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SUNUS

urkiye'de gayrimenkul sektort 2003 yilindan sonra énemli bir gelisme dénemine
girmistir. Konut sektdrt yani sira tican gayrimenkul piyasasi da olusmaya baslamistir.
Yabancilarin katilimi ve uluslararasi standartlarin benimsenmesi ile sektér gelisimini

hizlandirmistir.

2008 vilinda baglayan kiresel ekonomik kriz tim diinyada oldugu gibi Turkiye'de de gayrimenkul
sektdrint olumsuz etkilemis ve hizli gelisimini kesintiye ugratmistir. Krizin etkisi ile birlikte yeni
ekonomik kosullar ortaya ¢ikmaktadir. Bu ekonomik kosullar diinyada ve Turkiye'de gayrimenkul

sektoriintin gelisiminde de belirleyici olacaktir.

Turkiye'de gayrimenkul sektorti Turkiye ekonomisindeki gelismeler ve kendi i¢ dinamikleri ile kriz
sonrasl yeni bir ddneme girmektedir. Bu yeni donemdeki gelismeler ve egilimler bir 6nceki

donemden farkli olacaktir.

Bu cercevede * Kiresel Kriz Sonrasi Gayrimenkul Sektoriti ve Turkiye Icin Ongériiler 2015
calismasi hazirlanmistir. Calismanin temel amaci Turk gayrimenkul sektdrtine iliskin olarak yeni
kosullar icinde éngdrillerde bulunmaktir. Ongériiler konut sektérii ve ticari gayrimenkuller igin

birlikte yapilmaktadir.

Calisma alti bslimden olusmaktadir. Bu bslimler sirasi ile Kiresel Gayrimenkul Piyasalari Igin
Ongoriiler, Konut Sektorii Ongériileri 2015, Perakende Pazan Ve Alisveris Merkezi Ongériileri
2015, Istanbul Ofis Piyasasi Ongériileri, Istanbul Lojistik Piyasasi Ongérileni ve Istanbul Otel Piyasasi

Ongoriileri'dir.

Calismamizin yeni bir ddneme girmekte olan Turk Gayrimenkul Sektori icin yararli ve yol gdsterici

olmasini dilerim.
Saygilarnmla,

Haziran, 2010
Dr. Can Fuat GURLESEL

Ekonomi ve Strateji Danigmanlik Hizmetleri
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l. Bolim

LKURESEL GAYRIMENKUL PIYASALARI iGIN ONGORULER
GIRIS

2008 yili Eylul ayinda baslayan ve 2009 yilinin dnemli bir bélimtinde etkili olan kiresel kriz diinya
ekonomisinde ilk kez daralmaya yol agmistir. Krizin nedenleri ve sonuglari ttim sektorleri oldugu
gibi gayrimenkul sektdriint de olumsuz etkilemistir. Kiiresel lgekte 2003-2008 vyillart arasinda hizli
bir genisleme g&steren gayriemnkul sektort kriz ile birlikte daralmig, ancak 2009 vili son ¢eyrek
doneminden itibaren bazi gd&stergeler yeniden buUyUme egilimine girmistir.

Bu cercevede calismanin ilk bolimtnde kiresel gayrimenkul piyasalarina iliskin degerlendirmeler
ve ongoriler yapilmaktadir. Kiresel kriz sonrasi olusmaya baslayan yeni ekonomik kosullar icinde
gayriemkul piyasasinin 2010 yilinda normallesme 201 1-2012 yillarinda yeni dengeler icinde kademeli
ve sinirli bir bllyiime dénemine gegis ve sonrasinda istikrarli bir gerileme dénemi dngdrilmektedir.

1.1 EKONOMIK KRIiZIiN KURESEL GAYRIMENKUL SEKTORUNE
ETKILERI

Ekonomik krizin ktiresel gayrimenkul sektort tzerindeki olumsuz etkileri ABD, AB Ulkeleri ve diger
gelismis Ulkelerde ortaya ¢ikmistir. Krizin ana nedenlerinden birinin ABD kon ut finansman
sistemindeki ¢okis olmasi olumsuz etkilerin ABD ve AB'de ortaya ¢ikmasina yol agmistir.

ABD ve AB'de konut finansman sistemindeki bozulma 2007 yili Agustos ayinda baglamigtir. 2008
yil igcinde alinan énlemlere ragmen bozulma devam etmis ve konut finansman sistmi 2008 yili Eylul
ayinda ¢cokmustir. Buna bagli olarak ABD'de ipotekli konut kredilerinde uzun yillar sonra ilk kez
daralma yasanmistir. 2008 yilinda 14.6 trilyon dolar olan toplam ipotekli konut kredisi stoku 2009
yilinda 14.3 trilyon dolara gerilemistir. Geri dénmeyen krediler ve yeni kredi talebi ile kullandirma
olanaklarindaki kuvvetli daralma sonucu toplam kredi stoku gerilemistir.

6 | GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI DERNEGI
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TABLO.l ABD iPOTEKLi GAYRIMENKUL KREDi STOKUNUN

ULLER ARASI DAGILIMI MILYAR DOLAR

YILLAR TOPLAM TEK KONUT COK DAIRELI TICARI BINA  TARIM BINASI
2001 7421 5571 429 1218 203
2002 8244 6.244 466 1314 220
2003 9.234 7.026 536 | 437 235
2004 10.663 8.273 592 1.575 223
2005 12,064 9.356 688 1915 105
2006 13.460 10415 744 2.193 108
2007 14.527 [T 844 2459 I3
2008 14.607 [1.001 905 2571 130
2009 14287 10.772 899 2477 138

KAYNAK: FEDERAL RESERVE BOARD,USA

ABD'de konut finansman sistemi icinde menkul kiymetlestirme pazan da olumsuz etkilenmistir.
Sekuritizasyon piyasasinda yeni ihraglar ve yatinmlar durmustur. Bununla birlikte 2009 yilinda
menkul kiymet ihraci 1.96 trilyon dolar olarak gergeklesmistir. Ancak bu ihraglar likit olmaktan
cok kamunun kurtarma ve destekleme programi cercevesinde aldigi ve de 6deme kapasitesini
yitirmis kagitlarin yenilenmesi amaci ile yapilmistir. Nitekim ¢ok yuksek ihrag verisine ragmen
ipotekli konut kredilerine dayali menkul kiymet stoku 2009 sonunda 9.2 trilyon dolar olarak
gerceklesmistir.

TABLO. 2 ABD iPOTEKLi KONUT KREDILERINE DAYALI MENKUL KIYMET

iHRACLARI VE STOKLARI MILYAR DOLAR

MENKUL MENKUL

YILLAR KIYMET IHRACI KIYMET STOKU
2000 684.4 3.565.8
2001 16713 41274
2002 22492 46864
2003 30711 52386
2004 1907.9 58620
2005 22222 72123
2006 2.132.1 8.635.4
2007 2.146.] 9.142.7
2008 | 344.] 9.099.8
2009 1957.2 9.187.7

KAYNAK: SECURITIES INDUSTRY AND FINANCIAL MARKETS ASSOCIATION, ABD

Avrupa Birligi genelinde de konut finansman sistemi ve konut yatirnmlari kiictlmistir. Ipotekli
konut kredileri 2008 yilindan sonra 2009 yilinda da daralmis ve 5.94 milyar euro'ya gerilemistir.
Ipotekli teminath menkul kiymet pazari Avrupa genelinde de hizla daralmigtir. 2008 yilinda 504
milyar euro olan ihrag blytkligi 2009 yilinda 181 milyar euroya inmigtir. Ipotek teminath menkul
kiymet stoku da 1.48 trilyon dolara dismusttr. Avrupa Birligi genelinde 2008 yilinda ytizde 5.5
oraninda daralan konut yatinmlan 2009 yilinda ise ylzde 1 1.6 ile ¢ok kuwvetli bir kiigilme yasamistir.

GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI DERNEGI 7
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TABLO.3 AVRUPA iPOTEKLi KONUT KREDILERI VE iPOTEK TEMINATLI

MENKUL KIYMET STOKLARI MILYAR EURO

iPOTEKLI iPOTEK TEMINATLI iPOTEK TEMINATLI ~ KONUT YATIRIMLARI
KONUT MENKUL KIYMET MENKUL YILLIK DEGISIM %

YILLAR KREDILERI AB-27 STOKU KIYMET IHRAGLARI AB-27

2000 3292 311 9% 2.1

2001 3.548 376 148 0.1

2002 3.946 492 185 13

2003 4226 596 206 22

2004 467 664 198 28

2005 5123 772 272 26

2006 5721 963 304 34

2007 6.147 161 352 24

2008 6.088 1515 504 5.5

2009 5940 | 480 18] 1.6

KAYNAK: EUROPEAN MORTGAGE FEDERATION, EUROPEAN COVERED BOND COUNCIL

ABD'deki konut piyasasi da krizden olumsuz etkilenmistir. 2008 yilinda 7 milyon adet olan yillik
konut satigi 2008 yilinda 4.9 milyona geriledikten sonra 2009 yilinda 5.97 milyon olarak gerceklesmistir.
Ancak satiglardaki bu artig konut kredisini 6deyemeyen hane halklarinin konut satislar ile finansal
kurumlanin ellerinde biriken konut stokunu eritmek lzere yaptiklari satislardan kaynaklanmistir.
Nitekim mevcut konut ortalama satis fiyati ortalama 170 bin dolar ile 2006 yilina gére 50 bin
dolar gerilemistir. lkinci el satist ile genisleyen konut satiglart icinde yeni konut satiglari 372 bin ile
tarihin en dustk seviyelerine inerken yeni konut baslangiclan da 559 bin ile yine énemli dlgtide

daralmistir.

TABLO.4 ABD MEVCUT KONUT SATISLARI VE YENI EV BASLANGICLARI

MEVCUT MEVCUT KONUT YENI YENI KONUT

YILLAR KONUT ORTALAMA SATIS KONUT KONUT STOKU
SATISLARI FIYATI DOLAR SATISLARI BASLANGICLARI BIN

2001 5.336.000 153.100 905.000 1.516.000 | 18.720
2002 5.631.000 165.000 990.000 1.535.000 119297
2003 6.178.000 178.800 1.097.000 1.774.000 120.834
2004 6.778.000 195.400 1.203.000 2.095.000 122.187
2005 7.076.000 219.600 1.276.000 1.977.000 123925
2006 6.478.000 221.900 1.035.000 2.135.000 126,012
2007 5.652.000 219.000 790.000 1.490.000 127.958
2008 4.913.000 198.100 465.000 970.000 130.1'13
2009 5.970.000 170.800 372.000 559.000 130.660

KAYNAK: NATIONAL ASSOCIATION OF REALTORS, ABD US CENSUS BUREAU

Konut fiyatlari kiiresel krizin etkisi ile birlikte 2008 yilinda gerilemis, konut fiyatlarindaki gerileme
2009 yilinda da devam etmistir. 2009 yilinda ABD'de fiyatlardaki gerileme daha sinirli kalirken,
Avrupa genelinmde fiyat dustisleri daha kuwvetli gerceklesmistir. Avustralya, Isvigre ve Isveg konut

fiyatlarinin 2009 yilinda arttig) g gelismis tlke olmustur.

8 | GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI DERNEGI
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TABLO. 5 ABD KONUT FIYATLARININ GELIiSiMi 2000- 2008
STANDARD AND POORS CASE SHILLER KONUT FIYATLARI

ENDEKSIi 2000 OCAK=100

YILLAR COMPOSITE 10 COMPOSITE 20
2000 [13.56 [11.58
2001 123.64 120.43
2002 142.18 135.15
2003 161.27 150.49
2004 191.42 174.83
2005 22191 201.97
2006 22239 203.33
2007 200.67 184.97
2008 162.17 150.66
2009 158.20 145.90

KAYNAK: STANDARD AND POORS

TABLO.6 REEL KONUT FiYATLARI YILLIK YUZDE DEGiSiM

ULKELER 2000-2006 2007 2008 2009
ABD 54 -04 62
JAPONYA 43 1 24
ALMANYA 29 12 27
FRANSA 9.5 49 N
TALYA 6.1 3.1 1
INGILTERE 88 84 43
KANADA 67 85 34
AVUSTRALYA 7. 88 04
DANIMARKA 79 29 60
FINLANDIYA 47 56 24
IRLANDA 83 -8 96
HOLLANDA 29 26 07
ISPANYA 1.2 26 37
ISVEC 67 86 00
ISVICRE 17 13 02

KAYNAK: OECD ECONOMIC OUTLOOK, INTERIM REPORT 2009 MART

Reel Konut Fiyatlan: Segilmis ve agirliklandinimig nominal konut fiyatlan tiketici fiyatlar endeksi
ile anndinimistir.

Ticari gayrimenkul sektériinde finansman akislar, getiriler, yatinmlar ve gelirler itibari ile olumsuz
etkilenmistir.

ABD'de ipotekli ticari gayrimenkul kredileri 2009 sonunda 2.47 trilyon dolara ytkselmistir. Ancak
bu genisleme veni kredilerden ¢ok eski kredilerin yenilenmesi ve yeniden yapilandinimasi seklindeki
islemlerden kaynaklanmistir. Avrupa'da ise ticari gayrimenkul kredileri 1.2 trilyon euro'ya gerilemistir.

GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI DERNEGI 9
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TABLO.7 TIiCARi GAYRIMENKUL SEKTORUNE KULLANDIRILAN KREDILER

ABD IPOTEKLI TICARI AVRUPA TICARI
GAYRIMENKUL GAYRIMENKUL KREDILERI
YILLAR KREDILERI MILYAR DOLAR MILYAR EURO
2001 1218 641
2002 1314 688
2003 1437 748
2004 1575 795
2005 1813 949
2006 2083 1069
2007 2356 1210
2008 2380 1241
2009 2477 1.198

KAYNAK: COMMERCIAL MORTGAGE SECURITIES ASSOCIATIONS,
EUROPEAN CENTRAL BANK, BANKING SUPERVISION COMMITTE

Ticari gayrimenkul finansmaninda menkul kiymetlestirme pazarinda ise likdite tamamen kaybolmus
ve yeni menkul kiymet ihraglar neredeyse durmustur. Kuresel dlgekte 2007 yilinda 315 milyar
dolar olan menkul kiymet ihraglar 2008 yilinda 29 milyar dolara geriledikten sonra 2009 yilinda
da 28 milyar dolar olarak gerceklesmistir. Ticari gayrimenkul kredilerine dayali menkul kiymet

ihracindaki bu kuvvetli daralmaya bagli olarak menkul kiymet stoku da 2009 sonunda 1.27 trilyon

dolara gerilemistir.

TABLO.8 TIiCARi GAYRIMENKUL KREDILERINE DAYALI MENKUL

KIYMETLESTIRME MILYAR DOLAR

MENKUL KIYMET iHRACI MENKUL KIYMET STOKU
YILLAR ABD AVR DIGER TOPLAM ABD AVR DIGER TOPLAM
2001 67 16 7 90 358 157 49 564
2002 52 18 [l 8l 402 169 58 629
2003 78 13 8 99 472 179 65 716
2004 93 22 I3 128 527 188 76 791
2005 169 56 14 239 643 22| 87 951
2006 203 78 17 298 753 279 100 1.132
2007 230 64 21 315 919 326 [16 1.361
2008 12 10 7 29 896 327 122 1.345
2009 3 23 2 28 865 305 101 [.271

KAYNAK: COMMERCIAL MORTGAGE SECURITIES ASSOCIATIONS

Ticari gayriemnkul toplam getirileri de kiresel krizden etkilenmistir. Gayrimenkul toplam getirileri
gayrimenkul varlik fiyatlanindaki degisimler ile yillik yatinm getirilerinden olusmaktadir. 2008 yilinda
ktresel olgcekte ticari gayrimekul toplam getirileri ylzde 9.2 geriledikten sonra 2009 yilinda da

ylzde 4.3 oraninda dismusttr.

Kuresel ¢lgekte hesaplanan yatinmlara konu olan gayrimenkul stokunun &nemli bir bolimt ABD
ve Ingiltere bulunmaktadir ve bu iki tilke belirleyici olmaktadir. 2008 yilinda ABD'de toplam yatinm
getirileri ytizde 6.46 daralmistir. 2009 yilinda ise ABD'deki daralma ytzde 17.1'e ¢ckmigtir. ABD,
Ispanya ve Irlanda disindaki tlkelerde ise 2009 yilinda ticari gayrimenkul toplam getirileri pozitife

doénmstdr.

10 | GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI DERNEGI
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TABLO.9 TICARi GAYRIMENKUL TOPLAM GETIRILERI YILLIK YUZDE

ULKELER 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
ABD 6.7 9.0 145 20.0 16.6 158 -6.46 -17.1
INGILTERE 9.6 10.9 183 19.1 18.1 34 -224 162
ALMANYA 39 29 [ 0.6 [4 4.5 32 58
ISVICRE 5.6 54 52 52 59 7.1 69 8.6
FRANSA 8.6 8.0 10.0 1542 1.9 17.8 -1.0 |7
KANADA 8.8 8.3 129 18.6 184 161 42 173
ITALYA - 10.8 8.3 8.8 8.0 9.2 |7 4.1
ISPANYA 8.3 84 13 173 169 129 -3 -6.5
HOLLANDA 8.8 7.1 78 102 12.5 I3 3.0 3.0
ISVEC 24 09 58 127 162 143 -2.9 12.3
NORVEC 70 7.6 104 152 17.6 183 -4 27.0
DANIMARKA 94 72 6.6 18.1 173 102 34 73
PORTEKIZ 13.8 9.8 10.5 10.1 120 124 26 33
IRLANDA 24 124 14 244 272 9.9 -34.1 -208
GLOBAL 7.5 9.3 14.0 185 17.1 [55 92 -43

KAYNAK: INVESTMENT PROPERTY DATABANK (IPD)

Ticari gayrimenkul sektort getirilerindeki gelismeler alt sektorler itibari ile degerlendirildiginde ise
2008 ve 2009 yilinda ttim alt sektérlerde toplam yatinm getirilerinin dusttigt gortlmektedir. 2008
yilinda ytzde 0.9 dusen sanayi-lojistik alan getirileri 2009 yilinda ytzde 9.7 gerilemistir. Aligveris
merkezleri toplam yatinm getirisindeki gerileme 2009 yilinda yuzde 1.1 ile ¢ok sinirli kalirken ofis
yatinmlarinda getiriler 2008 yilinda ytizde 4.2 dusttkten sonra 2009 yilinda da ylzde 5.6 gerilemistir.

TABLO.10 TICARI GAYRIMENKUL TOPLAM GETIRILERI

ALT SEKTORLER iTiBARIYLE YILLIK YUZDE

GLOBAL ALISVERIS GLOBAL ENDUSTRI GLOBAL OFis
YILLAR MERKEZI ENDEKSI ENDEKSI ENDEKSI
2001 41 30 -1.0
2002 80 54 -13
2003 1.9 59 02
2004 147 89 1.9
2005 174 123 250
2006 159 1.5 287
2007 94 163 184
2008 = -09 -42
2009 1.1 9.7 56

KAYNAK: INVESTMENT PROPERTY DATABANK

KAYNAK: DELOITTE 2008 REAL ESTATE CAPITAL MARKETS INDUSTRY OUTLOOK

Ticari gayrimenkul dogrudan yatinmlan da kiresel ekonomik krizin etkisi ile birlikte dnemli dlctide
daralmigtir. 2009 yili itibari ile yatinma konu olan kiresel ticari gayrimenkul pazarinin buyukIltgu
24.7 trilyon dolara ulasmistir. Pazar icinde fiilen yatinm yapilmig stok buyuklugu 9 trilyon dolar,

yatinim yapilabilir stok buyuklugu ise |6.3 trilyon dolardir.

GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI DERNEGI 1
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TABLO.I | KURESEL TiCARI GAYRIMENKUL PAZARININ BUYUKLUGU

TRILYON DOLAR

2002 2007 2009
TOPLAM STOK 4.1 224 24.7
YATIRIM YAPILABILIR STOK 8.7 145 163
YATIRIM YAPILMIS STOK 50 8.8 9.0

KAYNAK: DEUTSCHE BANK RREEF RESEARCH, PRUDENTIAL REAL ESTATE INVESTORS

Kuresel ticari gayrimenkul dogrudan yatinrmlar 2002 yilindan sonra genislemeye baglayarak 2007
yilinda 759 milyar dolara ulagmistir. Ktiresel krizin etkisi ile birlikte yatinmlar hizla daralmig ve 2008
yilinda da kiresel ticari gayrimenkul dogrudan yatinmlari daralmaya devam etmis ve 209 milyar

dolara inmistir.

Kuresel ticari gayrimenkul dogrudan yatirmlan 6zellikle ABD ve AB'de ¢ok kuvvetli daralmistir.
Sinir 8tesi yatinmlar da énemli élgtide gerilemistir. 2007 yilinda 357 milyar dolara kadar ¢ikan

sinirotesi dogrudan yatirim baytkligtd 2009 yilinda 78 milyar dolar olmustur.

TABLO.I12 KURESEL TIiCARiI GAYRIMENKUL DOGRUDAN YATIRIMLARI

MILYAR DOLAR

BOLGELER 2004 2005 2006 2007 2008 2009
TOPLAM 457 495 700 759 387 209
AMERIKA 203 216 283 304 144 46
ABD 195 205 271 282 134 41
AVRUPA 206 206 338 359 158 100
INGILTERE 108 |15 96 101 40 33
ASYA-PASIFIK 48 67 95 121 85 63
JAPONYA 18 23 52 60 39 31
GELISEN ULKELER Il 23 40 51 59 21
SINIR OTESI 99 183 294 357 174 78
SINIR ICI 358 312 406 402 213 131

KAYNAK: JONES LANG LASALLE, GLOBAL REAL ESTATE CAPITAL REPORT

Kuresel ticari gayrimenkul dogrudan yatinmlan igcinde tUm alt sektdrlerde daralmalar yasanmistir.
2007 yilinda 440 milyar dolar kadar ¢ikan ofis yatinmlart 2009 yilinda | | I milyar dolara inmistir.
Alisveris merkezi yatirimlari da 175 milyar dolardan 59 milyar dolara gerilemistir.
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OBAL TiCARiI GAYRIMENKUL DOGRUDAN YATIRIMLARININ

TOREL DAGILIMI MILYAR DOLAR

SEKTORLER 2004 2005 2006 2007 2008 2009
OFIS 270 277 399 440 232 [l
ALISVERIS MERKEZI 14 129 168 175 85 59
SANAYI-LOJISTIK 50 64 91 91 39 27
OTEL 23 25 42 53 31 12
TOPLAM 457 495 700 759 387 209

KAYNAK: JONES LANG LASALLE, GLOBAL REAL ESTATE CAPITAL REPORT

Kutresel ekonomik krizin ticari gayrimenkul sektort tGzerindeki bir diger etkisi ise kiralardaki
gerilemeelr olmustur. Ticari gayrimenkul kirlarina iliskin gelisme verileri Avrupa Ulkeleri igin
sunulmaktadir. Alisveris merkezleri merkezi i alani icinde yer alan birincil kiralari (prime-rent),
ofisler merkezi is alani icinde yer alan A sinifi kiralarini ve lojistik 5000 m2'den buytk ticaret
merkezlerinde (havaalani-liman vb igcinde) yer alan binalarin kiralarini yansitmaktadir.

Avrupa genelinde Ulkeler arasinda farkliliklar olmakla birlikte ttim alt sektdrlerin kiralan 2009 yilinda

2008 yilina gore gerileme gostermistir.

TABLO.14 EKONOMIK KRiZ iLE BIiRLIKTE KiRALARDA GERILEME

AVM OFiS AY/M2 LOJISTIK AY/M2
AY/M*DOLAR /DOLAR /DOLAR

ULKELER 2008 2009 2008 2009 2008 2009
AVUSTURYA 2000-2500  700-1000 322 320 125 12.1
BELCIKA 1000-1300  800-1100 315 310 53 57
CEK CUMHU 600-900  600-1000 322 29.8 630 675
DANIMARKA 450-550 450-550 315 305 9.0 8.8
FINLANDIYA 900-1100  900-1100 00 355 12.8 13.0
FRANSA 15002000  1400-2000 91.0 82.8 6.1 62
ALMANYA 1500-1800  1300-1800 30.5 29.0 80 7.8
MACARISTAN 600-1450  600-1300 308 284 49 50
IRLANDA 17002000  2000-2400 653 446 13.4 10.65
ITALYA 700-800 700-750 59.5 56.8 6.8 7.1
HOLLANDA 650-875 650-850 438 426 76 7.1
NORVEC 750-1000  700-1000 474 452 160 14.7
POLONYA 600-1100  650-950 40.6 312 5.15 50
PORTEKIZ 900-1000  700-1000 23.8 27.0 65 60
ROMANYA 600-1000  500-750 29.4 277 63 59
RUSYA 2000-3000  1700-2200 1083 583 15.0 9.0
SLOVAKYA 650-950 650-900 252 24| 535 575
ISPANYA 700-1000  700-1000 56,0 06 98 99
ISVEC 600-800 500-800 46, | 452 838 92
TURKIYE 600-800 600-850 383 35.0 9.5 9.0
INGILTERE 2000-2500  1900-2300 1255 955 240 200

KAYNAK: CUSHMAN&WAKEFIELD, SHOPPING CENTER DEVELOPMENT REPORT EUROPE,
2010, OFFICE SPACE ACROSS THE WORLD, 2010

GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI DERNEGI
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1.2 KURESEL GAYRIMENKUL SEKTORUNE iLiSKIN ONGORULER

Ekonomik krize karsi alinan dnlemler ile birlikte dtinya genelinde iktisadi faaliyetlerde bir toparlanma
lyilesmeye bagli olarak diinya ekonomisinde kademeli bir bliyime dénemi dngortilmektedir. Ancak
ekonomik buytmenin éntinde halen cesitli riskler bulunmaktadir. Bunlar 6zellikle Avrupa tlkeleri
odakli ytksek kamu agiklar ve kamu borglan, ¢ikis stratejilerinin uygulanmasinda uyum ihtiyaci ve
dogru zamanlama, finansal sisteme iliskin yeni dizenlemelerin etkileri ile déviz kurlarina iliskin

belirsizliklerdir.

