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Emlak sektorii ile mali

piyasalari yakinlagtiran
uzman bir bankaya ihtiya¢ var

insaat ve 6ziinde konut imalati ile buna bagh alt sektérler
ekonominin en onemli unsurlan arasindadir. Tirk konut
sektord son 15 yillik siiregte ¢cok hizli bir gelisim kaydetmistir.
insaat sektérii 6nemli bir ‘carpan’ etkisine sahiptir. Bu etki
2008 kiiresel krizinde daha iyi anlasilmistir.

Sektor bilesenleri ile birlikte makro ve mikro ekonomik
sartlardan oldukg¢a etkilenmekte olup, ilgili kosullarda
meydana gelecek degisikliklere de duyarli davranmaktadir. Bu
nedenle ‘duyarliigr’ ve ‘egilimleri’ anlamak igin gerek kiiresel
gerekse de llkemize ait makro-ekonomik gelismelerin analiz
edilmesi 6nemlidir. Sektor ekonomik gelismelerin disinda
gelecek beklentisi, risk algisi ve begeni gibi niceliksel olarak
oOlclilmesi daha zor olan faktorlerden de etkilenebilmektedir.
insaat sektorii degiskenlerini cok dikkatli bir bicimde ve belli
bir vadede analiz edilmesi gerekliligi agiktir. Zaman zaman
etkisi daha az olacagi varsayilan degiskenlerin etkisi yliksek
olurken, bazi dénemlerde ise tam tersi olabilmektedir. Ornegin
konut kredi faizlerinin ylkselmesi bir yandan tiiketicinin
talebini dustriirken diger yandan (retim maliyetlerini
de artirmaktadir. Fakat bazi donemlerde tiiketim ile faiz
arasindaki duyarlilik olduk¢a azalabilmektedir.

KONUTTA ARZ-TALEP

DENGESi OLUSUYOR

Sosyo-ekonomik bazda tartisilan 6nemli noktalardan biri de
‘konut fiyatlandir’ Konut fiyatlarindaki seyir ve fiyatlamanin
dogru olup olmamasi yalniz konut sektori igin degil tim
ekonomi i¢in dnemli bir gosterge olma 6zelligini tagimaktadir.
Bu durum Merkez Bankalari ve iktisat politikalari uygulayicilari
icin hayati bir 6nem arz etmektedir.

Varlik fiyatlarinin analizi ve olugsumu ile ilgili pek gok iktisat ve
finans yontemi bulunmakla birlikte ‘her zaman ve her yer icin’
gecerli bir ‘dogru fiyat’ tespiti miimkiin olmamaktadir. Bunun
temel nedeni Olglilmesi daha zor olan insan ve buna bagli

davranisg kaliplarindan kaynaklanan unsurlarin zaman zaman
baskin konuma gelmesidir. Ayrica, 6zellikle konut projelerinin
birbirlerinden konum, biyiklik ve sosyal olanaklar gibi
oldukga farkli yapiya sahip olmasi homojen bir kargilagtirmayi
mimkin kilmamaktadir.

Kamuoyumuzda sik sik tartigilan ve giindeme gelen ‘Tirk
Konut Piyasasi’'nda fiyat yonlii balon’ olup olmadidi sorusuna
yaptigimiz analizlerle buldugumuz cevap ise ‘balon’ olmadigi
yonindedir. Turkiye genelinde son verilere gore yapilan
analizlerde fiyat artisinin hala makul bir egilimde devam ettigi
gorulmdstir.

Tirkiye genelinde ortalama konut fiyatlari Ocak 2012 ile Ocak
2017 arasinda, reel olarak %43,09 oraninda artmistir. Yeni
konut fiyat endeksi ayni donemde %35,72'lik reel fiyat artisi
saglamistir. ilgili rakamlar ‘varlik balonu’ kavramindan oldukca
uzaktir. Her iki endekste kabul edilir bir artis orani saglamistir.
Endekslerin artisi sektoriin canliliginin ve talebin siirekliliginin
isareti olarak da yorumlanabilir.

Ancak bolge ve/veya semt bazl fiyatlarda ‘kdpulklesme’
egilimleri gorilebilmektedir. Yalniz bu tip fiyat hareketlerini
analiz ederken ilgili yerlerin kendine ait 6zel fiyat dinamikleri
olabilecegi de unutulmamalidir.

Tdm varlik fiyatlarinda oldugu gibi konut fiyatlar izerinde ilk
etki arz ve talepteki degisime bagl olarak sekillenmektedir.
Konut fiyatlarinda talebin degdisimi ve yapisi arzi dogrudan
etkilemekte olup insaat sektoriinde arz degisimi talebe gore
biraz daha yavas gergeklesmektedir. Ancak 2001 yilindan bu
yana baktigimizda gerek i¢ gerekse dis pek ¢ok soku yasayan
konut sektori aktorleri oldukga elastik bir yapi sergileyerek
icinde bulunulan sartlara uyum saglamaktadir. insaat
sirketlerinin giderek kurumsallasip, daha etkin bir finansman
yonetimi yapmalari, talep sahiplerinin taleplerinde daha
rasyonel davranmalari giderek konut ve insaat piyasasinin
etkinligini artirmaktadir.

TCMB tarafindan hesaplanan KFE'nin kalite etkisinden
ayristirlmasi amaciyla hedonik regresyon analizi kullanilarak
Hedonik Konut Fiyat Endeksi’'ni hesaplamaktadir. Sonuglara
gore, Tirkiye genelinde konut fiyatlarinda meydana gelen

nominal artisinyaklasik dortte birinin, reel artiglarinise yaklasik
yarisinin kalite artislarindan kaynaklandigi séylenebilir’.

ifade ettigimiz fiyat dinamiklerinde dikkat edilmesi gereken
¢ok onemli bir nokta da, piyasa mekanizmasinin fiyat
giderek dengeledigi diisiik fiyat artisi olan yerlerde fiyatlarin
toparlandigi, hizh fiyat artisi olan yerlerde ise artis hizinin
yavasladigidir. Bunun da giderek daha rasyonel davranan
‘konut piyasanin’ oncii bir gostergesi oldugu distilebilir.

Tirkiye'de konut arzi ile talebi yavas yavas oturmaya
baslamistir. Yillikortalama1 milyonadetkonutel degistirmekte
olup, 650.000 adet yeni konut ihtiyaci siirmektedir. TUIK
verilerine gore; Ullkemizdeki hane halki sayisi 19 milyon
481.000 civarindadir. Ortalama hane halki biyikligi ise 3,8
kisidir. 2006 yilinda konut sahipligi orani %60,9 iken 2015
yilinda ise oran %67,3 seviyesinde gerceklesmistir.

Adrese Dayali Niifus Kayit Sistemi verilerine gore Tirkiye
nifusu 79 milyon 814.871 kisi olmustur. Yillik artis hizi ise
binde 13,5 olarak gerceklesmistir. Ulkemizde 15-64 yas
grubunda bulunan (calisma c¢agindaki) niifusun orani 2016
yilinda, bir énceki yila gére artarak %68 (54 milyon 274.113
kisi) olarak gerceklesmistir. Cocuk yas grubundaki (0-14)
niifusun oraniise % 23,7'ye (18 milyon 916.124 kisi) gerilerken,
65 ve daha yukar yastaki niifusun orani da %8,3'e (6 milyon
624.463 kisi) yikselmigtir?.

Tirkiye koyden kente goglin devam ettigi bir Ulkedir.
Tirkiye'de kentlegsme orani %78 ve buna bagl niifus 60 milyon
civarindadir. 2023 yilina kadar kente gogiin devam etmesi ve
kentlesme oraninin %84 lerin lizerine gikmasi beklenmektedir.
Buna gore kentlesen niifusun 2023 yilinda 71 milyon olmasi
ongorilmektedir. Bu go¢ kaynakl kentlesme nedeniyle 2025'e
kadar go¢ alan sehirlerde konut talebinin devam edecegi
disinilmektedir. Kentlegsme ile birlikte niifus yapisinda temel
farkliliklar olusmaktadir.

Tilrk ingaat ve konut sektord, biiylyen Turkiye'nin lokomotif
sektorlerinden olmaya devam edecektir. Demografik
ve ekonomik gelismeler g6z ontine alinip dinya ile

1 Hiilagii Timur, Kizilkaya Erdi, Ozbekler Ali, Tuna Pinar, ‘Ekonomi Notlari- TKFE'nin Kalite Degisimi Etkisinden Arindiriimasi’ TCMB, Say1,2016-02/1Subat, 2016 .10
2 TUIK, ‘Adrese Dayali Niifus Kayit Sistemi Sonuclari, 2016’ Say1.24638, 31 Ocak 2017
3TUIK Yillik Konut Satig Rakamlari, http://www.tuik.gov.tr/PreHaberBultenleri.do?id=24792

kiyaslandiginda sektoriin daha c¢ok potansiyel icerdigi
gorilecektir. Ancak fiyatlar konusunda zaman zaman
yasanabilecek dalgalanmalar ‘gokiis’ veya ‘balon’ olarak
adlandirilmamadir. Hangi tip varlik olursa olsun, ne daima
fiyati artacak ne de daima diisecektir. Dolayisi ile gerek
Ulkemiz ile ilgili gerekse sektorle ilgili istikrar ve dinamik yapi
devam ettikce orta vadede egilim biiyime yolunda olacaktir.

