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CIN KONUT SEKTORUNDE BALON VAR MI?

Cin'de konut sektoriinde 1980'li yillarin ortalarinda baslayan serbestlesme siireci, 1994 yilinda 6zel
mulkiyetin desteklenmesi amaciyla devreye alinan politikalarla birlikte hiz kazanmistir. Hizli
kentlesme ve reel milli gelir artisi bu siirecte 6zel konut talebini destekleyen faktérlerin basinda
gelmistir. 1980 yilinda %19 dlizeyinde bulunan kentlesme orani (kent niifusunun toplam ntifusa
orani) 30 yil icinde %50 seviyesini asmistir. Bu donemde yillik ortalama %9 artis kaydeden kisi
basina diisen milli gelir de konut talebinin canli seyretmesinde énemli rol oynamistir. Giicll biiylime
performansiyla birlikte konut sekt6riinin milli gelir icindeki pay1 2013 yili itibariyla %12,7 dlizeyine
ulasmistir. Konut sektort ile iliskili olan diger sektorler de dederlendirmeye dahil edildidinde bu
oranin %25 seviyesine kadar ciktigi tahmin edilmektedir.
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Kaynak: JP Morgan
(*) Kent niifusunun toplam niifusa orani

Ekonomik bliyiimeye dnemli dlciide katki sadlayan konut sektori 6zellikle 2005-2011 doneminde
sergiledigi hizli biiyiime performansiyla dikkat cekmistir. Ote yandan, ayni dénemde konut
fiyatlarinin hizli bir sekilde yiikselmesi sektdrde balon olustugu yoniinde stipheleri glindeme
getirmistir. Kiiresel krizi izleyen yillarda ilginin konut balonu stiphesi bulunan llkelere yonelmesi de
dinyanin en biytik ikinci ekonomisi olan Cin'in konut sektériine iliskin endiselerin daha da 6nem
kazanmasina neden olmustur. Artan endiselere karsilik Cin hiikiimeti olasi bir konut balonu
tehlikesinin 6nline gecmek amaciyla konut talebini azaltict yonde tedbirler almistir. Bliyiik
sehirlerde konut satislarina sinirlama getirme, konut kredilerinde pesinat oranlarini artirma gibi
tedbirler neticesinde 2011 yilinda konut fiyatlarindaki artis ivme kaybetmistir. Bu dogrultuda Cin'de
konut balonu riski olduguna dair gériisler de zayiflamistir. izleyen dénemde ise sektére ydnelik
politikalarin gevsetilmesi ve fiyat artisi beklentilerinin yeniden giiclenmesi konut talebinin
canlanmasina neden olmustur. 2014 yilina kadar sektériin biiyime performansini artirarak
strdirdigi gozlenmistir.

2012 yilindan itibaren Cin ekonomisinde kaydedilen biiyiimenin son 30 yillik dénemin ortalamasinin
altinda kalmasina ve 2014 yilinin basindan itibaren konut fiyatlarindaki artisin belirgin sekilde ivme
kaybetmesine bagh olarak konut sektéri kiresel capta yeniden ilgiyi tizerine cekmistir. Nitekim,
2013 yilsonunda %89,9 seviyesinde olan yeni konut fiyatlarindaki yillik artis Subat 2014'ten itibaren
belirgin sekilde ivme kaybederek Temmuz ayinda %?2,5 seviyesine kadar gerilemistir. Bu donemde
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Cin'de degerlendirmeye alinan 70 sehrin 64'linde konut fiyatlarinin diisis sergiledigi gorilmdistdir.
Cin Merkez Bankasi'nin 2014 yilinin ikinci ¢ceyredinden itibaren kiictik caph ekonomik tesviklere
agirhk vermesine ragmen konut alim-satim islem adedi de yillik bazda Nisan ayinda %15, Mayis
ayinda %11 ile hizli disis kaydetmistir. Ayrica, konut sektoriinin gidisatini dederlendirmede bir
diger 6nemli kistas olan konut yatinmlarinin yavaslama egilimini bir yili askin stiredir sirdiirmekte

oldugu gorilmektedir. Konut yatirrmlarindaki yillik artis hizi Mart 2014'ten itibaren toplam sabit
sermaye yatinmlarinin gerisinde kalmistir.
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Kaynak: Reuters, JP Morgan

(*) Konut Piyasasi Algi Endeksi; satislar, yatinnmlar ve arsa verileri kullanilarak olusturulmaktadir. Endeksin 100°'lin tzerinde deder almasi
sektdrde kosullarin olumlu olduguna, altinda deger almasi ise olumsuz olduguna isaret etmektedir.

