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SUNUS

ayrimenkul sektort ile ekonomik blUylme ve gelisme arasinda yakin bir iliski
bulunmaktadir. Ekonominin hizli buyime ve gelisme gosterdigi dénemlerde

gayrimenkul sektériintn performansi da daha kuvvetli olmaktadir.

2001 sonrasi donemde hem diinya ekonomisi hem de Turkiye ekonomisi hizli bir blylme
yagsamis, hizli blyime kuresel Slgcekte ve Turkiye'de gayrimenkul sektdriintn gelisimini ve

derinlesmesini hizlandirmistir.

2008 vyilinda ise bu kez dunya derin bir finansal ve ekonomik kriz ile karsi karsiya kalmig ve
Turkiye de bu krizden etkilenmistir. Krizin sonuglan ve alinan dnlemlerin etkileri ile birlikte
ekonomide kriz sonrasi yeni bir dénem olusmaktadir. Bu yeni dénemin makro ¢ergevesi ve

kosullart gayrimenkul sektort icin de yeni bir ¢evre olusturacaktir.

"Yeni Ekonomik Dénem ve Gayrimenkul Sektértl Igin Ongériller” calismasi Diinya ve Tirkiye
ekonomisindeki hizli blylime sireci ile yeni ekonomik dénemi karsilastirarak yeni dénemde

gayrimenkul sektorl igin dngdriilerde bulunmaktadir.

Calisma bes bolimden olusmaktadir. Birinci bolimde Dinya Ekonomisinde Genisleme
Donemi ve Gayrimenkul Sektérii yer almaktadir. lkinci bslimde Ekonomik Kriz Sonrasi Yeni
Dénem ve Gayrimenkul Sektorii ongoriileri yer almaktadir. Uglincti bslimde Trkiye
Ekonomisinde Biytime Donemi ve Gayrimenkul Sektori incelenmektedir. Dérdinct bolimde
Turkiye Ekonomisinde Yeni Dénem ve Gayrimenkul Sektort éngortleri sunulmaktadir. Besinci
ve sonug bélumiinde ise Ekonomik Blytime ve Kriz Sonrasi Dénemin Kosullarinin Karsilastinimasi

ve Gayrimenkul Sektorl yer almaktadir.

Calisma ile gayrimenkul sektoriinde yer alan tim aktorler icin yeni donemin ekonomik kosullari
aynntili olarak incelenmekte ve bu ¢ercevede konut ve ticari gayrimenkuller igin 6ngérilerde

bulunulmaktadir. Calismamizin gayrimenkul sektortindeki tiim aktorler igin faydali olmasini dileriz.

Dr. Can Fuat Giirlesel
Ekonomi ve Strateji Danismanlik Hizmetleri
Mayis 2009
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YONETICE OZETi

Calismanin temel amaci kiiresel kriz sonrasinda ortaya ¢ikacak yeni ekonomik dénemin makro
cercevesini ve kosullanni degerlendirmek ve gayrimenkul sektorl icin dngorilerde bulunmaktir.

Calisma beg bolimden olusmaktadir,

DUNYA EKONOMISINDE GENiSLEME DONEMI VE
GAYRIMENKUL SEKTORU

Dunya ekonomisi 2001 yilindan sonra hizli bir blyime ve genisleme strecine girmistir. Bu
dénemin ana belirleyicisi ABD'nin 2001 yilinda baglattig ve diger gelismis lkelerin de takip ettigi
genisletici para politikalar olmustur. Genisletici para politikalari ile birlikte kiresel dlgekte ucuz ve

bol dolar likiditesi yaratilimis ve dinya ekonomisi blytlmesi hizianmaya baglamistir.

Dunya ekonomisi 2003-2007 yillart arasinda yillik ortalama ytizde 5 buytmus, toplam gelir 2008
yilinda 60 trilyon dolara ulasmisti. Ayni donemde 6zel kullanilabilir gelirler ve 6zel tlketim
harcamalari ylzde 4 genislerken, kisi bagi gelider de yillik ortalama ytizde 4 oraninda artmistir.
Dunya ticareti 2002-2007 arasinda yillik ortalama ytizde 12 genislemis ve 2007 yilinda 17.2 trilyon
dolara ulagmistir. Bu dénemde 6zel sektér faaliyetleri de hizli geniglemis, 6zel sektor sabit sermaye
yatinmlar 2003-2007 arasinda yillik ortalama ytizde 8 artmistir. 2001 yili sonrasinda yasanan bu hizli
blytime déneminde finansal olanaklar kiiresel dlgcekte genislemis ve 2001 yilinda 91 trilyon dolar
olan finansal aktiflerin buytkltigti 2007 yilinda 184 trilyon dolara ¢ikmustir. Kiresel sermaye akimlan
da hizli genislemis 2001 yilinda 3.7 trilyon dolar iken 2007 yilinda 9.5 trilyon dolara ¢ikmistir.
Sermaye akimlarindan gelisen tlkeler de yararlanmis, gelisen Ulkelere sermaye akimlari 2001 yilinda
73.5 milyar dolar iken 2007 yilinda 627.5 milyar dolara kadar gikmistir. Ayni dénemde ABD dolarn

diger tim para birimleri karsisinda deger kaybetmistir.

Dunya ekonomisinde 2001 yilindan sonra yasanan buytime dénemi gayrimenkul sektériint de
buylme yénunde etkilemistir. Hem konut sektdrii hem de ticari gayrimenkul sektorl hizli bir

genisleme g&stermistir.

Konut sektoriinde dncelikle finansman olanaklari genislemis ve gelismis Ulkelerde ipotekli konut
finansman sistemi hizli biytmusttr. ABD'de 2001 yilinda 7.4 trilyon dolar olan ipotekli konut kredisi
stoku 2008 yilinda 14.7 trilyon dolara, ipotege dayali menkul kiymet stoku da 3.6 trilyon dolardan

8.9 trilyon dolara ¢ikmistir. Avrupa ve Asya'da da ipotekli krediler ve ipotege dayali menkul
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kiymetler hizll bir bliyime géstermistir. Ipotekli konut kredisi ve menkul kiymet faizlerinde gerileme
sistemin genislemesini hizlandirmistir. Konut arzinda ve satislarinda ¢zellikle ABD'de ¢ok hizli bir

blytme yasanmistir. ABD ve diger Ulkelerde konut fiyatlan hizli bir sicrama gostermistir.

Genisleme doneminde ticari gayrimenkul sektérti de hizl bir blytime g&stermistir. Ekonomik
blytme doénemi tican gayrimenkuller icin kuvvetli ekonomik temeller olusturmus ve tican gayrimenkul
arzi ABD, Avrupa ve Asya-Pasifik'te genislemistir. Omegin Avrupa'da 2001 yilinda 102 milyon m2 olan
ofis alani 2008 yilinda 208 milyon m2'ye ulasmistir. Ticari gayrimenkul sektoriine kullandinlan finansman
olanaklan da geniglemis, 6zellikle menkul kiymetlestirme piyasasi énemli bir islev Ustlenmigtir. Ticari
gayrimenkullerin hem sermaye getirileri (deger artis) hem de yatinm getirileri 2001-2007 yillan

arasinda yukselmistir. Getirilerin blylk bolimi sermaye getirilerinden (deger artig) saglanmistir.

Ticari gayrimenkul yatinmlar bu dénemde diger yatinm araglarindan daha ytksek getiriler
sunmustur. Ticari gayrimenkul pazarinda yatinm yapilabilir stok 2002 yilinda 8.7 trilyon dolar iken
2007 yilinda 14.5 trilyon dolara, yatinm yapilmis stok buytikltgl ise 5 trilyon dolardan 8.8 trilyon
dolara yukselmistir. Kiiresel ticari gayrimenkul yatinmlan da ozellikle sinir Stesi geniglemis, 2007
yilinda 759 milyar dolara ¢ikmistir. Yatinm fonlar, 6zel sermaye fonlar, yatinm ortakliklar, sigorta
sireketleri, tlke varlik fonlar, emeklilik fonlar ve diger kurumsal yatinmcilanin ticari gayrimenkul

yatinmlan énemli ol¢lide genislemistir.

EKONOMIK KRiZ SONRASI YENIi DONEM VE
GAYRIMENKUL SEKTORU

Dunya ekonomisi 2001-2007 yillari arasinda yasadigi hizli blytime déneminin ardindan 2008
yilinda derin bir ekonomik kriz ile karsilagilmistir. Ekonomik krizin etkileri ve alinan &nlemlerin
sonuglan ile birlikte ekonomide kriz sonrasi yeni bir donem olusmaktadir. Calismanin ikinci
boliminde yeni donemin ekonomik kosullan incelenmekte ve gayrimenkul sektortne iliskin
ongorilerde bulunulmaktadir. Yeni ekonomik dénem ve gayrimenkul sektdri icin dngoértler 2014

yilina kadar orta vadeli bir perspektifi icermektedir.

2008 yilinda yasanilan ekonomik kriz finansal sistematik kriz ile resesyonu birlikte icermekte olup
1975, 1982 ve 1991 krizlerinden daha derin ve daha uzun sireli olacag dngoriilmektedir. Kiiresel
Olgekte yasanan kriz karsisinda dort baslikta dnlemler alinmig ve uygulanmaya konulmustur. Bunlar
gevsek para politikasi, finansal kurumlara destekler, ekonomileri canlandirma paketleri ve

duzenleyici 6nlemlerdir. Alinan dnlemler ile birlikte 2009 yilinda bozulmanin ve dalgalanmanin sona
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erdirilecegi, 2010 yilinda normallesme ve iyilesme saglanacag), 201 | yilindan itibaren ise sinirli ve

istikrarll byme icin uygun kosullarin olusturulacagr dngérilmektedir.

Ekonomik krizin etkileri ve alinan énlemler ile birlikte olusacak yeni donem iki asamali yagsanacaktir.
2009-2010 kugtilme ve normallesme, 2011-2014 ise istikrarli ve sinirll blyimeye gegis asamalan
olacaktir. Yeni ekonomik ddnemde gayrimenkul sektort icin daha belirleyici olan 201 1-2014 dénemi
olacaktir. 2011-2014 déneminde diinya ekonomisinde biylme vyillik ortalama ytizde 3 olarak
ongorilmektedir. Bu buylime ile gayrimenkul sektérint destekleyen ekonomik temeller de
sinidanmig olacaktir. Ozel kullanilabilir gelir, &zel tiketim harcamalari ve ézel sektor faaliyetleri de daha
sinirll blytiyecektir. Duinya ticaretinin 201 1-2014 arasinda ytizde 6.4 blylyecegi 6ngorilmektedir.

Yeni donemde finansal olanaklardaki genisleme ve sermaye akimlari da daha sinirli blytyecektir.

Yeni ekonomik dénemde 2009-2010 vyillari gayrimenkul sektort icin bir gerileme donemi

olacaktir. 201 1-2014 villan ise normallesme ve yeniden gelisme dénemi olacaktir.

Krize de neden olan konut finansman sistemindeki bozulma nedeni ile konut sektériinde iyilesme
zaman alacaktir. ABD, Avrupa ve Japonya'daki bankalarin ipotekli kredilerden kaynaklanacak geri
dénmeyen alacaklari 2007-2010 dénemi igin 623 milyar dolar olarak 6ngérilmektedir. 201 1-2012
yillarinda konut fiyatlarinda artis baslangici yasanacak, sinirli arz karsisinda artan bir talep olusacaktir.
2013-2014 yillannda ise konut piyasasinda birbirini dengeleyerek artan bir arz ve talep ile sinirli ve

istikrarll konut fiyat artiglan ongértilmektedir.

Ticari gayrimenkul sektoriinde  gelismeler 2009-2010 vyillannda &nce bozulma ve sonra
normallesme, 201 1-2014 yillaninda ise sinirli ve istikrarli artis yasanacagl ongérilmektedir. 201 |-
2014 déneminde ticari gayrimenkul arzinin sinirli blyUyecegi, ticari gayrimenkul ihtiyaci ve talebinin
sinirll genigleyecegi, finansman olanaklarinda yavaslama, banka kredisi esasli finansman, kaldirag
oranlarinda kigtilme, vadelerde kisalma, gayrimenkul getirilerinde ve &zellikle sermaye getirilerinde

sinifanma ve sinir otesi yatinmlarda sinirli genisleme olacagr dngoriiimektedir.

TURKIYE EKONOMISiNDE BUYUME DONEMi VE

GAYRIMENKUL SEKTORU

Turkiye ekonomisi 2001 yilinda yasadigi krizden sonra uyguladigi programlar ve politikalar ile
once bir normallesme streci yasamis, ardindan 2002-2006 villan arasinda hizli bir blytime
gostermistir. Diinya ekonomisindeki hizli biyime déneminin olumlu kosullari Ttrkiye'deki hizli

bluytmeye katki saglamistir. Turkiye dis tasarruflara ve dis ticarete dayali bir blylme géstermistir.

8 | GYODER
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Turkiye ekonomisi 2002-2006 villar arasinda yillik ortalama ytizde 7.5 blyimus, ayni dénemde
ozel tuketim harcamalart villik ortalama ytizde 8. kisi basi gelirler ylzde 6 ve ozel sektor sabit
sermaye vyatinmlan ylzde 23 oraninda genislemistir. Turkiye'nin dis ticaret hacmi 2002-2007
arasinda yillik ortalama ytizde |5 blyUimustlr. Turkiye'de finansal olanaklar ve sermaye girisi hizla
genislemistir. 2003-2008 arasinda net sermaye girisi 138 milyar dolar olmustur. Ekonomide
enflasyon ve faizler de hizla gerilemistir. Butge agiklan ve kamu kesimi borglanma ihtiyaci onemli
olgtide azalmustir. Milli gelir 2008 sonu itibari ile 742 milyar dolara ve kisi bagi gelir 10.436 dolara

ulasmistir,

Turkiye ekonomisinde blylme doénemi gayrimenkul sektort igin de uygun bir makro gevre ve
kosullar yaratmistir. Konut ve ticari gayrimenkul sektériinde ayni dénemde Snemli bir blytme
gerceklesmistir. Konut sektdriinde 2004-2008 doneminde konut arzi ve talebinde hizli bir
genisleme yasanmistir. Bu dénemde alinan konut yapi ruhsat izni sayisi 2.55 milyon olmustur. Konut
arz ve talebindeki genislemenin itici glici konut finansman sistemi ve konut kredileri olmustur.

Konut kredileri 2003 yilinda 1.6 milyar TL iken 2008 sonunda 37.5 milyar TL'ye ulagmistir.

Ticari gayrimenkul sektoriinde 2001 sonrasi yasanan iyilesme  ve blylme déneminde ilk kez bir
piyasa olusmustur. Ticari gayrimenkul arzinda énemli bir genisleme yasanmistir. Turkiye genelinde
AVM kiralanabilir alan btytkligt 2000 yilinda 1.15 milyon m2 iken, 2008 yilinda 4.37 milyon m2'ye
clkmistir. Istanbul'da ofis stoku 2001 yilinda |.27 milyon m2 iken 2008 yilinda 2.66 milyon m2'ye

cikmistir. Sanayi ve ozellikle lojistik alan stoku da genislemistir.

Istanbul  Avrupa'nin en cazip ticari gayrimenkul pazarfanndan biri haline gelmistir. Aligveris
merkezleri, ofis ve lojistik alanlar géreceli olarak ylksek getiriler sunmaya baglamistir. Ticari
gayrimenkullere yonelik yabanci sermaye yatinmlan ve piyasaya yabanci katilimi da genislemistir.
Ticari gayrimenkul sektdriinde bu dénemde Snemli bir diger gelisme finansman olanaklarindaki
genisleme olmustur. Sektortn kullandig yurt ici banka kredileri 2003 yilinda 1.9 milyar TL iken 2008
yilinda 10.5 milyar TL, yurt disi banka kredileri ise 4.1 milyar dolar iken 2008 yilinda 18.5 milyar

dolar olmustur.

TURKIYE EKONOMISINDE YENi DONEM VE
GAYRIMENKUL SEKTORU

Turkiye ekonomisi kiresel ¢lgekte yasanan kriz ve kendi i¢ dinamiklerine bagli olarak yeni bir

ekonomik déneme girmektedir. Turkiye ekonomisi icin yeni dénemde blytimenin kosullar ve
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dinamikleri degismektedir. Yeni donemin temel kosullar ve dinamikleri dinya ekonomisinde daha
yavag blylme, dis tasarruf kullaniminda yavaslama, i¢ tasarruf kullanimina bagimlilik, dis talepte
yavaglama, i¢ talebe bagli bliylime ihtiyaci, daha dustk enflasyon ve faiz oranlari, sermaye girislerinde

sinirlanma ve Turk Lirasinin degerinde istikrar olacaktir.

Bu kosullar ve dinamikler cercevesinde Turkiye ekonomisi temel buyukltklerine iliskin
sngorilerde bulunulmaktadir. Ongériller 2014 yilina kadar orta vadeli bir perspektif icinde
yapilmaktadir. 2009-201 1 yillar igin hikiimetin Katiim Oncesi Ekonomi Programi ile revize
ettigi hedefler kullaniimaktadir. 2012-2014 icin ise Hikimetin revize varsayimlari ile uyumlu
ongoriler galisma ekibi tarafindan yapilmaktadir. 2009 yili kiigtilme, 2010 yili ise normallesme
yill olacaktir. 2011-2014 wyillannin  performansi gayrimenkul sektori icin daha belirleyici

olacaktir.

2010-2014 yillart arasinda ekonomik biytme yillik ortalama ylzde 4, kisi basi gelirde artis yillik
ortalama ytizde 3, 6zel tiketim harcamalarinda biytme ytzde 4 ve &zel sektor sabit sermaye
yatinmlarinda genisleme ylizde 8 olarak 6ngériilmektedir. Tirkiye ekonomisi bu éngérler ile 2008
yili buytkltklerine tekrar 2014 yilinda ulasabilmektedir. Finansal olanaklarda yavaslama, sermaye
akimlarinda yavaglama, daha dustk enflasyon ve faiz oranlari ile kamunun artacak borglanma ihtiyac

mali gostergelere iliskin dngorulerdir.

Yeni ekonomik donemde gayrimenkul sektorl blylime doénemine kiyasla daha sinirli bir

genigleme gdsterecektir.

Konut sektoriinde ekonomik gelismelerden bagimsiz olarak konut ihtiyaci devam edecektir.
2009-2014 yillari arasinda konut ihtiyaci 3.28 milyon adet olacaktir. Hane halklarinin gelir ve
borglanma kapasitesindeki zayiflama ve konut finansman sisteminde éngortlen géreceli sinirli
blylme ile konut talebi daha sinirli artacaktir. llave konut arzi mevcut genis konut stokunun
eritimesi ardindan genislemeye baslayacaktir. Konut finansman sistemi yeni dénemin
ekonomik ve mali kosullari nedeniyle daha sinirli biytyecektir. Talep ve finansman tarafindaki

zayiflama nedeniyle konut fiyatlar tzerinde asagi yonlt baski olacaktir.

Ticari gayrimenkul sektort icin gelismeyi belirleyen ekonomik temellerde yavaslama
6ngdrilmektedir. Bu yavaglama o6ncelikle kullanicilarin ticari gayrimenkul  talebini
sinirlayacaktir. Ofis ve lojistik alan talebinde zayiflama daha sinirli kalirken, AVM talebinde

perakende sektori-AVM iliskileri belirleyici olacaktir. Ticari gayrimenkul arzinda 2009-2010
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yilinda &nemli bir yavaslama olacaktir. Bu yillarda 6zellikle AVM projelerinde erteleme ve

Otelemeler yasanacaktir. Ofis ve lojistik alan arzinda daha sinirli bir yavasglama olacaktir.

Yeni ekonomik dénemde ticari gayrimenkul finansman olanaklari sinirfanacaktir. Daha yiksek
maliyetler, daha kisa vadeler, daha dustk kaldirag oranlar, daha ytksek ¢z kaynak ihtiyaci, riskten

kagis ve banka kredileri esasli finansman olacaktir.

Ticari gayrimenkul getirilerinde de gerileme yasanacaktir. Sermaye getirileri daha sinirli
gerileyecektir. Kira ve diger gelirlerdeki gerilemeye bagli olarak yatinm getirileri daha kuwvetli

azalacaktir. Kiralarda asagi yonlt baski olusacaktir.

Gayrimenkulde Avrupa'nin 8nde gelen yatinm sehirlerinin basinda yer alan Istanbul gayrimenkul
piyasasi orta vade de cazibesini koruyacaktir. Getirilerdeki yavaglamaya ragmen diger sehirlere
kiyasla ytksek getiriler sunmaya devam edilecektir. Kiresel ¢lgekte gayrimenkullerin ucuzlamasi ve

finansman olanaklarinin daralmasi olumsuz etkiler yaratacaktir.

EKONOMIK BUYUME VE KRIiZ SONRASI DONEMIN KOSULLARININ
KARSILASTIRILMASI VE GAYRIMENKUL SEKTORU

Calismanin son béliminde ekonomik buylime dénemi ile kriz sonrasi donemin kosullan
karsilagtinimakta ve yeni ekonomik dénemin kosullan icinde gayrimenkul sektdriine iliskin dngoriiler

sunulmaktadir.

lki ddnem arasindaki en nemli ve belirgin ayinm yeni ekonomik dénemde biytimenin kiresel

Olgekte ve Turkiye'de daha dustk oranda gerceklesecek olmasidir.

Dunya'da 2002-2007 vyillan arasinda ytzde 5 olan vyillk ortalama btytme 2011-2014
doneminde ytizde 3 olacaktir. Turkiye'de ise 2002-2006 arasinda ytizde 7.5 olan yillik ortalama
blytme 2010-2014 arasinda ytizde 4.0 olacaktir. Blytme oranindaki bu yavaslama diger tim
ekonomik gostergelerdeki blytmenin de bir 6nceki déneme gore yavas gerceklesmesine yol
agacaktir. Bu cercevede gayrimenkul sektori de kriz sonrasi dsnemde yeni kosullar icinde daha

sinirll bir blylme icinde olacaktir.
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l. Bolim

DUNYA EKONOMISINDE GENISLEME DONEM VE
GAYRIMENKUL SERTORD

GiRiS

Calismanin birinci béliminde diinya ekonomisinde genisleme dénemi ve gayrimenkul
sektorl incelenmekte ve degerlendirimektedir. Dinya ekonomisi 2002 yilindan itibaren
hizli bir blylme ve genisleme dénemine girmistir. Bu genisleme 2008 yilinda yasanilan
kiresel krize kadar stirmtsttr. Genisleme déneminden gayrimenkul sektdrt de olumlu

etkilenmis ve sektor kuresel olgcekte dnemli bir blyime ve derinlesme gostermistir.

Bu ¢ercevede calismanin ilk boliminde dinya ekonomisinde 2002 yilindan itibaren
baglayan hizli genisleme ddneminde olusan makro ekonomik kosullar ve bu kosullarin
gayrimenkul sektoriinde konut ve ticari gayrimenkul alanlarina etkileri ve sonuglari

ayrintili olarak incelenmekte ve degerlendirimektedir.
1.1 DUNYA EKONOMISINDE GENiSLEME DONEMI

Dunya ekonomisinde genisleme donemi; Kuresel Ekonomide Genisletici Para
Politikalar, Dtinya Ekonomisinde Hizli Biytime 2002-2007, Gelismis Ulkelerde Ozel
Tuketim Harcamalarinda Genisleme, Dtnya Ticaretinde Hizli Blytme, Kiresel Finansal
Aktiflerde Genigleme, Kuresel Sermaye Akimlarinda Genisleme, ABD Dolar Ve Diger

Para Birimlerinin Degeri basliklan altinda incelenmekte ve degerlendirimektedir.
I.1.1 KURESEL EKONOMIDE GENISLETICi PARA POLITIKALARI

Dunya ekonomisi 1990l yillarda kuresellesmenin tim unsurlannin genisledigi ve

derinlestigi bir donemi yasamistir. Ozellikle finansal bttinlesmenin yasandigi bu
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doénemde kuresellesme gelismis Ulkeler yani sira gelisen Ulkeleri de (emerging and

developing countries) etkilemeye baglamistir.

Geligmis ve gelisen Ulkelerin ekonomileri ve piyasalari artan oranda disa agik hale
gelmeye baglamis ve birbirlerine olan bagimliliklari hizla ytkselmistir. Ktresellesmenin

hizlanmasi diinya ekonomisindeki blytimeye de ivme kazandirmistir.

Dinya ekonomisinde hizlanan kiresellesme dénemi 1997 vilinda énemli bir kriz ile
karsl karstya kalmigtir. 1997 yilinda Asya-Pasifik bolgesinde yer alan gelisen lkeler derin

bir finansal kriz ile karsilasmislar ve kriz hizla reel ekonomik kriz haline déntsmaistr.

Asya-Pasifik bolgesinde gelisen Ulkelerin yasadigl kriz kiresel Slcekte tim gelisen
Ulkeleri zincileme olumsuz etkilemistir. 1998 yilinda Rusya moratoryum ilan etmis, onu

Brezilya, Meksika ve Arjantin krizleri izlemistir.

Geligsen Ulkelerin karsilastiklari bu finansal ve ekonomik kriz diinya ekonomisi geneline
yayllmig ve kiresel dlgekte dnemli bir durgunluga yol agmistir. Kiiresel olcekte bir talep

daralmasi yaganmaya baslamistir.

Kuresel 6lcekte yasanan talep daralmasi ve yavaslamanin giderek kalici hale gelmeye
baglamasi karsisinda gelismis Ulkeler icinde ABD 2001 yilinda radikal bir politika seti
degisikligine gitmistir. ABD kuresel Olgekte daralan talebi yeniden canlandirmak ve

efektif talep agigini kapatmak icin genisletici para ve maliye politikalarini benimsemistir.

Genisletici para politikalarinin temelinde ABD Merkez Bankasi FED'in uygulamalan
bulunmaktadir. FED 2000 yili sonunda ylzde 6.50 olan politika faizlerini 2001 sonunda
ytzde 1.75'e, 2002 yilinda ytzde 1.25’e ve 2003 yilinda ytzde 1.0’e indirmistir. Avrupa
Merkez Bankas ve Ingiltere Merkez Bankalar da ayni désnemde faiz oranlarini daha sinirli
Olgtilerde olmak Uzere indirmislerdir. 1991 vilindan beri resesyon icinde bulunan

Japonya Merkez Bankasi ise ytizde 0.25 olan faiz oranlarini 2001 yilinda sifira ¢ekmistir.

ABD, Japonya ve Ingiltere gevsek para politikalarini gevsek maliye politikalari ile
desteklemistir. Tek para birimi Euro'yu tedavile ¢ikarmaya hazirlanan Avrupa Birligi ise

siki para politikalarindan 6dtn vermemistir.
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Genisletici para ve maliye politikalarinin uygulandigi 2001-2002-2003 villarinda diinya
ekonomisinde karsilagilan talep daralmasinin dnlenmesi ve ekonomilerin canlandinimas
hedefine fazlasi ile ulasiimistir. Buna ilave olarak kiiresel ¢lgekte hizla genisleyen ucuz bir
dolar likiditesi olugmaya baglamistir. Dolar arzindaki ve likiditesindeki genisleme ve dolar
faizlerinin gerilemesi ile birlikte dolar diger tim gelismis ve gelisen Ulke para birimleri

karsisinda deger kaybetmeye baglamistir.

Genisletici para politikasi, genisleyen dolar likiditesi ve distk faiz oranlan ile birlikte
zaman zaman negatif faiz oranlari olusmus, finansal aktiflerde krediler basta olmak tizere
hizli bir genisleme yasanmus, finansal aktiflerin ve diger varliklarin fiyatlan artmis ve sinir

Otesi sermaye hareketleri de hizla genislemistir.

TABLO.| GELiSMIS ULKELERIN MERKEZ BANKALARI FAIiZ ORANLARI

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

ABD MERKEZ BANKASI FED 6.50 1.75 1.25 1.00 2.00 4.00 5.25 425 025
AVRUPA MERKEZ BANKASI AMB 325 275 2.00 2.00 225 325 4.00 2.50
JAPONYA MERKEZ BANKASI JOB 025 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.25 050 0.10
INGILTERE MERKEZ BANKASI BOE 6.00 4.00 4.00 3.75 475 450 5.00 5.50 2.00

KAYNAK: MERKEZ BANKALARI YILLIK RAPORLARI

I.1.2 DUNYA EKONOMISINDE HIZLI BUYUME 2002-2007

Geligmis Ulkelerin 2001 vilindan itibaren ABD 6nctluginde uyguladigi genisletici para
ve maliye politikalart ile birlikte dinya ekonomisi 2002 yilindan itibaren canlanmaya
baslamis, 2003 yilinda btytime hizlanmis ve diinya ekonomisi 2004-2007 villari arasinda
daha once gérinmeyen ¢cok hizli bir blyime yasamistir. Blylime 2006 yilinda ytizde 5'e

kadar ytkselmistir.

Ekonomik btytme kiresel olgekte yayllmis hem gelismis tlkeler, hem de gelisen
tlkeler bu doénemde ¢ok hizli bir ekonomik buylme yasamiglardir. Gelismis Ulkeler
ylzde 3 ve Uzerinde blylmeler gosterirken, gelisen Ulkelerde bliyume yillik ortalama

ylzde 8'lere yaklasmig, 2006 yilinda ytizde 7.8 ve 2007 yilinda ytizde 7.9'a ulagmistir.

Dunya ekonomisinde yasanan bu hizli buytme ile birlikte 2002 yilinda 31.7 trilyon
dolar olan dunyanin toplam geliri, 2004 yilinda 41.7 trilyon dolar, 2006 yilinda 48.8
trilyon dolar ve 2008 yilinda ise 60.7 trilyon dolar olarak gerceklesmistir.
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Diinya ekonomisinde hizli blylme ve gelir artigi ile birlikte ¢cok genis bir kisi basi gelir,

satin alma glicl ve bunlarin destekledigi efektif talep yaratiimistir.

Dinya genelinde gelir, kisi basi gelir ve satin alma glicinde yasanan genisleme ile
birlikte ayni dénemde hane halklarinin 6zel tiketim harcamalar, hane halklarinin
perakende harcamalari, hane halklarinin duran varlik yatinmlan (konut vb) ile hane

halklarinin finansal bor¢lanma kapasiteleri de onemli Slgctide genislemistir.

TABLO.2 DUNYA EKONOMISi BUYUME 2000-2008

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

DUNYA EKONOMISI BUYUME % 22 2.8 3.6 49 44 5.0 49 32
GELISMIS ULKELER BUYUME % 12 16 19 32 26 3.0 26 09
GELISEN ULKELER BUYUME % 38 47 6.2 75 74 78 79 6.1
DUNYA GELIR MILYAR DOLAR 31707 32988 37087 41728 45090 48761 54.841 60.690

KAYNAK: IMF WORLD ECONOMIC OUTLOOK 2009, APRIL 2009

I.1.3 GELiSMIiS ULKELERDE OZEL TUKETIM HARCAMALARINDA
GENISLEME

2001 yilindan sonra uygulanan genisletici para ve maliye politikalan ile birlikte dinya
ekonomisi hizli bir biylme sirecine girmistir. Bu hizli blylme slrecinin itici glicl

gelismis Ulkelerdeki &6zel tiketim harcamalarinda yasanan genislemedir.

Geligmis Ulkelerde gelir artislari, ucuz ve bol borglanma olanaklan, finansal borglanma
kapasitelerindeki genisleme ve sahip olduklar varliklarin fiyatlarinda yasanan
genislemenin yarattigl servet etkisi ile hane halklarinin tiketim egilimleri ve 6zel tuketim

harcamalar artmistir.

Geligmis Ulkelerde hane halklarinin 6zel tiketim harcamalarindaki bu genisleme
oncelikle gelismis Ulkelerin i¢ talebini canlandirmistir. Ayrica ithalat ile gelen mallara
yonelik tuketim harcamalarindaki genisleme yoluyla gelismis Ulkelere ihracat yapan

gelisen Ulkeler icin hizla genisleyen dis talep yaratilmistir.

Boylece gelismis Ulkelerin 6zel tuketim harcamalarindaki genisleme hem gelismis
Ulkelerin hem de gelisen Ulkelerin ekonomik buytmesi icin belirleyici ve itici glg

olmustur.
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TABLO.3 DUNYA OZEL TUKETIM HARCAMALARI YILLIK YUZDE DEGISIM

ULKELER 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
GELISMIS ULKELER 24 23 19 28 2.5 2.7 25 06
ABD 25 27 2.8 36 3.0 3.0 28 02
EURO BOLGES! 2.0 09 12 16 18 20 16 05
JAPONYA 16 11 04 16 13 15 07 05
INGILTERE 3] 35 30 29 19 2.1 31 14
DIGER GELISMIS ULKELER 2.8 40 15 36 35 37 44 12

KAYNAK: IMF, WORLD ECONOMIC OUTLOOK 2009, APRIL 2009

I.1.4 DUNYA TiCARETINDE HIZLI BUYUME

2001 yilindan sonra uygulanmaya baslanan genisletici para ve maliye politikalan ile
birlikte 6zel tiketim harcamalarinin genislemesi ve buna dayali hizlanan buyime dinya

ticaretinde de hizli bir genislemeye yol agmistir.

Dunya Ticaret Orgiitti nezdinde diinya ticaretinde 2005 yili basindan itibaren saglanan
kotasiz veya serbest ticaret olanaklar da diinya ticaretindeki genislemenin bir diger ana

belirleyicisi olmustur.

Ozel tiiketim harcamalarindaki buytime, dolar likiditelerinde genigleme, ucuz
finansman olanaklari (ticaretin finansmani) ile serbest ticaret olanaklarinin
birlesmesi sonucu dinya ticareti hizla genislemeye baslamis ve bu genisleme diinya
ekonomisindeki buylmeyi de beslemistir. Gelismis Ulkelerin  6zel tlketim
harcamalarindaki biyUmeye bagl ithalatlarinda, buna karsin gelisen Ulkelerin
gelismis Ulkelere yonelik ihracatinda artis hem dinya ticaretini genisletmis, hem de
dinya ekonomisindeki buyumeyi (gelisen Ulkeler ihracata dayali buyiyor)

hizlandirmistir.

Kuresel dlgcekte hem mal ticareti hem hizmet ticareti hizli bir blylime g&stermistir.
Dinya mal ticareti 2001 yilinda é.1 trilyon dolar iken 2008 yilinda 15.9 trilyon dolara
cikmistir. Hizmet ticareti ise 2001 vilinda 1.5 trilyon dolar iken, 2008 yilinda 3.9 trilyon

dolara yukselmistir.

Dinya ticaretindeki bu hizli genisleme ticarete konu olan mallara ve bu mallarin
Uretiminde kullanilan girdi mallara talebi arttirmis, talepteki bu genisleme ile birlikte nihai

ve ara mallarin fiyatlarinda da énemli bir artis meydana gelmistir. Diinya ticaretine konu
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olan imalat sanayi Urinleri, enerji Urtnleri, metaller, gida ve diger hammadde-emtia
fiyatlaninda tarihi artiglar yasanmustir. Fiyat artiglan ile diinya ticaretinin deger ile olctlen

blytmesi daha hizli gerceklesmistir.

