, egitim, soglik, altyapr hizmetler, gibi pek ok hizmet
ve sektor talebe gore degisiklikler yapmak durumundadirar. Ozellikle gog ve miltedi sorunlar
nedeniyle onceden plonlonon  yatinmlann  yetersiz - kalmasi  durumuna karsi kamu

harcomalarinin artmosi da diger dikkat ¢eken bir unsur olarak karsimiza gkmaktadir.

NUfus  projeksiyonlarn  gelecege yonelik politka  Uretme noktosinda  biytk dnem orz
etmektedir. Mevcut nifus egilimlerinin tespit edilmesi ve bu egilimlerin devami halinde
gelecekteki nufus yopisi hakkinda  kestiimlerde  bulunulmasi doha  saglikl - politikalar
Uretilmesini saglar. Nufus projeksiyonlarinin bir tahmin degil, mevcut nifus edilimlerinin devam
etmesi veya benzer suregleri daha once yasamis Ulkelerin egilimlerinin analiz edilerek bu
egilimlerin yansitiimasi durumunda nifusun gidisatini gésteren bir uyguloma oldugu géz ard

edilmemelidir®.

TUIK verilerine gore: Turkiye nifusu 2023 yilinda 84.247.088 kisi olacaktir. Nufus 2080 yilino
kadar yavas bir artis gostererek en yiksek degerini 93.4/75.575 kisi ile bu yilda alacaktr.
2050 yilindan itbaren dusmeye baslayan nifusun 2075 yilinda 89172.088 kisi olmasi
beklenmektedir.

Demografik gostergelerdeki mevcut egilimler devam ettigi takdirde Turkiye nifusu orta-uzun
vadede yaslonmaya devam edecektir. 2015 yilinda yosh nifus olarak tabir edilen 65 yas ve
Uzerindeki nufus(yoklasik) 5.8 milyon kisi, bunlarin toplom nifusa orani %7 Stir. 2023 yilino
gelindiginde bu nUfus 86 milyon kisiye, orani ise %I02'ye yukselecektir. NUfusunun
yaslanmaya baslomasi sosyal guvenlikten, ¢alisma hayatino, insoat sektdrinden, sadlik

sektorine kadar pek cok farkll ekonomik yapilarin yatinm kavromlarini degistirecektir.

’ Igisler Bakani Sn, Stleyman Soylu 'nin 15.Subat 2017 tarhinde yoptig ogklama

68 Amasya - 326 bin, Artvin - 168 bin, Bolu - 299 bin, Burdur - 261 bin, Cankin - 183 bin, Gumushane - 172 bin, Hakkari - 267
bin, Kars - 289 bin, Rize - 331 bin, Sinop - 205 bin, Tunceli - 86 bin, Bayburt - 90 bin, Bartin - 192 bin, Ardahan - 98 bin, Kilis - 130
bin, Yalova - 241 bin ve Karabik - 242 bin... Bu illerin toplam nifusu ise; 3 milyon 580 bin yapmaktadir.

69 htto://aa.comtr/tr/tukiye/turkiyede-ogrenim-gorensuriyeli-ogrencisauisi4S0-binigecti/ 672207, 2510.2016
79 TUIK Bilten’14.02.2013 s01.15844.5.]
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Kaynak: TUIK

Bes Buyuk Sehirde Yagayan Nufusun Orani (2016)
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Antalya
(%2.9)

Sehirler bakimindan nifus projeksiyonuna bakildiginda ise yine ilk bes sehirdeki nifus artisi

dikkat ¢ekici 6lqu de bulunmaktadir. Dolaysi ile gerek kisa gerek daha uzun vadede nifus

artisin yaratacadr dogal talep bokimindan buytk sehilerde basta konut olmak Uzere insoat

sektérine ait bir biyume stredi olacagr da agikardir.

Bes Buyuk Il icin Nifus Projeksiyonu
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NUfus Artisinin yoni sira sehirlerdeki kimelesmesilyogunlasmasi) da dnemli bir degisken olarak

karsimiza gkmaktadir. Nifus yogunlugu olarak ifade edilen "bir kilometrekareye disen kisi

sayisi’, Turkiye genelinde 2014 yilina gore 1 kisi artarak 102 kisi olmustur.
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Istanbul, kilometrekareye disen 2.849 kisi ile nufus yogunlugunun en yiksek oldugu ilimiz
oldu. Bunu sirasiyla; 507 kisi ile Kocoeli, 352 kisi ile Izmir ve 290 kisi ile Gaziantep tokip etti.
NUfus yogunlugu en oz olon il ise bir dnceki yilda oldugu gibi, kilometrekareye dusen 11 kisi

ile Tunceli olmustur.”

Daha vzun vadeli gkanmlar yoplldiginda ise karsimiza dzellikle yosh nifus da ki artisin dnemli
sonuglar dogurabilecedi gkmaktadir. TUIK varsayima gore; 2023'te 8,6 milyon olan yosl niifus
(65 ve Uzeri yastakiler) 2050'de 19,5 milyona, 2075'te ise 24,7 milyona gkacaktir. Yash nifusun
toplom nifusa orani 2023te %I0,2'ye 2050de %20,8'e, 20/5te %27,/ ye yUkselecektir.

TUrkiye'deki nufus artis projeksiyonunu dinya geneli ile kiyasladigimizda ise ortaya gkan
durum sudur; Bilesmis Milletler 'in 2012 yil nUfus projeksiyonlarina gére dunya nifusu yaklasik
/ milyar 52 milyon kisidir. 2013 yilinda Dinya nifusunun yoklasik yuzde 11'ini olusturan Torkiye,

nufus bakimindan dinyanin en buydk 18. Ulkesidir.

Ulkemiz agsindan daha uzun vadeli projeksiyonlarnn gésterdigi, nifus artis hizinda yasanan
dists ve yaslonan nifus yapisidir. Kisa vadede geng ve belli bir oranin Uzerinde (2023'e
kadar) artan nifus yopisinin sirecedidir. Ancak yillar itibar ile yukandaki duruma bagli
toketim aliskanlklar ve egilimlerin de yosanabilecek degisikliklere karsi sektorlerin kendisini

hazirlomasi gerektigi ortadadir.

Demografik yapl ve buna bagl hareketler ekonomik degisimleri de beraberinde getirerek
tanm toplumundan sanayi ve hizmet toplumuna gegise neden olmaktadidar. Gegmiste
gorllen tek merkez ve buna bagli sehillesme yerini, kendisi ve ¢evresini ekonomik aktivitenin
icine  sokan bir yapiya birakmistir. 1950%erde  nifusun %751 kirsal alanda yasarken
gunimizde sehirde yasayan nifusun oroni %75'e gkmistir. Uretimin de %921 sehiderde
yopllmaktadir.”

Dinya Bankasi  verilerine gore benzer ekonomik kategoride sayllabilecek  Ulkeler
arasinda(Brezilya, G. Kore, Gin, Hindiston, G. Afika ve Gin) 1950den bu yana hizl bir
sehirllesme ve buna bagdli sehir nifusu artisi 9©zlemmektedir74.

Yukandaki bolimde de ifode edildigi Uzere demografik hareketlerin basinda gelen 'gog
kavramini ortik iki tirlU analiz etmek gerekmektedir. Birindisi i go¢ olup kdyden biyuk kentlere
dogru devom etmektedir. Ancok son yillorda S buyuk sehirden nifusu doha oz olon yerlesim
merkezlerine de gég yasanmaktir. kindisi ise dis gogtur; komsu Ulkelerde yosanan ic kansikiklar
nedeniyle Ulkemize gelen multecilerdir. Ozellikle Suriye ve Irak gibi Ulkelerin yani sira boz

Afrika ve Orta Asya Ulkelerinden de multeciler Turkiye'ye gelmektedir.

L TUIK; Adrese Dayal Nufus Kayit Sistemi Sonuglan, 206" Sayr: Say: 24638, 28 Ocak 2017
72 IMF, Word Economic Outlook Database’ October, 2013

7 The World Bank Turkey's Transtitions” Report No.90509-TR, December 2014, 5.158-159

“ Age. s160

/7



Bu surecin ekonomik buyume, konut satislar, beyaz esya satislar, hizmet sektérinin gelisimi
agisindan olumlu katkilari bulunmakla birlikte Turkiye'nin molteciler igin yaptidi harcomalarda
yaklasik 25 Milyar ABD Dolarina ulasmistir.”?

Gerek multeciler icin yopilan Komu harcamalannin gerekse gelen multecilerin yoptiklar
harcomalar ekonomiyi canlandiricr bir etki yaratmistir. Fakat miltecilerin Turkiye'nin sehirlesme

ve alt yopi ihtiyaani da artiracagl 9oz ardi edilmemelidir.

Diger bir demografik hareket olan evlenme-bosonma oranlarn da gayrimenkul sektor basta

olmak Uzere pek cok farkli is kolunu da etkilemektedir.

Evlenen diftlerin sayist 2015 yilinda 602 bin 982 iken 2016 yilinda %14 azalarok 594 bin 493
olmustur. Kaba evlenme hizi binde /.5 olarak gerceklesirken, bosanan iftlerin sayisi 2015
yiinda 131 bin 830 iken 2016 yilinda %4,3 azalorak 126 bin 164 olmustur. Kaba bosonma hizi
binde 1,59 olarak gerge|<le§mi§tir.76 Bunun yoninda ¢ekirdek aile kavraminin degismesi, tek
bosina yosayan kisilerin sayisinin artmasi gibi unsurlarda demografik olorak basta insaat

sektorU olmak Uzere farkll ekonomik degiskenleri etkilemektedir

Onceki bolimlerde de ifade edildigi gibi; tlkemizde yasanan demografik degisim ekonomik
degisiminde itici gUcU olmustur. Nufus yapisinin nitelik ve nicelik ozellikleri giderek dnem
kazanmakla kalmayio ayni zamanda bir varlik olarak da ifade ediimektedir. Bu baglamada
kalia ve sGrdirileblilic kalkinma igin nUfus dinamiklerini daha iy analiz edip, uzun soluklu

politikalan hayata gegirmek hem ekonomiyi hem de sosyal hayati olumlu etkileyecektir.
262.  Sosyoskonomik Degerlendirme (Tuketici beklenti ve egilimleri)

Ekonominin geneli ve sektdr dzelinde gelecege yodnelik tahminleri daha saglikh yapabilmek
icin tUketici egilim ve beklentilerinin de incelenmesi gerekir. Tuketici davranislarnin gelecege
dontk olarak yansidigl bu tip analizler belli bir sire sonra ekonomiyi etkileyecek genel
davranis yonu konusunda dnemli bilgiler tagimaktadir. Beklentiler, dzellikle yakin gelecekteki
davranislarn degistiren pek ok iktisadi olmayan unsuru da icerdiginden hem asogi hem de

yukar yonlu dalgolonmalari sert olabilmektedir.

Gerek makroekonomik gerekse sektorel bazda dncl bir gosterge olarak kabul edilen tiketici

guven endeksleri karar aliclar tarafindan dikkatle takio edilmesi gereken degiskenlerdendir.

™ AFAD Veilerine Gére
78 TUIK," Evlenme-Bosanma Istatistikleri’, Haber Bulteni, Sayr 24642, 2 Mart 2017
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2621 Ekonomik Given Endeksi

Ekonomik given endeksi 2017 Temmuz ayinda bir dnceki aya gore %4.5 oraninda ortarak
98,9 degerinden 1034 degerine yukseldi. Ekonomik given endeksindeki artis, perakende
ticaret sektorl, hizmet sektor ve tiketic given endekslerindeki artislardan kaynakland.
Temmuz ayinda perakende ticaret sektdrt guiven endeksi 107,3, hizmet sektdrl given endeksi
103.7 ve tuketici given endeksi /1.3 degerlerine yukseldi. Reel kesim ve insoat sektorl guven

endeksleri ise sirasiyla 107,7 ve 85,5 degererine gerilemistic”®.

Onci Géstergeler - Ekonomik Given Endeksleri

Endeks
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110 -
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gg5 1005989
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Kaynak: TUIK

Ekonomik guven endeksi 2017 Temmuz ayinda bir dnceki aya goére %45 oraninda artarak
98,9 degerinden 1034 degerine yukseldi. Ekonomik given endeksindeki artis, perakende
ticaret sektorl, hizmet sektdr ve tiketic given endekslerindeki artislordan kaynakland..
Temmuz ayinda perakende ticaret sektdrt given endeksi 107,3, hizmet sektdrl given endeksi
103,/ ve tuketici given endeksi /1,3 degerlerine yukseldi. Reel kesim ve insaot sektdrl given
endeksleri ise sirasiyla 107,7 ve 85,5 degerlerine gerilemistic”.

7 Exonomik glven endeksi, tiketid ve Ureticllein genel ekonomik duruma iliskin degerendirme, beklenti ve

egilimlerni dzetleyen bir bilesik endekstir. Endeks, tuketid gliven endeksi ve mevsim etkilerinden arnndinlmis reel
kesim (imalat sanayi), hizmet perakende ticaret ve insaat sektdded given endekslernin alt endekslernin
agiriklandinlarak birestiilmesinden olusmoktadir. Ekonomik given endeksi hesaplomasinda, her bir sektdrin
agithd o sektérin normallestidlmis alt endekslerine esit dagitlarak uygulonmakta, given endekslerine
dogrudan uygulonmamaktadir. Bu kapsamda tuketici, reel kesim, hizmet, perokende fticaret ve insoat
sektorerine ait toplom 20 olt endeks hesoplomada  kullanimoktadir.  Ekonomik  given  endeksinin
hesoplomasinda  kullonlon  aolt endeksler her ayin ik iki haftasinda  dedenen veriler  kullonilarak
hesoplanmaktadir. Ekonomik given endeksinin 100'den biytk olmasi genel ekonomik duruma iliskin iyimserigi,
100den kiguk olmast ise genel ekonomik duruma iliskin kdtimserligi gostermektedir.

"8 UK Ekonomik Given Endeksi, Temmuz 2017 Sayi: 24899,28 Temmuz 2017

79
a.g.e.
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Ekonomik Given Endeksi Kirilimi (Temmuz 2017)

Bir énceki aya gore

Endeks degisim orani (%)

06/2017 07/2017 06/2017 07/2017
Ekonomik guven endeksi 98,9 1034 1,6 45
Tuketici gliven endeksi 70,0 71,3 -3.8 1,9
Reel kesim guven endeksi 1088 107,7 38 -1,0
Hizmet sektdru guven endeksi 98,8 1037 -3.1 50
Perakende ticaret sektori guven endeksi 100,7 107,3 21 6,6
ingaat sektéri gliven endeksi 86,7 855 04 -1.4

Endeks degerleri mevsim etkilerinden anndinimis degerlerdir. Thketici gliven endeksinde
mevsim etkisi bulunmamaktadir.

Ekonomik given endeksi 2016 yil boyunca esik degeri olan 100 Un altinda seyretmistir. Bundo
en onemli etken olarak Turkiye'nin ilgili donemde yosadig jeopolitik riskler ile 15 Temmuz
darbe girisiminin etkiler oldugu dusuntlebilir. 2017 yili itibarn ile toparlonmaya baslayon
ekonomik guven endeksi Nisan 201/ tarihinden sonra esik degeri asarak toparlanma egilimini

sUrdUrmUstar.

2622 Tuketici Given Endeksleri

Tuketici given endeksi®® bir ekonomi icin iZenmesi gereken dnc gostergelerden birisidir.
Harcamao, tiketim egilimi, bazi sektdrlerin canliigr gibi husularda yol gdsterici bilgiler verir. Son
bir ylldir baz degeri olan 100 degerinin altinda olmasi icin yukardaki bolimlerde de ifade
edilen pek ¢ok gelisme olmustur. Normalde bagska bir ekonomide yasanmasi ok zor olaylara
ragmen 15 Temmuz 2016'dan sonra yasanan olaylara ragmen tiketicinin her seye ragmen
belli bir harcama kalibr oldugu ve bunu surdirmek istedigi seklinde dusunulebilir. Bu degerin
diger bir sonucu da TUrk Ttketicisinin ekonomiye sahip gktigidr.

80 Aylik tiketici egilim anketi ile tiketicilerin kisisel mali durumlornina ve genel ekonomiye iliskin mevcut donem
degerlendirmeleri ile gelecek donem beklentiler olcilmekte ve yokin gelecekte yopilmaost planlonan
harcamalarina ve tasarruflarina iliskin egilimler saptanmoktadir. Anket sonuglanndan hesaplanan tiketici given
endeksi 0200 Araliginda deger alabilmektedir. Tuketici given endeksinin 100den buytk olmasi tuketid
guveninde iyimser durumu, 100den kigUk olmasi tiketic giveninde kétumser durumu gostermektedir.

80



Tuketic Guven Endeksi
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*0-200 araliginda degder alabilen endeksin 100°den biyiik olmasi tuketici giveninde iyimser durumu, 100'den kigtik
olmasi taketici glveninde katimser durumu gosteriyor

Kaynak: TUIK, AA

Genel given endeksleri disinda; sektorel guven endeksler de lgili sektdrlerin analizi

agisindan incelenmesi gereken dncl gostergeler olarak karsimiza gkmaoktadir.

TUIK tarafindan yayinlanan sektérel given endeksleri® ise gelecek ddneme ait ilgili sektor
beklentileri konusunda bilgi vermektedir. Sektorel given endeksleri, Perakende Ticaret, Hizmet
ve Insaat Sektdrlerini kopsayacak bigimde hozirlanmaoktadir. Son agklonan sektérel guven

endekslerinde insaat, hizmetler, ticaret sektorlerindeki ortis QOrU\mektedirsz
Guven endeksini olusturan ana sektdrlere baktigimizda ise;

e Hizmet sektoru guven enoeksi 1054 degerine yikselmisti.
Mevsim etkilerinden arndinimis hizmet sektdrb glven endeksi Temmuz ayinda
1037 iken, Agustos ayinda %lI.6 oraninda artarak 1054 degerine yukseld..
Hizmet sektori given endeksindeki bu artis; son Ug aylk donemde “is
durumunun” iyilestigini ve ‘hizmetlere olon talebin” arttigini degerlendiren
girisim  yoneticisi sayisinin - artmasindan  kaynaklandi. Gelecek g aylk
donemde “hizmetlere olan talebin” artacagini bekleyen girisim yoneticisi

sayist ise azald!.

Hizmet sektérinde bir dnceki aya gore; is durumu ve hizmetlere olan talep
endeksleri sirasiylo %2.8 ve %3 ortarken, hizmetlere olon talep beklentisi

endeksiise %0,/ azald..

81 cekorel guven endeksler 0-200 Araligin da deger alabilmekte, endeksin 100'den biytk olmasi sektdrin
mevcut ve gelecek doneme iliskin iyimsedigini, 100den kiguk olmasi ise kotimsedigini gostermektedir. Sektorel
guven endeksler, Ocak 2014 tarihinden itibaren mevsim etkilerinden arindinlarak da yayimlanmaktadir.

82 10K Sektorel Given Endeksleri, Agustos 2017, Say: 24888, 25 Agustos 2017
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e Perakende ticaret sektdri given endeksi 1085 olarak gerceklesmisti.
Mevsim etkilerinden arndirilmis perokende ticaret sektér given endeksi
Agustos ayinda %I oraninda artarok 1085 degerine yukseldi. Perakende
ticaret sektorl guven endeksindeki bu yukselis; son Ug aylk dénemde ‘i
hocmisatislann™ arttigini ve "mevcut mal stok seviyesinin® mevsim normallerinin
altinda oldugunu degerlendiren girisim  yoneticisi sayisinin - artmasindan
koynaklondi. Gelecek Ug aylk ddénemde “is hacmisatislarin® artacagini
bekleyen girisim yonetidisi soyisi ise azaldi. Perakende ticaret sektdrinde bir
onceki aya gore; is hacmisatislar ve mevcut mol stok seviyesi endeksleri

sirasiyla %4.3 ve %4 artarken, is hacmisatislar beklentisi endeksi %41 azald.

e Insaot sektdri guven endeksi 858 olmustur.

Mevsim etkilerinden arnndinlmig insaot sektdrl glven endeksi bir dnceki ayda
89,5 iken, Adustos ayinda %3,3 oraninda ortarok 88,3 dederine yukseldi.
Insoat sektdri given endeksindeki bu artis; “alinan kayth siparislerin meveut
dizeyini" mevsim normalinin Uzerinde degerlendiren ve gelecek Ug aylik
donemde "toplam calisan sayisinda” artis bekleyen girisim yoneticisi sayisinin
ortmasindan kaynaklandi. Insaat sektérinde bir dnceki aya gére: alinan
kayitl siparislerin mevcut dizeyi ve toplom calisan sayisi beklentisi endeksler
sirasiyla %3.3 ve %34 artti.

Guven endeksinde gorilen dalgali seyre karsin konut, otomotiv, beyaz esya gibi sektorlerde
gorilen satis canliigr belli bir sirede given endekslerini daha yukanya ¢ekebilecektir. Given
endekslerinde gorilen dustslerin buytk kismi beklenti ve psikolojik etmenlerle ilintili olup
basta risk beklentisinin dusmesine paralel olarak toparlonma hizlanocoktr. Perakende ve
hizmetler sektorinde glven endeksinde gorllen iyilesme belli bir sire sonra  ingaat
sektorinde de etkisini gosterecektir.

Insaat sektort ozelinde incelenmesi gereken en énemli noktolardon biriside;  sektdrde
faaliyetleri kistloyan unsurlardir. Bu tip etmenlerin negatif etkilerinin azaltimasi durumunda
insaat sektdrl daha da canli olobilecektir.
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Mevsimsel Etkilerden Arndirilmis Insaat Sektért Guven Endeksi
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SARC N Y\&“Q &f& g@é& & Kaynok: TUIK
Insaat Sektérinde Faaliyetleri Kistloyan Temel Faktérler (%)
Malzeme ve
ekipman
Kisitlayan Talep Isglicii eksikligi Fnansman Diger
faktor yetersizligi Hava sartlar eksikligi Shortage of sorunlar1 faktorler
yoktur Insufficent Weather Shortage of space/ Financial Other
None demand conditions labour force equipment constraints factors
2016 ol 509 209 22 35 1] 196 72
02 49] 206 259 38 1.4 18,8 79
03 56,2 204 15] 32 1.6 18,2 5.9
04 579 223 82 19 13 19.7 64
05 596 210 72 35 22 207 68
06 61,3 215 46 33 15 205 S,/
07 61,2 213 30 34 1./ 19.7 74
08 589 215 23 40 23 190 77
0 594 227 26 38 22 19.8 73
10 S/ 4 258 32 40 23 202 59
| 96,8 226 6l 23 19 22,7 95,9
12 0,2 244 160 25 13 255 9,5
2017 a 447 25 242 42 1./ 316 47
02 49 257 263 3l 1.3 304 9,5
03 474 244 17,7 32 1.5 27,7 48
04 93,2 246 102 46 24 258 9,3
05 95,0 220 68 34 1.4 258 44
06 95,8 237 46 54 33 26,2 4]
o7 579 22 14 44 32 260 44
08 60,2 219 16 49 3l 256 34
Kaynak: TUIK
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Veriler incelendiginde; 2016 yilindan bu gine en dnemli unsurun faaliyetleri kisitlayon’ her
hangi bir unsurun olmamasi durumdur. 2016 yilinin Kasim ayindan itibaren ise negatif bir unsur
olarak finansman yetersizligi® dikkat ¢ekmektedir. 2017 basindan beri ise diger bir faaliyet
kisitlayan unsur olarok goreceli bir sekilde ortan talep yetersizligi ile ilgili faktorler
gorUlmektedir.

Sektorin oncd kuruluslan basta Emlok Konut GYO AS ile GYODER ve diger markal konut
Ureticilerinin yaptigl veya yapmoyi planladigr kampanyolar hem talep yetersizligi hem de
finansman sorunlar Uzerinde olumlu etkiler yarotacaktr. Diger yandan hiukimetimizin aldig
vergi ve baz tesviklerin etkisi ile hayota gedirilmesi planlanan diger calismalarn etkisi

Onumuzdeki donemlerde gorilecektir.

26.3. Konut Sektord Arz-Talep Yapisi - Fiyat/Satis Degerlemesi

Insaat ve buna bogli konut sektdrindeki gelismeler hem ekonomi cevreleri hem de sade
vatandas igin gunlik hayatin bir pargast olan degiskenlerdir. Konut (bannma) ihtiyaa nefes
almak, su icmek ve yemek gibi fizyolojik ihtiyaglarin ardindan yer olon temel ihtiyaglardan
biridir. Bu nedenle konut yalnizca bir ekonomik deger olmayip ayni zomanda sosyo-psikolojik

ozellikleri olan varlik ¢esididir.

Genel anlomi ile ‘tasinmaz ve haklor™ kavrami hukuk agisindan olduk¢a buyuk bir anlam

bUtunini ifode etmektedir.

Tasinmaz mulkiyetinin konusunu bir yerden baska yere tasinamayan, yerinde sabit olan
seyler olusturmaktadir. Ayrica tanimda tasinmaz sayilabilen esyalar da siralonmistir. Kanunun
vermis oldugu genel tanim arazi ve kat mulkiyeti kitugine kayith bagimsiz bolumler igin
gegerli oldugu halde, mistakil ve daimi haklar da bu tanima uymamasina ragmen
tasinmazlar arasinda sayilmistir. Hatta bozi durumlorda haklarin tasinmazdan daha dederli

bile olmasi mumkindir®.

Bu yUzden bazi siniflandirmalarda haklarnn gayrimenkuller iginde yer aldigi goriimektedir.
Halouki hak kavramini sadece tapu sicline kaytl olanlarla sinirli tutmak mimkin degildir.
Diger bir ifadeyle gayrimenkul, arozi veya bu araziler Uzerine yaplmis yopllar olarak
tanimlonir Gayrimenkul, yerin Ustinde, Uzerinde veya altindoki tim iloveleriyle birlikte,

gorilebilen dokunabilen maddi bir ‘sey dir

Genis kapsaml olarok ifade edilen gayrimenkul kavramindon raporumuzun konusu olan
konut' Gzeline gedtigimizde; kendine has dinamikleri olmakla berober temel tosinmaz

ozellikleri ve yapinsa sahip oldugu séylenebilir.

83 Roporumuzun yapisi geredi tosinmoz kaviami clarak konut' sektdrd Uzerinde inceleme  yapacagimizdan,
insaat sektdrunin diger bilesenleri incelememizin bu kismina dahil edilmemistir.

4 Karapinar Aydin, Bayii Ridvan, Bal Hasan, Altay Adem, Bal Emine, Torun Salih, Gayrimenkul Degedeme
Uzmanligl4.Bosk, Gazi Kitapevi 2007 Ankora,s:4
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Konut piyasasinda bir konutun fiyati, konut arz ve talep dengesi tarafindan belillenmektedir.
Kisa dénemde, konut arzi neredeyse sabit oldugundan konut fiyatlarnni belileyen temel
degisken konut talebindeki artis ya da ozalislar olmaktadir. Dolayisiyla kisa donemde konuta
olan talebin artmasi konut fiyatlanni arttincl, talebin  azalmasi ise azaltia yonde etk

etmektedirs,

Ulkemiz icin insaot sektdrinin cok dnemli bir kismini konut ve buna bagli donatilar isgal
etmektedir. Konut talebi ve satislorinda gorilen canlonma/durgunluk haline gore sektor

gelisme hizi etkilenmektedir. Sektorin toplom Ulke buyumesine karsi duyarliligr do yuksektir.

Insaat sektdrunin konut talebine karsi elostikiyeti kisa vadede oldukea katidir. Fakat Turk
insaat sektorinun yonetsel dzellikleri gerektiginde talebi uyarabilmekte gerektiginde de arz
azaltobilmektedir. Olduksa degisken piyasa  kosullarina karsi kurumsal - insaat  firmalar

yonetsel olarak kendilerini idare edebilmektedirler

Insaat Sektsri Biyime Hiz
(Bir dnceki qeyrege gore-cari fiyat-%)

insaat Sektérii Biiyime Hizi %

35,0 5
30,0
25,0
20,0
15,0
10,0

5,0

0,0

8,3

11,7

2015 2016 2017

@™ |nsaat Sektdri Bliylime Hizi %

Kaynak: TUIK

TUK verilerine gore 2015 yilinda ingoat sektéri biyime hizilcari fiyatlarla) ortalomo olorak
%I14,7 olarok gergeklesmistir. 2016 yilinda ise ayni yontem ile hesaplonan biyime hizi %194
duzeyinde gerceklesmistir 201/ ilk ceyreginde blyume hiznda bir parca ivme kaybedildigi
gorllse de ikind ve Uquncl qeyrekte ivmelenmenin tekrar artabilecedi beklentisi hakim
durumdadir. Sektor 2015 yilinda GSYH'In %8,21ik kismini olustururken 2016 yilin do bu oran

85 Kaya, Asli” Tirkiye de Konut Fiyatlanni Etkleyen Fakiddedn Hedonik Fiyat Modeli ile Belidenmesi’, TCMB
Uzmanlik Yeterlilik Tezi-Yayinlanmamis, Ankara, 2012,5,150
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%838 dizeyinde gerceklesmistir 2 Ozellkle 2016 yili son ceyregi itibar lle sektor gerek
kampanyalar gerekse vergi tesviklerinin etkisiyle oldukca hizli bir sekilde toparlanarak yil
1341413 odetlik yeni bir konut satisi ile tamamlamistir

Insaat ve gayrimenkul sektdrinin talep ile ekonomik sartlor alindoki esnekliklerini analiz
agisindan ‘yopl ruhsat ve kullanma izinlerini” incelemek dogru olocaktir. Arz yonlu gelismelerin
anlosiimasi, arzin talep ve buyime yonli degdisiminin gortimesi agisindan bu gurup veriler son

derce Gnem tasimaktadir.

Yapi Ruhsat ve Kullanim Izinleri

Yapr kullanim ve ruhsatlannin son iki yillk egilimlerine boktigimizda sektdrin bliyime, tolep ve

arz yapisindaki tepkilerini daha net gorebiliriz.

2015 Yil Ocak-Aralik donemi itibor ile yopr kullanim ve yopr ruhsatlarina bakildiginda bir
onceki yilin ayni dénemine godre geriledigi gdzlenmistir. Bunu arzin kendisini esitli risklere kars
korumasl, rasyonel tuketici davronisina bagll dengelenme ve maliyet kontroly omaayla

yoptigr dusunulebilir.

2016 Yii Ocok-Aralik donemine gelindiginde ise bir dnceki seneye gore, bina sayisi, yuz
OlcimuU, parasal deger ve daire sayisi bakimindan ciddi artislar yasanmistir. Turk insoat
sektorinun arz yonlu elastik yopisi 2016 yili itibari ile Uretim artisi yoluyla gelecek beklentisini

olumluya dondurmistr.

