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KISALTMALAR

ABD: Amerika Birlesik Devletleri

AB: Avrupa Birligi

BDDK: Bankacilik Denetleme ve Duzenleme Kurumu
BRIC: Brezilya, Rusya, Hindistan ve Cin den olusan Ulkelerin kisa adl
BRICT: Brezilya, Rusya, Hindistan, Cin ve Turkiye'den olusan Ulkelerin kisa ad
BIS: Uluslararasi Odemeler Bankasi

BOE: Ingjltere Merkez Bankasi

BOJ: Japon Merkez Bankasi

(DS: Kredi Geri Odeme Sigortasi

DB (WB): Dinya Bankasi

ECB: Avrupa Birligi Merkez Bankasi

EMBI: Gelismekte Olan Ulkeler Bono Endeksi
FUROSTAT: Avrupa Birligi Istatistik Kurumu

FED: Amerika Birlesik Devletleri Merkez Bankasi
MOVE Endeksi: Merrill Opsiyon Oynaklik Beklentisi Endeksi
GYO: Gayrimenkul Yatinm Ortakligi

GSYH (GSYIH) - Gayri Safi Yurtigi Haslla

GS: Gayrimenkul Sertifikas|

GYODER: Gayri Menkul Yatinm Ortakliklon Dernegi
IMF: Uluslorarasi Para Fonu

KGF: Kredi Garanti Fonu

OECD: Avrupa Ekonomik Is Birligi Teskilat

OPEC: Petrol Ihrag Eden Ulkeler Is birligi Teskilati
OVP: Orta Vadeli Program

GOU: “Gelismekte Olan Ulkeler

GU: Gelismis Ulkeler

PPK: Para Politikasi Kurulu

PBOC Cin Merkez Bankasi

SAGP: Satin alma Gucu Paritesi

SPK: Sermaye Piyasasi Kurulu

TOKI: Toplu Konut Idaresi

TCMB: Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

TUFE: Tuketici Fiyat Endeksi

TUIK: Turkiye Istatistik Kurumu

TKFE: Turkiye Konut Fiyot Endeksi

TKGM: Topu ve Kadastro Genel Midurligu

TYKFE: Turkiye Yeni Konut Fiyat Endeksi

YIUFE: Yurt I¢i Uretici Fiyat Endeksi

UN: Birlesmis Milletler

VIX: Korku (Oynaklik) Endeksi

WEQO: Dunya Ekonomik G&runim Roporu

NAFTA: Kuzey Amerika Ticaret Anlasmasi

USMCA: ABD - Kanada - Meksika Ticaret Anlasmasi
HHKOK: Hane halkina hizmet eden kér amac gitmeyen kuruluslar




SUNUS

Emlak Konut GYO AS. 65 yili askin bir siredir kesintisiz olarak Turk Insaat ve Gayrimenkul
Sektorinin dnemli bir kurumu olmustur. Yillarn getirdigi kurum kilturG ve yoénetim anlayisimiz
geregi, Ulkemizdeki konut sektdrinin yokindan analizi Emlak Konut GYO AS. igin yonetsel bir
arog olmustur. Sirketimiz uzun yllarda yorottgr marka degeri ile gayrimenkul sektorinde
standartlan daima yukariya cekecek bir ydnetim anlayisina sohiptir. Ozellikle insaat sistemler,
tasanm, ¢evreye duyarlilik ve is yopim sekilleri ile lider olma gorevini, sosyal bir bilingle yerine
getirmektedir.

Turkiye'de 2001 krzinden sonra gerek Ulke gerekse sektdr adina elde ettigimiz kazanimlarnn
neticesinde insaat ve gayrimenkul sektdrinde ok ciddi ilerlemeler saglanmistir. S6z konusu
ilerlemelerde Emlak Konut GYO AS. oclarak insaat sektdrine katk konusunda Ustimize disen
cabao fazlasiyla yerine getirilmektedir.

GUnumuzde en Gnemli degerin ‘gercek bilgi oldugunu bilen sirkket yonetimimiz bu amaglo tm
ilgililer icin ‘Gayrimenkul ve Konut Roporu” hozirdatilarak kullanimlarina sunulmustur. Amacamiz
ingaat ve konut sektorU le ilgili dogru, anlasilir ve yorumlonabilen bilgi vermektir.

2014 yili Il geyreginde yaymlamaya bosladigimiz bu ¢alismoa gerek yerli gerekse yabana
yatinma, analist, paydas ve sektor ilgililerinden buyuk ilgi gormUstir. Sektérimizin dogru bir
sekilde anlatimasi amaaylo rapor yayin sikligimiz gelen talepler dogrultusunda, alti aylik
donemler halinde hazilanmaya baglanmistir.

Yedindisi yayimlanan raporumuzda, makroekonomik (kiresel duzeyden, Ulke ve sektor
boyutuna dogru) gergeklesmeler ve bunlara ilgili genel beklentilerin ardindan insaatkonut
sektory ile ilgili analizler yer verilmistir.

Kamuoyunda 2019 ylli Insaat ve goyrimenkul sektdrine ait beklenti ve tahminler sikiikla dile
getirilmektedir. Raporumuz bu tip beklentileri ve analizleri daha sadlikli kilmak adina veriler
dayanaklar ile degerlendirip ilgililerin dikkatine sunmustur. Sektorle lgili bilgilerin seffof bir
sekilde dile getirilio degerlendirilmesi ilgili pazarin etkinligini de artiracak olup, fiyat ve benzeri
tartismalara da 1sik tutacaktir.

Raporumuzu tom sektor katiimalannin ilgisine sunarz.




Emlak Konut GYO AS. faaliyetlerini sirdUrirken hem geqmis hem de gelecek donemle ilgili

degerlendirmeleri duzenli olarak yopmoktadir. Bu dogrultuda basta ekonomik degiskenler
olmak Uzere sektor ve is kolunu ilgilendiren tim gelismeleri yokindan takio etmektedir

Sirketimiz belidi donemler de makrodon mikroya, ekonomik, finansal, demografik analizler
yapmakta olup, yonetsel kararlarinda bu degerlendirmeleri de kullanmaktadir. Insoat ve konut
sektérinde son on bes yilda yasanan hizl buyimeye paralel olarak artan veriye bagli analiz
ihtiyacr karsisinda tum menfaat sohipleri igin 6zel incelemelerin yapilmasi zorunluluk olmustur.
Emlak Konut GYO AS, Turkiye ve Sektdre karsi duydugu sosyal sorumluluk dogrultusunda
oncelikle faaliyet roporlarnndo, ardindan ‘Gayrimenkul ve Konut Sektérd Raporu” araciligiylo
kapsamli analizleri kamuoyu ile paylasmaktadir.

Raporumuz sektorimuzde eksikligi yogun olarak hissedilen veri ve dogru bilginin tim menfaat
sahipleri ile paylasiimasini hedeflemektedir.

Asagida haziladigimiz raporda 6zellikle Turk ekonomisi ve Konut Sektort ile bunlara bagli ana
egilimler incelenmistir. Roporumuz Ug ana bolumden olusmaktadir.

Ik bslumde Dinya ve Turk Ekonomisinde yosanan gelismeler ile 2008 krizi sonrasi olusan ‘yeni
normal  olgusunun gunuimuze kadar ki gelismeleri incelenmistir. Calismamizdo  ekonomik
gelismelerin 6lcedi daha sinidi tutularak sektorle lgili olon degiskenlerin analizine dncelik
verilmistir.

lkinci Bolumde yer alan ana konu basliklari ise; Tork Insaat sektérinin genel gérinimi, sektérin
Ulke blyumesine efkileri, Uretim, ciro degiskenleri ve sektorl etkileyen demografik unsurlar ile
beklentilere yer veriliken bolimin sonunda insaat maliyetleri ile faizin insaat sektdrine etkisi
analiz edilmistir.

Ugiinc ve son baélumde ise; kiresel konut fiyatlannin degisimi, varlikkonut balonu kavram,
Turkiye' deki konut fiyatlannin analizi ile gelecege yonelik fiyat egilimlerine etki eden unsurlar
ile Istanbul konut piyasast incelenmistir.

Turkiye'deki en buyuk konut Ureticisi Gayrimenkul Yatinm Ortakligi olarak Emlak Konut bu rapor
ile sektore bir isik tutmay ve daha dogru bilgiye ulasimasinda lider bir kurum olmanin’ geregini
yerine getirmeyi hedeflemektedir.




Insaat ve 6z0nde konut imoloti ile buna bagll alt sektdrler ekonominin en dnemli
unsurlarindandir. Turk Konut sektdrd son on bes ylllik stregte cok hizl bir gelisim kaydetmistir.

Insaat sektdrinin makroekonomi agisindan énemi carpan etkisinden kaynaklanmakta olup,
230 alt sektorU harekete gegirerek gerek buyume gerekse istihdam Uzerine etki yaratmaktadir.

Insaat sektor degiskenlerini ok dikkatli bir bisimde ve belli bir vadede analiz edilmesi
gerekliligi agiktir. Etkisi daha az olacagi varsayilon degdiskenlerin etkisi zoman zaman yuksek
olurken, boz dénemlerde ise bunun tam tersi olobilmektedir. Ormegin konut kredi faizlerinin
yUkselmesi bir yondan tiketicinin talebini dustrirken diger yandan Uretim maliyetlerini de
artirmoktadir. Fakat bazi donemlerde tiketim ile faiz arasindaki duyarlilik olduksa azalmaktadir.

Sosyoekonomik bozda tartisilan Gnemli noktalardan biri de  konut fiyatlandir.” Konut
fiyatlarindaki seyir ve fiyatlamanin dogru olup olmamasi yalniz konut sektor iin degil tom
ekonomi igin dnemli bir gésterge olma dzelligini togimaktadir. Bu durum Merkez Bankalar ve
iktisot politikalar uygulayiclarn igin hayati bir dnem arz etmektedir.

Varlik fiyatlannin analizi ve olusumu ile ilgili pek ¢ok iktisat ve finans yontemi bulunmakla birlikte
‘her zaman ve her yer igin' gegerli bir ‘dogru fiyat” tespiti mumkin olmamaktadir. Bunun temel
nedeni dlqulmesi daha zor olan insan ve buna bagll davranis kaliplarindan kaynaklanan
unsurlann zaman zoman baskin konuma  gelmesidir. Ayrica, ozellikle konut projelerinin
birbirlerinden konum, buyuklik ve sosyal olanaklar gibi oldukca farkl yapiya sahip olmasi
homojen bir karsilastirmayr mimkin kilmamaktadir.

Komuoyumuzda sik sik tartisilan ve gindeme gelen Turk Konut Piyosasinda fiyat yonlu bolon’
olup olmadigl sorusuna yopetigimiz analizlere buldugumuz cevop ise ‘oalon” olmadig
yonundedir. Turkiye genelinde son verilere gére yopllan analizlerde fiyat artisinin hala makul
bir egilimde devam ettigi gorllmUstir.

Bundan onceki raporlarimiz ve yeni raporumuzda yoptigimiz analiz 1siginda Tork Konut
Piyosasinda  fiyat balonu’  yoktur. Balonlosma  egilimin  de ki bolgelerde  yasanan
duzeltmelerde fiyat aginliklanni térpulemistic. Turkiye genelinde ortalama konut fiyatlar (KFE)
Eylol 2013 ile Eylul 2018 arasinda, reel olarak % 31,58 oraninda artmistir. Yeni konut fiyat endeksi
ayni dénemde %2246 reel fiyat artigi saglamistir. llgili rokamlar ‘varlik balonu” kaviamindan
oldukca uzaktir. Her iki endekste kabul edilir bir artis orani saglomislardir. Ancak gerek maliyet
gerekse reel fiyat artislarin dikkatle takip edilmesi yerinde olacaktir.

Turkiye genelinde konut fiyatlanna baktgimizda ‘gayrimenkul piyasasinin® dinamikligini ve
olabildigince denge fiyatini yakalamaya calisigini gérmekteyiz. Ancok bolge ve/veya semt
bozll fiyatlarda ‘kopuklesme™ egilimleri azalsa da gorilebilmektedir. Yalniz bu tip fiyot
hareketlerini analiz ederken ilgili yerlerin kendine ait ¢zel fiyot dinamikleri olabilecedi de
unutulmamalidir. Tirkiye gayrimenkul piyasasi ile ilgili asagidaki gelismeler asagidaki
analizimizde &zetlenmistir.




SehirBslge bazli ortaloma konut fiyatlarinda (KFE) Eylul 2013 ile Eylul 2018 arosinda yasanan
gelismeler asadida dzetlenmistir’;

»  Turkige'nin en énemli konut ve gayrimenkul pazar olan Istanbul da ilgili dénemdeki
reel fiyat artist %49 seviyesinde gerceklesmistir.
= Eylol 20138 ile Eylul 2018 arasinda reel fiyatlarn en fazla artan bolge ise %63,/6
yukselisle Aydin-Denizli-Muglo olmustur.
*  zmir U¢ bUyUk sehir isinde en iyi ikinci performansi gostermistir. Eylol 2013 ile Eylul 2018
tarihleri arasinda reel fiyat artig hiz kaybetmeye baslamis gorinmesine ragmen
%44, 5'e ulasmistir.
= Bogkent Ankaro ise daha tedrici bir artisa sahip olarak Ug buytk emlak pazar iginde
fiyat yonll hareketin en mutedil yasondigr sehir olmustur. Eylol 2013 ile Eylul 2018
tarihleri arasi reel fiyat artigi ancak %4,3 dizeyine ulagmistir.
= Karadeniz bolgesinde bir siredir devom eden ‘korfez etkisi ve donemsel soaikler
nedeniyle yukselen fiyatlarda son donemde gerilemeler goriimUstir. Artvin-Giresun-
Ordu-Rize-Trabzon baolgesinde Eylul 2013 ile Eylul 2018 tarihleri arasinda reel fiyat artis
%1415 duzeyinde gerceklesmistir.
Degerlendirmeye konu olon tim verler ortaloma fiyot artislarnni isoret ettiginden ayni
sehirlerde farkli bolge, mahalle, sokaklarda fiyat degisiklikleri olabilecegdi unutulmamalidir.

Shillerin balon tanimin da yer aldigi Uzere son bes yillik strede %I000 asan reel fiyat artislan
varlik balonu” olarak nitelendirilebilmektedir. Bunun birlikte gerek Istanbul gerekse baska
bolgelerde, tasinmazin konumu, cesitli dzellikler ve tiketici davranislan geregi, mahalle veya
sokak bozinda doha yuksek fiyat artislan da olobilmektedir.

Fiyatlarnn donemsel olarak degisimini analiz ettigimizde egilim konusunda dnemli degisiklikler
gozlenmektedir;

e Tirkiye genelinde konut fiyot endeksi, Ocak 2013- Ocak 2018 dénemine gore EylUl
2013- Eylul 2018 doneminde %-13.91 duzeyinde reel fiyat gerilemesi gorGimustir. Yeni
konutlar da ki reel fiyat dusust ise %-16,11 oraninda gerceklesmistir. Gerek Turkiye konut
fiyat endeksinde gerekse Yeni konut fiyat endeksinde reel fiyat ozalisi yasanmistir.
Burada en dikkat ¢eken unsur enflasyonun konut fiyat artis hizindon daha fazla
yUkselmis olmasidir.

e Istanbul hem nominal hem de reel fiyat ortisinda liderigini kaybetmistic. Ocak 2013-
Ocak 2018 donemine gore Eylul 2013- Eylul 2018 doneminde % -20,45ik bir kayba
imza atmistir. Bu fiyat hareketi gectigimiz raporda da vurguladigimiz bir fiyat dizeltmesi
olarok gorllebili.  Zoman zaman vorlk  fiyatlannda  yasanan bu  tip  fiyot
dalgalanmalarn piyasa dinamikleri agisindan dengelenme olarak adlandirlabilir. Son
dokuz ayda yasonan bu duzeltme Istanbul do bulunan konutlar, fiyat anlominda
oldukga cazip bir noktaya getirmistir.

e U buyuk kent iginde lzmir, Ocok 2013- Ocak 2018 dénemine gére Eylul 2013- Eylul 2018
doéneminde reel konut fiyoti dustst Y%-14,78 oraninda gerceklesmistir. Yaklasik son ki
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yildir i buyuk sehir isinde en cok fiyat artis gdren yore olan Izmir de Turkiye genelinde
yasanan fiyat hareketinden etkilenmis gérinmektedir.

Ankara ilgili iki donem arasinda fiyot kaybr yasayan diger bir buyuk sehrimiz olmustur.
Ankara da, Ocak 2013 - Ocak 2018 donemine gére Eylul 2013 - Eylil 2018 déneminde
reel olarak fiyatlar % 9,95 oraninda gerilemistir.  Ankara da konut arzinin artmasi ve
baska sehirlere verilen godlerin etkisi fiyatlarda hissedilmektedir.

liging bir fiyat duzeltmesi Gaziantep, Kilis, Adiyaman bolgesinde yasanmaktadir.
Yaklagik Ug yil éncesine kadar Turkiye de ki en fazla fiyat artisina sahip olan bu
bolgede fiyat artisi hiz kesmis, son iki dénem arasi reel olarak fiyatlar % -8,6 oraninda
gerilemistir. Ug yillik bir sirecte bu bolgede reel fiyat gerlemesi yaklagik %40'ari
bulmustur. Bu durum piyosanin daha rasyonel davranarak arz ve talebi dengeleme
cobosi diginda, ozalon dis goce bagll tolep dustkluguniun etkileri olarok da
yorumlanabilir.

Van, Bitlis, Hakkari bolgesi Ocak 2013 - Ocak 2018 donemine gore Eylul 2013 - Eyldl
2018 doneminde %-286 oraninda reel fiyat dusist yasanmistir. Disuste gerek
mevsimsel etkiler gerekse artan enflasyonun etkisi goriimUstir.

Artvin, Giresun, Ordu, Rize, Trabzon bdlgesi Ocok 2013 - Ocak 2018 dénemine gore
Eylul 2013 - Eylul 2018 doneminde %-24,21'lik keskin bir dusts kaydetmistir. Bu donemde
yasanan en hizl reel fiyat ozalisi Artvin, Giresun, Ordu, Rize, Trabzon bdlgesinde
gorUlmustUr.

Gexctigimiz rapor doneminde fiyat artisi orani bakimindan en hizl ytkselisi gosteren
bolgelerden biri olon Aydin, Denizli, Mugla yoresinde Ocak 2013 - Ocak 2018
donemine gore Eylil 2013 - Eyldl 2018 déneminde yalnizca %-0,51 oraninda deger
yitirmistir. Bu donemde turizmde yasanan toparlanma, bolgelerde yoz sezonun etkileri
ile yerli yatnmalann tolebi etkili olmus goérinmektedir. Bolgesel olarak Turkiye
genelindeki fiyat duzeltmesinden en oz etkilenen yer olmustur.

Konya, Karaman balgesinde Ocak 2013 - Ocak 2018 dénemine gore Eylul 2013 - Eylil
2018 doneminde %-8,42 oraninda reel fiyat azalisi olmustur. Bu bdlgede de kendi
dinamikleri iginde bir dizeltme hareketi yasandigi séylenebilir.

Antalya, Burdur, Isparta bodlgesinde gegmis bir yillik sirecte fiyot konusunda zayf bir gorinim
sergilemeye devam etmistir. Ocak 2013 - Ocak 2018 dénemine gére Eylul 2013 - Eylul 2018
doneminde gore reel fiyatlar %-1118'lik bir dusus yasanmistir.

TUrkiye genelinde konut fiyatlarina baktigimizda ‘gayrimenkul piyasasinin® olabildigince denge
fiyatini yokalomaya calistigini gérmekteyiz. Bu anlomda;

Turk Konut Piyasosinda olt pozarlor bozinda dinamik ve rasyonellesen egilimler
gortlmektedir. Ozellikle fiyat hareketlerinde gerektiginde ‘dizeltme’ gerektiginde de
‘artislar yosanabilmektedir.

Konut yapr izinlerinin piyasa beklentilerine gore yukleniciler tarafindon ozaltilip-
cogaltimasi dinamik bir sekilde surmektedir. Son altr aylik stregte yukleniciler arz yonlo
kistlamaya  gitmis  gorinmektedir. Yapr baslama izinlerinde sert bir gerileme
yasanmistir.

TUketicinin giderek daha rasyonel kararlar vererek sadece fiyat kistasina bakmamaosi,
yop! kalitesi, malzemesi, ulogim kolayligi gibi pek ¢ok unsuru dederlendirdigi
gorUlmektedir.

Temmuz 2016 da yosanan surecin izlerinin hizlico atlatildigr gorulmektedir. Bu asamada
markall konut imalatglannin (Emlok Konut GYO AS, GYODER Uyeleri gibi) yoptig




kompanyoalarnin beklentiyi olumluya ¢evirme ve sektdre moral vermesi konusunda
Snemli katkilar olmustur. Benzer kampanyalann zaman zaman farkll buyukliklerde
gerceklesiyor olmasi sadece markall konut Ureticilerini degil sektdrin tamamini
ivmelendiren bir yapiya haiz olmoktadir.

* Insaat ve Gayrimenkul sektér makroekonomik kosullardan kolaylikla etkilenmektedir.
Ozellikle enflasyon ve faiz de yasanan artislar hem arz yonlo maliyetler artirmis hem
de talep yonlu tuketicilerin konut alma istahini azaltmis gdrinmektedir. Ekonomide
alinan  onlemlerin  etkisinin - gorlimesi ve beklentilerin daha olumluya  dénmesi
durumunda sektorel gelismelerde daha pozitif olacoktir.

= Donemsel olarak Bankacllik sektdrinin nihai tiketiciye sagladigi konut kredi faiz
oranlannda yasanan yukselislerin ipotekli satislan baskiladigr gortlmektedir. Diger
yandan yuklenicilerin bankacllik sektérinden elde ettikleri kredi faizlerinde yukselis
olurken miktar olarak ozalis yasamistir.

= Yabana yatinmalarnn kur hareketine ve saglonan tesviklere bagl olarok taleplerinde
cddi bir artis yasanmistir. Yabana ilgisinin - énimizdeki donemde de artmasi
beklenebilir. Yabana yotinmalann sadece konut niteligi ve niceligine degdil ayni
zamanda mulk edindikleri sehri ‘oir yosam alani” olarak gérmelerinin etkileri de dikkat
cekmektedir. Bunun en tipik drnedini Istanbul'a yénelik olan talepte gormekteyiz.

= Her ne kadar toplam satislar isindeki yabanc satis payr oldukqa disuk olsa da dzellikle
2018 ylinda gerceklesen satis adetlerinde dnemli bir artis yosanmistir. Bu egilimin
devam etmesi durumunda yillik gayrimenkul yatinmlar icin gelen fon tutarnnin & Milyar
ABD Dolarndan 10 Milyar ABD Dolarina  gkmasi oldukea  ytksek bir  olasilik
gorinmektedir

= 2018 yl ik yansini inceledigimizde talebin goreceli olarak canliligini korudugu
gorulmektedir. Yukanda ifade edilen ‘piyasa dengelerine’ ulasiimasi icin arz ve talep
yonlu esneklikler de yasanmaktadir. 2019 yilinda konut piyasasinin temkinli bir iyimserlik
icinde olmasi beklenebilir.

Tom varlik fiyatlannda oldugu gibi konut fiyatlan Gzerinde ilk etki arz ve talepteki degisime
bagll olarak sekillenmektedir. Konut fiyatlarnda talebin degisimi ve yopisi arzi dogrudan
etkilemekte olup insaat sektdrinde arz degisimi talebe goére biraz doha  yovas
gerceklesmektedir. Ancak 2001 yilindan bu yana baktgimizda gerek i¢ gerekse dis pek ok
soku yasayan konut sektorl oktorleri oldukqa elastik bir yapr sergileyerek icinde bulunulan
sartlora uyum soglomaktadr. Insaat sirketlerinin giderek kurumsallasio, daha etkin bir
finansman yonetimi yopmalar, talep sahiplerinin taleplerinde daha rasyonel davianmalar
giderek konut ve insaat piyasasinin etkinligini artirmaktadir.

Gayrimenkul kavramini incelerken sadece piyasada olusan fiyata degil, imalat icin Ustlenilen
temel maliyete bakip ona gére analiz yapmakta fayda bulunmaktadir.

Bino insoati maliyet endeksi (BIME), bir Agustos 2018 donemine gore %67, Eylul 2017
donemine gore ise %38,06 artmistir. AGustos 2018 dénemine gére malzeme endeksi %8,50,
iscilik endeksi %042 yukselmistir. Ayrico, Eylul 2017 gore malzeme endeksi %48,02, isilik
endeksi %I7/10 artmistir

3 TUKK Bina Insaat Maliyet Endeksi - Eylul 2018", Sayr: 27751, 22 Kasim 2018




Eylol 2017 ile Eylil 2018 donemi arasinda Turkiye genelinde nominal konut fiyatlar
%258 artarken bu rokamdan Bina Insaat Maliyet Endeksi'ni indirgedigimizde reel
fiyat gerlemesi %-8,88 dizeyinde gergeklesmistir, YI-UFE (Maliyet Enflasyonu) bazl
reel getiri ise %-13,24 olmustur.

e Yeni Konutlar igin ilgili donemde nominal artis orani %2122 olurken, BIME indirgenmis
reel fiyatlar %1219 duzeyinde gerlemistir. YFUFE bozli reel ozalis %164 dizeyinde
gerceklesmistir.

e Istanbul sehri igin son bir yllik endeks bazl nominal getii %1464 oluken BIME
indirgenmis reel fiyat %1619 dizeyinde olusmustur, YIUFE bazli reel dusis ise %-20,93
duzeyinde gerceklesmistir. Istanbul ézelinde artis hizi yavaslayan konut fiyatlarinin
yoninda hizli artis kaydeden maliyetler reel anlomda yuklenicilerin nakit okislarini
bozmaktadir.

e Rokamlarin ortaloma bozl cldudu ve ani finansal giderler, (faiz yuki-fonloma maliyeti)

kur yuki gibi maliyet unsuranni tam olarak yansitmadigi gézden kagmamalidir.

Dolayisiyla sektérin kar marjlart sanilondan dustk dizeylerde gergeklesmektedir.

Maliyet artislan satis fiyatlonna son derece sinidi dlgide  yansimistir. Yukleniciler simdilik
maliyetleri dnemli dlgide kendileri Ustlenmis gorinmektedir. Ancok yukleniciler agisindan
bakildiginda maliyetlerin daha fazla Ustlenebilmesi mumkin gérinmemektedir. Bu nedenle
konut fiyatlarnnda belli bir stre sonra yukselme egilimi agirik kazanacaktr.

Gayrimenkul  sektorinin dnemli gdstergelerinden birisi olan konut satislan rakamlarina
bakildiginda ise yukanda ifade edilen dogal talebin sonuglar gdzlenmektedir. 2011 yilinda
997.550 adet konut satisi yasanirken sirasi ile bu sayi; 2012 yilinda 971.75/ adet, 2013 yilinda
1157190 &dete yukselmis, 2014 yilinda 1165.38!1 olarak gergeklesmis, 2015 yilinda ise yeni bir
rekor olan 1289.320 adet sayisina ulasmistir. 2016 yilinda ise gerek Turkiye nin iceride yasadig
sistemik riskler gerekse kiresel olarok yasanan sorunlara ragmen konut satis rakamlart yeni bir
rekoru isaret ederek 1.341.453 sayisina ulasiimistir.t 2017 déneminde konut satis sayisi 1.490.314
adet olmustur.

Ulkemizde satislor belli bir egilimi korusa da bazi dénemlerde talebin dne ¢ekimesi bazi
donemlerde ise ertelenmesi durumlarn da yasanabilmektedir. Ozellikle 2010-2016 yillar arosl
konut talebi cok canli olarak dne cekilme izlenimini de vermistir. 2016'dan sonra ise dne ¢ekilen
talebin yarattigr nispi zayflama ve alimi erteleme istegi daha ¢ok gorlur olmustur.

2018 yi Ocok- Ekim déneminde Turkiye genelinde 1002.391 adet konut el degistirmistir. Bu
konutlarin 256.283 &deti ipotekli satislardan kaynaklonmis olup 746108 &deti ise diger
satislardan olusmustur. Gegen yilin ayni doneminde ise Turkiye genelinde 1.030./28 adet konut
satiliken, ipotekli satislarin sayisi 363.22/ adet, diger sotislar ise 667501 adet olarok
gerceklesmistir

Insaat ve Gayrimenkul sektérinin éngorilebilic bir sekilde belli bir egilimde biyumesi hem
ekonominin geneli hem de sektor igin hayatiyet arz etmektedir. Bu baglomdo hem yasal hem
de kurumsal dizenlemelere ihtiyag duydugu bir gergektir. 56z konusu amaglo;
e Emlok Bankosinin sektére &zgu 6zel ¢odzimler Uretebilecek bir banka yapisina
donUsturtimesi yararh olacaktir. Bu amagla yurt disinda drnedi olan ipotek sistemleri ile
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menkul kiymetlestirme yapabilecek ve dusuk gelir sohiplerine uzun vadeli dusik faizli
kredi saglayabilecek bir alt yopiy tasimasi yerinde olacaktrr.

e  Gayrimenkul ve buna bagl haklar ile ilgili tdm istatistiklerin tutulup analiz edilecedi ve
raporlama yopabilecek analizveri merkezi kurulmasi gerekligi bulunmaktadir. Tasinmaz
varlk yatinmlar ve piyasanin daha iyi analiz edilebilmesi icin daha seffaf ve detayl
veriye ihtiyag duyulmaktadir. Bu yopiya kamu ile meslek orgitler ve/veya akademik
cevrelerinde katilimiyla olusturulabilecek dzerk bir yapilanma ile ¢ozilebilir.

e Cayrimenkule dayall finonsal Urbnler igin alt yapinin tomomlanmasi ve  Urin
cesitlendirilmesi icin gerekli mevzuat dizenlemelerinin yapilmasi yerinde olacaktrr.
Aynca BIST bunyesinde gayrimenkule dayali menkul kiymetler ve hoklar pazarinin
aglimasi bu konuda ihtiyag duyulan ikinci elin de gelismesini soglayacaktir.

e Deger artisi ve emlak vergisi ile ilgili yalin ve ginin sartlanna ézgu duzenlemelerin
yapllmasi (deger esasl yonteme gegilmesi),

e Halen colismalan devam eden imar ydnetmeliklerinde nifus yogunlugu, alt yop
durumu, deprem ve diger dogoal afetler gibi durumlara ve sehidesme planlanina gére
duzenlemelerin yopilmasi,

e  Gayrimenkul Yatinm Fonlan ve Gayrimenkul Yatinm Ortakliklarinin vergi muafiyetlerinin
devam etmesi,

e Altyapr Gayrimenkul Yotinm Ortakliklarnnin kurulmasi ve bununla ilgili Belediyelere
dzendirici tesvikler verilmesi,

e Orta ve dusuk gelir grubu ile kentsel donusum amadyla yopllacak konut insatlarinda
temel girdi (beton, demir, vs. gibi vergi indirimi),

e Yabanaya yopllan konut satislarinin ihracat gibi nitelendirilmesi,

e Orta ve orta alt gelir grubuna ait konut ihtiyacini karsilomak amaciyla bu konuya ézel
kooperatiflerin (veya sandiklann) kurulmasi olarak ézetlenebilir

TUrkiye ekonomisi ve gayrimenkul sektorU yillarnn verdigi deneyim ile son derece dinamik bir
sekilde gelisen sartlara uyum saglomoktadir. Sektérin hem Uretim hem de finansol anlomada
eksikliklerinin giderilmesi durumunda ok doha basarli ve katma degerli calismalar yopacagi
asikardir,




BIRINCI BOLUM

l. Dinya ve Tirkiye Ekonomisindeki Gelismeler
Il Dinya Ekonomisindeki Gelismeler

Bu bolimde, dunya ekonomisinde meydana gelen degisiklikler ve ilgili gelismelerin Ulke
ekonomilerine etkileri kisaca analiz edilmistir. Analizimizde makrodan mikroya giden bir anlayis
benimsenmis olup ilgili donemde ana degiskenlerin gosterdigi degisimler incelenmistir.
Kiresellesme ve Ulke ekonomilerinin birbiri ile olan baglarinin giderek artmasi sonucunda dinya
ekonomisindeki her turld dnemli gelismenin takip edilmesi bir zorunluluk olmustur. Fazla biyuk
olmayon ekonomilerdeki dalgalanma veya krizlerin bile yikia etkileri kolayliklo bagka Glkelere
de bulasabilmektedir.

Dinyo ekonomisi agisindan yakin gegmisteki en dnemli milot 2008 Global Krizi olmustur. Her
ekonominin farkll boyutlorda yasayip etkilendigi bu durumun artgl sonuglarn hala strmektedir.
Dolayisiyla bu sireg, kiresel ekonomik sartlar degistirip etkilemektedir.

Dinyoda kiresel boyutta yasanan ikinc buytk ekonomik krizden bu yana yaklogik on yillik bir
sUre ge¢mesine ragmen  sosyo-ekonomik rakamlarn kriz dncesi seviyelere ancok ulostigl
gozlenmektedir. Ozellikle bu durum gelismis Ulke ekonomilerinde dikkat cekic bir boyutta
bulunmoktadir. Kriz sonrasi gelismekte olan Ulkelerin hizli toparlanmalarina karsin son birkag yildir
bu ekonomilerde dalgalanmalar goriimektedir.

Global olarak ortaya gkan kriz ardindan pek ¢ok Glkede siyasi iktidarnn da degisiminde etkili
olmustur. Bu nedenle dzellikle 2016 dan bu yona diunya ekonomisine daha ¢ok yon veren
gelismis Ulkelerde de ekonomi politikalannda forkllasmalor gérinmege baslamistir. Ulkeler sz
konusu slregte yapisal olarak birbirine zit ekonomik politikalar da uygulomaya devam
etmektedir.




Kriz Sonrasi Donemde Global Ekonomik Gelismeler

2013-2015 Yillari Arasi
1.Gelismis Ulkelerde 2015-2017 Yillari Arasi

ABD Harig; diisiik biyiime 1.Gelismis Ulkeler 2018 Sonrasi
Brexit ve AB Sureci

Emtia Fiyatlarinda Gerileme

. Tedrici blylime siireci
AB-Japonya Parasal Genisleme

1.Gelismis Ulkelerde
2.Gelismekte Olan Ulkeler ABD de enflasyon/istihdam beklentilerine

Artan Korumacilik

Trump Etkisi bag P ;
- .. S gh olarak yasanan faiz yiikselmesi
Blylimede goreceli dlisls Fed'in Parasal Sikilagtirma Sureci

2.Gelismekte Olan Ulkeler

Bliyimede yasanan diisis ve
Dalgalanmalar

Finansal piyasalarda artan dalgalanma
VIX-MOV Endekslerinde asiri oynaklik

ECB de ola§| parasal 5|k|Iasgrma
beklentisi-Italya ve Gliney Ulkeleri

Dig Ticaret Sorunlari

ihracat Sorunlari Sorunlari
Ekonomi disi risklerin yiikselmesi ABD'nin 6nciiliglinde baslayan ticaret
savaslari

2.Gelismekte Olan Ulkeler

Emtia fiyatlarinda yiikselme egilimi
Bazi Ulklerde enflasyon-faiz baskisi
Jeopolitik riskler

Kiresel Blyimeye katkida azalma ve
yavaslama beklentisi

Yukandaki tabloda ézetlenen gelismelere paralel olarak, kiresel finansal piyasalar 2016 yilinin
ikinci yarisi basindan ABD secimlerine kadar olan dénemde gorece sakin bir seyir izlemistir. Bu
donemde, Joponya ve Avrupa Merkez Bankasi'nin genislemedi para politikasi uygulomalarini
devam ettirmesi kiresel likiditeyi destekleyici bir rol oynomistir. Ingiltere’deki referandumun
(Avrupa Birliginden aynlma streciBrexit) sonucu piyasalar tarafindan olumsuz karsilanmakla
birlikte olumsuz etkisi kisa surmustir. Ancak uzayan gorismeler ve buna bagli strecin yaratacag
olasi olumsuzluklann 2019 yilina sarkmasi beklenmektedir.

ABD secim sonuglarinin agiklanmasina kadar olan dénemde, uluslararasi yatinmalarn risk istahinin
hmli seyri gelismekte olan Ulkelere yonelik portfoy akimlarnni desteklemistir.®

Kiresel ekonomik gelismelerde 2017 itiban ile giderek artan politik kararlarda etkili olmaya
boslomistir. Bu strece Trump Etkisi odi verilmektedir. ABD'de gerceklesen baskanlik segimi
sonrasinda ABD finansal piyasalarnnda olusan belirsizlik, 2017 yili ik ceyreginde azalmistir.
Genisleyici maliye politikasi, altyopr yatinmlarndoki artis ve finansal sisteme  yonelik
duzenlenmelerin esnetilmesine iliskin beklentiler sonucunda varlik fiyatlan deger kazanmistrr.
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Kiresel iktisadi politika belirsizliginde 2017 yili Ocak ayindan bu yona gorilen azalis, ABD
kaynakli gelismeler ve kiresel ticaret politikalarindaki degisimlerin etkisiyle yerini son dénemde
artiso  birokmistir. - Gelismis - Ulkeler arasinda  iktisadi  politika  goriniminde  farklilosma
bulunmoktadir. Nitekim korumaci ticaret politikalarina yonelik belirsizlikler ve diger genisleyici
maliye politikasi beklentileri ile ABD'de iktisadi politika dngorilebilifdigi azalis gostermistir. Ote
yandan, segim sureglerinin tamamlanmasi nedeniyle siyasi belirsizliklerin sona ermesi ve Brexit
surecinin netlesmesi sonucu Ingiltere ve AB'de séz konusu belirsizlik kismen azalmistir®

Iktisadi Politika Belirsizligi Endeksleri*(2012=100)

Kiresel AB
ABD Ingiltere (Sol E.)
500 250
400 200
300 150
200 100
100 50
O I I I I 1 O
0 0 N~ ~ o0
— — — — —i
< o < o <
(= i (& — (@)
Kaynak: Bloomberg, TCMB Son Gaézlem: Nisan 2018

*Endeksler seviye olarak kendi arasinda karsilastirlabilir degildir.

2018 yil itbanyla 6zellikle gelismis Glke finansal piyasalarnda ciddi dalgalanmalar yasanmistir.
Bu oynaklik artisinin temel nedeni ise olasi ABD enflasyonun yukselme egilimi ve buna bagli
olarak Fed'in faiz artinm surecini hizlandiracadi beklentisidir.

2008 sonrasi parasal genisleme aracini oldukca etkin kullanan Fed bu yolla tiketim ve yatinmlar
tesvik etmek istemistir. Bununla birlikte para bollugu ve maliyetinin ucuzlomasi borsalarda
yukselise tahvil faizlerinde de dustse yol agmistir. Kiresel risk gostergeleri de bu sayede ok
disuk duzeylerde seyir etmis ancak 2018 yili basi itibanyla ilgili strecin  surdurvlebili
olmayacagina kanaat getiren finansal karar aliclar gelismis borsalarda énemli dolgalonmalaro

6 TCMB," ‘Finansol Istikrar Raporu” Mayis 2018, sayi 26, s




yol agmislardir. Yilin ikinci yansinda ise ABD'nin agirlikli olarak tetikledigi ticaret savaglan kiresel
ekonomideki belirsizlikleri artina bir etki yaratmistrr.

Dinya ekonomileri agisindan hizli etki yaratabilecek kararlan olan yopllar olarak Merkez
Bankalan da bir hayli dnem tasimaktadir. Bu baglamda ilk siralarda yer alan U¢ biytk merkez
bankasinin (ABD Merkez Bankasi - Fed, Aviupa Birligi Merkez Bankasi - ECB, Japon Merkez
Bankasi - Boj) politikalon diger ekonomiler iginde dikkatle tokip edilmesi gereken sonuglar
dogurmustur

Dinyodaki etkin ve buytk Merkez Bankalarnin alocag kararlar sadece kendi Ulkelerini
etkilemekle kalmayip ayni zamanda ‘uluslararasi fon hareketler” igin baslica yol gosterici
olmustur. S6z konusu durumun gerek negatif gerekse porzitif sonuglarindan en ¢ok gelismekte
olan Ulkeler ile varliklarn etkilenmistir.

Kiresel Kriz Sonrasi Onemli Merkez Bankalar Etkilesimleri ve Politika Egjlimleri
Fed

2013 Sonrasi Kontroli
Sikilasma

2018 itibar1 ile anti
enflasyonist egilim ve
sikilagtirmanin
yogunlasmasi

ECB

Halen Gevsek,2018 yil
sonu potansiyel
sikilasma ve Gliney
iilkelerinde meydana
gelen sorunlar

Boj

Halen Gevsek,2019
yilinda potansiyel
sikilasma- daha
kontrollii para
politikasi

Fed para politikasindaki normallesme surecinin bilango kigultme agisindan kismen netlesmesi ve
AB Uyesi boz Ulkeler ile Ingiltere’deki segim surecinin tamamlanmasi, 2017 yili sonu itbaryla

iktisadi politika belirsizliginin azalmasinda rol oynamistir”.

2018 bog! itibarnylo; kiresel ekonomi ve finansal kosullordaki mevcut olumlu gérinime ragmen,
ontmizdeki déneme iliskink asadi yonlu riskler bulunmaktadir. ABD'de vergi reformunun
uygulamaya  konulocak olmasi ABD'deki hisse senedi piyasasina dair olumlu beklentileri

beslerken, s6z konusu politikanin butce agklannda artisa neden olmasi durumunda para

7 TCMB, Finansal Istikrar Raporu’ Kasim 2017, sayi 25, s




oolitikasindaki sikilasmanin ve ABD hazine tahvil faiz oranlarindaki artisin dngérilenden daha

hizl gerceklesebilecedi degerlendirlmektedic®.

Segilmis Merkez Bankalarinin Politika Faizi Degisimi

ECB /BOE J/BOC /SNB / Riksbank

Q1 Q1 Q1 Q1 Q1 Q1 Q1 Q1 Q1 Q1 Q1 Q1
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Kaynak: Bloomberg

2008 krizinden hemen sonra uygulamaya konulan asin gevsek para politikasi (hem faiz oranlar
hem de para arz ortis bokimindan) artk normallesmeye baslomistr. Zoman zoman bu
normallesmenin yaratigr para maliyeti artisi global finans piyasalarinda da calkantilara neden
olmaktadir.

Bunun yani sira, diger gelismis/gelismekte olan Ulke merkez bankalar da bu duruma kayitsiz
kolmomakta onlarda para politikalannda sikilastirmaya  gitmektedider. Ozellikle Brezilyo,
Arjantin, TUrkiye gibi Ulkeler basta olmak Uzere Hindistan, Malezya, Endonezya, Rusya da
sikilastirma konusunda énlemler almislardir. Bu durum gelismekte olan Glkeler agisindan dig
finansman ihtiyaci olanlar doha olumsuz etkileyerek buyime egilimlerini de bozmustur. Ayrica,
basta Cin olmak Uzere, gelismekte olan Glkelerin bir kisminda 6zel sektor borglulugunun yiksek
seviyelere ulasmis olmasi finansal kirlganhidi artiran bir unsur olarok degerlendirilmektedir.

8 TCMB, ‘Enflasyon Raporu-20184, 5.1
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Dort Buyuk Merkez Bankasi Varlik Degisimi

N BoE m®EEBoJ mEEFed ECB =— Toplom

—
Forecast|

180 ~ - 180
120 -

60 -

-60 A
08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19

Kaynak: Fed,ECB BoJ,Bok,Haver Analytics,DB Global Research

26 Eyltl 2018 de sona eren toplontisinda Fed, politka faiz oranini piyosa  beklentileri
paralelinde 25 baz puan artirarak %2,0-2,25 araligina ykseltmistir. Toplant karar metninde,
ABD ekonomisindeki iyilesmeye dikkat ¢ekiliken, “para politikasinin ekonomiyi destekleyjici
yonde olacagi” ifodesine yer verilmemis olmasi dikkat ¢ekmistir. Fed ekonominin isinmasina kars|
ihtiyatl olmaya calismoktadir.  ECB, 13 Eyldl toplantisinda faiz oranlarini degistirmezken, Ekim
ayindan itibaren aylik vorlik alimlarnnin 15 milyar Euro'yo indirlecegini agiklamistir. Merkez
Bankasl, 2018 ve 2019 yillarina iliskin buyime beklentilerinde asag yonlu dizeltmeye gitmistir®

Onumizdeki doneme iliskin kiresel buyume Uzerindeki risklerin halen bulundugu bir gergekiir.
Ulke bazl bokldiginda her ne kadar ABD ekonomisi canli bir gérintl gizse de kiresel borg
oranlanndaki yukselis ve varlik fiyatlamasi ile ilgili dengesizlikler dikkat edilmesi gereken
noktalardr.

Diger toraftan kiresel ekonomi politikalarna dair belirsizlikler, artan korumacdilik egilimler ve
jeopoalitik riskler kiresel ekonominin blyume potansiyelini sinilayarok énimuzdeki donem
global biyime performansi Uzerinde asadr yonld risk olusturmaya devam etmektedir. Bu
baglomda, kirlganliklan ozaltmok igin mokroekonomik politikalarn etkin ve esguidimli olarak
kullaniimasinin yoni sira yopisal reformlar ve uygun ticaret politikalar ile desteklenmesi geredi
not edilmelidir'®

9 Is Bankasi, 'Dinya ve Turkiye Ekonomisindeki Gelismeler, Ekim 2018, sl
10 TCMB, “Enflasyon Raporu-20184, s
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Kiresel buyume agisindan Ticaret Savasl” olarak nitelendirebilecedimiz siregte oldukga ilging
gelismelerde yasanmaktadir. Trump yonetimi bu konuda ciddi bir kampanya yuritmektedir.
ABD, Cin'den ithal edilen 200 milyor USD tutarindaki Urine bu yil igin %10, gelecek yildan itilbaren
ise %25 oraninda vergi getiricken, Cin 60 milyar USD tutanndaki ABD Grintne %5-10 arasinda
degisen oranlorda vergi uyguloyocagini ogiklomisti.  Diger taraftan, ABD ile Kanodo
arasindaki mizakerelerin olumlu sonuclanmasinin ardindan ABD, Meksika ve Kanada arasinda
NAFTA (Kuzey Amerika Serbest Ticaret Anlasmasi) yerine USMCA (ABD-Meksika-Kanada
Anlasmasi) anlasmasinin imzalanmasi beklenmektedirtt.

BUyUme odakli olarak dinya ekonomisini analiz ettigimizde ise 2017 yili igin kriz doneminden
sonraki en olumlu yil olarak séz edebiliiz. 2008 sonrasi dénemde ilk olarak GOU toparlanirken
ordindan yavas yavas Gelismis Ulkeler (GU) hareketlenmege baslamislardi. Ulkelerin aldig
ekonomik dnlemlerin etkisiyle 2017 ylinda hem GOU hem de GU de biyime saglanmistir.

Gin ve Hindistan haric GOU'lerdeki biyime orani, 2014 yili Hoziran ayindan bu yana, 2017
birinci ceyrek tibanylo, ik defa gelismis Ulke biyume oranlannin tzerine gkmistir. 22

Buna kargin, Ingiltere’nin biyime hizindaki yavasloma anilan dénemde de devam etmistir.
Gelismekte olan Ulkeler torafinda ise, Latin Amerika ve Dogu Avrupa bolgelerinde biyime
hizlon artis gostermistir. Latin Amerika Bolgesinde Brezilya'do yosanan toparlanma egilimi ok
daha belirgin hale gelitken, Turkiye ekonomisindeki hizli buyume Dogu Aviupa boélgesinde
buyume hizini yukar geken en dnemli faktdr olmustur. Anilan donemde, Gin'in biyime hizindaki
yovaslomaya ragmen, basta Hindistan olmak Uzere diger Asya Ulkelerinin buyime oranlar
artmig ve sonug olarak Asya bolgesi 2017 yili Uginc geyrekte bir dnceki doneme esdeder bir
buyime hizi yokolomigtirt3

Kiresel buyime 2018 yilinin ilk yarnsinda istikrar kazanmis ve gicini korumaya devom etmistir.
ABD ekonomisinde buyime daha istikrarl bir gorinim arz ederken, Euro Bolgesi, Japonya ve
Ingiltere' de ekonomik buyume yilin ilk ceyreginde yavaslamis, bu tlkeler igin yilsonu tahminleri
asadl yonli guncellenmistir. Gelismekte olan Ulkelerde ise, deger kaybeden para birimler,
yukselen petrol fiyatlan ve dis ticarette kiresel dlgekte artan korumadlik séylemleri nedeniyle
biyume gorunUmU  Ulkeler arasinda farkllasmaktadir. Yikselen emtia fiyotlan ve enerji
fiyatlanina karsin, tiketici ve ¢ekirdek enflasyon oranlart kiresel dlgekte imli seyretmektedir.
Olumlu buyime performansi ve destekleyici maliye politikasina bagli olarak Amerikan Merkez
Bankasinin (Fed) para politikasindaki normallesme surecini hizlandirma ihtimali 2018 yili basina
gore belirgin dlgude yukselerek, ABD tohvil getirilerinin atmasina neden olmustur. ABD
dolarnndaki yukselis son dénemde kiresel finansal piyasalarda dalgalanmalara yol agmistirl4.

n Is Bankasi, 'Dinya ve Turkiye Ekonomisindeki Gelismeler’, Ekim 2018, s
12 7CMB, ‘Finansal Istikrar Roporu’ Kasim 2017, sayi 25, s.4

13 TCMB, ‘Enflasyon Roporu2018 512

14 7CMB, “Enflasyon Raporu-201841I', s
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Gelismis ve Gelismekte Olan Ulkelerin Biyime Oranlan*

(Yillk Degisim %)
cU — GOU
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Kaynak: Bloomberg-TCMB

*Gelismis Ulkeler: ABD, Euro Bolgesi, Japonya, Ingiltere, Kanada, G Kore, Isve, Isvigre, Norveg, Danimarka/
Gelismekte Olan Ulkeler: Gin, Brezilya, Meksiko, Rusya, Turkiye, Polonya, Endonezya, G Afrika, Arantin, Tayland,
Malezya, Cekya, Kolombiyo, Macaristan, Romanya, Filipinler, Ukrayna, Sili, Peru, Fas

Gelismekte olan Ulkelere yonelik risk algisinin bozulmasiyla birlikte, portfoy okimlannda yilin ikinci
ceyreginde zayflama gdzlenirken, doviz kurlannda da deger kaybr ve oynaklik artis
kaydedilmistir. Kiresel biyume dengeleniyor olmasi iyi bir haber olmakla birlikte her Ulke igin
farkl sorunlar do iginde banndimaktadir. Omegin emtia talebinin biyimeye bagl olarok
artmasl fiyat artislarnini gindeme getirmistir. Bu durumdan emtia saticisi Ulkeler olumlu etkilenirken
hammadde tuketicisi konumundaki Ulkelerde olumsuz etkilenmektedirler

Gumrik Tarifleri ve Ticaret Kisitlarninin Kiresel Buyumeye Etkisi

(2021 Yilina Kadar)

MEVCUTTAKI
ABD-GIN
TARIFELERI

OCAK’TAN iTiBAREN
UYGULANACAK %25

TUM URUNLERE
EK VERGI

TOPLAM
TARIFELER

GiN DUNYA DUNYA  ABDVEGIN
TICARETI HARIG TiCARET

Kaynak: Bloomberg
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Uluslararasi Para Fonu (IMF) 13 "Dinyoa Ekonomik Géronim Raporu (WEO)nun Ekim 2018
sayisini 'Istikrarli Buyumeyi Sinayan Zoruklar* basgiyla yaymladi. Her yil, IMF-Dinya Bankosl
toplantilar dnecesinde olmak Uzere iki kez hozilanan raporda, kiresel ekonomiye yonelik asag
yonlu risklerin son 6 ayda gumrik tarifeleri, siyasi belirsizlikler ve yukselen piyasalardaki sermaye
ckislanyla yukseldigi vurguland.

IMF'nin, 2018 ve 2019 ylllanna iliskin kiresel buyuime beklentilerini yukselen riskler nedeniyle %
39'dan %3,/'ye indirdigi ropordo, bozi Avrupa  Ulkelerinin yani sira yikselen piyaso
ekonomilerine yonelik buyume tahminler asadi cekildi. Yapilan analizde kiresel biyimede

negotif gelismeleri tetikleyen unsurlar olarok asagida siralanan hususular dikkat gekti.

IMF BUyume Tahminleri

BUYUME TAHMINLERI- i
Yukselen Riskler ve Durakloma

2017 2018 2019 2017 2018 2019 2017 2018 2019
Kiresel Ekonomi Gelismis ) Gelismekte Olan Ulkeler

4 Ekonomiler 5 b

Kaynak: IMF-WEO

e ABD ekonomisine iliskin bu yilki biyime tohmini yizde 2,9'da sabit birakldigi IMF
raporunda, 2019 beklentisi ise Cin'le surdurtlen "ticaret savasl' nedeniyle yizde 2,/'den
yuzde 2.5'e dusurGldu.

e Roporda, "ABD ekonomisinin tam isthdami astigi* ve 'Ulkede enflasyonun ani sekilde
artmasinin finansal piyosalar igin risk olusturdugu" degerlendirmelerin de bulunuldu

e Almanya'nin bu sene ve gelecek yl yuzde 19 biyumesinin bekledigini bildirdi. Bu
rakamlar, temmuz ayinda gincellenen roporda 2018 icin yuzde 2.2 ve 2019 icin yizde
2] seviyesindeydi.

e Fransa'nin buyime beklentileriise bu yll igin yizde 1.8'den yuzde 1,6'yo ve gelecek sene
icin yuzde 1.7'den yuzde 16'ya cekildi. Ispanya'ya yonelik 2018 buyume beklentisi yizde
28'den yuzde 2,/'ye indirlitken, gelecek yilki biyime tahmini yizde 2,2'de sabit
tutuldu.

e Son ginlerde bitce tartismalanylo gindeme gelen Italya'yo yonelik buyume
beklentileri ise degistirlmedi. IMF, Italya'nin bu yil yuzde 1.2 ve gelecek sene yuzde 10
biylyecedini dngdrmeye devam etti. Benzer sekilde, Ingiltere'nin bu yilki buyime
tahmini yuzde 14 ve gelecek seneye yonelik buyime beklentisi yizde 1,.5'te birakildi.

15IMF; World Economic Outlook, Challenges to Steady Growth’ October 2018
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e Kurulus, Joponya'ya yonelik 2018 biyime beklentisini O] puan artirarak yizde 1l'e
ckarrken, 2019 beklentisini yizde 0.9 ile bir dnceki rapordaki seviyesinde tuttu.

Bu revizyonlar, gelismis Ulkelere yonelik 2019 buyume beklentisinin yizde 2,2'den yuzde 2l'e
indirilmesine neden oldu. IMF'nin s6z konusu Ulke grubuna liskin 2018 buyime tahmini ise yuzde

2.4'te sabit kalmistir.

IMF Blge/Ulke Grubu Bazinda Biyime Tahminleri

»

Gelismekte Olan
Ulkeler ve Asya

O
Dogu

Kaynak: IMF-WEO

Raporda, IMF'nin yukselen piyasalar ve gelismekte olan ekonomilere yonelik 2018-2019 buyime
beklentileri yuzde 4,7'ye indirildi. Bu rakamlor, temmuz ayinda yayimlanan bir dnceki WEO'da
2018 igin yuzde 4,9 ve 2019 igin yuzde 5,1 olarak belidenmisti.

e Bu grup icinde Brezilya, Meksika, Arjantin ve Giney Afrika'nin hem 2018 hem 2019
blyume beklentileri asagi ¢ekildi.

e Buna gore, IMF Brezilya'nin buyume tahminini bu yil icin 0.4 puon azaltarak yizde 14'e
ve gelecek sene icin O] puan dustrerek yizde 24'e revize etti.

e Meksika'nin yeni blyime tahminleri de yizde 2,2 ve 2,5 olarak agiklandi. Bu rakamlar,
bir dnceki roporda yizde 2,3 ve yizde 2,7 seviyesindeydi.

e IMF, kisa sure 6nce stand-by anlasmasi imzaladigi Arjantin'in bu yil yizde 2,6 ve gelecek
yil yuzde 1,6 daralacag 6ngérisinde bulundu. Arjontin'e yonelik bliyime beklentileri
temmuzda sirasiyla yuzde 0,4 ve yuzde 1,5 olarak agiklanmisti

e Guney Afrika ekonomisine iliskin buyume beklentileri ise bu yil igin yizde 0,8 ve gelecek
yil igin yuzde 14'e degistirldi. S6z konusu oranlar, 3 ay once guncellenen WEO'da
sirasiyla yuzde 1.5 ve 1./ olarak belirtilmisti.

e IMF ekonomistleri, ayrica Cin'in 2019 blyime beklentisini, ABD'nin tarifeleri nedeniyle
yuzde 64'ten yizde 62'ye qekti. Ukeye yonelik bu yiki buyime beklentisi ise yizde
6,6 olarak teyit edildi.
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e Rusya'ya iliskin bliyime tahminleri, bu yil igin yuzde 1./'de sabit birakilirken, gelecek
sene icin yuzde 1.5'ten yizde 18'e yukseltildi.

IMF Turkiye ekonomisine yonelik beklentilerini ise soyle agiklad;

e Yikselen piyasalar ve gelismekte olan ekonomiler grubunda bulunan bircok Glke gibi
TUrkiye'ye yonelik buiyime beklentilerini de asadi ¢eken IMF, Turkiye ekonomisinin bu
yil igin ytzde 3,5 ve gelecek yil igin yuzde 0,4 biyiyecegi dngdrusunde bulundu. Bu
oranlar, temmuz ayinda gincellenen WEO'da sirasiyla yizde 42 ve yizde 39
seviyesindeydi.

WEQ'da, ayrica Turkiye ekonomisine iliskin enflasyon, cari agik ve issizlik beklentilerine yer
verildi.

e Buna gore, Turkiye'de tiketid fiyat endeksinin bu yilin sonunda yuzde 15 ve gelecek
yilin sonunda yuzde 16,/ seviyesinde gerceklesmesi bekleniyor. Kurulusun issizlik orani
tahminleri ise bu yilsonu igin yuzde Il ve 2019 sonu igin yizde 12,3 olarak belidendi.

e Roporda, car aqdin gayrisafi yurt ici hasilaya oraninin bu yilin sonunda yuzde 5,/'e
yUkseldikten sonra gelecek sene yizde 1.4'e gerileyecedi ongorisunde de bulunuldu.

IMF'nin bir dnceki ekonomik gérunim raporunda dile getirdigi riskler ise dort ana baslik altinda
toplanadbilir.

e Finansal Piyasalarda Yasanacok Oynaoklik-Dizeltme

e BUyUme Politikalar

e  Ekonomik Korumadiliklge Kapanma

e  [konomi Disi Riskler

Dinya ekonomisinde yillar icinde farkl risk unsurlan ortaya ¢kmaktadir. 2008 yilindan bu yana
oncelikler ve buna bagli risk anlayislan daha ¢ok ekonomik buyimeyi canlandinici odakli olmakla
beraber son birkag yildir asagida ifade edilen risk unsurlarn dne gikmistir.
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KUresel Risk Unsurlarn

KURESEL RISKLER
Kisa vadede gorunum olumlu ancak risklerde mevcut

BUYUME POLITIKALARI
ABD vergi politikalar |
degisikliginin biyimeye
in dusuk etkisi
Bozi makro politikalarda
yasanan belirsizlikler

FINANSAL PIYASALARDA
DUZELTME
Anti enflasyonist para
politikasi ektisi
Finansal Piyasalarda surd
psikolojisi etkisi

EKONOMI DISI ETKENLER
Jeopolitik Riskler
Reformlarin uygulama riski
Olagondisi hava sortlar

IC POLITIK ETKILER

Ice KapanmoKorumacalk

Artan Tarifeler .
on risks

Kaynak: IMF

Ozetle, ylin Ugincl ceyregine iliskin kiresel biyime gorinimunin ikind ceyrek dénemine gére
bir miktar daha olumsuza dondiguny ve biyime hizinin zellikle gelismekte olan Ulkeler
kaynakli olarak bir dnceki doneme kiyosla daha dustk bir seviyede gerceklestigini soylemek
mumkindir. Yilin son ¢eyredi igin de benzer bir bliyime performansi ongorilmektedir. Nitekim
2018 yilina iliskin Ekim ayinda yayimlanan Consensus Forecasts buyime tahminleri, Euro Bolgesi
ile Latin Amerika ve Dogu Avrupa'daki gelismekte olan Glkeler igin, sinirli bir miktar da olsa, asag
yonlu guncellenmistir. IMF tarafindan Ekim ayinda yayimlonon Dinya Ekonomik Gorinimu
Roporu'nda da 2018 yili biyime tahminleri, Euro Bolgesi ve gelismekte olan Ulkeler igin asad
yonlu gincellenmistir. S6z konusu asadi yonlu gincellemelere karsin, Glkelerin Turkiye'nin toplam
ihracat igerisindeki paylar ile agirliklondinlan ve Ekim ayr Consensus Forecasts tahminleriyle
guncellenen ihracat agirikli kiresel bliyime endeksinin 2018 yilsonuna iliskin biyime hizi bir
onceki rapor doneminden belirgin olarak farklilosmamistir. Bu cerqevede, Turkiye'nin dig

talebindeki olumlu gorinimUn devam devam ettigini sdylemek mimkindure.