Dinya ticaretinde 2002-2008 wyillari arasinda yasanan hizli genisleme, de-
endustrilizasyon (sanayi Uretim yerlerinde degisim-pargalanma) pazarlarin gesitlenmesi,
tiketici talepleri ve egilimlerindeki degisimlere bagli olarak yeni sanayi alanlari ve
bolgeleri gelismeye baglamis, tasimacilik, dagitim, lojistik ve perakende islerde ise hizli bir

blylme yasanmaya baglamistir.

Ticaretteki serbestlesme, tiketicilerin pazar bilgilerine ve Uriinlere ulagiminda saglanan
kolayliklar ve artig, sirketlerin artan i¢c ve dis rekabet ile karsilasmalar sonucu tedarik-
Uretim-pazarlama-dagitim streglerinde hizli bir degisim baglamis ve bu stirecte Uretimin
yeri (sanayi bolgeleri) ve pazara ulasim (lojistik-dagitim) en kritik unsurlar haline

gelmigtir.

TABLO.4 DUNYA TICARETI 2001-2008

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
MAL VE HIZMET TICARETI MIKTAR BUYUME % 03 35 54 10.7 76 92 6.8 33

MAL TICARETI MIKTAR BUYUME % 0.4 37 6.3 11.0 75 93 6.6 32
MAL VE HIZMET TICARETI MILYAR DOLAR 7615 7995 9312 11304 12840 14774 17149  19.694
MAL TICARETI MILYAR DOLAR 6078 6356 7428 9023 10294 11907 13738 15875
IMALAT SANAYI URUNLERI FIYAT DEGISIMI % 34 21 14.4 95 36 37 8.8 96
PETROL VE URUNLERI FIYAT DEGISIMI % -13.8 25 15.8 307 43 205 10.7 36.4
GIDA URUNLERI FIYAT DEGISIMI % 2.0 35 6.3 14.0 0.9 10.5 15.2 234
METALLER FIYAT DEGISIMI % -103 35 1.8 346 24 56.2 174 -8.0

KAYNAK: DUNYA TICARET ORGUTU, ULUSLARARASI TICARET ISTATISTIKLERI

I.1.5 KURESEL FINANSAL AKTIFLERDE GENISLEME

Geligmis Ulkelerin ve ozellikle ABD’nin 2001 yilindan itibaren uygulamaya basladigi
genisletici para politikalari ve ¢ok dustik faiz oranlari ile birlikte kiresel finansal aktiflerde

de hizli bir genisleme yasanmaya baslamistir.

Ucuz ve bol likidite nedeni ile finansal sektdrlerden kredi ve menkul kiymet ihraglan
yoluyla borglanmalar hizla genislemistir Faiz oranlarindaki gerilemeye bagli finansal
aktiflerin degerlerinde de artis yaganmis ve finansal varliklann buytkltkleri dismeye

baglamistir.
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Hizli ekonomik buytime ile birlikte sirket karliliklar genislemeye, hisse senedi fiyatlari

artmaya baslamis, bu da yeni hisse senedi ihraglarini cazip hale getirmistir.

Ekonomik buytimeye bagli olarak hane halklarinin gelirlerinde ve sirket karliliklarindaki
artislar  hane halklar  ve sirketlerin  tasarruf ve borglanma kapasitelerini
kuvvetlendirmistir. Hane halki ve sirketlerin tasarruflan ve ilave borglanmalart finansal

aktiflerin geniglemesini hizlandirmigtir.

Tum bu gelismeler cercevesinde 2001 yilinda 92 trilyon dolar olan kiresel finansal
aktiflerin degeri, 2007 yilinda 184 trilyon dolara ulasmistir. Finansal aktifler icinde hisse
senetleri, &zel sektor sabit getirili menkul kiymetleri, kamu menkul kiymetleri ve

mevduatlann tamaminda dnemli genislemeler yasanmistir.

TABLO.5 KURESEL FINANSAL AKTIFLER 2001-2007 TRILYON DOLAR

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

TOPLAM FINANSAL AKTIFLER 2 96 117 134 142 167 184
HISSE SENETLERI 28 24 32 38 44 54 58
OZEL SEKTOR SABIT GETIRILI MENKUL KIYMETLER 23 26 30 34 36 43 48
KAMU MENKUL KIYMETLERI 14 17 20 24 24 26 28
BANKA MEVDUATLARI 26 30 34 38 39 45 50

KAYNAK: IMF, GLOBAL FINANCIAL STABILITY REPORT 2009, APRIL 2009

I.1.6 KURESEL SERMAYE AKIMLARINDA GENIiSLEME

Dtnya ekonomisinde 2001 vyilindan itibaren uygulamaya baglanan gevsek para ve
maliye politikalarinin en dnemli sonuglarindan biri kiresel Slcekte sinir Gtesi sermaye

akimlarinda yasanan geniglemedir.

2001 yilinda toplam 3.7 trilyon dolar olan sinir &tesi sermaye akimlar 2007 yilinda 9.5
trilyon dolara ulagmistir. Sermaye akimlarinin 2007 yili dagiimina bakildiginda sinir &tesi
kredi ve mevduatlar 4.0 trilyon dolar ile ilk sirayl almaktadir. Sabit getirili menkul
kiymetlere (kamu ve 6zel) sermaye akimlari toplami 2.8 trilyon dolardir. Dogrudan

sermaye yatinmlari 1.5 trilyon dolar ve hisse senedi yatinmlari ise 1.2 trilyon dolardir.

Klresel sermaye akimlarindaki genisleme ile birlikte finansman olanaklan kiresel

Olcekte yayllmakta ve tasarruf agiklarini kapatmaktadir. Finansman kuruluglan ve reel
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sektor sirketleri sinir Gtesi finansman olanaklarindan yararlanabilmektedir. Boylece

finansman ihtiyaglar ve agiklan karsilanabilmektedir.

Kuresel sermaye akimlari ile birlikte finansman olanaklarinin genislemesi faiz oranlarini
ve borglanma maliyetlerini dustirmekte, ilave borglanma olanaklar yaratmakta, dogrudan
sermaye yatirimlan, satin alma ve birlesmeler, portfoy yatinmlan gibi dogrudan varliklara

yonelik finansman akimlari ile bu varliklarin talebi ve fiyatlar artmaktadir.

TABLO.6 KURESEL SERMAYE AKIMLARI 2001-2007 TRILYON DOLAR

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

TOPLAM SERMAYE AKIMI 37 3.0 4.0 5.5 6.9 82 9.5
DOCGRUDAN SERMAYE YATIRIMLARI 1.0 09 0.7 08 1.1 13 1.5
HISSE SENEDI YATIRIMLARI 0.7 02 05 0.5 1.0 09 12
SABIT GETIRILI MENKUL KIYMET YATIRIMLARI 1.0 1.0 1.4 2.0 22 25 28
KREDI VE MEVDUAT 1.0 0.9 1.4 22 27 35 4.0

KAYNAK: IMF, GLOBAL FINANCIAL STABILITY REPORT 2009, APRIL 2009

Kuresel &lgekte sermaye hareketleri sadece gelismis Ulkelere degil gelisen Ulkelere
yonelik olarak da genislemektedir. Gelisen Ulkelerin ekonomik ve finansal olarak dtinya
ekonomisi ve finansal sistemi ile butlinlesmesi hizlandikga bu Ulkelere yonelik sermaye

akimlan da geniglemektedir.

Gelisen Ulkelerin hizli ekonomik btytmeleri ve ekonomik blUylme potansiyelleri
kiresel sermaye icin dnemli firsatlar ve getiriler sunmaktadir. Gelisen Ulkelere yonelik
sermaye akimlart 2001 yilinda 73.5 milyar dolar iken 2007 yilinda 617.5 milyar dolar

kadar ulagmistir.

Gelisen Ulkelere yonelik sermaye akimlar dogrudan yatinmlar, portfdy yatinmlan ve
krediler seklinde gerceklesmektedir. Sermaye akimlarn genisledikge gelisen Ulkelerde

yerel para birimi gl¢clenmekte, faiz oranlari gerilemekte, varlik fiyatlar ise artmaktadir.

TABLO.7 GELISEN ULKELERE NET OZEL SERMAYE AKIMLARI 2001-2008
MILYAR DOLAR

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

TOPLAM 73.5 54.0 1542 2220 2268 2028 6175 109.3
DOGRUDAN YATIRIM 180.5 144.4 161.3 1839 2437 2414 3590 4593
PORTFOY YATIRIM -76.9 -86.4 -86.4 10.0 5.6 -100.7 39.5 -155.2
DIGER SERMAYE -30.1 4.1 4.1 28.0 -11.3 62.2 2192 -194.6

KAYNAK: IMF, WORLD ECONOMIC OUTLOK 2009, APRIL 2009
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1.1.7 ABD DOLARI VE DIGER PARA BiRIMLERININ DEGERI

Dtnya ekonomisinde 2001 yilindan sonra yasanan ekonomik gelismelerin temelinde
ABD'nin uyguladigi para politikasi bulunmaktadir. ABD'nin izledigi para politikasi kiiresel

Olgekte dolar arzini ve likiditesini onemli olctide genigletmistir.

Bu politikanin dogal bir sonucu olarak ABD dolari 2002 yilindan itibaren tim diger
gelismis ve gelisen Ulke para birimleri karsisinda deger kaybetmistir. Deger kaybi kiiresel

krizin tetiklendigi 2008 yili Eylul ayina kadar stirmustir.

Dolarin deger kaybetmesi ile birlikte ABD disindaki diger tim Ulkelerin ekonomik
buyukltkleri ve varlik degerleri dolar cinsinden ol¢tlduginde artmistir. Bu 6ncelikle
tlkelerin milli gelirlerindeki artistan baglamistir. Ulke paralarinin dolar kargisinda deger
kazanmasi ile birlikte Ulkelerin dolar cinsi milli gelirleri reel btytmenin daha Uzerinde
genislemistir. Bu nedenle diger Ulkelerin sirketleri ve hane halklarinin gelirleri ve
servetleri dolar cinsinden hesaplandiginda sismis, varlik fivatlar ve degerleri de vyine

dolar cinsinden sigsmistir.

Dolar cinsinden gelirlerin, servetlerin ve varliklarin élgtilmesinde olusan bu sisme yine
dolar cinsinden ilave bir servet etkisi yaratmis, bu servet etkisine dayali olarak
bor¢lanmalar artmis ve yine servet etkisine dayali tlketimdeki genisleme ekonomik

bUylmeyi hizlandirmigtir.

TABLO.8 ABD DOLARI VE DIGER PARA BIiRIMLERININ DEGERLERI

2002 ARALIK 2008 EYLUL
EURO / DOLAR 1.04 1.42
STERLIN / DOLAR 162 1.79
CIN YUAN 828 6.79
G.KORE WON 11863 1206.3
HINDISTAN RUPE 48.00 4593
MACAR FORINT 2252 168.8
RUSYA RUBLE 31.78 25.70
UKRAYNA HRYVN 533 5.08
POLONYA ZLOTY 384 237
BREZILYA REAL 354 1.80
TURK LIRASI 161 1.26
DOLAR/YEN 118.67 105.28

KAYNAK: IMF, GLOBAL FINANCIAL STABILITY REPORT 2009, APRIL 2009
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1.2 GENiISLEME DONEMININ KOSULLARI VE GAYRIMENKUL
SEKTORUNU ETKILEME KANALLARI

Dinya ekonomisinde 2001 yilindan sonra yasanan gelisme donemi yukarnida ayrnintili olarak
incelenmis ve degerlendirilmistir. Bu donemin  kosullarinin gayrimenkul sektoriinde konut ve
ticari gayrimenkulleri etkileme kanallar asagida sunulmaktadir.  Etkileme kanallan  dénemin
belirleyici kosullart olan genisletici para politikasi, hizli ekonomik blylime, dinya mal ve hizmet
ticaretinde genigleme, finansal olanaklarda genigleme, kiiresel sermaye akimlarinda genigleme

ve dolanin diger para birimleri karsisinda deger kaybetmesi basliklari ile degerlendirimektedir.

GENISLEME DONEMININ KOSULLARI VE GAYRIMENKUL SEKTORUNU

ETKILEME KANALLARI

GENISLEME DONEMININ KOSULLARI

KONUT SEKTORU

TICARI GAYRIMENKUL SEKTORU

GENISLETICI PARA POLITIKASI
DUSUK FAIZ ORANLARI
BOL VE UCUZ DOLAR LIKIDITESI

FINANSAL AKTIFLERDE GENISLEME

® FIYATLARDA ARTIS

© FINANSMAN MALIYETLERINDE
GERILEME

® KONUT KREDILERINDE GENISLEME
o MENKUL KIYMETLESTIRME
OLANAKLARINDA GENISLEME,
MALIYETLERINDE GERILEME

© HANE HALKLARI BORCLANMA
ISTAHINDA ARTIS

© DEGERLERDE ARTIS (SERMAYE
GETIRILERINDE ARTIS)

© FINANSMAN MALIYETLERINDE GERILEME
© YATIRIMIN FINANSMANINDA GENISLEME

o FINANSMAN KALDIRAC ORANLARINDA
ARTIS

o MENKUL KIYMETLENDIRME
OLANAKLARINDA GENISLEME,
MALIYETLERINDE GERILEME

@ SINIR ICI VE SINIR OTESI YATIRIMLARDA
GENISLEME

HIZLI EKONOMIK BUYUME

MILLI GELIR, KISI BASI GELIRLER,
HANE HALKI GELIRLERINDE ARTIS

DOLAR CINS! SATIN ALMA GUCUNDE
ARTIS (DOLARIN DEGER KAYBI ILE)

© KONUT TALEBINDE ARTIS
© KONUT KREDISI KULLANMA VE
BORC GERI ODEME KAPASITESINDE
ARTIS

o KONUT KREDISI TALEBINDE ARTIS

® OZEL TUKETIM HARCAMALARI VE
PERAKENDE HARCAMALARDA GENISLEME

o ALISVERIS MERKEZI VE DIGER
PERAKENDE BIRIMLERININ ARZ VE
TALEBINDE GENISLEME

© SANAYI BOLGELERI TALEBINDE
GENISLEME

DUNYA MAL VE HIZMET TICARETINDE
GENISLEME

DE-ENDUSTRILIZASYON

TEDARIK-URETIM-PAZARLAMA-DAGITIM
ZINCIRINDE DEGISIM

® SANAYI BOLGELERI TALEBINDE
GENISLEME

® [ OJISTIK HIZMETLERINDE GENISLEME

® L OJISTIK ALAN TALEBINDE GENISLEME
VE CESITLENME

® OFIS BINALARI TALEBINDE GENISLEME
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GENISLEME DONEMININ KOSULLARI VE GAYRIMENKUL SEKTORUNU

ETKILEME KANALLARI

GENISLEME DONEMININ KOSULLARI | KONUT SEKTORU TICARI GAYRIMENKUL SEKTORU
© KONUT FINANSMAN SISTEMI o TICARI GAYRIMENKUL FINANSMAN
OLANAKLARINDA GENISLEME OLANAKLARINDA GENISLEME

FINANSAL OLANAKLARDA GENISLEME

® FINANSMAN KURUMLARI ARASI
ARTAN REKABET VE KREDI
MALIYETLERINDE GERILEME

o [POTEKLI KONUT KREDILERINI
MENKUL KIYMETLESTIRME VE TUREV

® YATIRIMLARIN FINANSMAN
OLANAKLARINDA GENISLEME VE
YATIRIM ISTAHINDA ARTIS

o MENKUL KIYMETLESTIRME VE
TUREV OLANAKLARDA GENISLEME

KURESEL SERMAYE AKIMLARINDA
GENISLEME

OLANAKLARDA GENISLEME
® TICARI GAYRIMENKUL
o KONUT FIYATLARINDA ARTIS DEGERLERINDE ARTIS
© KURUMSAL YATIRIMLARDA
GENISLEME
o KONUT FINANSMAN @ SINIR OTESI YATIRIMLARDA
SISTEMLERINDE GENISLEME (SATIN ALMALAR) GENISLEME

(SINIR OTESI RE FINANSMAN ILE)

o KONUT KREDISI MALIYETLERINDE
GERILEME

@ TALEP VE DEGER ARTISLARI
(SERMAYE GETIRILERI ARTISI)

® SATIN ALMA VE SIFIRDAN
YATIRIM FINANSMAN OLANAKLARINDA
GENISLEME

® KALDIRAC ORANLARINDA ARTIS

DOLARIN DIGER PARA BIRIMLERI
KARSISINDA DEGER KAYBETMESI

© ABD DISINDAKI KONUTLARIN
DOLAR CINSI FIYATLARINDA ARTIS

@ DIGER PARA BIRIMLERI ILE
ABD KONUTLARINI SATIN ALMA
GUCUNUN ARTMASI

o DIGER PARA BIRIMLERI ILE ABD'DE
TICARI GAYRIMENKUL SATIN ALMA
GUCUNUN ARTMASI

o ABD DISINDAKI TICARI
GAYRIMENKULLERIN DOLAR CINSI
FIYATLARINDA ARTIS (VARLIK VE
SERVET ARTIS ETKISI)

© ABD DISINDAKI ULKELERIN EKONOMIK
GOSTERGELERININ DOLAR CINSINDEN
SISMESI (ORNEK PERAKENDE HARCAMA)

1.3 GENISLEME DONEMIi VE GAYRIMENKUL SEKTORU

Dtnya ekonomisinde 2001 yilindan sonra yasanan ve daha 6nceki donemlerin ¢ok

Uzerinde gerceklesen genisleme ve biylme tim sektodrleri oldugu gibi gayrimenkul

sektorini de olumlu  etkilemistir. Yeni donemin ekonomik kosullan  gayrimenkul

sektort icin de temel gelisme dinamiklerini olusturmustur.
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Bu cercevede dinya ekonomisindeki genisleme ddneminin gayrimenkul sektoriine
etkileri konut ve ticari gayrimenkuller icin olmak tzere ayn ayr incelenmekte ve

degerlendirilmektedir.
1.3.1 GENISLEME DONEMi VE KONUT SEKTORU

2001 vilindan sonra dinya ekonomisinde yaganan genisleme dénemi gayrimenkul
sektort icinde oncelikle konut sektdrini etkilemistir. Genigsleme doneminde ipotege
dayali finansman sisteminde ve kredilerinde hizli bir genisleme yasanmis, konut kredileri

kullanimi ve konut talebi artmis ve konut fiyatlan da ytkselmistir.

Ekonomideki genisleme doneminde konut sektorlinde yasanan blylme
sirddrilemez bir finansal balon ortaya c¢ikarmaya baslamis ve kiresel finansal ve
ekonomik krizin temelini de ABD'deki ipotekli konut finansman sisteminde baslayan kriz

olusturmustur.

Bu nedenle kiiresel kriz ve sonrasindaki doneme iliskin saglikli dngdriler yapilabilmesi
icin hizli blyme donemindeki ekonomik kosullar ile konut sektéri arasindaki etkilesim

ve lliskiler iyi analiz edilmeli ve degerlendiriimelidir.
1.3.1.1 ipotekli Konut Finansman Sisteminde Biiyiime

Ekonomik btylme déneminin temel politikalan gevsek para politikasi ve dustk faiz
oranlan olmus, bu politikalar ile dolar arzi ve likiditesi geniglemis, finansman olanaklari
artmis, finansman ve bor¢lanma maliyetleri ise gerilemis ve zaman zaman negatif faiz

oranlan (enflasyondan anndirilmis) ile borglanilmistir.

Finansal olanaklar ile ilgili olarak olusan bu kosullar nedeni ile ekonomik blyime
doéneminin konut sektorl Uzerindeki ilk dogrudan etkisi ipotekli konut finansmani

arzinda, talebinde ve kullaniminda goértlen hizli artis olmustur.

Ipotekli konut finansmani U¢ piyasadan olusmaktadir. Bunlardan ilki dogrudan hane
halklarina ipotekli konut kredisi kullandiran birincil piyasalardir. Ikincisi kamu

otoritelerinin hane halklarina kullandirilan kredilere karsi 6zel finansman kurumlarina
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refinansman sagladiklan ikincil piyasalardir. Uglinctst ise hane halklarina kullandirilan
ipotekli konut kredilerine dayali olarak menkul kiymetlerin ihrag edildigi ve refinansman

saglanan ikincil piyasalardir.

Ekonomik blytime déneminde ipotekli konut finansman sisteminin butlninde ve ayri

ayr birincil ve ikincil piyasalarda hizli bir genisleme yasanmistir.

ABD’de ve Avrupa'da ipotekli konut kredisi stoku 2001 yilindan sonra 2002 yilindan
itibaren hizla geniglemistir. ABD'de ipotekli gayrimenkul kredisi stoku (Tablo.9) 2001
yilinda 7.4 trilyon dolar iken, 2008 yili U¢lincl ¢eyreginde 4.7 trilyon dolara ulagmistir.

Ipotekli gayrimenkul kredisi stoku 7 yilda iki katina ulagmistir.

TABLO.9 ABD iPOTEKLi GAYRIMENKUL KREDIiSi STOKU MILYAR DOLAR

iPOTEKLI iPOTEKLI DIGER IPOTEKLI
OZEL FINANSMAN  FINANSMAN KAMU ~ FINANSMAN ORTAK. FINANSMAN YETKILI

YILLAR TOPLAM KURUMLARI KURUMLARI VE FONLARI KURUMLARI
2001 7421 2791 373 3.544 713

2002 8.242 3.089 434 3.956 765

2003 9.235 3.387 537 4.456 854

2004 10.663 3.926 704 4.830 1.203
2005 12.101 4396 667 5.684 1.354
2006 13.489 4781 689 6.607 1.412

2007 14.568 5.067 726 7414 1.361
2008/Q3 14.724 5.039 755 7581 1.349

KAYNAK: FEDERAL RESERVE BOARD, ABD

OZEL FINANSMAN KURUMLARI: Ticari Bankalar, Tasarruf Kurumlari, Hayat Sigortasi Sirketleri

IPOTEKLI FINANSMAN KAMU KURUMLARI: Federal National Mortgage Asociation, Federal Home Loan Mortgage Corporation

IPOTEKLI FINANSMAN ORTAKLIKLARI VE FONLARI; Government National Mortgage Association, Federal Home Loan Mortgage Corporation, Federal National Mortgage
Associations, Private Mortgage Corporation

DIGER IPOTEKLI FINANSMAN YETKILI KURUMLARI: ipotek Finansman Sirketleri, Gayrimenkul Yaurim Ortakliklari, Kredi Birlikleri, Finansman Sirketleri, Emeklilik Fonlari.

ABD'de ipotekli gayrimenkul finansman sisteminde krediler dért ana gayrimenkul
grubu i¢in kullandinlimaktadir. Bunlar icinde tek konutlar en ¢ok kredi kullandirilan

grubu olusturmaktadir.

Tek konutlar icin kullandirilan ipotekli gayrimenkul kredisi toplami 5.6 trilyon dolar
iken 2008 vili Ggtincl geyreginde | 1.3 trilyon dolara ¢ikmistir. Ticari gayrimenkuller
ikinci en ¢ok ipotekli gayrimenkul kredisi kullandirilan grubu olusturmaktadir. Ticari
gayrimenkullere kullandirilan ipotekli kredi hacmi 2001 vyilinda 1.2 trilyon dolar iken

2008 yilinda 2.4 trilyon dolara ulagmistir.
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TABLO.10 ABD iPOTEKLI GAYRIMENKUL KREDIi STOKUNUN

GAYRIMENKULLER ARASI DAGILIMI MILYAR DOLAR

YILLAR TOPLAM TEK KONUT COK DAIRELI KONUT TICARI BINA TARIM BINASI
2001 7421 5.571 429 1.218 203
2002 8.244 6.244 466 1.314 220
2003 9.234 7.026 536 1.437 235
2004 10.663 8.273 592 1.575 223
2005 12.101 9.379 664 1.813 245
2006 13.489 10.452 716 2.083 238
2007 1.468 11.158 814 2356 240
2008 Q3 14.724 11.270 827 2.380 247

KAYNAK: FEDERAL RESERVE BOARD, ABD

ABD'de ipotekli konut finansmani sisteminde kullandirilan kredi hacmi dnemli ¢lgtide
genislerken ipotekli konut finansmani piyasasinin diger géstergeleri de gelismeleri
yansitmaktadir. (Tablo.| 1)

ABD'de ipotekli konut kredisi kullanilarak satin alinan konutlarin degeri 2001 yilinda
ortalama 242 bin dolar iken izleyen yillarda stirekli artmig ve 2007 yilinda 36| bin dolara
kadar yukselmistir. Kullandirilan ipotekli konut kredisi ortalama buytklugt de 2001

yilinda 186 bin dolar iken 2007 yilinda ortalama biiytklik 270 bin dolara ulagmistir.

Bu iki veri ekonomik biyiime déneminde hem ABD'de ortalama konut fiyatlarinin
arttigini hem de hane halklarinin gelirlerindeki artisa bagh olarak bor¢lanma

kapasitelerinin arttigini gostermektedir.

Kullandirlan kredi tutan ile konutlarin satis fiyati arasindaki oran (LTV) ise 2001 yilinda
sonra sinirli dalgalanma gostermis ve ylzde 74-78 arasinda kalmistir. Ortalama faiz
oraninda ise 2003, 2004 ve 2005 vyillarindaki gerileme kredi kullanimindaki hizl artisi
tetiklesmistir. Nitekim tek konutlar igin 2001 yilinda 496 milyar dolar kredi kullanilmistir.
2005 yilinda I.1 trilyon dolar kredi kullaniimistir.

Ekonomik buytime doneminde ipotekli gayrimenkul finansman sisteminin ikincil
piyasalarinda da &nemli genisleme yasanmistir. Ipotekli gayrimenkul finansman
sisteminde ikincil piyasalari ipotekli kredilere dayali ihrag edilen menkul kiymetler

olusturmaktadir.
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TABLO.I| ABD iPOTEKLiI KONUT FINANSMANI PiYASASI

GOSTERGELER 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
IPOTEKLI KONUT KREDISI
KULLANILARAK SATIN ALINAN EVLERIN 241 261 272 292 327 346 361 354

ORTALAMA DEGERI BIN DOLAR
KULLANDIRILAN KREDILERIN
ORTALAMA TUTARI BIN DOLAR

186 197 205 215 239 253 270 253

KREDI/KONUT DEGERI ORANI % 771 778 779 76.0 75.3 75.4 771 73.9

ORTALAMA VADE YIL 29.0 289 287 28.8 292 295 294 28,6

ORTALAMA FAIZ ORANI 6.46 6.35 5.71 5.68 5.86 6.50 6.30 593

YIL ICINDE KULLANILAN

KRED! TUTARI MILYAR DOLAR 658 814 984 1229 1421 1404 973 361
TEK KONUT 496 673 782 1028 1106 1072 619 230
COK DAIRELI KONUT 4 37 70 48 72 53 130 48
TICARI BINA 114 96 124 150 238 271 215 80
TARIM BINASI 8 8 8 3 5 8 9 E

KAYNAK: FEDERAL RESERVE BOARD, ABD

Menkul kiymetlestirme (securitization) yontemi ile konut finansmani sistemine
saglanan finansman olanaklarinda da 6nemli genisleme yasanmistir. Faizlerin  ve
bor¢lanma maliyetlerinin gerilemesi ile ihraglar artarken, kurumsal yatinmcilarin ipotege

dayali menkul kiymetlere talebi artmistir.

ABD'de ipotekli konut kredilerine dayali menkul kiymet ihraci 2000 yilinda 684.4
milyar dolar iken 2002 yilinda 2.2, 2003 yilinda 3.1 trilyon dolara ¢ikmistir. 2000 yilinda
3.56 trilyon dolar olan ipotekli konut kredilerine dayali menkul kiymet stoku 2007 yili
sonunda 8.93 trilyon dolara ¢ikmistir. Ekonomik btytime déneminin uygun kosullart ile
ipotekli konut kredilerinin ikincil piyasalarinda refinansman ¢nemli dlgtide geniglemis

b&ylece birincil piyasadaki kredi hacminin genislemesi saglanmistir.

TABLO.I12 ABD iPOTEKLi KONUT KREDILERINE DAYALI MENKUL KIYMET

iHRAGCLARI VE STOKLARI MILYAR DOLAR

YILLAR MENKUL KIYMET iHRACI MENKUL KIYMET STOKU
2000 684.4 3.565.8
2001 1.671.3 4.1274
2002 2.249.2 4.686.4
2003 3.071.1 52386
2004 1.779.0 5.862.0
2005 1.966.7 71277
2006 1.987.8 8.452.8
2007 2.0503 8.931.4
2008 1.339.7 8.897.3

KAYNAK: SECURITIES INDUSTRY AND FINANCIAL MARKETS ASSOCIATION, ABD
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2001 yilindan sonra yasanan ekonomik biyimenin ortaya ¢ikardigi kosullar Avrupa'da
da konut sektoriine genisleme yontinde katki saglamis, ipotekli konut finansman sistemi
2000 yilindan sonra hizli bir biytime géstermistir. AB-27 Ulkelerinde 2000 yilinda 3.3
trilyon Euro olan ipotekli konut kredileri toplami 2007 vilinda 6.15 trilyon Euro'ya
ulasmigtir. Ikincil piyasalarda ipotek teminath menkul kiymet ihraglar da yillar itibari ile

genislemis ve stok buyukltugt 2007 yilinda 1.14 trilyon Euro’ya ulagmistir.

TABLO.I13 AVRUPA iPOTEKLIi KONUT KREDILERIi VE IiPOTEK TEMINATLI

MENKUL KIYMET STOKLARI MILYAR EURO

iPOTEKLI iPOTEK TEMINATLI iPOTEK TEMINATLI KONUT YATIRIMLARI
KONUT KREDILERI MENKUL KIYMET MENKUL KIYMET YILLIK DEGISIM %
YILLAR AB-27 STOKU iHRACLARI AB-27
2000 3292 30 9%6 21
2001 3548 376 148 0.
2002 3.946 492 185 13
2003 4226 596 206 22
2004 4671 664 198 28
2005 5123 P 272 26
2006 5.721 952 297 34
2007 6.147 1.145 339 24

KAYNAK: EUROPEAN MORTGAGE FEDERATION, EUROPEAN COVERED BOND COUNCIL

AB-27 Ulkelerinde konut finansmani olanaklarinda genigleme konut arzini da tetiklemistir.
Konut yatinmlan yillik biytime orani 2001 yilinda sadece ytizde 0. iken, izleyen yillarda
strekli artmig ve 2006 yilinda ylzde 3.4'e kadar yikselmistir. Avrupa Birligi genelinde
ipotekli konut kredileri arz ve talebinde yasanan geniglemenin dnemli nedeni genisletici para
politikalarina bagl olarak kredi faiz oranlaninda yasanan gerilemedir. 2001 vilina kiyasla

izleyen yillarda kredi faiz oranlarinda gerileme kredi talebini énemli Slgtide artirmistir.

TABLO.14 AVRUPA’DA iPOTEKLIi KONUT KREDIiSi ORTALAMA

YILLIK FAIiZ ORANLARI

ULKELER 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
INGILTERE 548 4.58 4.18 5.04 523 5.10 5.75
ALMANYA 5.87 5.52 5.14 4.63 4.19 4.64 5.03
FRANSA 540 5.10 4.40 4.25 3.50 3.90 4.60
ISPANYA 450 3.80 318 3.30 3.50 4.03 5.06
ITALYA 530 5.03 4.75 4.50 4.10 4.56 5.20
HOLLANDA 5.50 5.20 4.90 4.80 411 4.37 4.96
ISVEC 4.70 4.90 3.70 3.04 2.36 3.63 475
DANIMARKA 6.40 5.66 5.45 497 4.44 522 5.94
POLONYA 10.40 9.60 760 8.10 6.00 5.70 5.90
ESTONYA 10.30 740 4.60 3.70 3.70 4.40 548
BULGARISTAN 15.14 13.14 12.62 10.58 6.88 8.50 10.40
SLOVENYA 14.80 13.50 10.16 758 6.13 5.64 6.27

KAYNAK: EUROPEAN MORTGAGE FEDERATION
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1.3.1.2 Konut Arzinda ve Satiglarinda Bliyiime

Ekonomik genisleme ddneminin konut sektéri Uzerindeki ikinci dnemli etkisi konut
arzinda ve konut satiglarinda yasanan hizli biytdmedir. Blytme etkisi ozellikle ABD'de

daha kuvvetli yasanmistir.

Konut finansman sisteminin olanaklarindaki genisleme ile artan konut talebini
karsilamak Uzere konut arzindaki artis ta hizlanmistir. Mevcut ve yeni konut satislan

genislemistir.

ABD'de yillik mevcut konut satiglari 2001 yilinda 5.34 milyon adet iken, satiglar 2005
yilinda 7 milyon adete ulagmistir. Mevcut konutlarin satisinda ortalama konut fiyati 200 |
yilinda 153 bin dolar iken, 2006 yilinda 222 bin dolara ¢ikmistir. Yeni konut satiglar da
genislemis 2001 yilinda yillik 905 bin adet olan yeni konut satiglan 2005 yilinda yillik 1.28

milyona ¢ikmistir.

Konut talebi ve konut satislarindaki artisa bagli olarak konut Uretimi de genislemistir.
2001 yilinda 1.51 milyon adet olan yeni konut baslangiglart 2006 yilinda 2.13 milyon

adet olarak gerceklesmistir.

Ekonomik genisleme déneminde ABD'de konut stoku (daire sayisi) 2001 yilinda | 18.7
milyon adet iken 2008 yilinda 130.1 milyon adete ¢ikmustir.

TABLO.I5 ABD MEVCUT KONUT SATISLARI VE YENI EV BASLANGICLARI

MEVCUT KONUT

MEVCUT KONUT ORTALAMA SATIS YENi KONUT YENi KONUT KONUT
YILLAR SATISLARI FiYATI DOLAR SATISLARI BASLANGICLARI STOKU BIN
2001 5.336.000 153.100 905.000 1.516.000 118.720
2002 5.631.000 165.000 990.000 1.535.000 119.297
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 122187
2005 7.076.000 219.600 1.276.000 1.977.000 123.925
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 127958
2008 4.913.000 198.100 465.000 970.000 130.113

KAYNAK: NATIONAL ASSOCIATION OF REALTORS, ABD US CENSUS BUREAU
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1.3.1.3 Konut Fiyatlarinda Artig

Ekonomik genisleme ddneminin konut sektorld Uzerindeki Uglinct  etkisi konut
fiyatlarinda gortlen nominal ve reel artiglardir. Konut finansmani olanaklarindaki
genisleme ve konut talebindeki artisa bagli olarak 2001 yilindan itibaren konut

fiyatlarinda &nemli bir artis yasanmistir.

Konut fiyatlanindaki artis hem kredi kullandiran kurumlar icin teminat degerlerinin
artmasina yol agmis, hem de hane halklarinin finansal yukimluliklerinin varlik
degerlerine orani gerilemistir. Bu oranin gerilemesi ve konut fiyatlarindaki artis hane

halklarina pozitif servet etkisi yaratmig ve borglanma kapasitelerinin artmasini saglamistir.