Dinya ekonomisinde yeniden baglayan kademeli blytme streci mevcut risklere ragmen tlim
sektorleri de olumlu etkilemeye baslamistir. Ancak sektérler kendi i¢ dinamiklerine bagl olarak
bu iyilesme ve buytumeden farkli sekillerde etkilenmektedir.

Bu agamada dinya ekonomisindeki iyilesme ve kademeli buyiime ¢ergevesinde gayrimenkul
sektoriine iliskin kendi i¢ dinamiklerinde dikkate alarak &ngériiler yapilmaktadir. Ongériller konut

ve ticari gayrimenkul sektorleri icin ayr yapiimaktadir.

1.2.1 Konut Sektoériinde Ongoriiler

Konut sektortinde 6ngdriler konut finansman sistemi icin ve konut piyasasi icin yapilmaktadir.

Konut finansman sisteminde 2010 yilinda geri ddnmeyen alacaklarda yavaslama-duraklama, bankalarin
yeniden sermaye yeterliligine yaklasmasi ile bankacilikta uluslar arasi yeni dizenlemeelrin etkileri
gorulecektir. 201 1-2012 yillarindan itibaren ilave kredi olanaklarinin baslayacagi ve menkul
kiymetlestirme piyasasinin ¢alismaya baslayacagi ve menkul kiymetlestirme piyasasinin ¢alismaya
baslayacag ongorilmektedir. 2013-2014 yillaninda ise kredi ve menkul kiymetlestirme piyasasinda
yeniden genisleme baglayacaktir.

Konut piyasasinda ise 2010 yilinda konut fiyatlarinda gerilemenin ve ingaat islerindeki daralmanin
sona ermesi beklenmektedir. Arz ve talep tarafinda yeni denge arayisi olacaktir. 201 1-2012 yillannda
konut fiyatlarinda yeniden artig, ingaat islerinde yeni baslangiclar ve arz talepte kademeli genisleme
ongorilmektedir. 2013-2014 yillaninda ise konut fiyatlarinda istikrarli artiglar, arz ve talep tarafindan

kuvvetlenen artiglar ile alici piyasasinda kuvvetlenme ve insaat islerinde kuvvetlenme beklenmektedir.
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TABLO.I5 KONUT SEKTORUNDE iYiLESME ONGORULERI

DONEMLER KONUT FINANSMAN SiSTEMi KONUT SEKTORU
GERI DONMEYEN ALACAKLARDA KONUT FIYATLARINDAKI
YAVASLAMA GERILEME SONA ERIYOR
BANKALARDA SERMAYE YETERLILIGINE  DSUK ARZ/SINIRLI TALEP
2010 YAKLASMA _ S . .
INSAAT ISLERINDE GERILEME SONA ERIYOR
BANKACILICTA ULUSLARARAS BIRINCIL PIYASALARDA SINIRLI
VEN] DUZENLETELER ALIMLAR (LIKIT YATIRIMCILAR)
KONUT FIYATLARINDA ARTIS BASLANGICI
ILAVE KREDI OLANAKLARININ
S BASLAMAS| SINIRLI ARZ/ARTAN TALEP
- MENKUL KIYMETLESTIRME |N§AAT |§!_ER|NDE YENI BASLANGICLAR
PIYASASININ CALISMAYA BASLAMASI BIRINCIL PIYASALARDA ALICI /SATICILARIN
GENISLEMESI
) ) KONUT PIYASALARINDA SINIRLI VE ISTIKRARLI
ILAVE KREDI OLANAKLARINDA ARTIS ARTAN ARZ / ARTAN TALEP
GENISLEME ‘
2013 -2014 ALICI PIYASASINDA KUVVETLENME
MENKUL KIYMETLESTIRME PIYASASINDA =~ L
GENISLEME (IHTIYAC SAHIBI YATIRIMCILAR)

INSAAT ISLERINDE ARTIS

KAYNAK: DEUTSCHE BANK RREEF RESEARCH, PRUDENTIAL REAL ESTATE INVESTORS

1.2.2 Ticari Gayrimenkul Sektoriinde Ongoriiler

Ticari gayrimenkul sektdriinde 6ngortler gayrimenkul arzi, finansmani, fiyatlar, kiralar, getiriler ve
yatinmlar basliklart altinda yapilmaktadir.

Ticari Gayrimenkul Arzi

Ticari gayrimenkullerde yeni yatirm baglangicinda 2010 yilinda durgunluk devam ederken, prime
pazarlarda ve gelisen Ulkelerde yatinmlarin tamamlanmasi ve gelisen Ulkelerde ihtiyaca yonelik
strecektir.

2011-2012 yillarinda gelismis piyasalarda da yatinmlar yeniden baslayacaktir. Arz dncelikle az riskli
glivenilir ve getini yapisi kuvvetli pazarlarda baslayacaktir. Ayni ddnemde gelisen Ulkelerde yatinmlarda
genisleme ve kullanicr talebine gére yeni arzlar dngdrilmektedir.

2013-2014 villarinda gelismis piyasalarda yatirimlarda genigleme, prime pazariar ile birlikte gdreceli
daha riskli pazarlarda da yatinmlar, gelisen Ulkelerde yatinmlarda hizianma ve yatinm amagli yeni

arzlar gerceklesecektir.
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TABLO.16 TICARI GAYRIMENKUL ARZI

2010 2011-2012 DONEMI 2013-2014 DONEMI

YENI YATIRIMLARDA GELISMIS PIYASALARDA GELISMIS PIYASALARDA

DURAKLAMA SINIRLI YATIRIM YATIRIMLARDA GENISLEME

MEVCUT YATIRIMLARDA PRIME PAZARLARDA ESAS PRIME PAZARLAR VE ESAS

ERTELEME VE YAVASLAMA ISLERDE ARZ ISLER ILE DIGER PAZARLARDA
DA YENI ARZLAR

PRIME PAZARLARDA VE GELISEN GELISEN ULKELER

ULKELERDE YATIRIMLARIN YATIRIMLARDA GELISEN ULKELERDE

TAMAMLANMAS GENISLEME YATIRIMLARDA HIZLANMA

GELISEN ULKELERDE IHTIYACA KULLANICI TALEBINE KULLANICI TALEBI VE YATIRIM

YONELIK SINIRLI ARZ GORE YENI ARZLAR AMACLI YENI ARZLAR

Ticari Gayrimenkul Finansmani

2010 yilinda finansman olanaklarinda durgunluk ve geri ddnmeyen krediler sorunu devam edecektir.
Mevcut kredilerin yeniden yapilandirimasi glindeme gelirken, menkul kiymetlendirme pazarinda

ve satinalma-yatinm finansmaninda durgunluk devam edecektir.

201 1-2012 yillarinda finansman olanaklarinda siniri genisleme, kredibilitesi yuksek sirket ve yatinmlara
kredi akisi, menkul kiymetlendirme pazarinda yeniden iglerin baglamasi ile kaldirag oranlarinda sinirli

artislar 6ngoérilmektedir.

2013-2014 déneminde ise finansman olanaklarinda istikrarli biyime, menkul kiymetlestirme
pazarinda genisleme, kaldirag oranlarinda sinirli artislar ile finansman maliyeti ve risk primlerinde

normallesme gerceklesecektir.
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TABLO.17 TiCARi GAYRIMENKUL FINANSMANI

2010 DONEMI

2011-2012 DONEMI

2013-2014 DONEMI

FINANSMAN OLANAKLARINDA
DURGUNLUK

GERI DONMEYEN ALACAKLARDA ARTIS

MEVCUT KREDILERIN YENILENMES],
YENIDEN YAPILANDIRILMASI VE ILAVE
TEMINATLANDIRMA

(REFINANCING IHTIYACI)

OZKAYNAK FINANSMAN
OLANAKLARINDA DURGUNLUK

MENKUL KIYMETLESTIRME PAZARI
DONUK

SATINALMA/YATIRIM FINANSMANINDA
DURGUNLUK

KREDI VE FINANSMAN PAZARINDA
BELIRSIZLIK (RISK, GETIRI, FIYATLAMA)

KALDIRAC ORANLARINDA GERILEME
(%20-30)

SIKI SOZLESME KOSULLARI, YUKSEK
TEMINATLANDIRMA, DUSUK RISKLER
YUKSEK RISK PRIMLERI

GENIS HACIMLI FINASMAN ISLERINDE
DURGUNLUK

FINANSMAN OLANAKLARINDA
SINIRLI GENISLEME

PRIME PAZARLARDA YUKSEK
KALITELI GAYRIMENKUL
PROJELERININ FINANSMANI

KREDIBILITESI YUKSEK
KURUMLARA FINANSMAN AKISI

MENKUL KIYMETLESTIRME
PAZARINDA SINIRLI ISLER

KREDI VE FINANSMAN
PAZARINDA YENI DONEM
KOSULLARIN BELIRGINLESMES]

FAIZ ORANLARINDA ARTIS
FINANSMAN MALIYETLERINDE
GERILEME

SATINALMA/YATIRIM
FINANSMANINDA SINIRLI
GENISLEME

KALDIRAC ORANLARINDA
SINIRLI ARTISLAR (9640-%50)

DAHA BUYUK OLCEKLI ISLERIN
FINANSMANINA GECIS

FINANSMAN
OLANAKLARINDA
ISTIKRARLI BUYUME

TICARI GAYRIMENKUL
FINANSMANINDA
GELENEKSEL BANKA
KREDILERI
YOGUNLUGU

MENKUL
KIYMETLESTIRME
PAZARINDA
GENISLEME

MENKUL KIYMETLERIN
KREDI NOTLARINDA
ARTISLAR

KALDIRAC
ORANLARINDA SINIRL
ARTISLAR (%50 +)

DAHA BUYUK OLCEKLI
ISLERIN
FINANSMANINDA
GENISLEME

FINANSMAN MALIYETI
VE RISK PRIMLERINDE
NORMALLESME

Ticari Gayrimenkul Fiyatlari Kiralar ve Getiriler

2010 yilinda ticari gayrimenkul fiyatlarinda dibe ulagiimasi ve ardindan yukan yonli donds, arz/talep
dengesinde ve fiyatlarinda belirsizlik, kullanici/kiracr taleplerinde durgunluk ile kiraci-kiralayan ve
alici-satici arasi beklenti agigi olacaktir. Kiralarda ve yatinm getirilerinde de dibe ulasiimasi ve
durgunluk gériilecektir.

2011-2012 doéneminde yeniden saglikli fiyatlama ve fiyatlarda istikrar, arz ve talepte

istikrarli genisleme, doluluk oranlarinda, kiralarda ve yatinm getirilerinde dtizenli artiglar olacaktir.
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TABLO.I18 TICARI GAYRIMENKUL FiYATLARI KiRALAR VE GETIRILERI

2010 DONEMI

2011-2012 DONEMI

2013-2014 DONEMI

FIYATLARDA DIP VE DURGUNLUK

ARZ/ TALEP DENGESINDE VE
FIYATLAMADA
BELIRSIZLIK

ARZ VE TALEP ARKASINDAKI
FINANSAL OLANAKLARDA
DURGUNLUK

KULLANICI/KIRACI TALEPLERINDE
DURGUNLUK

KIRACI/KIRALAYAN ALICI/SATICI
BEKLENTI ACIGI
KIRALARDA DIP VE DURAGANLIK

YATIRIM GETIRILERINDE DURAGANLIK

DOLULUK ORANLARINDA
DURGUNLUK

YENIDEN FIYATLAMA
FIYATLARDA ISTIKRAR

ARZ/TALEP YENI DENGE

ARZ VE TALEP ARKASINDA
YENIDEN FINANSMAN

KULLANICI TALEPLERINDE
YENIDEN YAPILANMA

KIRACI/KIRALAYAN ALICI/SATICI
BEKLENTI LERDE UYUMLASMA

KIRALARDA SINIRLI ARTIS

YATIRIM GETIRILERINDE SINIRLI
ARIS

DOLULUK ORANLARINDA
SINIRLI ARTIS

FIYATLARDA ISTIKRARLI
ARTIS

ARZ VE TALEPTE ISTIKRARLI
GENISLEME

ARZ VE TALEP ARKASINDA
FINANSMAN
OLANAKLARINDA
GENISLEME

KULLANICI TALEPLERINDE
ISTIKRARLI GENISLEME

KIRACI/KIRALAYAN
ALICI/SATICI
BEKLENTILERINDE ISTIKRAR
KIRALARDA ISTIKRARLI ARTIS
YATIRIM GETIRILERINDE
ARTIS

DOLULUK ORANLARINDA
ISTIKRARLI ARTIS

Ticari Gayrimenkul Yatirhmlari

2010 yilinda dogrudan yatinmlarda daralmanin devam edeceg;, kaliteli-glivenli-getirili varlik yetersizligi-
pivasa likiditesinde durgunluk, ikinci el aktiflerde genisleme ve riskli yatinmlardan kagis-portfoy
bosaltma olacaktir.

2011-2012 yillarinda dogrudan yatinmlarda yeniden sinirli bir artig ve istikrar, yatinm finansmaninda
canlanma ile kurumsal yatinmeilarin yeniden yatinmilar dngériilmektedir.

2013-2014 doneminde ise temellen glicli pazar ve segmentlerdeki dogrudan yatinmlarda genigleme,
sinir Gtesi yatinmlarda yeniden genigleme piyasa likidtesinde genisleme ve her ¢lcekte islemlerde
artiglar ile kurumsal yatirmcilarin yatirmlarda ve portfoylerinde genisleme olacaktir.
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TABLO.19 TiCARi GAYRIMENKUL YATIRIMLARI

2010 DONEMI 2011-2012 DONEMI 2013-2014 DONEMI

DOGRUDAN YATIRIMLARDA DOGRUDAN YATIRIMLARDA DOGRUDAN

DARALMA ISTIKRAR VE ARTIS SINIRLI YATIRIMLARDA GENISLEME
(TEMELLERI GUCLU PAZAR

SINIR OTESI YATIRIMLARDAN SINIR PRIME PAZARLARDA, VE SEGMENTLERE)

ICI YATIRIMLARA KAYIS SERAYE
CEKILMESI

KALITELI, GOVENLI, GETIRILI VARLIK
YETERSIZLIGI

YATIRIM FINANSMANINDA
DARALMA

PIYASA LIKIDITESINDE, ISLEM
SAYISINDA, ISLEM BUYUKLUKLERINDE
DURGUNLUK

IKINCI EL AKTIFLERDE GENISLEME

KURUMSAL YATIRIMCILAR ICIN
BEKLEME DONEMI

RISKLI YATIRIMLARDAN KACIS,
PORTFOY BOSALTMA

MERKEZLERDE, YUKSEK KALITEL,
UZUN VADELI ISTIKRARLI GETIRI
SUNAN GAYRIMENKULLERE
YATIRIM

ONCELIKLE GELISMIS
PAZARLARDA VE SINIR IC]
YATIRIMLAR

YATIRIMLARIN
FINANSMANINDA CANLANMA

NITELIKLI, FIYATLARI DUSMUS
GELISME POTANSIYELI OLAN
GAYRIMENKULLERE YATIRIM

PIYASA LIKIDITESINDE
CANLANMA, ISLEM
BUYUKLUKLERINDE ARTIS

KURUMSAL YATIRIMCILARIN
YENIDEN YATIRIMLARI

SINIR OTESI YATIRIMLARDA
YENIDEN GENISLEME

YATIRIM FINANSMANINDA
ISTIKRARLI GENISLEME

ORTA-UZUN VADELI
ISTIKRARLI SERMAYE VE
YATIRIM GETIRISI SUNACAK
GAYRIMENKULLERE YATIRIM

PIYASA LIKIDITESINDE
GENISLEME HER OLCEKTE
ISLEMLERDE ARTIS

KURUMSAL YATIRIMCILARIN
YATIRIMLARINDA

GENISLEME PORTFOYLERDE
YENI RISK- GETIRI YAKLASIMI

1.3 AVRUPA TiCARi GAYRIMENKUL PiYASASINA iLiSKIN
ONGORULER

Turkiye agisindan kuresel olcekte gayrimenkul sektdrindeki dngoériler kadar ve belki de daha

oncelikli olarak Avrupa gayrimenkul sektortne iligkin 6ngoriler dnem tasimaktadir.

Avrupa kiresel ekonomik kriz sonrasinda yeni ekonomik sorunlar il karsilasmistir. Dinya
ekonomisindeki iyilesmeden yeterince yararlanamamaktadir ve diger bdlgelere gore ¢ok daha
sinirli ve zayif bir ekonomik blytime gostermektedir.

Bu cercevede Avrupa ekonomisindeki iyilesmenin zaman alacagl ve bunun Avrupa gayrimenkul

piyasasini olumsuz etkileyecegi dngdrilmektedir.
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Asagida Alman Bankasi Deutsche Bank'in bir istiraki olan RREEF Research kurumunun Avrupa

gayrimenkul sektortne iliskin 2010-2014 villarina ait ongoruleri sunulmaktadir.

Perakende piyasasi, ofis piyasasi ve sanayi-lojistik alan piyasasi i¢in ayri yapilan 6ngortlerde Avrupa
genelinde 2010 yilinjda kiigtime ve daralmalarin devam edecegi 6ngortlmektedir. 201 [-2012
yillaninda kiigtilme-daralmanin durmasi sabit ve duragan bir piyasa ardindan toparlanma ve yeniden
artig stirecine gegilmesi beklenmektedir. Piyasalarda istikrarli, dizenli ve saglikli artiglar ve blytmenin
ise 2013-2014 yillaninda gerceklesecegi 6ngdrilmektedir.

TABLO.20 AVRUPA PERAKENDE PiYASASI ONGORULERI

2010 2011 2012 2013 2014
BATI AVRUPA-NORDIC
PERAKENDE SATISLAR BUYUME % -04 08 1.0 09 038
KISI BASI GELIR DOLAR 34775 35.189 35.755 36444 37.187
KIRALAR DUSUS SABIT SABIT ARTIS ARTIS
GENEL PIYASA KUCULME KUCULME DURAGAN BUYUME BUYUME
ORTA-DOGU AVRUPA
PERAKENDE SATISLAR BUYUME % -0.1 |7 49 39 39
KISI BASI GELIR DOLAR 10.852 [1.192 [1.720 12245 12.802
KIRALAR SABIT SABIT ARTIS ARTIS ARTIS
GENEL PIYASA KUCULME DURAGAN BUYUME BUYUME BUYUME

KAYNAK: RREEF RESEARCH, EUROPEAN PROPERTY CYCLE MONITOR, 2010

TABLO.21 AVRUPA OFiS PiYASASI ONGORULERI

2010 2011 2012 2013 2014
BATI AVRUPA-NORDIC
OFIS ISTIHDAMI BUYUME % -1.2 [ |.8 24 2.7
MILLI GELIR BUYUME 1.0 |4 1.8 2.1 2.2
BOSLUK ORANI % 132 129 119 10.8 9.8
KIRALAR DUSUS DUSUS ARTIS ARTIS ARTIS
GENEL PIYASA KUCULME KUCULME TOPARLANMA ~ TOPARLANMA BUYUME
ORTA-DOGU AVRUPA
OFIS ISTIHDAMI BUYUME % -09 0.5 |.6 |.8 |.8
MILLI GELIR BUYUME 0.9 29 44 3.9 3.8
BOSLUK ORANI % 15.7 13.6 103 7.5 4.8
KIRALAR DUSUS DUSUS SABIT ARTIS ARTIS
GENEL PIYASA KUCULME KUCULME TOPARLANMA  TOPARLANMA  BUYUME

KAYNAK: RREEF RESEARCH, EUROPEAN PROPERTY CYCLE MONITOR, 2010
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TABLO.22 AVRUPA SANAYI-LOJiSTiIK ALAN PiYASASI ONGORULERI

2010 201 | 2012 2013 2014
BATI AVRUPA-NORDIC
SANAYI URETIMI BUYUME % 37 25 22 2.0 1.9
GSMH BUYUME % 1.0 | 4 1.8 2.1 22
KIRALAR DUSUS DUSUS SABIT ARTIS ARTIS
GENEL PIYASA KUCULME KUCULME TOPARLANMA  TOPARLANMA  BUYUME
ORTA-DOGU AVRUPA
SANAYI URETIMI BUYUME % 1.8 50 58 5.0 4.8
GSMH BUYUME % 10 29 45 39 38
KIRALAR DUSUS SABIT ARTIS ARTIS ARTIS
GENEL PIYASA KUCULME TOPARLANMA  TOPARLANMA  TOPARLANMA  BUYUME

KAYNAK: RREEF RESEARCH, EUROPEAN PROPERTY CYCLE MONITOR, 2010
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. Bolim

KONUT SEKTORD ONGORULERI 2015
GIRIS

Konut sektortine iliskin ©ngdriler, kiiresel kriz sonrasi dtinya ve Turkiye ekonomisinde olusan yeni
kosullar cergevesinde yapilmaktadir. Bu bolimde Turkiye'de konut sektérii biytkliklerine, Avrupa'da
konut sektort buytkluklerine ve Turkiye'de konut sektort icin ongdrilere yer verilmektedir.

II. TURKIYE’DE KONUT SEKTORU BUYUKLUKLERI

Turkiye'de konut sektort buyukltkleri 2015 yilina kadar olan déneme iliskin yapilacak 6ngoriilere
temel olusturmaktadir. konut sektorl biyuklukleri konut piyasasi gdstergeleri ve konut finansman

sistemi gostergeleri bagliklan altinda sunulmaktadir.

Il.1.1 Tiirkiye’de Konut Piyasasi Gostergeleri

Turkiye'de konut Uretimi ve arzi 2005 yilindan itibaren son bes yil icinde 6nemli bir genisleme
gostermistir. Konut yapi ruhsatlar ve konut yapi izinleri daire sayisi ile dl¢tlen konut arzi dnceki

donemlere gdre daha ytksek bir seviyeye ulasmis ve son bes yil boyunca bu yeni platoda kalmigtir.

Son bes vil icinde alinan konut yapi ruhsati daire sayisi 500 bin Uzerinde gerceklesmektedir. Kriz
etkisi ile birlikte 2008 ve 2009 villarindaki gerilemeye ragmen alinan konut yapi ruhsati sayisi 500
bin daire Uzerinde kalmistir. Konut yapi izin sayisi, yani insaatlan tamamlanan ve kullanima sunulan
daire sayisi da 2005 yilindan itibaren genislemektedir. 2005 yilinda 250 bin adet olan sayi ekonomik
krize ragmen 2008 ve 2009 yillarinda da artmis ve 2009 yilinda 399 bine ulasmistir.

Turkiye'de son bes yil icindeki konut Uretimi ve arzi konut ihtiyacinin karsilanmasi konusundaki

ag1gl giderek kapatmaktadir.
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TABLO.23 KONUT YAPI RUHSATLARI VE KULLANIM iZiM BELGELERI

KONUT YAPI KONUT YAPI
RUHSATI “IZNI

YILLAR DAIRE SAYIS| DAIRE SAYIS|
2001 279.616 243464
2002 161431 161376
2003 202.839 162,78
2004 329.777 164.734
2005 545.336 249.336
2006 597.786 294269
2007 581.029 325.255
2008 501.005 356358
2009 508.034 39861 |

KAYNAK: TURKIYE ISTATISTIK KURUM, YAPI IZIN ISTATISTIKLERI

Konut stoku konut piyasasinin temel gdstergelerinden biridir. Ttrkiye'de 2000 vili konut sayimi
sonrasi resmi konut stoku verisi Uretilmemektedir. Ancak 2000 vili verisi ve daha sonraki yillarda
agiklanan diger konut tretim-kullanim verileri kullanilarak konut stokuna iligkin tahmin yapiimaktadir.
Bu cercevede Turkiye'de 2009 yilinda kentsel alanlarda 16.8 milyon adet konut (daire) oldugu
tahmin edilmektedir. Konut piyasasinin dnemli bir diger gostergesi olan konut satiglarina iliskin
olarak TUIK 2009 yili bagindan itibaren resmi veriler agiklamaya baglamistir. Birincil ve ikincil el
konut satislart ayrimi olmaksizin dretilen verilere gére Turkiye genelinde 2008 yilinda 427 bin,
2009 yilinda ise 532 bin adet konut (daire) satisi yapilmistir.