16 TCMB, ‘Enflosyon Roporu-2018-V' 51314
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Kresel Buyime Tahminleri, 2018 ve 2019 Vi

(Yillk ortalama, Yizde Degisim)

Temmuz Ekim
2018 2019 2018 2019
Dinya 3,3 3,2 3,2 3,1
Gelismis Olkeler
ABD 25 26 259 26
Euro Bolgesi 22 18 20 18
Almanya 20 1.7 1.9 1.7
Fransa 1.8 18 16 1.6
talya 1,2 1,1 11 11
lzpanya 28 23 2,7 2.2
laponya 1,1 i1 11 1,2
Ingiitere 1,3 15 13 1,5
Gelismekte Olan Olkeler

Asya Pasifik 5,9 57 59 5,6
Cin 6,6 6,4 6,6 6,3
Hindistan 7.4 7.5 7.4 1.5
Latin Amerika 20 2,5 14 21
Brezilya 1,7 26 13 24
Dogu Avrupa 32 28 31 2,2
Rusya 1,8 18 1.8 1.6

Kaynak: Consensus Forecasts, TCMB

Gin GSYIH, yilin tgiinct geyreginde bir dneeki yilin ayni ddnemine gére yuzde 6.5 ile 2009'daki
kuresel finans krizinden bu yana en yavas artisini saglayarak beklentilerin ufakta olsa altinda
gerceklesmis gorinmektedirt” . Bu durum gerek ticaret savoslan gerekse Gin Hukimetinin

politikalarina baglanabilir.

Gelismekte olan Ulkeler tarafindaise, yilin ikinci ceyreginde gézlenen sermaye gikislannin devom
ederek, soz konusu Ulke grubunun biyume performansini olumsuz etkilemesi beklenmektedir.
Nitekim Latin Amerika Bolgesine iliskin 2018 yilsonu biyume tohminleri, bir dnceki Enflasyon
Raporu dénemine gore, belirgin dlqide asad yonlt guncellenmistir Bu baglomdao, basta Latin
Amerika Ulkeleri olmok Uzere gelismekte olan Ulkelerin buyume hizindaki yavaslamanin yilin ikind

yansinda da devam edecedi tahmin edilmektedir 18,

Ekonomik biyimeyi etkileyen unsurlann yaninda kiresel agdan diger dikkatli takio edilmesi

gereken makro parometre olarak fiyatlar genel seviyesi karsimiza gkmaktadir. Gelismis Ulkelerin

1 httos://www.bloomberght.com/haberler/haber/ 2165404 in-hisseleri-yuzde-2-yukseldi, 19 Ekim 2018, sl
18 TCMB, ‘Enflasyon Raporu-20184II" 513
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krizden bu yana yukseltmek icin hedef koydugu enflosyon ile gelismekte olan Ulkeler iin
yopisallasmaya baslamis bir sorun olan fiyatlar genel seviyesi artisi dikkatli izlenmesi gereklidir.
2017 yih basindan bu yana her iki Glke grubu icin kabul edilebilir bir seviyede gorinmekle
beraber 2018 yili tibanyla ozellikle gelismekte olon Ulkelerde enflasyonda artis gorulmUstor.

Gelismis Ulkelerde de bu kadar hizli olmasa da benzer bir egilim izZlenmeye baglamistir.

Kuresel Enflasyon - TUFE (Yillik % Degisim)

Gelismekte Olan Ulkeler Gelismis Ulkeler

8
6
4
2
0

r T T T T T T T T -2

— — — — v—j L | — — —

(o)) N 8 (o)) o)) (o)) o)) (o)) (o)

o o o o o o o o

Kaynak: Bloomberg, TCMB

Gelismis Ulkeler tarafinda, ABD'de dusuk verimlilik artislarinin, issizlik oraninin ima ettigi siki emek
piyasasinin enflasyonist etkisini sinilandirdigr dustintimektedir. Bununla birlikte, anket ve piyasa
baozll enflosyon beklentilerinin yizde 21k enflasyon hedefi civarnnda olmasina karsilik son
donemde artan petrol fiyatlar, manset enflasyonunu ¢ekirdek enflasyon goéstergelerine gore

bir miktar daha yukseltmistir.

Euro Bolgesi icin, vadeli petrol fiyatlar kullanilarok olusturulan enflasyon tohminleri, tUketici
enflasyonunun 2018 yilinda yizde 2 civarnda seyretmesinin beklendigine isaret etmektedir.
Orto vadede, ECB'nin para politikasi adimlarinin, azalan atil kapasitenin ve Ucret artislanndaki
ivmelenmenin, Euro Bolgesindeki cekirdek enflasyon gostergelerini ihmli bir sekilde yizde 2
duzeyine yukseltecedi tohmin edilmektedir. Joponya'da ise manset ve ¢ekirdek enflasyon orani
yizde 2'nin altinda olup enflosyon beklentilerinde degisim gézlenmemektedir. Ote yandan

Ingiltere' de, deger kayoeden Ingiliz sterlini ve artan petrol fiyatlar, yuzde 2lik hedefin Uzerinde

9 Age, slo
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seyreden tUketici ve ¢ekirdek enflasyon oranlarnna iliskin yakin donem tahminlerin yukarl

guncellenmesine neden olmustur.

Gelismekte olan Ulkeler, ozellikle Brezilya, Turkiye, Arjantin basta olmak Uzere gerek jeopolitik

gerekse ekonomik risk unsurlar yuzinden enflasyonist bir baski altinda kalmiglardir.

2018 ve 2019 Yil Sonu Enflasyon Tahminler
(Yillk Ort. % Degjisim)

Temmuz Ekim
2018 2019 2018 2019
Geligmis Ulkeler
ABD 2,5 2,2 2,5 2,3
Euro Bolgesi 1,7 1,6 1,7 1,7
Almanya 1,9 1,9 1,9 1,9
Fransa 1,8 1,6 2,0 1,6
italya 1,2 1,4 1,3 1,4
ispanya 1,8 1,7 1,8 1,6
Yunanistan*® 0,8 1,1 0,8 1,1
ingiltere 2,5 2,1 2,5 2,2
Japonya 1,0 1,1 0,9 1,1
Gelismekte Olan Ulkeler
Asya Pasifik (Japonya harig) 2,5 2,5 2,4 2,6
Gin 2,2 2,3 2i1 2,3
Hindistan** 4,9 48 4,7 4,9
Latin Amerika (Venezuella harig) 7.3 6,0 9,5 6,9
Brezilya* 4,1 472 4,3 4,2
Dogu Avrupa 5,5 5,3 6,2 7,0
Rusya* 3,6 41 3,7 45

Kaynak: Consensus Forecasts.
* Yillik yhzde degisim.
** Hesaplamalar mali yil igindir.

Onumizdeki donemde, kiresel enflasyon Uzerinde yukan yonl risk foktdrer bulunmaktadir.
Yaokin dénemde ABD dolart birgok gelismekte olon para birimi karsisinda deger kazanmistir.
Fedin bilanco kiglltme ve faiz artirma strecd devam ederken ABD'de genisletic maliye
politikalarina bagl olarak arton hazine borglanma  gereksinimi, kiresel dolar likiditesini
azaltmaoktadir. Bu kosullar altinda gelismekte olan Ulkelerin yerel para birimlerinde devam
edebilecek deger kayplarn ile Ortadogu'daki jeopolitik gelismeler nedeniyle petrol basta
olmak Uzere emtia fiyatlannda gerceklesebilecek yukselisler kiresel enflasyon Uzerindeki yukari
yonlu risk unsurlar olarok degerlendirilmektedir. Bunun yaninda, ABD tarafindan ara mali ve
tuketim mali grubu Urinlerine uygulanan tarifelerin artinimasi gerek ABD' de gerekse tarifelerin
yUkseltildigi taraf Ulkelerde tuketici enflasyonunda orta vadede hizlonmaya neden olabilecekir.
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S6z konusu olasi enflasyonist etkinin suresi, ticarette kistlayici dnlemlerin Urin ve Ulke bazinda ne
derece kati bir sekilde uygulanoacagi ile dogrudan ilintili olacaktir 2

Kuresel ekonomik gelismeler agisindan merkez bankalar faiz politikalar ve fon hareketleri de
iZlenmesi gereken degiskenlerdendir.

Haziran 2018 de gerceklesen Fed ve ECB toplantilannda alinan kararlar, ilgili tlkelerin para
olitikalarinda éngorilenden bir miktar daha hizli bir normallesme surecine isaret etmektedir.
BUyUk merkez bankalarinin bu tutumlan diger merkez bankalarnni da etkilemektedir.

Fed ve ECB'nin skilosma egiliminin devam edecegine dair beklentiler 2018 yilinin Gquncy
ceyreginde de gugll seyretmis; buna paralel olarak gelismis Ulke tahvil faizlerinde yukselis
gozlenmistir. Ticarette korumadalik egilimindeki artis, kiresel biyime beklentilerinde asagr yonlu
revizyonlara neden olurken, ticaret hacimlerindeki azalmanin basta ihracat agirlikl sicketler olmak
Uzere sirket karlliklan Uzerinde baski olusturacad beklentisiyle gelismekte olon Ulke hisse
senetlerinde deger kayiplarn devom etmistir. Eylul ayr sonuna kadar artig egilimini koruyan
gelismis Ulke hisse senetleri ise artan tahvil getirilerine paralel olarak bir miktar geri gekilmistir?!

Gerek Fed gerekse ECB igin, anketlerin ve kendi agiklamalarinin ima ettigi muhtemel faiz patikas
ile finansal piyasalarda fiyatlanan faiz oranlan arasinda belirgin bir farkliik bulunmaktadir. Bir
baska deyisle, bu senaryolar heniz piyosada tam olarak fiyatlanmamistir. Dolayisiyla,
enflasyonun orta vadeli hedefe kalia olarak ulastigr algisi giglendigi ve 2018-2019 yillar igin
Fedin toplam alt, ECB'nin bir faiz artisi yopma olasiigr agirdik kazandigi takdirde, finansal
piyasalar ve risk istahi Uzerinde etkilerinin olmasi muhtemeldir. Gelismekte olan Ulkeler para
oolitikas duruslarinda da, artan enflasyon egilimi ve sikilasan kiresel finansal kosullar nedeniyle
goreli bir sikilasma meydana gelmistir. Bu baglamdao, faiz indirimleri hiz kaybetmis; kiresel
finansal kosullardan olumsuz etkilenen Endonezya, Hindistan ve Meksika'da merkez bankalar
faiz artisina gitmislerdir. Beklentiler ¢zellikle 2019 yilinda sikilasma egiliminin belirginlesecegine
isaret etmektedir??

Yukanda agiklanan bazi hususlarnn uluslararasi fon hareketleri Uzerine ciddi etkileri olmaktadir,
Bu baglamdo;
e Buyuk merkez bankalarinin faiz ve para politikasi kararlar ile diger merkez bankalarinin
bunlara karst alacagr dnlemlerin belirsizligi
e Basta ABD olmok Uzere Cin ve Avrupa Birliginden gelen ek gumrik vergisi adimlarinin
kiresel buyume Uzerindeki olasi dusiricy etkisi
e Kiresel blyume trendine gorilen bozulma
e Artan jeopolitik riskler ve bunlarnn basta emtia olmak Uzere varlik fiyotlar ile yatinm
kararlanna etkisi, dikkat cekmektedir.

20 Ages. 16
21 TCMB, ‘Enflasyon Raporu2018VI', 519
22 TCMB, ‘Enflasyon Raporu-2018-I1I, 518
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Gelismekte Olan Ulkelere Fon Aksislar
(Milyar ABD Dolar4 Haftalik Toplam Akim)

| Hisse Senedi [] Borglanma Araglan
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Kaynak: EPFR, TCMB Son Veri: 26 Eylul 2018

Gelismekte olan Ulkelere ydnelen portfoy girisleri, 2018 yili basindaki gugly seyrini kaybetmekle
birlikte yilin itk eyreginde surmustdr. Bununla birlikte, yilin ikinci ceyreginde gelismis Ulkeler para
olitikasindaki normallesme strecinin giglenmesi, dis ticarette korumadlik séylemlerinin giderek
artmasi ve mokroekonomik temelleri gérece doha kinlgon gelismekte olan ekonomilerdeki
finansal bozulma, bahsi gegen Ulke grubuna yonelen portfdy akimlarn Uzerinde olumsuz etki
yopmistir. Bu baglamdo, Mayis ayi basindan itibaren gelismekte olan tlkelerden portfoy gikislar
gozlenmeye baslonmistir. Bu dénemde, portfdy okimlan agisindan bu tlkeler arasinda ayrisma
gozlenmis; Arjantin, Brezilya ve Guney Afrika gibi finansal ve makroekonomik kirlganliklar
gorece daha yuksek olan Ulkelerin portfoy hareketleri Uzerinde daha olumsuz etkiler izlenmistir.
ABD'nin dis ticarete iliskin korumacilik dnlemlerinin 6znesi konumundaki Cin'e ydnelen portfoy

hareketlerinin ise s6z konusu Ulkelere kiyasla daha olumlu bir gérinim sergiledigi gozlenmistir.

23

Kiresel fon hareketleri ozellikle dis finansman ihtiyac yuksek Ulkeler icin daha da Gnem
kazanmaya baglomisti. Hem maliyetlerin atmasi hem de kaynoga ulasimin zorlasmasi bu tip
Ulke gruplan agisindan bir risk unsuru olusturmustur. 2008 den bu yana yasanan para bollugu

giderek yerini daha ‘normal bir ortoma birakmaya baslamistir.

3 age,sl9
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12 Turk Ekonomisi lle ligili Gelismeler

Bu bolimde Turk ekonomisinde son yillarda yasanan gelismeler degerlendirilecek ve beklentiler
analiz edilecektir. Ekonomik gelismeler analiz ediliken dikkat edilmesi gereken Snemli

hususlardan biri olan yer ve zaman iliskisine bagli bir yaklasimla degerlendirmeler yopilmistir.

Turkiye ekonomisinde yasanan 2001 krizi, bir donim noktasi olmustur. On yillordir devom eden
yUksek enflosyon ve issizlik, dusuk blyime, yuksek faiz ve kamu borcu gibi pek cok yapisal sorun
Ulkeyi sonunda derin bir krize goturmUstir. Kriz sonrasi alinan yasal duzenlemeler ve idari
tedbirlerle birlikte kisa saylabilecek bir sirede qok hizli bir toparlanma streci yasanarak krizin
etkileri dnemli slcude silinmistir. Ozellikle kamu harcamalan ve borglanma disiplini ile borg
yonetimi- konusunda goérilen iyilesme kendisini biyime ve risk primlerindeki azalmayla
gostermistir. Ardindan dinya ve Ulke ekonomisinde meydana gelen degisikliklerle birlikte gerek
para gerek maliye politikalannda forkh uygulomalara gidilmistir. Son bir yillik suregte ise daha
yopisal tedbirer alinarak ozellikle strdirilebilir biyume ve enflasyona karsi alinan énlemler
dikkat ¢ekmistir.

TUrkiye ekonomisinin 2018 yil on aylik dénemine bakldiginda ise asagidaki tespitleri yopmak

mUmkundur;

e 2018 ylliilk geyredinde ylllik bazda yuzde 7,3 oraninda buyuyen Turkiye ekonomisi ikinci
ceyrekte maliyet, faiz ve doéviz kuru, dalgalanmalarn neticesinde hafif bir gerileme
yasayorak yillik baz da %5,2 ile piyasa beklentisine uyumlu oranda buyidu. Kiresel
olorak diunya ekonomisi giderek mesgul eden ticaret sovaslar ile  korumadilik
egilimlerinin dunya buyumesi Uzerindeki baski yarotacagr ve bununda Turkiye'yi

etkileyebilecedi gdézden kagmamalidir.

e Ekimde agklanan, Haziran 2018 dénemine ait issizlik orant %I0,2 seviyesinde gergeklesti.
Mevsimsellikten arindinimis verilere bakildigina ise, issizlik oraninin kismen yukselmeye

devam ederek %109 seviyesine ulostigr gorulmektedir.

e Takvim etkisinden arindinlmis sanayi Gretimi Temmuz da yillik baz da %5,6 artmistir. Ancok
buyimenin énci géstergesi olarak kabul edilen Satin Aima Yoneticileri Endeksi (PMI24)

Eylil ayr imalot sektory verisiise 42,/ seviyesine gerilemistir.

e Agustos ayinda ihracat hacmi yillik baz da %6,5 daralarak 12,4 milyar USD, ithalat hacmi
%22,/ oraninda gerileyerek 14,8 milyar USD dizeyinde gerceklesti. Bu donemde dig
ticaret aqgr bir dnceki yilin ayni dénemine gore %59 oraninda daralmistir.

24 PMI Endeksi, sirketlerin satin almo yoneticilerinin, mal ve hizmet satin alma egilimlerini inceleyen bir géstergedir.
Bu gosterge temel olarak blyime dngdrilerini agklamaya yoénelik anket niteligi tosimaktadir. Bu ankette sirket
satin alma mudurlerinin, aylik periyotlarla mal ve hizmet talepleri konusunda nasil pozisyon alacaklar konusunda
sorular yer alir. Aylik olarak hesaplanir. Ve bir dnceki ay SO olarak kabul edilir. SO endeks degerinin Ustl bliyime
konusunda porzitif gelismelerin olabilecegini belirtir.
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e Ticaret Bakanlgi tarafindan agiklanan geici verilere gore dis ticaret aqigr Eylil'de yillik
bazda %/6,9 oraninda azald.

e Temmuz ayinda cari agk 1,75 milyar USD dizeyinde gercekleserek daralma egilimini
sUrdUrdU. 12 aylik birikmis cari agik da Temmuz da 54,6 milyar USD ile son S ayin en dusik

seviyesine gerilemistir.

e Merkezi yonetim bitgesi Agustos ayinda 5,8 milyar TL agik verdi. Sekiz aylik bitse aqig
gegen yllin ayni dénemine bliyume gostermistir.

e FEylilde TUFEdeki aylk artis %630 ile piyasa beklentilerinin oldukca Uzerinde
gerceklesmistir. Nisan ayindon bu yana ortan yillik tiketici enflasyonu Eylil'de bu
trendini sirdirerek %2452 olarak gergeklesicken Y-UFE'deki yillik artis da Eylil ayinda
%46,15'e ulasti. Fiyat artislarini dnlemek amaayla ‘enflasyonla topyekin mucadele’

calismasi baslatilmistir?>.

e Para Politikasinin sikilastinimasina yonelik alinan énlemlerden biri olarak 13 Eylil de
yopllan Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) Para Kurulu Politikasi toplantisinda

alinan kararla Politika faizi 625 baz puan artisla yuzde 24'e yukseltilmistir.

e Komu moliyesi agisindan siki durug surdigunden kamu borcu Maostricht™ kriterlerinin

altinda seyretmektedir.

Dinya Ekonomisindeki dalgalonmalar ile degisen algllarn Turk ekonomisine etkileri dikkat
cekmektedir. Ancak Turk ekonomisindeki kronik bazi sorunlarnn azalmasi veya olumlu yénde
degismesi ekonominin dalgolanmalara karsi olan dayanikliidine artirmistir. Tdrk ekonomisi de
benzer risk grubundaki ekonomiler gibi, dinya ekonomisinde gelisen egilimlerden
etkilenmektedir. Dinyadoki kizin forkll evrelerinde kiresel ekonomilerde meydana gelen
dalgalonma ve degisimlere karsi para, iktisat ve maliye politikalar ile proaktif mudahalelerin

yapilmasi gerekmistir.”
121, Buyume ve Milli Gelir

Son 16 ylldir Turk ekonomisindeki Gnemli kazanimlarnndan biri de biyimede saglanan basaridir.
Ulke ekonomilerinin yeterince buyliyememesi dinyadaki en énemli makro sorunlann baginda

gelmektedir.

2008 kuresel krizini tokiben en énemli sorun ‘makul bir seviyede buyiyebilme’ olmustur. Ulkemiz
ise bu konuda dikkatle izlenen bir konuma gelmistir. Turk ekonomisi 2001 krizine kadar dort yil

boyunca pes pese buyume kaydedemenmistir. Ancak 2002 ile 2008 yillan arasinda alti sene Ust

25 9 Ekim 2018 da Hazine ve Maliye Bakani Sayin Berat Aloayrok tarafindan agiklanan program

26 Moastricht Kitererinden olan; Uye Ulke devlet borclannin GSYH'sina orani %60 gecmemelidir duzenlemesi
esos alindiginda Ozel Sektor harig Kanun'un borcu GSYH 'n %30'unu dohi gegmemektedir.

27 Emlok Konut 2013 yillik faaliyet raporu-2014.510]

34



Uste pozitif buyume saglayarak dnemli bir basarn elde etmis, 2008 dunya krizinden sonra
sadece 2009 yilini negoatif biyime ile kapatarak ardindan 2010 yili itiban ile cabuk bir

toparlanma yosamistr.

Turkiye Yillik Buyime Oranlan (GSYH)
(Zincidlenmis Hacim Endeksi 2009=100, %Degisim)
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Kaynak: TUIK, tradingeconomics.com

TUrk ekonomisinin son yillardaki ekonomik buyime performansina baktgimizda ise 2002-201/
yllan arasinda kalan dénemde ortaloma olarak ylda %49 biyime kaydedilmistir. Onemli
carpict buyume rakamlarindan biriside; 2002'den 201/ sonuna kadar saglanan reel buyime
hizidir, sz konusu donemde %/8,/ biyime saglonmistir. Dinya surdurdlebilir buyime

sorunlarnnin oldugu disunildigunde saglanan oranlarn dnemi daha da artmaktadir.

TUIK=tarafindan ogklonan tretim yontemine gére Gayrisafi Yurt isi Hasllo ikindi eyrek itk tahmini:
zincirlenmis hadm endeksi olarak (2009=100), 2018 yilinin ikind geyreginde bir dneeki yilin ayni
ceyregine gore %52 artmistir.

TUIK, 10.Eylul 2018 tarihinde agkladig ikinci ceyrek buyime gelismelerinde ise su noktalar dikkat
cekmektedir;

e Uretim yontemiyle Gayrisafi Yurt ici Hasila tahmini, 2018 yilinin ikinci ceyreginde cari
fiyatlarla 9%20,4 artarak 884 milyar 4 milyon 260 bin TL olmustur.

e Gayrisafi Yurt igi Hasllayr olusturan faaliyetler incelendiginde, 2018 yilinin ikini
ceyreginde bir dnceki yilin ayni qeyregine gore zincillenmis hacim endeksi olarak; tanm

sektord toplam katma degeri %1.5 azaliken, sanayi sektdrd %4,3 ve insaat sektér %0,8

28 TUIK ve Ekonomi Bakanligi verilerine goére,

httos://ebticaret. gov.tr/ portal /faces/eko/ekonomilnline2? _afrloop=3612826/6/938136& affWindowMode=0&
affWindowld=5p0d02ckoh& adf ctrl-
state=4hp46uidl_87#1%40%40%3F_afrWindowld%3D5pd02ckoh%26_ofrlLoop%3D3612826/767938136%26 _of
(WindowMode%3D0%26_adf ctrl-state%3D4hp46uidl_91.20 Ekim 5.2

29 70iK; "Haber Bilteni-GSYH 2016 Sayi: 24566, 31 Mart 2017
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https://eb.ticaret.gov.tr/portal/faces/eko/ekonomiInline2?_afrLoop=3612826767938136&_afrWindowMode=0&_afrWindowId=5pd02ckoh&_adf.ctrl-state=4hp46uidl_87#!%40%40%3F_afrWindowId%3D5pd02ckoh%26_afrLoop%3D3612826767938136%26_afrWindowMode%3D0%26_adf.ctrl-state%3D4hp46uidl_91,20
https://eb.ticaret.gov.tr/portal/faces/eko/ekonomiInline2?_afrLoop=3612826767938136&_afrWindowMode=0&_afrWindowId=5pd02ckoh&_adf.ctrl-state=4hp46uidl_87#!%40%40%3F_afrWindowId%3D5pd02ckoh%26_afrLoop%3D3612826767938136%26_afrWindowMode%3D0%26_adf.ctrl-state%3D4hp46uidl_91,20
https://eb.ticaret.gov.tr/portal/faces/eko/ekonomiInline2?_afrLoop=3612826767938136&_afrWindowMode=0&_afrWindowId=5pd02ckoh&_adf.ctrl-state=4hp46uidl_87#!%40%40%3F_afrWindowId%3D5pd02ckoh%26_afrLoop%3D3612826767938136%26_afrWindowMode%3D0%26_adf.ctrl-state%3D4hp46uidl_91,20
https://eb.ticaret.gov.tr/portal/faces/eko/ekonomiInline2?_afrLoop=3612826767938136&_afrWindowMode=0&_afrWindowId=5pd02ckoh&_adf.ctrl-state=4hp46uidl_87#!%40%40%3F_afrWindowId%3D5pd02ckoh%26_afrLoop%3D3612826767938136%26_afrWindowMode%3D0%26_adf.ctrl-state%3D4hp46uidl_91,20

artt. Ticaret, ulastirmo, konaklama ve yiyecek hizmeti faaliyetlerinin toplamindan olusan
hizmetler sektorunin katma degeri ise %8 artmistr.

Takvim etkisinden arnndinlmig GSYH zincillenmis hacim endeksi, 2018 yili ikinc ¢eyreginde
bir dnceki yilin ayni ceyregine gore %05,5 artti. Mevsim ve takvim etkilerinden arndirilmig
GSYH zincirlenmis hacim endeksi, bir dnceki ceyrege gore %09 artmistir.

Yerlesik hane halklarninin ve hane halkina hizmet eden kdr amac olmayan kuruluslarn
(HHKOK) toplam nihai tuketim harcamalan, 2018 yilinin ikind ceyreginde bir dnceki yilin
ayni ¢eyregine gore zincileme hacm endeksi olarak %6,3 artti. Devletin nihai tiketim
harcomalar %72 gayrisafi sabit sermaye olusumu %39 yukselmistir.

Mal ve hizmet ihracati, 2018 yilinin ikinci ceyreginde bir dnceki yilin ayni geyregine gore
zincilleme hacim endeksi olarak %4.5 ithalati ise %0,3 artmistir.

lsgict édemelerinin cari Goyrisafi Katma Deger igerisindeki payl gegen yilin ayni

doneminde %36,5  iken bu oran 2018 yilinin ikinci geyreginde %36 olmustur.

Uretim Yontemiyle GSYH'ye Saglanan Katki (Yuzde-Puan)
N Sanayi Hizmetler I Tarim

B nsaat Net Vergi GSYIH

1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4 1‘2

2014 2015 2016 2017 2018

Kaynak: TUIK, TCMB

2018 yil ikinci ceyrek buyimesi ile ilgili dikkat ¢eken hususlar asagida kisoca ifade edilmistir®®;

Ekonomik aktivitede etkili olmasi beklenen normallesme yilin ikinci geyredi itibanyla
buyume verilerine yansimaya baglamis gérinmektedir. Zincirlenmis hacim endeksine
gore GSYH bir dnceki yilin ayni donemine kiyosla %5,2 ile piyasa beklentisiyle uyumlu
oranda biyumustir. Ik ceyrek biyimesi %7,4'ten %7 ,3'e revize ediliken, yilin ik yars|
tibanylo Turkiye ekonomisi %6,2 genisledi. Bu donemde buyimenin kompozisyonunda
dzel tketim harcamalarn ve yatinm harcamalar éne ¢kmistir.

30 is Bankasi, ‘Ekonomik Buyume 2.Ceyrek’, 10 Eylul 2018, 5.2
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Yillk bloylmenin tokvim etkisinden anndirldiginda %5.5'e yukseldigi gorulmektedir.
Mevsim ve takvim etkilerinden anndinlmis verilere gore ise Turkiye ekonomisi ceyreklik
bazda %09 ile son 18 ayda en mutedil biyumeyi saglamistir.

Harcamalor yontemine gore GSYH incelendiginde yllin ikind ceyreginde  tiketim
harcamalarinin biyimeye 4.8 puan katki saglodigr izlenmektedir. Bu katkinin 3.8 puan
dzel tUketim harcamalarindan, I puani kamu harcomalarnndan kaynaklanmistir.  Hone
halkinin harcamalar iginde dayoniksiz ve yar dayanikli tiketim mallorn dne gikarken,
dayanikl tiketim mali talebindeki dusus buyimeyi sinilandirmig gorilmektedir.

Onceki ki qeyrekte enerji fiyatlonndaki ve altin ithalatindoki artislar net ihracatin
blylmeyi onemli dlgide sinidlandirmasina yol agmisti. Yilin ikind ceyreginde ise net
ihracat buyumeye | puan ile pozitif katki saglomistir. Bu gelismede, TLdeki deger
kaybinin da etkisiyle ihracattaki giglenmenin yani sira ithalattaki ivme  kayor rol
oynamistir.

Yatinm harcamalar, ilk ceyrekte oldugu gibi dzel tiketimin ardindan biyimeye en fazla
katki yapan kalem oldu. Yilin ilk ceyreginde buyimeye 2.3 puan katki yopan yatinm
harcomalari ikind ¢eyrekte 12 puan katki saglodi. Bu donemde odzellikle makine ve
techizat yotinmlanndoki ivme kaybr dikkat ¢ekti.

Uretim yontemine gére GSYH veriler incelendiginde tonm disinda tim ana sektérlerin
yilin ikind ceyreginde buyimeyi destekledigi goruliyor. GSYH icinde dnemli paya
sahip olan hizmetlerin biyumeye verdigi katki yilin ikinci ceyreginde 3,8 puan olurken,
insaat sektorinin katkist O] puana indi. Bu dénemde tanm sektory ise biyimeyi O]
puan asadi cekmistir.

Gayrisofi Yurtici Hasila Degisimi (2017-2018)

Ceyrek GSYH Cori Fiyat- | GSYH Cari Fiyot- | GSYH Zincidenmis GSYH Degisim
Mil.TL Mil. USD Haocim Endeksi Orani (%)
(2009=100)

| 649,272 175,862 147.5 5,3

Il 734,426 204,867 164 5.3

Il 831,879 235,838 1804 1,5

v 890,960 234,924 1861 7.3

Yillik 3,106,537 851,491 78

| 787,974 206,604 158,2 7.3

Il 884,004 204,28| 172,5 5,2

Kaynok: TUIK
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2018 yil ikinci ceyrek rakamlor igin harcamalor cinsinden bliyimeye katkilar asagidoki tabloda
dzetlenmistir.

Harcama Yéntemi lle Buyumeye Kotkilar (%)

2017 2018
Yillik C1 c2 6 Ayhik
Tidketim 4.4 6,5 4,8 5,6
Ozel 3,7 5,8 3,8 4,7
Kamu 0,7 0,7 1,0 0,8
Yatirim 2,3 2,3 1,2 1,7
Stok Degisimi 0,6 2,0 -1,7 0,0
Net ihracat 0,1 -3,5 1,0 -1,1
ihracat 2,5 0,2 1,0 0,6
ithalat 2,4 3,6 0,1 -1,8
GSYH 7,4 7,3 5,2 6,2

Rakamlar yuvarlamalardan 6tUri toplamivermeyebilir.

Kaynak: TUIK, Is Bankasi

Kisi basina dusen milli gelir agisindan ise Turkiye ozellikle 2001 Krizinden bu yana énemli
kozanimlar elde etmistir. 12 Bin ABD Dolarinin Ustine gikan kisi basi milli gelir, kur artisi ve bliyime
dalgalanmalar gibi sebeplerden &tiry 10 Bin ABD Dolarn seviyesine gerilemistir.

GSYH
1,000 B GSYH (milyar USD) # Kisi Basi GSYH (bin USD, sag eksen) 1e
N
800 _ B EONON B | 1
g sSyHnccn
600 o 0) 9
. .
400 b
200 3
0 0

2005 2007 2009 2011 2013 2015 @ 2017

Kaynak: TUIK, Is Bankas

Turkiye ekonomisinin yol haritasini olusturacak olan Yeni Ekonomi (YEP)Progromi Eylil ayinda
agiklandi. Orta Vadeli Program, Yeni Ekonomi Programi ismiyle hazirlandi. Yeni program 3 yillik
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olacok ve 20192021 yllanni kopsoyocak sekilde hazilandi. Programin ana  mesajlor
dengelenme, disiplin ve dedisim olarak belidendi3t.

Program biytime hedefleri agisindan bakildiginda hizli biyime ile dogan sorunlarn ortadan
kaldinlmasi (Dis Agik, Finansman Ihtiyaci, maliyet enflasyonu gibi) bunun isinde daha kontroli bir
buyume stratejisinin uygulanmasina doyonmaktadir. Maliye ve Hazine Bokanimiz Sayin Berat
Aloayrak tarafindan agiklanan YEP da blyime agisindan da dengeleme surecinin dnemi ifade
edilmistir.

YEP Buyime Hedefleri (%)

3,5

2,3

0,0
2019 2020 2021

Kaynak: Hazine ve Maliye BakanligrYEP

Yukandaki ifadelere bagli olarak Turkiye'nin buyume hizinin biroz daha yavoslayabilecedi
vurgusu one ckmistir. YEP'e gore 2018 yil buyume hizi yillik yizde 3,8 beklenirken 2019 yili igin
yuzde 2,3, 2020 ylli iinse yuzde 3,51k bir bliyime orani tohmin edilmektedir. 2021 yili ise
buyime hizinin tekrar normallesmesi ile yillk yuze S'e ulosmasi hedeflenmektedir.

Buyume ile ilgili sireg sodece i¢ ekonomik gelismelere bagdli olmamaktadir. Dinya ekonomisi ve
risk degiskenlerine gore de olumlu veya olumsuz etkilenmeler olobilmektedir. Fed ve diger
dnemli merkez bankalarinin bilango kigUitup para maliyetlerini artirma zomanlarn, emtia fiyatlar,
jeopoalitik gelismeler, dis iliskiler gibi pek ok sistematik risk unsuru biyuimeye etki edebilmektedir.

Kiresel olarak bakildiginda da Turk ekonomisinde yasanon biuyume oralan oldukga dikkat
cekmektedir. Ulkemiz ekonomik olarak en énemli basarlanndan birisini de ‘biyime’ konusunda
saglamistir. Uyesi oldugu Ekonomik Is Birligi Teskilati (OECD) Gyeleri arasinda 2007 ile 2017
yillanni kapsayan on yillik surecte yuzde degisim olarak en fazla GSYH'yi artiran Ulke
konumundadir.

31 https://www.ntv.com.tr/ekonomi/ yeni-ekonomi-orogrami-aciklondi-ovp-yerine-yep-
geldi, 53nopAcEE2fsQjyEDzliw, 20 Eylil 2018, sl
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OECD Ulkeleri GSYH Biyume % (2007, 4¢ - 2017, 4.Q)
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Kaynak: OECD verileri, Grafik FT

Ulke buyumelerinde en ok dikkat edilmesi gereken noktalordan birside belli bir egilimde bell
bir oranda devamli buytyebilmek olmustur. Kisaca surdurtlebilir bir biyime saglanmasi bundan
sonra doha da énem kozanmistir. Biyime ile bidikte genellikle daha az konusulan diger bir
degiskende kalkinmadir. Sosyal anlamda (Egitim, Ulastirma, Saglik gibi) buyime hedeflerine
paralel iyilesmeler saglamaktir. Agklanan YEP programinda bu tio hedeflerinde olmasi Glkemiz
agisindan sevindiricidir.

TUrkiye kendi dinamikleri ve potansiyeli ile gerek buyume gerek kalkinma igin gerekli cabay
gostererek dunyanin ilk on ekonomisi isindeki yerini alabilecektir.
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1.2.2. Fiyatlar Genel Dizeyindeki Degisimler

Gelismekte olan ekonomilerin en dnemli yopisal sorunlanindan birisi de fiyatlar genel duzeyinde
gorulen artis halidir. Turkiye yasadigr ozellikle 200I'den sonra alinan dnlemler ile enflasyonist
boskiyl olduksa azaltmis ve bu konuda érnek olmustur1995-2001 yillan ortalama enflasyonun
yuzde /16% oldugu bir ekonomik yopidan yuzde 10 duzeylerine gelebilmis oclmak alinan
onlemlerin etkisini gostermektedir. 2002 sonraki zaman dilimlerinde TCMB koydugu yuzde S'ik
yilik enflasyon oranina zaman zaman yoklasiimis olsa da hedefin genellikle yakalanamamistir.

Turkiye'de Ortaloma Enflasyon (%)

8

71,6

62,7

24,5

8 8 8 8 8

10,5

10 1
0 -

1983-94 1995-2001 2002-2017 2018 Eylul
Kaynak: TUIK, Hozine

Ulkemizin énemli yopisal sorunlanindan olan fiyatlar genel dizeyindeki artis dnemli slcide
kontrol altina alinmis olsa i ve dis konjonktirle alakali olorak artislar gosterebilmektedir. 2017
ylinda enflosyon hedeflenen degerlerin Uzerinde yllik olarak yuzde 119 dizeyinde
gerceklesmistir.

2018 yili Eylul oy itibanyla yillik olarak yuzde 2524 oronina yukselmistir. Bu yil enflasyonda
yukselme gorllmesinin ana nedenleri olarak; temel gida fiyatlarinda yasanan yukselis, doviz
kurlannin artmasina bagl olarok yosanan maliyet fazlolasmasi ile dinya genelinde emtia
fiyatlannda gorilen toparlanmanin etkisi olmustur.

TUFE ve YI-UFE Degisimleri
(2017 ve 2018 Ekim)

TUFE YI-UFE
Degisim (%) 2017 2018 2017 2018
Aylik 2,08 267 1,71 09l
Yillik 19 25,24 1728 4501
Yillik Ortalama 1037 1490 1447 23,73

Kaynak: TUIK

32 TUIK verilerine gore
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TUFE, Ekim 2018 de aylik bazda %2,67 oraninda yukselmistir. TCMB Ekim ayi beklenti anketinde
TUFE'deki aylik artisin %2 olmasi beklenmekteydi. Yurt ici UFE (YFUFE) de aylik bazda %09
oraninda artarak 2018'in en yoavas aylik artisini gergeklestirmistir.

Yillk Enflasyon Oranlar-TUFE ve YI UFE(Yuzde)
50

40

30

20

10

D T T T T
Sub.1y  Tem.l7 Aral7 May.18 Eki.18

Kaynak: TUIK Is Bankasi

Enflasyon rakamlan ile ilgili degerdendimmele soyle ézetleyebiliiz33;

Yillik enflasyonun Ekim ayinda yukselis egilimini korumakla birlikte ivme kayoettigi
gorulmektedir. Bu donemde yillik enflasyon %25,24 ile 2003 bazli serinin yeni en yuksek
duzeyinde gerceklesiken, YFUFE'de yillik artis (9645,01) 2018 de ilk kez bir dnceki aya
gore sinifi da olsa dusts saglayarak temel maliyetlerde azalis goriimUstur.

Ekim ayinda ulastirma grubu haricindeki tdm ana harcoma gruplarinda fiyatlar artmistir.
Mevsimsel faktorlerin etkisiyle fiyatlann aylk bazda %I2,74 yukseldigi giyim ve
ayokkabl grubu Ekim ayi enflasyonuna 80 baz puan ile en yuksek katkiyr vermistir.
Kiresel egilimin aksine yurt icinde fiyatlann yukselis trendi sergiledigi gida grubu,
enflasyon Uzerinde yukarn yonlt baski yaratmayr surdirmistdr. Nitekim, gida ve alkolsuz
icecekler grubu /5 boz puan ile aylik enflasyona en yuksek ikind katkiyr verirken, yillik
enflasyonu 661 baz puan yukar ¢ekmektedir.

Gexctigimiz donemde déviz kuru gelismelerine ek olarak kiresel enerji fiyatlarinda
yasanan artisla enflasyondoki yukseliste dnemli rol oynayan ulastirma grubu, ulagim
Ucretleri ve otomotiv fiyatlarinda kaydedilen disusun etkisiyle Ekim ayinda aylik
enflasyonu asadi geken tek harcaoma grubu olmustur. Bu ana kalemdeki ugak tcretlerinin
gerilemesi oldukca etkili olmustur.

TCMB tarafindan yakindan takip edilen B ve C ¢ekirdek enflosyon gostergelerindeki
bozulma Ekim ayinda ivme kaybetmekle birlikte devam etmistir. B ve C endekslerindeki
yillik ortislar sirasiyla %24,37 ve %24,34 seviyesinde gercekleserek TUFE Uzerinde bask
yaratmistir.

Eylilde aylk bazda %09 oraninda yikselen YIUFE, TL'deki degerlenmenin de
etkisiyle Ekim'de hiz keserek bir dnceki aya gore %091 ile sinidi oranda artis kaydetti.
Bu dénemde alt sektorler karsik bir gérunim sergilemistir. Ara mali ve doyanikli tiketim
sanayi gruplannda fiyatlar aylk bazda gerilerken, kiresel oOlcekte olusan fiyat

33 Is Bankasi, Enflosyon Gelismeleri’, Kasim 2018, <1
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hareketlerinin de etkili oldugu enerji grubunda fiyat artislannin Ekim oyinda da devam
ettigi gortIdu.

Enflasyonun ulasmig oldugu yuksek seviye, geriye donik endeksleme mekanizmasinin guglu
oldugu alt kalemleri olumsuz etkilemistir. Enflasyonun bulundugu yuksek seviyeler ve yosanan
maliyet gelismeleri, beklentiler ve fiyatlama davranislanna dair riskleri canli tutmaktadir3®

TCMB, Enflasyon Raporu'nda yilsonu enflasyon tahminini Temmuz ayr roporuna gére 101 puan
artirarak %23 ,5'e yukseltti. S6z konusu revizyonun dnemli bir kismi (41 baz puan) TL cinsi ithalat
fiyatlanndoki artistan kaynaklandi. Gida enflasyonuna iliskin revizyonun da yilsonu enflasyon
tahmininde 38 boz puanlik yukarn yonlu katki yopmasi dikkat ¢ekmistir.

TCMB'nin Kasim ayinda agkladigi enflasyon raporunda osagida bulunan tespitler dnem
tasimaktadir3?,

e Enflasyondaki yukselisin ana surtkleyicileri temel mal, gida ve enerji gruplar olurken,
ylllik enflasyondaki artis alt gruplar geneline yayilmistir Tork lirasi Gguncl ceyrekte yuzde
37 cvannda deger kaybetmis, boylelikle son bir yldaki deger kaybr yizde 80 asarak
enflasyondaki yukselisin en dnemli belieyicisi olmustur.

e Bu ddnemde doviz kurlarinda yukselen oynakligin enflasyon belirsizligini arttirdig, doviz
kurundan  tuketici - enflasyonuna  gegiskenligin - giglendigi, gegmis  enflasyona
endeksleme egiliminin yayginlastig ve bu cercevede fiyatiama davraniglarnnin dnemli
Slgide bozuldugu izlenmistir. Nitekim bu donemde basta hizmetler olmak Uzere doviz
kuru gegiskenligi gorece dusuk olan kalemlerde dahi yuksek fiyot artislan gozlenmistir

e Uginc ceyrekte petrol fiyatlan yukar yonlo bir seyir kaydetmis; ancak akaryokit
fiyotlarnda  oynak merdiven (esel mobil) uygulomasinin sirmesi olosi baskilar
sinilamistir. Buna karsilk, elektrik ve dogolgazda gerek tuketici gerekse Ureticilere
yonelik ardisik ayarlomalar yopilmis ve enflasyon Uzerinde enerji kaynakli dogrudan ve
dolayl etkiler de izlenmistir. llk ceyrekte guglu seyreden iktisadi faaliyetin, ikinci
ceyrekten itibaren yavaslayarak ana egilimine yoneldigi ve dengelenme egiliminin son
dénemde belirginlestigi goriimektedir.

e VYilin UgUncl ¢eyreginde i¢ talepteki yavasloma derinlesirken, dis talep gucinu
korumustur.  Turizmdeki  olumlu  g&rinUMUN  sUrmesi, bu  sektdrle  baglantisi guglU
kalemlerde fiyat artislanni desteklemektedir. Bu gelismelerle, yilin ikinci yorsinda toplom
talep kosullan enflasyona dusts yonld destek vermeye baslamissa do, tiketic
enflasyonunun seyrinde Eylil ayr itibaryla yizde 46,15 ile olduksa yuksek bir seviyeye
ulasan Uretici enflasyonu kaynakl maliyet baskilan belileyic olmaktadir.

e Ekonomideki yavoslamanin enflosyon Uzerinde hissedilir bir etki olusturabilmesi icin,
enflasyon beklentilerinin gipalanarak geriye dontk endeksleme  mekanizmalarinin
zayiflatimasi ve doviz kuru enflasyon sarmalinin kinlmasi énem arz etmektedir. Bu
amaglo, siki para politikasi uygulamasinin yaninda guglu bir politika esgudimine ihtiyag
duyuldugu degerlendirimektedir.

34 TCMB, ‘Enflasyon Raporu-20184 s 26
35 TCMB, ‘Enflasyon Raporu-20184V' 5,25
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Ulkemizdeki kurumlonn enflosyonla micadele igin toplumun tim kesimlerinin destek verdigi
calismalar doho da dnem kazanmistir. Bu monada osadida detaylarn verilen ‘enflasyon ile
topyekin micadele” kampanyasi boslatiimistir.

Enflasyon lle Micadele Programi

ENFLASYON ILE TOPYEKUN
MUCADELE PROGRAMI
9 Ekim'de aciklanan Program

kapsaminda asgari %10 indirim
kampanyas! baslatild

A %10 indirim kampanyasina katilan
yakiasts isletme sayisi 1000’e yaklasti

O O«

%10 Bankalar kredi faizlerinde %10 indirim
INDIRIM yaptl

KDV iadesi basvurusunda, iade basvuru
tarihini takiben 10 is gtind icinde iade
talebinin %50’si, incelemenin bitmesini
beklemeden mukellefe 6denecek

Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanligi, AA

Enflasyonla la micadele agisindan en dnemli noktolardan biriside ‘beklentilerin” yonetimi
konusudur. Gelecek dénemki fiyotlarin ytkselme beklentisi kontrol altina alindiginda enflasyon
ile micadele de basar sagloma olasiligl artacaginda hikimetimiz ‘enflasyon ile topyekin
mucadele’ cergevesinde bir program agklomistir® Enflasyonun toplumun tim kesimleri igin etkileri
bulundugu ve dnlenmesi igin ortak hareket edilmesi gerekliliginden dogan programda bosta
komu kuruluslan ve duzenleyici otoriteler olmak Uzere Ureticiden tuketiciye, meslek odalarina
kadar pek ok unsur yer almistir.

Enflasyonun para politikalarn geregdi izlemesi ve dengede tutmasi gereken kurulus olarak TCMB
ve Bankacllk otoriterimizde programa destek amaayla gerekli duzenlemeleri hayata
gegirmisleridir.

36 Maliye ve Hazine Bakani Sayin Berat Albayrak tarafindan 9 Ekim 2018 guni agiklanan program, ayrntilar igin
litfen bakiniz httos://www.hazine.gov.tr
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Para Politikalan Agisindan Enflasyon lle Micadele

~. MERKEZ BANKASI
(ﬁB Bankalarin borg alabilme limitlerini, 13
Agustos oncesi limitlerin iki katina ¢ikardi.
VIiOP'ta islem yapilabilmesine iliskin kararini
acikladi

Para PolitikasI Kurulu (PPK) bir hafta vadeli
repo ihale faiz oranini 625 baz puan artirarak
%17,75'ten %24'e cikarttl

/ﬁﬁﬁ' TURKIYE BANKALAR BIRLIiGi (TBB)
Kredi borcu 15 milyon liranin altinda olan
isletmelerden belli sartlari saglayanlarin,
vadesi gelen taksitlerini 24 aya kadar
vadelendirebilmesi yontnde tavsiye karari
aldi

‘ BDDK
Bopk/| Kredi vadeleri, kredi karti taksit
sinirlandirmasi, kredilerin yeniden
yapilandirilmasi swap islemlerine getirdigi
dizenlemelerle stirece katkida bulundu

Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanligi, AA

Hazine ve Maliye Bakanligi disinda konuyla ilgili Bakanliklarn ise asagida ifade edilen eylem
olonina goére hareket etmeler enflosyonlo micadele programinin diger bir  ayadini
olusturmaktadir.

Bakanliklarn Katkilart |

, SANAYI VE TEKNOLOJi BAKANLIGI
@ ihracat yapacak olan KOBI'lere 200 bin
dolara kadar 6 ay vadeli dusk faizli kredi
destedi saglanacak. Isletmelere TL
cinsinden krediler igin %14'e kadar
finansman destedi saglanacak. KOSGEB
alacaklarinda 3 ay ilave erteleme yapildi

/.\ AILE, CALISMA VE SOSYAL
@\\5 HIiZMETLER BAKANLIGI
Enflasyonla miicadelenin ekonomik
blytimeyi engellememesi ve isverenleri
desteklemek icin "Kisa Calisma Odenegi”
enstriimanini yakin zamanda hayata
gecirmeyi planliyor

TARIM VE ORMAN BAKANLIGI
‘N‘ Bakanliga Bagli Et ve St Kurumu (ESK),
Atattrk Orman Ciftligi Mudurlugi (AOQ),
TARKIM AS, GUBRETAS gibi kuruluslar,
trinlerinde asgari %10 indirime gitti,
CAYKUR urtnlerine zam yapmayacak,
Toprak Mahsulleri Ofisi'nin (TMO) indirimli
piring fiyatlarinda artisa gitmeyecek

Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanligi, AA

45



Diger Bokanliklarin yoptigi ana katkilor ise asagidaki tabloda ézetlenmistir.
Bakanliklann Katkilari - |l

TICARET BAKANLIGI

Bazi tarimsal Urlnlerin ve gida
maddelerinin gumrik vergilerini indirdi.
Hal Yasasi ile ilgili dizenleme bu ay
Meclis giindemine gelecek. Son dénemde
haksiz fiyat artislari ve fiyat etiketi
usulstzliklerine karsi mevzuat degisikligi
yaparak tuketicinin korunmasi yoninde
adimlar atti

iCISLERI BAKANLIGI

icisleri Bakani Stuleyman Soylu, valiliklere
gonderdigi "fahis fiyat" genelgesiyle fahis
fiyat uygulayanlara karsi tedbir alinmasini
istedi

Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanlgi, AA

Diger yandan YEP programi gergevesinde 201820192020 ve 2012 yili igin tahmin edilen
enflasyon orani sirasiyla yuzde 20,8 - 159 - 9.8 - 6 olarak belidenmistir.

TUrk ekonomisinin enflasyon ile micadele konusunda ciddi bir bilgi birikimi bulunmaktadir.
Ozelikle 2001 krizi sonrasi uygulanon  politikalar bunun tipik bir émegidir. Bu nedenle
oOnUmuzdeki donemde YEP de ifade edilen hedeflerin tutturulmasi ve ekonomik dengelenmenin
saglanmasi olasidir.

123.  Odemeler Dengesi Gelismeleri

TUrk ekonomisinin hassas noktalarindan biri olan cari islemler aqginda da alinan dnlemlerin etkisi
ile dizelmeler gortlmeye baslanmistir. Cari agik etkisiyle artan doviz kinlganhgr ve dis kaynak
giris/gkislarina olan duyarlilikta goreceli bir azalis yasanmaktadir. 2013 yilindan itibaren gerek
maliye gerekse para politikalar ile cari agik miktarinin ve niteliginin dusirilmesi yoluna gidilmistir.
Ozelikle enerji girdilerinde yosanan dusis bu sirecte cari agikta toparlanmayr artina bir unsur
olmustur.

Ancak 2016 ylli itbbanyla artan sistemik risklere ile birlikte cari agk beklenenden daha fazla
artmistir. Diger yandan dinya ekonomisinde yasanan toparlanmaya paralel olarok artan
hommadde ve eneji fiyatlarni da bu sirece neden olmustur.
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Ekim 2018 de agiklonan Agustos ayina ait ddemeler bilangosu gerceklesmelerine gore asagidaki
noktalar dne ckmistir”;

e Cari islemler hesabi ekonomik aktivitede yasanan sogumanin etkisiyle Agustos ayinda
2,6 milyar USD fazla vermistir. Ozellikle Agustos ve Eylil aylonnda yasanan kur
artislarnnin etkisiyle ithalatin azalmasi da cari fazla verilmesinde etken olmustur.

e Agustos ayyla birlikte cari dengedeki iyilesme egilimi Ggincy ayina tasinicken, dis ticaret
aqigindaki hizl daralma ve turizm gelierindeki toparlanmanin bu gelismede etkili
oldugu gorulmektedir. Bu donemde dis ticaret agdr yillik bazda %705 oraninda
daralirken, parasal olmayon altin ticaretinde Ocak 2017'den bu yana ik kez fozla
vermistir. Turizm gelideri de Agustosta %l1.9 oraninda artarak 4,1 milyar USD olmustur.
Turizm de yasanan hizl gelir artisi da dikkat gekmektedir.

Cari Islemler Dengesi (12 Ay Kumulatif, Milyar USD)

20

220 // -4 13,1

-40 ~—| -39,9
\_/ 51,1

-60 -

Cari Islemler Dengesi
-80 Net Enerji Ticareti Haric Can Islemler Déngesi
100 Net Altin Ticareti Harig Cari-islemler Dengesi

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Kaynok: TCMB, Is Bankos|
e 12 aylikkimulatif cari agk Agustos'ta Sl milyar USD ile 2017 sonundan bu yana en disik
seviyesine gerilemistir. Net enerji harig cari agik da 13,1 milyar USD ile Kasim 201/'den bu
yana en dustk dizeye inerek dengelenmeye baslamistir.

Odemeler dengesi Agustosta 2 milyar 592 milyon dolar cari fazla vermisti. Bu rakom
tarihinin en yuksek cari fazlasi olarak kaytlara gegmisti. Odemeler dengesinde cari fazla
en son Eylil 2015te gorulmUstd. Benzer bir egilimin belli bir sire doha devam etmesi
beklenebili. YEP programinda ise yillar itibanyla cari agkta kademeli bir azalma
ongorilmekte olup 2019-2020 arasi 25 Milyar USD civarinda olmasi tahmin edilmektedir.

37 Is Bankasi,‘Odemeler Dengesi, Agustos 2018', Ekim 2018 s

47



Cari Islemler Dengesi Tahminleri (Milyor ABD Dolarn)

2018 2019 P 2020P 2021 P

40 -36,0

Kaynak: Hazine ve Maliye BakanligrYEP

Odemeler dengesinin finansmani da olduksa énem tasimokto olup kiresel finansal maliyetlerin
artigl bir donemde incelenmesi gerekmektedir. Agustosta resmi rezenler 81 milyar USD
oazalarak 6demeler dengesinin finansman tarafinda éne gkmistir. ligili kalemde ilk dokuz ay
sonunda yasanan dusts ise 13,4 milyar dolara ulasmistir. Bilango agisindan dikkatle izlenmesi
gereken kalemlerden birisi de ‘net hata ve noksandir'. Bu kalemde kaydedilen sermaye girisi
Agustosta 3,/ milyar dolar olurken, Ocak-Agustos déneminde 15,1 milyar dolarlik kaynak girisi
saglanmistir. Ik sekiz ayda gergeklesen 30,6 milyar dolarlik cori agdin 28,5 milyarlik kismi rezerv
varliklar ve net hata noksan aradlidiyla finanse edilmis gorulmektedir.

Rezervler ve Net Hata Noksanin Cari Aqgin Finansmanina Katkisi

B Rezervler (aylik, milyar USD)
1 B Net Hata Noksan Pozitif degerler cariacigin
10 finansmanina katkiy gosteriyor.
5
0
-5
-10

A E E K A O S M N M H T A

Kaynak: TCMB, Is Bankas!

Agustos ayinda dogrudan yatinmlar kaleminde Temmuz ayina paralel bir performans izlemistir.
ligili kalemde 737 milyon dolarlik net sermaye girisi kaydedildi. Yurt disi yerlesiklerin yurt isinde
yoptiklar dogrudan yatinm tutannin yoklagik yarsinin gayrimenkul sektérine yoénelik oldugu
dikkat gekmistir. Yurt igi finansal piyasolarda sert dolgalonmalarin izlendigi Agustos ayinda
portfoy yatinmlarn kaleminde 1,8 milyar dolarlik net qikis gozlendi. Bu donemde yurt disi yerlesikler
hisse senedi piyasasinda 36 milyon dolarlk, devlet i bordlanma senetleri piyasasinda 666
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milyon dolar tutarnnda net satis gergeklestirdi. Portfoy yatinmlarinda guglu bir girisin izlendigi
Ocak ayr harig tutuldugunda 2018 de lgili kalemdeki toplam sermaye gikisi AGustos ayi itibariyla
7.2 milyar dolar clarok gerceklesmistir®8,

Kasim 2018 tarihinde agiklanan en son édemeler bilongosu verisine gére; Eylil ayinda 1.8 milyar
dolar fazla vermistir. Son on iki aylik toplam cari agk Eylil ayinda 46,1 milyar dolar agik ile 2018
ylinin en dustk seviyesine inmistir®.

Turkiye'ye Sermaye Cirisleri
12 aylhik kUmlatif veriler

(milyon USD) Sermaye Giriglerinin Dagilimi (%)
Aralik 2017 Agustos 2018 Aralik 2017 Agustos 2018
Cari islemler Dengesi -47.478 -51.125 - -
Toplam Net Yabanci Sermaye Girisi 39.271 30.906 100,0 100,0
-Dogrudan Yatinmlar 8.325 7.367 21,2 23,8
-Portfoy Yatirmlar 24476 2.028 62,3 6,6
-Diger Yatinmlar 5.716 1.450 14,6 4,7
-Net Hata ve Noksan 738 20.004 19 64,7
-Diger 16 57 0,0 0,2
Rezervler'!! 8.207 20.219 - -

Not: Rakamlar yuvarlamadan 6tir( toplamivermeyebilir.
(1) Rezervler, toplam net sermaye girisleriile cari denge arasindaki fark olup (-) deger rezerv artisini, (+) deger rezerv azalisini gdsterir.

Kaynak: TCMB

Cari agigin finansmani ve buna bagh kaynaklar Turkiye gibi gelismekte olan Ulkeler igin oldukca
onemlidir. Cari agdin kendi icinde (Ihracati artinp daha katma degerli hale getirmek gibi) orta
vadeli ¢ozimleri hayota gegirlmekle beraber kisa vade de finansmani da  yapmak
gerekmektedir. Turkiye bu konuda dinya konjonktirunin verdigi avantajlar disinda ekonomik
performansi ve potansiyeli ile yabana yatinmclar igin  cazip bir Glke  konumunda
bulunmaktadirlar. Alinan énlemler ile ekonomideki dengelenme surecinin ddemeler dengesini
de olumlu etkileyebilecegi unutulmamalidir.