ABD genelinde konut fiyatlan 2000 yilindan itibaren énemli dlgtide artmistir. 10 eyalet
icin izlenen konut fiyatlan endeksi 2000 yilinda 113.56 iken 2006 yilinda 222.39'a kadar
yukselmistir. 20 eyalet icin izlenen konut fiyatlan endeksi ise 2006 yilinda 203.33" e clkmistir.
Ardindan konut fiyatlaninin 2007 ve &zellikle 2008 vyillarinda hizla geriledigi gortilmektedir.

Ancak ekonomik genisleme déneminde konut fiyatlaninda énemli bir artis yasanmistir.

TABLO.16 ABD KONUT FiYATLARININ GELISiMi 2000- 2008 STANDARD

AND POORS CASE SHILLER KONUT FiYATLARI ENDEKSI

YILLAR COMPOSITE 10 COMPOSITE 20
2000 113.56 111.58
2001 123.64 12043
2002 142.18 135.15
2003 161.27 150.49
2004 191.42 174.83
2005 22191 201.97
2006 222.39 203.33
2007 200.67 184.97
2008 162.17 150.66

KAYNAK: STANDARD AND POORS

Ekonomik genisleme doneminde konut fiyatlan kuresel Slgekte artis gdstermistir.
OECD tlkelerinde konut fiyatlar 2000-2006 arasinda reel olarak genislemistir. 2000-
2006 arasinda konut fiyatlarinda yillik ortalama en hizli reel artis Ispanya'da yizde 11.2
ile yasanmistir. Fransa'da ylzde 9.5, Ingiltere'de yiizde 8.8 artis olmustur. Avrupa'da reel
konut fiyatlarindaki artis ABD'nin tzerindedir. Almanya ve Japonya bu dénemde reel
konut fiyatlarinin geriledigi 2 Ulke olmustur. 2007 yilinda reel konut fiyatlar kanisik bir

seyir izledikten sonra 2008 yilinda kriz ile birlikte gerilemistir.
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TABLO.17 REEL KONUT FiYATLARI YILLIK YUZDE DEGISIiM

ULKELER 2000-2006 2007 2008
ABD 54 04 6.2
JAPONYA -43 11 24
ALMANYA 29 12 2.7
FRANSA 95 49 11
ITALYA 61 31 1
INGILTERE 8.8 84 43
KANADA 6.7 85 34
AVUSTRALYA 7 88 04
DANIMARKA 79 29 6.0
FINLANDIVA 47 56 24
IRLANDA 83 18 96
HOLLANDA 29 26 0.7
ISPANYA 12 26 3.7
ISVEC 6.7 86 0.0
ISVICRE 17 13 02

KAYNAK: OECD ECONOMIC OUTLOOK, INTERIM REPORT 2009 MART
Reel Konut Fiyatlari: Secilmis ve agirliklandirilmis nominal konut fiyatlar: tiiketici fiyatlari endeksi ile arindirilmistir.

1.3.1.4 Hane Halklarinin Konut Kredileri Yiikiimliiliiklerinde Genisleme

Ekonomik genisleme doneminin konut sektori tzerinde dordinct 6nemli etkisi ise
hane halklar konut kredilerinin ytkimlultklerindeki genisleme olmustur. Hane
halklaninin konut kredileri ytkdmlaltklerinin ulastigl seviye bundan sonraki dénemlerde

ilave konut kredisi kullanimlari icin de belirleyici olacaktir.

ABD'de hane halklarinin kullandiklari ipotekli konut kredilerinin GSMH icindeki payi
snemli dlctide artmistir. Ipotekli konut kredilerinin GSMH icindeki payr 2000 yilinda
ytzde 59.0 iken 2008 yilinda ytzde 96.3’e ulagsmistir.

ABD'de hane halklarinin konut sahipligi orani ise sinirli dl¢lide bir artis gostermistir.
Hane halki konut sahipligi 2000 yilinda ytizde 65.2 iken 2006 yilinda ytzde 68.9'a kadar
¢ikabilmis, 2008 vilinda ise tekrar ylizde 67.5'e gerilemistir.

Hane halklarinin kullandiklari konut kredilerinden kaynaklanan yillik ana para ve borg
servislerinin kullanilabilir gelirlerine orani da sinirli dlgtide artmistir. 2000 yilinda yuzde
12.88 olan oran 2008 yilinda ytizde 14.33'e ¢ikmistir. Konut kredileri kullanimindaki hizli
genislemeye karsin ekonomik biytime déneminde hane halklarinin kullanilabilir gelirleri
de onemli 6lctide artmis ve bu nedenle hane halklarinin borg servislerinin kullanilabilir

gelirlerine orani makul seviyelerde kalmistir.
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Hane halki kullanilabilir gelir kapasitesine bagli olarak hane halklarinin ilave
bor¢lanma olanaklarinin oldugu gorilmektedir. Ancak ekonomik kigtlme ve
issizlikteki artisa bagl olarak hane halklarinin kullanilabilir gelirlerinde azalma olacagi

g6z ardi edilmemelidir.

TABLO.18 ABD HANE HALKININ KONUT SAHIPLIGi BORG SERVISLERI VE

TOPLAM MALI YUKUMLULUKLERI

HANE HALKI HANE HALKI BORC HANE HALKI TOPLAM HANE HALKI
KONUT SAHIPLIGI SERViSi / KULLANILABILIR  MALI YOKUMLULUKLERI / KONUT KREDILERI/
YILLAR ORANI % GELIR % KULLANILABILIR GELIR GSMH %
2000 652 12.88 1824 59.0
2001 65.4 13.38 18.85 593
2002 65.8 13.56 18.83 64.1
2003 66.5 13,50 18,53 69.0
2004 678 13.56 1851 759
2005 68.6 14.03 19.00 80.8
2006 68.9 1435 1933 84.6
2007 678 1431 1931 86.5
2008 675 1433 1936 9.3

KAYNAK: US DEPARTMENT OF COMMERCE

1.3.2 GENISLEME DONEMI VE TICARI GAYRIMENKUL SEKTORU

Dinya ekonomisinde 2001 yilindan sonra yasanan genisleme donemi ticari
gayrimenkul sektortint de olumlu etkilemis, ticari gayrimenkul sektdrti de bu dénemde

onemli bir gelisme gostermistir.

Ticari gayrimenkul sektodrtinde kuvvetli ekonomik biytime ve talep tarafinda olugan
kuvvetli artis ile birlikte perakende, ofis, sanayi-lojistik alanlar ve otel gibi alt

pazarlarda arz dnemli ¢lgtde geniglemistir.

Ticari gayrimenkul sektoérine yonelik finansman ve kredi akislarinda énemli bir
genisleme yasanmistir. Ticari gayrimenkuller birinci sinif bir aktif haline gelmis ve
yatinm portfoylerindeki paylarini arttirmistir. Ticari gayrimenkullerin yillik toplam
getirileri hem sermaye hem de yatinm getirilerindeki artis ile birlikte ytkselmis ve
ticari gayrimenkul getirileri bu dénemde diger vyatirm araglarinin  getirilerinin
Uzerinde gerceklesmistir. Buna bagl olarak sinir i¢i ve sinir dtesi dogrudan ticari

gayrimenkul yatinmlarinda da dnemli bir genisleme yasanmistir.
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1.3.2.1 Kuvvetli Ekonomik Temeller ve Ticari Gayrimenkul

Arzinda Genigleme

Dinya, 2001 yilindan sonra kiresel ¢lcekte hizli ve istikrarli bir blylme strecine
girmistir. Bu hizli ve istikrarli blylme ticari gayrimenkul sektérintn talep tarafinda

geniglemeye yol agan ekonomik temeller yaratmistir.

Ekonomilerde buytme ile milli gelirlerin artil, kisisel gelirlerin artisina yol agmis,
kullanilabilir gelir, hane halki 6zel ttketim harcamalari ve perakende harcamalar hizla
geniglemistir. Bu genisleme ticari gayrimenkul sektdriinde perakende ve alisveris

merkezlerinde blylme saglamistir,

Ekonomik bliytime ve diinya ticareti bu ddnemde birbirini destekler nitelikte hizlanmig
ve buna bagli olarak sanayi Uretimi ve toptan-perakende ticaret, tagimacilik, lojistik ve
dagitim faaliyetleri de kuresel dlgekte genislemistir. Bu genisleme ticari gayrimenkuller

icinde sanayi ve lojistik alan arzinin genislemesine yol agmistir.

Ekonomik genisleme déneminde sanayi ile birlikte hizmetler sektéri de hizli buytime
gostermis, mal ve hizmet dretimlerinin pazarlan giderek dis pazarlar haline gelmis, bu
egilimler gelismis ve gelisen Ulkelerde birlikte yasanmistir. Bunlara bagli olarak ticari

gayrimenkul sektort icinde ofis arzi da genigleme gdstermistir.

TABLO.19 TICARI GAYRIMENKUL YATIRIMLARI VE STOKUNDA GENISLEME

BOLGELER / TICARI GAYRIMENKULLER 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
ABD

AVM © Kiralanabilir Alan Milyon feet2 5855 5962 6081 6215 6364 6525 6667 6793
OFIS @ milyon m2 191 192 195 199 202 206 213 218

LOJISTIK ALAN © milyon feet2 4677 4757 4948 5034 5141 5564 5710 5835
AVRUPA

AVM @ Kiralanabilir Alan Milyon m2 704 775 83.0 86.5 88.0 1000 1085  122.0
OFIS © milyon m2 120 131 139 151 168 195 204 208
ASYA-PASIFIK

OFIS © milyon m2 21 27 31 39 46 72 88 105

KAYNAK: (1) NATIONAL RESEARCH BUREA, (2) DEGI RESEARCH, (3) PROLOGIS US Property Market Review, (4) Cushman Wakefields European Retail Market
Outlook 2008, (5) DEGI RESEARCH, (6) DEGI RESEARCH
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1.3.2.2 Ticari Gayrimenkul Finansmaninda Genigleme

Dtnya ekonomisinde 2001 yilindan sonra yasanan blyimenin énemli temellerinden
biri dolarin faiz oranlarindaki gerileme ve dolar likiditesindeki genislemeye bagli olarak
finansman olanaklarindaki artislardir. Finansman olanaklarindaki genisleme bu dénemde
ticari gayrimenkul sektortint de olumlu etkilemis ve ticari gayrimenkul sektortintn
finansal kaynaklara erisimi genislemistir. Kredi piyasasindan ve sermaye piyasasindan

ticari gayrimenkul sektérine aktarilan finansal kaynaklar artmistir.

Kiresel olgekte faiz oranlarinin gerilemesi ile birlikte bir yandan ticari gayrimenkullerin
varlik degerleri artarken, diger yandan da ticari gayrimenkul finansman maliyetleri (faizler

ve spread’ler) gerilemistir.

Ticari gayrimenkullerin varlik fiyatlarindaki artis bu alana yonelik finansman istahini da
arttirmig, genisleyen likidite nedeniyle daha ylksek kaldirag oranlari ile finansman

kullandinimistir.

Ticari gayrimenkul sektortne kullandirilan krediler 2001 yillindan sonra hizla
genislemistir. ABD'de kullandirilan ipotekli ticari gayrimenkul kredileri 2001 yilinda 1.22
trilyon dolar iken 2008 yilinda 2.38 trilyon dolara ¢ikmistir. Avrupa Birligi'nde ise ticari
gayrimenkul sektoriine kullandirilan krediler 2001 yilinda 641 milyar euro iken 2008

yilinda 1.24 trilyon euroya ulagmistir.

TABLO.20 TICARI GAYRIMENKUL SEKTORUNE KULLANDIRILAN KREDILER

ABD {POTEKLI TICARI GAYRIMENKUL KREDILERI AVRUPA TiCARi GAYRIMENKUL KREDILERI
YILLAR MILYAR DOLAR MILYAR EURO
2001 1218 641
2002 1314 688
2003 1437 748
2004 1.575 795
2005 1.813 949
2006 2.083 1.069
2007 2.356 1.210
2008 2.380 1241

KAYNAK: COMMERCIAL MORTGAGE SECURITIES ASSOCIATIONS, EUROPEAN CENTRAL BANK, BANKING SUPERVISION COMMITTE
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Ticari gayrimenkul sektériine yonelik finansal olanaklardaki genislemenin ikinci kaynag
ise sermaye piyasalandir. Ticari gayrimenkul sektorl sermaye piyasalarindan menkul
kiymet ihraci yolu ile finansman saglamaktadir. Ticari gayrimenkul sektoriinde
kullandirilan ipotekli kredilere ve diger ipotekli finansal alacaklara dayali olarak menkul
kiymetlestirmeler gerceklestiriimektedir. Menkul kiymetlestirme ile ihrag edilen ve ticari
gayrimenkul sektortine finansal kaynak akisina aracilik eden en dnemli menkul kiymet

ipotekli ticari gayrimenkul tahvilleridir. (Commercial Mortgage Backed Securities)

Ticari gayrimenkullere sermaye piyasalarindan finansal akis saglayan menkul kiymet
ihraglan 2004 yilindan itibaren hizlanmig 2005, 2006 ve 2007 yillarinda ihraglar yillik 300
milyar dolar seviyelerine ulasmistir. Menkul kiymet ihraglarinin nemli bir bélimt ABD

sermaye piyasalarinda gerceklesmektedir.

Menkul kiymet ihraglar ile birlikte ticari gayrimenkul kredilerine dayali menkul kiymet
stoku da geniglemistir. Kiresel dlgekte 2001 yilinda 564 milyar dolar olan stoklar 2007
yilinda 1.36 trilyon dolara ulagmistir. Stokun yaklasik ytzde 67'si ABD'de bulunmaktadir.

Sermaye piyasalarindan ticari gayrimenkul sektoriine yonelik finansman  akisindaki
geniglemenin bir diger dnemli belirleyicisi de ticari gayrimenkul sektdrinin ihrag ettigi
menkul kiymetlere yonelik yatinm istahindaki artis olmustur. Ticari gayrimenkul
kredilerine dayali menkul kiymetlerin alicilanini (2008 sonu itibari ile Commercial
Mortgage Securities Associations verileri) ylzde 28 ile Yatinm Fonlan, ylzde 23 ile
Bankalar, yuzde 19 ile Emeklilik Fonlari ve Finansman $irketleri, yizde 16 ile Sigorta

Sirketleri, ytizde 10 ile Devlet Varlik Fonlarn (Sovereign Wealth Funds) olusturmaktadir.

TABLO.21 TICARIi GAYRIMENKUL KREDILERINE DAYALI MENKUL

KIYMETLESTIRME MILYAR DOLAR

MENKUL KIYMET iHRACI MENKUL KIYMET STOKU

YILLAR ABD AVRUPA DIGER TOPLAM ABD AVRUPA DIGER TOPLAM
2001 67 16 7 90 358 157 49 564
2002 52 18 1 81 402 169 58 629
2003 78 13 8 99 472 179 65 716
2004 93 22 13 128 527 188 76 791
2005 169 56 14 239 643 221 87 951
2006 203 78 17 298 753 279 100 1.132
2007 230 64 21 315 919 326 116 1.361
2008 12 10 7 29 896 327 122 1.345

KAYNAK: COMMERCIAL MORTGAGE SECURITIES ASSOCIATIONS
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1.3.2.3 Ticari Gayrimenkul Getirilerinde Biiyiime

2001 vyilindan sonra dtnya ekonomisinde yaganan genisleme ddneminin ticari
gayrimenkul sektérl Uzerindeki en kuvvetli etkisi ticari gayrimenkul getirilerindeki artis

olmustur.

Ticari gayrimenkul toplam getirileri iki ana unsurdan olusmaktadir. Bunlardan ilki
sermaye getirisidir. Sermaye getirisi ticari gayrimenkultn varlik fiyatindaki artig (azalma)

ile olctlmektedir.

Ikincisi ise yatinm getirisidir. Yatinm getirisi toplam yatinm harcamasina ( satin alma
fiyati veya yatinm maliyeti) oranla yillik elde edilen getiri (kira ve diger gelirler) ile

hesaplanmaktadir.

Ticari gayrimenkul toplam getirileri 2001 yilindan sonra kiresel 6lgekte Gnemli olgtide
artmistir. Bu artisin yaklasik Ugte ikisi sermaye getirilerindeki blytmeden, Ugcte biri ise
yatinm getirilerinden kaynaklanmistir. Bliytime déneminde faiz oranlarinin gerilemesi ile
birlikte ticari gayrimenkullerin varlik fiyatlarn daha 6nceki dénemlerin ¢ok Uzerinde
artmis bu da ticari gayrimenkullerin sermaye getirilerinin ayni oranda blyimesine yol

acmistir,

Ticari gayrimenkul getirilerinde 2000 yilindan sonra yasanan degisim asagida
Tablo.22'de secilmis dlkeler igcin sunulmaktadir. Ticari gayrimenkullerin - getirileri
2000=100 endeksi ile yansitilmaktadir ve sermaye getirisi, yatinm getirisi ve toplam

getiriler ayri ayn belirtiimektedir.

Ticari gayrimenkul toplam getirileri 2000-2007 doneminde ytksek gergeklesmistir.
Getiriler ABD, Ingiltere, Almanya gibi gelismis pazarlarda (mature market) daha dustik
kalmis olmakla birlikte 6nceki donemlere kiyasla bu pazarlarda da getiriler ytksek

gerceklesmistir.

Ticari gayrimenkul getirilerindeki artisin daha buytk bolimi sermaye getirilerindeki
artistan kaynaklanmistir. Bu donemde sadece ABD ve Almanya'da yatinm getirileri

sermaye getirilerinin Uzerinde gerceklesmistir.
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TABLO.22 TICARI GAYRIMENKUL GETIRILERI 2007 YIL SONU iTIBARIYLE 2000=100

ULKELER SERMAYE GETIRISI YATIRIM GETIRISI TOPLAM GETIRI
YENI ZELANDA 2541 181.4 4576
GUNEY AFRIKA 208.6 194.1 402.4
AVUSTRALYA 2343 163.9 382.1
IRLANDA 266.6 1414 3755
NORVEC 2253 163.4 366.4
FRANSA 2.7 151.1 365.1
KANADA 2113 1713 360.4
ISPANYA 2335 1478 3437
PORTEKIZ 211.8 159.8 3770
DANIMARKA 225.0 1478 3312
HOLLANDA 2024 1489 300.3
INGILTERE 184.1 149.8 2749
ISVEC 172.7 145.8 251.1
ABD 142.4 163.6 2318
ALMANYA 1355 139.6 1889

KAYNAK: INVESTMENT PROPERTY DATABANK (IPD)

Kuresel lgekte ticari gayrimenkul getirilerindeki artig ozellikle 2003 yilinda bir sicrama
gdstermis ve 2003-2004-2005 ve 2006 vyillarinda ise daha da hizlanmistir. 2007 yilinda
ticari gayrimenkullerin toplam getirileri yavaslamig 2008 yilinda ise kriz ile birlikte hemen
tim Ulkelerde negatife donmdisttr. Getirilerin negatife dénmesinin nedeni sermaye

getirilerinin negatife donmesi olmustur (Ticari gayrimenkul varlik fiyatlarinda gerileme).

TABLO.23 TICARI GAYRIMENKUL TOPLAM GETIRILERI YILLIK YUZDE

ULKELER 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
ABD 73 6.7 9.0 14.5 20.0 16.6 15.8 -6.46
INGILTERE 6.8 9.6 10.9 18.3 19.1 18.1 34 224
ALMANYA 53 39 29 11 0.6 14 4.5 32
ISVICRE 54 56 54 52 5.2 59 71 6.9
FRANSA 9.7 8.6 8.0 10.0 154 21.9 178 -1.0
KANADA 9.3 8.8 83 12.9 18.6 18.4 16.1 42
[TALYA = = 10.8 83 8.8 8.0 9.2 1.7
ISPANYA 9.2 83 84 113 173 16.9 129 3.1
HOLLANDA 114 8.8 71 78 10.2 12.5 113 3.0
ISVEC 46 24 09 5.8 12.7 16.2 14.3 2.9
NORVEC 10.8 70 76 104 152 176 18.3 4.1
DANIMARKA 114 94 72 6.6 18.1 173 10.2 34
PORTEKIZ 13.1 13.8 9.8 105 10.1 12.0 124 26
IRLANDA 8.1 24 124 11.4 244 272 9.9 -34.1

KAYNAK: INVESTMENT PROPERTY DATABANK (IPD)

Ticari gayrimenkul sektorl alisveris merkezleri, sanayi ve lojistik alanlar, ofisler ve
oteller gibi alt pazarlara  ayrlmaktadir. 2001 vyilindan sonra ticari gayrimenkul

getirilerinde yasanan artisgin tim alt pazarlarda yasandigi gortlmektedir. Alisveris
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merkezleri getirilerinde artis 2002 yilinda baglamis 2005 yilina kadar artislar hizlanmis,
2006 ve 2007 yillarinda ise artiglar yavaslamaya baslamistir. Sanayi ve lojistik alanlar
toplam getirileri ise yine 2002 yilindan itibaren daha istikrarli bir artig gostermis ve artig
egilimini 2007 vili sonuna kadar korumustur. Ofis pazarinda ise getirilerde artig 2004
yilinda baglamig 2005-2006-2007 yillarinda artiglar cok kuvvetli olmug ancak 2007 yilinda

artis dnceki iki yila gore yavaslamistir.

TABLO.24 TiCARIi GAYRIMENKUL TOPLAM GETIRILERI

ALT SEKTORLER iTiBARIYLE YILLIK YUZDE

YILLAR GLOBAL ALISVERIS MERKEZi ENDEKSI GLOBAL ENDUSTRI ENDEKSI GLOBAL OFiS ENDEKSI
2001 41 3.0 -10

2002 8.0 54 13

2003 1.9 59 02

2004 147 89 119

2005 174 123 250

2006 159 1.5 287

2007 94 163 184

2008 37 -09 -4.2

KAYNAK: INVESTMENT PROPERTY DATABANK

2001 yilindan sonra dinya ekonomisinde yasanan genisleme doneminde ticari
gayrimenkul yatinmlaninin  getirileri diger yatinm araglaninin  getirilerinin - Uzerinde

gerceklesmistir,

Ticari gayrimenkullere yatinm yapan gayrimenkul yatinm fonlari ile gayrimenkul yatinm
ortakliklarinin yillik getirileri 2003-2007 déneminde emtialar, altin, dolar, hedge fonlar ve
risk sermayesi ortakliklan gibi yatinm araglaninin tzerinde getiri saglamistir. Ozel
sermaye fonlar getirileri ticari gayrimenkul getirilerine en yakin getiriyi saglayan yatinm

araci olmustur.

TABLO.25 TiCARIi GAYRIMENKUL VE DIiGER YATIRIM ARAGLARININ

YILLIK GETIRILERI 2003-2007

YATIRIM ARACLARI 2003 2004 2005 2006 2007
OZEL GAYRIMENKUL YATIRIM FONLARI 124 14.5 20.1 16.6 11.8
HEDGE FONLAR 85 9.6 76 13.9 12.0
OZEL SERMAYE FONLAR 219 244 276 258 3.8
ALTIN 1.5 5.5 20.4 232 310
RISK SERMAYESI ORTAKLIKLARI 14.6 15.4 8.0 176 35
EMTIALAR 52 76 19.4 2.7 1.1
ABD DOLARI -70 121 6.9 -1.6 -79
GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIKLARI 40.7 379 1535 424 6.6

KAYNAK: DELOITTE 2008 REAL ESTATE CAPITAL MARKETS INDUSTRY OUTLOOK
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1.3.2.4 Ticari Gayrimenkul Yatirimlarinda Genisleme

Ekonomik genisleme déneminin ticari gayrimenkul sektort Gzerindeki dnemli bir diger
etkisi ticari gayrimenkul yatinmlarinda genislemedir. Burada kullanilan "yatinmlar" hazir

stoklarin satin alinmasina yonelik yatinmlardir.

2001 yilindan sonraki genisleme doneminde ticari gayrimenkul getirilerinde &nemli
artiglar yasanmasi, ticari gayrimenkullerin diger yatinm araglannin Uzerinde getiriler
sunmasl ve yatinm yapilabilir ticari gayrimenkul stokundaki genisleme ticari gayrimenkul

yatinmlarindaki genigslemenin en 6nemli belirleyicileri olmustur.

Ticari gayrimenkul pazarinin stok buytkltgt 2002 yilinda 14.1 trilyon dolar iken 2007
yilinda 22.4 trilyon dolara ulagmistir. Bu stok icinde yatirim yapilabilir nitelikte olan ticari
gayrimenkul stoku 2002 yilinda 8.7 trilyon dolar iken, 2007 yilinda 14.5 trilyon dolara
cikmistir. Yatinm  yapilabilir nitelikte ticari gayrimenkul stokunu; uluslararasi
standartlarda, uzun vadeli kiralama igslemleri yapilabilir ve uzun vadeli kira getirileri elde
edilebilir nitelikteki ticari gayrimenkuller olusturmaktadir. Fillen yatinm yapilmig olan
ticari gayrimenkul stoku ise 2002 yilinda 5.0 trilyon dolar iken 2007 yilinda 8.8 trilyon

dolar olmustur.

2007 yili itibari ile toplam stokun ytizde 33't Kuzey Amerika'da, ytzde 38'i Avrupa'da,
ylzde 24'G Asya Pasifik'te, ylzde 5'i ise Latin Amerika bolgesindedir. Yatinm yapilabilir
stokun ytzde 39'u Kuzey Amerika'da, yuzde 38'i Avrupa'da, yuzde 20si Asya Pasifik'te
ve ylzde 3'0 Latin Amerika'dadir. Yatinm yapilmis olan stokun ise ytzde 46'si Kuzey
Amerika'da, ylzde 33'G Avrupa'da, ylzde |9'u Asya-Pasifik'te ve ylzde 2'si Latin
Amerika'dadir.

TABLO.26 KURESEL TiCARi GAYRIMENKUL PAZARININ BUYUKLUGU

TRILYON DOLAR

2002 2007
TOPLAM STOK 14.1 224
YATIRIM YAPILABILIR STOK 8.7 14.5
YATIRIM YAPILMIS STOK 5.0 838

KAYNAK: DEUTSCHE BANK RREEF RESEARCH, PRUDENTIAL REAL ESTATE INVESTORS
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Ticari gayrimenkul yatinmlarindaki en ¢nemli gelisme ticari gayrimenkullerin 2000
yilindan sonra yatinm yapilabilir birinci sinif bir aktif (prime asset) haline gelmesi
olmustur. Portfoy teorisi icinde ticari gayrimenkul yatirmlari iyi bir risk/getiri

cesitlendirici aktif (diversifer asset) olarak degerlendiriimeye baslanmistir.

Kurumsal yatinmcilar icin ticari gayrimenkuller 6nemli bir yatinm segenegi haline
gelmistir. Ozellikle uzun vadede degerleri daha istikrarli gelisecek, uzun vadeli dizenli ve
istikrarl gelir ve nakit akigi Uretecek yatinmlar arayan kurumsal yatinmecilar igin ticari

gayrimenkullerin cazibesi artmistir.

Benzer sekilde yatinmlaninda ve portfoylerinde risk-getiri dagilimini ¢esitlendirmek
isteyen kurumsal yatinmcilar igin ticari gayrimenkuller cazip bir yatinm araci haline
gelmistir. Kurumsal yatinmcilarin portfoyleri icinde ticari gayrimenkullerin payr artmaya

baglamistir.

Kurumsal ve diger yatirmcilarin 2001 yilindan sonra genisleyen ticari gayrimenkul
yatinmlarinda ticari gayrimenkullerin deger artislan beklentisi ve gerceklesmeleri daha

belirleyici olmustur.

Ticari gayrimenkul pazarlannin giderek daha seffaf ve likit hale gelmesi de ticari

gayrimenkul yatinmlarinin genislemesini hizlandirmistir.

Ticari gayrimenkul vyatinmlarindaki genislemenin 6nemli bir belirleyicisi ve
destekleyicisi ise yatinmlara yonelik finansman olanaklarindaki genisleme olmustur.
Ozellikle ticari gayrimenkul yatinmlarinin finansmanina yonelik banka kredileri daha

dustik faiz ve maliyetlerle daha ytksek kaldirag oranlar ile kullandirilmistir.

Finansal olanaklardaki genisleme ile birlikte ticari gayrimenkul yatinmlarinin hem sayisi

hem de ortalama islem buytklukleri artmistir.

Tdm bu gelismelere bagl olarak ticari gayrimenkul dogrudan yatinmlan kiresel

Olgekte geniglemistir.

Dogrudan ticari gayrimenkul yatirmlarn 2003 yilinda 408 milyar dolar, 2005 yilinda
495 milyar dolar, 2007 yilinda ise 759 milyar dolar olarak gerceklesmistir.
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Ticari gayrimenkul yatinmlart kiiresel ¢lgekte tUm bolgelerde Amerika, Avrupa ve Asya-
Pasifikte genisleme gdstermistir. Ticari gayrimenkul yatinmlarinin gelisen Ulkelere yonelik
olarak da genisledigi gorilmektedir. Gelisen Ulkelerde ticari gayrimenkul yatinmlan 2003

yilinda 6 milyar dolar iken yatinmlar 2008 yilinda 59 milyar dolara ¢lkmistir.

Ticari gayrimenkul yatinmlarinda bir diger dnemli egilim ise sinir &tesi yatirmlarin
toplam yatinmlar igindeki payinin artmasi olmustur. Sinir &tesi yatirmlar 2003 yilinda
102 milyar dolar ile toplam yatinmlar icinde ytzde 25 pay alirken, 2007 yilinda 357

milyar dolar ile ylzde 47 paya ulasmistir.

Ticari gayrimenkul yatinmlarinin degerlerinde artis ve yatinm finansman olanaklarin
genislemesi ticari gayrimenkul vyatinmlarina istahi arttirmistir. Sermaye  getirilerinin
ylkselmesi ile daha yiksek riskler alinmaya baslamis ve sinir &tesi gelismis ve gelisen

tlkelere yatinm istahi genislemistir.

ABD dolarinin diger para birimleri karsisinda deger kaybetmesi veya diger para
birimlerinin gl¢lenmesi de ABD digindaki yatinmcilan ABD ticari gayrimenkullerine

yatinmlar tegvik etmistir.

TABLO.27 KURESEL TiCARI GAYRIMENKUL DOGRUDAN YATIRIMLARI

MILYAR DOLAR

BOLGELER 2003 2004 2005 2006 2007 2008
TOPLAM 408 457 495 700 759 387
AMERIKA 184 203 216 283 304 144
ABD 178 195 205 271 282 134
AVRUPA 182 206 206 338 359 158
INGILTERE 9 108 115 9% 101 40
ASYA-PASIFIK 4 48 67 95 121 85
JAPONYA 16 18 23 52 60 39
GELISEN ULKELER 6 1 23 40 51 59
SINIR OTESI 102 99 183 294 357 174
SINIR IC] 306 358 312 406 402 213

KAYNAK: JONES LANG LASALLE, GLOBAL REAL ESTATE CAPITAL REPORT

Kuresel olcekte ticari gayrimenkul yatinrmlannin alt pazarlar itibari ile dagiliminda ofis
yatinmlarinin  ylzde 50'nin Uzerinde pay aldigi gorulmektedir. Ticari gayrimenkul
yatinmlarinin 759 milyar dolar ile zirveye ulastigi 2007 yilinda ofis yatirimlart 440 milyar
dolar olmustur. Alisveris merkezleri ticari gayrimenkul yatinmlarinda ytzde 20'lerin
Uzerindeki pay ile ikinci sirayl almaktadir. Sanayi ve lojistik alanlara yatinmlar Gglnct

sirada, otellere yatinmlar ise dordinci sirada yer almaktadir.
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TABLO.28 GLOBAL TiCARi GAYRIMENKUL DOGRUDAN YATIRIMLARININ

SEKTOREL DAGILIMI MILYAR DOLAR

SEKTORLER 2003 2004 2005 2006 2007 2008
OFIS 233 270 271 399 440 232
ALISVERIS MERKEZI 106 114 129 168 175 85
SANAYI-LOJISTIK 49 50 64 91 91 39
OTEL 20 23 25 42 53 31
TOPLAM 408 457 495 700 759 387

KAYNAK: JONES LANG LASALLE, GLOBAL REAL ESTATE CAPITAL REPORT

1.3.2.5 Ticari Gayrimenkul Yatirimcilarinda Genisleme

Ticari gayrimenkuller 2001 yilindan sonra birinci sinif bir yatinm aktifi haline gelmeye
baglamis ve vatinmlar hizla genislemistir. Ticari gayrimenkul yatinmlarindaki bu
gerilemenin  onemli belirleyicisi dogal olarak ticari gayrimenkullere yatinm yapan

yatirmcilarin ¢esitlenmesi ve artmasidir,

Ticari gayrimenkul yatirmcilarini yatinm fonlan, gayrimenkul yatinm ortakliklar, ¢zel
sermaye fonlar, Ulke varlik fonlan, sigorta sirketleri, emeklilik fonlan gibi kurumsal
yatinmcilar ve kullanicilar (kendi sahipleri) olusturmaktadir.

Kurumsal yatinmcilar ve tlke fonlar agisindan ticari gayrimenkuller istikrarli ve uzun
vadeli sermaye ve yatinm getirileri saglayan aktifler haline gelmistir. Yatinm fonlar,
yatinm ortakliklan ve &zel fonlar agisindan ise ticari gayrimenkuller portféylerin

cesitlendirimesinde ve yenilenmesinde yuksek getirili aktifler haline gelmistir.

2007 wili itibari ile 8.8 trilyon dolar olarak olcilen toplam yatinm yapilmig ticari
gayrimenkullerin ytzde |8'i gayrimenkul yatinm ortakliklarinin, ytizde 14U fonlarin ve

ylzde 68'i diger yatinmcilarin aktiflerinde bulunmaktadir.

2007 yili itibari ile 759 milyar dolar olarak gerceklesen ticari gayrimenkul yatirimlarinin
ylzde 40'ni yatinm fonlari, ylzde 22" sini 6zel sermaye fonlan, ylzdel I'ini tlke varlik
fonlar, yuzde 13'nU kurumsal yatinmcilar, ytizde 10'nu gayrimenkul yatinm ortakliklar

ve ylUzde 3'nt kullanicilar olugturmaktadir.

Ticari gayrimenkul vyatirimlarini  gerceklestiren &6nemli bir yatirmc grubunu
gayrimenkul yatinm ortakliklar olusturmaktadir. Gayrimenkul yatinm ortakliklarinin sayisi

ve pazar kapitalizasyonlari 2000 yilindan sonra nemli dlgtide artmistir.
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TABLO.29 GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIKLARI

ABD AVRUPA ASYA-PASIFIK
PAZAR KAP. PAZAR KAP. PAZAR KAP.
YILLAR SAYI MILYAR DOLAR SAYI MILYAR DOLAR SAYI MILYAR DOLAR
2000 189 138.7
2001 182 154.9
2002 176 161.9
2003 171 2242
2004 190 305.0
2005 197 330.7
2006 183 438.0 59 65.0 139 125.0
2007 152 312.0 102 1576 151 196.7
2008 136 191.6 109 138.0 160 149.2

KAYNAK: NATIONAL ASSOCIATION OF REAL ESTATE INVESTMENT TRUST, NAREIT ABD

Gayrimenkul yatirm ortakliklarinin - getirileri de (hisse senedi fiyatlarr) ticari
gayrimenkul yatinmlarinin genisledigi ve ticari gayrimenkul degerlerinin ytkseldigi 2001
sonrasi dénemde artmistir. Ozellikle 2003-2007 yillar arasinda gayrimenkul yatinm
ortakliklarinin hisse senedi fiyatlan énemli dl¢tide artmistir. 2007 ve 2008 villarinda ise

ekonomik krizin etkisi ile bu kez hisse senedi fiyatlar gerilemistir.

