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GYODER olarak; konferanslar, zirveler, egitim seminerleri, yiiksek lisans programlari, sektorel raporlar gibi
ulusal ve uluslararasi alanda Tiirkiye Gayrimenkul Sektorii’nii ilgilendiren ve yonlendiren birgok calismaya
ve etkinlige imza atmaktayiz. Gayrimenkul sektoriinii temsil etmenin yanisira, resmi verilerin ve sayisal
gostergelerin giincel olarak sunuldugu bu galismalar ile sektor igin gok 6nemli bir veri tabani olusturmayi da
oncelikli gorevlerimiz arasinda kabul etmekteyiz.

Gayrimenkul Sektorii’ne iliskin indikatorlerin genislemesi beraberinde dogru bilgi ihtiyacini getirmektedir.
Dolayisiyla sektor hakkinda bilgi sahibi olmak, dogru karar alma asamasinda sekt6r oyuncularina pusula
niteliginde olmaktadir. Bu amagla dernek olarak profesyonelleri dogru yonlendirecek, sektor ve mevzuatlarla
ile ilgili son degisikliklerden onlari haberdar edecek referans kaynaklar olusturmaktayiz.

Bu misyondan hareketle, szkonusu ihtiyacin karsilanmasina bir nebze destek olabilmek icin “2014 Yili U¢
Ceyrek Verileri ile Gayrimenkul Sektorii” raporunu hazirladik.

Iki béliimden olusan raporun birinci bsliimiinde degisik basliklarla sayisal gostergeler ve egilimlere yonelik
degerlendirmeleri iceren Tiirkiye Ekonomisi’nin ve Gayrimenkul Sektorii 2014 yili U¢ Ceyrek Verileri yer
almaktadir. Raporun ikinci boliimiinde ise 2014 yilinin en giindemdeki konulardan biri olan balon konusuna
deginilmistir. “EVA Gayrimenkul Degerleme’nin Konut Balonu Konusuna Yaklasimi” baslikli boliimde aslinda
konut balonu nedir, konutta balon var mi sorularina cevap aranmaktadir.

“2014 Yili U¢ Ceyrek Verileri ile Gayrimenkul Sektdrii” raporunu gayrimenkul ve insaat sektoriimiize katk
saglayacagi inanci ile sektordeki tiim oyuncularin bilgilerine arz ederiz.
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ALISMANIN METODOLOJISI VE KUNYELER

Calismanin temel amaci; Tiirkiye gayrimenkul sektorii dinamiklerinin istatistiki veriler kullanarak analizini
yapmaktir. Bu analizi yaparken ozellikle sektorel veri yayinlayan yerli ve yabanci kamu kurumlarinin (Tiirkiye
Istatistik Kurumu, Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi, Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu, IMF
Raporlari, vb.) ve 6zel sektoriin verileri kullanilmistir.

Calismayediana baslik altinda toplanmis olup, her baslik da kendi iginde alt basliklara ayrilmistir. Bu basliklar
altinda resmi kurumlardan elde edilen ham verilerin grafikleri yapilmis, gegmisten bugiine olan durumlan
incelenmis ve yorumlanmistir.

Resmi kurumlardan bazilarinin veri olusturma yontemini degistirmesi neticesinde bazi yillarda yayimlanan
veriler 6nceki yillarda yayimlananlarla karsilastirabilirligini yitirmistir. Bu sebeple grafiklerde kullanilan sene
sayisl, verilerin karsilastirilabilir olmasina gore degisiklik gostermektedir.

Kullanilan verilerin sene sonunda yayimlanan yillik veriler olmasina veya ceyreklik veri kullanilmasina 6zen
gosterilmistir. Bu suretle 2013 yili verileri baz alinarak grafikler tretilmis ve yorumlanmistir.

Kamu kurumlarn yayimladiklan verileri yil iginde revize etme hakkini sakli tuttugundan rapor igerisindeki
verilerin giincelligini yitirmesi, yayimlanan verilerin hatali olmasi ile ilgili sorumluluk ilgili kamu kurumuna aittir.

KUNYELER

GYODER: Gayrimenkul ve Gayrimenkul Yatirim Ortakligi Dernegi
GSYH:  Gayri Safi Yurtigi Hasila

TUIK:  Tiirkiye Istatistik Kurumu

TCMB:  Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi

BDDK:  Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu

IMF: International Monetary Fund (Uluslararasi Para Fonu)
FDI: Foreign Direct Investment (Dogrudan Yabanci Yatirimlar)
SSY: Sabit Sermaye Yatirimlari

CDS: Credit Default Swap (Kredi Temerriit Swapi (takasi))
FED: Federal Reserve Bank (Federal Rezerv Sistemi)



DA VE TURKIYE’DE

EKONOMIK GOSTERGELER

IMF verilerini inceleyerek diinya ekonomisindeki

gelismeyi gayri safi yurtici hasilalar bazinda
irdeledigimizde 2013 senesinde gelismekte olan
ekonomilerin, gelismis lilkelerden daha iyi performans
gosterdigi  goriilmektedir. Gelismis ulkeler %4,7
oraninda biiyiirken diinya ekonomisi %3, gelismis
tilkeler ise sadece %1,3 oraninda biiylimistiir.

2012 senesi ile karsilastirildiginda 2013 senesindeki
genel biiylimenin hem diinyada hem de gelismekte
olan iilkelerde bir o6nceki yilla gore daha az
gerceklesmis durumda oldugu goriilmektedir. 2014
ve 2015 projeksiyonlarinda diinya ekonomisinin
genel olarak onceki iki yila gore daha fazla biiylimesi
gerekmektedir. Ancak diinyadaki biiyiimenin onceki
yillardan farkli olarak gelismis iilkelerden daha fazla
destek alarak artacagi tahmini goze carpmaktadir.

Ulkeler bazinda GSYH gelisimini incedigimizde
ise Sahra Afrikasi, Ortadogu ve Kuzey Afrika gibi

Grafik 1: Diinya Bolgeleri GSYH Gelisme Hizi
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Kaynak: Ocak 2014 World Economic Outlook GSYH Bilyiimesi ve Projeksiyonlar - Grafik.1

bolgelerin biliyiimede daha on plana ¢ikacagi
goriilmektedir. Ozellikle Euro bolgesini tetikleyen
ve negatif olan gelisimin ise 6niimiizdeki 2 senede
pozitife doniisecegi beklenmektedir.

Diinya ekonomisi isin 6ziinde 2014 yilinda da global
olarak krizin etkileri ile bogusmaya devam etmistir.
IMPye gore kiiresel ekonomik toparlanma etkileri
kaybolmustur. ABD ekonomisi yilin ilk g¢eyreginde
kiiglilirken  bir sonraki donemde grafigi terse
dondiirmeyi basarmistir. Euro bolgesinde ise ilk
ceyrekte goriilen ekonomik duraganlasma yilin ilk
yarisina kadar devam etmis olup, bu durumun bir
sire daha devam edecegi ongoriilmektedir. IMF,
Ortadogu’da yasanan karisikliklar, diinyanin diger
bolgelerinde yasanan bazi politik sorunlar ve kiiresel
ekonomideki dengesiz iyilesmenin devam ettigi
gerekgesiyle diinya ekonomisine iliskin biiyiime
tahminini asagr yonli belirlemistir. En son Temmuz’da
giincellenen 2014 yili kiiresel biiyiime beklentisini
%3,4’den %3,3’e cekerken benzer sekilde, gelecek yila
iliskin bliytime beklentisi de %4°den % 3,8’e indirmistir.

Gelismis lkeler igin ise bu yil ongoriilen biiylime
oranini %1,8’de sabit tutarken, Temmuz ayinda
%2,4 ile yukar yonlii revize edilen 2015 yili biiylime
beklentisini tekrar Nisan’daki seviyesi olan %2,3%e
cekmistir. Gelismekte olan ekonomilerin  %4,4
oraninda biiyiiyecegi kanaatinde olan IMF Tiirkiye igin
olan biiylime beklentisini %2,3’ten %3’e yiikseltmistir.

Diinyadaki gelismelerin sonucu olarak uluslararasi
kredi derecelendirme kurulusu Moody’s Giiney
Afrika’nin “Baal” olan kredi notunu Kasim 2014
tarihinde “Baa2”ye, Ekim Ayr’nda ise Misir’in kredi
notunu “Caal” olarak teyit ederken not goriiniimiinii
negatiften duragana ¢evirmistir. Uluslararasi
kredi derecelendirme kuruluslarindan biri olan
Fitch Ratings ise yine Ekim 2014’te Fransa’nin
“AA+” olan kredi notunu negatif izlemeye aldigini
aciklarken Tiirkiye’nin kredi notunu “BBB-“duragan
gortintimiund teyit etmistir.




