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Turkiye'de ve diinyada ekonomik faaliyetin itici gliclerinden olan
insaat sektorinin 2017 itibariyla kiresel ekonomiden aldigi pay
%10-12 seviyesindedir. insaat sektoérinin Tirkiye’de GSYH
icindeki payl ise %8-9 ile dinya ortalamasinin bir miktar
altindadir. Gelismekte olan Ulkelerde sektértin budylime oranlari,
gorece canli ekonomik aktivite ve ylksek yatirim potansiyeli
paralelinde gelismis tlke ortalamalarinin Uzerinde
seyretmektedir. 2025 itibariyla sektdorin ekonomideki payinin
gelismekte olan Ulkelerde %16-17, gelismis Ulkelerde ise %10
dlzeyinde olacagi tahmin edilmektedir.

insaat sektor( tarihsel olarak diinya genelinde ekonomik
aktiviteye oldukca paralel bir seyir izlemekte ve genel olarak
sektordeki bliylime, ekonomik blUydme oranlarinin UGzerinde
seyretmektedir. Ancak, son vyillarda gelismekte olan Ulkelerde
ekonomik aktivitenin gorece zayif seyretmesi insaat sektorindn
performansinin da genel ekonomik aktivitenin altinda kalmasina
neden olmustur. 2017’de ise klresel Olcekte ivme kazanan
ekonomik aktivite paralelinde insaat sektorl faaliyetleri de gic
kazanmis; boylece sektorde blylime orani tahminleri %3,5 ile
kiresel blUyime tahmini olan %3,6'ya yakinsamistir. Turkiye'de
insaat sektorinde reel biyime 2016 yilinda %5,4 ile %3,2 olan
GSYH buyumesinin Uzerinde gerceklesmistir. 2017’nin ilk Uc¢
ceyreginde de yurt icinde insaat sektorindeki yillik reel blyime
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%10,2 ile %7,4’lUk GSYH bUyUmesini agsmistr.

Insaat ve gayrimenkul sektérinin kiresel dlcekte finansal
piyasalara  entegrasyonu  artmaktadir. Bu  cercevede,
gayrimenkule dayali menkul kiymetlerin alim-satim ve degerleme
islemlerinin yapildigl piyasalarin is hacmi artmakta ve kullanilan
Urinler cesitlenmektedir. Ote vyandan artan entegrasyon,
ekonomileri sektordeki arz-talep dengesine ve buna bagli olarak
finansal piyasalarda olusabilecek varlik balonlarina duyarli hale
getirmektedir. Dolayisiyla, insaat ve gayrimenkul sektord blylime
hizina paralel olarak dinya genelinde c¢ok sayida vasal
dizenlemeye konu olmaktadir.

Turkiye’'de insaat faaliyetleri, degisen yasam tarzi ve gelisen
ihtivaclara bagh olarak donudsim gecirmektedir. Son vyillarda
sektorde olusan vyeni egilimler dogrultusunda akilli bina
sistemleri, cevreci vyapilar, modern yasam alanlari, ev-ofis
sistemleri ile eglence ve aktivite merkezleri modern projelerin
vazgecilmezleri arasina girmistir. Konut piyasasinda kentsel
donldsimin o6nemi artarken, konut-disi ticari yapilarda sosyal
ihtivaclari odagina alan yapilanmalar s6z konusu olmaktadir.
Kamu kaynakl buyudk altyapr ve donidsum projeleri ile yurt disi
muteahhitlik isleri de sektoérin is hacminde 6énemli paya sahiptir.
Sektore yonelik dogrudan yabanci yatirimlar da artmaktadir.

Subat 2018 4



INSAAT SEKTORU

YONETICI OZETI

Alt Sektérler itibariyla Genel Durum
Konut:

Yurt icinde insaat sektdrl Uretiminin yaklasik %60’ 1in1 olusturan
konut Uretimi hizli bir sekilde artmakta; bina insaati alt
sektordnln insaat faaliyetlerindeki blylimenin lokomotifi haline
geldigi gorilmektedir. Bununla birlikte, son yillarda insaat sektor
kredilerinin GSYH’ye oraninda hizli bir artis kaydedilirken, konut
kredilerinin GSYH’ye oraninin 2013 sonrasinda yatay seyrettigi
gorilmektedir. Ekim 2017 itibariyla insaat sektorine kullandirilan
kredilerin GSYH’ye orani %5,9 olurken, konut kredilerinin orani
%6,3 dlzeyinde gerceklesmistir.

Hizli kentlesmeye bagl olarak yeni yerlesim alanlarinin gelismesi
ve kentsel donlsim gibi etki alani genis projeler, s6z konusu
faaliyetlerin yogunlastigi bodlgelerde insaat faaliyetinin gozle
gorlinUr olcliide artmasina sebep olmustur. Blyuk olcekli firmalar
tarafindan gerceklestirilen marka projeler bu trendin 6ncisU
olmustur. Bu tarz projelerde yer alan karma yapi konsepti ise
konutla beraber yasam alani blnyesinde perakende yatirimlarin
da ivme kazanmasini saglamistir. Bu c¢ergevede, modern
yapilanmalar icinde ev-ofis yasam alanlarina batinlesik alisveris
ve eglence merkezi trendinin gelistigi ve yayginlastig
gorilmektedir.
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Konut piyasasinda gortlen hizli blydme, artan konut stoku ve
surekli artis egiliminde olan konut fiyatlari son vyillarda konut
balonunun varhigina iliskin tartismalari beraberinde getirmistir.
Konut balonundan s6z edilebilmesi icin konut fiyatlarinda
demografiye bagli talep gelisimi ve maliyet artislari gibi temel
etkenlerle aciklanamayan oranlarda yukselis egilimi gbzlenmesi
gerekmektedir. Gegmis deneyimler, konut balonlarinin nedeni
olarak fiyatlarin strekli ve hizli bir sekilde ylkselmeye devam
edecegi yonundeki piyasa algisina isaret etmektedir. Turkiye'de
ise konut fiyatlarindaki artisin onemli bir kismi gayrimenkul
piyasasinin temel degerlendirme dlcutleriyle aciklanabilmektedir.
Ayrica, Turkiye genelinde konut fiyatlarinin yillik artis hizi 2015
sonundan bu vyana gerilemekte olup, Ekim 2017 itibariyla
enflasyonun oraninin altinda gerceklesmistir.

Ote yandan, bdlgesel bazda arz-talep dengesizlikleri nedeniyle
belirli bolgelerde sagliksiz stok ve/veya fiyat hareketleri
gorulebilmektedir. Konut ihtiyacinin daha c¢ok orta ve alt gelir
grubunda yuksek oldugu degerlendirilmekte ancak, son
donemde orta ve Ust gelir grubuna yonelik projelerin agirhk
kazandigi izlenmektedir. Bu durum, halihazirda etkisini
gostermeye baslayan olumsuz stok ve fiyat hareketlerinin orta
vadede yayginlasmasina neden olabilecek bir risk faktoruddr.
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Ticari Gayrimenkul:

Ticari gayrimenkuller icinde onemli bir paya sahip olan AVM’lerin
toplam cirosunun 2017 yilsonu itibariyla 110 milyar Tl'ye ulastig
tahmin edilmektedir. Oniimiizdeki dénemde biiyik sehirlerdeki
yeni projelerin yani sira pazar potansiyeli gorece yuksek olan
Anadolu kentlerine yonelik yatirimlarin slrecegi
disintlmektedir. Bununla birlikte, ozellikle blytk sehirlerde
pazarin doygunluga ulasmasi, dolayisiyla artan rekabet ve daralan
kar marji sebebiyle yatirimlarin gecmis yillara oranla daha distk
bir hizda ilerleyecegi tahmin edilmektedir. Ofis projeleri, kaliteli
ofis stokunun yetersiz olmasi nedeniyle basta bluyulk kentler ve
merkezi bolgeler olmak Uzere yurt genelinde yayginlasmaktadir.
2015-16 déneminde ofis insaatinda hizli bir blylime yasanmis,
2017’'de Uretim kismen vyavaslamis olsa da, devam eden
projelerin tamamlanmasiyla ofis arzi yukselmistir. Diger taraftan,
talebin gorece zayif bir seyir izlemesiyle ofis piyasasinda stoklar
artmis ve binalarda bosluk oranlari yikselmistir. 2016’da artan
jeopolitik riskler dogrultusunda gerileyen otel ve turistik tesis
yatirimlari ise 2017 vyilinda Ulkemize gelen yabanci ziyaretgi
sayisindaki toparlanma paralelinde hareketlenmistir. Ayrica,
turizmdeki dalgalanmadan olumsuz yonde etkilenen kiltlr-sanat
ve saglik turizmine yonelik yatinmlar da orta vadede onemini
korumaktadir.
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Altyapi Projeleri:

insaat sektdrinin son vyillarda kaydettigi hizli biyimede 6zel
sektor yatirimlarinin yani sira kamunun altyapi projelerinin de
etkili oldugu gorilmektedir. Blydk yatirnm olcekleri nedeniyle
“mega projeler” olarak anilan ve listanbulda ©ne cikan
projelerden bazilari 3. Havalimani, Kanal istanbul ve istanbul
Finans Merkezi'dir. S6z konusu projeler bulunduklari bolgede
cekim alani olusturmakta ve boylece insaat faaliyetlerinin bu
bolgelere odaklanmasina yol agmaktadir. BlyUk butcelere sahip
mega projelerde agirhkli olarak kamu-6zel isbirligine dayali
finansman modelleri kullaniimaktadir. Altyapi projeleri orta
vadede insaat sektorl acisindan O6nemini korumaya devam
edecektir.  Ancak, 2018'de artan finansman maliyetleri
cercevesinde yeni yatirrm planlarinin 6telenmesi ve/veya piyasa
kosullarina bagh olarak projelerin yavas ilerlemesi s6z konusu
olabilecektir.

Yurt Disi Muteahbhitlik:

Turk insaat sirketleri, yurt ici faaliyetlerinin yani sira yurt disinda
da aktif olarak faaliyetlerini strdirmektedir. 2017’de Turk
muteahhitlerin Ustlendikleri projelerin toplam tutari 6nceki yila
gore 1,6 milyar USD artarak 14,7 milyar USD seviyesinde
gerceklesmisti.  Rusya ile iliskilerin  dUzelmesi sektdrin
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faaliyetlerine olumlu yansimistir. Ayrica, enerji fiyatlarinda
kaydedilen toparlanma, enerji ihracatgisi pazarlardaki insaat
faaliyetine ve dolayisiyla Turk muteahhitlerin is hacmine olumlu
yansimistir. Diger taraftan, geleneksel pazarlarda tam anlamiyla
bir toparlanma s6z konusu olmamis, devam eden jeopolitik
riskler sektorln faaliyetlerini ve blylUme olanaklarini sinirlamaya
devam etmistir. Alternatif pazar arayislarinda ise Sahra alti Afrika
odak noktasini olusturmaya devam etmektedir.