Gayrimenkul sektoriinin énemli gostergelerinden birisi olan
konut satislar rakamlarina bakildiginda ise yukarida ifade
edilen dogal talebin sonuglarn gozlenmektedir. 2011 yilinda
997.550 adet konut satisi yasanirken sirasi ile bu sayi; 2012
yihinda 971.757 adet, 2013 yilinda 1 milyon 157.190 adete
yiikselmis, 2014 yilinda 1 milyon 165.381 olarak gergeklesmis,
2015 yilinda ise yeni bir rekor olan 1 milyon 289.320 adet
sayisina ulagmistir. 2016 yilinda ise gerek Tirkiye'nin igeride
yasadigi sistemik riskler gerekse kiiresel olarak yasanan
sorunlara ragmen konut satis rakamlari yeni bir rekoru isaret
ederek 1 milyon 341.453 sayisina ulasilmistir.® Tirkiye'de
2016 yilinda, glinde 3.675, saatte 153, dakikada ise 2,5'in
Uzerinde konut el degistirmistir.

SEKTORUN GUNDEMINI

OLUSTURACAK KONULAR

Tirk gayrimenkul ve insaat sektoriinii 2016 yilinda etkileyen
unsurlar ile 2017 yilinda dikkat edilmesi gereken noktalari
soyle ozetleyebiliriz;

B En az 1 milyon Dolar'lik taginmaz satin alan ve 3 yil
satilmamasi sarti ile yabanciya vatandaslik veren diizenleme,

B Konuttaki KDV indiriminin Mart ayindan Eylil ayina
uzatiimasi,

B Yapi ruhsati 1 Ocak’tan sonra alinan konut ingaati projeleri
ile kamu tarafindan ihalesi 1 Ocak’tan itibaren yapilacak konut
insaati projelerinde de metrekare vergi degeri 1.000 TL ile
2.000 TL arasindaki konutlarin tesliminde KDV'nin %8 olarak
surekli uygulanmasi,




B Gayrimenkul satis vaadi s6zlesmeleri ile 6n 6demeli konut
satis sozlesmelerine ait damga vergisi orani sifir olarak
uygulanmasi,

B Emlak Konut GYO A.S ve GYODER {yelerinin onciilik ettigi
ilk kez 20 yil vade ve disiik konut kredi faizleri sektdre itici bir
glic kazandirarak ¢arpan etkisi ile diger yiiklenici ve tiiketicileri
olumlu etkilemesi,

B Her tirli gelismeye karsin, yabanci yatinmcinin ilgisinin
devam ediyor olmasi, bu noktada dovizin deger kazanmasinin
yaratti§i faydanin yabanci yatinmecilar igin goéreceli ucuzluk
saglamasi,

B Yabanci yatirimcinin sadece konut niteligi ve niceligine degil
ayni zamanda miilk edindikleri sehri ‘bir yasam alani’ olarak
gormelerinin etkilerinin de dikkat gekmesi ve bunun en tipik
drneginin istanbul da gériilen yabanci talebi olmasi,

B Yabanci konut alicilan ve yatinmcilari agisindan dider bir
noktanin ise vize, vatandaslk, oturma izni ve birokratik
islemlerinin azaltiimasi ile ilgili yapilan diizenlemelerin olusy,
Tirkiye'nin yakin ve iginde bulundudu cografyada jeopolitik
onemin devam etmesi, goreceli olarak bdlgede giivenli liman
pozisyonunu korumasi,

B Kredi faizlerinde 2016 yilinin son geyregi ile 2017 yili ilk
ceyreginde gorilen dislslerin tasinmaz talebini olumlu
etkiliyor olmasi,

B Konut yapi izinlerinin piyasa beklentilerine gore yiikleniciler
tarafindan azaltilip- gogaltilmasi,

B Tiketicinin giderek daha rasyonel kararlar vererek sadece
fiyat kistasina bakmamasi, yapi kalitesi, malzemesi, ulagim
kolayligi gibi pek ¢ok unsuru degerlendirmesi,

B istanbul'un marka sehir olarak diinyanin dért bir yanindan
yatinmcinin ilgisini cekmesi; bu noktada istanbul'un gerek
ticari gerek cografi bir dagitim merkezi (Hub) olmasi,

Mistanbul'un finansal bir merkez olmasi igin yapilan
calismalarin daha da somutlagmasi, insaatlarin ilerlemesi,

W Alt yapi projelerinin cazibe merkezi ve ilgi yaratmasi (Yavuz
Sultan Selim Kopriisii, istanbul Bogazi'nda yapilan tiip
gecit projeleri, Ugiincli Hava Limani, Osmangazi Kopriis,
Canakkale Kopriisii, Ankara-istanbul arasi hizli tren projeleri,
biylk sehirlerin hemen hemen tamaminda goriilen rayh
tasima ve metro projeleri ile Kanal istanbul caligmalari),

B Ulasim arag ve olanaklarinin giderek artmasi sonucu biyiik
sehir gevrelerinin genislemesi ve bu gevrelerde (dis geperde)
sehir merkezlerine nazaran daha planli sosyal tesisler olmasi
sonucu dis gevrelerin cazibesini korumasi/arttirmasi,

Bl Kentsel donlisimin ve buna bagh diizenlemelerin 2016
yilinda da hayata gegirilmeye devam etmesi ve 2017 yilinda
konuyla ilgili alinmasi planlanan kararlarin yaratacagi olumlu
etki,

W Sektorle dogrudan ilgili isletmelerin giderek daha kurumsal
yonetilmesinin sagladigi yonetsel ve finansal avantajlarin
sirketleri eskiye nazaran daha giiglii hale getirmesi,

B Koyden kente gogiin devam etmesine ek olarak artan
muilteci sayisinin dogudan buyiiksehirlere akmasi sonucu
ozellikle batidaki biyiksehirlerde kira ve miilk fiyatlarinin
artis trendinin diger sehirlere gore daha fazla olmasi,

B Geng bir niifus yapisina sahip olmanin getirdigi dogal talebin
devam etmesi,

M Cekirdek aile kavraminin degismesi, evlenme ve bosanmalar
nedeniyle artan konut ihtiyacinin devam etmesi,

M Gerek talep gerek arz yonli konut piyasasinin giderek daha
rasyonellegsmesi ve esneklige sahip olmasi,

B Konut fiyat gelismelerini takip eden yatirimcilarin, fiyat artisi
disilk olan bolgelerden de konut almaya baglamasi ve tim
Tirkiye genelinde talep gostermeleri,

B Uzun vadeli konut kredisinde baslangi¢ rakami olan %25
tutarindaki sermayeyi saglamakta zorluk ¢eken tliketici igin
bu rakamin %20’ye indirilmesi,

B Konut alimini ve tasarrufu tesvik amaciyla alinan énlemler
(Konut aliminda %15 devlet destedi vb.) ve bunun ekonomi
Uzerindeki etkisi,

B 2001 Krizi'nden sonra oldukg¢a hizli blyiyen kisi basina
disen gelirin, tasinmaz alimini kolaylastirmis olmasina karsin,
bir siiredir taginmaz fiyatlarinin artis oranin kisi basina diisen
milli gelirden hizli olmasi,

B insaat ve gayrimenkul sektdriiniin, ‘'menkul kiymetler’ yolu
ile gerek kaynak gerekse kiglk yatinmciya ulagmasi igin
gerekli hukuki ve idari diizenlemelerin hayata gegirilmesi
sonucu TOKI tarafindan gayrimenkul sertifikasi ihracinin
gerceklestirilmesi,

B Gayrimenkul sertifikasi diginda tasinmazlara dayali
farkli menkul kiymetlerin ¢ikarilmasi igin teknik altyapi
¢alismalarinin devam ediyor olmasidir.

15 Temmuz'da yasanan darbe girisiminin Tirk ekonomisine
etkileri oldukg¢a sinirli olmustur. Ekonomimizin kendini hizli
toparlama gilicii sayesine makro-ekonomik degiskenler
saglamliklarini korumaktadir. Keza insaat ve alt sektorleri de
s6zl edilen dinamiklige sahip olduklarini 2008 ve daha 6nceki
krizlerde ispat etmislerdir. 2017 yili boyunca da s6z konusu
glcld durusun devami beklenmelidir.

Diger yandan insaat firmalarinin uzun vadeli giglii bir
finansman modeli ile desteklenmesi benzer satis modellerinin
¢ogalmasini  sadlayarak talebin arz ile bulusmasini
kolaylastiracaktir. Bu finansman modelinin en glizel ornegi
gayrimenkul sertifikalaridir. Gerek finansman temelli arzi
destekleyen gerekse de talepte kolaylik sadlayan sertifika
ve konut kredisine dayali menkul kiymetler, sektor agisindan
uzun vadeli 6nemli bir finansman kaynagi olacaktir. Bunlarla
birlikte emlak sektorini (hem arz hem de talep yonli)
finansallastiran, mali piyasalari da emlak sektorli ve buna
bagl menkul kiymetler ile yakinlastiran konusunda uzman bir
banka ihtiyaci da devam etmektedir.