124.  Dis Ticaret lle ligili Gelismeler

Ihracat her Ulkede oldugu gibi Turk ekonomisi icinde dnem tasimaktadir. Son yillarda gerek ig
gerekse dis konjonktirdeki dalgalanmalara karsi ihracatin artmasi anlaminda biytk basarilar
saglanmistir. 2002 yilinda yalnizca 36 milyor ABD Dolart olan Glkemizin yillik ihracat 2018 yilsonu
tahminen 170 milyar ABD Dolarnna ulosacoktir®® Thracatin artmasi ve katma degerli oranin
yUkselmesi ddemeler bilangosu ve cari denge agisindan da olumlu sonuglar verecektir.

8 Age sl
39

TCMB, htto:/ /www .tcmb.gov tr/wos/wem/connect/ TR/TCMB+TR/Main+Menu/ Istatistikler/ Odemeler+Dengesit+ve+ligi
li+Istatistikler/ Odemeler+Dengesi+Istatistikler/” Kasim 2018

40 vep programinda yer olon gerceklesme tahmini (2018 yilsonu)
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Yillik ihracat Rakamlar
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Kaynak: TUIK, Agustos 2018'e gére yilliklandinlmis

Dis ticaret ile ilgili olarak; 2017 yilinda ig tolebin guglenmesi, dis talebin ise, jeopoalitik risklerin
varigina karsin, Avrupa Birligi kaynokli olarak toparlanma egilimi gorGimUstdr. Turkiye nin en
onemli ticaret partneri olarak goérilen AB de yasanan bu egilim dis ticaret rakomlarna da
yansimistir. Turizmde gorilen toparlanma da hizmet ihrocatindoki artisa katki saglomistr.

2018 yil agustos ayinda agiklanan son verileri analiz ettigimizde ise soyle bir durum ile
karslosmaktayiz*?;

e Agustos ayinda ihracat hacmi yillik bazda %6,5 daralarak 12,4 milyar dolar, ithalat
hacmi yuzde 22,7 oraninda gerileyerek 14,8 milyar dolar duzeyinde gerceklesmistir.
Gectigimiz yiin ayni donemine gore dis ticaret aqigr yuzde 59 oraninda daralmistir.
AQustos 201/'de yizde 69, olan ihracatin ithalati karsilama orani bu yilin ayni ayinda
yuzde 83,6'ya yukselerek olumlu bir gorunim gizmistir.

e TUrk otomotiv sektorinin Agustos ayinda motorlu kara tasitlart ihracati yillik bozda yuzde
10,6 oranda gerilemesine karsin ihracatimizda ilk sirada yer almaya devom etti. Son
donemde hizli dustsler kaydeden kiymetli metaller ise bu dénemde yuzde 13,6
oraninda yukselerek en fazla ihracat yapilan ikinc sektér oldu. Mayis ayindan bu yana
QuglU artis kaydeden demir celik ihracat ise Agustos ayinda da bu trendini surdurdu.
S6z konusu kalem yillik olorak yizde 52,7 oraninda yukseldi.

41 s Bankas, ‘Dis Ticaret Dengesi-Agustos’, Eylul 2018, s.]
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Dis Ticaret - Yillik Degisim (%)
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Kaynak: TUIK, Is Bankasi

e Agustos ayinda ylllik bozda kaydedilen dusise ragmen Almanya en fozla ihracot
gerceklestirdigimiz Ulke olmayo devam etmistir. Ingiltere ve lrok, Almanya'nin ardindan
sirasiyla en ok ihracat yaptigimiz diger Glkeler olurken son dénemde almis oldugu
korumaar tedoirlerle dikkat ¢eken ABD ile clan ihracatimizda yavaslama gorGimustir.
Ulke gruplan incelendiginde ise AB Ulkelerine yonelik ihracatin yuzde 6,4, Yakin ve
Ortadogu ulkelerine yopilan ihracatin ise yuzde 28 oraninda geriledigi gorulmektedir.

e Petrol fiyatlanndaki yuksek seyirle birlikte enerji ithalati dis ticaret agigi Uzerinde yukar
yonlt baski yaratmaya devam etmis gorinmektedir. Agustosta ithalatin yillik bazda
yuzde 6,8 arttigi mineral yokitlar ve yaglar en fazlo ithalat yapilon Urin olmustur.

e T[iketim mal ithalati yilik olarak dususuny Agustosta 5. ayina tasimistir. S6z konusu
kalemdeki yillik gerileme yizde 424 ile Kasim 200I'den bu yana en yuksek hizda
gerceklesmistir. ilgili sUrecte doviz kurundaki artiso bagl ithalat dustsu gozlenmistir. Bu
dénemde sermaye mali ve ara mali itholoti da sirasiyla yuzde 36,3 ve yuzde 16,5
oraninda gerilemistir.
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Dis Ticaret (Yilik % Degyjisim)
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Kaynak: Hozine ve Maliye Bakanlig-YEP
*Gergeklesme Tahmini / P: Program

Hazine ve Maliye Bakanligi tarafinda 2019-2021 donemini kapsayan Yeni Ekonomik Programa
gore ihracat rakamlanndaki iyilesme strecinin devami beklenmekte olup 2021 de rakamin 200
Milyar dolarin Gzerinde olmasi hedeflenmektedir.

TUrkiye icin dis ticaret islemlerinde dikkat edilmesi gereken diger bir noktada ihracatin ithalota
bagh olorak sekillenmesidir. Ozellikle hammadde ve enerji girdisi bakimindan bu bagimliik
yUksek seviyede bulunmaktadir. Enerji kaynaklarinin ¢esitlendirilmesi ile hommoadde girdilerinden
yuksek katma degerli Urinlerin gelistirilmesi durumunda dis ticaret rakamlarinin doha da
yUkselecegi asikardir.

125.  Istihdam ile ilgili Gelismeler

Tum dinya igin ekonominin en dnemli sorunlarindan birisi de istihdamin artinlmasi ve issizligin
azaltimasidir. Pek ok bati Ulkesinden kriz sonrasi temel sorun buyume ile birlikte isthdomda
yasanan olumsuzluklar olmustur. Ulkemiz istihdami artiricl politikalar ile issizlik konusunda énemli
kazanimlar elde etmis gorunmektedir.

Ancak biyume oranlarindaki dalgalanmalar ve gelecege yonelik beklentilere gore issizlik
duzeyinde farklilasmalar yasanabilmektedir. Ozellikle kiresel para ve iktisat politikalarindaki
degisiklikler Glke buyumelerin de etki yarattigindan sonrasinda istihdam dizeyi agisindan da
sonuglar dogurabilmektedir.
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Issizlik Orani (%)
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Kaynok: TUIK

Turkiye de oldukca geng bir nifusun bulunmasi ve buna bagli isgicine katiim oraninin artmasi
da gézden kagmamalidir. Istihdomdaki artislarn yaninda katilim oraninin da artmasi issizlik
oranlanndaki dustst  sinirlamaktadir. Buyumenin istikrarli bir bigimde  surmesiyle isthdam
imkanlarini genisletecek yotinmlardaki artisin ve issizlik oranlanndaki disusun kademeli olarak
devam edecegi dngoriimektedir.

Istihdam (Mevsimsellikten Anndinlmis-Milyon Kisi)

Kaynak: TUI

TUIK verilerine gére®;
e Turkiye genelinde 15 ve doha yukan yostakilerde issiz sayisi 2018yl Temmuz
doneminde gegen yilin ayni donemine gére 88 bin kisi artarak 3 milyon 531 bin kisi oldu.

42 UK, “Isgucy Istatistikler-Temmuz 2018", Sayi: 27697, 15 Ekim 2018
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Issizlik orani O] puanlik artis ile %10,8 seviyesinde gerseklesti. Ayni ddnemde; tanm disi
issizlik orani O] puanlik azalis ile %129 olarak tahmin edildi. Geng nifusta (1524 yas)
issizlik orani 1,2 puanlik azalis ile %19,9 olurken15-64 yas grubunda bu oran 0,1 puanlik
artis ile %Il olarak gergeklesti.

Istihdam edilenlerin sayisi 2018 yi Temmuz déneminde, bir dnceki yilin ayni ddnemine
gore 50/ bin kisi artarak 29 milyon 265 bin kisi, istihdam orani ise 0,2 puanlik artis ile
%482 oldu.

Bu dénemde, Bu dénemde, tanm sektdrinde calisan sayisi 24/ bin kisi azalirken, tarnm
disi sektorlerde calisan sayisi 755 bin kisi artti. Istihdam edilenlerin %19,7'si tanm, %I19.5'
sanayi, %6,9'u insaat, %53,9'u ise hizmet sektérinde yer aldi. Onceki yilin ayni donemi
ile karsilastinldiginda tanm sektorinin istihdom edilenler igindeki payi 1.2 puan, insaat
sektorunun payr 0,7 puan azalirken, sanayi sektérinin payr 0,8 puan, hizmet sektdrinin
eayr 11 puon arttr.

lsguct 2018 yili Temmuz déneminde bir énceki yilin ayni dénemine gore 596 bin kisi
artarak 32 milyon 796 bin kisi, isgucine katlma orani ise 0,3 puan artarak %54 olarak
gergeklesti. Ayni donemler igin yapilan kiyaslamalara gére; erkeklerde isglcune katilma
orani 03 puanlk artisla %738, kadinlarda ise 04 puanlik artisla %34,/ olarok
gerceklesti.

Mevsim etkilerinden anndinlmig istihdam bir dnceki doneme gore 6 bin kisi azalorak 28
milyon 733 bin kisi olarak tahmin edildi. Istihdam orani degisim géstermeyerek %474
oldu.

Mevsim etkilerinden anndirlmis issiz sayisi bir dnceki doneme gore 53 bin kisi artarak 3
milyon 562 bin kisi olorak gerceklesti. Issizlik orani O] puan artarak %ll oldu.

Mevsim etkilerinden anndinimig isgicine katilma orani bir dnceki doneme gore degisim
gostermeyerek %532 olarak gergeklesti. Ekonomik faaliyete gore istihdam edilenlerin
sayisi, sanayi sektorinde 34 bin, insoot sektdrinde 52 bin kisi azalirken, tanm
sektorinde 3 bin, hizmet sektdrinde 77 bin kisi artt.

2002 ile 2017 ylllarn arasinda Turkiye ekonomisinde kaydedilen gelisme istihdam ve isgicine
katilim gibi gostergelerde de kendini gostermistir. Isthdam konusunda Turk ekonomisi 2001
krizinden sonra 6nemli kazanimlar elde etmis ve istihdomi dnemli dlcide artirarok pek ok
Ulkeden iyi konuma gelmistir. Ancak yukar ki bolimlerde de ifade edildigi Uzere istihdam
rakamlarinda yillik, donemsel ve konjonktirel azalis ile artislar yosanabilmektedir.

Istihdami son bir yilda etkileyen en énemli unsurlar ise;

Turkiye'nin demografik dzelliklerine bagli olarak geng bir is glicine sahip olas,

Yogun dig g&¢Un istihdam piyasasinda yarattigr etki,

Dinya ekonomisindeki gelismelere paralel olarak ihracat oclanaklannin dalgali bir seyir
iZlemesi,

Ic ekonomik beklentiler,

Uretim maliyetlerinde yasanan artislar ve bunun isthdam Uzerine etkisi,

Komsu Ulkeler ile iliskilerin ticaret ve turizm sektorindeki istihdama etkileri,

Ulkemizde meydana gelen gelismeler ve bunun istihdam Uzerine etkisi,

Insoat ve sanayi sektérinin énemli isthdam merkezler clmaya devam etmesi, bu
sektorlere hizmetler sektorinin de destek vermesi, olarak ifade edilebilir.
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Ancok her tirlb ekonomik ve ekonomik olmayan gelismelere istihdam piyasamiz belli bir canliligl
sUrdUrmUstUr. Ekonomi yonetimi is gUcU piyasosini gelistirmek ve Uretime destek amaciylo tesvik

uygulamalarini devreye sokmustur. Buna gdre™?;

43,

A Istihdam Piyasasinin Esneklestiiimesi Kapsaminda:

Kismi sureli is sozlesmesi ile calisan sigortalilara borglanma yoluyla tam sireli
calismaya benzer sekilde emekli olma hakki taninmistir.

Kismi streli calisan kisilerin Issizlik Sigortasi kapsamina alinmasi soglanmistir.

Guvenceli esnek calisma kapsaminda, ézel isthdom burolar aracligiyla gegic is
iliskisi kurulmasi ve uzaktan calisma imkani taninmistir.

B. Sosyal Yardimdstihdam lliskisinin Guglendirilmesi Kapsaminda:

Sosyal Yardimlasma ve Dayanismayr Tesvik Fonundan yardim alan kisilerden 1$-
KUR tarafindan kendilerine teklif edilen mesleki egitimi, oktif isgich programini veya
isi UgUncU kez kabul etmeyenlerin aldiklarn sosyal yardimlarin bir yilligina kesiimesi
uygulamasi getirilmistir.

Sosyal yardimlardon yararlanan kisileri isthdom eden isverenlere sigorta primi
destedi uygulaomasi baglamistir.

C. Dogrudan veya Dolayl Olarak Isgiici Maliyetlerinin Azaltimasi Kapsaminda:

Isverenlere 5 puanlik sosyal guvenlik primi tegviki saglanmistrr.

S puonlk tesvikten, diger tesviklede es zamanl olarak yorardanma  imkdn
saQlanmistir.

Istihdama yeni katilan, tim kadin ve geng isqilerin isveren primlerinin Issizlik Sigortasi
Fonu'ndan karsilonmasi soglanmigtir.

Kisa calisma o6deneginin uyguloma alanlarna genel ekonomik krizin yani sira
sektorel ve bolgesel krizler de eklenmistir.

Kisa calisma 6denegi tutar brit kazanan %401ndan %60 1na yukseltilmistir.

Eski htkimlU calistirma zorunlulugu kaldinlmistr.

Spor merkezi ve kres zorunluluklan esnetilmistir.

Saglik merkezi agma ve doktor bulundurma zorunluluklan esnetilmistir.

Engellilerin isveren primlerinin butceden karslanmasi tesviki saglanmistir.

Alinon bu tip énlemler ve ekonomik biyime etkisinin isthdam piyasasina yonsimasi ile issizlik
sorunu igin Gnemli bir kazanim elde edilecektir. Bunlarla birlikte orta vaodede egitim, katma
degerli Uretim, sanayi sektdrinin 4.0 uygulomasina uyumu ile ilgili yopllan ¢alismalor ile daha
kalici ¢ozUmlere de ulasilocadr unutulmamalidir.

Raporumuzun yayina hazidandigi sirada ekonomi yonetimimiz pro-aktif bir kararla sert durusu
dnlemek ve dengeli bir biyume yakolanmasi amaayla bir dizi dnlem almistir. Beyaz esya, konut,
mobilya gibi sektdrlerde saglanan vergi indirimleri ile hem arz hem de talep yanl makul bir

canlanma hedeflenmistir.

43 1C Hazine ve Maliye Bokanlig, Turkiye Ekonomisi’, Ekim 2018, 5.155
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I Kasim - 31 Aralik 2018 Dénemini Kapsayan Vergi indirimleri

1 KASIM-31 ARALIK DONEMI

Motor hacmi 1600cc altindaki araclarda
OTV 15 puan indirildi

Beyaz esyada OTV sifirland

Ticari araclarda KDV %18’den %1'e
disaraldi

Mobilyada KDV %18'den %8'e indirildi
Tapu harcl indirimi (%4'ten 3'e) slirecek

Konutta KDV (%18'den 8'e) indirimi
devam edecek

SBO OGSO

Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanligi, AA
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Bir Bakista Turk Ekonomisi Degiskenleri

l. Buyume
GSYH Biyimesine Katkilar 2018 2.¢eyrek GSYH
i (% puan) biyimesi WGSYH (milyarUSD)  # Kisi Basi GSYH (hin USD, sa eksen)

14 . W Ozel Tuketim Kamu Tiketimi %5,2 1.000 I 15
ié BYatinm B Net |hracat 800 n = g9 I . . 12
s 1 Stok Degisimi I . CECRO

6 I I I 600 9
4 I I I

2 | 1. I | i 400 6
0 =

-2 I I 200 3
-4

6 0 0

2014 2015 2016 2017 2018 2005 2007 2011 2013 2015 2017

Kaynak: TUIK, Is Bankasi

Biyime 2013 2014 2015 2016 2017 18-C1 18-C2 18-C3
GSYH [milyar USD) 950 935 862 863 851 207 204

GSYH {milyar TL) 1.810 2.045 2.339 2.609 3.107 788 884

Baydme Orani (%) 8,5 52 6,1 3,2 7.4 7.3 5,2
Kaynok: TUIK, Is Bonkas
2. Enflasyon

Aylik Enflasyon Yillik Enflasyon
(%) (%)

12,0 54

10,5 ——=vi-(FE 048 48 e YI(JFE = TIFE ot
9,0 42

7.5 e TIJEE 6,30 36

6,0 30

45 24 24,52
3.0 18

15 12

0,0 6

1,5 0

Eyl. 16 Mar.17 Eyl.17 Mar.18 Eyl.18 Eyl.16 Mar.17 Eyl.17 Mar.18 Eyl.18

Kaynak: TUIK, Is Bankasi, Datastream

Enflasyon (%) Tem.18  Agu.18 Eyl.18
TUFE {yillik) 7,40 8,17 8,81 8,53 11,92 15,85 17,90 24,52
Yurt ici UFE {yillik) 6,97 6,36 5,71 9,94 15,47 25,00 32,13 46,15

Kaynok: TUIK s Bonkas
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3. Istihdam (Mevsimsellikten Arnndinlmis)

isglicl Gostergeleri istihdam
(mevsimsellikten anndinlmis) (mevsimsellikten anndinlmis, milyon kisi)
54 12 295
532 29,0 28,7
53 11
10,9 285
280
52 10
275
270
51 e [sgiiciine Katilim Qrani (%) 9 265
e [ssizlik Orani (%, sag eksen) '
50 8 26,0
Haz.16 Ara.16 Haz.17 Ara.17 Haz.18 Haz.l6 Ara.16 Haz.17 Ara.17 Haz.18
Kaynak: TUIK, Is Bankasi
Mevsimsellikten Arindirilmig isgiict Piyasasi Verileri Nis.18 May.18 Haz.18
Issizlik Orani (%) 9,1 10,3 10,2 12,0 9,9 10,3 10,6 10,9
isgiicine Katihm Orani (%) 48,5 51,0 51,7 52,4 53,1 53,0 53,0 53,2

Kaynak: TUIK, Is Bankasi

4. Doviz ve Goésterge Faizi

Daviz Kurlari TCMB AOFM ve 2-Y Gosterge Tahvilin Faizi
(%)
o 32— TCMB Agirlikh Ortalama Fonlama Maliyeti
800 e £ R/ TL e S D/TL 28 e 7 Yi| Vadeli Gosterge Tahwilin Faizi
7,00
6,00
5,00
4,00
3,00
2,00 8
Eyl.16 Mar.17 Eyi.17 Mar.18 Eyi.18 Eyi.17 Ara.17 Mar.18 Haz.18 Eyl.18

Kaynak: TCMB, Is Bankasi, Datastream

Déviz Kurlari Tem.18 Agu.18  Eyl.18
TUFE Bazli Reel Efektif Déviz Kuru 100,6 104,8 97,6 91,8 85,2 75,9 64,8

USD/TL 2,1485 2,3378 2,9189 3,5176 3,7916 4,9090 6,6223 6,0073
EUR/TL 2,9605 2,8288 3,1708 3,7102  4,5530 5,7438  7,7050  6,9775
Déviz Sepeti (0,5*EUR+0,5*USD) 2,5545 2,5833 3,0448 36139 4,1723 53264  7,1636  6,4924

Kaynak: TCMB, Is Bankas!
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S.  Risk Gostergeleri*

a) EMBI
1.200 - e O (EMBI+ Turkey) - (EMBI+) ---------=-==--mmm--=
EMBI+ Turkey
1.000 - —EMBF+ 0
800 ~
600 -
400 ~

200 A

Kaynak: JP Morgan

b) (DS

5-Y CDS Primi
(baz puan)

/700
600
500
400
300
200

100
Evl.16 Mar.17 Evl.17 Mar.18 Eyl.18

Kaynok: Bloomberg

4 EMBI+Index: (Emerging Markets Bond Index) Gelisen piyasalarin yabana para cinsinden ihrag ettigi tahvillerin getirlerini
iZleyen ve JP Morgan tarafindan yayinlanan bir endekstir.

MOVE Endeksi (Merrill Option Volatility Expectations Index) Merrill Lynch yatinm bankasi tarafindan gelistirlmis bir oynaklik
beklenti endeksi

CDS: Kredi temerrit takasinin Ingilizce terimin kiso odidir.
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6. Dis Ticaret ve Odemeler Dengesi

Dis Ticaret
(yillik % degisim)
60
40
20
0 -6,53
20
e [thalat == hracat 22,7
40
ABu.16 Sub.17 Agu.17 Sub.18 Agu.18
Kaynak: TCMB, Is Bankasi, Datastream
Dis Ticaret Dengesi™ (milyar USD)
Ihracat 1518 1576
ithalat 2517 2422
D15 Ticaret Dengesi -99,9  -84,6
Karsilama Orani (%) 60,3 65,1

Kaynak: TCMB, Is Bankos!
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IKINCI BOLUM

2. Tork Insaat Sektdrine Bakis

Turk insoat sektort ve bilesenler (alt sektdreri) son 30 yildir hizli bir gelisim gostermekle birikte
ozellikle 2001 krizinden sonra saglanan ekonomik gelismelerden en ¢ok yararlanan sektdrlerden
bifi olmustur. Insaat sektdrl bu sirecte geqirdigi yapisal degisim ile kurumsallasma strecini de
hizlandirmistir.

Insaat sektort ve bu sektdre bagli sanayi dallan ile buyime igin itic gig olmustur. Sanayi ve
hizmetler sektorler de insaat sektérindeki gelismeye bagli olarak kendilerini yenilemistir.
Insoat sektory sadece yurt icinde degil yutdisinda da yaptgi projeler ile kendinden séz
ettirerek dnemli bir marka olma konumuna ulasmistir. Turk insaat ve miteohhitlik isletmeleri
rekabete acgk, daha gudlU finansman kaynaklarna sahip bir yopi sergilemekle kalmayip
ozellikle yurt disinda yaptigi calismalarla Glkemize déviz kazandiriar bir sanayi halini almistir. Bu
baglomda insaat sektérinun analizi agisindan faaliyetleri yurtdisi ve yurtii olarak analiz etmekte
fayda bulunmaktadir.

2.1. Yurtdisi MUteahhitlik Hizmetleri

Turk mUteahhitlik firmalarinca 1972'den 2018 Haziron sonuna kadar 120 Ulkede Ustlenilen 9375
projenin toplam bedeli 367 milyar ABD Dolart olmustur®.

Yurtdisi mUteahhitlik hizmetlerinin basladigi tarihten bu yana Ustlenilen projelerin tlkelere gore
dagiliminda ilk S tlke Rusya (%19.7), Turkmenistan (%I3,6), Libya (%84), Irak (%72) ve
Kazakistan (%6,4) olmustur 46

Insaat Uretimi sadece gundelik hayatta kullandigimiz konut ile sinidi olmayie yillar itibar ile daha
teknik ve uzmanlik (baraj, santral, kdpry, tinel gibi) isteyen alanlarda da buyimektedir. Teknik
anlomda daha zorlu bu tip altyapr yatinmlannda da Turk sirketleri pek cok yurtdisi projeyi basarl
ile tamamlamistir.

Uluslararasi Insoat Sektord Dergisi ENR, miteahhitlerin bir onceki ylda Ulkeleri disindoki
faaliyetlerinden elde ettikleri gelideri esos alarok olusturdugu 'Dinyanin En Boyuk 230
Uluslararast Miteahhidi' listesini yayimlanmistir. S6z konusu listede Turk miteohhitlik firma sayisi
2015'te 40 iken 2017 yilinda bu sayr 46'ya yukselmistir. Boylelikle Turkiye, 65 firmayla listede
birind sirada yer alan Gin'den sonra dinyoada ikindi siradoki yerini korudu. Ugiincy sirada ise 43
firmayla ABD yer aldi. Kiresel ekonomik belirsizlikten en ok etkilenen sektorlerin basinda gelen
uluslararasi insaat sektdrindeki en buytk 250 firmanin pozar buytklugu, gegen yil yizde 6,4
daralarak, 468 milyar dolar olorak gergeklesmistir.”

Uluslararasi muteahhitlik pazar son 3 ylda yizde 14 gerilerken Turk miteahhitlik firmalarnnin
yurtdisinda gosterdigi performans ise artti. S6z konusu listedeki Turk firmalarin toplom pozar pay,
2013'te yuzde 3.8, 2014'te yuzde 4.3, 20I5'te yuzde 4.6, 2016'da ise yuzde 5,5 oldu. Turk
miteahhitlerin bolgesel geliflerdeki payi Avrupa'da azalis gosterirken ana pazarlarnnin timinde

45 TMB, ‘Insaat Sektort Analizi', Temmuz 2018, 5.24
46 TMB, Insaat Sektort Analizi, Temmuz 2017, 519
47 htto://aa.com.tr/tr/ekonomi/yurt-disi-muteahhitlik-hizmetlerine-turk-damgasi-/ 882144, 21.08.2107, sl
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artis kaydetti. Pazar payr Ortodogu'da yizde /,9'dan yuzde 9l'e, Asya'da yizde 5.5'den
yuzde 7'ye ve Afrika'da ise yizde 4,7'den 5l'e yukselmistir®®,

Buna bagli olarak, Turk mUteahhitlerin yurtdisinda Ustlenilen yillik yeni proje tutari; 2012-2013
yillarinda 30 milyar Dolar bandina oturmus durumdayken, 2014 yilinda 2/, 2015 yilinda 22 milyar
Dolar dizeyine gerilemis, 2017 yilinda 14,8 milyar ABD Dolarnina ulosmistir. 2017 yilinda Ustlenilen
projelerin Ulkelere gore dagiiminda ilk 5 Ulke Tanzanya (%I17,3) S. Arabistan (%14.1), Rusya
(%I12.)), BAE (%9))) ve Kazakistan (%7,4) olmustur®®. 2017 yilinda Yurtdisi Miteahhitlik hizmeti

kapsaminda Ustlenilen proje sayisi 263 olurken séz konusu projeler 52 Ulkede Ustlenilmistir.

Yurtdisi MUteahhitlik Hizmetleri ve Proje Dagilimi
(Milyon Dolar2015-2018 Eylil)

2016 2017 2018 Eylul
Proje Sayss| 265 191 275 96
Ulke Sayssi 57 56 52 30
Proje Bedeli 23175 13,817 14,858 10.586
Ort. Proje Bedeli 8/ /3 o4 110

Kaynak: Ticaret Bakanligr27 Ekim 2018

Insaat sektorinin dnemli bir kinimi olan yurtdis miteahhitik hizmetleri Torkiye icin gerek insaat
malzemeleri sektorl gerekse hizmet ihraci agisindan son derece deder tasir bir hal almistir. Proje
sayisi itibar ile belli bir biytklige oturan sektdrde en Gnemli nokta ise proje bedelleri
konusunda yokalanan trendin  jeopolitik gelismelerden hem olumlu hem de olumsuz
etkilenmesidir. Bu baglamda asagidaki hususlar dikkat cekmektedir™®;

e Yurtdisi mUteahhitlik hizmetler agisindan en dnemli pazar olan Rusya ile duzelen iliskiler
sektordeki is hacmini belli oranda arttirmistir. 2017 yiinda Rusya'da yaklagik 2 milyar ABD
Dolan tutannda proje Ustlenilicken, 2018 yilinin ilk alti ayinda 3.1 milyar ABD Dolor
tutannda 10 yeni proje Ustlenilmistir.

e Bununla birlikte, enerji fiyotlarinda gectigimiz dénemde kaydedilen toparlanma, Turk
miteahhitlerin holihozirda ¢ok guglu referanslara sohip oldugu  enerji ihracatgsi
pazarlardaki insoat faaliyetine ve dolaysiyla Turk  miteahhitlern  séz  konusu
pazarlardaki is hacmine olumlu yansimistir.

e Diger yondan, Sahraalti Afrika, Hindistan ve ASEAN Bolgesi ile Guney Amerika
Ulkelerindeki potansiyel yatinmlar takio edilmektedir. Etiyopya, Fildisi Sahili, Senegal,
Kongo, Kamerun, Nijerya, Tanzanyo ve Sudan gibi Ulkelerde son yillarda Ustlenilen
projeler, 6Gnimizdeki donemde bu cofrafyalorda daha dnemli isler alinabilecegine
isaret etmektedir.

e  Onimuzdeki donemde, belirgin dizeyde artis ivmesi kazanan enerji fiyatlar, Suudi
Arabistan, Cezayir, Turkmenistan gibi Turk muteahhitlik firmalarnnin referanslarnnin giglu
oldugu pazarlardoki yatinm ortami ve finansman kosullarina olumlu yansiyabilecektir.

% ogesl

49 TMB, 'Insaot Sektéri Analizi, Ocak 2017, 516 ve ‘Insaat Sekter Analizi, Ocok 2018, 5.20
0 B, Insaat Sektori Analizi, Temmuz 2018, 5.24
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Rusya ile iliskilerimizdeki normallesmenin yani sira, Sahra Altr Afrika basta olmok Uzere
potansiyel pazarlardaki firsatlar da géz dnune alindiginda, 2018 yilinda yurtdisinda
Ustlenilen yeni proje bedelinin yeniden 20 milyar ABD Dolor bondina ulasabilecegi
degerlendirilmektedir.

Muteahhitlik Hizmetleri Proje Bedeli - Proje Sayisi

Proge Beidel - Milon §

Kaynok: T.C. Ekonomi Bakanirgr

a3 M0d XI5 MN06 N0F 08 0% MNI0 3041 0 AMd2 AMF a4 Md5 A6 2007

o Proje Bedell (Mion 5] seilesProje Savis isaf e lsen)

Kaynak: Ticaret Bakanligi-Ekim 2018

Her tUrl0 gelismeye karsi oldukca esnek bir yapiya sahip olan yurt disi miteahhitlik hizmetleri
sektory agisindan dikkat geken bozi hususlan da analiz agisindon goéz dninde bulundurmak
gereklidir.

Arap bahan olaylarn sonrasi yasonan istikrarsizliklonn etkileri

Rusyai liskilerinin normallesmesi ile birlikte sektdrin bu bodlgedeki etkinliginin artmasi,
Petrol ve goz zengini Ulkelerdeki krizin basta altyoapr olmak Uzere bazi projelerin askiya
alinmasina neden olmasi,

2008 krizi sonrasi dunya da yurtdisi taahhit ve miteahhitlik hizmetlerinde artan rekabet,
Alt yopr yotinmlar ile buyutk projelerin finansmanini do miteahhitlerin Ustlenmek
zorunda kalmasi (bosta yap-sletdevret projeleri) Turk firmalannin bu konuda Cin ve ABD
firmalarn ile rekabete girmes,

Irak ve Suriye de yosanan istikrarsizliklarnn ilgili bélgelerdeki pazar olumsuz etkilemesi,
Son yillarda hukumetimizin girisimiyle Afrika pazarnnda konuya ilgili yopilan ¢alismalar
ve bunlarin olumlu sonuclar,

Yurt disi mUteahhitlik hizmetleri doviz girdisi, istihdam ve ihracata katki, teknoloji transferi, makine
oark, disa aglma anlaminda katma deger yaratmistir. Odemeler Dengesi Hizmet Kalemleri
icindeki sektorin payina bokildiginda durum daha da agik bir sekilde ortaya gkmaktadir.
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Odemeler Dengesi Hizmet Kaleminsaat Rakamlar (M ABD Dolan)

203 2014 205 2016 2017 2017 Ocak- 2018 Ocok-
Adustos Agustos
Insaat Hizmet Geliri 675 1084 375 912 438 300 150
Insaat Hizmet 0 0 0 0 34 2 175
Giderleri

Kaynak: TCMB, Ekim 2018 -Son veri 28.Ekim.2018

Yurt digi mUteahhitlik hizmetlerinin Ulkeye doviz kazandincr etkisi olmasi bakimindan da énemlidir.
Diger yandan bu tio miteahhitlik hizmetler, sosyal ve siyasi iliskilerin gelistirilmesi bakimindan
da olumlu bir etki yaratmaktadir.

2.2. VYuttici Insaat ve Konut Sektori

Insaat sektdrinin gelismesindeki en dnemli gi ic dinamikler nedeniyle gorilen konut ve alt
yop! yatinmlanna olon talep olmustur. Ozellikle son yirmi yillik strecte bu konularda énemli

kazanimlar elde edilifken sektdrde kendisini gelistirmistir.

Insaat sektdrinin en dnemli birleseni olan konut alt sektérinde ise kamunun yol gostericiligi
1980"erde daha da dénem kazanarak saglikli ve dogru yapilasma igin calismalara baglanilmistir.
Bunun neticesinde; Ulkemizin yasadigr hizli ntfus artisi ve hizli kentlesme sebebiyle olusan konut
ve kentlesme sorunlarnin ¢dzllmesi ve Uretimin artirlarak issizligin azaltlmasi amaaylo, 1984
ylinda Genel Idare disinda Toplu Konut ve Kamu Ortoklig Idaresi Boskanligi kurulmustur.
TOKI'nin islevi Turkiye'de konut Uretim sektdrinin tesvik edilerek hizlh artan konut talebinin planli

bir sekilde karsilanmasini saglomak yoninde belidenmistir.

Kurulusundan itibaren, Toplu Konut Fonu'ndan sagladigr imkanlarlo, Ulkemizde yerlesim ve konut
politikalarnnin belidenmesi ile uygulanmasinda hayati bir gérev Ustlenmistir. Toplu Konut Idaresi
Baskanlig; kuruldugu 1984 yilindan bu yana sadece konut, sosyal donati ve kamu ihtiyoglarina
yonelik yopim faaliyetlerinde bulunmakla  kalmayip ayni zamanda  gelir  dagiliminin

duzeltiimesine de dnemli derecede katki saglamistir.

TOKI yaptigr projelerde sosyal fayda prensibinden hareket ederek sektére bu konuda da yol
gostermistir. Turk toplumu ve ekonomisinin gerektigi, yenilikgi, cevreye duyarli, depreme dayanikli
konut Uretme konusunda énemli basarilar elde etmistir. Faaliyette bulundugu bolgelerde ayni
zamanda ‘piyasa yapicisi” konuma gelmis olan TOKI arztalep ile fiyat dengesine de etki eder

bir yaprya kavusmustur.

TOKI, 81'IL, 3631 santiyede, 837.572 konut yapismis olup bunlordan 1 695572 adedi satilip,
655194 adedi de teslim edilmistir. Satlan konutlonn 717154 adedi (%86,46) sosyal amagll
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Uretilen konutlardan clusmaktadir. Yapim ve proje isleri asamalannda 104,7 milyar (KDV dahil)
TLlik 5.923 adet ihale sonuclandinlmistir. 1.

TOKI Yaptigi calismalar ile hem yurt ici hem de yurtdisinda model olma ézelligi de tasimaktadr.
Bu baglomda ¢zellikle yabana devletlerin konut Uretim politikalart igin ‘know-how" sagloma
niteligi de tasimoktodir. TOKI model bir yapi clmasi nedeniyle benzer sorunlar yasayan Glkeler

icin dnemli bir bilgi birkimi aktarma 6zelligine sahiptir.

Diger yandan Ulkemizin deprem kusaginda olmasi ve eskiyen yapr stokunun yenilenmesi
amacayla baglatilan ‘kentsel donsim’ projeleri igin TOKI yerel yonetimler ile yenileme projeler

de yopmaktadir.

Ulkemiz topraklarnnin yuzde 70k kismi 1. ve 2. Derece deprem bolgesidir. Dolayisi ile dnemli bir
risk mevcuttur. Olasi can kayiplarinin dnlenmesi agisindan en dnemli alismalardan bir kentsel

dénusimdur. Bu strecin yuritiimesinde en aktif kurum olorak TOKI hizmet vermektedir.

Kentsel donustim, yaklagik /.5 milyon yopinin depreme ve ¢oddas kosullara gore yeniden
imarini zorunlu kilmaktadir. Bu amag disinda kentsel dontsumin ilgili sehirlere bir yuk degil katma
deger katmasi da gerekmektedir. TOKI yukanda ézetlenen calismalannda bu iki hususa da

dnem gostermektedir.

TOKI adil durumlar ve afetler durumlannda da bannma e sosyal ihtiyaglar kargilayacak
mekanlar Uretmektedir. Idare dogal afetlerden zarar géren balgelerde konut insasina ve alt
yop! duzenlemelerine 1992 ylinda yasanan Erzincan depremi ile baslamistir. 2017 yilina kadar
Turkiye'nin gesitli bolgelerinde ve yurt disinda 132 proje kapsaminda 37 bin /34 afet konutu
insa etmistir. Yurt disinda afete maruz kalon Ulkelerde 4 bin 620 konutun yani sira hastane, okul

gibi farkli ihtiyaglara yantt veren sosyal tesisler yapmistir.
TOKI giderek dnem kazanan Kentsel Yenileme' igin asagidaki kistaslar benimsemistir®?

e Kentsel donlsumde temel hedef; kentsel projelerde yasam kalitesini artirmak, artan
ekonomik dengesizlikleri ve kiresel baskilon dengelemek, sosyal esitsizligi ve konut
sikintisini ortadan kaldirmak gibi birgok sorunun ¢dzime kavusturulmasi ile degerlere
oncelik taniyan mahalleler kurmaktr.

e Hizlo artan konut talebine sehirlerin normal gelisme hizinda yanit verememesi, yillardir
kentlerimizin kimligini tehdit edecek bigimde sagliksiz yopilasmasina neden olmustur.
Gecekondu ve kagak yapilonn yani sira, ekonomik émrint tamamlamis mevcut konut
stoku da ozellikle deprem riskinin yuksek oldugu kentlerimizde ciddi bir sorun olarak

karsimiza  gkmaktadir. (ozimUn  6nUndeki en buytk engel ise konut alim gucU

51 TOKI, 'Konut Uretim Roporu’, 28012018, s
52 htto://www.toki.gov.tr/kentsel-yenileme,28 Ekim 2018 s.]
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bulunmayan dar gelirli kesime yonelik sosyal konut politikalarnin uzun yillar hayata
gegiilememis olmasidir. TOKI, bir yandan gecekondu ve kagak yopi alanlari ile aofet riski
altindaki alanlan donustirirken, diger yandan dar gelili vatandaslar igin Urettigi
konutlorla yeni gecekondu bdlgelerinin olusmasina engel olmaya alismaktadir.

TOKI, 10. Kalkinma Planr'nda yer alon; ofet riski tagiyon alanlar basta olmak tzere mekan
ve yasom kalitesini yoygin sekilde ortiran projelere oncelik verilmesi, farkli gelir
gruplannin yasam olanlarnni kaynostirarok  sosyol bitinlesmeyi destekleyen  bir
yoklasimin - esas alinmasi, ideal alan biytkligu ve bitunliginun gozetiimesi,
onceliklendirme, hazirlama, uygulama, izleme ve yonetisim streglerini tanimlayan usul ve
esaslarnn gelistirilmesi, uygulamalarn finansmaninda kamu  harcamalarini asgariye
indiren model ve yontemlerin kullaniimasi hususlarnini dikkate almak suretiyle kentsel

donusum foaliyetlerine devam etmektedir.
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TOKI Faaliyet Ozeti (Ekim 2018)
Toplu Konut Idaresi Baskanhg:

Sehirlerimizi 2023’ ve gelecege hazirliyoruz.

Hedef 1 Milyon 200 Bin Konut

81IiLDE
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TOKI Konut Uretimi Alt Kinlimlarn (Ekim 2018)

Toplu Konut Idaresi Bagkanhg:

KONUT URETIMI

~ Sosyal Konut tiretimi 717.154
| Kaynak Gelistirme 112.265
B ihale Siireci Devam Eden 8.153

B Genel Toplam 837.572

Kaynak: TOKI
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Diger yondan bu faaliyetlere 14.351 sosyal donati ile destek saglanmistir. GUnimuz sehircilik ve
insaat anlayisinda sadece binanin yopimi olmayio ayni zomonda her turld sosyal ihtiyac
karslloyocak donatinin yopilmasini da gerekli kilmaktadir.

Sosyal Amagl Faaliyetler (Ekim 2018)
Toplu Konut |daresi Bagkanhgs

3§

Okul 1.055 Oniversite19 SporSalonu 993 Kitiiphane 42

&

'\'un Pansiyon 189 Kamu Hiz. Bin. 198 Hastane 266

Tiaret Merkezi 928 Gamii704

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

14351  suonar

Kaynak: TOKI

TOKI Insoat sektérinin ekonomi ve sosyal hayat igin tasidigi dnemin bilindinde olup bu amagla
sektor igin 6ncl olmaya devam edecektir. Sektdrin gelismesi iin yopllan faaliyetlerin yani sira
gelecek on yillann planlanmasi amacayla da faaliyetlerini sirdirmektedir.

TOKI, insaat sektort ile finans sektériny bir aroya getirip gerek yuklenicinin fon ihtiyac gerekse
kigUk tasarruf sohibinin gayrimenkule ulasimini kolaylastina ‘goyrimenkul sertifikalarnnin® hayata
gegirilmesinde de ilk adimi atmistir. Yeni duzenlemeler dogrultusunda ilk kez halka arz edilen
gayrimenkul sertifikasi, TOKI garantérigindeki Makro Insaatin ‘Park Mavera III" projesi igin
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ckartilmis, boylece hem sektdrin hem de finans kesiminin yeni bir finansal araca kavusmasini
saQlanmistir.

Gayrimenkullerin menkul kiymet haline getirilmesinin baslangicr olan bu sertifikayl diger
kuruluslonnda tokio  edebilecektir.  Ayrnca  yine gayrimenkule dayoli farkll tio menkul
kiymetlerinde gikarnlmasi da Ulke ekonomisi agisindan yorarli olacaktir.

Gayrimenkule dayal menkul kiymetlerin gesitlenmesi ve yayginlagmasi ardindan bu tip araglora
yotinm yopon 6zel banka tipleri ile varlik sitketlerinin de hayata gegmesine olanaok taniyocaktr.
Boylece gayrimenkul sektdrinun finans sektory e iliskisi guglenip surdurllebilic finansman
modelleri de olusturulabilecektir.

2.3. Gayrimenkul Yatinm Ortakliklar ve Emlak Konut GYO AS

Sermaye piyasalarnnin 19801erde gelismeye baslomasinin diger bir etkisi de insaat sektdrinin
kurumsallasmasi ve buna bagl fonlann yonetimi asamasinda da clmaya boslamstir. lgili
mevzuatlarn zaman icinde hazirlanmosini takiben reel sektdr olan insaat kesimi ile finansal
piyasalar arasinda kopriler kurulmaktadir. Bu baglomda Gayri Menkul Yatinm Ortakliklar
(GMYO) énemli kurumlardir. GYO'lar ilk olarak 1960ta ABD'de olusturulmus, sonra dinyaya
yayilmis yotinm kuruluslandir. Bugin itibariyle 36 Ulkede GYO rejimleri bulunmaktadir. Kiresel
yotinm fonlar, en ok GYO'lara yatinm yopmay tercih eder. Cinkt, GYO'lar; seffof, kurumsal,
denetlenebilirler ve hepsinin portfoyindeki gayrimenkuller gergek ekspertiz degerine sohiptir.

Ulkemizde 33 adet GYO bulunmaktadir® Borsa Istanbul performansi incelendiginde GYO
endeksi de 3. ceyrekte 35.1I5den boslodigi seyrine ¢eyrek sonunda 34,342 dizeyinden
kopatmistir. GYO Piyosa degeri veriler 2018 yili 2. ceyrek bazinda agklonmistir buna goére; Turk
Lirasi bazli degeri 22,7 Milyar TL Dolar bazl deger 4.9 milyar duzeyindedir>*

Turk Mevzuatina gore 'Gayrimenkul Yatinm Ortakliklan” Sermaye Piyasasi Kanunu ¢ercevesinde
tanimlanmis kurumlardir. Buna gore; dizenlenen gayrimenkul yatinm ortakliklar, gayrimenkullere,
gayrimenkul projelerine, gayrimenkule dayall haklara ve sermaye piyasasi araglarnna yatinm
yapabilen, belili projeleri gerceklestimek ya da belirli bir gayrimenkule yotinm yopmak
amacyla kurulabilen ve izin verilen diger faaliyetlerde bulunabilen, gelideri kurumlar vergisinden
istisna tutulmus (Kurumlor Vergisi Kanunu Md. 5/1-3-4) sermaye piyasasi kurumlandir.

1953 yilinda kurulan Emlak Konut GYO AS. Tirkiye” de ana uzmanligr konut Uretimi olan en koklo
isletmelerden birdir. Uzun yillarnn getirdigi ve birqok projeye imza atilarak kazanilan bu marka
deger, 2002 ylinda Gayrimenkul Yatinm Ortokligina doéniserek faaliyetlerine devam
etmektedir. Emlak Konut GYO A$. nin yarnsindan fozla hisse senedi BIST da islem gérmektedir.
Sitketin imtiyozli ortagy TOKI dir.

Emlak Konut GYO AS. piyosa degeri, gayrimenkul portféyl ve arsa stoku agisindan Turkiye' de
faaliyet gosteren en buyuk gayrimenkul yatinm ortakligidr.

53 httoo/ /www.sok.oov.tr/SiteAops/Siketlietisim/ List/quo.29 Ekim 2018

>4 GYODER; Gosterge, Turkiye Gayrimenkul Sektori 2018, 3. Ceyrek Raporu’, Sayil4, 9.Kasim 2018,5.55
55 http://www.spk gov.tr/indexpage.aspx?pageid=409&submenuheader=I
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http://www.spk.gov.tr/SiteApps/SirketIletisim/List/gyo,29
http://www.spk.gov.tr/indexpage.aspx?pageid=409&submenuheader=1

Emlak Konut Turkiye'de arazi sotin alorak, orta ve orta-Ust gelir grubuna yonelik gayrimenkul
gelistirme, gelistirilen gayrimenkullerin - pazarlomasi ve satisini iceren faaliyetleri  yerine
getirmektedir. Kurum olarak Ulkemiz isin deger Uretmek en dnem verdigimiz hususlardan biridir.
Bu konuda yenilikgi, cagdos projeler Ureterek basta ortaklanmiz ve diger menfaat sahiplerinin
(maddi-maddi olmayan) degerlerinin cogaltimasi ana hedefimizdir.

Sirketin geldigi noktada hizla buyimesini surdirmek amaayla 2010 yilinda ilk, 2013 yilinda ise
ikinci halka arzini gergeklestirmistir. Halka arzlanmiz hem bireysel yotinmar talebi rekoru kirmasi
hem de Cumhuriyet tarihimizin en blytk S. halka arzi olmasi nedeniyle dnemli bir basanyo
ulagmistir. 2013 yili Kasim ayinda gergeklestirdigi ikincil halka arzinda hisse senetlerine 2,3 kot
talep gelmis ve 20 farkl Ulkeden 100'0n Uzerinde uluslararasi yatinmanin ilgi gosterdigi Emlok
Konut halka arzi, Orta ve Dogu Avrupa, Ortadogu ve Afrika bodlgesinde sermaye artirnmi seklinde
yapilon yilin en buytk halka orzi olmustur.

Emlak Konut GYO AS. yalnizca konut Uretmekle kalmayip ayni zamanda kamu binalar, ticar
gayrimenkuller ve sosyal amagli donatilarda gelistirmektedir. 2003 yilindan 2018 yili 3. Ceyredi
itbaryla kadar Uretilen ve satisi gerceklestirilen bagimsiz bolim sayisi yaklogik 132.00 adete
ulasmistir>®.

Emlak Konut GYO AS!nin Kilometre Taglar

%50,4
EnEEE o Halka Agikhik
2002 yilinda ikinci Halka Arz 250.000
GYO statiist Sermaye Artinmi Bagimsiz
kazandu. Baéliim Hedefi

2002 2013 2023
1953 2010 2018 1Y

Emlak Konut ilk Halka Arz Tirkiye'nin

1953 yilinda Sermaye En Biiyiik

kuruldu. Artinmi GYO'su
%25 Toplam
Halka Aciklik Varliklar

22,38 milyar TL
Kaynok: Emlak Konut

Emlak Konut GYO yonetsel hedef ve stratsjilerine ulasmak amacylo iki farkli is modelini etkin bir
sekilde uygulomaktadir. Séz konusu is modellerimizin birincisi “Celir Paylagimi Modeli (GPM),
ikincisi ise "Anahtar Teslimi Goturd Bedel Proje Modeli” dir.

Emlak Konut GYO AS.'nin énemli degerlerinden biri de uygulodigi ve gelistirdigi is modelleridir.
Bu modeller surekli iyilestime anlayisinda gelistirlio uygulanmaktadir. Yontemlerimiz hem

%6 Emlak Konut Yatinma ‘Sunumu-2018 3. Ceyrekl010.2018, 5.5
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finansal hem de insaat osamasini kopsayip strecin sadlikli bir bigimde tamamlanmasi
hedeflendiginden risk yonetimi konusunda da dnemli bir aragtir.
Gelir Paylosimi Modeli

Gelir Paylasimi Modeli (“GPM”)

Gelirler

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

= Nihai gelir paylasimi orani énceden, baslangicta belirlenir.

Yuklenici Sorumluluklari

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

= |ngaatin teknik kontrolUnl Emlak Konut yapar.

Risk transferi

Tum gelistirme strecine iligkin olarak cogu gelistirme ve finansman
riskini Yiklenici Gstlenir.

Emlak Konut temelde projeye arazi katkisi ve olasi bina stoklan
olmak lzere, sinirll finansman ve gelistirme riski Gstlenir.

Emlak Konut'a blyiik &lcekli projeler ylriitme esnekligi tanir.

Kaynak: Emlak Konut

Finansal agdan bokildiginda kar, maliyet ve risk kontroll gibi unsurlart iginde barndiron
modeller, ayni zamonda insaat teknikleri ve denetimi agisindan da énemli bir katki
saQlamaktadir.

Emlak Konut GYO AS. proje gelistirmek icin arsalar biyik slcide TOKI'den ve siniri olarak
UcUncl sahislardan temin etmektedir.

Insoat ve gayrimenkul sektéri muhasebesi gered), satislar ve maliyetler, gelir tablosuna yalnizca
projenin Emlak Konut GYO AS. tarafindan tamamlandigina onay verildiginde eklenir.

Sirketimizin 65 yili askin biyuk bir dzenle olusturdugu marka degeri, ilgili modellerde de etkisini
gostererek yapimdan, pazarlama ve sotis asomasina kadar olumlu kotki yaratmaktadir.

Anahtar Teslimi Gotiri Modeli

Anahtar Teslim Goturu Bedel Proje Modeli

Gelirler

= Konutsal ve ticari birimlerin satiglarina elde edilen gelir tumdiyle
Emlak Konut’ undur.

= Yukleniciye projenin fiziksel gelistiriimesine dayali olarak hakedis
odemeleri yapilir.

Yuklenici Secimi

=  SJirket ydnetmelikleri uyarinca yapilacak olan ihale araciligiyla en
dusik teklifler arasindan en uygun yuklenici secilir.

Risk transferi

= Emlak Konut projenin finansmani, gelistiriimesi ve satislan ile ilgili
tim riskleri ve sorumluluklar Gstlenir.

Kaynak: Emlak Konut
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Emlak Konut GYO AS nin basarisinin altinda yatan sotis modelleri ve kuruma duyulan givenin

boyutlan rakamlarda yansimistir. Sirketimizin sotislar, arsa portfoyu ve kariliklo ilgili rakamlor
asogida dzetlenmistir.

Emlak Konut GYO AS. Ozet Rokamsal Buyuklukleri

; , Toplam Anahtar 2018 ilk Yan
A.r.se.). P?[Tfoy Toplam Gelir . Teslim Yapim isleri ltibariyle
Biiyiiklaga Paylagimi ihalesi Sozlesme Bedeli e

33 80 58 4,2

Milyon m? Milyar TL  Milyar TL  Milyar TL

5 Yilhk Toplam Yil Sonu Uretilen ve ihalesi Gergeklestirilen
Kar Hedefi Beklenen Kar Bagimsiz Boliim Sayisi

72 18 132 bin

Milyar TL ~ Milyar TL Bolum

Kaynak: Emlak Konut- Ekim 2018

Gelir Paylasimi Modeli, Emlak Konut GYO A$. nin uygulomada doha ¢ok kullandigi bir yontem
olup bunun neticesinde de Gnemli bir katma deger yaratmaktir.

Gelir Paylasimi Modeli

(Tamamlanmis Projelerde Yaratilan Katma Deger) *
Tamamlanan Projeler

Milyon TL

mihaleye Temel Alinan Defer
mihalede Olusan Emlak Konut Payl
m Elde Edilen Emlak Konut Payl

8.822

2,32x *Gegmiste Saglanan Performans gelecekle

ortismeyebilir.

Ihaleye Temel Alinen Deger Ihajede Olugan Emiak Kot Ekde Edilen Emlak Korut
Py Py

Kaynaok: Emlak Konut GYO - Ekim 2018

/3



lhale edilmis (devam eden) Gelir Paylosimi Modelinde de carpan oraninin olumlu etkisi
gozlenmektedir. Sektdrde oncu bir kurulus olarok markall konut satisi agisindan izlendiginde
Emlak Konut GYO A$ ézellikle halka arzini takiben oldukea basarli bir grofik gizmistir. 2016 ve
2017 ylllannda adet anlaminda bir dusus gorllse de satilan metrekare anlominda hedeflere
ulagilmistir. Ancak hangi tip satis olursa olsun 2016 yilinda yasanan hain darbe girisiminin mokro
etkileri g6z dnlne alinarak incelenmesinde fayda bulunmaktadir.

2018 yllinda ise hedeflenen ve holka agiklanan satis rakamlar buyuk dlgide yakolanacakmis
gibi durmaktadir.  Gerek kiresel gerekse Ulkemize ait sistemik olasi risklere ragmen Emlak

Konut'un yoptigi satislarda saglanan basar ayrica dikkat edilmesi gereken bir noktadir.

Gelir Paylagimi Modeli (Ihale Edilmis Projeler)
Devam Eden Projeler

Milyon TL

m ihaleye Temel Alinan Deder
m lhalede Olusan Emlak Konut Payl

18.783
2,02x
9.291
haleye Temel Aliran Degder I Ihalede Olugan Emilak Konut Pay

Kaynak: Emlak Konut-Ekim 2018
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Emlak Konut Turkiye'nin sayli konut Ureticilerinden birisi olup toplomdan 132000 adet gibi
olduk¢a yuksek sayida bagimsiz bolim Uretimi ve ihalesini gerceklestiristir. Bununla birlikte
degisen talep kosullan ve ekonomik gelismelere bagl olarak sotislarla ilgili strotejilerde
gelistiriimeye calisiimoktadir.

Bagimsiz Balum Satislan (Adet)

16000  -veveeerrrmmmrremrerimanins TAO00 e

12.405
12000 - o e e e
o 8.051 ' 9.8329, ?22? ?Eﬂ
8000 PN B B B R e e
4 194
4o00 BB B B B B

2010 201120122013 2014 2015 2016 2017 2018
3¢

Kaynak: Emlak Konut-Ekim 2018

Bagimsiz bolum satislar dnemli bir veri olmasina karsin mali olarak da sonuglan analiz etmek igin
satislarnn tutarlarnni incelemek daha dogru olacaktir. Bozi yillarda satislar adet olarak gerilemis
olsa bile tutar olarak oldukga tatminkar sonuglar dogurmuslardir.

Toplam Satis Degeri (Milyar TL)

8750
7.508

7000
5.704 5.9145.813

5.108
5250 4155
4500 3.1893.332
E{]?B
1750
0

20102011 2012 2013 2074 2015 2016 2017 2018
3¢

Kaynak: Emlak Konut-Ekim 2018
Satis rokamlarn agisindon diger dGnemli bir gdstergede brit metrekare cinsinden buyukluklerdir.

Yukanda da ifade ettigimiz Uzere alon cinsinden satislanmiz oldukqa gugli bir egilim
sergilemektedir.
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Brit Alan Satisi (000. m? olarak)

FDEM cvovemm it e

1800
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1.021 11207101
90 64
45 I - I

2010201120122013 201420152016 2017 2018
3¢
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Kaynak: Emlak Konut-Ekim 2018
Emlak Konut markasi sadece yerli tiketiciler ve yatinmallar igin bir given unsuru olmakla kalmoyip

ayni zoamanda yabana uyruklu aliclar isinde cazip bir liman olarak gorilmektedir.

Yabana Uyruklu Kisilere Satig (Milyon TL)

TR ooveeeeemeereeme e en et bbb e

B N 847

GO0 e

00 e e 223,
. |
0 . —

2070 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
3¢

Kaynak: Emlak Konut-Ekim 2018

Yukandaki bolimde agklanan verilerin yansimosi da mali tablolardoki gigly performansta
gorulmektedir. Sirketin varliklan 2010 yilina gore 2017 yilsonunda yaklasik 3 kat artmistir. EGilim
2018 yllinda da devam etmektedir.
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Emlak Konut Varlik Degisimi (Milyon TL)

FADDD  cooveeveemeememeee ittt DTG

2[]624
FOOOM  ooeooemmmremmme oo e 18702
16.736
16000 - Y347 14.497-
12000
8.579

8000 7.699
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1Y

Kaynak: Emlak Konut-Ekim 2018

Benzer bir durumda ¢z kaynoklarda yosanmaktadir.2010 yilina gore 2017 yilsonunda yoklasik 3
kat artmistir. Oz kaynaklann giglu olmasi sirketin risklere karsi daha dayanakli olmasi anlomina
da gelmektedir.

Emlok Konut Ozkaynak Degisimi (Milyon TL)

14000 1‘2.46612'943

12250 10.730
10500 91325
8.751 -

4750 8.354
7000
5250 3935 3.988 4392
3500
1750

0

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
1Y

Kaynak: Emlak Konut-Ekim 2018

Korliik yapisi agisindan ¢zellikle sermaye piyasosi yatinmeilarinin dikkat ettigi Faiz ve Vergi
Oncesi Kar rokamlarinda da yillar itibanyla olumlu gelisim sirmektedir.
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FVOK Degisimi (Milyon TL)
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Kaynak: Emlak Konut GYO

Emlak Konut GYO A$ misyon olarak belittigi,” Yurtici gayrimenkul sektdrine yon veren onct
kuruluslordan birisi clarak, sektérdeki gelismeleri ve yenilikler yakindan takip etmek, toplumsal
degerleri ve misteri memnuniyetini dnemseyerek, huzurlu ve givenli yosanabilecek mekanlarin
oldugu, cagdas sehircilik anlayisina sahip, planl, nitelikli ayni zamanda ¢evreye duyarli yerlesim
merkezleri Uretmek ilkesinden hareket ederek faaliyetlerini surdurecektir.

Gayrimenkul sektor ile fon arz edenlerin olusturduklan ortak bir platform olarok ‘Gayrimenkul
Yatinm Fonlar’ da kurulmaya baglanmistir. Bu vesile ile Turk sermaye piyasalar ve insaat sektdrd
icin yeni bir agilim yopilmis olocaktir.

Gayrimenkul Yatinm Fonu, nitelikli yatinmalardon  katima  paylar karsiiginda  toplanan
paralarla, pay sahipleri hesabina inangli milkiyet esaslonna gore Sermaye Piyasasi Kurulu
(Kurul) torafindan belidenmis varlik ve islemlerden olusan portfoyu isletmek amaaylo portféy
yonetim sirketleri ve gayrimenkul portfoy yonetim sirketleri tarafindan sureli veya suresiz olarak
kurulan ve tuzel kisiligi bulunmayan malvarigidir?.

Gayrimenkul Yatinm Fonlarnin kurularak hayata gegiyor olmasi, kurumsal fon  ihtiyacinin
giderilmesi bokimindan ingaat sektdrl igin son derece dnem tagimaktadr.

Diger 6nemli bir durumda gayrimenkule dayall finansal araglarnn artmasi ve gesitlenmesidir.
Konuyla ilgili SPK'nin yoptigi calismalarla birlikte meslek kuruluslannin da faaliyetleri devam
etmektedir. Surecin Turkiye'nin ihtiyoglarn dogrultusunda tamamlanmasi durumunda gerek insaat
gerekse mali sektdr agisindan ¢ok olumlu sonuglar olacoktr.