Tablo 1: Ulkelerin Biiyiime Oranlari ve Projeksiyonu

A TRCRTE(ES) Tahn;l}i'::ar:li::i:rz,lFarkl
2013 2014 2015 2014 2015
Diinya 33 33 3,8 -0,1 -0,2
Gelismis Ekonomiler 1,4 1,8 2,3 0 0,1
ABD 2,2 2,2 31 0,5 0
Euro Bolgesi -0,4 0,8 1,3 -0,3 -0,2
Japonya 1,5 0,9 0,8 -0,7 -0,2
Gelismekte Olan Ekonomiler 4,7 4,4 5 -0,1 -0,2
Cin 77 74 71 0 0
Brezilya 2,5 0,3 14 -1 -0,6
Tiirkiye 4 3 3 0,7* -0,1*

Kaynak: IMF World Economic Outlook GSYH Bilyiimesi ve Projeksiyonlari

*Temmuz Ay tahmin farki

1.2. DUNYADAKI DiGER

GELISMELER
VE EKONOMIK GOSTERGELER

Ekim 2014 tarihinde Uluslararasi kredi dere-
celendirme kurulusu Fitch Ratings, Tiirkiye’nin kredi
notunu “BBB-” olarak teyit etmis, not goriiniimiinii
ise “duragan”da birakmistir.

T.C. Kalkinma Bakanligr’nin hazirlamis oldugu rapora
gore ABD ekonomisindeki olumlu gelismeler devam
etmektedir. ABD’de daha 6nce %4,2 olarak agiklanan
ikinci ceyrek biiyiimesi nihai olarak %4,6’ya revize
edilmistir. Boylece biiyiime orani 2011 yilinin son
ceyreginden bu yana goriilen en yiiksek seviyede
gerceklesmistir. IMF, Ekim raporunda ABD’deki bu
olumlugelismeleridikkate almis, 2014 yilitahminlerini
bir onceki rapora gore 0,5 puan yiikselterek %2,2
olarak revize etmistir. 2015 yili biiylime tahminlerinde
ise degisiklige gitmeyerek %3,1 olarak agiklamistir.

ABD ekonomisinin giliclenmesi ve faizlerin artirilacagi
beklentisi Dolarin degerini yiikseltmektedir. Avrupa

ve Japonya’da faizlerin uzun siire dusiik kalacagi ve
yeni parasal genislemeye gidilebilecegi beklentisi de
bu egilimi giiglendirmektedir. Diger yandan kiiresel
biiylimenin yavaslamasi ABD ekonomisinin ihracat
performansini olumsuz etkilemektedir. FED yetkilileri
Dolarin asiri degerlenmesinden de kaginmaktadir.

IMF Raporu’na gore, Euro bolgesindeki ilimli
toparlanmanin  mali konsolidasyon baskisinin
azalmasi, genislemeci para politikalar ve borglanma
kosullarindaki iyilesmenin katkisiyla devam edecegi
belirtilmektedir. ~Ancak bolge ekonomilerinin
performanslar  ciddi olgiide farklilagsmaktadir.
Ispanya’da finansal kosullarin iyilesmesi, piyasalara
olan giivenin artmasiyla birlikte i¢ ve dis talebin
giiclenmesi sonucu biiyiime devam ederken, Italya
ekonomisi 2014 yilinin ilk geyreginde daralmistir.
Bolgenin  merkez ekonomilerinden Almanya’da
da i¢ talebin zayiflamasi sonucu toparlanma hiz
kesmistir. Bu gelismeler dogrultusunda Nisan
ayinda Euro bolgesinin 2014 yilinda %1,2 oraninda
biiyiiyecegini éngoren IMF, Ekim ayinda bu tahmini
%0,8 seviyesine indirmis; 2015 yilinda ise bdlgenin
yavas bir sekilde toparlanmaya devam ederek %1,3
oraninda biiyiiyecegini tahmin etmistir.



OECD Raporu’na gore Euro bolgesindeki
toparlanma 6zellikle Almanya, Fransa ve Italya’daki
zayif gorunimiin etkisiyle hiz kesmektedir.
Toparlanma goriinen lilkelerde ise yapisal ve
mali zorluklar bu toparlanmayi sinirlamaktadir.
Giivendeki zayiflamayla birlikte i¢ talep diismis,
enflasyon orani sifira yaklasmis; bazi iilkelerde ise
negatif seviyelere gerilemistir. Zayif i¢ talep, diisiik
enflasyonu ve zayif biiyiimeyi tetiklemekte; diisiik
enflasyonun deflasyona doniisme riski artmaktadir.
Enflasyon orani Eyliil ayinda, Agustos ayindaki
%0,4 seviyesinden %0,3 seviyesine gerilemistir.

Tablo 2: Bazi Ulkelerde Konut Fiyat Endeksi Degisimi

Ulkeler 12 Aylik %% Degisim = 12 Aylik &% Degisim
(2012-2013) (2013-2014)*
Dubai 34,80% 27,70%
Cin’ 27,50% 17,50%
Tayvan 15,10% 12,2%
Estonya 14,50% 16,20%
Tiirkiye 13,80% 13,80%
Endonezya 11,50% 9,10%
ABD 11,30% 10,30%
Polonya 10,20% 2,70%
Hong Kong? 7,70% 2,80%
Birlesik Krallik 7,00% 9,10%
isvigre 4,60% 2,10%
Rusya 4,20% 2,30%
Hindistan 3,40% 3,40%
Giiney Afrika 2,80% 7,00%
Singapur3 1,90% -0,10%
Giiney Kore 0,30% 1,10%
Fransa -1,40% -1,40%
Japonya -1,60% -1,10%

Kaynak: Knight Frank Residential Research
1 Beijing & Shanghai baz alinmustir.

2 Gegici Veri

* Genis Olgekli Fiyat Endeksidir.

* Ilk geyrek verileri kiyaslanmistir.

OECD, Euro bolgesine yonelik biiylime tahminlerini
2014 ve 2015 yiliigin sirasiyla 0,4 ve 0,6 puan asagi
yonlii revize etmis; Euro bolgesinin sirasiyla %0,8
ve %1,1 oraninda biiyiiyecegini tahmin etmistir.

Cin ekonomisinde ise konut piyasasina ydnelik
uygulanan tedbirler ekonomik performansi
etkilemeye devam etmektedir. 2014 yilinin ilk
ceyreginde biyiimenin yavaslamasinin ardindan

merkezi hiikiimet belli kesimlerin ekonomik
aktivitelerini artirma amaciyla kiigiik  tesvik
paketi uygulamis ve uygulanan genisletici

adimlar yilin ikinci ¢eyreginde biyiimeyi bir

miktar hizlandirmistir. Buna karsin yilin ikinci
yarisindan itibaren temel ekonomik gostergelerde
goriilen dalgali seyir Cin ekonomisinin yilin
liglincli geyreginde ivme kaybedecegine ydnelik
beklentilerin olusmasina yol agmistir. Bu durumun
yasanmasinda en temel sebep lilke ekonomisinin
yaklasik %25’ini olusturan konut piyasasina
yonelik uygulanan tedbir politikalar olmustur.
Konut sektoriindeki yavaslamanin neticesinde hiz
kaybeden bazi sanayi sektorleri ekonomik biiylime
oniindeki en biiyiik risk olarak goriilmektedir.

Grafik 2: Ulkelere Gére CDS Primi (11.11.2014)
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Cin Merkez Bankas iist diizey yetkilisi ve IMF
yetkilileri arasinda 11 Ekim tarihinde ABD’de
yapilan toplantida Cin ekonomisinde goriilen
yavaslamanin saglikli ve kontrol edilebilir seviyede
oldugunu, bu yiizden ek parasal genislemeye
ihtiyag  duyulmadigi  belirtilmistir. ~ Yapilan
aciklamada Cin’in istikrarli yonde gelisen biiyiime
performansinin, ilimli bir enflasyon ile birlikte
uygulanan ihtiyatli para politikasi sonucunda
oldugu ifade edilmistir.