Saygilarimizla,
GYODER Arastirma ve Rapor Uretimi Komitesi




Uclincu binyilda insaat sektorinin durumu

GYODER Uyeleri icin bu dénem kaleme aldigim makale
icin epeyce zorlandim diyebilirim. Sebebini agiklayayim:
2016 yihnin Mart ayinda yapilan bir ankette, “en biyik risk”
kategorisinde siralama su sekilde olmus:

1. Jeopolitik istikrarsizliklar
2. Cin'deki Ekonomik Yavaslama
3. Kiiresel Ticaretteki Daralma

Ancak yil sonuna dogru bu siralama su sekilde degismis:

1. Jeopolitik Istikrarsizlik
2. Lider Degisimleri
3. Kiiresel Ticaretteki Daralma

Gorildigu gibi risk algisinin siirekli degistigi bir konjonktiirde,
gayrimenkul yatinmcilarina 1sik tutacak ©ngoriilerde
bulunmak kolay degil. Yuzyillik istatistiklerin bize gosterdigi
gercek su: Gayrimenkul fiyatlarindaki reel artis ile ekonomik
biyime arasinda dogrudan bir iliski var. Ancak, bu paralel
iliskinin saghkl calistigi zamanlar huzur ve barisin tesis
edildigi zamanlar olmus.

Petroldeki hareketsizlije ragmen emtia fiyatlarindaki
yiikselme egiliminin, navlun endekslerindeki “aci veren
sekilde” de olsa agir agir yiikselmenin, 2017 yilinin bir 6nceki
yildan daha kotii olmayacagini gosteriyor.

Elbette, Tirkiye'nindis politikasinda “itidal” arttik¢a, Gilkeye para
girisinin artacagini soyleyebiliriz. Rusya, Israil ve daha énce
gerginlik yasadigimiz (lkelerle iliskilerin normale donmesi
onemli bir gelisme. Yani, sdylemler sakin olursa 2017'yi
bizimle yarisan ilkelerden daha iyi gegirme ihtimalimiz var.
Ancak su ana kadarki performansimiz pek géz doldurmuyor.

Acikcasl, gayrimenkul ve ingaat sektoriine saglanan
avantajlarin  bu sektorlere yeterli oksijeni  verdigini
disundiyorum. Diinyanin birgok yerinde, 6zellikle Almanya'da,
konut fiyatlarinin yiikselmesi bir huzursuzluk kaynagi olur

ama, Tirkiye'de bdyle bir gelisme memnuniyetle karsilaniyor.
icinde oturmak igin degil, yatinm amagh gayrimenkul satin
alanlarin azimsanmayacak kadar c¢ok oldugu Tirkiye'de
gayrimenkul fiyatlarinin artisi higbir zaman huzursuz edici bir
gelisme olarak goriilmez.

Cin'in g¢ocuk sahibi olmak ile ilgili sinirlamalardan
vazgecmesiyle beraber, gecikmeli sekilde gayrimenkul
piyasasinda yiikselis yasanacagini distniyorum. Cinli
firmalarin su ana kadar Tirkiye'de gayrimenkul sektoriinde
fazla aktif olmamalari, olmayacaklari anlamina gelmiyor.
Once sermayeleri sonra da “know-how’lari ile dahil olma
ihtimalleri yiiksek. Ayni sekilde GYODER Uyeleri'nin 2100
yilinda diinyanin en kalabalik iilkelerine sahip olacak Afrika'ya
da uzak durmamalari gerektigini hatirlatmak istiyorum. Cinli
firmalar kara kitada galismaya basladilar bile. Bu atilimin
gerisinde kalmamaliyiz.

Bu sektoriin temelinde insaat oldugu igin, Cumhuriyet'in 100.
Yili ile ilgili bir calisma igin Yalin Alpay ile beraber analize
basladigimizda, GYODER Uyeleri'nin dayandigi en temel
sektor olan ingaata da bir goz atma geregdi duyduk.

Acikcasl, insaat sektoriiniin hem biyiime hem de istihdam
dinamikleri izerinde g6z ardi edilemez bir agirligi bulunuyor.
Kopri, baraj veya havalimani gibi “mega projeler” bir kenara
birakilirsa, gayrimenkul yatirimlari sektore ivme veren bir
kalem olarak goziikmekte.

Tirkiye'nin blyiime modeli tiiketim, kamu harcamalari ve
insaat kalemleri izerine yatirilmis gibi géziikmektedir. imalat
sanayi ve ihracatin buyimeye katkisi kirilgandir. Daha uzun
siire bu sekilde yola devam edilecedi goziikmektedir. Bu
sebeple GYODER igin asagidaki 6zet degerlendirmeyi yaparak,
tyelerin degerlendirmeleri icin 6zet bir bilgi sunmayr uygun
bulduk.

ingaat sektord, Turkiye'nin 21. Yizyil'daki en énemli biiyiime
aracglarindan birisi olarak one gikmaktadir. Aslinda bu yiizyilda

sektoriin kiiresel 6nemi de artmistir. ingaat sektériiniin
diinya genelindeki piyasa degeri 2015 yili verilerine goére
yaklasik olarak 4,023 trilyon Dolar civarindadir. Sektorin
kiresel pazardaki en o©nemli aktorleri Cin, ABD ve
Japonya'dir. Cin, ingaatta Uretim ve ihracat bakimindan lider
konumdadir. ABD ise en biiyik ithalatgi pozisyonundadir.
Tirkiye de kiresel insaat pazarinda giderek yiikselen bir
ulkedir. Hatta pazar payi en hizli artan Ulkelerden birisidir.
Tirkiye'de 2002 yilindan itibaren ingaat sektoriinde hizh
bir bliylime stirecine girilmistir. Zaten bu tarihte uygulanan
istikrar programindaki ekonomik politikanin asli amaci
da, Tirkiye ekonomisinin ingaat sektoriinin merkez
oldugu bir ekonomik biiyliime egilimi igerisinde olmasini
saglamaktir. Ancak Tiirkiye'de ingaat sektoriiniin biiyime
oranlari i¢ ve dis konjonktiire bagli olarak oldukga istikrarsiz
sekilde seyretmektedir. Sektor 2006 yilinda %18,5'luk bir
biiyime saglamisken, ertesi yil bu hiz %5,7’ye inmis, 2008
yilinda %8,1’lik bir kiicilmeye gitmis, 2009 yilinda ise s6z
konusu kii¢ciilme %16,1'e kadar ulagmistir. 2009 Krizi'nin
ardindan 2010 yilinda ingaat sektorii %18,3’liik bir biiylime
gercgeklestirmistir. Son yillarda ise diinyada yasanan
istikrarsizliklar ve risk faktorlerinin artmasi nedeniyle bu
biiyime oranlar disik seviyelerde seyretmektedir.

Tablo:1 Yillara Gore Bliyiime Oranlari

ingaat Sektori GSYH Biiyiime

Yillar Blylme Hizi (%) Hizi (%)
2007 57 47
2008 -8,1 0,7
2009 -16,1 -4,8
2010 18,3 9,2
2011 11,5 8,8
2012 0,6 2,1
2013 7.4 4,2
2014 2,2 3
2015 1,7 4

Genel itibariyla ingaat sektori ile GSYH biyime oranlari
arasinda benzerlikler vardir. Turkiye'nin GSYH'sinda 2010
yilindan bu yana insaat sektériiniin payi hi¢ %5,7’nin altina
dismemistir.

Tablo:2 insaat Sektoriiniin GSYH igindeki Payi

Yillar GSYHI-I|ZI?[(J%E)jme
2010 57

2011 58

2012 5,7

2013 59

2014 58

2015 5,7

2016 6

GYSH igindeki payl fazla gelismese de, sektoriin piyasa
degeri 2011'de 117,3 milyar TL olmus, bu miktar 2014'e
kadarduzenliolarak artmisg ve 2014 yilinda201,5 milyar TLye
ulagmistir. 2015 yilinda ise 178,1 milyar TLye gerilemisgtir.

Ancak, 2016 yilinda ingaatin milli gelir igindeki payinin
tekrar ylikseldigi goze ¢arpmaktadir. Mutlak rakam olarak
dalgalanan ama ekonomiden aldigi pay azalmayan insaat
sektortiniin milli gelire paralel sekilde seyretmesi, bliyime
dinamikleri igin daha uzun stre varligini koruyacagini
gostermektedir.