TABLO.30 GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIKLARININ GETIRILERI

YILLAR KURESEL KUZEY AMERIKA ASYA AVRUPA
2000 13.84 29.84 2.85 9.45
2001 -3.81 9.98 1722 -6.12
2002 2.82 242 A5 21.69
2003 40.69 3770 44.83 44.68
2004 3796 33.51 36.85 52.73
2005 1535 13.21 23.37 9.43
2006 4235 36.26 36.49 66.99
2007 -6.96 -14.92 14.80 -24.50
2008 4772 -40.63 -52.48 -51.13

KAYNAK: NATIONAL ASSOCIATION OF REAL ESTATE INVESTMENT TRUST, NAREIT ABD
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. Bolim

EKONOMIR KRiZ SONRASI YENi DONEM VE
GAYRIMENKUL SERTORD

GIRiS
Dunya ekonomisi 2001 yilindan sonra hizli bir ekonomik blytime ve genisleme
doénemi yasamis ve bu donem gayrimenkul sektdriinde de hizli bir blytimeye yol agan

ekonomik kosullari olusturmustur.

Bu hizli biytime ve genisleme déneminin ardindan bu kez diinya ekonomisi derin bir
kriz ile karsi karstya kalmistir. Bu derin krizin sonuglari ile alinan dnlemleri etkileri kiresel
Olgekte yeni bir ekonomik dénem ortaya ¢ikaracak ve bu dénemin ekonomik kosullari
hizli blylme ve genisleme doénemi kosullarindan oldukga farkll olacaktir. Bu farkli
ekonomik kosullarin gayrimenkul sektéri Gzerindeki etkileri de yine hizli biytime ve

genisleme donemindeki etkilerinden farkli olacaktir.

Bu cercevede calismanin ikinci boltiminde kuresel olcekteki ekonomik kriz ile sonrasi
déneme iliskin analizler yapilarak bu dénemde gayrimenkul sektdriine ait dngoriler ve

degerlendirmeler yapilmaktadir.
1.1 EKONOMIK KRiZ VE SONRASI DONEM iCiN ONGORULER

Ekonomik kriz ve sonrasi ddnem igin dngériler bashgr altinda t¢ ana konuda inceleme
ve degerlendirmeler yapilimaktadir. llk olarak dinyanin icinde bulundugu krizin derinligi
ve boyutu incelenmektedir. Ikinci olarak krize iliskin alinan énlemler ve bunlarin mali
boyutlar degerlendirilmektedir. Ugtincti olarak ise kriz sonrasinda orta vadeli bir
perspektif icinde (2009-2014 dénemi) dinya ekonomisine iliskin gelisme 6ngorileri ile

kriz sonrasi yeni donemin ekonomik kosullar ortaya konulmaktadir.
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Il.1.1 EKONOMIK KRIiZiN TANIMI DERINLIiGi VE SURESI

Dtinya ekonomisi finansal sistematik kriz ve resesyonun bilesenlerini olusturdugu derin

bir ekonomik kriz ile karsi karsiya bulunmaktadir.

Dunya ekonomisi bundan énceki donemlerde de finansal krizlerin yol agtigi ekonomik
krizler veya resesyonun yol actigi krizler ile karsi karsiya kalmigtir. Ancak finansal kriz ile

resesyonun birbirini karsilikli besler nitelikteki bir kriz ilk kez yasanmaktadir.

Ekonomik krizin ilk bileseni finansal krizdir. Finansal kriz gelismis Ulkelerin bankalarinda
oncelikle ipotekli konut kredilerinin geri ddenmemesi ile baglamis, ardindan
bilancolardaki diger varliklarin deger kayiplari ile bankalar sermayelerinin dnemli bir
bslimUunt ve buna bagli olarak da 6¢deme kapasitelerini kaybetmislerdir. Finansal kriz
hizla sistematik nitelige butrlinmus ve bankalarin birbirleri ile olan bilango iliskileri

nedeniyle tim bankalar sermaye ve ddeme kapasitesi kayiplari ile karsi karsiya kalmistir.

Ekonomik krizin ikinci bilegeni ise resesyondur. Dinya ekonomisi gelismis Ulkeler
kaynakli derin bir resesyon igcine girmistir. Resesyon tlke ekonomilerinin mal ve hizmet
Uretimlerinin bir onceki donemlere gére kugllmesi anlamina gelmektedir. Gelismis
Ulkelerin  tamaminda ekonomiler kigllme slrecine girmistir. Gelismis Ulkelerin
resesyona girmeleri gelisen (lkeleri de olumsuz etkilemis ve gelismis Ulkelerin bir
béliminde blytme onemli olclde yavaslarken, bir bdéliminde ise kigtimeler

yasanmaya baglamistir.

2008 yilinda baglayan ekonomik krizin hem finansal sistematik krizi, hem de resesyonu

iceriyor olmasi krizin daha derin ve daha uzun yasanmasi olasiligini kuvvetlendirmektedir.

Dunya yakin dénemde 1975, 1982 ve 1991 villarinda da Ug kez resesyon ile karsi kargiya
kalmistir. Bu Ug¢ resesyon ile 2008 yilinda yasanmaya baglayan resesyonun —ekonomik

gostergeler tzerindeki etkileri karsilastirmali olarak asagida Tablo.3 I'de sunulmaktadir.

Buna gdre resesyonlanin kisi basi bliylime, sanayi Uretimi, global ticaret, sinir &tesi sermaye
akimlari, petrol tuketimi ve issizlik Gzerindeki etkileri resesyon baslangici ile resesyonun sona

erdigi donemler arasindaki ytizde degisimleri itibariyle karsilastinlmaktadir.
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2008 vilinda baglayan resesyonda kisi bagi blylmenin, sanayi Uretiminin, global
ticaretin ve sinir otesi sermaye hareketlerinin énceki resesyonlara gore daha kuvvetli

kigulecegi, issizligin ise daha kuvvetli artacagl dngérilmektedir.

TABLO.31 GLOBAL RESESYON DONEMLERINDE EKONOMIK FAALIYETLER

2008 1975-1982-1991
EKONOMIK FAALIYETLER 1975 1982 1991 PROJEKSIYON  ORTALAMA
KISI BASI BUYUME

(SATIN ALMA GUCU PARITES! ILE) 013 089 018 230 040
KISI BASI BUYOME

(PIVASA FIYATLARI ILE) 033 108 145 3.68 095
SANAY! URETIMI -1.60 433 -0.09 -6.23 201
GLOBAL TICARET -1.87 -0.69 401 175 048
SINIR OTESI SERMAYE AKIMLARI 0.56 -0.76 2.07 -6.18 -0.76
PETROL TUKETIMI -0.90 2.87 001 -150 -125
ISSIZLIK (ARTIS PUAN) 119 161 0.72 256 118

KAYNAK: IMF, WORLD ECONOMIC OUTLOOK, APRIL 2009

Resesyonlarin  ekonomik faaliyetler Gzerindeki etkileri kadar streleri de ©nem
tasimaktadir. 1960-1985 vyillar arasinda yasanan resesyonlarda yavaslama ve daralma
streleri ortalama 3.1 yil, resesyonlar sonrasi biytime stresi ise 3.9 yil olmustur. 1986-
2007 yillart arasindaki resesyonlarda ise yavaslama-daralma suresi 2.3 vil, resesyon

sonrasl blylume ise 4.6 yil olmustur.

2008 yilinda yasanmaya baslanan resesyonun stresinin 1960-2007 vyillari arasinda

yasanan resesyonlarin stresinden daha uzun olacagi éngdrilmektedir.

TABLO.32 RESESYONLARIN VE RESESYON SONRASI iYILESME

DONEMLERININ UZUNLUGU

DONEMLER RESESYON YAVASLAMA-DARALMA SURESI RESESYON SONRASI BUYUME (1)
1960-1985 31 VYIL 39VIL
1986-2007 2.3YIL 46 YIL

KAYNAK: IMF, WORLD ECONOMIC OUTLOOK 2009, APRIL 2009
(1) RESESYON BITIMi iLE EN HIZLI BUYUMEYE ULASILDIGI CEYREK DONEM ARASI

1.1.2 EKONOMIK KRiZ KARSISINDA ALINAN ONLEMLER

Dinya ekonomisinde yasanan kriz karsisinda Ulkeler tek baglarina ve koordinasyon
icinde politika dnlemleri almakta ve uygulamaktadir. Onlemler 2008 yili Ekim ayi

basindan itibaren alinmaya ve uygulamaya baglamis olup muhtemelen 2009 ve 2010
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ylllarinda kapsami ve etkinligi arttinlarak strdurtlecektir. Ekonomik kriz karsisinda

uygulanan ve planlanan 6nlemler 4 ana grupta toplanmaktadir.
II.1.2.1 Gevsek Para Politikasi

Geligsmis tlkelerin Merkez Bankalari karsilagilan ekonomik kriz karsisinda ¢ok gevsek bir

para politikasini (quantitative easing) hizla benimsemis ve uygulamaya koymuslardir.

Merkez Bankalarinin bu yeni para politikasinin temelinde politika faiz oranlarindaki
indirimler yer almaktadir. ABD Merkez Bankasi FED 2008 Eylul ayinda ytzde 2.0 olan
faiz oranlarini 2008 Aralik ayinda ytzde 0.25'e kadar indirmistir. Avrupa Merkez
Bankasi faiz indirimlerini zamana yaymis 2008 Eyltl ayinda ylzde 4.25 olan faiz
oranlarini 2008 Aralik ayinda ytzde 2.5'e, sonrasindaki kademeli indirimleriyle de 2009
Mayis ayinda ylizde 1.0'e indirmistir. Ingiltere Merkez Bankasi 2008 Eyliil ayinda ytizde
5.0 olan faiz oranlarini Mart 2009 ayinda ytizde 0.50’ye indirmistir. Cin Merkez Bankasi
da 2008 Eylul ayinda ytizde 7.20 olan faiz oranlarini 2009 Ocak ayinda ytizde 531'e

cekmistir.

TABLO.33 MERKEZ BANKALARI FAIZ ORANLARI %

MERKEZ 2007 2008 2008 2008 2008 2009 2009 2009 2009 2009
BANKALARI ARALIK EYLUL EKIM  KASIM ARALIK OCAK SUBAT MART  NISAN MAYIS
ABD FED 425 2.00 1.00 1.00 025 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25
AVRUPA MERKEZ BANKASI 4.00 425 375 325 2.50 2.00 2.00 1.50 1.25 1.00
JAPONYA JOB 0.50 0.50 0.50 0.30 0.10 0.10 0.10 0.10 0.10 0.10
INGILTERE BOE 5.50 5.00 450 3.00 2.00 1.50 1.00 0.50 0.50 0.50
CIN 729 720 6.66 5.58 531 531 531 531 5.31 5.31

KAYNAK: ULKE MERKEZ BANKALARI

Merkez Bankalari faiz indirimleri disinda finansal sistemin likidite ihtiyacinin

karsilanmasina yonelik olarak da ¢ok etkili énlemler almislardir.

Merkez Bankalari finansal kurumlara yoénelik likidite ve bor¢ verme olanaklarini
genisletmis, finansal kurumlarin bilangcolarindaki menkul kiymetleri satin alarak bu
kurumlara likidite aktarmis, zorunlu karsiliklari indirerek finansal kurumlarin  likit
olanaklanni arttirmis, swap islemleri ile her turlt para cinsinden ilave likidite olanaklar
saglamislardir. ABD Merkez Bankasi FED likidite olanaklarinin bir bolumunin reel sektor

sirketleri icin de kullandirmaya baslamistir.
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Merkez Bankalari faiz oranlarini agag cekerek hem ekonomik kiictilmeyi yavaslatmayi
hedeflemekte, hem borg¢lanma maliyetlerini asagi cekmekte, ilave olanaklari ile de likidite

krizini ve bankalarin 6deme kapasitelerini yitirmelerini 6nlemeyi hedeflemektedir.

11.1.2.2 Finansal Kurumlara Destekler

Finansal sistematik kriz ile birlikte gelismis Ulkelerin bankalarinda ylksek sermaye
kayiplan olusmus ve bankalar yukidmliltklerini karsilayamama (insolvency) sorunu ile
karsi karstya kalmistir. Geri donmeyen krediler, sorunlu aktifler (toksik varliklar) ve
aktiflerin degerlerinin dismesi (varlik fiyatlarindaki gerileme ile) sonucu bankalarin

sermaye vapllari ve ddeme kapasiteleri dSnemli Slctide zayiflamigtir.

Bu cercevede ekonomik kriz karsisinda alinan ikinci dnemli énlem grubu finansal
kurumlara yonelik olarak saglanan destekledir. Finansal kurumlara yonelik olarak
saglanan destekler iki ana grupta toplanmaktadir. Bunlarin ilki nakit destekler ikincisi ise
gayri nakdi desteklerdir. Nakdi destekleri; sermaye katkilan, k&tt aktiflerin satin alinmasi

ve kotl aktifler yerine hazine kagrtlart veriimesi olusturmaktadir.

Gayri nakdi destekleri; banka yukimlultklerinin garanti edilmesi, banka mevduatlarinin
garanti edilmesi ve ilave likidite depolarinin sunulmasi olusturmaktadir. G-20 Ulkelerinin
kriz karsisinda finansal kurumlara yonelik verdikleri nakdi ve gayri nakdi desteklerinin

toplaminin GSMH toplamlarina orani ytizde 27.9'a ulasacaktir.

Bankalara saglanan bu destekler ile bankalarin sermaye yapilarinin gliglendirilmesi,
bilanco vapilarinin  dizelmesi ve bankalarin yeniden kredi verir hale gelmeleri

hedeflenmektedir.

TABLO.34 FINANSAL KURUMLARA SAGLANAN DESTEKLER

GSMH YUZDESI OLARAK

DESTEKLER G-20 ULKELERI GELiSMiS ULKELER GELISEN ULKELER
NAKIT DESTEKLER
SERMAYE KATKISI 1.90 2.90 0.22
KOTU AKTIFLERIN SATIN ALINMASI 329 5.20 0.09
HAZINE KAGITLARI VERILMESI 0.96 1.34 0.32
TOPLAM 6.15 9.44 0.63
GAYRINAKDI DESTEKLER
MERKEZ BANKASI LIKIDITE OLANAKLARI 9.34 13.93 1.64
GARANTILER 12.39 19.74 0.06
TOPLAM 2173 33.68 1.69
TOPLAM DESTEKLER 2788 4312 2.32

KAYNAK: G-20 TASK FORCE WORKING PAPER MART 2009
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11.1.2.3 Ekonomileri Canlandirma Paketleri

Ekonomik kriz karsisinda alinan Uglinct dnlem grubunu ekonomi canlandirma
paketleri olusturmaktadir. Ekonomi canlandirma paketlerinin amaci kamunun ve hane
halklarinin harcamalaninin arttirlmasi yolu ile ekonomilerin yeniden canlandirimasidir.
Daha 6nceki resesyon 6rneklerinde uygulanan ekonomileri canlandirma paketlerinin

resesyonlarin derinlesmesini 6nledigi ve strelerini kisalttiklarr gorilmastur.

2008 vyilindaki ekonomik kriz karsisinda da ekonomiyi canlandirma paketlerinin
uygulanmaya koyuldugu gorulmektedir. Ekonomiyi canlandirma paketlerinin icerigini
vergi indirimleri, tiketicilere verilen harcama ¢ekleri, kamu tuketim harcamalarinin
arttinlmasi, kamu altyapi yatirmlarinin genisletiimesi, sosyal ddemelerin genisletilmesi
ve igsizlik odemelerinin arttinlmasi gibi uygulamalar olusturmaktadir. Ekonomiyi
canlandirma paketlerinin - 2009 ve 2010 wvillarinin tamaminda uygulanmasi

planlanmaktadir.

Ekonomi canlandirma paketlerinin fillen uygulanmasinda kamu kesimleri bazi
gelirlerinden vazgegmekte, buna karsin ilave harcamalar yapmaktadir. Bu ¢ercevede
ekonomi canlandirma paketleri uygulamaya koyan Ulkelerin bitge agiklarinin artacagi,
bltce agiklarinin finansmani icin yapilacak borglanmaklar ile de borg stoklarinin

genisleyecegi dngorilmektedir.

Ekonomiyi canlandirma paketlerini genis ¢lgtide uygulamaya koyan ABD, Japonya,
Euro Alani ve OECD tUlkelerinde paketlerin bitce agiklar ve borg stoklar tzerindeki

artiricl etkileri Tablo.35'de sunulmaktadir.

TABLO.35 KRIiZ KARSISINDA ALINAN ONLEMLER iLE OECD ULKELERININ

KAMU MALI GOSTERGELERINDE BOZULMA

ULKELER GOSTERGELER 2006 2007 2008 2009 2010
ABD GENEL KAMU ACIGI/GSMH 2.2 29 5.8 -10.2 -11.9
BRUT KAMU BORCU/GSMH 61.7 62.9 7.9 88.1 100.0
JAPONYA GENEL KAMU ACIGI/GSMH -1.6 25 26 6.8 -84
BRUT KAMU BORCU/GSMH 1721 1671 1721 186.2 1973
GENEL KAMU ACIGI/GSMH -1.3 0.7 -1.8 5.4 -70
EURO ALANI - T
URO BRUT KAMU ACIGI/GSMH 74.6 712 71.0 777 84.4
0 GENEL KAMU ACIGI/GSMH -13 -1.4 3.0 72 8.7
OECD ULKELERI - =
BRUT KAMU ACIGI/GSMH 76.0 74.5 788 90.6 999

KAYNAK: OECD ECONOMIC OUTLOOK, INTERIM REPORT MARCH 2009
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Kamu kesimlerinin ekonomileri canlandirmak igcin uyguladiklan paketlerin finansmani
icin daha ¢ok borglanacak olmalari finansal kaynaklara erismede sikinti ¢eken ozel
sektére yonelik kaynaklarin daha da daralmasi sonucunu doguracaktir. Kamu
kesimlerinin daha ¢ok borglanmasi Merkez Bankalaninin faiz oranlarini indirerek

ekonomileri canlandirma etkisini de sinirlandiracaktir.
11.1.2.4 Diizenleyici Onlemler

Ekonomik kriz karsisindaki énlemlerin dordiinct grubunu ise finansal piyasalar agirlikli
yeni duzenlemeler olusturmaktadir. Henlz bu alanda alinmig somut bir uygulama

onlemi bulunmamaktadir.

Bu konu ile ilgili olarak G-20 biinyesinde ¢alismalar yurtttimekte olup yeni bir kiresel
finansal mimari i¢in hazirliklar yapilmaktadir. Yeni kiresel finansal mimari bankacilik
sektortinde ve diger tim finansal piyasalarda daha siki kurallari ve daha etkin denetim
ve gdzetimi getirecektir. Yeni mimari icinde finansal genisleme muhtemelen daha sinirli

ancak daha gtivenli ve istikrarli olacaktir.
Ekonomik kriz karsisinda alinan bu dért grup dnlemin olasi iyilestirici etkileri agama
asama hissedilecek ve zamana yayilacaktir. Alinan énlemlerin olasi iyilestirici etkilerine ve

asamalarina iliskin zaman ¢izelgesi asagida Tablo.36'da sunulmaktadir.

TABLO.36 EKONOMIK KRIiZ KARSISINDA ALINAN ONLEMLERIN

iYILESTIRICI ETKILERI VE ASAMALARI

ONLEMLER 2009 2010 2011 VE SONRASI
GEVSEK PARA FINANSAL PIYASALARDA PIYASALARDA ISTIKRAR, SINIRLI HISSEDILEN
POLITIKASI GORECELI ISTIKRAR EKONOMIDE BUY. BASLANGICI EKONOMIK BUYUME
BANKALARIN SERMAYE VE
FINANSAL LIKIDITE IHTIYACLARININ BANKALARIN SERMAYE BANKALARIN
KURUMLARA KARSILANMASI, YETERLILIGINE YENIDEN YENIDEN KREDI
DESTEKLER FINANSAL PIYASALARDA KAVUSMASI VERMEYE BASLAMASI
GUVEN TESISI
EKONOMILERI RESESYONUN KAMU KESIMINDE HANE HALKI OZEL TUK.
CANLANDIRMA SINIRLANMAS| BUYUME HARCAMALARINDA
PAKETLERI BUYUME BASLANGICI
DUZENLEYICI YENI FINANSAL MIMARI DUZENLEMELER VE PIYASALARDA ISTIKRARLI
ONLEMLER UZLASMA ARAYISI UYGULAMAYA GECIS BUYUME BASLANGICI
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11.1.3 EKONOMIK KRiZ SONRASI DONEME iLISKIN ONGORULER

Ekonomik kriz sonrasi doneme iliskin dngoriler yeni donemin ekonomik kosullarini da

sekillendirecek ve gayrimenkul sektéri icin yeni ekonomik ¢evreyi tanimlanmig olacaktir.

Ekonomik kriz sonrasi doneme iliskin &ngortler iki asamaya ayrilarak incelenmekte ve
degerlendiriimektedir. llk agama 2009-2010 yili dénemidir ve bu dénemde daha ¢ok
gelismig Ulkelerin ekonomik géstergeleri belirleyici olacaktir. lkinci dénem ise 201 1-2014
yillarini kapsayan orta vadeli donemdir. Bu dénemde ise gelismis ve gelisen Ulkeler bir

arada duinya ekonomisi igin belirleyici olacaktir.

Kuresel dlgekte yasanan ekonomik kriz gelismis Ulkelerde baglamis ve gelismis Ulkeleri
daha ¢ok etkilemistir. Bu nedenle ekonomideki iyilesme ve kriz sonrasi doneme gegiste
gelismis Ulkelerin 2009-2010 yillarinda gosterecekleri ekonomik performans énemli ve

belirleyici olacaktir.

Bu cercevede oncelikle gelismis tlkelerin 2009-2010 yillarina iliskin temel ekonomik

gostergelerine iliskin 6ngoriler asagida Tablo.37'de sunulmaktadir.

Geligmis Ulkelerin hane halklaninin gerceklestirdigi 6zel tiketim harcamalarinda artig
2008 yilinda onemli ¢lgtide yavaslamis ve ylizde 0.6 olmustur. Resesyon déneminde
2009 vyilinda ozel tiketim harcamalarinin yizde |4 kigtlecegi ongdrilmektedir.
Gelismis Ulkelerde 6zel tuketim harcamalari 2010 yilinda ise sadece yuzde 0.3 oraninda

artacaktir.

Gelismis Ulkelerde toplam (kamu ve 6zel) sabit sermaye yatinimlari 2008 yilinda ytizde
.8 oraninda daralmistir. Sabit sermaye yatinmlarinin 2009 yilinda ylzde 12.5
daraldiktan sonra daralmanin 2010 yilinda da stirmesi ve ytizde 2.6 oraninda kigdlmesi

ongorilmektedir.

Gelismis Ulkelerde blytme ise 2008 yilindaki yavaslama ile birlikte ytzde 0.9 olarak
gerceklesmistir. 2009 yilinda ise ylizde 3.8 oraninda bir daralma ongérilmektedir. 2010
yilinda ise gelismis Ulkelerin blytmeyecegi ve blylmenin sifir olarak gercekleseceg

ongdrulmektedir.
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Gelismis Ulkelerde igsizlik 2009 ve 2010 vyillarinda artmaya devam edecektir.
BUyUmenin negatife donmesi ve 2010 yilinda sifir olmus, 6zel sektor yatinmlarindaki hizli

daralmanin 2009-2010 yillarinda da stirmesi nedeni ile issizlik artacaktir.

Geligmis Ulkelerin 2009-2010 yillarina iliskin temel ekonomik géstergeleri bir arada
degerlendirildiginde ekonomik performansin ¢ok zayif kalacagi ve 2010 sonunda dahi

ekonomik faaliyetlerdeki canlanmanin ¢ok sinirli kalacagr ongortimektedir.

TABLO.37 GELiSMIiS ULKELER iCiN ONGORULER 2009-2010

GOSTERGELER 2008 2009 2010
OZEL TUKETIM HARCAMALARI
GELISMIS ULKELER 06 14 03
ABD 0.2 -0.9 1.0
EURO ALANI 05 13 05
JAPONYA 05 10 03
INGILTERE 14 38 15
DIGER GELISMIS ULKELER 12 21 05
SABIT SERMAYE YATIRIMLARI
GELISMIS ULKELER 18 125 26
ABD -35 -145 -3.1
EURO ALANI 07 112 3.7
JAPONYA 46 -107 06
INGILTERE 31 114 62
DIGER GELISMIS ULKELER 03 123 -0.9
BUYUME
GELISMIS ULKELER 09 38 00
ABD 11 28 00
EURO ALANI 09 42 04
JAPONYA 06 62 05
INGILTERE 07 41 04
DIGER GELISMIS ULKELER 16 -4 06
iSSizLIK
GELISMIS ULKELER 6.0 8.4 99
ABD 58 91 103
EURO ALANI 75 10, 1.7
JAPONYA 40 49 56
INGILTERE 57 77 95
DIGER GELISMIS ULKELER 56 78 94

KAYNAK: IMF, WORLD ECONOMIC OUTLOOK 2009, APRIL 2009

Dunya ekonomisi kriz etkisinin kuvvetli hissedilecegi 2009-2010 vyillanindan sonra

muhtemelen yeni bir ekonomik stirece girecektir.

Bu yeni ekonomik dénemin temel egilimleri diinya ekonomisinde ilimli bir blytme,
dinya ticaretinde ilmli bir genisleme ve mal ve varlik fiyatlarinda sinirli artiglar

olacaktir.
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Diinya ekonomisinde 201 | yilindan itibaren 6ngdrilen blytime, ticaretteki genisleme
ve fiyat artislan muhtemelen 2002-2007 yillanini arasinda yasanmig olan hizli genisleme

ve blylme dénemindeki gostergelerin yarisi seviyelerinde olabilecektir.

Dinya ekonomisi 201 1-2014 yillari arasinda villik ortalama ylzde 3 buylyecek ve

dtinya geliri 2014 yilina gelindiginde  65.3 trilyon dolar olacaktir.

Dunya ticareti ise 2011-2014 yillan arasinda yillik ortalama ytzde 6.4 oraninda
genisleyecek ve dinya mal ve hizmet ticareti hacmi 2014 yilinda 19.56 trilyon dolar
olacaktir. Tuketim fiyatlari artiglari (mal, hizmet, varlik fiyati artigi) sinirli kalacak, 2014
yilinda gelismis Ulkelerde tuketici fiyatlan yillik ytizde 1.5, gelisen Ulkelerde ise ytizde 4.3

olacaktir.

Dtnya ekonomisine iliskin 201 1-2014 yillari arasina iliskin orta vadeli 6ngoriler
gayrimenkul sektort icin 2002-2007 hizli genisleme ve blylme dénemine gore daha

sinirli ancak muhtemelen daha istikrarli makro ekonomik kosullar sunacaktir.

TABLO.38 DUNYA EKONOMISi GOSTERGELERI RESESYON (2008-2010)

VE RESESYON SONRASI DONEM (201 1-2014)

GOSTERGELER 2008 2009 2010 2011-2014*
EKONOMIK BUYUME YUZDE

DUNYA 32 -13 19 30

GELISMIS ULKELER 09 38 0.0 20

GELISEN ULKELER 6.1 16 40 55
DUNYA GELIR MILYAR DOLAR 60.690 54864 55921 65.291
DUNYA TiCARETI YUZDE BUYUME 33 -11.0 06 6.4
[THALAT

GELISMIS ULKELER 04 -12.1 0.4 49

GELISEN ULKELER 10.9 88 06 86
IHRACAT

GELISMIS ULKELER 18 -13.5 05 5.8

GELISEN ULKEELR 6.0 6.4 12 78
DUNYA TiCARETI MILYAR DOLAR 19.694 14.768 15.280 19583
TUKETICi FIYATLARI YUZDE DEGISIM

GELISMIS ULKELER 34 02 03 15

GELISEN ULKELER 93 57 47 43
FAiZ ORANLARI YUZDE

ALTI AYLIK LIBOR (REEL FAIZ) (1) 09 05 1.0 31

UZUN VADELI REEL FAIZ ORANI

(DUNYA) (2) 04 26 23 30

KAYNAK: IMF WORLD ECONOMIC OUTLOOK 2009, APRIL 2009

(1) LIBOR FAZI ORANI ABD MiLLI GELIR DEFLATORU ILE ARINDIRILMIS

(2) G-7 10 YIL VADELI TAHVIL FAIZ ORANI G-7 MILLI GELIR DEFLATORLERI ILE ARINDIRILMIS
(*) Yillik ortalama
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1.2 EKONOMIK KRiZ SONRASI DONEMIN KOSULLARI VE
GAYRIMENKUL SEKTORUNE ETKILERI

Dinya ekonomisinde yasanan ekonomik krizin etkileri ve sonrasindaki dénemin
kosullart yukarida aynintili  olarak incelenmis ve degerlendirilmistir.  Ekonomik  kriz
sonrasi donem kosullarinin gayrimenkul sektdriinde konut ve ticari gayrimenkulleri
etkileme kanallan asagida sunulmaktadir. Etkileme kanallari dénemin belirleyici kosullar
olan kontrolli para politikasi, makul ve istikrarli ekonomik btytme, sinirli istihdam
artis, dinya ticaretinde sinirli bytme, sinirli fiyat artiglar, finansal olanaklarda sinirli
genisleme, kiresel sermaye akimlarinda makul genisleme ve dolarin diger para birimleri

karsisinda deger kazanmasi basliklari ile degerlendiriimektedir.

EKONOMIK KRIiZ SONRASI DONEMIN KOSULLARI VE

GAYRIMENKUL SEKTORUNU ETKIiLEME KANALLARI

GENISLEME DONEMININ KOSULLARI KONUT SEKTORU TICARI GAYRIMENKUL SEKTORU
® FIYATLARDA ISTIKRAR VE @ DEGERLERDE ISTIKRAR VE SINIRLI
SINIRLI ARTIS ARTIS (SERMAYE GETIRILERINDE ARTIS)
KONTROLLU PARA POLITIKASI © KREDI VE FINANSMAN ® KREDI VE FINANSMAN

OLANAKLARINDA SINIRLI GENISLEME OLANAKLARINDA SINIRLI GENISLEME

© FINANSMAN MALIYETLERINDE ® FINANSMAN MALIYETLERINDE
GERILEME GERILEME
MAKUL VE ISTIKRARLI EKONOMIK o KONUT TALEBINDE SINIRLI ARTIS © OZEL TUKETIM HARCAMALARI
BUYUME VE PERAKENDE HARCAMALARDA
o KONUT KREDISI KULLANMA SINIRLI GENISLEME
MILLI GELIR VE KISI BASI GELIRLER VE BORC GERI ODEME KAPASITESINDE
VE HANE HALKI GELIRLERINDE SINIRLI ARTIS @ ALISVERIS MERKEZI VE DIGER
SINIRLI ARTIS PERAKENDE BIRIMLERININ ARZ VE

TALEBINDE SINIRLI GENISLEME
DOLAR CINSI SATIN ALMA

GUCUNDE GERILEME (DOLARIN ® SANAYI BOLGELERI TALEBINDE
DEGER KAZANMASI ILF) SINIRLI GENISLEME
ISSIZLIK VE SINIRLI o KONUT TALEBINDE © PERAKENDE TOPLAM SATIN
ISTIHDAM ARTISI SINIRLI ARTIS ALMA GUCUNDE SINIRLANMA
DUNYA MAL VE HIZMET TICARETINDE ® SANAYI BOLGELERI TALEBINDE
GORECELI SINIRLI BUYUME SINIRLI GENISLEME

o | OJISTIK HIZMETLERINDE

SINIRLI GENISLEME

® | OJISTIK ALAN TALEBINDE
SINIRLI GENISLEME

o OFIS BINALARI TALEBINDE
SINIRLI GENISLEME
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EKONOMIK KRiz SONRASI DONEMIN KOSULLARI VE

GAYRIMENKUL SEKTORUNU ETKILEME KANALLARI

GENISLEME DONEMININ KOSULLARI

KONUT SEKTORU

TICARI GAYRIMENKUL SEKTORU

SINIRLI FIYAT ARTISLARI

© KONUT URETIM MALIYETLERINDE
SINIRLANMA

© KONUT FIVATLARINA ASAGI
YONLU BASKI

o FIYATLARDA ASAGI YONLU BASKI

FINANSAL OLANAKLARDA
SINIRLI GENISLEME

© KONUT FINANSMAN SISTEMI
OLANAKLARINDA SINIRLI GENISLEME

© KONUT FIYATLARINDA SINIRLI
VE ISTIKRARLI ARTIS

® FINANSMAN OLANAKLARINDA
SINIRLI GENISLEME

© KURUMSAL YATIRIMLARDA
SINIRLI GENISLEME

® TICARI GAYRIMENKUL
DEGERLERINDE SINIRLI ARTIS

® KALDIRAC ORANLARINDA
SINIRLI ARTIS

KURESEL SERMAYE AKIMLARINDA
SINIRLI GENISLEME

o KONUT FINANSMAN
SISTEMLERINDE SINIRLI GENISLEME
(SINIR OTESI RE FINANSMAN ILE)

© FINANSMAN MALIYETLERINE
YUKARI YONLU BASKI

@ SINIR ICI OTESI YATIRIMLARDA
(SATIN ALMALAR) GENISLEME

© DEGER ARTISLARINA SINIRLAMA
© KALDIRAC ORANLARINA SINIRLAMA

® FINANSMAN MALIYETLERINE
YUKARI YONLU BASKI

DOLARIN DIGER PARA BIRIMLERI
KARSISINDA DEGER KAYBETMESI

© ABD DISINDAKI KONUTLARIN
DOLAR CINSI FIYATLARINDA GERILEME

@ DIGER PARA BIRIMLERI ILE ABD
KONUTLARINI SATIN ALMA GUCUNUN
GERILEMESI

o DIGER PARA BIRIMLERI ILE ABD'DE
TICARI GAYRIMENKUL SATIN ALMA
GUCUNUN AZALMASI

o ABD DISINDAKI TICARI
GAYRIMENKULLERIN DOLAR CINSI
FIATLARINDA GERILEME (VARLIK VE
SERVET ARTIS ETKISI)

© ABD DISINDAKI ULKELERIN
EKONOMIK GOSTERGELERININ
DOLAR CINSINDEN GERILEMESI
(ORNEK PERAKENDE HARCAMALAR)

11.3 EKONOMIK KRiZ SONRASI GAYRIMENKUL SEKTORU

Dinya ekonomisinde yasanilan krizin  sonuglari, alinan &nlemlerin etkileri ve kriz

sonrasi olusacak egilimler gayrimenkul sektort icin yeni ddnemin makro ekonomik

cercevesini ve kosullarini olusturacaktir.
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Gayrimenkul sektorii de bu yeni makro ekonomik cerceve ve kosullarin icinde yeni
bir ddneme girecektir. Gayrimenkul sektort agisindan yeni doneme iliskin analizler iki
asamali ve 2014 yilina kadar olan streg igcin orta vadeli perspektifte yapiimaktadir. 2009-
2010 yillart gayrimenkul sektéri icinde kiresel dlgekte bir gerileme dénemi olacaktir.
Ardindan 2011-2014 yillar ise gayrimenkul sektort icin normallesme ve yeniden

gelisme donemi olacaktir.