DB Research tarafindan agiklanan iilkelerin kredi
temerriit takasini gosteren CDS primlerine gore
Tuirkiye’nin gegen sene Ekim ayinda 201 olan CDS
primi bu sene Ekim ayinda 177’ye yiikselmistir.
Kirilgan ekonomiler arasinda yer alan Brezilya’nin
gecen sene Ekim ayinda 206 olan CDS Primi bu sene
Ekim ayinda 171’e, Endonezya’nin gegen sene Ekim
ayinda 222 olan CDS Primibu sene Ekimayinda143’e,
Giiney Afrika’nin gegen sene Ekim ayinda 212 olan
CDS primi bu sene Nisan ayinda 177°ye yiikselmistir.
CDS Primi yiikseldikge risk artmaktadir.

Diinyadaki konut fiyatlan ile ilgili pek ¢ok
uluslararasi kurulus inceleme ve degerlendirmelerini
yayimlayarak ‘ekonomideki egilimi’ yorumlamaya
calismaktadir. Knight Frank’in yayinladigi global
yeni konut fiyat endeksi yillik degisim grafigine
gore Diinya siralamasinda Tiirkiye st siralarda yer
almaktadir. Diinya genelinde fiyat degisimlerine
baktigimizda ise iilke bazli ¢ok farkli rakamlarin
meydana geldigi goriilmektedir. Yeni konutlarda
gectigimiz seneye nazaran en fazla fiyat artisi
goriilen iilke Dubai iken bunu, Cin, Tayvan, Estonya
ve Tiirkiye izlemektedir.

DB Research tarafindan yapilan ¢alismaya gore
Tiirkiye’nin CDS Primi 177 iken, Giiney Kore 52,
Fransa 45, Cin 81, Ukrayna 1.369, Rusya 275,
Macaristan 177, Italya 120 seklinde agiklanmistir.
(CDS Primi yiikseldikge risk artmaktadir)



ULUSAL HESAPLAR

Ulkelerin biiyiimesi, makroekonomik hesaplarin

sunuldugu ulusal hesaplarla irdelenir. Ulusal
hesaplar iretimin giicii, iilkenin yarattigi katma
degeri, devletin ve hane halklarinin tiiketimini ve
yatirimlari gosterir.

Turkiye ekonomisi, son sekiz yilda yiiksek biyiime
rakamlari yakalamistir. Ancak 2014 yilinda yasanan
jeopolitik gelismeler ve kiiresel krizin etkileri, Tiirkiye
ekonomisinde yavaslama egilimi baslatmis ve bunun
etkileri tgiincli ceyrekte de kendini gostermeye
devam etmistir. Biitiin bu olumsuz gelismelere
ragmen, Tiirkiye 2013 yili sonu itibariyle Diinya’nin
17. Avrupa’nin ise 6. biiylik ekonomisi durumuna
gelmistir.

Makroekonomik anlamda kiiresel ekonomiye uyum
saglayan yapisal reformlar, bir yandan Tiirkiye’yi
dogrudan yabanci yatinm (FDI) rakamlarinda
bolgesinin lideri yaparken, bir yandan da ekonomi
ve finans sektoriinde devrim niteliginde yeniliklerin
oniini agmistir. AB iyeligi siirecinin de katkisiyla
lilkedeki son on yilda 6zel sektére verilen 6nem ve
reformlarla gelismekte olan piyasalarda 6nemli bir
yer almistir.

2.1. TEMEL EKONOMIK
GOSTERGELER

T.C. Kalkinma Bakanlig’’nin yayinlamis oldugu
Ekonomik Gelismeler Raporu’na gore; kiiresel
biiylimeye iliskin kaygilar devam etmesine ragmen,
FED’in yakin zamanda faiz artirnnmi yapacagina dair
sinyal vermemesi, uzun vadeli faiz tahminini asagi
yonlii giincellemesi ve Avrupa Merkez Bankasi’nin
para politikasini gevsetici bir dizi 6nlem almasinin
etkisiyle kiiresel risk istahi toparlanma egilimine
girmis; risk primi, tahvil-bono, hisse senedi ve
doviz piyasalarinda oynaklik belirgin olarak
duslis gostermistir. Kiresel faktorlere ek olarak,

TCMB’nin siki para politikasi durusu ve makro
ihtiyati onlemlerin dengelenme siirecine olumlu
katkisi Tiirkiye’nin finansal gostergelerini olumlu
yonde etkilemistir.

Ancak 2013 vyilinin ikinci yarisindan itibaren
gozlenen canlanma 2014 yilinin ikinci geyreginde
duraksama gostermistir. Net ihracatin biiyiimeye
katkisi  blyiimenin temel kaynag olmustur.
Bununla birlikte 2013 yili Mayis ayinda agiklanan
FED kararlari sonrasinda uluslararasi piyasalardaki
dalgalanmaya ragmen reel sektor biiylimeye devam
etmis ve biiylimede siireklilik saglanmistir.

2014 yilinin ikinci geyreginde, alinan makroihtiyati
tedbirlerin yurt ici talebi yavaslatmasiyla, toplam
tiiketim %0,7 oraninda artmistir. Toplam sabit ser-
maye yatinmlari ise ayni donemde %3,5 oraninda
azalmistir. Ayni donemde kamu tiiketimi %2,4, 6zel
tiiketim ise %0,4 oraninda artmistir. Toplam yurtigi
nihai talep (stok harig) ise s6z konusu dénemde
%0,4 oraninda azalma kaydetmistir.

2014 yilinin ikinci ¢eyreginde ozel sabit sermaye
yatinmlan %4,1 oraninda azalmistir. Ozel kesim
makine-techizat yatinmlarindaki azalma %7,6
olarak gerceklesmistir. Ozel kesim insaat yatirim-
larinda ise %4,3 oraninda artis s6z konusudur.
Kamu sabit sermaye yatirimlari %0,9 oraninda
azalmistir.

Ekonomide yeniden dengelenme siirecinde
biiyiimenin temel kaynagi ihracat olmustur. Ikinci
ceyrekte mal ve hizmet ihracati %5,5 oraninda ar-
tarken ithalat %4,6 oraninda azalmistir. Boylece
net mal ve hizmet ihracatinin biiylimeye katkisi
ayni donemde 2,9 puan olmustur.
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Tablo 3: Yillara Gore Tiirkiye’nin Ekonomik Gostergeleri ve Sektorel Rakamlar

imalat Sanayi Kapasite Kullanim Orani (%) (E));lal:li-Eyli]l ;i‘g ;g'g ;i‘g ;i'; ;:’g

Tiirkiye Is Kurumu (Alinan Agik sler, Kisi) 13.391 10.713 ---

Yeni Kurulan Sirket Sayisi Mart 33.958 54.023 47.270 51.785
(Anonim+Limited, Adet) Ocak-Mart 67.203 122.895 97.536 114.434

Eyliil 42.477 39.964 49.360 52.925 49.262

Toplam Otomobil Satisi (Adet) Ocak-Eylil 312.403 412.103 379.617 452354 366.768

Yurt ici Uretici Fiyatlan Endeksi Eyliil 1,3 1,5 1,0 0,9 0,9
(2003=100) (Genel) (+ Degisme) Ocak-Eyliil 8,9 9,7 0,7 4,4 72

Tiiketici Fiyatlar Endeksi Eyliil -0,3 0,8 1,0 0,8 0,1
(2003=100) (Genel) (v Degisme) Ocak-Eyliil 6,4 4,5 33 5,0 6,4

Eyliil 2,0755 2,4636 2,3051 2,6902 2,8501

i‘e‘;‘;:((:r’:g';(:léki -100) Ocak-Eyliil 2,0789 2,2757 2,2999 2,4524 2,9332

(16075 EUR) (ot De?i 7n;e) o Eyliil 1,50 0,20 2,21 2,60 0,49
5 o Degls Ocak-Eyliil 1,27 1,95 0,60 1,07 017

Agustos 8.263 11.245 12.831 11118 11.440

Toplam Ihracat (Milyon $) Ocak-Agustos 16.092 88.693 99.960 99.312 104.931

Agustos 11.782 19.679 18.828 18.198 19.476

Toplam Ithalat (Milyon $) Ocak-Agustos | 23.473 160.476 157,059 167.005 159.096

Agustos 1721 3.027 2.542 2.565 2.700

Sermaye Mallan Ithalati (Milyon $) Ocak-Agustos | 3.280 24.902 22162 23.850 23.353

Merkezi Yonetim Biitge Vergi Gelirleri (Milyon TL) ® Ocak-Eylil 210.560 188.378 201.939 240.263 258.651
Merkezi Yonetim Biitce Dengesi (Milyon TL) Ocak-Eylil -40.081 -14.350 -4.494 -11.930

Emisyon Hacmi (Milyon TL.) Eyliil 48.938 55.103 60.525 74.815 89.846

Merkez Bankasi Uluslararasi Rezervleri -
(Altin Harig, Milyar $) Eyliil 80.696 77.756 101.732 110.316 112.742

Borsa Istanbul Eylil 66.004 51.267 78.208 67.802 74.938

Kaynak: T.C. Kalkinma Bakanligi [ Endeks degerleri 2013 yilindan itibaren 2010=100 bazlidlir.