2018 Beklentileri ve Orta Vadede insaat Sektériine Yén Vermesi
Beklenen Trendler

Son gelismeler 1siginda insaat ve gayrimenkul sektort Gzerinde
orta vadede etkili olacagl dusinulen baslica faktorler asagidaki
gibi siralanmaktadir:

Makroekonomik ve  siyasi ortam:  Siyasi istikrar,
makroekonomik dengeler Uzerindeki etkisi bakimindan
yatirm ve tUketim istahinin  6nemli bir belirleyicisi
durumundadir. Son yillarda, ekonomi politikalari cercevesinde
belirlenen kamu yatirimlari bayUk 6lgclde insaat faaliyetlerini
destekleyici yonde gelismistir. 2017 yilinda etkisini sirdlren
jeopolitik riskler ve uluslararasi iliskilerde ddénemsel
gerilimlerin is ddnyasina yansimalarina ragmen, insaat
sektord glcli bir blydme sergilemistir. Bununla birlikte,
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kamunun destekleyici 6nlemleri sektordeki biylimede dnemli
bir rol oynamistir. 2018'de Tirkiye ekonomisinin %4,1
bUylmesi, insaat ve gayrimenkul sektorinde de yurt ici
ekonomik  aktiviteye paralel  bir seyir yasanmasi
beklenmektedir. Ayrica, yurt icinde yasanacak olasi siyasi
gelismeler ve jeopolitik risklerin sektdr Gzerindeki etkileri
yakindan izlenecektir.

Finansman kosullari: Fed, Aralik 2016’da basladigi faiz artirim
sirecini 2017'de de sUrddrmis ve parasal sikilastirma
adimlarina bilanco kicultme strecini de eklemistir. Ekonomik
gostergelerde saglanan iyilesme paralelinde Euro Alani’nda da
para politikasinda normallesme slrecine kademeli olarak
gecilmeye baslanmistir. Gelismis Ulkelerde etkili olan parasal
sikilastirma uygulamalarinin, azalan likidite ve yon degistiren
sermaye akimlari yoluyla gelismekte olan Ulkelerde
borclanma maliyetlerini yUkseltmesi beklenmektedir. Bu
cercevede, yurt icinde insaat sektorindn finansman
kosullarinda da kismi bir sikilasma beklenmektedir. Ayrica, ig
ve dis piyasalardaki gelismeler paralelinde dalgali bir seyir
izleyen doviz kurunun da sektdrin maliyetleri Gzerinde yukari
yonll baski olusturma riski bulunmaktadir.

Yasal diizenlemeler: Gayrimenkul sektdriine ydnelik mevzuat
degisiklikleri sektorin performansinda 6nemli etkinlige
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sahiptir. Sektorde hem Uretici hem de tiketiciyi ilgilendiren
cok sayida yasal dizenleme s6z konusudur. 2016 yilinin son
ceyreginden bu yana sektore vyonelik cesitli tesvikler
saglanmistir. Bu cercevede, BDDK tarafindan alinan karar ile
Eylal 2016 itibariyla konut kredilerinde pesinat orani %25ten
%20’ye indirilmis; boylece banka kredisi ile konut satin almak
isteyenlere finansman kolayligi saglanmistir. Ayrica, 1 Ekim
2017've kadar gecerli olmak kaydiyla, 150 m?¥den buyik
konutlar ile yapi ruhsatt 2017 ve sonrasinda alinan
konutlardan arsa m” degeri 1.000 liraya kadar olan konutlarin
tesliminde KDV %18den %8e indirilmis, gayrimenkul
satislarinda %4 olarak belirlenen tapu harci, konut ve is yerleri
icin gecici olarak %3’e dusirulmustdr. Bunun yani sira, Ocak
2017'den itibaren belirli kosullari saglamak kaydiyla Turkiye'de
konut satin alan yabancilara vatandaslik hakki taninmistr.
Kentsel dontstim, mutekabiliyet yasasi ve kamu projelerine
yonelik Hazine garantisi vb. araciligiyla sektdre saglanan
destekler de stirdurtlmektedir.

Kentsel donlsim: Sektorin itici glict olarak kentsel dontsim
programi 6n plana ¢ikmaktadir. Bu alandaki gelismeler ve
projelerin hayata gecirilme hizi, sektoriin performansini
onemli olgtde etkileyecektir. Bu cercevede sirecin saglkli ve
hizli bir sekilde ilerlemesi icin hukuki altyapidaki gelismeler 6n
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plana ¢ikmaktadir.  Kentsel  dontsimuin  surekliliginin
saglanmasi ve kapsaminin genislemesi bakimindan is yapis
metodunda degisiklikler ve finansal c¢esitlilik  6nem
tasimaktadir.

Mega projeler: Kamunun biyik olcekli altyapi yatirimlarindan
olusan mega projeler insaat sektorlnin faaliyetlerini olumlu
yonde etkilemektedir. Yuksek finansman gereksinimi bulunan
bu projelerin seyri piyasa kosullarindan oénemli dlclde
etkilenmektedir.

Insaat sektdori genelinde blyimenin devam eden altyapi
yatirimlarinin, mega projelerin ve kentsel dontstm faaliyetlerinin
etkisiyle 2018'de de siirecegini dngoriyoruz. Ote yandan, konut
sektorinde, Uretimin yavaslayacagl ve yuklenici firmalarin fiyat
indirimleri ve 6deme kolayliklari saglayan kampanyalarinin da
etkisiyle stoklarin eritilmesine odaklanilacagini dustndyoruz.
Ticari gayrimenkul piyasasinda ve vyurt disi muteahhitlik
faaliyetlerinde ise gorece vyatay bir seyir izlenecegini tahmin
ediyoruz.
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INSAAT SEKTORU / Diinya

Kiiresel Ekonomik Aktivite 2016 2017 (T) 2018 (T)
Reel Blylime (%)
Global 2,4 3,0 3,1
Gelismis Ulkeler 1,6 2,3 2,2
ABD 1,5 2,3 2,5
Euro Alani 1,8 2,4 2,1
Japonya 0,9 1,7 1,3
Gelismekte Olan Ulkeler 3,7 43 45
Ticaret Hacmindeki Degisim (%) 2,3 4,3 4,0
Emtia Fiyatlarindaki Degisim (%)
Petrol -15,6 23,8 9,4
Enerji Disi Emtia -2,6 49 0,6

. 2017’de kuresel ekonomik aktivitedeki toparlanma hizlanarak devam etmistir. ABD’nin yani sira Euro Alani ve Japonya’da da ekonomik
faaliyetin gliclenmesi gelismis tGlke ekonomilerindeki blyimeyi olumlu etkilemistir. Enerji fiyatlarindaki yUkselisin gelirler Gzerindeki olumlu
etkisi ile Cin basta olmak Uzere Asya ekonomilerindeki glcli performans ise gelismekte olan Ulkelerdeki toparlanmanin sidrmesini

saglamistir.

. Ote yandan, gelismis ulkelerde heniiz zayif seyreden (cret artislari ve kirilgan talep kosullari ile gelismekte olan ilkelerde 6zel sektdriin
borcluluk oranindaki artis, ylksek enflasyon ve siyasi riskler gibi cesitli faktorler kiresel blylUme Uzerinde risk olusturmaya devam
etmektedir.

(T) Tahmin
Kaynak: Diinya Bankasi, Kiiresel Ekonomik Gériintim Raporu, Ocak 2018
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INSAAT SEKTORU / Diinya
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insaat sektériiniin kiresel ekonomiden aldigi pay %10-12 seviyesinde iken, Tirkiye’de bu oran %8-9 diizeyindedir. 2025 yilina gelindiginde
ingaat sektorinin ekonomideki payinin gelismekte olan tlkelerde %16-17, gelismis Ulkelerde ise %10 dizeyinde olmasi beklenmektedir.

2017'de, kiresel insaat sektori Uretiminin yillik bazda %3,5 arttigl tahmin edilmektedir. Son 10 yillik donemde sektordeki blylime gelismis
Ulkelerde yavaslarken, gelismekte olan Ulkelerde altyapi ve konut yatirimlarindaki artis paralelinde hizlanmistir.

Turkiye'de 2017 yilinda insaat sektord blylme oraninin %7,5 civarindaki dizeyiyle, yaklasik %6 olan Avrupa Ulkeleri ortalamasinin Gzerinde

gerceklestigi tahmin edilmektedir.

(e) gegici veri (f) tahmin
Kaynak: Euler Hermes, Euroconstruct
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INSAAT SEKTORU / Tuirkiye
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. insaat sektoriniin ekonomik aktiviteye duyarlihgr yiksektir. Sektérde tretim genel olarak ekonomik aktiviteye paralel bir seyir izlemektedir.

Ancak, son yillarda sektordeki aktivitenin seyrinde, piyasanin kendi i¢ dinamiklerinin de 6nemli bir rol oynadigi gérilmektedir.

. insaat sektériinde reel blylime 2016 yilinda yillik bazda %5,4 ile %3,2 olan GSYH bulylmesinin Uzerinde gerceklesmistir. Sektordeki yillik
bldyime 2017’nin ilk 9 ayinda da %10,2 ile %7,4’lik GSYH bUyUmesini asmistir. Bu donemde insaat yatirimlari bir dnceki yilin ayni déneminde
gore %16 ile hizh bir artis kaydetmistir.

. 2017 yihnin Gglncl geyreginde reel bazda ekonomik aktivitedeki %11,1’lik hizli yikselise paralel olarak, insaat sektori de %18,7 ile yilin ilk
yarisina kiyasla giiclU bir performans sergilemistir. Bu gelismede, kamunun destekleyici dnlemleri ve distk baz etkisi 6nemli bir rol oynamistir.
Kaynak: TUIK
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INSAAT SEKTORU / Tuirkiye - Dogrudan Yabanci Yatirimlar
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. Son yillarda ic pazardaki blylime potansiyeli ve gorece ylksek getiri oranlari yabanci yatirimcinin Turkiye gayrimenkul piyasasina yonelik ilgisinin artmasina

neden olmaktadir. Yurt icinde yabancilarin milk edinimini kolaylastiran yasal diizenlemeler, blyik konut projeleri ve gbc¢ olgusunun yarathigl talep gibi
faktorler de sektordeki yatirimlari olumlu etkilemektedir.