TABLO.24 KONUT STOKU VE SATISLARI 2008 -2009

KENTSEL ALAN KONUT

KONUT STOKU SATISI

MILYON DAIRE (1) DAIRE

2008 164 427.105
2009 16.8 531.746

KAYNAK: TURKIYE ISTATISTIK KURUMU
(1) TUIK VERILERINE DAYALI TAHMIN

Konut piyasasinin bir diger énemli gdstergesi konut fiyatlaridir. Konut fiyatlarina iliskin olarak
kapsamli ve saglikli endeksler ¢ok sinirlidir ve kamu kesiminin agikladigi resmi veriler de
bulunmamaktadir. Bu konuda Garanti Mortgage ve Reidin kurumlarinin hazirladigi emlak endeksi
verileri kullanilmaktadir. Emlak endeksi 2007=100 bazli olup 2008 ve 2009 vyillarinda ekonomik
kriz kosullarinin olustugu déneme iliskin verileri icermektedir. Buna gére Turkiye genelinde 2007
yilinda 100 olan konut fiyatlan endeksi 2009 yil sonunu 91.1 seviyesinde kapatmistir. Konut fiyatlari
son iki yil iginde yaklasik ytizde 9 oraninda gerilemistir.
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TABLO.25 KONUT FiYATLARI KONUT FiYATLARI ENDEKSi 2007 = 100

TURKIYE iSTANBUL ANKARA iZMIR
2008 Q| 105.6 1083 98.9 105.
2008 Q2 98.0 101.6 88.| 93.7
2008 Q3 94.8 96.2 87.6 94.6
2008Q4 88.0 87.8 829 925
2009 Q| 853 834 82.6 892
2009 Q2 88.7 85.8 86.8 97.0
2009 Q3 90.8 87.5 88. 99.9
2009 Q4 9.1 88.4 882 100.8
2010 Q| 92,0 90.6 892 97.8

KAYNAK: GARANTI MORTGAGE REIDIN EMLAK ENDEKS
VERILER CEYREK DONEMIN SON AY! ITIBARIYLE

11.2.2 Tiirkiye’de Konut Finansman Sistemi Gostergeleri

Turkiye'de konut finansman sistemi kanunu 2007 yilinda ¢ikanlmistir. Kanun ile birlikte ipotekli
konut finansman sisteminin kurumlan, araglari ve calisma seklinin gercevesi cizilmistir. Ancak sistem
henlz tim kurum ve kurallari ile ¢alisir hale gelmemistir. Turkiye'de bankalarin kullandirdiklar
tiketici kredisi niteligindeki konut kredileri halen en énemli tek arag olarak sistemi olugturmaktadir.

Konut kredileri 2004 yilinda 3.5 milyar TL ve milli gelire orani ytizde 0.63 iken izleyen yillarda hizli
bir genisleme dénemine girmis ve 2007 yilinda 30.7 milyar TL ve milli gelire oran olarak ylizde
3.59'a ¢ikmistir. 2008 ve 2009 vyillarinda ise konut finansman sisteminin yasal ¢cercevesinin
olusturulmasina ragmen kiresel krizin etkileri ile birlikte konut kredilerinin biytimesi yavaslamig
2009 sonunda 42.6 milyar TL ve GSMH icinde ylzde 4.47 paya ulasmistir.

TABLO.26 KONUT KREDILERI MILYAR TL ve GSMH ORANI YUZDE

YILLAR KONUT KREDILERI GSMH KREDI/GSMH %
2002 135 350.5 038
2003 |.58 454.8 035
2004 3.52 559.0 0.63
2005 1238 648.9 191
2006 22.13 7584 292
2007 30.73 856.1 3 59
2008 37.54 950.1 395
2009 42.60 954.0 447

KAYNAK: TURKIYE CUMHURIYET MERKEZ BANKASI, TURKIYE ISTATISTIK KURUMU

Bankalar konut kredileri verme konusunda 2004 yilindan sonra olusan kosullar ile birlikte istekli
olmaya baslamistir. Faiz oranlarindaki dusts bankalari tegvik etmistir. Konut kredilerinin toplam
banka kredileri icindeki payr 2004 yilinda ytizde 3.42 iken, 2005 yilinda ytzde 8.08'e, 2006 yilinda
ise ytizde 10.29'a giktiktan sonra 2009 yilinda da ytizde | 1.6'va ulasmistir. Konut kredileri bankalar
icin re-finansman kosullar korundugu stirece cazip bir finansal Griin olmaya devam etmektedir.

24 | GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI DERNEGI



M

KURESEL KRIZ SONRASI GAYRIMENKUL SEKTORU VE TURKIYE ICIN ONGORULER 2015

TABLO.27 KONUT KREDILERININ BANKACILIK SISTEMI iCiINDE YERI

MILYAR TL

BANKA AKTIF  TOPLAM BANKA ~ KONUT ~ KONUT KREDILERI ~ KONUT KREDILERI /

YILLAR  BUYUKLUGU KREDILERI KREDILERI TOPLAM KREDILER% TOPLAM AKTIFLER %
2002 2126 563 135 240 0.64
2003 249.7 69.9 | 58 226 0.64
2004 3064 1032 352 342 115
2005 397.0 153.1 12.38 8.08 301
2006 4860 2150 2213 10.29 455
2007 5612 2804 3073 10.96 547
2008 7327 367.6 3754 1021 512
2009 833.9 3674 4260 11.60 511

KAYNAK: TURKIYE BANKALAR BIRLIGI, BANKACILIK DUZENLEME VE DENETLEME KURUMU

Konut kredileri ile ilgili stok verisi kadar énemli bir gésterge yil icinde kullandinlan toplam konut
kredisi buytklugu, kullandirilan kredi sayisi ve ortalama kredi buyukltgudur.

2004 yilinda 2.7 milyar TL olan yil igi kullandirilan kredi btytkltgt 2005 yilinda | 1.6 milyar TL'ye
ciktiktan sonra izleyen Ug yil |5 milyar TL'nin Gzerinde gergceklesmistir. Kullandirilan kredi sayisi
da bu dort yil boyunca 237-268 bin arasi gergeklesmistir. Ortalama kredi blyUkligt de 48-65 bin
TL arasindadir.

2009 yilinda yil iginde kullandinlan kredi buyuklagt 19 milyar TL, kredi sayisi ise 306.500 olarak
tahmin ediimektedir. Ortalama kredi buyukligt ise 62 bin TL olarak 6ngérilmektedir. 2009 yilinda
yil igcinde kullandinlan kredi hacmindeki bu genisleme yeni kredilerden ¢ok buyuk olctde kredi

yenilemeden ve kredi degisimlerinden kaynaklanmistir.

TABLO.28 YIL iCINDE KULLANDIRILAN KONUT KREDILERI

o . ORTALAMA KREDI

YILLAR KREDI MILYON TL KREDI SAYISI BUYUKLUGU TL

2003 805.0 2699 29.825

2004 27126 100.449 27.005

2005 11,6356 242582 47.965

2006 15.604.1 268274 58.165

2007 155345 240799 64512

2008 153607 237.283 64.739

2009 T 19.000.0 306,500 62.000

KAYNAK : TURKIYE BANKALAR BIRLIGI
(T) TAHMIN
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Konut finansman sistemi ile ilgili bir diger dnemli gosterge ise konut talebinde temel belirleyici
olan konut kredisi aylik faiz oranlanidir. Konut kredisi aylik ortalama faiz oranlart 2005 yilinda ytizde
| oranina ¢ok yaklasmis ve kredi talebini tetiklemistir. Izleyen (¢ yil boyunca i ve dig ekonomik
kosullara bagli olarak konut kredisi faiz oranlar dalgalanma g&stermistir. 2009 vilinda ekonomik
kriz kosullari karsisinda Merkez Bankasi'nin gosterge faiz oranlarini ylzde 6.5 ile tarihi distk
seviyesine indirmesi, finansal piyasadaki tim diger faiz oranlarinin da gerilemesine yol agmistir. Bu
cercevede konut kredisi aylik ortalama faiz oranlari da ilk kez ytzde I'in altina inmistir.

TABLO.29 KONUT KREDISi AYLIK FAiZ ORANLARI

KONUT KREDISI AYLIK FAiIiz YUZDE

DONEMLER MINUMUM MAKSIMUM ORTALAMA
2005 ARALIK 1.06 [.10 1.08
2006 ARALIK 1.58 1.80 1.75
2007 ARALIK 0.99 1.32 |24
2008 ARALIK 151 2.10 |.78
2009 ARALIK 0.85 [.11 0.96

KAYNAK: DPT AYLIK MALI PIYASA GOSTERGELERI

Konut kredileri en ¢ok 61-120 ay vadeli olarak kullanilmaktadir. Ancak konut faizlerindeki gerilemeye
bagli olarak 37-60 ay arasi vadeli kredi kullanimi payr 2009 yilinda genisleme gdstermistir.

TABLO.30 KONUT KREDILERININ VADE YAPISI (TL KREDILER YUZDE PAY)

. 1-2 13-36 37-60 61-120 121-180  181-240 241
DONEMLER AY AY AY AY AY AY AY+
2008 03 62 244 49.7 16.7 1.9 0.8
2009 04 6.7 285 48.9 139 1.0 0.6

KAYNAK: TC MERKEZ BANKASI

Turkiye'de konut kredilerinin ytizde 37.9'u Istanbul'da, ytizde 59'u ¢ biytik sehirde, ytizde 85'
ise en ¢ok kredi kullanan ilk 20 ilde kullandinimaktadir. Konut kredilerinin yogunlasma orani oldukg¢a
yUksektir. Ancak yogunlasma orani son bes yildir diger sehirlerdeki konut kredisi kullanimi ile siniri
Olgtide de olsa gerilemektedir.

26 | GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI DERNEGI



M

KURESEL KRIZ SONRASI GAYRIMENKUL SEKTORU VE TURKIYE ICIN ONGORULER 2015

TABLO.31 iLLERDE KONUT KREDILERiI STOK DEGER BiN TL

ILLER 2007 2008 2009
ADANA 649.079 775341 955.077
ANKARA 4.399.335 5.196.186 6.084.799
ANTALYA 1.066.024 1.345.844 1.567.618
AYDIN 428.657 531.192 611.133
BALIKESIR 362.282 425.008 496.706
BURSA 853.703 1.021.733 1.248.448
DENIZLI 312450 344.544 384.701
DIYARBAKIR 237.530 282.264 323.505
ESKISEHIR 315464 377319 446.618
GAZIANTEP 348.570 391513 462.438
HATAY 297.664 357.009 440.539
ISTANBUL 2.503.247 3.004.414 16.999.539
[ZMIR 2.503.247 3.004414 3405393
KAYSERI 283.950 357.58| 423311
KOCAELI 613.002 783.340 1.031.459
KONYA 408.757 479.179 575.766
MANISA 443.304 538.883 625.716
MERSIN 647.533 749.447 880.266
MUGLA 468951 589.694 637.056
SAKARYA 180.244 271.183 342.909
SAMSUN 319214 373.860 459.315
TEKIRDAG 391.296 493.532 589.351
TURKIYE 32.255.657 38.901.344 44.851.450

KAYNAK: BANKACILIK DUZENLEME VE DENETLEME KURUMU

11.2 AVRUPA’DA KONUT SEKTORU BUYUKLUKLERI

Turkiye'de konut sektortne iliskin 6ngoriler yapilirken 6ncelikle Avrupa'da konut sektort
buytklukleri ortaya konulmakta, Turkiye ile karsilagtirmalar yapiimakta ve Turkiye'nin buytime
potansiveli degerlendirilmektedir.

11.2.1 Avrupa’da Konut Piyasasi Gostergeleri

Avrupa Birligi'nde konut piyasasindaki buytkltklerin temel belirleyicisi nifus ve demografik
gelismelerdir. Avrupa'da nifus artis hizinin yavaslamis ve durmus olmasi, hane halki sayisindaki
artisin duraganlasmasi ve konut sahipligi oranlan ile kentsel yenileme ihtiyaglar belireyici unsurardir.

Konut sahipligi orani Avrupa Ulkeleri genelinde farkliliklar gstermektedir. En dustik oran ylizde
42 ile Almanya, en yiiksek oran yiizde 97 ile Litvanya'dir. Ulkelerin sosyal devlet politikalar ve
buna bagli konut politikalart belirleyici olmaktadir. Eski dogu blogu tlkelerinde konut sahipligi orani
yliksektir. Almanya, Fransa, Ingiltere gibi tlkelerde konut sahipliginin diistik olmasinin nedeni sosyal
konut programlarinin varligidir. Ispanya konut finansman sisteminin en hizl genisledigi tlke olarak
konut sahipligi ytksek tlkeler arasinda yer almaktadir.
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Turkiye'de konut sahipligi orani 2000 yili konut stoku sayiminda ve ntfus sayiminda ytizde 65
olarak tespit edilmistir. Ancak sahip olunan konutlar icinde konut ruhsati alinmadan (kagak) yapilan
ve asgari standartlarin altinda énemli dlgtide konut bulunmaktadir.

Konut kullanma izni sayisi yeni konut arzini géstermektedir. Ulkelerin konut ihtiyaglarina bagli
olarak yeni konut arzi yine farklilik géstermektedir. Fransa 455 bin, Ispanya 265 bin, Polonya 223
bin ile en yiksek yeni konut arzinin gerceklestigi Ulkelerdir. Ayni yil Turkiye'de 356 bin adet yeni
konut arzi olmustur ve Tirkiye Avrupa genelinde en ¢ok konut arzi gerceklesen 2. tlke konumundadir.

Konut satisi verileri itibari ile degerlendirildiginde Avrupa'da buytk Ulkelerde ve konut stokunun
genis oldugu Ulkelerde konut satislari daha yuksek gerceklesmektedir. Turkiye 427 bin satis ile
buyuk Ulkelerdeki satis rakamlari sonrasi en ytksek satisin gerceklestigi (Romanya harig) Ulke
konumundadir.

TABLO.32 AB KONUT SEKTORU GOSTERGELERI 2008

KONUT SAHIPLIGI KONUT STOKU KONUT KULLANMA  KONUT SATISLARI

ULKELER ORANI (1) DAIRE SAYISI IZNi DAIRE SAYISI DAIRE SAYISI
AVUSTURYA 57.0 3.865.000 42281 -
BELCIKA 780 4.950.000 52397 | 19.923
BULGARISTAN 96.5 3.767.081 16.249 -
KIBRIS 68.0 358.000 8.896 -
CEK CUMH. 58.7 4.596.06| 47389 -
DANIMARKA 54.0 2696452 15731 53.147
ESTONYA 96.0 650.500 5468 23.203
FINLANDIYA 59.0 2.731.826 26.300 76.000
FRANSA 57.4 32.515.000 455.700 802.000
ALMANYA 432 40.100.000 174.595 446.000
YUNANISTAN 80.6 6.428.194 64.800 -
MACARISTAN 920 4.244.000 43.862 101.831
IRLANDA 745 1.934.000 17491 53616
[TALYA 80.0 27.817.970 37.140 686.587
LETONYA 87.0 1.013.002 4.507 68.700
LITVANYA 97.0 1.327.930 8.189 -
LUKSEMBURG 750 175327 4017 3.001
MALTA 750 135.000 11343 -
HOLLANDA 57.0 7.028.606 87.198 182.392
POLONYA 750 13286247 223372 243.000
PORTEKIZ 760 5.624.654 68.615 281.365
ROMANYA 97.0 8317.848 61.092 484.000
SLOVAKYA 88.0 1.987.153 28.321 -
SLOVENYA 82.0 830.000 8.000 4.900
ISPANYA 84.5 26.230.579 264.795 564.464
ISVEC 52.0 4.470.000 24.100 57.000
INGILTERE 59.0 26.651.700 213.100 785.000
TURKIYE (1) 65.0 16.800.000 356.358 427.105

KAYNAK: EUROPEAN MORTGAGE FEDERATION, ANNUAL REPORT, 2009
(1) Konut sahipligi orani 2000 yilina aittir ve sahip olunan konutlar iginde konut ruhsati olmayan konutlar 6nemli pay almaktadir
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11.2.2 Avrupa Konut Finansman Sistemi Gostergeleri

Avrupa konut finansman sistemi géstergeleri icinde konut kredileri, ikincil finansman ve menkul

kiymetlestirme ile konut kredisi faiz oranlari degerlendiriimektedir.

Avrupa genelinde kullandirilan ipotekli konut kredisi toplami 6.1 trilyon euroya ve toplam Avrupa
safi hasilasi icindeki pay da yuzde 49.8'e ulasmistir. Avrupa genelinde ipotekli konut kredisi dnemli
bir blyukluge ulamig olmasina ragmen ipotekli konut kredisi kullanimi stirmektedir. 2008 vili icinde
yeni kullandinlan ipotekli konut kredisi buytkltgt 89 1.5 milyar euro olmustur. Avrupa’da kisi bagi
kullandirilan ortalama ipotekli konut kredisi stoku ise 12.240 euro olarak gerceklesmistir.

Tarkiye'nin konut kredisi gostergeleri karsilastirldiginda hentiz konut finansman sisteminin ilk
gelisme asamasinda oldugu gérulmektedir. Konut piyasasinda stok, yeni arz, satig gibi verilerde
onemli buyukltklere sahip olan Turkiye'de konut finansman sistemi konut piyasasi islemlerinin
finansmaninda hentiz ¢ok sinirli pay alabilmektedir. Bu ¢ergevede Turkiye'deki konut finansman
sisteminin ©nemli bir blyUme potansiyeline sahip oldugu gértlmektedir.

TABLO.33 AB ULKELERINDE iPOTEKLi KONUT KREDIiSi BUYUKLUKLERI 2008

TOPLAM IPOTEKLI YIL ICINDE KISl BASINA
IPOTEKLI KONUT KULLANDIRILAN IPOTEKLI KONUT
KONUT KREDISI KREDISI/ IPOTEKLI KONUT KREDISI STOKU
ULKELER MILYAR EURO MILLI GELIR %  KREDISI MILYAR EURO EURO
AVUSTURYA 714 253 - 8.560
BELCIKA 137.1 398 215 12.860
BULGARISTAN 40 1.6 26 520
KIBRIS 85 502 - 10.770
CEK CUMH. 160 108 49 1,540
DANIMARKA 222.| 953 369 40,570
ESTONYA 62 392 | 4 4640
FINLANDIYA 884 475 267 16,670
FRANSA 7008 359 1220 10.990
ALMANYA 11479 46.1 1217 13.960
YUNANISTAN 777 320 152 6930
MACARISTAN 15.6 14.0 29 1460
IRLANDA 1485 800 230 33.750
ITALYA 3118 19.8 850 5.230
LETONYA 72 312 |7 3.180
LITVANYA 56 17.3 1.8 1660
LUKSEMBURG 159 435 44 32930
MALTA 22 388 02 5430
HOLLANDA 589.5 9.1 119.0 35940
POLONYA 565 156 - 1480
PORTEKIZ 105.2 633 28 9910
ROMANYA 55 40 36 250
SLOVAKYA 85 132 - 1580
SLOVENYA 34 9.l 07 1680
ISPANYA 6744 620 838 14,890
ISVEC 199.1 606 40.1 21680
INGILTERE 14589 805 3164 23840
AB-27 60879 498 8915 12,240
TORKIYE 17.6 40 72 246

KAYNAK: EUROPEAN MORTGAGE FEDERATION, ANNUAL REPORT, 2009
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Konut finansman sisteminin en énemli mekanizmalarindan biri ikincil pazarlardir. Ikincil pazarlar
sistemde menkul kiymetlestirme yontemi ile uzun vadeli ve ilave kaynaklar saglamakta ve konut
kredilerindeki genislemeyi finanse emektedir.

Avrupa genelinde kullandinlan é.1 trilyon dolar buydkligtindeki konut kredisine dayali olarak ihrag
edilen menkul kiymet stoku 1.5 trilyon eurodur. Ipotekli konut kredilerinin ytizde 25'i menkul
kiymetlestirme ile yeniden finanse edilmistir.

Turkiye'de ise hentiz menkul kiymetlestirme pazan ve menkul kiymet ihraglar olusmamistir. Konut
kredisi kullandiran bankalar yurt disi piyasalardan sinirli dlctide kaynagi ipotege dayali kredilerin
teminati seklinde saglamaktadir.

Bu cercevede Turkiye'de konut finansman sisteminin genislemesi ntinde en 6nemli kesitlerden
biri ikincil piyasalarin hentiz kurulmamig olmasidir.

TABLO.34 AB ULKELERINDE iPOTEKLI KONUT

KREDILERINE DAYALI TAHVIL BUYUKLUKLERI 2008

TOPLAM IPOTEKLI TOPLAM IPOTEKLI KONUT MENKUL
5 KONUT KREDISI KREDILERINE DAYALI TAHVIL STOKU  KIYMETLESTIRME

ULKELER MILYAR EURO MILYAR EURO ORANI
AVUSTURYA 714 85 1.9
CEK CUMH. 160 82 513
DANIMARKA 222.| 3658 164.7
FINLANDIYA 884 58 6.6
FRANSA 7008 119.0 17.0
ALMANYA 11479 2167 18.9
MACARISTAN 156 72 462
IRLANDA 1485 230 15.5
ITALYA 3118 63 20
LETONYA 72 0. | 4
LUKSEMBURG 159 03 19
HOLLANDA 589.5 208 35
POLONYA 565 07 12
PORTEKIZ 105.2 153 14.5
SLOVAKYA 85 36 024
ISPANYA 6744 3135 465
ISVEC 199.1 1264 635
INGILTERE 14589 186.6 12.8
AB-27 6.087.9 15150 249
TURKIYE 17.6 - -

KAYNAK: EUROPEAN MORTGAGE FEDERATION, ANNUAL REPORT, 2009
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Avrupa Ulkelerinde kullandinlan ipotekli konut kredilerinin faiz oranlan kredi talebi ve kredi arzinin
blytmesinde belirleyici olmaktadir. AB-27 Ulkelerinde Macaristan ve Bulgaristan haricinde tim
tlkelerde yillik kredi faiz oranlan ytizde 10 seviyesinin altinda ve ortalama ytzde 6 seviyesindedir.
Faiz oranlar dustik enflasyon ve buna bagli olarak dustik piyasa faizleri nedeni ile oldukg¢a dustik
seviyede olugmakta ve kredi talebi ile sistemin buUyimesini desteklemektedir.

Tdrkiye ise aylk faizlerin ilk kez ytzde I'in altina indigi 2009 yilindaki yillik faiz orani ile
degerlendirildiginde, ytizde 12.15 faiz orani ile halen kredi talebini ve sistemin genislemesini
sinirflandiran yuksek faiz oranlarina sahiptir.

TABLO.35 AVRUPA BiRLiGi ULKELERINDE YENi KULLANDIRILAN iPOTEKLI

KONUT KREDIiSIi ORTALAMA YILLIK FAIZ ORANI %

ULKELER 2000 2002 2004 2006 2008
AVUSTURYA 7.13 538 390 3.80 532
BELCIKA 7.25 6.55 5.15 540 499
BULGARISTAN 1586 13.14 1058 8.50 1036
CEK CUMH, 474 436 5.69
DANIMARKA 7.4 5.66 497 522 658
ESTONYA 13.10 7.40 370 440 5.70
FINLANDIYA 6,50 410 3.14 372 501
FRANSA 640 5.10 425 3.90 5.20
ALMANYA 644 5.52 463 464 483
YUNANISTAN 7.00 6.70 450 435 53]
MACARISTAN 17.70 1405 11.83 9.80 1120
IRLANDA 6.17 469 347 457 533
ITALYA 6,50 5.03 450 456 629
LETONYA 1140 8.60 5.00 473 6.62
LITVANYA 9.93 6.05 452 403 545
LUKSEMBURG 598 440 340 3.95 475
MALTA 434 495 3.98
HOLLANDA 640 5.20 480 437 534
POLONYA 9.60 8.10 5.70 7.10
PORTEKIZ 6.80 5.10 410 5.00 590
ROMANYA 7.03
SLOVAKYA 9.98 8.62 6.87 6.30 620
SLOVENYA 15.40 13.50 7.58 5.64 6.89
ISPANYA 5.90 3.80 3.30 403 5.64
ISVEC 490 490 3.00 3.63 3.60
INGILTERE 5.19 458 5.04 5.1 582
TURKIYE (1) - - 23.14 12,15

KAYNAK: EUROPEAN MORTGAGE FEDERATION, ANNUAL REPORT, 2009
(1) TURKIYE ICIN 2008 SUTUNUNDA 2009 YILI VERISI KULLANILMISTIR
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11.3 TURKIYE’DE KONUT SEKTORU ONGORULERI

Turkiye'de konut sektortine iliskin dngériler yeni ntfus verileri, yeni GSMH verileri ile dinya ve
Turkiye ekonomisinde ontimizdeki donemde olusacak yeni kosullar goz énline alinarak 2015
yilina kadar olan dénem icin yapilmaktadir. Bu bdltimde nifus ve demografi 6ngorileri, konut
ihtiyaci dngdrileri, konut kredileri dngérilleri ve hane halklarinin kredi kullanim potansiyeline iliskin
ongoriler yer almaktadir.

11.3.1Niifus ve Demografi Ongoriileri

Turkiye'de 2015 yilina kadar olan dénemde niifus artis hizi yavaslamaya, kentlesme orani artmaya

ve hane halki buyukltgt de kigtlmeye devam edecektir.