Yapi Ruhsatlan Aynntilan (2014-2016 Yillan)

Yap! ruhsati, Ocak - Aralik 2014-2016

Bir onceki yila gore

Yil degisim orani (%)
Gostergeler 2018 2015 @ 2014 2016 2015
Bina sayisi 131 848 124 952 139 541 55 -105
Yazolguma (m?) 202 321 341 188 472 301 220 653 829 73 -146
Deger (TL) 184172950 675 159 576 743 337 176 001 825 189 154 93
Daire sayisi 986 119 891798 1031 754 10,6 -136

(r) Yapi izin istatistikleri 2014 ve 2015 yillan verileri revize edilmistir

Kaynak: TUIK

Yukandoki  durum  6z0  itibanyla  Cobweb 8 kuramini hotidatan  bir  dongi  icinde

gerceklesmektedir. Arz talebe gore kendisini geckmeli olarak ayarlayip gereginde Uretimi

88 TUIK. Donemsel Gayr Sofi Yurtici Hasila, IV. Ceyrek: Ekim - Aralik, 2016 Sayr: 24566,31 Mart 2017 ve TUIK.
Donemsel Gayri Sofi Yurtici Hasla, | Ceyrek: Ocak - Mart, 2017, Sayr: - 24567 12 Hoziran 2017
87 TUIK " Konut Sats Istatistikleri, Aralik 2016, Say:: 24792,24 Ocok 2017
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fazlasi ile artirmakta gereginde de fazlasi ile daraltip dengeye ulosmaya calismaktadir.
Teoride istikrarli, istikrasiz ve ndtr denge olarak adlandirlan durumlarin gkmasi olasidr.
Bireylerin geliinde yasanan artis veya gelecekte gayrimenkul fiyatlarnin artacagina olan
beklenti ve faiz, kampanya gibi arz yonli calismalarnn talebi canlondirmasi durumlar ortaya
ckabilir,

Ulkemizde son yillarda gérilen gayrimenkul fiyat ve arz hareketleri yukarda ifade edilen g
unsur kaynakli gorilmektedir. Ancak bu unsurlarnn Gnemi ve adirlig, isinde bulunulan ekonomik
sortlara gore degismektedir. 2016 yilsonu itibornylo gunimize kadar gegen sureg bir tur
'vyoriimis  denge’  arayisini ondirmaktadir.  Tolebin  surekli ve istikrarll  olabilmesi igin
makroekonomik olarak dlgegin buyumesi ve gelirin artisinin saglonmasi yerinde olocaktir.
Diger yandan 6ding alinacak fonlara ulosim ve maliyet kolayligr da bu surece kiso vadede
destek verecektir.

2017yl ik yonsini - inceledigimizde ise talebin canliigini koruyup sartlonn iyi olacag
beklentisini tagidigi gdrmekteyiz

Belediyeler tarafindan verilen yapi ruhsatlannin 2017 yilinin ilk ol ayinda bir énceki yila
gore, bina sayisi %/.6, yuzolcimu %163, degeri %353, daire sayisi %216 oraninda
ortm|§t|(89A

Yap! Ruhsatlan Degisimi (Ocok-Haziran 2017)

YAPI RUHSATI (OCAK-HAZIRAN) DEGER (TL)

BiINA SAYISI 2016 94,5 MILYAR
; &,5;;’;‘ 210 2017 127,9 MILYAR
74 DEGISIM %35.3

DAIRE SAYISI
2016 510 BIN 45

Kaynak: TUIK ve AA

Yapr ruhsati verilen binalarin 2017 yil Ocak-Hoziran aylari toplaminda;

8 Cobweb Teorem: fiyat degismelerinin arz ve talep miktarannda derhal bir tepki dogurdugu varsayimina
dayonir. .

89 TUIK Yop! lzin Istatistikler, OcakHaziran, 2017, Say:: 2472222 Agustos 2017
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e Yapllarn toplom yuzolgumi 1238 milyon m? iken; bunun 69,9 milyon m?si konut, 26,9
milyon m?'si konut disi ve 26,9 milyon m?'si ise ortak kullanim alani olarak gergeklesti.

e Kullonmo amaana gore 95,5 milyon m”ile en yiksek paya iki ve daha fazlo daireli
ikamet amadi binalar sahip oldu. Bunu 7.3 milyon m”ile kamu eglence, egditim,
hostane veya baokim kuruluslart binalart izled:.

e Yopi sahipligine gore, dzel sektor 103,/ milyon m?ile en biyik paya sahip oldu.
Bunu 18,2 milyon mzile devlet sektort ve 1,9 milyon m2ile yopr kooperatifleri izledi.
Daire sayisina gore ise, toplam 620 bin 182 dairenin 572 bin 797/'si 6zel sektor, 41 bin
378'i devlet sektorU ve 6 bin /'si yapr kooperatifleri tarafindan alind.

Yapi Sahipligi Tirlerine Gére Ruhsatlar (Ocok-Haziran 2017)

YAPI SAHIPLIGINE GORE

OZEL SEKTOR 103,7 MILYON M2
DEVLET SEKTORU 18,2 MILYON M2
YAPI KOOPERATIFLERI 1,9 MILYON M2
26,9 MILYON M2 26,9 MILYON M?
konut disi alaniar ortak kullamm

69,9 MILYON

metrekaresi konut

123,8 MILYON M2

Ruhsat verilen yapilann
toplam yOz olcami

Kaynak: TUIK ve AA

Gayrimenkul sektérinde Ug buyuk sehir(istanbul, Ankara, lzmir) hem piyasonin gidisati hem de
karar aliclann dovranislan agsindan  gosterge  niteligindedir. Bu nedenle séz  konusu
sehilerde dlcumlenen rakamlar analiz agsindon dnem tasimaktadir.
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Istanbul-Ankara-dzmir Yapr Ruhsatlan Ocak- Aralik 2016

140.000 129.791

114.494

120.000

100.000

80.000

60.000

40.000

20.000

0

Bina Sayisi Bina Sayisi Daire Sayisi Daire Sayisi Yuzolglimi Yuzolglimi
2016/6 2017/6 2016/6 2017/6 .000m? .000m?
2016/6 2017/6

B Ankara M jstanbul ¥ izmir

Kaynak: TUIK

Yapi Kullonim Izinleri Gelisimi

Yopi kullanimi izin belgeleri bilinen adiyla iskén, yopllann bittikten sonra belilenen sartlara
gore oturulmasinda bir sakinca olmadigina dair belgedir2017 ik yansinda yopr kullanim
izinlerinde meydana gelen degisimler asagida dzetlenmistir.

Belediyeler tarafindan verilen yapi kullanma izin belgelerinin 2017 yilinin ilk alti ayinda bir
onceki yla gore, bina sayisi %19, yizolgimi %87, deger %272, daire sayisi %90
oraninda artti. Yopr kullanma izin belgesi verilen binalarnn 201/ yili Ocak-Hoziron aylar
toplominda;

e Yopllonn toplam yuzolcimu 76,1 milyon m?iken; bunun 44 milyon m?si konut, 16,8
milyon m?'si konut disi ve 15,1 milyon m?si ise ortak kullonim aloni olarok gergeklesti.

e Kullanmo amadana gore 56,9 milyon m?ile en ytksek paya iki ve daha fazlo daireli
ikamet amagh binalar sahip oldu. Bunu 4 milyon m?ile toptan ve perakende ticaret

binalar izledi.

e Yopi sahipligine gore, dzel sektor 64,8 milyon m? ile en biuytk poya sohio oldu. Bunu
2.3 milyon m2 ile devlet sektdr ve 2 milyon m2 ile yopi kooperatifleri izledi. Daire
sayisina gore ise, toplam 384 bin 322 dairenin 352 bin 401 6zel sektor, 23 bin 125
devlet sektori ve 8 bin /96'si yapr kooperatifleri tarafindan alindi
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e Yopllann toplam yizolgimine gére 14,6 milyon m? ile Istanbul en yiksek paya sahip
oldu. Istanbul'u 85 milyon m2ile Ankara, 4,5 milyon m?ile lzmir izZledi. Yuzolimi en
dusuk olan iller sirasiyla Bayburt, Tunceli ve Ardahan oldu.

e Daire saylanna gore, Istanbul ili 84 bin 440 adet ile en yiksek payo sohip oldu.
Istanbul'u 35 bin 897 odet lle Ankara ve 23 bin 574 adet ile lzmir illeri izledi. Daire
sayisi en az olon iller sirasi ile Hakkari, Sirnak ve Agn oldu.

Yapr Kullanim Izinleri Aynntilan (Ocak-Hoziran 2017)
Yap! kullanma izin belgesi, Ocak - Haziran 2015-2017

Bir dnceki yilin ilk alti

ayina gore degisim
Yil orani (%)
Gostergeler 2017 2016 @ 2015 @ 2017 2016
Bina sayisi 54 203 53212 52 545 19 1,3
Yizélgima (m?) 76 105 985 70 028 609 68 621 319 8,7 21
Deger (TL) 78917 906 121 62 051 166 740 56 888 730 857 272 91
Daire sayisi 384 322 352 669 355 643 9.0 -0,8

(r)Yapi izin istatistikleri 2015 ve 2016 yillan verileri revize edilmistir.

Kaynak: TUIK

Yoo lzinlerinde 2016 yili boyunco dikkat ceken en dnemli degisim, bina, yiz lgim, deger,
olmak Uzere Ug olgum turinde de yasanan artistir. 2017 ilk yansi itibaryla ise; dort dlqum

tirinde de porzitif artislar gorlirken en manali ytkselis TL degeri cinsinden yasanmistir.

Yapi Izin Istatistikleri (Toplam Daire Sayssi)

Daire Sayisi
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Kaynak: TUIK Son Veri: 2016/4C.
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Yaopi Kullanim ve ruhsatlarinda zoman ile daha dengeli ve piyasa mekanizmasina dayali bir
yop! olusacagr rahatlikla séylenebilir. Ancok dengelenme sirasinda gerek ekonomik gerekse
demografik degiskenlere bagli olarak zaman zaman dalgalanmalar yasanabilecektir.

Diger unutulmamasi gereken bir konuda ‘yapi ruhsatr” ile ‘yapr kullanma izni (iskén) arosinda
streg ve yopisal nedenlerden dolay bir farklilik bulundugudur. Yopr ruhsati alimini takio eden
insaat sUrecinin tamamlanmosi icin gegecek sure ortalama iki yil olarak alinirsa aradaki farkin

heniz iskdn almamis yapimi devam eden konutlardan kaynaklandigi sdylenebilir.

Yap! Izin Istatistikleri (Toplom Yizélimo)
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Kaynak: TUIK

Yopi ruhsoti, yapr kullonim izinleri ile buna bagli konut satislan (stoklanni) etkileyebilecek en
onemli hususlardan birisi de, 3105.2012 tarih ve 28309 sayili Resmi Gazetede yayinlanarak
yurUrlige giren ‘Afet Riski Altindaki Alanlarnn Donustirilmesi Hakkindaki kanundur. Kamuoyu
tarafindon, kentsel dénisum veya depreme karsi donUsum  yosasi olarak  bilinen
uygulamada ozellikle buyuk sehirerdeki riskli bulunan iskdnl binalann  yikilp depreme
dayanikli hale getirilmesi igin yeniden yapilmasini olonakli kilmistir. Hotta yonetmelik bozindo
bolgesel bazi kolaylklann da yapildigi uygulamada basta Istanbul'un riskli bolgeler olmak

Uzere tUm Ulkedeki ¢UrUk yopllarin yenilenmesi amaglanmistir.

Bu amagla eski konut sahipleri yeni konut karsiigr (kat karsiig) pek cok yuklenici firma ile
anlosmislardir. Eskiden iskanl gorUlen bu tip konutlann yeniden yopim ruhsat ardindan tekrar
kullanim ruhsati almolan gereken bir streg oldugundan oslinda buyuk dlgude ‘maliki’ hazir bir
konut yapimi strec yasonmaktadir. Kentsel donUsum nedeniyle yeniden insa edilen

konutlarn ‘stok” artia etkisi olmayacadr gdézden kagmamalidir.
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Bina Yopi ruhsatlarn, daire sayilon, yiz élomi ile deger cinsinden son Us yillik TUIK verilerine
baktigimizdo genel egilimin fotografini doha iyi ¢ekebiliriz. Verilerden inceledigimiz dort ayr(
degiskende de 2014 yilinin en iyi konuma sahip oldugu gérinmektedir. 2015 yilinda ise; 2014
ylindaki izinlerin kullanimin strmesi ve i¢dis ekonomik konjonktlr de artan risk algisi ile
beraber bu rokamlorda gerileme yosanmisti. Ancok konut satis rakamlan géz dnine
alindiginda 2015 yili yeni bir rekor ile kapanmistir. Konut satislarinda daha dnce anlosmasi
yopllip 2015 yili igerisinde teslim edilmis konutlar bulunsa da toplam satislarin trendinin guglu
olmasi bu yil do devam etmistir. 2016 yili boyunca ise sektor canliigini gosterir sekilde makul
bir egilim sergilemistir. 2016 yili satis rakami agisindan yeni bir rekora da sahne olmustur.

Yapi Kullanma Izin Belgesine Gére Kullanma Amaci, Konut Olan Gayrimenkuller

Kullanma Amaci
2014-2015 yillan
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85 899 104 080 123778

Daire Sayisi Yiiz6lglimi .000 m2

m2015/6 ®W2016/6 ™2017/6

Kaynak: TUIK

264.  Insaat Maliyetleri

Konut sektori agisindan diger bir degisken de insaot maliyetlerinde yosanan degisimler ve
bunlarin arz fiyatlarna etkisidir. Her sektdrde oldugu gibi maliyetlerin artmasi sadece kar

marjini sinilamakla kalmayip beklentileri ve yatinm kararlarini da etkilemektedir.

Ozelikle insaat ve buna bagl alt sektdrerdeki ana girdi fiyatlanindaki degisimler yakindan
takip edilmesi gereken maliyet unsurlon olabilmektedir. 2014 yili boyunca insaat maliyetlerini
etkileyen en onemli unsur olarak karsimiza arton doviz fiyatlon ile birlikte yukselen foiz
oranlar gkmaktadir. Isilik maliyetleri de artisa katki saglamistir. 2015 yilinda ise déviz ve faize
bagl unsurlar maliyetleri etkilese de artan isqilik maliyetleri de ozimsanamayacok dizeyde

olmustur.
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2016 yilinin itk yansinda ise maliyetler makul dlgide seyrederken 3.Ceyrek itibar ile yosanan
darbe girisimi, artan jeopolitik riskler gibi unsurlann etkisi ile doviz kurlarinda yasanan artig
oirdi maliyetlerini olumsuz yonde etkilemistir. Son ¢eyrekte malzeme endeksinde yosanan
maliyet artisi fiyatlara yansimis bu da insoot sektdrin maliyetlerini artirmistir. Ancok disen
kredi faizi oranlarn ve sektdre yonelik alinan dnlemler sayesinde maliyet artislannin etkisi sinirl,

kalmistir.

2017yl 2.ceyreginde ise malzeme fiyatlannda yoasanan artis orani isgilik giderini gegmis
gorinmektedir. Ozellikle insoat demiri ve dévize endeksli ingaat girdilerinde yasonan maliyet

artis, yuklenicilerin talebi ile birlesince malzeme fiyatlannda artislar yasonmistir.

TUIK verilerine gore™; bina insoati maliyet endeksi (BIME), Nisan-Mayis-Haziran aylann
kopsayan 2017 yili ikinci geyredinde, toplamda bir dnceki geyrege gore %29, bir dnceki yilin

ayni ceyregine gore %I/ 1 ve dort ceyrek ortalamalarina gére %130 arttl.

BIME" de 2017 ylli ikinci ceyreginde iscilik endeksi bir dnceki ceyrege gore %3], malzeme
endeksi ise %28 artti. Bir dnceki yilin ayni ¢eyregine gore isqilik endeksi %Il.S ve malzeme

endeksi %I19,0 yukselmistir.

Bina Insaati Maliyet Endeksi Degisim Oronlor
(2005=100), II. Geyrek: Nisan-Haziran, 2017

(%)
2016 1. ceyrek 2017 Il. ceyrek

Toplam  lscilik Malzeme Toplam  iscilik  Malzeme
Bir 6nceki ceyrege gore degisim
orani 2,2 41 15 29 3.1 28
Bir 6nceki yilin ayni ceyregine gére
degisimorani 6,4 121 47 171 115 19.0
Dartceyrek ortalamalarina gore
degisim orani 6,0 94 5.0 13,0 11,3 13,5

Kaynak TUIK

2016 yilinin son geyreginde disme egilimine giren isqilik maliyetleri 2017 yili ik yonsi boyunca
artmistir. Molzeme maliyetlerindeki artis ise 2016 yili G¢incl ¢eyreginden beri devam etmekte

olup 2017 yili ikindi ceyreginde artis hizi yovaslamistir.

% 10iK, Bino Insaati Maliyet Endeksi, II. Ceyrek: Nisan - Haziran, 2017, Sayi: 24818, 21 Temmuz 2017
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Bina Insaati Maliyet Endeksi (2005=100)
Endeks

300 -
290 4
280
270 |
260 - R s
250 - =
240 4 “ Mazeme
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200 : : = . . . .
201501 IV 20164 Il 1T v 20171 Il

Kaynak: TUIK

2017yl Nison ile Hoziron dénemlerinde bina insoat maliyet endeksi girdi paylarna

baktgimizda ise %,

Sralamayr genel insaat malzemeleri, iscilik ve tesisat malzemeleri olarok gormekteyiz. Maliyet

sinflomasi anlominda ifode edilen bu UglU en onemli girdi kalemleri birleseni olarak

gorUlebilir.
Bina Insaat Maliyet Endeksi Girdi Paylar (Nisan-Haziran 2017)
%64,5 %14.2

Genel insaat Tesisat
Malzemesi Malzemesi

Kaynak: TUIK

1

agesl
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2014 yilinda yosanan girdi maliyetlerindeki artisa ragmen satis fiyotini tedrici ortinp kar
marjindan da fedokdrlk yapan Ureticiler bu kayiplanni 2015 ylinda  yosanon  girdi
fiyotlanndoki dusus ile telafi etmis gorinmektedir. Ancok 2016 yilinda artan girdi maliyetlerinin
satis fiyatlar Uzerinde bir baski yaratip yaratmayacai talebin tutumu ve enflasyon egilimine
gore belidenecektir. Ureticiler 2017 yilinin ilk birkag aylik déneminde dnemli slgide maliyetleri
tiketiciye yanstmadan satslarni yapmis  gorinmektedider. Bununla  beraber  YI-UFE
endeksinde gorilen yukselis ve sektdrin uzun stredir maliyet artisini yukleniyor olmasi belli bir

sUre sonra sotis fiyatlarini artiracoktir.
2641 Insaat ve Konut Sektdriinde Faiz - Gelir Etkisi

Mokroekonomik bir degisken olarak ele aldigimiz faiz kisaca, ‘paranin maliyeti veya kirosr
olarak adlandinlabilir. Faiz; risk primi, genel dig ve i ekonomik sartlar ile enflasyon, beklentiler
gibi pek qok unsurdan etkilenebilir. Kaynak ihtiyacanda olanlar ile kaynok fozlasi olanlardan
elde ettikleri 6dung para olma ozelligi tasidgindan hem yatinmalar hem de  tiketiciler

agisindon énemli bir degiskendir.

Turkiye'de gayrimenkul sektorinun ‘oelli standartlorda barinma’™ gérevi disinda "yatinm aracr
olma &zelligi de surmektedir. Belli bir vadede konut yatinmini doha kolay hale getiren en

onemli dig kaynaokta banka kredileri ve bunlarin faiz oranlardir.

T0m sektorler Uzerinde oldugu kadar hatta daha fozla oranda talep yonlt degisiklikle insoat
firmalarnin kaynak maliyetlerini etkileyen unsur olarak karsimiza gkan ‘faiz” degiskeni satislar

ve buna baglimi tim parametreler igin kritik Sneme sahiptir.

2001 krizinden sonra hizla gerileyen faiz oranlarn énemli dlgude talep buyumesi soglomis ve
isletme maliyetleri agisindan azaltia bir etki yaratmistrr.

Konut kredileri faiz oranindaki degisim hane halkinin konut satin alma talebini belidlemekte
dolaysiyla konut kredisi faiz oraninda meydana gelen dusts hane halkinin konut sotin alma
talebini artirmaktadir. Konut kredileri faiz orani ile konut sahipligi biyime hizi ve konut satis
sayllannin arosinda pozitif yonlu bir iliski bulunmaktadir.” Konut kredi faizlerinin gerilemesi

konut satislarint anlamli bir derecede artirmaktadir.

Turkiye'de gerek reel gerek nominal faizlerin oldukca hizli dustigu 2002-2013 Mayis
doéneminin ardindan Fed'in agiklamalari ve i¢ ekonomik risk algisinin artmasina paralel hizli bir
yukselis trendi yasanmistir. Bu streg kredi faizleri ve diger tim faiz tirlerinin de (TL cnsinden)
artmasina neden olmustur. 2014 basinda gortlen doviz gkislar ve artan diger risk algilarn
yuzinden TCMB'nin doviz ve faiz piyasasina midahalesi ile faiz oranlarinda yukselis devam
etmistir. Daha sonra gerek TCMB eli ile gerekse piyasa da oluson faiz oranlannda belli bir

gerileme 2015 ilk yornsina kadar yasonmistir.

92 Kaya, Asli,” Turkiye'de Konut Fiyatlanni Etkileyen Foktorerin Hedonik Fiyat Modeli ile Belidenmesi’, TCMB
Uzmanlik Yeterilik Tezi-Yayinlanmamis, Ankara, 2012, 5,16
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2016 ylli baslannda buyumeyi destekleyici politikalar hayata gedirlmeye calisimistir. Ancak 15
Temmuz darbe girisimi, jeopolitik riskler nedeniyle faiz oranlannda ve risk primlerinde istenilen
hedefe ulosimamistir. Ancak her tirU olumsuz gelismeye karsin 2016 yili biyime orani ve
genel ekonomik sartlar bakimindan kotu gegmenmistir.

2017 yihinin ik yansinda, finansal sistemi destekleyici makro ihtiyati politikalar ile kamu maliyesi
tedbir ve tesvikleri sayesinde, kredi buyimesindeki canlanma devam etmistir. Finansal istikrar
agsindon 6nem arz eden ve kredi buyumesinin iktisadi faaliyet ve toplom taleple iliskisini
dzetleyen bir gosterge olan net kredi kullaniminink GSYH'ye orani, yilin ikind ¢eyreginde de

artis kaydederek yuzde 8,7 seviyesine yukselmistir®>.

Yurtigi Kredi Stoku ve Net Kredi Kullanimi (GSYH'ye Orani Yillik.%)*

Kredi / GSYIH
80 4 - Net Kredi Kullanimi / GSYIH (sag eksen) - 14
12
70 A
- 10
60 - 5
50 - - 6
-4
40 -
-2
30 0
1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4 1\2
2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 2017

* Yurt ici krediler, kathim bankalan dahil toplam bankacilik sektérd kredileri olup,
yurt disi subeler ve kredi kartlan dahildir. Kur etkisinden anndinimamistir. Net Kredi
Kullanimi nominal kredi stokunun yilik dedisimi olarak hesaplanmaktadir. Kur
etkisinden anndinlmistir. 2017 yili ikinci ceyrek GSYIH verisi tahmindir,

Kaynok: TCMB

Bu cercevede, finansal olmayon kesime kullandirilon, kur etkisinden anndinlmig toplam
kredilerin yillik buyumesi artarok yaklagik yuzde 18,8 oraninda gerceklesmistir. 2016 yilinin
UgUncl geyreginden itibaren artis egiliminde olan toplam kredilerin biyime orani, 2017 yilinin
ikind geyredi boyunco, ticari krediler kaynakli olarak gegmis yillar ortalomasinin Ustinde
seyretmistir. Ancok KGF destekli kredilerin dnceden beliflenen sinidara yaklasmasi neticesinde,
Haziron ayr ortasindan  itibaren Turk lirasi cinsinden ticori kredi biyumesinde gozlenen
dengelenme, toplam kredi biyumesine de yoansimis ve toplam kredilerin 13 hoftalk
yiliklondirlmig blyime orani 21 Temmuz 201/ itibonyla yoklogk yuzde 216 olorak

gergek\egtirilm@tir%.

%3 TCMB, Erflosyon Roporu-2017ll, ‘Ankoro, Agustos 2017, 5.57

M age, 59/
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2017 yili ilk yor itban ile makro dengeleri saglamok ve belli bir biyime potansiyeline
ulasmak igin iktisatmaliye politikalan kullaniimaya baslomis(KGFKredi Garanti Fonu) devieye
alinmis, TCMB tarafinda ise siki para politikasi ve &rtilu faiz artisi silahlan devreye sokulmustur.
Uygulanan araglor biyime Uzerinde oldukga olumlu sonuglar vermistir. Ancok faiz maliyetleri

istenilen yerde olmaktan uzaktr.

Tuketici Kredileri Degisimi*
(13 Haftalik Yilliklandirilmis Hareketli Ortalama®, Yuzde)

— Konut = e = Difer — T agit
50 r 50

30 4 r 30
20 4

r 20

10 4 r 10

-10 r -10

-20 r -20

-30 - - -30

T T T R I R T R I

SV G V@@ S o Y @ @ g g oV @ S oV gV e e g gV @ @V gl eV e
*Kredi stok degerlerinin haftalik biiytime oranlar hesaplanmaktadir. Bu oranlarin 13 haftalik hareketli *Toplam bankacilik sektora (Katihm bankalan dahil).

Kaynak: TCMB. ortalamasi bulunup 52. kuvveti alinarak yilliklandinimaktadir. TGA Harig

Son Veri: 11 Agustos 2017.

TUketidi kredileri degisimine baktigimizda 2015 yilinin sonundan 2016 yilinin ilk yarsina kadar ki
donemde konut kredilerinde yukselis goézlenmisti. Ardindan  yosanan darbe  girisiminin
etkisiyle tim kredi kalemlerinde oldugu gibi konut kredisi talebi de 2016 yili ekim ayina kador
dusmuUstUr. Ekim ayindan sonra ekonomide hizli normallesmenin etkisi ve alinan tesvikler ile
basta konut olmak Uzere kredilerde artislor yasanmistir. 2017 yili ik yarsi igin konut kredilerinde
yasanan canlligin diger bir nedeni ise kamu bankalarinin diger bankalara goére verdikleri
doha dustk faizli konut kredileridir. Ozellikle Ziroat Bankasi bu tip kredilere énderlik etmistir

Bunun yansimalar da kredili konut satis oranlarninin artmasinda kendisini gostermistir.

2017 Nison ayinda yayinlan son raporumuzdan bu yana kredi arzi yopan kurum ve

piyasada olusan degisiklikleri soyle dzetleyebiliriz;

lkinci ceyrekte, iktisadi faaliyet buyimesine iliskin olumlu gérinim ve komu kredi garanti
destedi sayesinde bankalarin kredi verme istohi devam etmis; 2017 yili bagindan bu yana
tUketidi kredisi ve ticari kredi foizlerinde 1limli bir artis egilimi izlenmistir. Tuketidi kredilerinin alt

kalemlerine bakildiginda, konut ve ihtiyog kredisi faizlerinde sinirli artislor, tosit kredisi
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faizlerinde ise yatay bir seyir gdzlenmistir. 21 Temmuz 2017 itibonylo, ortalama tiketici ve ticori
kredi faizler, sirasiyla, yuzde 16 ve yizde 16,4 olarok gergek\e§mi§ti(95_

Konut kredileri ¢zelinde faiz oranlanna baktigimizda ise 2016 yili ikinci ceyreginden itibaren
yosanan gerileme egilimi Mart 2017 den sonra yerini yukselise birakmistir. Hoziran 2017
donemi itibar ile konut kredilerinde aylik faiz orani %093, bilesik faiz orani ise %I1,78
seviyesine gelmistir 201/ G¢incl qeyredinde ise bankalar tarafindan soglanan 120 aylik konut
kredi oranlar aylik olarak %099 ile %I129 arasinda dolgalonmaktadir. Bu aranlor gedtigimiz
bir dnceki ceyrek doneme gore yukselisi isaret etmektedir. AQustos 201/ ddneminde konut

faizleri gegen bir yilin zirvesine isaret etmektedir.

Konut Kredisi Faiz Oranlan (Aylik ve Yillik Bilesik Olarak)

C2'16 316 C4'16 c1717 217

1
® 1413 139 13,79 13,72

:: 12,07 12,05 12,09 1,48 11,43 1146 11,28 4595 11,45 1,71 11,78
10
8
6
4
5 1,11 109 108 108 09 09 09 091 09 09 08 08 091 093 093
B - - 2 g - - | B— = - = s B 8
0

Nis'16 May'16 Haz'l6 Tem16 Agu'16 EyI'16 Eki16 Kas'16 Ara16 Oca'l7 Sub17 Mari7 Nis'17 May17 Haz’17

—=— Aylik Faiz —8—Bilesik Faiz
Kaynak: TCMB ve GYODER

Konut kredisi faiz oranlannin artis nedenlerine bakildiginda ise en dnemli gerekse olarak
bankalarin fonlama maliyetlerindeki artisi verdikleri kredilere yansitmasidr.

2017 yihnin ikindi ceyreginde artis gdsteren mevduat faizleri, bankalarin mevduat disi Turk lirasi
fonloma maliyetlerine yokinsamistir. Yil basindan bu yana, mevduat faizleri ortaloma 127 baz
puon artarken, TCMB agrrlikli ortaloma fonlama maliyeti 15 boz puan yukselmistir. Kur tokasi

faiz oranlar ise yatoya yakin segretmigtir%.

» a.ge, s.56
% a.ge, s.56
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Banka Fonloma Maliyeti Géstergeleri (4 Haftalik Ortalama,%)

--------- Kur Takasi Faizi
Mevduat Faizi
TCMB Ortalama Fonlama Faizi 13

7 7
6 - 6
5 T T T T T T T T T T T — 5
n W W W O O W ©W O N~ N~~~
r r r r - = - - - = = = =
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Kaynak: TCMB, BIST

olan ve ogirlikli olarak U

Bankalar agsindan diger bir sorunda en dnemli finansman kaynad
artislardir. Mevduat faiz

aydon kisa vadeye sahip mevduat faiz oranlarinda yasanan

oranlarinda yasanan artislar kredi faiz oranlarina da yansimistir.

TL Ticari Kredi ve TL Mevduat Faizi (Akim Veri, Yillik Faiz 4 Haftalk H.O,%)

TL Mevduat Faiz Orani
TL Ticari Kredi Faiz Orani
ee====-== TL Ticari ile Mevduat Faizi Farki (sag eksen) 7

17

71 F2
5 T T T T T T T T T T T T 1
L VW W ©W © © © W © N~ ~ ~ N~
< T v v - = = = = = = = <
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Koynok: TCMB

Mali kesim ve &zelinde bankaclik sektorinin fonloma maliyetleri artisinda ise hazine

borglanma gereksiniminde gorilen artis ile Merkez Bankasi tarafindan hem miktarsal hem de

faiz orani olarak yopilan sikilostinimanin etkisi de bulunmaktadir.