. Odemeler Dengesi verilerine gdre, 2017 itibariyla yurt icine yonelik net dogrudan yabanci yatirimlar (DYY) 8,1 milyar dolar dizeyinde gerceklesirken,
bunun 4,6 milyar dolarlik kismi gayrimenkul alimina yénelik net yatirnmlardan kaynaklanmistir. Bu dénemde gayrimenkul alimlarinin toplam DYY igindeki
payl %56,6 olmustur. Bu gelismede, toplam dogrudan yatirimlardaki yillik %20,3’lUk disUse karsilik, gayrimenkul alimlarinda belirli kosullari saglayan
yatirimcilara vatandaslik hakki taninmasini iceren yasal dizenlemenin de katkisiyla gbzlenen %19,4’lik artis etkili olmustur.

Kaynak: TCMB
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INSAAT SEKTORU / Tuirkiye - Ciro ve istihdam

insaat Sektdriinde Mevsimsel Etkilerden Mevsim ve Takvim Etkilerinden Arindirilmis istihdam
200 Arindirilmis Ciro (2010=100) Endeksi (2010=100)
120
180 - I
Bina 110 -
—— Bina DisI
160 - 100 -
140 - 90 -
80 -
120
70 -
100 - 60 -
80 rT 171171717 11T 117 1717 17T 1717 17T 17T 17T 17T 17T 17T T T T 17T 1717 T T 1T T T T1T7T1TT1TT°71 50_
M =M AN AN A M A M A M A N A N A ™M < ™M <« M «=H ™ « ™ « ™ <« ™M <« o
O O OO0 OO0 OO OO OO OLULOLLOUOLOUvULOLUuUOu OO L o o O O o O O O (@] o O O O (@4
22PN TIIITINN88LS = T T O O T B B I I S I
SRRIRRIRIIRIRKRKIRIRKRIKRKIKRKRRR R & R R 8 8 8 | | R R & <
o 2017’nin ilk Ug geyreginde insaat sektdrinde toplam ciro yillik bazda %13,7 artmistir. Bu dénemde, ciro artisi bina insaatlarinda hizla yukselirken, bina disi

faaliyetlerde sinirli kalmistir. Bina insaatlarindaki ciro artisi yilin ilk yarisinda olumlu bir gérinim sergilemis, piyasaya yonelik canlandirici tesvikler ve baz
etkisi paralelinde Gclncl ceyrekte yillik bazda %28 ile glcli bir yikselis kaydetmistir. Yurt icinde devam eden alt yapi projeleri ile Rusya pazarinin
aciimaslyla birlikte 2016’ya kiyasla kismen toparlanma kaydeden yurt disi mUteahbhitlik isleri ise bina disi faaliyetleri desteklemistir. Ancak, bu grupta cirolar
oldukga dalgali bir gérinim sergilemistir.

. Diger taraftan, insaat sektortnde istihdam endeksi 2012 ortalarindan itibaren gerilemektedir. S6z konusu gerileme, sektdrdeki blylmenin gérece hiz
kestigi 2014’(in ikinci ceyreginden itibaren belirginlesmistir. istihdam endeksi 2017’nin ilk 9 ayinda da énceki yilin ayni dénemine gére %9,5 azalmistir.
Sektordeki ciro artislarina ve devam eden pozitif blylime oranlarina karsin, mevsim ve takvim etkilerinden arindiriimis istihdam endeksi gerilemektedir.
Bu durum, sektorde kayit disi istihdamin yillar icinde 6nemli dlclide arthigina isaret etmektedir.

Kaynak: TUIK
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INSAAT SEKTORU / Tiirkiye - Ruhsat ve izinler

bin adet Yapi Ruhsatlari ve Kullanim izinleri bin adet Yapi Ruhsatlari ve Kullanimizinleri
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. 2004 yilina kadar paralel dizeyde seyreden yapi ruhsatlari ve kullanim izinleri bu tarihten itibaren ayrismaya baslamis, yillar itibariyla alinan
ruhsatlar kullanim izinlerinin Uzerine ¢ikmistir. Bu fark, 2017’de daha da agilmistir. Ruhsatlar ve kullanim izinleri arasindaki farkin ruhsatlar
lehine acilmasi, yap! stokundaki artisin talebin tzerinde gerceklestigi seklinde yorumlanmaktadir. Ozellikle konut piyasasinda arz
fazlasindan kaynaklandigi distndlen fiyat artislarindaki ivme kaybi bu olguyu teyit etmektedir.

. 2017 yilsonu itibariyla 3 buyuk ilde alinan toplam ruhsat sayisi, kullanim izni sayisinin nerdeyse 1,5 kati kadardir. Bu dénemde alinan yapi
ruhsati ve kulanim izni sayisi arasindaki fark, 2016’ya gore istanbul’da yaklasik 2,5, Ankara’da 4, izmir’de 5 katina ¢cikmistir. Ozellikle, énceki
senelerde ruhsatlar ile izinler arasindaki farkin gérece diisiik seyrettigi Ankara ve izmir’de yasanan degisiklik dikkat cekicidir.

Kaynak: TUIK
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KONUT SEKTORU / Satislar

Konut Satislari ve Faiz Orani bin adet Konut Satislari (ceyrek donemlik)

bin adet Ipotekli Satiglar 30 -
450 - I Diger Satislar - 20 —istanbul
400 - —— Konut Kredisi Faiz Orani (yillik bilesik, %) (sag eksen) | 70 —_Ankara
350 - 60 1 ——lzmir
300 - - 16 50 -
250 - - 14 40 -
200 -+ - 12 30 -
150 - - 10 20 - M
100 -

50 | - 8 10 ~

0 - -6 or—F—7—F 7T T T TTTT

2011 C4
2012 C2
2012 C4
2013 C2
2013 C4
2014 C2
2014 C4
2015 C2
2015 C4
2016 C2
2016 C4
2017 C2
2017 C4
2010 C4
2011 C2
2011 C4
2012 C2
2012 C4
2013 C2
2013 C4
2014 C2
2014 C4
2015 C2
2015 C4
2016 C2
2016 C4
2017 C2
2017 C4

. Tlrkiye’de konut satislari 2017'de dnceki yila gbre %5 artarak 1,4 milyon adet seviyesinde gerceklesmistir. 2017 yil genelinde oldukga dalgali bir seyir
izleyen konut satislari, sektore yonelik vergi indirimlerinin Eylll sonu itibariyla sona ermesinin ardindan son ¢eyrekte yillik bazda gerilemistir.

. ipotekli satislarin yayginlasmasiyla beraber toplam konut satislarinin yaklasik %30-%40'lik kismi ipotekli olarak gerceklestiriimeye baslanmistir.
Ipotekli satislarin faiz oranlarina karsi oldukca duyarl oldugu gdzlenmektedir. 2017’nin Nisan ayindan itibaren konut kredisi faiz oranlarinin
yukselmeye baslamasi ile birlikte ipotekli satislarin toplam konut satislari icerisindeki payi gerilemeye baslamistir. 2017 yilsonu itibariyla bu oran %34
seviyesinde gerceklesmistir.

. Istanbul, Ankara ve izmir dénemler itibariyla en fazla konut satilan iller olurken, istanbul’da satislarin ceyrekler bazinda daha dalgali seyrettigi dikkati

cekmektedir.

Kaynak: TUIK, TCMB
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KONUT SEKTORU / Yabancilara Yapilan Satislar

Konut Satislarinin Yillara Gére Gelisimi (bin adet) Yabancilara Yapilan Konut Satiglanndan lllerin
Aldiklari Paylar (2017)
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. Yabancilara yapilan konut satislari son yillarda énemli dlclide yikselmistir. 2013-2017 déneminde Tirkiye'de konut satiglari yillik bazda %0,7-10 bandinda
artislar sergilerken, ayni dénemde yabancilara konut satislari 2016 yilindaki gerileme disinda yillik bazda %20-56 bandinda ylksek oranli artislar sergilemistir.
Bu gelismede, yurt icinde insaat sektdri faaliyetlerinde yasanan canlilik, konut piyasasindaki blyime, finansman kosullarindaki iyilesme, TL'deki deger kaybi
nedeniyle konut fiyatlarinin doviz bazinda ucuzlamasi, yabancilarin konut alimlarinda mitekabiliyet sartini kaldiran dlzenleme (2012), yabancilara ve yurt
disinda yasayan Turk vatandaslarina yonelik konut satislarina taninan KDV istisnasi ve belirli kosullari saglamak kaydiyla Turkiye’de konut satin alan kisilere
vatandaslik hakki taninmasi (2017) ile jeopolitik gelismeler kaynakli gb¢ olgusu gibi cok sayida faktor etkili olmustur.

. Yabancilarin artan konut talebinin daha cok denize kiyisi bulunan sehirlerde yogunlastigi dikkat cekmektedir. Yabancilara yapilan konut satislarinda istanbul
ve Antalya’nin ilk iki sirada yer aldigi goriilmektedir. 2017 yilinda da istanbul %37’lik payiyla yabancilarin konut alimlarinda ilk sirada yer alirken, istanbul’u
Antalya, Bursa, Yalova ve Trabzon izlemistir.

Kaynak: TUIK
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KONUT SEKTORU / Yabancilara Yapilan Satislar
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Yabancilara Konut Satisinda Ulke Paylari
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2017 yilsonu itibariyla, Yalova ilinde gerceklesen konut satislarinin %10,6’s1, Trabzon’daki satislarin ise %5,3'U yabancilara yapilmistir. Daha ¢ok

ingiliz ve Alman yatirimcilarin ilgi gdsterdigi Antalya ve Mugla gibi illerde ise yabancilara yonelik satislarin payi énceki yillara gore gerilemistir.

Yabancilara yapilan konut satislarinda son vyillarda Orta Dogu ulkelerinin payl artmakta, Avrupa Ulkelerinin payi ise azalmaktadir. 2017 yilinda

satislardan en blyUk payi Irak (%17) alirken bu Glkeyi sirasiyla Suudi Arabistan (%14,9), Kuveyt (%7,5) ve Rusya (%5,9) izlemistir.

Yabancilara yapilan satiglar, toplam satislardan %1,6 ile oldukga dusuk bir pay almasina karsin, yoneldikleri illerdeki konut talebi ve fiyat

gelismelerinde 6nemli rol oynamaktadir.