Bu demografik egilimler cercevesinde 2009 yilinda 72.6 milyon olan Ttrkiye ntfusu 2015 yilinda
77.3 milyona ulagacaktir. Kentlesme orani 2009 vilinda ytizde 75.4 iken artisini strdtrerek 2015
yilinda ytizde 79'a ulagmis olacaktir. Kentlesme oranindaki artisa bagli olarak kentli niifus ise 54.7
milyondan 61.1 milyona yuUkselecektir. Hane halki buyukligu de kigllmeye devam edecek ve
hane halki sayisi da 17.16 milyondan 18.85 milyona yukselecektir.

TABLO.36 NUFUS VE DEMOGRAFi ONGORULERI 2015

KENTLESME KENTLI HANE HALKI HANE HALKI

YILLAR NUFUS (000) ORANI % NUFUS (000)  BUYUKLUGU KIS SAYISI (000)
2010 73374 76.00 55.764 420 17.470
2011 74.180 76.60 56.822 4.18 |7.746
2012 74.968 7720 57.875 4.16 18.021
2013 75.783 77.80 58.960 4.14 18305
2014 76.542 7840 60.010 412 18.578
2015 77305 79.00 61.070 4.10 18.855

Konut sektoriine iliskin dngortler yapilirken genel nifus ve demografi egilimleri ile birlikte kentli
nUfus ve hane halkina iliskin dngdriler de nem tagimaktadir.

Kentli ntifus 54.7 milyondan 61.1 milyona yukselirken kentli hane halki btytkltgt de 4.12 kisiden
2015 yilinda 4.00 kisiye inecektir. Kentli hane halki sayisi ise 2010 yilinda 3.6 milyon olduktan
sonra 2015 yilinda 15.27 milyona ulamis olacaktir. Boylece 2010-2015 yillart arasinda hane halki

sayist artigl 1.99 milyon adet olacaktir.
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TABLO.37 KENTLi HANE HALKI SAYISI ONGORULERI 2015

KENTLI KENTLI HANE HALKI KENTLI HANE KENTLI HANE HALKI
YILLAR NUFUS (000) BUYUKLUGU KiSi  HALKI SAYISI (000) SAYISI ARTISI (000)
2010 55.764 4.10 13.600 318
2011 56.822 4.08 13.926 326
2012 57.875 4.06 14254 328
2013 58.960 4.04 14.594 340
2014 60.010 4.02 14.928 334
2015 61.070 4.00 15268 340

11.3.2 Konut ihtiyaci Ongériileri

Turkiye'de konut ihtiyaci g ayrn unsurdan kaynaklanmaktadir. Bu unsurlar kentli hane halki sayisi
artigl, yaslanan bina stokunun kullanim digina ¢ikmasi nedeni ile ortaya ¢ikan yenileme ihtiyaci ile
hem deprem riski hem de kagak yapilasma sonucu olugan stokun donusturtimesi ihtiyaglardir.

Hane hallka Artisi Kaynakh

Nifus ve demografi dngdrilerine bagli olarak 2010-2015 villari arasinda kentli hane halki sayisi
artisi 1.99 milyon adet olarak 6ngorilmektedir.

Yenileme Kaynakh

Turkiye'de 2009 sonu itibari ile kentsel alanlarda konut stoku |6.8 milyon daire olarak tahmin
edilmektedir. Yine kentsel alanlarda 2000 yili konut sayisini verilerine bagl olarak hesaplanan
yaklasik 760 bin bina (3.8 milyon daire) 50 yas ve tzerinde bulunmaktadir. Mevcut stokun igcinde
yenilenme ihtiyaci duyan konutlarin payi ylzde 22.6'dir. Yenilenme ihtiyact duyulan konutlar icinden
her yil ytzde 2'sinin yenilenecegi varsayimi ile (DPT her yil toplam stokun yizde 0.5'nin yenileneceg
varsayimini kullanmaktadir) 2010-2015 yillan arasinda toplam 495 bin adet yenileme kaynakli
ihtiyaci ortaya gikmaktadir,
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Kentsel Doniisiim

Turkiye'de kentsel alanlardaki konut stokunun ytizde 30'u ve 5.2 milyon adet daire konut yapi
ruhsatina sahip olmayan ve asgari kosullarin altinda nitelikte konutlardir. Ayrica Istanbul'da deprem
ile yikilma/hasar riskiyle karsi karsiya kalan 160 bin konut bulunmaktadir. (Bunlarin bir boltumi ayni
zamanda ruhsatsiz konutlardir).

Bu nitelikteki konutlarin her yil ytizde 3'nin kentsel dontistim kapsaminda yikilmasi ve yenilenmesi
varsayimi ile 2010-2015 yillart arasinda her yil |56 bin adet kentsel dontistim kaynakli konut ihtiyaci
ongdrilmektedir.

Toplam Konut ihtiyaci

2010-2015 villarr arasinda 1.986.000 hane halki artigi kaynakli, 495.000 yenileme kaynakli, 936.000
kentsel dontstm kaynakl toplam 3.417.000 adet konut ihtiyaci 6ngorilmektedir.

TABLO.38 TURKIYE’'DE KONUT iHTIYACI 2010-2015 (000)

HANE HALKI YENILEME KENTSEL DONUSUM

YILLAR ARTISI KAYNAKLI KAYNAKLI KAYNAKLI TOPLAM
2010 318 80 156 554
2011 326 8l 156 563
2012 328 82 156 566
2013 340 83 156 579
2014 334 84 156 574
2015 340 85 156 581
TOPLAM 1.986 495 936 3417

11.3.3 Konut Kredileri Ongériileri

Konut kredileri konut ihtiyaci karsisinda konut talebini belirfleyen en énemli unsurlardan biridir.
Bu nedenle konut kredilerinin gelisimine iliskin olarak ©ngéruler yapilmaktadir.

Konut kredilerine iligkin 6ngoride konut kredileri/GSMH orani temel belirleyici kriter olarak
kullaniimaktadir. Bu nedenle oncelikle ekonomik blyumeye ve milli gelire iliskin dngériler
yaplimaktadir. Turkiye ekonomisinin 2010 yilinda ytzde 5.5, 201 | yilinda yuzde 4.5 ve izleyen
yillarda ytizde 4 buylyecegi 6ngortlmektedir. GSMH deflatort varsayimlarina da bagli olarak
2015 yiinda GSMH 1.66 trilyon TL olacaktir.
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TABLO.39 MiLLI GELIiR BUYUME ONGORULERI

. GSMH _ GSMH
YILLAR % BUYUME DEFLATORU % MILYAR TL
2010 55 75 1.082
2011 45 60 1198
2012 40 50 1309
2013 40 40 1415
2014 40 40 1531
2015 40 40 1656

Konut kredilerinin btytkltgtine iliskin dngériiler 3 senaryo attinda sunulmaktadir. Buna gére birini
senaryoda; 2009 yilinda yuzde 4.47 olan konut kredileri stoku/GSMH oraninin 2015 yilinda yiizde
6, ikinci senaryoda 7.5 ve Uglincti senaryoda ytizde |0 olacag varsayimi yapiimaktadir. Bu varsayimlara
gore 2015 yilinda toplam konut kredisi stoku birinci senaryoda 99.4 milyar TL, ikinci senaryoda
124.2 milyar TL ve UgUncU senaryoda |65.6 milyar TL olmaktadir.

TABLO.40 KONUT KREDILERi ONGORU SENARYOLARI 2015

KONUT KREDILERI/GSMH % KONUT KREDILERI MILYAR TL

MH
l"ﬁEYAR SENARYO SENARYO SENARYO  SENARYO SENARYO SENARYO
YILLAR TL A B C A B C
2009 954 447 447 447 426 426 426
2010 1.082 4.70 4,80 5.00 509 520 540
201 1.198 500 525 600 600 6307 19
2012 1309 525 5.75 7.00 687 753 916
2013 1415 5.50 625 8.00 778 88.4 1132
2014 1531 5.75 675 9.00 88.0 1033 1378
2015 1656 6.00 7.50 10.00 99.4 1242 165.6

Konut kredisi btyukliklerine iliskin Ug senaryoda yer alan éngoriler toplam banka kredileri iginde
alacaklan/ulasacaklari paylar itibari ile degerlendiriimektedir. Bu cercevede &ncelikle bankalarin
toplam kredi btyuklugtne iliskin 6ngdril yapiimaktadir.

Banka aktiflerinin 2015 yilina kadar her yil yiizde 10 biyUyecegi varsayimi ile toplam banka aktiflerinin
2015 yilinda 1.48 trilyon TL'ye ulagacag ve banka kredilerinin toplam banka aktifleri icindeki payinin
da heryil | puan artarak 2015 yilinda ytizde 50'ye ve toplam kredilerin 740 milyar TL'ye ulasacagi
varsayllmaktadir.

Bu toplam kredi blytklugu ile degerlendirildiginde 2015 yilinda birinci senaryoda ulagilan 99.4
milyar TL konut kredilerinin toplam krediler icindeki payr ylzde 3.4, ikinci senaryoda ytizde 16.8
ve Uglinct senaryoda ylzde 22.4 olmaktadir.
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TABLO.41 KONUT KREDILERININ TOPLAM BANKA KREDILERI iCINDEKI

PAYINA iLiSKIN ONGORU SENARYOLARI 2015

KONUT KREDILERI MILYAR KON. KREDI / TOPLAM KREDI

BANKA
KREDILERI SENARYO SENARYO SENARYO SENARYO SENARYO SENARYO
YILLAR MILYAR TL A B @ A B C
2009 367 426 426 426 1.6 1.6 [1.6
2010 460 50.9 520 54.0 [ [14 [1.8
201 | 505 60.0 63.0 719 1.9 125 142
2012 555 68.7 753 91.6 124 13.6 165
2013 610 778 88.4 1132 12.8 145 18.6
2014 672 88.0 1033 1378 [3.1 154 205
2015 740 99.4 124.2 165.6 3.4 168 224

Konut kredileri ile konut talebi arasindaki iliskide esas belirleyici olan yil iginde kullandinlan kredi
buytklugu ile kredi sayisidir. Bu nedenle kredi stokuna iliskin yapilan 3 senaryo 6ngoriisti cergevesinde

yil icinde kullandinlacak konut kredisi dngdrist yapilmaktadir.

Konut kredisi stoku yil icinde kullandinlan ve vadesi dolarak kapanan kredilerin farki kadar artis
gdstermektedir. Ontimiizdeki yillarda gegmis dénemlerde kullandinlan kredilerin geri dénusleri

yogunlasacaktir.

Buna gore yil icinde kullandinlacak kredi btytkltgt birinci senaryoda 2010 viliigin 16.3 milyar TL,
2015 yilrigin 24.4 milyar TL, ikinci senaryoda 7.4 milyar TL ve 36.9 milyar TL, Uglncl senaryoda
ise 19.4 milyar TL ve 44.8 milyar TL olmaktadir.

TABLO.42 YIL iCINDE KULLANDIRILACAK KONUT KREDISIi

SENARYO ONGORULERI MILYAR TL

YILLAR SENARYO A SENARYO B SENARYO C
2010 163 |74 194
2011 18.1 21.0 279
2012 187 233 31.7
2013 20.1 27.1 356
2014 222 289 39.6
2015 24.4 36.9 44.8

Yl iginde kullandirlacak kredi buyuklukleri dngdrilerine bagli olarak yine yil icinde kullandinlacak
kredi sayisina iliskin olarak da ongoriler yapilmaktadir. Bunun igin her tg senaryo ile ulasilan toplam
kredi buytkliklerinin 50.000 TL, 75.000 TL ve 100.000 TL ortalama kredi buyukltkleri ile

kullandirilmasi halinde yil icinde ka¢ adet kredi kullanilabilecegi ortaya konulmaktadir.

Her U¢ senaryo ile yillar itibari ile kullandirlabilecek kredi sayilarina iliskin dngériler asagida
Tablo.43'de sunulmaktadir. Buna gére birinci (A) senaryoda 2015 yilinda 488 bin adet ortalama
50.000 TL buyuklugtnde kredi, veya 325 bin adet ortalama 75.000 TL buyukltgtnde kredi veya
244 bin adet ortalama 100.000 TL buyukliginde kredi kullandirilabilecektir.
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TABLO.43 CESITLI BUYUKLUKTE KULLANDIRILACAK KREDI SAYISI

ONGORULERI
A SENARYOSU
YILLAR 50.000 TL ADET 75.000 TL ADET 100.000 TL ADET
2010 326.000 217.350 [63.000
2011 362.000 241.330 [81.000
2012 374.000 249.350 [87.000
2013 402.000 268.000 201.000
2014 444,000 296.000 222.000
2015 488.000 325.350 244.000
B SENARYOSU
YILLAR 50.000 TL ADET 75.000 TL ADET 100.000 TL ADET
2010 348.000 232.000 [74.000
2011 420.000 280.000 210.000
2012 466.000 310.665 233.000
2013 542.000 361.330 271.000
2014 578.000 385.330 289.000
2015 738.000 492.000 369.000
C SENARYOSU
YILLAR 50.000 TL ADET 75.000 TL ADET 100.000 TL ADET
2010 388.000 258.650 194.000
2011 558.000 372.000 279.000
2012 634.000 422.665 317.000
2013 712.000 474.665 356.000
2014 792.000 528.000 396.000
2015 896.000 597.330 448.000

11.3.4 Hane hallanin Konut Kredisi Kullanma Kapasitesine iligkin Ongériiler

Konut kredilerine yonelik talebin en dnemli belirleyicisi hane halklarinin konut kredisi kullanma
kapasitesidir. Hane halklaninin konut kredisi kullanma kapasitesini gelir gruplari itibari ile gelir ve

tasarruf glgcleri ve bunlara bagh kredi geri 6deme glgleri olusturmaktadir.

B u cercevede Turkiye'de hane halklarinin konut kredisi kullanma kapasitesine iliskin dngériiler
yapllmaktadir. Hane halklarinin gelir ve tasarruf gliclerine iliskin 2015 yilina kadar olan dénem igin

gelisme ongoriileri asagida sunulmaktadir.

Turkiye'de hane halklarinin gelir ve harcama biytkltklerine iliskin olarak Ttrkiye Istatistik Kurumu
veriler yayinlamaktadir. Ancak bu veriler arasinda tutarsizliklar bulunmaktadir. Tirkiye Istatistik
Kurumu'nun milli gelir hesaplamalarinda kullandigr 6zel kullanilabilir gelir ve hane halki tiketim
harcamalari ile anket yolu ile dl¢ttigt hane halki gelirleri ve tiketim harcamalan btyukltkleri arasinda
snemli farklar olusmaktadir. Ornegin milli gelir hesaplamalarinda 2008 yilinda hane halki tiiketim
harcamalan biytkligt 662 milyar TL iken anket yontemi ile elde edilen &zel tiketim harcamalar
335 milyar TL'dir.
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Olugan bu onemli farklilik karsisinda ytiz ytize yapilan hane halki anketlerinde elde edilen veriler
yerine milli gelir hesaplamalarinda yer alan gelir ve tiketim verileri kullanilmaktadir.

Oncelikle milli gelir verilerine bagli olarak 2015 yilina kadar toplam &zel kullanilabilir gelir ve toplam
hane halki ttiketim harcamalarina iliskin éngoriler yapiimaktadir. Daha énce hesaplanan milli gelir
ongodrileri icinde 6zel kullanilabilir gelir ve ttketim harcamalan paylaninin yillar itibari ile ayni kalacagi
varsayllmaktadir. Buna gore 2015 yilinda toplam kullanilabilir 6zel gelir 1.49 trilyon TL, tiketim

harcamalar ise .18 trilyon TL'ye ulasmaktadir.

TABLO.44 OZEL KULLANILABILIR GELIiR VE HARCAMA ONGORULERI 2015

OZEL KULLANILABILIR GELIR HANE HALKI HARCAMALARI
YILLAR GSMH MILYAR TL % GSMH MILYAR TL % GSMH MILYAR TL
2010 1.082 90 974 710 768
201 | 1.198 90 1.078 71.0 851
2012 1.309 90 I.178 71.0 929
2013 415 90 1.274 71.0 1.005
2014 1531 90 1.378 71.0 1.087
2015 1.656 90 1.490 710 1176

Hane halklar bes gelir grubundan olusmaktadir. Bu gelir gruplan toplam &zel kullanilabilir gelirden
ve Ozel tuketim harcamalarindan degisik paylar almaktadir. En son agiklanan 2008 vili verilerine
bagli olarak ve gelir dagiiminda son yillarda olusan sinirli iyilesmenin aynen devam edecegi varsayimi
ile gelir gruplarinin 2015 yilina kadar toplam &zel kullanilabilir gelir ve tiketim harcamalarindan
alacag paylara iliskin dngorilerde bulunulmaktadir.

TABLO.45 HANE HALKI GELIRLERININ GELIR GRUPLARI iTiBARI iLE DAGILIMI

EN DUSUK DUSUK ORTA YUKSEK EN YUKSEK
YILLAR GELIR %20 GELIR %20 GELIR %20 GELIR %20 GELIR %20
2010 6.00 10.70 15.00 2140 4690
2011 620 10.90 15.20 21.10 46.60
2002 640 1120 15.50 20,80 46.10
2013 6.60 11,50 15.80 20,50 45,60
2014 6.80 11.70 16.20 2020 45.10
2015 7.00 12.00 16,50 20,00 44,50

TABLO.46 HANE HALKI HARCAMALARININ GELIR GRUPLARI iTiBARI iLE

DAGILIMI

EN DUSUK DUSUK ORTA YUKSEK EN YUKSEK
YILLAR GELIR %20 GELIR %20 GELIR %20 GELIR %20 GELIR %20
2010 9.1 138 17.7 238 366
201 92 140 17.9 25 364
2012 93 142 18.1 23 36,
2013 94 144 18.3 2.1 358
2014 9.5 146 18.5 218 356
2015 96 148 18.7 215 354
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Hane halki gelir gruplarinin toplam 6zel kullanilabilir gelir ve tiketim harcamalari icinden aldiklar
paylara iliskin ngortler kullanilarak hane halklarinin tasarruf kapasiteleri hesaplanmaktadir. Hane
halki gelir gruplarinin gelirden ve harcamalardan aldiklari pay itibari ile ortaya ¢ikan gelirleri ve
harcamalari arasindaki fark hane halklarinin tasarruf kapasitelerini olusturmaktadir.

Buna gore en dustk gelir grubunun 2015 yilina kadar tasarruf agigi vermeye devam edecegi
gortlmektedir. Dustk gelir grubu ise 2013 yilindan itibaren tasarruf fazlasi vermeye baslayacaktir,

ancak tasarruf fazlasi cok sinirli kalacaktir.

Orta gelir grubunun tasarruf kapasitesi artig egilimi icinde olacaktir. 2015 yilina gelindiginde hane
halki basina tasarruf fazlasi aylik 575 TL'ye ulasacaktir.

Yuksek gelir grubunun aylik tasarruf kapasitesi artigini sinirli dlgtide stirdtrecektir ve 2015 yilina
gelindiginde hane halki basina aylk 1000 TL tasarruf fazlasina ulagilacaktir.

En ylUksek gelir grubu ise ¢ok yuksek tasarruf kapasitesini arttirarak strdtrecektir.

TABLO.47 HANE HALKI TASARRUF ONGORULERI TL AYLIK

EN DUSUK DUSUK ORTA YUKSEK EN YUKSEK

YILLAR GELIR %20 GELIR %20 GELIR %20 GELIR %20 GELIR %20
2010 275 -45 240 795 4190
201 270 -38 272 845 4520
2012 -255 335 875 4,800
2013 237 40 395 890 5.030
2014 215 55 495 930 5.260
2015 -190 105 575 1.000 5450

Hane halklarinin tasarruf kapasitesine iliskin bu 6ngoériilere bagli olarak hane halklarinin konut
kredisi talebi ve geri 6deme glicleri degerlendiriimektedir. Bu degerlendirme yapilirken Gg ayr
blyukltkteki kredilerin farkli vade ve faiz oranlari ile ilgili geri ©deme (anapara+faiz) tablosu verileri
kullanilmaktadir.

Buna gore en yiksek gelir grubunun konut kredisi geri 6deme kapasitesinin kuvvetli oldugu
gortlmektedir. Ancak bu kesim Tirkiye'de zaten konut sahipligi en yuksek olan, birden fazla konuta
sahip olan ve nitelikli-luks konutlara talep gosteren, yatinm amagli konut satin alan kesimdir.
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Ikinci ytiksek gelir grubunun konut kredisi geri 6deme kapasitesi artmaktadir. Ancak bu grup da
0.60-0.80 aylik faiz 6demeleri ile 75.000 TL buytkluginde 120 ay ve tzeri vadelerde kredi geri
6deme kapasitesine ulasilabilmektedir.

Orta sinifin tasarruf kapasitesindeki artisa ragmen bu grup 2014-2015 yillarinda 50.000 TL krediyi
0.80 faiz ile 180 ay ve Uzeri vadede ve 0.60 faiz ile 120 ay ve Uzeri vadede kullanilabilir hale
gelmektedir.

Sonug olarak 2015 yilina kadar olan dénemde konut kredisi kullanma talebi blyuk ol¢tide tasarruf
kapasitesi yeterli olan en yiksek gelir grubundan ve kismen ikinci ytksek gelir grubu ile sinirfli Slgtide
orta gelir grubundan gelecektir.

TABLO.48 100.000, 75.000 VE 50.000 TL TUTARINDA KONUT KREDILERI

iCiN GERi ODEMELER
KREDI FAIZ ORANLARI VE

KREDININ TAKSIT TUTARLARI TOPLAM ODEME TUTARLARI
VADESI 135 1310 080 060 135 1310 080 060

100.000 TL

60 AY 2486 2320 2129 2007 149.148 2129 139.174 120399
120 AY 1739 1470 1326 1190 208633 1326 176353 142818
180 AY 1540 1239 1080 930 277048 1080 223027 167477
240 AY | 540 143 970 809 352215 970 274367 194224
75.000 TL

60 AY 1.865 1740 1597 1,505 11861 104381 95789 90229
120 AY 1304 1103 995 893 156475 132265 119335 107.115
180 AY 1155 929 810 698 207861 167270 145733 125608
240 AY 110l 857 727 607 264.161 205775 174659 145668
50.000 TL

60 AY 1243 1160 1065 1004 74574 69.587 63860  60.200
120 AY 870 735 663 595 104317 88177 79557 71409
180 AY 770 620 540 465 138574 111514 97156 83739
240 AY 734 572 485 405 176,108 137.184 116440  97.112
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[1l. Bolim

PERARENDE_PAZARI VE ALISVERIS MERKEZ
ONGORULERI 2015

GIRIS

Aligveris merkezleri ticari gayrimenkul sektériinin dnemli bir aft pazarini olusturmaktadir. Aligverig
merkezlerinin gelisiminde belirleyici olan temel unsurlar ise perakende harcamalar veya perakende
pazarin blytkligu ile organize perakende pazarin aldigi paydir. Bu ¢ercevede ticari gayrimenkul
ongorilerinde ilk olarak aligveris merkezleri perakende harcama ve pazar éngorileri ile birlikte
yer almaktadir.

1.1 TURKIYE’'DE PERAKENDE PAZAR VE ALISVERIS MERKEZI
BUYUKLUKLERI

Turkiye'de perakende pazar ve aligveris merkezi btyuklukleri 2015 yilina kadar olan déneme iliskin
yaplilacak dngérilere temel olusturmaktadir. Bu nedenle dncelikle perakende pazar ve aligverig

merkezi géstergeleri sunulmaktadir.

I1.1.1 Tiirkiye’de Perakende Pazar Gostergeleri

Perakende pazar gostergelerini hane halklarinin perakende harcamalari olusturmaktadir. Bu

buyuklugl belirleyen ise milli gelir, 6zel kullanilabilir gelir ve 6zel tlketim harcamalardir.

Tarkiye'de milli gelir 2001 ekonomik krizi sonrasi dénemde &nemli bir genisleme gdstermis,
yaganan ekonomik kriz nedeni ile 2009 yilinda ise kigllme yasanmistir. Milli gelir 2009 yilinda
617.6 milyar dolar, kisi bagi gelir ise 8.590 dolar olarak gerceklesmistir.
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TABLO.49 MiLLi GELIiR VE EKONOMIiK BUYUME

GSMH ~ GSMH YIL SONU NUFUS KISl BASI
YILLAR MILYAR TL MILYAR DOLAR (000) GELIR DOLAR
2001 240.2 196.7 64.770 3.037
2002 350.5 230.5 65.806 3.505
2003 454.8 304.9 66.819 4.563
2004 559.0 390.4 67.808 5.757
2005 648.9 481.5 68.771 7.000
2006 7584 5264 69.707 7.550
2007 856.4 658.8 70.586 9333
2008 950.1 7423 71517 10436
2009 954.0 617.6 72.561 8.590

KAYNAK: TURKIYE ISTATISTIK KURUMU

Ozel kullanilabilir gelir ve zel tiketim harcamalar milli gelir buytkligtine gére ve milli gelir icinden
aldigi paya gore sekillenmektedir. 2009 yilinda 6zel kullanilabilir gelirin milli gelir icindeki payr ytizde
90.2'dir ve toplam 6zel kullanilabilir gelir buytikltigt 557.1 milyar dolardir. Ozel tiketim harcamalan
ise milli gelir icinde yuzde 71.6 pay almistir ve &zel tiketim harcamalarinin 6zel kullanilabilir gelir
icindeki payi ise 2009 vyilinda yuzde 79.4 olmustur.