Caligmanin bu bolimiinde kuresel dlgekte gayrimenkul sektord icin 2009-2010 wili
gerileme donemine ve 201 1-2014 villar arasi normallesme ve gelisme donemine iliskin
ongorilerde bulunulmaktadir. Ongdriller konut sektérii ve ticari gayrimenkul sektori

icin ayr ayn sunulmaktadir.

11.3.1 EKONOMIK KRIiZ SONRASI KONUT SEKTORU

Dtunya ekonomisinde yasanan krizin temelinde ABD'deki konut finansman sistemi ve
konut sektorindeki bozulma yer almaktadir. Konut finansman sistemi ve konut
sektortindeki bozulma kisa stirede diger gelismis Ulkelere de yayilmis, ardindan konut
finansman sistemi ile baslayan kriz &nce sistematik bir finansal krize donismus ve

sonraki asamada da resesyon ile birlesmistir.

Bu nedenle ekonomik kriz sonrasi doneme iliskin olarak konut sektoriine iliskin
yapllacak &ngoriler ayri bir dnem tagimaktadir. Konut finansman sistemi ve konut
sektdrindeki iyilesme ekonomik  krizin sona ermesine iliskin olarak da &nemli bir

gosterge olacaktir.

11.3.1.1 Konut Finansman Sistemi ve Konut Sektoriinde Bozulma

ABD Konut sektoriinde 2001 yilindan sonraki olumlu ekonomik kosullarin etkisi ile
birlikte baglayan genisleme stireci iki ®nemli unsurdan olusmaktadir. Bunlardan ilki konut

fiyatlanindaki artis, digeri ise ipotekli konut kredilerindeki genislemedir.

Bu genisleme donemi 2005 yilinda yavaslamaya baglamis, 2005 yili Agustos ayinda
konut fiyatlari tepe noktasina ulasmistir. 2005 Agustos-2006 Agustos aylan arasinda
konut satiglan gerilemeye, konut stoklari ise artmaya baslamistir. Buna bagli olarak ingaat

faaliyetleri de (yeni ev baslangiclan) yavaslamaya baglamistir.
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2006 Aralik-2007 Aralik doneminde ise konut fiyatlan bu kez gerilemeye baslamistir.
Konut fiyatlarindaki gerileme konut finansman sistemini olumsuz etkilemeye baslamistir.
Konut fiyatlarinin gerilemesi ile birlikte ipotekli konut kredisi kullanan hane halklarinin
bilanco yapilari bozulmus, ayni doénemde artan faizler ile birlikte hane halklari degeri
dtsmekte olan konutlara daha yiksek kredi geri 6demesi yapmak durumunda kalmistir.
Bu nedenle kredi geri 6édememe oranlan yikselmeye baslamis, 6zellikle sub-prime
olarak nitelendirilen kredilerde geri &dememe oranlari daha hizli yukselmeye baslamistir.
Sub-prime krediler ile alinan konutlarin satilmaya baslanmasi (geri verilmesi ve yeniden
satigl) ile konut fiyatlarindaki gerileme hizlanmis, konut fiyatlarindaki gerileme prime-A
kalite ve Alternatif-A kalite ipotekli konut kredileri ile alinan konut fiyatlarina da sigramis

ve bu konutlarin fiyatlan da gerilemeye baglamistir.

2007 yil Agustos-Eylil aylarinda ABD konut finansman ve ipotekli kredi sistemi hizla
bozulmaya baglamis ve sistem derin bir krize girmistir. ABD'deki kriz, dnce Ingiltere'ye
ve sonra tum gelismis Ulkelerin konut finansman sistemlerine ve konut sektérlerine cok
kisa strede yayilmistir. Kriz ipotekli konut kredilerine dayali ihrag edilen menkul
kiymetlere aracilik eden veya yatirm yapan diger finansal kurumlara da yansimis ve

béylece finansal krizin de hazirlayicisi olmustur.

Konut finansman sistemi ve konut sektérlerinde 2007 yili Agustos ayinda baglayan kniz
yaklagik bir yil boyunca alinan énlemlere ragmen stirmtis ve 2008 yili Eylil ayinda bu kez
yasanmaya baslanan finansal sistematik kriz ve resesyon ile birleserek siddetlenmistir. Konut
fiyatlan 2007 yili Agustos ayindan sonra gerilemeyi stirdirmts ve 2008 yili Eylul ayina kadar

gerilemis, ardindan kdresel krizin baglamasi ile birlikte gerileme devam etmistir.

TABLO.39 EKONOMIK KRiZ SONRASI ABD KONUT FiYATLARI

SP&CASE SHILLER KONUT FiYATLARI ENDEKSI

DONEMLER COMPOSITE 20 ENDEKS COMPOSITE 10 ENDEKS
2006 ARALIK 203.33 22239
2007 AGUSTOS 19737 214.63
2007 ARALIK 184.96 200.67
2008 OCAK 180.68 196.07
2008 MAYIS 168.60 18156
2008 EYLUL 161.64 173.35
2008 EKIM 158.09 169.68
2008 KASIM 154,51 165.96
2008 ARALIK 150.57 162.12
2009 OCAK 146.35 15798
2009 SUBAT 143.17 154.70

KAYNAK: STANDARD AND POORS
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Konut sektoriinde karsilagilan krizin ikinci nemli etkisi ipotekli konut kredisi pazarinin
bozulmasidir. Konut sektortinin gelisme déneminin arkasindaki itici gli¢ hizla genisleyen
konut finansman sistemi ve sundugu finansman olanaklar olmustur. Bozulma
déneminde konut finansman sistemi ve finansman olanaklarindaki daralma etkili

olmaktadir.

Konut finansman sistemindeki bozulmanin unsurlari; kullanilan ipotekli konut kredisi
geri ©demelerinde sikint, ipotekli konut kredisi kullanan hane halklarinin édeme
kapasitelerini kaybetmeleri (is kaybi-gelir kaybi), konut fiyatlarindaki gerileme ile birlikte
kullandinlan krediler igcin teminat agigl olusmasi, kredi geri ddememe nedeni ile iade
edilen konutlarin sayisinda artis ve tim bunlarin etkisi ile ipotekli konut kredisi
kullandiran banka ve diger kurumlarin sermaye vapilarinin bozulmasi ve 6deme

kapasitelerini yitirmeleridir.

Konut finansman sistemi iginde konut kredilerinin geri ddenememesi sistemin ¢alisma
yapisini bozmustur. ABD'de geri 6denemeyen ve geri ©dememe nedeni ile iade edilen

konutlara iliskin kredi bilgileri asagida Tablo.40'da sunulmaktadir.

Geri 6denemeyen ve bu nedenle iade edilen konutlara iliskin kredilerdeki artig
bozulmayi géstermektedir. 2009-2010 villarinda da bu bozulmanin sinirli élgtide stirmesi

beklenmektedir.

TABLO.40 ABD iPOTEKLiI KONUT KREDILERi; GERi 6DENEMEME
(DELINQUENCY) VE KREDI GERI ODENMEMESI NEDENIYLE

GAYRIMENKULUN GERI ALINMASI (FORECLOSE) ORANLARI

YILLAR 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
KREDi GERi ODENEMEME ORANI;
KULLANILAN KREDILERIN YUZDESi

TOPLAM KREDILER 4.79 4.67 4.52 451 4.95 5.82 6.99
PRIME KREDILER 2.87 2.84 251 247 2.57 3.24 4.34
SUB-PRIME KREDILER 14.40 13.65 11.90 11.63 13.33 1731 20.03

KREDI GERi ODENEMEME NEDENIYLE
iPOTEKLI GAYRIMENKULUN GERi ALINMASI;
KULLANILAN KREDILERIN YUZDESI

TOPLAM KREDILER 0.44 0.40 0.44 0.42 0.54 0.83 1.07
PRIME KREDILER 023 0.18 0.17 0.16 0.24 041 061
SUB-PRIME KREDILER 210 1.54 1.81 0.80 2.00 3.44 413

KAYNAK: MORTGAGE BANKERS ASSOCIATION, ABD
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Konut finansman sistemindeki iyilesmenin temel belirleyicisi bankalarin ve diger
kurumlarin yeniden ipotekli konut kredisi kullandinilabilir hale gelmesi ve ipotekli konut

kredilerinde geniglemenin baslamasi olacaktir.

Ancak konut finansman sistemi icinde yer alan bankalar hentiz geri ¢denemeyen
kredilerin yarattigi ve halen artma egiliminde olan zararlar ile karsi karsiyadir. Bankalar
muhtemelen 2009 ve 2010 vyillarinda da bu sorun ile yasayacaklardir. Bankalarin geri

donmeyen kredilerinin olusturdugu zararlan karsilamasi, yeniden sermaye yapilarinin

TABLO.41 FINANSAL SEKTORDE 2007-2010 DONEMINDE GERi DONMEYEN

ALACAK HALINE GELECEK AKTIFLER

STOK 2007 GERI DONMEYEN GERI DONMEYEN
YIL SONU ALACAK 2007-2010  ALACAK 2007-2010 /
MILYAR DOLAR MILYAR DOLAR STOK 2007 SONU %
ABD 26.554 2.712 10.2
KREDILER 13.507 1.068 79
Konut Kredileri 5.117 431 84
Ticari Gayrimenkul Kredileri 1.913 187 9.8
Tuiketici Kredileri 1.914 272 14.2
Ticari Krediler 1.895 98 5.2
Yerel Yonetimler 2.669 80 3.0
MENKUL KIYMETLER 13.047 1.644 12.6
Konut Kredilerine Dayali 6.940 990 143
Ticari Gayrimenkul Kredilerine Dayali 640 223 34.8
Tiiketici Kredilerine Dayall 677 9 142
Kurumsal Menkul Kiymetler 4.790 335 70
AVRUPA 23.807 1193 5.0
KREDILER 20.759 888 43
Konut Kredileri 4.632 192 41
Ticari Gayrimenkul Kredileri 2137 105 49
Tuiketici Kredileri 2467 175 71
Ticari Krediler 11523 416 36
MENKUL KIYMETLER 3.048 305 10.0
Konut Kredilerine Dayali 1.390 195 14.0
Ticari Gayrimenkul Kredilerine Dayali 181 31 174
Tketici Kredilerine Dayali 250 18 71
Kurumsal Menkul Kiymetler 1.227 61 5.0
JAPONYA 7358 149 20
KREDILER 6.569 132 2.0
Tketici Kredileri 3.230 65 20
Ticari Krediler 3.339 67 2.0
MENKUL KIYMETLER 789 17 2.2
Kurumsal Menkul Kiymetler 789 17 22
TOPLAM KREDILER 40.835 2.087 5.1
TOPLAM MENKUL KIYMETLER 16.884 1.966 1.6
TOPLAM KREDI VE MEN KIYMETLER 57.719 4.054 70

KAYNAK: IMF GLOBAL FINANCIAL STABILITY REPORT, APRIL 2009
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gliclenmesi ve kredi verebilir hale gelmeleri 2010 yilinda, ilave ve veni kredi vermeye

baslamalari ise 201 | yilinda gergeklesebilecektir.

Karsilasilan ekonomik kriz ile birlikte ABD, AB ve Japonya bankalarinin 2007-2010
yillari arasinda karsilasacaklar geri dénmeyen alacaklara iliskin 6ngortler Tablo.41'de
sunulmaktadir. Buna gére ABD ve AB'de 2007-2010 yillan arasinda geri ddSnmeyecegi

ongodrulen ipotekli konut kredisi tutart 623 milyar dolar olarak dngdrilmektedir.

ABD, AB ve Asya bolgelerinde konut finansman sistemlerindeki iyilesme ve bankalarin
yeniden ilave kredi vermeye baglamalan ekonomik kriz sonrasi iyilesme icin de &nemli

bir itici glic olacaktir.

Nitekim ABD, AB ve Asya bankalarinin kredi ve menkul kiymet portfoyline
bakildiginda konut kredilerinin ve konut kredilerine dayali menkul kiymet yatirimlarinin
onemli bir paya sahip oldugu gortlmektedir. Ozellikle ABD'de bankalarin bu payinin
ylizde 5Q'lerin Uzerinde oldugu gorilmektedir. Bu nedenle konut finansman
sistemindeki iyilesme bankalarin bilango iyilesmesi anlamina gelecek ve ekonomik

iyilesmenin de tetikleyicisi olacaktir.

TABLO.42 BANKALARIN AKTIF YAPILARI 2007 YIL SONU YUZDE PAY

KREDI VE MENKUL KIYMET PORTFOYLERININ DAGILIMI ABD iNGILTERE ~ AVRUPA (1) ASYA (2)
KREDILER 100.0 100.0 100.0 100.0
TUKETICI KREDILERI 170 120 13.0 200
KONUT KREDILERI 52.0 230 250 260
TICARI GAYRIMENKUL KREDILERI 6.0 6.0 50 50
TICARI KREDILER 15.0 49.0 430 270
DIGER 1.0 10.0 14.0 220
MENKUL KIYMETLER 100.0 100.0 100.0 100.0
TUKETICI KREDILERINE DAYALI 40 6.0 50 20
KONUT KREDILERINE DAYALI 4.0 24.0 19.0 50
TICARI GAYRIMENKUL KREDILERINE DAYALI 6.0 50 5.0 270
KURUMSAL MENKUL KIYMETLER 320 270 270 60.0
DIGER MENKUL KIYMETLER 16.0 38.0 430 6.0

KAYNAK: IMF, GLOBAL FINANCIAL STABILITY REPORT, APRIL 2009
(1) INGILTERE HARIC
(2) AVUSTRALYA, HONG KONG, JAPONYA, YENI ZELANDA, SINGAPUR

11.3.1.2 Konut Sektoriinde Yeni Donem ve lyilesme Ongoriileri

Konut sektoriinde iyilesme ve buna iliskin elverigli ekonomik kosullarin olugsmasi
zaman alacaktir. Bunun en 6nemli nedeni resesyon, finansal sistematik kriz ve konut

finansman sistemi krizinin ayni anda yasaniyor olmasidir.
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1960-2005 vyillari arasinda kiresel 6lcekte yasanan krizlerde goriilmustir ki resesyon
ile finansal krizlerin ayni anda yasanmasi ve bunlara kredi krizinin (konut finansman
sistemi veya diger) eklenmesi halinde krizler daha siddetli olmakta ve iyilesmeler ise

daha uzun sureli gerceklesmektedir.

Bu cercevede konut sektdriinde yeni donem ve iyilesme Ongorileri asagida
Tablo.43'de sunulmaktadir. Buna gére konut sektériinde orta vadeli perspektifte 2014

yilina kadar olan dénem icinde 4 asama yasanacag| ongorilmektedir.

I. asama 2008-2009 dénemi: bu asamada konut fiyatlari hizla gerileyecek, dustik
arz ve dustk talep olusacak, insaat faaliyetleri gerileyecek ve birincil piyasalarda satislar

olmayacaktir.

2. asama 2010 dénemi: bu asamada konut fiyatlarindaki gerileme sona erecek,
dustk arz surerken, sinirli bir talep olusacak, insaat islerinde gerileme sona erecek ve

nakit veya likit zengini yatirmcilar birincil piyasalarda sinirli satin almalar yapacaklardir.

3. asama 2011-2012 donemi: konut fiyatlarinda artis baslangicr yasanacak, sinirl,
arz karsisinda artan bir talep bulacak, insaat islerinde yeni baglangiclar ve birincil

piyasalarda alici ve saticilanin genislemesi ve alim-satim islerinde artig yasanacaktir.

4. asama 2013-2014 donemi: konut fiyatlarinda sinirli ve istikrarli artis, birbirini
dengeleyerek istikrarll artan arz ve talep, alic piyasasinda (ihtiyag sahipleri ve

yatinmcilan) kuvvetlenme ve insaat islerinde istikrarli artis yagsanacaktir.

Konut sektorine iliskin 6ngorilerde en  kritik asamayr 2011-2012 donemi
olusturmaktadir. Bu asama kriz sonrasinda konut sektdriinde tekrar biytime déneminin
baslangici olacaktir. Bu doneme gecilebilmesi icin konut finansman sisteminde ilave kredi
olanaklarinin sunulmasi, menkul kiymetlestirme piyasasinin yeniden ¢alismasi, ipotekli
konut kredisi kullanacak potansiyel hane halklarinin is ve gelir seviyesinin tekrar
ylUkselmeye baglamasi, borglanma ve geri 6deme kapasitesinin genislemesi ve en
onemlisi de tuketici glveninin yeniden kuvvetlenmesi belirleyici olacaktir. Bu
unsurlardaki gecikme 2011-2012 donemindeki iyilesmenin &telenmesine neden

olacaktir.
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TABLO.43 KONUT SEKTORUNDE iYILESME ONGORULERI

DONEMLER KONUT FINANSMAN SISTEMi KONUT SEKTORU
GERI DONMEYEN ALACAKLARDA ARTIS | KONUT FIYATLARINDA HIZLI GERILEME
BANKALARDA SERMAYE KAYBI DUSUK ARZ/DUSUK TALEP
2008-2009 : AR
BANKALARA KAMU DESTECI INSAAT ISLERINDE GERILEME
ILAVE KREDI OLANAGI YOK BIRINCIL PIASALARDA SATIS YOK
KONUT FIVATLARINDAKI
) GERILEME SONA ERIYOR
CERI DONMEYEN DUSUK ARZ/SINIRLI TALEP
ALACAKLARDA YAVASLAMA
2010 ) INSAAT ISLERINDE GERILEME
SERMAYE YETERLILIGINE SONA ERIVOR
ULASMA
BIRINCIL PIYASALARDA SINIRLI
ALIMLAR (LIKIT YATIRIMCILAR)
KONUT FIVATLARINDA ARTIS
ILAVE KREDI OLANAKLARININ BASLANGICI
BASLAMASI i

SINIRLI ARZ/ARTAN TALEP
2011-2012 MENKUL KIYMETLESTIRME
PYASASININ CALISMAYA INSAAT ISLERINDE YENI BASLANGICLAR

BASLAMASI BIRINCIL PIYASALARDA ALICI
/SATICILARIN GENISLEMESI

KONUT PIASALARINDA SINIRLI
ILAVE KREDI OLANAKLARINDA VE ISTIKRARLI ARTIS ARTAN ARZ /
GENISLEME ARTAN TALEP
2013-2014
MENKUL KIYMETLESTIRME ALICI PIVASASINDA KUWETLENME
PIYASASINDA GENISLEME (IHTIVAC SAHIBI YATIRIMCILAR)

INSAAT ISLERINDE ARTIS

11.3.2 EKONOMIK KRiZ SONRASI TiCARI GAYRIMENKUL SEKTORU

Ekonomik kriz ile ortaya ¢ikan kosullar, krize karsi alinmakta olan &nlemler ve
sonrasinda olusacak yeni ekonomik ¢evre ticari gayrimenkuller icin yeni bir dénem
olusturacaktir. Bu yeni dénem muhtemelen 2001 yili sonrasinda yasanan hizli genisleme

ve blylme doneminden farkli olacaktir.

Ekonomik kriz ile ortaya ¢ikan yeni kosullar igcinde ticari gayrimenkul sektori yeni bir
doéneme girmektedir. Bu yeni donem orta vadeli bir perspektif icinde degerlendiriimekte
ve ongorilerde bulunulmaktadir. Orta vadeli perspektif 2009-2014 yillarini
kapsamaktadir. 2009 ve 2010 vyillan ticari gayrimenkul sektdriinde bozulmanin ve

etkilerinin yasanacag yillar olacaktir. 201 1-2014 arasi ise ticari gayrimenkul sektoriinde
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yeni kosullarin  olusacagl, iyilesmenin ve gelismenin yasanacagl donem olacaktir.
Muhtemelen 2011-2012 yillar iyilesme doénemi, 2013-2014 yillari ise gelisme yillan

olacaktir.

Ticari gayrimenkul sektortinde bozulma, iyilesme ve gelisme dngoriileri dort ana baglik
altinda sunulmaktadir. Bunlar; ticari gayrimenkul arzi, ticari gayrimenkul finansmani, ticari

gayrimenkul piyasasi ve getiriler ile ticari gayrimenkul yatinmlandir.

1.3.2.1 Ticari Gayrimenkul Arzi

Ekonomideki biiyime déneminde ticari gayrimenkul sektdriindeki en dnemli gelismelerden
biri arz tarafindaki genigleme olmustur. Blyime déneminde gelismis ve gelisen Ulkelerde, tim

alt pazarlarda ve tim segmentlerde hizli bir arz genislemesi yasanmistir.

Ekonomide yasanilan kriz ve sonrasi donemde ise ticari gayrimenkul arzinin 2009-
2010 villan arasinda duraklamasi, 201 1-2012 villarinda bir iyilesme ddénemi yagamasi,

2013-2014 yillarinda ise yeni ve istikrarli bir gelisme gosterecegi 6ngorilmektedir.

Ticari gayrimenkul sektdrtinde 2009-2010 yillar arasinda yeni yatinmlarda duraklama,
mevcut vatinmlarda erteleme ve yavaslama, prime pazarlarda ve gelisen Ulkelerde
devam eden yatinmlarin tamamlanmasi ile gelisen Ulkelerde ihtiyaca yonelik sinirli arz

olacag 6ngdrulmektedir.

2011-2012  wyillar  ticari gayrimenkul arzlarinda iyilesme dénemi olarak
ongorilmektedir. Bu yillarda gelismis piyasalarda sinirli yeni yatinmlar, prime pazarlarda
ve esas (core) islerde arzlar, gelisen Ulkelerde yatirimlarda sinirli genigsleme ve kullanici

talebine gore yeni arzlar 6ngdrilmektedir.

2013-2014 yillart ise ticari gayrimenkul sektorl arzlaninin yeniden istikrarli bir biytme
dénemine girecegi yillar olarak dngoéritlmektedir. Bu yillardan itibaren gelismis Ulkelerde
de vatinmlar yeniden genislemeye baglayacak, yeni yatinmlar prime pazarlar ve esas
islerden diger pazarlara da yayginlasacak, gelisen Ulkelerde yatinmlar hizlanacak ve
kullanici taleplerinin  karsilanmasina ilave olarak yatinm amagl ilave arzlarnn da

geniglemeye baslayacag ongodrulmektedir.
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TABLO.44 TiCARi GAYRIMENKUL ARZI

2009-2010 DONEMI 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 ISLER ILE
ERTELEME VE YAVASLAMA ISLERDE ARZ DIGER PAZARLARDA DA YENI ARZLAR
PRIME PAZARLARDA VE GELISEN GELISEN ULKELER GELISEN ULKELERDE

ULKELERDE YATIRIMLARIN YATIRIMLARDA GENISLEME YATIRIMLARDA HIZLANMA
TAMAMLANMASI

GELISEN ULKELERDE IHTIYACA KULLANICI TALEBINE KULLANICI TALEBI VE YATIRIM AMACLI
YONELIK SINIRLI ARZ GORE YENI ARZLAR YENI ARZLAR

11.3.2.2 Ticari Gayrimenkul Finansmani

Ticari gayrimenkul sektorinde ekonomik bulytime déneminde sektdre yodnelik
finansman olanaklarinda hizli bir genisleme yasanmistir. Ticari gayrimenkul sektorii hem
bankacilik sisteminden, hem sermaye piyasalarindan, hem de diger &zel finansman
kurumlarindan (fonlar, ortakliklar, girisimler vb) artan oranda finansman saglamistir.
Finansman olanaklarindaki genisleme ticari gayrimenkul sektériindeki ilave arzlann ve

yatinmlarin da hizli blytmesine katki saglamistir.

Ekonomik kriz ve sonrasi donemde ise ticari gayrimenkul sektorUnin finansman
olanaklari igin kosullar daha farkli olacaktir. 2009-2010 villari ticari gayrimenkul
finansman olanaklarinin daraldigl villar olacaktir. 201 1-2012 yillari ticari gayrimenkul
sektdriine yeniden finansman saglanmasi icin uygun kosullanin olustugu villar olacaktir.

2013-2014 yillari ise finansman olanaklarinin istikrarli genisledigi yillar olacaktir.

Ticari gayrimenkul finansmaninda 2009-2010 vyillari daralmanin  yasandigi yillar
olacaktir. 2009-2010 vyillarinda ticari gayrimenkul finansmaninda iki ana gelisme
belirleyici olacaktir. Bunlardan ilki finansman olanaklarindaki daralma, ikincisi ise daha
once kullandirimis olan finansman olanaklarinin geri dénmeyen alacak haline
gelmelerinin genislemesi olacaktir. Ayrica daha once kullandinimis olan kredi ve diger
finansmanlar ile ilgili olarak ticari gayrimenkul degerlerindeki (proje degeri ve fiyatlar)
gerilemeler nedeniyle bankalar icin teminat agiklar olusmaktadir. Bu nedenle 2009-
2010 vyillarinda finansal kurumlar daha once kullandinlmis olan kredilerini yeniden

yapilandiracaklar ve yeniden teminatlandiracaklardir.
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Daha 6nce verilmis olan krediler ile yapilan projelerin getirilerindeki gerilemeler ile
devam eden projelerin ertelenmesi ve &telenmesi bankalara nakit geri donuslerinde

ilave sikintilar yaratacaktir.

2009-2010 doéneminde menkul kiymetlestirme pazarindan ilave finansman temini
olamayacagl buna bagli olarak sermaye piyasalarindan ¢z kaynak finansmaninin da

(equity finance) ¢ok sinirli kalacagr ongorilmektedir.

2009-2010 vyillannda finansman pazarinda belirsizlikler ve yeni denge arayislan

stirecektir. Piyasa kosullarinin belirsizligi finansman kullandirma istahini sinirlandiracaktir.

Bankalar ¢cok sinirli olan yeni finansman islerinde siki sézlesme kosullar, ytksek
teminatlandirma, dustk riskler ve ytksek risk primleri isteyeceklerdir. Faiz oranlar
dustk olmasina ragmen kredi maliyetleri ytksek kalacaktir. Finansal kaldirag oranlari
gerilemistir ve kigtk hacimli islem finansmani (azami 50-70 milyon Euro) tercih

edilmektedir.

Ticari gayrimenkul finansmaninda 201 1-2012 yillan yeniden finansman saglanmast igin
uygun ve gerekli kosullarin olustugu villar olacaktir. Bu dénemde piyasa riskleri

Ol¢tlebilir, krediler yeniden fiyatlanabilir hale gelecektir.

Oncelikle prime pazarlarda ve yiksek kaliteli gayrimenkul projelerinden baglamak
Uzere yeniden finansman olanaklari baglayacaktir. Ik asamada kredibilitesi yiksek

kurumlara ve projelerine ilave finansman saglanacaktir.

Menkul kiymetlestirme pazarinin da bu dénemde yeniden ¢alismaya ve ilave

finansman olanaklari sunmaya baglayacag dngdrilmektedir.

Bu doénemde faiz oranlarinda artis ancak finansman maliyetlerinde gerileme olacag),
finansal kaldirag oranlarinin sinirli dlgtide artacagi, daha buytk élgekli islerin finansmanina

da gecilecegi 6ngdrulmektedir.

Ticari gayrimenkul finansmaninda 2013-2014 yillari ise finansman olanaklarnin

yeniden istikrarli genisleyecegi yillar olacaktir.
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Finansman olanaklarinin genisleyecegi bu dénemde ticari gayrimenkul finansmaninda
geleneksel banka kredilerinde yogunlagma olacaktir. Menkul kiymetlestirme pazarinin da
islevinin yeniden kuvvetlenecegi ve finansman olanaklarinin genisleyecegi bir dénem

olacaktir.
Bu doénemde finansman maliyetlerinde risk primleri normallesecek, faiz-risk primi

dengesi istikrar kazanacak, kaldirag oranlari sinirli 8lctide artisini siirdiirecek ve daha

buytk &lgekli islerin finansmaninda genigsleme  yasanacaktir.

TABLO.45 TICARI GAYRIMENKUL FINANSMANI

2009-2010 DONEMi 2011-2012 DONEMI 2013-2014 DONEMi
FINANSMAN OLANAKLARINDA FINANSMAN OLANAKLARINDA FINANSMAN OLANAKLARINDA
DARALMA SINIRLI GENISLEME ISTIKRARLI BUYUME

GERI DONMEYEN
ALACAKLARDA ARTIS

MEVCUT KREDILERIN YENIDEN
YAPILANDIRILMASI VE ILAVE
TEMINATLANDIRMA

FAIZLERDE GERILEME

FINANSMAN
MALIYETLERINDE ARTIS

OZKAYNAK FINANSMAN
OLANAKLARINDA DARALMA

MENKUL KIYMETLESTIRME
PAZARI DONDU

SATINALMA/YATIRIM
FINANSMANINDA HIZLI DARALMA

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

KALDIRAC ORANLARINDA HIZLI
GERILEME (%040-%50)

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

GENIS HACIMLI FINANSMAN
ISLERINDE DARALMA

PRIME PAZARLARDA YUKSEK
KALITELI GAYRIMENKUL PROJELERININ
FINANSMANI

KREDIBILITESI YOKSEK KURUMLARA
FINANSMAN AKISI

MENKUL KIYMETLESTIRME
PAZARINDA SINIRLI ISLER

KREDI VE FINANSMAN PAZARINDA YENI
DONEM KOSULLARIN BELIRGINLESMESI

FAIZ ORANLARINDA ARTIS FINANSMAN
MALIYETLERINDE GERILEME

SATINALMA/YATIRIM FINANSMANINDA
SINIRLI GENISLEME

KALDIRAC ORANLARINDA SINIRLI
ARTISLAR (%50-%60)

DAHA BUYUK OLCEKLI ISLERIN
FINANSMANINA GECIS

TICARI GAYRIMENKUL
FINANSMANINDA GELENEKSEL
BANKA KREDILERI YOGUNLUGU

MENKUL KIYMETLESTIRME
PAZARINDA GENISLEME

MENKUL KIYMETLERIN KREDI
NOTLARINDA ARTISLAR

KALDIRAC ORANLARINDA SINIRLI
ARTISLAR (9660-%70)

DAHA BUYUK OLCEKLI ISLERIN
FINANSMANINDA GENISLEME

FINANSMAN MALIYET! VE RISK
PRIMLERINDE NORMALLESME

GYODER

65



YENI EKONOMIK DONEM VE GAYRIMENKUL SEKTORU ICIN ONGORULER

11.3.2.3 Ticari Gayrimenkul Fiyatlari ve Getirileri

Ekonominin blytime déneminde ticari gayrimenkul fiyatlarn ve getirileri ytkselmis,
ticari gayrimenkul yatinmlar bu dénemde diger yatinm araglannin lzerinde getiriler

saglamistir.

Ekonomik kriz ile birlikte ticari gayrimenkul fiyatlan ve getirileri de olumsuz
etkilenmistir. Ekonomik kriz ve sonrasi orta vadeli perspektif icinde ticari gayrimenkul
fiyatlari ve getirilerinde U¢ asama ile karsilagilacaktir. 2009-2010 vyillarinda ticari
gayrimenkul fiyatlari ve getirileri gerileyecektir. 2011-2012 ddneminde ticari
gayrimenkul fiyatlar ve getirileri istikrar kazanacaktir. 2013-2014 villarinda ise ticari

gayrimenkul fiyatlar ve getirileri yeniden istikrarli bir artig dénemine girecektir.

2009-2010 déneminde ticari gayrimenkul fiyatlan ve getirileri  gerileyecektir. Bu
donemde arz ve talep dengesindeki bozulmanin dnemli bir nedeni arz ve talep

arkasinda yer alan finansman olanaklarinda yasanan daralma olacaktir.

2009-2010 yillaninda kiraci ve kiralayanlar ile alici ve saticilar arasinda énemli bir
beklenti a¢igl olusacaktir. Bu donemde kullanici taleplerinde hizli daralma ve doluluk

oranlarinda gerileme olacag 6ngdrilmektedir.

Bu dénemin onemli bir egilimi kiraci ve alici egemen piyasalarin olusmasi olacaktir.

Ticari gayrimenkul kiralan gerileyecektir. Kullanicilar daha dustk kiralar talep edecektir.

Yatinmcilar agisindan  ticari  gayrimenkul fiyatlarinin - gerilemesi, kiralarin ve kira
gelirlerinin dismesi nakit akislarini ve sermaye birikimlerini olumsuz etkileyecektir. Bu da

yatinmci-kreditor iliskilerini bozacaktir.

2011-2012 doneminde ticari gayrimenkul fiyatlan ve getirilerinde istikrar saglanacag
ongorulmektedir. Ticari gayrimenkullerde yeni bir arz talep dengesi kurulmus olacak ve

buna gore fiyat ve getiriler igin istikrarli bir temel olugacaktir.

Kullanici taleplerinde yeniden vyapilanma, arz ve talep arkasindaki finansman

olanaklarinin yeniden kullaniimaya baglanmasi, kiraci-kiralayan ile alici-satici arasindaki
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beklentilerin  uyumlagsmasi yeni arz ve talep dengesinin kurulmasini saglayacaktir.
Piyasada yeni arz ve talep seviyeleri ile risk primleri istikrar kazandiktan sonra ticari

gayrimenkullerin yeniden fiyatlanmalarn da tamamlanmig olacaktir.

2013-2014 doneminde ise ticari gayrimenkul fiyatlaninda ve getirilerinde yeniden ve
istikrarli bir artis donemi baglayacaktir. Arz ve talep arkasindaki finansman olanaklarinin
genislemesi, kullanici taleplerinde istikrarll genisleme, kiraci-kiralayan ve alici-satici
beklentilerinde istikrar, doluluk oranlarinin yeniden yikselmeye baslamasi ile birlikte

ticari gayrimenkul fiyatlarinda, kiralarinda ve getirilerinde istikrarli bir artis baslayacaktir.

Ancak ticari gayrimenkul fiyatlarindaki, kiralarindaki ve getirilerindeki artig kriz
oncesindeki blylime doneminin artislaninin altinda  kalacak ve istikrarll bir seyir

izleyecektir.
Ekonomik kriz sonrasi déneme iliskin olarak ticari gayrimenkul getirilerine iliskin

secilmis  uluslararasi  kurumlarin ongorileri asagida Tablo 46 ve Tablo4/'de

sunulmaktadir.