Bir baska hususta Turk finansal piyasalarinin ‘gayrimenkul” esasli bir bankaya duydugu ihtiyactr.
Yurt disinda pek cok Ulkede omekleri bulunan, tiketicilere uzun vadeli kaynak saglayip,
gayrimenkule dayali haklar menkul kiymetlestirecek bir yapidaki finansal kurum olusturulmasi
ok yerinde olacaktir.

>7 htt://www.spk gov.tr/indexpage.aspx?pageid=1212&submenuheader=0
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TUrk insaat sektor yillar itibart ile kavustugu dinamik ve esnek yopisiylo bundan sonraki stregte
Ulke ekonomisi igin itici gis olmaya devom edecektir. Ozellikle sektdrin alt bilesenlerini de
harekete gegirerek carpan etkisi olusturmasi diger boagli is kollorindaki  gelisimi de
hizlandiracaktr.

24 Insaat Sektdrinin Buyumeye Etkileri

Yarottig katma deger ve isthdam olanaklanyla Ulke ekonomileri igin ogu zaman bir kaldirag
gorevini Ustlenen insaat sektorl ayr bir dneme sahiptir. Zira gunimizde 'insoat’, yalnizca
cevrenin insa edilmesini degil, bakim, onanm ve isletiimesine katkida bulunan faaliyetlerin
tUmUnU icerecek sekilde degerlendiriimektedir. Insaat Uretimi artik yalnizca yapinin Uretimi olarak
algllonmamakta, gevreyle dost, sosyal sorumluluk tasiyan, sosyal yasamao, toplumsal yapiya
dogrudan etki eden, saydam ve surdurilebilir Uretim anlomina da gelmektedir.*

Insaat sektérinin ekonomiyi canlandinp istihdami artinc etkisi Buyuk Burhan'dan bu yana iktisat
politikalarinda kullanilon ayni zomanda da etkileri gdzlenen bir ydntem olmustur.

24).  Kuresel Olarak Insaat Sektérinde Buyime

Insoat sektory kiresel ekonomi igin de biytk bir dnem arz etmektedir. Dinyada yasonan
olytme sorunlar’ goz dnine alindiginda gerek istihdami artirmasi gerekse diger sektorleri de
harekete gegirmesi bakimindan dikkatle izlenmesi gereklidir.

Insaat sektord dunya genelinde ekonomik aktiviteye oldukga paralel bir seyir izZlemekte ve
genel olarak sektérdeki biyime ekonomik buyume oranlarninin Uzerinde seyretmektedir.

2013 yilinda dinyada insaat sektdrinin buytklugu 7,2 trilyon ABD dolan duzeyinde olup bu
rakamin 2025 yilinda 15 trilyon ABD Dolan'na ulosacad éngérilmektedir. Halihazirda insaat
sektorinln kiresel ekonomiden aldigi pay %I0-12 seviyesindedir. 2025 yilina gelindiginde

Kuresel Insaat Gayri Safi Uretim (Reel-Milyar ABD Dolar) *
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Kaynak:
Oxford Economics, Euler Hermes *2016 Gegici-2017 Tahmin

>8 Ergul, Nuray,” Insaat Sektérinde Globallesmenin Etkileri’, Vergi Sorunlan Dergisi, Sayi: 227, Agustos 2007
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Insaat sektorinin ekonomideki payinin gelismekte olan Ulkelerde yuzde 16-17, gelismis
Ulkelerde ise yuzde 10 duzeyinde olacag tahmin edimektedir®® . Dolayisiyla Turk insaat
sektorinin GSYH'den oldigi payin 6nimizdeki yillorda artma potansiyeli oldugu dusunilebilir.

2017'de, kiresel insaat sektort Uretiminin yillik bazda yizde 3.5 arttig tahmin edilmektedir. Son
10 yillik dénemde sektordeki buyime gelismis Ulkelerde yavoslarken, gelismekte olan Ulkelerde
altyopr ve konut yatinmlanndaki ortis paralelinde hizianmistir. 8 Turkiye asadidoki grafikte
tahmin edilen yUzde /.5 insaat sektorl buyume tahminini asarak 2017 ylinda yizde 8,6k bir
bUyume orani yakalamistir.

Insaat Sektéri Buyume Tahminleri (%2017)
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Kaynak: Euler Hermes, Euroconstruct, Is Bankasi

Gelismekte olan Ulkelerin kiresel insaat sektdry hasilosindan aldigr poy 2013 itibanylo %35
duzeyindedir. Cin ve Hindistan'in basi ¢ektigi pazarda séz konusu payin 2025 yilinda %60
gececedi tohmin edilmektedi®t

2018 ve 2019 yili icin kiresel insaat sektorl beklentilerini soyle dzetleyebiliriz;

e Artan ticaret savaslart ile konjonkturel olarak beklenen buyime de ki yavaslamanin etkisi
insaat sektorinde de hissedilecektir.

e Olasi Faiz oranlon artisi ile fiyat rsklerinin artmasi durumunda hanelerin satin alma
kararlar ve firmalann yatinm kopasitesi Uzerindeki etkisi 201819 yilinda dikkatli takip
edilmelidir.

e Celismekte olon Ulkelerde alt yopi bosto olmak Uzere yopilan faaliyetlerin devam
etmesi kiresel anlomda sektére destek vermektedir.

e Ozelikle emtia ihrocatgsi Ulkeler de emtia fiyatlannda yasanacak dalgalanmalarin
insaat yatinmlarnni da etkilemesi disunulebilir.

e Joopolitik ve buna bagli risklerin bazi bolgelerde insaat foaliyetlerini sekteye ugratmasi,
olarak ifade edilebilir.

59 |s Bankas, ‘Insoot ve Gayrimenkul Subat 2016, s
80 Zengin, Ash Sat, ‘Insoat Sektéri-ktisadi Aragtirmalor Balumy’, Is Bankasi, Subat 2018, 5.1
61 Sezgin, Sot Goksun ve Askaro Ahmet, ‘Insaat Sektsrd', Is Bankasi, Ocok 2016, 512
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Kiresel anlamda yasanan dengesizliklerin yansimalar insoot sektdr ve bilesenlerinde kendisini
hissettirmektedir. Her seye karsin demografik etmenler, alt yapr gereksinimleri, kamu harcamalar
yolu ile ekonomiye destek verilmesi gibi nedenlerden &tiry sektdr belli bir potansiyeli hep
tasimaktadir.

Her sektorin kendi dinamikleri icinde risklerden etkilendigi asikardir. Bu baglomda énimizdeki
birkag ylda kiresel olarak insaat sektorinin mukayeseli Ustinlik ve zayifliklon da asogida ifade
edilmistir.

Kuresel Insaat Sektdrinin Risk Analizi

GUGLU TARAFLAR ZAYIF TARAFLAR

Geligmekte olan lilkelerde altyapi ve
konut projeleri igin uzun vadeli
fisatlarn devam etmesi

Sektorde kiresel anl@mda
biyik firmalarmn
bulunmasi

Genel ekonomik ve
jeopolitik risklerden

Olgun pazarlardaki yeni
standartlann canlandirc
etkisi

Gloabal niifus artigi v
kentlesme oranin
yikselmesi

2008 krizi sonrasi alinan en temel dnlemlerin buyuk dlgide para politikalarina dayal oldugu
gozlenmistir. Ancok para politikalar kiresel buyumede istenilen sonuca olduk¢a geg ulagmistir.
ABD yapilon segim sonrasi iktidara gelen Trump HUkimeti, maliye ve buna bagl komu
harcamalanni artiracagini ifade  etmistir. Bugine kadar gelismekte olan Ulkeler arasinda
Trkiye'nin dnderlik ettigi alt yopr yatinmlan ve buna bagli sektdrerin canlandinimasi politikasi
giderek kuresel olarak uygulanir bir hal almis gérinmektedir.

Yukanda kisaca ifade edilen nedenlerden dolayr kiresel insaat sektorl gesitli risklerden
etkilense de 2018 ve 2019 yil boyunca kiresel biyime egilimini surdirecekir.

242 Tork Insaat Sektérinde Buyime

Insaat ve alt sektor bilesenler genel ekonomik gelismelerden ok etkilenen sektérler arasinda
yer almaktadir. Sektorin ekonomiye duyarliliginin fazla olmasi her Ulkede farkli miktarda olsa
da mevcuttur. Buyuk slside ulusal sermayeye dayanan Turkiye Insaat Sektory, yuzlerce meslek
dalini ilgilendirmesi nedeniyle istihdam ve Gretim strecini Gnemli dlgude etkilemektedir. Ulusal ve
uluslararasi alanlorda buyuk bir deneyime ve potansiyele sahip olan sektdr, kendisine bagl
250'den fazla alt sektdry harekete gegirme ozelligiyle 'lokomotif sektdr' ve bliyuk istihdam
kaynagi olmasi &zelligiyle de 'issizligi emici” bir ézellige sahiptir.

Sektor Ulkemizin en dnemli is kollannin bagsinda gelmektedir. Gerek yurtigi gerekse yurtdisi
projelerde sergilenen basarilar, sektord Ulkemiz ekonomisinin dnemli bir belideyicisi olma
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noktasina getirmistir. GSYIH icindeki dogrudan payi %8'in Ustine gkan sektérin bagh sektorlerle
birlikte dolayh payi %30'ara ulagmis urumdadi®?

Insaat Sekteri Reel Buyime Oranlar

(%) Yillik Reel Biyime
20 4

18 4 B 2016
16 4 2017
14 | 2018
12 4
10 4
C1 C2 C3 C4

Insoat sektérinde reel buyime 2016 ylinda yilik bazda yizde 54 ile yuzde 32 olan GSYH
buyumesinin Uzerinde gerceklesmistir. 2017 yilinda ise sektor yillik bazda yizde 8,6 oraninda
buyurken GSYH buyumesi yizde 7.4 olmustur. 2018 yili ik yansina bakugimizda ise GSYH yuzde
6,2 buyurken insoat sektdrt 81 bliyumustur.

[ (N R < = I = <]

Kaynak: TUIK, Is Bankas

Cari Fiyatlarla Insaat Sektérunin GSYH Payr-

Ceyrek
Quarter

¥ 2016 ¥ 2017 ™ 2018

Kaynok: TUIK

62 KPMG, Sektsrel Bakis', https://home kpmg.com/tr/tr/home/insights/201//0l/ sektorel-oakisinsaathtml , 20017,
sl
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Insaat sektéri ekonomik buyume isinde de dnemli bir paya sahip olup, GSYH (buyume) oranlar
le arasinda cddi bir iliski (korelasyon) bulunmaktadir. 2001 Turkiye kiizi sonrasi yasanan hizl
gerileme hem sektord hem de GSYH'yi dnemli dlgide etkilemistir. Benzer bir durumda 2008
kiresel krizinin pesinden yasonmistir. Ancok dikkat edilmesi gereken husus GSYH ile birlikte
sektorin toparlanma stresinin kisa ve ok keskin oldugudur. Bu anlomda insaot sektérindeki
buyime (kigilme) bir bakima GSYH'nin énct géstergesi durumundadir.

GSYH-Insoat Iktisadi Faaliyet Kolu (Zincir Endeks, 2009=100)

Yilk
Ce rek Ce rek Ce rek Ce rek

2015 166,8 1977 2108 2195 198,7
2016 1708 223 216,8 227 2094
2017 179.5 234 2575 2417 2282

2018 191,3 236)]

Kaynok: TUIK

TUIK® Gayrisafi Yurt i¢ Haslla ikind geyrek ik tahmini; zincidenmis hacim endeksi olarak
(2009=100), 2018 yilinin ikinci ceyreginde bir dnceki yilin ayni geyregine gdre %52 artmistir.
Gayrisafi Yurt igi Hosiloyi olusturan faaliyetler incelendiginde, 2018 yilinin ikinci ¢eyreginde bir
onceki yilin ayni ceyregine gore zincirlenmis hacim endeksi olarak; tarnm sektér toplom katmao
degeri %I1.S azaliken, sanayi sektord %43 ve insaaot sektord %0,8 artti. Ticaret, ulastirma,
konakloma ve yiyecek hizmeti foaliyetlerinin toplamindan olusan hizmetler sektdrinin kotma
degeriise %8 yukselmistir.

GSYH - Insaat Iktisadi Faaliyet Kolu Degisim Orani
Bir Onceki Yilin Ayni Ceyregine Gore Degisim Orani (Zincir Endeks, 2009=100)

| CEYREK I CEYREK I CEYREK IV CEYREK

=== )(016 e=@u=2(]7 ==O==2018

Kaynak: TUIK

83 TUIKK, ‘Donemsel Gayri Sofi Yurtici Hsllo, 1I. CGeyrek: Nisan - Hoziran, 2018, Sayr: - 27827,10 Eylul 2018
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Gectigimiz 16yl boyunco, Turkiye'de insaat sektorl ekonominin buyimesine paralel bir
genisleme yosomisti. Dinya 0Olcedi ve Ulkemizin potansiyeline bakildiginda ise  insoot
sektorinin uygun konjonktirde daha fazla biyime olanagi bulunmaktadir. Insaat Sektéri Glke
buyumesine duyarl bir sektdr oldugundan toplom GSYH degisimlerinden etkilenmektedir.
GSYH 2018 yilinin ikinci yansinda bir miktar ivme kaybetmesi olasi gézikmektedir. Bu nedenle
2018 yilinin son olti aylik doneminde insaat sektdrinde de buyume hizinda yavasloma
gorulebilir. 2018 ve 2019 yil boyunca kamu alt yapr yatinmlar ile mokul dizeyde ézel sektor
yatinmlanni goézlemleyebiliriz.

Hane halki ile Devletin nihai tiketim harcamalarnndaki artis, insaot ve alt sektdreri Uzerinde
olumlu etki yaratan bir yapiya sahiptir. Sobit sermaye olusumunun artmos insaat sektodry
agisindan takip edilmesi gereken bir degiskendir.

Insaat ana sektérU tasinmaz (gayrimenkul) Gretimi igin hoyoti bir énem tasimakla beraber,
gayrimenkul sektdrl ve bilesenleri de insaat sektorinin vazgegiimez bir unsurudur. GSYH iktisadi
faaliyet hesaplannda hizmetler ana basliginda yer alan gayrimenkul fooliyetler gegtigimiz iki
yil boyunca olduksa basaril bir grofik gizmistir. 2018 yilinin ger, kalani ve 2019 yili boyunca ise
daha mutedil bir egilim gorulebilir.

Faaliyet Kollarina Gére GSYH-Gayrimenkul Hizmeti Faaliyetler
(Cari Fiyatlarla GSYH Igindeki Poyr)

2016 GSYH Pay 2017 GSYH Pay 2018 GSYH Payi
(%) (%) (%)

1.Ceyrek 8.6 1.Geyrek 82 1.Geyrek /6
2.Ceyrek 79 2.Ceyrek 74 2.Ceyrek 68
3.Ceyrek 7.6 3.Geyrek 68 3.Geyrek
4 Ceyrek /70 4.Ceyrek 6,5 4.Ceyrek

Yillik 77 Yillik 72 Yillik

Kaynak: TUIK

Insaat Sektérindeki yatinmlar aynm geredi ‘sabit sermaye mall’ clarak degerlendirilmektedir.
Sabit sermaye yotinmi olarak ifade edilen, buyime hizini ve GSYH tutanni orting, issizligi
azaltacok foaliyetler Glke ekonomisi sagligr agisindan cok degerlidir. Insoat, sanayi gibi birgok
alt sektorl de harekete gegiren yatinmlannin fazlalosmasi hem biyime hem de kalinma
agisindan dnem tasimaktadir.

Insaat sektdrinin yodun etkilesim iginde oldugu alt sektérler de su sekilde siralamok
mUmkindir: Yurtici mGteahhitlik hizmetleri ve belgelendirme, yurtdisi muteahhitlik hizmetleri, teknik
musavirlik hizmetleri, gayrimenkul, finans, is ve ingaat makineleri, insoat malzemeleri sanayisidir.
Diger yandan sektorin dogrudan liski iginde oldugu, insaat malzemeleri sanayi de su
basliklarda incelenebilir: Cimento, hazir beton, prefabrikasyon, seramik, tugla ve kiremit, bims
(ponza ve stngertast), alg, kireg, gaz beton, cam, demir ¢elik, boru, aliminyum, ahsap, plostik,
boyo, dogal taslar, yalitim, cati kaplama malzemeleri, 1sitma-sogutma-havalandirma, asansor,

aydinlatma, mutfak ve banyo, mobilyadir.
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Goruldugu Uzere iktisat do ‘carpan ve hizlondiran” etkisi olarak nitelendirecegimiz dzelligin
olduksa yuksek olmasi (diger sektoreri de harekete gegirmesi) ekonominin geneli igin insaat
sektorinin devamli izlenmesi gereken bir yapr haline getirmistic. Oyle ki, insaat sektori
gostergeleri artik makroekonomik anlamda ‘éncl” gdstergeler olarak nitelendirilmekte olup karar

alma sureglerinde takip edilmektedir.

Yukonda ifade ettigimiz sistemik ve sistemik clmayon riskler 1siginda 2018 yili igin ‘Insoat ve
Gayrimenkul Sektdrinin' her seye ragdmen oldukca dengeli bir yil gedirdigi soylenebilir. Insaat
sektorl agisindon buyime egiliminin strebilmesi igin i¢ ve dis konjonktirin elverdigi dlqide
yopllan tesviklerin etkisi 2018 yil boyunca etkisini gostermistir. Turk gayrimenkul sektort kazandig
esnek orz ve talep yopisi sayesinde 2018 yili ikinci yonsinin daha dengeli gegmesini
bekleyebiliriz. 2019 yilinda ise alinan dnlemlerin etkisini gostermesi ile birlikte yilin ikinci yarisi

itbaryla bir ivmelenme gorulebilir.
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2.5. Turk Insaat Sektérinin Istihdama Etkileri

Istthdam  genellikle, ekonomideki biyime ile dogrudan liskii  olup ona gore
dalgolonabilmektedir. Fokat son yillarda GSYH da buyime saglomis Ulkelerin bazilorinda
istihdom istenildigi kadar atmomistir. Dinya ekonomilerinin hemen hemen timinde gorilen
buyume hizindoki gerileme 2013 yili itibar ile iyiden iyiye hissedilmisidir. Ancak 6zellikle 2008
krizi sonrasi donemde Turk ekonomisi istihdami artirma konusunda basarili bir dénem gegirmistir.
20052017 yillan arasinda isgicinin en ¢ok istihdam saglodigr sektdr hizmetler sektdrb olup onu
sirasiyla insoat, sanayi, tanm sektorleri izlemistir.
Sekterlerin Toplam Istihdam Igindeki Paylar (%)
100% -

90% -
80% -
70% -

60%

50%
40%
30%
20%

10%

0%
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

» mTarm ®Sanavi ®insaat Hizmetler
Kaynok: TUIK, Hozine
Insaat sektérinin carpan etkisi sayesinde istihdami oldukca hizl arttirdigi bir gergektir. Insaat
kesiminin nihai talebi 2002 fiyatlanyla bir milyar TL arttiginda bitin ekonomide 48000 bin kisiye
yokin istihdomi arttirmaktadir.  Bunun %60 ndan  fazlosi dogrudon insoat  kesiminde
gorulmekte olup degismeden etkilenen dbur sektdrler ise Ticaret (%), Diger Metal Olmayan
Uretim Sektori, Metal Urinleri (%4.5), Tanm (%2.9) ve Ulastirma sektort (%2,3) olarak karsimiza

¢lkmaktadir

Istihdami ve sektorlerin etkilesimini bitincil olarak analiz etmekte yarar bulunmaktadir. Insaat
sektory ozU itibar ile harekete geqirdigi sanayi isletmeleri ile hem katma deger yaratimasina
destek vermekte hem de istihdami artirmaktadir. Bu nedenle sanayi sektdrl ile insoat sektord
birbirinin alternatifi olmaktan ziyade tamamlayiasi konumundadir. Ozellikle birbirini doha ok

etkileyen sektorlerin istihdam yopllan da benzerlik gdstermektedir.

84 Ginlik. G. Senesen, Kaya. T Senesen U, 'Ekonomi Dergisi, Cilt2, no.3, Eylul 2013, 5.33
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Istihdam Degjisimine Sektérerin Katkisi (% Puan)

Kaynak: TUIK, Hazine

Insaat sektori yapisi geredi genis bir yas grubu ile her egitim dizeyinden kisilere istihdam
saglama ozellige sohiptir. Gerek beyaz gerekse mavi yakalilar igin istihdami artinicr bir dzelligi
olan insaat sektdrt son yillarda tanm ve sanayi sektérlerinden daha fazla is yaratmistir. Fakat
insaat sektorinun buyimeye duyarliiginin istihdami da ayni dlcide etkileyebilecedi gdzden
kacmamalidir.

Her haltkarda ekonominin dnemli sektérlerinden olon biri olan insaat sektdrl ve yarattidi
istihdom ¢ok degerlidir. Sektdrin mevsimsel etkilerin yogun olarak yasandigi kis donemlerinde
istihdam katkisi doha dusuk olabilmektedir. Son birkag yildir insoat sektérinde dalgalanma
yosansa da 2008 yilinda 1 Milyon kisiye is olanagr saglayan sektdr 2018 yilina gelindiginde
yoklasik 2 Milyon kisiye istihdam saglar hale gelmistir. On yilda %I0010k bir artisin saglanmasi
hem sektdrdeki dinamigi hem de ekonomi igin ne kadar Gnemli cldugunu kanitlar niteliktedir.
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Insoat Sektérinde Istihdam (2008-2018 Agustos)
Insaat (milyon kisi)
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Ingaat Istihdami (mev.diiz.)
Kaynak: TUIK Honehalki Isgiict Anketi, TOMB

Insoat isthdamindo mevsimsel etkilerden koynakl dalgalanma gérilmesi normal karsilanmalidir
Ancok mevsim etkilerden arnndirlmis insaat sektodry istihdami belli bir trend géstermekle birlikte
son ylllarda artis hizinda yavaslamalar ve azalislar gérilmustir. 2018 yilinda agidigini artiran
maliyet enflasyonu ve bunun insaat sektdrd Uzerindeki olumsuz etkileri nedeniyle sektére bagl
istihdam oraninda azalislar gorilmUstir. Yukleniciler artan maliyetler karsisinda Gretim miktarlarini
daha kontrolli yapma yoluna gittiklerinden istihdam bu stregten olumsuz etkilenmistir.

Insaat Sektért Istihdam Yapisi (Bin Kisi)
Toplam Calisan Kadin Toplam Istihdam

icindeki Payi (%)
Yillar 2017 2018 2017 2018 2017 2018 2017 2018

Kisi 2184 2020 209 1949 88 /| /4 7.6
Saysi

Kaynak: TUIK Veri: 15 Ekim 2018

Insoat sektdrd bazinda istihdomin ézellikleri ve buna bagli gelisimlerin incelenmesi sektériin
kendine has dinamiklerinin anlasiimasi adina daha dogru olacaktir. Sektdrin bazi dzel calisma
sartlon gereken fooliyetlerinde doha teknolojik donanimin kullanimasi, dolayisiyla daha oz
oma teknik calisanin bulunmasi zorunlulugu unutulmamalidir. Ote yandan sektérde kalifiye
isgUcUnU  artirmok  amacayla baslonan  ‘sertifikasyon” uygulamasi da istihdom  yopisinda
degisiklige neden olabilecek bir gelismedir.
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251 Turk Insoat Sektérinde Ciro Endeksi

Insaat sektdr agisindan diger énemli bir gostergede ciro endeksidir. Bu endeks satislonn
yarattg nokit akislanni takio agisindan énem tasimaktadir. TUIK tarafindan agklanan ciro
endekslerinin insaot disinda sanayi, hizmet ve ticaret sektrleri ile birllikte analizinde fayda
bulunmoktadir. Boylece benzer donemlerde sektorlerin gosterdigi gelisim ile ekonomi arasindaki
iliskide gozlemlenebilmektedir.

TUIK= Sanayi, insaat, ticaret ve hizmet sektérleri toplaminda takvim etkilerinden anndinlmis ciro
endeksi, 2018 yill AQustos ayinda bir dnceki yilin ayni ayina gore %32 artti. Mevsim ve takvim
etkilerinden arnndirimis toplam ciro endeksi ise bir dnceki aya gore %5,8 yukselmistir.

Ciro Endeksi
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Kaynok: TUIK

Ciro Endekslerinin sektérler bozinda alt kinlimlanna baktigimizda ise gkan sonuglar soyle
gorunmektedir;

e insaat sektdrinde ciro %209 artmistir.
Takvim etkilerinden anndinlmis insaat ciro endeksi, 2018 yili Agustos ayinda bir dnceki
yilin ayni ayina gore %20,9 artti. Mevsim ve takvim etkilerinden arnndirlmis insaat ciro
endeksi ise bir dnceki aya gore %78 artt.

e Sanayi sektérinde ciro %43,6 yUkselmistir.
Tokvim etkilerinden anndirlmis sanayi ciro endeksi, 2018 yili Agustos ayinda bir dnceki
yilin ayni ayina gore %43,6 artti. Mevsim ve takvim etkilerinden anndinlmis sonayi ciro
endeksi ise bir dnceki aya gore %/ ortt.

e Ticaret sektérinde ciro %26 artmistir
Takvim etkilerinden arndinlmis ticaret ciro endeksi, 2018 yili Agustos ayinda bir dnceki
ylin ayni ayina goére %26 artti. Mevsim ve tokvim etkilerinden arnndinlmis ticaret ciro
endeksi ise bir dnceki aya gore %48 artt.

e Hizmet sektdrinde ciro %354 yukselmistir.

Tokvim etkilerinden arndinimis hizmet ciro endeksi, 2018 yili Austos ayinda bir dnceki

8 TUIK; " Ciro Endeksler, Agustos 2018' Sayr: 27924, 16 Ekim 2018
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yilin ayni ayina goére %354 artti. Mevsim ve takvim etkilerinden anndirnlmis hizmet ciro
endeksi ise bir dnceki aya gore %054 artt.

Ciro endeksine ve buna bagl alt kinlimlara baktigimizda Subat 2018 den sonra yasanan artislor
her tUrl olumsuz gelismeye karsin sektorlerin gerek kendi aldiklan gerekse ekonomi ydnetiminin
aldigi énlemler ile ivmelenmenin yakalandigi gériimektedir. Son ¢eyrekte ekonomide olasi bir

yavaslomayla birlikte ciro endekslerinde gérilebilecek dalgalanmada normal karsilanmalidir.

Ulkemizde temel yapi itibar ile saglikli bir insaat sektdri bulunmakta ve ekonomiye olumu katki
sunmaktadir. Sektor alt bilesenlerinin ¢ok olmasi nedeni ile sagladigr katkiyr sanayi sektérine de
sunmoktadir. Ozellikle gimento sektord ve bilesenleri, demircelik, cam, beyoz esyo, 1sitma-
sogutma teknolojileri, boya, yaltim gibi her biri Gnemli sanayi sektdrleri nihai olarak insaat
sektorinde  bulusmaktadidar.  Dolayisiyla ginimiz - ekonomisinde  sektorlerin - birbirleriyle
rekabetinden ziyade, yenilikgi ve gelismeye agik is kollannin bu tip faaliyetleri gelistidlio dne

ckarnlmasi daha dogru bir yaklagim olacaktr.

Insoat ana sektérinin gosterdigi canlilik ve buna bagll sanayi sektdrlerinin inovatif calismalar

gerek buyume gerekse katma degerli Uretim miktarnini olumlu yonde etkileyecektir.
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2.6. Gayrimenkul ve Insoat Sektérint Etkileyen Diger Unsurlar
Bu bolumde ozellikle gayrimenkul ve konut sektdrinin etkilenen diger unsurlar ile bunlara ait
verilerin yorumlanip gelecekteki olosi egilimlerin belidenmesine yonelik bir analiz yopilacaktir.
Gayrimenkul, 6zinde konut sektorl niceliksel degismelere duyarli oldugu kadar cogu zoman ve
yerde niteliksel degiskenlere de duyarli olmaktadir. Zoman zaman da kisiye ¢zgu (dovranissal)
karar alma stregler, matematiksel degerlerin dahi Gnine gegebilmektedir.

Bu nedenle ézellikle fiyatlomo (degerleme) yaparken etki edebilecek foktérler gerek niteliksel
gerekse niceliksel olarak konut (goyimenkul) sektéri agsindan énem tasimaktadir. Yopilacak
analizler Ulke, zaman, yer, faktorl de goz dninde bulundurulmasi gereken hususlor olarak
karsimiza ¢kmaktadir.

Gayrimenkulin tiry ne olursa olsun sadece yotnm ve finansal amagl degerlendirme
yopllmamalidir. Gayrimenkul 'Un en énemli bileseni ‘insan’ ve ‘insan davranislarina” bagl
gelismelerdir Gayrimenkul ve buna bogli haklar inson hayatiyeti iginde dnem tasiyan temel
unsurlar arasinda yer almaktadir. Bu baglamda demografik dzellikler basta olmak Uzere nifusa

bagll degiskenlerin iyi analiz edilmesi gerekir.

261 Nufus ve Bilesenleri Agsindan Analiz

NUfus yaprsi ve bilesenlerinin analizi gerek yatinm kararlar gerekse ekonominin analizi agisindan
énem tagimaktadir. Insaat sektéri ézelinde ise demografik yapinin asagida bulunan ézellikler

one ckmaktadir;

e Nufus artis veya azalis hizi

e Nufusun yas egilimi ve yapisi

e BUyuk sehirlere gog

e BUyuk sehirlerden gog

e Foktor gelilerinden alinan paylarnn nifusun davranis ve yasayisina etkisi

e Sehilesme

e Altyapr calismalor

e Degisen aile yaprsi
Yukanda ifade edilen unsurlann hem ekonomik hem de sosyal etkileri oldugu unutulmamalidir.
Ulke nifuslannin yapisal ézellikleri ekonomiyi dogrudan etkilemektedir. Ulkemizin geng ve
dinamik bir demografik yapiya sahio olmasi ekonomide arti bir deger olusturmaktadir.
Demografik dzellikler tiketime dayal sektorler igin olduksa dnemli olup, gayrimenkul, beyoz ve
kohverengi esya sektérindeki satislarin artmosini saglayan en énemli etkenlerden biridir.
Yaslanan ve dogum hizi giderek disen bir dinyada tiketim ve yatinm egilimlerinin de
yavosloyacagr asikardir. Ozellikle kita Avrupa’sinda 2008 krizinden sonra ekonominin yeterli
duzeyde canlanamamasi nedenlerinin basinda demografik etkenler gelmektedir.
Demografik dzellikler gayrimenkul sektdrine yatinm yapan yatinmeilarin karar alma sureglerinde

etkili olmaktadir, Ulkemizin bu geng nufus 6zelligi dikkat ¢ekici olarak nitelendirilmektedir.
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TUIK®® verilerine gore (Subat-2018);

Turkiye nufusu 31 Aralik 2017 tarihi itibanyla 80 milyon 810 bin 525 kisi olmustur.
TUrkiye'de ikamet eden nifus 2017 yilindo, bir dnceki yila gdre 995 bin 654 kisi artti.
Erkek nUfusu 40 milyon 535 bin 135 kisi olurken, kadin nifus 40 milyon 275 bin 390 kisi
oldu. Buna gore toplam nifusun %S0,2'sini erkekler, %49 8'ini ise kadinlar olusturdu.
Yillik nUfus artis hizi 2016 yilinda binde 13,5 iken, 2017 yilinda binde 12,4 oldu.

I ve ilce merkezlerinde ikamet edenlerin oroni 2016 yilinda %92,3 iken, bu oran 2017
ylinda %92.5e yukseldi. Belde ve koylerde yasayanlarnn orani ise %/.5 olarak
gerceklesti.

Ulkemizde 2016 ylinda 314 olan ortanca yas, 2017 ylindo onceki ylo goére artis
gostererek 317 oldu. Ortanca yas erkeklerde 311 iken, kadinlarda 324 olarok
gerceklesti. Ortanca yasin en yuksek oldugu iller sirasiylo; 39,/ ile Sinop, 39,4 ile Balikesir
ve 38,9 ile Kaostomonu ve Edime oldu.  Ortanca yasin en dusitk oldugu iller ise sirasiyla;
19,6 ile Sanliurfo, 20,1 ile Sirnak ve 20,9 ile Agn oldu.

Nofus artis hizi: AB Ulkelerinde ortaloma %0,2 ve Almonyo'da negotif %0,1'dir

Turkiye'nin Nufus Piramidi ve Cinsiyet Oranlar

Yas arubu

90+
§5-89
80-84
75-79
70-74
65-69

D Erkek

®Kadin

6 4 2 0 2 4 6

Kaynak: TUIK

Geng nifus yapisina sahip olmak sadece tiketim ve yatinm Uzerine degil bir Uretim faktors

olarak blyume igin de ftici gUg olmaktadir. Turkiye nifusun yas dagilimlar incelendiginde buyuk

bir balumunin istihdami olusturan ana yos grubunda oldugu gérilmektedir. (1564 yas grubu).

lIgili yas grubu calisma ve Uretim anlominda da itici bir gig olusturmakla kalmayip ayni zamanda

tUketim anlominda da buyuk dnem arz etmektedir.

8 T0iK " Adrese Dayali Nufus Kaytt Sistemi Sonuglan, 2017 Sayi. 27587, O Subat 2018
57 Ekonomi Bakanlig ‘Ekonomik Gorinum Sunumu’ Hoziran, 2014, s:2]
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Ulkemizde 1564 yos grubunda bulunan (calisma cagindaki) nifus 2017 yilinda bir énceki yila
gore sayisal olarak %I.2 artti. Buna goére, calisma cagindaki nifusun orani %67.9; cocuk yas
grubu olarak tanimlanan 014 yas grubundaki nifusun orani %23,6; 65 ve daha yukar yastoki
nufusun orani ise %8,5 olarok gergeklesmistir®®,

Her ne kadar Turkiye'nin geng nufus orani oldukca yiksek olsa da hayat kalitesinde ki artisa
paralel clarak yash nifus orani yavas yavas artmaktadir 2012 yilinda yash nifusun orani (65 ve
Ustt) yuzde 7.5 iken 2016 yilina gelindiginde oran yizde 8,3 duzeyine yukselmistir. Dunya

genelinde yosl nifusun orant ise yizde 8,7 duzeyinde bulunmaktadir.

TUrkiye'nin nifus tahminlerine baktigimizda YEP'e gore nifusumuz 2021 ylina gelindiginde
yoklasik 84 milyon 400 bin kisi olacaktr.

Turkiye Nufus Ongoérileri (Milyon Kisi)

90

84,4

82,4 83,4

70 -

60 -

50 -
2019 2020 2021

Kaynak: Hozine ve Maliye Bakanlig-YEP

Kresel Demografik Yopida Yasanan Degdisim

Dinya ekonomisi ve sosyal yapisinda onimuzdeki yllorda en ¢ok tartisimasi gereken
noktalardan biri de "yaslanan nifus’ ve bu olgunun etkileri olacoktir. Yaslanan dinya nifusunun
Uretimden, tiketime, sosyal hizmetlerden verimlilige, ekonomik biyimeden borglanma yapisina
kadar pek cok degiskene etkisi olacaktrr.

Birlesmis Milletlerin yaptigi bir calismaya gore 2020 yilinda 65 yos ve Usty nufus ik kez 5 yas ve

alt ndfusu gegecektir®.

88 TUIK" Adrese Dayali Nufus Kaytt Sistemi Sonuglan 2017, Sayi. 27587, Ol Subat 2018
69 Holodny Elena, Business Insider’18 Mayis 2016, s.1
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Kaynak: BM

Dinya Genelinde 5 yas alti ve 65 Yas Ustd Nufus Degisimi (%)

2050

: “\__
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— 5 Yas Al - 65 Yag Ustl

Gocuk nufusunun azalmasi yani sira yosh nifusunun do artacak olmasi ézellikle Avrupa, ABD ve

bati ekonomilerini daha da olumsuz yonde etkileyecektir. Orta Asya, Orta Dogu ve Guneydogu

Asya Ulkeleri nispi olarak daha geng bir demografik yopiya sahip olacaklardir.

Gelismis pek cok tlkede gorilen nifusun ‘yaslanma’ sorunu Turkiye de séz konusu Ulkelere gore
oldukca dusuk dizeyde kalmaktadir. Birlesmis Milletlerin yoptigi nifus projeksiyonlarnna gére
2050 yilinda calisma cogindaki dinamik nifus bakimindan (toplom nifusa gore) %562k bir

payla Avrupa'daki en etkin demografik yopiya sahip gortimektedir.

Romanya
Polonya
Slovakya
Cek Cum.
Bulgaristan
Macaristan
Avrupa
Tarkiye
Ukrayna

Rusya

Kaynok: BM

Kargilagtirmali Nifus Potansiyeli Projeksiyon (2050- %)
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Tirkiye'de Sehir Nifusu ve Gog Olgusu

TUrkiye koyden kente gogun devom ettigi bir Ulkedir.  Turkiye de kentlesme orani %/8 ve buna
bagl nufus 60 milyon civarindadir. 2023 yilina kadar kente goqin devam etmesi ve kentlesme
oraninin %84 lerin Uzerine gkmasi beklenmektedir. Buna gore kentlesen nifusun 2023 yilinda /1
milyon olmasi dngorulmektedir. Bu gog kaynakli kentlesme nedeniyle 2025'e kadar gog alan
sehillerde konut talebinin devam edecedi dusinitimektedir. Kentlesme ile birlikte nifus
yopisinda temel farkliliklar olusmaktadir. Kentlerde isthdam artarken tanmsal kesimlerde dusus

yasanmaktadir®.

Kentlesmeyi hizlandiran unsurlann basinda biytk sehidere gog gelmektedir. Biytk sehirler
aldiklan gég yaninda nifus artisiyla da birlesince daha hizll ‘Ust ve alt yapiya™ ihtiyag
duymaktadir.

TUIK verilerine gore; Il ve ilge merkezlerinde ikamet edenlerin orani 2016 yilinda %92.3 iken, bu
oran 2017 yllinda %92.5'e yikseldi. Belde ve koylerde yasayanlarnn orani ise %/.5 olarak

gerceklesti’t

BUyuk Sehirlerdeki Nifus Artisi ™2

Sehirler 2016 Yil Nofusu
(Bin Kisi)
Istanbul 14.804
Ankara 5.377
Antalya 2329 \
Izmir 4224 ‘
Bursa 2901
Kaynok: TUIK

*Nufus yogunlugu clarak ifade edilen, bir kilometrekareye dusen kisi sayisidr.

Turkiye nifusunun %18 6'sinin tkamet ettigi Istanbul, 15 milyon 29 bin 231 kisi ile en cok nifusa
sahip olan il oldu. Bunu sirasiyla & milyon 445 bin 26 kisi ile Ankara, 4 milyon 279 bin 677 kisi ile
lzmir, 2 milyon 936 bin 803 kisi ile Bursa ve 2 milyon 364 bin 396 kisi ile Antalya takip etti.
Bayburt ise 80 bin 417 kisi ile en oz nifusa sahip olan il oldu.

70" Gyoder. Turkiye Gayrimenkul Sektori Temel Costergeleri- 2013, 5.24
"1 TUIK Adrese Dayal Nifus Kaytt Sistemi Sonuglan, 2017 Say. 27587 01 Subat 2018
72

Age, sl

95



Bes Buyuk Sehirde Yasayan Nufusun Orani (2017)

Ankara Istanbul

(%6.7) (%18.6) \

Bursa izmir
(%3,6) (%5,2)

Kaynak: TUIK

Sehirler bokimindan nifus projeksiyonuna bakildiginda ise yine ik bes sehirdeki nufus artisi
dikkat ¢ekici dlgide bulunmaktadir. Dolaysi ile gerek kisa gerek daha uzun vadede nufus
artisinin yaratacagl dogal talep bakimindan biytk sehirler basta konut olmak Uzere insaat

sektdrine ait bir blyume sureci olacad da agikdrdir.

Bes Buyuk Il igin Nifus Projeksiyonu

2023’te

BURSA

2023’te 68 ilin ntifusu artarken,

13 ilin nUfusu azalacak
iz™MIr

ANTALYA

@ D @ o o

ISTANBUL ANKARA ZMiR BURSA ANTALYA

Kaynak: TUIK, AA
NUfus Artisinin yani sira sehilerdeki kimelesme (yogunlasma) da énemli bir degisken olarok
karsimiza gkmaktadir. Nufus yogunlugu olarak ifade edilen "oir kilometrekareye dusen kisi

sayist’, Turkiye genelinde 2016 yilina goére 2017 yilinda 1 kisi artarak 105 kisi olmustur.
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Istanbul, kilometrekareye disen 2.892 kisi ile nifus yoGunlugunun en yuksek oldugu ilimiz oldu.
Bunu sirasiyla; 521 kisi ile Kocaeli ve 356 kisi ile lzmir tokip etti. Nufus yogunlugu en az olan il ise
bir dnceki yllda oldugu gibi, kilometrekareye dusen 1l kisi ile Tunceli oldu.”

Daha uzun vadeli gkarimlar yopildiginda ise karsimiza ozellikle yosh nufusdaki artisin: dnemli
sonuglar dogurabilecegi gérilmektedir. TUIK varsaymina gore; 2023'te 8,6 milyon clan yasl
nufus (65 ve Uzeri yostakiler) 2050'de 19,5 milyona, 2075'te ise 24,7 milyona gkacaktir. Yosl
nufusun toplom nifusa orani 2023te %l02ye 2050de %208e, 20/5te %2/./ye

yUkselecektir.

Turkiye Nufus Projeksiyonu ve Alt Kinlimlar

NUFus

(ORAN %)

B 65+ YAS
B 15-64YAS
0-14 YAS

Kaynak: TUIK, AA

TUrkiye'deki nifus artis projeksiyonunu dinya geneli ile kiyosladigimizda ise ortaya ¢ikan durum
sudur; Birlesmis Milletler 'in 2012 yili nUfus projeksiyonlanna gore dinya nifusu yaklasik 7 milyar
52 milyon kisidir. 2013 yilinda Dunya nifusunun yaklosik yizde 1Tini olusturan Turkiye, nifus
bokimindan dunyonin en buyuk 18. Ulkesidir.

Ulkemiz agisindan daha uzun vadeli projeksiyonlarnn gosterdigi, nifus artis hizinda yasanan
dusts ve yaslanan nifus yopisidir. Kisa vadede beklenen geng ve belli bir oranin Uzerinde

(2023'e kadoar) artan nifus yopisinin sirecedidir. Ancak yillar itibar ile yukandoki duruma bagl

3 TUIK" Adrese Dayali Nufus Kaytt Sistemi Sonuclar, 2017" Sayi. 2758701 Subat 2018
74 IMF, 'World Economic Outlook Database’ October, 2013
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tuketim aliskanliklan ve egilimlerinde yasanabilecek degisikliklere karsi sektdrlerin kendisini

hazirlamasi gerektigi ottadadr.

Demografik yapr ve buna bagl hareketler ekonomik degisimleri de beraberinde getirerek tanm
toplumundan sanayi ve hizmet toplumuna gegise neden olmaktadidar. Gegmiste gorilen tek
merkez ve buna bagli sehillesme yerini, kendisi ve qevresini ekonomik aktivitenin igine sokan bir
yopiya birakmistir. 19501erde nifusun %757 kirsal alonda yosarken ginimizde sehirde
yasayon nifusun orani %/S'e gikmistir. Uretimin de %92'i sehirlerde yapilmoktadir.”

Dunya Bonkasi verilerine gére benzer ekonomik kategoride sayilabilecek Ulkelerde (Brezilya, G.
Kore, Cin, Hindistan, G. Afrika) 1950'den bu yona hizl bir sehillesme ve buna bagli sehir nifusu

artisi gozlenmektedir.

Nifus yopisiyla ilgili olarak diger bir husus da gdg olgusudur. Bu olgu sadece Ulke igi nufus
hareketleri olarak dustnulmemelidir. Ozellikle Turkiye'nin sinir komsulan olan Suriye ve lrak'ta
yosanan sorunlar nedeni ile Afganistan ve bozi Afrika Ulkelerinden Turkiye'de yasamak veyo

farkli Ulkelere gegmek amaciyla gog alinmaktadir.

Turkiye nin iginde bulundugu cografyada bir istikrar adasi olmasi dis gégler de artirmistir. Ulkemiz
demografik olarak bes yili askin bir suredir, yurt disindan gelen gégler nedeniyle de nifus
hareketleri yasamaktadir. Bu tio goglerin sosyal yanlorn oldugu kadar ekonomik etkileri de

olmaktadir.

TBMM Multeci Alt Komisyonu Baskani ve AKP Antalya Milletvekili Atay Uslu,, Turkiye'de gogmen
ve multeci olarak, su anda Turkiye'de 4.3 milyon gdgmen yasadigini séyledi. Turkiye'de milteci
statUsunde sadece 3 kisi olduguna dikkat geken Uslu, Irakl, Filistinli ve diger uluslararasi koruma
arayanlann  Turkiye'deki saylannin 300 bini buldugunu’ belitmistic 77 . Bu  rakam  sinir
komsularimizda artan kansikliklarla birlikte daha da yukselmektedir. Turkiye de bulunan gdgmen
ve milteci sayisi 17 ilimizin nUfusundan fazladir”®. Ulkemizde Suriyeli olarak bulunan kisi sayisi 3
milyon 585 bin 738'e ulasmisti”. Sadece Suriye'den gelen gdgmenlerin dgrenim gdren qocuk

sayisi 450 bin kisiye ulasmis bulunmaktad)®®

Ulkemizdeki kentlesme olgusu (6zellikle buyuk bes sehirde) demografik davranislar agisindan

farkllasmaya baslamistir. Cok cocuklu aileler yaninda tek cocuklu aile anlayist ile yalniz yasoma

75 The World Bank Turkey's Transtitions” Report No. 90509-TR, December 2014, 5158-159

% Age, sle0

77 Sn, Atay Uslu'nun 17 50cak 2018 tarihinde yaptigr agklama

78 Amasya - 326 bin, Artvin - 168 bin, Bolu - 299 bin, Burdur - 261 bin, Cankir - 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, Ardohan -
98 bin, Kilis - 130 bin, Yolova - 241 bin ve Korablk - 242 bin... Bu illerin toplam nifusu ise; 3 milyon 580 bin
yopmaktadir.

9 hitps://multeciler.org tr/turkiyedekisuriyelisayisi/ Ekim 2018

80 htto://aa.com.tr/tr/turkiye/turkiyede-ogrenim-goren-suriyeli-ogrencisayisi-450-binigecti/ 672207, 25102016
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egilimlerinde artislar gorulmustur. Bu tio davranis degisiklikleri neticesinde konut tipi, oda sayssi,
beyoz esya, enerji tiketimi, egitim, saglik, altyapr hizmetleri, gibi pek cok hizmet ve sektdr talebe
gore degisiklikler yapmak durumundadirar. Ozellikle goc ve milteci sorunlan nedeniyle
dnceden planlonan yatinmlarn yetersiz kalmasi durumuna karsi kamu harcamalarinin artmasi da

diger dikkat ¢eken bir unsur olarak kargimiza gkmaktadr.

Evlenme-bosanma istatistikleri de demografik yopiy ve buna bagli talebi degistirmektedir. TUIK
verilerine goredt;

e Evlenen (iftlerin sayisi 2016 yilinda 594 bin 493 iken 2017 yilinda %42 azalarok 569 bin
459 oldu. Kaba evlenme hizi binde /7,09 olarak gerceklesti. Bosanan iftlerin sayisi 2016
yiinda 126 bin 164 iken 2017 yilinda %I.8 artarak 128 bin 411 oldu. Kaba bosanma hizi
binde 1,6 olarak gergeklesti.

e Koba evlenme hizinin 2017 yilinda en yuksek oldugu il, binde 9,6 ile Kilis oldu. Bu ili
binde 8,29 ile Adiyaman, binde 8,2 ile Sanliurfa izledi. Koba evlenme hizinin en dustk
oldugu il ise binde 4,14 ile GUimishane oldu. Bu ili binde 5,26 ile Kastamonu, binde 5,39
ile Bayburt izledi.

e Ortaloma ilk evlenme yasl, 2017 yilinda erkekler igin 27,7, kadinlar igin 24,6 oldu. Erkek
ile kadin arasindaki ortaloma ik evlenme yas forki ise 31 yas olarok gergeklesti.
Ortolama ilk evlienme yas farkinin en yuksek oldugu il 4,7 yas ile Kars oldu. Bu ili 4,4 yas
ile Agn, 4.3 yos ile Mus izledi. Ortaloma ilk evlenme yas farkinin en disuk oldugu iller
ise 2,4 yos ile Zonguldak, Karabuk ve Tunceli oldu. Bu illeri 2,5 yas ile Kastomonu izledi.

81 TUIK; Evlenme ve Bosanma Istatistikleri, 2017, Sayi: 2759302 Mart 2018
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Evlenme-Bosanma Istatistikleri

EVLENEN CiFT SAYISI

BOSANAN CiFT SAYISI

594 BIN 493 569 BIN 459 M 126 BIN 164 128 BIN 411

Ortalama ilk evlenme yasi, erkekler icin 27,7, kadinlar icin 24 oldu

EVLILIK SURESINE GORE BOSANMALAR

EVLILIK SURESI
(YIL)

Bir yildan az

o 4550 % 3,6
I 4074 %3,2

I e —— 44.816 % 35,5
I 45.047 % 35,5

I 26.531 %21
6 I 26.599 % 20,7

k P 17.833 % 14,2
L I 18.485 % 14,4

I 13.994 %1,
I 14.229 %M,

21-25 8779 %17
I 0131 %7,1

26+ [ 9495 % 1,5
I 10107 % 7,9

16-20

Kisi
0 10BIN 20BIN 30BIN 40BIN 50BN gayisi

o I yi2016 [ V12017 e

Kaynok: TUIK
Diger yondan yabana gelin ve damat istatistikleri de sosyo-ekonomik olarok demografik

degisimimiz adina incelenmesi gereken noktalar arasinda yer almaktadir.
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Yabana gelinlerin sayisi 2017 yilinda 20 bin 972 olup toplam gelinlerin %3,/ 'sini
olusturdu. Yobana gelinler uyruklanna gére incelendiginde, %194 ile Suriyeli gelinler
birindi sirada yer aldi. Suriyeli gelinleri %I13,3 ile Azerbaycanli gelinler ve %124 ile Alman
gelinler izledi.

Yabana damatlarin sayisi 2017 yilinda 3 bin /82 olup toplam damatlann %0,/ sini
olusturdu. Yabana damatlar uyruklarina gére incelendiginde, %36,5 ile Alman domatlar
birinci sirada yer aldi. Aiman damatlan %8,5 ile Suriyeli damatlar ve %8 ile Avusturyall
damatlar izledi.

Yabana Gslin ve Damatlann Uyruk Dagilimi

Kaynok: TUIK

Demografik yapr ile ilgili dzet olarak sunlar ifade edilebilir;

NUfus projeksiyonlarn gelecege yonelik politika Uretme noktasinda buyuk dnem arz
etmektedir. Mevcut nifus egilimlerinin tespit edilmesi ve bu egilimlerin devami halinde
gelecekteki nifus yapisi hakkinda kestiimlerde bulunulmasi doha saglikli politikalar
Uretilmesini saglar. Nufus varsayimlannin bir tahmin degil, mevcut nifus egilimlerinin
devam etmesi veya benzer siregleri daha dnce yasamis Ulkelerin egilimlerinin analiz
edilerek bu egilimlerin yansitilmasi durumunda nifusun gidisatini gosteren bir uygulama
oldugu goz ardi ediimemelidir™.

Yukandaki bolimde de ifade edildigi Uzere demografik hareketlerin basinda gelen
‘966 kavramini artik iki tirld analiz etmek gerekmektedir. Birincisi i¢ go¢ olup kéyden
buyuk kentlere dogru devam etmektedir. Ancak son yillarda S buyuk sehirden nufusu
daha oz olan yerlesim merkezlerine de gdg yosanmaktir. Ikincisi ise dis goctur; komsu
Ulkelerde yasonan i kangikliklar nedeniyle tlkemize gelen multedilerdir. Ozellikle Suriye
ve Irak gibi Ulkelerin yani sira bazi Afrika ve Orta Asya Ulkelerinden de milteciler

Turkiye'ye gelmektedir.

82 TUIK ‘Bulten 14.02.2013 s0y1 158445
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e Bu sUrecin ekonomik biyime, konut satislar, beyaz esya satislar, hizmet sektorinin
gelisimi agisindan olumlu katkilar bulunmakla birlikte Turkiye'nin milteciler icin yoptid
harcomalar da yaklasik 30 Milyoar ABD Dolarina ulagmistir 8

e  Gerek milteciler igin yopllan Kamu harcomalarinin gerekse gelen miltecilerin yoptiklor
harcamalor ekonomiyi canlandinc bir etki yaratmistir. Fakat miltecilerin Turkiye'nin
sehirlesme ve alt yopl ihtiyaani da artiracagr géz ardi edilmemelidir.

e Diger bir demografik hareket olan evlenme-bosanma oranlar da gayrimenkul sektord
basta olmak Uzere pek ok farkli is kolunu etkilemektedir.

e Bunun yaninda gekirdek aile kavraminin degismesi, tek basina yasayan kisilerin sayisinin
artmas! gibi unsurlar da demografik olarak basta insaat sektdrt olmak Uzere forkl
ekonomik degiskenleri etkilemektedir

e Turkiye'nin hdlihazirda yas ortalamasi 31,/ olmustur. 1564 yos grubunda bulunan
(calisma cagindaki) nifus 2017 yilinda bir énceki yila gére sayisal olarak %I,2 artti. Buna
gore, calisma cagindaki nifusun orani %67.9; cocuk yas grubu olarak tanimlanan O-14
yos grubundaki nifusun orani %23.6; 65 ve daha yukarn yostaki nifusun orant ise %8,5
olorak gerceklesti.

e (Ceng bir yopiyo sahip nifusun potansiyeli ve ekonomiye etkileri de  dikkatli

degerlendirilmelidir.

Onceki bélumlerde de ifode edildigi gibi: Ulkemizde yosanon demografik degisim ekonomik
degisimin de iticd gucl olmustur. NUfus yopisinin nitelik ve nicelik ozellikler giderek &nem
kaozanmakla kalmayip ayni zamanda bir varlik olarak da ifade ediimektedir. Bu baglamda kalia
ve surdurllebilir kalkinma igin nufus dinamiklerini doha iyi analiz edip, uzun soluklu politikalar

hayata gegirmek hem ekonomiyi hem de sosyal hayati olumlu etkileyecektir.

2.6.2. Sosyoekonomik Degerlendirme (Tuketici beklenti ve egilimleri)

Ekonominin geneli ve sektér dzelinde gelecege yonelik tahminleri daha saglikl yopabilmek igin
tUketici egilim ve beklentilerinin de incelenmesi gerekir. Tuketici davranislannin gelecege donuk
olarak yansidigi bu tip analizler belli bir sire sonra ekonomiyi etkileyecek genel davranis yonu
konusunda énemli bilgiler tagimaktadir. Beklentiler, dzellikle yokin gelecekteki davraniglar
degistiren pek ¢ok iktisadi olmayan unsuru da icerdiginden hem asag hem de yukarn yonlo

dalgolonmalar sert olabilmektedir.

Gerek makroskonomik gerekse sektérel bazda dncl bir gdsterge olarak kabul edilen tiketici

guven endeksleri karar alicllar tarafindan dikkatle takip edilmesi gereken degiskenlerdendir.

83 AFAD Verilerine Gore
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262).  Ekonomik Guven Endeksi#

Ekonomik given endeksi Eylul 2018 ayinda /1 iken, Ekim 2018 de %4.8 oraninda ozalarak 67,5
oldu. Ekonomik given endeksindeki dusus, tiketici, hizmet ve perokende ticaret sektdrl guven

endekslerindeki dusislerden kaynaklandi.

Ekim ayinda tuketici given endeksi 57,3 degerine, hizmet sektdry guven endeksi /5,7 degerine
ve perakende ticaret sektdri guven endeksi 87 degerine geriledi. Ekim ayinda reel kesim (imalat

sanayi) given endeksi 911 degerine, insaat sektdr given endeksi ise 58,7 dederine yukseldi
Onci Gastergeler - Ekonomik Given Endeksleri

Endeks
120 -

110 -+ 106,4
1049 4930 1037 1034

100,2 1008
fogd 20

90 A

101,8

——2017

953 . 2018

86,3
80 4

70 1

60 T T T T T T T T T T T T 1

Kaynak: TUIK

Ekonomik guven endeksi 201/ yili boyunca esik degeri olan 100 degeri civarinda seyretmistir.
Yilo 86,3 gibi dusuk bir degerden baslarken Agustos ayinda 1064 tepe noktasina ulasmistir.
2017 yilina baslarken given endeksinin dustk olmasina etki eden en dnemli unsur ise Temmuz
2016 da Turkiye'nin ugradig hain darbe girisimidir. Ardindan alinan énlemlerin etkisi ile 201/
yiina basladigi degerin Ustunde seyreden bir gliven endeksi gortimustur. 2018 yilinda ise Nisan
ayindan itibbaren doviz ve faizde yasanan yukselis ile bu durumun yarattig belirsizlik ortaminin

etkisi ile gerilemis gorUimektedir.

84 Exonomik guven endeksi, tuketici ve Ureticilerin genel ekonomik duruma iliskin degerlendirme, beklenti ve egilimlerini
dzetleyen bir bilesik endekstir. Ekonomik given endeksi hesoplamasinda, her bir sektdrin adirligr o sektdrin normallestirilmis alt
endekslerine esit dagitilarok uygulanmakta, given endekslerine dogrudan uygulanmamaktadir. Bu kapsamda tiketidi, reel
kesim, hizmet, perakende ticaret ve insaat sektdrlerine ait toplam 20 alt endeks hesaplamada kullaniimaktadir.

Ekonomik given endeksinin hesaplamasinda kullanilan alt endeksler her ayin ilk iki haftasinda derlenen veriler kullanilarak
hesaplanmaktadir. Ekonomik given endeksinin 100den biyuk olmasi genel ekonomik duruma iliskin iyimserligi, 100'den kiqik
olmasi ise genel ekonomik durumai iliskin kétumserligi gostermektedir

85 TUIK" Ekonomik Guven Endeksi, Ekim 2018 Sayr: 2789331 Ekim 2018
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Ekonomik gUven endeksine alt kirlim bazinda bakildiginda ise; 2018 Ocak ayina gére tim alt
endekslerde gerilemeler gorlimUstir. Tuketici gUveni olduk¢a dustk bir hizda gerilerken, ticaret
sektorl glven endeksi ile insaat sektdrl given endeksi daha hizli bir gerileme yasomistir. Ticaret
ve insaot sektorinde gorllen bu gerilemenin altinda mevsimsel ve jeopolitik etkiler oldugu
soylenebilir.

2622  Tuketici Given Endeksleri

Tuketici gUven endeksi® bir ekonomi igin izlenmesi gereken énct gostergelerden birisidir.
Harcama, tuketim egilimi, bazi sektdrlerin canlilidr gibi hususlorda yol gosterici bilgiler verir. Son
bir yldir baz deger olan 100 degerinin altinda olmasina neden olacak pek ¢ok gelisme
yukandaki bolimlerde ifade edilmistir. Tuketicic Guven Endeks'in de de Ekonomik Guiven
Endeksinde yasadigimiz makroekonomik bozi olumsuzluklann etkiler gériimustur. Ozellikle kur,
faiz ve enflasyon degiskenlerinde meydana gelen yukselisler tuketici egilimleri ile beklentilerini

etkilemistir.