Prof. Dr. Emre ALKIN
Istanbul Kemerburgaz Universitesi
Rektor Yardimceisi

1 Euler Hermes Economic Research (2016) s.22 TUIK, ‘Adrese Dayali Ntfus Kayit Sistemi Sonuglari, 2016 Say1.24638, 31 Ocak 2017 _
2 Yilmaz, S. & Yapar, M. (2016) “Tiirkiye Ekonomisinde Ingaat Sektori”, Turkiye Ekonomisinin Doniistimd, (Ed. Erdogan, S. & Gedikli, A.) Umuttepe, Izmit, s.392




TEMEL EKONOMIK VERILER
@ ‘ Yillik Biiyiime (2016 yilsonu)
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TEMEL EKONOMIK

VERILER

Piyasalarin pozitif seyrinde,

siyasi istikrar belirleyici olacak

Tlrkiye ekonomisinde yilin ilk ¢eyregin de tiketime
yonelik tesviklerle toparlanma sinyalleri alinmistir.
Ekonomide 2016’nin lglinci ¢eyreginde izlenen
yavaslamanin ardindan son c¢eyrekte yasanan
toparlanmaya ragmen, yillik buyime hizinin %2,9'a
gerilemis olmasi ekonomi yonetimini mali tesvikler
uygulamaya yoneltmistir. ic talebi ve {retimi
canlandirmaya yonelik alinan tedbirler sonucunda 6nct
gostergeler bidyimenin ihmli bir hizda devam ettigine
isaret etmistir. Sanayi Uretimi yilin ilk ¢ceyregini gecen
yihn ayni dénemine gore %1,8 artigla tamamlamis,
ilk ceyrekte ihracat %9, ithalat %8 artmistir. Cari acik
ise turizm gelirlerindeki zayif seyir nedeniyle dénem
icinde ylkselmis olsa da, Mart ayi itibariyla ihracattaki
toparlanmanin etkisiyle yeniden gerilemis ve donemi
yillik olarak 33 milyar Dolar'datamamlamistir. Ote yandan
gecen yildan gelen birikimli kur etkisi ve gida fiyatlarinda
izlenen yiiksek seyir, Mart sonunda enflasyonun son
13 yihin en yiliksek seviyesi olan %11,29'a ulasmasina
neden olmustur. Merkez Bankasi kurlardaki oynakligi

ve enflasyondaki yiiksek seyri kontrol altina almak igin
Ocak ortasindan itibaren para politikasinda sikilastirma
adimlari atmig ve yilbasinda %8,3 olan agirlikli ortalama
fonlama maliyetini Mart sonunda %11,3'e yukseltmistir.
Merkez Bankasi’'nin tedbirleri ve kurlarda izlenen
oynaklik azaliglyla, enflasyonda zirve seviyelerinin yilin
ikinci yarisinda gortldiikten sonra asagi yonli bir seyrin
baslayabilecegi tahmin edilmektedir.

Finansal piyasalar ise yurtdisinda iyilesen risk istahi
ve yabanci portfoy girigleriyle pozitif performans
gostermigtir. Doneme 3,52'den baslayan Dolar/TL,
donem iginde 3,94°e yiikseldiyse de dénemi 3,63'ten
tamamlamuistir. iki yillik gdsterge tahvil faizi %10,63'ten
basladigiilk ceyredi %11,30'dantamamlamistir. BIST-100
Endeksi 78.138'de basladigi donemi %13,8 yikseligle
88.647'den tamamlamistir. Siyasi belirsizliklerin geride
kalmasi ve ekonomik gostergelerde toparlanma
isaretleriyle finansal piyasalardaki pozitif goérinimiin
surebileceg@i tahmin edilmektedir.




Harcamalar Yontemiyle Cari Fiyatlarla Gayri Safi Yurtici Hasila

GSYH Kisi Bas! GSYH Kisi Basi Gelir Biiyime Yil igi Ortalama
(milyon TL) Gelir (TL) (milyon Dolar) (Dolar) (%) Kur (Dolar/TL)
2013 1.809.713 23.766 823.156 12.480 8,49 1,90
2014 2.044.466 26.489 798.987 12.112 517 2,19
2015 2.337.530 29.885 861.467 11.014 6,10 2,71
2016 2.590.517 32.676 856.791 10.807 2,90 3,02

Kaynak: TUIK
Her ayin son gliniindeki alig kurlart ile o yilin ortalama Dolar kuru belirlenmisgtir.

GSYH, bir 6nceki yila oranla TL bazinda yaklasik %10°luk bir artis gosterse de Dolar bazinda

azalmistir. 2015 yilinda %6,10 olan biiyiime miktari gegtigimiz yil %2,90'a gerilemistir.

Yillik Enflasyon*
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% ~ \:\ 7,14 - ;
6.8
657 658 7.20 o 7,28 716 —=
] a '
6
Ocak Subat Mart Nisan Mayis Haziran Temmuz  Agustos Eylil Ekim Kasim Aralik
Kaynak: TUIK N W25 W20 [l 2017
*Bir 6nceki yilin ayni ayina gore degisim

Gectigimiz yil Aralik ayi itibari ile yiikselise gegen yillik enflasyon orani 2017°nin ilk ii¢ ayinda da
artig egilimini siirdiirmugtiir.

Doviz Kuru*
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TL'nin Dolar ve Avro kargisindaki

deger kaybi devam etmektedir.

Kaynak: TCMB
* Her ayin son giinii doviz satis verileri esas alinmigtir.

Politika Faizi

2016 Kasim ayindan bu yana politika faizi %8'dir.
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Kaynak: TCMB



Dogrudan Yabanci Yatirim (milyon Dolar) 15+ Yas Issizlik (%)

Aylik Ortalama
7000 6 136 " ) v ] . 1] ] 1]
6.000 : Sub16 Mar'16 Nis'l6 May'16 Haz'16 Tem'l6 Agu'16 Eyl'l6  Eki'l6  Kas'l6 Ara'16 Oca'l7
5.000 y
4.000 Dogrudan Yabanci Yatinmlarin 109 | 1070 | 930 | 940 | 1020 | 1070 | 11,3 | 13 | 118 | 121 | 127 | 13
3.000 ve Yabancilara Gayrimenkul
2.000 Satig rakamlarinda yasanan Kaynak: TUIK
1.000 * [ssizlik verilerinde son 3 ay olan is arama siiresi 15 Mayis 2015 itibariyle son 4 hafta olarak revize edilmistir.

diigiis 2016 yilindan bu yana

C115 G215 G315 G415 G116 G216 G316 G416 G117 devam etmektedir

Kaynak: Ekonomi Bakanhgi
*Ocak ayi verisidir. Subat ve Mart heniiz agiklanmamistir.

Yillik Ortalama
[l Dogrudan ] Yabancilara 15
Yatinm Girigi Gayrimenkul
Satisl 12
9
6,5
./

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
c oc . Kaynak: TUIK
Beklenti ve Gliven Endeksleri

120 .Sy e :

108,10 Ocak ayi itibari ile %13 olan issizlik orani, yillik bazda da bir

100 | me 10850 1g950 10860 11070 qg760 10350 10490 10220 10600 10580 10650 _u . : : =
4 99,01

onceki yila gore artig gostererek %10,9'a ulagsmistir.

80
743
76,20 : 74,00 , ' :
60 7210 7500 7270 7370 6210 - 360 T 6940 7130
64,40 o 63,40
40

C2'13 G313 G413 G114 G214 G314 G414 G115 G215 G315 G415 G116 G216 G3'16 C4'16 C1'17

Reel Kesim Tiiketici Gliven Endeksi

Beklenti Endeksi

Kaynak: TCMB

Beklenti ve Giliven Endeksleri’nde gectigimiz yil son ¢eyrekte
yasanan disusin ardindan bu yilin ilk ceyreginde artis yasanmigtir.




Biiyiik Sehirlerdeki Niifus Artigi (bin Kisi)

Insaatin Cari Fiyatlarla GSYH'dan Aldigi Pay (Yillik bazda)

60
50 | 520
2014 2015 2016
40
Ankara 5.150 5.271 5.347 artigi konut sektériine olan 10
Antalya 2158 2288 2329 talebin artmaya devam 10 | 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 200§ 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
izmir 4.113 4.168 4.224 edecegini isaret etmektedir. 20 o
Bursa 2788 2843 2901 Kaynak: TUIK B sektor Paylari (%) [l Biiyiime Hizi (%)
*2013 yili ve 6ncesi rakamlarda giincelleme yapilmistir.
Kaynak: TUIK
ingaat sektoriiniin cari fiyatlarla GSYH'den yillik bazda aldigi pay %8,8'dir. 2016 son ¢eyrekte
ingaat sektorii biiyiime orani % 18,3 iken, GSYH biyiime orani %13,7 olmustur.
. N N GSYH icindeki Pay (%)
Yas Grubu ve Cinsiyete gore Niifus, 2016
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Kaynak: TUIK

Ulkemizde 15-64 yas grubunda bulunan aktif niifusun orani, 2016 yilinda bir énceki yila gére %1,6 C115  C215 315 C415 G116 G216  C316  C4'16

artarak %68 olarak gergeklesmistir. 65 ve daha yukari yastaki niifusun orani %8,3'e yiikselmistir.




