INSAAT VE GAYRIMENKUL - |

e insaat sektérii son yillarda kaydettigi hizh biyiime ile 6ne

cikmaktadir. 2017’'nin ilk 9 ayinda insaat sektorindeki yillik
reel bluylime orani %10,2 ile %7,4 olan GSYH buylmesini
asmistir.  Bu gelismede, kamunun sektore sagladigi
destekler basta olmak Uzere, gayrimenkul gelistirici
firmalarin yil boyu devam eden satis kampanyalari ve
disuk baz etkili olmustur.

2016 yilinin son geyreginden itibaren sektore yonelik cesitli
tesvikler saglanmistir.  Eylul 2016 itibariyla  konut
kredilerinde pesinat oraninin %25’ten %20’ye indirilmesi
2017 yili boyunca kredili konut satislarini tesvik etmistir.
Ocak 2017'de yardrluge giren bir kanunla belirli kosullari
saglamak kaydiyla Tirkiye’de konut satin alan yabancilara
vatandaslk hakki taninmistir. Ayrica, yabancilara ve yurt
disinda yasayan Turk vatandaslarina yonelik konut
satislarina KDV istisnasi getirilmistir. Subat 2017’de yapilan
duzenlemeyle 150 m?%den biyik konutlar ile 1 Ocak
2017’den sonra ruhsati alinan konut insaati projeleri ve
kamu tarafindan ihalesi bu tarihten sonra yapilan konut
insaati projelerinde metrekare vergi degeri 1.000 TL ile
2.000 TL arasinda olan konutlarin tesliminde uygulanacak
KDV orani %8’e indirilmistir. ilk etapta Mart sonuna kadar
gecerli olmasi planlanan dizenleme, daha sonra Eyltl 2017
sonuna kadar uzatilmistir. Bunun yani sira, 2017 yilinda
konut satislarinda damga vergisi sifirlanmis, gayrimenkul
satislarinda %4 olan tapu harci konut ve is yerleri icin gegici
olarak %3’e indirilmistir.
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Gerek kamu desteklerinin Eylil sonu itibariyla sona ermesi,
gerekse yurt icinde gerileyen yatirm ve tiketim istahi
paralelinde son c¢eyrekte sektorin faaliyeti bir miktar hiz
kesmis, Uclncl ceyrekte hizlanan konut satislari son
ceyrekte yillik bazda gerilemistir. Bu gelismede, finansman
maliyetlerindeki artis dogrultusunda o&zellikle ipotekli
satislarda kaydedilen yillik %25’lik daralma etkili olmustur.
Bununla birlikte, yil geneline bakildiginda insaat sektérinin
2017 yilinin tamaminda GSYH’den daha hizli biyudugi
tahmin edilmektedir.

S6z konusu hizli buytime, arz fazlasi ve konut piyasasinda
kopik tartismalarini da beraberinde getirmistir. Bolgesel
bazda farklilk gostermekle birlikte konut basta olmak Gzere
gayrimenkul piyasasinda arz fazlasindan s6z etmek
miamkindar.

Tarkiye genelinde konut fiyatlarinin yillik artis hizi 2015
sonundan bu yana gerilemektedir. S6z konusu yavaslama
2017’de daha da belirgin hale gelmis, Kasim 2017 itibariyla
Tarkiye genelinde konut fiyatlarindaki yillik artis (%11,3),
enflasyon oraninin (%12,98) altinda kalmistir.

Buna karsilik, yabancilara satislarin  yogun  olarak
gerceklestigi Yalova, Bursa, Trabzon ve Antalya gibi illerde
gorece glcli talebin etkisiyle konut fiyat artislarinin
surdugi gozlenmistir.

Onimizdeki dénemde konut piyasasinda orta gelir
grubuna yonelik projelere daha fazla agirlik verilmesi ve
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Uretim fazlasi sorununu ¢ozmek amaciyla yeni projelerde
bolge  bazli  analizlerin  degerlendirmeye  alinmasi
beklenmektedir.