TABLO.50 OZEL KULLANILABILIR GELIR VE TUKETIM HARCAMALARI

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

GSMH  Milyar Dolar 3049 3904 4815 5264 6588 7423 6176
OZEL KULLANILABILIR GELIR / GSMH % 930 893 856 854 870 874 902
OZEL KULLANILABILIR GELIR Milyar Dolar 283.6 3486 4122 4495 5732 6488 5571
OZEL TUKETIM HARCAMALARI / GSMH % 712 713 717 705 706 697 716
OZEL TUKETIM HARCAMALARI Milyar Dolar 217.1 2783 3452 371.1 4651 5172 4424

OZEL TUKETIM HARCAMALARI / OZEL KULLANILABILR GELIR %~ 76.6 798 837 826 8I.1 797 794

KAYNAK: TURKIYE ISTATISTIK KURUMU

Hane halklarinin 6zel tiketim harcamalar gesitli harcama gruplanindan olugmaktadir. Bunlar icinde
perakende harcamalar alisveris merkezleri ile ilgili olan harcama grubunu olugturmaktadir. Turkiye'de
perakende harcamalarin &zel tuketim harcamalari icindeki payr 2009 yilinda ytzde 46.9 olarak
gerceklesmistir. Buna bagli olarak perakende harcama buyukligt 2009 yilinda 207.7 milyar dolardir.
Perakende harcamalarinin I 13.1 milyar dolari gida, 94.6 milyar dolari ise gida-digi perakende

harcamalardir.
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TABLO.51 PERAKENDE HARCAMALAR MILYAR DOLAR

PERAKENDE HARCAMALAR 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
GIDA ICECEK TUTUN 615 741 905 946 1174 1323 1131
GIDA DISI PERAKENDE 588 767 897 934 1107 1158 946
GIYIM VE AYAKKABI 218 269 266 259 302 314 241
EV ESYASI 167 219 298 318 375 385 320
EGLENCE VE KULTUR 104 148 178 184 209 217 190
LOKANTA VE OTELLER 2.0 26 33 3.6 44 5.0 44
CESITLI MAL VE HIZM. 79 105 122 137 177 192 |51
TOPLAM 1203 1508 1802 1880 228.1 248. 2077

KAYNAK: TURKIYE ISTATISTIK KURUMU VERILERINDEN HESAPLANMISTIR

Perakende pazari belirleyen temel biyiklik perakende harcamalardir. Buna bagli olarak Ttrkiye'de
2009 vyilinda perakende pazar btyukltigti 207.7 milyar dolardir. Perakende pazar, organize perakende
pazar ve geleneksel perakende pazar olarak ikiye ayrilmaktadir. Aligveris merkezleri organize
perakende pazarin en dnemli kanallarindan birini olugturmaktadir.

Turkiye'de 2009 vili itibari ile toplam perakende pazar icinde organize perakende pazarin payi
ylzde 38, geleneksel perakende pazarin payi ise ylzde 62'dir. Bu dagilima bagli olarak organize
perakende pazarin blytkligt 2009 yilinda 79.4 milyar dolar, geleneksel perakende pazar blyUkligu
ise 128.3 milyar dolardir.

TABLO.52 PERAKENDE PAZARI VE GELIiSiMi MILYAR DOLAR

PAZARLAR 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

PERAKENDE PAZAR 203 1508 1802 1880 2281 248.1 207.7
ORGANIZE PERAKENDE PAZARIN PAYI % 28 29 30 32 34 37 38

GELENEKSEL PAZARIN PAYI9% 72 71 70 68 66 63 62

ORGANIZE PERAKENDE PAZAR 342 442 547 605 776 917 794
GELENEKSEL PAZAR 86. 1066 1255 1275 1505 1564 1283
GIDA-ICECEK PAZARI % 511 490 502 503 515 533 544
GIDA DIl PERAKENDE PAZAR% 489 509 498 497 485 467 456
GIDA-ICECEK PAZARI 615 741 905 946 174 1323 1131
GIDA DISI PERAKENDE PAZAR 588 767 897 934 1107 1158 946

KAYNAK: CALISMA EKIBI HESAPLAMALARI

I11.1.2 Tiirkiye’de Alisveris Merkezi Gostergeleri

Turkiye'de aligveris merkezleri sayi ve kiralanabilir alan itibari ile 2001 yilindan sonra hizli bir genigleme
géstermistir. 2001 yilinda toplam 53 AVM, 1.374.095 m? toplam kiralanabilir alan ile bin kisi bagina
21.2 kiralanabilir alan biytklugt varken, 2009 yilinda 213 AVM, 5.221.458 m? toplam kiralanabilir
alan ve bin kisi bagina 72.0 m? kiralanabilir alan buytkltgtine ulagiimistir.
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TABLO.53 BiN KiSi BASINA ALISVERIS MERKEZi KiRALANABILIR ALAN

BUYUKLUGU
TOPLAM TOPLAM BIN KIiSi BASINA
YILLAR AVM KIRALANABILIR ALAN M? KIRALANABILIR ALAN M?
200 53 1.374.095 21.2
2002 62 1.550.599 23.6
2003 80 1.794.832 269
2004 95 1.955.878 28.8
2005 |14 2.260.839 32.8
2006 133 2.653.346 38.1
2007 |54 3.518.074 49.8
2008 190 4.402.558 61.6
2009 213 5221458 720

Alisveris merkezleri 6ncelikle biytk sehirlerde ve hizli gelisen sehirlerde kurulurken son yillarda
yayginlasmakta ve potansiyele sahip sehirlerde de aligveris merkezi agilmaktadir. Bu itibarla 2009
yll sonunda Turkiye genelinde 35 ilde AVM bulunmaktadir.

AVM'ler sehirlerin perakende pazar potansiyeline gdre genislemektedir. Istanbul 80 AVM ile en
cok AVM bulunan il konumundadir. Istanbul'da toplam kiralanabilir alan 2.21 milyon m2, bin kisi

basina duisen kiralanabilir alan ise 171.4 mZdir.

Aligveris merkezlerinin hizli gelisiminde yabanci yatinmcilarin da payi ve katkisi bulunmaktadir. 2009
yili itibari ile yabancilarin sahip veya ortak olduklart AVM sayisi 46 ve bunlarin kiralanabilir alan
buytkligu |.76 milyon m2dir. Yabancilarin toplam kiralanabilir alan icindeki paylari ytizde 33.7'dir.
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TABLO.54 iLLER iTiBARI ILE ALISVERiIS MERKEZi GOSTERGELERI

~TOPLAM ~ TOPLAM  BINKISI BASINA  BINKISi BASINA
KIRALANABILIR KIRALANABILIR ~ KIRALANABILIR ~ KIRALANABILIR

) AVM SAYISI  AVM SAYISI ALAN M ALAN M ALAN M? ALAN M

ILLER 2008 2009 2008 2009 2008 2009
ISTANBUL 72 80 1.831.721 2214.121 145.0 171.4
ANKARA 25 27 805.005 870365 177.2 187.2
iZMIR [ 12 263.187 288.187 70.0 745
BURSA 6 6 190.841 190.84 | 76.1 748
GAZIANTEP 4 6 84.708 172.108 525 1042
ANTALYA 9 10 118.849 159.049 639 82.8
KONYA 4 5 122.054 151.854 61.9 762
ADANA() 3 3 109.010 123510 53.8 599
DENIZL 4 4 115250 115.250 125.6 124.4
MERSIN 3 4 95.736 101.236 59.7 617
TEKIRDAG 4 5 67.288 83.288 873 106.4
ESKISEHIR 2 2 79.890 79.890 107.7 105.8
AYDIN 4 4 65.000 65.000 67.5 664
KOCAEL 5 6 61.857 74.857 415 492
MUGLA 8 8 64315 64315 813 802
MALATYA | 2 11251 62.191 153 844
TRABZON 2 2 54.500 54.500 728 712
KAYSERI 4 4 48652 48.652 41| 403
SAKARYA 2 2 44.900 44.900 527 52.1
ERZURUM [ 32.000 413
ZONGULDAK [ 2 13.000 30.000 210 484
SAMSUN 2 2 29.452 29.452 239 236
NEVSEHIR | 25.000 88.0
DIYARBAKIR 2 2 28.020 28.020 18.8 18.5
ELAZIG 2 2 20.86 | 20861 38. 379
BALIKESIR 2 2 18.585 18.585 164 163
SANLIURFA | 14.800 92
ERZINCAN [ [ 12.600 12.600 59.8 592
CANAKKALE | | 12.000 12.000 253 25.1
AKSARAY [ [ 8.500 8.500 229 225
KARAMAN | | 7912 7912 344 34.0
AFYON | | 7.200 7.200 103 10.2
USAK | | 4,500 4500 135 134
ORDU | | 3414 3414 48 47
VAN | | 2,500 2500 25 25
TURKIYE 190 213 4.402.558 5221458 61.6 720

Aligveris merkezleri sehirlerdeki potansiyel perakende harcama biyUkligtine bagll olarak genisleme
gostermektedir. Sehirlerdeki perakende harcama buytklikleri AVM yatirmlart icin belirleyici
olmaktadir. Bu itibarla asagida Tablo.55'de sehirlerde toplam perakende harcama buytikligu ve
toplam mevcut kiralanabilir alan blydkltklerine bagli olarak kiralanabilir alan basina potansiyel

perakende harcama buyuklukleri sunulmaktadir.
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TABLO.55 iLLER iTIBARI ILE ALISVERIS MERKEZi KIRALANABILIR M?

BASINA POTANSIYEL PERAKENDE HARCAMA 2008-2009

 TOPLAM PERAKENDE KIRALANABILIR ALAN BASINA
KIRALANABILIR HARCAMA POTANSIYEL PERAKENDE
ALAN M? MILYAR DOLAR HARCAMA DOLAR
ILLER 2008 2009 2008 2009 2008 2009

ISTANBUL 1831721 221412 51.65 4415 28197 19.940
ANKARA 805.005 870.365 16,50 14.10 20497 16200
IZMIR 263.187  288.187 13.90 11.89 52814 41258
BURSA 190.841 190.841 9.29 7.96 48679 41710
GAZIANTEP 84.708 172.108 30 275 38013 15978
ANTALYA 118,849 159.049 5.60 480 47.119 30.179
KONYA 122,054 I51.854 452 3.87 37.033 25485
ADANA 109.010 123510 540 461 49537 37325
DENIZLI 115.250 115.250 2.80 238 24295 20651
MERSIN 95.736 101,236 423 3.60 44.184 35560
ESKISEHIR 79.890 79.890 347 296 43435 37051
AYDIN 65.000 65.000 2.80 238 43077 36615
TEKIRDAG 67288 83.288 224 192 33290 23.053
MUGLA 64315 64315 289 248 44935 38560
KOCAELI 61857 74.857 8.06 6.87 13032 91775
TRABZON 54500 54500 1.70 | 44 31192 26422
KAYSERI 4 8652 48652 287 245 58990 50358
SAKARYA 44900 44900 191 | 64 42539 36526
SAMSUN 29.452 29.452 3.29 282 111,707 95.749
DIYARBAKIR 28020 28020 303 260 108.137 92791
ELAZIG 2086 20861 0.68 0.62 32597 29721
BALIKESIR 18.585 18.585 339 2.88 182,405 154.964
ZONGULDAK 13.000 30000 285 242 219.23] 80.667
ERZINCAN 12,600 12,600 071 0.65 56349 51587
CANAKKALE 12,000 12,000 1.69 | 44 140.833 120.000
MALATYA 11.25] 62191 140 118 124433 18974
AKSARAY 8,500 8.500 0.76 067 89.412 78824
KARAMAN 7912 7912 0.62 0.58 78362 73306
AFYON 7.200 7.200 .67 .42 231,944 197.222
USAK 4,500 4,500 0.69 0.63 153333 140.000
ORDU 3414 3414 121 1.04 354423 304.628
VAN 2.500 2,500 128 0.82 512,000 328000
SANLIURFA - 14.800 241 206 - 139.189
NEVSEHIR - 25000 0.76 0.69 - 27600
ERZURUM : 32,000 07l 0.65 ) 20313
TOPLAM 4402558 5221458 176,59 145.42 40.110 27850

111.2 AVRUPA PERAKENDE PAZAR VE ALISVERIS MERKEZLERI
BUYUKLUKLERI

Turkiye'de aligveris merkezlerine iliskin dngdriiler yapilirken Avrupa dmeklerinden yararlaniimaktadir.
Bu nedenle Avrupa perakende pazar ve aligveris merkezi buyuklukleri Ttrkiye ile karsilastirmali

olarak sunulmaktadir.
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I11.2.1 Avrupa Perakende Pazar Gostergeleri

Avrupa perakende pazar gostergelerinde milli gelir ve kisi basi gelir, toplam perakende harcamalar
ve buyume &ngorileri ile kisi basi perakende harcamalar ve buyume ongérilleri sunulmaktadir.

Milli Gelir ve Kisi Basi Gelir

AB-27 ulkelerinin 2008 yili itibari ile toplam gelirleri 12.2 trilyon euro, toplam ntfuslan 497.5
milyon ve kisi basi gelir 24.6 bin eurodur. Tirkiye'nin ise milli geliri 500.5 milyar euro ve kisi basl
gelir 7.000 eurodur.

TABLO.56 AB ULKELERI MiLLi GELIR NUFUS KiSi BASI GELIR 2008

} MILLI GELIR NUFUS Kisi BASI
ULKELER MILYAR EURO MILYON GELIR EURO
AVUSTURYA 2822 83 33.869
BELCIKA 3442 107 32268
BULGARISTAN 34.] 76 4465
GUNEY KIBRIS 16.9 08 21480
CEK CUMHURIYETI 1485 104 14310
DANIMARKA 2333 55 42617
ESTONYA 5.8 E 11.835
FINLANDIYA 1861 53 35.125
FRANSA 1950.] 638 30588
ALMANYA 24914 822 30302
YUNANISTAN 2429 1.2 21,666
MACARISTAN 105.2 10.0 10477
IRLANDA 185.7 44 42,199
ITALYA 15722 596 26371
LETONYA 2.1 23 10.178
LITVANYA 323 34 9,590
LUKSEMBURG 366 05 75747
MALTA 57 04 14021
HOLLANDA 5946 164 36,245
POLONYA 3621 38.] 9.500
PORTEKIZ 1662 10.6 15.652
ROMANYA 137.0 215 6365
SLOVAKYA 649 54 12013
SLOVENYA 37.] 20 18.324
ISPANYA 10885 453 24037
ISVEC 3284 92 35.763
INGILTERE 18121 61.2 29615
AB27 122156 4975 24556
TURKIYE 5005 715 7.000

KAYNAK: EUROSTAT
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Toplam Perakende Harcamalar

Avrupa'da segilmis Ulkelerin perakende harcama buyuklukleri, perakende harcamalarda 1999-2008
yillart arasindaki biytime gerceklesmeleri ile 2010-2020 yillari arasi igin blytime ongdrileri asagida
sunulmaktadir. Ingiltere 450.6 milyar euro ile en yiksek perakende harcama yapilan tlkedir. Tuirkiye
167.1 milyar euro ile perakende harcamalarda 5.buytik Ulke konumundadir. Perakende harcama
buyuklugu itibari ile Turkiye dnemli bir potansiyel sunmaktadir. Avrupa'da perakende harcamalarin

ortalama ytzde 80'ni organize pazarlarda yapilirken, Turkiye'de bu oran ylzde 38'dir.

TABLO.57 AVRUPA ULKELERINDE TOPLAM PERAKENDE HARCAMA

GOSTERGELERi VE ONGORULERI

TOPLAM PERAKENDE PERAKENDE PERAKENDE
} HARCAMALAR MILYAR HARCAMALARDA BUYUME =~ HARCAMALARDA BUYUME
ULKELER EURO 2008 1999-2008 % ONGORUSU 2010-2020
INGILTERE 4506 50 3

FRANSA 405.2 36 p7)
ALMANYA 308.9 4 20

TALYA 1944 -5 12

ISPANYA 1657 40 24
HOLLANDA 839 19 25
POLONYA 622 38 80

ISVICRE 6.0 I E

ISVEC 585 65 30

BELCIKA 51.8 6 0
YUNANISTAN 32 65 39
NORVEC 377 50 25
AVUSTURYA 369 2 I5
DANIMARKA 362 31 24
FINLANDIYA 329 55 40
PORTEKIZ 303 38 30

CEK CUMHURIYETI 277 38 52
IRLANDA 25 72 32
ROMANYA 207 102 58
MACARISTAN 105 51 51

TURKIYE (1) 167.1 - -

KAYNAK: KING STURGE, EUROPEAN RETAIL PROPERTY 2010,
(I)TURKIYE ICIN CALISMA EKIBI

Kisi Basi Perakende Harcamalar

Avrupa'da secilmis Ulkelerin kisi basi perakende harcamalari ile kisi bagi perakende harcamalarin
buyimesine iliskin dngdriler sunulmaktadir. Turkiye toplam pazardaki buyukltgine karsi kisi basi
perakende harcamalarda en alt siralarda yer almaktadir. Avrupa'da bin kisi basi perakende harcama
7.905 euro, Turkiye'de ise 2.337 eurodur.
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TABLO.58 AVRUPA ULKELERINDE KiSi BASI PERAKENDE HARCAMA

GOSTERGELERI VE ONGORULERI

NUFUS  KiSi BASI PERAKENDE  KiSi BASI PERAKENDE  KiSi BASI PERAKENDE

. MILYON HARCAMA HARCAMA ONGORUSU = HARCAMA BUYUME
ULKELER 2008 EURO 2008 EURO 2020 ONGORUSU % 2008-2020

LUKSEMBURG 0.5 10455 13.083 25
NORVEC 47 7.905 9.003 14
INGILTERE 61.2 7339 9.060 23
DANIMARKA 55 6616 7.857 19
FRANSA 63.7 6522 7.569 16
ISVEC 92 6354 7.68| 2|
FINLANDIYA 53 6.199 8216 33
HOLLANDA 164 5.096 5816 14
IRLANDA 44 5051 5266 4
BELCIKA 10.7 4.858 5.649 16
AVUSTURYA 8.3 4422 4.887 [

YUNANISTAN 1.2 3.84l 5.199 35
ALMANYA 822 3.755 4436 18
ISPANYA 453 3.673 4.209 |5
SLOVENYA 20 3402 5277 55
ITALYA 59.6 3.269 3.520 8

PORTEKIZ 10.6 2.843 3.595 26
CEK CUMH. 104 2.688 4.162 55
ESTONYA 13 2561 4.107 60
TURKIYE (1) 71.5 2337 - -

KAYNAK: KING STURGE, EUROPEAN RETAIL PROPERTY, 2010
(1) TURKIYE ICIN TUIK VERISINE BAGLI OLARAK CALISMA EKIBI HESAPLAMASI

111.2.2 Avrupa Alisveris Merkezi Gostergeleri

Avrupa aligveris merkezleri géstergeleri icinde aligveris merkezi stoku ve ilave stok, yatirmlar,
AVM' de yapilan harcamalar, bin kisi basina yapilan harcamalar, kiralar ve getiriler gdstergeleri yer
almaktadir.

Alisveris Merkezi Stoku ve ilave Stok

AB-27 Ulkeleri genelinde 2009 yil sonu itibari ile toplam | | .66 milyon m? kiralanabilir alan stokuna
ulagilmistir. 2009 yilinda yeni ilave edilen kiralanabilir alan stoku 4.66 milyon m? olmustur. Insaati
devam eden kiralanabilir alan blyUkitgu ise 6.36 milyon m?dir. Turkiye 5.22 milyon m? kiralanabilir
alan buyukltgt ile Avrupa’da 8.buyuk stoka sahip Ulke konumundadir. 2009 yilinda Rusya hari¢
en ylksek yeni kiralanabilir alanin eklendigi tlke Turkiye olmustur. Yine Rusya harig¢ en ytksek
insaatl devam eden kiralanabilir alana sahip tlke konumundadir.
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TABLO.59 AVRUPA ULKELERINDE ALISVERIS MERKEZi STOKU VE iLAVE

AWM 2009 YILINDA INSAATI DEVAM
KIRALANABILIR AGILAN KIRALANABILIR EDEN KIRALANABILIR

ULKELER ALAN M2 ALAN M? ALAN M2
AVUSTURYA 2582920 40000 200,000
BELCIKA 1173370 95.000 100.000
BULGARISTAN 191,000 60.000 600.000
CEK CUMHURIYETI 2024295 120,000 110.000
DANIMARKA | 587.750 50000 55.000
ESTONYA 381.990 5,000
FINLANDIYA | 563.500 87.000 8.000
FRANSA 16257015 540,000 825.000
ALMANYA 12.743.635 390,000 495.000
YUNANISTAN 560.650 20000 80.000
MACARISTAN 1.205.400 85.000 55.000
IRLANDA 1628370 85.000 77.000
ITALYA 12519990 620.000 1.000.000
LETONYA 579.105 90.000 25.000
LITVANYA 808.080 105.000 30.000
LUKSEMBURG 178.110 - 5.000
HOLLANDA 5.987.825 395.000 280,000
POLONYA 6479.550 615000 520000
PORTEKIZ 2919.950 300,000 200,000
ROMANYA 2.109.840 320,000 420000
SLOVAKYA 810.150 100.000 210000
SLOVENYA 516,630 . 75.000
ISPANYA 9.735.845 200.000 600.000
ISVEC 3.627.285 105.000 55.000
INGILTERE 15908360 240,000 505.000
AB-27 |11.656475 4,662,000 6.355.000
TURKIYE (1) 5.221.450 819.140 1.300.000
NORVEC 3292215 92.000 10,000
RUSYA 10.224.000 1.595.000 2.250.000

KAYNAK: CUSHMAN WAKEFIELD, SHOPPING CENTRE DEVELOPMENT REPORT EUROPE
MART 2010
(1) TURKIYE STOK VE YENI ACILAN VERISI CALISMA EKIBI

Alsveris Merkezi Yatirimlar: ve Yabancilarin Payi

Avrupa genelinde 1999-2008 yillar arasinda segilmis Ulkelerde toplam AVM yatinmlari ve yabancilarn
paylan asagida sunulmaktadir. Avrupa genelinde sinir Stesi yatinmlar ve yabancilanin katilimi yuksektir.
Yabancilarin payi Romanya'da ytizde 100, Polonya'da yiizde 96, Italya'da ytizde 86, Ispanya’'da
ylzde 85, Rusya'da ytizde 84 gibi oldukga ytiksek oranlardadir. Avrupa genelinde AVM yatinmlan
buyuk dlctde sinir otesi yatinmcllar tarafindan gerceklestiriimektedir.
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TABLO.60 AVRUPA‘DA ALISVERiIS MERKEZi YATIRIMLARI 1999-2008

TOPLAM ALISVERIS ~ YABANCILARIN ALISVERIS YABANCILARIN
MERKEZI YATIRIMLARI  MERKEZI YATIRIMLARI ALISVERIS MERKEZI
ULKELER MILYON EURO MILYON EURO YATIRIM PAYI %
INGILTERE 65.580 17.490 27
ALMANYA 14.100 8248 58
ISPANYA 10,610 9.050 85
ITALYA 8913 7.689 86
POLONYA 7634 7345 9%
FRANSA 6510 2731 42
ISVEC 5390 4788 89
HOLLANDA 4611 873 19
RUSYA 3264 2756 84
DANIMARKA 2998 1393 46
PORTEKIZ 294 2518 86
FINLANDIYA 2873 2130 74
CEK CUMHURIYETI 2602 2497 9%
IRLANDA 2213 136 6
AVUSTURYA 170! 1334 78
MACARISTAN 1764 564 89
ROMANYA 1624 1624 100
BELCIKA 1550 1258 8|
BULGARISTAN 880 880 100
YUNANSITAN 390 390 100
SIRBISTAN 360 360 100

KAYNAK:KING STURGE, EUROPEAN RETAIL PROPERTY, 2010

Aligveris Merkezi Harcamalari ve Perakende Harcamalar icinde Payi

Avrupa genelinde toplam perakende harcama buyukltgt 2008 yilinda 2.08 trilyon eurodur. AB
Ulkelerinde yer alan AVM' de yapilan harcamalarin toplami ise 483.6 milyar eurodur. AVM
harcamalarinin toplam perakende harcamalar icindeki payr ytizde 23.3'dur. Tiurkiye'de AVM
harcamalar toplami 2008 yilinda 8.0 milyar euro ve toplam perakende harcamalar icindeki pay:
ise ylzde 4.8'dir.
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TABLO.6I AVRUPA BIiRLIGi ULKELERINDE ALISVERIS MERKEZLERI