2017 yih bir 6nceki yildan kalan bazi belirsizliklerle
basladi. Gegtigimiz 3 aylik donemde nihai tiketiciye
verilen tegviklere yenileri eklendi. Bu yeniliklerden
bazilar;

Yabancilarin konut edinmesi ve vatandashk hakki
verilmesine iligkin diizenlemeler,

150 m?Zden biyik konutlarin KDV oranlarinin %8'e
indirilmesi ile ilgili diizenlemenin 30.09.2017 tarihine
kadar uzatilmasi,

Tapu harcinin  30.09.2017°'ye kadar gegerli olmak
lzere binde 20'den binde 15%e distrilmesi seklinde
siralanabilir.

Konut piyasasina olumlu yonde etki eden bu tesvikler,
alim satimlarda da bir hareketlilige yol agti ve sektor
ilk ceyregi gectigimiz yihn ayni dénemine gore yaklasik
%7'lik bir blyime ile kapatti. Ayni dénemde, konut
kredisi faiz oranlarindaki diigtistin de olumlu etkisi ile
ipotekli konut satislarinda yaklasik %30’luk bir biyime
gerceklesti. Rakamlara bakildiginda bu anlamda iglem
sayilarinda bir yavaslamadan bahsetmek ¢ok da dogru
olmayacaktir. Sektdrdeki hareketlilige yol acan talebin
ozelikle belirli bir segment ve fiyat araliginda oldugunu

soylemek yerinde olacaktir.

Tesvikler piyasaya
hareket kazandirdi

Konut piyasasinda tapuda gergeklesen islem
adetlerinden yola c¢iktigimizda ikinci el satislardaki
piyasanin gectigimiz ¢eyrekte daha hareketli oldugunu
sOyleyebiliriz. Bu verinin yanina ipotekli satislardaki
artisi da ekledigimizde piyasanin gectigimiz ceyrekte
kredili ve ikinci el satislara yogunlastigi sonucu ¢ikiyor.
Bu noktada verileri biraz da konut fiyat endeksi verileri
ile birlikte inceledigimizde, esas diisiinilmesi gereken
konunun iglem sayilarindan ziyade konut birim fiyat
endeksinin artisindaki yavaslama olmasi sonucuna
ulasiyoruz. Fiyat endeksi tarafinda konuttaki fiyat artis,
giderek azalan bir artis oranina dogru hareket ediyor. Bu
da ilerleyen donemlerde ozelikle deger artis kazancini
dikkate alarak yapilan yatirrm amagh alimlarda dikkatli
olunmasi gerektigini gosteriyor. Nitekim fiyat endeksini
bu baglamda illere gore ayristirarak izledigimizde bazi
illerdeki ortalama satis rakamlarindaki artisin negatif bir
seyre dogru gittigini gézlemliyoruz.

Yabanci satislar anlaminda ilk 3 ayda gozle goruldr bir
iyilesme maalesef ki gorilmedi. Gegtigimiz yilin ayni
donemi ile karsilastirdigimizda ilk geyrek icin yaklasik
%42'lik bir disis gozlemliyoruz. Ancak bu durumun
genel konut piyasasi igcinde rakamsal olarak énemli bir
hacim olusturmadigi, bu anlamda etki seviyesinin de
oldukga kisith oldugunu séylemek faydali olacaktir




Yapi izin Istatistikleri ve Degisim Oranlari
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il Konut Stoku

2000* 16.235.830

2001*-2014** 5.478.603

2015 732.125

2016 750.336

Toplam 23.196.894
Kaynak: TUIK

*2000 yili bina sayimi raporunda belirtilen

toplam daire sayisi

**20017-2014 yillari arasinda iskan belgesi

alan daire sayisi

Yiiz6lgtimi (milyon m2)

Gectigimiz yil toplam konut stokuna 750.336 yeni konut
eklenmisgtir. Yapi ruhsati verilen yapilarin yiizélgiimii 6nceki
yilin ayni donemine gére %7,9 artarken, yapi kullanma izin
belgesi verilen yapilarin toplam yiizél¢iimi onceki yilin ayni

donemine gére %16,6 artis gostermistir. Daire sayilarina gore
yapi ruhsati miktari onceki yilin ayni dénemine gére %14,4, yapi
izin belgesi miktari ise %15,3 oraninda artmigtir. Yeni konut
liretimi ve tamamlanan konutlarin arzi devam etmektedir.
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Ceyrek Bazda Konut Satiglari (adet)
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G415
2015 Toplam
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2016 Toplam
c117

ilk Satis
130.120
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140.174
175.572
598.667
139.860
152.305
142.585
196.936
631.686
145.826

ikinci El Satis  Toplam Satig

167.098
185.061
161.361
177.133
690.653
163.604
175.030
162.427
208.706
709.767
179.954

297.218
337.862
301.535
352.705
1.289.320
303.464
327.335
305.012
405.642
1.341.453
325.780

ipotekli Satig
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Kaynak: TUIK

ilk Satis: Konut lireticisi tarafindan veya lreticiyle kat karsiligi
anlasan kisiler tarafindan bir konutun ilk defa satiimasi.
Ikinci el satis: llk satistan ev alan kisinin bu konutu tekrar
baska bir kigiye satmasi.
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B ipotekli Konut Satisi (adet)

Konut satiglari yilin ilk ceyreginde gegen yilin ayni donemine gére yaklasik %7 oraninda artis

gostermistir. ilk el satiglar %4 artarken, ikinci el satiglar %10, ipotekli satiglar ise %30 artmistir.




Konut Fiyat Endeksleri (Tiirkiye Geneli)

REIDIN GYODER Yeni Konut Fiyat Endeksi (Ocak 2070=100)
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REIDIN 2.El Konut Satig Fiyat Endeksi (Ocak 2012=100)
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Yabancilar Tarafindan Tercih Edilen ilk 10 il

Toplam Hisseye [sabet Eden Yiizél¢imii (bin m?)

Toplam 1.395.022

303.778
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133.498
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61.776
60.930
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52.495
39.328
315.671

Toplam 1.190.872
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Gegtigimiz yil duragan bir seyir izleyen REIDIN konut endekslerinde yilin ilk geyreginde yavas da olsa bir artis
trendi baslamigtir. REIDIN-GYODER Yeni Konut Fiyat Endeksi’ne gore, Mart ayi fiyat artisi, bir onceki aya gore

%0,23, gecen yilin ayni donemine gore ise %2,36 ve endeksin baglangi¢c dénemi olan 2010 yili Ocak ayina gére
ise %73,70 oraninda gerceklesmistir.
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Tiirkiye'yi Tercih Eden ilk 10 Ulke Tiirkiye Geneli Yabancilara Yapilan Konut Satig Sayilari

Toplam Hisseye isabet Eden Yiizélgimii (bin m2)

Toplam 1.395.022 Yabancilara yapilan konut satiglari bir 6nceki

yilin ayni dénemine goére %8 azalmstir.
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*Rakamlar yalniz konut cinsinden satiglari icermektedir.
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Yabancilarin Tiirkiye'de yaptiklari Almanya [ ingiltere [
yatirrmlar; alan bazinda 2017°nin ilk ti¢ rak [l Rusya Federasyonu [}
ayinda 2016°nin ayni donemine gére Suudi Arabistan [ Bahreyn |
%17,1 artis, islem sayisinda ise %13,4 Kuveyt [l Gzbekistan
azalig gostermistir. Urdin [ Afganistan
Birlesik Arap Emirlikleri [ Dider

Kaynak: Tapu ve Kadastro Miidiirlii§i, Yabanci isler Daire Baskanlgi
*Rakamlar tiim gayrimenkul cinsinden satislar ve bunlara ait islemleri icermektedir.




KONUT

KREDILERI

Hatirlanacagi uzere, 2016 yili birgok agidan anlasiimasi
ve degerlendiriimesi zorluklarla dolu bir donem oldu.
Gerek diinyada gerek Tirkiye'de yasanan gelismeler
onemli calkantilara ve sonuglara neden oldu. 2017 ilk
ceyrek donemi ise 2016 yilindaki bu sirecin devami
niteliginde yorumlanabilir.

2016 yihnin basinda yiiksek piyasa faizlerinin etkisi ile
konut kredileri de yliksek sayilabilecek bir seviyede
(aylik %1,13, yillik bilesik %14,44) yila baglamisti. izleyen
aylarda ozellikle ilk geyrekten sonra giderek gerileyen faiz
oranlari, yil aylik %0,91 (yillik bilesik %11,43) seviyesinde
kapatti. Faiz oranlarinin 2016 yili ve halen devam etmekte
olan seyri ile ilgili hatirda kalan en énemli not; 6zellikle
yilin ikinci yarisinda, konut piyasasinin desteklenmesi
amacina yonelik olarak, basta kamu bankalari olmak
lzere bankalarca verilen faiz destegi olmustur. Konut
ureticileri tarafindan diizenlenen kampanyalara verilen
bu faiz destegi, konut satiglarinda gozlenen artisa
onemli dl¢lide ivme kazandirmistir. 2017 yili ilk ¢eyregi
sonunda ise konut kredisi faiz oranlari aylik %0,87 (yillik
bilesik %10,95) seviyelerine kadar inmistir.