Konutun yani sira ticari gayrimenkul tarafinda da arz-talep
dengesi arz lehine bozulmustur. S6z konusu dengesizlige
hizli Gretim artisinin yani sira doviz kuruna endekslenmesi
sebebiyle son yillarda kiralama maliyetlerindeki yikselis de
katkida bulunmustur.

Ofis piyasasinda Uretim fazlasi ve artan bosluk oranlari
paralelinde 2017’de fiyatlar asagl yonli bir seyir izlemistir.
Perakende pazarinda da vyuksek kira dizeyi kaynakli
sorunlar yer yer devam etmistir. ikili anlasmalar veya
piyasa kosullari yoluyla fiyat dizeltmelerinin yasandigi
kesimlerde talep kosullarinda goreli  bir iyilesme
gbzlenmistir. Lojistik piyasasinda ise ertelenen talebin
gerceklesmesi ve ekonomik aktivitedeki gigli seyir
paralelinde kiralama islemleri artmistir.

Perakende pazarinda onemli bir paya sahip olan AVM
pazarinda, 6nimuzdeki donemde biyuk sehirlerdeki yeni
projelerin yani sira pazar potansiyeli gérece yiksek olan
Anadolu  kentlerine  yonelik  yatinmlarin  slrecegi
disintlmektedir.  Bununla  birlikte, 0Ozellikle blyuk
sehirlerde pazarin doygunluga ulasmasi, dolayisiyla artan
rekabet ve daralan kar marji sebebiyle yatirimlarin ge¢mis
yillara oranla daha dustk bir hizda ilerleyecegi tahmin
edilmektedir.

2016’da artan jeopolitik riskler dogrultusunda gerileyen
otel ve turistik tesis yatirimlari 2017 yilinda Glkemize gelen
yabanci ziyaretci sayisindaki  toparlanma paralelinde
hareketlenmistir. Yatirimlardaki olumlu seyrin genel olarak
2018’de de sturmesi beklenmekle birlikte, jeopolitik riskler
varligini korumaktadir.

insaat sektoriiniin son yillarda kaydettigi hizh biyimede
onemli bir paya sahip olan alt yapi projeleri devam
etmektedir. BUylk vyatinm olgekleri nedeniyle “mega
projeler” olarak anilan ve istanbul’da 6ne cikan projelerden
bazilari 3. Havalimani, Kanal istanbul ve istanbul Finans
Merkezi’'dir. Kamunun daha cok Yap-islet-Devret (YiD)
modelini  uygulayarak gerceklestirdigi bu projelerin
sektorin faaliyetlerine olumlu yansimaya devam edecegi
distnulmektedir.  Ancak, 2018'de artan finansman
maliyetleri  cercevesinde  yeni yatirrm  planlarinin
Otelenmesi ve/veya piyasa kosullarina bagli olarak
projelerin yavas ilerlemesi s6z konusu olabilecektir.

Sektorin itici glicl olarak kentsel dontsim programi 6n
plana ¢ikmaktadir. Bu alandaki gelismeler ve projelerin
hayata gecirilme hizi, sektorin performansini  6nemli
olctde etkileyecektir.

Yurt disi miteahhitlik hizmetleri kapsaminda Turk
miteahhitlerin  2017’de Ustlendikleri projelerin toplam
tutari 6nceki yila gére 1,6 milyar USD artarak 14,7 milyar

USD seviyesinde gerceklesmistir. Rusya ile dizelen iliskiler
sektordeki is hacmini artirmistir. Ayrica, enerji fiyatlarinda
kaydedilen toparlanma, enerji ihracatgisi pazarlardaki
insaat faaliyetine ve dolayisiyla Tirk miuteahhitlerin is
hacmine olumlu yansimistir. Diger taraftan, geleneksel
pazarlarda tam anlamiyla bir toparlanma séz konusu
olmamis, devam eden jeopolitik riskler sektorin
faaliyetlerini ve bilyume olanaklarini sinirlamaya devam
etmistir. Alternatif pazar arayislarinda ise Sahra alti Afrika
odak noktasini olusturmaya devam etmektedir.