Kaynak: TUIK
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KONUT SEKTORU / Konut Fiyatlari

Secilen illerde Konut Fiyat Endeksinin Gelisimi
(12 ayhk ortalamalara gore yillik % degisim)
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o Turkiye genelinde konut fiyatlarinin artis hizi 2015 sonundan bu yana gerilmektedir. istanbul’da 12 aylik ortalamalara gére konut fiyatlarindaki yillik artis hizi

Kasim 2015’te ulastigl %27 seviyesinden kademeli olarak duserek Kasim 2017 itibariyla %9,7’ye gerilemistir. Konut fiyatlarindaki ivme kaybi Ankara’da da
gdzlenirken son dénemde dnemli élciide goc alan ve yeni yatirimlar bakimindan pazar potansiyeli gdrece yiiksek olan izmir’in diger iki biyik sehirden ayristigi

dikkat cekmektedir.

. Turkiye genelinde son donemde konut fiyatlarindaki artisin yavaslamasina karsin, yabancilara konut satislarinin yogun olarak gerceklestigi illerde konut fiyat
artislart hizlanmistir. Bursa ve Trabzon illerinin de icinde yer aldigl il gruplarinda fiyat artislari son donemde hizlanmaya devam etmistir. Ayrica, bu illerin yani
sira Yalova ve Aydin & Mugla’nin da dahil oldugu il gruplarinda yillik bazda kaydedilen konut fiyat artislari, Kasim 2017 itibariyle Turkiye ortalamasinin da
Uzerinde gerceklesmistir. Daha cok Avrupali ve Rus vatandaslarin ilgisinin yiksek oldugu Antalya bélgesinde ise yillik konut fiyat artislari ortalamanin gerisinde
kalmistir.

Kaynak: TCMB
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KONUT SEKTORU / Konut Balonu

Konut Yatirimi Geri D6nuis Suresi (yil)*
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Konut fiyatlari ile kira dizeyi arasindaki iliski, konut fiyatlarindaki hizli artislari tespit etmek agisindan onemli bir gostergedir. Genel olarak
bakildiginda, konut fiyatlarinda hareket alani daha genisken kira fiyatlarindaki degisimler tedricidir.

Konut yatirimi geri donis (amortisman) siresi, satin alinan veya alinmasi distnulen konuttan elde edilen yillik kira gelirinin, konutun satis

fiyatini kac yilda karsilayacagini ifade etmektedir. Buna gore, Tlrkiye’de yapilan bir konut yatirimi kendini ortalama olarak 19,7 yilda amorti
etmektedir.

2016 yilinda ivme kaybeden konut fiyat artislari konut yatirimi geri donis siresinin bir miktar kisalmasina neden olurken, yilin ikinci yarisinda
kamunun ekonomik aktiviteyi destekleyici tedbirleri, gerileyen konut kredisi faiz oranlari ve insaat firmalari tarafindan sunulan kampanyalar
talebin yeniden artmasina neden olmustur. Buna paralel olarak konut yatirimi geri donts slresi de yilin ikinci yarisinda Ulke genelinde yeniden
yUkselise gecmistir. Bu trend 2017'nin ilk ceyreginde de devam etmis, ilerleyen dénemde ise amortisman slreleri yatay seyretmistir. Kiralara
kiyasla halen daha hizl artan konut fiyatlari, yatirim amacli konut aliminin cazibesini kaybettigine isaret etmektedir.

* Satis fiyati/yillik kira tutari  ** En yiiksek niifusa sahip 7 Biiyiksehir'in ortalamasidir.
Kaynak: REIDIN
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KONUT SEKTORU / Konut Balonu

Turkiye Genelinde Konut Yatirimi Geri Donls Suresi (yil)
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. Aralik 2017 itibariyla, konut yatirimi geri déniis siiresi disiik olan baslica kentler Aydin, Van ve Kirklareli’dir. Ote yandan, Denizli, Afyonkarahisar,
Aksaray, Kastamonu ve Trabzon’da amortisman sirelerinin gorece yiksek oldugu dikkat cekmektedir. En fazla konut satisinin gerceklestigi 3

biyik ildeki gelismelere bakildiginda ise konut yatirimi geri donis sirelerinin istanbul’da 20,2, Ankara’da 19,5, izmir'de 18,9 oldugu
gorilmektedir.

Kaynak: REIDIN
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KONUT SEKTORU / Konut Balonu

Turkiye'de Konut Piyasasinda Fiyatlar ve Maliyetler
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. Konut balonundan soz edilebilmesi icin konut fiyatlarinda demografiye bagl talep gelisimi ve maliyet artislari gibi temel etkenlerle

aciklanamayan oranlarda yukselis egilimi gdzlenmesi gerekmektedir. Ge¢cmis deneyimler, konut balonlarinin nedeni olarak fiyatlarin strekli ve

hizli bir sekilde ylikselmeye devam edecegi yonindeki piyasa algisina isaret etmektedir.

. 2010 C1 - 2017 C3 doneminde tuketici fiyatlari %77,2, bina insaat maliyetleri ise %94 yikselmistir. S6z konusu doénemde arsa maliyetlerinin
toplam maliyet icinden aldigl pay da %45-50’lere ulasmistir. Sadece enflasyon ile degerlendirildiginde reel bazda konut fiyat artisi %38 olarak

hesaplanmaktadir.
. Turkiye’de konut balonunun varhgina iliskin henlz yeterli delil olmamasina karsin konut fiyatlarindaki reel artisin seyrinin ve bu seyirde etkili olan

piyasa dinamiklerinin izlenmesi dnem arz etmektedir.

Kaynak: TUIK, TCMB
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KONUT SEKTORU / Konut Balonu
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Veriler, ABD ve ispanya’da konut balonu olgusunun gdzlendigi dénemlerde konut fiyatlarindaki artisin tiketici enflasyonunu énemli élclide astigini gdstermektedir.
ABD’de konut fiyatlari 2006’da ulastigl zirvenin ardindan hizla gerilemeye baslamis ve 2008 kiresel finansal krizinin patlak vermesiyle konut balonu patlamistir.
Yasanan dizeltmenin ardindan Nisan 2012’den bu yana llkede konut fiyatlari yeniden artmaya baslamistir. Son yillarda ABD ekonomisinde kaydedilen iyilesme, issizlik
oranindaki disus ve gelirlerdeki artis ile Fed’in piyasaya sagladig likidite ve halen dlsUk seviyelerde bulunan faiz oranlari paralelinde konut talebi artmaktadir. Ayrica

konuta dayal finansal varliklarin kiresel piyasalarda islem goérmesi, spekdilatif fiyat hareketlerine sebep olmaktadir. Bu cercevede, emlak piyasasinda yeni bir balon
olustugu izlenimi veren enflasyon ve konut fiyatlari arasindaki makasin yeniden acildig| gdzlenmektedir.

Turkiye genelinde ise konut fiyatlarindaki yillik artis Kasim 2017 itibariyla enflasyonun gerisinde kalmistir. S6z konusu fiyat gelisimi, konut balonunun varligina iliskin
gecerli bir argiman sunmadig gibi, aksine fiyatlardaki asagi yonli egilim piyasadaki arz-talep kosullarinda dengelenme sirecinin basladigina isaret etmektedir. Ayrica,
TUIK verilerine gére Ocak 2010 - Eylil 2017 déneminde yurt icinde ortalama briit licret ve maaslar nominal olarak %167 yiikselmistir. Gelirlerdeki artisin konut talebini

yukari ¢ektigi distnaldiginde, konut fiyatlarinda orta vadede gorilen artislarin bir kismi gelir artisiyla agiklanabilmektedir.
Kaynak: Reuters
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TICARI GAYRIMENKUL SEKTORU / Perakende

. Geng nifusun ve harcama egiliminin yliksek olmasina bagl olarak gelisen perakende sektord, ticari gayrimenkul yatirimlarini
olumlu etkilemektedir.

. Hizli kentlesmeye bagli olarak yeni yerlesim alanlarinin gelismesi ve kentsel donlsim gibi projeler, bolgesel bazda insaat
faaliyetini artirirken buna paralel olarak perakende yatirimlara ivme kazandirmaktadir.

. BlayUk olcekli firmalar tarafindan gerceklestirilen karma projeler de binyelerinde yer alan alisveris ve eglence merkezi
konseptiyle, perakende magazacilik ve AVM yatirimlarini desteklemektedir.

. Perakende sektorinin blydmesinde 6nemli bir roli olan AVM’lerin toplam cirosunun 2017 vyilsonu itibariyla 110 milyar TL
dizeyinde geceklestigi tahmin edilmektedir.

. Onumuizdeki dénemde biiyik sehirlerdeki biylimenin yani sira pazar potansiyeli gérece yiiksek olan Anadolu kentlerine yonelik
yatirimlarin artmasi beklenmektedir.

. Diger taraftan, perakende sektorinde blylme, 2017'nin son ceyreginde ddviz kurlari ve enflasyondaki yukselis ile tlketici
glveninde gozlenen zayiflama ve dolayisiyla kisa vadede harcama egiliminin azalmasindan olumsuz etkilenmistir. TUketim
harcamalarinin, enflasyon beklentilerindeki yUkselisin yani sira jeopolitik risklerin giindemdeki yerini korumasi paralelinde
2018’de de baski altinda kalmaya devam edebilecegi dislntlmektedir.
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AVM Sayisi ve TKA'nin Yillara Gore Geligimi Perkande Piyasasinda Birincil Kira Gelismeleri

450 - 140 95 - 2
/A det 12,4 (EUR/m?)
400 ={J=TKA (milyon m2)(sag eksen) 120 90
350 ]
300 10,0 85
80 -
250 8,0
75 -
200 6,0
70 -
150 40
100 ' 65
50 2,0 60 T T T T T T T 1T 17T 177 1T 1T T T 1T 1T 177 T T T T 17T 17T 17T 17771 T 17T T 1T 17T 7171
— N = M A M I M A N I M A N I ™M I N I mMm
OO LLLOLLLLLOLLLLLOOUGLOLOOVUOLOL O
0 0,0 MW 0 A D OO A 4 N NMmMMST NN O O~ N~
O O O O d 94 9 94 4 d4 +d 4 4 4 dJ +d A — dd
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 Eyl.17 g 8 g g 8 8 g g g 8 g 8 g g 8 g 8 g g g

. Eylil 2017 itibariyla Turkiye'de aktif olarak faaliyet gdsteren 415 AVM'de toplam kiralanabilir alan (TKA) 12,4 milyon m*dir. Eylil
sonu itibariyla mevcut AVM’lerin adet bazinda yaklasik %30’u ve TKA bazinda %38’i istanbul’da bulunmaktadir.