Bankaalik sektdrt kredi degisimi ve buna bagl hane halkinin egilimi de incelenmesi gereken

onemli konulardandir.
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Bireysel Kredilerin Degisimi (2010 - 07/2017)

Milyar TL
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M Konut MTasit M ihtiyag ve Diger .« Bireysel Kredi Kartlar

Kaynak: BDDK

Kredi talebi makroekonomik sortlor ile genel risk beklentilerinden oldukqa etkilenmektedir.
Ozelikle bu durum konut, tastt, ihtiyag kredileri ile kredi karti ile yopilan harcamalarda kendini
gostermektedir. Agustos 201/'de agklonan bu yila ait ikind ¢eyrek bireysel kredilerin
gelisimine gore konut kredileri tutan 184 Milyar TL, ihtiyag kredileri tutari 180 Milyor TL'ye
gkarken bireysel kredi kartlan kredi rakami ise 84 Milyar TL'ye ¢kmistir. 2016 yilsonu itibanyla
Konut kredileri yaklosik %ll buyirken ihtiyag kredilerinde bu oran %7,/ ulasmistir. Bireysel
kredi hacmi ve artisi mutedil olarak surebilir.

Bireysel Kredilerin Dagilimi (Haziran 2017)

Bireysel Kredilerin Dagihimi

Kaynak: BDDK
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Krediler ait diger 6nemli bir veride dénemsel olarak kredilerin miktarsal degisimidir. Ceyrek
donemler itibanyla miktarlara boktigimizda 2016 yil son ceyre§inde gerek kampanyalar
gerekse ekonomiye sohip ¢kma gudisuyle tiketicilerin olumlu davranigi hem adet hem de

miktar olarak konut kredilerini artirmistir.

Kullandirlan Konut Kredisi (Miktar-TL)

C115 C215 C315 C415 C116 C216 C316 C416 C1'17

Kullandirilan kredi

toplami (milyon TL) 12483 | 12.748 | 11.173 | 10382 | 11.223 | 13.280 | 13.215  19.378 | 18.815

Kullandinlan kredi

129.040| 116.023 | 100.141 | 92.963 | 98.016 110.918 | 115.179 151.019 | 134.212
sayisl (adet)

Kaynak: TBB, GYODER

Kullandirlan konut miktar ise ¢eyrek donemler itibaryla son ki qeyrekte artis gdstermistir.

Ortolama Konut Kredi Kullanim Tutari (Bin TL/Adet)

./)_ —u n— 140

128
100 110 112 112 115 120 115

97
50

C1'15 €215 C©315 G415 G166 G216 G316 G416 G117

—8— Konut ortalama kredi tutar (bin TL/adet)
Kaynak: TBB, GYODER

Yilin ilk ceyreginde kullanilan yeni konut kredisi miktar bir dnceki yilin ayni dénemine goére
%068 artarak, 18,8 milyor TL' ye ulasmistir. Ortalama kredi tutar ise 2017 yilinin ilk ceyreginde
bir dneeki yilin ayni dénemine gdre %22.4 artarak 140.000 TL olmustur®.

Banka turlerine gore konut kredisi dagilimina baktigimizda ise mevduat bankalar, dzelinde
ise kamu bankalarinin saglodigr kredi hacmi en yuksek olarok gorilimektedir. Ardindan yeri

ozel mevduat bankalarinin ikind siroda oldugu goriimektedir.

%7 GYODER, Tirk Goyrimenkul Sektors 2017 2.Ceyrek, Sayi9'.25 Agustos 2017, 5.35
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Banka Turlerine Goére Konut Kredisi Payi ve Hacmi

Sektdr Genel Banka Sektor Konut Kredisi Hacmi
Dagihimi Sayilan Paylari Dagihmi (milyon TL) *
Toplam Bankacilik o
Sektérii 51 %100 185.254
Toplam Mevduat o
Bankalari 34 %93 173.041

Kamu Mevduat a

Bankalari 3 /037 68.082

Yerli Ozel Mevduat o

Bankalari E %30 54.988

;abancr Mevduat 20 9,07 49971

ankalari
Kalkinma ve Yatirnm
Bankalari 13 %0 1
Katilim Bankalari 5 %7 12.212
Kaynak: BDDK, GYODER *En son Veri Mart 2017

FaizKredi iliskisinin agisindan yapilmasi gereken en énemli analiz ise ilgili fon akimlarnin kredi

verenlere donup donmedigi veya kayip oranidir. Takibe Donusim Orani olarak adlandirlan

bu sureg finansal ve ekonomik sagligin da 6nct gostergesi konumundadir. Gerek kurumsal

olarak insaot sektéry firmalannin aldig kredilerin gerekse bireysel talep yonlt insaatkonut)

kredilerinin geri ©denmesi sureci yokindan izlenmesi gereken bir durumdur.

Yiizde

Kaynak: BDDK

Tuketici Kredileri Takibe Donusum Orani

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016  Mar.2017 Haz.2017

I W Tiketici Kredisi (Kredi Karti Dahil) TDO sm=Tasit Kredisi TDO
w===Konut Kredisi TDO w==ihtiyag ve Diger Kredi TDO
== Bireysel Kredi Kartlari TDO

Tuketici kredilerinin(bireysel kredi kartlon  dahil) takibe déntsim  orani Hoziran 2017

doneminde bir dnceki qeyre§e gore disls gostererek %3.84 olarak gergekle§mi§tir984 Konu
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BDDK, 'Turk Bankaallik Sektori Temel Gostergeleri-Hoziran 2017, Agustos 2017, s.16
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kredisi takibe donUsum orani ise tim bireysel kredi tirleri iinde en ozidir. Tuketicllerin konut
kredilerini 6deme konusunda oldukca hassas olmasi finans kesimi icinde oldukca Gnemlidir

Yukandaki verilerin 15191 altinda hane halkinin - varlik-yokimlolik iliskisinin - de  incelenmesi
gerektigi ortadir.

Hane halkinin toplom varlik ve yukimlolik buyome oranlar, 2016 ylinda izZledigi yovasloma
egiliminin ardindan 2017 yilinin ilk ceyredinde tekrar artmaya baslamistir. Bu durumun, varlik
tarafinda toplom mevduattaki artistan, yokimloluk tarafinda ise artan konut ve ihtiyog kredisi

kullanimlarindan kaynaklandigr gorilmektedir.

Hane Halki Kredi ve Mevduat Buyumesi (Yillk % Degisim)

Tasarruf Mevduati

= Bireysel| Krediler
KEA Tasarruf Mevduati

28

0
D OO N T I T T OO0 W OO O O~
U T S e S e P
MO DN O DANODGODAN®DODND
©O OO v~ O 00w O OO0~ O OO v O

Kaynak: TCMB, BDDK (Son veri Mart 2017)

Hane halki finansal varliklarinda en temel arog yaklask yuzde /Sler doloyindaki pay ile
mevduatiar olup, bunu hisse senetleri ve 6zkaynaklar iZlemektedir. Veri donemi boyunca,
hisse senedi ve dzkaynaklarin toplam finansal yatinmlardaki payr artarken, mevduatiarin pay
gerilemistir. Bu degisim, hane halkinin daha uzun vadeli yatinm araglarina yoneldigi seklinde
degerlendirimektedir. Ote yandan, yukimliliklern tomamina yokini krediler kaynakli olarak
gerceklesmistir”

Hane halkinin toplom varlik ve yukimlilik buyime oranlan, 2016 ylinda izZledigi yovaslomo
egiliminin ardindan 2017 yilinin ilk ceyreginde tekrar artmaya baslomistir. Bu durumun, vorlik
tarafinda toplom mevduattaki artistan, yukimloluk tarafinda ise artan konut ve ihtiyag kredisi

kullanimlarindan kaynaklandig gorilmektedi

Kredilendirme ve buna bagli siregerde 2016 yil 4. Ceyredi ttibar ile basta Emlak Konut GYO

AS ile GYODER olmak Uzere markall konut Ureticilerinin imal ettikleri konutlar icin bankalar ile

99 TCMB, Finonsal Hesaplar Rooru, 201611 5.4
100" 3pDK, Turk Bankadlik Sektor Temel Gostergeler-Hoziran 2017 Agustos 2017, 516
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goruserek ozel kredi kampanyalarn yapmalar dikkat ¢ekmistir. Bu tio kampanyalarin sektore

etkisini soyle dzetleyebiliriz?;

Finansal kurumlar ve markall konut Uretidlerinin yoptigi calisma ile kurumsal bir kimlik
kazanan kredilendirme suredi ik olarak vadelerin uzamasina yol agmistir. 10 yil olan

uzun vadeli konut kredileri 20 yila kadar gkmistir.

Benzer bir etkide kredi foiz oranlarinda gortimis, genellikle 60 aylk suregte faiz
oranlarn sifira dismus diger vadelerde ise piyasa kredi faiz oranlarinin altinda

gerceklesmistir.

Kampanyanin etkisi markall konut Uretmeyen diger yukleniciler de sirayet etmis

onlorda dlgekleri 6lgUsunde benzer kampanyalar yapmiglardir.

Sektordeki pek ¢ok imalotginin benzer kampanyolar dizenlemesi hem insaat sektdri

ve bilesenlerini hem de ekonomiyi canlandirmistir.

2017 yilinin geri kaloninda ise kredili konut satislarnin durumunu etkileyebilecek U¢ husus
dikkat cekmektedir.

1. Kurumsal insaot sirketleri ile qati meslek drgutleri bunyesinde yapilon ‘ézel faiz oranlr

satis kampanyalar, 2016 yili isinde Emlak Konut GYO A$ ile GYODER biunyesindeki
goyrimenkul Uretidlerinin yaptigr Torkiye Igin birlik zamani” kampanyosi bunun en tipik
6meklerinden(yukanda ifode edilen) birisidi. Bu tip kampanyalarda banka ve
finansal kurumlarla yuklenid firmalar arasinda 6zel faiz hadleri belillenio piyasa kredi
faiz oranlarinin altinda tiketidye olanak yaratma yoluna gidilmistir. Bankalar bu yolla
yuksek oranda kredi ve farkl Urinlcaproz satis) yopma olanagr buldugundan kredi
faizlerinde indirime  gitmisler, gayrimenkul Ureticileri ise kar marjlanni ozaltip bazi
finansal giderleri Ustlenmis buna mukabil satislanni artirmiglardir.

Benzer kampanyalarin sonbahar aylorinda hayota gegirilmesi - planlanmaktadr.
Kampanyalorn  sadece buna  katilon insoat  firmalan  Uzerinde  degil  diger

gayrimenkul Ustlenicilerinin satislarinda olumlu etkisi gdzlenmistir.

Mokro ihtiyati ekonomik politikalor ile TCMB para politikalarinin gerek biyume
gerekse enflasyon Uzerindeki olumlu etkisinin gorilmesi ve dis konjonktirinde buna

destek vermesi durumunda kredi faizlerinde olasi bir dUsus gortlebilir.

101

Emlak Konut GYO, 1 Ocak 2017 - 31 Mort 2017 tarihleri arasindaki ik ¢eyrek satis rakamlanni agiklomist.

Sirket U¢ aylik bu dénemde, KDV harig 2 milyor 878 milyon TL degerinde, 410.460 satisa esas brit m 2lik
bagimsiz bolumun satisin - gergeklestirmisti. “Guglu Turkiye igin Bidik Vokti” sloganiyla 1 Subatta baslayip 2 ay
strerek yogun ilgi géren kampanya kapsaminda ise 2 milyar 801 milyon TL degerinde 394.668 m2lik 2.722
bagimsiz bolimin satisi yopilmistr.  Kampanyonin ilk ayr Subatta 943 adet bagimsiz bolim satilicken Mart
ayinda bu rokam neredeyse iki katina qkarak 1.779 adetlik satis gergeklesmisti. Gegen yilin ayni déneminde
toplamda 1200 adet bagimsiz bolum satisi yopan Emlok Konut GYO, 2017 yili ik ceyreginde bu sayiy 2.833
adete ¢karmistir.
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3. Hayota gegiilmesi planlanan Iller Bonkasinin kentsel dénisim igin ucuz kaynak
saglamasi™® ile Emlak Bankasinin'®® tekrar hayota dondiriilip sektor ve tiketiciler
icin kredi mekanizmalornni hayata gegirmesi uygulomasidir. Sayet bu calismalar
onumizdeki sUregte hayata gegqirilse gerek finansman yollan gerekse maliyetleri

agisindan olduksa porzitif sonuglar doguracaktrr.

2015 yilinda yopllan toplam satislar 1.289.320 adet olurken ipotekli konut satisi ise 434.388
adet olmustur(Orani yaklosk %336 din2016 yilinda yopilan toplom konut satis adedi
1341453 olutken bu rokamin 449.508 tanesi ipotekli satislardan  kaynaklanmistidOrani
yaklagik %335 dir). 2017 yl ik yedi oylk sirecdnde ise yapilan toplam satislar 770232
adet olurken ipotekli satislar 283950 adet olmustur(Orani yaklask %33,3 dir)

2017 yili isinde ipotekli sotis orani simdiden son iki seneki orani yakalomistir. Yilsonu itioari ile

son iki senedeki orani gegebilme ihtimali son derece yuksektir.

102 5 Mehmet Ozhaseki Milliyet Gazetesi, Soylesisi’, 21 Agustos 2017

103 htto://www.chaber.com.tr/ekonomi/2017/05/18/emlak-bankasi-yenidenacdiliyor, 18 Mayis 2017

105



2.7. Konut Satislar ve Turleri

Gayrimenkul sektorunin en dnemli birlesenlerinden olan konut alt sektord, diger gayrimenkul
turlerine gore satislannin hem sosyal hem de ekonomik yonu olmasi bakimindan ayr bir
deger tasir. Konut satislan pek cok degiskenden etkilenen bir yopiya haizdir. Ekonomik
degiskenlerin yani sira dovranigsal degiskenlerden de etkilenir. Bazi durumlarda yatirimanin

‘rasyonel davranislan da farklilik gosterebilir.

Fkonomik olarak tiketid (veya yatinmay) karar alma streglerini etkileyen degiskenlerin basinda
fiyat ve borganma oranlan (veya alteratif maliyet) gelmektedir. Hem oz hem de talep
yonlu konut sektorine bokildiginda faiz oranlarn ve risk dngortlebililigi olduksa dnemlidir.
Finansal kesim sisteme fon oktarmoktadirlar. Ancok, finansal kesim icin verilen kredilerin geri
donup sistemi risklilik anlominda tehlikeye dusirmemesi gerekliligi de  ortadadir.  Turk
bankaalik ve finans kesimi gelen ciddi dizenleme ve uygulamalar sonucu (diger yandon icsel
bilgi birkimleriyle de) risklerini yonetebilmektedir.

Konut Satislari (Temmuz 2017)

glual Notdlod ) b,

Turkiye genelinde temmuzda satis sonucu el degistiren konut
sayisl, gecen yilin ayni ayina gore ylizde 42,4 artti

iSTANBUL B KONUT SATISI EN YUKSEK 3 iL
53 BiN 949 B 18 bin 083 B KONUT SATISI EN DUSUK 3 iL
%46,6 3
konut ilk kez satild B %15,6
m 8 bin 526 ANKARA
H 11 bin 669
o B %10,1
Sl m 4bin 172
B 6 bin 509
B %5,6
B 2 bin 611
ARDAHAN
m8
M Toplam konut satisi sayisi SIRNAK
W Toplam konut satisindaki orani H 4]
M Satist ilk kez yapilan konut sayis HAISKIEL_
ni7

Kaynak: TUIK, AA

Yukanda ifade edilen degiskenlerin en dnemli sonucu konut satis (ve fiyat) rakamlarnndo
kendini gostermektir. Konut satis rakamlan pek ¢ok modern ekonomi igin artk dncl bir
gosterge olarak kullanimakta olup gelisimin sagdlikli olup olmadigini kestirmek ve ekonomik
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bUyume rakamlar iginde izlenmektedir. Konut satis rakamlari ile buna bagh alt kinlimlar pek
ok sektdrl ya dogrudan ya da dolayli olarak etkilemektedir.

Turerine Gére Konut Satislarn (Adet)

Ortal
SCiS 2015 yili Sats 2016 Yili Sats 2016 2017

Rakamlari Rokamlari Ocak-Temmuz Ocak-Temmuz

Satis Turleri  Satis

(2011-2015)

Toplam

1116.240 1289.320 1341453 /12142 770232

Satislar

ipoteki 368720 434388 449508 224.840 283980
Satislar

Diger Satislor WYY 854932 891945 487.302 485282

Kaynak: TUIK

TUIK verlerine gore, son bes yillik (2011-2015) diger satis rakamlanna baktigimizda ortolama
yillik 1116.240 adet konut el degistirmistir. Her Ug satis tirinde de 2016 yil konut satislart son
bes yllik ortalamalardan daha iyi gerqeklesmistir.

Ceyrek Dénemler Itibanyla Satis Turler (2015-2017 Yili 2.Ceyrek)
Satis TurG /Yl Ik Satis Ikinci EI Satis

lootekli Satis

Toplam Satig

20151.G 130120 167098 297.218 115.445
20152.G 152.801 185.061 337.862 126.652
2015-3.G 140174 161.361 301.535 95459
20154.G 175572 177133 352.705 26.832
2015 Too 598667 690653 1289320 434388
20161.G 139.860 163.604 303.464 25.86
20162.G 152.305 175030 327.335 105.223
2016-3.G 142.585 162.427 305012 102.297
20164.G 196936 208.706 405.642 146127
2016 Top 631686 134]453 449508
20171.G 145.826 179954 325780 125093
2017-2.G 150.397 178186 328.583 120282

Satis rokamlorinda dikkatle izlenmesi gereken hususlarin basinda satis tipleri ile buna bagl

degisimler gelmektedir.

e 2015 ve 2016 yillarinda yapllan yillik satis tutarlari 2011-2015 yilan satis ortalamasinin

Uzerinde bulunmaktadir.
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e 2017 yil ilk yedi ayinda yapilan satislar gegen yilin ayni déneminden 58.090 adet
fazla olmustur.

e 2016 ylinda 15120 adet ipotekli olarak bir dnceki seneden daha fazlo satilmistir.

e 2017 ylinin ik yedi ayinda satilan ipotekli konut sayisi, 2016 yilina gore 59110 adet
daho fazla gergeklesmistir.

e 2016 ylinda diger satislar 2015 yilina gore 37.013 adet fazla gorilmektedir.

e Diger satis tirunde gorllen artisin nedeni ise yuklenidilerin finans kesimine gére doha
uygun borglanma olanaklar soglamalari, finans kesimi ile yuklenicilerin anlasip
tUketiciye daha iyi sartlan saglamak icin yoptigi calismalar, kentsel dontsimde
yasanan daire ve konut trampalar olarak gorulebilir

e 2017 yllninilk yedi ayinda bir dnceki senenin ayni donemine gore 2020 adet konut
diger satislarda daha oz islem gormustur. Diger satislarda 201/ yilinda gorilen disus
markall konut projesi yopan sirketlerin bankalar ile anlasmalar ile yaptiklarn kredili
satislar ile bazi bankalarnn konut kredisi faizlerini indirmesinden kaynaklonmistir.

e Ceyrek bazli bakldiginda 2015-2016 ve 2017 yili ilk yansi itbarnyla ikindl el satislar
birind el satislardan fazla olmustur.

e 2015 2016 ve 2017 yili eyrek bazli ortaloma ilk el satis sirasiyla 149.666 adet 157921
ve 148 11l adet olarak gergeklesmistir.

e 2015 2016 ve 201/ yili ceyrek bazli ortalama ikindi el satis sirasiyla 172.663
adet /7441 ve 179070 adet olarak gergeklesmistir.

Rokamlardan da anlasilacar Uzere Turkiye Konut piyasosi belli bir trendi gésteren yapiya
haiz olmustur. Ceyrek bazli yosanan dalgalonmalar sonraki dénemlerde arti veya eksi yonlo
olarak dengelenme egilimindedir.

Konut Satis Sayilan-Satis Cesidine Gorer

Yillara Gore ipotekli Satislar

900.000

800.000 769.232

700.000

600.000

500.000

400.000

300.000

224.840

200.000

100.000

0
2016/7 2017/7

Mipotekli @ Diger M Toplam Satiglar Kognok: TUIK

104 1kem, 2009 Agustos ayindan itibaren ver kaytt sistemini degjstirerek ipotekli satislar ayr bir kalemde

tutmaya baslamistir. Buna gore 2009-2012 yillarina ait konut satis rakamlarindaki bu kapsam eksikligi giderilerek
s6z konusu yillara ait veriler guncellenmistir.
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Turkiye'de gayrimenkul ve insaat sektdrinde mevsimsellik etkileri gdzlenmektedir. Genellikle
ki aylarnnda konut satis ve kiralomalarinda gerilemeler yasanmaktadir. Yilin ikinci yarnsindan
itibaren ise tam tersi bir durum s6z konusu olmaktadir. ™

TUIK verlerine gore™; Turkiye genelinde konut satislan 2017 Temmuz ayindo bir énceki yilin
ayni ayina gére %424 oraninda  ortarok 115869 oldu. Konut satislanindo, Istanbul 18083
konut satisl ve %I56 ile en yiksek poya sahip olmustur. Satis sayilarna gore Istanbuly,
11669 konut satisi ve %I0] pay ile Ankaro, 6509 konut satisi ve %56 pay ile lzmir izZledi.
Konut satis sayisinin dustk oldugu iller sirosiyla 8 konut ile Ardahan, 17 konut ile Hakkari ve 4l

konut ile Sirak olarok gerceklesmistir.

Turkiye Geneli Konut Satis Sayilarn (Temmuz 2017)

(Bin adet)
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Kaynak: TUIK

lpotekli konut satislart 2017 Temmuz ayinda 38 575 olarak gergeklesti

Turkiye genelinde ipotekli konut satislart bir dnceki yilin ayni ayina gére %624 oraninda artis
gostererek 38.575 oldu. Toplam konut satislar iginde ipotekli satislann payr %333 olarok
gerceklesti. Iootekli satislarda Istanbul 6.556 konut satisi ve %17 pay ile ilk sirayr oldi. Toplam
konut satislart igerisinde ipotekli satis payinin en yuksek oldugu il %493 ile Artvin oldu.

Diger satis tirleri sonucunda 77 294 konut el degistirdi

Diger konut satislon Turkiye genelinde bir dnceki yilin ayni ayina gore %342 oranindo
artarak 77294 oldu. Diger konut satislarinda Istanbul 11527 konut satisi ve %14,9 pay e ilk
siraya yerlesti. Istanbul'doki toplom konut satislart isinde diger satislarin payr %63,7 oldu.
Ankaro 7058 diger konut satisi ile ikindi sirada yer aldi Ankara'yl 4.098 konut satisi ile Izmir

iZledi. Diger konut satisinin en az oldugu il 6 konut ile Ardahan oldu.

Konut satislarinda 53 949 konut ilk defa satildi
Turkiye genelinde ilk defa satilon konut sayisi bir dneeki yilin ayni ayina gore %42,6 artarak
53949 oldu. Toplam konut satislari iginde ik satisin payr %46,6 oldu. Ik satislorda Istanbul

105 Askin Mustafo, Dalkiic Bahadir, Gayimenkul ve Konut Rapory’ Emlak Konut GYO AS, Eylil 2014, 5.7]

108 T0JiK "Konut Sats Istatistikler, Say: 24799, 24 Agustos 2017
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8526 konut satisi ve %158 ile en yiksek paya sahip olurken, Istanbulu 4172 konut satisi ile

Ankora ve 2 6ll konut satist ile Izmir izledi,

Ikindi el konut satislannda 61 920 konut el degistirdi
Turkiye genelinde ikinc el konut sotislan bir dnceki ylin ayni ayina gore %423 ortig

gostererek 61920 oldu. kind el konut satislannda da Istanbul 9 557 konut satisi ve %154 pay

ile ik siraya yerlesti. Istanbul daki toplam konut satislart icinde ikinci el satislarin payl %529

oldu. Ankara 7.497 konut satisi ile ikinci sirada yer aldi Ankara'yr 3 898 konut satisi ile Izmir

izledi.

2017 Temmuz ayinda gorllen ve bir dnceki yilin ayni ayina gére %424 oranindaki ortig ok

yUksek olarak gorllse de nedenleri asagida izoh edilmistir

271

107

Gegen yll Temmuz ayinda yasanon darbe girisimi ve yine Temmuz ayina denk gelen
Romazan Boyrami nedeniyle, ay genelinde konut satislan dusmustt. Bu nedenle
gegen yllin ayni dénemiyle kiyaslandiginda 2017 Temmuzundaki yuzde 42410k bir
artis cok da sosirtict gortlmemelidir.

Bu yl Ramazan Bayrominin Hoziron ayina kaymis olmasi Temmuz  satislarnini
desteklerken, Hoziranda da yuzde 8 I'lik bir gerileme yasanmistir. Temmuz verilerini
Haziran ayiyla kiyoslandiginda da yizde 201k artis yasandigr gortimektedir.
Temmuz ayindaoki is gunU sayisinin da satis rakamlannda etkili olmustur. Gegen yll
Temmuzdo 16 is gunU varken bu yl Temmuzda 21 is gunG bulunmaktayd. Is gind
agsindan  baokildiginda  satislarn - yizde 30U is gunU  sayisindaki  artistan
kaynaklonmaktadir. Hoziran 2017 ile kiyaslandiginda da yuzde 101uk bir artis is guni
agisindan kaynaklaniyor gorilmektedir.

Hesaplamayr biraz daha anlosilir kilmak adina, Turkiye'de genel olarak gunde 5500
konut satildigini gz dninde bulundurdugumuzda 21 is giny Uzerinden toplam konut
satist 115 bin 500 olarok hesaplanabilir.

Ug Buyuk Ildeki Satis Gelismeleri

Turkiye'nin ¢ biyuk (Istanbul, Ankara, Izmir) il gayrimenkul konusunda en yogun

faaliyetin yosandigi yerlerdir. Bu g il igindeki omiral gemisi ise Istanbul'dur. Dolaysiyla

s6z konusu bolgelerdeki egilim tum Turkiye'nin gayrimenkul sektorini analiz etmek igin

dnemlidir.

2016 ylinda gerek i¢ gerekse dis risklerin artigl bir donem  gegirilmistir.  Dinyo

ekonomisinde gorilen zayflk, Fedin faiz artinmi yoluna girmesi, jeopolitik risklerin

yUkselmesi ve 15 Temmuz gibi olaylar yasomamiza ragmen konut satislorn rekor ile

kapanmistir. Kiresel anlomda ¢alkantilarnn suriyor olmasina karsin Turk konut piyosasinda

107 Buyutkduman, Ahmet, Para Analiz, 24 Agustos 201751
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conlligin devam ettigi gozlenmektedir. Bunun en temel nedeni olarak demogrofik
etmenler ve alt yopr destekli daha yasanabilir kentlerin insasi gosterilebilir.

2017 yih ik yedi aylk doneminde dunya ekonomisindeki belirsizlikler surmesine karsin
parasal daralma sirecinin sanilandan ok daha uzun strebilecedi beklentisi ve Tork
ekonomisin de sergilenen guglu blyime performansi varlik sotislor Uzerine olumlu etki
saglomistir.

TUrkiye konut piyasasinin en aktif oldugu bdlgeler ise Ug buyuk ilimiz olup séz konusu
bolgelerde Istanbul agk ora ile liderligini sirdirmektedir. Ug buyuk ili, Pozar olarak Burso
le Antalyo takip etmektedir. 56z konusu satislann yogun oldugu U¢ buyuk ilimiz(istanbul,
Ankaro ve Izmir) ve Anadolu'nun potansiyelleri her gecen gin atan (Kocaeli, Denizli,

Konya gibi) illerinde Emlak Konut GYO AS faaliyetlerine surdurmektedir.

Istanbul, Ankara ve lzmir de satislarda yasanan conlilk genel olarak su sartlara

baglanabilir;

e Demografik etmenler, (NUfus artisi, gd¢ nifus yoJunlugu, cekirdek aile yapisinin

degjisimi)
e Ulasim Olanaklarinin giderek kolaylasmasi ve yayginlasmasi,
e Yabanar yatinmailann ligisi,

e Buytk projelern sagladigl cozibe, (Koprt, hava limani, tinel, kanal, sehirlerarasi

ulasim kolayliklar gibi)
e Yapi kalitesinin giderek artmasi ve markall projelere olan g,
e Kentsel Donbsim ve buna bagl calismalar,
e Konut sektorinin geleneksel olarak Turk Yatinmalar agisindan tercih edilmesi,
e Yabana yatinmalarin ilgisinin ve bazi yatinmlarnnin devam ediyor olmasi,

e Insaat sektdr Unin sermaye piyasalar ile is birligi sagloyabilecedi Grin ve yapiloann

hayat gegmesidir(Gogrimemkul yatinm fonlar, gayrimenkul sertifikalar gibi)

Konut satislarinda 2016 yilinda, Istanbul 232428 adet konut satisi ve %I17.3 pay ile ilk sirada
yer almistir. Satis sayilarina gore Istanbul'u, 144.570 adet konut satisi ve %I0,8 pay ile Ankara,
81316 adet konut satis ve %6, pay ile lzmir izemistir. En oz satis ise 130 adet konut ile
Hakkér'de gergeklesmistir. Turkiye genelinde satilon konutlann 449.508 tanesi ipotekli,
891945 tanesi ise diger satis tirinde olmustur.
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Ug Buyuk Ilde Konut Satislart (Turlerine gére 2016 ve 2017 Yillan 7 Ay)

20167ay  Toplom lpotek Diger 2017-7ay  Toplam
Ankara /5337 28924 46413 Ankara 84788 35194 49.594

Istanbul 129145 46979 82166 Istanbul 132439 52943 79.496

izeir 44092 15.819 28273 Izmir 46.848 18.870 27978
Kaynak: TUIK

2016 konut satislar toplam agisindan yeni bir rekor kirarak sonuglanmistir. 2017 yili yedi aylik
verilerine baktigimizda ise Istanbul da satilan konut sayisi 132439 adet olmustur. Gecen yilin
ayni déneminde ise s6z konusu rokam 129145 adet olarak gerceklesmistir. Ankara da 2017 yil
ilk yedi ayinda satilan konut sayisi 84.788 olurken, lzmir de ise 46.092 adet olmustur.