TUketici Guven Endeksi
Endeks
90 -

85 -
80 -

51723 723, , 719 728 19;2
271310 A o, 71,1

70 - 3
66,9 71’3 699 70'0 71,3

678 68,3\ 68,7
’ 67,3
o 65,7 \\ B 654 oo
59,3 ™., 57.3 —+— 2018
55

65 -

01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12

Kaynak: TUIK

Turkiye Istatistik Kurumu ve Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankas! is birligi ile yUritilen tuketici egilim
anketi sonuglarindan hesaplanan tuketici given endeksi, Ekim ayinda bir dnceki aya gore %34

oraninda azoldi; Eylul ayinda 59,3 olan endeks Ekim ayinda 57,3 olarok gergeklesti &

86 Aylik tiketici egilim anketi ile tuketicilerin kisisel mali durumlanna ve genel ekonomiye iliskin mevcut donem degerendirmeleri ile gelecek
donem beklentiler dlulmekte ve yokin gelecekte yapilmasi planlanan harcamalarina ve tasarruflanna iliskin e@ilimleri saptanmaktadir. Anket
sonuglarindan hesaplanan tiketic given endeksi 0-200 Araliginda deger alabilmektedir. Tuketici given endeksinin 100'den buyik olmasi tuketici
guveninde iyimser durumu, 100'den kiqUk olmasi tuketici giveninde kotumser durumu gostermektedir

87 TUIK Tuketici Given Endeksi, Ekim 208", Sayi: 2786923 Ekim 2018
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e Hanenin maddi durum beklentisi endeksi 73,5 oldu
Gelecek 12 aylik doneme iliskin hanenin maddi durum beklentisi endeksi Eylul ayinda
/6,7 iken Ekim ayinda %41 oraninda azalarak 73,5 oldu.

e  Genel ekonomik durum beklentisi endeksi 72,8 oldu
Genel ekonomik durum beklentisi endeksi (gelecek 12 aylik doneme iliskin) Eylil ayindo
/4.6 iken, Ekim ayinda %2,4 oraninda azalorok 72,8 oldu.

e Issiz sayisi beklentisi endeksi 63,6 oldu
Issiz sayisi beklentisi endeksi (gelecek 12 aylik déneme iliskin) Eylul ayinda 67,2 iken Ekim
ayinda %54 oraninda azalarak 63,6 oldu.

e Tasarruf etme ihtimali endeksi 19,2 oldu
Tosarruf etme ihtimali endeksi (gelecek 12 aylk doneme iliskin) Eylul ayinda 18,8 iken,
Ekim ayinda %2,3 oraninda artarak 19,2 oldu.

Tuketici Guven Endeksi, Alt Endeksleri ve Degisim Oranlar

Bir dnceki aya gbre
Endeks degigim orani (%)

09/2018 1072018 09/2018 1072018

Tuketici gliven endeksi 593 573 13,2 34
Hanenin maddi durum beklentisi 767 735 -10.4 -4.1
Genel ekonomik durum beklentisi 7456 728 -155 24
igsiz sayis1 bekentisi 672 636 93 54
Tasarruf etme intimali 188 19,2 -259 23

Sorgulamalar gelecek 12 aylik donem icin yapiimigtr.
(1) Igsiz sayisi beklentisi endeksinin artmasi igsiz sayisi beklentisinde azalisi, azalmasi
ise igsiz sayisi beklentisinde artigi gbstermektedir.

Kaynok: TUIK

2623. Sektdrel Guven Endeksleri
Genel given endeksleri disinda; sektdrel given endeksler de ilgili sektorlerin analizi agisindan

incelenmesi gereken dncl gostergeler olarak karsimiza gkmaktadir.

TUIK tarafindan yayinlanan sektérel given endeksleri= ise gelecek déneme ait ilgili sektér
beklentileri konusunda bilgi vermektedir. Sektdrel given endeksleri, Perakende Ticaret, Hizmet

ve Insaat Sektérlerini kapsoyocak bigimde hazilanmaktadir 8

88 Sokiorel guven endeksleri 0-200 Araligin da deger alobilmekte, endeksin 100'den biyuk olmasi sektorin
mevcut ve gelecek doneme iliskin iyimserligini, I00'den kiguk olmasi ise kdtimserligini gostermektedir. Sektorel given
endeksler, Ocak 2014 tarihinden itilbaren mevsim etkilerinden anndirlorak da yayimlanmaktadir.

83 TUIK Sektérel Given Endeksleri, Ekim 2018, Sayr: 2788125 Ekim 2018
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Endeks
120 1

110 -

100

90 4

80 1

70 4

60 |
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Sektorel Given Endeksleri

~a— Hizmet
sektorl

\ ~&— Perakende
. ticaret
. sektord
Ingaat
sektord

Kaynak: TUIK

010203040506 070809 10 11120102 03 04 05 060708 09 10

2017 2018

Guven endeksini olusturan ana sektérlere boktigimizda ise;

Hizmet sektdri given endeksi /5,7 oldu

Mevsim etkilerinden anndinlmis hizmet sektérl guiven endeksi Eylul ayinda /9.4
iken, Ekim ayinda %4,/ oraninda azalarak /5,7 oldu. Hizmet sektdrinde bir
dnceki aya gore; is durumu ve hizmetlere olon talep endeksleri sirasiyla %6.,5
ve %8,6 azolorak 68,7 ve 68,9 degerini aldi. Hizmetlere olan talep beklentisi
endeksi ise %0, artarak 89,5 olmustur

Perakende ticaret sektdri given endeksi 87 oldu

Mevsim etkilerinden anndirlimis perakende ticaret sektdr guven endeksi Ekim
ayinda %I.8 oraninda ozalarak 87 oldu. Perakende ticaret sektdrinde bir
onceki aya gore; is hacmisatislar endeksi %l4,1 ozalarak 63,6 degerini ald.
Mevcut mal stok seviyesi ve is hacmi-satislar beklentisi endeksleri ise %3 artarak
sirasiyla 1169 ve 80,4 olarak gergeklesti.

Insaat sektéri given endeksi 58,7 oldu

Mevsim etkilerinden anndinlmis insaat sektori glven endeksi bir Gnceki ayda
57,3 iken, Ekim ayinda %2,3 oraninda artarak 58,7 oldu. Insaat sektérinde bir
onceki aya gore; toplam calisan sayisi beklentisi endeksi %4.6 artarak 69,5
degerini aldi. Alinan kayttli siparislerin mevcut dizeyi endeksi ise %0,8 ozalarok
478 oldu
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Mevsimsel Etkilerden Anndirnlmis Insaat Sektérs Given Endeksi

¥ 2017 ~* 2018

Kaynak: TUIK

Sektorel Guven endekslerinde gorilen dusislerin buyuk kismi beklenti ve psikolojik etmenlerle
ilintili olup basta risk beklentisinin dismesine paralel olarak toparlanma olabilecektir. Yukarda
inceledigimiz Ekonomik Guven, Tuketici Guven ve Sektorel Guven Endeksleri ekonomik biyime
ile genel ticari faaliyetler igin &ncl bir gosterge olma ézelligi tosidigindan gerek tuketiciler
gerekse sektorler agisindan beklentilerin iyilestirilmesi durumunda makro anlamda da olumluya

gidis gozlenebilecektir.

Insoat sektory ¢zelinde incelenmesi gereken en dnemli noktalardan biriside;  sektdrde
faaliyetleri kisittayan unsurlardir. Bu tio etmenlerin negatif etkilerinin azaltimasi durumunda

insaat sektérl daha da canli olobilecektir.
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Insaat Sektérinde Faaliyetleri Kistlayan Temel Faktérler (%)

Malzeme ve
ekipman
eksikligi

Kisitlayan
faktor
yoktur

Finansman Diger
sorunlari  faktorler

Talep Hava isgiicii

yetersizligi sartlari eksikligi

01 44,7 25,1 24,2 4,2 1,7 31,6 4,7
- 02 41,9 25,7 26,3 31 1,3 30,4 5,5
- 03 47,4 24,4 17,7 3,2 15 27,7 4.8
- 04 53,2 24,6 10,2 4,6 2,4 25,8 5,3
- 05 55,0 22,0 6,8 34 1,4 25,8 4.4
- 06 55,8 23,7 4,6 5,4 33 26,2 4,1
- 07 57,9 22,1 1,4 4,4 3,2 26,0 4,4
- 08 60,2 21,9 1,6 4,9 31 25,6 34
- 09 56,7 22,0 1,7 5,1 2,8 26,9 4,9
- 10 55,8 20,8 3,8 4,6 34 28,3 4,9
- 11 53,8 21,9 6,0 5,2 2,7 29,6 3,9
- 12 51,5 23,9 9,5 4,0 34 31,4 2,6
01 51,0 18,6 13,1 5.4 3,0 28,6 6,4
- 02 47,7 20,9 16,4 5,3 1,7 28,5 5,6
- 03 47,9 24,8 14,9 2,7 1,8 28,2 54
- 04 50,3 24,2 7.8 3,6 2,6 31,5 43
- 05 46,3 26,2 5,0 33 2.3 35,7 5,9
- 06 44,5 29,5 3,9 3,7 3,8 38,6 1,2
- 07 47,1 27,0 2,8 4,3 2,3 36,9 1,2
- 08 42,5 28,8 1,9 4,4 3,7 42,7 1,9
- 09 35,2 31,7 1,7 3.3 5,8 51,2 1,9
- 10 31,7 33,2 2,7 3,6 5,5 53,3 1,4
Kaynak: TUIK

Veriler incelendiginde; 2018 yilinda 2017 yilina gére finansman sorunlart’ ile talep yetersizliginin’
one gktigr gortimektedir. Yukanda ifade edilen ¢esitli beklenti endekslerinin de vurguladigi gibi
sektdrin hem arz hem de talep yonlu en dnemli sorununun finansal oldugu agikqa gortimektedir.
Bu noktadaki temel sorun faiz oranlannin ytksekligi, vade yapisi ve erisilebilidigidir. Talep
yetersizligi ise donemsel etkilerden, beklentilerden ve ekonomik etkilerden kaynaokli farklilik

gosterebilmektedir.

Sektérin oncu kuruluslorn basta Emlak Konut GYO AS ile GYODER ve diger markali konut
Ureticilerinin yoptigr veya yapmayr plonladigr calismalar hem tolep yetersizligi hem de
finansman sorunlorn Uzerinde olumlu etkiler yaratacoktr. Diger yondon hikimetimizin hayota

gegirmeyi planladigr diger tedbirlerin etkisi onumuzdeki donemlerde gorilecektir.
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2.63. Konut Sektoru Arz-Talep Yapisi - Fiyat/Satis Degerlemesi

Insaat ve buna bagl konut sektérindeki gelismeler hem ekonomi cevreleri hem de sade
vatandos igin gunluk hayatin bir parcasi olan degiskenlerdir. Konut (bannma) ihtiyac nefes
almak, su icmek ve yemek gibi fizyolojik ihtiyaglann ardindan yer olan temel ihtiyaglardan biridir.
Bu nedenle konut yalnizca bir ekonomik deger olmayip ayni zamanda sosyo-psikolojik dzellikleri

olan varlik ¢esididir.

Genel anlomi ile ‘tasinmoz ve hoklan” kavrami hukuk agisindan oldukga biyuk bir anlom

bituninU ifade etmektedir.

Tasinmaz mulkiyetinin konusunu bir yerden baska yere tasinamayan, yerinde sabit olan seyler
olusturmaktadir. Ayrica tanimda tasinmoz soylabilen esyalar da siralonmistir. Kanunun vermis
oldugu genel tanim arazi ve kat mulkiyeti kitiGune kayith bagimsiz bolumler igin gegerli oldugu
halde, mUstakil ve daimi haklar do bu tanima uymomasina ragmen tasinmazlar arasinda

saylimistir. Hatta bazi durumlarda haklann tasinmazdan daha degerli bile clmasi mimkindir®®.

Bu yuzden bazi sinflandirmalarda haklarnn gayrimenkuller icinde yer aldigi gorulmektedir.
Halbuki hak kavramini sadece tapu sidiline kayth olanlarla sinirh tutmak momkin degildir. Diger
bir ifadeyle gayrimenkul, arazi veya bu araziler Gzerine yapilmis yapilar olarak tanimlanie

Gayrimenkul, yerin Ustinde, Uzerinde veyo oltindaki tum ilaveleriyle birlikte, gorilebilen

dokunabilen moddi bir ‘sey’ dir”

Genis kopsomli olarak ifade edilen gayrimenkul kavramindan raporumuzun konusu olan konut
dzeline gedtigimizde; kendine has dinamikleri olmakla beraber temel tasinmoz ozellikleri ve

yapinsa sohip oldugu sdylenebilir.

Konut piyasasinda bir konutun fiyati, konut arz ve talep dengesi tarafindan belidenmektedir.
Kisa dénemde, konut arzi neredeyse sabit oldugundan konut fiyatlanni belileyen temel
degisken konut talebindeki artis ya da azalislar olmaktadir. Dolayisiyla kisa dénemde konuta

olan talebin artmasi konut fiyatlanni arttina, talebin azalmasi ise azaltic yonde etki etmektedir™,

Ulkemiz igin insaat sektorinin cok onemli bir kismini konut ve buna bagli donatilar isgal
etmektedir. Konut talebi ve satislaninda gorilen canlanma/durgunluk haline gore sektodrin
gelisme hizi etkilenmektedir. Sektorin, toplam Ulke blyimesine karsi duyarliigr da yiksektir.

Insaat sektdrinin, konut talebine karsl elastikiyeti kisa vadede oldukca katidir. Fakat Trk insaat
sektornun yonetsel ozellikleri nedeniyle arzin artig yolu ile talebe cevop vermesi daha kolay
mUmkin olmaktayken talep azalmalarina ayni cevap daha geg verilmektedir.

90 Raporumuzun yapisi geredi tasinmaz kavrami olarak konut’ sektdrt Uzerinde inceleme yapacadimizdan, insaat sektdrinin
diger bilesenleri incelememizin bu kismina dahil edilmemistir.

9 Karapinar Aydin, Bayrrli Ridvan, Bal Hasan, Altay Adem, Bal Emine, Torun Salih, Gayrimenkul Degerleme Uzmanlig4.Baski,
Gazi Kitopevi, 2007 Ankaro, s:4

92 Kaya, Ash,” Turkiye de Konut Fiyatlanni Etkileyen Faktorlerin Hedonik Fiyat Modeli ile Belilenmesi, TCMB
Uzmanlik Yeterlilik Tezi-Yayinlanmamis, Ankara, 2012, 5150
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Insaat Sektéry Buyume Hiz
(Bir onceki ceyrege goreari fiyat-%)

Kaynak: TUIK

TUIK verilerine gore 2016 yilinda insaat sektéri buyime hizi (cari fiyatlarla) ortalomo olorak
%I1715 olarak gergeklesmistir. 2017 yilinda ise ayni yontem ile hesaplanan buyume hizi %I8,9
duzeyinde gerceklesmistir. 2018 ilk ceyreginde buyume hizinda iyi bir ivmelenme gorlimus ve
rokam %235 dizeyine gkmistir. lkind ceyrekte ise hem mevsimsel etkilerden hem de makro

gelismelerden kaynakli olarak buyume hizi %I0,2 dizeyinde gerceklesmistir.

Sektor 2016 yilinda GSYH'In yuzde 8,6k kismini olustururken 2017 yilin ise bir dnceki ylla gore
ayni orana sahip olmustur. 2018 yili ilk yornsinda ise ortalama olarak oran %8| duzeyinde

gerceklesmisti?®

Ozellikle 2016 yil son ceyregi itibar ile sektdr gerek kampanyalar gerekse vergi tesviklerinin
etkisiyle olduksa hizli bir sekilde toparlanarak yili 1.341.413 odetlik yeni bir konut satisi ile
tomamlamistir. 2017 yilin da ise konut satislan %51 artis ile 1409,314'e ulasmistir.®* 2018 yilinin
dokuz aylik strecinde yasanan satislor bir dnceki yilin ayni donemiyle benzer bir egilim

gostermektedir.

Insaat ve gayrimenkul sektdrinin talep ile ekonomik sartlar altindaki esnekliklerini analiz
agisindan ‘yopr ruhsat ve kullanma izinlerini” incelemek dogru olacaktir. Arz yonlu gelismelerin
anlagiimasli, arzin talep ve biyume yonlt degisiminin gorllmesi agisindan bu grup veriler son

derce Gnem tasimaktadir,

93TUIK " Donemsel Gayr Safi Yurtici Hasila, 1. Geyrek: Ocak - Mart, 2017 Sayr: - 24567 12 Haziran 2017 ve TUIK, Dénemsel Gayri
Safi Yurtici Haslla [, Geyrek: Nisan - Haziran, 2018, Sayi: 2782710 Eylil - 2018

94TUIK " Konut Sats Istatistikler, Aralik 2016', Sayi: 2479224 Ocak 2017 ve TUIK | Konut Satis Istatistikleri, Aralik 2017', Sayt: 2778,
19 Ocak 2018
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Yapr Ruhsat ve Kullanim Izinleri

Yapr kullanim ve ruhsatlannin son iki yilik egilimlerine baktigimizda sektdrin buyime, talep ve
arz yopisindaki tepkilerini daha net gorebiliriz. Bu stre zarfinda arzin, talep ve maliyet baskisini

hissetmesi yapi ruhsatlarinda énce bir dalgolonma yaratmis ardindan da dustsler gorilmustor.

TUIK tarafindan ogklonan verilere gére® 2018 yilinin dokuz aylik dénemi itibanyla yukanda
vurguladigimiz Uzere arzda gerilemelerin &ncl isareti olarak, bina sayisi bazinda yuzde 41,4 yuz
Slcm bozinda yizde 551 daire sayisi bazinda ise yizde -586 oraninda negatif degisim

yasanmistir.
Yap! Ruhsatlan Aynntilan (2017-2018 Eylul)

Bir onceki yilin ilk

dokuz ayina gore

Yil degisim orani (%)
Gostergeler 2018 2017 2016" 2018 2017
Bina sayisi 77 004 131408 95912 414 37,0
Y0z8lgoma (m?) 105 881 806 235599 349 147 570 276 -55.1 59,7
Deger (TL) 139836996 670 252 805 198 011 131 556 814 407 447 92,2
Daire sayisi 485 356 1172958 709 838 -58.6 65,2

(r) Yap izin istatistikleri 2016 ve 2017 yillan verileri revize edimigtir.

Kaynak: TUIK

Sureg kendi dinamikleri iginde ‘dizeltme’ yapiyor gérinmektedir. Bu boglomda yeni insaat
baslomalann azalmasi belli bir sure sonra Ulkemizdeki dogal talep gdz énine alindiginda
‘dengelenme’ surecini getirecekir.

Yapi ruhsati verilen binalarin 2018 yill Ocak-Eylil aylan toplominda;

e Yaplarn toplom yuzélgumu 1059 milyon m? iken bunun 54,9 milyon m?si konut, 31,3

milyon m?'si konut disi ve 19,6 milyon m”si ise ortak kullanim alani clarok gerceklesti.

e Kullonma amacna gére /2,5 milyon m*ile en ytksek paya iki ve daha fozlo daireli

ikamet amagli binalar sahip oldu. Bunu 9,2 milyon m* ile kamu eglence, egitim, hastane

veya bakim kuruluslan binalar izledi.

e Yopi sahipligine gore, 6zel sektor 84,3 milyon m” ile en buyuk poya sahip oldu. Bunu
20 milyon miile devlet sektort ve 14 milyon m*ile yapi kooperatifleri izledi. Daire
sayisina gore ise toplam 485 bin 356 dairenin 441 bin 14/'si 6zel sektor, 39 bin 262'si

devlet sektori ve 4 bin 947'si yapr kooperatifleri tarafindan alind.

e Yopllann toplam yuzslsimine gore 12,4 milyon m? ile Istanbul en yuksek paya sohip

oldu. Istanbul'u, 7,4 milyon m? ile Ankara, 5 milyon m? ile lzmir illeri izledi. Yuzslgimu en

dustk olan iller sirasiyla Ardahan, Tunceli ve Sirak oldu.

9 TUKK, Yopi Izin Istatistikleri, Ocak-Eylul, 2018, Sayi: 27756, 20 Kasim 2018
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e Daire saylanna gére Istanbul ili 62 bin 617 adet ile en yiksek paya sahip oldu.
Istanbul'u 27 bin 523 adet ile lzmir ve 23 bin 739 adet ile Ankara illeri izledi. Daire sayssi
en az olan iller sirast ile Sirnak, Ardahan ve Tunceli oldu.

Yukandoki  durum 620 itbonyla  Cobweb % kuramini hatirdaton  bir - déngu  iginde
gerceklesmektedir. Az tolebe gore kendisini gecikmeli olarak ayarloyip gereginde Uretimi
fazlasi ile artirmakta gereginde de fozlasi ile daraltio dengeye ulasmaya qalismaktadir. Teoride
istikrarl, istikrosiz ve nétr denge olarak adlandinlan durumlarnn gkmasi olasidir. Bireylerin
gelirinde yasanan artig veya gelecekte gayrimenkul fiyatlarnnin artacagina olan beklenti ve faiz,

kampanya gibi arz yonli calismalarn talebi canlandirmasi durumlar ortaya gikabilir.

Ulkemizde son ylllarda gérilen gayrimenkul fiyat ve arz hareketleri yukarda ifade edilen ig
unsur kaynakl gériimektedir. Ancak bu unsurlann dnemi ve agirigl, iginde bulunulan ekonomik
sartlara gore degismektedir. 2016 yilsonu itibanyla ginuimize kadar gegen sureg bir tr uyarlmig

denge’ arayisini andirmaktadir.

2017 yllini inceledigimizde ise talebin canliiini ihtiyath bir sekilde korudugunu gérmekteyiz. 2018
yiinda ise konut istahinin daha segici olarak ihtiyaca yonelik bir sekil aldigr goézlemlenirken 2019
yilindo tuketiciler agisindan daha dengeli bir talebin devomi beklenebilir. 2018 yilinda yasanan
kur ve faiz soklar’ nedeniyle ertelenen gayrimenkul tolebi de séz konusudur. Ekonominin
dengelenmesi ve belirsizliklerin dusmesine paralel olarak olusan yeni denge fiyatindan 2019

yilinda belli bir talep iyilesmesi beklenebilir.

Gayrimenkul sektérinde U¢ buyuk sehir (Istanbul, Ankaro, Izmir) hem piyasanin gidisati hem de
karar aliclarin davranislar agisindan gosterge niteligindedir. Bu nedenle séz konusu sehirllerde
Slgimlenen rakamlar analiz agisindan énem tasimaktadir. Yapr izin tirlerinde Ug buyuk sehirde

Istanbul'un Ustinlugu dikkat cekmektedir

% Cobweb Teoremi fiyat degismelerinin arz ve talep miktarlarinda derhal bir tepki dogurdugu varsayimina
dayonrr.
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Istanbul-Ankara-zmir Yapi Ruhsatlar
(Ocak- Eylul 2017/2018)

Ankara istanbul m izmir

232.316

[62.617

[4a.877

B73] 27.523 [25.553]

[19.179

[5.587 anés [725] [2228] 8] [7.301] 12356 4.969

Bina Sayisi 2017/9 Bina Sayisi 2018/9 Daire Sayisi 2017/9 Daire Sayisi 2018/9 Yiizélgimii .000m? 2017/9 Yiizdlgimii .000m? 2018/9

Kaynak: TUIK

Yapr Kullanim Izinleri Gelisimi

Yapr kullanimi izin belgeleri bilinen adiyla iskdn, yapilarn bittikten sonra belidenen sartlara gore
oturulmasinda bir sakinca clmadigina dair belgedir. Iskan verilen taginmaz saylarda yapl
ruhsatlarina gére daha porzitif bir egilim mevcuttur. Bunun nedeni clorak eskiden yopllmis
gayrimenkullerin iskan almak igin basvurmasi gosterilebilir. Diger yandon 8 Hoziran 2018 de
boslatilon imar barisinin etkiler de dzellikle 2018 yili sonu ve 2019 ik yansinda iskén rakomlar
Uzerinde gorUlebilecektir.

Yapr Kullanim Izin Belgeleri (2017-2018)

Bir onceki yilin ilk

dokuz ayina gore

Yil degisim orani (%)
Gostergeier 2018 2017 @ 2016 @ 2018 2017
Bina sayisi 85832 82763 76874 3.7 7.7
Y0zolgoma (m?) 115 499 086 113710220 101941641 16 11,5
Deger (TL) 154 846311172 120 242 554 590 90 681 036 656 288 32,6
Daire sayisi 593 945 572 286 509 713 38 12,3

(r) Yap izin istatistikleri 2016 ve 2017 yillari veriler revize edimigtir.

Kaynak: TUIK

2018 yil dokuz aylk donemde yapr kullanim izinlerinde meydana gelen degisimler asagida
&zetlenmistir. Buna gore¥”.

97 TUIK Yopi Izin Istatistikler, Ocak-Eylal, 2018 Sayr 27756, 20 Kasim 2018
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e Belediyeler tarafindan verilen yopi kullonma izin belgelerinin 2018 yilinin ilk dokuz
ayinda bir dnceki yila gére bina sayist %3,7, yuzdlgimi %l.6, degeri %28,8, daire sayisi
%3.8 artt.

Yop! kullanma izin belgesi verilen binalarnn 2018 yilr Ocak-Eylul aylarn toplamindo;

e Yopllann toplam yuzolcumu 15,5 milyon m? iken bunun 669 milyon m”'si konut, 25,9
milyon m?'si konut disi ve 22,7 milyon m”si ise ortak kullanim aloni olarok gerceklesti.

e Kullanma amacina gére 87,5 milyon m*ile en yiksek paya iki ve daha fozla daireli
ikamet amagli binalar sahip oldu. Bunu 6,1 milyon m?ile toptan ve perakende ticaret
binolart izledi.

e Yopi sahipligine gore &zel sektdr 98,8 milyon m?ile en biytk paya sohip oldu. Bunu
14,6 milyon mile devlet sektdri ve 21 milyon m?ile yapr kooperatifleri izledi. Daire
sayisina gore ise toplam 593 bin 945 dairenin 536 bin 2711 6zel sektér, 48 bin 209y
devlet sektort ve 9 bin 465’ yop! kooperatifler tarafindan alind!.

e Yapllann toplam yozolsimine gore 191 milyon m?ile Istanbul en yiksek poya sahip
oldu. Istanbul'u 10,3 milyon m?ile Ankara, 6,7 milyon m?ile lzmir izledi. Yizslgumu en
dustk olan iller sirasiyla Sirnak, Ardahan ve Hakkari oldu.

e Daire saylarna gére, Istanbul ili 105 bin 763 adet ile en yiksek poyo sohip
oldu. Istonbul'u 41 bin 795 adet ile Ankara ve 41 bin 153 adet ile lzmir illeri izledi. Doire
sayisi en az olan iller sirast ile Sirnak, Ardohan ve Hakkari oldu.

Yapi Izin Istatistikleri (Toplam Daire Sayssi)

700 000
600 000
500 000 521616
400 000
300 000
200 000

100 000

5 O % ™ 5 0 ) ™ 5 O %
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Kaynak TUIK

Yaopi Kullanim ve ruhsatlannda zaman ile daha dengeli ve piyasa mekanizmasina dayali bir
yap! olusacagl rahatliklo soylenebilir. Ancak dengelenme sirosinda gerek ekonomik gerekse
demografik degiskenlere bagll olarak zaman zoman dalgalonmalar yosanabilecektir.

Diger unutulmomasi gereken bir konuda ‘yopi ruhsatr” ile ‘yopr kullanma izni (iskdin) arasinda

sUreg ve yopisal nedenlerden dolayi bir farklilik bulundugudur. Yopr ruhsati alimini tokio eden
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insaat surecinin tamamlonmasi igin gegecek sure ortaloma iki yil olarok alinirsa aradaki farkin

henlz iskdn almamis yopimi devaom eden konutlardon kaynaklandigi sdylenebilir.

Yapr Izin Istatistikleri (Toplam Yuzélgimo)

Yapi izin istatistikleri (m2)

Yuzolgimi m2
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20 000 000

Kaynak: TUIK

Yapi ruhsat, yapr kullanim izinler ile buna bagl konut satislan (stoklann) etkileyebilecek en
onemli hususlardan birisi de 3105.2012 tarih ve 28309 sayil Resmi Gazete 'de yayinlanarak
yururuge giren ‘Afet Riski Altindaki Alanlann Dénusturtlmesi Hakkindaki™ kanundur. Kamuoyu
tarafindan, kentsel donusim veya depreme kargi donisum’ yosasi olarak bilinen uygulomada
ozellikle buyuk sehirlerdeki riskli bulunan iskdnli binalarn ykilp depreme dayanik hale
getirilmesi icin yeniden yapimasini olanakl kilmistir. Hotto yonetmelik bazinda bélgesel bozi
kolayliklann da yapildig uygulamada basta Istanbul'un riskli blgeler olmak Uzere tim Ulkedeki

qUrtk yapilarin yenilenmesi amaglanmistir.
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Yapr Kullanma Izin Belgesine Gére Kullanma Amaci, Konut Olan Gayrimenkuller
900 000
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Kaynak: TUIK

Kentsel donisum amaayla, eski konut sahipler yeni konut karsiligr (kat karsiligy) pek cok yuklenici
firma ile anlosmislardir. Eskiden iskanli gérilen bu tip konutlarin yeniden yapim ruhsati ardindan
tekrar kullanim ruhsati almalar gereken bir sireg oldugundan aslinda buyuk dlgide ‘maliki’ hozir
bir konut yapimi strec yasanmaktadir. Kentsel donisim nedeniyle yeniden insa edilen
konutlarin ‘stok” artici etkisi olmayacagr gézden kagmamalidir.

Kentsel donusim suredi le ilgili olarak Cevre ve Sehircilik Bakanr Sayin Murat Kurum'un yoptig
agklamaya gore; 2018 yili kasim ay; itibariyle topraklanmizin yizde 66'si, nifusumuzun yizde
/111 ve 2. dereceden deprem bolgesinde yasiyor. Yoptigimiz donisim qalismalarnyla Ulke
genelinde 580 bin adet konutun yenileme calismalarnna basladik. Hedefimiz 2030 yilina kadar
/.5 milyon konutu dncelik ve aciliyet durumlarina gére donusturmek’ ifadelerini kullanmistir.”

Ozetle kentsel dontsim ve yenilenme surecindeki gelismeler gerek yapi ruhsati gerek yapl
kullanma izni rakamlarni etkilemesi bakimindan ayrica analiz edilmesi gereken bir yapiya
sohiptir.

Yapr ruhsat ve izinleri agisindan son yillar degerlendirdigimizde ise;

e Son 10 ylllik surecte yapr ruhsatlon, yopr kullanma izinlerinden fazla olmustur. Bunun en
onemli nedeni olarak 2007-2014 tarihlerinde doha hizl artan talep yapisina yetismek
oldugu soylenebilir.

e 20I5 ve sonrasinda ise belli blyuklikte yopllan projelerin devaminin gelmesi, kentsel
donusum - projelerinin yogunlasmasinin - etkilerini yapr ruhsatlannda  gorebiliiz. Bu
nedenlerden &tUry yop! ruhsatlarinda fazlalogsma gorilmeye baslanmistir.

e Yapi ruhsatlarnnda sehir ve bolge bazli artislar arz yanl fiyat dengesizliklerine de neden
olmaktadir. Bu nedenle yopi ruhsatlarninin belli yorelerde sinidi tutulmasi hem arz yonlo
bir denge saglayacak hem de ayni anda baslayan kentsel donusim projelerinin, trafik
ve gevreye verdigi rahatsizldr ozaltacaktir.

o8 Sayin Murat Kurum,” Surdurilebilic Sehirder Projesi" agilis konusmas,19.11.2018
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Yapr Ruhsat ve Kullonma Izinleri (2007-2017 Yillar)
bin adet Yapi Ruhsatlari ve Kullanim izinleri
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MYap Ruhsat Sayisi ™ Yapi Kullanim izin Belgeleri
Kaynak: TUIK, Is Bonkas

e Yapiizinler, yopr ruhsatlarna gére daha hizli bir artis gdstermistir. Yol ruhsatlar ile yopl
izinleri arasinda rakamsal belli bir fark bulunmasi normal karsilanmalidir. Arzin yapisol
olorak tolebe gecikmeli cevap vermesi nedeniyle belli bir oranda fazla olmasi normall
karsilanmalidir.

e Son bes yldir satislarda gorilen artisin izlerini yopi ruhsat ve izinlerinde gormekteyiz.
Son bes ylllik stregte her yil satislar rekor kirarken, hizinda azalma gorilmeye baglamistir.

e Yikleniclerin yapr ruhsatlannda ozaltmaya gitmesi muhtemel gérinmektedir. Fiyot ve
maliyetlerde yosanan gelismeler yuklenidilerin risk alma istahini biraz dustirmustor.

Ug biyuk sehirdeki yapr ruhsat ve yapr izni konusunda gelismeler bakildiginda Turkiye geneline
benzer bir durum ortaya gkmaktadir.
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Uc Buyuk Sehir-Yapi Ruhsat ve Kullanim Izinleri

bin adet Yapi Ruhsatlari ve Kullanimizinleri
300 - .

M [stanbul
2150 - M Ankara

200

150

100

50

M izmir

Kullanim
izinler

Kullanim
izinleri

Kullanim
izinleri

Yapi
Ruhsatl

Yapi
Ruhsati

Yapi
Ruhsati

2015

Kaynak: TUIK, Is Bankas

Son Ug yla bakldiginda gerek yapr ruhsatlarn gerekse yapr kullanim izinlerinde
Istanbulun basi ¢ektigi gértimektedir. Istanbul'u sirasiyla Ankora ve  Izmir takip
etmislerdir.

2017 yilinda Istanbul da yop! ruhsatlannda yasanan artis oldukqa dikkat gekicidir.
Ankara ve lzmir de de yapi ruhsat ve kullanim izinlerinde gorilen artislar 2017 yilinda
oldukca hizlanmistir.

2018 yili itibaryla yopr ruhsatlan artis hizinda yovaslama gorilmesi surpriz olmamalidir.
Tolepte yasanan mutedil yovasloma ile maliyet artislannin getirdigi - belirsizlikler
yuklenicilerin arzini kisitlamistir.

Bir suredir goézlenen diger bir gelismede yapr ruhsati alinsa da henlz insaat
faaliyetlerine baslaniimamasi durumudur. Gerek ekonomide yosanan dalgalonmalarin
yarattigr tedirginlik gerekse yuklenid tarafinda yasanabilen nokit yetersizlikleri boyle
bir duruma sebep olmaktadr.
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264.  Insaat Maliyetleri

Konut sektor agisindon diger bir degisken de insaat maliyetlerinde yasanan degisimler ve
bunlarin arz fiyatlanna etkisidir. Her sektérde oldugu gibi maliyetlerin artmasi sadece kar marjini

sinilamakla kalmayip beklentileri ve yatinm kararlanni da etkilemektedir.

Ozelikle insaot ve buna bagl alt sektérlerdeki ana girdi fiyatlanndoki degisimler yakindan takip
edilmesi gereken maliyet unsurlandir. 2014 yil boyunca insaat maliyetlerini etkileyen en dnemli
unsur olarak karsimiza artan déviz fiyatlar ile birikte yukselen faiz oranlar gkmaktadir. Isilik
maliyetleri de artisa katki saglamistir. 2015 yilinda ise doviz ve faize bagh unsurlar maliyetleri

etkilese de artan igilik maliyetleri de azimsanmayacak dizeyde olmustur.

2016 yilinin ilk yansinda ise maliyetler makul dlgide seyrederken 3. ceyrek itibar ile yasanan
darbe girisimi, artan jeopolitik riskler gibi unsurlarnn etkisi ile doviz kurlarinda yasanan artis girdi
maliyetlerini olumsuz yonde etkilemistir. Son ¢eyrekte malzeme endeksinde yasanan maliyet
artigi fiyatlora yansimig, bu da insaat sektérin maliyetlerini artirmistir. Ancak dusen kredi faizi

oranlarn ve sektdre yonelik alinan énlemler sayesinde maliyet artislarnnin etkisi sinidi kalmistir.

2017 yilinda ise, malzeme fiyatlannda yasanan artis orani iilik giderini gegmis gérunmektedir.
Ozellikle insoat demiri ve dévize endeksli insaat girdilerinde yasanan maliyet artigi, yuklenicilerin
talebi ile birlesince malzeme fiyatlarnnda artislar yasanmistir. Insaat girdilerinde enerji ve benzer
hommodde kullonimin yuksek olmasi da ozellikle Y-UFE bazl maliyet artislarini gindemde

tutmustur.

2017 ylinda yasanan streg 2018 yilinin on aylk déneminde de devam etmis olup ozellikle
Temmuz-Eylol 2018 arasi yosanan kur dalgalanmasinin yarattigr maliyet baskisi diger pek qok
sektorde oldugu gibi insoat sektdrinde de etkisini hissettirmistir. Insaat sektdri maliyet

gelismelerine baktigimizda ise Ug ana grupta su sonuglar ortaya gikmaktadir.

Insaat Maliyet Endeksi

TUIK verilerine goére™: Insaot maliyet endeksi (IME), 2018 yili Agustos ayinda bir dnceki aya gore
%0610, bir dnceki yilin ayni ayina gére %33,36 yukselmistir. Bir dnceki aya gore malzeme endeksi
%8,37, isqilik endeksi %0,66 fazlalagmistir. Ayrica, bir dnceki yilin ayni ayina gére malzeme
endeksi %4109, iscilik endeksi %I16,87 artmistir.

99 TUIK, ‘Insaat Maliyet Endeksi, Agustos 208", Sayt: 27750, 23 Ekim 2018
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Insoat Maliyet Endeksi Yillk Degisim Orani-Agustos 2018 (2015=100)
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Kaynok: TUIK

Bina insaat Maliyet Endeksi

Bina insaaoti maliyet endeksin de ayni donemde meydana gelen degisim ise; Temmuz 2018'e
gore %556, Agustos 2017 donemine gore %3149 artmistir. Temmuz 2018'e gbre malzeme
endeksi %775, isilik endeksi %0,54 yukselmistir. Ayrica, Austos 2017 dénemine gore malzeme
endeksi %38,6l, iscilik endeksi %16,77 artmistir.

Bina Insaat Maliyet Endeksi Yillik Degisim OranrAgustos 2018 (2015=100)
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Kaynak: TUIK

Bina Disi Yapilar Igin Maliyet Endeksi

Bina dist yapllar igin insaat maliyet endeksi, Temmuz 2018'e gore %/ .81, Agustos 2017 donemine
gore %3956 artmistir. Temmuz 2018'e gore malzeme endeksi %I0,28, igilik endeksi %I1,08
yukselmistir. Aynca, Agustos 2017'ye gore molzeme endeksi %4910, isqilik endeksi %l7,23
fazlalagmistir.
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Bina Disi Insaat Maliyet Endeksi Yillik Degisim Orani-Agustos 2018 (2015=100)
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Kaynok: TUIK
Yukanda ifade edilen her Ug maliyet endeksi icinde en dikkat gekici unsurun malzeme fiyat

ortislan oldugu gortimektedir. Ug farkl endeksin ortalamasi alindiginda malzeme maliyetleri

yaklasik %42,9'luk bir orana sahip olurken isgilik ise %16,9'uk bir paya sahip olmaktadir.

Ortaloma Insat Maliyetlerinde Iki Ana Girdi Orani-Agustos 2018 Endeksler Ortalamasi

e iscilik Maliyeti
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Kaynok: TUIK
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Ureticiler 2017 ve 2018 yil boyunca énemli élcide maliyetleri tiketiciye yanstmadan satislarni
yapmis gorinmektedirler. Fiyatlarda reel anlamda gorilen gerilemeler ise kar marjlarni oldukga
dusirmUs durumdadir. Maliyetlerin artmis olmasi 6z kaynaklar zayif ytkleniciler agisindan bir risk
olusturmaktadir. Dis kaynak maliyetlerinin de ayni donemde artmis olmasi diger bir risk artirici
unsur olarok gérilmektedir. Bunlorlo beraber YHUFE endeksinde gérilen yukselis ve sektérin
uzun stredir maliyet artisini yukleniyor olmasi belli bir sire sonra satis fiyatlanni artiricr bir unsur

olacaktir.
264l Insaat ve Konut Sektdriinde Faiz - Gelir Etkisi

Makroekonomik bir degisken olarak ele aldigimiz faiz kisaca, ‘paranin maliyeti veya kirasi olarak
adlandirlabilir. Faiz; risk primi, genel dis ve ig ekonomik sartlar ile enflasyon, beklentiler gibi pek
cok unsurdan etkilenebilir. Kaynak ihtiyacinda olanlar ile kaynaok fazlasi olanlardon elde ettikleri
6ding para olma ozelligi tasidigindan hem yatinmalar hem de tiketiciler agisindan dnemli bir
degiskendir.

TUrkiye'de gayrimenkul sektdrinin “oelli standartlorda barinma’ gorevi disinda ‘yatinm arac!
olma ozelligi de surmektedir. Belidi bir vadede konut yatinmini daha kolay hale getiren en

onemli dis kaynakta banka kredileri ve bunlarin faiz oranlarndir.

Tim sektorler Uzerinde oldugu kadar hatta daha fazla oranda talep yonli degisiklikle insoat
firmalarnnin kaynak maliyetlerini etkileyen unsur olarak karsimiza gikan faiz’ degiskeni satislar ve

buna baglmi tim parametreler igin kitik Gneme sahiptir.

2001 krizinden sonra hizla gerileyen faiz oranlarn énemli dlgide talep buyimesi saglamis ve

isletme maliyetleri agisindan azalticr bir etki yarotmistir.

Konut kredileri faiz oranindoki degisim hane halkinin konut satin alma talebini belilemekte
dolayisiyla konut kredisi faiz oraninda meydana gelen dusus hane halkinin konut satin alma
talebini artirmaktadir. Konut kredileri faiz orani ile konut sahipligi biyime hizi ve konut satis
sayllarnnin arosinda poxzitif yonld bir iliski bulunmaktadir® Konut kredi faizlerinin gerilemesi konut

satislarnni anlamli bir derecede artirmoktadir.

Turkiye de gerek reel gerek nominal faizlerin olduksa hizlt dustigu 2002-2013 Mayis ddneminin
ardindan Fed'in agklomalari ve i ekonomik risk algisinin artmasina paralel hizli bir yukselis trendi
yasanmistir. Bu streg kredi faizleri ve diger tum faiz turerinin de (TL cinsinden) artmasina neden
olmustur. 2014 basinda gorilen doviz gikislar ve artan diger risk algilan yizinden TCMB nin déviz
ve faiz piyasasina muidahalesi ile faiz oranlannda yukselis devam etmistir. Doha sonra gerek
TCMB eli ile gerekse piyasa da olusan faiz oranlarinda belli bir gerileme 2015 ilk yornsina kadar

yasanmistir.

100 Kaya, Ash,” Tirkiye'de Konut Fiyatlanni Etkileyen Faktorlerin Hedonik Fiyat Modeli ile Belilenmesi, TCMB
Uzmanlik Yeterlilik Tezi-Yayinlanmamis, Ankara, 2012, 516
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2016 yili baslonnda buyimeyi destekleyici politikalar hayata gegirilmeye calisiimistir. Ancak 15
Temmuz hain darbe girisimi, jeopolitik riskler nedeniyle faiz oranlarinda ve risk primlerinde
istenilen hedefe ulasiimomistir. Bu gelismelere ragmen 2016 yillbiyume orani ve genel ekonomik

sartlor bakimindan kétu gegmenmistir.

2017 yihnin'ilk yarnsinda, finansal sistemi destekleyici makro ihtiyati politikalar ile kamu maliyesi
tedbir ve tesvikleri sayesinde, kredi buyumesindeki canlanma devom etmistir. Finansal istikrar
agisindan dnem arz eden ve kredi buyumesinin iktisadi faaliyet ve toplom taleple iliskisini
dzetleyen bir gosterge olan net kredi kullaniminin GSYH'ye orani, yilin ikinci geyreginde de artig
kaydederek yuzde 8,7 seviyesine yikselmistirl®l 2017 ikind yansi yavag da olsa gerek kredi
talebi gerekse kredi arzinda gerileme goérlimeye baslanmistir. Bu gerilemenin en dnemli nedeni

olorak artan faiz oranlarn olarak gosterilebilir.

Turkiye'de ise 2017 yi son ceyreginin boslannda gerek kiresel risk istahindaki hareketler
gerekse jeopolitik gelismelerin etkisiyle kur oynakligy, risk primleri, borsa getirileri, piyasa faizleri
ve portfoy akimlar diger gelismekte olon Ulkelerden bir miktar olumsuz aynisicken, Kasim ay
sonlarindan itibaren kiresel risk istahl, piyasa oynakliklorndaki azalma ve TCMB'nin aldig

Snlemlerin etkisiyle tim finansal gostergelerde iyilesme gozlenmistir.

2017 yli ortalornndon itibaren ticari kredilerde bir miktar ivme kaybr gdzlense de iktisadi
faaliyetteki olumlu gorunumun etkisiyle bankalarin kredi verme istahi yilin son ¢eyredinde de
devam etmistir. Kredi Egilim Anketine gore, bankalann 2017 yili son ceyreginde ve 2018 yili ik
ceyregine iliskin beklentilerinde isletmelere uyguladiklarn kredi standartlannda belirgin bir
degisim olmamistir 102

2017 yllrilk yon itibar ile makro dengeleri saglamak ve belli bir biyime potansiyeline ulasmak
icin iktisatmaliye politikalan kullanimaya baslamis (KGFKredi Garanti Fonu) devreye alinmis,
TCMB torafinda ise siki para politikasi ve ortUll faiz artigi silahlan devreye  sokulmustur.
Uygulanan araglar biyume Uzerinde oldukga olumlu sonuglar vermistir. Ancak faiz maliyetleri

istenilen yerde olmaktan uzaklogmistir.

2018 yilina kredi talebinde gerileme ile girilmis olup 6zellikle yilin ikind yansinda yasanan déviz
dalgalonmasinin yarattigr belirsizlik ortami ve finansal dengelenme igin yapilan foiz artislor hem
gayrimenkul Ureticisi hem de tiketicisi agsindan talebi asadr gekmistir. Asagidaki grafikte de
gorilecegi Uzere Haziran 2018 donemini takiben kredi blyime hizlarinda keskin bir dusUs

yasanmistir.

101 1¢MmB, ‘Enflasyon Raporu-2017-1l, "Ankara, AQustos 2017, s.57
102 a.9.e, s.55




Kredilerin Yillk Biyime Hizlar
(Kur Etkisinden Anndinlmis, % Degisim-Yillik)
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Kaynak: TCMB

Agustos ayinda doéviz piyasasina dair gelismelerin ardindan bankalarnn kredi kosullarinda
gozlenen sikilosma ve iktisadi faaliyetteki yovoaslamaya bagl olarak kredi talebindeki dususin
etkisiyle yilin Uqincl ceyreginde kredi blyimesinde belirgin bir yavasloma kaydedilmistir.
Finansal kosullar endeksinde ikinci ceyrekte gézlenen belirgin sikilasma Uqincy ¢eyrekte daha
da guglenmistir. Basta kredi standartlarindaki siklosma, Turk lirasindaki reel deger kayb, kredi
faiz oranlanndaki artis ile getiri egrisinin egimindeki negatif yonli artiy clmak Uzere tim

bilesenler finansal kosullar endeksine sikilastina ydnde etkide bulunmusturt®®

Banka Turlerine Goére Kredi Buyume Hizlar
(Kur Etkisinden Anndinlmis-I3 Haftalik Ortalama, Yillik Olarak)

B Toplam Bankacilik Sekitd
ss.0 M Xamu Bankalgn
W Ozel

Kaynak: Turkey Data Monitor

103 TCMB, “Enflasyon Raporu-2018111, "Ankara, Ekim 2018, 53
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Bankadalik sektorl agisindan baktigimizda ise genel olarak kredi hacminde bir daralma gorilse
de komu bonkalarnin goreceli olorak piyasalara daha fazla kaynak sodladiklar da
gozlenmektedir. Ozellikle dzel bankalarin daha ¢ekimser davrandiklan kredi tirleri konusunda

kamu bankalar éncelik Ustlenmis gortimektedir.

2018 yili ikinci yansi itibariyle kredi faiz oranlannda ciddi artislar yasanmistir. EndUstri ve firma
riskliligindeki artis ile genel ekonomik gérinime iliskin bozulmalar bu noktada etkili olmustur.
Bankalornn para piyasosina erisim olanagi ve likidite kisitlannin kredi standartlanni en ok
etkileyen faktorler oldugu gorulmektedir. Bu gelismeler sonucu kredi hacmi azalmis; bu durum
mevduat faiz oranlarinda nispeten sinidi bir artisi beraberinde getirmistir. Sonug olarak, kredi-

mevduat faiz farkindaki artis tarihsel ortalamalannin oldukga Uzerinde gergeklesmistirt®4

Tuketici Kredileri Faizlerindeki Gelismeler
(Yillik Faiz,4 Hoftalk Hareketli Ortolama-Yizde)

e T(im Ticari Krediler e \ikro Olcekli KOBI
Orta Olgekli KOBI s K Uc Uk Olgekli KOBI
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Kaynak: TCMB

Kredi tirleri bakimdan faiz oranlarna bakildiginda 2016 ile 201/ yllannda zaman zaman
dalgalonmalar yasansa da tohmin edilebilir bir kanalda bulunon faizler. 2018 yili itbarnyla
bozulma egilimi gostermis bu durumun ilk etkisi tasit, tketici ve ihtiyag kredilerinde gérulmustar.
Ayni donemde kamu bankalarnin konut kredilerinde yaptidi faiz indirimleri ile Emlak Konut ve
GYODER gibi kuruluslann yoptigr kampanyalar nedeni ile diger kredilerin aksine dususler
yasanmitir.2018 yilinin ikinc yarnsinda ise artan parasal maliyetler ve risk primlerinin etkisi ile kredi

faiz oranlannda oldukga hizli artiglar gorulmUstor.

104 Age 567, 68




Konut Kredisi Faiz Oranlari
(Aylik ve Yillk Olarak)
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Kaynak: TCMB, GYODER

Konut kredilerinde aylik yuzde Tlik oran bir tir psikolojik sinir olarok gérilebilir. Bu oranin
Ustindeki kredi faizlerinde tiketiclerin bankaalk yolu ile konut alma egilimlerinde bir azalma
yosanmaktadir. Aylik Kredi faiz tutarn Agustos 201/'den sonra yizde lin Ustine gikmis Agustos
2018 itibar ile de 1,/5 dizeyine tirmanmistir. Eylul 2018 tarihinde ise aylik ortalama yuzde 2,08
cvarnnda bulunmaktadir. Yillik olarak oranlara boktigimizda ise 2017 Agustos unda yizde 12,69
olan oran Eylol 2018 tarihine gelindiginde yuzde 28 dizeyine ulogmistir.

Eylul 2018 TCMB Para Kurulu Toplantisinda (PPK) Kurul, déviz kurundaki hareketlerin de etkisiyle
fiyat artislarinin alt kalemler bozinda genele yayilan bir nitelik gosterdigine dikkat cekerek fiyat
istikrarnni desteklemek amaciyla guglu bir parasal sikilastirmaya gitmistir. TCMB bu toplanti sonrasi
625 baz puan yukselterek yuzde 24 seviyesine tasidigi politika faiz orani Uzerinden haftalik repo
ihaleleri duzenlemeye baslomis ve tim fonlomasini gecelik vadeden haftalk vodeye
kaydirmigtir. 102

Merkez Bankasinin bu hamlesi sikilastirma ve enflasyonu dusirmek adina olumlu bir dzellik tagisa
da kisa vadede bankacilik kaynak maliyetlerini daha da artirmistir. Konut kredisi faiz oranlarnnin
artis nedenlerine bakildiginda ise en dnemli gerekge olarak bankalarin fonlama maliyetlerindeki
artisi verdikleri kredilere yansitmasidir. Fonlanma maliyetlerinde hem Turk Lirasi hem de yabanc

para cinsinden yasanan artislar kredi faiz oranlarinda da yukselmeye sebep olmustur.

2017 yilinin dordinct ¢eyreginde bankalann mevduat disi Turk lirasi fonloma maliyetler sinirli
miktarda yukselmistir. Bankacllik sektorinin en dnemli finansman kaynagi olan ve agirdikli olarak
Ug aydan daha kisa vadeye sohip TL mevduatlara édenen faiz orani TCMB ogirlikli ortalama

fonlama maliyetine yakin seviyelerde gerceklesmistir. S6z konusu dénemde, kur tokasi faiz

105 Age.s/3
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oranlarn genellikle diger fonlama maliyetlerinin Ustinde yer almakla birlikte son donemde TCMB

ogilikl ortalama fonloma foizine tekrar yakinsamigtirt%,

Banka Fonlama Maliyeti Géstergeleri
(4 Hoftalik Ortalama, %)

e (U Takas! Faizi
e \evduat Faizi
= TCMB Ortalama Fonlama Faizi

01.16
04.16
07.16
10.16
01.17
04.17
07.17
10.17
01.18
04.18
07.18
10.18 4

Kaynak: TCMB, Bloomberg

2018 yili ilk ¢eyreginde de fonloma ve mevduat faiz oranlar 2017 yilina benzer bir seyir
gosterseler de 2018 yili ikinci yarisi itibanyla olduksa hizl bir sekilde yukselerek yizde 12-14
bondindon 6nce yizde 1520 ordindan da yuzde 25ler seviyesine yukselmistir. Kur
dalgalonmasi ve ani yukselisini takiben TCMB'nin faizi yukseltmesinin sonucu artan risk algisi ile
ou hizli yukselme yasanmistir. Kasim 2018 basi itibar ile hem doviz hem de enflasyona yonelik

alinan énlemlerin etkisi ile faiz oranlari ve kurlarda geri ¢ekimeler yasonmaya baslomistir.

Mali kesim ve &zelinde bankadlik sektérinin fonloma maliyetleri artisinda ise hazine borglanma
gereksiniminde gorilen artis ve Merkez Bankas! tarafindan hem miktarsal hem de faiz oran
olarak yopllan sikilastinimanin etkisi de bulunmaktadir. Bankacilik sektori kredi degisimi ve buna

bagl hane halkinin egilimi de incelenmesi gereken dnemli konulardandir.

108 TCMB, ‘Enflasyon Raporu-2018-, "Ankara, Ocak 2018, s 58
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Bireysel Kredilerin Degisimi (2010 - 2017)

Milyar TL
600 -

515 518

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 Haz.18 Eyl.18

M Konut MTasit Wihtiyac « Bireysel KrediKartlari

Kaynak: BDDK

Kredi talebi makroekonomik sartlar ile genel risk beklentilerinden oldukqa etkilenmektedir.
Ozelikle bu durum konut, tagtt, ihtiyag krediler ile kredi karti ile yapilan harcamalarda kendini
gostermektedir. Kasim 2018'de agiklanan bireysel kredilerin gelisimine gére konut kredileri tutar
197 Milyar TL'ye gerilerken, ihtiyag kredileri tutan 212 Milyar TL'ye ¢ikmistir. Bireysel kredi kartlar
kredi rakami ise 102 Milyar TL'ye yukselmistir. 2018 Eylol ayr itibaryla Konut kredilerinin bireysel
krediler icindeki payr %38 olurken ihtiyag kredilerinde bu oran %4l'e ulosmistir. Kredi kartlarinin
payi ise %20 olarak gerceklesmistir. Hoziran 2018 ile Eylul 2018 arasindaki donemde konut
kredilerinde bir gerileme yasanirken, ihtiyog kredileri ayni kalmistir. Bireysel krediler iginde artis

yasayon tek kalem ise kredi kartlar kalemi olmustur.

Bireysel Kredilerin Dagilimi (Eylul 2018)

Kaynak: BDDK
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Krediler oit diger 6nemli bir veride donemsel olarak kredilerin miktarsal degisimidir. Ceyrek
donemler itibanyla miktarara baktigimizda 2016 yili son ¢eyreginde gerek kampanyalar
gerekse ekonomiye sahip ¢kmo gudusiyle tuketiclerin olumlu davranisi hem adet hem de
miktar olarak konut kredilerini artirmistir. 201/ yili dokuz aylik suresince kredi faizlerinde ok fazla
bir degisikligin olmamasi kullanic adetlerinde de dnemli bir degisiklige neden olmamistir. Ancak

2017 son ¢eyregi hissediimeye baslayan faiz artisi ile kur dalgalanmalarinin yarattigr belirsizlik
Eyldl 2018 doénemine kadar artarok surmUstir. Bunun sonucu kredi tutar ve odetleri eski artig

egiliminden uzaklasmistir.

Kullandinlan Konut Kredisi (Miktar-TL)

Donem 2C 3¢ 4C 2C 3¢ 4C
s e e R A's rAN's VANN's AN

Kullandinlan Kredi
Toplami 11223 13.280 13.215 19.378 18.815 17.790 16.343 15.50] 12.713

(Milyon TL)

Kullandinlan Kiedi o0 5 ogig ISI79 151010 134212 125085 123674 12592 90788
Sayssi (Adet)

Kaynak: TBB, GYODER

Ortolama konut kredisi tutarnna baktigimizda 2017 yilinin ilk yansinda 141 bin TL ortalama
duzeyinde bulunurken ylin geri kalon déneminde gerileyerek 135 bin TL duzeyinde
gergeklesmistir. 2018 yilinin ik yarisindo do 139 bin TL civarnda gergeklesen ortaloma konut
kredileri 2018 yili ikinci yonsinda daha dusuk bir noktoda gergeklesme ihtimali bulunmaktadr.

Ortalama Konut Kredi Kullanim Tutari (Bin TL/Adet)
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140 142 435 138 140
150 128
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100

C1'15 G215 (315 C4'15 G116 C2'16 (G316 G416 C147 G217 €347 G417 (118
—8—Konut ortalama kredi tutan (bin TL/adet)
Kaynak: TBB, GYODER

Banka tirlerine gore konut kredisi dagilimina baktigimizda ise mevduat bankalar, dzelinde ise
kamu bankalarnin sagladigi kredi hacmi en yuksek olarak gorilmektedir. Ardindan yerli ézel

mevduat bankalarnin ikind sirada oldugu gorulmektedir.




Banka Turlerine Gore Konut Kredisi Payi ve Hacmi

Sektér Genel Banka Sektor Konut Kredisi Hacmi

Dagilimi Sayilari Paylari Dagilimi (milyon TL) *

Toplam Bankacilik 50 %100 198.059
Sektori
Toplam Mevduat o
Bankalar 32 7%93,3 184.700
Kamu Mevduat
Bankalari 3 %48,2 95.406
Yerli Ozel Mevduat 8 %26.8 53113
Bankalari
Yabanci Mevduat
Bankalar 21 %18,3 36.181
Kalkinma ve Yatirim o
Bankalari 13 %0 1
Katilim Bankalari 5 %6,9 13.357
Kaynak: BDDK, GYODER *En son Veri Agustos 2018

FaizKredi liskisinin agisindan yopilmasi gereken en dnemli analiz ise ilgili fon akimlannin kredi
verenlere donip donmedigi veya kayip oranidir. Takibe Dontsum Orani olarak adlondirlan bu
sUreg finansal ve ekonomik sagligin da dnct gostergesi konumundadir. Gerek kurumsal olarak
insaat sektort firmalannin aldigr kredilerin gerekse bireysel talep yonli insaot (konut) kredilerinin

geri 6denmesi sUreci yokindan izlenmesi gereken bir durumdur.

Tuketici Kredileri Takibe Dénusim Orani

2010 2011 2012 2013 2014 2014 2016 2016 Haz.2018 Eyl.2018

W Tiiketici Kredisi (Kredi Karti Dahil) TDO @ Tasit Kredisi TDO
«=Konut Kredisi TDO «Thtiyag Kredisi TDO
== Bireysel Kredi Kartlar TDO

Kaynak: BDDK

Tuketici krediledinin (bireysel kredi kartlan dahil) takibe donusum orani Eylul 2018 déneminde bir
dneeki geyrege gore yukselerek %3,34 olarak gergeklesmistirt®”. Konut kredisi takibe donusim
orant ise tum bireysel kredi turleri iginde en azidir. Tuketicilerin konut kredilerini deme konusunda

oldukca hassas olmasi finans kesimi icinde oldukca dnemlidir.

107 BDDK, Turk Bankadilik Sektéri Temel Gostergeleri- Eylil 2018', Kasim 2018, 515

130



Yukandaki verilerin 1sig1 altinda hane halkinin varlik-yukomloluk iliskisinin de incelenmesi gerektigi

ortadir.