. AVM’lerin yani sira cadde magazalarini da iceren yurt ici perakende piyasasinda birincil kira seviyesi*, 2016’da blytk dlclide doviz
kuru hareketlerine bagli olarak ortaya cikan 6ddeme sorunlari paralelinde gerilemistir. Yasanan duzeltmenin ardindan 2017
basinda 70 euro seviyesine inen birincil kira seviyesi, yilin ikinci ve Gglnci ¢ceyreginde degismemistir.

(*) Birincil kira (prime rent), belirli bir bolgede yiiksek kira seviyesine sahip gayrimenkullerin (yaklasik %3 ila 5’inin) kira ortalamasini ifade etmektedir.
Kaynak: GYODER, JLL
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AVM Arzinin Bolgelere Gore Dagilimi ve Bin Kisi Basina Disen AVM Alani*
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Yurt genelinde en fazla AVM istanbul’da (128) faaliyet gosterirken, istanbul’u sirasiyla Ankara (33), izmir (25), Bursa (19) ve

Antalya (18) izlemektedir. Bin kisi basina diisen AVM alaninin yiksek oldugu kentler yukarida sayilanlara ek olarak Aydin, Mugla,
Kocaeli, Edirne, Bolu, Karabuk, Kirikkale, Isparta ve Nevsehir’dir. 19 ilde ise AVM bulunmamaktadir.

(*) Eylul 2017 itibariyla 1.000 kisi basina disen AVM alani, m? bazinda blyuklik skalasina gore renklendirilerek gésterilmistir.
Kaynak: GYODER
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AVM Ciro ve Ziyaret Sayisi Endeksleri Tlketici ve Perakende Ticaret Sektdri Glven Endeksleri
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. AVM ciro endeksi Aralik 2017’de dnceki yilin ayni ayina gore %15,5 yUkselirken, ziyaret sayisi endeksi de %1,8 artmistir. Ciro endeksi 2017 yilinin
tamaminda yillik bazda %14’k ylkselisle olumlu bir gérintm sergilerken, ayni dénemde ziyaret sayisi endeksi %1 civarinda gerilemistir. 2017 genelinde
cirolardaki toparlanma, kamu tesviklerinin de etkisiyle yurt icinde glcli ekonomik aktivite ve yil boyu devam eden indirim kampanyalarindan
kaynaklanmistir. Diger taraftan soz konusu toparlanmanin, yil genelinde oldukca dalgali seyreden ziyaretci sayisi gorinimu ile desteklenmedigi

gorilmektedir. Perakende satis hacmi gostergelerindeki bozulma da dikkate alindiginda, sektérde ciro artislarinin bir 6lclide fiyat artislarindan
kaynaklandigi anlasiimaktadir.

2017’nin ilk yarisinda yukari yonld bir seyir izleyen tlketici given endeksi, Agustos’tan bu yana gerilemektedir. Bu gelismede, yurt icinde tiketim
harcamalarini canlandirici diizenlemelerin Eylil ayinda sona ermesi, yikselen enflasyon ve TL'de devam eden deger kaybi belirleyici olmustur. Yilin ikinci
yarisinda tiketici glivenine paralel bir sekilde gerileyen perakende ticaret sektori gliven endeksi ise yilin son ayinda sinirli bir yikselis kaydetmistir.

Kaynak: Alisveris Merkezleri ve Yatinmcilari Dernedi (AYD), TUIK
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. Perakende sektoriinde birincil piyasada* is yapan gayrimenkullerin dnemli bir boliminde kiralar dovize endekslidir. Yurt genelinde faaliyet
gosteren AVM’lerin de yarisindan fazlasi USD bazli kiralama yapmaktadir.

. TL'deki deger kaybinin 2017 yilinda da devam etmesi, sektérde USD bazli kontrat yapan magazalarin 6dedikleri kiralarda da yUkselisin stirmesine
neden olmustur. Talep kosullarindaki goreli ivilesme, perakende sektdrinde gelirlerin kismen artmasini saglasa da, artan maliyet baskisi magazalari
kira 6demeleri konusunda zor durumda birakmistir. Bu sebeple Nisantasi, istiklal ve Bagdat Caddesi gibi alisveris caddeleri ile AVM’lerde magaza
kapanislari yer yer devam etmistir. Yabanci turist sayisindaki toparlanmaya ragmen siregelen gtivenlik endiselerinin yani sira turist profilindeki ve
harcama egilimindeki degisiklik paralelinde tarihi bolgelerde yer alan magazalar acisindan da kayda deger bir iyilesme gdzlenmemistir.

. Odeme sorunlarinin asilmasi amaciyla kira hesaplamalarinda déviz kuru yerine Tirk Lirasi’nin kullaniimasi ve kira indirimi gibi kolayliklarin

saglanmasi uygulamalarina devam edilmistir.

. Alinan 6nlemlerin de etkisiyle sektérde ortalama birincil kira seviyesi gerilemistir. Eyltl 2017 itibariyla ana caddelerde metrekare basina birincil
magaza kiralari yillik bazda istanbul'da %30, Ankara’da %94, izmir'de %4 oraninda azalmistir. Bdylece, baslica alisveris caddelerinde metrekare
basina ortalama kiralar istanbul’da 200 USD, Ankara'da 85 USD ve izmir'de 125 USD diizeyinde gerceklesmistir.

. Artan ekonomik ve jeopolitik riskler paralelinde yurt genelinde AVM yatirimlarinda yabanci istahi azalmaya devam etmistir.

. Perakende ticarette karliligin ve ekonomide ongdrilebilirligin azalmasi paralelinde sektorde yatirim istahi gerilemistir. Hazir giyim sektorl basta
olmak Uzere sektorde faaliyet gdsteren bircok yerli firma, yurt disi yatirimlarina agirlik vermis; yurt ici magazalarinda ise yer yer konsolidasyona

gitmistir. Bu durum yurt icinde perakende sektori baglantili ticari gayrimenkul piyasasini olumsuz etkilemistir.

. Sektdrde planlanan projelerin bir kisminin tamamlanma tarihlerinin 6telendigi, bazi projelerin ise ertelendigi ifade edilmektedir. Sahip olduklari
blylme potansiyeli sebebiyle Anadolu sehirlerine yonelik yatirimlar genel olarak slrse de, glvenlik endiselerine bagli olarak 6zellikle Dogu ve
GUney Dogu Anadolu Bolge’lerindeki AVM’lere yonelik tiketim ve yatirim istahi da zayif seyrini korumaktadir.

(*) Birincil piyasa, gayrimenkul faaliyetleri bakimindan is hacminin yiiksek oldugu bélgelerdir.
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. Ofis projeleri, kaliteli ofis stokunun yetersiz olmasi nedeniyle blytk kentler basta olmak Uzere yurt genelinde hizli bir bdyime
kaydetmistir. Ozellikle merkezi bélgelerde konumlandirilan, farkli hizmet olanaklari sunan, disik metrekareli A sinifi ofis
insaatlarinda son yillarda 6nemli bir artis yasanmistir.

. Ofis projelerine yodnelik talebin, blylk sehirlerde ve merkezi bolgelerde gorece yiksek oldugu dikkat cekmektedir. Bununla
birlikte, ulasim olanaklarinin artmasi ile yeni gelisen alanlarin da hizl bir blyime ivmesine sahip oldugu gorilmektedir. Ayrica,
Istanbul Finans Merkezi (IFM) gibi cekim bolgesi yaratan projeler talebin ve dolayisiyla arzin séz konusu bdlgelerde
yogunlasmasina neden olabilmektedir.

. Son yillarda konut, ofis, eglence, spor merkezi gibi yapilari bir araya getiren karma projelerin gelismesi de, ofis yatirimlarini olumlu
etkilemistir. Diger taraftan, ofis piyasasinda arz-talep dengesi bolgesel bazda farklilik gostermektedir.

. Tirkiye genelinde ofis piyasasinin biyik bélimiin(, sahip oldugu yiksek is hacmi ve pazar potansiyeli sayesinde istanbul piyasasi
olusturmaktadir.

. Ofis piyasasinda Uretim artmaya devam ederken, gerek maliyet artislari gerekse kiralama ve satin alma islemlerinde baz alinan
doviz kurundaki yukselis paralelinde fiyatlar da hizli yikselmistir. S6z konusu gelismeler sebebiyle piyasada talep gerilemis ve
Istanbul basta olmak tizere yurt genelinde ofis stoku ve bosluk oranlari son bir yilda artis kaydetmistir.

. Bu durum, dniimuzdeki donemde ofis insaatlarinda karhlik ve yeni yatirimlar Gzerindeki baskinin strecegini gdstermektedir.
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istanbul A Sinifi Ofis Stokunun Bélgelere Gére Dagilimi

(2017 C3)
B Gelismekt
Olan Ofis -
Bolgeleri !\/“A
%19 736
Avrupa
%20
B MiA Disi Asya
%25
. Istanbul ofis pazari, bolge ve semt bazinda farklilik gostermektedir. Merkezi is Alani (MIA) tanimlamasi, profesyonel ofis

binalarinin yogunlastigi ve halihazirda gelismis olan bélgeler icin kullaniimaktadir. Bu alanin disinda kalan bolgeler ise MiA Disi
Avrupa Yakasi ve MIA Disi Asya Yakasi olarak kita bazinda siniflandiriimaktadir.

. 2017 3. ceyrek itibariyla ofis binalar en fazla MiA’larda yogunlasirken, onu MIA disi Asya izlemektedir. Gelismekte Olan Ofis
Bolgeleri olarak tanimlanan ve Kagithane, Bomonti-Piyalepasa, Kartal-Maltepe ile Bati Atasehir hattini icine alan bolge ise toplam

ofis alaninin %19’unu olusturmaktadir.

Kaynak: Propin
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Kaynak: Propin
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Kaynak: Propin MIA MIA DISI - Avrupa

Subat 2018 34



INSAAT SEKTORU TURKIYE $BANKASI

TICARI GAYRIMENKUL SEKTORU / Ofis - istanbul Piyasasi

. Istanbul’da ofis stokundaki artis 2017’nin Uciinci ceyreginde hizlanarak devam etmistir. Bu dénemde en hizli stok artislari
Kagithane, Maslak ve Havaalani Bélgesi'nde yasanmistir.