Bes Buyuk Sehir Bozinda Birinci ve lkinci EI Konut Satislar
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Kaynak: TUIK

Satis bazinda ik Ug lle bakigimizda da Istanbul'un liderligini agk forkla  korudugunu
soyleyebilinz. Istanbul sadece toplam satis rakamlannda lider olmayip, ipotekli ve diger satis
turlerinde de ilk sirada yer almaktadir. Ardindan Ankara, lzmir, Antalya ve Bursa gelmektedir.

Satis turlerini temelde ikiye ayirmamiz mumkindir. llki yeni yapilan gayrimenkullerin satisinin
yapldigr birinci el pazarlaree, digeri ise ikinc el diyebilecegimiz, piyosada daha once el
degistirmis tasinmazlarnn tekrar alinip satiimasidir. Birind el satislar yeni yopilon tasinmazlara
olon ilgiyi gosterirken, ikinci el satislarda piyasanin canliligr ve nakde dénmesi konusunda
bilgi verir. lkinci eli gudlu likiditesi yuksek konut piyasalarnda talebin daha iyi oldugunu ve

bunun birinci el satislarnna da yansiyacagr unutulmamalidir.

108 Ik (Birincil) Satis: Konut Ureticisi tarafindan veya Ureticiyle kat karsiigi anlagan kisiler tarafindan bir konutun ilk

defa satilmosidir.
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Birindi el satislarda 2015 yilinda ik defa satlan konut soyisi 598667 adet olarok
gerceklesiken bu rakam 2014 ylina gore %I0STk bir artisi ifade etmektedir. lkind el
sotislarnda ise 2015 yilinda rakam 690.653 adet olarok gerceklesiken artis orani %I0,7
olmustur. 2016 yilina geldigimizde ise ilk satislar 631.686 adete ulosarak bir sene dnceye gore
yaklagk %9 5'lik bir artisi gostermektedir. lkind el satislar da bu oran yaklasik %9.7 yukselis
kaydetmistir.

2017 yih yedi aylik doneminde ise birindil satislar 350.172 adet olarok bir dnceki sene ayni
donemine gore %94 artmistir. Ikincil piyasa satislannda 2017 yili yedi aylk periyodunda
420060 adet sayisina ulosilarak bir dnceki yila gore yaklasik %9 I'lik bir artis yasonmistir.

Konut Satis Sayilar- Karsilagtirmali (2014-2016)
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Kaynak: TUIK

2711 llce Bazli Konut Satislart

Ulkemizde en fozla konut sotisi yopilon ik bes ilce Istanbul, Ankara ve Antalya illerinden gikti.
2016 yilinda konut satisi yapllan tim ilceler incelendiginde Istanbul'un Esenyurt ilcesi 40.436
konut satisi ve %3 pay ile ilk sirayi aldi. Esenyurt ilgesini Ankara'nin Kegioren, Cankaya,
Mamak ilseleri ile Antalya'nin Kepez ilcesi izledi.

199 10iK llce Bazli Konut Satis Rakamlor, Say: 7 / 2017, 14 Subat 2017
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llce Bazli Konut Satislari (2016)
Istanbul - Beylikdizd
Eskigehir-Odunpazan
Burss - Osmangazi
Eskisehir- Tepebasi
Antalys - Alanys
Ankara - Altindag
istanbul - Sancaktepe
Ankara - Sincan
Antalys - Muratpasa
Kaysen - Melikgazi
Gaziantep - Sahinbey
Bursa - Nilufer
Konya - Selgukiu
Ankara - Yenimahalle
Ankara - Etimesgut
Antalya - Kepez
Ankars - Mamsk
Ankars - Cankaya
Ankara - Kegibren
Istanbul - Esenyurt

40438
- Adet

10000 20000 30000 40000 S00DD
Kaynak: TUIK

2017 ylli iginde ozellikle Istanbul, Ankaro, Konya ve Bursa'ya ait ilcelerin satislarda canlilik
yosadigi soylensbilir. Toplam satis rokamlarnda séz konusu U¢ illerin basi ¢ektigi dusinulirse
ilce bazli satislorda da bu illerdeki ilgelerin basi gekmesi olasilig oldukga yuksekir.

Istanbul, Ankara ve diger buytk sehiderde yapllosma icin arazi sikintisinin oz oldugu, yen
yerlesim yeri imarina uygun olan boélgelerin satislarda ytksek rakam aldigi soylenebilir. Diger
bir satis artina nedense bodlgenin cazibesini artiracak alt yopr yotinmlan ile merkezde
bulunma ézelligidir.

2712. Mutekabiliyet ve Yobancilara Satis

Gayrimenkul 6zinde konut sektdrint ilgilendiren diger dnemli bir gelismede 'yabana uyruklu
kisilere” tasinmaz sotisi ile ilgili yapilan duzenlemedir. 18 Mayis 2012 Torih ve 28296 Sayl
Resmi Gozete de yayinlanan 6302 Numaral Tapu ve Kadastro Kanununda Degisiklik
Yapimasina lliskin Konun' ile ilgili en dnemli dizenleme asagidaki madde de ifade edilmistir

"MADDE 35 - Konuni sinilamalara uyulmak kaydiylo, uluslararasi ikili iliskiler yonunden ve tlke
menfaatlerinin gerektirdigi hallerde Bakanlor Kurulu tarafindan belidenen Ulkelerin vatandasi
olon yabana vyruklu gergek kisiler Turkiye'de tasinmaz ve sinirlt ayni hak edinebilifler. Yobana
uyruklu gergek kisilerin edindikleri tasinmozlor ile badimsiz ve surekli nitelikteki sinicli ayni
hoklarn toplam alani, dzel mulkiyete konu ilge yuz 6lcimUnin yuzde onunu ve kisi basina Ulke
genelinde otuz hektar gecemez. Bakanlar Kurulu kisi bosina Ulke genelinde edinilebilecek

miktari iki katina kadar artirmaya yetkilidir
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Yabana Ulkelerde kendi Ulkelerinin kanunlarina gore kurulan tizel kisilige sahip ticaret
sirketleri ancak 6zel kanun hikimleri ¢ercevesinde tasinmaz ve sinirli ayni hak edinebilider. Bu
ticaret sirketleri disindakiler tasinmaz edinemez ve lehlerine sinidh ayni hok tesis edilemez. Bu
ticaret sirketleri ile yabana vyruklu gercek kisiler lehine tasinmaz rehin tesisinde bu maddede
yer alon sinifamalar uygulonmoz” denmektedir.

BugUne kadar Ulkemizde karsiliklilk' ilkesi geredi tasinmaz edinemeyen Ulke vatandaslarinin
da mulk edinmesine olanak verilmis, sinir komsumuz olan Ulke vatandaslar icinse sinir illeri haric
mulk edinme hakki taninmistir. Her ne kadar mitekabiliyet yasasi 2012 yilinda ¢ikmis olsa da,
yosal dizenlemenin etkin olarak hayato gesme surecini 2013 yili olarak almakta faydo
olocaktir.

Uyruk Bazinda Satis Grafigi
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Kaynak: TUIK

2013 yilindan itibaren yabana yatinmanin artan ilgilisi 2017 yilinda da ana trend olarak
devam etmekte olup bunun boslica nedenleri olarak asagidaki hususlara dikkat etmek
faydali olacaktr.

e Bir milyon ABD Dolar karsiigr gayrimenkule yatinm yapan yabanalara vatandaglik
verilmesi,

e Yabanalara yopllacok konut satislarinin KDV den muaf tutulmasi

e Vergive harg oranlarinda yapilan indirimler

e TUrkiye de ki gayrimenkul piyasasinin uluslararasi standartlorda gelen taleplere
cevop verecek duzeye ulasmasi,

e TUrkiye'nin sadece taginmoz alanlarin ayni zamanda aldiklart yore ile ilgili bir hayat
bigimini de (iklim, insan liskileri, sosyal olanaklar, ulagim gibi) tercih etmeler,

e Istanbul'un dunyanin dnemli bir metropoli olasi ve bu bolgeye artan g

e Antalya ve Aydin gibi Turistlik bolgelere tekrar yaband ilgisinin artmas,
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e [rabzon ve Bursa gibiillere ozellikle Korfez Ulkelerinden gorilen ilg,

e Avrupall yotinmalarnn yaninda Kérfez Sermayesi ile Arap Yotinmalarnnda ilgisinin
artmasl,

e Kiresel gayrimenkul yatinm fonlarnin satin almalar ve ortakliklar,

e Dovizin deger kazanmaosi ve yabana yatinmalar agsindan Turk varliklarinin
ucuzlomas,

e Yurt disindan gelen godlerin etkisi ile belli illerde artan yabana talebi,

e Mimari ve tasarnm anlomindaki degisikliklerin uygulamas

e Kiresel bazda Turkiye'nin merkez konumu ile ulosim anlaminda sagladigr kolayliklar

olarak dzetlenebilir.

Yabancilara Konut Satislon (Il ve Uyruk Bozindo-Temmuz 2017)

YABANCILARIN EN FAZLA ULKE UYRUKLARINA GORE YABANCILARA
KONUT ALDIGI ILLER YAPILAN KONUT SATIS SAYILARI
iSTANBUL 528 I IRAK 293 I
ANTALYA 386 I S.ARABISTAN 248 NN
TRABZON 121 KUVEYT 142 .
BURSA 102 . RUSYA 118 .
AYDIN 100 . INGILTERE 76 1N
(ilk 5 ulke)

Kaynak: TUIK, AA

Ancak zoman zomaon artan kiresel riskler ve devletlerarasi sorunlar diger baozi sektdrlerde
oldugu gibi (Turizm, Ulastrma, Tanm Urinleri gibi) gayrimenkul satslarini da etkilemektedir.
Ancak 2017 yili ttibanyla Rusya Federasyonu ile iliskilerin tekrar normallesmesi, jeopolitik
risklerde yasanan goreceli iyilesme ve Tirkiye tarafindan alinan dézendirici tedbirlerin etkisiyle
Ocok-Temmuz déneminde yabanalara 11434 adet konut sotilmistir. Gectigimiz yilin ayni
doéneminde bu rakam 10.535 adet olmustur.

Yabanclara yopilan konut satislan Temmuz 2016'ya gore %653 artarak 1726 olmustur.
Yaboncilara yapilan konut satislaninda, Temmuz 2017 de ilk sirayr 528 konut satisi ile Istanbul
alirken, Istanbul ilini sirasiyla 386 konut satisi ile Antalyo, 121 konut satisi ile Trabzon, 102 konut

sotist ile Bursa, 100 konut satist ile Aydin ve 80 konut satisi ile Yalova izlemistir 2.

10 10K Konut Sats Istatistikler, Soy: 24799, 24 Agustos 2017
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Turkiye Genelinde Yabancilora Yapilan Konut Satislar (2015-2017/6)
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Kaynok: TUIK, GYODER

Turkiye yakin cografyosinda bir huzur adasi olarak yabana yotinmalarnn gayrimenkul alimlar
icin uygun ortami sunmaktadir. Yillar tibari ile Turk gayrimenkul sektdrine yabana yatirimanin
igisinin artma egiliminde olabilecedi rahatlikla soylenebilir

Yabancilarin Tercih Ettigi Iller (2017-2.Ceyrek)

Kaynak: TKGM, GYODER

Yabanc yatinmalarin 2016 yil 2.ceyregine gore 2017 yilin 2.¢eyreginde terchlerinde il bozll
bazi ufak degisiklikler olmustur. Ancak Istanbul ve Antalyo siralamoadaki yerlerini korumuslardir.




Il Bazli Yabanci Konut Tercihleri (2016-2 Ceyrek lle 2017-2.Ceyrek)

C2'17 Siralamasi (ilk 6 Ay) Toplam Hisseye isabet  Toplam Toplam Hisseye isabet  Toplam
(C216 Siralamasi) ik 101l Eden Yiiz Olgiimii (m? Kisgi Adedi Eden Yiiz Olgliimii (m? Kisi Adedi
1(1) istanbul 360.644 3.790 391.775 3.583
2 (2) Antalya 307.684 2.566 275.068 2.604
3 () Adana 289.963 25 1.519 10
40 4 Mugla 996.766 476 259.963 971
5@ Bursa 182101 899 253,603 740
6@ 1 Kocaeli 147.086 168 75.575 179
7(-) Samsun 126.844 224 6.139 156
8 (6) ¢ Sakarya 109.069 325 117.032 320
9@\ Yalova 86.064 565 92.113 529
10 (4) Trabzon 84.361 414 23.355 293
-(9) Hatay 16.938 28 151.760 iS5
- (8) Aydin 61.559 461 81.466 684
-(10) Konya 40.711 82 74.923 49
Diger 588.090 1.627 496.335 1.960

Kaynok: TUIK. GYODER

2016 ve 2017'nin ik alti ayinda, yobana yotinmalann gayrimenkul alimlarinda en ¢ok terch
ettigi il Istanbul olmustur. Ancak Istanbul 2017'nin ik alti ayinda 2016'nin ayni dénemine gore
%%'luk bir azalma goéstermistir.

Yabancr yotinmalann Tirkiye den tasinmaz almazlart Dogrudan Yabana Sermaye-FDI girisi
de saglamakta olup yosal dizenleme yapildiktan sonra bu tip fon girislerinde manall bir artig
gortlmustur. Odemeler bilangosu agisindan boktgimizda dis kaynak ihtiyacnin azaltimas! igin
oldukga fayda saglamaktadir. Ozellikle 2011-2016 yilsonu arasi sirece baktigimizda toplamda
85.391 Milyar ABD Dolorn dogrudan sermaye girisi yasanirken bunun 20065 Milyar ABD
Dolarlik kismi gayrimenkul alimlar amaayla yurdumuza gelmistir.

ML Gesterge, Turk Gayrimenkul Sektori 207 2. Geyrek, Say 9,25 Agustos 2017, 5.30
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Dogrudan Yabanc Sermaye Girisi ve Yabandalarnn Gayrimenkul Alimlari
(2011-2016)

Dogrudan Yatinmlar

Yillor Gayrimenkul Alimlari ‘
(Milyar ABD Dolar) (Milyar ABD Dolar)
201 16182 2013
2012 13.628 2636
2013 12.896 3049
2014 12.828 4321
2015 17.550 4156
2016 12273 3.890
Toplam 85.391 20065

Koynak: TCMB Odemeler Bilangosu Verleri - 24 Agustos 2017

TCMB ve Ekonomi Bokanligi verilerine gére mitekabiliyet yasasi yurirliuge girdikten sonra en
yogun gayrimenkul alisi 2014 yilinda gerceklesmistir. Gayrimenkul yotinmi amaayla gelen
dogrudan yobana sermaye girisi 4.3 Milyar ABD Dolarina ulasmistir. 2015 yilinda ise 56z
konusu rakam 4.1 Milyor ABD Dolari duzeyinde gergeklesmistir. 2016 yilinda yukarda ifade
ettigimiz i¢ ve dig konjonkturel gelismelere ragmen yabanclann gayrimenkul alimi igin
Ulkemize getirdikleri fon tutan 3.8 Milyar ABD Dolar olmustur.

Dogrudan Yabana Sermaye Girisi ve Yabanclarin Gayrimenkul Alimlar
(Ocak-Haziran 2016/Ocak-Hoziran 2017)

Dogrudan Yatinmlar

. Gayrimenkul Alimlari
Dénem
(Milyar ABD Dolar) (Milyar ABD Dolar)
2016 Ocak-Haziran 5.328 1805
2017 Ocok-Haziran 4902 2424

Kaynak: TCMB

2017 ylinda yabanalarn gayrimenkul alimi igin saglanan tesviklerin etkisiyle bu omada
Turkiye'ye gelen fon miktarnin 2016 yil seviyesi Uzerinde gerceklesme egilimi tagimoktadir.

Yabana gayrimenkul aliclarna ve yurt disi yerlesik Turk votandoslarina yonelik hayata
gegirlen KDV muafiyeti bosta olmak Uzere Turkiye'ye fon getiren yabanalara votandaslik,
oturma izni verilmesi gibi uygulomalarn hayata gegirilmesi 2017 yili ikindi yarisi itioar ile
sektore dnemli destek verecektir:. Sonbaharda yabana yatinmalara getirilen tesviklerle ilgili
olarak baz iyilestirmelerinde olmasi beklenebilir. Boyle bir durumda yil son ¢eyreginde doha
cok yabanai ilgisi ile karsilagilabilir.

12 Detayl bilgi icin litfen bakinz: TOMB,

htto:/ /www.tcmb.gov.tr/ wos/wem/ connect/ TCMB+TR/TCMB+TR/Main+ Menu/Istatistikler/ Odemeler+Dengesi+ve+|
Igili+Istatistikler

113 Sayin Maliye Bakani Nad Agbal Subat 2017 de yoptigr agklomada sunlar belirtmistir; insaat sirketlerinin
yobana bir gergek kisiye veya bir sirkete, bir isyeri veya konut sattiginda, bunun yizde 181k KDV'si istisna

edilecek ve | milyon dolar tutarnnda gayrimenkul satin almasi karsiidinda yobancilara vatandaslik verlecek.
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UCUNCU BOLUM

3. Kuresel Konut Fiyotlar

Bu bolimde kuresel konut fiyatlarindaki degisimler ve bunlarla ilgili temel beklentiler analiz

edilecektir.

Varliklann fiyat ve diger ozelliklerilisk ve buna bagli gelecek beklentisi, degerlemesi gibi)
yatinmanin segim yopmosinda etki eden unsurlardandir. Dinya ekonomisinin giderek kiresel
bir hal almasl, uluslararosi fon akislannin hizli ve yogun yasanmasi benzer varlk fiyatlarinin
birbirinden etkilenmelerini koloylastirmistir. Bu nedenle kiresel fiyatlannin seyrini ve yonini

bilmek hem yotinmalar hem de sektdrdeki aktdrler tarafindan dnem tasimaktadir.

Insaat ve bu sektorin en dnemli tamamlayiasi olan konut’ sektéri her Ulkenin ekonomisi igin
hoyoatiyet arz etmektedir. Gerek alt sektdrleri harekete gegirmesi gerekse istihdam, barinma
gioi yanlar ile bir deger tagimaktadir. Dolayisiyla konut fiyotlar ile insaat sektdrindeki fiyot
hareketleri ve ekonomik gergeklesmeler toplumun buyuk bir kismini ya dogrudon ya da

dolayli olarak etkilemektedir.

Son yirmi yildir giderek etkisini artiran kiresellesme hem ekonomik hem de sosyal sonuglar
bokimindan sureklilik arz ederek farkli Ulkelerdeki egilimler de etkilemektedir. Bu etkilesimin
basinda ki varlik olarak gayrimenkul ve ona dayali menkul kiymetler gelmektedir. 2008
krizinin de insaat ve dzelinde gayrimenkul sektérine dayall gelismelerden giktigr disunilirse
kiresel copta Gnemi daha iyi anlogilacaktr.

Dinya genelinde yatinm yopmak amaayla Ulkeler arasinda dolosan  farkll vade  ve
yopllardaki fonlarin yarattigi oynaklklor disinda genel dunya ekonomisindeki beklentiler,
gelismelerde konut fiyatlanni kiresel capta etkilemektedir. Ulke ve bélgesel olarak zaman
zoman forkllik goésterebilen dunya konut ve ticari gayrimenkul fiyatlannda ise ilgili Ulkenin
ekonomik kosullari ile risk algisi Gnem kazanmaktadir.
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3.1.  Varlik ve Konut Balonu

Varlk Balonu kavrami ginumuzde iktisatglann en cok tartistigl konularnn boginda  yer
almaktadir. Varlik tanimi geregi belli bir deger ve bunun modern ekonomilerdeki karsiligy
parayla 6lquldugu igin fiyatlardaki hizli yikselis olarak tanimlanabilir.

Bir diger husus da varligi elinde bulunduranlar igin varlik fiyatlanndaki artisin onlar igin bir

servet artiric etkisi oldugudur.

Bu baglomda varlik balonu tanimini séyle de ifade edebiliriz; Varlik fiyatlarinin, mal ve hizmet
fiyatlanndan doha hizli bir sekilde, en az bes yil Ust Uste artmasi sonucu ortaya gkan “sanal

zenginlesmeye” varlik balonu denmektedir.«

Sayet zenginlesme ulusal tasarruflarin yatinma donustirilmesi ile elde edilmis ise servet artigl
saglikli olur. Cunkd Milli Gelir de soglikli bir biyime gorinir. Dodru kaynak yapisi, verimli

Uretim olmaksizin sodece varlik fiyat artisina bagl biyumeler ‘oalonlor yaratir.

Balonlarin olusabilmesi icin sadece ekonomik bir alt yopinin olusmasi yeter sart degildir. Fiyat
artis veya ¢okis aninda, dusts sormalini besleyecek davranissal ve sosyal olgularinda
bulunmasi gereklidir. Beklentiler olumlu yonde ise, herhangi bir varligi alan daha sonra aldig
fiyattan daha yuksek fiyata satacagina yonelik beklenti tasiyorsa sureq yukar giden bir fiyat

sarmalina donusmektedir.

Fiyat balonlar varliklarnn piyasa fiyatlannin temel degerlerinin Uzerine gkmasi ile olusur. Varlik
fiyatlann artmasi talep yanli bir sok baslotabilir. Talep yanli sok reel gelir artisinin veya dustk
kredi faiz oranlarnin itmesiyle de olusabilir. Fakat balon suredi varlik fiyatlannin bu temellerin
etkisini de asan bir ytkselmeyle ifade edilebilir. Talep artisindon kaynaklanan fiyat artisinin
devom edecegi beklentisi yeni aliclarin gelmesine neden olacaktir. Bu beklenti ile piyasaya
giren yeni alialar hareket daha da gug kazanabilir, gelen alialonn daha yuksek fiyattan
varlgr baskalarina satabilecedi beklentisi yuksekse varlk fiyatlarinda fayda, nakit akislor,
degerleme gibi konular genellikle g6z ard edilerek fiyat hareketine uyulur.™

Varlik fiyatlonnda yasanan artis daha dnce varlik almig kisi ve isletmelerin servetlerini de
ortiracak  6zellikle kredi veren kurumlar ‘servet etkisi ve teminat artisi nedeni ile kredi

kaynoklarini daha genisletip kullandiracoklordir.

Herhangi bir sebepten 6tirl varlik fiyatlorinda artis olmayacagi beklentisi ile birlikte yosanan
satislar dncelikle kredili” varlik sahiplerini olumsuz etkileyerek satisin daha da hizZlanmasina
ardindon da diger aliclann (almayr disinenlerin) alimdan ¢ekilmeleri sonucunu dogurarak

fiyatin doha hizl dismesine neden olocaktrr.

14 Consen Ege, Hirriyet Gazetesi', 25 Aralik 2010
15 Yansu, Aydan Konut Balonundan Finansal Krizler: ABD Mortgage Kiizi', Scala Yayinevi, Istanbul -2100.5:22
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Konut fiyat balonu olusumu igin hem arz hem de talep kaynakl pek cok degiskenin
gerceklesmesi gerekmektedir. Bunun disinda ilgili Ulkelerde reel gelirde meydana gelen
artislar, htkimetlerin konut sahipligi tesvikleri, vergi politikalar, beklentiler gibi pek ok unsur
da konut fiyatlarini etkilemektedir.

Konut fiyatlarindaki balon kavrami ile ilgili diger bir yaklogimdao; ozellikle konuta yonelik
kredilerin artmosi ve bunun fiyatlan yukan itmesidir. 2008 krizinde ABD de gerek mortgage
kredileri gerekse bunlarin finansallasmis tirevlerinde yasanan hizli artigin rold oldugu asikérdr.
Bu amagla konut finansmani sistemi ve krediler Uzerinde alinacak makro ihtiyati tedbirlerin

devreye sokulmasi konusunda gesitli Ulke merkez bankalari tedbirler almiglardir®.

Kredi faizleri ve genel faiz oranlanndaki degisim ile beklentilerde konut fiyatlar Uzerinde etki
yaratmaktadir. Diger toraoftan bozi mokroskonomik gdstergelerin vorlik balonlarindoki
patlamanin ne zaman olabilecedi konusunda Uluslararasi Para Fonu ( IMF) tarafindan 2009
yiinda yopllan bir calismoyo goére osadida ifade edilen degiskenlerin incelenmesinin

patlama konusunda fikir verebilecegi belirilmistir”.

" Krediler / GSYH

" Hisse Senedi Fiyatlarindaki Buyime
= (ikt DUzeyindeki Buyume

» Konut Fiyatlanndaki Biyime

= Enflasyon

= Konut Yatinmlorn / GSYH

= Cari Islemler Hesabr / GSYH

" Sermaye Yotinmlan / GSYH

Yalniz yukandaki parametreler kiresellesme ve buna bagli risk istahi, parasal genisleme ile
diger ekonomi-politik unsurlardan olduk¢a etkilendikleri icin patloma konusunda tam bir fikir
vermeyebilmektedir.

Hangi varlik tioi olursa olsun analizlerin zaman ve mekanin sartlon altinda yopllmasi daha
dogru olacaktir. Bozi zomanlarda ‘asin fiyatlanmis™ olarak nitelendirilebilen varliklonn boz
zomonlardo  ise  gegmisteki  yUksek  degerlerinin - Uzerine  ¢kmasi  balon”  olarak

nitelendiriimemektedir.

Diger yandan ABD'li iktisatgilar K. Case ve R. Shiller konut balonu gdstergesi igin su unsurlora

dikkat edilmesi gerektigini ifade etmektedirler;

* |nsanlann yakin gevrelerinden konut sahibi olmalar icin baski gérmesi
= Konut fiyotlarinda gelecek donemde artis olacagina dair beklenti

= Konut fiyotlarinda harcanabilir gelirden daha yuksek oranda artislar gdzlenmesi

116 httos://agenda.weforum.org/2014/12/how-to-manage-house-priceoooms/
17 IMF WEO-2009

118 ABD'deki en dnemli konut gostergelerinden biri olan Case-Shiller konut endeksini de olusturmuslardir.
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= Konut sahipliginin  yarattgr servet getirisi ile diger varlk getirilerinin - sk sik
karsilastinlmasi

= Medya ve her tirll iletisim araglarinda yaygin bir sekilde konut sahipligi ile ilgili bilgi
verilmesi

= Gunltk hayatta konut ile ilgili konusma sikliginin artmasi

Gerek konut gerekse diger balonlann olusup patloyabilmesi iin pek ok unsurun uygun bir
zomon ile ortaya gkmosi ve fiyatlarinda buna disis yonlu keskin bir tepki vermesi gerekir.
Varlik fiyatlonnda zaman zoman gorilen geri ¢ekime hareketleri belli bir noktada durup
tekrar yukar yonlu hareket yapiyorlarsa bu sureg ‘oalon patlamasi” olmayip ok daha saglikli

bir hareket olon fiyat duzeltmesi strecidir.

Uluslararasi ekonomi yazininda son zomanlarda bozi varliklar igin “oalon’ ifadesi yerine daha
cok 'kopuk terimi kullanilarak ilgili varlik igin balon olmayan ancak belli bir buyuklige ulasmig

fiyat artisini anlatmaoktadir.

Gayrimenkul fiyatlonndaki degisimin gerek reel gerekse finansal sektdrdeki pek ok isletmeyi
etkiledigi dusunulurse kiresel capta dikkatli takio edilmesi gereken bir gosterge oldugu

ackca belli olacaktr.

Gayrimenkul fiyati ve buna bagh degiskenler merkez bankalarndan yatinmalora veya
sokaktaki insana kadar nifusun buytk bir boluminy etkilemektedir. Son yillarda ézellikle
makro karar aliclar ve merkez bankalarn cok dnemli bir varlik olma yaninda qarpan etkisi

yUksek olan bu sektodrt daha yakindan izlemektedir.

3.2. Gelismis Ulkelerdeki Konut Fiyatlan Gelisimi

Gelismis Ulke ekonomileri igin 2008 bir milot olmustur. Kiresel krizin gktig reel sektor olan
insaat sektory, ozellikle konut finansman sistemirzarar gormis ¢okis sodece kredi verenler
agsindan olmamis zincirleme olarok pek ¢ok sektdrin etkilenmesi deflasyonist bir sireg
yaratarak krize neden olmustur.

TUm varliklorda oldugu gibi krize giris ve sresince konut fiyatlannda da ¢ok sert dizeltmeler
yasanmis fiyatlardaki geri ¢ekiime hem reel hem de finansal sektory ¢ok olumsuz yonde

ctkilemistir.

Kriz sonrasi alinan genisletic pora ve maliye politikalar ile talebin canlandirilip, yatinmin
artinlmasi amac gudulmistir. Bu amagla ABD Ekonomisini idare eden karar alicllor ve Fed
olduk¢a cesur adimlar atarok kriz sonrasi yasanan sikintilar gidermeye ¢olismislardir. Fed

para politikalarnni olustururken ve ardindon da bu politikalarnn sonuglorini degerlendirmek

119 Gelismis ekonomiler; uzun vadeli mortgage kredilednin dUstk teminatl ve yUksek riskli  menkul

kiymetlestirlmesinin etkisi ve bu araglarin tirev piyosalarda islem gormesi ile ciddi bir hasar almistir
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omaayla konut fiyatlanni da izler olmustur. Fed politikalannda 2013 den beri yosanan
parasal  buyuklugu kisma  egilimleri zaman zomon tim varlklorda oldugu gibi konut
fiyotlannda da dalgalanmaya yol agmistir. Ancok bu dalgalanma boyutu Glkeden Glkeye
farklilik gostermistir.

Fedin politikalarn kiresel etkiler yarottiysa da osil varmak istedigi nokta ABD ekonomisinde
konut sektorini de kapsoyocak bir canlondirma etkisi yaratmak olmustur. Bu baglomdo

boktigimizda ABD konut piyasasi 2008 krizi dncesi fiyat duzeyini 2016 yilinda yokalayip

gegmistir.
ABD Konut Fiyatlan (Ocak 2005<100)
@ Federal Housing Finance Agency Ev Fiyatlar Endeksi e S&P Case Shiller Ev Fiyatlari Endeksi (ABD tlke geneli)
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Kaynak: Bloomberg, TCMB Son Veri: Nisan 2017

ABD'deki konut fiyatlon kriz sonrasi, olduk¢a uzun bir stre (2008-2012 arasi) dusme egilimi
gostermis olup toparlanma asamasina girmesi ancak 2013 yili itibar ile olmustur. 2015 yilinda
fiyatlarda yasanan ytkselme egilimi doha da hizlonmis gérinmektedir. 2016 yilinda bu
ivmelenmenin  devam ettigi séylenebilir. Ozellikle ABD Baskanlk segimlerini D Trump'in
kozanmasi ve uygulomayr voat ettigi canlondinc politikalardan  gayrimenkul sektdrinin

olumlu etkilemesi beklenebilir.