Hanehalki finansal varliklar 2018 yili ikinci geyreklik doneminde 88 milyar TL artis gdstermistir. Soz
konusu artista en Gnemli etki; mevcut finansal varliklann 59 milyor TL tutanndoki pozitif
degerlemesinden kaynoklanirken, para ve mevduat varliklannda 32 milyar TL sigorta ve
emeklilik sézlesmelerinde ise 2 milyar TL tutarinda artig gdzlenmistir. S6z konusu dénemde hane
halki varliklarinin ozalis goésterdigi tek kalem ise 10 milyar TL ile hisse senetleri ve dzkaynoklar
olmustur. Hanehalki ytkomlGlokleri ise 2018 yili ikinci ceyreklik doneminde 16 milyar TL artig
gostermistir. S0z konusu artista en Gnemli etken 15 milyar TL ile krediler kaleminden
kaynaklanmigti108,
Hane Halki Yokumlulukleri (Akim-Milyar TL)

I Degerleme (Yakimldlukler)

I Diger Borglar
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Kaynak: TCMB

Hanehalki net finansal degeri 2018 yili ikinci ceyreginde bir dnceki ceyrege gore 72 milyar TL ik
artis gostermistir. Hanehalki borgluluguna liskin gdstergelere bakildiginda; hane halki borcunun
GSYH'ye oraninin %164 ile bir miktar azalis géstermesinin yaninda borcun harcanabilir gelire
orant ile toplam finansal varliklara oraninda da 2018 yilinin ikinci geyreginde bir gerileme oldugu

gdzlemlenmistirto®.

108 TCMB, ‘Finansal Hesoplar Rporu, 2018l 5.7
109 pAges8
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Hane Halki Borcu* (%)
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Kaynok: TCMB, TUIK *Bor¢ olarok Kredi alinmistir.

Hane halki tasarruf mevduatina en biyuk katki déviz tevdiat hesaplanndan kaynaklanmissa da
kur etkisinden arnndinlmis tasarruf mevduat 2017 yilinin yoz aylarnna kadar gerilemis, doha sonra
yukselmeye baslomistir. 201/ ylli bosinda hayata gegirlen ve tasarruf oranlarnni artirmasi
beklenen Bireysel Emeklilik Sistemi'ne (BES) Otomatik Katilim uygulomasinin etkilerini orta ve uzun
vodede gostermesi beklenmektedir®

Bankadllik sektéri kaynak bulmak amaciyla gerek TL gerekse Yabana Para mevduat oranlarini
artirma yoluna gitmislerdir. Yilik bozda yuzde 20'erin Ustine gkan TL mevduatlari ile yllik yizde

dortlerin Uzerine gkan ABD Dolarn karsisinda tasarruf veya yatinm amadyla gayrimenkul alan

pek ¢ok kisi de mevduat tercih etmistir.

110 1CMB, “Finansal Istikrar Raporu-Kasim 2017 Say1.25, s.19
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Konut Fiyatlar-Mevduat Faizi lliskisi (Kasim 2018)

Konut Fiyat Artisi
Mevduat Faizi

2013 2014 2015

UHPTOTY Index (Turkey House Price Index - Turkey YoY) Monthly 30SE

Kaynak: Bloomberg

Enflosyon ve doviz kurundaki  artisla micadele  etmek amaayla hayata  gegirilen
uygulamalardan biriside TL mevduatlarindan alinan stopaj oranin dustrilmesi olmustur. Bu
amaglo uyguloma Agustos 2018 tarihinde baslamistirttt Mevduat faizlerinin yikselmesi yanindo
vergi oranlarnin da dusmesi yatinm amacyla mevduatin cazibesini artirarak gayrimenkul alim

istahin azaltmistir.

Kredilendirme ve buna bagl sureglerde 2016 yili 4. Ceyregi itibarn ile basta Emlok Konut GYO
AS ile GYODER olmak Uzere markall konut Ureticilerinin imol ettikleri konutlar icin bankalar ile
goruserek ozel kredi kampanyalan yopmalarn dikkot ¢ekmistir. Kampanyalar 2017 ve 2018
yllannda da surmistir. Agustos 2018 tarihinde Cevre ve Sehircilik Bakanligr dnderliginde Emlak
Konut GYO AS ve diger markali konut Ureticilerinin katldig, ‘Turkiye Igin Kozang Vakti
kampanyasi bu tip calismalara en yakin drnek olmustur. Kampanyalann sektére etkisini soyle
dzetleyebiliriz;
e Finansal kurumlar ve markall konut Ureticilerinin yoptig calisma ile kurumsal bir kimlik
kazanan kredilendirme sureci ilk olarak vadelerin uzamasina yol agmistir. 10 yil olan uzun

vadeli konut kredileri 20 yila kadar ¢kmistir.

M1 Tok Lirasi mevduatinda 6 ayo kadar olan vadelerde yuzde 15 olan stopaj orani yizde S'e gekilmistir. 1 yila
kodar vadeli Turk Lirasi mevduat hesoplarinda vergi orani yizde 12'den yizde 3'e ¢ekildi. Turk Lirasi tasarrufuna
tesvikin amaglandigi yeni vergi oranlarn, 31 Agustos 2018 tarihinden itibaren 3 ay streyle gegerli olocok ve daha
sonra eski orana donulecek.




e Benzer bir etkide kredi faiz oranlarnda gortlmus, genellikle 60 aylik suregte faiz oranlar

sifira dusmUs diger vaodelerde ise piyasa kredi faiz oranlarnin altinda gerceklesmistir.

e Satisa konu olon konutlarda indiim yapilmasi suretiyle enflosyonla micadeleye de

destek verilmistir.

e Kompanyonin etkisi markall konut Uretmeyen diger yuklenicilere sirayet etmis, onlar do

Slgekleri 6lgusinde benzer kampanyalar yapmiglardr.

e Sektordeki pek cok imalatginin benzer kampanyalar dizenlemesi hem insaat sektdrt ve

bilesenlerini hem de ekonomiyi canlandirmistir.

2018 yilinin geri kalaninda ise kredili konut satislarnin durumunu etkileyebilecek Ug husus dikkat

cekmektedir.

1. Kurumsal insaat sirketleri ile cati meslek 6rgutleri bunyesinde yopllan ‘ozel faiz oranll
satis kampanyalan devam etmektedir. Bu tip kampanyalorda banka ve finansal
kurumlarla yuklenici firmalar arasinda 6zel faiz hadleri belidenio piyasa kredi foiz
oranlarnin altinda tuketiciye olanak yaratma yoluna gidilmistir. Bankalar bu yolla yuksek
oranda kredi ve farkli Grin (capraz satis) yapma clanag buldugundan kredi faizlerinde
indirime gitmisler, gayrimenkul Ureticileri ise kar marjlanni azaltip bazi finansal giderleri
Ustlenmis buno mukabil satislarni artirmiglardir. Benzer kampanyalarin forkl sekiller de
devam etmesi olasi goérinmektedir.

2. Mokro ihtiyati ekonomik politikalar ile TCMB para politikalarnnin gerek biyime gerekse
enflasyon Uzerindeki olumlu etkisinin gorulmesi ve dis konjonktirinde buna destek
vermesi durumunda kredi faizlerinde olasi bir dusts gortlebilir,

3. Cevre ve Sehirdilik Bakanligimiz bunyesinde sektor igin yopilan calismalar ile dizenlemeler
hoyata gegirilmektedir. Gerek yasal duzenlemeler gerekse gayrimenkul sektdrinin
sUrdurUlebilic bir bliyime saglomasi agisindan  finansal  kurumlarnn - dizenlenmesi
konusunda da calismalar devam etmektedir.

4. TOKI, Emlok Konut GYO, lller Bankasi, Emlak Bankasi gibi kuruluglarn hem finansal hem
de uygulama agisindan Slgeklerini bidestirerek yeni ¢dzimler Uretmesi strec de

uygulomaya gegebilecektir.

Hane halkinin finansal durumu ile talep arasinda dogrudan bir iliski bulunmaktadir. Gayrimenkul
sektdry agisindan lgili durumun sonucu basta konut olmak Uzere tasinmaz satislarinda kendisini
gostermektedir. Asagidaki bolumde satis dinamikler incelenerek egdilim konusunda analiz

yapilocaktrr.




2.7. Konut Satislar ve Turleri

Gayrimenkul sektérinin en dnemli birlesenlerinden olan konut alt sektodry, diger gayrimenkul
turlerine gore satislarinin hem sosyol hem de ekonomik yoni olmasi bokimindan ayn bir deger
tasir. Konut satislan pek qok degiskenden etkilenen bir yapiya haizdir. Ekonomik degiskenlerin
yoni sira davranissal degiskenlerden de etkilenir. Bazi durumlarda yotinmanin ‘rasyonel
davranislorn do farklilik gosterebilir.

Fkonomik olarak tuketici (veya yatinma) karar alma sureglerini etkileyen degiskenlerin basinda
fiyat ve borglanma oranlar (veya alternatif maliyet) gelmektedir. Hem arz hem de talep yonlo
konut sektdrine bakildiginda faiz oranlarn ve risk dngdrulebilidigi olduksa dnemlidir. Finansal
kesim sisteme fon aktormaktadirar. Ancak, finansal kesim igin verilen kredilerin geri donUp sistemi
risklilik anlaminda tehlikeye dusurmemesi gerekliligi de ortadadir. Turk bankadllik ve finans kesimi
gelen dddi duzenleme ve uygulamalar sonucu (diger yandan igsel bilgi birkimleriyle de)
risklerini yonetebilmektedir.

Yukanda ifade edilen degiskenlerin en dnemli sonucu konut satis (ve fiyat) rakamlannda kendini
gostermektir. Konut satis rakamlar pek ok modern ekonomi igin artik dncl bir gdsterge olarak
kullaniimakta olup gelisimin saglikli olup olmadigini kestirmek ve ekonomik buyume rakamlari
icinde izlenmektedir. Konut satig rakamlar ile buna bagli alt kinlimlar pek qok sektérd yo
dogrudan ya da dolayl olarak etkilemektedir.

Tirlerine Gére Konut Satislan (Adet)

2017 2018
Sotis Torlo 2016 Yil Satis | 2017 Yil Satig
atig urer Rakamlar Rakamlar Ocak-Ekim Satis | OcakEkim Satig
Rakamlar Rakamlar
Tool 1148.927
oeiam 1289002  [RKAPRE 1409314 1153610
Satislar
lootekli
poted 430442 449508 473099 401820 064348
Satislar
Diger
891945 936.215 751790 884.579
Satislar

Kaynak: TUIK

TUIK verilerine gore, son bes yilik (2011-2017) satis rakamlanna baktigimizda ortalama yillk
1289.002 adet konut el degistirmistir. Her Ug satis tirinde de 2016 ve 201/ yillar konut satislar




son alti ylda gergeklesen ortalomolardan fozla olmustur. 2018 yilinin on aylik donemi ile 201/
yilinin ayni dénemi kiyaslondiginda ise toplam satis rakamlarinda ciddi bir fark olmamakla
beraber ipotekli satislarda kredi faizlerinin ytkselmesi etkisi cok carpia olarak gorlimektedir.
Bununla birlikte ipotekli satislarn yerini diger satis tirlerinde (sdzlesmeye dayall, senet, cek ve
trampo yolu ile yapilan) keskin bir artis yasanmistir.

Geyrek Danemler ltibanyla Satig Torleri (2015-2018 Yili 3.Ceyrek)

Satis Toru/Yil Ik Satis Ikinci El Satis Toplam Satis lootekli Satis
20151.C 130120 167.098 297218 115.445
20152.C 152.801 185.06] 337.862 126.652
2015-3.C 140174 161.36] 301.535 95.459
20154.C 175572 177133 352.705 96.832
2005 Too 598667 690653 1289320 434 388
20161.C 139.860 163.604 303464 35.86
2016-2.C 152.305 175.030 327.335 105.223
2016-3.C 142.585 162427 305.012 102.297
20164.C 196.936 208.706 405.642 146127
2006 Too 631686 709767 1341453 449508
20171.C 145.826 179.954 325.780 125093
2017-2.C 150.397 178186 328.583 120282
2017-3.C 180.466 195.899 376.365 117.852
20174.C 183.009 195.577 378.586 109.872
201/ Too 659.698 749616 1.409.314 473099
20081.¢ 138.777 165.100 303.877 89.380
20182 ¢ 160100 182.055 342155 112.425
2008-3.¢ 167198 189.16] 356.359 54.478

Kaynak: TUIK

Sattis rokamlarinda dikkatle iZlenmesi gereken hususlann basinda satis tipleri ile buna bagl

degisimler gelmektedir.

2016 ve 201/ yllarinda yapilan yillik satis tutarlar 201-2017 yilan satis ortalamasinin
Uzerinde bulunmaktadr.

2017 yllinda yopllan satislar gegen yila oranla %351 artis gostermistir.

23.591 adet ipotekli satis 2017 yilinda bir dnceki yila gore fazla satilmistir.

2017 ylinda ‘'diger satislar (senet, sozlesme gibi) 2016 yilina goére 44.270 odet fazla
gorUlmektedir.

Diger satis tirinde gorilen artisin nedeni ise yuklenicilerin finans kesimine gére daha
uygun borglanma olanaklar saglamalar, finans kesimi ile yuklenicilerin anlasip tiketiciye
daha iyi sortlarn saglamak icin yaptigi calismalar, kentsel dontsuimde yasanan daire ve
konut trampalart olarak gorilebilir

Ceyrek bazl bakildiginda 2015-2016 ve 201/ yili ikincil el satislar birinci el satislardan
fazla olmustur.

lIk el satislorda yilin (2015-2016-2017) son qeyredi en fazla satisa konu olmustur.

2018 yili itlbanyla ipotekli satislarda ki duss hiz kazanmistir. Ancak toplam satislarda
gesmis yil oranlarn civannda seyir devam etmektedir.




Rakamlardan da anlasilacadr Uzere Turkiye Konut piyasast belli bir trendi gésteren yapiya
oturmustur. Ceyrek bazll yosanan dalgalanmalar sonraki dénemlerde arti veya eksi yonlu olarak
dengelenme egilimindedir. Satis turleri ekonomik konjonktur ve beklentiye paralel olarak
birbideriyle gediskenligi gostermekte olup ozellikle 2018 ylinda bu tip gegiskenlik ‘ipotekli
sotistan ‘diger satis turine dogru olmustur.

Konut Satig Sayilan-Satis Cesidine Gére

1.153.610 1.148.927

751.790

401.820

264.348

2017/10 2018/10

mipotekli ® Diger ™ Toplam Satislar

Koynok: TUIK

Turkiye de gayrimenkul ve insaat sektorinde mevsimsellik etkileri gdzlenmektedir. Genellikle kig
aylarinda konut satis ve kiralamalarinda gerilemeler yasanmaktadir. Yilin ikinci yansindan
itbaren ise tam tersi bir durum s6z konusu olmaktadir.” 2016 ve 2017 yillarinda her turly risk
unsurlanina ragmen gerek satislar gerekse satis turlerinde yukselen bir egilim saglonmistir. 2018
yih ekonomik anlamda yasanan dalgolanmalara ragmen guglu egilimini sirdurmis ve Ekim 2018

de bir 6nceki yilin ayni donemine gore yuzde 19,2 oraninda artis kaydetmistir.

12 pgkin Mustafa, Dalkilig Bahadir,'Gayrimenkul ve Konut Raporu’ Emlak Konut GYO AS, Eylil - 2014, 5. 7]
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Konut Satislan (Ekim 2018)

B KONUT SATISI EN YUKSEK 3 iL

e B KONUT SATISI EN DUSUK 3 iL

74 BIN 815 W 27 bin 156
konut ilk kez satild B %18,5

B 13 bin 978 ANKARA

W 13 bin 430
s m %9,2 ARDAHAN
IZMIR u 5 bin 810 515
M 7 bin 419
B %5,1 -
m3bin772
BAYBURT
m79
B Toplam konut satisi sayisi HAKKARI
W Toplam konut satisindaki orani m15

W Satisi ilk kez yapilan konut sayisi

Kaynok: TUIK, AA

TUIK verilerine gore”; Turkiye genelinde konut satislon 2018 Ekim ayinda bir dnceki yilin ayni
ayina gére %192 oraninda artarak 146.536 oldu. Konut satislaninda, Istanbul 27156 konut satisi
ve %185 ile en yuksek paya sahip oldu. Satis sayllanna gére Istanbul'y, 13.430 konut satisi ve
%92 pay ile Ankara, 7.419 konut satisi ve %5, pay ile Izmir izledi. Konut satis sayisinin dusik
oldugu iller sirasiyla 15 konut ile Hakkari ve Ardahan, /9 konut ile Bayburt olarak gergeklesmistir.

Ekim 2017-Ekim 2018 Toplam Konut Satisi

Toplam konut satisi

146 BIN 536

Toplam konut satisi

122 BIN 882

Kaynak: TUIK, AA

2018 Yilina aylik bazda boktigimizda ise gegen 10 aylik sirede S kez gestigimiz ylldan daha
fazla toplam satis yopildigi gortimektedir,

113 70iK, Konut Sats Istatistikleri-Ekim 2018, Say: 27803, 21 Kasim 2018
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Turkiye Geneli Konut Satis Sayllan (Ekim 2017- 2018)
(Bin adet)

160 |
140 -
120
100
20 #2017
#2018

20

01 02 03 04 05 06 O7 08 09 10 11 12

Kaynak: TUIK

lpotekli konut satislan 2018 Ekim ayinda 8.065 olarak gergeklesti

Turkiye genelinde ipotekli konut satislarn bir dnceki yilin ayni ayina gore %791 oraninda azalis
gostererek 8.065 oldu. Toplam konut satislar isinde ipotekli satislonn payr %55 olarok
gerceklesti. Iootekli satislarda Istanbul 2164 konut satisi ve %26,8 pay ile ilk siroyr aldi Toplam
konut satislar icerisinde ipotekli satis payinin en yiksek oldugu il %8,5 ile Bartin oldu

Toplam ve Ipotekli Satislar (2018 Ekim)
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Koynak: TUIK

Diger satis tirleri sonucunda 138.471 konut el degistirdi
Diger konut satislarn Turkiye genelinde bir dnceki yilin ayni ayina gére %64,3 oraninda artarok
138 471 oldu. Diger konut satislarinda Istanbul 24.992 konut satisi ve %I8 pay ile ik siraya yerlest
Istanbul' daki toplam konut satislar iginde diger satislann payr %92 oldu. Ankara 12.589 diger
konut satisi ile ikinci sirada yer aldi. Ankara’'yr 6.886 konut satisi ile Izmir izledi. Diger konut satiginin
en oz oldugu il 14 konut ile Hokkari olarak gerceklesti.
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Konut satislarinda 74.815 konut ilk defa satild

Turkiye genelinde ilk defa satilon konut sayisi bir dneeki yilin ayni ayina goére %313 artarak
74 815 oldu. Toplom konut satislan icinde ilk satisin payr %511 duzeyine yukseldi. Ik satislarda
Istanbul 13.978 konut satisi ve %I18,7 ile en yiksek paya sahip olurken, Istanbul'y 5810 konut
satis ile Ankara ve 3.772 konut satisi ile lzmir izledi.

Ikinci el konut satislarinda 71.721 konut el degistird

Turkiye genelinde ikinci el konut satislar bir dnceki yilin ayni ayina gore %89 artis gdstererek
71721 oldu. lkinci el konut satislarinda da Istanbul 13178 konut satisi ve %184 pay ile ik siraya
yerlesti. Istanbul'daki toplam konut satislon iginde ikinci el satislarin pay %485 oldu. Ankara
/.620 konut satist ile ikinci sirada yer aldi. Ankara'yl 3.931 konut satisi ile Antalya izlemistir.

271 Ug Buyuk lideki Sotis Gelismeleri

Turkiye'nin Ug buyuk (Istanbul, Ankara, lzmir) ili gayrimenkul konusundo en yogun faaliyetin
yosondigi yererdir. Bu Us il icindeki amiral gemisi ise Istanbul'dur. Dolayisiyla séz konusu
bolgelerdeki egilim tum Turkiye nin gayrimenkul sektdrint analiz etmek igin Gnemlidir.

2016 yilinda gerek ig gerekse dis risklerin artigr bir donem gegirilmistir. Dinya ekonomisinde
gorulen zayflk, Fed'in faiz artinmi yoluna girmesi, jeopolitik risklerin yukselmesi ve 15 Temmuz
hain darbe girisimi gibi olaylar yosamamiza ragmen konut satislar rekor ile kapanmistir. Kiresel
anlomda calkantilann surdyor olmasina karsin Turk konut piyasosinda conliligin devam ettigi
gozlenmektedir. Bunun en temel nedeni olarak demografik etmenler ve alt yopi destekli daha
yasanabilir kentlerin insasi gosterilebilir.

2017 ylinda dunya ekonomisindeki belirsizlikler surmesine karsin parasal daralma strecinin
sanilandan ¢ok daha uzun surebileceqi beklentisi ve Turk ekonomisinde sergilenen guglu
buyume performansi varlik satislar Uzerine olumlu etki saglomistir.

TUrkiye konut piyasosinin en aktif oldugu bolgeler ise Ug buyuk ilimiz olup s6z konusu bolgelerde
Istanbul agk ara ile liderigini sirdirmektedir. Ug biyuk ili, pozar olarak Bursa ile Antalya tokio
etmektedir. S6z konusu satislarin yogun oldugu g buyuk ilimiz (Istanbul, Ankara ve Izmir) ve
Anadolu'nun potansiyeller her gecen gin atan (Kocaeli, Denizli, Konya, Nigde gibi) illerinde
Emlak Konut GYO AS. faaliyetlerini surdirmektedir.

Istanbul, Ankara ve lzmir de diger sehidere gére, satislarda yasanan conlilk genel olarak su
sartlora baglonabilir;

e Demografik etmenler, (NUfus artis, gdg, nUfus yoJunlugu, cekirdek aile yopisinin
degisimi)

e Ulasim Olanaklarinin giderek kolaylosmasi ve yayginlosmasi,

e Yabana yotinmalann ligisi,

e Buytk projelerin sagladigi cazibe, (Koprt, hava limani, tinel, kanal, sehilerarasi ulagim
kolayliklar gibi)

e Yopi kalitesinin giderek artmasi ve markali projelere olan ilgi,

e Kentsel Donusum ve buna bagli calismalar,

e  Konut sektdrinin geleneksel olarak Turk Yatinmcilan agisindan tercih edilmesi,

e Yabana yotinmalarin ilgisinin ve bazi yatinmlannin devam ediyor clmasi,
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e Insoat sektérinin sermoye piyasalar ile is bifigi saglayabileceqi Urin ve yopilann
hayat gegmesi ile bu tip fonlann buyuk sehirere olan ilgisi (Gayrimenkul yatinm fonlor,
gayrimenkul sertifikalar gibi)

Konut satislarninda Ug buytk sehirde tir bakimindan yapilacak analizde Tirk konut piyasasi
agisindan Gnem tasimaktadir. Toplom satislarnn yoklasik %.35'ini olusturan Ug buyuk sehirde
Istanbul basi cekse de gegmis yillara gore bir miktar ivme kayor yasadigr gdzlenmektedir. Benzer
bir egilim diger iki buyuk sehirde de izZlenmektedir.

Ug Buyuk llde Konut Satislari (Turlerine gore Ekim 2017 ve 2018)

2017 Yl | Toplom  Ipotek Diger 2018Ylh  Toplam  lpotek

Ankara 123493 | 48985 /74508 Ankara 111232 30.586 80.664

Istanbul 195.512 /3476 | 122036 Istanbul 191456 46.758 144698
Izmir 68.519 26464 42055 [zmir 63939 17124 46815

Kaynak: TUIK

Satis bazinda ik U¢ ile bakigimizda da Istanbul'un liderigini ogk farkla korudugunu
soyleyebiliriz. Istanbul sadece toplom satis rakamlannda lider clmayip, ipotekli ve diger satis
turlerinde de ilk siroda yer almoktadir. Adindan Ankara, lzmir, Antalya ve Bursa gelmektedir

Satis turlerini temelde ikiye ayrmamiz mumkondur. Iki yeni yapilan gayrimenkullerin satisinin
yoplldig birinc el pazarlar™, digeri ise ikind el diyebilecegimiz, piyasoda doha dnce el
degistirmis tasinmazlarnn tekrar alinip satilmasidir. Birinci el satislar yeni yapilan tasinmazlara olan
ilgiyi gosterirken, ikinci el satislarda piyasanin canliigr ve nakde dénmesi konusunda bilgi verir.
lkinci eli gUglU likiditesi yuksek konut piyasalanndo talebin doha iyi oldugunu ve bunun birindi el
satislarina da yansiyacagi unutulmamalidr.

Birinci el satislarda 2015 yilinda ilk defa satilon konut sayisi 598.667 adst olarok gerceklesirken
bu rokam 2014 yilina gére %105 ik bir artisi ifade etmektedir. Ikinci el satislannda ise 2015 yilinda
rakam 690.653 adet olarak gerceklesicken artis orani %I0,7 olmustur. 2016 yilina geldigimizde
ise ilk sotislar 631.686 adete ulasarak bir sene onceye goére yaklosik %9 .S'lik bir artisi
gostermektedir. lkinci el satislar da bu oron yaklosik 99,7 ykselis kaydetmistir. 2017 yilin da
ise birincil satislor 659.698 adet olarok gerceklesirken cizi bir artis yasanmistir. Ikincil el
satislarinda ise rokam 749.616'ya ulasmistir,

2018 yilinin on aylik stresince ik el satis &deti 540.890'a ulasarak gegtigimiz yilin ayni donemine
gore yuze 1,51k bir artisa isaret etmektedir. Ekim 2018 tarihine kadar ikind el satis verileri ise
608.03/ adet olmustur. Gegen yili ayni dénemine gore ise yaklosik yizde 2lik bir dusus
kaydetmistir.

114 ik Birincll) Satis: Konut Ureticisi tarafindan veya Ureticiyle kat karsiligr anlasan kisiler tarafindan bir konutun ilk
defa satilmasidir.
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Konut Satis Sayilarn- Karsilastirmali (2017-2018)

1.400.000
1.200.000
1.000.000
800.000
600.000
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¥ 2017/10 ~ 2018/10

Kaynok: TUIK

Birincil ve ikinci el satislarnin bes buyuk sehirdeki durumu da asadida ifade edilmistir. Ug biyik
sehirbu asamada da ilk siralan paylassa da Bursa ve Antalya da Turkiye'nin dnemli gayrimenkul
pazarlarindandir. Bu nedenle Pazar dinamiklerini anlamak agisindan ilgili sehirlerdeki birincil ve
ikincil konut satislanni analiz etmek gerekmektedir.

Bes Buyuk Sehir Bazinda Birinci ve Ikinci El Konut Satislar
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Yukanda ifode edilen bes buyuk sehrimizde yerel tuketicilerin yoninda yabana gayrimenkul
alidlannin da olduk¢a aktif oldugunu unutmomak gerekir. Turk Lirasinda yasonan deger
kayiplarini takiben yabana gayrimenkul aliclannin ilgisi doha da artmig gérinmektedir. Eylul ve
Ekim 2018 de konut satislaninda yosanan canlanmada yopilan kampanyoalar ile KDV ve Topu
Harglarnda bulunan indirimin de etkisi oldugu dusunulebilir.

2711 Mitekabiliyet ve Yabanclara Satig

Gayrimenkul 6zunde konut sektérind ilgilendiren diger dnemli bir gelismede ‘yabancr uyruklu
kisilere” tasinmaz satisi ile ilgili yapilan dizenlemedir. 18 Mayis 2012 Tarih ve 28296 Sayli Resmi
Gazete de yayinlanan 6302 Numarali Topu ve Kadastro Kanunu'nda Degisiklik Yapilmasina
lliskin Kanun' ile ilgili en &Gnemli dizenleme asagidaki maodde de ifode edilmistir.

"MADDE 35 - Kanuni sinilamalara uyulmak kaydiyla, uluslararasi ikili iliskiler yonunden ve Ulke
menfaatlerinin gerektirdigi hallerde Bakanlar Kurulu tarafindan belidenen Glkelerin vatandasi
olon yabana uyruklu gergek kisiler Turkiye'de tasinmaz ve sinidi ayni hak edinebilirler. Yobanc
uyruklu gergek kisilerin edindikleri tasinmazlar ile bagimsiz ve surekli nitelikteki sinidi ayni haklarn
toplam alani, 6zel mulkiyete konu ilge yuz dlciminin yuzde onunu ve kisi basina Ulke genelinde
otuz hektar gegemez. Bakanlar Kurulu kisi basina tlke genelinde edinilebilecek miktar iki katina
kadar artirmaya yetkilidir

Yabana Ulkelerde kendi Ulkelerinin kanunlarina gére kurulan tizel kisilige sahip ticaret sirketler
ancak 6zel kanun hikimleri ¢ergevesinde tasinmaz ve sinidi ayni hak edinebilider. Bu ticaret
sirketleri disindakiler tasinmaz edinemez ve lehlerine sinirli ayni hak tesis edilemez. Bu ticaret
sirketleri ile yobanca uyruklu gergek kisiler lehine tasinmaz rehin tesisinde bu maddede yer alan
siniflamalor uygulonmoz™ denmektedir.

Bugune kadar Ulkemizde ‘karsiliklilik” ilkesi geredi tasinmaz edinemeyen Ulke vatandoslarinin do
muUlk edinmesine olanak verilmis, sinir komsumuz olan Ulke vatandaslar icinse sinir illeri haric milk
edinme hakki taninmistir. Her ne kadar mutekabiliyet yasasi 2012 yilinda ¢kmis olsa da, yasal
duzenlemenin etkin olarak hayata ge¢me surecini 2013 yil olorak almakta fayda olacaktir.

2013 yilindan itibaren yabanc yatinmanin artan ilgilisi 2018 yilinda da ana trend olarok devam
etmekte olup bunun baslica nedenleri olarok asagidaki hususlara dikkat etmek faydali olocaktrr.

e Bir milyon ABD Dolan karsiligi gayrimenkule yatinm yopan yobanclara vatandashk
verilmesi ile ilgili dizenlemede yapilan degisiklik ile rokamin 250 bin ABD Dolarina
Indirilmesi




e Yabanalora yopllacak konut satislannin KDV den muaf tutulmasi

e Turkiye de ki gayrimenkul piyosasinin uluslararasi standartlarda gelen taleplere cevap
verecek dizeye ulasmasi,

e Turkiye'nin sadece tasinmaz alanlarnn ayni zamanda aldiklan yore ile ilgili bir hayat
bigimini de (iklim, insan iliskiler, sosyal olanaklar, ulasim gibi) tercih etmeler,

e Istanbul'un dinyanin dnemli bir metropoly olmasi ve bu bélgeye artan ilgj,
e Antalyo, Aydin ve Mugla gibi turistlik bolgelere tekrar yabana ilgisinin artmas,
e Trabzon, Bursa ve Yalova gibiillere dzellikle Korfez Ulkelerinden gérilen ilgi,

e Avrupall yatinmailarin yaninda Kérfez Sermayesi ile Arap yatinmalarin da ilgisinin
artmasi,

e Kuresel gayrimenkul yatinm fonlarnnin satin almalar ve ortakliklar,

e Dovizin deger kazanmasi ve yobana yatinmalar agisindan Tork varliklannin ucuzlomasi,
e Yurt disindan gelen gdglerin etkisi ile belli illerde artan yabana talebi,

e  Mimari ve tasanm anlamindaki degisikliklerin uygulamasi

e Kiresel bozda Turkiye'nin merkez konumu ile ulasim anlaminda saglodigi kolayliklar
olarak dzetlenebilir.

Turkiye genelinde 2017 yilinda yabanclara 22234 konut satimistir. Yobancalara yopllan konut
satislar 2017 yilinda bir énceki yila gére %222 oranindo artarken, yabanclara yapilan konut
satislannda 2017 yilinda ik sirayr 8182 konut ile Istanbul, ikinci siray 4.707 konut ile Antalya
almistir. Antalya'yr 1474 konut satisi ile Bursa ve 1 079 konut satist ile Yalova tokip etmistir.

115 10K, "Konut Satss statistikler-Aralik 2017, Sayi: 27781, 19 Ocak 2018




Yabancalara Yopilan Konut Satislar (2015-2018 Agustos)
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Kaynak: TUIK, GYODER

Yabanalara 2018 yili Ekim ayinda 6 276 konut satisi gergeklesti

Yabandlara yapilan konut satislar Ekim 201/'ye gore %I134.4 artarak 6.2/76 oldu. Yabandlara
yapilan konut satislarindo, Ekim 2018'de ilk siroyr 2.283 konut satisi ile Istanbul aldi. Istanbul ilini
sirasiyla 1160 konut satist ile Antalya, 448 konut satist ile Bursa, 392 konut satisi ile Ankara ve 321
konut satisi ile Yalova izleditte.

118 70K Konut Satis Istatistikler-Ekim 2018, Sayr 27803, 21 Kasim 2018
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Yabanclara Yopilan Konut Satislar - Il Bazinda

Ekim 201/ Ekim 2018 Ocak-Ekim 2017 Ocok-Ekim 2018
Toplam 2677 6276 17918 3043
Istanbul 1.32] 2283 6.652 10178
Antalya 465 1160 3.838 6.397
Bursa 121 448 1144 2167
Ankara 83 392 663 1604
Yalova 108 321 8i0 1642
Sakarya 55 22 605 1080
Aydin 93 188 704 869
Mugla 80 177 ol9 740
Samsun 54 162 407 778
Trabzon /5 149 838 1883
Diger 222 775 1738 3793

Kaynok: TUIK

Ulke uyruklarnna gére en qok konut satisi Irak vatandaslanna yopildi Ekim 2018 de, Irak
vatandoslan Turkiye'den 1439 konut satin almistir. Irak'i sirasiylo, 557 konut ile Iran, 378 konut
ile Kuveyt, 341 konut ile Aimanya ve 336 konut ile Rusya Federasyonu izlemistirtt?

117 Age, s




Ulke uyruklanna gére yabanalara yapilan konut satis sayilar, 2017-2018

Ulke uyruklarina gére yabanalara yapilan konut satis
sayllar, 2017-2018

House sales numbers to foreigners by nationalities,
20172018

Konut satis sayilan®
House sale numbers?

Ulke Ekim Ekim Ocak-Ekim Ocak-Ekim
Country 2017 2018 2017 2018
October October January- January-
2017 2018 October October
2017 2018
2694 6327 18076 30712
344 1439 2982 6305
85 557 593 2754
154 378 1389 1786
106 34 591 1468
125 336 1067 1779
Pudifeesan Sauct et 332 2835 2217
120 319 871 1591
75 242 380 1049
94 217 674 1013
278 77 789 940
27 I3 294 600
47 107 227 598
43 102 334 562
40 93 268 445
28 92 146 34
2 88 40 296
60 88 406 502
Amerika Birlesik Devietleri -
28 8l 177 379
34 75 44 570
Diger Ulkeler - Other 443 1 064 330] 5923

countries

Koynak: TUIK

Ancok zaman zaman artan kiresel riskler ve devletlerarasi sorunlar diger bazi sektérlerde oldugu
gibi (Turizm, Ulostirma, Tanm Urinleri gibi) gayrimenkul satislanni da etkilemektedir. Ancak 2017
yi itibanyla Rusya Federasyonu ile iliskilerin tekrar normallesmesi, jeopoalitik risklerde yasanan
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goreceli iyilesme ve Turkiye tarafindan alinan ézendirici tedbirlerin etkisiyle satislarda ciddi artig
yasanmistir.

Diger yondan yukanda ifade ettigimiz yabanc yotinmalar igin cazio bir ortam  sunan
duzenlemelerinde etkisi ile Ekim 2018 de Ekim 2017'ye gore satislarda yizde 134,410k bir artig
yasanmistir.

Yabanaya Konut Satiglan (Ekim-2018)

¢ %134,4 YABANCILARIN EN FAZLA © DLKE UYRUKLARINA GORE YABANCILARA
KONUT ALDIGI ILLER ~ YAPILAN KONUT SATIS SAYILARI
iSTANBUL 2283 NENESSSSSSSSSNEN  [RAK 1439 EE—
Q- ANTALYA 1160 m— RN 557 N
/‘\ BURSA 443 mmm  KUVEYT 378w
-e ANKARA 392 mm  ALMANYA 341 .
YALOVA 321 mm  RUSYA 336
| (k5 ake)

Kaynak: TUIK, AA

TGrkiye yokin cografyasinda bir huzur adasi olarak yabana yatinmalann gayrimenkul alimlar
icin uygun ortami sunmaktadir. Ozellikle komsu Ulkelerden gelen yotinmalann tercihlerinde bariz
artislar yasanmisti.  Yillar itibari ile Tork gayrimenkul sektérine yabana yatinmanin ilgisinin
artma egiliminde olabilecegi rohatlikla séylenebilir.

Yabanalarn Tercih Ettigi lller (2017 Yi)

2017°de, yabancilarin
gayrimenkul
yatirimlarinda

en ¢ok tercih ettigi

il Istanbul olmustur.
Istanbul’daki satislar

onceki yila gére
ylizoélgtiimii bazinda
%19luk, kisi adedi
bazinda ise %321k
artis géstermistir.

Kaynak: TKGM, GYODER

2017 yiinda, yabona yatinmalann gayrimenkul alimlannda en ¢ok tercih ettigi U ile Istanbul,
Antalya, Mugla olmustur. 2016 yilina gére basta bu Ug sehir olmak Uzere yabonalarn tasinmaz
edinimlerinde ciddi artig gorUImUstor.

2018 yili ik 9 aylk déneminde, yabanalann gayrimenkul yotinmlarinda en ok tercih ettigi |l
Antalya olmustur. Yabancilarin 2017 itk 9 ay ve 2018 ik 9 ay tim gayrimenkul ¢esitleri bazinda
Turkiye' de yoptiklan yotinmlar inceledigimizde, alan bozinda 2018'de 2017 yilina gore %1289
artig, islem sayisinda ise %890 artis gdrilmektedirtt®.

118 cvoper, ‘Gosterge, Turkiye Gayrimenkul Sektort 2017 4. Geyrek Raporu’,Saytll, 21 Subat 2018, 5.30
119 &yoper, ‘Gosterge, Turkiye Gayrimenkul Sektort 2018 3. Geyrek Raporu’, Sayrl4, 9 Kasim 2018, .29
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Yabana yatinmalann Turkiye den tasinmaz almazlon ‘Dogrudan Yobana Sermaye-FDI" girisi de
soglamakta olup yasal dizenleme yoplldiktan sonra bu tio fon girislerinde manali bir artis
gortlmustur. Odemeler bilancosu agisindan bakugimizda dis kaynak ihtiyacinin azaltilmasi igin
olduksa foyda saglamaktadir. Ozellikle 201-2017 yilsonu arasi sirece baktigimizda toplamdo
98.839 Milyar ABD Dolar dogrudan sermaye girisi yasanirken bunun 24.708 Milyar ABD Dolarlik
kismi goyrimenkul alimlan amaayla yurdumuza gelmisti. Odemeler dengesi agisindan
bakildiginda; ézellikle finansman ihtiyacinin uzun vadeli olarak kapatimasi igin gayrimenkul satisi
oldukga 6nemli bir kalem gérulmektedir.

Dogrudan Yabana Sermaye Girisi ve Gayrimenkul Alimlar=

(201-2017)
Dogrudan
Yatinmlar Gourimenkul
Yillor y u
(Milyar ABD Alimlan  (Milyar
Dolan) ABD Dolari)
201 16182 2013
2012 13.744 2636
2013 13.563 3049
2014 13.19 4391
2015 18.002 4156
2016 13.343 3.890
2017 10.886 4 643
Toplom 98.839 24.708
2017 Ocak-Eylul 7760 3682
2018 Ocak-Eylul 8115 3687

Kaynak: TCMB Odemeler Bilancosu Verleri - Son Veri: 21 Kasim 2018

TCMB ve Ekonomi Bakanligr verilerine gére mitekabiliyet yasasi yurirlige girdikten sonra en
yogun gayrmenkul alisi 2017 yilinda gerceklesmistir. Gayrimenkul yatinmi amaayla gelen
dogrudan yobana sermaye girisi 4.6 Milyar ABD Dolarina ulagmistir. 2016 yilinda ise séz konusu
rakam hain darbe girisimine ragmen 3.8 Milyar ABD Dolar dizeyinde gergeklesmistir.

2017 ylinda yabanclann gayrimenkul alimi igin saglanan tesviklerin etkisiyle bu amagla
Turkiye'ye gelen fon miktarinin 2016 yili seviyesi Uzerinde gerceklesmesinde etkili olmustur.

120 potayl bilgi igin ltfen bakiniz; TOVMB, htt:/ fwww temb gov.tr/wps/wem/ connect/6096f884-303c 4oc3-84fe-

92542443490/ odemelerdengesi.pdf?MOD=AJPERES&CACHEID=ROOTWORKSPACE-6096f884-3b3c-4bc3-84fe-92542443490-ms6KSxK
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2017 yil Ocak-Ekim aylarn arasinda 7,/ Milyar ABD Dolar olon dogrudan yatinmlara karsilik
gayrimenkul alimlar tutarn 3,6 Milyar ABD Dolari olmustur. 2018 yili ayni dénemi iginse dogrudan
yatinmlar 8,1 Milyar ABD Dolari olurken, gayrimenkul alimlari ise 3,6 Milyar ABD Dolarina ulagmistir.
2018 ylsonu yabanclara gayrimenkul satis tutannin (ézellikle yilin son U¢ ayindoki artan alis
egilimi géz dnine alindiginda) 7 Milyar Dolar barajini gegmesi beklenebilir. 2019 yili iginse
yabanalarnn gayrimenkul alimi ile ilgili olumlu egilim, beklenmedik bir gelisme oclmadi§i takdirde
devam edecektir.

Yabana gayrimenkul aliclanna ve yurt disi yerlesik Turk vatandaslanna yonelik hayata gegirilen
KDV muafiyeti basta olmak Uzere Turkiye'ye fon getiren yabandlara vatandoslik, oturma izni
verilmesi gibi uygulamalornn hayata gegirilmesi 2018 yili boyunca sektdre dnemli destek
vermistir.” Yabanalorn tasinmaz edinimleri ile ilgili olarok gayrimenkul alim tutarnnin dusurdimesi,
islemlerin sadelestirimesi ve konuyla ilgili uluslararasi bilgilendirme  yopillmasi durumunda
sotislann daha da artabilecedi gdzden kagmamalidir.

121 Bosmi Gozete ‘de 19 Eylul 2018 de yayimlanan kararla yabandlann vatandaslik alma hakki kolaylostinldi. Vatandashga
hak kazanmok igin 6ngdrilen sabit sermaye tutan 2 milyon dolardan SO0 bin dolara indirildi. Turkiye'de gayrimenkul sahibi
yobanalann vatandashga gegisi icin gereken asgari tasinmaz bedeli de | milyon dolardan 250 bin dolara dusirGldi.
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UCUNCU BOLUM

3. Kuresel Konut Fiyatlar

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

edilecektir.

Varliklann fiyat ve diger ézellikler (risk ve buna bagl gelecek beklentisi, degerlemesi gibi)
yatinmanin secim yapmasinda etki eden unsurlardandir. Dinya ekonomisinin giderek kiresel bir
hal almasi, uluslararasi fon akislannin hizll ve yogun yasanmosi benzer varlik fiyatlannin
birbiinden etkilenmelerini kolaylastirmistir. Bu nedenle kiresel fiyatlannin seyrini ve yonin

bilmek hem yatinmclar hem de sektérdeki aktorler tarafindan énem tagimaktadir.

Insaat ve bu sektdrin en dnemli tamamlayicisi olan ‘konut' sektodr her Glkenin ekonomisi icin
onem arz etmektedir. Gerek alt sektorleri harekete gegirmesi gerekse istihdam, barnma gibi
yonlar ile bir deger tasimaktadir. Dolayisiyla konut fiyatlar ile insaat sektorindeki fiyat
hareketleri ve ekonomik gergeklesmeler toplumun buyuk bir kismini ya dogrudan ya da dolayl

olarak etkilemektedir.

Son yirmi ylldir giderek etkisini artiran kiresellesme hem ekonomik hem de sosyal sonuglar
bakimindan streklilik arz ederek farkli Ulkelerdeki egilimleri de etkilemektedir. Bu etkilesimin
basinda ki varlik olarak gayrimenkul ve ona dayal menkul kiymetler gelmektedir. 2008 krizinin
de insoot ve 6zelinde gayrimenkul sektérine dayall gelismelerden giktigr dusunulirse kiresel

copta Gnemi daoha iyi anlagilacaktr.

Dinya genelinde yatinm yapmak amacyla Ulkeler arasinda dolasan farkli vade ve yapilardaki
fonlann yorattigr oynakliklar disindo genel dinya ekonomisindeki beklentiler, gelismelerde
konut fiyatlarnini kiresel qopta etkilemektedir. Ulke ve bolgesel olarok zaman zaman farklilk
gosterebilen dunya konut ve ticari gayrimenkul fiyatlannda ise ilgili Ulkenin ekonomik kosullar

ile risk algisi ©Gnem kazanmaktadir.
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3. Varlik ve Konut Balonu

Varlik Balonu kavrami ginimUzde iktisatglarin en ¢ok tartistig konularn basinda yer almaktadir.
Varlik tanimi geregi belli bir deger ve bunun modern ekonomilerdeki karsiligr parayla 6lgildugu

icin fiyatlardaki hizli yukselis olarak tanimlanabilir.

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

artincr etkisi oldugudur.

Bu baglamda vorlik balonu tanimini séyle de ifade edebiliriz; Varlik fiyatlannin, mal ve hizmet
fiyatlarnindan daha hizli bir sekilde, en az bes yil Ust Uste artmasi sonucu ortaya gikan “sanal

zenginlesmeye” varlik balonu denmektedir.”

Sayet zenginlesme ulusal tasarruflarin yatinma donustirtimesi ile elde edilmis ise servet ortisi
saglikli olur. Cinkd Milli Gelir de saglikli bir buyime gorinur. Dogru kaynok yapisi, verimli Gretim

olmaksizin sadece varlik fiyat artisina bagl buyumeler ‘balonlar yaratir.

Balonlarnin olusabilmesi icin sadece ekonomik bir alt yapinin olusmasi yeter sart degildir. Fiyat
artis veya ¢okis aninda, dusts sarmalini besleyecek davranissal ve sosyal olgularinda bulunmasi
gereklidir. Beklentiler olumlu yénde ise, herhangi bir varligi alan daha sonra aldigi fiyattan
daha yuksek fiyata satacagina yonelik beklenti tasiyorsa sureg yukar giden bir fiyat sarmalina

donusmektedir.

Fiyat balonlar varliklann piyasa fiyatlannin temel degerlerinin Uzerine ¢kmasi ile olusur. Varlik
fiyatlann artmasi talep yanl bir sok baslatabilir. Talep yanli sok reel gelir artisinin veya dustk
kredi faiz oranlarnnin itmesiyle de olusabilir. Fakat balon sureci varlik fiyotlannin bu temellerin
etkisini de asan bir yukselmeyle ifade edilebilir. Talep artisindan kaynaklonan fiyat artisinin
devam edecegi beklentisi yeni aliclann gelmesine neden olacaklir. Bu beklenti ile piyasaya
giren yeni aliclor hareket daha da gug kazanabilir, gelen aliclann daha yuksek fiyattan varligi
baskalarnna sotabilecegi beklentisi yuksekse varlik fiyatlarnnda fayda, nakit akislarn, degerleme

gibi konular genellikle géz ardi edilerek fiyat hareketine uyulur.”

Varlik fiyotlarinda yosanan artis doha 6nce varlik almis kisi ve isletmelerin servetlerini de artiracak
ozellikle kredi veren kurumlar ‘servet etkisi ve teminat artisi’ nedeni ile kredi kaynaklarni daha

genisletio kullandiracaklardr.

Herhangi bir sebepten 6turd varlik fiyatlarinda artis olmayacadi beklentisi ile birlikte yasanan

satislar dncelikle ‘kredili varlik sahiplerini olumsuz etkileyerek satisin daha da hizianmasina

122 onsen, Ege. Hurriyet Gazetesi’,25 Aralik 2010
123 Kansu, Aydan . Konut Balonundan Finansal Krizler: ABD Mortgoge Krizi, Scala Yayinevi, Istanbul-2100.5:22
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ardindan da diger alialann (almay distnenlerin) alimdan ¢ekilmeleri sonucunu dogurarak

fiyatin daha hizll dUsmesine neden olacaktir.

Konut fiyat balonu olusumu igin hem arz hem de talep kaynokli pek ¢ok degiskenin
gerceklesmesi gerekmektedir. Bunun disinda ilgili Ulkelerde reel gelirde meydana gelen artislar,
hukimetlerin konut sahipligi tesvikleri, vergi politikalari, beklentiler gibi pek ¢ok unsur da konut

fiyatlanni etkilemektedir.

Konut fiyatlarindaki balon kavramiile ilgili diger bir yaklogimdao; dzellikle konuta yonelik kredilerin
artmasi ve bunun fiyatlan yukan itmesidir. 2008 krizinde ABD de gerek mortgoge krediler
gerekse bunlarn finansallasmis tirevlerinde yasanan hizl artigin rold oldugu asikérdir. Bu amagla
konut finansmani sistemi ve krediler Uzerinde alinacak makro ihtiyati tedbirlerin devreye

sokulmasi konusunda cesitli Ulke merkez bankalarn tedoirler almislardir.

Kredi faizleri ve genel faiz oranlarnndaki degisim ile beklentilerde konut fiyatlan Uzerinde etki
yaratmaktadir.  Diger taraftan bazi makroekonomik  gostergelerin  varlik  balonlarnndaki
patlomanin ne zamon olobilecegi konusunda Uluslararasi Para Fonu (IMF) tarafindan 2009
ylinda yapllan bir calismaya gére asadida ifade edilen degiskenlerin incelenmesinin patloma
konusunda fikir verebilecedi belitilmistir=.

= Krediler / GSYH

= Hisse Senedi Fiyatlanndaki Buyume
= Cikti DUzeyindeki Buyume

= Konut Fiyotlarindaki Buyume

= Enflasyon

= Konut Yatinmlarn / GSYH

= Cari Islemler Hesabi / GSYH

= Sermaye Yotirnmlar / GSYH

Yalniz yukarndaki parametreler kiresellesme ve buna badli risk istaht, parasal genisleme ile diger
ekonomi-politik unsurlardan  olduk¢a  etkilendikleri igin  patloma konusunda tam  bir  fikir

vermeyebilmektedir.

Hangi varlik tioi olursa olsun analizlerin zaman ve mekanin sartlar altinda yapilmasi daha dogru
olocaktir. Bazi zamanlarda ‘agin fiyatloanmis olarak nitelendirilebilen varliklann bazi zamanlarda

ise gesmisteki yUksek degerlerinin Uzerine gkmasi "oalon’ olarak nitelendirilmemektedir.

Diger yandan ABDli iktisatglar K. Case ve R. Shiller* konut balonu gostergesi igin su unsurlara
dikkat edilmesi gerektigini ifade etmektedirler;

= Insanlarin yakin gevrelerinden konut sahibi olmalar igin baski gérmesi

124 httos:/ Jagenda weforum org/2014/12/how-to-manage-house-price-boorms/
12> |MF, WEO-2009

126 ABD'deki en Gnemli konut gostergelerinden biri olan Case-Shiller konut endeksini de olusturmuslardir.
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= Konut fiyatlannda gelecek donemde artis olacagina dair beklenti

= Konut fiyatlarinda harcanabilir gelirden daha yuksek oranda artislar gézlenmesi

= Konut sohipliginin yarattigr servet getirisi ile diger varlik getirilerinin sik sik kargilastinimasi

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

= GUnltk hayatta konut ile ilgili konugma sikliginin artmaosi

Gerek konut gerekse diger balonlarnn olusup patlayabilmesi igin pek ok unsurun uygun bir
zaman ile ortaya gikmasi ve fiyatlarinda buna dusis yonli keskin bir tepki vermesi gerekir. Varlik
fiyatlarinda zaman zaman gorilen geri ¢ekiime hareketleri belli bir noktada durup tekrar yukarl
yonlu hareket yopiyorlarsa bu sireq balon patlamasi” olmayip qok daha saglikli bir hareket

olon fiyot duzeltmesi’ surecidir.

Uluslararasi ekonomi yozininda son zamanlarda bazi varliklar igin ‘balon ifadesi yerine daha
ok 'kopuk' terimi kullanilarak ilgili varlik igin balon oclmayan ancak belli bir biytklige ulosmig

fiyat artisini anlatmoktadir.

Gayrimenkul fiyatlanndaki degisimin gerek reel gerekse finansal sektérdeki pek cok isletmey
etkiledigi dusunUlUrse kiresel capta dikkatli takip edilmesi gereken bir gésterge oldugu agikca

belli olacaktir.

Gayrimenkul fiyati ve buna bagl degiskenler merkez bankalarindan  yatinmclara veya
sokaktaki insana kadar nufusun buyuk bir beliminu etkilemektedir. Son yillarda ézellikle makro
karar aliclor ve merkez bankalan gayrimenkult dnemli bir varlik olarak izlemektedirler. Ancak
makroekonomik agidan diger énemli bir etkisi de baska sektorleri harekete gegiren ‘corpan’

ozelligidir. Bu dzellik nedeniyle de sektor verileri devamli izZlenmektedir.




32. Gelismis Ulkelerdeki Konut Fiyatlan Gelisimi

Gelismis Ulke ekonomileri igin 2008 bir milot olmustur. Kiresel krizin giktigy reel sektér olan insaat
sektory, ozellikle konut finansman sistemi”zarar gormus, ¢okUs sadece kredi verenler agisindan
olmamis zincileme olarak pek ok sektérin etkilenmesi deflasyonist bir streq yaratarak krize

neden olmustur.

Tum varliklarda oldugu gibi krize giris ve siresince konut fiyotlarinda da ok sert dizeltmeler
yasanmis, fiyotlardaki geri ¢ekiime hem reel hem de finansal sektord ok olumsuz yonde

etkilemistir.

Kriz sonrasi alinan genisletici para ve maliye politikalan ile talebin canlandirlip, yatinmin
artinlmasi amac guidulmustir. Bu amagla ABD Ekonomisini idare eden karar aliclor ve Fed
oldukga cesur adimlar atarak kriz sonrasi yosanan sikintilar gidermeye calismislardir. Fed para
oolitikalarnini olustururken ve ardindan da bu politikalarin sonuglanni degerlendirmek amacayla
konut fiyatlanni da izler olmustur. Fed politikalannda 2013'den beri yasanan parasal buyukligu
kisma egilimleri zaman zaman tum vorliklarda oldugu gibi konut fiyatlarinda da dalgalanmaya

yol agmistir. Ancak bu dalgalanma boyutu Ulkeden Ulkeye farklilik gostermistir.

Fed'in politikalarn kiresel etkiler yarattiysa da asil varmak istedigi nokta ABD ekonomisinde konut
sektorinl de kapsayacak bir canlandirma etkisi yaratmak olmustur. Bu baglomda baktigimizda

ABD konut piyasasi 2008 krizi dncesi fiyat duzeyini 2016 yilinda yokaloyip gegmistir.

ABD Konut Fiyatlar-Case/Shiller Endeksi (2004-2018)
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Kaynak: tradingeconomics.com/S&P Son Veri: Kasim 2018

127 Geligmis  ekonomiler; uzun vadeli mortgoge  kredilerinin - distk teminath ve yuksek riskli  menkul

kiymetlestirilmesinin etkisi ve bu araglarin tirev piyasalarda islem gormesi ile ciddi bir hasar almistir
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ABD'deki konut fiyatlan kriz sonrasi, olduka uzun bir sire (2008-2012 aras) dusme egilimi
gostermis olup toparlanma asamasina girmesi ancak 2013 yili itiban ile olmustur. 2015 yilinda
fiyatlarda yasanan yukselme egilimi daha da hizlanmis gorinmektedir. 2016 yilinda bu
ivmelenmenin devam ettigi sdylenebilir. Oxzellikle ABD Baskanlik secimlerini D.Trumo'in kazanmas|
ve uygulomayr vaat ettigi canlandinc politikalardan gayrimenkul sektdrinin olumlu etkilemesi
ile konut fiyotlar bazi eyaletlerde oldukca hizli yukselmis ve balon tartismalanni tekrar

olevlendirmistir.
2016 yilindan sonra ise konut fiyatlar dizeltmeler ile birlikte ana trendini korumus gorilmektedir.

Ancak 2018 Nisan ayindan sonra fiyot artis hizinda bir yavosloma gérilmeye baslanmis, bazi

bolgelerde ise gerilemeler yasanmistir.

ABD Konut Fiyatlar-Case/Shiller Endeksi (2017-2018)
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Kaynaktradingeconomics.com/S&P Son Veri: Kasim 2018

Destekleyici para politikalar nedeniyle olusan dustk faiz ortami gelismis Ulkeler igin bazi finansal
riskleri de beraberinde getirmekle birlikte kisa vadede bu durum ekonomik canliligin soglanmasi
uygulanan bir politika olmaktadir. Anilan politikalarnn etkisiyle tahvil getirleri ve risk primleri
duserken borsa endeksleri ve fiyot kazang oranlar yukselmektedir. Diger varliklarda oldugu gibi

konut fiyatlanndaki (ézellikle ABD-Ingiltere-Kanada gibi Ulkelerde) artis egjilimi de sirmektedir.

Ancak son 2 yillik sirede ABD bazi bolgelerinde konut fiyat artislarinin 200/ yiindaki seviyeyi
asmosi ‘yeni bir balon” olusuyor mu endisesini de gindeme getirmistir. Fiyatlar bazinda bu tip
durum s6z konusu olsa bile finansman yapisi itibartile 2008 krizine gore géstergeler daha saglikli

gorUlmektedir.
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Fedin basladigi daha siki para politikasi ve buna bagll faiz artinm sureci varlik fiyatlar icin
alternatif maliyetin artmasi ile yukselen kredi faizleri anlamina da gelmektedir. Boylelikle fiyat
balonlarnin 6nine gegilmesi ile beraber olosi bir enflosyon baskisi da engellenmeye
calisiimaktadir.

Gelismis Ulkelerde, dzellikle Euro bolgesinde, genisletici para politikasi uygulamalarina ragmen
bankaalik sektéronin  ekonomik  toparlanmaya  hedeflenen dizeyde destek vermedigi
gorulmektedir. ABD'de bankacllik sektort kredileri artarken, Euro bolgesinde krediler tedrici
artmaktodir. Euro bolgesinde bankalar bilangolarnini buyitmekte isteksiz davranmakta ve risk
almaktan kaginmaktadir. Bu gelismede hem talep hem de arz yonli faktorlerin etkili oldugu
soylenebilir. YUksek borgluluk seviyesi kredi talebini sinirlarken, kriz sonrasi sorunlu kredi ve bilango
kistlar ile karsilasan bankacilk sektérinun kredi arzi daralmistir. Bankalarin, sermayelerini
guglendirme ve bilangolarnini daha saglikll bir yapiya kavusturma cabalar surmektedir.

Euro Bolgesinde Reel Konut Yatinmlar-Konut Fiyatalar ve Reel Buyime

=== Beel Konut Yatinmlar
Konut Fiyotlar
== Reel BUuime
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Kaynak: Eurostat, ECB

Bu sureq doha ¢ok kredi kullonon kisi ve kurumlan etkileyerek ekonomik toparlonmanin
gecikmesine neden olmaktadir. Bu noktada demografik etmenlerin de &zellikle konut
sektorindeki canliig etkiledigi unutulmamalidir. Yoslanan bir nifusa sahip olan AB Ulkelerinde
‘dogal bir talep dusukligu de” yasanmaktadir. Ancak AB bolgesine 2013 yilini tokiben agirikli

olarak bodlge disindan talep gelmeye baglamistir




Avrupa Birligi Konut Fiyat Endeksi
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Kaynaktradingeconomics.com Son Veri: Kasim 2018

Gerek AB de gerekse Euro Bolgesinde oldukqa gevsek para politikalan devam etmekte olup
bu durumun kisa vadede degismesi beklenmemektedir. ECB 2019 yilinda gelecek verilere bagli
olarak bazi daraltic dizenlemeleri alabilecegini belitiken hem BREXIT hem de Italya ile ilgili
yosanan sorunlarnn yarattgl dalgalanma ve risk varlik fiyatlarni da etkilemektedir. Aslinda
yosanan siyasi sireglern en somut émedi Ingiltere de yasanan BREXIT oylamasi sonucu
gayrimenkul piyasasinda yasanan dalgalanmadir.