Konut sektord canliligini korudu

2015 yilinin tamaminda 438.167 kisi 46,8 milyar TLlik
yeni kredi kullanmis iken 2016 yilininilk 9 ayinda 324.113
kisi, 37,7 milyar TL kredi kullanmistir (Gergeklesen
2016 yil son geyrek rakamlari heniiz agiklanmamistir).
Boylece, konut kredisi stokunun 2015 yil sonundaki
131,5 milyar TLden 2016 yili sonunda %15,9 artig ile
152,4 milyar TLye, 2017 ilk ¢eyreginde ise 160,6 milyar
TLye ulagmistir (2017 yili 3 aylk blylime %5,41).

Konut fiyat seviyesindeki artisin devam etmesi, faiz
oranlarindaki asagi yonli degisim ve oOzellikle kamu
bankalarinin verdigi faiz destegi gibi piyasa degiskenleri,
hep birlikte, konut sektoriiniin canli kalmasini saglamis
ve sorunlu kredi oranlarinin ¢ok az da olsa azalarak
%0,5’lik bir seviyede kalmasina katkida bulunmustur.

Ug biyiik ilin toplam konut kredisi stogundan aldig
payda ise 6nemli bir degisiklik olmamis ve toplam iginde
paylara gore siralama; istanbul %33,2, Ankara %12 ve
izmir %7,2 seklinde gerceklesmistir.




Kullandirilan Konut Kredisi Konut Kredisi Faiz Oranlari (%)

G216  C3'16 Aylik Faiz

C1'14 C214 G314 G414 G115 €215 315 G415 G116

Kullandirilan kredi

toplami (milyon TL) 7.243 | 7.802 | 10.488 | 10.991 | 12.983 | 12.478 | 11.173 | 10.382| 11.223 | 13.280 | 13.215

Kullandirnlan kredi

1,2
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Gegtigimiz yilin li¢linci ceyreginde kullanilan yeni konut kredisi bir 6nceki yilin ayni donemine goére
%18 artarak, 13,2 milyar TL'ye ulagmigtir. Ortalama kredi tutari s6z konusu yilin ikinci ¢ceyregine gore
azalsa da onceki yilin ayni dénemine gore artarak 115.000 TL olmustur. 15 | g 1443 1444
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S 3 s 2 g 3 5 2 ) & 3 E: S 32 g Faiz oranlarindaki diigiis gegtigimiz yilin ikinci ceyreginden bu yana devam etmektedir. Bu yilin Mart
C1'16 G2'16 ¢3'16 c4'16 c1'17 ayi itibari ile aylik faiz %0,87, bilesik faiz ise %10,95 seviyesine inmigtir.
Kaynak: TCMB ] Toplam Bireysel Krediler Konut Kredileri [l Konut Kredisinin
*Sadece Mevduat Bankalari yer almaktadir. (Milyar TL) (Milyar TL) Toplam Bireysel

Kredilere Orani (%)

Konut kredilerinin bireysel krediler icindeki payi hem bir énceki yilin ayni dénemine hem de onceki
ceyrege gore artarak %38,5 olmustur.




Bankalara Gore Konut Kredisi Dagilimi Konut Kredisi Stoku ve Takipteki Krediler

900 9
Sektor Genel Konut Kredisi Hacmi 800 ) - %055 054 %052 HOSZ g5y 5050 puman
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Kaynak: TCMB ] Toplam stok [l Takipteki krediler Takipteki Kredilerin
. H P4 %
Yabanci Mevduat ) s 0610 (milyon TL) toplami (milyon TL) Toplam Stoga Orani (%)
Bankalari ’ ’
Kalkinma ve Yatirim 13 %0 9
Bankalari
Takipteki kredilerin miktari artis gosterse
Katilim Bankalari 5 %7 11.670 de, toplam konut kredileri icindeki payi
gectigimiz yila gére azalmis, yilin ilk li¢
Kaynak: BDDK

ayinda da sabit kalmigtir.
*En son aciklanan veriler Aralik 2016 (4¢’16) tarihli BDDK verileridir.

Toplam bankacilik sektérii icerisinde Yerli Ozel ve Yabanci Mevduat

Bankalari’nin sayisi artmis, toplam konut kredisi hacmi ise 2016 yil sonu
itibariyle 175 milyar TL'yi agmigtir.




Kurdaki hareketlilik

kKira degerlerini olumsuz etkiledi

2017'nin ilk ceyreginde ofis pazar, son zamanlarda
yasanan doviz kurundaki hareketlilik ve insaati
tamamlanan projelerdeki bosluk oranlarinin artmaya
devam etmesiyle, dolar bazli kiralarda disus
deneyimlemeye devam etmistir. Kiralama iglem hacmi
acisindan, bir dnceki ceyrege kiyasla anlamli bir degisim
olmamis, gecen senenin ayni donemine kiyasla %10
oraninda diisiis oldugu saptanmistir. islemlerin gegen
doneme gore neredeyse sabit seyretmesinin ve bir
onceki seneye kiyasla diismesinin ana nedeni Nisan
ayindaki referandum oncesi belirsiz durum ve son
yillarda ¢okca karsilasilan sahibince kullanilan ofislerin
artik azalmasi olarak ortaya ¢ikmistir.

2017 yiimin ilk ceyreginde, c¢ogunlugunu yeni
kiralamalarin olusturdugu, toplamda 56.500 m? kiralama
islemi gerceklesmistir. Kiralama islemlerinin %25'ini
kontrat yenilemeler, %2'sini ise sahibince kullanilan
ofisler olusturmustur. Yeni kiralamalarin, bu yilin ilk
ceyreginde, 2016’'nin son ¢eyreginden anlamli olarak

daha fazla olmasinin nedenleri, diisen kira seviyeleri ve
buyik sirketlerin farkli bolgelerde yer alan operasyonel
birimlerini tek bir c¢ati altinda toplamaya baslamis
olmalaridir.

1. Ceyrek’te genel bosluk orani, 2016'nin son geyregi ile
yaklasik olarak ayni seviyelerde seyredip, %21 olarak
ortaya cikmistir. istanbul'da, bos alanlarin %60'Inin
Avrupa yakasinda oldugu gorulmdstir.

Ofis piyasasina genel olarak yerli yatinmcilar hakim olsa
da, Temmuz 2016 darbe girisiminden sonra baslayan
ve devam eden ekonomik baskilar ve Nisan 2017
referandumu oncesi belirsiz hava nedeniyle, yatirnmcilar
temkinli hareket etmiglerdir.

Gelecek 12 ayda Dolar lzerindeki baskilarin devam
edecegi bu nedenle kira seviyelerinin dismeyi
surdirecegi ongoruslyle, ofis piyasasindaki bos alan
seviyelerinde keskin degisimler beklenmemektedir.




Bélgelere Gére istanbul Ofis Pazari Bélgelere Gére istanbul Ofis Pazari

G216 G316 G4'16 G117
e G316 L ¢117 Anadolu Stok | Bosluk |Birincil Kira | Stok | Bosluk | Birincil Kira | Stok | Bosluk | Birincil Kira | Stok Bosluk |Birincil Kira
Yakasi (bin m?) |Orani (%) | ($/ m2/ay) | (binm2)| Orani (%)| ($/ m%/ay) | (bin m?) |Orani (%) | ($/ m?/ay) | (binm?) |Orani (%) | ($/ m?/ay)
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Kiralanabilir alan stoku artti,

fonksiyonunu kaybeden AVM sayisi azaldi

2017 1. Ceyrek itibari ile Turkiye genelinde toplam
AVM sayisi 390'a ulagmistir. En fazla AVM'ye sahip iller
siraslyla; 122 adet ile istanbul, 33 adet ile Ankara ve 22
adet ile izmir olmustur. Toplam kiralanabilir alan stoku
yaklasik %5'lik bir artis ile 11 milyon 600.000 mZ2'ye
ulasmustir. istanbul, toplam kiralanabilir alan stokunun
yaklagik %38'ini olusturmaktadir. Tilrkiye genelinde,
ortalama 1.000 kisi basina diisen kiralanabilir alan ise
145 m2'dir. Perakende Ciro Enkdeksi 197, Ziyaretgi
Endeksi ise 103'tur. Bir onceki yila kiyasla 2016 yilinda
fonksiyonunu kaybeden AVM miktari kiralanabilir alan
acisindan yaklasik yari yariya azalmistir. Fonksiyonunu
kaybeden AVM'lerin  %87’sini  kiralanabilir alan
biytikligi 20.000 m2 ve {izerinde olan biiyiik Slgekli

AVM'ler olusturmaktadir. Proje asamasinda 54 AVM
bulunmaktadir. Bunlarin 29 tanesi istanbul'da yer
almaktadir.