Destekleyid para politikalar nedeniyle olusan dustk faiz ortami gelismis Ulkeler igin baz
finansal riskleri de beraberinde getirmekle birlikte kiso vadede bu durum ekonomik canliigin
saglanmasi uygulanan bir politika olmaktadir. Anilan politikalornin etkisiyle tahvil getirileri ve
risk orimleri duserken borsa endeksleri ve fiyat kazong oranlan yukselmektedir. Diger
varliklarda oldugu gibi konut fiyatlanndaki (6zellikle ABD-Ingiltere-Kanada gibi Ulkelerde) arti

egilimi de strmektedir.

Ancok son 2 yillik sirede ABD bazi bolgelerinde konut fiyot artislaninin 2007 yilindaki seviyeyi

asmos! ‘yeni bir balon” olusuyor mu endisesini de gindeme getirmistir. Fiyotlar bazinda bu tip
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durum s6z konusu olsa bile finansman yopisi itibori ile 2008 krizine gére gostergeler daha
saglikli gorilmektedir.

AB ise ABD'ye gore ekonomik karar alma sireglerinde olduk¢a yavos davranmakta olup
parasal genisleme politikalanna Uye bazi Ulkeler sicak bakmazken guney kanadi Ulkeleri cok
doha hizli ¢6zim Uretilmesini beklemektedirler. Gelismis Ulkelerde, dzellikle Euro boélgesinde,
genisleticd  para  politikasi - uygulomalarina  ragmen  bankacllik  sektdrinin - ekonomik
toparlonmaya hedeflenen dizeyde destek vermedigi gorilmektedir. ABD'de bankadalik
sektorU kredileri artarken, Euro bdlgesinde krediler cok az artmoktadir. Euro boélgesinde
bankalar bilangolarnni kigultmekte ve risk almaktan kagnmaktadir. Bu gelismede hem talep
hem de arz yonlu faktorlerin etkili oldugu soylenebilir. Yiksek borgluluk seviyesi kredi talebini
sinirdarken, kriz sonrasi sorunlu kredi ve bilanco kistlar ile karsilasan bankaclik sektdronin kredi
arzi daralmistir. Bankalarin, sermayelerini guglendirme ve bilancolarnni daha saglikli bir yopiya

kavusturma cabalar strmektedir.

Bu siureq doha cok kredi kullonan kisi ve kurumlar etkileyerek ekonomik toparloanmanin
geckmesine neden olmaktadir. ECB'nin ok dustk hatta negatif faiz uygulamasi dahi
harcama ve kredi canliigi agisindan yeterli sonuglan Uretmemektedir. Bu noktoda demografik
etmenlerin de dzellikle konut sektdrindeki conlilig etkiledigi unutulmamalidir. Yaslanan bir
nUfusa sahip olan AB Ulkelerinde ‘dogal bir talep dustkligu de’ yasonmaktadir. Ancak AB
bolgesine 2013 yilini takiben agirlikli olarok bolge disindan talep gelmeye baslamistir

Gelismis Ulke Konut Fiyat Endeksleri (2016-4.Ceyrek)
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Kaynak:  www.economistcom
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Kriz sonrasi alinan énlemlerin dzellikle ABD Ekonomisindeki canlandinia etkisi net bir sekilde
gorilurken benzer politikalar uygulayan Ingiltere'de toparlanma devam etmekte olup konut
satislar ve fiyatlannda yasanan keskin yukselisin saglikli olup olmadigi da tartisiimaktadir.
ABD konut fiyat endeksi yukan ki bolimde de belitildigi Uzere kriz seviyesinin Ustine
ulasmistr.  Diger yandan  eski  Ingiliz  somirgeleri  ( Commonwealth)  Ulkelerinde
(Kanada-Avustralya-Yeni Zelanda) 2010 yilindon bu yana ok guglt bir yukselis trendi
gozenmistir. Ingiltere de Brexit sired konut fiyatlanni olumsuz etkileyerek olusan képigin
onemli dlgude gerilemesine neden olurken daha sonra tekrar hizli bir fiyat yukselisi

gorUlmustor.

ABD, Ingiltere, Kanado, Yeni Zelanda, Avustralya konut fiyatlannin yukselis trendini gicing
kayoetse de 201/ yilinin ik alt ayinda surmesi beklenebilir. Ancok bu Ulkelerin birinde
meydana gelecek bir ekonomik rahatsizlik veya varlik fiyatlarinda hizl geri ¢ekilme diger

Ulkeleri de etkileyecektir.

Gelismis ekonomilerde konut fiyotlar trendi agisindan en altta yer alon Ulke ise Japonya
gorinmektedir. Kronik deflasyon ve resesyon ile ugrason Ulkede canlandiria politikalar
hayota gegirilse de  ozellikle konut fiyatlarindaki  yavas  yukselis  dikkat  ¢ekmektedir.
Almanya da ise ekonomik verilerin diger AB Ulkelerine kiyasla iyi olmasina karsin konut fiyat

artislar oldukca sinirli bir sekilde devam etmektedir.

Gelismekte olon Ulkelere baktigimizda ise Ulke bazinda farkliliklor olmasina ragmen genel
egilimin konut fiyatlannda yukselisi isaret ettigi gortlmektedir. BRIC Ulkelerinden Rusya da
konut fiyatlon 2015 yili sonundan itibaren gerilemeye devam etmektedir. Bu duruma neden
olarok uzun siredir devam eden ekonomik sorunlar ve emtia fiyatlanndaki gerileme
gosterilebilir. Cin ekonomik olorak iyi olsa da konut fiyat artisi 2016 yilinda hizlanmistir. Cin
hukimeti ekonominin osir 1sinarak kredi bataklarinin dnine gegmek amaciyla basta konut ve
bankaalik kesimine 2015 yili bosina kadar mudahalede bulunmustur. Ardindan buyimede
yasanan kayiplar ile kiresel yovaslomanin etkisini azaltmok amaciyla bosta konut olmak
Uzere bazl sektorlere tesvikler saglamistir.

Brezilya 2014 yilina kadar gelismekte olan Ulkeler grubunda konut fiyatlorn en hizl ortan Glke
konumundayken bu yildan sonra yasanon siyasi istikrarsizlik ve ekonomik sikintlar nedeniyle
fiyot dUsusU yosamistir. Turkiye séz konusu Ulke grubu icinde Hindistan ile birlikte konut
fiyatlannin canl oldugu iki Glkeden birdir. Ukemizde yasanan her tiry is ve dis risk unsurlarina
ragmen konut piyasasi canliligini sirdirmektedir. Buna bagli olarak fiyatlarda da artis
gortlmektedir. Hindistan da ise 2010 yilindan buyana konut fiyatlarinda ¢ok guglu bir edilim
gorilmekte olup fiyatlar yukselmektedir. Ulke ekonomisinin istikrarli bir sekilde biyimesi ve
demografik etkenlerden oturd Hindistan do bir sire doha canliigin strmesi beklenebilr.
Hindistan da 2016 yil ortasindan sonra hizlanan artis trendi fiyatlar BRCT Ulkeleri arasinda

en Ust dizeye ¢karmistir.
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BRIC Ulkeleri ve Turkiye Konut Fiyat Endeksleri (2016-4.Ceyrek)
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Kaynak:  www. economist.com

Her ne sartta olursa olsun ‘oarnma’ temel ihtiyag olma strecini devam ettirecektir. Bu nedenle
sektor ve bilesenlerinin kiresel bazda da dikkatli incelenmesi gereklidir. Dinyada ki konut
fiyatlar ile ilgili pek cok uluslararasi kurulug inceleme ve degerlendirmelerini yayimlayarak
‘ekonomideki egjlimi" yorumlomaya calismaktadir. Genel ekonomi analizi asamasinda
ozellikle beklentileri” anlomak igin konut sektérl yokindan analiz ediimektedir.

Uluslararasi Para Fonu (IMF)= bir siire énce dinya genelinde konut fiyatlann daki degisimler
Ulkeler bazinda yayimlayarak 2008 krizi sonrosi sektér ve ekonomik gidisat konusunda kiresel
bilgileri paylagmistir.

Buna gore, agirliklandinlmis kiresel konut fiyot endeksi tedrici toparlanmosina devam
etmektedir. Fiyat grafiklerine boktigimizda 2000-2007 yillan arasi oldukga hizli yasanan bir
fiyat artisi olmasina karsin, 2008 kiresel krzinden 6nce dinya genelinde fiyatlarda bir
duzeltme yasanmistir. Kiresel konut fiyatlorinda 2011 yilindan beri gorilen kademeli yukselise
ragmen endeks ancak 2007 yil fiyat seviyesine ulasabilmistit. Gelismis Ulkelerde gorilen
(ABD, Ingiltere, Kanada gibi) géreceli konut satislon canliligi dinya konut fiyatlar endeksi igin
itid gUg konumundadir. Ancak dinyo genelinde uygulanon para politikalarn ve bunlarin

uygulanmasi ile ilgili gelismeler diger varliklorda oldugu gibi gayrimenkul piyosalarini da

1200 yF htto:/ /www.imf.org/external/research/housing/ May 3, 2017
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etkilemektedir. Kuresel bir varlik olarok konut fiyatlan 2016 yili 3. Ceyreginden sonra daha

yatay bir gdrinum ortaya koymustur.

Dinya Genelinde Konut Fiyat Degisimler

Kiresel Reel Konut Fiyat Endeksi
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Kaynak: IMF

Dinya genelinde Ulke bazli reel konut fiyat degisimlerine baktigimizda ise oldukca farkli
sonuglar  karsimiza  gkmoktadir. 2016yl dorduncy  qeyrek reel fiyat  degisimlerine
incelendiginde fiyatlan en fazla artan (ilk 5) Ulkeler, lzZlanda, Yeni Zelando, Macaristan,
Litvanya, Kanada olutken, azalan (ilk 5) Glkeler ise; Brezilya, Ukrayna, Rusya, Katar ve
Hong Kong olmustur. 2015 yili 4.ceyreginde reel konut fiyat artisinda ilk bes Ulke isinde yer
alon Katar, Hong Kong bu dénemde en fozla deger kaybeden Ulkeler arasinda yer almistir.
En hizli reel konut fiyati yosayan Ulke olarok Izlanda bulunurken, reel fiyatlon en hizli disen
Ulke olarak ise Brezilya gortimektedir.

Degerlendirme yopllon ve asagida grafigi bulunan 64 Ulke arasinda Turkiye fiyot artisi
bokimindan 2015 yili 4. Ceyreginde 6. sirada bulunurken 2016 yili 3. Ceyreginde 18.sirada
bulunurken 2016 yili 4 ceyreginde ise 24 siraya gerilemistir. Ulkemizde reel konut fiyatlar
mutedil bir dizeltme yoparak bolon kavramindan uzoklasmaktadir.

Uke bazl konut fiyat degisimlerinin farkl gkmasinin pek ok etkeni bulunmakla birikte,
Ulkelerin milli gelir degisimi, yotinm - tasarruf aliskanliklarl, demografik yapl, savas, dogal ofet,
yobana sermaye gibi unsurlar fiyatlardaki degisimin temel unsurlar olmuslardir. Ayrica
Ulkeden Ulkeye farklilk gosteren yasal duzenlemeler, cografi etmenler gibi noktalarda kiresel
tercihleri etkilemistir.
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Ulke Bazli Reel Konut Fiyat Degisimleri
(2014- 4.Ceoyrek)

Reel Konut Fiyat Degisimler
Gegtigimiz yil bircok Ulkede ev fiyatlan artmistir.
(2016 4.C veya son indeks. Yillik % degisiklik)
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Kredi faiz oranlar ve genel finansal kaynaklara ulasim kolaylgi ile ekonomik beklentiler konut
satislan Uzerinde ciddi bir etkiye sahio degiskenlerdir. Ekonominin canlanmasi amaaylo (2008
kiizini takiben) aglan para musluklannin en dnce etki gdsterdigi sahalar konut sektori ve kredi
oranlart olmustur. 2016 yill dérdinct ¢eyredinde reel kredi buyumesi bakimindan en hizh artisl,
Meksika, Filipinler, Slovakya, Gin ve Turkiye gostermistir. Diger yondan kredilerin daraldig
Ulkeler ise; Kibris Rum Kesimi, Ukrayno, Brezilya, Ilanda ve Rusyo olarok gériimektedir. Gin
2015 yili 4. Ceyreginde kredi daralmasi yosayan Ulkeler arasinda yer almaktayken 2016 yili 3
ve 4ceyreginde ise kredi hacmi en fazla artan Ulkeler icinde yer almistir.  Turkiye kredi
buyumesi anlominda, 41 Ulke arasinda 2015 yili 4. ceyreginde 6. sirada yer almisken 2016 yili
4 ceyreginde 5. Sirada yer almistrr.

Kredi verilen ekonomide kreditdrlerin finansal sagligr iyi ise ve kredi geri donuslerinde sorun
bulunmuyorsa bu tip bir buyimenin saglikli oldugu dusunulebilir. Turkiye ozelinde(daha
dnceki bolumlerde agkladigimiz Uzere) tahsili geckmis alacok oranin olduk¢a dusik ve
finansal kredi veren kuruluslann da yopilarinda bir sorun olmadigi gortimektir. Ulkemizde
bankaalik kesiminin 2017 yili itibarn ile kredi konusunda sektdre dnemli destekleri olmustur.
Daha 6nce ifade ettigimiz Uzere kredi buyumeleriile ilgili sorun ihtimali goren Ulkelerin merkez
bankalari bu yuzden olusabilecek sikintilara karsi makro ihtiyari politikalar uygulomaya

sokmaktadirlor.
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Dinya Bazinda Reel Kredi Buyumesi (2016- 4. Ceyrek)

Gegtigimiz Yil Reel Kredi Biyimesi
Reel kredi buyimesi siklikla ev fiyatlan ile iliskilidir ve birqok Ulkede yuksektir.
(2016 - 4., Yillik % Jdegisiklik)
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Kaynak: IMF

Konut degerlemesi agisindan tim dinyada yaygin olarak kullanlan yontemlerden biriside
konutun kira deg@eri ile fiyot arasindoki oran veya iliskidir. Konuta verilen fonun ne kadar
surede geri donecegi (kiro tutan) yotinm ve talep Uzerine etkilidir. Sayet bir Ulkede kiralar
artiyor ve konut fiyatlanndaki artis kiro artisinin altinda kaliyorsa (arz sorunlarn, gelecek donem
ki beklentiler gibi nedenlerden) gerek spekulatif gerekse gergek konut satin alma talebi
artacaktir. Ayni sekilde kiralar dusuk konut satis fiyatlan yuksek ise talepte tam tersi bir durum
beklenebilir. Kira ve konut fiyatlan birlikte yukseliyorsa, Ulkedeki buyume, kisisel ve
harcanabilir gelir durumu, krediler gibi pek cok unsurla birlikte analiz edilerek yukselisin temeli
arastinimalidir.

Dinyo genelinde fiyatkira karsilastinimasi yapildiginda en dusik Ulkeler; Rusya, lspanya,
Hollanda, Yunanistan ve Estonyo olorak gorilmektedir. 2015 yili 4¢eyredi ve 2016 yil
3ceyreginde de benzer bir sirolama bulunmaoktaydi. Diger yondan konut fiyatlannin kira
bedellerine gore hizll yukselen tlkeler siralomasinda ise Turkiye, Yeni Zelonda, Israil, Kanada
ve lsvec ik siralorda yer almaktadir. 2015 yili 4. ceyregine gore bu listeye Konada girerken
Almanya ik bes icinden gkmistir. 2016 yi 3. ceyreginde de ayni bes Ulke bu siralomada
bulunmaktayd.

2016 yili itibon ile Tirkiye'de konut fiyatlar ile kira de@erleri arasindaki liskide dizeltme

gorulmeye baslanmistir. Buroda ana etkenler konut fiyatlarnnin gegmis yillara gére daha
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mutedil artmosi ve kira fiyotlonnda yasanan nispi dengelenmedir. Bu egilimin 2017yl
boyunca surmesi beklenebilir.

Seqilmis Ulkelerin Konut FiyatlarKira lliskisi
(2016-4. Ceyrek)

Dunyodoki Konut Fiyatlan/Kira Orani

Ev fiyatlan birgok Glkede Kiradan daha hizli atmoktadir.
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Kaynak: IMF

Kiresel konut fiyatlarinin 2008'den bu yana gosterdigi yon arayisi Ulke ve sehir bazl farkh
olmustur. Bozi sehirler kriz dncesi fiyatlora doha hizli ulagiken bazi sehider ise eski fiyatlara

ulasmakta zorlanmislardir =

Forkli bir calismayo gore ise kiresel gayrimenkul piyasasi oldukqa  gugly konumunu
sUrdUrerek, islem miktanni Haziran 2014 itibar ile 788 Milyar ABD dolarna yukseltmistir. S6z
konusu rakam bir yil dnceye gére %I17 2'lik bir artisi ifade etmektedir. Ozellikle bu orandaki
artista dinyanin devasa metropolleri olarak nitelendirebilecegimiz New York, Londra, Tokyo,
Los Angeles, San Frandisco gibi sehirlerin payr oldukca yuksek dizeyde bulunmaktadir. 2015
yili icin kuresel ekonomi politikalarninin degisimi gayrimenkul piyasalannda dikkatle takip
ediimeye devom edilecektir. Ozellikle Fed faiz politikalarn ve parasal genisleme ile ilgili
kararlan diger varliklar gibi gayrimenkul sektérint de etkileyecektir. Ancak kiresel politikalarin

yansimalari Ulkeden Ulkeye forklilk gosterebilecektir?

2008 kuresel krizinin boslangig noktasi oldugundan beri konut ve buna bagdli bilesenler daha

detayl analiz ediimekte olup, konuyu sadece ‘gayrimenkul fiyatlamasi ve satisi yoniyle

121 httos://blogrimfdirectimf.org/2017/03/27 / chart-ofthe-week-global-house-prices-where-sthe-boom/Agpiil
12,2017
122 jshman and Wakefield, Winning in Growth Cities-2014/2015" London, 2014, 5.2
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degil ayni zomanda finansal sistemini sogligr agisindon da inceleme geredi ortaya gkmistir.
Bu boglomada Uluslararasi Odemeler Bankasi (BIS) 2014 yilinda  yaptigi qalismada
asagidaki tespitleri yopmistir.

Dinya konut piyasasinda canliik ve yukar ivmelenme devom  etmektedir. Ancak bozi
Ulkelerdeki fiyatlann artisi ve hizi o Ulkelere ait ‘asin degerli varlk” endiselerini de beraberinde
getirmektedir. (Dubai, Gin, Yeni Zelanda, Ilando, Kanada gibi). Bazi Ulkeler gerek konut
gerekse diger varlk fiyatlanndaki artisi hizinin yovaslatmok amoayla tedoirler alorak olosi
balon olusumunu engelleyici duzenlemeler yopmislardir(Gin gibi). Varlik fiyotlanndaki osin artis
aslinda varlik fiyatiylo birlikte bunun finansmanini saglayan kuruluslannin da (banka ve diger
finans kuruluslan) saghgini etkileyebilmektedir. Finans kesiminin sagligini yitirmesi ise genel

ekonomik yapinin bozulmaosi ile sonuglanabilmektedir.”

Haziran 2014 yilinda BIS tarafindan yopilan tespitlerin ardindan hizli fiyat artisi olmasi nedeni
le potansiyel riskli Ulkelerin hemen hemen tamaominda yo fiyat dizeltmesi ya da kamu
kokenli duzenlemeler yosanmis bu da taginmoz fiyatlarina 2015 yil itibari ile yansimistir. 2008
krizi sonrasi kiresel varliklor ve ozelliklede konut fiyatlarn konusunda karar aliclar olduksa
ihtiyoth davranmaya calismaktadirdar. 2016 yilinda da kiresel konut piyasasinda da ihtiyatl
bir iyimserligin s0rdigu  bir yl olmustur. 2017yl boyunca da benzer bir surecin
yasanabilecedi dngorilebilir. Bununla birlikte kiresel konut piyasasinda bir parga momentum
kaybr olabilecedi de gdzden kagmamalidir.

3.3. Turkiye Genelindeki Konut Fiyatlar

Konut bir servet unsuru olmasinin yoni sira hane halkinin geginme maliyeti konusundaki en
onemli- belirleyicilerinden  birisidir. Bir konutun fiyati onun saglodigi konut hizmetlerinin
toplamindan farkli bir deger ifade etmektedir.>

lktisodi  hayotta meydana gelen degisimler bunlarn  kolaylikla izenip  yorumlanmasi
gereginde ortayo koymustur. Insaat ve ozinde konut sektdri ekonominin barometresi
gorevini de Ustlendiginden fiyat bazh degisimler makroekonomik karar alma stregleri icinde
onemli olmaktadir.

Ote yandan konut Turkiye'de geleneksellesmis, guvenilir ve saglam bir yatinm araca olma
gorevini de Ustlenmektedir. Milli gelirde yasanacok artis, gelir dagiliminin doha da dizelmesi,
beklentilerin iyi yonetilmesi ve genel risk yonetiminin iyi yopllmasi durumunda orta gelir
seviyesinde olan pek ¢ok kisinin de konut talebi de surebilecektir.

Konut ile ilgili is yapan gercek ve tizel kisilerin dncelikli olarak dikkat ettigi noktalarnn bosinda
gelen fiyot' kavramidir. Konut fiyatlanni doha dogrusu varlik fiyotlannd aki degisim yoniuni
gorebilmek igin takip edilecek en iyi yontemlerden birisi de endekslemedir

123 B onk For The Interational Settlements (B1S), ‘Annual Report,84th. Basel, 29 June 2014 5.85-95
124 Buyukduman, Ahmet, ‘Bir Kent Efsanesi, Konut Balonu Scala Yayinevi, Istanbul. 20145102
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Ulkemizde konut fiyatlamosi ve degjisimi ile ilgili veri seti ne yazik ki hentz istenilen seviyede
degildir. Pazarin buyimesi ve buna paralel artan ilgi daha ézellikli verilerin takio edilmesini
zorunlu kilmaktadir. Kaldi ki pek cok gelismis Ulkede daha uzun serilere sahip istatistikler
tutulmaktadir. Bunun yaninda bazi Ulkelerde Universite ve 6zel kurumlarn hoziladigi fiyat,
bosluk/doluluk oranlari, kira degiskenleri ile ilgili istatistiklerde tutulmaktadir. 56z konusu

verilere bakilarok yapilan analizlerin doha da saglik olacadr unutulmamalidir.

Ukemizde de ¢zellikle ‘Pozar fiyat' esash fiyat ve kira endeksleri ile bosluk surelerini
agiklayan veri seti eksikligi bulunmaktadir.

TCMB 2010 yilindan beri Glkemiz de ki konut fiyatlanna yonelik iki endeks hazirlayarak dnemli
bir boslugu doldurmustur. Bu endekslerden birincisi Turkiye Konut Fiyatlarn Endeksi” digeri ise
Turkiye Yeni Konutlor Fiyot Endeksi dir.»

Konut fiyot ve degerlemesindeki en onemli sorunlardan biri de ‘homojen” bir varlik
olmamosindan dolay benzer dzellikleri gosteren konutlann farkll semtlerde fiyatlarnnin ¢ok
degisiklik gosterebilmesidir. Veya ayni semt iginde ayni sokakta bulunun bir konutun deniz
gormesi, guney yonunde olmasi, parka yakin olmasi gibi hususlar bile fiyatinda dnemli
sopmalara neden olobilmektedir. Yukanda ifade edilen nedenden oturl; TCMB Turkiye

geneliigin hesaploma yaparken bu sapmalarn azaltia bir yontem uygulamaktadir.>

Bu dogrultuda TCMB tarafindan 28 Agustos. 201/ tarihinde agiklanan konut fiyotlar endeksini
inceledigimizde asagida ifade edilen sonuglar ortaya gkmaktadir?.

TUrkiye konut piyasasindaki fiyot degisimlerini takip etmek amaayla tabokalanmis ortanca
fiyat yontemi ile hesaplanan KFE (2010=100), 2017 yil hoziran oyinda bir dnceki yiin ayni
donemine gore %I2,71 artarak 2410/ seviyesinde gerceklesmistir. Metrekare bosina konut
degeri olarak hesoplanan birim fiyatlar 2017yl Hoziran ayinda 202746 TL/m> olarak
gerceklesmisti. Ayni donemde yeni konutlar fiyat endeksi(YKFE) 2017 yili hoziran ayinda bir
onceki yilin ayni donemine gore %l14S artarak 228,27 seviyesine ulasmistir.

125 10MB endeks hesaplannda konut degerleme raporlanni baz alarak daha gergeksi bir fiyat tespit etmeye

dzen gostermektedir.

126 o8 fiyot sapmalann azaltmak icin Tabakalanmis ortanca fiyat” yontemini uygulomaktadir.

127" 1CMB, Turkiye Konut Fiyat EndeksiHaziran 2017, 28 Agustos 2017
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Birim Fiyatlar (Metrekare - Turkiye ve Ug Buyik Sehir)

Tirkive KEonut Birim Fivatlar - TL/mZ
stanbul Konut Birim Fivatlar - TL/mz
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Kaynok: TCMB

Bir Onceki Aya Gore

Konut Fiyat Endeksi Degisimi (Haziran 2016 - Haziran 2017)
Bir Onceki Yilin Ayni Ayina

Degisim (%) Gore Degisim (%)
Hoziran 16 213,89 092 13,87
Temmuz 16 21741 1,65 13,98
AQustos 16 219,70 105 1418
Eylul 16 22138 076 13,90
Ekim 16 22245 048 12,86
Kasim 16 224,05 0/2 12,26
Aralik 16 22595 085 1226
Ocak 17 2286l 118 1299
Subat 17 23114 Al 13,33
Mart 17 233,80 115 13,37
Nisan 17 23590 090 1313
Mayss 17 238,73 1,20 12,65
Haziron 17 24107 098 12,71

Kaynok: TCMB

Konut Fiyat Endeksi (KFE) aylk ve bir énceki doénem degisimlerine bakildiginda aylik

degisimlerin %0.48 ile %I1,65 arasinda dalgalandigr gorlmektedir. Yillk degisim limli bir taviz

sergileyerek  %I2-13  bandina  oturmusg

gorinmektedir.

dusunuldigunde fiyat artislarinin oldukga sinicl kaldigr soylenebilir.
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Turkiye Konut Fiyatlan Endeksi(TKFE) ile ¢ biyuklistanbul, Ankara, lzmir) sehrin konut fiyat
endekslerini karsilostirdigimizda ise Istanbul konut fiyaot endeksinin 2012 yili 3. Ceyreginden
sonra TKFE'den farkllosarok daha hizli bir momentum yosadigi gortimektedir. Ancok bu

aynsma ve momentum hizi 2016 ylli 3. Ceyreginden sonra yavaslomaya baglomistir. 1zmir
konut fiyat endeksi 2016 yili 4.ceyredine kadar TKFE ile oldukqa benzer bir hareket

sergilemekteyken bu tarihten sonra hizll bir hareket ile Turkiye ortalomasinin Uzerine gkmistir.

Ankara konut fiyat endeksi ise Ug buyuk sehir isinde TKFE ortalomasinin altinda kalan tek sehir

olmustur.
TKFE lle Ug Buyik Sehir Konut Fiyat Endeksi (Hoziran 2012 - Hoziran 2017)
Tiirkiye Fonut Fiyvat Endel=i (TEFE)
TR 10 { skanbul)
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Kaynok: TCMB
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Yeni Konut Fiyat Endeksinin son bir yillk degisiminde ise asadidaki noktalar dikkat
cekmektedir. Bir dnceki aya gore en hizli artisi Subat 2017'de yoptigini gormekteyiz. En dustk
artis donemleri ise Agustos 2016 ve Nisan 2017'de meydana gelmistir. 2017 yili itibarn ile yeni

konut fiyat endeksleri olduka tedric

bir artis gostermektedir.
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Turkiye Yeni Konut Fiyat Endeksi Degisimi (Haziran 2016-Haziran 2017)

Bir Onceki Yilin Ayni
Ayina Gore Degisim
(%)

Bir Onceki Aya Gore
Degisim (%)

Dénem

Haziran 16
Temmuz 16
Agustos 16
Eylul 16
Ekim 16
Kasim 16
Aralik 16
Ocak 17
Subat 17
Mart 17
Nisan 17
Mayss 17
Haziron 17
Kaynak: TCMB

Turkiye Yeni Konut Endeksi(TYKFE) ile g buyuk sehir konut fiyat endeksini analiz ettigimiz de
ise Istonbul'un yukarda ifade ettigimiz(TKFE) endekse benzer bir hareketi burada da
tekrarladigini gormekteyiz. TYKFE de dikkat ¢eken diger bir nokta da Ankara TYKFE endeksinin
2014 yil 2. Ceyreginden bu yana fiyat artisinin Turkiye ortalamasinin altinda kalmasidir.

TYKFE lle Ug Buyik Sehir Konut Fiyat Endeksi
(Hoziran 2012~ Hoziran 2017)

Tiirkiye ¥eni Konutlar Fiyat Endeksi (TYEFE)
stanbul Yeni Kommtlar Fiyat Endeksi
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zmir Yeni Konutlar Fiyat Endeksi

0 || a0
=0 /,__-// 0
=0 // 0
L1 L
0 |1 0
|
=0 __/i/ =0
L= L
20 f”# . 210
/ == ’J‘__,/
- |1 L] 20
L~ / L1
10 - f—”g“/ 1350
| | ==
// [ == e
sl ] f;r_/"f—/ 1
—
- ==
mw

@ 0l om0l e o@o0 @ e o0l e oM o0loE
iz bl ] 014 mi5 2015 w17

Kaynok: TCMB

Gayrimenkul, 6zinde konut sektorinde fiyat hareketlerini incelerken gdzden kaginimamasi

gereken diger bir nokta ise kalite ve buna bagdli oluson deder olgusudur Yukanda ki
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bolumlerde ifade ettigimiz Uzere artan kalite, degisen ihtiyaglar, yopr malzemeleri sektéronin

innovatif ¢cozumleri tuketici tercihlerini etkilemektedir.

Yapllan calsmaya gore *; Konut piyosasinda ortaya ¢kan dalgolanmalarnn  politika
yopidlarnn karar alma surecdnde dnemli rol oynamasi, konut fiyatlaninin givenilir bir istatistiki
gostergeyle takip edilmesini gerektirmektedir. Ancak, mevcut konut fiyat endeksleri kalitede
meydana gelen artislarin etkilerini de icerebilmekte ve konut fiyotlarindaki artislarin yanlis

yorumlanmasina neden olabilmektedir.

TCMB  tarafindon  hesaplanan KFEnin kalite  etkisinden aynistirimasi amacylo  hedonik
regresyon analizi kullanilarak Hedonik Konut Fiyat Endeksini hesoplamaktadir. Sonuglara
gore, Turkiye genelinde konut fiyatlarinda meydana gelen nominal ortisin yaoklasik dortte

birinin, reel artislarnn ise yaklasik yorisinin kalite artislarindan kaynaklandigi séylenebilir.