TABLO.46 TICARI GAYRIMENKUL YATIRIMLARININ TOPLAM GETIRILERi:

BOLGELER

2002-2007 ORTALAMA YILLIK % 2008-2010 ORTALAMA YILLIK %
SERMAYE  YATIRIM  TOPLAM  SERMAYE  YATIRIM  TOPLAM

BOLGELER GETRiISI  GETiRiSi  GETIRi  GETiRiSi  GETiRiSi  GETiRi
AVRUPA GELISMIS PAZARLAR 24 6.1 8.5 3 58 27
AVRUPA GELISEN PAZARLAR 20 114 334 21 7l 9.2
ABD 55 78 133 -08 6.5 5.7
ASYA-PASIFIK GELISMIS PAZARLAR 134 53 187 -6.3 42 21
ASYA-PASIFIK GELISEN PAZARLAR 112 104 216 34 9.5 129
DUNYA ORTALAMA 93 79 172 -0.2 6.4 6.2

KAYNAK: DEGI RESEARCH

TABLO. 47 TiCARi GAYRIMENKUL YATIRIMLARININ TOPLAM GETIRILERi:

ALT PAZARLAR (2006-2008 FiiLi, 2009-2012 ONGORU)

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
GLOBAL PERAKENDE ENDEKSI 174 9.4 3.7 2.3 55 9.0 10.4
GLOBAL SANAYI ENDEKSI 12.3 16.3 -0.9 24 5.6 9.7 10.9
GLOBAL OFIS ENDEKSI 250 18.4 4.7 72 39 89 113
GLOBAL GAYRIMENKUL ENDEKSI 19.6 143 31 4.7 44 8.7 10.6

KAYNAK: ING BANK GLOBAL VISION 2009
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TABLO.48 TiCARi GAYRIMENKUL FiYATLARI KiRALAR VE GETIRILERi

2009-2010 DONEMI 2011-2012 DONEMI 2013-2014 DONEMI

FIYATLARDA GERILEME YENIDEN FIYATLAMA FIYATLARDA ISTIKRARLI ARTIS
FIYATLARDA ISTIKRAR

ARZ/ TALEP DENGESINDE BOZULMA ARZ VE TALEPTE ISTIKRARLI GENISLEME
ARZ/TALEP YENI DENGE

ARZ VE TALEP ARKASINDAKI ARZ VE TALEP ARKASINDA FINANSMAN

FINANSAL OLANAKLARDA DARALMA ARZ VE TALEP ARKASINDA YENIDEN OLANAKLARINDA GENISLEME
FINANSMAN

KULLANICI TALEPLERINDE HIZLI KULLANICI TALEPLERINDE ISTIKRARLI

DARALMA KULLANICI TALEPLERINDE YENIDEN GENISLEME
YAPILANMA

KIRACI/KIRALAYAN ALICI/SATICI KIRACI/KIRALAYAN ALICI/SATICI

BEKLENTI ACICI KIRACI/KIRALAYAN ALICI/SATICI BEKLENTILERINDE ISTIKRAR
BEKLENTI LERDE UYUMLASMA

KIRALARDA GERILEME KIRALARDA ISTIKRARLI ARTIS
KIRALARDA ISTIKRAR

YATIRIM GETIRILERINDE GERILEME YATIRIM GETIRILERINDE ARTIS
YATIRIM GETIRILERINDE ISTIKRAR

YATIRIMLARIN NAKIT AKISLARINDA YATIRIMLARIN NAKIT

BOZULMA YATIRIMLARIN NAKIT AKISLARINDA AKISLARINDA ARTIS
NORMALLESME

DOLULUK ORANLARINDA DOLULUK ORANLARINDA

GERILEME DOLULUK ORANLARINDA ISTIKRAR ISTIKRARLI ARTIS

11.3.2.4 Ticari Gayrimenkul Yatirimlari

Ekonomideki buylme déneminin ticari gayrimenkul sektorl Uzerindeki dnemli
etkilerinden biri yatinmlarda (satin almalar) genisleme, cesitlenme ve 6zellikle sinir Gtesi

yatinmlarda artiglar olmustur.

Ekonomik kriz ile birlikte ticari gayrimenkul yatinmlarinda ©nemli bir daralma
yasanmaya baglamistir. Ticari gayrimenkul yatinmlar da ekonomik kriz ve sonrasi

kosullarin sekillendirecegi yeni bir ddneme girmektedir.

Orta vadeli perspektifte bu dénem Ug¢ asamadan olugmaktadir. 2009-2010 yillar ticari
gayrimenkul yatirnmlarinin daraldigi yillar olacaktir. 201 1-2012 vyillarinda ticari
gayrimenkul yatinmlari yeniden canlanmaya baslayacaktir. 2013-2014 villari ise ticari

gayrimenkul yatinmlarinin istikrarli gelismeye ve blytimeye basladig yillar olacaktir.

2009-2010 villarinda ticari gayrimenkul yatinmlan daralacaktir. Sinir &tesi yatinmlar

sinir igi yatinmlardan daha hizli daralacak ve sermayeler orijin tlkelere ¢ekilecektir. Bu
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doénemde yatirmlanin finansmaninda da hizli bir daralma yasanacaktir. Piyasa likiditesi,
islem sayilan ve islem buyuklikleri ktgUlecektir. Mevecut yatinmcilanin krize genis
portfoyler ve ytksek borgluluk oranlan ile yakalanmis olmalan yatinm olanaklarini daha
da sinirlandirmaktadir. Kullanicllarin da net satici olacagi bu dénemde kurumsal
yatinmcilar bekle-gor tutumunda olacaktir. Riskli yatinmlardan kagis ve riskli yatirmlarin

portfoylerde bosaltimasi egilimi de kuvvetlenecektir.

2011-2012 wyillart ticari gayrimenkul sektérinde yatinmlarin yeniden baslamasi igin
uygun ve gerekli kosullarin olustugu yillar olacaktir. Bu vyillarda ticari gayrimenkul

yatinmlar istikrar kazanacak ve yeniden sinirli bir artis egilimine girecektir.

Yeniden baslayan yatinimlar éncelikle prime pazarlarda ve merkezlerde yiksek kaliteli
uzun vadeli ve istikrarll getiri sunan gayrimenkullere yonelik olacaktir. Yatirnmlar
oncelikle gelismis pazarlarda ve sinir ici yatinmlar seklinde artmaya baslayacaktir. Ayni

dénemde yatinmlann finansmaninda da artis olacag ongdrilmektedir. Bu dénemde

TABLO. 49 TICARI GAYRIMENKUL YATIRIMLARI

2009-2010 DONEMiI 2011-2012 DONEMI 2013-2014 DONEMi

DOGRUDAN YATIRIMLARDA HIZLI DOGRUDAN YATIRIMLARDA ISTIKRAR DOGRUDAN YATIRIMLARDA

DARALMA VE ARTIS SINIRLI GENISLEME (TEMELLERI GUCLU
PAZAR VE SEGMENTLERE)

SINIR OTESI YATIRIMLARDAN SINIR IC]

YATIRIMLARA KAYIS SERMAYE CEKILMESI

YATIRIM FINANSMANINDA HIZLI
DARALMA

PIYASA LIKIDITESINDE, ISLEM
SAYISINDA, ISLEM BUYUKLUKLERINDE
DARALMA

YEREL YATIRIMCI EKSICI OLAN
PAZARLARDA DONMA

YATIRIMCILAR GENIS PORTFOY YUKSEK
BORCLULUK ILE YAKALANDILAR

KULLANICILAR NET SATICI

KURUMSAL YATIRIMCILAR ICIN
BEKLEME DONEMI

RISKLI YATIRIMLARDAN KACIS,
PORTFOY BOSALTMA

PRIME PAZARLARDA, MERKEZLERDE
YUKSEK KALITELI, UZUN VADELI
ISTIKRARLI GETIRI SUNAN
GAYRIMENKULLERE YATIRIM

ONCELIKLE GELISMIS PAZARLARDA
VE SINIR ICI YATIRIMLAR

YATIRIMLARIN FINANSMANINDA
CANLANMA

NITELIKLI, FIYATLARI DUSMUS GELISME
POTANSIYELI OLAN GAYRIMENKULLERE
YATIRIM

PIYASA LIKIDITESINDE CANLANMA,
ISLEM BUYUKLUKLERINDE ARTIS

KURUMSAL YATIRIMCILARIN YENIDEN
YATIRIMLARI

RISKTEN KACIS, DAHA AZ RISKLI
YATIRIMLAR

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

GYODER | 69



YENI EKONOMIK DONEM VE GAYRIMENKUL SEKTORU ICIN ONGORULER

kurumsal yatinmcilar da yeniden yatirnimlara baglayacaklar, riskten kagis stirecek ve daha

az riskli yatinmlar tercih edilecektir.

2013-2014 villaninda ticari gayrimenkul yatinmlari temelleri glicli olan pazarlarda ve
segmentlerde yeniden istikrarli bir blytime doénemine girecektir. Sinir &tesi yatinmlar
yeniden baglayacaktir. Yatinmlarin finansmaninda da istikrarli bir genisleme dénemine
girilecektir. Kurumsal vyatinmcilarin agirligi ve belirleyiciligi artacak ve kurumsal
yatinmcilarin portféyleri daha sinifli getiri daha dustk riskler yaklagimi ile yeniden

blytmeye baslayacaktir.
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1. B&lim

TURKIYE ERONOMISINDE BUYUME DONEMI VK
GAYRIMENKUL SERTORD

GiRiS

Turkiye ekonomisi 2001 yilinda yasadigi derin ekonomik krizin ardindan uyguladigi
ekonomi programlari ile birlikte &nce normallesme ve iyilesme sirecine girmis ve
ardindan hizli bir btytime dénemi yasamistir. Ayni donemdeki elverisgli dis ekonomik
kosullar ve dunya ekonomisinde hizli biyime Turkiye ekonomisindeki iyilesmeyi ve

blytmeyi olumlu etkilemistir.

Ekonominin 6nce normallesme ve iyilesme ardindan hizli biyime gosterdigi 2001 yili
sonrasi donemde gayrimenkul sektort de hem niteliksel hem de niceliksel olarak dnemli

bir gelisme gdstermistir.

Caligmanin tgtinct boliminde Tirkiye ekonomisindeki iyilesme ve blylime dénemi
ile ayni doénemde gayrimenkul sektorindeki gelismeler incelenmekte ve

degerlendirilmektedir.
1Il.1 TURKIYE EKONOMIiSINDE BUYUME DONEMI

Turkiye ekonomisi 1980'lerin basindan itibaren istikrarsiz ve dalgali bir performans
gostermistir. Ekonomi bazi yillarda hizli blytimds ardindan keskin krizler ile kargilagmistir.

Ekonomi en son 2001 yilinda derin bir ekonomik kriz ile karsi karsiya kalmistir.

2001 il ekonomik krizinin ardindan ekonomide &nemli politika degisikliklerine
gidilmis ve bu politikalarin ydrutilmesi amaci ile gilicld ekonomiye gegis programi
uygulanmaya baslamistir. Programin temel hedefi fiyat istikrari ve surdurtlebilir

blytmeye gecis olmustur.
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Bu hedefe ulagilmasi amaci ile enflasyon hedeflemesi, serbest doviz kuru politikasi, mali
disiplin ve ekonomide reformlar uygulanmaya konulmustur. Program IMF ile yapilan

Uger vyillik 2 ayri stand-by anlagmasi ile birlikte yUrittlmustar,

Gli¢lt ekonomiye gecis programi politikalarina ve stand-by anlasmalarnnin kriterlerine
bagl kiinmis ve buna bagli olarak ekonomide 6nce hizli bir iyilesme donemi ardindan

da hizli bir ekonomik blytime dénemi yaganmaya baglamistir.

2001 vilindan sonra yasanan iyilesme ve blylime doneminde temel ekonomik

gostergelerdeki gelismeler asagida sunulmaktadir.

lll.1.1 EKONOMIK BUYUME MiLLi GELIR VE
KiSi BASI GELIRDE ARTIS

Turkiye ekonomisi 2001 yilinda ytzde 5.7 kigtldikten sonra 2002-2006 yillar
arasinda yillik ortalama ytzde 7.5 oraninda buyUmdusttr. Blyime performansi 2007

yilindan itibaren zayiflamaya baglamistir.

Ekonomide saglanan hizli biytime ile birlikte 2001 yilinda 196.1 milyar dolar olan milli
gelir 2004 yilinda 390.4 milyar dolara, 2006 yilinda 526.4 milyar dolara ve 2008 yilinda

742.1 milyar dolara ulagsmistir.

Milli gelirdeki bu artisa bagli olarak kisi bagi milli gelirde de dnemli bir artig yaganmistir.
2001 yiinda 64.8 milyon ntfus ile 3037 dolar olan kisi basi gelir, 2008 vilinda 71.5
milyon ntifus ile 10.436 dolara ¢ikmustir.

TABLO.50 EKONOMIiK BUYUME VE MiLLi GELIR

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

BUYUME % 5.7 62 53 94 8.4 6.9 45 11
GSMH MILYAR DOLAR 196.1 2305 304.9 390.4 4815 526.4 658.8 742.1
YIL ORTASI NUFUS (000) 64770 65806 66819 67805 68711 69707 70586 71517
KISI BASI GELIR DOLAR 3,037 3.505 4563 5757 7000 7550 9333 10.436

KAYNAK: TURKIYE ISTATISTIK KURUMU
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11l.1.2 OZEL KULLANILABILIR GELIR VE TUKETIM
HARCAMALARINDA GENIiSLEME

Ekonomide 2002 yilindan itibaren yasanmaya baslanan hizli buytime ve milli gelirdeki

artisa bagl olarak 6zel kullanilabilir gelirler, 6zel tlketim harcamalari ve perakende

harcamalarda dnemli bir genisleme yasanmistir.

Ogzel tuketim harcamalari 2001 yilinda ytizde 6.6 oraninda kiigtildikten sonra 2003,
2004 ve 2005 vyillarinda ¢ift haneli blytime gostermistir. 2006 ve 2007 villarinda &zel

tiketim harcamalarinda artig yavaslamistir.

Ozel kullanilabilir gelider 2001 yilinda 179 milyar dolar iken 2008 yilinda 616 milyar
dolara yiikselmistir. Ozel kullanilabilir gelirdeki bu artis hane halklarinin tasarruf ve

tiketim kapasitesini genigletmistir.

Ogzel tiketim harcamalari geliderdeki artisa bagli olarak geniglemis ve 2001 yilinda 125
milyar dolar iken, 2008 vilinda 517 milyar dolara kadar yukselmistir. Perakende

harcamalar ise 2001 yilinda 69 milyar dolar iken 2008 yilinda 24| milyar dolara gikmistir.

TABLO. 51 OZEL KULLANILABILIR GELIR VE TUKETIM HARCAMALARI MILYAR DOLAR

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

OZEL KULLANILABILIR GELIR 179 216 284 349 412 434 550 616
OZEL TUKETIM HARCAMALARI 125 157 217 278 345 371 465 517
PERAKENDE HARCAMALAR 69 87 118 147 177 183 221 241
OZEL TUK. HAR. BUYUME % 6.6 4.7 102 11.0 79 46 46 0.3

KAYNAK: TURKIYE ISTATISTIK KURUMU

l.1.3 OZEL SEKTOR EKONOMIK FAALIYETLERINDE GENISLEME

Ekonomide 2001 yilindan sonra saglanan iyilesme ve biyimenin itici glict 6zel sektor
olmustur. Ozel sektoriin ekonomik faaliyetlerinde 2001 yilindan sonra hizli bir

genisleme yasanmistir.

Sanayi Uretimi 2001 krizinde daraldiktan sonra 2002 yilinda sinirli bir artig gdstermis,

ardindan sanayi Uretimi hizli bir genisleme g&stermistir.
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Ozel sektér sabit sermaye yatinmlan 2002 yilindan itibaren ¢ok hizli genislemistir.
Artislar yillik bazda 2003 yilinda ytzde 23.7, 2004 yilinda ise yuzde 36.1'e ulagmistir.

Sabit sermaye yatirmlari ile birlikte cok dnemli bir kapasite artisi saglanmistir.

Ozel sektériin insaat faaliyetlerinde de hizli bir genisleme yasanmistir. 2001 yilindaki
daralmanin ardindan 2002 vyilindan itibaren 2006 yilina kadar 6zel sektortn ingaat

faaliyetleri ¢ift haneli rakamlar ile bUyimtstar.

TABLO. 52 OZEL SEKTOR EKONOMIK FAALIYETLERI

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
IMALAT SANAYI BUYUME % 76 29 84 119 82 84 56 08
OZEL SEKTOR SABIT SERMAYE
L B e 329 16.9 237 36.1 162 150 53 73
OZEL SEK. INSAAT YAT. BUYUME % -176 179 15.0 19.8 76 203 6.2 -12.2

KAYNAK: TURKIYE ISTATISTIK KURUMU

1ll.1.4 DIS TICARET HACMINDE GENIiSLEME

Ekonomide 2001 yilindan sonra yasanan iyilesme ve biyime déneminde ihracat,
ithalat ve toplam dig ticaret hacmi onemli bir genisleme gdstermistir. Dinya
ekonomisindeki ve ticaretindeki hizli blytime ile birlikte Turkiye'nin de ihracat ve ithalat
rakamlari geniglemistir. Ihracat ve ithalatta yaganan bu gelisme ekonomik biytimeye de

onemli katkr saglamistir.

Turkiye'nin ihracati 2001 yilinda 3| milyar dolar iken 2008 yilinda 132 milyar dolara ¢ikmistir.
[thalat ise 41 milyar dolardan 202 milyar dolara ytkselmistir. Béylece Tirkiye'nin toplam dis

ticaret hacmi 2001 yilinda 72 milyar dolar iken 2008 yilinda 334 milyar dolara ulagmistir.

Dis ticaret 2001 yilindan sonra hem deger hem de miktar bazinda nemli genisleme
gostermistir. Bu nedenle dis ticaret ile iliskili tagimacilik, depolama, lojistik ve dagitim

islerinde de 6nemli genislemeler olmustur.

TABLO. 53 DIS TICARET MILYAR DOLAR

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

IHRACAT 31 36 47 63 74 86 107 132
ITHALAT 4 52 69 98 17 140 170 202
DIS TICARET 72 88 116 161 191 226 503 334

KAYNAK: TURKIYE ISTATISTIK KURUMU
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l1l.1.5 MALi GOSTERGELER VE FiYATLARDA iYILESMELER

Ekonomide 2001 yilindan sonra saglanan en 6nemli gelismelerden birini enflasyon
oranlarindaki gerileme olusturmaktadir. Buna bagli olarak faiz oranlarinda da &nemli bir

gerileme yagsanmistir.

Enflasyon ve faiz oranlarindaki bu gerilemenin ardinda Merkez Bankasi'nin para
politikasi ile birlikte kamu kesiminde uygulanan siki mali disiplin bulunmaktadir. 2001
yilindan sonra uygulanan siki mali disiplin ile birlikte bitge agciginin GSMH' ya orani ytizde
[6.5'den 2006 yilinda ytzde 0.5'e kadar cekilmistir. Mali disiplin ile birlikte kamunun
bor¢lanma geregi de dnemli dlctide azalmis kamunun mali piyasalar tzerindeki baskisi

sinirlanmistir.

Tuketici enflasyonu 2001 yilinda ytzde 68.5 ve 2002 yilinda ylzde 29.7 olduktan

sonra 2004 yilinda ilk kez ytizde 9.3 ile tek haneli rakamlara gerilemistir.

Faiz oranlar da enflasyondaki gerilemeye bagli olarak gerilemis ve 2001 yilinda ytzde
62.5 iken 2008 ylinda ylzde 15.8'e kadar inmistir. Faiz oranlarindaki gerileme

ekonominin ve finansal sistemin daha saglikli calismasina katki saglamistir.

TABLO. 54 MALI GOSTERGELER VE FIYATLAR

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

BUTCE ACIGI/GSMH % 165 146 13 7 3.0 05 17 20
KAMU BORCLANMA GEREGI/GSMH % 16.4 126 93 47 -0.4 3.0 02 00
TUKETICI FIYATLARI YIL SONU% 68.5 29.7 18.4 93 77 9.7 8.4 100
1 YIL VADELI FAIZ ORANI % 625 481 286 244 185 163 165 15.8
DOLAR TURK LIRASI KURU YIL SONU 165 159 143 140 135 142 120 1.53

KAYNAK: DEVLET PLANLAMA TESKILATI, TURKIYE ISTATISTIK KURUMU

Mali gostergelerde 2001 yilindan sonra yasanan bir diger cnemli gelisme ise Turk
Lirasinin deger kazanmasi olmustur. Turk Lirasi 2002 yilindan sonra diger tUm para

birimleri ile birlikte dolar karsisinda deger kazanmistir.

Turk Lirasinin deger kazanmasi Turkiye'nin dolar cinsinden hesaplanan tiim ekonomik
buyukluklerini yukari ¢ekmistir. Hane halklarinin ve ¢zel kesimin dolar cinsinden satin

alma glicleri ve servetleri yukselmis, varliklarin dolar cinsinden fiyatlar da artmistir.
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111.1.6 SERMAYE GiRiISLERINDE GENiSLEME

Ekonomide 2001 yilindan sonra yasanan iyilesme ve blylme déneminde sermaye

girislerinde de 6nemli genisleme yaganmistir.

Turkiye ekonomisi 2001 yilindan sonra hizli bir iyilesme strecine girerek ayni
donemde kiresel oOlcekte ve gelisen Ulkelere yonelik olarak genigleyen sermaye

akimlarindan yararlanmistir.

Sermaye girisleri 2001 yili krizi nedeni ile ayni yil .6 milyar dolar ¢ikis seklinde
gerceklestikten sonra 2002 ve 2003 vyillarinda giris seklinde ancak ¢ok sinirli

buytkluklerde kalmistir.

2004 yilindan itibaren ise sermaye girislerinde artis hizlanmistir. 2004-2007 villari
arasinda toplam 138 milyar dolar net sermaye girisi yasanmistir. Sermaye girisleri
dogrudan sermaye vatinmlar, portféy vatinmlari ve kredi mevduat seklinde

gerceklesmektedir.

Turkiye'ye yonelik sermaye girisleri hem ekonomik blyimenin finansmani saglamis

hem finansal olanaklari genisletmis hem de varlik fiyatlarindaki artisa katki saglamistir.

TABLO. 55 SERMAYE GiRiSLERI MILYAR DOLAR

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

TOPLAM NET SERMAYE GIRISI -16 1.4 31 13.4 19.5 32.0 36.6 36.5
DOGRUDAN YATIRIMLAR 29 09 13 20 9.0 19.3 19.9 15.1
PORTFOY YATIRIMLARI -4.5 0.6 25 8.0 13.4 74 0.7 4.8
KREDI MEVDUAT VE DIGER 0.0 11 0.7 34 29 114 16.0 26.2

KAYNAK: TURKIYE CUMHURIYET MERKEZ BANKASI
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111.2 TURKIYE EKONOMISININ iYILESME VE BUYUME
DONEMi KOSULLARI VE GAYRIMENKUL SEKTORUNU
ETKILEME KANALLARI

Turkiye ekonomisinde 2001 yilindan sonra yasanan iyilesme ve biylme dénemi
kosullart yukarida ayrintili olarak incelenmis ve degerlendirilmistir. Bu dénemin kosullarinin
gayrimenkul sektorinde konut ve ticari gayrimenkulleri etkileme kanallan asagida
sunulmaktadir. Etkileme kanallan ddnemin belifeyici kosullan olan ekonomide hizli
blylme, &zel tlketim ve perakende harcamalarda genigleme, 6zel sektor faaliyetlerinde
genisleme, dis ticaret hacminde genisleme, enflasyon ve faiz oranlarinda gerileme, Turk

Lirasinin deger kazanmasi ve sermaye basliklari ile degerlendiriimektedir.

TURKIYE EKONOMISININ iYILESME VE BUYUME DONEMIi KOSULLARI VE

GAYRIMENKUL SEKTORUNU ETKILEME KANALLARI

EKONOMIDE iYiLESME VE BUYUME o - .
S KONUT SEKTORU TICAR GAYRIMENKUL SEKTORU
EKONOMIDE HIZLI BUYUME © KONUT TALEBINDE ARTIS o TALEP YONUNDE ARTIS SAGLAYAN
MILLI GELIRDE ARTIS © KONUT FIYATLARINDA ARTIS EKONOMIK TEMELLERDE GUCLENME
KISI BAS| GELIRDE ARTIS © HANE HALKLARININ KONUT SATIN | @ TICARI GAYRIMENKUL ARZINDA HIZLI
ALMA VE KONUT KREDISI KULLANMA | GENISLEME
KAPASITESINDE ARTIS
© KONUT SATIN ALMA VE KONUT
KREDISI KULLANMA KAPASITESINE
SAHIP HANE HALKI SAYISINDA ARTIS
OZEL TUKETIM HARCAMALARI © PERAKENDE PAZARINDA GENISLEME
VE PERAKENDE HARCAMALARDA o ALISVERIS MERKEZLERI VE ORGANIZE
GENISLEME PERAKENDEDE GENISLEME
o LOJISTIK ALAN TALEP VE ARZINDA
GENISLEME
OZEL SEKTOR EKONOMI © KONUT ARZINDA GENISLEME © SANAYI ALANLARINA TALEP ARTIS
FAALIYETLERINDE GENISLEME © OFIS ALANLARINA TALEP ARTISI
(IMALAT SANAYI, SABIT SERMAYE
YATIRIMLARI, INSAAT YATIRIMLARI) © LOJISTIK ALANLARA TALEP ART!
o TICARI GAYRIMENKUL DEGERLERINDE
ARTIS
o TICARI GAYRIMENKUL ARZINDA
GENISLEME
DIS TICARET HACMINDE GENISLEME | KONUT ARZINDA GENISLEME o LOJISTIK ALAN TALEBINDE GENISLEME
o LOJISTIK ALAN ARZINDA GENISLEME
o LOJISTIK ALAN FIYATLARI VE
GETIRILERINDE ARTIS
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TURKIYE EKONOMISININ iYILESME VE BUYUME DONEMi KOSULLARI VE

GAYRIMENKUL SEKTORUNU ETKILEME KANALLARI

EKONOMIDE iYiLESME VE BUYUME
DONEMININ KOSULLARI

KONUT SEKTORU

TICARI GAYRIMENKUL SEKTORU

ENFLASYON VE FAIZ ORANLARINDA
GERILEME

© KONUT FINANSMAN SISTEMINDE
GENISLEME

o KONUT KREDISI TALEBINDE VE
KULLANIMINDA ARTIS

o KONUT FIYATLARINDA ARTIS

© TICARI GAYRIMENKUL
FINANSMANINDA GENISLEME

© TICARI GAYRIMENKUL
DEGERLERINDE ARTIS

® TICARI GAYRIMENKUL
PIYASASININ OLUSMASI

TURK LIRASININ DEGER KAZANMAS|

o HANE HALKLARININ DOLAR
CINSI SATIN ALMA GUCU VE ODEME
KAPASITESININ ARTMASI

© KONUTLARIN DOLAR CINSI
FIYATLARININ ARTMASI

o TICARI GAYRIMENKULLER ILE ILISKILI
EKONOMIK GOSTERGELERIN DOLAR
CINSI KARSILIKLARININ
BUYUMESI(ORNEK KISI BASI PERAKENDE
HARCAMALAR)

SERMAYE GIRISLERI
(KREDI, PORTFOY,
DOGRUDAN YATIRIM

o KONUT FINANSMAN SISTEMINDE
REFINANSMAN OLANAKLARININ
GENISLEMESI, VADELERIN UZAMASI,
MALIYETLERIN DUSMESI

o DOGRUDAN KONUT
FINANSMANINA KATILIM

© DOGRUDAN KONUT ARZINA
KATILIM

® TICARI GAYRIMENKUL FINANSMAN
OLANAKLARINDA GENISLEME

® TICARI GAYRIMENKUL SATIN ALMA

® TICARI GAYRIMENKUL GELISTIRME
PROJELERINE KATILIM

® TICARI GAYRIMENKUL PIYASALARINDA
VE ARZINDA GENISLEME

111.3 EKONOMIDE BUYUME DONEMi VE GAYRIMENKUL SEKTORU

Turkiye ekonomisinde 2001 yilindan sonra yasanmaya baglanan iyilesme ve biytime

déneminin kosullart gayrimenkul sektdrint olumlu etkilemistir. Gayrimenkul sektort
icinde konut sektort hizli bir genisleme dénemine girmis, ticari gayrimenkul sektorl ilk
kez uluslar arasi standartlarda bir piyasa haline gelmeye baglamis, ticari gayrimenkul
arzinda &nemli bir genisleme yasanmis, Istanbul ®nemli bir gayrimenkul piyasasi haline
déntsmus ve Avrupanin en cazip pazarlan arasina katilmis, gayrimenkul sektoriine
yonelik finansman olanaklar ve yabanci sermaye yatinmlar da genislemistir.
Ekonomideki iyilesme ve blylme doneminde gayrimenkul sektoriinde yasanan temel

gelismeler asagida ayrintili olarak sunulmaktadir.
111.3.1 KONUT PiYASASINDA GENISLEME VE DERINLESME

Konut sektorti 2001 yilindan sonra genisleme ve derinlesme stirecine girmistir. Konut

sektortinde yasanilan en onemli gelisme konut Uretimindeki artis olmustur. Ekonomik
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krizin yasandigl 2001 yilindan sonra konut yapi ruhsati alinan daire sayisi 2002 yilinda
61 bine gerilemis, izleyen yillarda tekrar artis egilimi baslamis, 2006 yilinda verilen 598
bin adet konut yapi ruhsati ile zirveye ulasmistir. 2005-2008 villarinda alinan konut yap!
ruhsati sayisi 2.2 milyon adet olmustur.

Konut Uretimindeki artis 6nce A tipi konutlarda baslamig, ardindan diger orta sinif ve
sosyal konutlanin Uretimi de geniglemistir. Konut Uretimi artisi blytk sehirler ile birlikte

diger sehirlere de yayginlasmistir.

Konut sektortinde 2001 vili sonrasinda konut piyasasi derinlesmis ve konut arzi ile
talebi birlikte genisleme gostermis buna bagli olarak konut fiyatlar da artmistir. Konut
fiyatlaninin artisinda faiz oranlaninin gerilemesi ve konut finansman sisteminin genislemesi

de etkili olmustur.

TABLO.56 KONUT YAPI RUHSATLARI

YILLAR DAIRE SAYISI TOPLAM YUZOLCUMU BIN M2
2000 315.162 45.351
2001 279.616 40.377
2002 161.431 25.622
2003 202.839 32.721
2004 329.777 51.643
2005 545.336 82.297
2006 597786 92.941
2007 581.029 89.806
2008 501.005 74.340

KAYNAK: TURKIYE ISTATISTIK KURUMU, YAP! IZIN ISTATISTIKLERI

111.3.2 KONUT FINANSMAN SISTEMINDE VE OLANAKLARINDA
GENISLEME

Ekonomik iyilesme ve blylme déneminin kosullart konut finansman  sistemin
kurulmasina olanak tanimis ve finansman olanaklarinda 6nemli bir genisleme

saglanmistir.

Bu doénemde bankalar 2004 wvili basindan itibaren tuketicilere konut kredileri
kullandirmaya baglamiglardir. Bunun tetikleyicisi faiz oranlarindaki gerileme olmustur.
Izleyen yillarda bankalarin kullandirdiklar konut kredilerinde hizli bir artig yaganmigtir.
Konut kredileri stoku 2006 yilinda 22.1 milyar TL, 2007 yilinda 30.7 milyar TL ve 2008

sonunda 37.5 milyar TL olmustur.
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Yil icinde kullandinlan kredi sayilari 2004 yilinda ilk kez 100 bin olmus, 2005-2008

déneminde toplam 961 bin kredi kullandinlmistir.

Konut finansman sisteminde bir diger dnemli gelisme ipotekli konut kredisi finansman
sistemi kanununun ¢ikartiimis olmasidir. Ancak 2007 yilinda ¢ikartilan kanun ile konut
finansman sistemi tim kurum arag ve piyasalan ile ¢alismaya gegmeden kiresel kriz ile

karsilasilmustir.

TABLO. 57 KONUT FINANSMAN SiSTEMINDE GENISLEME

KONUT KONUT KREDILERI KONUT KREDILERI AYLIK
KONUT KREDILERI KREDILERI / KULLANDIRILAN ORTALAMA FAIZ ORANI %
YILLAR MILYAR TL GSMH % ADET (YIL iCl) (YIL SONLARI)
2001 1.31 0.54 2911 -
2002 1.35 038 10.915
2003 1.58 035 26.992 =
2004 3.52 0.63 100.449 1.93
2005 12.38 1.91 242.582 1.08
2006 22.13 292 268274 1.75
2007 30.73 3.59 240.799 1.24
2008 3754 3.95 209.842 1.78

KAYNAK: TURKIYE CUMHURIYET MERKEZ BANKASI, TURKIYE BANKALAR BIRLIGI

111.3.3 TICARIi GAYRIMENKUL PiYASASININ KURULMASI

Turkiye'de gayrimenkul sektérii 2001 yilina kadar buytk dlgtide konut sektdriinden
olusmaktaydi. 2001 yili sonrasindaki ekonomik iyilesme ve blytime déneminin
gayrimenkul sektorl Uzerindeki en énemli etkilerinden biri ticari gayrimenkul piyasasinin

kurulmasi olmustur.

Daha 6nce sadece kullanicilar odakli arz edilen ticari gayrimenkuller 2001 yilindan
sonra gelismeye baslamig, uluslar arasi standartlarda ticari gayrimenkullerin sayisi ve
kapasitesi artmig, yabanci ve yerli yatirmci ve gelistiricilerin katiimi geniglemis, ticari

gayrimenkullerin alim satimi, fiyatlandirmasi ve getirilerinin &lctlmesi baglamistir.
111.3.4 TICARI GAYRIMENKUL ARZINDA VE STOKUNDA GENiSLEME

Ticari gayrimenkul sektort aligveris merkezleri, ofisler, sanayi ve lojistik alanlar ile
oteller alt pazarlarindan olusmaktadir. 2001 vyili sonrasinda ticari gayrimenkullerin tim

alt pazarlarinda énemli bir genisleme yasanmaktadir.
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Aligveris Merkezleri

Ticari gayrimenkul pazarlari icinde oncelikle ve en kuvvetli genisleme gdsteren pazar
alisveris merkezleri olmustur. Ekonomik blylme, kisi bagi gelirlerde artis, ¢zel tuketim
harcamalari ve perakende harcamalarda genisleme perakende piyasasinda genislemeyi

tetiklemistir.

2000 yilina kadar Turkiye'de toplam [.15 milyon m2 kiralanabilir alana sahip 44 AVM
bulunurken, izleyen yillarda bu sayr hizla artmaya baslamistir. 2003 yilinda 18, 2004
yilinda 15, 2005 ve 2006 yillarinda 19, 2007 yiinda 21 ve 2008 yilinda 36 AVM

agilmistir,

Alisveris merkezi sayisindaki bu artis ile birlikte toplam kiralanabilir alan blytkltgu
de hizla genislemistir. 2000 yilinda I.15 milyon m2 olan toplam kiralanabilir alan
buyukligti 2008 sonunda 4.37 milyon m2'ye ¢ikmistir. Bin kisi basina dusen
kiralanabilir alan buytkltgt ise 2000 yilinda 18 m2 iken, 2008 yilinda 61.1 m?2

olmustur.

Ticari gayrimenkul olarak aligveris merkezleri 2000 yilindan sonra buyuk sehirlerden
diger sehirlere de yayginlasmaya baglamistir. 2008 vili itibari ile AVM bulunan il sayisi
32've gikmustir.