Ingiltere Konut Fiyat Endeksi

745
740
735

730

725

/
%

Jan 2018 Apr 2018 Jul 28 Oct 2018

720
715

Kaynak: tradingeconomics.com Son Veri: Kasim 2018

Diger yandan eski Ingiliz somurgeler (Commonwealth) Ulkelerinde (Konado-Avustralyo-Yeni

Zelanda) 2010 ylindan bu yana cok gugly bir yukselis trendi gézlenmistir. Ingjltere de Brexit
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sUreci konut fiyatlanni olumsuz etkileyerek olusan kopugun dnemli dlgide gerilemesine neden
olurken daha sonra tekrar hizl bir fiyat yukselisi gorulmUstr.
Kanada ve Yeni Zelanda Konut Fiyat Endeksi
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Kaynak: tradingeconomics.com Son Veri: Kasim 2018

ABD, Ingiltere, Kanada, Yeni Zelanda, Avustralya konut fiyatlannin yukselis trendini gicing
kaybetse de 201/ ve 2018 yili boyunca sirmustar.

Gelismis ekonomilerde konut fiyotlar trendi agisindan daha zayif bir gorinim ¢izen Ulke ise
Joponya olarak gorlmektedir. Kronik deflasyon ve resesyon ile ugrasan Glkede canlandiria
colitikalar hayata gegirlse de &zellikle konut fiyatlonndaki zayiflik dikkat ¢ekmektedir.
Almanyo da ise ekonomik verilerin diger AB Ulkelerine kiyasla iyi olmasiyla beraber goéreceli

olarak guglU bir konut fiyat artisina sahip gorilmektedir.

Gelismekte olan Ulkelere baktigimizda ise Ulke bozinda farkliliklar olmasina ragmen genel
egilimin konut fiyatlannda zayifiga isaret ettigi gorilmektedir. BRIC Ulkelerinden Rusya da konut
fiyatlar 2015 yili sonundan itibaren gerilemeye devam etmektedir. Bu duruma neden olarak

uzun suredir devam eden ombargolar ve emtia fiyatlarindaki gerileme gosterilebilir.

Gin ve Brezilya Konut Fiyat Endeksleri

=1 CHINA NEWLY BUILT HOUSE PRICE..  ====- BRAZILHOUSING INDEX
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Kaynak: tradingeconomics.com Son Veri: Kasim 2018
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Gin ekonomik olarak iyi olsa da konut fiyat artisi 2016 yilinda hizlanmigtir. Cin hikimeti ekonominin
asin isinarak kredi bataklarnnin 6nine gegmek amaciyla basta konut ve bankacilik kesimine 2015
yih basina kadar mudohalede bulunmustur. Ardindan blyimede yasanan kayiplar ile kiresel
yavaslomanin etkisini azaltmak amaayla basta konut olmak Uzere bazi sektorlere tesvikler
saglamistir. 2017 ve 2018 itibaryla ‘golge bankacilik’ ve bankalarin teminat yopilannin bozulmasi
durumuna karsida Gin Hikimeti dnlem almaya qalismaktadir. Ancak sirecin dinya ekonomisi
agisindan da ok dikkatli takip edilmesi gerekliligi bulunmaktadir. Brezilya 2014 yilina kadar
gelismekte olan Ulkeler grubunda konut fiyatlan en hizl artan Glke konumundayken bu yildan

sonra yosanan siyasi istikrarsizlik ve ekonomik sikintilar nedeniyle fiyat dusust yasomistir.

Turkiye ve Hindistan Konut Fiyot Endeksleri
= TURKEYHOUSE PRICE INDEX  ===** INDIA RESIDEX HOUSE PRIC..
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Kaynak: tradingeconomics.com Son Veri: Kasim 2018

TUrkiye soz konusu Ulke grubu icinde konut fiyatlarnnin nominal olarak artigi reel olarak geriledigi
bir pazara sohiptir. Turkiye de piyasa goreceli olarak canliidini surdirmektedir. Ancak yukselen
maliyetler ve buna bagli olasi fiyat artislar belli bir sure sonra konut fiyatlanni yukan ¢ekme
egilimi tasimaktadir. Hindistan'da ise 2010 yilindan buyana konut fiyatlarinda ¢ok gicli bir eilim
gortlmekte olup fiyatlor yukselmektedir. Ulke ekonomisinin istikrarli bir sekilde buyumesi ve
demografik etkenlerden 6turd Hindistan'da bir sire doha canliligin surmesi beklenebilir.
Hindistan'da 2016 yili ortasindan sonra hizlanan artis trendi fiyatlan BRIC lkeleri arasinda en Ust

duzeye gkarmistir. 2017 yili ise fiyat ivmelenmesinin doha oz oldugu bir yil olmustur.
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Ulkelere Gére Konut Fiyat Endeksleri-Enflasyondan Anndinlmis
(2018-2.Ceyrek)

Enflasyona Gore Duzeltilmis Fiyatlar-%o

Ulkeler 2017 22018 2.G % 2018 2.¢-C/C
Hong Kong 1927 4+ 1315 504
Ireland 1180 W 1157 222
Singapore 302 4+ 853 3.19
Netherlands 638 A 724 0.85
Macau 1179 + 631 521
Estonia 334 4 621 -0.03
Macedonia 608 4 538 -0.61
Mexico 073 4 512 489
Thailand G302 4+ 501 -0.58
Portugal 347 4 453 -0.02
Egypt 532 4 451 051
New Zealand 399 & 430 5.24
Iceland 2128 4 418 0.06
Philippines [makati cBD) B45 4 415 181
Spain 085 4+ 401 0.29
Japan (Tokyo) 354 & 389 -0.30
Puerto Rico -1068 4+ 388 -6.00
US (FHFA) 477 * 367 0.07
Chile 211 4+ 339 -1.07
Latvia (Riga) 623 + 288 -0.25
Austria [Vienna) 042 + 224 -0.12
lersey -065 4+ 193 -4.50
Germany 696 + 174 239
Slovak Republic 602 + 168 168
Romania 887 ¥ 166 -1.02
Greece |Athens) -221 4+ 066 -0.74
Lithuania (5 cities) 056 % 048 0.06
Finland 028 A 043 115
Canada 1302 + o041 168
Indonesia -107 4+ 001 0.14
South Korea 073 A 008 -0.04
UK [Nationwide) 022 4w -009 0.42
Taiwan -007 ¥ 027 -0.15
Norway 471 ¥ -073 274
Russia -758 4+ D81 -0.29
Israel 406 + -1121 -114
Sweden 736 4 -186 -121
Brazil (Sac Paulo) 215 W -238 -122
Peru 227 &N 312 -1.07
Switzerland 109 + -349 -128
China (Shanghai) 676 ¥ -351 -0.81
Turkey 162 4 -421 -199
UAE (Dubai) -251 ¥ -763 -133
Ukraine (Kiev) 513 4+ 781 -194
Qatar -452 4 -1691 -6.62

4 =rnere than 1 percentage point increase in house price change

A =less than 1 percentage paint increase in house price change

o = more than 1 percentage point decrease in house price change

Ay =less than 1 percentage point decrease in house price change
campared to sarne petiod of last year

(2 Global Property Guide

Kaynak: http://www.globalpropertyguide.com
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2018 yil 2.Ceyrek itiban ile tlke bazinda verileri incelediginde ise!?.

e Enflasyona gore duzeltilmis olarak hesaplanan konut fiyatinda 45 Ulkeden 30
tanesinde reel fiyot artisi goruimUstur. 15 Ulkede ise fiyotlarda azalis dikkat ¢ekmektedir.

e Incelenen konut piyosalonnin 26 tonesinde 2018 yili 1. ceyregine gore 2018 yili ikindi
ceyreginde reel fiyat azalislan gorlimektedir.

e Bolgesel fiyat hareketlerine bakildiginda ise 2017 yili 2. Ceyregi ile 2018 ylli 2.ceyregi
arasindaki strede; Hong Kong, Ilanda, Singapur, Hollanda ve Makoo'da?® gili
fiyat artislar yosomaya devam etmektedir.

o 2017 ylh2. Ceyrediile 2018 yil 2.ceyredi arasindaki surede reel fiyot gerilemesi yasoyon
piyasalara baktigimizda ise; Katar, Ukrayna, Dubai, Turkiye seklinde siralanmaktadir.

Knight Frank tarafindan konut fiyatlarnina iliskin olarok yayimlanon '"Global Residential Cities
Index" roporu sonuglarna gore, konut fiyatlannda 2018 yili birinc ¢eyreginde 2015 yili Gguncy
ceyreginden bu yana geqirdigi en zayif fiyatlama dénemini yasamistir. Dinya genelinde 150
sehirde fiyatlar Mart 2018 de yuzde 4 yukselicken 2017 yili birinci ceyregine gore ise yuzde 6,4
gerilemistirt30.

Kita Avrupa'sina baktigimizda sehir bazh yukselisler bakimindan dikkat ¢eken belli bosh yerler
ise; 2017 yilinin birind geyregi ile 2018 yilinin birind ceyredi arasinda Rotterdam (%I14,8), Berlin
(%14,9), Budapeste (%14,4) Edinburgh (%I12), Reykjavik (%I1.8), Porto (%I1,7) ve Sofya (%l1,3)
olarak gérilmektedir 131

128 httos://www.globalpropertyguide.com/house-prices-indices/ house-price-changes-yearto-end-q2-2018
123 (in Halk Cumhuriyetine bagli ézerk bir bolge

130 Kinght Frank,” Global Residential Cities Index-March 2018's.]

131 Age, s




Global Residential Cities Index
(150 Buyuk Sehir %, Nominal-2018 1. Ceyrek)

Kaynak: Knight Frank

Her ne sartta olursa olsun ‘oannma’ temel ihtiyag olma surecini devam ettirecektir. Bu nedenle
sektor ve bilesenlerinin kiresel bozda da dikkatli incelenmesi gereklidir. Dinyada ki konut
fiyatlan ile ilgili pek cok uluslararasi kurulug inceleme ve degerlendirmelerini yayimlayarak
‘ekonomideki egilimi"” yorumlamaya calismaktadir. Genel ekonomi analizi asomasinda ozellikle

‘oeklentileri” anlamak igin konut sektodri yokindan analiz edilmektedir.

Uluslararasi Para Fonu (IMF) = bir stre énce dinya genelinde konut fiyatlarnn da ki degisimleri
Ulkeler bazinda yayimlayarok 2008 krizi sonrasi sektor ve ekonomik gidisat konusunda kiresel

bilgileri paylagmistir.

Buna gore, agdirliklandinlmig kiresel konut fiyat endeksi tedrici toparlonmosina devom
etmektedir. Fiyat grafiklerine baktigimizda 2000-2007 ylllar arasi oldukqa hizll yasanan bir fiyat
artisi olmasina karsin, 2008 kiresel krizinden 6nce dunya genelinde fiyotlarda bir dizeltme
yosanmistir. Kiresel konut fiyatlarinda 2011 yilindon beri gorilen kademeli yukselis ile kiresel
konut fiyatlan 2008 krizi seviyesi Ustiune gkmis goriimektedir. Gelismis Ulkelerde gortlen (ABD,

Ingiltere, Kanada gibi) géreceli konut satislan canliligi dinya konut fiyatlon endeksi icin itici gig

132 IMF," htto://www.imf.org/external/research/housing/ rapor hazilandiginda en son veri olarak 30 Agustos 2018 rakamlar
bulunmaktadir.
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konumundadir. Ancok dinya genelinde uygulonan para politikalar ve bunlarnn uygulanmasi ile
ilgili gelismeler diger varliklarda oldugu gibi gayrimenkul piyasalarini da etkilemektedir. Kiresel
bir varlik olarak konut fiyatlan 2017 yli 1. Ceyreginden sonra tekrar yukan ivmelenmeye

boslomistir. Ancak 2018 yili ilk yarisi itioaryla fiyat artis hizi yavoslamis gorinmektedir.

Dunya Genelinde Konut Fiyat Degisimleri

Kuresel Reel Konut Fiyat Endeksi
limh bUyime devam etmekte
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Kaynak: IMF

Dunya genelinde Ulke bazli reel konut fiyat degisimlerine baktgimizda ise oldukqa farkli sonuglar
karsimiza gkmaktadir. 2018 yili birinci ceyrek reel fiyat degisimlerine incelendiginde fiyatlan en
fazla artan (ilk 5) tlkeler, Hong Kong, Izlanda, Irlanda, Portekiz, Slovenya olurken, azalon (ilk 5)
Ulkeler ise; Ukrayna, Katar, Peru, Birlesik Arop Emirlikler, Rusya olmustur. En hizli reel konut fiyati
artigl yosayan Ulke olarak Hong Kong bulunurken, reel fiyatlan en hizli dusen Ulke olarak ise
Ukrayna gorilmektedir.

Degerlendirme yapilan ve asadida grafigi bulunan 63 Ulke arasinda Turkiye fiyat degisimi
bakimindan, 2018 yili l.ceyreginde ise 49. sira da yer alarak reel olarak fiyat ozalisi yasamistir.

Ulkemizde reel konut fiyatlar bakimindan bir dizeltme yapmaktadir.
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Ulke Bazl Reel Konut Fiyot Degisimleri
(2018- 1.Ceyrek)

Reel Konut Fiyat Degisimleri
Gectigimiz yll birqok Ulkede ev fiyotlan artmistir.

(2018 1.C veya son indeks. Yillik % degisiklik) - ' m o |||||
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Kaynak: IMF, BIS, FED, ECB

Ulke bazli konut fiyat degisimlerinin farkli gkmasinin pek cok etkeni bulunmakla birlikte, Glkelerin
milli gelir degisimi, yatinm-tasarruf aliskanliklarn, demografik yopl, savas, dogal afet, yobanca
sermaye gibi unsurlor fiyatlardaki degisimin temel unsurlar olmuslardir. Ayrnica Glkeden Ulkeye
farklilk gosteren yasal dizenlemeler, cografi etmenler gibi noktalarda kiresel tercihleri

etkilemistir.

Kredi faiz oranlar ve genel finansal kaynaklara ulasim kolaylig ile ekonomik beklentiler konut
satislan Uzerinde ciddi bir etkiye sahip degiskenlerdir. Ekonominin canlanmasi amaayla (2008
krizini takiben) agllan para musluklannin en énce etki gosterdigi saha konut sektér olmustur. 2018
yili birinci ceyreginde reel kredi blyumesi bakimindan en hizl artig, Filicinler, Slovakya, Turkiye,
Meksika ve Guney Kore gostermistir. Diger yondan kredilerin daraldigy Glkeler ise; Yunanistan,
Ukrayna, Portekiz, Ilanda ve Ispanya olarak gortimektedir. Turkiye kredi buyumesi anlaminda,

44 (lke arasinda 3. Sirada yer almistir.
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Dinya Bozinda Reel Kredi Buyimesi (2018- 1. Ceyrek)

Getigimiz Yil Reel Kredi Biyimesi
Reel kredi buyumesi siklikla ev fiyatlar ile liskilidir ve bircok Ulkede gugli goérinmektedir. (2018 - 1.C, Yillk
16 % degisiklik)
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Kaynak: IMF

Kredi verilen ekonomide kreditorlerin finansal saghgr iyi ise ve kredi geri dénUslerinde sorun
bulunmuyorsa bu tip bir buyimenin saglikl oldugu dusunulebilir. Turkiye ézelinde (daha dnceki
bolumlerde agkladigimiz tzere) tahsili gecikmis alacak oranin oldukga dustk ve finonsal kredi
veren kuruluslonn da yapllannda ciddi bir sorun olmadigi gorilmektir. Ulkemizde bankacllik
kesiminin 2017 yili itibari ile kredi konusunda sektdre dnemli destekleri olmustur. 2018 yili itibaryla
Turkiye de hem mevduat hem de kredi faiz oranlornnin yukselmesi tim kredi gesitlerinde bir
daralma meydana getirmistir.  Daha 6nce ifode ettigimiz Uzere, kredi buyumeleri ile ilgili sorun
ihtimali goren Ulkelerin merkez bankalar bu yizden olusabilecek sikintilara karsi makro ihtiyori
politikalar uygulamaya sokmaktadirlar.

Konut degerlemesi agisindan tum dinyada yaygin olarak kullanilan yontemlerden biriside
konutun kira degeri ile fiyat arasindaki oran veyai iliskidir. Konuta verilen fonun ne kadar sirede
geri donecedi (kira tutan) yatinm ve talep Uzerine etkilidir. Sayet bir Glkede kiralar arttiyor ve
konut fiyatlarindaki artis kira artiginin alinda kaliyorsa (arz sorunlan, gelecek donem ki beklentiler
gibi nedenlerden) gerek spekilatif gerekse gergek konut satin alma tolebi artacoktir. Ayni
sekilde kiralar dusik konut satis fiyatlar yuksek ise talepte tam tersi bir durum beklenebilir. Kira
ve konut fiyatlon birlikte yukseliyorsa, Ulkedeki buyume, kisisel ve harcanabilir gelir durumu,
krediler gibi pek ok unsurla birlikte analiz edilerek yukselisin temeli arastinimalidir.

Dinya genelinde fiyatkira karsilostinlmasi yapildiginda en dustk Ulkeler; Rusya, Estonya
Litvanya, Italya ve Yunanistan olarok gorilmektedir. Diger yandan konut fiyatlannin kiro
bedellerine gore hizli yukselen Ulkeler siralamasinda ise Kolombiya, Kanado, Yeni Zelanda,
Kolombiya, Isveg ve Liksemburg ilk siralarda yer almaktadir
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2017yl itban ile Turkiye'de konut fiyatlan ile kira degerleri arasindaki liskide dizeltme
gorulmeye baslanmistir. Burada ana etkenler konut fiyatlarinin gegmis yillara gére daha mutedil
artmasi ve kira fiyotlannda yasonan nispi dengelenmedir. Bu egilimin 2018 yili boyunca surmesi
beklenebilir.

Sexilmis Ulkelerin Konut FiyatlariKira lliskisi
(2018- 1.Geyrek)

Dunyadaki Konut Fiyatlan/Kira Orani
Ev fiyatlon birgok Ulkede Kiradan daha hizh artmaktadir.
(2018 1.C, Indeks, 2010=100)
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Kaynak: IMF, OECD

2008 kuresel krizinin baslangig noktasi oldugundan beri konut ve buna bagl bilesenler daha
detayli analiz edilmekte olup, konuyu sadece ‘gayrimenkul fiyatlamasi ve satisi yoniyle degil
ayni zamanda finansal sistemini sagligl agisindan da inceleme geregi ortaya gkmistir. Bu
baglamoda Uluslararasi Odemeler Bankasi (BIS) 2014 yilinda yoptigi calismada asagidaki
tespitleri yopmistr.

Dinya konut piyasasinda canlilik ve yukar ivmelenme devam etmektedir. Ancak bazi Ulkelerdeki
fiyotlann artisi ve hizi o Ulkelere ait ‘asin degerli varlik endiselerini de beraberinde getirmektedir.
Bazi Ulkeler gerek konut gerekse diger varlik fiyatlanndaki artisi hizinin yavaslotmak amaayla
tedbirler alarak olasi balon olusumunu engelleyici dizenlemeler yopmislardir (Cin gibi). Varlik
fiyotlanndaki asin artis aslinda varlik fiyatiyla birlikte bunun finansmanini saglayan kuruluslarinin
da (banka ve diger finans kuruluslan) sagligini etkileyebilmektedir. Finans kesiminin sagligini

yitirmesi ise genel ekonomik yapinin bozulmasi ile sonuglanabilmektedir.

133 Bank For The International Settlements  (BIS) , "Annual Report 84th. Basel,29 June 2014, s. 85-95
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2018 yilin ikinci yarsinda finans dunyasinda dile getirlen bir diger tespit ise kiresel foiz
maliyetlerinin atmasi ile borglanma ihtiyacinda olan Ulkelerin bankacilik kesiminde kaynak
bulma sorunun yosanabilecek olmasidir. Bu hem fona ulosma hem de yuksek maliyetli
ulasabilme riskini barnndirmaktadir. Dolayasiyla ilgili bankalarnn kredi verme istohi azalocagr ve
bununda insaot sektorine etkilerinin olacagr agiktir.

Haziran 2014 yilinda BIS tarafindon yapilon tespitlerin ardindan hizli fiyat artisi olmasi nedeni
ile potansiyel riskli Ulkelerin hemen hemen tamaminda yo fiyat dizeltmesi yo da kamu kokenli
duzenlemeler yasanmis bu da tosinmaz fiyatlarna 2015 yili itibar ile yansimistir. 2008 krizi sonrosi
kuresel varliklar ve ¢&zelliklede konut fiyotlan konusunda  korar aliclar olduksa  ihtiyotli
davranmaya calismaktadidar. 2016 ylindo da kiresel konut piyasosinda da ihtiyatl bir
iyimserligin surdugu bir yil olmustur. 2019 yili boyunca da benzer bir sirecin yasanabilecedi
ongorulebilin. Bununla  birlikte  kiresel konut  piyasasinda  bodlgesel veyo  sehir  bazli
farkllasmalarnn daha da yogunlasmasi 2019 yil boyunca gorulebilir.




3.3. Turkiye Genelindeki Konut Fiyatlari

Konut bir servet unsuru olmasinin yani sira hane halkinin geginme maliyeti konusundaki en dnemli
belirleyicilerinden birisidir. Bir konutun fiyati onun sagladig konut hizmetlerinin toplamindan farkli
bir deger ifade etmektedir.

lktisadi hayatta meydana gelen degisimler bunlarin kolaylikla izlenip yorumlanmasi gereginde
otaya koymustur. Insoat ve ozinde konut sektdr ekonominin barometresi gorevini de
Ustlendiginden fiyat bazll degisimler makroekonomik korar alma siregler icinde  dnemli
olmaktadir.

Ote yondan konut Turkiye'de geleneksellesmis, guvenilir ve saglam bir yotinm arac olma
gorevini de Ustlenmektedir. Milli gelirde yasanacak artis, gelir dagiliminin daha do duzelmesi,
beklentilerin iyi yonetilmesi ve genel risk yodnetiminin iyi yopllmasi durumunda orta gelir
seviyesinde olan pek ok kisinin de konut talebi de surebilecektir.

Konut ile ilgili is yopan gergek ve tuzel kisilerin dncelikli olarak dikkat ettigi noktalarnn basinda
gelen fiyat" kavramidir. Konut fiyatlarnni doha dogrusu varlik fiyatlanndaki degisim yoning
gorebilmek igin takip edilecek en iyi yéntemlerden birisi de endekslemedir. Ulkemizde konut
fiyatlamasi ve degisimi ile ilgili veri seti ne yozik ki heniz istenilen seviyede degildir.

Pazarnn buyumesi ve buna paralel artan ilgi doha ézellikli verilerin takio edilmesini zorunlu
kilmaktadir. Kaldi ki pek ok gelismis Ulkede daha uzun serilere sahip istatistikler tutulmaktadir.
Bunun yaninda baz Ulkelerde Universite ve &zel kurumlann hazidadigr fiyat, bosluk/doluluk
oranlar, kira degiskenleri ile ilgili istatistiklerde tutulmaktadir. Séz konusu verilere bakilarak
yopillan analizlerin daha da saglikli olacag unutulmamalidir. Ulkemizde de ézellikle ‘Pozar fiyatr
esash fiyat ve kira endeksleri ile bosluk strelerini agiklayan veri seti eksikligi bulunmaktadir.

TCMB 2010 yiindan beri Ulkemiz de ki konut fiyatlanna yonelik iki endeks hazirlayarak dnemli bir
boslugu doldurmustur. Bu endekslerden birincisi Turkiye Konut Fiyatlan Endeksi digeriise Turkiye
Yeni Konutlor Fiyat Endeksi dir.

Konut fiyat ve degeremesindeki en onemli sorunlardan biri de ‘homojen” bir varlik
olmamasindan dolayr benzer &zellikler gosteren konutlarin farkl semtlerde fiyatlannin ok
degisiklik gosterebilmesidir. Veya ayni semt icinde ayni sokakta bulunun bir konutun deniz
gormesi, guney yoninde olmasi, parka yakin olmasi gibi hususlar bile fiyotinda dnemli
sapmalara neden olobilmektedir. Yukanda ifode edilen nedenden 6turl; TAMB Turkiye geneli
icin hesaplama yaparken bu sapmalarn azalticr bir yontem uygulamaktadir.®

134 Buyukduman, Ahmet, ‘Bir Kent Efsanesi, Konut Balonu ‘Scala Yayinevi, Istanbul. 2014, 5102

135 7CMB endeks hesaplarinda konut degerleme raporarnni baz alarak daha gergekgi bir fiyat tespit etmeye
dzen gostermektedir.

136 1QVvB fiyat sapmalanni azaltmak igin Tabakalanmis ortanca fiyot” yontemini uygulamaktadir.
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3.31 2018 Yili Turkiye Konut Fiyatlarini Etkileyen Temel Dinamikler

2018 ylli Ekim ayr itibaryla igin fiyot ve fiyati etkileyen dnemli dinamiklere kisaca baktigimizda
asogidaki hususlor éne ¢kmaktadir.

e Turkiye genelinde konut satislan 2018 Ekim ayinda bir dnceki yilin ayni ayina gére %192
oraninda artis gostermistir. Artisin itici gUct oncelikle Emlak Konut GYO, GYODER ve
TOKI'nin yoptg kampanyalar ile vergi ve harg indirimleri olmustur.

e 2018 yil ikind yansindan hizianan foiz artislan ve bunun konut kredilerine yansimosi
sonucu ipotekli satislarda sert bir gerileme yasaniken diger satis turleri(yuklenicilerin
actgl krediler, ¢ek, senet ve barter ) yolu ile yopillan satslorda dddi yukselisler
gorilmustur. lpotekli sotislardaki gerileme diger satis trleri ile hemen hemen kargilanmis
durumdadir.

e Yapi ruhsatlannda 2017 yili Ekim ayina gore sert disusler gortimustir. Bunun temel
nedenleri olarok artan maliyetlerin  etkisi ve sektdrin arz dengeleme  amac
yatmaktadir.

e Diger yandan, yabanalara konut satislan, votandaslk ve KDV muafiyeti gibi yasal
duzenlemelerin de etkisiyle bir dnceki yila gore ciddi bir artis gdstermistir.

e Bununla birikte, Hedonik Konut Fiyat Endeksi (HKFE), 2018 yili Ekim ayinda bir dnceki
yilin ayni ayina gore reel olarak yuzde 13,93 oraninda azalis gostermistir. Bu gelismede,
nominal olarak artan konut fiyatlannin enflosyon ile ayni paralelde artamamasi
yatmaktadr.

e TUrkiye genelinde, KFE Ekim 2018 de bir dnceki yilin ayni ddnemine gére nominal olarak
yuzde 1048 oroninda ortarken  enflosyondan  anndinldiginda reel  getiri
sadlayamamistir.

e U buyuk sehiricinde en oz fiyat artisi (nominal olarak) Istanbul da yuzde 4.9 oraninda
gerceklesirken, Ankara da oran yizde 10,34 Izmir de ise yuzde 12,36 gerceklemistir

TUketici tercihleri agisindan dnemli bir analiz géstergesi olon ‘Google Trends arama verileri
piyasa egilimi agisindan énemli bir veri seti olusturmaktadir. 2018 yili Kasim ayr ile bir dnceki yilin
ayni doneminde konut kredisi faizleri ile ipotekli konut arasindaki iliski asagidaki gibi degisim
gOstermistir.

Google AramalarKonut Kredisi Faizleri ile Ipotekli Konut
® konutkredifaizi @ ipotekli konut

d

Ortalama Kas 2017 1Nis2018 SAju20e

Kaynak: Google Trends
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Diger dnemli bir noktada kampanyoalarin potansiyel konut alicsinda yorattig egilimdir. Tuketici
genis kapsaml kampanyalar yoplldiginda ilgi gostermektedir. Ozellikle Emlak Konut GYO ve
GYODER kampanya donemleri arama egilimlerinde kayda deger artislar gorilmektedir.

Google Aramalar - Konut Kampanyasi ile Satilik Konut

® konut kampanyasi @ satilik konut

100

5” i
: A \

=
Ortalama Kas 2017 1Nis 2018 SAqu20s

Kaynak: Google Trends

332  Eylul 2018 Danemi Itibanyla Fiyot Degisimleri

Tirkiye konut piyasasindaki fiyat degisimlerini takio etmek amaayla TCMB  tarafindan
hesaplanan HKFE (2010=100), 2018 yi Eylil oyinda bir énceki aya gore yizde 0,36 oraninda
azalan HKFE, bir énceki yilin ayni ayina gére nominal olarak yuzde 7,17 oraninda artarken, reel
olarak ise yizde 13,93 oraninda azalmistirt3’.

Hedonik Fiyat Bozli Yillik Degisim (Eylul 2018)

@ Enyuksekyllik defigim gosteren dizeyler™*
B En dugik yllk defisim gosteren dizeyler

TROO (Artvin, Giresun,
Gamighane, Ordu, Rize,
Trabzon)

%225

TRB2 (Van, Bitlis,
Hakkari, Mus)

B%11,99 TRC3 (Batman, Mardin,

Siirt, Sumak)

B%12,83

Kaynak: TCMB

137 TCMB, "Konut Fiyat EndeksiEyll 2018', Ekim 2018, s
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Konut fiyat analizi agsindan diger 6nemli bir noktoda metrekare fiyotlanndaki egilim ve
degisimdir. Eylul 2018 itibanyla Turkiye de ortaloma konut fiyat metrekaresi 2284,94 TL olmustur.
Ug biyuk sehre baktigimizda Istanbul, 404554 TL olurken bu kentimizi 289095 ile Izmir ve
1870,55 TL ile Ankara izlemistir.

Fiyat Endeksleri Degisimie (Eylul 2018 Itibanylo)

Hedonik Konut Konut Fiyat Birim Fiyat Yeni Konutiar I::Lg';":w""
Fiyat Endeksi Endeksi® (Ty/m?)* Fiyat Endeksi* %,
Endeksi
225,56 2719 256,13 27498
(%7,17) (%10,48) e (%9,03) (3%14,01)
TuRE
271,46 313,08 209,64 311,25
JIRCSETRY ' / 404554 ' ,
sz (%3,12) (3%4,91) (%2,63) (%8,60)
196,41 215,35 240,49 20631
,.IL( (%4,04) (%10,34) 187073+ (%12,76) (%9,38)
ANKARA
262,35 294,31 298,69 295,36
(%11,23) (%12,26) Lo (%13,82) (%15,77)

Kaynaok: TCMB

Birim metrekare fiyatlarina baktigimizda ise son bes senedir artan bir trendin oldugunu séylemek
mumkindur. Konut Fiyat Endeksi (KFE) |hedonik konut fiyat endeksi (HKFE) ile yeni ve yeni
olmayan konut endekslerindeki son bir yillik seyir yukandaki tabloda verilmistir. Buna gore Eylul
2018 itibanyla yilik olarak; KFE %I10,48 artarken, HKFE ise %/.17 oraninda yukselis saglamislardir.
Yeni Konut Fiyat Endeksinde ise; %903 artarken Yeni Olmayan Konut Fiyat Endeksi ise %I14,0
oraninda yukselmistir. Konut fiyat endekslerinde yosanan artislar son bir yilda ivme kayoetmistir.
Endeks degerleri enflasyonun altinda artmakta olup reel olarak disus gostermislerdir.

138 onut Fiyat Endeksi (KFE) (2010=100) konut kredisi kullandiran bankalardan, satisa konu olan konutlar igin kredi
kullondirma asamasinda duzenlenen degerleme raporlanndaki konut degerleri esas alinarak, tabakalanmig
ortanca fiyat yéntemiyle hesaplanmaktadir. Turkiye geneli igin olusturulan endeks, ayrica Istatistiki Bolge Birimleri

Sinflamasi Dizey 2 kinhminda da sunulmaktadir. ligil verilere
htto://www.tcmb.gov.tr/wos/wem/connect/ TR/TCMB+TR/Main+Menu/Istatistikler/ Reel+ Sektor +Istatistikleri den
ulasabilirsiniz.



http://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/TR/TCMB+TR/Main+Menu/Istatistikler/Reel+Sektor+Istatistikleri

Birim Fiyatlar (m?- Turkiye ve Ug Buyuk Sehir Ocak 2013-Eylul 2018)
I TPTCBFOT TURKIYE

I 1PTCBFOZISTANBUL
71 TPTCBFO3 ANKARA
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Kaynak: TCMB

Turkiye Konut Fiyotlan Endeksi (TKFE) ile Ug buyuk (Istanbul, Ankara, Izmir) sehrin konut fiyat
endekslerini karsilastirdigimizda ise son sekiz yillik stregte hizli bir yukselis edilimi gosteren ilimiz
Istanbul olmustur. Ancak son bir yilik donem de artis hizi oldukqa dUsmUstir. Uc bUyuk sehir icinde
son bir yldir en hizll artis gésteren lzmir olmustur. Fokat lzmir de birkag aylik sirecte fiyat
duzeltmesi de gorilmektedir. Ankara ise iimli bir atis isinde gérinmekte olup Ug buyuk sehir
icinde fiyat artis en az olani konumundadir.
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Konut Fiyat Endeksi ile Ug Biyik Sehir (Ocak 2013-Eylil 2018)

I TpotrKre  Konut Fiyat Endeksi (KFE)
B 1po21R10 TR 10 (istanbul)
71 TPo3TRST TR 51 (Ankara)

[0 tpogrR31 TR 31 (izmir)

Periyot Gay Ty Tim Baslangc | Ocal,2012 | Bidg | BIL2018 | =

Kaynak: TCMB

Yeni Konut Fiyat Endeksinin son bir yillik degisiminde ise asagidaki noktalar dikkat ¢ekmektedir.
2017 ylli itibar ile yeni konut fiyat endeksleri oldukea tedrid bir artis géstermektedir. Istanbul do
ortis hizi oldukga duserken Izmir artis hizinin en yuksek oldugu biyuk sehir konumundadir. Ama
lzmir de 2018 yilinin ikinci yarnisi itibanyla bir fiyat dizeltmesi gdzlenmektedir. Ankara ise 2018
yihnin ikind yansi ittbanyla fiyat ivmelenmesi yasamis gérinmektedir.




Yeni Konut Fiyat Endeksi ile Ug Buyik Sehir (Ocak 2013- Eylul 2018)
= Po1TYKFE Yeni Konutlar Fiyat Endeksi (YKFE)

B TPOZISTANBULY  istanbul Yeni Konutlar Fiyat Endeksi
U] TPO3ANKARAY  Ankara Yeni Konutlar Fiyat Endeksi

2 TPO4IZMIRY izmir Yeni Konutlar Fiyat Endeksi

Periyot fay Ty Tim Baglangg | Ocal 2013 | Bitis | EBIT,2018 | =
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Koynok:TCMB

Gayrimenkul, 6zinde konut sektérinde fiyat hareketlerini incelerken gdzden kaginimamasi
gereken diger bir nokta ise kalite ve buna bagl olusan deger olgusudur Yukarnda ki bolimlerde
ifade ettigimiz Uzere artan kalite, degisen ihtiyaglar, yapr malzemeleri sektérinin innovatif
cozUmleri tiketici tercihlerini etkilemektedir.

Yapilon calismoya gore™; Konut piyasasinda ortaya gikan dalgalonmalarin politika yopiclarin
karar alma surecinde nemli rol oynamasi, konut fiyatlarnin givenilic bir istatistiki gostergeyle
takio edilmesini gerektirmektedir. Ancak, mevcut konut fiyat endeksleri kalitede meydana gelen
artislarnn etkilerini de igerebilmekte ve konut fiyatlarindaki artislann yanlis yorumlanmasina
neden olobilmektedir.

TCMB tarafindan hesoplanan KFEnin kalite etkisinden aynistinimasi amacyla hedonik regresyon
analizi kullanilarak Hedonik Konut Fiyat Endeksini hesaplomaktadir. Sonuglara gére, Turkiye
genelinde konut fiyatlarninda meydana gelen nominal artisin yaklasik dortte birinin, reel artislarin
ise yaklasik yarsinin kalite artislarindan kaynaklandigi séylenebilir.

TUrkiye' deki konutlarnn gozlemlenebilen ozelliklerinin zaman iginde kontrol edilerek, kalite
etkisinden anndirimis fiyat degisimlerini iziemek amaayla hesaplanan Hedonik Konut Fiyat
Endeksi (HKFE) (2010=100), 2017 yi dengeli bir artis yosamislardir. 2018 yilinin ikind yansi itibaryla

139 Hulagu Timur, Kizlkayo Erdi, Ozbekler Ali, Tuna Pinar, ‘Ekonomi Notlar - TKFE'nin Kalite Degisimi Etkisinden
Anndinlmasi” TCMB, Sayi, 2016-02 /1 Subat 2016, .10




ise artis hizi dusmeye boslamistir. Istanbul da HKFE degeri goreceli olarok dengelenmeye
baglamistir. Diger endekslerde fiyat duzeltmesi oldugu gorlimektedir.

Hedonik Konut Fiyat Endeksi ve Ug Buytk Sehir (Ocak 2013- Eylul 2018)

0 TP HKEEDT Hedonik Konut Fiyat Endeksi (HKFE)

B tprkeegz TR 10 (stanbul)
[ tpukreo3 TR 51 (Ankara)

0 TPHKFED4 TR 31 (Izmir)

Periyat Gay 1y Tim Baglangic | Ocaf,2013 | Bidg | BfT.2008 | =

Kaynak: TCMB

Hedonik fiyatlar bazinda  Eylil 2018 doneminin  detayr ise; Turkiye'deki  konutlarin
gozlemlenebilen ézelliklerinin zaman icinde kontrol edilerek, kalite etkisinden arnndirlmig fiyat
degisimlerini iZlemek amacyla hesaplanan Hedonik Konut Fiyat Endeksi (HKFE 2010=100), 2018
yih Eyldl ayinda bir énceki aya goére yuzde 0,36 oraninda azalarak 22556 seviyesinde
gerceklesmistir 140

140 TCMB, "Konut Fiyat EndeksiEyll 2018, Ekim 5.3




Yillk Reel Hedonik Fiyat Degisimi (2015- Eylul 2018)
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Kaynak: TCMB

2017 basindan beri yukselme egiliminde olan enflasyon &zellikle 2018 yilinda ivmelenmesini
daha da artirarok fiyatlann reel olarok gerilemesine yol agmistir. Eylil 2018 tarihine gore nominal
olarok yuzde 7/ 17 oraninda artan HKFE, ayni dénemde reel olarak yizde 13,93 oraninda ozalis
QOstermistir.

3.33. Turkiye'deki Konut Fiyatlarnnin Analizi

Diger tum varlik fiyatlannda oldugu gibi belli bir zamandaki tek bir varlik fiyatina™ bakip qok
yUkseldigini veya dustiguni séylemek iyi bir analiz yontemi olmayacaktrr. Fiyatlar, benzer fiyat
ve/veya icinde bulunulon sartlora gore olusur. Fiyat olusurken de buraya kadar yoptigimiz
calismada yer alon pek ¢ok degiskenden etkilendigi asikardir.

Son birkag yildir tum dinyada konut” fiyatlorindan bugday fiyatlarina, petrol fiyatlarina, altin
ve hisse senedi fiyatina kadar pek ¢ok varlk Uzerinde ‘oalon veya sisme’ terimi sikiklo
kullanilmistir. Fiyat anlaminda durumun tersi de s6z konusudur. Bozi varliklar igin “agin dusuk fiyatl’
veya 'ucuz da denebilmektedir. Aslinda (6nceki bolimlerde de dile getirmeye calistigimiz olgu)
zaman ve beklentiye gore varlik fiyatlannda ‘normal kaviami degisebilmektedir. Bunun en tipik
orneklerinden birisi ham petrol fiyatlandir. Birkag yil once 20 ABD Dolar civannda olan fiyatlar
normal kabul edilitken bugun 60-70 ABD Dolarn seviyeleri ologan kabul edilebilmektedir.

Hangi varlik olursa olsun “asin fiyot sismesi-balonlasma’ kavrami igin sadece fiyat gelisimi ve
trendlerine bokmak yeterli degildir. Ancak kamuoyu tarafindan en kolay yorumlonabilecek
‘deger kavromi fiyat oldugundan genelde analizler bu kavram Uzerine yogunlasmistir.

Yalin bir anlatim ile Turkiye ve Istanbul ézelinde konut fiyatlarinda ‘oalon” olup clmadigini daha
dogru yorumlamak icin konut sektdrindeki arz ve talep yapisinin temel dinamiklerine bir kez
daha bokmak gerekmektedir.




Insaat ve ¢zelinde konut piyasasinda fiyatlar, arzin talebe gecikmeli clarak tepki vermesi ile
dalgall bir seyir izler. Bu nedenle konut piyasasinda fiyatlon etkileyen dengesizlikler (soklar)
daha ok talep kaynaklidir. Talepte artis ve azalis yonu ile ilgili de sunlar soylenebilirt ;
= Artan talep tasinmaz fiyati ile kira degerini yUkselteceginden kar elde potansiyelini
artiracaktir. Bu durumda yatinmalarin konuta olan ilgisini artiracaktir.
= Tolep artisi arzi hentz artmayon konut sektdrindeki doluluk oranlarini artiracaktir. Doluluk
oranlarnnin artmasi da kira ve satis fiyatlonnr yukseltecektir.
= Azin tolebe sonradan uymaya baslamasi ile doluluk oranlarinda azalmalar meydana
gelecektir.
= Konut arzinin artmasiyla bosluk oranlan da artar bu durumun yansimasi kira ve satis
fiyatlannda kademeli azalmaya yol agar. Aslinda bu durumda nominal fiyatlarnn
dustugu soéylenemez, ancak kiralik konutlonn pazarda kalma siresi artacagindan kira
gelilerinde édemesiz ddnemler olusur (kira icin bos kalip bekleyen konutlann sahibine
hem olternatif hem de sabit gider maliyeti oldugu unutulmamalidin) Satia kredileri
destegi ile de nominal fiyatlarnn dismesi de dnlenmeye calisilir.
= Fyat ve kiranin dismesi ise karllligr azaltacagindan yeni yatinmalarnn konut sektérine
gelmesi ozalacoktir.
= Fiyat gerilemesinin diger ekonomik varliklorla birikte olmasi durumunda talepteki geri
cekilme daha da hizZlanacaktr.

Yukanda ifade edilen degiskenler talebin artis hizi veya artis egilimi Uzerine oldukca etkili
gorunmektedirler. Bir de talebin dusUs sirecini hizlandiracak etmenlere bakmak gereklidir.

= TJolepteki gerilemeye paralel olarak konutlardaki bos kalma  stresi ve oran
artmaktadir.

= Bosluk oranlannin toplam igsinde yukselme egiliminde olmasi, kira ve satis fiyatlannda
geri cekilmelere neden olur.

= Dustk kira ve satis fiyatlan belli bir noktaya ulostiktan sonra talep tekrar uyarlarak
piyasada yeni bir denge ve buna bagli fiyat olusur.

Konut piyasasinda olusacak yeni denge fiyatinin bir dnceki denge fiyatina goére nerede
olusacagi icinde bulunulan ekonomik sartlar, ekonomik ve sosyal beklentiler gibi pek ok unsura
gore degisir. Turkiye'de 2008-2009'da kiresel kize bagll olorak yasanan ekonomideki
yavasloma ve kicilme durumunda konut fiyatlan asag yonlo bir egilim gésterseler de talebin
toparlanmasi ve fiyatlarin tekrar o anki piyasa normallerine ulasmasi gelismis Ulke piyasalarna
gore ¢ok cabuk olmustur.

Varlik 6zinde Konut Balonu kavramini dnceki raporlanmizda da detayli olarak analiz edilmistir.
Yukandaki bélimlerde yer alan gerek ekonomik gerekse sektdrel analizlerimiz Turk Konut
sektérunun tamamini kopsayan balonlasmanin olmadigini teyit etmektedir,

141 Buyukduman. Ahmet’ 0.g.e.5.87-88 ile McKenzie. D, RichardJ, Betts.M, Essential of Real Estate Economics™ Sth
Publishing, Thomas S.West, 2006.5.9597

142 Bosluk Orani ve Bos Kalma Suresi: tasinmazin kira veya satis amacylo pozara arz edilmesini takiben bekleme
sUresidir.

143 Goayrimenkul ve Konut Sektorine Bakis, 'Emlak Konut GYO A, Hoziran 2015 ve Ocak 2016
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Balon Kavraminin teknik tanimi hatilamak gerekirse; Yale Universitesinden Prof. RJ. Shiller
(2013 Nobel Ekonomi Oduli Sahibi) 17 Haziran 2014 tarihinde Istanbul' da yaptigi sunumda reel
fiyatlann son bes yil itibar ile %I00 yakinlosmasi veya Uzerine ¢kmasi durumunda fiyot
balonundan’ s6z edilebilecegini ifade etmistir.

Bununla birlikte bozi donemlerde varlk arzlarnnda yosanan fazlolasma ile talepte gorilen
duraksamanin yarattigr fiyat istikrarsizliklor da’ yasanabilmektedir. Dolayisiyla son bir yildir
Ulkemizde yosanan bir fiyat balonu” olmayio agirlikli olarak pek ¢ok makro ve mikro sebebi
bulunon fiyatlarin denge’ arayisindan kaynaklanan bir sorundur.

Bu dogrultuda TCMB tarafindan agiklanan veriler géz dnine alindiginda gerek Turkiye Konut
Fiyat Endeksinde gerekse de Hedonik Konut Fiyat Endeksinde agin bir artistan séz etmek
mUmkin gorilmemektedir. Bolge ve bazi sehirler bazinda fiyat artis analizi yoptigimizda ise
Turkiye genelinde fiyat balonu olmamasina karsin balonlasmaya (daha énce belirtigimiz kdpuk
kavrami) yakin bozi bélgelerin oldugunu sdyleyebilir. Bu durum dinyanin pek ok tlkesinde de
benzer bir sekilde gelismektedir.

Konut fiyotlan analizimizde Shiller!*>'in belitigi ‘oalon” kaviaminin irdelenmesi amadi ile Eylol
2013 ile Eylul 2018 tarihlerindeki reel fiyat artislan da incelenmistir.

= Turkiye genelinde ortalama konut fiyatlan (KFE) Eylul 2013 ile Eylul 2018 arasinda, reel
olarak %3158 oraninda artmistir. Yeni konut fiyat endeksi ayni donemde %22,46lik reel
fiyat artisi saglamistir. llgili rakamlar ‘varlik balonu” kavramindon olduksa uzaktir. Her iki
endekste kabul edilir ve yavas bir artis orani saglamislardir. Fiyat Endekslerin artigt hizinin
reel olarak yavoslomasinda ki en 6nemli etken enflasyonun ve faiz oranlarinin
yukselmesi gorunmektedir.

»  Torkiye'nin en dnemli konut ve gayrimenkul pozar olan Istanbul da ilgili dsnemdeki reel
fiyat artisi %49 seviyesinde gergeklesmistir. Istanbul konut fiyatlan yoklagik ik yillik
sUregte reel olarak %40 civarinda gerilemis gorinmektedir.

»  Fiyat artisinin en yuksek dizede kaldigi bolge ise Aydin-Denizli-Mugla olmustur. ligili bes
ylllik dénemde fiyatlar reel olarak %63,76 oraninda yukselmistir.

*  |zmir Ug bUyUk sehir iinde son iki yilda iyi bir performans gésterse de son alti ayda
fiyatlarda gerileme yasanmistir. Ekim 2013 ile Ekim 2018 tarihleri arasinda yokalodig
reel artis %44,5 olmustur.

= Baskent Ankara ise daha tedrici bir artisa sahip olarak 3 buyuk emlak pazari iginde fiyat
yonlu hareketin en mutedil yasondigi sehir olmustur. Ekim 2013 ile Ekim 2018 tarihleri
arasi reel fiyat artisi %4,3 dizeyinde gergeklesmistir.

= Fyat degisimlerinde "yazlk ve go¢ alma etkisi' olorak adlandirabilecedimiz, sayfiye
yerleri ile sahil kentlerinde etkiler gorulmustur. Denizli, Aydin, Mugla bunun en tipik
gostergesidir.

= Karadeniz bolgesinde bir suredir devom eden korfez etkisi' ve donemsel nedenler fiyat
artisini destekler etkiler azalmis  gorinmektedir.  Artvin-Giresun-Ordu-Rize-Trabzon
bolgesinde Eylul 2013 ile Eylul 2018 orasindoki reel fiyat artisi %1415 dizeyinde
gerceklesmistir.

144 1 ) Shiller Nobel 6d0luni varik fiyatlan Uzerine yoptigi calismalor nedeniyle almistir.

145 Shiller Yonteminde gayrimenkul balonu kavrami icin son bes yillik fiyat ortislarnin reel durumuna baokip bu
artisin %100°e yaklostigi ve gectigi durumlar igin "oalon” kavramindan séz edilebilir diye ifade etmektedir.
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=  Antalyo, Burdur, Isparta yoresi ise Aydin-Denizli-Muglo bdlgesine gore reel fiyat
artislannda geride kalmis gorunmektedir. Antalya, Burdur, Isparta bolgesinde Eylul 2013
ile Eyltl 2018 arasinda reel fiyat artisi %32,37 olmustur.

= Degerlendirmeye konu olan tim veriler ortolama fiyat artislarnini isaret ettiginden ayn
sehilerde  farkll  bolge, mahalle, sokaklarda fiyat  degisiklikleri  olabilecegi
unutulmamalidr.

Turkiye'deki Konut Fiyatlarn Degisimi-Nominal/Reel
(Eylul 2013- Eylul 2018) =

) Eyliil 2013-

Eylil 2013 Eylil 2018 Eyliil 2018-

" . Fiyat Fiyat Bes Yillik
Bolge/Sehir Endeksi Endeksi Nominal Fiyat

Eylil 2013 -
Eyliil 2018-
Bes Yillik Reel

Artisi Fiyat Artisi

Turkiye Konut Fiyat Endeksi

(Tarkiye Geneli)

Turkiye Yeni Konut Fiyat Endeksi
(Tarkiye Geneli)
istanbul 152,99 313,08 160,09 49

G.Antep/Kilis/Adiyaman 192,5 279,13 86,63 6,92

Van/Bitlis/Hakkari 131,36 196,96 65,6 6,84

142,37

Artvin/Giresun/Ordu/Rize/Trabzon 127,66 226,91 99,25 14,15

Konya/Karaman 146,05 265,09 119,04 25,48
Aydin/Denizli/Mugla 140,29 326,14 185,85 63,76

Antalya, Burdur, Isparta 140,6 271,66 131,06 32,37

Kaynak: TCMB Verilerinden Hesoplanmistir.

Fiyatlann donemsel olarak degisimini analiz ettigimizde egilim konusunda énemli veriler elde

etmekteyiz. Asagida yer alon tabloda yoklagik son alti aylik zaman diliminde meydana gelen
reel fiyat degisimlerinin bolgesel bazda trendlerini soyle degerlendirebiliriz;

e Turkiye genelinde konut fiyat endeksi, Ocok 2013 - Ocak 2018 donemine gore Eylul 2013

- Bylul 2018 doneminde %-13,91 dizeyinde reel fiyat azalisi gorGimustir. Yeni konutlar da

148 peel Fiyat degisimi; ilgili donemin enflasyonundan arnndirlmis fiyat artisini/azalisini géstermektedir. Enflosyon degerler
htto:/ /www3.tcmb.gov.tr/enflasyoncalc/enflasyon_anayeni.phe sitesinden saglanmis olup Ocak 2013-Ocak 2018 tarihleri arasi
baz alinmistir.
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ki reel fiyat ozalsi ise %1611 oraninda gergeklesmisti. Gerek Turkiye konut fiyat
endeksinde gerekse Yeni konut fiyat endeksinde azalis gortimustir. Diger taraftan Yen
Konut Fiyat azalisinin biraz daha yuksek olmasinin ardinda maliyet ortislarinin etkisi
gozlenmektedir.

Istanbul nominal fiyat artisinda liderligini kayoetmis gdrinmektedir. Ocak 2013- Ocok
2018 donemine gore Eylul 2013 - Eylul 2018 doneminde % -20,48'ik bir kayba imza
atmistir. Incelenen bolgeler isinde donemsel olarak en yuksek disusin Istanbul da
gerceklesmesi fiyatlarda  dip  olusumunu  qagnstirmaktadir.  Zoman  zaman  vorlik
fiyotlarinda yasanan bu tip fiyat dalgolonmalan  piyasa  dinamikleri agisindan
dengelenme olarak adlandirilabilir.

Ug biyuk kent icinde Izmir, Haziran Ocak 2013- Ocak 2018 dénemine gére Eyll 2013 -
Eylul 2018 doneminde reel konut fiyati ozalisi %-14,73 oraninda gergeklesmistir. Izmir son
ki yldir ¢ buytk sehir icinde en hizli fiyot angina sahip olmaktayd:. lzmir emlak
piyasasinda diger bolgeler benzeri bir fiyat duzeltmesi yasadigr séylenebilir.

Ankara ilgili iki donem arasinda reel olarak % 2,95k bir kayor yasamistir. Ankara do
konut arzinin artmasi ve baska sehirlere verilen goglerin etkisi fiyatlarda hissediimektedir.
Uc bUyuk sehir iginde uzun strede en oz reel fiyat yasayan sehir olon Ankara da olusan
fiyat gerilemesi de bu yizden diger buyuk sehirere gore daha az olmustur.

liging bir fiyot duzeltmesi Gaziantep, Kilis, Adiyaman bélgesinde yasanmaktadir.
Yaklagik 4 yil dneesine kadar Turkiye de ki en fazla fiyat artisina sahip olan bu bélgede
hem son bes yillik strecte fiyot artisi hiz kesmis, hem de son iki donem arasi reel olarak
fiyatlar % -8,6 gerilemistir. Iki yillik bir sirecte bu bélgede yaklasik fiyat gerilemesi
%S0"eri bulmustur. Bu durum piyasanin daha rosyonel davianarak arz ve talebi
dengeleme ¢abasi disinda, azalon dis gdge badli talep dusukligunun etkileri olarak
yorumlanabilir.

Van, Bitlis, Hakkari bolgesi Ocak 2013- Ocak 2018 donemine gore Eylul 2013 - Eylul 2018
doneminde %-2,86 reel fiyat kaybr yasamistir. Fiyatlann son 10 yillik suregte reel olarak
artis hizi Turkiye ortalamasinin altinda kaldigindan kayiplarda goreceli olarak dusuk
kalmistir.

Artvin, Giresun, Ordu, Rize, Trobzon bolgesi Ocak 2013- Ocak 2018 donemine goére Eylul
2013 - Eylol 2018 doneminde %-24 21k hizli bir dusus yasoyarak iki donem arasindaki
en fazlo kaybr yasayon bolge olmustur.

Gextigimiz ropor déneminde fiyat artisi orani bakimindan en hizli yukselisi gésteren
bolgelerden biri olan Aydin, Denizli, Mugla yéresinde Ocak 2013- Ocak 2018 donemine
gore Eyldl 2013 - Eylol 2018 doneminde yalnizca %031k reel fiyat gerilemesi
yosanmistir. Bir onceki dénemde turizmde yasonan toparlanma, bdlgelerde yoz
sezonun etkileri ile yerli yatinmalann talebi etkili olmus gérunmekteydi. Ancak hizli artan
fiyatlann mevsim etkileriyle ufok bir dizeltme yaptgr goriimektedir. Ote yandan
ozellikle Ege Bolgesine ulasim anlaminda yapilan yatinmlar ile Istanbul bolgesinden
soz konusu illere daha kolay gidilio geliniyor olmasi talebi canli tutmaya devam
edecektir.

Konya, Karaman boélgesinde Ocak 2013- Ocok 2018 donemine gore Eylul 2013 - Eyldl
2018 doneminde %-8,42 oraninda reel fiyat ozalisi olmustur. Bu bodlgede de kendi
dinamikleri iginde bir dizeltme hareketi yosandigi séylenedbilir.

Antalya, Burdur, Isparta bolgesinde gegmis bir yllik siregte fiyat konusunda zayf bir
gorinim bulunurken Ocak 2013- Ocak 2018 donemine goére Eylil 2013 - Eyldl 2018
doneminde reel olarak %-I118'lik bir azalis ile egilim devam etmistir.
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Turkiye Geneli ve Bolgesel Bazli Reel Fiyat Degisimleri Dénemsel Fark
Haziran
2012 - Ocak 2013 - Eylil 2013 -
Haziran  Ocak 2018-  Eylil 2018- ., 0cak 2018

Doénemi ve Eylul
. q AN Bes Yilhk Bes Yilhk >
BOlge/SGhlr BesYillik Reel Fiyat Reel Fiyat CULE-Ey 200

_ Arasi Reel Fiyat
RGXL.F'.Vat Artisi A Degisimi (Fark)

(%) (%)

Tiirkiye Konut Fiyat Endeksi
44,03 45,49 31,58 B

(Turkiye Geneli)

Tiirkiye Yeni Konut Fiyat Endeksi 1611
36,14 38,57 22,46 e

(Turkiye Geneli)
77,99 69,48 49 -20,48

DT 40,84 59,23 445 14,73

G.Antep/Kilis/Adiyaman 25,3 15,52 6,92 -8,6
Van/Bitlis/Hakkari 5,22 9,7 6,84 -2,86

Artvin/Giresun/Ordu/Rize/Trabzon 22,08 38.36 1415 2421

Konya/Karaman 32,82 34,22 25,48 -8,42
Aydin/Denizli/Mugla 66,6 64,27 63,76 -0,51

Antalya, Burdur, Isparta 431 4355 32,37 411,18

Kaynak: TCMB Verilerinden Hesoplanmistir.

Ocak 2013-

TUrk konut piyasasi kendi dinamiklerine bagli olarak fiyat kavraminda zaman zoman dizeltmeler
yapmaktadir. Bu streg balon olusumunu engelleyen bir piyasa mekanizmosi olarak gorulebilir.
Yasanan reel fiyat dizeltmesi buytk dlside enflasyon nedeni ile hizlanmis durumdadir. Sureg
teknik olarak dip arama noktosindadir.

TUrkiye genelinde konut fiyatlarnna baktigimizda ‘gayrimenkul piyasosinin® dinamikligini ve
olabildigince denge fiyatini yakalomaya calistigini gormekteyiz. Bu anlomdo;
= Turk Konut Piyasasinda alt pazarlar bazinda dinamik ve rasyonellesen egilimler
gortlmektedir. Ozellikle fiyat hareketlerinde gerektiginde ‘dizeltme’ gerektiginde de
‘artislar gortlebilmektedir.
= Konut yapr izinlerinin piyosa beklentilerine goére yukleniciler tarafindan  azaltilip-
cogaltimasi  dinamik bir sekilde strmektedir. Az gecikmeli olarak  reaksiyon
gosterdiginden yuklenicilerin beklentilerine gére zaman zaman normalinden uzoklasan
yopl ruhsati ve kullanim izni gergeklesebilmektedir.
= TUketicinin giderek daha rasyonel kararlar vererek fiyat ile birlikte, yopr kalitesi,
malzemesi, ulasim  kolayligl, yuklenicinin  kurumsal yapisi gibi pek ok unsuru
degerlendirdigi gorilmektedir.
= Temmuz 2016 da yasanan sirecin izlerinin hizlica atlatildigr gortimektedir. Bu asamada
markall konut imalatglannin (Emlok Konut GYO AS, GYODER Uyeleri gibi) yoptg
kampanyalarn beklentiyi olumluya gevirme ve sektére moral vermesi konusunda dnemli
katklar  olmustur.  Benzer kampanyalonn  zaman  zaman  farkll buyukluklerde

182



gerceklesiyor olmasi sadece markall konut  Ureticilerini degil  sektdrin tamamini
ivmelendiren bir yapiya haiz olmoktadir.

= Kredi oran ve kosullarinda yasanan olumsuzluklann gayrimenkul sektdrinde yonsimalari
olmoktadir. Bu asomada kaynak soglamak isteyen yuklenicilerin finansal maliyetleri
artarken tuketicilerinde yuksek oranli konut kredisi faizleri karsisinda isteksiz davrandiklar
gorUlmektedir.