TUrkiye'deki konutlann gozlemlenebilen ozelliklerinin zamon isinde kontrol edilerek, kalite
etkisinden arnndinimis fiyat degisimlerini izlemek amaaylo hesaplanan Hedonik Konut Fiyot
Endeksi (HKFE) (2010=100), 2017 yil Haziran ayinda bir dnceki aya gére yizde 076 oranindo
artarok 207,03 seviyesinde gerceklesmistir. Endeks bir dnceki yilin ayni ayina gore ise %I10,80
oraninda artmistir.

Hedonik Konut Fiyot Endeksi ve Ug Buyuk Sehir (Haziran 2017)

Hedonik Kot Fiyat Endeksi HEFE)
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Kaynok: TCMB

Bir nceki yilin ayni ayina gore yuzde 10,80 oraninda artan HKFE, ayni donemde reel olarak
yuzde 009 oraninda ozalmistir. Hedonik fiyat endeksi Nison 201/ tarihinden sonra reel

128 | ilagu Timur, Kalkaya Erci, Ozoekler Ali, Tuna Pinar, ‘Ekonomi Notlar - TKFEnin Kalite Degjisimi Etkisinden
Anndinlmosi’ TCMB, Say, 2016-02 /1 Subat 2016, 5.10
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olarak kicUkte olsa negatif artislar gostermistir. Piyasada kaliteye bagl fiyat artis ve buna
bagl talepte zayif bir egilim gorilmektedir.

Reel Hedonik Konut Fiyat Endeksi (Haziran 2017)
%
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Kaynok: TCMB

Ulkemiz Konut Piyasosini doha iyi onaliz etmek igin pazarn en yodu oldugu Ug buyuk
(Istanbul-Ankara-zmir) flimizdeki fiyat degisimleri takip edilmelidir. Ug buyuk ilin hedonik konut
fiyot endekslerindeki gelismeler degerlendirildiginde, 2017 yili Haziran ayinda bir énceki aya
gore Istanbul, Ankara ve Izmirde sirasiyla yuzde 017, 043 ve 198 oranlannda ortig
gorilmustur. Endeks degerleri bir dnceki yilin ayni ayina gére ise Istanbul, Ankara ve lzmir'de
sirasiyla yuzde 841, 2.08 ve 17.99 oranlannda artis gdstermistir.

— =

ANKARA

Kaynak: TCMB

HKFE'nin  bolgesel kinlimlan do gayrimenkul sektori ve bilesenleri igin dnemli bilgiler

icermektedir. Asagidaki grofikte gorllecegi Uzere Burso-Bilecik-Eskisehir bolgesi yillik olarak
2017 déneminde

Haoziran

\/_

%I19.4

oraninda

\/_

artis

kaydetmistir.

Batman-MardinSiit-5irnak bolgesi ise %l1.7/ oraninda artis kaydedebilmistir.
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Ayni

Hedonik Konut 263,21 Hedonik Konut 188,27 Hedonik Konut 229,17
Fiyat Endeksi: (%8,41) Fiyat Endeksi: (%9,08) Fiyat Endeksi: (%17,99)
Konut Fiyat 296,17 Konut Fiyat 192,69 Konut Fiyat 251,93
Endeksi: (%10,50) Endeksi: (%8,53) Endeksi: (%20,20)
S Pyt 3754,798 Birim Fiyat 1653.62¢ Birim Fiyat e 72
(T/m?): ! (TyY/m2): ! (Tym?): .
Yeni Konutlar 294,04 Yeni Konutlar 208,93 Yeni Konutlar 251,36
Fiyat Endeksi: (%11,13) Fiyat Endeksi: (%10,12) Fiyat Endeksi: (%18,65)
Yeni Olmayan Konutlar 287,80 Yeni Olmayan Konutlar 188,24 Yeni Oimayan Konutlar 247,75
Fiyat Endeksi: (%9,29) Fiyat Endeksi: (%9,12) Fiyat Endeksi: (%21,13)

\/_

dénemde




HKFE ve Bolgesel Gelismelerz**

TR21 (Edirne,
ki R4 " LD " ‘

Kirklareli, Tekirdag) E:ki:e(:i:';aillecik) B Enyiiksek yillik degisim gosteren diizeyler*
g

Boo1812 B Endiisiik yillik degisim gosteren diizeyler
B %19,40

TR31 (izmir)

TRC3 (Batman,
Mardin, Siirt, Sirnak)

W %1,77
Adiyaman, Gaziantep)

Kaynok: TCMB

331 TGrkiye'deki Konut Fiyatlannin Analizi

Diger tum varlik fiyatlarinda oldugu gibi "belli bir zamandaki tek bir varlik fiyotina™ bokip ok
yukseldigini veya dustiginu soylemek iyi bir analiz yoéntemi olmayacaktir. Fiyatlar, benzer
fiyot ve/veya icinde bulunulon sartlara gore olusur. Fiyat olusurken de buraya kadar
yoptigimiz calismada yer alan pek ok degiskenden etkilendigi asikardir.

Son bir kag yldir tim dinyoda ‘konut' fiyatlarndan bugday fiyatlarna, petrol fiyatlarina,
altin ve hisse senedi fiyatina kadar pek ok varlk Uzerinde ‘balon veya sisme’ terimi siklikla
kullanilmistir. Fiyat anlaminda durumun tersi de séz konusudur. Bazi varliklar igin “agirt dUsuk
fiyath veya ‘vz da denebilmektedir. Aslinda (6nceki bolumlerde de dile getirmeye
calisigimz  olgu) zoman ve beklentiye gore varlk fiyationnda  ‘normal’ kavrami
degisebilmektedir. Bunun en tipik drneklerinden birisi ham petrol fiyatlandir. Bir kag yil dnce
100 ABD Dolarnnin Ustinde olan fiyatlar normal kabul ediliken bu gun 30 - 60 ABD Dolari
seviyeleri ologan kabul edilebilmektedir.

Hangi varlik olursa olsun ‘osin fiyat sismesi-balonlasma’” kavromi iin sadece fiyat gelisimi ve
trendlerine baokmok yeterli degildir. Ancak kamuoyu tarafindan en kolay yorumlanabilecek
‘deger kavrami fiyat oldugundan genelde analizler bu kavram Uzerine yodunlasmistir.

Yalin bir anlotim ile Turkiye ve Istanbul ézelinde konut fiyatlarinda ‘balon” olup olmadigini
daha dogru yorumlomak igin konut sektérindeki arz ve talep yopisinin temel dinomiklerine bir

kez daha bakmok gerekmektedir.

129 Yonut Fiyat Endeksi (KFE) (2010=100) konut kredisi kullondiran bankalardan, satisa konu olan konutlar igin
kredi  kullondirma  asamasinda  dizenlenen dedereme raporlanndaki  konut degerlerd esas  alinarak,
tabakalanmis ortanca fiyat ysntemiyle hesaplanmaktadir. Turkiye geneli iin olusturulan endeks, aynca Istatistiki
Bolge Biimleri Sinflamasi Dizey 2 kinliminda da sunulmaktadir. ligili verlere ve endekse iliskin ysntemsel
agklama metnine  htto://www.tcmb.gov.tr Internet adresinde “Verler/Dénemsel Verler/Konut Fiyat Endeksi”
boshg altindan ulagilabilir.
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Insaat ve ézelinde konut piyasasinda fiyatlar, arzin talebe geckmeli olarak tepki vermesi ile

dalgali bir seyir izZler. Bu nedenle konut piyasasinda fiyatlan etkileyen dengesizlikler (soklar)

daha ¢ok talep kaynakiidir. Talepte artis ve azalis yonu ile ilgili de sunlar séylenebilir= ;

Arton talep tasinmaz fiyoti ile kira degerini yukselteceginden kar elde potansiyelini

artiracaktir. Bu durumda yatinmalarin konuta olan ilgisini artiracaktir.

Talep artisi arzi hentz artmayon konut sektdrindeki doluluk oranlarini artiracaktir.

Doluluk oranlarnin artmasi da kira ve satis fiyotlarini yukseltecektir.

Arzin talebe sonradon uymoyo baslamasi ile doluluk oranlarnndoa  azalmalar

meydana gelecektir.

Konut arzinin artmasiyla bosluk oranlar da artar bu durumun yansimasi kira ve satis
fiyatlannda kademeli ozalmaya yol agor. Aslinda bu durumda nominal fiyatlarn
dustigu soylenemez, ancak kiralik konutlonn pazarda kalma suresi artacagindan kiro
gelilerinde ddemesiz donemler olusur (kira igin bos kalip bekleyen  konutlarnn
sohibine hem alternatif hem de sabit gider maliyeti oldugu unutulmamalidin) Satic
kredileri destegi ile de nominal fiyatlarnn dusmesi de dnlenmeye calisilir.

Fiyat ve kiranin dusmesi ise karliig azaltacagindan yeni yatinmailann konut sektdrine
gelmesi azolacaktrr.

Fiyat gerilemesinin diger ekonomik varliklarla birlikte olmasi durumunda talepteki geri
cekilme daha da hizlanacaktir.

Yukanda ifade edilen degiskenler talebin artis hizi veya artis egilimi Uzerine oldukqa etkili

gorunmektedirler. Bir de talebin dusis surecini hizlondiracak etmenlere bakmak gereklidir.

Talepteki gerilemeye paralel olorok konutlardaki bos kalma  stresi ve oroni
artmaktadir®.

Bosluk oranlarinin toplom iginde yutkselme egiliminde olmasi, kira ve satis fiyatlannda
geri ¢ekilmelere neden olur.

DUsuk kira ve satis fiyatlan belli bir noktaya ulastiktan sonra talep tekrar uyarlarak
piyasada yeni bir denge ve buna bagli fiyat olusur.

Konut piyasasinda olusacak yeni denge fiyatinin bir dnceki denge fiyatina gére nerede

olusacag isinde bulunulan ekonomik sartlor, ekonomik ve sosyal beklentiler gibi pek ok

unsura  gore degisir.  Turkiye'de 2008-2009'da kiresel krize bagl olorak yasanan

ekonomideki yavasloma ve kigiime durumunda konut fiyatlart asogr yonld bir eilim

130 BuyUkduman. Ahmet’ a.g.e.5.87-88 ile McKenzie.D.RichordJ Betts M, Essential of Real Estate Economics’ Sth
Publishing, Thomas S.West, 2006.5.9597

131

Bosluk Orani ve Bos Kalma Suresi: tosinmazin kira veya satis amacyla pozora arz edilmesini tokiben

bekleme suresidir.
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gosterseler de talebin toparlanmasi ve fiyatlarnin tekrar o anki piyasa normallerine ulogmasi
gelismis Ulke piyasalarnna gore ok qabuk olmustur.

Varlk 6zinde Konut Balonu kavramini dnceki raporlanmizda da detayli olarak analiz
edilmistir. Yukarndoki bolumlerde yer alan gerek ekonomik gerekse sektdrel analizlerimiz

TUrk Konut sektorinin tomamini kapsayan balonlasmanin olmadigini teyit etmektedir.

Balon Kavraminin teknik tanimi hatirlamak gerekirse; Yale Universitesinden Prof. RJ. Shiller
(2013 Nobel Ekonomi Oduli Sahibi) 17 Hoziran 2014 tarihinde Istonbul' da yaptid sunumda
reel fiyotlarn son bes yil itibar ile %I00 yakinlasmosi veya Uzerine gkmasi durumunda fiyat

balonundan’ s6z edilebilecegini ifade etmistir.

Bu dogrultuda TCMB tarafindon agklanan veriler goz dnine alindiginda gerek Turkiye Konut
Fiyot Endeksinde, gerekse de Turkiye Yeni Konut Fiyat Endeksinde yer alon dederlerde osir
bir artiston s6z etmek mumkin gorilmemektedir. Bolge ve bazi sehirer bazinda fiyat artis
onalizi  yoptgmizda ise  Turkiye genelinde  fiyot balonu  olmamosina  karsin
balonlosmayaldaha énce belitigimiz kdptk kaviami) yakin bazi bélgelerin  oldugunu

soyleyebilir.

) . . 134.. el , . . .
Konut fiyatlon analizimizde Shiller™"in belitigi balon’ kavraminin irdelenmesi amaa ile

Haziran 2012 ile Haziran 2017 tarihlerindeki reel fiyat artislar da incelenmistir.,

* Turkiye genelinde ortalama konut fiyatlart Hoziran 2012 ile Hoziran 2017 arasinda,
reel olarok %4403 oraninda artmistir. Yeni konut fiyot endeksi ayni dénemde
%3641k reel fiyot artisi soglamistir. ligili rakamlar ‘varlik balonu”  kavramindan
olduk¢a uzoktir. Her iki endekste kabul edilir bir artis orani sa§lomiglardir. Endekslerin
artisi sektdrin canliiginin ve talebin surekliliginin isareti olarak da yorumlanabilir.

= Turkiye'nin en énemli konut ve gayrimenkul pazan olan Istanbul da ilgili ddnemdeki
reel fiyot artisi %7799 seviyesinde gerceklesmistir. Istanbul'u %77 yukselisle
Antalya-Burdurlsparta ve %66,6 artis ile Aydin-Denizl-Mugla takip etmistir.

= [zmir ¢ bUyUk sehir ignde en iyi kinci performansi gostermistic. Haziran 2012 ile
Haziran 2017 tarihleri arasinda reel fiyat artisi hizianarak %49,84'e ulagmistir.

» Baoskent Ankara ise daha tedrici bir artisa sohip olarak 3 buytk emlak pazarn iginde
fiyat yonld hareketin en mutedil yasandigi sehir olmustur. Hoziran 2012 ile Haziron

2017 tarihleri arasi reel fiyat artisi %14,/ dizeyinde gergeklesmistir.

132 Gayrimenkul ve Konut Sektdrine Bakig, Emlok Konut GYO AS', Haziran 2015 ve Ocak 2016

133 R ) Shiller Nobel 5dulont vorlik fiyatlar Uzefine yaptid calismalar nedeniyle almistir.

134 Shiller Yonteminde gayrmenkul balonu kavrami igin son bes yillik fiyat artislannin reel durumuna bakip bu

artisin %I00e yaklostigi ve gectigi durumlar icin ‘oalon” kavromindan soz edilebilir diye ifade etmektedir.
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" Fiyat degisimlerinde 'yaz etkisi” olarok adlandirabilecegimiz, sayfiye yerleri ile sahlil
kentlerinde donemsel etkiler gorliimustir. Antalya, Aydin, Mugla bunun en tipik

gostergesidir.

*  Karadeniz bdlgesinde bir suredir devam eden korfez etkisi' ve donemsel Saikler fiyat
ortisini artirmis - gorinmektedir. Buroda  ozellikle Trabzon da gorilen yabana

alimlannin payr etkili gorulmektedir.

»  Degerlendirmeye konu olon tim veriler ortolomalar isaret ettiginden ayni sehirlerde

farkll bolge, mahalle, sokaklarda fiyot degisiklikleri olobilecedi unutulmamalidir.

TUrkiye'deki Konut Fiyatlari Degisimi-Nominal/Reel
(Hoziran 2012- Haziran 2017)

Bolge/Sehir

Turkiye Konut Fiyat
Endeksi

(Tirkiye Geneli)

Turkiye Yeni Konut Fiyat
Endeksi

(Tirkiye Geneli)
istanbul
izmir
Ankara
G.Antep/Kilis’Adiyaman

Van/Bitlis/Hakkari

Artvin/Giresun/Ordu/Rize
ITrabzon

Konya/Karaman

Aydin/Denizli/Mugla

Antalya, Burdur, Isparta

Haziran 2012
Fiyat Endeksi

123,16

122,3

126,88
125,23
119,16

151,91

103,14

117,5

125,01

113,71

121,64

Kaynak: TCMB Verilerinden Hesaplanmistir.

Fiyotlarin dénemsel olarok degisimini analiz ettigimizde egilim konusunda dnemli veriler elde
etmekteyiz. Asagido yer alan tabloda yaklask son alti aylik zoman diliminde meydana
gelen reel fiyat degisimlerinin bdlgesel bazda trendlerini soyle degerlendirebiliriz;

135

Enflasyon degerleri htto://www3.tcmb.gov.tr/enflasyoncalc/enflasyon_anayeni.php sitesinden saglanmis olup

Haziran 2017

Fiyat Endeksi

(%)

241,07

228,27

296,17
251,93
192,69

241,49

162,34

202,2

225,96
265,77

238,14

Haziran 2012-Haozircan 2017 tarihler arasi baz alinmistr.

Haziran 2012-
Haziran 2017-5
Yilhik Nominal

Fiyat Artigi
(%)

117,91

105,97

169,29
126,7
73,53
89,58

59,2

84,7

100,95

152,06

116,5

Haziran 2012 -
Haziran 2017-5
Yillik Reel Fiyat

Artigi

(%)

44,03

36,14

77,99
49,84
14,7
25,3

5,22

22,08

32,82

43,1

Reel Fiyot degisimi; ilgili donemin enflosyonundan anndinlmis fiyot artisini/azalisin gostermektedir.
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Turkiye genelinde konut fiyat endeksi, Ocak 2012 - Ocak 2017 dénemine gore
Hoziron 2012 - Hoziron 2017 déneminde %094 dizeyinde reel fiyat artis
Qorulmustir. Yeni konutlar da ki reel fiyat arisi ise %042 oraninda yukselis
gostermistir. Gerek Turkiye konut fiyot endeksinde gerekse Yeni konut fiyat
endeksinde artis hizi azalmaya baslomistir.

Istanbul nominal fiyot artisinda liderligini strdirse reel fiyat artisi bakimindan ilk defa
negatif bir deger alarok Ocak 2012-Ocok 2017 dénemine gore Haziran 2012-Haziran
2017 doneminde % 06410k bir kayba imza atmistir. Bu fiyat horeketi gedtigimiz
raporda da vurguladigimiz bir fiyat dizeltmesi olarak gortlebilir. Zaman zaman varlik
fiyatlannda yasanan ve ani olmayan duzeltmeler piyasa dinomikleri agisindan

olumlu olarak adlandirlabilir.

U buyuk kent iginde Izmir, Hoziran 2012 - Haziran 2017 déneminde reel fiyat artisinda
en hizl olan piyasaya sahiptir. Izmir de Ocak 2012 - Ocok 2017 dénemine godre
Haziran 2012 - Haziron 2017 déneminde reel konut fiyati artisi %515 oraninda
gerceklesmistir. lzmir de yapilan markall konut projeleri ile baska biytk sehirlerden

aldigi goglerin etkisi fiyatlora yansimiz gibi gérinmektedir.

Ankara ilgili ki donem arasinda Tirkiye ortalomasinin oldukga altinda bir fiyat
degisimine sahip olarak reel olarak % 252 bir kaybr yosamistir. Ug buytk sehir
icinde deger kaybinin en fozla yasandigi yer Ankara gorilmektedir. Ankara da konut

arzinin artmasi ve baska sehirlere verilen goglerin etkisi fiyatlarda hissedilmektedir.

liging bir fiyot duzeltmesi Gaziantep, Kilis, Adiyaman bélgesinde yasanmaktadir.
Yoklagik 24 ay oncesine kadar Turkiye de ki en fazla fiyat ortisina sahip olan bu
bolgede hem son bes yillik surecte fiyat artisi hiz kesmis, hem de son iki donem arosi
reel olarak fiyatlar % 564 gerilemistir. ki yillik bir sirecte bu bolgede yoklosik fiyat
gerilemesi %20Teri bulmustur. Bu durum piyasanin doha rasyonel davranarak arz ve
talebi dengeleme qabasi disinda, azalon dis goce bagll talep dustkligun etkiler

olarak yorumlanabilir.

Van, Bitlis, Haokkar bolgesi Ocok 2012 - Ocak 2017 ddnemine gore Hoziran 2012 -
Haziran 2017 déneminde %2.57 reel fiyat ortisi yosanmistir. Bolgede son bir yillik
sUrecte yaklasik %8k bir reel fiyat artisi yosanarok doha dnceki donemlerdeki
negatif fiyat artisini telofi etmis gorinmektedir. Ancok bu bdlgede hala reel fiyat

artislarn Turkiye ortalamasinin oldukga altinda seyretmektedir.

Artvin, Giresun, Ordu, Rize, Trabzon bolgesi Ocak 2012 - Ocok 201/ donemine gore
Haziron 2012 - Haziran 201/ déneminde %2.89luk bir yukselis kaydetmistir. Bu
bolgede gérilen yabana talebi ile TOKI faaliyetlerine bagl insaat sektdrinde

gorilen canlanmanin etkisi oldugu dusunulebilir.
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Tiirkiye Yeni Konut Fiyat

Fiyat artisi orani bakimindon en hizli yukselisi gosteren bolgelerden biri olan Aydin,
Denizli, Mugla yoresinde soz konusu ki donem arasinda reel fiyatlar %1053
oraninda artmistir. Turizmde yasanan toparlanmo, bdlgelerde yaz sezonun etkileri ile
yerli yatinmalonn tolebi etkili olmus gorinmektedir. Ote yandon ozelikle Ege
Bslgesine ulagim anlaminda yapillan yatinmlor ile Istanbul bélgesinden séz konusu
illere daha kolay gidilio geliniyor olmasi talebi guglendirmistir. Bélgeyle ilgili diger bir
gelismede bozi buyuk markall proje yuklenicilerinin de piyosaya girmeleridir.

Konya, Karaman bolgesinde Ocak 2012 - Ocak 2017 dénemine gore Hoziran 2012 -
Haziran 2017 doneminde %-3,36 oraninda reel fiyat ozalisi olmustur. Bu bolgede de
kendi dinamikleri icinde bir dizeltme hareketi yasandigi soylensbilir.

Antalya, Burdur, Isparta bolgesinde gegmis bir yillik siregte fiyat konusunda zayif bir
gorunim bulunurken Ocak 2012-Ocok 2017 donemine gore Haziran 2012- Hoziran
2017 doéneminde reel olarok %2310k bir yukselis yasanmistir. Hem mevsimsel talep
hem de turizm faaliyetlerinde yasanan toparlanmanin etkisi konut fiyatlarnda
kendisini gostermistir.

Turkiye Geneli ve Bolgesel Bazli Reel Fiyat Degisimleri Dénemsel Fark

Bir Onceki Déneme

Ocak 2012 -Ocak

2017-5 Yillik Reel Gore Reel Fiyat

Bolge/Sehir

Fiyat Artisi Degisimi(Fark)
(%) (%)
Tiirkiye Konut Fiyat
Endeksi 43,09 0.94

(Tirkiye Geneli)

Endeksi 35,72 0,42
(Tirkiye Geneli)
istanbul 78,63 . -064
izmir 44,69
Ankara .22 am
G.Ante p/Kilis/Adiyaman 30,94 564
Van/Bitlis’fHakkari 2,65 2,57
Artvin/Gire sun/Ordu/Rize 19,19 2,89
[Trabzon
Konya/Karaman 36,18 336
Aydin/De nizli/Mugla 56,07 . 1083
Antalya, Burdur, Isparta 40,8 2,3

Kaynak: TCMB Verilerinden Hesaplanmistir.

144




3.3.2. Turk Gayrimenkul Piyasasinda Fiyatiamaya Etki Eden
Onemli Unsurlar

Turkiye genelinde konut fiyatlarina baktigimizda ‘gayrimenkul piyasasinin® dinamikligini ve

olabildigince denge fiyatini yakalamaya calistigini gérmekteyiz. Bu anlamda;

Tirk Konut Piyasasinda alt pazarlar bazinda dinamik ve rasyonellesen egilimler
gortlmektedir. Ozelikle fiyat hareketlerinde gerektiginde ‘dizeltme’ gerektiginde de
‘artislar” gortlebilmektedir. Dizeltme hareketi yapan alt piyasolardan biri Goziantep,
Kilis, Adiyaman bélgesiyken, Aydin, Denizli, Mugla ve Izmir bolgesi de artisa en tipik
ornek olmuslardr.

Konut yopr izinlerinin piyasa beklentilerine gére yukleniciler tarafindan azaltilip-
coQaltimasi dinamik bir sekilde sirmektedir.

TUketicinin giderek daha rasyonel kararlor vererek sadece fiyat kistasina bakmamasi,
yopl kalitesi, malzemesi, ulogsim kolayligr gibi pek cok unsuru degerlendirdigi

gorUlmektedir.

Temmuz 2016 do yosonon suredn izlerinin hizlica otlatildigi  gortlmektedir. Bu
osamada markali konut imalatglannin(Emlak Konut GYO ASGYODER Uyeleri gibi)
yoptgr kampanyalarn  beklentiyi olumluya cevime ve sektdre moral vermesi
konusunda Gnemli- katklar olmustur. Benzer kampanyalann zaman zaman  farkll
bUyUkluklerde gerceklesiyor olmasi sadece markall konut Uretidlerini degil sektorin
tamamini ivmelendiren bir yapiya haiz olmaktadir.

Dénemsel olarak Bankaalik sektérinin nihai tiketidye sagladigi iyi kosullu krediler ile
kurumsal firma ve bankalann ortaklosa yaptiklan finansman modelleri sektor i
oldukga yararl olmaktadir.

Yabana yatinmalarnn sadece konut niteligi ve niceligine degil ayni zamanda milk
edindikleri sehri ‘oir yasam olani” olarok gormelerinin etkileri de dikkat ¢ekmektedir.
Bunun en tipik drmegi Istanbul do gérilen yobanalara yonelik konut satislandir

Son Bir Yillik Suregte Maliyet-Fiyat Celismeleri

Gayrimenkul kavramini incelerken sadece piyasada olusan fiyota degil, imalat igin Ustlenilen

temel maliyete bokio ona gére analiz yapmakta fayda bulunmaktadir. Onceki bolimlerde

detayl olarak ifade ettigimiz maliyet unsurlan olarak; bina ingoati maliyet endeksi (BIME),

Nison-Mayis-Haziran aylarni kapsayon 2017 yili ikind ¢eyreginde, toplamda bir dnceki

ceyrege gore %29, bir dnceki yilin ayni geyregine gore %I/ ve dort ceyrek ortolomalarina

gore %130 artmistir. Aynca YIUFE olarok odlandinlan maliyet enflasyonundaki artis oran

Temmuz 2017 de yillik olarok %1545 seviyesinde gergeklesmistir. Diger corpia bir rakam olarak

dikkat ceken Urin fiyati da demirdir. Insoatin vozgecilmez ana girdisi olan demir fiyatlar son

bir yilda ortaloma %38 deger kazanmistir.
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Maliyetler-Reel Getir lliskisi
(Haziran 2106-Hoziran 2017)

- BIME Bina o
. Son Bir Yil YI-UFE
Haziran 2016 Haziran 2017 ~ >on =r M Maliyet .
. i . ) Nominal Fark : Reel Fiyat
Bolge/Sehir Fiyat Endeks Fiyat Endeks o Endeksi Reel Artist ¥
° Artis % w0

Tirkiye Konut Fiyat
Endeksi 213,89 241,07 27,18 8,69 10,16

(Tiirkiye Geneli)
Turkiye Yeni Konut Fiyat

Endeksi 204,82 228,27 23,45 5,5 7,12
(Tiirkiye Geneli)

i 28,14 9,5 10,99

s 268,03 206,17

Kaynak: TCMB, TUIK Rokamlarnndan Hesaplanmistir

Haziran 2016 ile Hoziran 2017 donemi arasinda Turkiye genelinde nominal konut fiyatlar
%2718 artarken bu rokamdon Bina Insoat Maliyet Endeksini indirgedigimizde reel artis
%869 dizeyinde gerceklesmistir, YHUFEMaliyet Enflasyonu) bozli reel getiri ise %I016

olmaktadir.

Yeni Konutlar igin ilgili ddnemde nominal artis orani %2345 olurken, BIME indirgenmis reel
fiyat yalnizca %55 dizeyinde bulunurken, YRUFE bozli reel getii %7]2 dizeyinde
gerceklesmistir.

Istanbul sehri icin son bir yillik endeks bazl nominal getiri %2814 olurken BIME indirgenmis
reel fiyat %95 dizeyinde olusmustur, YIUFE bozll reel getii %099 duzeyinde
gerceklesmistir.

Rakamlann ortaloma bazl oldugu ve ani finansal gideder (faiz yuki-fonloma maliyeti) kur
yuky gibi maliyet unsurlarni tam olarok yanstmadigi goézden kagmamalidir. Dolayisiyla
sektorin kar marjlan oldukca dustk dizeylerde gerceklesmektedir.

Maliyet ortislon satis fiyatlonna son derece sinirli dlgude  yansimistir. Yuklenidiler simdilik

maliyetleri dnemli dlgide kendileri Ustlenmis gorinmektedir.

Konut fiyatlan agsindan diger énemli bir noktoda ‘konut amortismani” diyebilecegimiz konut

alimiigin yatinlan paranin ne kadar surede geri donecedidir.

Konut fiyatlan ile kira arasindaki iliski konut fiyotlarindaki hizl artislon izleme adina dnem orz
etmektedir. Konut fiyatlarinda hareket aloni daha genisken, kira fiyatlarinda degisimler daha
tedrici yasanmoktadir. Turkiye'de konut yatinmi geri donds stresi (satis fiyati/yillik kira orani) 18
yil dizeyinde seyretmektedir. Bu ¢ergevede, diger verilerin yoni sira yatinmi geri dénis suresi
de, Turkiye konut piyasasinda henz bir balon olmadigi yonindeki gorlst desteklemektedir.
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Gayrimenkul fiyotlon Uzerine etki eden diger unsurlar ise; gerek sehir, bdlge, gerekse sehrin
farkll segmentleri (semtleri) bazindan fiyat artis oranlar ile degisimi oldukea farkl karakterler
sergileyebilmektedir.  Konut ve tosinmoz degerlemesi yaparken objektif ve alianin
terdhlerinden kaynakli pek ok subjektif unsur devreye girmektedir=. (Merkeze yokinlik,
yakinlarinda hastane, park olmasi, ulagim kolayhdl, manzara, yeni veya eski bina olmasi gibi)

Tasinmoz degerlemesinde arazi ve yapllan projelerin gelisinde dnemli dlgide fiyat artisi
sogloyobilmektedir. Ornegin metro ve benzeri alt yapr yatinmlan da hem degerlemeyi hem
de fiyatlar olduksa farklilostirabilmektedir”. Dolayisiyla bdlgesel veyo semt bozl fiyot
artislannda genel ortis orani Uzerinde ortislar gorinmekte olup sadece bu bolgeler baz
alindiginda, "balon’ etkisi varmig gibi bir etki yoratmoktadir.

Yasol baglomda yeni hayata gegen Turk Ticaret Konunu ile yeni Tuketici Kanunu Arzi ve
talebi yonlendiren aktorler igin dnemli dizenlemeler getirerek talep yanli korumayr artirmokta
bu da insoatg firmalann daha akila modeller olusturarak etkin ¢alismalort igin zorlayicr bir
unsur olmustur.