TABLO.58 ALISVERIS MERKEZIi SAYISI VE TOPLAM KiRALANABILIR ALAN

ACILAN AVM TOPLAM
ACILAN KIRALANABILIR KIRALANABILIR

YILLAR AVM SAYISI ALAN M2 TOPLAM AVM ALAN M2
2000 10 240.186 44 1.148.146
2001 9 225949 53 1.374.095
2002 9 176.504 62 1.550.599
2003 18 244233 80 1.794.832
2004 15 161.046 95 1.955.878
2005 19 304.961 114 2.260.839
2006 19 392.507 133 2.653.346
2007 21 864.728 154 3.518.074
2008 36 848.484 190 4.366.558
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TABLO.59 BiN K.i§i"BA$INA ALISVERIS MERKEZi KIiRALANABILIR

ALAN BUYUKLUGU

TOPLAM TOPLAM KIiRALANABILIR BIN KiSi BASINA
YILLAR AVM ALAN M2 KIRALANABILIR ALAN M2
2000 44 1.148.146 18.0
2001 53 1.374.095 212
2002 62 1.550.599 236
2003 80 1.794.832 26.9
2004 95 1.955.878 28.8
2005 114 2.260.839 328
2006 133 2.653.346 38.1
2007 154 3.518.074 49.8
2008 190 4.366.558 61.1

KAYNAK: TURKIYE CUMHURIYET MERKEZ BANKASI TURKIYE BANKALAR BIRLIGI

Ofis Pazan

Ticari gayrimenkul sektort icinde aligveris merkezlerinden sonra gelisme yasanan ikinci
pazar ofis pazaridir. 2001 yilindan sonraki ekonomik gelismelere bagli olarak uluslararasi

standartlarda ofis stoku Istanbul odakli olarak genislemeye baslamigtir.

Ekonomik blytme, hizmet sektoriindeki genisleme, dis ticaret hacminin artmasi,
ekonomik faaliyetlerin ¢esitlenmesi ve yabanci sermaye yatinimlaninin genislemesi ile
birlikte A ve B sinffi ofis ihtiyaci ve talebi 2002 yilindan itibaren artmaya baglamistir.
Yukaridaki tim ekonomik faaliyetlerin toplulastigi ve giderek bolgesel bir merkez haline

gelmeye baglayan Istanbul ofis pazarinin da gelisme merkezi olmustur.

Artan uluslararasi nitelikteki ofis ihtiyaci ve talebinin karsilanmasina yonelik olarak
Istanbul'da ofis arzi genislemis, 2001 yilinda toplam 1.27 milyon m2 olan A ve B tipi
toplam ofis stoku 2008 yili sonunda 2.66 milyon m2'ye ulagmistir.

TABLO.60 ISTANBUL’DA OFiS STOKU

YILLAR OFiS STOKU M2
2001 1267091
2002 1.441.805
2003 1.496.565
2004 1578.820
2005 1657688
2006 1.839.767
2007 2.086.385
2008 2.657524

KAYNAK: 2001-2007 ICIN PEGA JONES LANG LASALLE, 2008 ICIN KUZEYBATI SAVILLS

82 | GYODER



A

YENI EKONOMIK DONEM VE GAYRIMENKUL SEKTORU ICIN ONGORULER

Istanbul'daki ofis pazar artan ihtiyag ve talebe bagli olarak MIA bélgesinden MIA digi
alanlara genislemeye baglamistir. MIA disinda hem Avrupa hem de Asya yakasinda yeni
ofis bolgeleri gelismistir. Ofis arzindaki genislemeye ragmen ofis talebi de artmaya

devam etmistir. Bu nedenle ofis bosluk oranlari da gerileme géstermektedir.

TABLO.61 ISTANBUL OFIS PiYASASI BOSLUK ORANLARI YUZDE

A SINIFI OFISLER B SINIFI OFiSLER
MiA DISI MiA DISI MiA DISI MiA DISI

DONEMLER MiA AVRUPA ASYA MiA AVRUPA ASYA
2005 1.YARIYIL 16.2 321 20.2 172 311 20.2
2005 2 YARIYIL 16.3 323 204 16.8 323 204
2006 1.YARIYIL 16.6 32.8 20.0 16.6 32.8 20.0
2006 2 YARIYIL 14.9 31.0 178 94 310 178
2007 1.YARIYIL 5.4 30.9 16.2 9.5 30.9 16.2
2007 2 YARIYIL 52 320 159 6.8 324 15.9
2008 1.YARIYIL 48 282 179 52 322 19.3
2008 2 YARIYIL 9.7 23.7 14.6 6.9 292 171

KAYNAK: PROPIN INVESTMENT CONSULTANCY, ISTANBUL OFIS PAZARI 2008

Istanbul'da ofis pazan kullanicilanin ihtiyag ve taleplerinin kargilanmasi amaci ile
genislerken, bir ticari gayrimenkul yatinrmi olarak da dnemli ve oncelikli yatinm pazar
haline gelmistir. Bunun en 8nemli nedeni Istanbul'daki A ve B tipi ofis kiralarinin yillar
itibari ile dnemli ¢lgctide artmasidir. Gerek MIA gerekse MIA dis Avrupa ve Asya

yakalarindaki A ve B tipi ofis kiralari son yillarda artis egilimi icinde bulunmaktadir.

TABLO.62 ISTANBUL OFiS PiYASASI KIRA ORTALAMALARI DOLAR/M2/AY

A SINIFI OFiSLER B SINIFI OFISLER
MIA DISI MIA DISI MIA DISI MIA DISI
DONEMLER MiA AVRUPA ASYA MiA AVRUPA ASYA
2005 1.YARIYIL 13.6 92 1.9 9.1 6.2 83
2005 2 YARIYIL 14.0 93 12.0 9.2 6.2 84
2006 1.YARIYIL 14.8 95 122 96 6.3 8.6
2006 2 YARIYIL 15.0 94 12.3 10.7 6.5 8.9
2007 1.YARIYIL 16.2 95 13.3 10.8 6.5 9.4
2007 2 YARIYIL 19.6 9.7 14.0 11.4 6.5 9.2
2008 1.YARIYIL 291 14.1 19.0 15.3 8.9 11.0
2008 2 YARIYIL 316 174 20.1 15.5 92 12.5

KAYNAK: PROPIN INVESTMENT CONSULTANCY, ISTANBUL OFIS PAZARI 2008

Sanayi ve Lojistik Alanlar

Ticari gayrimenkul sektort icinde aligveris merkezleri ve ofis pazari ardindan gelisme
gbsteren pazar sanayi ve lojistik alanlar pazaridir. Ozellikle lojistik alanlar &nemli bir ticari

gayrimenkul pazan olarak gelisme gbéstermeye baglamistir.

GYODER ‘ 83



A

YENI EKONOMIK DONEM VE GAYRIMENKUL SEKTORU ICIN ONGORULER

Ekonomide 2001 vili sonrasinda yasanan ekonomik iyilesme ve blytime déneminde,
blytyen sanayi, genisleyen i¢ ve dis ticaret ile yine genisleyen perakende pazan lojistik
alan ihtiyacinin ve talebinin hizla artmasina yol agmistir. Artan lojistik alan ihtiyacr ve
talebinin karsilanmasina yonelik olarak lojistik alan ve sanayi alan arzi éncelikle kullanicilar

odakli geniglemistir.

Istanbul, Kocaeli, Bursa, Izmir, Tekirdag, Ankara, Konya ve Manisa gibi sanayi ve/veya

liman kenti olan sehirlerde sanayi ve lojistik alan Uretimi artmistir.

Turkiye genelinde yapi ruhsat izni verilen sanayi ve lojistik alalarin toplami 2002 yilinda
3.8 milyon m2 iken 2007 yilinda 10.6 milyon m2'ye ¢cikmistir. Bu sanayi ve lojistik
alanlarin tamami ticari gayrimenkul pazarinda yatinm yapilabilir nitelikte alanlar degildir,

ancak buytme hizi bu pazar icin gelismeyi ve potansiyeli gdstermektedir.

TABLO.63 SANAYIi VE DEPO BiNALARI ALINAN YAPI RUHSATLARI M2

ILLER 2002 2003 2004 2005 2006 2007 TOPLAM
ISTANBUL 897314 1.190.588 2.305.106 2.376.800 1.577348 1.819.025 10.166.181
KOCAELI 380.064 400.039 490311 947349 1.193.505 845.105 4.256.373
BURSA 293.893 595.267 566.424 652.238 1.093.485 1.030.071 4.231.468
IZMIR 301.874 256.503 480.147 489.798 726.981 810.057 3.065.001
TEKIRDAG 320.002 458.835 448292 339.167 493.205 712.728 2.772.229
ANKARA 206.691 159.428 255.939 332439 478.191 592.994 2.025.682
KONYA 141109 206.825 375310 132.714 254.622 366.822 1.477402
MANISA 84.389 338.815 376.265 161.609 236.608 276.919 1.474.605
TURKIYE 3.796.078 4.863.005 7324.986 7966.094 8.721.263 10.608.756 43.280.182

KAYNAK: TURKIYE ISTATISTIK KURUMU, YAPI IZIN ISTATISTIKLERI

Istanbul, lojistik alanlarin uluslararasi nitelikte bir ticari gayrimenkul pazari
olusturduklari sehir olmustur. Istanbul metropol alaninda uluslararasi nitelikte lojistik
alan kapasitesi artmistir. Cok sayida yabanci ve yerli firmanin kiralama amagli lojistik alan

yatinmlan yapilmigtir.

Istanbul'da lojistik alanlarin kiralari 2004 yilindan bu yana artis egilimindedir. Egilimin
ana nedenleri yeni yapilan lojistik alanlanin uluslararasi nitelikte olmasi ile talebin bu

nitelikteki yeni alanlara kaymasidir,

Bu nedenle bir yandan kiralar artarken bir yandan da birakilan alanlar nedeniyle bosluk

oranlar artmaktadir.
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TABLO.64 ISTANBUL LOJiSTiK DEPOLARI ORTALAMA KiRA VE BOSLUK ORANI

YILLAR ORTALAMA KIRA AY/M2/DOLAR ORTALAMA BOSLUK ORANI %
2004 4.0 16.5
2005 45 19.0
2006 5.0 21.0
2007 55 235
2008 6.0 25.0

KAYNAK: COLLIERS INTERNATIONAL TURKIYE, COMMERCIAL REAL ESTATE MARKET 2008

111.3.5 ISTANBUL TiCARi GAYRIMENKUL PAZARINDA GELiISME

Ekonomik iyilesme ve blUylme déneminde ticari gayrimenkul piyasasi kurulmus ve
Istanbul odakli &nemli bir gelisme gdstermeye baglamistir. Istanbul ticari gayrimenkul
piyasasi gosterdigi hizli gelisme ile birlikte Avrupa’nin da en cazip ticari gayrimenkul

pazarlarindan biri haline gelmistir.

Istanbul ticari gayrimenkul piyasasinin cazibesini arttiran en dnemli unsurlardan biri

ticari gayrimenkul yatinmlarinin sagladigi goreceli ytksek getirilerdir.

Henlz gelisme evresinin ilk agamasindan olan Istanbul ticari gayrimenkul
pivasasinda ofis, aligveris merkezi ve lojistik alan yatirimlarinin getirileri son yillarda
gerileme egilimi icinde olmakla birlikte diger Avrupali sehirler ile karsilastinldiginda

halen yuksek getiriler sunmaktadir.

TABLO.65 iISTANBUL GAYRIMENKUL YATIRIMLARININ GETIRILERI

YILLIK YUZDE

2004 2005 2006 2007 2008
OFIS YATIRIMLARI 12.50 10.50 9.50 8.00 750
ALISVERIS MERKEZI YATIRIMLARI 10.00 9.50 9.00 8.00 750
LOJISTIK YATIRIMLARI 11.50 10.00 8.50 8.00 775

KAYNAK: KING STURGE, CB RICHARD ELLIS, COLLIERS INTERNATIONAL TURKIYE

Ticari gayrimenkul pazarinin heniiz gelisme déneminde olan Istanbul yatinm ve
gelisme Ongorileni agisindan Avrupa'nin en cazip sehirleri arasinda Moskova ile ilk iki

sirayl paylasmaktadir.

Avrupa genelinde Istanbul gelisme dngdrilerinde birinci sirada, yatinm éngériilerinde

ise Ugclncl siradadir.
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TABLO.66 iISTANBUL GAYRIMENKUL YATIRIMLARI iCiN DEGERLENDIRME

YILLAR DEGERLENDIRME PUAN SIRALAMA

GELISME ONGORULERI 55 1

2009 YATIRIM ONGORULERI 54 3
RISK 48 20

GELISME ONGORULERI 6.7 2

2008 YATIRIM ONGORULERI 72 2
RISK 53 23

GELISME ONGORULERI 58 11

2007 YATIRIM ONGORULERI 6.7 1
RISK 49 21

GELISME ONGORULERI 53 19

2006 YATIRIM ONGORULERI 6.5 1
RISK 40 26

KAYNAK: URBAN LAND INSTITUTE PRICEWATERHOUSE COOPERS, "EMERGING TRENDS IN REAL ESTATE EUROPE"

Istanbul ticari gayrimenkul pazarinin yatinm ve gelisme 6ngdrilerinde en cazip iki
kentten biri olmasi nedeni ile ticari gayrimenkul sektdrintn alt piyasalari olan aligveris
merkezleri, ofis, sermaye ve lojistik alanlar, rezidans ve oteller igin alici piyasasi egilimi

halen kuvvetlidir.

Yaganmaya baslanan kuresel krizin etkileri ile 2008 yili egilimlerinde alici piyasasinda
bir zayiflama, yatinmlarin elde tutulmasi egiliminde ise bir kuvvetlenme oldugu

gorilmektedir.

TABLO.67 ISTANBUL GAYRIMENKUL YATIRIMLARININ ULUSLARARASI

KONUMU

YATIRIMLAR YILLAR SATIN AL TUT SAT
2008 36 44 20
ALISVERIS MERKEZI YATIRIMLARI 2007 74 o 5
2006 63 28 9
2005 85 1 4
2008 5% 3 15
OFIS YATIRIMLARI 2007 85 13 2
2006 56 27 7
2005 25 63 12
2008 43 43 15
SANAY! VE LOJISTIK ALAN YATIRIMLARI 2007 77 21 3
2006 69 2 9
2005 50 44 6
REZIDANS YATIRIMLARI 2008 46 40 14
2007 58 39 B
OTEL YATIRIMLARI 2008 48 35 17
2007 73 24 2

KAYNAK: URBAN LAND INSTITUTE PRICEWATERHOUSE COOPERS, "EMERGING TRENDS IN REAL ESTATE EUROPE"
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111.3.6 YABANCI SERMAYE YATIRIMLARINDA GENiSLEME

Ekonomik iyilesme ve biyime dénemin ticari gayrimenkul sektérl GUzerindeki
etkilerinden bir digeri gayrimenkul sektoriine yonelik sermaye yatirmlarindaki

genislemedir.

Ekonomideki iyilesme ticari gayrimenkul pazarinin kurulmasi ve ¢alismaya baslamasi,
ticari gayrimenkul sektoriinin sundugu géreceli yiksek getiriler ile pazanin blytime ve
gelisme potansiyeli yabanci sermaye yatinmlaninin da genislemesine yol agmaktadir.
Gayrimenkul  sektoriine yonelik yabanci  sermaye yatirmlar  iki  kanaldan
gerceklesmektedir. Bunlardan ilki yabancilarin gayrimenkul satin alimlaridir. Ikincisi ise
gayrimenkul sektériinde faaliyet gostermek lzere yabanci sermayeli sirket kurulmasi,

satin alinmasi veya ortak olunmasidir.

Yabancilara gayrimenkul satiglar (konut ve ticari gayrimenkuller) 2003 yilindan itibaren
artis egilimi icindedir. 2003-2008 villari arasinda yabancilar toplam |3 milyar dolar
degerinde gayrimenkul satin almistir. Gayrimenkul sektériinde faaliyet gostermek tizere
yapilan dogrudan sermaye yatinmlari da artig egilimi icindedir ve 2008 yilinda bu amagli

dogrudan yabanci sermaye girisi 656 milyon dolar ile zirveye gikmistir,

TABLO.68 GAYRIMENKUL SEKTORUNDE YABANCI SERMAYE YATIRIMLARI

MILYON DOLAR

YILLAR YABANCILARA GAYRIMENKUL SATISI DOGRUDAN YATIRIM GiRisi
2003 998 8
2004 1.343 3
2005 1.841 80
2006 2922 89
2007 2.926 560
2008 2937 656

KAYNAK: TURKIYE CUMHURIYET MERKEZ BANKASI

111.3.7 TICARIi GAYRIMENKUL FINANSMANINDA GENIiSLEME

Ekonomik iyilesme ve bUylme déneminde ticari gayrimenkul finansmaninda da
onemli bir genisleme yasanmaktadir. Gayrimenkul sektoriinde faaliyet gosteren
sirketlerin kullandiklart yurtici ve yurtdisi banka kredileri buytkltgt 2003 yilindan itibaren

onemli ¢lgctide genislemeye baslamistir.
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Gayrimenkul sektortinde faaliyet gosteren sirketler yurtici ve yurtdisi bankalardan
temin ettikleri finansman olanaklarini konut ve ticari gayrimenkul alanindaki projeleri ve
yatinmlar icin - kullanmaktadir. Kullanilan kredilere iliskin veriler konut ve ticari
gayrimenkuller icin birlikte Uretilmektedir ve bu nedenle ticari gayrimenkullere iliskin net

veriler bulunmamaktadir.

Gayrimenkul sektortintn (komisyon, kiralama, isletmecilik dahil) yurticinden kullandigi

krediler 2003 vilinda 1.9 milyar TL iken, 2008 vilinda 10.5 milyar TL'ye ¢ikmustir.

Gayrimenkul sektortinidn yurtdisi bankalardan kullandigi krediler ise 2003 yilinda
4.1 milyar dolar iken 2008 yilinda 18.5 milyar dolara ¢ikmistir. Gayrimenkul
sektorinin yurtdisindan kullandigl banka kredileri orta uzun vadeli proje krediler

niteligindedir.

Yurtdisindan kullanilan krediler yurticinden kullanilan kredilerden daha buyuktur.

Sektordeki blytime daha ¢ok yurtdisi finansman olanaklari ile finanse edilmektedir.

TABLO.69 GAYRIMENKUL SEKTORU YURTICi VE YURTDISI BANKA KREDI

KULLANIMLARI

GAYRIMENKUL SEKTORU GAYRIMENKUL SEKTORU YURTDISI

YILLAR YURTICi BANKA KREDILERi MILYON TL BANKA KREDILERi MILYON DOLAR
2003 1928 4140
2004 2714 6.775
2005 3.717 9.246
2006 5.063 11.140
2007 6.182 13.770
2008 10496 18542

KAYNAK: TURKIYE CUMHURIYET MERKEZ BANKASI

111.3.8 GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIKLARINDA BUYUME

Turkiye'de gayrimenkul yatinm ortakliklari ile ilgili hukuki dtzenlemeler 1996 yilinda
yapilmis ve ilk GYO'lar 1997 vilinda kurulmustur. 2001 yilina kadar kurulu sekiz
GYO'nun portféy degeri 621 milyon dolar olmustur.

Ekonomideki iyilesme ve blylme dénemi GYO'larn da olumlu etkilemis GYO'lann konut
ve tican gayrimenkul projeleri ve vatinmlari genislemeye baglamistir. Yeni kurulanlar ile

birlikte 2008 yili sonunda 14 GYO'nun toplam aktif degeri 2.65 milyar dolara ulasmistir.
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TABLO. 70 GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIKLARI PORTFOY VE PiYASA

DEGERI

PORTFOY DEGERI PIYASA DEGERI
YILLAR GYO SAYISI MILYON TL MILYON $ MILYON TL MILYON $
1997 2 8.8 43 15.0 734
1998 5 135.8 434 375 119.9
1999 8 418.5 796 421.0 801.9
2000 8 531.8 792 313.3 466.9
2001 8 890.6 621 476.0 3317
2002 9 1.081.1 661 338.7 207.0
2003 9 1.179.0 845 543.1 389.0
2004 9 1.383.0 1.030 981.6 7311
2005 9 2.209.0 1.645 2481.3 1.838.7
2006 1 2.480.9 1.756 2.109.1 1.485.2
2007 13 41178 2471 3.256.9 2.783.7
2008 14 4269.4 2652 11711 763.4

KAYNAK: SERMAYE PIYASASI KURULU
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IV. Bolim

TURKIYE EKONOMISINDE YENi DONEM VE
GAYRIMENKUL SERTORD

GiRiS
Turkiye ekonomisi makro kosullarin yurtigcinde ve yurtdisinda degistigi ve 2001 sonrasi
dénemden 6nemli dlgtide farklilagtigi yeni bir déneme girmektedir. Yeni ekonomik

donem sahip olacagl kosullar ile birlikte gayrimenkul sektoriint de sekillendirecektir.

Bu ¢cercevede calismanin dérdincl béluminde Turkiye ekonomisinde yeni dénem ve
gayrimenkul sektoriine iliskin ngoriler sunulmaktadir. Ongoriiler 2014 yilina kadar
olan orta vadeli bir perspektifi icermektedir. Inceleme ve degerlendirmeler Turkiye
ekonomisinde yeni donem, Turkiye ekonomisinde yeni donemin kosullar ve
gayrimenkul sektériine etkileri ile yeni ddnemde gayrimenkul sektérd basliklan altinda

sunulmaktadir.
IV.] TURKIYE EKONOMISINDE YENi DONEM

Turkiye ekonomisi kiiresel 6lcekte yasanan kriz ve kendi i¢ dinamiklerine bagli olarak

yeni bir ekonomik déneme girmektedir.

Yeni donemin en énemli ézelligi Tdrkiye'nin blylime modelindeki degisim olacaktir.
Turkiye kiresel kriz oncesi ddnemde blytlmesini artan oranda dig tasarruflar ile finanse

ederken yine hizli genisleyen dis talebe (ihracat artis) bagl bir blylme gdstermistir.

Kuresel ekonomik kriz ile birlikte Turkiye'nin dnceki blyime dénemine katki saglayan
finansal olanaklar ve dis talepteki genisleme kosullan ortadan kalkmistir. Buna bagli
olarak ditnya ekonomisinin de kriz sonrasinda daha sinirli bir blylime gdsterecegi

ongorilmektedir.
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Tiarkiye ekonomisi i¢cin yeni donemde blylmenin kosullari ve dinamikleri

degismektedir. Yeni donemin temel kosullari ve dinamikleri asagidaki gibi olacaktir;

I. Dinya ekonomisinde daha yavas blyime

2. Dis tasarruf kullaniminda yavaglama, i¢ tasarruf kullanimina bagimlilik

3. Dis talepte yavaglama, i¢ talebe bagli biytime ihtiyac

4. Enflasyon baskisinda sinirlanma; daha dustik enflasyon ve faiz orani seviyeleri

5. Sermaye girislerinde sinirlanma, Tdrk Lirasinin degerinde istikrar

Yeni donemin bu temel kosullari ve dinamikleri cergevesinde Turkiye ekonomisi 20 14
yilina kadar olan orta vadeli perspektifte 2002-2006 yillarinda yasanan vyillik ortalama
ylzde 7.5 biylmenin altinda ve villik ortalama ylzde 4 oraninda buyUyecektir.
Ekonomideki yeni dénem icin 6ngdrilen bu bilylme oranina bagl olarak diger tim
ekonomik faaliyetlerde de onceki hizli blylime dénemine gére daha yavas genislemeler

ongoérilmektedir.

Bu genel degerlendirmeler cercevesinde Tirkiye ekonomisindeki temel gostergelere
iliskin 2014 yilina kadar &ngériler asagida sunulmaktadir. Ongériilerin 2009-201 |
yillarina ait olanlan Hukimetin 2009 Nisan ayinda yeniledigi ekonomik hedeflerdir. Bu
yillar icin htkiimetin revize gostergeleri aynen kullanilmistir. 2012-2013-2014 yillari igin
ise yukarida agiklanan yeni dénemin ekonomik kosullarina bagl olarak 6ngorilerde
bulunulmaktadir. 2012-2014 yillarina iliskin - ongériler htkimetin 2009-201 |

gostergelerinin revizyonunda kullandigi varsayimlar ile  uyumludur.

Asagida 2009-2014 yillart icin sunulan ekonomik gdstergeler gayrimenkul sektdriindeki
yeni donemi de sekillendirecektir. Ekonomik géstergelere iliskin daha zayif ongériler veya
gerceklesmeler gayrimenkul sektdriindeki  gelismeyi de siniflandiracak, daha kuvvetli

ongoriiler ve gerceklesmeler ise gayrimenkul sektériindeki gelismeyi hizlandiracaktir.,
IV.1.I EKONOMIiK BUYUME VE MiLLi GELIR ONGORULERI

Turkiye ekonomisi icin blytme hedefleri 2009 yili icin ytzde 3.6 kigllme ardindan
2010 yilinda ytizde 3.3 ve 201 | yilinda ytzde 4.5 biytmedir. Blytimenin 2012-2013 ve

2014 yillarinda ise ylzde 4 olacag 6ngdrulmektedir.
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Bu 6ngorilere bagl olarak milli gelir 2009 yilinda 578 milyar dolara gerileyecektir. Bu
gerilemede reel kigtimenin yani sira Turk Lirasinin deger kaybi ile dolar cinsinden

hesaplanan milli gelirin kiictlmesi de rol oynamaktadir.

Ekonominin yeniden buyUmesi ile birlikte milli gelir de tekrar artmaya baslayacaktir.
Milli gelir 2011 yiinda 660 milyar dolara ulasacaktir. 2014 yilinda ise milli gelirin 741
milyar dolara ulasacagi ongorilmektedir. Milli gelir 2008 yilindaki 742 milyar dolarlik
buyuklige tekrar 2014 yilinda ulagilabilmektedir.

Kisi basi milli gelir de 2009 yilindaki ekonomik kiigtiimeye bagli olarak 8.039 dolara
gerilemektedir. Ardindan ekonominin tekrar bUyumesi ile artisa gegmektedir. 201 |
yilinda kisi bagi milli gelir 8.980 dolar olacaktir. Kisi bagi milli gelirin 2014 yilinda 9.770
dolara ulagacagi ongorilmektedir. 2014 vilinda kisi bagt milli gelir halen 2008 yili

buyuklugunin altinda kalacaktir.

TABLO.71 EKONOMIK BUYUME VE MiLLi GELIR ONGORULERI 2009 - 2014

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
BUYUME % 11 36 33 45 40 40 40
GSMH MILYAR DOLAR 742 578 618 660 686 713 741
YIL ORTASI NUFUS (000)  71.079 71.897 72.698 73.497 74277 75.065 75.857
KISI BASI GELIR DOLAR 10.439 8.039 8501 8.980 9236 9.500 9.770

KAYNAK: 2009 - 2011 KATILIM ONCES| EKONOMI PROGRAMI, 2012 - 2014 CALISMA EKIBI

1V.1.2 OZEL KULLANILABILIR GELIR VE TUKETIM
HARCAMALARI ONGORULERI

Ekonomide buytme ve milli gelir buytiklikleri 6zel kesimin kullanilabilir gelirleri ile 6zel

tiketim harcamalarini belirlemektedir.

Ozel kesimin kullanilabilir gelirler ve &zel tiketim harcamalan buyuklikleri 6zel

kesimin tasarruf, tiketim ve borglanma kapasitesini de yansitmaktadir.

Ogzel kullanilabilir gelir buytkltgt 2009 yilinda 480 milyar dolara gerilemektedir. 2010
yilindan itibaren tekrar artisa gecerek 201 | yilinda 548 milyar dolar olmaktadir. 2014

yilinda ise 615 milyar dolara ulagacagr ongérilmektedir.
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Ogzel tiiketim harcamalar 2009 yilinda ytizde 3.1 oraninda gerilemekte, 2010 yilindan
itibaren ise tekrar blyimeye gecmektedir. 201 | yilinda 6zel tiketim harcamalarinda

buyUme ylUzde 4.3, izleyen yillarda ise ylzde 4 olarak 6ngortimektedir.

Ozel tiketim harcamalan 2009 yilinda 6nemli dlctide gerileyerek 403 milyar dolara
inecektir. Izleyen yillarda tekrar artis ile 2014 yilinda yeniden 517 milyar dolara ulasacag)
ongoérilmektedir. Perakende sektdrl agisindan dnemli bir gbsterge olan perakende
harcamalar ise 2009 yilinda 193 milyar dolara geriledikten sonra 2014 yilinda 244 milyar

dolar olacaktir.

TABLO.72 OZEL KULLANILABILIR GELIR VE TUKETIM HARCAMALARI

ONGORULERI 2009 - 2014 MILYAR DOLAR

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
OZEL KULLANILABILIR GELIR 616 480 513 548 569 592 615
OZEL TUKETIM HARCAMALARI 517 403 431 460 478 497 517
PERAKENDE HARCAMALAR 241 193 207 221 230 239 244
OZEL TUK. HARCAMALARI BUYUME % 03 31 30 43 40 40 40

KAYNAK: 2009 - 2011 KATILIM ONCESI EKONOMI PROGRAMI, 2012 - 2014 CALISMA EKIBI

IV.1.3 OZEL SEKTOR EKONOMIiK FAALIYET ONGORULERI

Ozel sektoriin ekonomik faaliyetleri ekonomide aldigi pay nedeni ile blylUmenin ve
genislemenin de itici glicti konumundadir. Ozel sektériin ekonomik faaliyetleri yeni ekonomik

donemde hizli bliytime doénemine kiyasla daha sinirli bir genisleme gésterecektir.

Sanayi 2009 yilinda ytzde 9.7 kiigtlecek, 2010 yilinda yuzde 3.0, 201 | yilinda ise 4.7
buytyecektir. 2012-2013-2014 yillarinda ise sanayideki blytmenin ytzde 4.5 olacag

ongorilmektedir.

Ozel sektor sabit sermaye yatinmlar 2009 yilinda yiizde 14.4 daraldiktan sonra 2010
yilinda ylizde 6.8, 201 | yilinda ise ylzde 9.2 buyuyecektir. 2012-2013-2014 yillarinda ise

Ozel sektdr sabit sermaye yatirmlarinda biylme ytzde 8 olarak éngdrilmektedir.

Ozel sektériin ingaat yatinmlar 2009 yillarinda ytizde 15 kiigtldikten sonra 2010
yilinda ytizde 7.5, 2010 yilinda ise yuzde 10 blyime gosterecektir. 2012-2013-2014
yillarinda ise 06zel sektor insaat yatinmlarinda buyUmenin yizde 10 olacag

ongdrulmektedir.
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TABLO.73 OZEL SEKTOR EKONOMIK FAALIYET ONGORULERI 2009 -2014

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

IMALAT SANAYI BUYUME % 0.8 9.7 3.0 47 45 45 45
OZEL SEKTOR SABIT SERMAYE YAT. BUYUME % 73 -14.4 6.8 92 8.0 8.0 8.0
OZEL SEKTOR INSAAT YAT. BUYUME % -122 -15.0 75 100 10.0 10.0 10.0

KAYNAK: 2009 - 2011 KATILIM ONCES| EKONOMI PROGRAMI, 2012 - 2014 CALISMA EKIBI

IV.1.4 DIS TICARET ONGORULERI

Turkiye ekonomisinin hizli biiylime donemindeki en énemli dinamiklerden biri ihracat,
ithalat ve dis ticaret hacmindeki hizli blytime olmustur. Yeni ekonomik dénemde
ihracat, ithalat ve dis ticaret hacmi once keskin bir daralma yasayacak ardindan tekrar

blylme slrecine girecektir.

Yeni donemde ihracat, ithalat ve dis ticaret hacminde biyime daha sinirli olacaktir.
Dunya mal ve hizmet ticaretinde btytume 201 1-2014 arasinda yillik ortalama ylzde 6.4
olacaktir. Turkiye'nin bu ortalamanin biraz daha Uzerinde ihracatta yillik ytzde 8,

ithalatta ise yillik yizde 10 artig gosterecegi ongortimektedir.

Buna gore ihracat 2009 yilinda 104 milyar dolar, 2011 yilinda 120 milyar dolar ve

2014 yilinda ise 150 milyar dolar olarak 6ngérilmektedir.

[thalat icin dngériler ise 2009 yilinda 138 milyar dolar, 201 | yilinda 174 milyar dolar
ve 2014 vilinda 231 milyar dolardir.

Dis ticaret hacmi ise 2009 yilinda 242 milyar dolara geriledikten sonra 2014 yilinda
381 milyar dolar ile 2008 yilinin da Uzerinde bir buytklige ¢ikacaktir. Dig ticaret
gostergelerindeki bu biylme basta lojistik olmak tzere iligkili gayrimenkul sektorleri igin

goreceli olumlu bir ¢evre olugturacaktir.

TABLO. 74 DIS TICARET ONGORULERI MILYAR DOLAR

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
IHRACAT 132 104 1 120 129 139 150
ITHALAT 202 138 155 174 191 210 231
DIS TICARET 334 242 266 294 320 349 381

KAYNAK: 2009 - 2011 KATILIM ONCESI EKONOMI PROGRAMI, 2012 - 2014 CALISMA EKIBI
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IV.1.5 MALI GOSTERGELER VE FiYAT ONGORULERI

2009 yilindaki ekonomik ktigtilme ve ekonomik faaliyetlerdeki yavaglamaya bagli olarak
yeni ekonomik dénemde butce agigl ve kamu kesimi borglanma geregi artacak, buna

karsin enflasyon ve faiz oranlan gerileyecektir.

Butce agigl ve kamu kesimi borglanma geregi 2009 yilinda yuzde 5.0 ve ylizde 4.6
oranina ¢ikmaktadir. Izleyen yillarda ekonomik biyime ve mali disiplin varsayimlarina
bagli olarak bitce agigl ile kamu kesimi borg¢lanma gereginin yeniden azalacag

ongdrulmektedir.

Bununla birlikte 2009-201 | doéneminde 6zel kesim tasarruflar ve finansal sistemde
kaynaklar artan oranda kamu kesimi tarafindan kullanilacak ve o©zel sektore (ticari-

tuketici) kaynak akisi sinirlanacaktir.

Ekonomide i¢ ve dis talepteki daralma ve yavaslamaya bagli olarak ttketici fiyatlarinin
asagl yonlt ve 201 | sonunda ytizde 6.50 olacagi ongorillmektedir. Tiketici fiyatlarindaki
katiigin 2009-201 | doneminde kirilacagl varsayimi ile 2014 sonunda tiketici fiyatlarinin

yluzde 5.0’e gerileyecegi ongortlmektedir.

Ekonomideki yeni donemin en onemli géstergelerinden biri daha dustik faiz oranlari
olacaktir. Merkez Bankasi enflasyondaki gerilemeye bagli olarak faiz oranlanni asag
cekmeyi stirdurecektir. Merkez Bankasi'nin faiz oranlar 2009 sonunda ytizde 8.5, 201 |

sonunda ytzde 8.0 ve 2014 sonunda ytzde 7.0 olarak éngdrilmektedir.