Sektdrde gozlenen ivme kaybinin yani sira dnde gelen uluslararasi kuruluslarin sektére iliskin
beklentilerinde olumsuz yonde revizyona gitmesi ile 2014 yilinda bazi kiiclik élcekli gayrimenkul
yatinim ve insaat sirketlerinin temerriide diisme risklerinin giindeme gelmesi de endiseleri artiran
gelismeler olmustur. Nitekim uluslararasi kredi derecelendirme kurulusu Moody's, Mayis 2014'te Cin
konut sektoriinin gértiiniimind konut satislarindaki sinirli bliyiimeyi ve stoklardaki yiiksek artis
beklentilerini gerekce gostererek negatife diisirmustdir.

Cin konut sektorii gerek GSYH'sinin %13'lini olusturdudu tlke ekonomisi gerekse kiiresel ekonomi
acisindan 6nem tasimaktadir. Dinya GSYH'sinin %15'ini olusturan Cin'de, konut sektdriinde
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gozlenecek bir bozulma reel ekonomi ve finansal piyasalar kanalyla kiiresel ekonomi (zerinde
olumsuz etkide bulunabilecektir’.

> Sektorde balon oldugu yoniindeki goriisleri destekleyen faktorler

2013 yilinda politika yapicilarin sektoriin biylimesini kontrol altina almak icin devreye aldiklari
konut kredisi kosullarinda sikilastirma ve konut satislarinda alinan vergileri artirma gibi 6nlemlere
karsilik konut sektériine yapilan yatirimlar azalan bir ivmeyle de olsa artmaya devam etmistir. Ayni
donemde, konut fiyatlarindaki artis da hizlanma egilimini stirdirmastir. Bu durum, sektore iliskin
endiselerin gliclenmesine neden olmustur. Uluslararasi Para Fonu'nun (IMF) Haziran 2014'te
yayimlamaya basladigi kiiresel konut fiyatlari endeksine gore de Cin'de konut fiyatlari endeksinin
2013 yihinda ekonomideki nispi yavaslamaya ragmen artis kaydettigi gérilmektedir.

IMF Konut Fiyatlari Endeksi
(2013, yillik % dedisim)
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Cin'de yatinm araci cesitliliginin simirl olmasi konut sektoriine yonelik talebi gliclendiren 6nemli bir
faktor olmustur. Dolayisiyla, konut sekt6ri barinma ihtiyacinin karsilanmasinin yani sira finansal bir
yatinim araci olarak da yliksek tutarda yatinm cekmistir. Bu duruma konutlasma icin uygun olmayan
bélge secimlerinin de eklenmesiyle lilkede ‘hayalet sehir’ olarak adlandirnlan bos rezidanslarla dolu
mahalleler, hatta sehirler olusmaya baslamistir.

Gayrimenkul Piyasasinda Arz ve Talep Konut Piyasasi Arz Gistergesi
{yilhk artiz. milyon adet} {insaathalindekikonutlar/ 12 aylik satislar)
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Kaynak: IMF, CEIC, UBS Tahminleri, JP Morgan

! IMF Kiiresel Ekonomik Goriiniim Raporu verileriyle 2012 yilinda satin alma glicli paritesine gore Cin GSYH'sinin diinya GSYH'si icindeki payidir.
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Cin Hanehalki Finansmani Arastirma ve Anket Merkezi tarafindan yayimlanan verilere gore, 2013
yilinda kentlerdeki satilmis konutlarin %22'si bos halde bulunmaktadir. Bu da yaklasik olarak 49
milyon satilmis ama bos konuta tekablil etmektedir. Ayni merkez tarafindan yapilan aciklamaya
gore, 2011 yilina kiyasla %21 oraninda artis kaydeden bos konutlara yonelik kullandiriimis konut
kredileri Agustos 2013 itibariyla 674 milyar USD civarinda bulunmaktadir.