2016 yili yalnizca gayrimenkul sektorid degil, birgok
sektor icin zorluklarla dolu bir yil olmustur. Ancak
devletin ve 6zel sektoriin tesvikleri sayesinde, konut
satislarinda ve gayrimenkul yatirnmlarinda rakamlar
beklenden iyi olmustur. Devlet ve 06zel sektor,
piyasayl hareketlendirmek amaciyla bir takim 6nemli
dizenlemeler gergeklestirmistir. Tum bu gelismeler
gostermektedir ki birlik ve beraberligimizi devam
ettirdigimiz middetge tim zorluklarin Ustesinden
gelmemiz mumkin olacaktir.




Ciro Endeksi Tiirkiye Geneli
B 2015 2016 2017
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Ocak Subat Mart Nisan Mayis Haziran  Temmuz Agustos Eylil Ekim Kasim Aralik
Kaynak: AYD

Ciro Endeksi 2017 Mart ayinda 6nceki aya gore %7’lik artisla 197 puana, ilk ¢ceyrek bazinda da

gectigimiz yilin ayni dénemine gére %5,5 artig gostererek 193 puana ulagsmigtir.

Ziyaretci Sayisi Endeksi

B 2015 2016 2017
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Ocak Subat Mart Nisan Mayis Haziran ~ Temmuz  Agdustos Eyliil Ekim Kasim Aralik

Kaynak: AYD

Ziyaretci Endeksi’nde 2017 Mart ayinda onceki yilin ayni ayina gore %5,1’lik artis yasanirken,

ilk ceyrek bazinda gegtigimiz yilin ayni donemine oranla %2,8’lik diisis ile 102 puana gerilemistir.

Fonksiyonunu Kaybetmis AVM'ler

Kiralanabilir Fonksiyonunu Yitiren

S Alan (m?) AVM'’lerin m2 Dagilimi1” Yiizde (%)

Gegtigimiz yil fonksiyonunu

istanbul 34.433 5-10 bin %3 kaybetmis kiralanabilir alan
Ankara 74.037 10-20 bin %9 biiyiikliigiinde bir onceki yila
Diger 49.463 20 bin ve iizeri %87 oranla yaklasik %50'lik azalma
Toplam 157.833 ' yasanmigtir. Fonksiyonunu
kaybeden AVM’lerin %87'sini
Kaynak: Eva Gayrimenkul Degerleme kiralanabilir alan bqukIUQU
AVM tanimi: 5.000 m? Ustiinde kiralanabilir alan, en az P o 3 "
15 bagimsiz bélim, tek elden ve ortak yénetim anlayigi 20.000 m? ve tizerinde olan biiytik

ile sinerji yaratan organize alisveris alanlari.

olcekli AVM'ler olusturmaktadir.

Tiirkiye AVM Geligimi

AVM sayisi ve Toplam Kiralanabilir Alan (GLA)*
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#2016 yil sonu itibariyle 1.000 kisi basina diisen AVM alani
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Yillara G6re Agilan AVM ve Toplam Kiralanabilir Alan (GLA)
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. Acik AVM Sayisi

Tiirkiye genelinde toplam AVM sayisi 390°a, toplam kiralanabilir alan stoku ise yaklasik %5’lik artis
ile 11 milyon 600.000 m?’ye ulagsmigtir. istanbul, toplam kiralanabilir alan stokunun yaklagik %38'ini
olusturmaktadir. Tiirkiye genelinde, ortalama 1.000 kigi basina diisen kiralanabilir alan ise 145 m?dir.




TURiZM VE OTEL |

Tiirkiye ve istanbul 2015 yilinda 6nemli destinasyonlar
icinde ilk 5’te yer almis olmasina ragmen 2016 yilinda
turizm agisindan sert bir diisiis yasamistir. Bu disisun
sebepleri Rusya ile kotliye giden iliskiler basta olmak
lzere llkede yasanan teror olaylar, 15 Temmuz'da
gerceklesen darbe girisimi, devam eden Suriye savasi ve
muilteci krizi, Glkede ilan edilmis ve halen daha stirmekte
olan olagandsti hal durumu ve Avrupa Birligiile iliskilerin
zayiflamasi olarak sayilabilir. Bunlara ek olarak tilkedeki
huzursuz hal sebebiyle yabanci tilkelerce vatandaslarina
yapilan seyahat uyarilari da Tirkiye turizmini negatif
etkileyen faktorlerden olmustur. 2013 yilinda Gezi Parki

2016 yilinda turizm

sert bir dusus yasadi

olaylari da 6zellikle istanbul'da olmak iizere Tiirkiye'de
turizm sektoriinde yavaglamalara sebep olmus fakat
ulkedeki i¢c huzurun kisa siirede saglanmasi ile beraber
bir yil igerisinde toparlanmistir.

Tirkiye ¢ok cesitli ve zengin turizm kaynaklarina
sahip bir Ulke ve turizm destinasyonudur. Bu sebepten
dolay! yukarida belirtilen yavaglama sebepleri ortadan
kalktiginda, olagan usti hal ve yabanci (lkelerce
vatandaslarina yapilan seyahat uyarilari sona erdiginde
Turizm sektoriinin eski performansini yakalamasinin
¢ok uzun siirmeyecegi 6ngorilmektedir.




Turizm ve Otel Performansi Otel Doluluk Orani (%)*

Toplam Yabanci Ziyaretgiler (milyon kisi) 2014 Yerli [l
_ .. I PR 59,71
2017 Ocak-Subat aylarinda Tiirkiye'yi ziyaret 60 59,55 5340 5494 2015 Verli [0
: : S ' : 51,84 5118
Toplam 3,8 eden yabanci ziyaretgi sayisi gegtigimiz yilin ayni 50 o 2014 abanc [l
(117 I NN . donemine goére %8 azalarak 2,2 milyon kisi olmustur. 40 35,14 3471
li N g B S . . ye 3 y 5 . 42 47 142,98 ! 38.90 36.85 2015 Yabanci .
S5 = S8 Gelen turistlerin %68'’i Istanbul’'u ziyaret etmistir. 30 ' il
o o oo 20 Toplam .
10
: 19,65 || 2334
2014 2015 2014 2015 2014 2015 2014 2015 2014 2015 2014 2015
2016 Antalya Mugla istanbul izmir Ankara Tiirkiye
S 2 8. E § %- Kaynak:T.C. Kiiltiir ve Turizm Bakanligi
Yol — (o)} - - ~ UL
e e *Turizm Bakanlidi'nin yayinlamis oldugu doluluk oranlari oda dolulugunu 2014 ve 2015
degil yatak dolulugunu géstermektedir. yillarinda otel doluluk
Toplam 35,5 oranlari hemen
Antalya [l hemen ayni seviyede
2015 | Mugla [ seyretmistir. Tiirkiye
istanbul [l genelinde doluluk
o © < o o o~ izmir [l orani %517dir.
— = ~ N ~ o
. "’ - - © ankara [ Toplam Turist & Harcamalar
Diger [l
Toplam Kisi Basl Toplam Kisi Basl Toplam Kisi Basl
. . . Yabanci Harcama Yabanci Harcama Yabanci Harcama
Isletme & Yatirim Belgeli Tesis Sayis1 2015 Turist (Dolar) Turist (Dolar) Turist (Dolar)
isletme Belgeli Yatinm Belgeli Gectidimiz i maNT IS C1'14 4.140.524 877 C1'15 4.314.332 884 C1'16 4.014.546 717
o o o o ectigimiz yil Itibari iie isletme C214 | 9.926.316 759 C2'15 | 9.637.458 691 C2'16 | 6.330.571 602
belge” S say”a” istaliDuE Cc3'14 14.664.611 712 C3'15 14.761.540 670 C3'16 9.466.509 622
Antalya 734 186.245 155 39.084 izmir'de %8 ve Ankara'da %6 artig o o o
Mugla 393 49.901 110 14.780 gosterirken, istanbul ve izmir'de G414 | 7.118.835 867 G415 | 6.878.830 737 G416 | 5.453.780 626
izmir* 186 17.519 41 6.088
Toplam Kisi Basl
Ankara* 174 13.066 27 2.970 Yabanci Harcama
Tirkiye 3.309 404.462 1.125 146.162 Kaynak:T.C. Kiiltiir ve Turizm Bakanligi Ui (Dolar)

* [le isaretli olan iller icin belirtilen rakamlar 2016 ’
rakamlari olup, diger iller ve Tiirkiye geneli verileri heniiz G117 3.772.293 637
aciklanmamgtir
Gectigimiz yil yabanci turist sayisinda yaklasik %25 azalma yaganmasina ragmen, kisi bagi harcamada
%7 oraninda azalma olmustur. Gegtigimiz yil son ¢eyrekte kisi bagi harcama bir 6nceki yilin ayni
donemine goére %12 diisis ile 714 Dolar olmustur.




LOJiSTIK |

Lojistik gayrimenkul sektoériinde 2016 yilinda yasanan
durgunlugun, 2016 yili sonunda toplam kiralama
islemlerinin bir dnceki yila kiyasla yaklasik %50 oraninda
diismesine neden oldudu gorulmdstir. 2017 ilk ¢geyrek
itibariyle ise hareketli bir pazarla beraber, kullanici talebi
tarafinda bir miktar artis ve kiralama siireclerinde daha
kararli bir yaklagim gozlemlenmistir.