. MiA’da yer alan ofis binalarindaki bosluk oranlari tictincii ceyrek itibariyla A sinifinda %31’e, B sinifinda %15’e yiikselmistir. Bu
bolgede yer alan A sinifi binalarda bosluk oranindaki artista, ekonomik sebeplerle merkez disina tasinma egilimi ile artan yapi
stoku etkili olmustur.

. MIA disi Avrupa’da A sinifi ofislerde bosluk orani, tamamlanan projelere yénelik ilginin yiiksek olmasi sayesinde son 1 yillik
donemde bir miktar gerilemistir. Havaalani bdlgesinde yeni yapilarin sayisinda artis yasanmakla birlikte kiralama islemleri de
gorece canl seyretmistir. Ayni dénemde Taksim - Nisantasi bdlgesindeki A sinifi binalardan tasinma islemleri artarken, MIA disi
Asya’da yer alan A sinifi ofislerdeki bosluk orani yatay bir seyir izlemistir. Son yillarda hizli bir yapilasmanin yasandigi Kavacik’ta
bazi firmalar bolge disina tasinirken, Kozyatagi bdlgesinde yeni kiralama islemleri gerceklesmistir.

. B sinifi ofis piyasasina bakildiginda, MiA Disi Avrupa’da 6nemli bir degisim gdzlenmezken, MIA Disi Asya’da ise bosluk oraninin
onceki yilin ayni dénemine gére %59 artmasi dikkat cekmistir. Ote yandan, MiA Disi Asya’daki bosluk orani 3. ceyrek itibariyla %13
ile gbrece dusuk seviyededir.

. Artan stoklar ve yikselen bosluk oranlari sebebiyle ofis piyasasinda rekabet artmis, kiralama islemlerinde genel olarak fiyat
avantajina sahip olan bolgeler tercih edilmistir. Doviz cinsinden kira talep edilen ofislere kiyasla, TL cinsinden kiralama yapan
ofislere yonelik ilgi artmistir. Ayrica, kalite ve mimari 6zellikler bakimindan 6ne ¢ikan binalar rekabet avantaji saglamistir.

. Firmalarin 2018'de de merkez disi bolgelere kaymaya devam edecegi ve ofis piyasasinda fiyat rekabetinin hizlanacagi
ongorulmektedir. Bu kapsamda, TL cinsi kiralama islemlerinin de yayginlasmasi beklenmektedir.
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Kaynak: Propin MIA Gayrettepe MIA DISI - Avrupa
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Kaynak: Propin
(*) Grafikteki kira rakamlari mal sahipleri tarafindan pazara agiklanan liste fiyatlaridir. insaati tamamlanip stoka katilan binalardaki rakamlar grafiklere yansitiimistir.
(**) Koyu renkli alanlar ilgili semtte yer alan A sinifi ofislerdeki bosluk oranini, grafik tizerinde yer alan 1,2 ve 3 rakamlari ise sirasiyla mevcut stok seviyesi en yliksek ilk 3 semti isaret etmektedir.
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TICARI GAYRIMENKUL SEKTORU / Oteller ve Turistik Tesisler

| Doluluk Orani (%) | Ginliik Ortalama Oda Fiyati (EUR) ‘ Oda Basina Gelir (EUR) ‘
2016 2017  Degisim(%) 2016 2017  Degisim(%) 2016 2017  Degisim(%)
istanbul 50 63 26 89 76 -15 44 48 9
Kiyi Seridi* 54 60 11 79 75 -5 42 45 7

. Jeopolitik risklerdeki artis ve givenlik endiseleri paralelinde 2016’da yabanci ziyaretgi sayisindaki dasds, Tuarkiye genelinde
otellerdeki doluluk oranlarina yansimistir. 2017'de ise turizm sektorinde kaydedilen toparlanma ile doluluk oranlari yikselmis ve

yatirimlar artmistr.

. 2017’de Ulkemizi ziyaret eden yabanci sayisi bir dnceki yila gére %23 artmistir. Bu donemde otellerdeki ortalama doluluk orani
istanbul’da %63’e yikselmistir. Antalya basta olmak Uzere Ege ve Akdeniz kiyi seridinde yer alan énemli tatil beldelerini iceren
bolgedeki doluluk orani da %60’a ¢ikmistir. Diger taraftan, glinlik ortalama oda fiyatlarindaki gerileme strmdistir. 2017'de Avrupa

genelinde Euro bazinda oda fiyatlari yillik bazda en hizli gerileyen sehir %15 ile istanbul olmustur.

. Sektordeki toparlanma paralelinde 2017'de otel ve turistik tesis yatirimlari artmistir. S6z konusu yatirimlarin ziyaretci sayisinda
beklenen artis paralelinde 2018'de de ylkselecegi dusinUlmektedir. Rusya ile duzelen iliskiler sonucunda bu Ulkeden gelen
ziyaretci sayisindaki artis, kiyi seridindeki yatirimlari olumlu etkilemektedir. Son dénemde gerek turistik gerekse is yapmak amaciyla
Ulkemizi ziyaret eden Orta Dogu vatandasi sayisindaki artisin bu kisiler tarafindan siklikla ziyaret edilen Bursa, Yalova ve Trabzon
gibi sehirlere yonelik tesis yatirimlarini destekleyebilecegi distintlmektedir.

(*) Antalya'dan baslayan ve Mudla'yi icine alarak [zmir'in orta kesimine uzanan bélge.
Kaynak: Tiirkiye Otelciler Birligi (TUROB), STR Global
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TICARI GAYRIMENKUL SEKTORU / Lojistik
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B Mevcut Stok Mingaat Halinde WProje Halinde

Tirkiye’deki lojistik pazarinin dnemli bir bélimiine Marmara Bélgesi ev sahipligi yaparken, bu bélgede lojistik merkezlerin toplandigi baslica iller olarak istanbul ve
Kocaeli 6ne g¢ikmaktadir. Bolgede toplam lojistik arzi 2017'nin 3. ceyregi itibariyla 9,5 milyon m? olurken, s6z konusu stokun %96'si istanbul’da yer almaktadir.
Mevcut stok dahilinde piyasadaki bosluk orani %11 seviyesindedir.

Lojistik pazarindaki kiralama islemleri is hacmindeki artisin yani sira énceki sene (ikinci ve Gglnci ceyrekte) 6telenen talebin 2017'de gerceklesmesi paralelinde
toparlanmistir. Boylece, yilin ilk Ug ¢eyregi itibariyla kiralanan lojistik alan blayuklugid dnceki yilin ayni dénemine gore %61 artmistir.

Yurt icinde faaliyet gésteren firmalarin, operasyonel maliyetleri distrmek ve verimlilik artisi saglamak amaciyla son dénemde depo merkezlerini konsolide ettigi
gorilmektedir. Dolayisiyla giderek daha az sayida ancak daha genis 6lcekli lojistik merkezlere yonelik ihtiyag artmaktadir. Ayrica, e-ticaret pazarindaki hizli bliylime
paralelinde, is sireclerinde hiz ve verimlilik saglayan akilli depo yatirimlarinin artmasi beklenmektedir.

Bu cercevede, dniimUzdeki donemde lojistik yatirimlarinin, sundugu maliyet avantaji ve 6lcek imkani sayesinde Dilovasl, Yalova, Sakarya ve Dizce bdlgelerinde
yogunlasacagl tahmin edilmektedir.

Kaynak: GYODER
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BASLICA ALTYAPI PROJELERI

Proje Butge

Proje Modeli

Guncel Durum

Firma

10,3 mil EUR liyet
3. Havalimani ,»> milyar maliyet,

Yap-islet-Devret

insaat striyor.

Cengiz - Kolin - Limak - MAPA - Kalyon

22,2 milyar EUR ihale bedeli (YID) Ortak Girisim Grubu
Kanal istanbul 5,5 milyar USD - ihale streci basladi. -
Hayd Garr’ t
Haydarpasa Port 5 milyar USD - aydarpasa fm“nm restorasyont -
surdyor.
. . Bilge | t, ESA i t, ISDEM Y
Kuzey Marmara Otoyolu 7 milyar TL YID Insaat suriyor. g€ nzaat, , naat, " Tapl,
Saryapl, Astaldi Group, Ictas Insaat
Istanbul Finans Merkezi 4,5 milyar TL - insaat siriyor. Agaoglu Sirketler Grubu
3 Katli Bogaz Gegis Tuneli 28,8 milyon TL ihale bedeli YiD Ihale tamamlandi. YUksel Proje Uluslararasi A.S
. DATI Holding, DGN Denizcilik Taah. ins.
Atakoy Yat Limani 1,5 milyar USD YID _ olding, enlz.C| ik Taah. Ins
Maden San. ve Tic. A.S.
, , . . Sembol Uluslararasi Yatirim - Ekopark -
Hali¢ Port 1,4 milyar USD YID lhale tamamlandi.

Fine Otelcilik Ortak Girisim Grubu

. Mega projeler olarak tanimlanan ve istanbul’da yapilmasi planlanan kdpri, havalimani, kanal, otoyol gibi alt yapi yatirimlari ile
Istanbul Finans Merkezi (IFM) projesinin insaat sektoriine hiz kazandirmasi beklenmektedir.

«  Soz konusu projeler genel olarak Kamu Ozel isbirligi (KOI) modeliyle gerceklestirilmektedir. Tirkiye’de agirlikli olarak YiD modeli

kullanilarak gelistirilen blyUk 6lcekli altyapi projelerinde finansman ihtiyaci da yuksektir.

Kaynak: www.megaprojeleristanbul.com
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KOi Projelerinin Yillara Gére Gelisimi
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. 1986-2017 déneminde yurt icinde KOi modeli ile 60,7 milyar USD yatirim degerine sahip toplam 221 proje hayata gecirilmistir. 2013 yilinda,

istanbul’da yapimi devam eden 3. Havalimani ve Kuzey Marmara Otoyolu da dahil olmak (zere 36 yeni proje giindeme alinmis; bdylece

sadece bir yilda 24 milyar USD degerinde sozlesme imzalanmistir. Projelerin sektorlere gore dagilimina bakildiginda, en fazla projenin 83

adet ile enerji sektorinde gerceklestigi gortilmektedir. Proje basina ortalama yatirim tutarinin yiksekligi acisindan ise havaalani, endistriyel

tesis ve saglik tesisleri 6ne ¢cikmaktadir.

. Projelerde Ustlenici konumda olan 6zel sektdr firmalari agirlikli olarak uzun vadeli ve yabanci para (YP) cinsinden kredi kullanmaktadir.