Yaptigimiz analizZlerde gortlen Turk konut piyosasinda ‘balon” olmadigidir. Ancok bolgesel
farkliliklann ve 6zel taleplere bagl fiyot sapmalannin gorilebilecedi unutulmamalidir. Tork
konut piyasasi giderek daha rasyonellesen oktrleri ile arztalep dengesini olusturma
esnekligine sahiptir. Gectigimiz yllarda 2001 ve 2008 de yasanan igsel ve dissal soklarda bu

elastikiyeti gostermeyi bilmistir.

3.3.3. Kamu Alt Yapr Yatinmlar

Tirkiye de hem kamu harcaomalarini artirmok hem de gerekli ulasim-enerji gibi yatinmlor
yapmak konusunda dddi bir caba igindedir. Bu konuda yapilan ve yapilmakta olan yatinmlar
le dinyoda sayill horcama yopan bir Glke konumundadir. 2015 Yili Dinya genelinde
kamu-tzel isbirigi yatinmlorinin %40'n1 tek bosina gerceklestirmistir. Ozellikle biyik projeler
siralomasinda ise dunya lideri konumundadr.

Toplom kamu-6zel yatinmlarn miktanna gore Turkiye /7 proje 44,7 milyar ABD dolan yatinmda
bulunmustur. Iigili projelerin ekonomiyi canlondirmasi ve alt yapr ihtiyaglanni karsilamasi
disinda konut sektdr agsindan da dnem tasimaktadir. Ozellikle Istanbul, Ankara, Tzmir gioi
sehirler de kurulon yeni yerlesim bdlgelerine yoénelik yopllan metro, otoban, dzel otobus
yolu, képru gibi yatinmlar hem merkeze ulosmoyr kolaylostrmakto hem de ev fiyotlar
Uzerinde olumlu etki yaratmoktodir.

B Ao A Yilmaz U, ‘Gayrimenkul Finansmani ve Degerlemesi’ BIST Yayini. Hoziran 2007, 5.178-193
B7 Tireoglu, Ergun, Konut Finansmani Sisteminde Gayimenkul Degerdemesi’ SPK Yayinlan No:2ll, 5.65-150
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Kamu - Ozel Yatinmlar Dinya Siralomasi ve Turkiye (2015)

TURKIYE KAMU-OZEL YATIRIMLARIYLA DUNYAYA MEYDAN OKUDU

W Tirkiye, gecen yil toplam 44,7 milyar dolarlik 7 projeyle, diinya genelindeki
kamu 6zel sektor isbirligi yatinmlarinin yizde 40'in1 tek basina
gerceklestirdi, mega projeler siralamasinda da lider oldu

Yatirim tutari (milyon dolar) Projeler
Tarkive [ 35.587 3. Havalimani
Tirkiye [ 6.356 Gebze-Orhangazi-izmir otoyolu
Peru [ 5.373 Lima 2inci metro hatti
Malezya |l 2.675 Jimah Dogu Termik Santrali
o Meksika [§ 1.513 Los Ramonez 2. etap dogalgaz boru hatti
| s Rusya I 1.200 Volgoarad igme ve atik su altyapisi
o Filipinler J§ 1195 San Buenaventura termik santrall
Kolombiya J 1164 Chirajara-Villavincencio otoyolu
Tiirkiye l 1.086 Dalaman Havalimani i¢ Hatlar terminal binast
Kolombiya [ 1.080 Neiva-Mocoa Santana otoyolu
Toplam kamu-6zel yatirimlari miktarina gére ilk 5 iilke
Proje sayisi Toplam yatirim (milyar dolar) Toplam kiresel yatirimdaki payi (%)
Tirkiye 7 = 44, I - - - 40
Kolombiya 18 e 1,8 — - - %1
Peru 11 PAN %6
Filipinler 13 nm— 50— %5

Brezilya 46 T 4S5 BN -~ %4 \/ ‘
Diger iilkeler %34 v

Kaynak: Anodolu Ajonsi

Ukemizde yopllon ana yatinmlannin en énemlileri ise; Yavuz Sultan Selim Képrisu, Kuzey
Marmara Otoyolu, 3Havalimani, Avrasya Tuneli, Kanal Istanbul, Istanbul Finans Merkezi-
Atosehir, Baku-TiflisKars  Demiryolu, 1915 Canakkale Koprust, 3 Katl Tip Gegit, Sehir
Hastaneleri ve Zigana Geqidi projeleridir. Yavuz Sulton Selim képrisu, Osmangazi KoprUsu,
Avrasya Tuneli projeleri oldukga hizli bir sekilde yapilarok kullanima agilmislardir.

148



1915 Canakkale Képrisu

TURKIYE'NIN "EN"LERINE BiR YENiSi DAHA EKLENiYOR

Turkiye Cumhuriyeti'nin kurulusunun 100. yilini taclandirmak icin ayak
acikligr 2023 metre olarak belirlenen 1915 Canakkale Képrusu, bu
bakimdan "dtnyanin en uzun képrust" olacak

Canakkale Bogazi'nin ilk, Marmara
Bolgesi'nin de 5. asma koprusu
olacak

1915,(%%%%‘“ o S == Kinali-Tekirdag-Canakkale-Gelibolu

" Malkara |s'mmu|_ Balikesir-Savastepe Otoyolu
o CANAKKALE
o BALIKESIR ] ,

Kopra, Anadolu yakasindaki Lapseki'nin Sekerkaya ile Avrupa

$MANISA tarafindaki Gelibolu’nun Siitliice mevkisi arasina yapilacak

.
iZMIR

== OTOYOLUN TOPLAM UZUNLUGU
= Kopri ve 100 kilometrelik Malkara-Canakkale 3 5 2 KM

kesimi 2023'te hizmete a¢ilacak

Projenin bedeli
10,5 MiLYAR LIRA

—— Ortaacikligi 2023 m —;

i

l

1915 Canakkale Toplam uzunlugu
Koprist 2023'te 3860m
acilacak

Uzerinde 3 gelis, 3 gidis
toplam 6 serit bulunuyor
DUnyanin en uzun
koprusl olan
Hyogo’daki Akashi

Bogam{Koprusunu OTOYOL PROJESI @ viyadik koprila
(Akashi Kaikyo KAPSAMINDA Kavsak

Bridge - 1991)

2 1915 Canakkale
geride -b|rakma5| Bogaz Koprisi'nin alt ve Gst @ tanel
bekleniyor yani sira gegit yapilacak

Kaynak: AA

Turkiye'nin ulastirma aloninda yaptigr dnemli projelerden birisi olan 1915 Canakkale Koprisy
Anadolu ile Trakya'yr Canokkale Uzerinden birbirine boaglayacaktir. Mart 201/ de temeli atilan
kdprunun 2023 yilinda hizmete aglmasi planlanmoktadir. Projenin toplam yotinm bedeli 10,5

Milyor TL tutarndadir. K&prinin toplom uzunlugu 3.860 m orta alon agkligr ise 2023 metre
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olacoktir. Bu dlguler ile bittiginde dunyanin en uzun képrist olacoktir. Projede 352 km'lik
otoyol da yapillacak olup Marmara Bolgesi'nin de 5. asma képrt olarak hizmete girecektir.

Koprinin ozellikle ticari foaliyetlere ve buna bagh ulasim ekonomisine dnemli derecede
katkida bulunmasi beklenmekte olup, otoyollar ile birlikte Marmara Bolgesinde daha hizli ve

guvenli bir ulogim imkani da saglayacoktir,

Bir diger yatinm projesi olan ‘sehir hastaneler’ hem kalkinma ve yasom kalitesinin artinlmasi
hem de ekonomik gelismislk adina kayda deger bir bitin olusturmaktadir. Kamu-tzel
ortakliklar ile yopilan sehir hastanelerinde toplam 41 bin yatak olmasi planlanmoktadir. 2002
de %06 olon nitelikli hosta yatadi sayisinin 2017 sonunda %64'e gkarllmosi hedeflenmektedir.

Bu yil igin 8 hastanenin aglmasi hedeflenmis olup bunlardan 3 tanesi faaliyete gegmistir.

Saglik yotinmlarnnin diger bir yont de ‘sadlik turizmi©  anlominda da Ulkeye déviz kozandiria
bir etkiye sohip olmasidir. Ozellikle Aviupa da saglik hizmetlerinin ok pohall olmasi yakin
cografya da ise nitelikli soglik hizmeti verebilecek Ulkelerin azligi bu konuda Turkiye'yi cazibe
merkezi haline getirebilecektir.

Sehir Hostaneleri
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TURKIYE SAGLIKTA “SEHIRLESIYOR”

® Kamu-0zel ortakligi modeli ile yapilan, toplamda yaklasik 41 bin yatakli sehir hastaneleri calismasi

kapsaminda, bu yil acilmasi planlanan 8 sehir hastanesinden 3’l hizmete girdi

HiZMETE GIREN

SEHIR HASTANELERI VE
YATAK KAPASITELERI

IS

PARTA
755

SEHIR HASTANELERI CALISMASI
TOPLAM 41BIN YATAKLI

Ankara Bilkent Sehir Hastanesi

Kayseri Sehir Hastanesi
Adana Entegre Saglik Kampiisil
Eskisehir Sehir Hastanesi

Manisa Sehir Hastanesi

2002'de %6 olan nitelikli yatak sayisi,
bu yil sonunda %64'e ulasacak ==

ANKARA BILKENT o,
SEHIR HASTANESI L L

Avrupa'nin en
blylgu olacak

3 BiN 700
yatak kapasitesi

1,3 MILYON M?

2ales
oo
i kapali alana sahip

peeeteeeteaeteaeatfene oo
peeeeded 1583
peeeeded 1550
teidie 1061
teid 558
28 BIN 208 —— 10 BIN

B ihale streci devam eden
ve heniz fizibilite
asamasinda olan

M s6zlesmesi imzalanmis,
yapim siireci devam
eden

Kaynak: AA

Ulosimda yopilon faaliyetlerin dikkot ¢eken bir uygulomasi da Zigana Tunelidir. Tunel,
Karadeniz ile Dogu Anadolu'yu birbirine baglayan Trobzon-Gumishane hotti Uzerinde olup,
ulosimi hizli ve guvenli bir hale getirecektir. Tunel, dunyanin ikind, Avrupa'nin ise en uzun tineli
olacaktirl4,5 Km'lik iki tinelden olusacak Zigona gegidi 29 Ekim 2019 da hizmete girecektir.

Zigana Tuneli
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YENi ZIGANA TUNELI, AVRUPA'NIN EN UZUNU OLACAK

Trabzon-Gumushane karayolu tzerinde yapimi
stren Yeni Zigana TUneli, dtinyanin ikinci,

Avrupa'nin ise en uzun tineli olacak

Gimiishane-Trabzon arasindakiyol <
40 dakikada katedilebilecek "

Her biri 14,5 kilometre ve toplam 29 kilometre \
uzunlugunda cift tiinel insa edilecek

--------

Tiinelin 29 Ekim 2019'da

aclimasi planlaniyor /
Kdstere v

ar, .\ TRABZON
GUMUSHANE ~2v 3\
Budak "’a»:

- N
N

r
1

Zigana ,

Ttinel, GmUshane’nin Torul ilcesine badli Kostere
koyl mevkisiyle Trabzon'un Macka ilcesine bagli

Basarkdy arasinda insa ediliyor

Kaynak: AA

Diger oldukca dnemli bir projede Ankara- Istanbul arasinda yapilmasi planlanan ‘Strat Demir
Yolu" projesidir. Surat Demiryolu Hatti igin fizibilite calismalar buyuk olgide tamamlanmig
bulunmaktadir. Hat YaplsletDevret modeli ile gerceklestirlecek olup hattinin toplam
uzunlugunun 500 kilometreyi bulmasi beklenmektedir.

Hatta iliskin  projenin toplam maliyetinin 5 milyor dolar bulacadr hesoplonmaktadir.
Ankaro-lstanbul Otobanina paralel olarak insa edilecek yeni hat Istonbul Késekdy'e ulasip

buradan Yovuz Sultan Selim KoprUst'ne bagdlanacaktir.

138 htto://emlokansiklopedisi.com/wiki/ surat-demiryolu-hatti-2018de-hizmete-girecek, Temmuz 2106 5.1
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Projenin yaklasik bedeli 42 milyar TL olarak hesoplonmaktadir. Orta Anadolu'yu Ege ile
baglayocak bu  projenin  ulusal demiryolu  aginin  entegrasyonuna da  katki sunmaosi
beklenmektedir.

Karadeniz

ISTANBUL

O

'
Marmara
Denizi

== [stanbul-Ankara otobani
== Var olan YHT Hatti
um Yapilacak ofan SOrat Hatti

Alt yapr yatinmlar, nofus, blylme hizi, sanayi yopis, ulasim kolayliginin saglanmasi ve
benzeri degiskenlerin degerlendirilmesi ile hayta gegirilmektir. Bu asamada ézellikle Marmara
bolgesinin - yukandaki  degiskenler siginda yapilon  yatinmlor  agisindan  dncelik  almig

gorinmektedir.

Istanbul'da Yapilon Bazi Projelerin Buyuklikleri

Proje Adi Bitce Proje Modeli Gincel Durumu
3 Képri (Kuzey Marmara 4.5 Milyor TL Yop lslet Devret Képrt Kullanima Agldi
Otoyolu Dohil)
3. Havalimani 103 Milyor Euro Maliyet 22,2 Yop Islet Devret Insaati Stirmekte
Milyar Euro Thale Bedeli
stanbul Finans Merkezi-Atasehir 4.5 Milyor TL Insaati Strmekte
Avrasya Tuneli 1.3 Milyar ABD Dolar Yop Islet Devret Kullonima Aglldi
Kanal istanbul 5.5 Milyar ABD Dolar Guzergoh Uzerinde Golismolar
Yopimakta
3 Kath Buyuk Istanbul Toneli 3.5 Milyar ABD Dolor Yop Islet Devret Teklif Degerendirilmesi

Kaynak: www.megoprojelerstanbul.com

Yapilmis ve yopiimakto olan altyapr projeleri sadece bulundugu sehir ve ydrenin dedil
Ulkenin geneli icin ekonomiyi canlandira bir etki yapmaktadir. Bélge ve sehir dzelinde ise
gayrimenkul yatinmlarnni ¢ekmekten fiyat hareketlerini olumlu yonde etkilemeye kodor

yansimalar gortimektedir.
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334 Istanbul Emlak Piyasasindaki Onemli Gelismeler
Istanbul, Turk gayrimenkul piyasasinin en énemli pazandir. Gerek yerli gerekse yabana
yatinmalar agisindan oldukga cozip bulunan bir dinya sehridir.

Turkiye Konut Satislari ve Istanbul Konut Satislant Yuzdesi

Toplam Satislar Istanbul Satislart stanbul Satislarinin
Tarih/Satislor (Adet) (Adet) Yuzdesi

2OI4 1165.38] 225454 %194

1289.320 239.767 %185
1341453 232428 %I7 4
712142 129145 %I8,2
770232 132439 %I7.2

Kaynak: TUIK

2014 yiindoan bu yana Tirkiye genelinde yapilan satislar incelendiginde Istanbul da ki konut
satislar toplamin %194 ile 17,4 arasinda degismektedir. Kabaca Turkiye de satilan her bes
konutton birisi Istanbul da alinip-satimaktadir. Istanbul ticari bir kavsak noktasi olmasi

sebebiyle bu tip gayrimenkul islemleri iginde ciddi bir potansiyel tasimoktadir.

Istanbul demografik olarak gég almaya devom eden bir sehir konumundadir. Turkiye'de
yasayan her 100 kisiden 185 Istonbul'da ikamet etmektedir. Dinyanin en  kalabalik
kentlerinden biri olon Istanbul, nifus bakimindan yaklagk olarok Londra'nin 1,7 Bedlin'in 4
Parisin de 6,5 kati etmektedir. Nifusuyla, 145 Glkeyi geride birakan Istanbul'un nifusuna
2012-2016 doneminde yaklasik 1 milyon kisi doha eklendi. 201I'de 13 milyon 624 bin 240 kisi
olan kentin nifusu, 2012'de 13 milyon 854 bin /40, 2013'te 14 milyon 160 bin 46/, 2014'de 14
milyon 377 bin 18, 2015'te de 14 milyon 657 bin 434 kisi olarak tespit edilmistir **°

Diger corpia demografik kiyaslama da Glke nifuslon ile Istanbul nifusunun kiyaslanmasidir.

Istanbul, dinyadaki 216 Glkenin 145'inden daha fazla nifusa sahiptir. 4

139
140

htto://www.milliyst.com.tr/istanbul-un-nufusuno-S-yildor-ekonomi-2512464/,21 Agustos 2107 s.]

Istanbul'un 14 milyon 804 bin 116 kisilik nifusundan daha oz nifusa  sahip baz Ulkeler séyledir; 'Cad (144
milyon), Somali (14,3 milyon), Gine (12,4 milyon), Giney  Sudan (12,2 milyon), Ruanda (119 milyon), Kiba (11,5
milyon), Tunus (114 milyon), Belgika (I3 milyon), Bolivyal(l0,9 milyon), Benin (10,8 milyon), Haiti (10,8 milyon),
Yunanistan (10,7 milyon), Dominik (10,6 milyon), Cek Cumhuriyeti (10,5 milyon), Burundi (10,5 milyon), Portekiz (10,3
milyon), Isve (9.9 milyon),  Mocaristan (9,8 milyon), Azerbaycan (9.7 milyon), Belarus (9.5 milyon), Urdun (9.5
milyon), BAE (9,3 milyon), Honduras (9.1 milyon), Avusturya (8,7 milyon),  Tacikistan (8,7 milyon), Israil (8,5 milyon),
Isvigre (8.3 milyon), Papua Yeni  Gine (81 milyon), Togo (7,6 milyon), Sierra Leone (7.4 milyon), Hong Kong (7.3
milyon), Bulgarstan (71 milyon), Sirbistan (7.1 milyon), Laos (6,7 milyon),  Paraguay (6,7 milyon), El Salvador (6,3
milyon), Libya (6,3 milyon), Nikarogua (6,1 milyon), Kirgiz Cumhuriyeti (6,1 milyon), Libnan (6 milyon), Danimarka
(57 milyon), Turkmenistan (5,7 milyon), Singapur (5,6 milyon), Finlandiya (5.5 milyon), Slovak Cumhuriyeti (54
milyon), Noweg (5,2 milyon), Kongo (51 milyon), Kosta Rika (4.8 milyon), ilonda (4,8 milyon), Yeni Zelonda (4,7
milyon), Liberyo (4.6 milyon), Orta Afiika Cumhuriyeti (4.6 milyon), Umman (44 milyon), Moritanya (4,3 milyon),
Hivatistan (4,2 milyon), Kuveyt (4 milyon),  Panamo(4 milyon), Gircistan (3,7 milyon), Moldovya (3,5 milyon),
Bosna Hersek (3,5 milyon), Uruguay(3.4 milyon), Mogoliston (3 milyon)."
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TUIK verilerine gore Istanbul da konut satislarinda canliik devam etmektedir. Séz konusu
canllikta yabana yatinma payr da giderek artmaktadir. Topu Kadastro Genel MUdurlugu
verilerine gore 2014 ylinda Istanbul da 6046 yatinma 5911 bagimsiz bolim alirken 2015
yilinda ise 8.483 yatinma, 8.505 bagimsiz bolumu almistir. 2016 yilinda ise yabanca yatinmealor
58Il adet bagmsiz bolim satin almislordir. Ocok-Temmuz 2017 déneminde  yabandlar
Istanbul da 4.010 konut almislordir. Bu rakam gegen yilin ayni déneminde 3494 odet olarak
gerceklesmistir.

Toplam Konut satislarina baktigimizdo ise 2014 yilinda 225454 adet konut satiliken 2015
ylinda bu rakam 239.767'e ulasmistir2016 yilinda ise toplam 232428 adet konut satisi
gerceklesmistir.

Istanbul'da Konut Satis Sayilar

160 000

140 000

120 000

100 000

80000

60000

40000

20000

Toplom lIk EI Satislar 2. El Satislar

m 201S/7 Istanbul  m2016/7 Istanbul  m2017/7 Istanbul

Kaynak: TUIK

Marmara Bélgesi ve ézelinde Istanbul, Turk ekonomisi igin oldukca hayati bir yer olma

ozelligini sirdurmektedir. Bu nedenle pek ¢ok alt yopr yatinminin da dodal cazibe merkezi bu
bolge olmustur.
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Marmara Bolgesi Altin Yozok Projesi*®*

N

% Kuzey Marmara
l"_i- EDIRNE Highway Project
[ o
KIRKLAREL]
3. Rirport
TEKIRDAG
- ... Kocm
o
Tekirda Harbour mumsui‘»_
i R
HREC D s
istanbul-Ankara §
GELiBOLY :
High-Speed Train 3
Project §
ngF-Spuﬂ Train '._ HLECK
Project %
(ANAKKALE

Kaynok: Kentsel Strateji

Ozelikle 2002 yilindan sonra baslayan calismalor ile hem Marmara bélgesi kendi icinde hem
de Turkiye ile daha bitinlesmis ulogim aglanna sahip olmustur. Ulasim anlominda yopilanlar
ayni zamanda bir ¢esitlendirme olarak da nitelendirilebilir. Rayl ulagim, otoyol, deniz yollar
le dunya copinda biyuk bir havaalk Ustt olma yolunda ¢ok degerli calismalar yapilmistir.
Dolayssiyla bu faaliyet hem ekonomik hem de sosyal hareketliligi ve bolgeye olan talebi tim

dunyada artirmistir.

Istanbul bir dunya sehri ve ilgi merkezi olmasina karsi kiresel fiyat karsilastirimasi bakimdan
metre kare dinsinden diger dinya metropollerine gore ucuz konumda bulunmaktadir. Knight
Frank Arastirma tarafindan yapllan calismaya gore(Prime Global Cities Index) 2017 yil
2.ceyregi itiban ile yerel para birimi cinsinden fiyat artisi bakimindan Istanbul olduksa makul

bir seviyede goérinmektedir.

141

Gyoder, Restructuring of Istanbul-Reconnection, Regeneration, Resettiement’, Spring 2015, p.9
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41 Onemli Dunya Sehri Fiyat Degisimleri (2017, 2.Ceyrek)
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Kaynak: Knight Frank Research, S&P Case Shiller, Ken Corporation

Pwc ve ULl tarafindan yayinlanan raporda genel olarak uluslararas kurumsal yatinmlarnn
kisa vadede azalacad ongorilurken Ortadogu'dan gelen ve yuksek getiri bekleyen bireysel
yatinmalarin Istanbul'u tercih  edebilecegine isaret ediliyor. Raporda Istanbulla ilgili
degerlendirmelerde: guglu bankacilik sektdrinun Turkiye'nin bir avantaji oldugu; darbe girisimi
sonrasi hukumetin sektdre daha fazla destek vermesi olasiliginin yuksekligi; tlkenin benzer bir
pozar olan Rusya'dan farkli olarak gayrimenkulde yurt disina badimli olmayan, oldukga likit
bir i talebe sohip olmasi ve bunun bu dénemde sorunun buyimesine engel olacagr; geng
nufus yapis, hizla gelisen orta sinf ve dolayisi ile is hayatina dahil olan geng
profesyonellerin etkisi ile tlketim harcamasina dayali bir gelismenin bu dénemde de
beklenebilecedi hususlarina yer veriliyor.

Ayni Kuruluslannin 2017 yili dngorisinde Istanbul ile lgili olarak; 15 Temmuz darbe girisiminin
yarattigr olumsuz durumunun yatinmalarn etkiledigi ancak her tirlU risklere ragmen geng nufus
yopisi, sehirlesmenin artmasi, biyuyen orta sinif ve tiketim harcamalarinin bulunmasi, saglom
bankaalk sektory ile devletin tesviklerinin gayrimenkul sektdrinl kolaylikla eski seviyesine
getirebilecegini vurgulomoktadir. Arastirmada dikkat ¢eken diger nokta ise likiditesi yUksek bir
piyasa olan Istanbulun genel satlarda soglanocak istikrarla birdlikte  kurumsal  yabana

yatinmalarin tekrar cazibe noktasi olocagidir«.

142 htto://www.owc.com.tr/tr/basin-odasi/2016-bosin-bulteni/ gayimenkulde-gelisentrendleraviupa- 2017 html
193 pyc and UL Emerging Trends in Real Estate, Europe, 2017 5.6l
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Istanbul'daki ticari hayatin conliigr ve buna bagh ilginin art
ortirmaktadir. JLL 2015 Sinir Otesi Perakende Cekicilik Endeksine gore, Istanbul Avrupo'do
Londra, Paris, Moskova, Milano, Madrid ve Roma'dan sonra gekim guct en yuksek /. pazar
konumundadir. Istanbulun modern alisveris merkezi stokundan, kentin simgelerinden ve

avantajli nifus yapisindon etkilenen ve Istanbul'u Avrupa pazarina oglon kapr olarak géren

Yatinmlar Bakimindan En Iyi Avrupa Sehirleri
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Mevcut Emlak Yatirimlari
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perakendedilerin sayisi her gegen gun artmoktadir

144 JLL, Goyrimenkul Pazan Yeniden Sekilleniyor Turkiye Ticari G.Menkul Pazan Gérunumd, Suoat 2015 S.7
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2017
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Kaynak: PwC, ULI
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Ayni Kurulusun yaptig “The Business of Cities 2015” isimli diger bir arastrmada ise; Istanbul
2010 yiindan bu yona kaydettigi gelisimle dunyada ik sirada yer almaktadir. Sehirlerin
gelisimini ortaya koyon 6 farkl endeksi kapsayan verlere gére, Istanbul'u takip eden sehirer
Moskova, Bombay, Seul ve Dubai olarak ifade edilmistir. Sehirlerin performansini gdsteren
siralamada ise ilk sirada New York yer alirken, Ho Chi Minh, Nairobi ve Delhi gibi gelismekte

olan sehirlerin girisimciligin yeni merkezleri olabileceklerine de dikkat gekilmistir.

Calismaya gore, 2010 ylindan bu yana dinyanin en ok gelisen sehri Istanbul olarak
gorilmektedir. Listede ik srada yer alan Istanbul'u, Moskova (Rusya), Bombay (Hindistan),
Seul (Guney Kore) ve Dubai Bilesik Arap Emirikleri) takio etmektedir. Finansal servislerden
sehir imajina dek birgok farkli baslikta degerlendirilen sehirler icinde, Istanbul en ok gelisim
kaydeden sehir olmustur. Arastirmada Istanbul igin, “Finansal servislerin tedarikgisi olorak
konumunu doha da gugendirdidi, dlgedi ve ulagim olonaklari sayesinde, etrafindaki orto
bUyUklukteki sehirlerle suregelen bir birlesme iginde oldugu gorUluyor” ifadelerine de yer
verilmistir.

Sonug olarak Istanbul gayrimenkul piyasasi igin asagidoki tespitler yapmak mumkin olacaktir.

" Karsililik yasasi gkmasini tokio eden suregte, pek ok yabancinin stanbul da tasinmaz

almosi,

* Kentlesme olgusuna bagli olarak degisen talep yapisina uygun farkli konut ve diger
tosinmoz Uretiminin bulunmasi (farkll mimari ve ozellikte konut imalatinin yapilmasi,

AVM, otel, hastane gibi dzellikli yopilarn hayata gegirlmesi)

» stanbul'da sadece konut dedl ticari gayrimenkul ve buna bagl yatinmlannda
yogun olarak ilgi cekmesi dzellikle yabana yatinmalarinda gelmesi ile doha da
hizianmistir. Aslinda son S yildir artan bir yobancr ilgisinin en dnemli nedenlerinden
birisi uluslararasi piyasalarla Istanbul mukayese edildiginde sagladig fiyat
avantajidr.

= stanbulda yuritilen kentsel donUsim projeler de hem arz hem de talep yanl
conliligr artici bir unsur olarak gérilmektedir.

= BUylyen 6grend nufusunun yorattigr dinamik bir ekonomik yopl ve buna bagh konut

ve ticari bina ihtiyac
" Vergi, horg gibi uygulamalarda basta yabona yatinmalar igin saglanan tesvikler

" Konut talebi gosteren yerli tiketidi icinde, tapu harglan, KDV gibi konulorda saglanan
indirimlerin etkisi,

» Alt yopiMega Projelerin) sehir ve bolge ekonomisine getirdigi katkilar ile sagladig
ulasim kolayliklornin etkisi

145 htt:/ /www jll.com.tr/turkey/trir/ haberler/ S6/istanbulson-o-yilda-dunyaninencok-gelisensehri
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Istanbul sekizoin yili askin tarihi, U imporatorduga yaptig baskentlik ve cok uzun bir siredir
tasidigi kiresel sehir olma ozelligi ile ilgi merkezi olmaya devam edecektir.

Ozet Olarak Insact ve Gayrimenkul Sektor (Hoziran 2017)14€

RAKAMLARLA INSAAT VE KONUT SEKTORU (HAZIRAN 2017)

Uretim Dénemsel Kimilatif™ ic Talep Dénemsel Kamilatif'!
Yillik Reel Buyime'?! %3,7 - Ciro Endeksi® {yillik % degigim) %5,3 -
GSYH Igindeki Pay'” % 7,9 - Bina %4,4 -

yillik dedisim (puan) -0,26 - Bina Disi % 7,5 -
Yapi Ruhsat Sayisi”™ (adet) 389.589 620.182 Tiiketici Giiven Endeksi® 71,1

yillik % degisim % 55,4 % 21,6 Konut Satin Aima fhtimali % 8,3 -
Yapi Kullanim izni Sayisi®! (adet) 189.903 384.322 Konut Piyasas!

yillik 9% dedisim %0,9 %9,0 Konut Satislan'® (adet) 115.869 770.232
Sigortali Calisan Sayisi™ (kisi) 2.069.694 - yillik % degisim %42 %82

Toplam icindeki pay % 14,7 - Ipotekli Satiglar (adet) 38.575 283.950
Ortalama Giinlitk Ucret™ (TL) 84,1 - yillik % degiisim %62 % 26,3

Sekt6r Siralamasi 71/88 - Diger Satiglar (adet) 77.294 486.282
Krediler yillik % degisim % 34 -%0,2
Yurt ici Krediler (milyar TL) 168,3 - Konut Kredileri (milyar TL) 180,5

yillik % dedgisim % 30,5 - yillik % dedisim % 19,2 -

Toplam icindeki pay % 11,3 - Konut Fiyati (yillik % degisim) % 12,7 % 13,0
Yurt Digi Krediler (milyar USD) 14,6 - Istanbul % 10,5 %11,5

yilbasing gére % dedisim % 14,8 - Ankara % 8,5 %93

Toplam icindeki pay % 24,0 - Izmir % 20,2 %194
Takipteki Alacaklar Orani % 3,5 - Yabancilarin Gayrimenkul Yatirimlan

milyar USD 0,5 2,4
yillik % dedisim %0,8 % 34,3

(1) Yiibagindan ilgili ay sonuna kadar olan zamani kapsamaktadir. Kaynak: TCMB, TUIK, BDDK, Ekanomi Bakanligi, SGK

(2) 2017 1. geyrek verisidir. (3) 2017 2. ceyrek verisidir.
(4) Mayis 2017 verisidir. (5) Agustos 2017 verisidir. (6] Temmuz 2017 verisidir.
Not: Given endeksleri 0-200 arasinda deder alabilmekte, endeksin 100'den biyik olmas iyimserligi, 100°den kugik olmasi ise kotimserligi gostermektedir.