AMALARININ TOPLAM PERAKENDE HARCAMALAR
DE PAYI % 2008

TOPLAM PERAKENDE TOPLAM AVM AVM
HARCAMALAR HARCAMA HARCAMA
ULKELER MILYAR EURO MILYAR EURO PAY %

AVUSTURYA 369 55 150
BELCIKA 51.8 7.9 153
BULGARISTAN 46 02 44
CEK CUMHURIYETI 277 56 202
DANIMARKA 362 73 202
ESTONYA 34 04 1.8
FINLANDIYA 329 9.5 289
FRANSA 405.2 1165 288
ALMANYA 308.9 493 160
YUNANISTAN 32 22 5.1
MACARISTAN 10.5 19 18.1
IRLANDA 25 7.] 316
ITALYA 1944 390 20|
LETONYA 49 06 123
LITVANYA 53 07 132
LUKSEMBURG 5.1 08 15.7
HOLLANDA 839 17.6 210
POLONYA 622 13.7 220
PORTEKIZ 303 76 251
ROMANYA 207 | 4 6.8
SLOVAKYA 49 10 204
SLOVENYA 69 09 13.]
ISPANYA 165.7 482 291
ISVEC 585 17.5 299
INGILTERE 4506 1213 269
AB-27 20772 4836 233
TURKIYE (1) 167.1 80 48
NORVEC 377 12.3 326

KAYNAK: EUROEPAN RETAIL HANDBOOK 2008/2009 , MINTEL
(1) TURKIYE AVM HARCAMA ALISVERIS MERKEZI YATIRIMCILARI DERNEGI VERISi
(1) TURKIYE PAY CALISMA EKIBI HESAPLAMASI

Alisveris Merkezlerinin Perakende Harcamalar icindeki Payinin Geligimi

Avrupa'da aligveris merkezlerinin perakende harcamalar icindeki payinin gelisimi TUrkiye icinde
ornek olusturmaktadir. 1986-2006 yillar arasindaki gelisim verileri asagida sunulmaktadir. Buna
gére cogu Ulkenin payinda bu on yillik stirecte 2 katina yakin veya 2 kati artiglar yagsanmistir. Irlanda,
Ispanya ve Portekiz'de ise 3 kati ve Uizerinde pay artisi gériilmektedir.
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TABLO.62 SECILMiS AVRUPA ULKELERINDE PERAKENDE SATISLAR iCiNDE

ALISVERIS MERKEZLERi PAYININ GELISIMi

. AVM SATIS AVM SATIS
ULKELER PAYI % 1986 PAYI % 2006
NORVEC 16 31
IRLANDA 7 30
ISVEC I5 29
ISPANYA 9 28
FINLANDIYA I5 28
FRANSA 17 28
INGILTERE 17 26
PORTEKIZ 6 24
HOLLANDA 12 20
ITALYA [ 19
DANIMARKA 10 19
ISVICRE 9 16
ALMANYA 9 16
AVUSTURYA 10 I5
BELCIKA 9 |5
YUNANISTAN 2 5

KAYNAK: INTERNATIONAL COUNCIL OF SHOPPING CENTRES RESEARCH

Alsveris Merkezlerinde M2 Bagina Harcama

Avrupa Birligi genelinde 2008 yilinda AVM'lerde yapilan harcama toplami ve kiralanabilir alan
buyuklugu verisine bagl filen m2 bagina yapilan villik harcama 4.330 euro olarak gerceklesmistir.
M2 basina en yuksek harcama 6.710 euro ile Belgika'da, en dustk harcama ise 685 euro ile
Romanya'dadir. Turkiye'de ise 2008 yilinda aligveris merkezlerinde kiralanabilir m2 basina yillik
harcama 1.532 euro olmustur. Tidrkiye Avrupa ortalamasinin 2.8 kati altindadir.
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TABLO.63 AVRUPA BIRLiGi ULKELERINDE ALISVERIS MERKEZLERINDE

HARCAMA GOSTERGELERIi 2008

AVM TOPLAM . AVM KIRALANABILIR
HARCAMA MILYON KIRALANABILIR ALAN ALAN M2 BASINA FilLi

ULKELER EURO MILYON M2 HARCAMA EURO
AVUSTURYA 5.524 2.582.920 2.140
BELCIKA 7.870 1173370 6710
BULGARISTAN 191 191,000 1.000
CEK CUMHURIYETI 5.585 2.024.295 2760
DANIMARKA 7.254 1.587.750 4,570
ESTONYA 413 381990 1.080
FINLANDIYA 9.529 1.563.500 6.095
FRANSA | 16476 16.257.015 7.165
ALMANYA 49330 12.743.635 3.870
YUNANISTAN 2.153 560.650 3.840
MACARISTAN 1.888 1205400 1565
IRLANDA 7.112 1628370 4370
ITALYA 38990 12.519.990 3.115
LETONYA 638 579.105 1.100
LITVANYA 687 808.080 850
LUKSEMBURG 759 178.110 4255
HOLLANDA 17.570 5.987.825 2935
POLONYA 13.72 6479.550 2.120
PORTEKIZ 7.550 2919950 2585
ROMANYA | 442 2.109.840 685
SLOVAKYA 994 810.150 1225
SLOVENYA 895 516,630 1730
ISPANYA 48226 9.735.845 4950
ISVEC 17.512 3.627.285 4,830
INGILTERE 121271 15.908.360 7.625
AB-27 483.580 111656475 4330
TURKIYE 8.000 5221450 1532
NORVEC 12,340 3292215 3.750

NOT: AVM HARCAMALARI 2008 YILINA, AVM KIRALANABILIR ALAN BUYUKLUGU 2009 YILINA AITTIR. 2008 AVM
BUYUKLUGU STOK VERISI KARGASASI YARATMAMAK ICIN KULLANILMAMISTIR. AYRICA KRIZ ONCESI ULASILAN
AVM HARCAMA VERISI ILE 2009 YILINDA ULASILAN STOK VERISI ILISKISI DAHA GERCEKCI BIR DEGERLENDIRMEDIR.

Alisveris Merkezlerinde Kisi Basina Harcama

Avrupa genelinde aligveris merkezlerinde kisi bagina harcama buyukligt de nemli bir géstergedir.
Kisi basina harcama hesaplamasinda filen AVM'lerde aligveris yapan kisi sayisi degil Ulkelerin toplam
nufus sayisi kullanilmaktadir.

Buna gore Avrupa'da kisi basl gelir 24.556 euro, kisi bagi perakende harcama 4.189 euro, ntfus
itibart ile kisi bagina AVM'de harcama 975 euro ve bin kisi basina kiralanabilir alan 225 m?'dir.
Turkiye icin ise kisi bagi gelir 7.000 euro, kisi basl perakende harcama 2.337 euro, toplam niifus
kisi bagi AVM'de harcama |12 euro ve bin kisi basina kiralanabilir alan 72 m?dir.
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TABLO.64 AB ULKELERINDE ALISVERIS MERKEZLERINDE KiSi BASINA

HARCAMA 2008

Kigi BASI KISl BASI Kisi BASI AVM'DE BIN KISi BASINA
GELIR PERAKENDE HARCAMA KIRALANABILIR

ULKELER EURO HARCAMA EURO EURO ALAN M? 2009
AVUSTURYA 33869 4422 663 310
BELCIKA 32268 4858 730 110
BULGARISTAN 4465 606 25 25
CEK CUMHURIYET 14310 2688 538 195
DANIMARKA 42617 6616 1325 290
ESTONYA |1.835 256 308 285
FINLANDIYA 35.125 6.199 1.798 295
FRANSA 30588 6522 1.827 255
ALMANYA 30302 3.755 600 155
YUNANISTAN 21,666 3.841 192 50
MACARISTAN 10477 046 188 120
IRLANDA 42.199 505 1616 370
ITALYA 26371 3.269 654 210
LETONYA 10.178 2.155 28] 255
LITVANYA 9.590 | 569 204 240
LUKSEMBURG 75747 10455 1568 368
HOLLANDA 36245 509 1071 365
POLONYA 9.500 636 360 170
PORTEKIZ 15.652 2.843 711 275
ROMANYA 6365 966 67 98
SLOVAKYA 12013 918 184 150
SLOVENYA 18.324 3402 442 255
ISPANYA 24037 3.673 1.065 215
ISVEC 35763 6354 1907 395
INGILTERE 29615 7.339 1982 260
AB-27 24556 4.189 975 225
TURKIYE (1) 7.000 2337 112 72
NORVEC 65.147 7.905 2.605 695

KAYNAK: KING STURGE EUROPEAN RETAIL PROPERTY, 2010
. EUROPEAN RETAIL HANDBOOK 2008/2009 MINTEL
(1) TURKIYE CALISMA EKIBI HESAPLAMALARI

Yabancilarin Perakende Pazar Paylari

Aligveris merkezleri gayrimenkul sektértindn énemli bir pazarini olustururken ayni zamanda organize
perakende pazarin en onemli satis kanali konumundadir ve perakendeciler icin satig kanali
olusturmaktadir. Bu ¢ercevede AVM'lerin geniglemesi icin belirleyici olan bir diger unsur AVM'lerde
yer alacak perakendecilerin varigidir. Yerli ve yabanci perakendeciler AVM'lerde kiralamalar yaparak
talep olusturmaktadir. Avrupa'da yabanci perakendecilerin segilmis tlkelerin perakende pazariari
icindeki paylan agagida sunulmaktadir. Avrupa genelinde yabanci perakendecilerin toplam perakende
pazar icindeki payr 2007 yilinda ortalama ytzde 12.1 olmustur. Yeni gelisen pazarlarda ise yabanci
payl daha ytksektir. Bu tlkelerde yabanci perakendeciler perakende pazarin gelisimini hizlandirmakta
ve strtiklemektedir.
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TABLO.65 AVRUPA BIiRLIGINDE YABANCILARIN
PERAKENDE PAZAR PAYI 2007

ULKELER PAY %
ESTONYA 50,
MACARISTAN 475
AVUSTURYA 379
CEK CUMHURIYETI 333
PORTEKIZ 312
NORVEC 236
IRLANDA 230
BELCIKA 21,7
ISPANYA 17.7
INGILTERE 16,8
DANIMARKA 164
SLOVENYA 16,1
SLOVAKYA 15,6
POLONYA 153
HOLLANDA 5,1
ROMANYA 12,8
AB ORTALAMA 12,
ITALYA 12,
FINLANDIYA 10,7
ISVEC 91
ISVICRE 8,5
YUNANISTAN 8,4
FRANSA 6,7
BULGARISTAN 6.4
ALMANYA 40
RUSYA 20

KAYNAK: KING STURGE, EUROPEAN RETAIL PROPETY 2010

Alsveris Merkezi Kiralari

Avrupa'da aligveris merkezi kiralan segilmis Ulkeler icin karsilagtirmali olarak sunulmaktadir. Kiralar
birinci sinif m2/yil euro cinsi verilmektedir. Ayrica son 2 il icinde dért déneme ait kiralar da
sunularak ekonomik krizin kiralar tzerindeki etkileri de yansitiimaktadir.

Birlik icinde Irlanda, Ingiltere, Fransa, Almanya en yiiksek kiralara sahip dért tlkedir. Birlik diginda
Rusya en yuksek kiralara sahip Ulke konumundadir. Yeni tye Orta Avrupa Ulkelerinde kiralar daha
duistik olup 650-1100 euro araligindadir. Ispanya ve Portekiz'de kiralar 700-1000 euro araligindadir.
En yeni Uye Romanya'da ise kira araligi 500-750 eurodur. Avrupa genelinde kiralar énemli dlgtide
farkliliklar gostermektedir. Turkiye'de kiralar 600-900 euro araligindadir.
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TABLO.66 AVRUPA’DA ALISVERIS MERKEZLERI KiRALARI BiRINCi SINIF

KiRA/M2/YIL/EURO
ULKELER 2008 MAYIS 2009 NiSAN 2009 EYLUL 2010 MART
AVUSTURYA 2000-2500 2000-2500 700-1000 700-1000
BELCIKA 1000-1300 1000- 1400 800- 1100 800- 1400
CEK CUMHURIYETI 600-900 600-1000 600-1000 700-1100
DANIMARKA 450-550 450-550 450-550 450-600
FINLANDIYA 900-1100 900- 1100 900-1100 800- 1100
FRANSA 1500-2000 1 500-2000 1400-2000 1400-2000
ALMANYA 1500- 1800 1500- 1800 1300-1800 1300- 1800
MACARISTAN 600- 1450 600-1350 600- 1300 600-1200
IRLANDA 1700-2000 2000-2500 2000-2400 |700-2100
ITALYA 700-800 700-750 700-750 600-750
HOLLANDA 650-875 650-875 650-850 650-850
NORVEC 750-1000 750-1000 7000- 1000 700-1000
POLONYA 600-1100 700-1100 650-950 650-950
PORTEKIZ 900-1000 750-1000 700-1000 700-1000
ROMANYA 600-1000 600-1000 500-750 500-750
RUSYA 2000-3000 2000-3000 1700-2200 1200- 1800
SLOVAKYA 650-950 650-950 650-900 650-950
ISPANYA 700-1000 700-1000 700-1000 700-1000
ISVEC 600-800 600-800 500-800 500-700
TURKIYE 600-800 600-900 600-850 600-900
INGILTERE 2000-2500 2000-2500 1900-2300 1600-2000

KAYNAK: CUSHMAN&WAKEFIELD, SHOPPING CENTER DEVELOPMENT
REPORT EUROPE, MART 2010, EYLUL2009, NISAN 2009, MAYIS 2008

Alisveris Merkezi Yatirim (Satin alma) Getirileri

Aligveris merkezleri ticari gayrimenkuller icinde dnemli bir yatinm alanidir. Bu itibarla Avrupa
Ulkelerinde perakende yatirmlarinda getiri oranlar 2005-2009 villart igin karsilagtirmali olarak

sunulmakta ve kriz sonrasi kosullari icinde getirilere iliskin dngérulerde bulunulmaktadir.

Kullanilan yatinm getirileri varlik degeri Uzerinden elde edilecek nakit/gelir akimlart itibari ile yatinm
getirileridir. Bir baska deyisle fiilen ¢alismakta olan AVM'lerin satin alinmasi seklindeki yatinmlarin
getiri oranlandir (yield). Yeni yatinmlarin yatinm harcamalan karsiliginda elde edilen getiri (return
on investment) kullanilmamaktadir.

Pazarlarin olgunluk derecelerine gore yatinm getirileri Avrupa genelinde farkliliklar gostermektedir.
En yiksek olgunluk seviyesindeki (mature market) tlkelerde villik getiriler ytizde 5-6 araligindadir.
Orta Avrupa Ulkelerinde ytzde 6.25-7.50 villik getiriler saglanmaktadir. Baltik ve Orta Avrupa
tlkelerinde yillik getiri oranlart 9.00-10.50 araligindadir. Romanya ytizde | |, Rusya ylzde |4 getiri
ile en yuksek getiri sunan iki tlkedir. Turkiye'de yillik getiri orani ise 2009 vili icin ylizde 8.75 olarak
hesaplanmigstir. Turkiye'de yatinm getiri 6ngoriist duragandir.
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TABLO.67 AVRUPA ULKELERINDE PERAKENDE YATIRIMLARINDA GETIRI

ORANLARI, 2005-2009

ULKELER-SEHIRLER 2005 % 2006 % 2007 % 2008 % 2009 % GELECEK TRENDI
INGILTERE-LONDRA 425 4.00 4.00 5.50 6.50 DURAGAN
FRANSA-PARIS 5.00 4.50 4.00 425 5.00 ARTIS
ALMANYA-FRANKFURT 5.00 4.50 4.50 4.50 5.00 DURAGAN
ITALYA-MILANO 475 4.50 425 425 5.00 DURAGAN/ARTIS
HOLLANDA-AMSTERDAM 525 5.00 4.50 4.00 525 DURAGAN
ISPANYA-MADRID 5.00 4.50 4.50 4.75 5.50 ARTIS
BELCIKA-BRUKSEL 5.00 4.50 425 4.25 525 ARTIS
AVUSTURYA-VIYANA 5.00 5.00 5.00 4.50 475 ARTIS
ISVEC-STOKHOLM 5.00 4.50 4.00 4.25 525 ARTIS
NORVEC-OSLO 7.00 5.50 4.50 5.50 6.25 DURAGAN
FINLANDIYA-HELSINKI 6.00 575 475 5.00 5.80 DURAGAN/ARTIS
DANIMARKA-KOPENHAG ~ 4.50 425 3.75 4.25 5.00 DURAGAN
PORTEKIZ-LIZBON 7.00 6.50 6.25 6.00 6.75 DURAGAN
YUNANISTAN-ATINA 6.50 6.00 5.00 5.00 5.75 DURAGAN
POLONYA-VARSOVA 7.00 6.00 525 5.50 725 DURAGAN/ARTIS
MACARISTAN-BUDAPESTE  6.75 6.00 575 6.25 7.50 ARTIS

CEK CUMHURIYETI-PRAG  7.00 6.50 5.00 575 6.25 DURAGAN
ESTONYA-TALIN 10.00 9.00 7.50 6.50 9.50 DURAGAN/ARTIS
LETONYA-RIGA [1.00 9.50 7.50 6.00 10.50 ARTIS
LITVANYA-VILNUS 9.00 8.00 625 6.75 9.00 DURAGAN/ARTIS
SLOVENYA-LUBYANA 10.00 8.50 8.00 8.00 9.00 ARTIS
SLOVAKYA-BRATISLAVA 850 8.25 6.50 6.50 7.75 ARTIS
BULGARISTAN-SOFYA - - - 6.00 8.00 ARTIS
ROMANYA-BUKRES 12.00 8.00 6.50 6.50 [1.00 ARTIS
HIRVATISTAN-ZAGREB - - 6.50 6.50 8.00 DURAGAN/ARTIS
RUSYA-MOSKOVA 12.00 10.50 10.00 10.00 14.00 ARTIS
TURKIYE-ISTANBUL 10.00 10.00 6.50 7.00 8.75 DURAGAN

KAYNAK: KING STURGE, EUROPEAN RETAIL PROPERTY, 2010

I11.3TURKIYE’DE ALISVERIS MERKEZi ONGORULERI

Turkiye'de aligveris merkezi ngorileri 2015 yilina kadar olan dénem icin yapilmaktadir. Oncelikle
milli gelir dngorilerine bagh olarak perakende pazar ve organize perakende pazar dngorileri
yapiimaktadir. Daha sonra bu buytkliklere paralel olarak aligveris merkezleri icin 6ngoéri ve
degerlendirmeler yapilmaktadir.

111.3.1 Perakende Harcama Ongériileri

Perakende harcama buyukltiklerine iliskin belirleyici olan temel unsur ekonomik buytme ve milli
gelire iliskin dngérilerdir. Turkiye ekonomisinde biytime ve milli gelire iliskin dngoriler calismanin

ikinci bolumiinde (Tablo.39) sunulmustu.
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Buna gore asagida ¢zel tlketim harcamalan ve perakende harcamalara iliskin Sngdriiler sunulmaktadir.

2010 yilinda 698 milyar dolar olan milli gelirin 2015 yilinda 915 milyar dolar olacagl dngodriilmektedir.
BuyUme oranlari ve deflatdor varsayimlari bir 6nceki bolimde sunulmustur.

Ozel tiketim harcamalarinin milli gelire oraninin ngdrii yapilan dénem boyunca yiizde 71 olarak
kalacag varsayilmistir. Buna gore ozel tlketim harcamalari 2015 yilinda 646 milyar dolar olarak
ongorilmektedir.

Perakende harcamalarin &zel tiketim harcamalari icindeki payinin da ytizde 47 olarak strecegi
varsayllmistir. Buna gére 2009 yilinda 207.7 milyar dolar olan perakende harcamalarin 2015 yilinda
304 milyar dolara ulasacagl 6ngortimektedir.

TABLO.68 MiLLi GELIR OZEL TUKETIM VE PERAKENDE HARCAMA ONGORULERI

MILLI GELIR OZEL TUKETIM PERAKENDE Kisi BASI
MILYAR HARCAMALARI HARCAMALAR GELIR

YILLAR DOLAR MILYAR DOLAR MILYAR DOLAR DOLAR
2010 698 496 233 9512
201 | 740 525 247 9.976
2012 784 557 264 10458
2013 823 584 274 10.860
2014 865 614 289 11,300
2015 910 646 304 11.770

Aligveris merkezleri icin esas belirleyici olan harcama biiyUkligu ise organize perakende harcamalandir.
Aligveris merkezleri kiralanabilir alani ve AVM'lerde aligverigler arttik¢a organize perakende
harcamalar da genislemektedir.

Bu cercevede organize perakende harcamalara iliskin ngoriiler asagida sunulmaktadir. Ongériiler
organize perakende pazarin toplam perakende pazarin toplam perakende harcamalar icindeki
paylarinin gelisimine iliskin iki ayri senaryo ile sunulmaktadir.

llk senaryoda organize perakende pazar payinin her yil sinirl ve | puan artacag varsayilmaktadir.
Bu senaryoda organize perakende pazarin 2009 yilinda ytzde 38 olan payi 2015 yilinda ytizde
45'e, blyukltgu ise 79.4 milyar dolardan 136.8 milyar dolara ¢ikmaktadir. lkinci senaryoda ise
organize perakende pazar payinin her yil 2 puan arttigi varsayilmaktadir. Bu senaryoda organize
perakende pazarin pay! 2015 yilinda ytizde 50'ye, buytklugl ise 152 milyar dolara ¢ikmaktadir.
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TABLO.69 ORGANIZE PERAKENDE HARCAMA ONGORULERI

ORGANIZE PERAKENDE HARCAMA

TOP'—QQ;CEm';ENDE SENARYO I SENARYO 2
YILLAR MILYAR DOLAR %PAY  MILYAR DOLAR %PAY  MILYAR DOLAR
2010 233 40 932 40 932
2011 247 4 1037 4 103.7
2012 262 425 1123 44 1153
2013 274 43 1178 46 1260
2014 289 44 1272 48 1387
2015 304 45 1368 50 1520

111.3.2 Ahsveris Merkezleri icin Ongériiler

Turkiye'de aligveris merkezleri icin 6ngdruler organize perakende pazarin blytime senaryolari ile

paralel yine iki ayr senaryo ile yapilmaktadir.

Alisveris merkezleri icin 6ngoriler 2015 yilina kadar olan donemi kapsamaktadir. Ancak ongori
yapllan bu dénem icinde 2010 ve 201 | yillar igin insaati devam eden ve fiilen agilacak olan (2010
yiliilk 5 ayr igin fiilen agilanlar) aligveris merkezleri dikkate alinmaktadir.

Halen insaati devam etmekte olan ve 2010 ile 201 | yillari arasinda agilacagi varsayilan (2010 vili
ilk 5 ayinda agilan AVM'ler de bu buyukltge dahildir) AVM toplam kiralanabilir alan buyukltugu
2.5 milyon m2'dir. Bunlarin 1.081.000 m?sinin 2010 yilinda, 1.419.000 m?'sinin ise 201 | yilinda

acilacagl varsayilmaktadir.

Buna gore fillen insaati devam eden AVM'lerin agilacagi varsayimi altinda 2010 sonunda toplam
kiralanabilir alan bytkligt 6.6 milyon m?ye, 201 | sonunda ise 8.0 milyon m”ye ulasmaktadir.
Bu buyukliklere bagli olarak 2010 sonunda bin kisi bagina kiralanabilir alan 90 m?, 201 | yilinda
ise 108.1 m? olmaktadir.

Izleyen yillar icin iki ayri varsayim altinda kiralanabilir alan biytkliklerine iliskin senaryolar
olusturulmaktadir. llk senaryoda 201 | yilindan sonra sinirli bir biiytime ile bin kisi bagina kiralanabilir
alanin 2015 yilinda 125 m”'ye ulasacag varsayilmakta ve toplam kiralanabilir alan btyukligi 9.66
milyon m? olarak &ngériilmektedir. Ikinci senaryoda ise bin kisi basina kiralanabilir alanin 150 m?
ye ulasacagl varsaylmakta ve toplam kiralanabilir alan baytikiist | 1.6 milyon m? olarak éngérilmektedir.
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TABLO.70 ALISVERIS MERKEZi YATIRIMLARI iCIN ONGORULER

KiRALANABILIR ALAN M?
SENARYO |

SENARYO

YILLAR BIN KISi BASINA M? TOPLAM M? BIN KIS BASINA M? TOPLAM M?
2010 90.0 6.603.660 90.0 6.603.660
201 | 108.1 8.022.500 108.1 8.022.500
2012 113.0 8.471.384 1200 8.996.160
2013 [17.0 8.866.61 | 1300 9.851.790
2014 121.0 9.261.582 140.0 10.715.880
2015 125.0 9.663.125 1500 [1.595.750

Aligveris merkezleri ile ilgili yukaridaki ngéruler kiralanabilir alan blytklikleri varsayimlarina bagli
olup tek baglarina yeterli degildir. Ongériilerde ortaya konulan kiralanabilir alan buytklikleri ayrica
potansiyel organize perakende harcama varsayimlari ile de karsilagtiriimaktadir.

Buna gore ilk senaryoda 2009 yilinda kiralanabilir alan m2 bagina 15.210 dolar olan organize

perakende harcama potansiyeli 2015 yilinda 14.160 dolara gerilemektedir.

lkinci senaryoda ise daha hizli biiyime senaryosu icinde kiralanabilir alan m2 bagina organize

perakende harcama potansiyeli 2015 yilinda 13.110 dolara gerilemektedir.