e TCMB verilerine gore, insaat sektorinde 2016 sonu

itibariyla kaldirag orani (Borg/Aktif) %40, yabanci para agik
pozisyon orani (YP aclk pozisyon/Aktif) ise yaklasik %20
civarindadir. Ozel sektériin yurt disindan sagladigi kredilere
bakildiginda, Kasim 2017 itibariyla sektorde faaliyet
gosteren firmalarin vadesi bir yilin altinda kalan dis
borclarinin 1,4  milyar  dolar civarinda  oldugu
gorulmektedir. S6z konusu firma grubunun uzun vadeli dis
borglari toplami ise 2016 yilsonuna goére %21,5 artarak
15,9 milyar dolara ylkselmistir. Bu cercevede, kurda
yasanan yuksek volatilite sektdr icin bir risk unsuru olarak
degerlendirilmektedir. Ote yandan, sektérdeki YP cinsi
borglarin nemli bir kismi Kamu-Ozel isbirligi projelerinde
Ustlenici konumda bulunan firmalara aittir. S6z konusu
firmalarin uzun vadede borc¢lanmasi ve kamunun bircok
altyapi projesi icin dovize endeksli fiyatlar tGzerinden alim
garantisinin bulunmasi sayesinde YP cinsi gelire sahip
olmalari, 6zel sektérin tasidigr finansal riskleri kismen
bertaraf etmektedir.

2018’de Turkiye ekonomisinin %4,1 blylmesi, insaat ve
gayrimenkul sektoriinde de yurt ici ekonomik aktiviteye
paralel bir seyir yasanmasi beklenmektedir. Bununla
birlikte, artan maliyetlere karsilik olumsuz talep kosullari
sebebiyle fiyatlarin baski altina kalmasi, firmalarin kar
marjini ve vyatirim istahini olumsuz etkileyebilecektir.
Ayrica, vyurt icinde enflasyon, faiz oranlari ve doviz
kurlarinin yiksek duzeyi ile siyasi ve jeopolitik risklerin
onumuizdeki donemde vyatirm ve tlketim istahini
sinirlayabilecegi distnulmektedir.

Ote yandan, 2018'de de devam etmesi beklenen kamu
harcamalarinin, ic tiketim Gzerindeki baskiy!
hafifletebilecegi disunilmektedir. Bu kapsamda, kamunun
Konut Hesabi Sistemi’'ndeki devlet katkisinin artiriimasi,
sistem kullanicilarina distk faizli konut kredisi imkani
taninmasi, birikimlere uygulanan stopaj ile konut
alimlarinda uygulanan tapu harcinda indirim saglanmasi
yoninde calismalarinin  oldugu aciklanmistir.  Kentsel
dénlsimin de Ekim 2017’de imar Kanunu’nda vyapilan ve
projelerdeki tikanikliklarin  kismen asilmasini  saglayan
degisiklikler  paralelinde 2018'de canli  seyredecegi
distnilmektedir.
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Bu rapor Bankamiz uzmanlari tarafindan givenilir 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 gorus ve degerlendirmeler, hicbir
sekilde Tirkiye Is Bankasi A.S.’nin kurumsal yaklasimini yansitmamakta olup, raporu kaleme alan uzmanlarin kisisel géris ve
degerlendirmeleridir. Turkiye is Bankasi A.S. bu raporda yer alan bilgi, gériis ve degerlendirmelerin dogru, degismez ve eksiksiz
olmasi konusunda herhangi bir sekilde garanti vermemektedir. Tiirkiye is Bankasi A.S. bu raporda yer alan bilgilerde herhangi bir
bildirimde bulunmaksizin degisiklik yapma hakkina sahiptir. Bu rapor ve igindeki bilgilerin kullaniimasi nedeniyle dogrudan veya
dolayli olarak olusacak zararlardan Tirkiye is Bankasi A.S. hicbir sekilde sorumluluk kabul etmemektedir.

isbu rapor (izerinde Bankamizin telif hakki olup, Bankamizin yazili izni alinmaksizin herhangi bir kisi tarafindan, herhangi bir amacla,
kismen veya tamamen ¢ogaltilamaz, dagitilamaz veya yayimlanamaz. Tum haklarimiz sakhdir.

BltUn yayinlarimiza https://ekonomi.isbank.com.tr adresinden erisebilirsiniz.
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