W Bir onceki yilin ayni dénemine gore. ) Genel biitge, ozl biitge ile diizenleyici ve denetleyici kurumlanin biitcelerini kapsamaktadir.



2.2. GAYRI SAFI YURTICI HASILA

(GSYH) VE BUYUME

Ulusal hesaplarin en énemlilerinden biri olan GSYH
belirli bir dénemde yurt iginde uretilmis toplam
nihai malve hizmetlerin degerini gosterir. Tiirkiye son
on yillik GSYH biyiimesi agisindan kiyaslandiginda
kendisi ile ayni seviyede goriilen iilkeler arasinda en
fazla biiylime gergeklestiren iilke olmustur. Tiirkiye
ekonomisindeki giiglii biiylime performansi insaat
ve gayrimenkul sektoriinii de destekler konumdadir.

2012 yilinda %2,2 oraninda biiyiime kaydeden
Turkiye igin IMF, 2013 yilinda Tiirkiye’nin %3,8
oraninda biiyliyecegi kanaatinde bulunmustu. IMF
Turkiye igin bu yilki biiyiime tahminini ise %2,3’ten
%3’e ylikseltirken, 2015 igin tahminini %3,1’den
%3’e indirmistir.

TUIK’in acikladigi iiretim yontemiyle Gayri Safi
Yurti¢i Hasila, verilere gore Tiirkiye ekonomisi
2013’iin ikinci geyreginde %4,6, liglincii ceyreginde
%4,2 son ceyrekte ise %4,5 oraninda biiyiiyerek
2013 yilint %4,0 oraninda kapatmistir. 2013 yilin-
daki biiyiimenin etkisi 2014 yilinin ilk ceyreginde de
devam etmis ve %4,7 biiyiime orani yakalanmistir.

Grafik 3: Ulkelerin Yillik Ortalama Reel GSYH Biiyiimeleri
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Kaynak: OECD Economic Outlook - Grafik.3

Turkiye hem jeopolitik konumu, hem de diinyadaki
kiiresel ekonomik gelismeler ve kendi i¢ gelismeleri
neticesinde 2014°iin ikinci geyregini %2,1 biiyiime ile
kapatabilmistir.

IMF’nin 6ngoriisiine gore 2014 ve 2015 yillarinda
diinya toplam mal ve ticaret hizmeti hacmi sirasiyla
%3,8 ve %5 oraninda artacaktir. Diinya Ticaret
Orgiitii ise bu artislari sirasiyla %3,1 ve %4 oraninda
ongormustur.

Tuirkiye’de kisi basi gayri safi yurt ici hasilanin son 5
seneki istatistiklerine bakildiginda ayni seviyelerde
seyrettigi goriilmekte iken 2013 yil sonu itibariyle kisi
basi milli gelirde son 5 senede %26 artis yasanmistir.

Iktisadi faaliyet kollarina gore mevsim ve takvim
etkisindenarindinlmis sabitfiyatlarla gayrisafiyurtigi
hasila incelendiginde ve son iig yillik insaat sektorii
gelisimlerine bakildiginda sektoriin 2010’dan 2012
ilk ceyregine kadar GSYH’dan daha hizli biiyiidiigi
goriilmektedir. Ancak 2012 ikinci geyregi itibar ile
sektoriin ayni gelisimi gosteremedigi ve 2013 ikinci
yarisina kadar GSYH’dan daha az biiyiiyebildigi
goriiliyor. 2014 yilinda ise yasanan ekonomik
daralma ingaat sektoriinii de etkiliyor ve yaklasik
ayni oranlarda diisiis goze garpiyor.

Grafik 4: Mevsim ve Takvim Etkisinden Arindirilmig

Sabit Fiyatlarla Gayri Safi Yurtigi Hasila Biiyiime Hizi
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2.2.1. TURKIYE GAYRI SAFI YURTICI

HASILA (GSYH) ISTATISTIKLERI

2014 yiinin ikinci ceyreginde GSYH’da piyasa
beklentilerinin  altinda  %2,1 oraninda artis
kaydetmistir. 2013 yilinin ikinci yarisindan itibaren
gozlenen canlanma 2014 yilinin ikinci geyreginde
duraksama gostermistir. Net ihracatin biiyiimeye
katkisi  biiytimenin temel kaynagl olmustur.
Bununla birlikte 2013 yili Mayis ayinda agiklanan
Fed kararlar sonrasinda uluslararasi piyasalardaki
dalgalanmaya ragmen reel sektor biiylimeye devam
etmis, biiyiimede siireklilik saglanmistir.

Ikinci ceyrekte aylik sanayi iiretim endeksindeki
ortalamaartis %2,6°dir. Aynidonemde ara mallarinin
tiretimi %2,5, dayanikli tiiketim mallar dretimi
%1,8, yatinm mallarinin iiretimi ise ortalama %2,9
oraninda artmistir. Alinan makro-ihtiyati tedbirler
nedeniyle yurtici talepte gozlenen yavaslama
hizmetler sektoriine yansimistir. Katma deger yilin
ikinci geyreginde, insaatta %2,6, ticarette %0,3,
ulagtirmada %2,8, finans ve sigorta faaliyetlerinde

Tablo 4: GSYH Sektorel Biiyiime Hizlari

Biiyiime Hizlari (%)

ise %71 oraninda artis kaydetmistir. Ikinci
ceyrekte vergi-siibvansiyonlarda artis %0,5 olarak
gerceklesmistir.

2014 yiinin ilk yarisinda GSYH %3,3 oraninda artis
kaydetmistir. Katma deger tarimda %0,2, sanayide
%3,8 ve hizmetler sektoriinde %4,7 oraninda artis
kaydetmistir.

Grafik s: Tiirkiye’nin GSYH ve Biiyiime Hizi
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Cari islemler agigrt, 2014 yili ikinci geyreginde
daralma egilimini devam ettirmistir. Dis ticaret
dengesindeki iyilesme, cari agiktaki azalisin temel
nedenini olusturmustur. Altin dis ticareti tarihsel
ortalamalarinda  gergekleserek cari islemler
dengesindeki azalisi desteklemistir. Net turizm
gelirlerinde goriilen yatay seyre ragmen, ulastirma
gelirlerinde devam eden yiikselis ile hizmetler
dengesi artis egilimini stirdiirmiistiir.

Altin hari¢ tutuldugunda, ihracat yilin ikinci
ceyreginde artis egiliminde olmustur.
yonelik ihracatin bodlgede ortaya gikan olaylar

Irak’a

nedeniyle Haziran ayinda 6nemli 6lgiide gerileme
gostermesine ragmen, Avrupa Birligi (AB) iilkelerine
yonelik ihracatin ivmesini korumasi ihracatin bu
ceyrekte artis egilimini devam ettirmesine neden
olmustur. Diger taraftan, AB ekonomilerinin zayif
gorlinimiine ragmen, kurlarin rekabetgi diizeyini
korumasi, bu iilkelere ihracatin artis gostermesinde
onemli bir unsur olmustur. Otomotiv, ihracat
artisina katkida bulunan temel sektor olarak 6n
plana gikmaktadir. Altin ihracati ve bavul ticareti
gelirleri bu geyrekte, gegcen senenin ayni donemine
gore azalma gostererek, 6demeler dengesi tanimli
ihracat kalemindeki artisi sinirlamistir.

Altin hari¢ tutuldugunda, ithalat harcamalarinda
son donemde goriilen sinirli artis egiliminin yilin
ikinci ceyreginde de devam ettigi gozlenmektedir.
Bu dénemde, i¢ talep unsurlarinin ilimli seyretmesi
ithalat artis hizini sinirlayan temel faktor olmustur.
Ote yandan, altin ithalatinin bu ceyrekte de tarihsel
ortalamalarinin altinda seyretmesi, ithalat artisini
kisitlayan diger faktordiir.