Tum bu degerlendirmeler cercevesinde Turkiye'de 2010 ve 201 | yillaninda agilacak AVM sonrasinda
buytme hizinin yavaslamasi makul senaryo olarak gdriilmektedir. Turkiye'nin énimizdeki ddnemde
AVM biyumesini destekleyecek en dnemli unsur organize perakende pazar payindaki genislemenin
stirecek olmasidir. Ancak kiralanabilir alan btytmesi bir stire sonra harcama potansiyelinin kiigtiimesi
ile karsilasmaktadir. Bu nedenle makul bliylme senaryosu daha gergekgi ve referans senaryo olarak
gortlmektedir.

SENARYO |
KIRALANABILIR M* BASINA
ORGANIZE PERAKENDE

SENARYO 2
KIRALANABILIR M* BASINA
ORGANIZE PERAKENDE

YILLAR HARCAMA DOLAR HARCAMA DOLAR
2009 15210 15210
2010 14115 14115
2011 12,926 12926
2012 13.138 12815
2013 13.285 12.790
2014 13410 12,945
2015 [4.160 [3.110
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Alisveris merkezlerindeki btiytime perakende sektdriinde arz yoninde blyimeye yol agmaktadir.
Talep yani kiracilar tarafinda ise perakendeciler yer almaktadir. Bu konuda yabanci perakendecilerin
Turkiye'ye yonelik tercihleri talep tarafini desteklemektedir. Nitekim son yillarda Tirkiye yabanci
perakendecilerin en ¢ok tercih ettikleri tlkeler igcinde ilk siralarda yer almaktadir.

TABLO.72 AVRUPA’DA PERAKENDECILERIN YENi PAZAR OLARAK EN COK

TERCIH ETTiGi ULKELER (SIRALAMA)

ULKELER 2004-2005 2006 2007 2008
ROMANYA - 6 10 |
RUSYA 6 3 2 2
INGILTERE 2 10 12 3
TURKIYE - 7 | 4
POLONYA 7 Il 3 5
YUNANISTAN - |5 16 6
CEK CUMHURIYETI 13 17 6 7
PORTEKIZ I 9 5 8
ALMANYA 5 4 13 9
ITALYA 12 16 E 10
IRLANDA 3 5 8 I
UKRAYNA - 2 9 12
BELCIKA - 12 7 13
MACARISTAN 8 I8 4 14
ISPANYA | | 5 5
FRANSA 4 13 17 16
HOLLANDA - 8 14 17
ISVEC 9 14 I 8

KAYNAK: JONES LANG LASALLE, CROSS BORDER RETAILING IN EUROPE,
2009
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IV. Bolim

iSTANBUL OFiS PiYASASI ONGORULERI
GIRIS

Ofis piyasasina iliskin &ngériller Istanbul odakli olarak yapiimakta olup beklentiler agirlikli bir yaklagim
ortaya konulmaktadir. Degerlendirme ve 6ngériller Istanbul'da ofis géstergeleri, bélge sehirlerinde
ofis géstergeleri ve Istanbul ofis piyasasi i¢in beklentiler basliklari ile sunulmaktadir.

IV.1 ISTANBUL OFiS PiYASASI GOSTERGELERI

Istanbul ofis piyasasinda A ve B tipi ofis stoku 2002 yilinda .44 m? iken 2005 yilinda |.66 m?ye
yikselmistir. Izleyen 4 yilda ise ofis stokunda énemli bir genisleme yasanmistir. 2009 sonunda
Istanbul ofis piyasasinda A ve B tipi ofis stoku buytkligt 2.88 milyon m? ye ulagmistir.

Istanbul'da ofis stoku U¢ bélgeye dagiimaktadir. Merkezi Is Alani olarak belirtilen bélgede A ve B
tipi 1.2 milyon m? ofis stoku bulunmaktadir. MIA disi Avrupa bélgesinde 751 bin m?, MIA disi
Anadolu bélgesinde ise 924 bin m? ofis stoku bulunmaktadir. Son yillarda en hizli genisleme MIA
dist Anadolu bolgesinde yaganmaktadir.

TABLO.73 iISTANBUL’'DA OFiS STOKU

YILLAR OFIS STOKU M?
2002 | .441.805
2003 |.496.565
2004 1.578.820
2005 1.657.688
2006 1.839.767
2007 2.086.385
2008 2.657.524
2009 2.877.024

KAYNAK: 2002-2007 ICIN PEGA JONES LANG LASALLE, 2008 IGIN KUZEYBATI SAVILLS,
2009 ICIN CALISMA EKIBI
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TABLO.74 iISTANBUL OFiS STOKUNUN DAGILIMI 2009

GRUPLAR  BOLGELER OFiS STOKU M? OFiS STOKU M?
LEVENT 460,060
ETILER 68271
MIA BESIKTAS-BALMUMCU 108.742 1201981
MASLAK 419.355
ZINCIRLIKUYU-ESENTEPE-GAYRETTEPE 145553
TAKSIM-NISANTASI-BEYOGLU 93.574
MIA DISI SISLI-FULYA-OTIM-OKMEYDANI| 129.946
AVRUPA HA\/AALANI:GUNESLI,MERTEEQIRINEVLER 597494 751,014
TOPKAPI YENIBOSNA YESILKOY ATISALANI
KOZYATAGIATASEHIR KUCUKYALI, BOSTANCIACIBADEM 282.604
MADISI  ALTUNIZADECAMLICA 173422
ASYA UMRANIYE 291217 924.029
KAVACIK 176786
TOPLAM 2.877.024

KAYNAK: KUZEYBATI-SAVILLS ISTANBUL OFIS PIYASASI 2009 VE CALISMA EKIBI

Istanbul ofis piyasasinda yeni ofis arzlarina ragmen ekonomik kriz &ncesi dénemde bogluk oranlari
ozellikle MIA bolgesinde A sinifi ofisler igin ylizde 4.8, B sinffi ofisler icin ise ylizde 5.2've kadar
gerilemistir. Ofis kiralari da artig egilimi icinde olmus ve 2008 yili ilk yarisinda MIA bélgesinde A
sinifi ortalama aylik m? ofis kiralan 31.6 dolara, B sinifi ofis kiralart ise 15.3 dolara kadar ytikselmistir.
Ekonomik kriz ile birlikte bosluk oranlari artmis, kiralar ise gerilemistir. Bu donemde ¢nemli bir
egilim B sinifi ofislere y&nelim olmugtur. Bu nedenle MIA ve MIA digi Asya bdlgesinde 2009 yili
ikinci yansinda bosluk oranlari yeniden diisme egilimine girmistir. Yine B sinifi ofis kiralar kriz &ncesi

seviyelerinin Uzerinde gerceklesmektedir.

TABLO.75 iISTANBUL OFiS PiYASASI BOSLUK ORANLARI YUZDE

DONEMLER A SINIFI OFIiSLER B SINIFI OFISLER

A SINIFI OFISLER B SINIFI OFISLER
DONEMLER MIA  MIADISIAVRUPA MiA DISI ASYA MIA MIA DISI AVRUPA  MIA DISI ASYA
2006 1. YARIYIL 16.6 32.8 20.0 16.6 32.8 20.0
2006 2. YARIYIL 149 31.0 17.8 94 31.0 178
2007 1. YARIYIL 54 30.9 162 9.5 30.9 162
2007 2. YARIYIL 52 32.0 15.9 6.8 324 159
2008 I. YARIYIL 4.8 282 179 52 322 193
2008 2 YARIYIL 9.7 237 14.6 6.9 292 17.1
2009 I. YARIYIL 1.7 213 159 16.7 29.2 177
2009 2. YARIYIL 123 19.5 13.9 14.7 31.2 15.6

KAYNAK: PROPIN INVESTMENT CONSULTANCY, ISTANBUL OFIS PAZARI 2009
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TABLO.76 iISTANBUL OFiS PiYASASI KIRA ORTALAMALARI DOLAR/M2/AY

A SINIFI OFISLER B SINIFI OFISLER
DONEMLER MIA  MIADISIAVRUPA MIA DISI ASYA MIA MIA DISI AVRUPA  MIA DISI ASYA
2006 |. YARIYIL 14.8 9.5 122 96 63 86
2006 2. YARIYIL 150 9.4 123 107 6.5 89
2007 |. YARIYIL 162 95 133 108 65 9.4
2007 2. YARIYIL 19.6 9.7 140 1.4 65 9.2
2008 . YARIYIL 29.1 4.1 19.0 153 89 [0
2008 2. YARIYIL 316 17.4 20.] 155 9.2 125
2009 1. YARIYIL 266 17.6 185 157 9.8 123
2009 2. YARIYIL 266 176 188 157 10.0 120

KAYNAK: PROPIN INVESTMENT CONSULTANCY, ISTANBUL OFIS PAZARI 2009

IV.2 BOLGE SEHIRLERINDE OFiS PiYASASI GOSTERGELERI

Istanbul ofis piyasasina iliskin beklentiler ortaya konulurken bélge sehirlerindeki ofis piyasalarinin
gostergeleri de degerlendiriimekte ve karsilastirmalar yapiimaktadir. Degerlendirme yapilan bélge
sehirleri Istanbul gibi pazari gelisme déneminde olan ve Istanbul igin rakip olma potansiyeline sahip
sehirlerdir. Bolge sehirlerinde géstergeler ve degerlendirmeler A sinifi ofisleri kapsamaktadir.

Karsilastirma yapilan secilmis sehirler icinde 2009 itibari ile en ytksek ofis stokuna sahip sehir
Moskova'dir. 1'1.2 milyon m? ofis stokuna sahip olan Moskova'yi 3.8 milyon m? stoku ile Dubai
izlemektedir. Istanbul'da 2.3 milyon m? stok bulunmaktadir. (Colliers International standartlari
itibari ile Istanbul'da stok 2.3 milyon m?'dir). 2009 sonunda insaat halinde ofis stoku ise Moskova'da
4 milyon m2, Dubai'de ise 2.2 milyon m2dir. Istanbul'da ofis insaati 241.700 m? olarak l¢tilmektedir.
Moskova ve Dubai ofis piyasalari Istanbul icin &nemli rakiplerdir.
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TABLO.77 BOLGE SEHIRLERINDE OFiS STOKU VE BOSLUK ORANLARI 2009

OFis ~ OFis BOSLUK BOSLUK
STOKU INSAATI ORANI ORANI
SEHIRLER M2 M2 2008 % 2009 %
LONDRA 7921.553 736204 70 107
FRANKFURT 3.869.296 359.600 147 165
VARSOVA 3248.000 198,000 29 73
BUDAPESTE 2400.000 371.800 168 219
BUKRES 1240.000 297.400 120 182
MOSKOVA 11210000 4042800 95 165
BRATISLAVA 1.320.000 123.000 88 125
PRAG 2730000 83.000 90 118
BELGRAD 620000 251000 120 170
KIEV 1.090.000 150.000 IE 200
ISTANBUL 2316514 241,700 48 103
TELAVIV 2500.000 50.000 55 98
DUBAI 3813370 2230500 30 300

KAYNAK: COLLIERS, GLOBAL OFFICE REAL ESTATE REVIEW, 2009

Ofis kiralar (MIA bolgesi A sinifi ofisler) itibari ile degerlendirildiginde ise Moskova ve Dubai en
yuksek kiralara sahip iki sehir konumundadir. Ofis kiralari ekonomik krizden énemli élglide
etkilenmistir ve en yiiksek kira distigleri de Moskova, Dubai ve Kiev'de yasanmigtir. Istanbul 2009
yilinda Moskova ve Dubai sonrasinda en ytiksek kiralara sahip sehirdir ve Istanbul'da ofis kiralari
krizden sinirli Slgtide etkilenmistir. 2010 yilina iliskin ofis kiralan beklentilerinde Moskova ve Dubai'de
kiralardaki gerilemenin stirecegi &ngdrilmektedir. Istanbul'da ise kiralar igin duragan beklenti vardir.

TABLO.78 BOLGE SEHIRLERINDE A SINIFI OFiS VE 2010 BEKLENTILERI

OFiS KIRASI 2008 OFiS KIRASI 2009 2010
ULKELER MYAY/DOLAR MZAY/DOLAR 2010 BEKLENTISI
LONDRA 672 629 4
FRANKFURT 532 486 —
VARSOVA 406 312 —
BUDAPESTE 308 284 —
PRAG 322 298 —
BUKRES 294 277 !
MOSKOVA 1083 583 v
BRATISLAVA 252 24 —
BELGRAD 252 220 —
KIEV. 800 333 S
ISTANBUL 383 350 —
TELAVIV 220 19.9 —
DUBAI 95.0 528 !

KAYNAK: CUSHMAN&WAKEFIELD, OFFICE SPACE AROUND THE WORLD, 2010

66 | GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI DERNEGI



KURESEL KRIZ SONRASI GAYRIMENKUL SEKTORU VE TURKIYE ICIN ONGORULER 2015

Ofis yatinmi getirileri de dnemli bir gésterge olarak asagida son Ug yila iliskin olarak sunulmaktadir.
Yatinm getirileri varlik satin alma seklindeki yatirmlarin getirileri (yield) olarak karsilastirimaktadir.
2009 vyilinda ekonomik krizin etkisi ile disen varlik fiyatlari sonucu ttim sehirlerde yatinm getirileri

yukselmistir.

Kiev, Moskova ve Dubai en yuksek getiri sunan Ug sehirdir. Bukres ytizde 8.5 yillik getiri ile bu tg
sehri izlemektedir. Istanbul'da yatinm getirisi 2009 yilinda yiizde 8.25 olarak gerceklegmistir.

TABLO.79 BOLGE SEHIRLERINDE OFiS YATIRIMI(SATIN ALMA) GETIRILERI

SEHIRLER 2007 2008 2009
LONDRA 6.00 6.00 6.75
FRANKFURT 5.50 540 540
VARSOVA 525 550 6.75
BUDAPESTE 575 7.00 7.75
PRAG 5.50 6.75 7.50
BUKRES 5.75 775 8.50
MOSKOVA 10.00 8.50 12.00
BRATISLAVA 7.50 7.00 775
KIEV 14.00 15.00 16.00
ISTANBUL 7.00 775 8.25
TELAVIV 9.00 9.50 8.00
DUBAI 8.50 9.00 [1.00

KAYNAK: SAVILLS EUROPEAN OFFICE MARKETS, SPRING 2010
COLLIERS INTERNATIONAL, GLOBAL OFFICE REAL ESTATE REVIEW 2009

IV.3 ISTANBUL OFiS PiYASASI iCIN BEKLENTILER

Istanbul ofis piyasasinda beklentileri kisa ve orta vadeli ekonomik gelismeler sekillendirecektir.
Ekonomik gelismeler ofis piyasasinda arz ve talebi ve buna bagli olarak da kiralari-bosluk oranlarini
ve getirileri belilemektedir.

Kisa Vadeli Ekonomik Gelismeler

Iktisadi faaliyetlerin seviyesi ofis ihtiyag ve talebini etkilemektedir. Ekonomik kriz ile birlikte hizla
daralan iktisadi faaliyetler 2009 yili son ¢eyreginden itibaren yeniden canlanmaya baglamistir. Yilin
geri kalan bolumiinde iktisadi faaliyetler beklentilerin Uzerinde bu buyime strecine girmistir. Buna
bagli olarak 2010 yilinda ytzde 5.5 oraninda bir ekonomik biytime éngortilmektedir. 201 1 il
buytime beklentisi ise ylizde 4.5'dur. Iktisadi faaliyetlerdeki bu biiylime seviyesi ofis talebini de

olumlu etkileyecektir.
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Bununla birlikte mevcut ekonomik riskler blyiimeden kaynaklanacak ofis talebini sinifandirmaktadir.
Bu riskler 6zellikle Avrupa ekonomileri merkezli sikintilar ve belirsizliklerdir. Ekonomik iyilesmeye
ragmen mevcut belirsizlikler 6zel sektériin yatinm hevesini kirmaktadir. Ayrica euro para biriminin
deger kaybi nedeni ile ihracatgl sektérler olumsuz etkilenmektedir. Avrupa kaynakli yatinmlar basta
olmak tzere yabanci sermaye yatinmlari da sinirlanmistir. Bu gelismeler ekonomik blylimeye

ragmen kisa vadede ofis talebini sinirlamaya devam edecektir.

Orta Vadeli Ekonomik Gelismeler

Orta vadeli ekonomik gelismeler ise Istanbul'daki ofis talebini olumlu etkileyecek egilimlere sahip
bulunmaktadir.

Turkiye ekonomisi orta vadede goreceli olarak Avrupa'da ve bolgesinde en hizli bliytime gdsterecek
tlke konumundadir.

Ekonomik faaliyetlerin orta vadede batidan doguya kayisi nedeni ile Turkiye'nin is potansiyeli
genislemektedir. Buna bagli olarak yabanci sermaye yatinmlar yeniden istikrarli bir artig stirecine
girecektir.

Istanbul bolgesel finans merkezi hedefi yine orta vadede yabancilarin da katilimi ile birlikte ofis
talebini olumlu etkileyecektir.

Istanbul yeni sehir planinda orta vadede sanayinin sehir merkezi digina ¢ikarilacak olmasi ve mevcut
sanayi bolgelerinin merkezi is alani haline donustiirtiimesi hedefi de ofis talebini olumlu etkileyecektir.

Bu cercevede Istanbul icin orta vadede ofis talebi ve ofis arzinda istikrarli bir artis icin kosullarin
olustugu gortimektedir.
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istanbul’da Ofis Stoku Ongériileri

Istanbul'da 2009 sonu itibari ile insaati devam eden ofis stoku 241.700 m2'dir. Bu ofis stokunun
onemli bir bolumtnin 2010 ve 201 | yilinda kullanima sunulacagl ongérilmektedir. Planlanan ofis
yatinmlari ile birlikte Istanbul'da toplam ofis arzinin 2013 yilina kadar asagidaki gibi geliseces
beklenmektedir.

TABLO.80 iISTANBUL OFiS STOKU ONGORULERI

YILLAR ILAVE STOK M? TOPLAM STOK M?
2010 183.000 3.060.000
201 | 140.000 3.200.000
2012 150.000 3.350.000
2013 100.000 3.450.000

Istanbul'da yeni ofis arzi MIA digi Avrupa ve Anadolu bélgesinde daha hizli genisleyecektir. MIA
bolgesinde yeni yatinm igin sinirli arsa arzi ve ytksek arazi maliyetleri nedeni ile yatinmlar Anadolu'da
Umraniye, Kozyatag-Atasehir, K.Camlica-Camlica-Kisikli bolgelerinde, Avrupa yakasinda ise
Kagithane-Eylp ve Basin yolu bélgesinde yogunlasacaktir.

is Sehri Olarak istanbul’un Konumu

Istanbul ofis piyasasinda talep yéniinde belirleyici bir unsur yabanci talebidir. Istanbul'un bu
cercevede bir is sehri olarak yabanci sermaye igin cazibesini arttirmasi gereklidir.

2009 yili itibari ile Istanbul Avrupa genelinde en iyi sehirler arasinda 27.sirada yer almistir ve 2008
yilina gore 2 sira yikselmistir. Sehirler pazara/musteriye/tiketiciye erisim kolayliklar, kaliteli isgtict
bulunabilirligi, iletisim altyapisi ve kalitesi, uluslararasi-bélgesel ulagtirma baglantilari, sehir icinde
ulastirma olanaklar, yabanci dil konusma, kiralar, Ucretler, yasam kalitesi ve uluslararasi standartta
ofis bulunabilirligi kriterleri ile degerlendiriimektedir. Istanbul'un tim kriterlere iliskin iyilegtirme
icinde olmasi gerekmektedir.
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TABLO.81 AVRUPA’DA EN iYi i$ SEHIRLERI

SIRA SEHIR SKOR 2009 SKOR 2008 SIRA 2008 SIRA 1990
| LONDRA 0.85 0.80 | \
2 PARIS 0560 57 2 2
3 FRANKFURT 033 032 3 3
4 BARSELONA 028 026 5 Il
5 BRUKSEL 0.28 0.28 4 4
6 MADRID 023 022 7 17
7 MUNIH 021 020 9 12
8 AMSTERDAM 0.20 0.24 6 5
9 BERLIN 0.18 020 8 15
10 MILANO 0.15 0.11 I3 9
Il CENEVRE 0.14 0.12 Il 8
12 HAMBURG 0.11 0.10 17 14
I3 ZURIH 0.11 0.13 10 7
14 BIRMINGHAM 0.10 0.08 21 -
15 DUSELDORF 0.10 0.12 12 6
16 MANCHESTER 0.10 0.11 14 13
17 LIZBON 0.09 0.10 16 16
18 DUBLIN 0.09 0.10 I5 -
19 LYON 0.09 0.09 18 18
20 STOKHOLM 0.08 0.08 20 19
2| PRAG 0.07 0.08 19 23
22 ROMA 0.07 0.06 25 -
23 VARSOVA 0.06 0.07 24 25
24 LEEDS 0.06 0.05 28 =
25 KOPENHAG 0.06 0.07 23 -
26 BUDAPESTE 0.06 0.08 22 21
27 ISTANBUL 0.05 0.04 29 -
28 VIYANA 0.05 0.05 26 20
29 GLASGOW 0.04 0.05 27 10
30 BUKRES 0.04 0.03 31 -
31 HELSINKI 0.03 0.03 30 -
32 MOSKOVA 0.03 0.03 32 24
33 OSLO 0.03 0.03 33 -
34 ATINA 0.02 0.03 34 22

KAYNAK: CUSHMAN WAKEFIELD, EUROPEAN CITIES MONITOR, 2010
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V. Bolim

ISTANBUL LOJISTiK PiYASASI ONGORULERI
GIRIS

Lojistik piyasasina iliskin dngériler Istanbul dzelinde yapiimakta olup beklentiler yaklagimi
kullaniimaktadir. Istanbul lojistik piyasasi géstergeleri, secilmis bélge sehirlerinin lojistik géstergeleri
ve beklentiler basliklart altinda degerlendirmeler yapilmaktadir.

V.l ISTANBUL LOJiSTIK PiYASASI GOSTERGELERI

Lojistik talebini belileyen temel iktisadi faaliyetler dis ticaret, perakende pazari, sanayi Uretimi ve
transit ticarettir. Bu cercevede Istanbul'daki iktisadi faaliyetlere iliskin bazi veriler sunulmaktadir.

Istanbul metropol alani Turkiye'nin sanayi Uretimi ve dis ticaretinin merkezi konumundadir. Istanbul

lojistik piyasasi blyuk 6lgciide bu metropol alandaki iktisadi faaliyetlere ydnelik olarak gelisme
gostermektedir.

Drs ticarete iliskin olarak gimrtk kapilarindan yapilan ticaret verileri kullaniimaktadir. Bati ve Dogu
Marmara gimriik kapilar Istanbul lojistik piyasasinin talep alanlarini olugturmaktadir. Bati Marmara
gimriklerinin 2009 yili itibari ile dis ticaret payi ytizde 43.6 ve hacmi ise 105.9 milyar dolardir.
Dogu Marmara gimruk kapilarinin payi ise ytzde 25.4 ve hacmi 61.7 milyar dolardir.

AR OR: R AP AR DA AP A RA A

R K KAF A? NIN B D BO L OR DA D09
IHRACAT ~ ITHALAT TOPLAM MILYAR
BOLGELER % PAY % PAY % PAY DOLAR
BATI MARMARA GUMRUK KAPILARI 505 386 436 1059
DOGU MARMARA GUMRUK KAPILARI 200 293 254 6.7
EGE GUMRUK KAPILARI 17.6 13.8 154 374
KARADENIZ GUMRUK KAPILARI 20 28 24 58
AKDENIZ GUMRUK KAPILARI 56 82 7.] 17.2
GUNEYDOGU GUMRUK KAPILAR 22 04 12 29
DOGU ANADOLU GUMRUK KAPILARI 22 70 50 120
TOPLAM 100.0 100.0 100.0 2429

KAYNAK; TC. GUMRUK MUSTESARLIGI
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Toptan ve perakende ticaret lojistik talebini etkileyen bir diger iktisadi faaliyettir. Perakende
harcamalar toptan ve perakende ticaret icim &nemli bir gdsterge niteligindedir. Istanbul'da safi
hasila buyuklugtne paralel olarak olusan perakende harcamalar 2008 yilinda 54.1 milyar dolara
kadar yukseldikten sonra 2009 yilinda 44.2 milyar dolar olarak gerceklegmistir. Istanbul'da perakende
harcamalarin biytk bolimutnin organize perakende pazarda yapildigi tahmin ediimektedir. Bu

nedenle perakende harcamalarin dnemli bir bolimi lojistik talebi yaratmaktadir.

TABLO. 83 iISTANBUL PERAKENDE HARCAMA BUYUKLUKLERI

YILLAR SAFi HASILA MILYAR DOLAR PERAKENDE HARCAMA MILYAR DOLAR
2005 1324 35.7
2006 144.8 39.1
2007 181.8 49.3
2008 204.1 54.1
2009 169.8 44.2

Istanbul iktisadi faaliyetlerdeki bu gelismelere bagli olarak 2002 yilindan itibaren lojistik piyasasinda
hizli bir genisleme yasanmaktadir. Genigleyen talep ve buna karsilik yeni ve modem lojistik binalar
yatinimlan 2008 yilina kadar strmtstir. Bu dénemde 6nemli yabanci lojistik firmalart da yatinm

yaparken Turk tasimacilik firmalari icinden lojistik sirketlere doéntsim hizlanmistir.