*  Kurarda yasanan hareketlenmeye paralel olarak yaobana yatinmalann  konut
taleplerinde gozle gorulur bir hizlanma olmustur. Diger yandan gayrimenkul alimlar ile
yopllan vergi ve mevzuat duzenlemeleri de surece destek vermistir

3.34. Son Bir Yillik Suregte Maliyet-Fiyat Gelismeleri

Gayrimenkul kavramini incelerken sadece piyasada olusan fiyota degil, imalat igin Ustlenilen
temel maliyete bokip ona gore analiz yopmakta fayda bulunmaktadir. Onceki balimlerde
detayli olarak ifade ettigimiz maliyet unsurlart olarak; bina insaat maliyet endeksi (BIME), Bina
insaatl maliyet endeksi, bir Agustos 2018 donemine gore %617, Eylul 2017 dénemine gore ise
%38,06 artmistir. AQustos 2018 donemine gére malzeme endeksi %8,50, iscilik endeksi %0,42
yUkselmistir. Ayrica, Eylul 2017 gére malzeme endeksi %48,02, isqilik endeksi %1710 artmistir 147

Maliyetler-Reel Getiri lligkisi
(Eylul 2107- Eylul 2018)
Bolge/Sehir Eyliil 2017 Eylul 2018 Son Bir Yil BIME Bina Yi-UFE Den
Fiyat Fiyat Nominal Maliyet Arnndiriimis
S ES S ES Fark % Endeksinden Reel Fiyat
Arindiriimis Reel Artis1 %
Artis %

Tuarkiye Konut Fiyat
Endeksi 246,10

(Tarkiye Geneli)

Tarkiye Yeni Konut Fiyat
Endeksi 234,91

(Tarkiye Geneli)

istanbul 298,44 313,08

Kaynak: TCMB, TUIK Rakamlarindan Hesaplanmistir.

Eyldl 2017 ile Eylol 2018 dénemi arasinda Turkiye genelinde nominal konut fiyotlan %25,8
artarken bu rakamdan Bina Insoat Maliyet Endeksini indirgedigimizde reel fiyat azalisi %-8,88
duzeyinde gerceklesmistir, YFUFE (Maliyet Enflasyonu) bazli reel degisim ise %-13,24 olmustur.
Yeni Konutlar icin ilgili ddnemde nominal artis orani %2122 dizeyinde gerceklesmistir. BIME
indirgenmis reel fiyat ise %-1219 duzeyinde bulunurken, YI-UFE bazl reel dusis ise %-16,4 olarak
gerceklesmistir.

147 70IK" Bina Insaati Maliyet Endeksi - Eyliil 2018, Sayr: 27751, 22 Kasim 2018
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Istanbul sehri icin son bir yillik endeks bazli nominal getiri %14,64 olurken BIME indirgenmis reel
fiyat %-16,19 dizeyinde olusmustur, YHUFE bazli reel kayip ise %-20,93 dizeyinde gerceklesmistir.
Istanbul ézelinde artis hizi yavaslayan konut fiyatlarnin yaninda hizli artis kaydeden maliyetler
reel anlomda yuklenidilerin nakit akislanni bozmaktadir. Rakamlarin ortaloma bazli oldugu ve
ani finansal giderler, (faiz yukifonlama maliyeti) kur yoka gibi maliyet unsuranni tam olarak
yonstmadigl goézden kagmomalidir. Dolayisiyla sektérin kar marjlon sanilondan dusik
dizeylerde gerceklesmektedir.

Moaliyet artislan satis fiyatlarina son derece siniri dlgide yansimistir. Yukleniciler simdilik maliyetleri
onemli dlqude kendileri Ustlenmis gorunmektedir.

Gayrimenkul fiyatlan Uzerine etki eden diger unsurlor ise; gerek sehir, bolge, gerekse sehrin
farkll segmentleri (semtleri) bazindan fiyot artis oranlan ile degisimi oldukca farkl karakterler
sergileyebilmektedir. Konut ve tasinmaz degerlemesi yaparken objektif ve alicinin tercihlerinden
kaynakli pek ok subjektif unsur devieye girmektedir.  (Merkeze yokinlik, yakinlannda
hastane, park olmasi, ulasim kolaylig, manzara, yeni veya eski bina clmasi gibi)

Tasinmaz degerlemesinde arazi ve yapllan projelerin gelisimde onemli dlgide fiyat artisi
saglayabilmektedir. Ornegin metro ve benzeri alt yopr yatinmlan da hem degerlemeyi hem de
fiyatlar oldukca farklilostirabilmektedir®. Dolayisiyla bolgesel veya semt bozli fiyat artislarninda
genel artis orani Uzerinde artislar gérinmekte olup sadece bu bdlgeler baz alindiginda, balon’
etkisi varmig gibi bir sonug yaratmaktadir.

Yasal baglomda yeni hayata gegen Turk Ticaret Kanunu ile yeni Tuketici Kanunu Arzi ve talebi
yonlendiren oktorler igin onemli duzenlemeler getirmistir. Tuketici lehine yopilan dizenlemeler,
talep yoanl korumayr artirmakta bu da insaatg firmalann daha akila modeller olusturarak etkin
calisip rekabet etmeleri igin bir zorunluluk yaratmistr.

Yaptigimiz analizlerde gérilen Turk konut piyasasinda fiyat balonu” olmadigidir. Ancak bolgesel
farklliklann ve 6zel taleplere bagli fiyat sapmalarnnin gorilebilecegi unutulmamalidir. Diger
yandan arz yonh boélgesel ‘siskinlikler buna bagl hizl negatif fiyatlomalarda gértlebilmektedir.
Arz kendi elastik yapisi iginde insaat baslama ruhsatlanni azaltma yoluna gitmistir.

TUrk konut piyosasi giderek doha rasyonellesen aktorleri ile arztalep dengesini olusturma
esnekligine sahiptir. Gegtigimiz yillarda 2001 ve 2008 de yasanan igsel ve dissal soklorda bu
elastikiyeti gostermeyi bilmistir. 2019 yili ve sonrasinda da ekonomide ki yeni denge arayssi icinde
bosta konut olmak Uzere tim gayrimenkul piyosamiz doha da istikrari bir yapiya
kavusobilecektir.

148 Alp A., Yilmaz U., 'Gayrimenkul Finansmani ve Degerlemesi’ BIST Yayini. Haziran 2007, 5.178-193
149 Tureoglu, Ergun, Konut Finansmani Sisteminde Gayrimenkul Degeremesi” SPK Yayinlan No:2Il, 5.65-150
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3.3.5. Ug Buyuk Sehirde Konut Fiyat Dinamikleri

TUrk konut piyasasinin en dnemli pozarlar olon Ug buyuk sehirdeki gelismeler genel egilimler
belider nitelikte olmaktadir. Yukandaki bolimlerde Istanbul, Ankara ve Izmir icin bazi dinamikler
paylasiimis olsa da ilgili sehirlerin iglerindeki alt pozarlardaki dinamiklerde dnemlidir. Bélge, ilge,
semt bozll hareketler piyasa Uzerinde zaman zomon geneli etkileyecek buyUklukteki
gelismelerde neden olobilmektedir.

e Istanbul.
Istanbul, Turk gayrimenkul piyasasinin en énemli pazandir. Gerek yerli gerekse yabana
yatinmalar agisindan oldukga cazip bulunan bir dunya sehridir.
Turkiye Konut Satislan ve Istanbul Konut Sotislon Yizdesi

Toplam Satislar Istanbul Satislar Istanbul Satislarninin
Tarih/Satislar (Adet) (Adet) Yuzdesi
2014 1165.38] 225454
2015 1289.320 239.767

2016 1341453 232428
2017 1409.314 238.383
2017-Ocak/Ekim 1153.610 195.512

2018-Ocak/Ekim 1148.927 191456
Kaynok: TUIK

2014 ylindan bu yana Turkiye genelinde yapilan satislar incelendiginde Istanbul da ki konut
satislar toplamin %194 ile 169 orasinda degismektedir. Kaboaca Turkiye de satilan her beg
konuttan birisi Istanbul da alinip-satilmaktadir. Istanbul ticari bir kavsak noktasi olmasi sebebiyle
bu tio gayrimenkul islemleri iginde ciddi bir potansiyel tagimaktadir.

Istanbul demografik olarak gé¢ almaya devom eden bir sehir konumundadir. Turkiye'de
yasayan her 100 kisiden 18 5'i Istanbul'da ikamet etmektedir. Dinyanin en kalobalik kentlerinden
biri clan Istanbul, nifus bakimindan yaklasik olarak Londra'nin 1.7 Berlin'in 4 Paris'in de 6,5 kat
etmektedir. Nifusuyla, 145 Ulkeyi geride birakan Istanbul'un nifusuna 20122016 déneminde
yaklasik I milyon kisi daha eklendi. 201I'de 13 milyon 624 bin 240 kisi clan kentin nifusu, 2012'de
13 milyon 854 bin 740, 2013'te 14 milyon 160 bin 467, 2014'de 14 milyon 377 bin 18, 2015'te de
14 milyon 657 bin 434 kisi olarok tespit edilmistir.

Diger carpic demografik kiyasloma da tlke nifuslarn ile Istanbul nifusunun kiyaslanmasidir,
Istanbul, dinyadaki 216 Ulkenin 145'inden daha fazla nifusa sahiptir.

TUIK verilerine gore Istanbul da konut satislarinda belli bir egilim ve canlilik devam etmektedir.
S6z konusu satislarda yobana yatinma payr da giderek artmoktadir. Topu Kadastro Genel
MUdurugu verilerine gére 2014 yilinda Istanbul da 6,046 yatinma 5911 bagimsiz balim aliken
2015 ylindo ise 8483 yatinma, 8.505 bagimsiz bolimd almistir. 2016 yilinda ise yabana
yotinmalar 58Il adet bagimsiz bolum satin almislardir 2016 yilinda yasanan hain darbe
girisimine ragmen yabancr yatinmanin ilgisinin devam ediyor olmasi dikkat geker bir gelismedir.
2017 yllinda yabana yatinmalar 8.182 adet bagimsiz bolumu 8.611 yatiimar almistir.

150 htto://www.milliyet.com.tr/istanbul-un-nufusuno-o-yilda--ekonomi-2512464/,21 Agustos 2107, s
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Yukanda ki bolumlerde agklodigimiz Uzere yobana yatinmlarnn taginmoz alimlarinda 2018 yil;
tum zomanlarin en fazla satisinin yaplldigr dsnem olup Ocok-Ekim déneminde Istanbul do 10178
adet satisla rekor kirlmistir. Yilsonu bu rakamin 12.000 adetin Ustine ¢ikmasi beklenebilir. 2017 Yili
Ocak-Ekim déneminde yabaonclara yapilan satis ddeti ise 6.652 olmustur.

Istanbul'da Konut Satislar

250 000
200 000
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(=Y
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(Y
150 000 2
100 000
h I I I I
2017/10 2018/10

mToplam milk El Satislar m 2. El Satislar

Kaynak: TCMB

Marmara Bélgesi ve ézelinde Istanbul, Turk ekonomisi igin oldukga hayati bir yer olma ézelligini
sUrdurmektedir. Bu nedenle pek ¢ok alt yopr yatinminin da dogal cazibe merkezi bu bdlge
olmustur.

Marmara Bolgesi Altin Yizik Projesi ©

Kaynak: Kentsel Strateji

151 Gyoder, ‘Restructuring of Istanbul-Reconnection, Regeneration, Resettlement’, Spring 2015, p.9
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»  Ozelikle 2002 ylindan sonra baslayan calismalar ile hem Marmara bolgesi kendi isinde
hem de Turkiye ile daha butinlesmis ulasim aglarina sohip olmustur. Ulasim anlaminda
yapilonlar ayni zomanda bir gesitlendirme olarak da nitelendirilebilir. Rayl ulasim,
otoyol, deniz yollan ile dinya ¢opinda biyuk bir havaalik Ustd olma yolunda ¢ok
degerli calismalar yapilmistir. Dolayisiylo bu faaliyet hem ekonomik hem de sosyal
hareketliligi ve bolgeye olan talebi tum dinyada artirmistir.

* stanbul ilinde 20102016 yillan arasi konut fiyatlan oldukga giglu bir egilim sergilemistir.
2016 yili itiban ile baslayan dizeltme hareketi azalarok devam etmektedir. Piyasa
denge fiyatina dogru geldigine dair isaretler vermektedir.

* fstanbul'un bulundugu coFrofi yopinin getirdigi limitler ve nifus yoGunlosmasiylo
beraber sehir merkezi disinda, daha dustk arozi maliyetli alanlara yapilan konutlarin
oldugu gozlenmektedir. Son on yldir sehrin ¢eperlerine yonelik yapilon altyopl
yatinmlan da bu bdlgelerde yeni konut talebini artirmistir. Bununla birlikte pek qok
diunya sehrinde gorilen bir ozellikte sehir merkezlerinde tagsinmaz fiyatlannin
yukseldigidir. Istanbul da ayni durum gézlenmektedir.

Istanbul'un bir dinyo sehri clmasi ve altyopr konusundaki eksikliklerini gidermek amaaylo
yaklasik 15 yillik stregte pek qok kamu yatinmi da yopllmistir.

Istanbul'da Yopilan Bazi Projelerin Buyklukler

Proje Adi Bitce Proje Modeli Guncel Durumu

3 Képri (Kuzey Marmara

Otoyolu Dahil) 4.5 Milyar TL Yap lslet Devret Kopri Kullamma Agld)
3 Havalimani 10.3 Milyor Euro Mo\\;qet 222 Yap islet Devet 29 Ekim 20178 de bir bolimu
Milyar Euro lhale Bedeli kullanima aglldi

istanbul Finans Merkezi-Atasehir 4.5 Milyar TL Insaati Surmekte

Avrasya Tuneli 1.3 Milyar ABD Dolari Yap Islet Devret Kullanima Agildi

Guzergah Uzerinde Calismalar
= 9 3 3

Kanal Istanbul 5.5 Milyar ABD Dolar

Yapilmakta

3 Katli Buyuk istanbul Tuneli 3.5 Milyar ABD Dolar Yap Islet Devret Teklif Degerlendirilmesi

Kaynak: www.megaprojeleristanbul.com

Alt yopida belli bir asamaya gelinmesi Ust yapr gereksinimlerini de hayata gegirmeye firsat
tanimistir. Cevreci ve buyuk sehirler igin kaginlmaz bir zorunluluk olan yesil olan ihtiyacnin
karsilanmasi oamacayla ‘Millet Bahgeleri® adi verilen genis park ve sosyal donatilarin basta
Istanbul olmak Uzere tim Ulkede yapimina baglanmistir. Istanbul da yopimi tamamlanan bes
Millet Bahgesi 18.Kasim. 2018 tarihinde Cumhurbaskani Sayin Recep Tayyip Erdogan ile Cevre ve
Sehircilik Bakani Sayin Murat Kurum tarafindan hizmete agilmistr.
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Istanbul'da Hizmete Alinan Millet Bahgeleri ve Buyuklukleri

HOSDERE
MILLET BAHCESI

TOPLAM 142 BiN
METREKARE ALAN

80 bin metrekare @
yesil alan

7 bin 400 metrekare
biyolojik goélet

34 farkh tiirde 1900
agac

5 bin metrekare
etkinlik cayiri @

KAYASEHIR
MILLET BAHCESI

350 BiN METREKARE
PARK ALANI

224 bin 600
metrekare yesil alan

175 bin metrekare
rulo ¢im

4 bin 813 yaprakh @
adac

3 adet toplam
2 bin 800 metrekare
biyolojik gdlet

10 kilometre yiiriiyiis
yolu

4 bin metrekare e
piknik alani

10 bin metrekare @
oyun alanlari

Kaynak: AA

Istanbul bir dunya metropoli oldugundan fiyat hareketleri bazinda benzer diger sehirllerde
kiyoslomak dogru olacaktir. Uluslararasi gayrimenkul analizi yopan Knight Frank tarafindan
yopllon bir calismaya goére Istanbul birind sinif belli bir kalitenin Ustinde siniflanan konutlar
segmentinde oldukga ucuz gorinmektedir. ligili sirecte déviz fiyatlannin yerel para kargisinda
deger kazanmasi uluslararasi kiyoslamoda basta Istanbul olmak izere Turkiye'de bulunan

© 5 millet bahgesiyle istanbul'a
1,5 milyon metrekare yesil alan

kazandirilacak

BASAKSEHIR
MILLET BAHCESI

TOPLAM 360 BIN
METREKARE ALAN

5 bin kisi kapasiteli merkez
camisi

1398 araclhik kapali ve acik
6 otopark

11 bin 740 metrekarelik biyolojik
goblet

10 bin metrekarelik koku
bahceleri

24 ayr turde
4 bin 700 aga¢

@25 bin metrekarelik etkinlik cayiri

6 kilometrelik yiirilyiis ve
bisiklet yolu

3 bin 805 metrekare
meydan

BARUTHANE
MILLET BAHCESI
59 BiN 719

METREKARE
ALAN

@ 557 agac

12 tiirde 5 bin
giil

7 bin 500
mevsimlik ¢icek

682
metrekarelik
¢ocuk oyun
alani

CIRPICI

MILLET BAHCESI
TOPLAM 465 BIiN
METREKARE ALAN

6 etaph projenin 4 etabi
(233 bin 600 metrekare)
tamamlandi

@ 3 bin 661 agac
e 93 bin 148 cali

@ 53 bin 555 yer ortucl

gayrimenkullerin degerini yabanc kullaniclar agisindan daha da uygun hale getirmistir.




Dinya Metropollerinde 1 Milyon Dolara Kag Metrekare Alinir? (2017)

NiSPi DEGERLER
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*Yanlizca yeni gelismeler. Biitiin veriler 2017 yil 4. ceyrek itibari ile 31 Aralik 2017 tarihindeki d6viz kurlarina dayanmaktadir.
KAYNAK: KNIGHT FRANK ARASTIRMA, DOUGLAS ELLIMAN, KEN SIRKETI.

Kaynak: Knight Frank Douglos Elliman, Ken Corporation

Sonug olarak Istanbul goyrimenkul piyasasi icin asagidoki tespitler yopmak mumkin olacaktir.
= Karsilik yasasi gkmasini takio eden suregte, pek qok yabananin Istanbul da tasinmaz
almaos,
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= Kentlesme olgusuna bagl olorak degisen talep yopisina uygun farkl konut ve diger
tasinmaz Uretiminin bulunmasi (farkl mimari ve dzellikte konut imalatinin yapilmasi, AVM,
otel, hastane gibi ézellikli yopilann hayata gecirlmesi)

*  [stanbulda sadece konut degil ticar gayrimenkul ve buna bagh yatinmlannda yogun
olorak ilgi gekmesi dzellikle yabana yatinmalarinda gelmesi ile doha da hizlanmistir.
Aslinda son 5 yildir artan bir yabanc ilgisinin en dnemli nedenlerinden birisi uluslararasi
piyasalarla Istanbul mukayese edildiginde sagladig fiyat avantojdir.

*  fstanbul'da yiritilen kentsel ddnisum projeler de hem az hem de talep yanli canlilig
articl bir unsur olarak gordimektedir.

= BUylyen ogrenci nUfusunun yarattigr dinamik bir ekonomik yapr ve buna bagli konut ve
ticari bina ihtiyaa

* Son bir yldir ‘denge fiyat' arayan Istanbul gayrimenkul piyosasinin reel olorak
ucuzlomasinin diger Ulkelere gore saglodigr goreceli avantoj

= Vergi, harg gibi uygulamalarda basta yabancr yatinmailor igin saglonan tesvikler

= Konut talebi gosteren yerli tiketid icinde, tapu harglar, KDV gibi konularda saglanan
indirimlerin etkisi,

= Alt yapi (Mega Projelerin) sehir ve bdlge ekonomisine getirdigi katkilar ile sagladig
ulagim kolayliklarnin etkisi

Istanbul sekiz bin yil askin tarihi, U imparatorlugo yoaptigr baskentlik ve cok uzun bir siredir
tasidigi kiresel sehir olma ozelligi ile ilgi merkezi olmaya devam edecektir.

e Ankara:
Ankara olduk¢o uzun bir suredir fiyat artislannin mutedil oldugu bir sehirdir. Ankara'nin gog
vermeye baslomasi, konut yapimi iin arazi yapisi ve alanlannin uygun olmasi gibi hususlar
fiyotlar baskilamistir. Ankara da Istanbul'a benzer bicimde sehir ceperlerinde yapilan konutlar
merkezdekilerden daha dusuk fiyatlara satilobilmektedir.

Turkiye de Konut Satislarn ve Ankara
Toplom Satislar Ankara Satislari Ankara Satislarnnin
Tarih/Satislar (Adet) (Adet) Yuzdesi

2015 1289.320 146.53/
2016 1341453 144.5/70

2017 1409.314 150.561
2017-Ocak/Ekim 1153.610 123493

2018-Ocak/Ekim 1148.927 11.232
Kaynak: TUIK

Ankara'nin son Ug yllik stregte toplam satislar icinde ki payr %Il ile %I10 Araliginda istikrari bir
seviyede devom etmektedir. Ankara da TUIK verilerine gére 5,4 milyon kisi yasomakta olup say!
bakimindan Turkiye'nin en buyuk ikinci sehri konumundadir. Gerek Boskent gerekse orta Anadolu
da kavsak sehri olmasi nedeniyle ayn bir dneme de sahiptir. Yabana yatinmalar agisindan
baktigimizda tim buyuk sehirlerimizde goruldigu gibi Ankara da da satislar yukselmistir. 201/
yil Ocak-Ekim déneminde 663 adet satilan konut bulunurken 2018 yili ayni déneminde says
1.604 adete ulasmistir.

Ankara genelinde birim fiyatlar, ortalama olarak 2016 yilinda nominal yizde 9.2 artarken, 2017
yihinda nominal yuzde 82 oraninda artig gostermistir.
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o |zmir:

lzmir ili tasinmazlan son birkac yilik surecte olduksa yogun bir talep gérmeye bagslamistrr.
Demografik olarak yogun bir gog almasi, baska buyuk illerle ulasim kolaylgini saglayacak
altyopr yatinmlarnnin hayata gegiriliyor olmasi, markal konut Ureticilerinin ilgisi canli bir piyasa
yapisint olusturmustur.

Turkiye'de Konut Satislart ve Izmir
Toplom Satislor Ilzmir Satislar Izmir Satislannin
Tarih/Satislar (Adet) (Adet) Yuzdesi

2015 1289320
2016 1.341.453

2017 1409314
2017-Ocak/Ekim 1153.610

2018-Ocak/Ekim 1148 927
Kaynok: TUIK

lzmir de satilan konutlarnin Turkiye geneli agisindan oranina baktigimiz da yillik payinin %55 ile
6 Araliginda dalgalandig gérilmektedir. TUIK verlerine gére 4,3 milyon kisinin yosadigi sehirde
mevsimlik gayrimenkul hareketler dikkat cekmektedir. Ozellikle yoz mevsiminde hem satis hem
de fiyotlama anlominda daha yogun bir dénem yosanmaktadir.

lzmirin sehir igi ve cevre ilse yerlesimler diger biytk sehidere gére ulagimi daha kolay
oldugundan merkez ile merkez disi bolgelerde benzer talebi gormektedir. lzmir genelinde birim
fiyatlar, ortalama olarak 2016 yilinda yuzde 15,3 oraninda artarken, 2017 yilinda yuzde 18,6
oraninda artis gostermistir.

e Konut Fiyati En Yuksek liceler
Tasinmaz 6zinde konut fiyatlannin boélge, mahalle ve ydreye gore farkll fiyatlomalara tabi
olduklarn asikardir. Bu boaglamda Tirkiye genelinde metrekare dederi olarak en yuksek
fiyatlamaya tobi olon bdlgeler asodida ifade edilmistir.
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Konut Fiyatlarn En Yiksek iiceler
KONUTTA EN YUKSEK FiYAT BESIKTAS, BOZCAADA VE BEYKOZ'DA

® Gayrimenkul veri analizi platformu Endeksa’nin arastirmasina gére,
Turkiye genelinde konutta metrekare degeri en yliksek ilce Besiktas
olurken, onu Bozcaada ve Beykoz izliyor

TURKIYE GENELINDE KONUTTA
METREKARE DEGERI EN YUKSEK iLCELER

fes'm’ (METREKARE FiYATI/ TL)
LBozcaada
I—Beykoz LBaklrkéy
| Sariyer
L LCeSme

‘ LKadlkby

—_— T_Adalar
8sn| 816 7386 -_6.261}_6.057 5673

n32sl 10222 92000 9156

-- - '——‘h -'v = -

SERs = ESEs

= B |
R == E T =
Kaynak: Endeksa, AA Son Veri: Kasim 2018

Fiyatloma davranislan bakimindan Istanbul'a ait mahalle ve ilceler Turkiye genelinde dne gkmig
gorunmektedir.

Konut Fiyat En Yuksek Mahalleler (m? Fiyati/TL)
Harbiye

5929_" Kurucesme ¢ Yenikdy

. —

SRES Izt | 2332 I 2233
27742 25.626 25.481 24.288 24.174

Kaynok: Endeksa, AA Son Veri: Kasim 2018




SONUC VE DEGERLENDIRME

Insaat ve ézinde konut imalati ile buna bagli alt sektdrler ekonominin en dnemli unsurlanndandir. Turk
Konut sektort son on bes yillik sirecte cok hizl bir gelisim kaydetmistir. Insoat sektérinin makroekonomi
agisindan Gnemi ¢arpan etkisinden kaynaklonmokta olup, 250 alt sektérl harekete gegirerek gerek
bUyume gerekse istihdam Uzerine etki yaratmaktadir.

Insaat sektdrinin yukanda ifade edilen ‘carpan’ etkisi Ulke ekonomilerinde ve hatta 2008 yilinda
yasanan kiresel krizde de gorildugu Uzere dinya ekonomisinde dnemli bir etkiye sahip olmustur.

Sektor bilesenleri ile birllikte mokro ve mikro ekonomik sortlardan oldukca etkilenmekte olup, ilgili
sartlorda meydana gelecek degisikliklerin de en fazlo hissedildigi is kollarnindan birisidir. Bu nedenle
‘duyarlig” ve ‘edilimleri’ anlomak igin gerek kuresel gerekse de Ulkemize ait makroekonomik
gelismelerin analiz edilmesi Gnemlidir.

Sektor ekonomik gelismelerin disinda gelecek beklentisi, risk algisi ve begeni gibi niceliksel olarak
olsulmesi daha zor clan faktérlerden de etkilenebilmektedir. Insaat sektéri degiskenlerini cok dikkatli
bir bicimde ve belli bir vadede analiz edilmesi gerekliligi agiktir. Bu nedenle piyasanin dinamikleri ve
beklentilerinde analizler icinde dusinilmesi gerekmektedir.

2018 yll Kasim ayina kadar gegen donemde meydana gelen sektdrdeki dnemli gelismeler ise soyle
ozetlenebilir;

e Insaat sektort son yillarda kaydettigi hizl biyime ile dne gkmaktadir. 2017 yilinda zincirlenmis
hacim endeksi olarak insaat sektorl %8,9 artmistir. Sektdrin buyime orani Turkiye'nin buyime
orani olan %7.4'0n Ustundedir. 2018 yili ilk yansina baktigimizda ise GSYH yizde 6,2 buyirken
insaat sektorl 8,1 buyimustir. Sektorin Ulke buyumesine karsi gosterdigi duyarlilik yiksektir.
BUyUume oranin sektorel olarak iyi olmasinda kamunun sektére sagladig destekler basta olmak
Uzere, gayrimenkul gelistirici firmalarin yil boyu devam eden satis kampanyalar etkili olmustur

e  Ocak 2017 de yururluge giren bir kanunla belidi kosullan saglamak kaydiyla Turkiye'de konut
satin alan yabandlara vatandaslik hakki taninmistir. Ardindan yobanclarnn gayrimenkul alimina
bagli vatandaslik verilmesinde limit 250.000 ABD Dolarina indirilmistir. Ayrica, yobanclara ve
yurt disinda yasayan Turk vatandaslarnina yonelik konut satislarina KDV istisnasi getirilmistir.

e Bunun yoni siro, 2017 ylinda konut satislarinda damga vergisi sifilanmis,  gayrimenkul
satislarinda %4 olan tapu hara konut ve s yerleri igin gegici olarak %3'e indirilmistir. Konuyla
ilgili yeni bir uzatma 2018 yili isinde agklanarak yurdrlige girmistir.

e Insaat sektérinin son yllarda kaydettigi hizl biyumede énemli bir paya sahip olan alt
yap! projeleri devam etmektedir. Buyuk yotinm dlgekleri nedeniyle ‘mega projeler”
olarak anilan ve Istanbul' da éne gkan projelerden bazilan 3. Havalimani, Kanal Istanbul
ve Istanbul Finans Merkezi'dir. Kamunun doha cok Yop-sletDevret (YID) modelini
uygulayarak gerceklestirdigi bu projelerin sektorin faaliyetlerine olumlu yansimaya
devom edecedi dusunilmektedir.

e Sektorin itic guct olarak kentsel donusim programi dn plana gikmaktadir. Bu alandaki
gelismeler ve projelerin hayata gegirlme hiz, sektdrin performansini Gnemli dlcide




etkileyecektir. Kentsel donisumin daha sadlikli ve surdirilebilir bir sekilde devam
etmesi iin Cevre ve Sehirdilik Bakanligi ile bagl kuruluslaninda ¢alismalar yapilmaktadir.

e  Onimizdeki donemde konut piyasasinda orta gelir grubuna yénelik projelere daha
fazla agirlik verilmesi ve Uretim fazlasi sorununu ¢dzmek amaciyla yeni projelerde bdlge
bazli analizlerin degerlendirmeye alinmasi beklenmektedir.

e Yurt disi muteahhitlik hizmetleri kapsaminda Turk miteahhitlerin 201/'de Ustlendikleri projelerin
toplam tutan dnceki yila gore 1.6 milyar USD artarak 14,7 milyar USD seviyesinde gerceklesmistir.
2018 yili Eyldl ayr itibanyla Ustlenilen proje buyuklugu 10,6 milyar USD dizeyine ulasirken 30
Ulkede 96 proje Turk mUteahhitleri tarofindan yapilmaktadir. Rusya ile dizelen iliskiler
sektordeki is hacmini artirmistir. Ayrnica, eneiji fiyatlarinda kaydedilen toparlonmo, enerji
ihracatgisi pozarlardaki insaat faaliyetine ve dolayisiyla Turk mUteahhitlerin is hacmine olumlu
yansimistir. Diger taraftan, geleneksel pazarlorda tam anlamiyla bir toparlanma séz konusu
olmomis, devam eden jeopoalitk riskler sektorin faaliyetlerini ve biyime olanoklarini
sinilamaya devam etmistir. Alternatif pazar arayislonnda ise Sahra alti Afrika odok noktasini
olusturmaya devom etmektedir.

e 2018 de Turkiye ekonomisinin'®? 9%3,8 civarinda biyumesi, insaat ve gayrimenkul sektdrinde
de yurt i¢i ekonomik aktiviteye paralel bir seyir yasanmasi beklenebilir. Bununla birikte, artan
maliyetlere karsilik ertelenen (zayfflayan) talep kosullan sebebiyle fiyatlann baski altina
kalmasi, firmalarnn kér marjini ve yotinm istahini olumsuz etkileyebilecektir. Ayrica, yurt iginde
enflasyon, faiz oranlar ve déviz kurlann da ki oynakligin énimizdeki donemde yatinm ve
tuketim istahi ile ilgili beklentileri etkileyebilecedi gozden kagmamalidir. Ancak siredle ilgili
alinan onlemlerin etkisi yavas yavas gortimeye baglanmistrr.

e Konut agsindan bakugimizda dogal olarak(demografik etkenlerden kaynokl) 750 bin adet
cvannda bir tolep devam etmektedir. Ancak talep beklentilere bagli olarak bozen alimi
erteleyebilmektedir. Ozellikle makroekonomik beklentilerin normale dénmesini takiben bu
ertelenen alimlarda hayota gegmektedir.

e Arz yapisinda ise talep yonlu ve gecikmeli bir etki yasanmakta olup yukleniciler 2018 yili ikinci
yarisi itibaryla basloma ruhsatlarn aliminda ciddi bir azaltima gitmislerdir. Belli bir sire sonunda
arz yonll piyasa daha dengeli bir hal alacaktir. Bu egilimin 2019 yilinin ilk ¢eyreginde de
sUrmesi beklenebilir.

e  Gayrimenkul piyasosini makroskonomik anlamda zorlayon en énemli unsur ise maliyet
enflasyonu ile faizlerin yukselmesidir. Bu durum hem talep hem de arz yonlu dengesizlik
yaratmistir. Diger yandon yuklenicilerin® maliyetlerini satis fiyatlarina yonstamamalarn ve
bankolardan  saglanan  kredi  limitlerinde  azalma  firmalonn  nakit  akislanni olumsuz
etkilemektedir.

e Turkiye genelinde konut fiyatlarnin yillik artis hizi 2016 basindan bu yana reel olarak
gerilemektedir. 56z konusu yavaslama 2018'de biroz daha artmistir. Buna karsilik, yabanclarin
konut tolebi olduksa canli olarok devam etmektedir. Doviz kurunda yosanan artis yabancilor
icin TUrkiye gayrimenkul piyasasini daha ucuz hale getirmistir.
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Sosyoekonomik bazda tortisilon dnemli noktalardan biri de ‘konut fiyatlandir.” Konut fiyatlarindaki seyir
ve fiyatlamanin dogru olup olmamasi yalniz konut sektdr igin degdil tim ekonomi igin Gnemli bir
gosterge olma ozelligini tasimaktadir. Bu durum Merkez Bankalar ve iktisat politikalarn uygulayiclor igin
hayati bir dnem arz etmektedir.

Varlik fiyatlannin analizi ve olusumu ile ilgili pek ¢ok iktisot ve finans yontemi bulunmakla birlikte "her
zoman ve her yer icin’ gegerli bir ‘'dogru fiyot tespiti mumkin olmamoktadir. Bunun temel nedeni
Slgulmesi daha zor olan insan ve buna bagl davranis kaliplarindan kaynaklonan unsurlarn zaman
zaman baskin konuma gelmesidir. Ayrica, ozellikle konut projelerinin birbirerinden konum, buyuklik ve
sosyal olanaklar gibi oldukca farkll yapiya sohip olmasi homojen bir karsilostirmayr mumkin
kimamaktadir.

Komuoyumuzda sik sik tartisilon ve gundeme gelen Turk Konut Piyasasinda fiyat yonlo balon” olup
olmadigi sorusuna yaptigimiz analizierle buldugumuz cevap ise ‘balon” olmadigi yonundedir. Turkiye
genelinde son verilere goére yapilon analiZlerde fiyatlarn hizla balon kavramindan uzaklasarak
geriledigi gortlmektedir. Fiyatlar da nominal artis devam etmesine ragmen reel olarak azalma séz
konusudur.

Bundan énceki raporlanmiz ve yeni raporumuzda yoptigimiz analiz isiginda Turk Konut Piyasasinda
fiyat balonu” yoktur. Balonlasma egilimin de ki bolgelerde yasanan duzeltmelerde fiyat asinliklarini
torpulemisti. Turkiye genelinde ortalama konut fiyatlan (KFE) Eylul 2013 ile Eylil 2018 orasinda, reel
olarak % 31,58 oraninda artmistir. Yeni konut fiyat endeksi ayni donemde %2246 reel fiyat artis
saglamistir. llgili rakamlar 'varlik balonu” kaviamindan olduksa uzaktir. Her iki endekste kabul edilir bir
artis orani saglamislardir. Ancak gerek maliyet gerekse reel fiyat artislann dikkatle takio edilmesi
yerinde olacaktir.

Turkiye genelinde konut fiyatlarna baktigimizda ‘gayrimenkul piyasasinin’ dinamikligini ve olobildigince
denge fiyatini yakolamaya qalistigini gérmekteyiz. Ancak bolge ve/veya semt bazli fiyatlarda
kopuklesme' egilimleri azalsa da gorilebilmektedir. Yalniz bu tip fiyot hareketlerini analiz ederken ilgili
yerlerin kendine ait &zel fiyat dinamikleri olabilecegi de unutulmamalidir. Turkiye gayrimenkul piyasasi
ile ilgili asagidaki gelismeler asagidaki analizimizde ézetlenmistir.

SehirBolge bazli ortolama konut fiyatlannda (KFE) Eylul 2013 ile Eylil 2018 arasinda yosanan gelismeler
asagida dzetlenmistirt>3;

= Turkiye'nin en dnemli konut ve gayrimenkul pazart olon Istanbul da ilgili dénemdeki reel fiyat
artisi %49 seviyesinde gergeklesmistir.

= Eylol 2013 ile Eylul 2018 arasinda reel fiyatlan en fazla artan bolge ise %63,/6 yukselisle Aydin-
Denizli-Mugla olmustur.

*  [zmir g buyuk sehir icinde en iyi ikind performansi géstermistir. Eylul 2013 ile Eylul 2018 tarihleri
arosinda reel fiyat artisi hiz kaybetmeye baslomis gorinmesine ragmen %44.5'e ulasmistir.

= Bogkent Ankara ise daoha tedrici bir artisa sohip olarok Ug buytk emlak pazari iginde fiyot yonld
hareketin en mutedil yasandigi sehir olmustur. Eylol 2013 ile Eylol 2018 tarihleri arasi reel fiyat
artisi ancak %4,3 duzeyine ulasmistir.
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Karadeniz bolgesinde bir suredir devam eden 'korfez etkisi ve donemsel saikler nedeniyle
yukselen fiyatlarda son dénemde gerilemeler gortimustdr. Artvin-Giresun-Ordu-Rize-Trolbzon
bolgesinde Eylul 2013 ile Eylul 2018 tarihleri arasinda reel fiyat artisi %I14,15 duzeyinde
gerceklesmistir.

Degerlendirmeye konu olan tim veriler ottalama fiyat ortislarini isaret ettiginden ayni sehirlerde farkll
bolge, mohalle, sokaklarda fiyat degisiklikleri olabilecedi unutulmamalidir.

Shiller'in balon tanimin da yer aldigi Uzere son bes ylllik sirede %I00'0 asan reel fiyat artislarn vorlik
balonu’ olarak nitelendirilebilmektedir. Bunun birlikte gerek Istanbul gerekse baska bolgelerde,
tasinmazin konumu, ¢esitli dzellikler ve tiketici davranislarn geredi, mohalle veya sokak bazinda daha
yUksek fiyat artislan da olabilmektedir.

Fiyatlarin dénemsel olorak degisimini analiz ettigimizde egilim konusunda dnemli degisiklikler
gozlenmektedir;

Turkiye genelinde konut fiyot endeksi, Ocak 2013 - Ocak 2018 donemine gore Eylil 2013 - EyIUl
2018 doneminde %-13,91 duzeyinde reel fiyat gerilemesi gorulmustur. Yeni konutlar da ki reel
fiyot dususy ise %-16,11 oraninda gergeklesmistir. Gerek Turkiye konut fiyat endeksinde gerekse
Yeni konut fiyat endeksinde reel fiyat azalisi yasanmistir. Burada en dikkat c¢eken unsur
enflasyonun konut fiyat artis hizindan daha fazla yikselmis olmasidr.

Istanbul hem nominal hem de reel fiyat artisinda liderligini koybetmistir. Ocak 2013 - Ocok 2018
donemine gore Eylul 2013 - Eylul 2018 déneminde % -20,45'lik bir kayba imza atmistir. Bu fiyat
hareketi gectigimiz raporda da vurgulodigimiz bir fiyat duzeltmesi olarok gortlebilir. Zoman
zoman varlik fiyotlarinda yasanan bu tip fiyot dalgalonmalan piyosa dinamikleri agisindan
dengelenme olarak adlandirlabilir. Son dokuz ayda yasanan bu dizeltme Istanbul da
bulunan konutlar, fiyat anlaminda oldukga cazip bir noktaya getirmistir.

Ug buyuk kent iginde Izmir, Ocak 2013 - Ocok 2018 dénemine gére Eylul 2013 - Eylul 2018
doéneminde reel konut fiyati dusust %-14,78 oraninda gerceklesmistir. Yaklasik son iki yildir Ug
biyuk sehir icinde en cok fiyat artisi géren yore olan lzmir de Turkiye genelinde yasanan fiyat
hareketinden etkilenmis gorinmektedir.

Ankara ilgili iki donem arasinda fiyat kaybr yasayon diger bir buyuk sehrimiz olmustur. Ankara
da, Ocak 2013 - Ocak 2018 donemine gore Eylul 2013 - Eylol 2018 doneminde reel olarak
fiyatlar % 9,95 oraninda gerilemistir.  Ankara da konut arzinin atmasi ve baska sehirlere
verilen goglerin etkisi fiyotlarda hissedilmektedir.

lIging bir fiyat duzeltmesi Gaziantep, Kilis, Adiyaman boélgesinde yasanmaktadir. Yaklagik Ug y
dncesine kadar Turkiye de ki en fazla fiyat artigina sahip olan bu bdlgede fiyat artigi hiz kesmis,
son iki donem arasi reel olarak fiyotlar % -8,6 oraninda gerilemistir. Uc yillik bir stregte bu
bolgede reel fiyat gerilemesi yaklosik %40Tari bulmustur. Bu durum piyasanin doha rasyonel
davranarok arz ve talebi dengeleme cabasi disindo, azalon dis goge bagh talep
dustkluginin etkileri olarok da yorumlanabilir.

Van, Bitlis, Hakkari bolgesi Ocak 2013 - Ocak 2018 dénemine gore Eylul 2013 - Eyldl 2018
déneminde %286 oraninda reel fiyot dusust yosanmistir. Disuste gerek mevsimsel etkiler
gerekse artan enflasyonun etkisi gorilmustir.
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Artvin, Giresun, Ordu, Rize, Trabzon bolgesi Ocak 2013 - Ocak 2018 donemine gére Eylul 2013
- Eylul 2018 doneminde %-24,21'lik keskin bir disus kaydetmistir. Bu donemde yasanan en hizli
reel fiyat ozalisi Artvin, Giresun, Ordu, Rize, Trabzon bolgesinde gorilmustor.

Gectigimiz ropor doneminde fiyat artisi oroni bokimindan en  hizli  yukselisi gosteren
bolgelerden biri olan Aydin, Denizli, Mugla ysresinde Ocak 2013 - Ocak 2018 donemine gore
Eylal 2013 - Eylul 2018 déneminde yalnizca %051 oraninda deder yitirmistir. Bu donemde
turizmde yasanan toparlanma, bdlgelerde yaz sezonun etkileri ile yerli yatinmalarn talebi etkili
olmus gorinmektedir. Bolgesel olarak Turkiye genelindeki fiyot dizeltmesinden en oz etkilenen
yer olmustur.

Konya, Karaman boélgesinde Ocak 2013 - Ocak 2018 dénemine gore Eylil 2013 - Eylol 2018
doéneminde %-8,42 oraninda reel fiyot azalisi olmustur. Bu bolgede de kendi dinamikleri iginde
bir dizeltme hareketi yosandigi sdylenebilir.

Antalya, Burdur, Isparta bolgesinde gegmis bir yillik suregte fiyat konusunda zayif bir gorinim
sergilemeye devam etmistir. Ocak 2013 - Ocak 2018 dénemine gore Eylil 2013 - Eylil 2018
doneminde gore reel fiyatlar %-1118'lik bir dusus yasanmistir.

TUrkiye genelinde konut fiyatlanna baktigimizda ‘gayrimenkul piyasasinin® olabildigince denge fiyatini
yakalomaya calistigin gérmekteyiz. Bu anlomdo;

TUrk Konut Piyasasinda alt pozarlar bozinda dinamik ve rasyonellesen egilimler gortlmektedir.
Ozellikle  fiyat hareketlerinde  gerektiginde  ‘dizeltme’  gerektiginde de ‘artislar
yasonabilmektedir.

Konut yapr izinlerinin piyasa beklentilerine goére yukleniciler tarafindan azaltilip- cogaltimasi
dinomik bir sekilde surmektedir. Son alti aylik strecte yukleniciler arz yonli kisitlamaya gitmis
gorinmektedir. Yopi basloma izinlerinde sert bir gerileme yosanmistir.

TUketicinin giderek daha rasyonel kararlar vererek sadece fiyat kistasina bakmamasi, yap
kalitesi, malzemesi, ulasim kolayldi gibi pek ok unsuru degerlendirdigi gorulmektedir.
Temmuz 2016 da yasanan strecin izlerinin hizlica atlatildigi gértimektedir. Bu asomada markall
konut imalatglannin (Emlak Konut GYO AS, GYODER Uyeleri gibi) yoptgi kampanyalarnn
beklentiyi olumluya cevirme ve sektdre moral vermesi konusunda dnemli katkilar olmustur.
Benzer kampanyalarin zaman zaman farkl biyukliklerde gerceklesiyor clmasi sadece markali
konut Ureticilerini degil sektdrin tamamini ivmelendiren bir yopiya haiz olmaktadir.

Insoat ve Gayrimenkul sektéri makroekonomik kosullardan kolaylikla etkilenmektedir. Ozellikle
enflasyon ve faiz de yasanan artislar hem arz yonld maliyetleri artirmis hem de talep yonlu
tUketicilerin konut alma istahini azaltmis gorinmektedir. Ekonomide alinan dnlemlerin etkisinin
gorilmesi ve beklentilerin daha olumluya dénmesi durumunda sektorel gelismelerde daha
pozitif olacaktir.

Dénemsel olarak Bankaalik sektdrinin nihai tuketiciye sagladigi konut kredi faiz oranlarinda
yasanan yukselislerin ipotekli satislan baskiladigi gortlmektedir. Diger yandan yuklenicilerin
bankadllik sektdrinden elde ettikleri kredi faizlerinde yukselis olurken miktar olorakta azalis
yasamistir.

Yabana yotinmalarn kur hareketine ve saglanan tesviklere bagli olarak taleplerinde ciddi bir
artis yasanmistir. Yobana ilgisinin énimuzdeki donemde de artmasi beklensbili. Yabanc
yotinmalarnn sodece konut niteligi ve niceligine degil ayni zomanda milk edindikleri sehri bir
yasom alani” olarak gormelerinin etkileri de dikkat ¢ekmektedir. Bunun en tipik drnegini
Istanbul'a yénelik clan talepte gérmekteyiz.

Her ne kadar toplom satislar isindeki yabanar satis payr olduksa dustk olsa da ézellikle 2018
yiinda gergeklesen satis adetlerinde dnemli bir artis yasanmistir. Bu egilimin devam etmesi




durumunda yillik gayrimenkul yatinmlar igin gelen fon tutarnnin 5 Milyar ABD Dolarindan 10
Milyar ABD Dolarina gikmasi olduksa yuksek bir olasilik gorinmektedir

e 2018 yili ilk yansini inceledigimizde talebin goreceli olarak canliligini korudugu goérilmektedir.
Yukanda ifode edilen ‘piyosa dengelerine” ulagiimasi igin arz ve talep yonlu esneklikler de
yosanmaktadir. 2019 yiinda konut piyasasinin temkinli bir iyimserlik isinde olmasi beklenebilir.

Tum varlik fiyatlaninda oldugu gibi konut fiyatlar Gzerinde ik etki arz ve talepteki degisime bagl olarak
sekillenmektedir. Konut fiyatlarinda talebin degisimi ve yapisi arzi dogrudan etkilemekte olup insoat
sektorinde arz degisimi talebe gore biraz daha yavas gerceklesmektedir. Ancak 2001 yilindan bu yana
baktigimizda gerek ig gerekse dis pek qok soku yasayan konut sektorl aktorleri oldukga elastik bir yap
sergileyerek icinde bulunulan sartlara uyum saglomaktadir. Insaat sirketlerinin giderek kurumsallosip,
daha etkin bir finansman yonetimi yopmalar, talep sahiplerinin taleplerinde  daha  rasyonel
davranmalar giderek konut ve insaat piyasasinin etkinligini artirmaktadir.,

TCMB tarafindan hesaplanan KFE'nin kalite etkisinden ayristinimasi amacyla hedonik regresyon analizi
kullanilarok Hedonik Konut Fiyat Endeksi'ni hesaplomaktadir. Sonuglara gére, Turkiye genelinde konut
fiyatlarinda meydana gelen nominal artisin yoklasik dértte birinin, reel artislann ise yaklasik yansinin
kalite artislarindan kaynaklandigi séylenebilir.

lfade ettigimiz fiyat dinamiklerinde dikkat edilmesi gereken cok onemli bir noktada, piyasa
mekanizmasinin fiyati giderek dengeledigi dusuk fiyat artisi olan yerlerde fiyatlarn toparlandig, hizli
fiyat artisi olan yerlerde ise artig hizinin yavagladigidr.

Gayrimenkul kavramini incelerken sadece piyasada olusan fiyata degil, imalat igin Ustlenilen temel
maliyete bakio ona goére analiz yopmakta foyda bulunmaktadr.

Onceki bolimlerde detoyl olarak ifade ettigimiz maliyet unsurlon olarak; bina ingaat maliyet endeksi
(BIME), Bino insaat maliyet endeksi, bir Agustos 2018 donemine gore %6,17, Eylol 2017 dénemine gére
ise %38,06 artmisti. AQustos 2018 donemine gdre malzeme endeksi %8,50, isqilik endeksi %0,42
yUkselmistir. Aynca, Eylol 2017 gére malzeme endeksi %48,02, isqilik endeksi %1710 artmistir.*

e Lylul 2017 ile Eylul 2018 dénemi arasinda Turkiye genelinde nominal konut fiyatlan %25,8
artarken bu rakamdan Bina Insoat Maliyet Endeksi'ni indirgedigimizde reel fiyot gerilemesi %-
8,88 duzeyinde gerceklesmistir, YUFE (Maliyet Enflosyonu) bazli reel getir ise 9013 24 olmustur.

e Yeni Konutlar igin ilgili donemde nominal artis orani %2122 olurken, BIME indirgenmis
reel fiyatlar %1219 dizeyinde gerilemistir. YIUFE bazli reel azals %164 dizeyinde
gerceklesmistir.

e lstanbul sehri igin son bir yllik endeks bozll nominal getiri %1464 oluken BIME
indirgenmis reel fiyat %1619 dizeyinde olusmustur, YI-UFE bazli reel dusts ise %-20,93
duzeyinde gerceklesmistir. Istanbul ézelinde artis hizi yavaslayan konut fiyatlarnnin
yoninda hizli artis kaydeden maliyetler reel anlomda  yuklenicilerin nakit akiglarnni
bozmaktadr.

e fRokamlarin ortalama bozl oldugu ve ani finansal giderer, (faiz yukifonlama maliyeti)
kur yuku gibi maliyet unsurlarnni tam olarak yanstmadi§l gdzden kagmamalidir.
Dolayssiyla sektérin kar marjlart sanilondan dustk duzeylerde gergeklesmektedir.
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Moaliyet artislan satis fiyatlarnna son derece siniri dlgide yansimistir. Yukleniciler simdilik maliyetler dnemli
Slgude kendileri Ustlenmis gdrinmektedir. Ancak yukleniciler agisindan bakildiginda maliyetlerin daha
fazla Ustlenebilmesi mumkin gérinmemektedir. Bu nedenle konut fiyatlorninda belli bir sure sonra
yukselme egilimi oJirik kazanacaktrr.

TUrkiye'de konut arzi ile talebi yavas yavas oturmaya baslamistir. Yillik yaklogik 1200000 adet konut
ortalama el degistirmekte olup, 750000 adet yeni konut ihtiyacr sirmektedir. TUIK verlerine gore;

Ulkemizdeki hane halki sayisi 19.481.000 civarnndadir. Ortalama hane halki buyuklugu ise 3.8 kisidir. 2006
yilinda konut sohipligi orani %60,9 iken 2015 yilinda ise oran %67/.3 seviyesinde gergeklesmistir.

TUrkiye kdyden kente goqun devam eden bir Ulkedir. Turkiye'de kentlesme orani %/8 ve buna bagll
nufus 60 milyon civarindadir. 2023 yilina kadar kente gocun devam edecedi ve kentlesme oraninin
%84'lerin Uzerine gkmasi beklenmektedir. Buna gore kentlesen nifusun 2023 yilinda /1 milyon olmasi
ongorulmektedir. Bu gog kaynakl kentlesme nedeniyle 2025'e kadar gog alan sehirlerde konut
talebinin devam edecedi dusintlimektedir. Kentlesme ile birikte nifus yopisinda temel farkliliklar
olusmaktadr.

TUrk insaat ve konut sektor buytyen Turkiye'nin lokomotif sektdrlerinden biri olmaya devam edecektir.
Demografik ve ekonomik gelismeler géz dnine alinip dinya ile kiyaslandiginda sektérin daha qok
potansiyel icerdigi gorUlecektir. Ancak fiyatlor konusunda zaman zoman yasanabilecek dalgalonmalar
‘cOkUs veya ‘oalon” olarak adlandinimamadir. Hangi tio varlik olursa olsun ne daima fiyati artacak ne
de daima dusecektir. Dolayisi ile gerek Ulkemiz ile ilgili gerekse sektorle ilgili istikrar ve dinamik yop
devaom ettik¢e orta vadede egilim bliyime yolunda olacaktrr.

Gayrimenkul sektorinun dnemli gdstergelerinden birisi olan konut satislart rokamlarina bakildiginda ise
yukanda ifade edilen dogal talebin sonuglan gézlenmektedir. 2011 yilinda 997.550 adet konut satisi
yasanirken sirast ile bu sayr; 2012 ylinda 9/1.75/7 adet, 2013 yilinda 1157190 &dete yukselmis, 2014
yilinda 1165.381 olarak gerceklesmis, 2015 yilinda ise yeni bir rekor olan 1.289.320 adet sayisina
ulasmistir. 2016 yilinda ise gerek Turkiye'nin iceride yasadigi sistemik riskler gerekse kiresel olarak
yosanan sorunlara ragmen konut satis rakamlarn yeni bir rekoru isaret ederek 1.341.453 sayisina
ulosiimistic 2017 déneminde konut satis sayisi 1.490.314 adet olmustur.

Ulkemizde satislar belli bir egjlimi korusa da bazi dénemlerde talebin éne ¢ekilmesi bazi dénemlerde
ise ertelenmesi durumlon da yasanabilmektedir. Ozellikle 20102016 yillan arasi konut talebi cok conll
olarok one ¢ekilme izlenimini de vermistir. 2016'dan sonra ise dne gekilen talebin yorattig nispi
zayflama ve alimi erteleme istegi doha ok gortlur olmustur.

2018 yil Ocak- Ekim doneminde Turkiye genelinde 1.002.391 adet konut el degistirmistir. Bu konutlarin
256.283 &deti ipotekli satislardan kaynaklanmis olup 746108 adeti ise diger satislardan olusmustur.
Gegen yllin ayni doneminde ise Turkiye genelinde 1.030.728 adet konut satiliken, ipotekli satislarin
sayisi 36322/ adet, diger satislar ise 667.501 adet olarak gergeklesmistir

Insaat ve Gayrimenkul sektdrinin éngérilebilic bir sekilde belli bir egilimde buyimesi hem ekonominin
geneli hem de sektor igin hayatiyet arz etmektedir. Bu baglomda hem yasal hem de kurumsal
duzenlemelere ihtiyag duydugu bir gergektir. S6z konusu amagla;
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e Emlak Bankasinin sektore 6zgu dzel ¢ozimler Uretebilecek bir banka yapisina donusturiimesi
yararl olacoktir. Bu amagla yurt disinda érnegi olan ipotek sistemleri ile menkul kiymetlestirme
yapabilecek ve dustk gelir sahiplerine uzun vadeli disuk faizli kredi saglayabilecek bir alt
yoply tasimasi yerinde olacaktir.

e Gayrimenkul ve buna bagl hoklar ile ilgili tim istatistiklerin tutulup analiz edilecedi ve
raporlama yopabilecek analizveri merkezi kurulmasi gerekligi bulunmaktadir. Tasinmoz varlik
yatinmlar ve piyasanin daha iyi analiz edilebilmesi icin doha seffaf ve detayl veriye ihtiyag
duyulmaktadir. Bu yapiya kamu ile meslek orgitleri ve/veya akademik gevrelerinde katilimiyla
olusturulabilecek dzerk bir yapilanma ile ¢ozulebilir.

e Gayrimenkule dayali finansal Grinler igin alt yapinin tamamlanmasi ve Urin gesitlendirilmesi
icin gerekli mevzuat duzenlemelerinin yapilmasi yerinde olacaktir. Ayrica BIST binyesinde
gayrimenkule dayal menkul kiymetler ve haklar pazarinin aglmasi bu konuda ihtiyog duyulan
ikinci elin de gelismesini saglayacaktr.

e Deger artisi ve emlak vergisi ile ilgili yalin ve ginin sartlarina 6zgu dizenlemelerin yopilmasi
(deger esasl yonteme gegilmesi),

e Halen calismalan devam eden imar yénetmeliklerinde nifus yogunlugu, alt yapr durumy,
deprem ve diger dogal ofetler gibi durumlara ve sehirlesme planlarina gére dizenlemelerin
yapllmasi,

e Gayrimenkul Yotinm Fonlarn ve Gayrimenkul Yotinm Ortakliklannin vergi muafiyetlerinin devom
etmesi,

e Altyopr Gayrimenkul Yatinm Ortakliklannin kurulmasi ve bununla ilgili Belediyelere ézendirici
tesvikler verilmesi,

e Orto ve disuk gelir grubu ile kentsel donusim amacayla yapilacak konut insatlaninda temel
girdi (beton, demir, vs. gibi vergi indirimi),

e Yobanaya yopilan konut satislarinin ihracat gibi nitelendirilmesi,

e Orta ve orta alt gelir grubuna ait konut ihtiyacni karsilamak amacayla bu konuya ézel
kooperatiflerin (veya sandiklann) kurulmasi olarak dzetlenebilie

TUrkiye ekonomisi ve gayrimenkul sektéri yillann verdigi deneyim ile son derece dinamik bir sekilde
gelisen sartlara uyum saglomaktadir. Sektérin hem Uretim hem de finansal anlomada eksikliklerinin
giderilmesi durumunda ¢ok doha basarili ve katma degerli calismalar yopacagr asikdrdir.
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YASAL UYAR

Gayrimenkul ve Konut Sektért Roporu, tdm menfaat sahipleri ile kamuoyunu bilgilendirmek amacyla
hazildanmistir. Rapor, herhangi bir yatinm karari igin temel olusturmo amaci tasimaz. Roporda yer alan
lefiye donik gorUs ve tahmini rakamlar, raporu hazidayan DALFIN FINANSAL KURUMSAL ILETISIM VE
DANISMANLIK HIZMETLERI LTD. STI. tarafindan, EMLAK KONUT GYO AS icin ¢zel olarak hazidanmis
olup, hozirlayon kisilerin analiz ve gelecekle ilgili goruslerini yansitmoktadir. S6z konusu tahminlerin
gerceklesmeleri, ileriye donuk tahmini rakamlar olusturan degiskenlere ve varsayimlara bagimli olarak
farklilik gosterebilir.

Raporda yer olan, yorum ve tavsiyeleri yatinm donismanligi kapsaminda degildir. Yatinm danismanlig
hizmeti; araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile mUsteri arasinda
imzalanacak yatinm danismanligi sdzlesmesi ¢ergevesinde sunulmaktadir. Herhangi bir yatinm aracinin
alim-satim 6nerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gérisler mali durumunuz ile risk ve
getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alon bilgilere dayanarok yatinm
karart verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Burada yer alan fiyatlar, veriler ve
bilgilerin tam ve dogru oldugu garanti edilemez. Icerik, haber verilmeksizin degistirlebilir. Tum verler,
DALFIN FINANSAL KURUMSAL ILETISIM VE DANISMANLIK HIZMETLERI LTD. STI. torafindan guvenilir
olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklarn kullaniimasi nedeni ile ortaya gikabilecek
hatalardan Gerek EMLAK KONUT GYO AS. gerekse de DALFIN FINANSAL KURUMSAL ILETISIM VE
DANISMANLIK HIZMETLERI LTD. STI. sorumlu degildir
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