T.C. Kalkinma Bakanlig’nin hazirlamis oldugu
Ekonomik Gelismeler Raporu’na gore 2014 yilinin
Ocak-Agustos doneminde dis ticaret agigi bir onceki
1 TCMB 2014 2.GCeyrek Odemeler Raporu

yilin ayni donemine gore %25,3 oraninda azalarak
40,8 milyar Dolar olmustur. Ayni donemde, gelir
dengesinde 5,8 milyar Dolar agik kaydedilirken,
hizmet dengesi fazlasi %11,5 oraninda artarak 16,5
milyar Dolar olarak gergeklesmistir. Bu gergevede
2014 yilinin ilk sekiz aylik donemi itibariyla cari
acik, bir onceki yilin ayni donemine gore %35,4
oraninda azalarak 29,6 milyar Dolar olmustur. 2013
yilinin Agustos ayinda 58,5 milyar seviyesinde olan
yilliklandirilmis cari agik, 2014 yilinin ayni ayinda
48,9 milyar Dolar olarak kaydedilmistir.

2014 yili Ocak-Agustos doneminde, gegen yilin
ayni dénemine gore, ihracat %5,7 oraninda ar-
tarak 104,9 milyar Dolar, ithalat ise %4,7 oraninda
azalarak 159,1 milyar Dolar olarak gergeklesmistir.
Bu gelismeler gergevesinde, 2013 yilinin Ocak-Agus-
tos doneminde %59,5 olan ihracatin ithalati karsila-
ma orani 2014 yilinin ayni doneminde %66 olarak
gerceklesmistir.

Grafik 6: Tiirkiye’nin Yillara Gére Cari islemler Agigi
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2.3. 2015-2017 ORTA VADELI

PROGRAM HEDEFLERI

T.C. Ekonomi Bakanligi’nin Ekim Ayr’nda yayinlamis
oldugu Ekonomik Goriiniim Raporu’nda 2015-2017
donemini kapsayan Orta Vadeli Programin temel
amaci; biiyiime performansini yiikseltirken cari
islemler agigini disiirmeye devam etmek, enflasyon
hedefine ulasmak ve boylece makroekonomik ve
finansalistikrar gliclendirmek oldugu belirtilmektedir.
(Bakiniz Tablo 5)

2.4. GAYRIMENKUL SEKTORUNDE

DOGRUDAN YABANCI
YATIRIMLAR (FDI)

Dogrudan yatirim girislerinde en 6nemli paya sahip

Euro bolgesinde ekonomik sorunlarin devam etmesi
nedeniyle bu bolgeden iilkemize gelen dogrudan
yatinmlarda goriilen diisiis, yilin ilk ceyreginde
de dogrudan yatinmlarda siiregelen yavas seyrin
temel nedenini olusturmustur. Ancak yil sonlarina
dogru hikayemiz degismis, 2013 yilinin ilk 8 ayinda
1.764 milyon Dolar yapilmis olan dogrudan yabanci
yatirimlar 2014 yilinin ilk 8 ayinda %64,7 oraninda
artarak 2.906 milyon Dolar’a gikmistir.

Tablo s: Tiirkiye’nin 2015-2017 Yili Orta Vadeli Program Hedefleri

2.5. IHRACAT YAPILAN ULKELER

T.C. Ekonomi Bakanlig’’nin yayinladigi rapora gore
2014 yilinin Ocak-Agustos doneminde, 2013 yilinin
ayni donemine kiyasla; ihracat %5,7 artis , ithalat
ise 4,7 oraninda azalis kaydetmistir. 2014 Agustos
ayinda, 2013 Agustos ayina gore, ihracat %2,9
oraninda artarak 11,4 milyar Dolar, ithalat ise %7,0
oraninda azalarak 19,5 milyar Dolar olmustur.

2014 yili Ocak-Agustos doneminde en ¢ok ihracat
yaptigimiz ilk bes iilke sirasiyla; Almanya, Irak,
Ingiltere, Italya ve Fransa iken; en cok ithalat
yaptigimizilk bes lilke sirasiyla; Rusya Federasyonu,
Cin, Almanya, A.B.D. ve Italya’dur.

Grafik 7: Yabancilarin Dogrudan Gayrimenkul Yatirnmlari (FDI)
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2013 yilinda ihracat toplamda 151,8 milyar Dolar,
2013 yilinin ilk 8 ayinda 164 milyar Dolar, 2014
yilinin ilk 8 ayinda ise 179,8 milyar Dolar oraninda
gerceklesmistir. Ithalat ise 2013 yilinda 251,7 mil-
yar Dolar, 2013 yilinin ilk 8 ayinda 167 milyar Dolar
2014 yilinin ilk 8 ayinda ise 159 milyar Dolar oran-
larinda gergeklesmistir. T.C. Kalkinma Bakanligi’nin
orta vadeli programina gére 2015 yilinda ihracatin
173 milyar Dolar, ithalatin 258 milyar Dolar ol-
masi; 2016 yilinda ise ihracatin 187,4 milyar Dolar,
ithalatin ise 276,8 milyar Dolar’a yiikselmesi
beklenmektedir.

2.6. TUKETICI GUVEN ENDEKSI

TUIK’in acikladigi verilere gore 2014 Ekim Ay
sonu tiiketici fiyat endeksi bir 6nceki yil ayni do-
nem 75,5 iken, 2013 ‘de 75 olarak gergeklesmistir.
2014 Mart ayinda ise tiketici giiven endeksi bir
onceki aya gore 5,2 puan azalarak, 70,3 seviyesine
gerilemistir. 2013 yili Ekim ayindan 2014 yili Ekim
ayina tiiketici giiven endeksi %7 oraninda azalirken
2012 Ekim ayindan 2014 Ekim ayina tiiketici giiven
endeksinde %1,8 azalma goriilmiistiir. Tiiketici
gliven endeksi 2014 yilinin ilk ti¢ ayinda son iig yilin
en diisiik seviyelerinde seyretmistir.

2.7. TUKETICI FIYAT ENDEKSI

Tiiketici fiyatlarn endeksi baz alindiginda; Tiirk Lirasi
son biryilda %9 deger kaybetmistir. Tiiketici fiyatlar
endeksi 2013 yili Ekim ayindan 2014 yili Ekim ayina
%16 oraninda artarken, 2012 yili Ekim ayindan 2014
yili Ekim ayina %17 oraninda artmistir.

Grafik 8: Tiiketici Giiven Endeksinin Yillara Gore Degisimi
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Grafik 9: Tiiketici Fiyat Endeksinin Yillara G6re Degisimi
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2.8. TAPU DEVIR SAYILARI
YILLAR ITiBARI ILE GELISIMI

2013 yilinda il ve ilge merkezlerindeki toplam konut
satisi 895.594 olarak agiklanmistir. TUIK tarafindan
agiklanan 2013 yili konut satis rakami olan 1.157.190
rakami aslinda bir onceki vyilla karsilastirilabilir
degildir. Bu sebeple karsilastirilabilir olmasi agisindan
sadece 2013 ve 2014 yillart kiyaslamasi yapilmistir.

2.9. YAPI RUHSATLARI VE YAPI
KULLANMA iZiN BELGELERI

Tiirkiye Istatistik Kurumu’nun resmi web sitesinde
aciklanan rakamlara gore 2013 yilinda verilen yapi
ruhsatlarn sayisi 2012 yilina nazaran %8,4 artis
gosterirken, yapi kullanma izni rakamlarinda %28
artis gozlemlenmistir. 2014 yili ile 2013 yilinin ilk
yarisi kiyaslandiginda verilen yapi ruhsatlarinda
%27, yapi kullanma izin belgelerinde ise %32 artis
gozlemlenmistir.

Grafik 11: Yapi Ruhsati ve Yapi Kullanma izin Belgeleri
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Grafik 10: Tapu Devir Sayilari
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3. TURKIYE NUFUSUNUN GELISIMI VE

DEMOGRAFIK YAPISI

Tiirkiye niifusu 29 Ocak 2014 tarihinde agiklanan
rakamlara gore 31 Aralik 2013 tarihi itibariyle yaklasik
76,7 milyondur. Bu niifusun 18,8 milyonunu 0-14 yas
arasi, 51,9 milyonunu15-64yasarasive 5,9 milyonunu
65 yas ve iizeri yas gruplan olusturmaktadir. Ulke
niifusu artmaya ve sehirlesmeye devam etmektedir.