Arz fazlasi kaygisina ek olarak Cin'de konut sahipligi oraninin %90 ile oldukga yiiksek seviyelerde
olmasi da sektdrde bir balon olustugu yonindeki gorisleri destekleyen faktorler arasinda yer
almaktadir. Konut sahibi olan kesimin %15'inin iki veya daha fazla eve sahip olmasi da dikkat
cekmektedir. Her ne kadar konut talebinin nifus, kentlesme ve reel milli gelir artisi paralelinde
glicli seyrini stirdiirmesi beklense de, bu durum halihazirda sektérde doygunluk oraninin nispeten
yiksek seviyelerde olduguna isaret etmektedir. Dolayisiyla, dniimiizdeki donemde fiyatlardaki
disistin talepteki azalmadan ziyade talepten daha hizli artis kaydeden arzdan kaynaklanmasi
halinde balon riskinin artacagi distinlilmektedir. Konut sektériine yonelik kdtimser dngoriler de
Ozellikle arz fazlasinin sektordeki dengelerin bozulmasina yol acabilecedine dair gorislere
dayanmaktadir.

Cin'de 2013 yilininilk yanisi itibariyla GSYH'nin %80’'ine ulasan gélge bankacilk faaliyetleri de konut
sektoriinlin gelisiminde énemli rol oynamistir. Saglikl bir denetleme ve diizenleme mekanizmasinin
gozetimine tabii olmayan s6z konusu gélge bankacilik faaliyetleri; kredi kaynaklarinin asir miktarda
sunulmasi ve hanehalki ile kiclk yatinmalarin borcluluk seviyelerinin sirdurtlebilir olmayan
seviyelere cikmasi gibi kaygilar da beraberinde getirmektedir. Golge bankacilik faaliyetlerinden en
fazla faydalanan sektorlerin basinda gelen konut sektort, kredilere teminat olusturmasi nedeniyle
de endiselerin odadinda yer almaktadir.

Konut sektor, golge bankacilik faaliyetlerinin yani sira yerel yonetimlerin bor¢luluk diizeyleriile de
yakin bir iliskiye sahiptir. Yerel yonetimlerin borg¢luluk diizeylerinin yliksek olmasi, ekonomik
aktiviteyi canlandirmayl amaclayan genisleyici maliye politikalari uygulamalari nedeniyle bulytiik
Olclide gayrimenkul ve alt yapi sektorlerine yapilan kamu yatirrmlarindan kaynaklanmaktadir. Ayni
zamanda, yerel yonetimlerin gelir kaynaklari icinde de gayrimenkuller énemli bir yere sahiptir.
Ayrica, yerel yonetimlerin gdlge bankacilik faaliyetlerinden faydalanmasi da dikkat cekici bir unsur
olarak karsimiza cikmaktadir.

> Sektorde balon olmadigi yoniindeki goriisleri destekleyen faktorler

Balon ihtimalini zayiflatan faktorlerin basinda Cin konut sektortiniin oldukca kisa bir gecmise sahip
olmasi gelmektedir. Cin konut sektoriiniin diinyadaki diger érneklerine kiyasla gelisiminin erken
safhalarinda bulundugu disindlmektedir. Dolayisiyla, sinirh bir tarihsel veriye dayanarak sektérde
balon olustugu yoniinde gorts ileri siirmek yaniltici olabilecektir.

Cin'de konut piyasasina iliskin yirirliikte olan yasalar konut sektdriind bir balon ihtimaline karsi
korumayi amaclamaktadir. Ornegin, ABD'de mortgage krizinin ortaya cikmasinda énemli rol oynayan
30 yil vadeli degisken faizli kredilerin benzerleri Cin'de bulunmamaktadir. Cin'de konut kredilerinin
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20 yildan daha uzun vadeli yapilandirnilmamasi ve satin alma isleminde yiiksek pesinat sarti
uygulamalari sektore iliskin riskleri azaltan unsurlar olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Nitekim, yerel
yonetimlere gore farklilik gozlenmekle birlikte mevcut durumda lilke genelinde ortalama ilk kez ev
sahibi olanlaricin %30, ikinci kez ev sahibi olanlaricin %60, ticari is yeri sahibi olmak isteyenler icin
de %50 pesinat sarti uygulanmaktadir.