Kaynok: Is Bankasi

Konut Fiyat ve Satislari (Haziran 2017)
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Kaynak: Is Bankasi, TUIK, TCMB

146 Turkiye Is Bankas, ‘Sektérerdeki Guncel Gelismeler’, Iktisadi Arastirmalar Bslima, Agustos 2017, 5.5
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Konut Kredileri ve Nakdi Krediler (Haziran 2017)
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Kaynak: Is Bankasi, BDDK
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SONUG VE DEGERLENDIRME

Insaat ve 6zinde konut imalatl ile buna bagl alt sektérler ekonominin en dnemli unsurlanndandir.
Tirk Konut sektort son on bes yillik stregte ok hizli bir gelisim kaydetmistir. Insoat sektdrinin
makroekonomi ogisindan dnemi carpan etkisinden kaynaklanmakta olup, 250 alt sektdrd harekete

gegirerek gerek bliylime gerekse istihdam Uzerine etki yarotmaktadir.

Insaat sektdrinin yukando ifade edilen ‘carpan’ etkisi ke ekonomilerinde ve hatta 2008 yilinda
yasanan kiresel krizde de gorlldugu Uzere dunya ekonomisinde dnemli bir etkiye sahip olmustur.

Sektor bilesenleri ile birlikte makro ve mikro ekonomik sortlardon oldukga etkilenmekte olup, ilgili
sartlardo meydana gelecek degisikliklerin de en fazlo hissedildigi is kollarnindan birisidir. Bu nedenle
‘duyorlligi’ ve ‘egilimleri’ anlomok igin gerek kiresel gerekse de Ulkemize ait makroekonomik
gelismelerin analiz edimesi dnemlidir. Sektdr ekonomik gelismelerin disinda gelecek beklentisi, risk

algisi ve begeni gibi niceliksel olarak dlgulmesi daha zor olan faktorlerden de etkilenebilmektedir.

Insaat sektort degiskenlerini cok dikkatli bir bisimde ve belli bir vadede analiz edilmesi gerekliligi
agkti. Zaman zamon etkisi daha az olacad varsayllan degiskenlerin etkisi yuksek olurken, baz
dénemlerde ise tam tersi olobilmektedir. Omegin konut kredi foizlerinin yikselmesi bir yandan
tUketicinin  talebini dustrirken diger yandan Uretim maliyetlerini de artirmaktadir. Fakat baozi

doénemlerde tiketim ile faiz arasindoki duyarlilik oldukca azalmaktadir.

Sosyoekonomik bazda tartiglan dnemli noktalardan biri de ‘konut fiyatlondir.” Konut fiyatlanndaki
seyir ve fiyatlamanin dogru olup olmamasi yalniz konut sektord igin degil tim ekonomi icin Gnemli bir
gosterge olma ozelligini tagimoktadir. Bu durum Merkez Bankalar ve iktisat politikalarn uygulayiclar
icin hayati bir dnem arz etmektedir.

Varlik fiyatlannin analizi ve olusumu ile ilgili pek ok iktisat ve finans yontemi bulunmakla birlikte ‘her
zomaon ve her yer igin° gecerli bir ‘dogru fiyat' tespiti mumkin olmomaktadir. Bunun temel nedeni
Slgiimesi daha zor olan insan ve buna bagl davranis kaliplarindan kaynaklanan unsurlarin zaman
zoman baskin konuma gelmesidir. Ayrica, dzellikle konut projelerinin birbirlerinden konum, buyukluk
ve sosyal olanaklar gibi olduksa forkli yapiya sahip olmasi homojen bir karsilostirmayr mimkin

kimamaktadir.

Komuoyumuzda sik sik tartisilan ve gundeme gelen Turk Konut Piyasasinda fiyat yonlu balon” olup
olmadigi sorusuna yaptigimiz analizlerle buldugumuz cevop ise "balon” olmadigi yonundedir. Turkiye
genelinde son verilere gére yopllan analizlerde fiyat artisinin hala makul bir egilimde devam ettigi
QorUlmustUr.

Bundon 6nceki raporlarimiz ve yeni raporumuzda yaptigimiz analiz 1siginda Turk Konut Piyasasinda
fiyat balonu” yoktur. Turkiye genelinde ortalama konut fiyotlar Hoziran 2012 ile Haziran 2017
arosinda, reel olarak %44,03 oraninda artmistir. Yeni konut fiyat endeksi ayni donemde % 36,14 lik
reel fiyat ortisi saglamistr. llgili rakamlar ‘varlk bolonu”  kaviamindon oldukga uzaktir. Her ki

162



endekste kabul edilir bir arti orani saglamislardir. Endekslerin artisi sektdrin canliliginin ve talebin
sUrekliliginin isareti olarak da yorumlanabilir.

Ancak bolge ve/veya semt bazli fiyatlarda ‘kopuklesme' egilimleri gorilebilmektedir. Yalniz bu tip
fiyat hareketlerini analiz ederken ilgili yerlerin kendine ait dzel fiyat dinomikleri olabilecegi de
unutulmamalidir. Turkiye gayrimenkul piyosasi ile ilgili asagidaki gelismeler asogidoki analizimizde
dzetlenmistir.

= Turkiye'nin en dnemli konut ve gayrimenkul pazar olan Istanbul da ilgili dénemdeki reel
fiyot artig %7799  seviyesinde  gerceklesmistin.  Istanbulu %77 yukselisle
Antalyo-Burdurlsparta ve %66,6 artis ile Aydin-Denizli-Mugla takio etmistir.

» fstanbul ve yokin cevresinde fiyat Uzerine etki eden temel unsurar olarak asagidaki
noktalor takip etmek yerinde olacaktir. Devom eden yobana talebi, alt yapr yatirimlarinin
conllik getirmesi, elostik bir arztalep yapisina sahip olunmosi, maliyet artislarinin fiyatlara
tam olarok yansitlmomasi ig ve dis gog, ulagim agisindan dinyanin orta noktasinda olmasi,
tarihi ve kilturel 6zellikleri olarak gorulebilir.

= |zmir Ug buyUk sehir icinde en iyi ikinci performansi gdstermistir. Haziran 2012 ile Haziran 2017
tarihleri arasinda reel fiyat artisi hizlanarak %49,.84'e ulasmistir.

"  Baskent Ankara ise doha tedrici bir artisa sahip olarak 3 buytk emlok pazan iginde fiyat
yonlu hareketin en mutedil yosandigr sehir olmustur. Haziran 2012 ile Haziran 2017 tarihleri
arasi reel fiyat artisi %14,/ dizeyinde gerceklesmistir.

" Fiyat degisimlerinde ‘yaz etkisi olarak adlondirabilecegimiz, sayfiye yerler ile sohil
kentlerinde  doénemsel etkiler gorlimustir.  Antalya, Aydin, Mugla bunun en tipik
gostergesidir.

" Karadeniz bolgesinde bir siredir devam eden 'korfez etkisi’ ve donemsel Saikler fiyat artisini
artirmis gérinmektedir. Burada ozellikle Trabzon da gérilen yabana alimlarninin payr etkili
gorUlmektedir.

* Degerlendirmeye konu olan tim veriler ortalomalar isaret ettiginden ayni sehirlerde farkli
bodlge, mahalle, sokaklarda fiyat degisiklikleri olabilecedi unutulmamalidir.

= Shillerin balon tanimin da yer aldigi Gzere son bes yillik sirede %I00'0 oson reel fiyat
artislan ‘varlk balonu” olarak nitelendidlebilmektedir. Bunun birlikte gerek Istanbul gerekse
baska bolgelerde, tasinmazin konumu, ¢esitli dzellikler ve tiketici davranislari geredi, mahalle

veya sokak bazinda daha yuksek fiyat artislan da olabilmektedir.

Fiyotlarin  doénemsel olarak degisimini analiz ettigimizde egilim konusunda onemli dedisiklikler

gozlenmektedir;

e Turkiye genelinde konut fiyat endeksi, Ocak 2012 - Ocak 201/ dénemine gore Hoziran 2012 -
Haziran 2017 déneminde %0,94 dizeyinde reel fiyat artisi gorlimustir. Yeni konutlar da ki reel
fiyot artist ise %042 oraninda yukselis gostermisti. Gerek Turkiye konut fiyat endeksinde

gerekse Yeni konut fiyat endeksinde ortis hizi azalmaya baglomistir.

147 Konuyla ilgili tabloyu 3.31 numarali bolimde bulabilirsiniz.
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Istanbul nominal fiyat artisinda liderligini sirdurse reel fiyot artisi bakimindan ilk defa negatif bir
deger alarak Ocak 2012-Ocok 2017 donemine gore Haziran 2012-Haziran 2017 déneminde %
0,640k bir kayba imza atmistir. Bu fiyat hareketi gectigimiz roporda da vurgulodigimiz bir fiyot
duzeltmesi olarak gorllebili. Zoman zaman varlik fiyatlannda yosanan ve ani- olmayan
duzeltmeler piyasa dinamikleri agisindan olumlu olarak odlandirlabilir.

Uc bUyuk kent iginde Izmir, Haziran 2012 - Haziron 2017 déneminde reel fiyot artiginda en hizl
olan piyasaya sahiptir. lzmir de Ocak 2012 - Ocak 2017 dénemine gore Haziran 2012 - Haziran
2017 déneminde reel konut fiyati artisi %515 oraninda gerceklesmistir. lzmir de yapilan markall
konut projeleri ile boska buyuk sehirlerden aldigi goglerin etkisi fiyatlara yansimiz gibi
gorinmektedir.

Ankara ilgili iki donem arasinda Turkiye ortalomasinin olduk¢a altinda bir fiyat degisimine sahip
olarak reel olarak % 2,52 bir kaybr yasamistir. Ug biyik sehir iginde deger kaybinin en fazla
yasandigi yer Ankara gorilmektedir. Ankara da konut arzinin artmasi ve baska sehirlere verilen
gdglerin etkisi fiyatlarda hissedilmektedir.

liging bir fiyat duzeltmesi Gaziantep, Kilis, Adiyoman bolgesinde yosanmaktadir. Yaklosik 24 ay
oncesine kadar Turkiye de ki en fozla fiyat artisina sohip olan bu bolgede hem son bes yillik
sUregte fiyot artisi hiz kesmis, hem de son ki donem arasi reel olorak fiyotlar % -5.64 gerilemistir.
lki yillik bir sirecte bu bolgede yoklosik fiyat gerilemesi %20Teri bulmustur. Bu durum piyasanin
daha rasyonel davranarak arz ve talebi dengeleme cabasi disinda, ozalon dis goge bagl
talep dustkligun etkileri olarak yorumlanalbilir.

Van, Bitlis, Hakkari bolgesi Ocak 2012 - Ocak 2017 donemine gore Haziran 2012 - Haziran 201/
doneminde %257 reel fiyat artisi yasanmistir. Bolgede son bir yillik stregte yaklosik %8'lik bir
reel fiyot artisi yasanorak daha onceki donemlerdeki negatif fiyat artisini telafi etmis
gorunmektedir. Ancak bu bodlgede hala reel fiyat artislan Turkiye ortalomasinin oldukqa altinda
seyretmektedir.

Artvin, Giresun, Ordu, Rize, Tralbzon bolgesi Ocak 2012 - Ocok 2017 donemine gére Haziran 2012
- Hoziran 2017 déneminde %2.891uk bir yukselis kaydetmistir. Bu bolgede gorilen yabana
talebi ile TOKI faaliyetlerine bagl insaat sektérinde gorilen canlanmanin etkisi oldugu
dusunulebilir.

Fiyat artisi orani bakimindan en hizh yukselisi gosteren bolgelerden biri olan Aydin, Denizli,
Mugla yoresinde s6z konusu iki donem arasinda reel fiyatlar %I10,53 oraninda artmistir. Turizmde
yasanan toparlonma, bolgelerde yaz sezonun etkileri ile yerli yotinmalarin tolebi etkili olmus
gorinmektedir. Ote yondan ¢zellikle Ege Bolgesine ulasim anlaminda yapilan yatinmlar ile
Istanbul bolgesinden sz konusu illere daha kolay gidilio geliniyor olmasi talebi guglendirmistir.
Bolgeyle ilgili diger bir gelismede boz buytk markall proje yukleniclerinin de piyosaya
girmeleridir.

Konyo, Karaman bolgesinde Ocok 2012 - Ocok 2017 dénemine gore Haziron 2012 - Hoziron
2017 doneminde %-3,36 oraninda reel fiyat azaligi olmustur. Bu bolgede de kendi dinomikler
icinde bir duzeltme hareketi yasondigi séylenebilir.

Antalyo, Burdur, Isparta bolgesinde geqmis bir yillik stregte fiyat konusunda zayif bir gorinim
bulunurken Ocak 2012-Ocok 2017 dénemine gore Haziran 2012- Haziron 201/ doneminde reel
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olarak %2310k bir yukselis yosanmistir. Hem mevsimsel talep hem de turizm faaliyetlerinde
yasanan toparlanmanin etkisi konut fiyatlarinda kendisini gostermistir

Turkiye genelinde konut fiyatlarina baktigimizda ‘gayrimenkul piyasasinin dinamikligini ve
olobildigince denge fiyatini yokalamaya alistigini gdrmekteyiz. Bu anlomdao;

= TUrk Konut Piyasasinda alt pazarlar bazinda dinamik ve rasyonellesen egilimler gorilmektedir.
Ozellikle fiyot  hareketlerinde  gerektiinde  ‘duzeltme’  gerektiinde de  ‘artislar
gorllebilmektedir. Duzeltme hareketi yapan alt piyasalardan biri Gaoziantep, Kilis, Adiyoman
bolgesiyken, Aydin, Denizli, Mugla ve Izmir bdlgesi de artisa en tipik drnek olmuglardir.

= Konut yopi izinlerinin piyasa beklentilerine gore yuklenicler tarafindan azaltilip- ¢odaltimasi
dinamik bir sekilde surmektedir.

= TUketicinin giderek daha rasyonel kararlar vererek sadece fiyat kistosina bakmamasi, yapi
kalitesi, malzemesi, ulagim kolaylig gibi pek cok unsuru degerlendirdigi gorilmektedir.

= Temmuz 2016 do yasanon surecin izlerinin hizlica otlatildigr gorilmektedir. Bu asamada markall
konut imalatlannin(Emlak  Konut GYO ASGYODER Uyeleri gibi) yoptigi kampanyalarin
beklentiyi olumluya gevirme ve sektdre moral vermesi konusunda dnemli katkilar olmustur. Benzer
kampanyalarin zaman zaman farkll buyukliklerde gerceklesiyor olmasi sadece markali konut
Ureticilerini degil sektdrin tamamini ivmelendiren bir yapiya haiz olmaktadir,

= Donemsel olarok Bankadalik sektdrinin nihai tuketiciye sagladigr iyi kosullu krediler ile kurumsal
firma ve bankalarnn ortaklosa yoptklarn finansman modelleri sektodr igin oldukqa  yararl
olmaktadir.

= Yabaona yatinmalann sodece konut niteligi ve niceligine degil ayni zamanda milk edindikleri
sehri oir yasam aloni” olarak gérmelerinin etkileri de dikkot ¢ekmektedir. Bunun en tipik drnedi
Istanbul da gérulen yabanalara ysnelik konut satislandir

Tm varlk fiyotlarnda oldugu gibi konut fiyatlan Uzerinde ik etki arz ve talepteki degisime bagll
olarak sekillenmektedir. Konut fiyatlannda talebin degisimi ve yopisi arzi dogrudan etkilemekte olup
insaot sektdrinde arz dedisimi talebe gore biroz doha yovos gergeklesmektedir. Ancok 200
ylindan bu yana baktigimizda gerek i gerekse dis pek cok soku yasayan konut sektodr oktorleri
oldukga elastik bir yapr sergileyerek ignde bulunulan sartlora uyum  sadlamaktadir. Insaat
sirketlerinin giderek kurumsallasip, daha etkin bir finansman yoénetimi yopmalar, talep sahiplerinin
taleplerinde daha rasyonel davranmolorn  giderek konut ve insaat piyasasinin - etkinligini
artirmaktadir.

Gayrimenkul kavromini incelerken sadece piyasada olusan fiyata degil, imalat igin Ustlenilen temel

maliyete bakip ona gore analiz yopmakta fayda bulunmaktadir.

e Haziran 2016 ile Haziran 201/ donemi arasinda Turkiye genelinde nominal konut fiyatlari
%2718 artarken bu rakomdan Bina Insaat Maliyet Endeksini indirgedigimizde reel artis
%869 duzeyinde gerceklesmistir, YI-UFE(Maliyet Enflasyonu) bozli reel getiri ise %1016

olmaktadir.
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e Yeni Konutlor igin ilgili donemde nominal artis orani %2345 olurken, BIME(Bina Insaat
Maliyet Endeksi) indirgenmis reel fiyat yalnizca %5,5 duzeyinde bulunurken, YI-UFE bazli reel
getiri %712 dizeyinde gerceklesmistir.

e Istanbul sehri icin son bir yllik endeks bozl nominal getiri %28 14 olurken BIME indirgenmis
reel fiyat %95 dizeyinde olusmustur, YI-UFE bozll reel getii %1099 duzeyinde
gerceklesmistir.

e fRokamlonn ortaloma bazli oldugu ve ani finansal giderler (faiz yukifonlama maliyeti) kur
yuku gibi maliyet unsurlanni tam olorak yoanstmoadigr gdézden kagmamalidir. Dolaysiyla
sektdrin kar marjlart oldukga dUsuk dizeylerde gergeklesmektedir.

e Maliyet artislan satis fiyatlarina son derece sinirli dlgide yansimistir. Yikleniciler simdilik

maliyetleri dnemli dlgide kendileri Ustlenmis gorinmektedir.

TCMB torafindan hesoplanan KFE'nin kalite etkisinden ayristinimasi amaciyla hedonik regresyon
analizi kullanilarok Hedonik Konut Fiyat Endeksini hesaplomaktadir. Sonuglara gore, Turkiye
genelinde konut fiyatlarnda meydana gelen nominal artisin yaklasik dortte birinin, reel artislarin ise
yaklosik yarsinin kalite artislarindan kaynaklondigi sdylenebilic.

lfade ettigimiz fiyat dinamiklerinde dikkat edilmesi gereken ok Gnemli bir nokto da, piyaso
mekanizmasinin fiyat giderek dengeledigi dusuk fiyat artisi olan yerlerde fiyatlann toparlandig, hizli
fiyat artigi olan yerlerde ise artis hizinin yavasladigidir. Bunun da giderek daha rasyonel davranan
konut piyasanin® dncb bir gostergesi oldugu dusulebilir.

Turkiye'de konut arzi ile talebi yavas yavas oturmaya baglomistir. Yillik yaklasik 1200000 adet konut
ortalama el degistimekte olup, 650000 adet yeni konut ihtiyact sirmektedir. TUIK verilerine gore;
Ulkemizdeki hane halki sayisi 19.481.000 cvarnndadir. Ortaloma hane halki buyukligu ise 3.8 kisidir.
2006 ylinda konut sahipligi orani %609 iken 2015 ylinda ise oron %67/.3  seviyesinde
gerceklesmistir.

Turkiye koyden kente goqin devom eden bir Ulkedir.  Turkiye'de kentlesme orani %78 ve buna
bagli nifus 60 milyon dvarndadir. 2023 yilina kadar kente gogin devam edecegdi ve kentlesme
oraninin %84lerin Uzerine gkmaosi beklenmektedir. Buna gore kentlesen nifusun 2023 yilinda /1
milyon olmasi dngorilmektedir. Bu go¢ kaynakl kentlesme nedeniyle 2025'e kadar go¢ alan
sehirlerde konut talebinin devom edecedi dusinulmektedir. Kentlesme ile birlikte nifus yapisinda

temel farkliliklar olusmaktadir.

Turk insaat ve konut sektorl buylyen Turkiye'nin lokomotif sektdrlerinden biri olmaya devam
edecektir. Demogrofik ve ekonomik gelismeler géz dnine alinip dinya ile kiyaslandiginda sektorin
daohao ¢ok potansiyel icerdigi gorilecektir. Ancak fiyatlar konusunda zoman zomon yasanabilecek

dalgalanmalar ‘¢dkus veya ‘oalon’ olarak adlandinimamadir. Hangi tip varlik olursa olsun, ne daima

198 | lagu Timur, Kalkaya Erci, Ozoekler Ali, Tuna Pinar, ‘Ekonomi Notiar - TKFE'nin Kalite Degjisimi Etkisinden
Anndinlmosi' TCMB, Say1,2016-02, 1 Subat 2016, .10
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fiyati artacak ne de daima dusecektir. Dolayisi ile gerek Ulkemiz ile ilgili gerekse sektorle ilgili istikrar
ve dinamik yopi devam ettikce orta vadede egilim bliyime yolunda olacaktir.

Konut Piyasasindaki durum, Cobweb™ kuramini hatirlotan bir dongU iginde gerceklesmektedir. Arz
talebe gdre kendisini gecikmeli olorak ayarlayip gereginde Uretimi fazlosi ile artirmakta gereginde
de fazlosi ile daraltip dengeye ulosmaya calismaktadir. Teoride istikrarll, istikrasiz ve ndtr denge
olarak adlandirlan durumlarin gkmasi olasidir. Bireylerin gelirinde yosanan artis veya gelecekte
gayrimenkul fiyotlannin artacagina olan beklenti ve faiz, kampanya gibi arz yonlu calismalorin
talebi canlandirmasi durumlar ortaya gikobilir.

Ulkemizde son yillarda gérilen goyrimenkul fiyot ve arz hareketleri yukarda ifade edilen G¢ unsur
kaynokli gorilmektedir. Ancak bu unsurlann dnemi ve ogiligi, icinde bulunulan ekonomik sartlara
gore degismektedir. 2016 yilsonu itibonyla ginimize kadar gegen sureg bir tir ‘uyarimis denge’
arayisini andirmaktodir. Tolebin surekli ve istikrarli olobilmesi igin makroekonomik olorak dlgegin
buyumesi ve gelirin artisinin saglanmasi yerinde olocaktir. Diger yandan 6ding alinacak fonlara

ulosim ve maliyet kolayligr da bu strece kisa vadede destek verecektir.

2017 yili ilk yansini inceledigimizde ise talebin canliigini koruyup sartlarn iyi olacagr beklentisini
tasidigl gormekteyiz. Bu surece ‘uyanlimis biyime’ adini verebiliriz. Yukanda ifode edilen ‘piyasa

dengelerine’ ulogiimasi igin arz ve talep yonlu esneklikler de goriimektedir.

Gayrimenkul sektorinin énemli gostergelerinden birisi olan konut satislar rakamlarina bakildiginda
ise yukanda ifade edilen dogal talebin sonuglart gézlenmektedir. 2011 yilinda 997.550 adet konut
satist yasanirken sirasi ile bu sayi; 2012 yilinda 9/1.757 odet, 2013 yilinda 1157190 &dete yukselmis,
2014 yilinda 1165.38! olarak gergeklesmis, 2015 yilinda ise yeni bir rekor olan 1289.320 adet sayisina
ulasmistir. 2016 yilinda ise gerek Turkiye'nin iceride yosadidi sistemik riskler gerekse kiresel olarak
yasanan sorunlara ragmen konut satis rakamlart yeni bir rekoru isaret ederek 1.341.453 sayisina
ulasilmistir.* Ocak-Temmuz 2017 doneminde konut satis sayisi /70.232 adet olmustur.

Gayrimenkul sektort icin Hikumetimizde tesvik ve destek calismalan bir stredir devam etmektedir.

S6z konusu tesvikler sadece insaat sektdrl igin olumlu olmayip tim menfaat sahipleri icin deger

Uretmektedir. Bunlar;

e En oz | milyon dolorlik tasinmaz satin alan ve 3 yil satimomasi sorti ile yabanaya vatandoslk
veren duzenleme,

e Yapi ruhsati | Ocoktan sonra alinan konut insaati projeleri ile kamu tarafindan ihalesi I Ocak'tan
itibaren yapllacok konut insoott projelerinde de metrekare vergi degeri bin lira ile 2 bin lira
arosindaki konutlorn tesliminde KDV'nin yuzde 8 olarak surekli uygulanmasi, Konuttaki KDV

indiriminin Mart ayindan Eylul ayina uzotilmos,

199" Cobweb Teoemi fiyot degismelerinin arz ve talep miktarlannda derhal bir tepki dogurdugu varsayimina

dayonir.
130 10ik Vil Konut Satis Rakamlan, htt:/ /www tuik gov tr/PreHabe Bultenleri.do?id-24792
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e  Gayrimenkul satis voadi sézlesmeleri ile 6n ddemeli konut satis sézlesmelerine ait domga vergisi
orani sifir olarak uygulanmasi,

e Uzun Vadeli konut kredisinde baslangig rakami olon %25 tutanndaki sermayeyi soglomakta
zorluk geken tiketid icin bu rakamin %20'ye indirilmesi,

e Konut alimini ve tasarrufu tesvik amacayla alinan énlemler (Konut aliminda %15 devlet destedi

vb.) ve bunun ekonomi Uzerindeki etkisi, olarak dzetlenebilir.

Ancak ekonominin ve 6zinde gayrimenkul sektorinin ‘strdirebilir bir sekilde bliyuyebilmesi icin hem

yosal hem de kurumsal duzenlemslere ihtiyag duydugu da gergektir. S6z konusu amaglo;

e Koalia bir vergi dizenlemesi yoapilarak, dzellikle ilk konutunu alan kisiler igin avantajlar saoglanmasi,

e Calismalar suren Kurumlar ve Gelir Vergisinde sektdre dzel belli muafiyetlerin saglanmasi

e Yobanclora gayrimenkul sotisi ile ilgili dizenlemelerde baozi rGtuslann yapimasi durumunda
olosi satis imkanlarinin daha do artobileced,

e Deger artisi ve emlak vergisi ile ilgili yolin ve ginin sartlarnna 6zgu duzenlemelerin yopilmasi

e Holen calismalan devam eden imar yonetmeliklerinde nifus yogunlugu, alt yapr durumy,
deprem ve diger dodal afetler gibi durumlara ve sehirlesme planlarina gdre dizenlemelerin
yoplmasi,

e Finansal piyasalar, vergi ve alim/satimla ilgili problem yaraton ‘resmi insaat degeri ile fiil
gayrimenkul degeri” arasindaki farkin bir kereye mahsus kopatimasi isin dizenleme yapilmasi
bu yolla elde edilecek kaynoginda gerek lller Bankasin vasttasiyla kentsel dénusimde
kullanilmasi gerekse  tekrar hayat gedirlecek olan  Emlak  Bankasi icin kayak olarak
kullanilabilmesi,

e Boz Ulkelerde oldugu Uzere komu adirlikli olarak kurulan ve uzun vodeli konut kredilerini hem
bireylere hem de kurumlora sagloyon bunlarla birlikte  gayrimenkule  dayali ‘menkul
kiymetlestirme " yapan bir bankanin kurulmasi

e Bonka (Hem mevduat hem de katlim bonkalarn ign) ve sermaye piyosalan agsindan
gayrimenkule dayall menkul kiymetler gkarabilmesi igin yasal dizenlemelerin guncellenmesi
veya yeniden olusturulmasi

e BIST bunyesinde gayrimenkule dayali hoklar ile gayrimenkullerin menkul kiymetlestiriimesi ile ilgil
pazarlarin olusturulmaosi

e  CGayrimenkul Yotinm Fonlar ve Gayrimenkul Yatinm Ortakliklannin vergi muafiyetlerinin devam
etmesi

e Altyapr Gayrimenkul Yotinm Ortokliklonnin kurulmasi ve bununlo ilgili Belediyelere &zendirici
tesvikler verilmesi

e Orto ve orta olt gelir grubuna ait konut ihtiyoani karsilamak amaoayla bu konuya ozel

kooperatiflerin kurulmasi olarak dzetlenebilir.

Turk ekonomisi ve gayrimenkul sektorU yillann verdigi deneyim ile son derece dinamik bir sekilde
gelisen sartlara uyum saglomoktadir. Sektdrin hem Uretim hem de finansal anlomada eksikliklerinin

giderilmesi durumunda ok daha basarill ve katma degerli calismalar yapacad osikardir.
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YASAL UYAR

Gayrimenkul ve Konut Sektort Raporu, tum menfaat sahipleri ile kamuoyunu bilgilendirmek amocylo
hazidanmistir. Rapor, her hangi bir yatinm karari icin temel olusturma amaci tagimoz. Raporda yer
olan ileriye dontk gdrs ve tahmini rakamlar, raporu hazilayan DALFIN FINANSAL KURUMSAL
ILETISIM VE DANISMANLIK HIZMETLERI LTD. STI. torafindan, EMLAK KONUT GYO AS igin ¢zel olarak
hazidlanmis olup, hazirlayan kisilerin analiz ve gelecekle ilgili goruslerini yansitmaktadir. S6z konusu
tahminlerin gerceklesmeleri, ileriye donuk tahmini rakamlart olusturan degiskenlere ve varsayimlara
bagimli olarak farklilik gosterebilir.

Roporda yer alan, yorum ve tovsiyeleri yotinm danismonligl kopsaminda  degildir. Yatinm
danismanligi hizmeti; araa kurumlor, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile
musteri arasinda imzalanocak yatinm danismanlig sézlesmesi ¢ergevesinde sunulmaktodir. Herhangi
bir yatinm aracnin alim-satim 6nerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gorisler mali
durumunuz ile risk ve getiri terdhlerinize uygun olmayobilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan
bilgilere doyonarak yatinm korar verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Burada
yer olan fiyatlar, verler ve bilgilerin tam ve dogru oldugu garanti edilemez. Icerik, haber
verilmeksizin degjstirlebilir. Tum veriler, DALFIN' FINANSAL KURUMSAL ILETISIM VE DANISMANLIK
HIZMETLERI LTD. STI. tarafindan givenilic olduguna inanlan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynoklarin
kullanilmasi nedeni ile ortaya gkabilecek hatalordan Gerek EMLAK KONUT GYO AS. gerekse de
DALFIN FINANSAL KURUMSAL ILETISIM VE DANISMANLIK HIZMETLERI LTD. STI sorumlu degldir.
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