Tiirkiye’de kirdan kente gog devam etmekte olup,
su anda Tiirkiye’de kentlesme orani %78dir ve bu
niifus 60 milyon civarindadir. 2023 yilina kadar
kente gogiin devam edecegi ve kentlesme oraninin
%84’lerin lizerine ¢ikmasi beklenmektedir. Buna
gore kentlesen niifusun 2023 yilinda 71 milyon
olmasi 6ngoriilmektedir. Bu gog kaynakli kentlesme
nedeniyle 2025’%e kadar go¢ alan sehirlerde
konut talebinin devam edecegi diisiiniilmektedir.
Kentlesme ile birlikte niifus yapisinda temel
farkliliklar olusmaktadir. Kentlerde istihdam artarken
tarimsal kesimlerde diisiis vardir. Tiirkiye’de hane

Tablo 6: Tiirkiye Niifusunun Yillara Gére Geligimi

halki sayisi birgok etken nedeniyle diismektedir.
Bugiin 4,12 olan hane halki sayisinin 2023’te 3,79
olmasi beklenmektedir.

Gelismekte olan bir iilke olan Tiirkiye’de kentli
hane halki sayisinda son 10 yilda 6nemli degisik-
likler yasamaktadir. Kentli hane halki buyikliigi
azalirken tek gocuklu hane halkiile gocuksuz giftlerin
sayisi artmaktadir ve evlenme yasi her iki cinste de
biiylimektedir.
Ekonomik ve sosyal gelismenin onemli bir
belirleyicisi olan galisma gagi niifusunun 2023 yilina
kadar artmaya devam edecegi ongoriilmektedir.
Bugiin egitimi 6,5 yil olan ¢alisma ¢agi niifusunun
oniimizdeki yillarda artmasi beklenmektedir.

Turkiye’de bugiin 65 yas isti 5,8 milyon kisi
yasarken TUIK’te yayimlanan temel senaryoya gére
2023’te 65 yas st 8,6 milyon kisinin yasamasi
beklenmektedir. Burada kullanilan temel indikator
dogurganlik hizinin dogal akisi iginde azalip, 2050

Yillar Niifus Artis () yilinda 1,65% diistiigii ve 2050 yilindan sonra artisa
2008 71.517.100 1,3% gecerek 2075 yilinda 1,85 degerine ulagmasidir.
2009 72.561.312 1,5% Bu da niifusun %10,2’sinin 65 yas lizeri olacagi
2010 73.722.988 16% anlamina gelmektedir. 2075 yilinda ise 65 vyas
»om 70.724.269 1.4% lizeri kisi sayisinin toplam n.iifus"iginfjelfi orfmm!n
o e — %27,7 o.l“n.135| beklenmektedﬂlr. .Tum_ |n"d|l.<-at(.).rler|n.
incelendigi bu varsayimda Tiirkiye’nin oniimiizdeki
2013 76.667.864 14% 100 yilda geng ve dinamik niifusunu kaybedip
Kaynak: TUIK yaslanacagi ongoriilmektedir.
Tablo 7: Niifusu 5o Binin Uzerinde Artan iller Tablo 8: Niifusu 5 Binden Daha Fazla Azalan iller
2012 Niifusu | 2013 Niifusu = Artis Rakami 2012 Niifusu | 2013 Niifusu | Azalis Rakami
Istanbul =~ 13.854.740 14.160.467 305.727 Tokat 613.990 598.708 -15.282
Ankara 4.965.542 5.045.083 79.541 Erzurum 778.195 766.729 -11.466
Antalya 2.092.537 2.158.265 65.728 Ordu 741.371 731.452 -9.919
izmir 4.005.459 4.061.074 55.615 Yozgat 453211 444211 -9.000
Bursa 2.688.171 2.740.970 52.799 Hakkari 279.982 273.041 -6.941
Kaynak: TUIK Kaynak: TUIK
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Grafik 12: Tiirkiye’nin Yas Dagilimlarina Gore Niifus Sayisi Degisimi
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Kaynak: TUIK [0 | 56 [ o5+

Tablo 9: Tiirkiye’nin Gelecek Yillara Yonelik Niifus Senaryosu

Senaryo Yas Grubu 2013 2023 2050 2075

15-64 51.852.082 57.768.287 59.296.228 51.472.952
S N " N N B

Senaryo1
(Temel Senaryo)

Kaynak: TUIK



4. INSAAT SEKTORUNUN

GENEL DEGERLENDIRMESI

Mevsim ve takvim etkilerinden arindirilmamis
Insaat Uretim Endeksi 2014 yilinin ilk yarisinda
2013 yilinin ilk yarisina gore %4,6 oraninda artmis,
takvim etkilerinden arindinlmis Insaat Uretim
Endeksi 2014 yilinin ilk yarisinda 2013 yilinin ilk
yarisina gore %7,3 artmistir.

2014 yilinin ilk yansinda bir 6nceki yilin ilk yarisina
gore belediyeler tarafindan Yapi Ruhsati verilen
yapilar yiizélgiimiine gore %36, daire sayisina gore
ise %27 artarken, Yapi Kullanma Izin belgesi verilen
yapilar yiizolgiimiine gore %40, daire sayisina gore
ise %32 oraninda artmistir. Verilerden gorildiigi
lizere Yapi Ruhsati sayisi ile Yapi Kullanma izin
Belgesi sayisi arasindaki fark giderek kapanmaktadir.

Uretim ydntemine gore GSYH incelendiginde 2014
yilinin ilk yarisinda insaat sektorii reel olarak %3,9
buylimistiir.

2012 yilinda yavaslayan ingaat sektorii 2013 yilinda
yeniden hiz kazanmis ve reel olarak %7,1 biiyiiyerek
en ¢ok biiyiime kaydeden sektor olmustur. Ancak bu
durum 2014 yilinda devam edememis, insaat sektorii
2014 yiininilk yarisini %3,9 biiyiime ile kapatabilmistir.

Insaat sektoriiniin toplam istihdamdaki payi son
10 yildir artarak devam etmektedir. 2014 yilinin ilk
7 aylik verileri incelendiginde toplam istihdamda
hizmet sektorii %50,5’luk payini korurken bunu
%22,4 ile tarim, %19,9 ile sanayi ve %7,3 ile insaat
sektorii takip etmektedir.

Insaat sektorii giiven endeksinin 2011 yilinin 4.
ayinda baglayan gerilemesi 2012 yil sonuna kadar
devam etmistir. 2013 yilbasinda yiikselmeye
baslayan giiven endeksi sene sonuna dogru yine
diismeye baslayarak sene basindan sene sonuna
%9 puan kaybetmistir. 2014 yilina bir 6nceki aya
gore %19 giiven artisi ile baslayan sektor 2014 Ekim
ayinda yeniden disiise ge¢mis ve sene basindan bu
yana %17 kan kaybetmistir.

Insaat sektériinde 2013 yilinda yasanan %7,0
biiylimenin tamami kamu insaat harcamalarindaki
biiylimeden kaynaklanmis, 0zel sektor insaat
harcamalari ise 2013 yilinda da %1,0 daralmisti.
Ozel sektor insaat harcamalarinda yasanan daralma
grafigi 2014 yilinda terse donmiis, ilk ceyrek
doneminde %4,8 ve ikinci ceyrek doneminde %4,3
biiylimistiir. Kamuinsaat harcamalariise kiigiilmeye
baslamigstir.

2013 yilinda %70 biyiiyen insaat sektdriinde
biiylime 2014 vyilinda yavaslamis ve 2014 yili
ikinci ceyrek déneminde %2,8 biiyiimiistiir. Ilk
ceyrekte %5,1 olan biiylime ikinci ¢eyrekte %2,8
olarak gergeklesmistir. 2014 yilinin ilk yarsinda
sektorel blyiime %3,8 olmustur. Yilin ilk yarisinda
gayrimenkul faaliyetleri sektorii ise %2,1 oraninda
biiylime kaydetmistir. Genel ekonomik biiylimedeki
yavaslama insaat ve gayrimenkul sektorlerine de
yansimistir.