Cin hikiimeti, son dort yildir genel olarak konut sektoriinde fiyatlarin iiml seyretmesi ve arz fazlasi
problemi ile karsilasilmamasi icin ek énlemler de almistir. Bu nedenle, 2014 yilinin ilk aylarindan
itibaren sektdrde fiyat artisinin ivme kaybetmesi asiri issnmanin bilincli bir sekilde engellendigi
seklinde yorumlanmaktadir. Diger taraftan, sektdrde yasanabilecek ani bir kotllesme (lke
ekonomisini olumsuz etkileyecedi icin politika yapicilar bu bozulmayi kontrol altina almaya ve konut
kredisi biiyiimesini ihmli seviyelerde tutmaya cabalamaktadir. Ornegin, Cin hiikiimeti 2014 yilinda
konutlarin orta ve distik gelirli kesim icin de erisilebilir olmasini saglamak amaciyla 18,8 milyar USD
tutarinda harcama yapilacadini aciklamistir. Bir énceki yila kiyasla %14 oraninda artisa isaret eden
bu tesvikle birlikte ylksek konut fiyatlar nedeniyle konut piyasasinin disinda kalan oyuncularin
piyasaya cekilmesi hedeflenmektedir. Bu durum, politika yapicilarin sektérde en azindan yakin
donemde bir balon tehlikesi gérmedigine isaret etmektedir.

S0z konusu politika uygulamalarinin yani sira Glkenin kendine has yapisal 6zelliklerinin de konut
sektoriinl asin 1sinmadan koruyabilecek nitelikte oldugu dederlendirilmektedir. Halen distik
seviyede olan kentlesme oranina ek olarak tek cocuk kisitlamasinin esnetilmesi gibi politikalarin
oniimizdeki donemde hayata gecmesinin etkisiyle hizlanabilecek niifus artisinin sektorde sert bir
talep dislsini telafi edebilecedi tahmin edilmektedir. Bu gibi yapisal Ozellikler gayrimenkul

yatirmcilarini yatinmlarini sirdiirmede tesvik eden unsurlar olarak 6ne ¢cikmaktadir.
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2012 yilinda %14,4 seviyesinde olan konut sektdri kredilerinin GSYH'ye orani 2013 yilinda %15,8
diizeyinde gercekleserek gorece disiik diizeyini stirdirmustiir. S6z konusu oranin daha énce konut
balonunu tecriibe eden llkelere kiyasla makul bir diizeyde oldugu gorilmektedir. Ayrica, llkede
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tasarruflarin GSYH'ye oraninin %51 ile yliksek seviyede olmasi da sektdrde olasi bir bozulmaya
yonelik endiseleri hafifleten bir faktor olarak degerlendirilmektedir.
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Kaynak: Reuters, Helgi Library

Ulke genelinde satilmis ama bos konut orani yiiksek olsa da bu oran bélgelere gére biiyiik élciide
farklilik arz etmektedir. Ulke genelinde %22 olan satilmis ama bos konut orani Pekin ve Sangay gibi
ekonomik aktivite acisindan énem teskil eden metropollerde %10 civarinda seyrederken, kiigtik
sehirlerde daha yiiksek diizeylere ¢ikmaktadir. Bu da konut balonunun daha cok kiiclik sehirlerde
s6z konusu olabilecedi ve llkenin sektdrdeki olasi bir bozulmadan ancak bdlgesel olarak
etkilenecegi yoniindeki goriisleri desteklemektedir. Konut fiyatlarina bakildiginda da fiyatlardaki
artisin bélgelere gore farklilik arz ettigi gorilmektedir. Birinci kademe sehirler olarak nitelendirilen
onde gelen metropollerde yiiksek talebe bagl olarak fiyatlar daha hizli artis kaydederken, daha
kiiciik olanikinci ve iciincti kademe sehirlerde fiyatlar daha ilimli bir yiikselis sergilemistir.
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Kaynak: JP Morgan

Genel Degerlendirme

Dlinya ekonomisinde 6nemli bir yere sahip olan Cin'de konut sektériine iliskin endiseler kiresel

ekonomi ve finans giindemindeki agirhgini son dénemde artirmistir. Bu gelismede, lilkede ekonomik
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aktivitenin ivme kaybetmesi ve konut sektorlintin yavaslama sinyalleri vermesi etkili olmustur.
Nitekim, 2000-2010 yillari arasinda yillik ortalama biylime hizi %10 olan Cin ekonomisi 2012
yilindan itibaren belirgin sekilde ivme kaybetmis ve son iki yilda ortalama %7,6 blyimiustir. Hiz
kesen ekonomik aktiviteyle birlikte konut sektériine iliskin géstergelerde de 6zellikle 2014 yili
itibariyla bir miktar bozulma gozlenmistir. Konut fiyatlarindaki yillik artis 2014 yilinda hizl bir sekilde
gerilerken, Subat 2011'de %37'ye kadar yiikselen konut yatinmlarindaki yillik artis orani Haziran
2014'te %14'e inmistir.