Istanbul'da olusan lojistik depo stokuna iliskin saglikli bir veri bulunmamaktadir. Ancak sayilari hizla
artan uluslar arasi standarttaki lojistik depolarin kira ve bosluk oranlanina iliskin Slgtimler yapilmaktadir.

Istanbul'da lojistik alanlarin ortalama kira ve doluluk oranlarina iliskin veriler asagida sunulmaktadir.

TABLO.84 iISTANBUL LOJiSTiK DEPOLARI ORTALAMA KiRA VE BOSLUK ORANI

YILLAR ORTALAMA KIiRA AY/M?DOLAR ORTALAMA BOSLUK ORANI %
2004 4.0 16,5
2005 45 19.0
2006 5.0 21.0
2007 55 235
2008 6.0 250

A TIPI AVRUPA 10.0

2009 5.0 A TIPI ASYA 20.0

KAYNAK: COLLIERS INTERNATIONAL TURKIYE, COMMERCIAL REAL ESTATE MARKET 2009-2010
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TABLO.85 iISTANBUL LOJiSTiK BOLGELERI DEPO KIRALARI M?AY/DOLAR

BOLGELER 2002/2003 2007 2008 2009
HADIMKOY-BEYLIKDUZU 25-30 4.0-5.0 4.5-5.5 4.0-5.0
GUNESLI-YENIBOSNA IKITELLI 3.0-4.0 4.0-5.0 50-55 45-5.5
MALTEPE-KARTALUMRANIYE-SARIGAZI

DUDULLU-SAMANDRA 25-30 4.0-5.0 50-55 7.0-8.0
TUZLA-GEBZE 3.0-4.0 5.0-6.0 6.0 50-55

KAYNAK: CALISMA EKIBI, 2008-2009 YILI ICIN COLLIERS INTERNATIONAL TURKIYE, TURKEY REAL
ESTATE MARKET 2008-2009-2010

V.2 BOLGE SEHIRLERINDE LOJiSTIK PiYASASI GOSTERGELERI

Istanbul lojistik piyasasina iliskin beklentiler ortaya konulurken bélge sehirlerindeki lojistik piyasasi
gostergeleri de sunulmakta ve degerlendirilmektedir.

Bolge sehirlerinde lojistik alan kiralar 2008 ve 2009 vyillari karsilastirmali olarak sunulmaktadir.
Ekonomik krizin kiralar Uzerinde etkileri sehirler arasinda farkli olmakla birlikte kiralarda en yuksek
dustis Moskova'da gerceklesmistir

TABLO.86 BOLGE SEHIRLERINDE LOJiSTiK ALAN KiRALARI

2008 DOLAR/AY/M?2 2009 DOLAR/AY/M?2
STANDARD GENIS STANDARD GENIS
SEHIRLER <5000 M? >5000 M2 <5000 M2 >5000 M2
PRAG 735 630 745 6.75
BUDAPESTE 5.60 490 425 5.00
VARSOVA 840 5.15 825 5.00
BRATISLAVA 640 535 625 575
ZAGREP 7.25 8.75 850 8.75
BUKRES 7.70 630 590 590
MOSKOVA 14.00 15.00 10.50 9,00
BELGRAD 10.00 10.00 10.00 10.00
ISTANBUL 950 950 9,00 9.00

KAYNAK: KING STURGE, EUROPEAN INDUSTRIAL PROPERTY MARKETS, 2010

Bolge sehirleri icinde yatinm getirisi en yuksek sehir ylzde 14 ile Moskova'dir. Bukres ylzde 10.5
ve Budapeste yiizde 9.25 ile Moskova'y izlemektedir. Istanbul ise yatinm getirisi en distk iki
sehirden biri konumundadir. Kiralarnindaki géreceli yikseklige karsin varlik degerlerinin (satin alma
degeri) daha yiiksek olmasi nedeni ile Istanbul olgun pazarlarin getiri oranlarina dogru yaklasmaktadir.
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TABLO.87 BOLGE SEHIRLERINDE LOJiSTiK ALAN YATIRIM GETIRILERI (YIELD)

2008 2009

STANDARD GENI$ STANDARD GENIS
SEHIRLER <5000 M2 >5000 M? <5000 M2 >5000 M2
PRAG 8.00 8.00 9.00 825
BUDAPESTE 10.00 8.50 11.00 9.25
VARSOVA 8.00 7.75 8.00 8.00
BRATISLAVA 850 8.00 850 9.00
ZAGREP 9.50 9.00 9.50 9.00
BUKRES 975 9.50 10.50 10.50
MOSKOVA 13.00 13.00 14.00 14.00
BELGRAD 840 7.00 7.00 5.60
ISTANBUL 5.00 6.50 575 7.00

KAYNAK: KING STURGE, EUROPEAN INDUSTRIAL PROPERTY MARKETS, 2010

V.3 iISTANBUL LOJISTIK PiYASASI BEKLENTILERI

Lojistik talebin belirleyicisi iktisadi faaliyetler ekonomik kriz sonrasi yeniden blylme sirecine
girmistir. Ancak ekonomik buytmenin 6niinde belirsizlikler ve riskler ozellikle yeni yatinmlarin
gecilmesine yol agmaktadir. Orta vadede ise Turkiye ekonomisinin Avrupa ve bolge Ulkelerinden
daha hizli blylme gosterecek olmasi ve bolgesel ticaretin ve transit ticaretin dnemli bir merkezi
olma potansiyeli lojistik talebi ve yatirimlari i¢in iyimser beklentiler yaratmaktadir.

Bu cercevede Istanbul'un lojistik talebinde belirleyici olan dis ticaret ve perakende harcamalarina
iliskin 6ngorulerde bulunulmaktadir. Turkiye toplam dis ticaretinin 2015 yilinda 450 milyar dolara
¢clkacag) 6ngdriisti ve Istanbul metropol bélgesinde yer alan glimriik kapilarindan yapilan dig ticaret
payinin sinirli dlclide azalacag) varsayimina bagli olarak Bati ve Dogu Marmara gtimrik kapilarindan
yapilan ticaret 2009 yilinda |67.6 milyar dolar iken 2015 yilinda 302 milyar dolara ¢ikacaktir.

TABLO. 88 BATI VE DOGU MARMARA GUMRUK KAPILARI TICARET

ONGORULERI (MILYAR DOLAR)

YILLAR TOPLAM DI$ TICARET GUMRUK KAPILARI - GUMRUK KAPILARI
MILYAR DOLAR TICARET PAYI % TICARET MILYAR DOLAR
2010 282 69 195
201 | 310 69 214
2012 335 68 228
2013 370 68 252
2014 410 67 275
2015 450 67 302
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Istanbul'da perakende harcama biyklisu ise milli gelir dngérilerine bagl olarak ve Istanbul'un
safi hasila payinin degismeyecegi varsayimi ile hesaplanmaktadir, Buna gore Istanbul'da 2009 yilinda
44.2 milyar dolar olan perakende harcamalar 2015 yilinda 62.5 milyar dolara ulagacaktir.

TABLO.89 iSTANBUL PERAKENDE HARCAMA ONGORULERI

YILLAR SAFI HASILA MILYAR DOLAR PERAKENDE HARCAMA MILYAR DOLAR
2010 192 48.0
201 | 204 51.0
2012 216 54.0
2013 226 570
2014 238 60.0
2015 250 62.5

Istanbul'daki iktisadi faaliyetlere iliskin &ngdriler milli gelir ve perakende harcamalar ile ilgili olarak
daha 6nceki bélimlerde yapilan &ngériiler ile uyumludur. Buna gore Istanbul'daki dis ticaret ve
perakende faaliyetlerindeki genisleme lojistik talebini de olumlu etkileyecektir.

Istanbul metropol alaninda Tekirdag ve Kocaeli'de dahil olmak tizere Hadimkéy, Catalca, Cerkezkdy,
Corlu ile Tuzla, Gebze, Uzungiftlik ve Késekody Lojistik alanlar olarak gelismeye devam edecektir.

Sanigazi, Umraniye, Maltepe, Kartal, Pendik ve Samandra hem yeni imar haklari hem de kentsel
dontstim projeleri nedeniyle yeni lojistik yatirmlari icin daha az tercih edilir hale gelecektir.

Tarkiye'nin Avrupa ve bolge Ulkeleri icinde orta vadede daha hizli blytime gosterecek olmasi

Turkiye'yi lojistik alanlarda yatinmlar icin géreceli olarak daha cazip hale getirmektedir.
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TABLO.90 BOLGE ULKELERINDE EKONOMIK BUYUME ONGORULERI

ULKELER 2010 2011 2015
ALMANYA 12 |7 12
FRANSA 15 1.8 22
ITALYA 08 12 13
DANIMARKA 12 16 23
HOLLANDA 13 13 E
AVUSTURYA 13 |7 22
POLONYA 27 32 40
CEK CUMHURIYETI 4.1 23 35
MACARISTAN 02 32 30
SLOVAKYA 4. 45 42
ROMANYA 08 5.| 4
HIRVATISTAN 02 25 30
RUSYA 40 33 50
TURKIYE(]) 55 45 40

KAYNAK: IMF WORLD ECONOMIC OUTLOOK, NISAN 2010
(1) TURKIYE ICIN CALISMANIN ONGORULERI

Ancak bu cazibenin kullaniimasi icin Tdrkiye'nin lojistik alt yapisini iyilestirmesi gerekmektedir.
Nitekim Turkiye dtnya lojistik performansi endeksinde 2009 vili itibari ile 39.sirada yer almaktadir.

TABLO.91 DUNYA LOJiSTiK PERFORMANS ENDEKSI

ULKELER SKOR 2010 SIRILAMA 2007 SIRILAMA
ALMANYA 411 | 3
ISVEC 4.08 3 4
HOLLANDA 4.07 4 2
CEK CUMHURIYETI 351 26 38
POLONYA 344 30 40
SLOVAKYA 324 38 50
TURKIYE 322 39 34
MACARISTAN 299 52 35
YUNANISTAN 296 54 29
ROMANYA 2.84 59 51
BULGARISTAN 283 63 55
HIRVATISTAN 277 74 63
SIRBISTAN 2.69 83 I'15
RUSYA 26l 94 99

KAYNAK: DUNYA BANKASI, 2010
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VI. Bélim

iSTANBUL OTEL PiYASASI ONGORULERI
GIRIS

Ofis piyasasina iligkin &ngdriler Istanbul odakli olarak yapiimakta ve beklentiler yaklagimi
kullanilmaktadir. Beklentiler Istanbul turizm géstergeleri, bdlge sehirlerinde otel piyasasi gbstergeleri
ile Istanbul otel piyasas! icin beklentiler basllarinda sunulmaktadir.

VI.1 iISTANBUL TURIZM GOSTERGELERI

Istanbul'da 2008 yil sonu itibari ile turizm isletme belgeli toplam 363 tesis, 29.984 oda ve 60.926
yatak kapasitesi bulunmaktadir. Yine 2008 sonunda yatinm belgeli I'1.711 oda ve 24.987 yatak
kapasitesine sahip 79 tesis bulunmaktadir.

TABLO.92 iISTANBUL KONAKLAMA TESISLERI 2008

TURIZM YATIRIM BELGELI TURIZM iSLETME BELGELI

TESIS ODA YATAK TESIS ODA YATAK

SAYISI SAYISI SAYISI SAYISI SAYISI SAYISI

OTELLER 66 10.636 22400 296 27613 55.612

5 YILDIZLI 23 5417 [1.844 32 9.525 19.867

4 YILDIZLI 28 3964 7.934 75 8329 16.765

3 YILDIZLI 13 1.209 2530 90 6.033 [1.825
2 YILDIZLI 2 46 92 83 3.16l 6.074
| YILDIZLI 16 565 1.081
DIGER 13 1.075 2587 66 2255 4.964

TOPLAM 79 [1.711 24.987 363 29.984 60.926

KAYNAK: T.C KULTUR VE TURIZM BAKANLIGI

2008 yili itibari ile Istanbul'da konaklayan yabanci sayisi 2.93 milyon, yerli sayisi .48 milyon ve
toplam konaklayan sayisi 4.4 milyon olmustur. Geceleme sayisi ise 9.2 milyon adet olarak
gerceklesmistir.  Yabancilarin kalis stiresi 2.3 gece, yerlilerin kalis stiresi ise 1.7 gecedir. Mevcut
kapasite ve bu konaklama sayilan ile oda doluluk oranlari tim tesisler icin ortalama ylizde 44.83
olmustur.
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TABLO.93 iISTANBUL KONAKLAMA GOSTERGELERI 2008

GOSTERGELER 2008
KONAKLAYAN YABANCI SAYISI 2930019
KONAKLAYAN YERLI SAYISI 1.479.959
TOPLAM KONAKLAYAN SAYISI 4.409.978
YABANCILARIN GECELEME SAYISI 6.652.379
YERLILERIN GECELEME SAYISI 2.547.188
TOPLAM GECELEME SAYIS 9.199.567
YABANCILARIN KALIS SURESI GECE 23
YERLILERIN KALIS SURESI GECE |7
TOPLAM KALIS SURESI GECE 2.1
YABANCI DOLULUK ORANI 3242
YERLILER DOLULUK ORANII 1241
TOPLAM DOLULUK ORANI 44.83

KAYNAK: T.C KULTUR VE TURIZM BAKANLIGI

Istanbul'da 2008 yilinda otellerin performansi asagida sunulmaktadir. Buna gére en ¢cok konaklama,
yabancilarin en ¢ok konaklamasi ve en yuksek geceleme 4 yildizli otellerde gerceklesmistir. Bes
yildizli otellerde doluluk orani ytizde 37.76 olurken, 4 yildizli otellerde doluluk orani ytizde 51.95
olarak gerceklesmistir.

TABLO.94 iISTANBUL’DA OTELLERIN PERFORMANSI 2008

TESISE GELIS SAYISI KiSi (000)  GECELEME SAYISI GECE (000) DOLULUK ORANI %
YILLAR YABANCI| YERLI TOPLAM YABANCI YERLI TOPLAM YABANCI YERLI TOPLAM

5 YILDIZ 903.899  454.995 1.358.894 1.850.265 749.578  2.599.843 26.87 10.89 37.76
4YILDIZ 975544 395.760 1.371.304 2308920 692855 3.001.775 39.96 11.99 51.95
3 YILDIZ 608.580 325793 934373 1418991 509.655 1.928.646 36.02 12.94 48.96
2YILDIZ 208416 201.893 410.309 491.147 361506  852.653 2221 1635 38.57
| YILDIZ 14261 39222 53483 43508 78929 122437 13.27 24.08 3735
OZELB. 3.708 284 3.992 8.387 546 8.933 52.08 339 55.47

KAYNAK: T.C KULTUR VE TURIZM BAKANLIGI
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TABLO. 95 DIGER SEHIRLERDE TURIZM GOSTERGELERI 2008

) KONAKLAYAN YATAK DOLULUK
ILLER KISI SAYISI (000) SAYISI ORANI %
ANKARA 1451 19.320 36.18
[ZMIR 1.285 26.103 44.08
BURSA 452 6.847 4143
ADANA 281 3515 3437
GAZIANTEP 25| 2789 33.27
ANTALYA 7.545 261.964 63.37
ERZURUM 122 1.875 2607
KAYSERI 129 1.769 334.8
KONYA 340 3216 39.18
MERSIN 331 5.595 31.67
AYDIN 625 18.302 50.87
BALIKESIR 396 9395 34.86
DENIZLI 768 4.990 53.45
HATAY 150 2316 3399
MUGLA 2.155 80.980 5522

KAYNAK: T.C KULTUR VE TURIZM BAKANLIGI

V1.2 AVRUPA VE BOLGE SEHIRLERINDE OTEL GOSTERGELERI

Avrupa ve bolge sehirlerinde otel gbstergeleri oda fiyatlan, oda bagina gelir, doluluk oranlar, yeni
yatinmlar bagliklart ile sunulmaktadir. Avrupa ve bdlge sehirlerinde ortalama oda fiyatlan asagida
sunulmaktadir. Riyad, Dubai,Paris ve Moskova en yiiksek oda fiyatlarina sahip sehirlerdir. Istanbul
oda fiyatlar itibari ile en ytksek 10. sehir konumundadir.

TABLO.96 AVRUPA VE BOLGE SEHIRLERINDE ODA FIiYATLARI DOLAR

SEHIRLER 2008 2009
RIYAD 232 257
DUBAI 301 238
PARIS 258 234
MOSKOVA 315 204
ZURIH 222 194
MILANO 219 193
ROMA 224 193
LONDRA 216 182
AMSTERDAM 199 168
ISTANBUL 191 160
KOPENHAG 168 159
OSLO 170 153
HELSINKI 153 134
STOKHOLM 165 139
VIYANA 152 134
MADRID 157 130
KAHIRE 129 129
PRAG 136 108
BUDAPESTE [14 97

KAYNAK:STR GLOBAL, 2010
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Oda basina elde edilen gelirlerde ilk siralarda Paris, Dubai, Riyad ve Londra yer almaktadir.
Istanbul'da oda bagina elde edilen gelir 2009 yilinda 121 dolardir ve Istanbul Roma ile birlikte 6.
sirada yer almaktadir. Istanbul oda bagina gelirde &nemli bir performansa sahiptir.

TABLO.97 AVRUPA VE BOLGE SEHIRLERINDE ODA BASI GELIR DOLAR

SEHIRLER 2008 2009
PARIS 208 173
DUBAI 237 165
RIYAD 174 150
LONDRA 183 147
ZURIH 170 134
ROMA 145 121
ISTANBUL 159 121
MOSKOVA 250 19
AMSTERDAM 148 I16
MILANO 138 110
KOPENHAG 14 101
OSLO 14 96

STOKHOLM [15 94
VIYANA 107 88

KAHIRE 96 85

HELSINKI 101 83

MADRID 101 74
PRAG 86 60
BUDAPESTE 71 51

KAYNAK:STR GLOBAL, 2010

Avrupa ve bolge sehirlerinde oda doluluk oranlan ekonomik krizden etkilenmis ve gerilemistir.
Bosluk oranlarinda gerileme sadece Londra ve Riyad'da yasanmamistir. Londra ytizde 80.5 doluluk
orani ile ilk sira da yer almaktadir. Onu ytizde 73.8 ile Paris izlemektedir. Istanbul'da doluluk orani
2008 yilinda yiizde 72.3, 2009 yilinda ise ylizde 64.4 olmustur. Istanbul doluluk orani itibari ile
2009 yilinda 9. sirada yer almaktadir.

Istanbul oda fiyatlar, oda basina gelir ve oda doluluk oranlar itibari ile blge sehirleri arasinda tst
siralara yakin performans géstermektedir. Bu performans Istanbul'da otel talebi ve otel arzi icin

olumlu etki yapmaktadir.
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TABLO.98 AVRUPA VE BOLGE SEHIRLERINDE DOLULUK ORANLARI

SEHIRLER 2008 2009
LONDRA 79.6 80.5
PARIS 776 /3.8
DUBAI 76.7 69.1
AMSTERDAM 74.7 69.0
ZURIH 727 68.6
STOKHOLM 69.6 67.2
VIYANA 709 65.9
KAHIRE 743 65.4
ISTANBUL 723 64.4
KOPENHAG 67.8 63.4
OSLO 67.2 62.7
ROMA 64.7 62.6
HELSINKI 66.0 60.1
RIYAD 58.5 60.8
MOSKOVA 64.3 58.4
MADRID 64.3 57.6
MILANO 62.9 57.0
PRAG 633 56.6
BUDAPESTE 62.7 532

KAYNAK: DELOITTE, HOSPITALITY VISION,
EUROPEAN PERFORMANCE REVIEW, 2009

Avrupa'nin beg 8nemli turizm sehrinde otel yatinmlan géstergeleri Istanbul icin de &rmek tegkil
etmektedir. Bu sehirlerde 6nemli bir oda-yatak kapasitesi olmasina ve gelen turist sayisi en Ust
seviyelere ulagmasina ragmen otel yatinmlan devam etmektedir. Ontimiizdeki yillarda konaklayan

sayisinda artig beklenen Istanbul'da otel yatinmlarinin genislemesi de dogal bir egilim olacaktir.

TABLO.99 AVRUPA’DA BES TURIZM SEHRINDE YENIi OTEL ARZI

‘ 2008 ACILAN 2009 INSAAT 12 AY ICINDE PLANLAMA
SEHIRLER ODA ODA BASLAYACAK ODA ASAMASINDA ODA
LONDRA 1283 5074 1487 2717
BARSELONA - 1944 399 279
MOSKOVA 275 2637 1914 1367
LIZBON 312 856 288 250
BUDAPESTE 466 778 356 185

KAYNAK: DELOITTE, HOSPITALITY VISION, EUROPEAN PERFORMANCE REVIEWY, 2009
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V1.3 iISTANBUL OTEL PiYASASI iCiN BEKLENTILER

Istanbul'da &niimiizdeki yillarda konaklayan sayisinda artis beklenmektedir. 2008 yilinda 4.4 milyon
adet olan konaklayan sayisi hem yurtici hem de yurtdisi kaynakli konaklamalar ile artacaktir.
Istanbul'un ekonomik ve sosyo-kiiltiirel olarak bélgesel bir merkez olma yolundaki hedefleri ve
gelisimi de bu artig beklentisini desteklemektedir. Bu nedenle dniimiizdeki dénemde Istanbul'da
konaklama tesisi talebi devam edecektir. Yabanci yatinmcilar agisindan da Istanbul otel yatinmlar
icin énemli bir potansiyel sunmaktadir. Turkiye'de otel yatinmlari insaat maliyetleri diger Ulkeler
ile karsilagtinldiginda géreceli olarak daha distktlr ve bu otel yatinmlan icin avantaj sunmaktadir.

TABLO.100 OTEL INSAAT MALIYETLERI ODA/ANAHTAR BASINA

} 3YILDIZ 4 YILDIZ 5 YILDIZ LUKS
ULKELER BIN EURO BIN EURO BIN EURO
CEK CUMHURIYETI 24-43 67-124 100-162
MACARISTAN 26-49 87-128 128-219
POLONYA 28-41 85-124 120-197
INGILTERE 4252 130-158 188-239
ISPANYA 39-5 116-138 157-228
PORTEKIZ 29-38 82-93 11-145
ROMANYA 19-25 59-93 105-158
RUSYA 33-40 105-128 141-21 |
DUBAI 38-50 90-123 158-272
SARABISTAN 35-50 90-119 140-239
TURKIYE 29-33 47-62 76-127

KAYNAK: CUSHMAN&WAKEFIELD, EMEA HOTELS MONITOR, 2010

Istanbul'da oteller bir gayrimenkul yatinm araci olarak da giderek daha ¢ok ilgi cekmektedir.
Istanbul'da ticari gayrimenkul yatinmlari icinde en cazip alan olarak oteller ilk sira da gelmektedir.
Price Waterhouse-ULI'nin 2010 yili degerlendirmesinde Avrupa sehirleri icinde Istanbul Paris

sonrasinda en ¢cok yatinm talebini gdrmektedir.
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TABLO.101 iISTANBUL’DA GAYRIMENKUL YATIRIMLARI iCiN SEKTOREL

ONCELIKLER (Yiizde % Paylari)

ALISVERIS SANAYI ONCELIKLI
ILLER OFIS  MERKEZLERI LOJISTIK REZIDANS OTEL SEKTOR
Londra 12.7 4.8 33 73 79 Ofis
Hamburg 4.5 54 103 6.8 4.5 Sanayi/Loj
Paris 10.1 6.6 22 6.0 8.7 Ofis
Berlin 33 69 38 9.6 54 Rezidans
Lyon 24 2.8 8.7 3. 038 Sanayi/Loj
Istanbul 36 4.6 7.6 55 83 Otel
Munih 83 6.5 38 8.1 58 Ofis
Barselona 43 55 6.5 44 7.0 Otel
Frankfurt 69 52 6.0 4.7 4.1 Ofis
Madrid 6.1 4.3 38 42 6.6 Otel
Moskova 3.1 32 22 26 62 Otel
Atina 09 3. 1.6 29 54 Otel
Varsova 2.6 4.2 54 1.8 |.7 Sanayi/Loj
Roma 2.1 37 I 3.1 5.0 Otel
Prag 23 35 49 1.6 33 Sanayi/Loj
Milano 3.6 46 2.7 l.6 2.5 Aligveris Mr
Helsinki 2.6 25 49 29 12 Sanayi/Loj
Amsterdam 2.8 29 33 39 2.5 Rezidans
Stokholm 28 3.1 38 39 1.7 Rezidans
Budapeste 0.5 20 38 23 1.2 Sanayi/Loj
Viyana 2.6 3. 0.5 26 33 Otel
Lizbon 1.9 2.8 [.6 2.6 2.5 Alisveris Mr
Zirih 2.8 1.8 0.5 23 1.2 Ofis
Edinburg 23 1.7 22 2.1 04 Ofis
Britksel |7 20 22 1.6 2.1 Sanayi/Loj
Kopenhag |7 22 1.6 |.6 04 Aligveris Mr
Dublin |4 0.8 1.6 1.0 04 Sanayi/Loj

KAYNAK: URBAN LAND INSTITUTE PRICEWATERHOUSE COOPERS, “EMERGING TRENDS IN
REAL ESTATE EUROPE”, 2010
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