Merkez Bankasi faiz indirimleri ile birlikte Hazine'nin bor¢lanma faiz oranlan ve

mevduat faiz oranlari da es zamanli olarak gerileyecektir.

Ticari ve tuketici kredilerinin faiz oranlarindaki gerileme ise muhtemelen daha
gecikmeli ve daha sinirli olacaktir. Bankalarin bilango ve kaynak yapisi ile, ekonomideki

gelismelere bagli portfdy tercihleri ve riskler bu faiz oranlar icin daha belirleyici olacaktir.

Ekonomideki yeni donemin bir diger onemli gostergesi ise Turk Lirasinin degeri

olacaktir. Yeni ekonomik dénem igin Hukimetin gdstergelerin revizyonlarinda kullandigi
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dolar kurlari Turk Lirasinin 2011 yili sonuna kadar yeniden degerlenmeyecegini
gostermektedir. Hukimetin yeni donemde boyle bir ekonomik tercihi oldugu

okunmaktadir. Izleyen yillar icin ise bir 8ngériide bulunulmamistir.

TABLO.75 MALi GOSTERGELER VE FIiYAT ONGORULERI

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

BUTCE ACICI / GSMH % 2.0 5.0 3.75 35 3.0 20 1.0
KAMU BORCLANMA GEREGI / GSMH % 1.5 46 32 28 25 20 1.0
TUKETICI FYATLARI YIL_ SONU % 10.0 6.90 6.50 6.50 6.00 5.00 5.00
MERKEZ BANKASI GECELIK FAIZ ORANI 15.0 8.50 8.00 8.00 750 700 700
DOLAR TURK LIRASI KURU YIL SONU 1.53 1.66 1.70 1.75

KAYNAK: 2009 - 2011 KATILIM ONCESI EKONOMI PROGRAMI, 2012 - 2014 CALISMA EKIBI

IV.1.6 SERMAYE GiRiSLERI ONGORULER

Turkiye ekonomisinde 2001 sonrasinda yasanan ekonomik btytmenin énemli itici
glicti dis tasarruflarin kullanimi ve bunu saglayan sermaye girigleri olmustur. Ozellikle
ozel sektortin kredi kullanimi ile dogrudan yabanci sermaye yatinmlar belifleyici

olmustur.

Kuresel ¢lcekte yasanan ekonomik kriz ile birlikte sermaye akimlar dnemli ¢lclide
yavaglamistir. Gelismis Ulkelerin ve ozellikle gelismis Ulkelerin kamu kesimlerinin kaynak
ihtiyaci nedeni ile gelisen Ulkelere sermaye akimlari daha hizli daralmakta ve sermaye

geri donmektedir.

Bu ¢ercevede veni ekonomik dénemde Turkiye've sermaye girislerinin daha sinirli
kalacagl ongdrilmektedir. Hikiimet revize géstergelerinde 2009 yilinda Turkiye'den 6.4

milyar dolar sermaye ¢ikigi olacagini dngérmektedir.

2010 ve 2011 yillarinda ise sermaye girisinde yeniden hizli bir artis 6ngdristinde
bulunulmaktadir. Buna gore net sermaye girisi 201 | yilinda yeniden 32.1 milyar dolara

ulasacaktir.

2012-2013-2014 vyillarinda ise kriz sonrasi dénemde finansal piyasalarin  yeniden
istikrar kavusmus olacagl ve sermaye akimlarinin istikrarli bir blylmeye girecegi
varsayimlan ile Turkiye'ye sermaye girislerinin sinirli dlgtide artarak devam edecegi ve

2014 yilinda 36 milyar dolar olacag 6ngorilmektedir.
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TABLO.76 SERMAYE GiRISLERI ONGORULER MILYAR DOLAR

2008 2009 2010

2011 2012 2013 2014

TOPLAM NET SERMAYE GIRISI 36.5 6.4 251 321 33.0 34.0 36.0
DOGRUDAN YATIRIMLAR 15.1 8.6 9.6 111 12.0 13.0 15.0
PORTFOY YATIRIMLARI 4.8 -14 1.2 28 3.0 3.0 3.0
KREDI MEVDUAT VE DIGER 26.2 -13.6 14.3 18.2 18.0 18.0 18.0

KAYNAK: 2009 - 2011 KATILIM ONCESI EKONOMI PROGRAMI, 2012 - 2014 CALISMA EKIBI

IV.2 TURKIYE EKONOMISINDE YENi DONEMIN KOSULLARI VE
GAYRIMENKUL SEKTORUNE ETKILERI

Turkiye ekonomisinde yeni dénemin ekonomik kosullarina iliskin dngériler yukarida
ayrintili olarak sunulmugtur. Yeni dénemin ekonomik kosullari Tirkiye'de gayrimenkul
sektort icin de belirleyici olacaktir. Turkiye ekonomisinin yeni dénem kosullarinin
gayrimenkul sektériint etkileme kanallar asagida ekonomik blytmede yavaslama, 6zel
kullanilabilir gelir tuketim harcamalan ve perakende harcamalarda sinirli genisleme, 6zel
sektor faaliyetlerinin blyUmesinde yavaslama, dig ticaret bilylimede yavaslama,

enflasyonda ve faiz oranlarinda gerileme, Turk Lirasinin deger kaybi ve sermaye

girislerinde yavaslama basliklari ile sunulmaktadir.

EKONOMIDE YENi DONEMIN KOSULLARI VE GAYRIMENKUL SEKTORUNU

ETKILEME KANALLARI

EKONOMIDE YENI
DONEMIN KOSULLARI

KONUT SEKTORU

TICARI GAYRIMENKUL SEKTORU

EKONOMIK BUYUMEDE YAVASLAMA

MILLI GELIR VE KISI BASI GELIRDE
SINIRLI BUYUME

© HANEHALKLARININ KONUT
SATIN ALMA VE KONUT KREDISI
KULLANMA KAPASITELERINDE
SINIRLI ARTIS

o KONUT TALEBINDE SINIRLI ARTIS

o KONUT FIYAT ARTISLARINDA
SINIRLAMA

® TALEP YONUNDE ARTIS
SAGLAYAN EKONOMIK TEMELLERDE
SINIRLI BUYOME

® TICARI GAYRIMENKUL ARZININ
BUYUMESINDE YAVASLAMA

OZEL KULLANILABILIR GELIR
OZEL TUKETIM HARCAMALARI VE
PERAKENDE HARCAMALARDA
SINIRLI GENISLEME

® PERAKENDE PAZAR BUYUMESINDE
YAVASLAMA

@ ALISVERIS MERKEZI VE DIGER
PERAKENDEDE SINIRLI BUYUME

® L OJISTIK ALAN TALEBINDE YAVASLAMA

OZEL SEKTOR FAALIYETLERININ
BUYUMESINDE YAVASLAMA

(SANAY! URETIMI SABIT SERMAYE
YATIRIMLARI, INSAAT YATIRIMLARI)

© KONUT ARZINDA YAVASLAMA

© SANAYI ALANI, LOJISTIK ALAN VE
OFIS TALEBI ARTISINDA YAVASLAMA

® TICARI GAYRIMENKUL FIYATLARINA
ASAGI YONLU BASKI

© SANAYI ALANI, LOJISTIK ALAN VE
OFIS ARZINDA YAVASLAMA
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EKONOMIDE YENiIi DONEMIN KOSULLARI VE GAYRIMENKUL SEKTORUNU

ETKILEME KANALLARI

EKONOMIDE YENi - ; Ao
DONEMIN KOSULLARI KONUT SEKTORU TICARI GAYRIMENKUL SEKTORU
DIS TICARET BUYUMEDE o LOJISTIK ALAN TALEBINDE VE
YAVASLAMA ARZINDA SINIRLI BUYUME
o LOJISTIK ALAN FIYATLARI VE
GETIRILERINDE ASAGI YONLU BASKI
ENFLASYONDA GERILEME @ KONUT FIATLARINA ASACI ® TICARI GAYRIMENKUL FIYATLARINA
YONLU BASKI ASAGI YONLU BASKI
FAIZ ORANLARINDA GERILEME o KONUT FINANSMAN ® TICARI GAYRIMENKUL FINANSMAN

SISTEMININ  GENISLEMESI ICIN
UYGUN KOSUL

© KONUT FIYATLARINA YUKARI
YONLU BASKI

OLANAKLARININ  GENISLEMESI ICIN
UYGUN KOSUL

© TICARI GAYRIMENKUL FIYATLARINA
YUKARI YONLU BASKI

TURK LIRASININ DEGER KAYBI

o HANE HALKLARININ DOLAR CINSI
SATIN ALMA GUCU VE ODEME
KAPASITESININ GERILEMESI

@ KONUTLARIN DOLAR KARSILICI
FIYATLARININ GERILEMESI

® TICARI GAYRIMENKUL ILE ILISKILI
EKONOMIK GOSTERGELERIN DOLAR
CINSI KARSILIKLARININ KUCULMESI
(ORNEK KISI BASI PERAKENDE
HARCAMALAR)

SERMAYE GIRISLERINDE YAVASLAMA

o KONUT FINANSMAN SISTEMINDE
GENISLEMENIN SINIRLANMASI

© KONUT FIYATLARINA ASAGI YONLU
BASKI

© KONUT ARZINA DOGRUDAN
KATILIMDA SINIRLANMA

o TICARI GAYRIMENKUL FINANSMAN
OLANAKLARINDA DARALMA-YAVASLAMA

© TICARI GAYRIMENKUL PROJELERINE
DOGRUDAN KATILIMDA YAVASLAMA

® TICARI GAYRIMENKUL ARZ VE
TALEBINDE SINIRLAMA

IV.3 YENi DONEMDE GAYRIMENKUL SEKTORU

Turkiye ekonomisi yasanilan kiiresel kriz ile birlikte yeni bir déneme girmektedir. Bu

yeni dénemin ekonomik kosullari orta vadeli bir perspektif icinde aynintili olarak

incelenmis ve degerlendirilmistir.

Turkiye'de gayrimenkul sektorlt de bu yeni ekonomik makro cergeve ve kosullar

icinde yeni bir doneme girecektir. Orta vadeli bu yeni donem muhtemelen iki asamali

olacaktir. 2009 vili bozulma ve daralma yili, 2010 yili ise normallesme ve yeni dengelerin

kurulacagl yil olacaktir. 201 1-2014 villan arasinda ise daha sinirli ancak istikrarli bir

blylme donemi olacaktir.

Bu cercevede gayrimenkul sektériine iliskin dngdriler konut ve ticari gayrimenkul

sektérleri icin ayri ayn sunulmaktadir.
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IV.3.1 YENi DONEMDE KONUT SEKTORU

Yeni ekonomik dénem icinde konut sektdriinde iliskin dngériler konut ihtiyacl, konut
arzi, konut talebi, konut finansmani ve konut fiyatlar basliklari altinda

degerlendirilmektedir.
IV.3.1.1 Konut ihtiyaci

Turkiye'de konut ihtiyaci ekonomik gelismelerden ve gdstergelerden bagimsiz olarak

diger belirleyici unsurlarin etkileri ile artmaya devam edecektir.

Turkiye'de ntfus artisi devam etmektedir. 2008 yilinda 71 milyon olan yil ortasi ntifus
2014 yilinda 75.8 milyon olacaktir. Evlenme ¢agi ntfusun genislemesi, kirsal alandan go¢
ve kentlesmenin yavaglayarak da olsa strmesi, kagak ve ¢arpik yapilagmanin ortaya
¢ikardigi kentsel donisum ihtiyact ve dmurlerini tamamlayan binalar nedeni ile yenileme

ihtivaci ekonomik gelismelerden bagimsiz olarak stirmektedir.

Bu nedenle Turkiye'de 2009-2014 yillan arasinda konut ihtiyaci devam edecektir. Bu
dénem icinde toplam konut ihtiyaci 4.22 milyon adet olarak 6ngérilmektedir. Kentsel

donustim ihtiyac hari¢ konut ihtiyac ise 3.28 milyon adet olacaktir.

TABLO.77 TURKIYE’DE KONUT iHTIiYACI 2009-2014 (000)

HANE HALKI ARTISI KENTSEL YENILEME KENTSEL
YILLAR KAYNAKLI ALANLARA GOC KAYNAKLI DONUSUM TOPLAM
2009 382 120 79 140 721
2010 378 110 80 150 718
2011 372 100 8l 155 708
2012 368 90 82 160 700
2013 365 80 83 165 693
2014 358 70 84 170 682

KAYNAK: TURKIYE'DE KONUT IHTIYACI VE TALEBINE BAGLI KONUT FINANSMAN SISTEMININ GELISME POTANSIYELI 2015, GYODER
NOT: HANEHALKI ARTISI KAYNAKLI RAKAMLAR YENI NUFUS VERILERI NEDENIYLE REVIZE EDILMISTIR

1V.3.1.2 Konut Talebi

Turkiye'de konut talebi ekonomik biytme, hane halki gelirleri ve finansman olanaklar
ile yakindan iliskilidir. Konut fiyatlari ile birlikte ¢deme kosullari ve &zellikle orta sinif

konut talebinde finansman olanaklari belirleyici olmaktadir.
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Yeni ekonomik doénemin kosullari ¢ercevesinde konut talebinin  hizli btytme

dénemine gore sinirlanacag ongorilmektedir.

I. Hane halki gelirlerindeki kligtilme ve yavaslama konut talebini yavaslatacaktir. Konut

talebi 6zellikle 2009-2010 vyillarinda sinirlanacaktir.

2. Hane halki gelirlerindeki kiigtilme ve yavasglama hane halklarinin konut kredisi

kullanma kapasitelerini de sinirlandirmaktadir.

3. Konut fiyatlarina iliskin belirsizlik, dalgalanma ve gerileme beklentisi de efektif konut

talebini geciktirecektir.

4. Ekonomik gostergelere iliskin normallesme ile birlikte 2010 vili ikinci yarisindan
itibaren "alici piyasas’" igcinde efektif konut talebinin yeniden bagslayacag

ongorilmektedir.
IV.3.1.3 Konut Arzi

Ekonomik kriz ve sonrasi yeni ekonomik dénem iginde konut arzi da dnemli élclide
etkilenecektir. Turkiye'de konut sektorii 2008 krizi 6ncesinde ¢ok hizli bir arz
genislemesi yasamis ve krize efektif talep ile karsilanmamis genis bir arz fazlasi veya

konut stoku ile yakalanmistir.

Bu c¢ercevede yeni ekonomik donemde konut arzinda asagidaki gelismeler

ongorilmektedir.

| llave konut arzinda dnemli bir yavaslama yaganacaktir. Yavaglamanin mevcut arz

fazlasinin eritimesine kadar devam edecegi 6ngorilmektedir.

2. Konut arzindaki yavaslamanin bir deger nedeni Uretici tarafinda 6ngorilen
konsolidasyondur. Oz kaynaklari gliglt, kurumsallasmis, kendisine ait donanimlari

bulunan dreticiler odakli bir konsolidasyon yasanacaktir.

3. Yeni konut arzinin finansman ihtiyaci da onemli bir kisit olusturacaktir. Alici
piyasasinda alici finansmani (6nceden 6deme) olanaklan ile banka finansman olanaklan

onemli élgtide daralmaktadir. Bu nedenle yeni konut arzlari sinirlanacaktir.
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4, Insaat maliyetleri, arsa maliyetleri, enflasyon ve finansman maliyetlerindeki yeni
kosullar ¢ergevesinde yeni konut arzi maliyetlerinin gerileyecegi, Uretici kar marjlarinin

da daralacagi dngorilmektedir.
IV.3.1.4 Konut Finansman Sistemi

Turkiye'de konut talebini ve buna bagli olarak konut arzini belifleyen en &nemli
degiskenlerden biri tuketici konut finansmanidir. 2004-2008 vyillart arasinda kullandirilan

konut kredisi sayisi 961 bin iken alinan konut yapi ruhsati sayisi 2.5 milyon olmustur.

Yeni ekonomik donemin kosullan konut finansman sistemini ve konut kredilerini
onemli dlgtide etkileyecektir.  Yeni ekonomik dénemde konut finansman sistemine

iliskin asagidaki gelismeler 6ngorilmektedir.

|. Bankalar 6ncelikle 2009-2010 yillarinda daha once kullanilan konut kredilerinde geri

donmeyen alacaklardaki artis ile karsilasacaklardir.

2. Bankalann yurtdisi finansman olanaklarinin daralmasi ve menkul kiymetlestirme
piyasasinin donmasi nedeniyle uzun vadeli konut kredisi kullandirma olanaklart dnemli

olctide sinirlanacaktir.

3. Bankalarin mevduat kaynaklarinin da ¢ok kisa vadede (ortalama 55 gin)

toplulagmasi uzun vadeli konut kredisi kullandirma olanaklarini sinirlandirmaktadir.

4. 2009-2010 bankalarin konut kredisi kullandirma istahinin ve kapasitesinin azaldig

yillar olacaktir.

5. Hane halklaninin gelirlerindeki azalma konut kredisi kullanma kapasitesine sahip

hane halki sayisini azattmaktadir.

6. Muhtemelen 2011 yili bagindan itibaren finansal piyasalarin normallesmesi ve
islevlerini yerine getirmeye baslamasi ile birlikte bankalarin ilave konut kredisi
kullandirmasi yeniden buylmeye baglayacaktir. Ancak biytme sinirli ve istikrarli

olacaktir.
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7. Yeni ekonomik dénemde faiz oranlarinin gerilemesi konut finansman sistemi i¢cin de
olumlu bir gelisme olacaktir. Ancak faizlerdeki gerilemenin konut kredilerine yansimasi
bankalarin kaynak yapisinda vadelerin uzamasina ve vyurtdisindan re finansman

olanaklaninin yeniden baslamasina bagli olacaktir.

IV.3.1.5 Konut Fiyatlar

Ekonomik krizin konut fiyatlarina etkisi kiresel olcekte yasanan gerileme seklinde
olmustur. Burada konutlarin biytk baslimutntn ipotekli konut kredileri ile alinmig

olmasinin etkisi bulunmaktadir.

Turkiye'de de konut fiyatlan yeni ddnemde olusacak arz ve talep dengesi icinde
yeniden belirlenecektir. Ancak konut fiyatlarinda arz ve talep ile birlikte Uretici/ saticilarin
finansman yapilari, satis kosullar, satis vadeleri, Uretim maliyetleri gibi unsurlar da

belirleyici olacaktir.

2009-2010 wyillarinda alici piyasasinin  olugmasi, genis konut stoku, ¢z kaynak
olanaklarinin bir stire sonra yetersiz kalmasi ve konut talebindeki hizli daralma nedeni ile

konut fiyatlaninin agagl yonlt hareket etmesi beklenmektedir.

2011 yiindan itibaren ise mevcut konut stokunun eritilmesinin ardindan yeni arz ve
talep dengesi icinde, yeni Uretim maliyetleri ile ve yeni finansman kosullan ile konut

fiyatlari yeni dengesine ulasacaktir.

1V.3.2 YENi DONEMDE TiCARi GAYRIMENKUL SEKTORU

Turkiye'de yeni ekonomik dénem ticari gayrimenkul sektéri icin de yeni bir gcevre
yaratacaktir. Bu ¢evre ve kosullar hizli ekonomik biytime déneminin kosullarindan farkli
olacaktir. Bu ¢ercevede ticari gayrimenkul sektdriine iliskin ®ngoriler ticari gayrimenkul
ihtiyaci ve talebi, ticari gayrimenkul arzi, ticari gayrimenkul finansmani, ticari gayrimenkul

getirileri ve Istanbul ticari gayrimenkul piyasasi basliklar altinda sunulmaktadir.

Ticari gayrimenkuller alan piyasalar ve varlik piyasalan olarak ikiye ayrimaktadir. Alan

piyasalarini lojistik alanlar ve ofisler, varlik piyasalarini ise alisveris merkezleri
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olusturmaktadir. Ekonomideki yeni donemin kosullarindan varlik piyasalar yani aligveris
merkezleri daha ¢abuk etkilenmektedir. Ticari gayrimenkul sektortinde ongoriler

alisveris merkezleri, lojistik alanlar ve ofisler ayr ayri degerlendiriimektedir.
IV.3.2.1 Ticari Gayrimenkul ihtiyaci Ve Talebi

Ticari gayrimenkul ihtiyaci ve talebini belirleyen temel unsur kullanicilarin - ekonomik

gelismeler ve dngorileri cercevesinde belirlenen ihtivaclart ve efektif talepleridir.

Bu nedenle ticari gayrimenkul ihtiyaci ve talebi ekonomik btylime ve gelismeye en

cok bagimlilik gésteren degiskendir.

Turkiye ekonomisinde 2009 yili kiigilme, 2010 yili normallesme ve 201 1-2014 yillar
arasi daha sinirli bir blyimenin yasanacag yillar olarak 6ngérulmektedir. Bu éngoriler
cercevesinde kullanicilanin ticari gayrimenkul ihtiyaci ve talebindeki artigin da daha sinirli

artacagl ongorilmektedir.

2009 yilinda yeni ihtiyaglar ve talep daralacak, 2010 yilinda bir normallesme yasanacak
ve 2011 yilindan itibaren kullanicilarin ihtiyag ve talepleri yeniden sinirli ve istikrarli bir

blytme slrecine girecektir.

Kullanicilarin ihtiyag ve taleplerinin éncelikle ofis alanlari, ardindan lojistik alanlar ve son

olarak da aligveris merkezleri icin canlanacagl dngérilmektedir.

Yeni donemde ofis, lojistik alan ve AVM talebinde 6nemli niteliksel degisikliklerin

olacag 6ngodrulmektedir.
Ofis Talebi

Ekonomik kriz sonrasi dénemde isyerlerinde istihdamin azalmasi ve konsolidasyon ile
birlikte kiracilarin alan ihtiyaci ve talebi de azalmaktadir. Kullanicilar ofis kiralama
maliyetlerini azaltmak icin mevcut alanlanini daha etkin kullanmayi ve birden ¢ok ofis
alanlar arasinda konsolidasyon ile etkin kullanmayr hedeflemektedirler. Kullanicilar

mevcut alanlart icinde esnek ¢alisma dizenleri ile kisi basi m2 alanlar azattmayr da
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hedeflemektedir. Fazla alanlarin birakilmasi yani sira yeni kiralamalarda goreceli daha
dustk kiralarin da tercih edilecegi 6ngérilmektedir. Bu nedenle daha kuguk 6lgekli veya
cok buyuk alanl ofisler tercih edilecektir. Ofis bolgelerinin cesitlenmesi ve MIA disl

alanlarda yeni ofis bolgelerine talebin artmasi da beklenmektedir.
Lojistik Alan Talebi

Ekonomik kriz sonrasi dénemde lojistik alan talebinde bulunan kullanicilar agisindan
yeni kosullar olusmaktadir. Imalat sanayinde Uretim yapanlar icin Uretim, parti
buyuklukleri ve stoklar azalmaktadir. Sifir stok tutulmasi istenmektedir. Bu nedenle
lojistik alan talebi de sinirlanmaktadir. Perakende satigslardaki gerileme ve Urin

tedarikinde hizlanma da lojistik alan talebini sinilamaktadir.

Lojistik alan talebi isletme maliyetlerini azaltan, kullanimi esnek, etkin kullanilabilen ve

daha ¢ok musteri igin Uretilmis (tailor-made) lojistik binalara dogru yogunlasacaktir.

Kullanicilar is stratejilerindeki degisime bagli olarak kiraladiklari alanlan azaltmayr ve
konsolide etmeyi, yer degistirme ve yeni ticaret akiglari ile uyumlu bélgelerde bulunmay;
da hedeflemektedir.

Orta vadede ise perakende zincirlerinin genisleme planlar, Uretim-tiketim pazarlari
arasi artan lojistik ihtiyaci, Turkiye'de sanayinin lojistik kullaniminin (outsource) halen
dustk olmasi, Turkiye'nin bdlgesel bir ticaret merkezi ve tasimacilik kdprisine

dontsmesi gibi etkenlerle lojistik alan talebinin genisleyecegi dngérilmektedir.
Aligveris Merkezi Talebi

Alisveris merkezine talep vyaratanlar kullanicilari olan perakende sektoradur,
Turkiye'de aligveris merkezlerinde buytmeyi besleyen unsur perakende sektortdur.
Perakende sektérii de biylime konusunda hane halklarinin perakende harcamalarindaki

buyumesine baglidir.

Yeni ekonomik donemde perakende sektoriinin taleplerinde dnemli gelismeler ve

degisimler olacaktir. Ozellikle satiglar yoéniindeki sinirlanma nedeni ile perakendeciler
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AVM taleplerinde daha secici olacaktir. Hane halki satin alma gtictindeki sinirlanma

outlet, department store ve discount store talebini genigletecektir.

Perakendecilerin talepleri icinde énemli bir degisim de kiralar ile ilgili olacaktir. Hane
halki satin alma gtictinde yavaglama ve perakende alanindaki rekabetin satislar tizerindeki
sinirlayici etkisi perakendecilerin kira 6deme kapasitesini de sinirlamaktadir. Bu nedenle
perakendeciler yeni donemde daha dusik kiralari, kira indirimlerini ve ciro kiralari tercih

edecektir.

Alisveris merkezlerine talebi olumlu etkileyecek unsur ise Turkiye'de organize
perakende pazarin halen sinirli olmasi ve bu alanda genis bir blytime alaninin bulunmasi

olacaktir.

IV.3.2.2 Ticari Gayrimenkul Arzi

Ticari gayrimenkullerin arzina iliskin ¢ngériiler aligveris merkezleri, ofisler ve lojistik

alanlar igcin ayr ayr sunulmaktadir.

Aligveris Merkezleri

I. AVM arzinda 6nemli bir yavaslama olacaktir

2. AVM arzindaki yavaslama oncelikle 2009-2010 yillarinda agilmasi planlanan AVM
yatinmlarinin &telenmesi, ertelenmesi veya iptal edilmesinden kaynaklanmaktadir. 2008
Nisan ayi itibari ile 2009-2010 villarinda agilmasi planlanan AVM kiralanabilir alan
toplami 3.54 milyon m2'dir. Bunlar icinde 1.8 milyon m2 tutarinda kiralanabilir alana

sahip AVM projesinin tamamlanacag 6ngérilmektedir.

3. AVM arzinin 2011-2014 villan arasinda da daha sinirli ve istikrarli bir blytime

gosterecegi ongorilmektedir.

4. Yeni donem AVM pivasasi icin bir sindirme ve mevcut arzin dengelenme dénemi
olacaktir. Biyime doneminde ¢ok hizli ve dengesiz genisleyen arz icin yeni dénem ve

ozellikle 2009-2010 yillan bir soluklanma dénemi olacaktir.
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5. Yeni donemde AVM arzinin farklilasmasi ve cesitlenmesi ongdrilmektedir.
AVM'ler buytklukleri, marka icerikleri, bulundugu bolge, ziyaretgi sayisi ve sosyal
aktiviteler gibi kriterlere gore farklilasacaktir. AVM'ler farkli marka icerikleri ile

uzmanlasacaktir.

Ofis Piyasasi

|. Ofis piyasasi arzi yeni ekonomik dénemin kosullarindan en az etkilenen piyasa

olacaktir.

2. Ofis ihtiyaci ve talebindeki orta vadeli istikrarli biytime 6ngdristine bagli olarak ofis
arzinin sinirli dlctide yavaglayarak ozellikle 2010 yilindan itibaren blytmesini stirdirecegi

ongorilmektedir.

Lojistik Alanlar

|. Lojistik alan arzi yeni ekonomik déneme genis bir stok ile girmektedir. Son yillarda

lojistik alan arzinda hizla bir arz artigi olmustur.

2. Bununla birlikte uluslar arasi standartlarda, genis olgekli, coklu kullanimli lojistik alan
ihtiyaci ve talebi halen stirmektedir. Isletme maliyetlerinin azaltimasi ve verimlilik artigina
yonelik olarak da lojistik alan ihtiyaci artmaktadir. Bunlara bagli olarak lojistik alan arzinin
2009 vilinda bir duraklama ardindan 2010 yilinda normallesecegi, 201 | yilindan itibaren

ise yeniden bir blylme sirecine girecegi ongérillmektedir.

IV.3.2.3 Ticari Gayrimenkul Finansmani

Yeni ekonomik dénemin ticari gayrimenkul sektéri Gzerinde en olumsuz etkisi
finansman olanaklarinda yasanan daralma ve finansman kosullarinin agirlagmasi olacaktir.
Bu ¢ercevede ticari gayrimenkul finansmanina iliskin olarak yeni dénem icin éngoriler

asagida sunulmaktadir.

|. Finansman olanaklarinda daralma 2009-2010 yillarinda etkili olacak, izleyen yillarda

iyilesme ve genisleme sinirli kalacaktir.

106 | GYODER



A

YENI EKONOMIK DONEM VE GAYRIMENKUL SEKTORU ICIN ONGORULER

2. Yatinm agamasinda olan ve daha ¢ok kredi olanaklan ile finanse edilen projelerin

dnemli bir bdlimu finansman olanaklarindaki daralmadan olumsuz etkilenecektir.

3. Kullanilan finansman olanaklarinin maliyetleri yikselmekte, vadeleri 7-8 yildan 3-5

ylla gerilemektedir. Bor¢lanmalarda teminatlandirma kosullar agirlasmaktadir.

4, Yatirmlanin finansmaninda kaldirag oranlar gerilemektedir. Oz kaynak ihtiyaci

artmaktadir.

5. Yeni donemin yatirm finansmaninda geleneksel banka kredileri daha ¢ok yer

alacaktir.
IV.3.2.4 Ticari Gayrimenkul Getirileri

Ticari gayrimenkul getirileri sermaye getirilerinden (deger artigl) ve yatirm
getirilerinden (kira ve diger gelirler) olusmaktadir. Yeni dénem ticari gayrimenkul
getirilerinin  azalacagl bir donem olacaktir. Getirilerin azalmasinda hem sermaye

getirilerindeki azalma hem de yatinm getirilerindeki azalma etkili olacaktir.

I. Alisveris merkezi yatinmlarinin getirileri kiralama ve diger gelirlerdeki gerileme
nedeni ile sinirlanacaktir. Yatinm getirilerindeki  sinilanma sermaye getirilerini de

olumsuz etkileyecektir.

2. Ofis getirilerindeki gerileme daha sinirli olacaktir. Ofis kira gelirleri ve yatinm
getirileri daha ge¢ ve daha sinirli etkilenecektir .Sermaye getirilerindeki gerileme daha

yavas olacaktir.

3. Lojistik alan getirileri de yeni donemin kosullarina gecikmeli ve sinirli tepki
verecektir. Isletme maliyetlerinin azaltiimasina yénelik kira indirimleri ve daha ucuz
kiralama arayislarina karsin uygun arzin yeterli olmamasi nedeniyle lojistik alanlarda kira

dusisleri daha sinirli kalacaktir.

4. Ticari gayrimenkul getirilerinde sinilanma nedeni ile yatirnmlarin geri donts streleri

uzayacaktir.
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5. Ticari gayrimenkul getirilerinde kiralarin gerilemesine bagli olarak yatinm getirilerinin
dusmesi nakit akislarini olumsuz etkilemekte, bu da yatinmcilarin nakit pozisyonlarni

bozmaktadir.
1V.3.2.5 istanbul Ticari Gayrimenkul Piyasasi

Istanbul Turkiye'nin tek ticari gayrimenkul piyasasina sahip sehri olmasinin yani sira
Avrupa'nin da vyatinm alaninda oncelikli sehirlerinden biri ~ konumundadir. Yeni

ekonomik dénem Istanbul Ticari Gayrimenkul Piyasasinin konumunu da etkileyecektir.

Bu cercevede Istanbul Ticari Gayrimenkul Piyasasina iliskin agagidaki gelismelerin

olacagl 6ngdrilmektedir:

I. Kiresel olgekli kriz tum gelismis ve gelisen Ulkelerin gayrimenkul piyasalarini
olumsuz etkilemistir. Mukayeseli olarak Istanbul ticari gayrimenkul piyasasinin daha az
etkilendigi, arz-talep dengesinde ve getirilerde hizli bir bozulma yasanmadig

gorilmektedir.

2. lIstanbul halen ticari gayrimenkuller icin yatinm ve gelisme potansiyelini
korumaktadir. Kisa vadeli bir dalgalanmadan sonra orta vadede bu potansiyelin

belirleyiciligi daha etkili olmaya baslayacaktir.

3. Istanbul'da ofis, lojistik alanlar ve oteller halen alici piyasasi konumunda olup orta

vadede bu niteligini koruyacaktir. AVM ise olgun piyasa konumuna gelmistir.

4. Gelirlerdeki yavaslama &ngoriilerine ragmen Istanbul'un diger sehirlere kiyasla daha

ylksek getiriler sunmaya devam edecegi dngérillmektedir.

5. Finansman olanaklarindaki yavaslama yeni yatirimlari ve satin almalari ve yabancilarin

katilimini sinilandiracaktir.

6. Diger tum Ulke piyasalarinda gayrimenkul fiyatlarinin cok gerilemis olmasi Istanbul

icin alternatif rakiplerin artmasina yol agmaktadir.
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V. Bélim

Equwumiu BUYUME VE KRiZ SONRASI
DONEMIN KOSULLARINIV KARSILASTIRILMASI VE
GAYRIMENKUL SERTORD

Ekonomik kosullar gayrimenkul sektortindeki gelismenin temel belirleyicisidir. Dinya
ve Turkiye ekonomisinde 2001-2007 villari arasinda hizli bir biylime dénemi yasanmis
ve bu blylime gayrimenkul sektdrinin gelisimini kiresel dlgekte ve Tirkiye'de olumlu

etkilemistir.

2008 yilinda yasanan kuresel kriz ile birlikte dinya ve Turkiye ekonomisi igin kriz
sonrasli yeni bir dénem ortaya gikmaktadir. Bu yeni ekonomik dénemin kosullar da

gayrimenkul sektord icin belirleyici olacaktir.

Calismanin son boliminde ekonomik blylme ddnemi ile kriz sonrasi dénemin
kosullari karsilagtinimakta ve yeni ekonomik dénemin kosullan iginde gayrimenkul
sektériine liskin éngdriler sunulmaktadir. Iki dénem arasindaki en &nemli ve belirgin
ayinm yeni ekonomik dénemde blylimenin kiresel dlcekte ve Turkiye'de daha distk

oranda gerceklesecek olmasidir.

Dtunya'da 2002-2007 yillari arasinda ytizde 5 olan yillik ortalama buytume 201 [-2014
déneminde ylzde 3 olacaktir. Turkiye'de ise 2002-2006 arasinda ytizde 7.5 olan yillik
ortalama buyume 2010-2014 arasinda ytzde 4.0 olacaktir. Blylme oranindaki bu
yavaglama diger tim ekonomik gostergelerdeki biytmenin de bir énceki déneme gore

yavas gerceklesmesine yol agacaktir.

Bu ¢ercevede gayrimenkul sektéri de kriz sonrasi ddnemde yeni kosullar icinde daha

sinirl bir biytme icinde olacaktir.

lki dsnemin ekonomik kogullari ve yeni dénemin kogullar cercevesinde gayrimenkul

sektortne iliskin 6ngériler agagida Tablo.78'de sunulmaktadir.
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