1. Ceyrek'te gerceklesen 290.000 m? kiralama iglemi
¢ok onemli bir gosterge olmakta ve Onimizdeki
donemde lojistik gayrimenkul talebinin artacagina isaret
etmektedir. Bununlaberaber 2016 yilindan beri stiregelen
yeni nitelikli arzdaki yasanan daralma 2017 yilinda da
devam etmektedir. Gelistirici tarafindan yatinmina karar
verilen veya ingaatina baslanan cok az sayida yeni
proje olmasi, tamamlanan veya tamamlanmak Uzere
olan projelerin pazara girmesiyle beraber kisa siirede
kiralanmasini saglamaktadir.

Verimli ve kaliteli
depo talebi artiyor

2016 yilinin ilk g¢eyreginde 825.000 m2 2016 son
ceyrekte ise 715.000 m2 olan ingaat halindeki stok, 2017
ilk ceyrek sonu itibariyle son G¢ yilin en dusuk seviyesi
olan 647.000 m?ye dismdustir. Diger yandan eski
depolarin bosaltilmasiyla ortaya ¢ikan yer degistirme
egilimi dolayisiyla bosluk oraninin gegctigimiz yila
gore %2 arttigi, birincil kira seviyesinin ise 7 Dolar/m?%/
ay seviyesinden 6,5 Dolar/m?/ay seviyesine dustugu
gorulmektedir.

Lojistik talebi ise son donemde eski ve verimsiz depolari
birakarak daha verimli ve daha nitelikli depolara gegmek
yoninde artis gostermektedir. Yine firmalarin daginik
operasyonlarini tek veya sayili merkezde toplayarak
operasyon verimliligi ve operasyon maliyetlerini kontrol
etme egilimi devam etmektedir.




Lojistik Toplam Stok (A, B, C Sinifi (bin m?)) Bosluk Oranlari (%)

Proje [l inseat [ Mevcut

5
Halinde Halinde Stok 4 42 &5 42 42472 42
6000 3 Bosluk oranlari gectigimiz yilin
2 x . R @
5000 ayni donemine gore %2 arti
439 449 503 977 1.027 1289 | 1309 1 y . g. ik $
4000 449 37E 272 - 565 368 368 50 gostermistir.
283 293
3000 382 412 . ) )
282 382 30 . 7 Istanbul Avrupa Istanbul Anadolu Kocaeli
2000 59 16
3.357 3.385 3.559 3.651 2.059 2.097 2.170 2.212 3.372 3.383 3.456 3.484
1000 Bc2ie c3ie Mcaie [ cri7
¢216 €316 G416 ¢117 ¢2'16 ¢316 C4'16 ¢117 ¢2'16 ¢316 C4'16 ¢117 Kaynak: Lojistik verileri Jones Lang Laselle tarafindan GYODER i¢in ézel olarak hazirlanmistir.
istanbul Avrupa istanbul Anadolu Kocaeli

Yilin ilk ¢ceyreginde %2’lik artis ile mevcut stok 9,3 milyon m? olmustur. Proje

halindeki stok %5’lik artis ile 2,2 milyon m?’ye ulasirken, %9'luk azalma ile
ingaat halindeki stok yaklagik 650.000 m?’ye diismiistiir.

Toplam Kiralama Islemleri (bin m?)

300 o Gegtigimiz yilin ayni dénemine
SN 2 gore 2017 ilk geyrekte
200 : . .
150 161 . 286 gerceklegen kiralama iglemleri
100 - %15’lik artig ile yaklagik

50 k2 0 0 0 290.000 m? olmustur.

2015 2016 2017
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Endeks yikselisini sdrdurdd,

GYO piyasasi Dolar bazinda deger kaybetti

Borsa Istanbul performansi incelendiginde 2017
baslangicindan itibaren Ocak ayinda 77.000lerden
baslayan seyrine Mart ayinda 89.000'e ¢ikarak (st
degerlere ulagmistir. GYO Endeksi de BIST'e paralel bir
seyir ile 42.000’lerden basladig seyrine ¢eyrek sonunda
45.336'den kapatmistir. GYO Piyasa degeri verileri
incelendiginde 21 Milyar TL seviyelerinden 24,9 Milyar
TLlye yikselen deger, Dolar/TL kur farklari nedeniyle

2016 4.Ceyrek verileri itibari ile Dolar bazinda 8 Milyar
Dolar'dan 7 milyar Dolar seviyelerine gerilemistir. Beklenti
ve Gliven Endeksleri ise yiikselig seyirine devam ederek
ceyrek sonunda 108,10 ve 71,30 seviyelerine gelmisgtir.
Oniimiizdeki giinlerde giindemden referandumun
kalkmis olmasi ile birlikte bu tablonun ¢ikis yoniinde
ylkselige gececegi beklentisi artmistir.




BIST GYO Endeks Performansi* Sirket Bazinda Gayrimenkul Yatirim Ortakliklarinin Genel Bilgileri

100.000 I 80.847 89320 ) Konsolide Olmayan ' o
80,000 mww Ortakligin Unvani Aktif Toplami (TL) Piyasa Degeri (TL)
50,000 1 AKFEN GYO 1.098.079.325 239.200.000

o wmo s MR R0 wogm M3 g asy 228 AU . w2 837 o 2 AKiS GYO 2.001.894.608 1.178.451.669
40.000 3 AKMERKEZ GYO 233.113.523 767.638.400
20.000 4 ALARKO GYO 718.210.559 399.404.775
- - - - - - - - - - - - - - . 5 ATA GYO 69.597.861 109.487.500
5 3 5 2 § E 5 <g(, = = g E 3 2 E 6 ATAKULE GYO 322.230.671 218.400.000
7 AVRASYA GYO 131.798.160 90.000.000
8 DENIZ GYO 198.272.777 94.000.000
fﬁﬁ?iﬁ?ﬁ[gmu endeks kapanis fiyatlari dikkate alinmistir. . BIST100 Kapanis (TL) . XGMYO Kapanis (TL) 9 DOGUS GYO 1.041.884.681 1.022.921.417
10 EMLAK KONUT GYO 18.702.367.000 11.362.000.000
11 HALK GYO 1.854.839.975 718.900.000
12 IDEALIST GYO 8.608.237 16.100.000
GYO Endeksi yil baginda 42.000'lerden bagladigi seyrini ilk ceyrek sonunda 45.000’lerden 13 iS GYO 4.887.020.194 1.326.000.000
kapatmigstir. BIST de GYO Endeksi’ne paralel bir seyir ile yil baginda 77.000'lerden a¢ilmis, ilk 14 KILER GYO 1.390.589.182 188.480.000
ceyregi 89.000'lerde kapatmisgtir. 15 KORFEZ GYO 126.168.782 99.000.000
16 MARTI GYO 564.485.912 41.800.000
17 NUROL GYO 1.860.936.724 329.600.000
18 “ C')ZAK' GY0 1.827.853.981 467.500.000
19 OZDERICi GYO 470.079.392 126.000.000
20 PANORA GYO 787.715.241 384.540.000
, , : : , , : : , , , , 21 PERA GYO 206.796.273 35.640.000
¢1'14 G214 G314 G414 G115 G215 G315 G415 G116 G216 (316 G416 ” S0 1 518.565.92 64,820,001
GYO Saysl 30 31 31 31 31 31 31 31 31 31 31 31 23 SAF GYO 2.433.636.104 753.611.419
24 SERVET GYO 304.240.073 148.200.000
Milyon TL 19.956 | 20.671 | 19.432 | 21.981 | 23.073 | 22.326 | 20.515 | 21.279 | 23.531 | 23.704 | 24.446 | 24.962 2 SINPAS GYO 2 208.747.884 348.000.000
Milyon Dolar | 9.282 | 9.750 | 8.486 | 9.462 | 8.813 | 8.393 | 7.025 | 7.279 | 8.315 | 8.202 | 8.133 | 7.080 26 TORUNLAR GYO 10.355.551.000 2.075.017.774
27 TSKB GYO 437.654.306 99.000.000
Kaynak:SPK 28 VAKIF GYO 1.029.303.670 492.030.000
Dolar Kuru, bir sonraki ¢eyrek dénemin ilk déviz islem giini kuru olarak alinmigtir. 29 YAP| KREDi KORAY GYO 08.442.281 48.000.000
30 YENI GIMAT GYO 1.858.150.878 1.483.776.000
21 milyar TL seviyelerinden 24,9 milyar TLye yiikselen GYO Piyasa Degeri, Dolar/TL 31 YESIL GYO 1.855.387.749 134.015.952

kur farklari nedeniyle 2016 son geyrek itibari ile Dolar bazinda 8 Milyar Dolar'dan
7 Milyar Dolar seviyelerine gerilemisgtir.

Kaynak: PK, 4C’16 verileri
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