Cin hiikiimetinin tlke ekonomisinin kiiresel ekonomiyle olan entegrasyonunu artirmayi hedefleyen
yapisal reform ajandasi ve blylime odakli stratejilerden siirdiirtilebilir kalkinma odakl stratejilere
gecis planlan dogrultusunda ekonomide beklenen dengelenme siireci dikkate alindiginda, 2014
yilinda sektdrde gozlenen yavaslama oladgan gorlilmektedir. Diger taraftan, yavaslamanin kontrol
altinda tutulabilmesi ve dengelenme sirecinin daha az sancili gegmesi icin Cin hiikiimeti tarafindan
yilbasindan bu yana birtakim kticlik boyutlu tesvik politikalar devreye alinmaktadir. S6z konusu
tesviklerin konut sektoriine kisa vadede bir miktar destek saglamasi s6z konusu olabilecektir. Bu
gelismeler 1siginda 2014 yilinin ikinci yarisinda sektdrde fiyatlarda ve satislarda bir miktar
toparlanma beklenmektedir.

Sektorlin uzun vadeli gorintimine bakildidinda genel olarak olumlu bir tablo ortaya cikmaktadir.
Nitekim, Cin'in 1,4 milyar kisi ile kalabalik niifusa sahip olmasi ve halen erken asamada bulunan
kentlesme stireci gibi kendine has yapisal 6zellikleri uzun vadede konut sektériini bekleyen énemli
bir tehlike bulunmadigina isaret etmektedir. Bu gdstergelere ek olarak, halihazirda konut
kredilerinin GSYH'ye oraninin nispeten dlstk seviyede seyretmesi ve kredi kullandirmada gecerli
olan sartlarin sektdri korumada etkili olmasi da bu 6ngdériyl desteklemektedir.

Cin'de konut sektoriiniin liberallesme stirecine adim atti§i donemden bu yana ulastigi son noktada,
sektorde arz fazlasindan ziyade arzin bélgesel dagiliminda problem yasanmasina bagh olarak bir
balon olusmus olabilecedi gorisleri 6n plana cikmaktadir. Bununla birlikte, konut arz ve talebini
kontrol altinda tutma yolunda gerekli politikalarin devreye alinmasi halinde bu riskin de 6niline
gecilebilecektir. Sektoérde saglikli ve istikrarli bir bliylimeye ise arz-talep dengesinin saglanmasina
ek olarak sekt6riin reel sektor ve finans piyasasi arasindaki rol dagihminin normallesmesine bagl
olarak uzun vadede ulasilabilecedi diisinilmektedir.
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YASAL UYARI

Bu rapor Bankamiz uzmanlari tarafindan gtivenilir olduguna inanilan kamuya acik kaynaklardan elde edilen
bilgiler kullanilmak suretiyle, sadece bilgilendirme amaciyla hazirlanmistir ve hicbir sekilde finansal
enstrimanlarin alim veya satimi konusunda tavsiye veya finansal danismanlik hizmeti saglanmasi olarak
yorumlanmamalidir. Bu raporda yer verilen gériis ve degerlendirmeler, hicbir sekilde Tiirkiye is Bankasi
A.S’nin kurumsal yaklasimini yansitmamakta olup, raporu kaleme alan uzmanlarin kisisel goériis ve
dederlendirmeleridir. Tiirkiye is Bankasi A.S. bu raporda yer alan bilgi, gériis ve degerlendirmelerin dogru,
degdismez ve eksiksiz olmasi konusunda herhangi bir sekilde garanti vermemektedir. Tiirkiye is Bankasi A.S.
bu raporda yer alan bilgilerde herhangi bir bildirimde bulunmaksizin dedisiklik yapma hakkina sahiptir. Bu
rapor ve icindeki bilgilerin kullanilmasi nedeniyle dogrudan veya dolayli olarak olusacak zararlardan Tirkiye
is Bankasi A.S. hicbir sekilde sorumluluk kabul etmemektedir.

isbu rapor lizerinde Bankamizin telif hakki olup, Bankamizin yazili izni alinmaksizin herhangi bir kisi
tarafindan, herhangi bir amacla, kismen veya tamamen cogaltilamaz, dagitilamaz veya yayimlanamaz. Tiim
haklarimiz sakhdir.