Tablo 10: ingaat Sektériindeki Biiyiime ve GSYIH

Gayrimenkul

Donem Ingaat elbrih GSYIH
2012 % 11,5 % 9,3 % 8,8
2012 Q1 % 2,5 % 2,0 % 3,1
2012 Q2 %-0,7 % 2,0 % 2,7
2012 Q3 %-0,8 %1,7 %1,5
2012Q4 % 1,5 % 2,0 %1,3
2012 % 0,6 %1,9 % 2,1
2013 Q1 %5,8 %1,3 %3,1
2013 Q2 %75 %1,3 % 4,8
2013 Q3 % 8,6 %1,7 % 4,2
2013 Q4 % 6,1 %23 % 4,5
2013 % 7,0 %1,7 % 4,1
2014 Q1 %5,1 % 2,1 % 4,7
2014 Q2 % 2,8 %21 % 2,1
2014 % 3,8 % 2,1 % 3,3
Kaynak: TUIK



4.1. BINA INSAATI MALIYETI 4.2. TURKIYE YAPI IZIN

ENDEKSI ISTATISTIKLERI GELISIMI

Insaat sektériindeki yillara yaygin maliyetlere  Yapiruhsatlarialimiileyapikullanmaizinistatistikleri
bakildiginda son sekiz yilda konut insaat maliyetleri ~ -iskan alimlar- karsilastirildiginda arada hala fark
takribi %80, diger tip insaatlarin maliyetleri ise  oldugu goriilmektedir. Yapi ruhsati alimindan 2-3
ortalama %79 artmistir. 2014 yilinin ilk yarisi ile  senesonrayapi kullanmaiznialindigi varsayildiginda
2009 yilinin ilk yarnisini kiyasladigimizda insaat  bugiin halayapilarintakribi %23’tiniiniskan almadigi
maliyetleri %45,3 oraninda artmistir. gibi bir sonuca varilabilmektedir.

Tablo 11: Bina Insaati Maliyet Endeksi

Bir Onceki Yila
Yillar I. Ceyrek II. Ceyrek III. Ceyrek VI. Ceyrek Gore Degisim
Orani (%)

e me | wmae | oms oo
e ma wo e wee | men
e wsswme  owma | ames

Kaynak: TUIK, (2005 = 100)

Grafik 13: Daire Sayisina Gére Yapi izin istatistikleri
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4.3. 2014 YILINDA ISTIHDAM|
___EDILENLERIN IKTiSADI

| FAALIYET KOLLARINA GORE|
| DAGILIMI

Son yillarda oldugu gibi 2014 yilinda da istihdam
edilenlerin iktisadi faaliyet kollarina gore dagilimi
grafigi degismemistir. Yandaki grafikten de an-
lasildigi gibi %51 ile en fazla istihdamin saglandig
sektor hizmet sektorii olurken, bunu %22 ile tarim,
yaklasik %20 ile sanayi ve %7 ile insaat sektordi izle-
meye devam etmistir.

5. KONUT SEKTORU

5.1. KONUT KREDILERINDE
SON DURUM

Gayrimenkul yatinmlar Turkiye’nin en
onemli yatinm araci olarak 6n planda olmayi
surdiirmektedir. Tiirkiye’deki ortalama hane halki
geliri dusuinildiigiinde ise konut birgok kesimin
yatirim yapabilecegi ve 6zellikle son zamanlarda en
fazla kar getiren yatirim araci olarak 6ne gitkmaktadir.
Turkiye’nin gelisen bir ekonomiye sahip olmasi
sebebiyle finansal tabloda zaman zaman inisler-
ctkislar yasansa da orta-uzun vadede bu talebin
artarak devam edecegi 6ngoriilmektedir.

Nifusun  biyiimesi, kentlesmenin  artmasi,
kentlerdeki hane halki sayisinin azalmasi ve
yasanan goglere bakildiginda Tiirkiye’de konut
ihtiyacinin artacagini 6ngormek miimkiin. Niifusun
artmasi bugiin dursa bile demografinin degisimi;

evlenme, bosanma, yalniz yasama, g¢alisma

%051

Hizmet

. Tarim Sanayi . insaat

aliskanliklarinin degisimi nedeni ile daha fazla
erisilebilir konuta ihtiya¢ duyulacaktir. Kentsel
doniisiim ve alt yapi ¢alismalarinin devam etmesi
ve gayrimenkul sektorii oyuncularinin Tiirkiye’nin
konut alanindaki ihtiyaglarini tespit etmesi sektorii
daha da hareketlendirmistir.

Ote yandan tiim bu gelismeler kapsaminda ipotekli
konut kredilerinin kullanimi da iilkemizde hizla
artmaktadir. Ipotekli Konut Finansmani Kanunu
2006 yilinda uygulamaya girmistir. Bu tarihten
sonra bankalar konut kredisi kullandirmaya
baslamis ve konut kredisi hacmi hizla artmigtir.
Ancak faiz oranlarinin yiiksekligi, hala konut kredisi
kullanabilecek kesimin kisitli olmasini gerektirecek
diizeydedir. Ekim 2014’de bankalar aylik %0,89
faiz orani ile konut kredisi vermektedir. Ipotekli
konut kredileri ikincil piyasa uygulamalari heniiz
olmadigindan, kredi faizleri istenen diizeyde
diismemistir. Bazi finans kurumlan yabanc iilke
vatandaslarina konut kredisi kullandirabilmektedir.




S YODER

Sainenia e Cyrioesol ot Ot

Asagidaki grafikten goriildiigii iizere; ipotekli
konut satiglari ile konut kredileri arasindaki
iliski incelendiginde aralarinda ters orantili bir

iliski oldugu ¢ok net goriilmektedir. Konut faiz

oranlar tavan seviyeye ulastiginda, ipotekli konut

satiglar minimum seviyelere inmektedir. Ozellikle

son aylardaki diisiis trendi sektordeki konut

satiglarina olumlu yonde yansimaktadir.

Grafik 16: Konut Satisi ile Kredi Faizleri Arasindaki iliski
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Grafik 17: 5 Biiyiik ilde Ortalama Konut Kira Degerleri
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Grafik 15: Ipotekli Konut Satis Adedinin Toplam Konut Satis
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Kaynak: TUIK.
*lk 9 Aylik veridir

Grafik 18: Daire Sayisina Gore Alinan Konut Yapi Ruhsatlari ve
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Tablo 12: 2014 Yilinda En Fazla ve En Az Konut Satilan iller

2014 Yilinda En Fazla
Konut Satilan iller*

Satilan Konut Sayisi

Kaynak: TUIK

* Eyliil ayi verileri

Grafik 19: Konut Kredileri
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Grafik 20: Takipteki Konut Kredileri
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5.2. KONUT KREDILERI VE
TAKIPTEKI KONUT KREDILERI

v . - -

DEGiSiMi

Tirkiye’de ikincil piyasalarin olmamasi ve yiiksek
faiz oranlar nedeni ile konut kredilerinin kullanim
siireleri uzun degildir. Konut kredilerinin kullanimi
yogun olarak 5-10 sene arasindadir. Ortalama kredi
biyiikligu kullanilan kredi bagina 84 bin TL (38 bin
Dolar)’dir. Kullanilan rakam birim biiyiikligiu son 1
yildir % 10,5 artmistir.

Kullandirilan konut kredisi miktari biiyiirken takipteki
konut kredisi miktari ayni hizda biiyiimemektedir.
2014 Eylil ayinda konut kredileri iginde, takipteki
konut kredi miktari sadece %0.52 seviyelerindedir. Bu
rakam 2013 Eyliil’de %0.64 idi. Takipteki kredilerin
miktan giderek azalmaktadir.

GYODER



Tablo 13: ingaat Sektériine Kullandinlan Krediler

Bankalarca Finansman Konularina Gére Firma Bazinda © Bildirimi Yapilan Nakdi Krediler ve Tasfiye Olunacak Krediler
(Agustos 2014) (Bin TL)

Tiim Sektorler Tiim Sektorler Tasfiye Tiim Sektorler
Briit Krediler @  Icindeki Payr | Nakit Krediler® IcindekiPayi Olunacak Igindeki Payi
(%) (%) Krediler ® (%)

Cdmams | manzy | o moanss | oo aowsma w5 |

Kaynak: TCMB

W Firma bazi krediler; Nakit Krediler limit veya risk sinirlamasi olmadan gergek ve tiizel kisilere ait tiim bildirimleri, Tasfiye Olunacak Alacaklan 20 TCnin (dahil) lizerinde olan gergek
ve tiizel kisilere ait bildirimleri kapsamaktadir.

() Briit Krediler, Nakdi Krediler ve Tasfiye Olunacak Krediler toplamindan olusmaktadir.

%) Nakdi Krediler ve Tasfiye Olunacak Krediler, 5411 sayili Bankacilik Kanunu’nun Ek Iinci maddesi gergevesinde bankalarca yapilan bildirimlerden derlenmis olup, gegici rakamlardir.

Nakit Kredilere Faiz Reeskontu ve Faiz Tahakkuku dahil edilmistir.