Dolayisiyla, tstlenici firmalar nemli bir kredi ve kur riskiyle karsi karsiyadir. Diger taraftan, kamunun halihazirda sézlesmesi yapilmis birgok

onemli alt yapi projesi icin dovize endeksli fiyatlar Uzerinden satin alma garantisi vermesi ve kredilerin uzun vadeli olmasi firmalari s6z

konusu finansal risklere karsl korumaktadir.

Kaynak: Kalkinma Bakanligi
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YURT DISI MUTEAHHITLIK FAALIYETLERI

Yurt Disi Miiteahhitlik Faaliyetleri Toplam Proje Bedeli Yurt Disi Miteahhitlik Projelerinin Ulkelere Gére
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. 2017 yilsonu itibariyla Turk muteahhitleri toplam degeri 14,7 milyar dolar olan 241 yeni proje Ustlenmistir. Boylece, 2017 yilinda bir 6nceki yila
gore Ustlenilen proje sayisi %27, toplam proje tutari ise %8,1 artmistir. Ana pazarlardaki jeopolitik sorunlar devam etmekle birlikte, yurt disi
muteahhitlik sektérinde son donemde pazar cesitlendirmesi stratejisi 6ne ¢ikmistir. 2017'de lider pazar %17,3’lUk paylyla Tanzanya olurken,

ikinci sirada %14,1 ile Suudi Arabistan yer almaktadir. Ayrica, Rusya ile dizelen iliskiler de sektorin faaliyetlerine olumlu yansimistir.

. Petrol fiyatlarindaki artisin gelirler kanaliyla Orta Dogu’daki is hacmini ve yatirimlari olumlu etkilemesi beklenmektedir. Ancak, s6z konusu
bolgelerde siregelen istikrarsizlik sektorin onimuizdeki donemdeki faaliyetleri icin risk olusturmaya devam etmektedir. Son dénemde
potansiyel pazarlar arasinda 6ne ¢ikan Sahra alti Afrika’ya yonelik faaliyetlerin hizlanacagi distntlmektedir. Ayrica, 2017’de Papua Yeni Gine ve
Maldivler gibi uzak cografyalara da acilan Tlrk mateahhitlerin, alternatif pazar arayislarinin siirecegi tahmin edilmektedir.

Kaynak: Tiirkiye Miiteahhitler Birligi (TMB)
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Aralik 2017 itibariyla konut kredisi hacmi ve insaat sektoriine kullandirilan nakdi krediler toplami 2016 yilsonuna gore sirasiyla %17 ve %28 artis

kaydetmis, kredi hacimleri sirasiyla 192 ve 188 milyar TL seviyesinde gerceklesmistir. Ayni donem itibariyla sektorin gayri nakdi krediler toplami
124 milyar TL seviyesindedir.

insaat sektéri kredilerinin GSYH’ye orani yillar itibariyla artarken, konut kredilerinin GSYH’ye orani 2013-2017 yillari arasinda gdrece yatay
seyretmistir.

2017 itibariyla Turkiye'deki konut kredilerinin GSYH’ye orani %6,3 ile %27 olan AB-28 Ulkeleri ortalamasinin oldukga altindadir. Bu durum,
Turkiye’de konut kredileri acisindan blylime potansiyelinin halen yiksek olduguna isaret etmektedir.

Kaynak: TUIK, BDDK
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FINANSMAN YAPISI / Yurt Disindan Saglanan Krediler ve Diger Finansman Olanaklari

. TCMB verilerine gore, insaat sektoriinde 2016 sonu itibariyla kaldirag orani (Borg/Aktif) %40, YP acik pozisyon orani (YP Agik Pozisyon/
Aktif) ise yaklasik %20 civarindadir. Ozel sektériin yurt disindan sagladigi kredilere bakildiginda, Kasim 2017 itibariyla sektérde faaliyet
gosteren firmalarin vadesi bir yilin altinda kalan dis borg¢larinin 1,4 milyar dolar civarinda oldugu gortlmektedir. S6z konusu firma
grubunun uzun vadeli dis borglari toplamiise 2016 yilsonuna gore %21,5 artarak 15,9 milyar dolara yukselmistir.

. Bu cercevede, kurda yasanan yiksek volatilite sektdr icin bir risk unsuru olarak degerlendirilmektedir. Ote yandan, sektérdeki YP cinsi
borclarin dnemli bir kismi KOI projelerinde stlenici konumda bulunan firmalara aittir. S6z konusu firmalarin uzun vadede borclanmasi
ve kamunun bircok altyapi projesi icin ddvize endeksli fiyatlar Gzerinden alim garantisinin bulunmasi sayesinde YP cinsi gelire sahip
olmalari, 6zel sektorin tasidigl finansal riskleri kismen bertaraf etmektedir. Ayrica, YP cinsinden borglanan firmalarin genel olarak
(doviz kazandirici diger faaliyetleri de olan) buytk holdinglerin bir parcasi olmasi da olasi risklerin yonetilebilir bir seviyede oldugu
izlenimini vermektedir.

. insaat sektdriinde aktif ve dzkaynak karliligi 2013-2016 déneminde asagi yonli bir seyir izlemistir. Son dénemde giderek artan maliyet
baskisinin kar marji Uzerindeki daraltici etkisinin devam edecegi ve yeni finansman olanaklarinin d&neminin artacagi distndlmektedir.

. Sektérde finansman kaynaklarinin gesitlendirilmesi amaciyla 2017 yilinda gayrimenkul sertifikalari ¢cikarilmis ve borsada islem gormeye
baslamistir. Bu kapsamda TOKi-6zel sektor isbirligi modeli ile ilk gayrimenkul sertifikasi satisi Mart 2017 itibariyla gerceklestirilmistir.
Boylece, 143,2 milyon TL degerinde 3,4 milyon adet sertifika, projede garantdr kurulus olarak yer alan TOKI tarafindan halka arz
edilmistir. Onimizdeki dénemde gayrimenkul sertifikalarina ilginin artmasi beklenmektedir. Ayrica, varlik kiralama sirketleri
tarafindan ihrac edilen kira sertifikalari gibi Grinlerin kullaniminin da yayginlasacagi tahmin edilmektedir.

. Onumuzdeki dénemde Turkiye Varlik Fonu’nun kamunun biyik olcekli altyapi projelerine kaynak saglamasi halinde, séz konusu
projelerde kullanilmak Uzere 6zel sektdriin finansman ihtiyacinin azalmasi s6z konusu olabilecektir.
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ANA TRENDLER

. Yurt icinde harcama potansiyeli yiksek genc ve dinamik nifus ile giderek artan sehirlesme orani insaat sektort icin 6nemli bir potansiyel
olusturmaktadir. Basta yeni ve modern konutlarin insasi olmak Uzere yurt icinde altyapi, finans, alisveris, eglence, saglik vb. hizmetlere
yonelik talep artmakta ve bu durum insaat yatirimlarinin hizla bliylimesine neden olmaktadir.

. Konut, ofis, eglence ve spor merkezlerini bir araya getirerek yeni yerlesim alanlari yaratan karma projeler, son yillarda insaat sektorindeki
yaygin trend olmustur.

. Yeni nesil ve akilli binalar basta olmak Uzere, verimlilik artisi saglayan binalara dontk talep daha hizli artmaktadir. Konut, ofis ve perakende
magazacilikta metrekareler kiicilme egilimindedir.

. ic pazarda 6zellikle marka projelerde hizli biiyiime yasanmasi ve cok sayida firmanin insaat sektdriine girmesi ile sektdérde yogunlasma
oranlari gerilemistir.

. En yiksek maliyet kalemi arsa fiyatlari olan konut sektoriinde, yatirimlarin kent, bolge ve semt bazinda degerlendirilmesi daha faydal
olacaktir. Bu cercevede, konut balonunun varligr tartismalarinda llke geneli yerine bdlgesel bazda arz-talep dengesizliginden sdz
edilebilmektedir. S6z konusu dengesizligin son bir yilda arz lehine acildigl ve bu durumun fiyatlar Gzerinde de baski yarathigi izlenmektedir.
Bir yanda artan maliyetler, diger yanda bUylyen arz fazlasi paralelinde sektorde karlilik azalmistir.

. Turkiye'de yabancilara yapilan gayrimenkul satislari son vyillarda énemli bir artis kaydetmistir. Konut piyasasi Uzerinde yogunlasan
yatirimlar, 2012 ve 2017 yillarinda yapilan yasal dizenlemelerden 6nemli dlglide etkilenmistir. 2012 sonrasinda satislarda konjonkturel
faktorlere bagl olarak bir miktar dalgalanma yasansa da, gayrimenkul yatirimlari genel olarak yukari yonli seyrini korumustur.

. Perakende sektoriinde agirligl giderek artan AVM pazarinda, blyutk sehirlerde olusan arz fazlasi sebebiyle yeni yatirimlarda daha ¢ok
Anadolu kentleri 6ne ¢cikmaktadir. Cadde magazaciligl da dahil olmak Uzere perakende piyasasinda maliyet artislarini yonetmek giderek
zorlasmaktadir.

. Kamunun mega projeleri ve alt yapi yatirimlari ile kentsel dontsim projeleri insaat sektorindeki ivmeye katkida bulunmaktadir. Ancak, s6z
konusu ivmenin hizi azalmistir.

. Rusya ile iliskilerde dizelme ve faaliyet yasaginin kalkmasi olumlu bir gelisme olmakla birlikte, yurt digi muteahhitlik hizmetlerindeki zayif
seyir ve blyUme Uzerindeki riskler sirmektedir.
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2018 BEKLENTILERI

. 2018 vyilinda kuresel likidite kosullari ile jeopolitik riskler de dahil olmak Uzere cesitli sebeplerle kiresel piyasalarda meydana
gelebilecek dalgalanmalarin, piyasada borglanma maliyetleri Gzerinde etkili olacagi dusintlmektedir. 2017 yili genelinde gerek kiresel
piyasalarda yasanan dalgalanmalar gerekse yurt icinde slregelen jeopolitik belirsizliklere bagl olarak Turk Lirasi’nda artan volatilitenin,
2018 yilinda da s6z konusu olabilecegi tahmin edilmektedir.

. Petrol Ureticisi Ulkelerin petrol arzini kisma kararinin ardindan petrol fiyatlarinda gozlenen yikselis egilimi, 2018 yilinda Turkiye
ekonomisini dis denge ve fiyat istikrari agisindan olumsuz ydonde etkileyebilecektir. Bu durum tim sektorlerde maliyet baskisini
artirabilecektir.

. S6z konusu maliyet artislarinin hem kamu hem de 6zel sektorin yatirim istahini olumsuz etkileyebilecegi distntlmektedir. Ayrica,
gelismekte olan Ulkelere yonelik sermaye akimlarindaki olasi dalgalanmalar da kamu sektorinin alt yapi yatirimlarinin hiz kesmesine
yol acabilecektir.

. Turkiye ekonomisinde buyime oraninin 2018 vyilinda %4,1 dizeyinde gerceklesmesi beklenmektedir. insaat ve gayrimenkul
sektortindeki biylimenin de genel ekonomik faaliyete paralel bir seyir izleyecegi dngdrilmektedir.

. Son ddénemde gozlenen hanehalki harcama egilimindeki disUs, tiketici glvenindeki bozulma, finansman kosullarinda sikilasma ve
artan jeopolitik riskler sektordeki yatirimlari kisa vadede olumsuz etkileyebilecek unsurlar arasindadir. 2017 boyunca kamunun
ekonomik faaliyeti destekleyici onlemleri ile glicli seyreden 6zel tiketim harcamalari s6z konusu olumsuz etkiyi kismen dengelemistir.
2017’ye benzer sekilde 2018’de de devam etmesi beklenen kamu harcamalarinin, yiksek enflasyon ve maliyet artislari sebebiyle baski
altinda kalan ic tiketimi destekleyecegi distnulmektedir.

. Bu kapsamda, kamunun Konut Hesabi Sistemi’'ndeki devlet katkisinin artirilmasi, sistem kullanicilarina disuk faizli konut kredisi imkani
taninmasi, birikimlere uygulanan stopaj ile konut alimlarinda uygulanan tapu harcinda indirim saglanmasi yoninde ¢alismalarinin
oldugu aciklanmistir. Kentsel déntisimiin de Ekim 2017'de imar Kanunu’nda yapilan ve projelerdeki tikanikliklarin kismen asilmasini
saglayan degisiklikler paralelinde 2018’de hareketlenecegi disinulmektedir.

. insaat sektoriinde son vyillarda yasanan hizli biylime piyasada arz fazlasi yaratmistir. Bu durum, tretimdeki hizli artisin yani sira
yatirimlarin belirli bdlgelerde yogunlasmasi, talep kosullariyla uyumlu olmayan Gretim yapisi, buna bagl olusan istikrarsiz stok ve fiyat
olusumlari ile sektorde deneyimi olmayan ¢ok sayida firmanin pazara dahil olmasi gibi faktorlerden kaynaklanmaktadir.
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. S6z konusu arz fazlasi stoklarin artmasina yol acarken, konut basta olmak Uzere yurt genelinde gayrimenkul fiyatlarinin artis hizi
yavaslamistir. TUrkiye genelinde konut fiyatlarindaki yillik artis, Ekim ayi itibariyla enflasyon oraninin altinda kalmistir.

. Alt kalemler bazinda incelendiginde, en ylksek paya sahip olan arsa maliyetlerinin 6zellikle blyUk sehirlerde yikselisini strdiardtgu
gorilmektedir. Ayrica, doviz kurundaki ytkselisin de etkisiyle insaat demiri fiyatlari da belirgin sekilde artmistir. Kredi faiz oranlarindaki
yUkselis de hem yatirrm hem de tiketim acisindan finansman maliyetlerinin ylkselmesine yol agmistir.

. Sektor icin en blylk risk, disen karlilik ve firmalarin nakit akisini bozan tahsilat sorunlaridir. Sektdérde artan maliyetlere karsilik olumsuz
talep kosullari sebebiyle fiyatlarin baski altinda kalmasi, firmalarin kar marjini ve yatirim istahini olumsuz etkilemektedir.

. Ayrica, sektorin genelini olusturan firmalarin kiclk dlcekli ve finansman yapisi geregi finansal risklere gorece acik olmasi, sektorin
faaliyetlerinin piyasadaki dalgalanmalardan daha fazla etkilenmesine yol acmaktadir. Dolayisiyla, sektdrde faaliyetin yavasladigi
donemlerde ddemelerde vadeler uzamakta ve tahsilat sorunlari yasanabilmektedir. 2018’de gelir yaratma ve édeme sorunlari yasayan
bazi firmalarin faaliyetten cekilmesi s6z konusu olabilecektir.

. 2018’de kentsel donlusimin ve kamunun altyapi projelerinin sektordeki blylmeyi desteklemeye devam edecegi ancak etkisinin
azalacagl tahmin edilmektedir. Kentsel donlsim piyasasinda da yasal mevzuattan kaynaklanan sorunlar ve bolgesel bazda arz-talep
dengesizliginden s6z etmek mimkindur.

. Konut piyasasindaki arz-talep dengesizligini bir 6l¢tide gidermek amaciyla, 6nimuzdeki donemde ¢ok kath bina yapilanmalarinin yerini
yatay mimarinin alacagi ongdrilmektedir. Ayrica, oturma amach konut talebinin yliksek oldugu alt ve orta gelir grubuna yonelik
projelere agirlik verilecegi tahmin edilmektedir. Dolayisiyla, hem maliyetleri artiran hem de “pahalli” olmasi sebebiyle satisinda gliclik
cekilen “liks” projelerin azalmasi beklenmektedir. Bunlara ek olarak, son yillarda yeterince 6nem verilmedigi icin cok sayida projenin
belirli cekim merkezlerinde yogunlasmasina neden olan bolge analizlerine daha fazla agirhk verilmesinin uygun olacagi
disintlmektedir.

. Konut piyasasinin yani sira ofis, perakende, lojistik ve turizm pazarini kapsayan ticari gayrimenkul piyasasinda da talep azalmis ve
stoklar artmistir. Perakende sektorU tiketim istahindaki bozulma ve doviz kuru dalgalanmalarindan olumsuz etkilenmeye devam
etmektedir.
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2018 BEKLENTILERI

. 2018de AVM yatirimlarinin agirlikl Anadolu illerinde ve kademeli olarak artacagi dusinulmektedir. AVM’lerin yani sira bosluk orani
yUkselen cadde magazaciliginda kiralar baski altinda kalmaya devam edecektir. Turkiye’deki yatirimlarindan vazgecen yabanci marka
sayisindaki artis ve verli firmalarin yurt disi magazalarla blylUme stratejisi dogrultusunda, perakende piyasasinin insaat sektori
acisindan sinirl bir blylime imkani saglayacagi distintlmektedir.

. Ofis piyasasinda bosluk orani artarken gerileyen kira seviyelerinin, alim firsati yaratarak talep Gzerinde olumlu bir etki yaratacagi
tahmin edilmektedir. 2017’de turizm sektortnde kaydedilen toparlanmanin etkisiyle artisa gecen turistik tesis ve otel yatirimlarinin
2018’de de dlcult artisini strdirmesi beklenmektedir. Ancak, jeopolitik riskler ile tamamen ortadan kalkmayan gilvenlik endiseleri bu
alandaki bdylime olanaklarini sinirlayabilecektir.

. Lojistik piyasasindaki stoklarda artis devam etmekte, verimlilik artisi saglayan akilli depolara yonelimin artacagi ve yeni yatirrmlarin
merkez disina kaymaya baslayacagi dngorilmektedir.

. Yurt disi mUteahhitlik sektortinde cevre (lkelerde yasanan sorunlar nedeniyle yeni pazar arayisi sirmektedir. Geleneksel olarak lider
pazar konumumda olan Rusya ile iliskilerin normallesmesi ve Orta Dogu pazarinda petrol fiyatlarindaki yUkselis paralelinde artan
gelirler, sektériin faaliyetlerine olumlu yansimaktadir. Ote yandan, dnemini koruyan jeopolitik riskler ve yiikselen maliyetler sektore
yonelik olumlu beklentileri sinirlamaktadir.

. Son yillarda gayrimenkul sektorinde belirgin dlclide artis kaydeden 6zellikle Orta Dogu ve Korfez sermayesi kaynakli dogrudan yabanci
yatirimlarin stirmesi beklenmektedir. Diger taraftan, bolgedeki istikrarsiz yapi dikkate alindiginda boélgeden Turkiye'ye ydnlenen
yatirimlarin dntimuzdeki donemde dalgali bir seyir izleyebilecegi distnilmektedir.

. insaat sektoriinde finansman kaynaklarinin cesitlendirilmesi hedeflenmektedir. Banka borclarindaki artisin sinirli tutulmasi, buna
karsihk 6z sermaye ile finansman kaynaginin artiriimasi 6ngortlmektedir. Bu baglamda, halka arzlarin ve kira sertifikasi benzeri
sermaye piyasasl araclarinin gelecek donemde gelismesi beklenmektedir.

. 2018’in son yillarda piyasada istikrarsiz bir gorinim sergileyen ve risklerin artmasina neden olan arz-talep kosullarinin dengelenmeye
baslayacagi bir yil olacagi tahmin edilmektedir.

Subat 2018 52



INSAAT SEKTORU TURKIYE $BANKASI

YASAL UYARI

iktisadi Arastirmalar B&limi

izlem Erdem Dilek Sarsin Kaya
BolUm Muduri MUudUr Yardimcisi
izlem.erdem@isbank.com.tr dilek.kaya@isbank.com.tr
Alper Girler Asli Sat Sezgin
Birim Muduru Uzman
alper.gurler@isbank.com.tr asli.sat@isbank.com.tr
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Bu rapor Bankamiz uzmanlari tarafindan guvenilir olduguna inanilan kamuya acik kaynaklardan elde edilen bilgiler kullaniimak 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 goris ve degerlendirmeler, hicbir sekilde Tirkiye Is Bankasi A.S.’nin kurumsal yaklasimini yansitmamakta olup, raporu kaleme alan uzmanlarin kisisel
goris ve degerlendirmeleridir. Turkiye is Bankasi A.S. bu raporda yer alan bilgi, goriis ve degerlendirmelerin dogru, degismez ve eksiksiz olmasi konusunda herhangi bir
sekilde garanti vermemektedir. Tirkiye is Bankasi A.S. bu raporda yer alan bilgilerde herhangi bir bildirimde bulunmaksizin degisiklik yapma hakkina sahiptir. Bu rapor ve
icindeki bilgilerin kullaniimasi nedeniyle dogrudan veya dolayli olarak olusacak zararlardan Tiirkiye is Bankasi A.S. hicbir sekilde sorumluluk kabul etmemektedir.

isbu rapor lzerinde Bankamizin telif hakki olup, Bankamizin yazili izni alinmaksizin herhangi bir kisi tarafindan, herhangi bir amacla, kismen veya tamamen cogaltilamaz,
dagitilamaz veya yayimlanamaz. Tum haklarimiz saklidir.
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