Tablo 14: Merkez Bankasinin Tiirkiye Konut Fiyat Endeksi

5.3. TURKIYE KONUT FIYAT " | Birfneeki
Bir Onceki Yilin Ayni

. TKFE Aya Gore ..
ENDEKSLERI Degisim (0/0) Ayvlna Gore
Degisim (v0)
s | 5113 ne

om0 on | mo
T R T
ewos w0 am | mm

Kaynak: TCMB Konut Fiyat Endeksi



Grafik 21: Yeni Konut Fiyat Endeksi (2010 OCAK=100)
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Kaynak: Reidin-GYODER Yeni Konut Fiyat Endeksi

*Ilk 9 aylik veri

Grafik 22: Tkinci EL Satis Endeksi ve Kiralari Endeksi (2007=100)

160
140 +
120 +
100 +
80 +
60 —+
40
20

o o n
56 5% && &8 &8 ®F I8
T T T T T T 1
2008 2008 2010 2011 2012 2013 2014

Konut Satis Fiyat Endeksi Konut Kira Fiyat Endeksi

Kaynak: Garanti Mortgage-Reidin Ikinci El Konut Fiyat Endeksleri

6. YABANCILARIN TURKIYE’DE MULK EDINIMI

Turkiye’de karsiliklilik (mutekabiliyet) ilkesi uygu-
lamasi 18 Mayis 2012°de kaldirilmistir.
Hangi ilke vatandaslarinin ne c¢esit miilk
edinebilecegi karari bu tarihten sonra Bakanlar
Kurulu yetkisine birakilmistir. Bakanlar Kurulu ise
Birlesmis Milletler’e liye iilke vatandaslarinin hemen
hemen tamami igin Tiirkiye’de tasinmaz edinebilme
imkani getirmistir. Bugiine kadar karsiliklilik
olmadigi igin Tiirkiye’den miilk edinemeyen yabanci
lilke vatandaslari bu kanunla miilk edinme firsati
bulmustur.

Yeni diizenleme ile Tiirkiye’de eskiden miilk edinemey-
en Birlesik Arap Emirlikleri, Irak gibi Ortadogu iilkeleri,
Azerbaycan gibi komsu iilke vatandaslan igin Tiirki-
ye’de miilk edinme yolu agilmistir. Ancak Tiirkiye’ye
siniriolan tilkelerin vatandaslari listede olsalar da sinir
illerinde miilk edinememektedir.

6.1. EN FAZLA MULK EDINILEN

Tiirkiye’de 2014 yilinin ilk 8 ayina kadar il bazinda en
fazla gayrimenkul satilan 10 il satilan ana tasinmaz
hisseye isabet edenyiiz 6lgiimiine gore sirasiile Mugla,
Antalya, Hatay, Izmir, Istanbul, Aydin, Yalova, Konya,
Adana ve Amasya olarak gergeklesmistir.

6.2. EN FAZLA MULK EDINEN
MILLETLER

Tiirkiye’de en fazla miilk edinen 10 uyruk satilan parsel
sayisina gore siras! ile Almanya, Ingiltere, Yunanistan,
Hollanda, Suudi Arabistan, Fransa, Avusturya, KKTC,
ABD, Italya olmustur.




Tablo 15: illere Gére Tiirkiye’de Miilk Edinme Durumu

Kat Miilkiyetine Konu Olmayan Kat Miilkiyetine Konu Olan Toplam

Ana Taginmaz Bagimsiz Bolim Toplam
Ana Taginmaz Hisseye Bagimsiz B6liim | Bagimsiz Bolim Hisseye Toplam Hisseye Toplam
Parsel Adeti isabet Eden Parsel Adeti Adeti Isabet Eden Parsel Adeti Isabet Eden Kisi Adeti
Yiizolgiimii (m2) Yiizolgiimii (m?) Yiizélgiimii (m?)

ilAd

2139 1.803.539 6.400 39.088 4.087.224 8.539 5.890.762 52.212

m 1.316 1.264.042 1.497 2.167 279.157 2.813 1.543.199 3.528
1.245 1.156.231 2.741 13.016 1.736.984 3.986 2.893.215 15.857
GYOL

Amasya 79 509.519 4 4 146 83 509.665 16

Kaynak: Tapu Kadastro Genel Miidiirliigii

*Siralamalar yiizolgiime gore yapilmistir.

Tablo 16: Ulkelere Gére Tiirkiye’de Miilk Edinme Durumu

Kat Miilkiyetine Konu Olmayan Kat Miilkiyetine Konu Olan Toplam

Ana Taginmaz Bagimsiz Bolim Toplam
Ana Taginmaz Hisseye Bagimsiz B6liim | Bagimsiz Bolim Hisseye Toplam Hisseye Toplam
Parsel Adeti isabet Eden Parsel Adeti Adeti isabet Eden Parsel Adeti Isabet Eden Kisi Adeti
Yiizolgiimii (m2) Yiizolgiimii (m?) Yiizélgiimii (m?)

3.315 2.699.102 6.675 23.322 3.935.932 9.990 6.635.034 36.984
Hollanda 1.186.053 1.627 3.867 619.276 2.397 1.805.329 5.551

Kisi Ulke Adi

KKTC 777.033 1.035 1.249 114.198 1.460 891.231 1.513

italya 292 150.856 492 647 63.282 784 214.138 960

Kaynak: Tapu Kadastro Genel Miidiirliigii

*Siralamalar parsel sayisina gore yapilmistir.



6.3. KITALARA GORE TURKIYE’DE

MULK EDINIMI

Tiirkiye’de 2014 yilinin ilk 8 ayina kadar miilk edinmis
olan yabanci millet vatandaslarinin kitalara gore
dagilimi asagidaki gibidir. Yatinm yapan milletleri
kisi sayisina gore siraladigimizda en fazla yatinm
yapan milletler sirasiyla; Ingiltere, Almanya, Rusya
Federasyonu, Norvec, Irlanda, Danimarka, Belgika,
isveg ve Yunanistan olmustur.

Tablo 10: insaat Sektériindeki Biiyiime ve GSYIH

Afrika Antartika

Avrupa

Kuzey Giiney

Okyanusya

‘ %22 %0 %34

Amerika Amerika

%2 Amerika Toplam: %17 ‘

7. GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIKLARI

Tablo 17: Yillara Gore Tiirkiye’deki GYO Sayisi ve Piyasa Degerleri

20m/12 23 11.708.492 6.224
2012/09 24 13.409.858 7.482
2012/12 25 15.781.822 8.857
2013/03 27 16.877.359 9.317
2013/06 28 16.299.683 8.480
2013/09 30 17.084.711 8.395
2013/12 30 18.632.452 8.730
2014/06 31 20.671.981 9.722

Kaynak: Sermaye Piyasast Kurulu

Gayrimenkul yatinm ortakliklarinin portfoy degerleri
2011 Aralik ayindan 2014 Haziran ayina kadar %56
biiyiime kaydetmis sayilan ise yaklasik %35 artis
gostermistir. Piyasa degerlerine gore siralandiginda
Emlak Konut GYO A.S. ilk siray1 alirken bunu Torunlar
GYO, Dogus GYO, Saf GYO, Is GYO ve Halk GYO
izlemektedir.




Tablo 18: Halka Agik Gayrimenkul Yatinm Ortakliklari (GYO)

Unvani WEB Adresi

GYODER

Kaynak: GYODER




8. 2014 YILI 3. CEYREK DEGERLENDIRMESI

m 2014 yilinin ikinci geyreginde GSYH, piyasa
beklentilerinin altinda %2,1 oraninda biiyiime
kaydetmistir. Grafikte 2013 yilinin ikinci yarisindan
itibaren gozlenen yiikselis trendi 2014 yilinin ikinci
ceyreginde diisiis gostermistir.

m 2014 yilinin 2. geyreginde %2,1 biiyiiyen Tiirkiye
icin IMF, Tiirkiye’nin sene sonunu %3 biiyiime ile
kapatacagini 6ngormektedir.

m Kisi basina diisen gayri safi yurtici hasila, 2013
yilinda, 2002 yilina gore 3 kattan fazla artarak
3.492 Dolar’dan 10.807 Dolar’a yiikselmistir. Satin
alma giicii paritesine gore ise kisi basina diisen
gayri safi milli gelir, 19 bin Dolar’a dayanmistir.

m 2014 yilinin ikinci geyreginde toplam sabit
sermaye yatinmlan %3,5 oraninda azalmigtir.
Ozel sabit sermaye yatinmlari ise %4,1 oraninda
azalmistir. Ozel kesim insaat yatirimlarinda gecen
seneye nazaran %4,3 oraninda artis s6z konusudur.
m 2014 yilinin Ocak-Agustos doneminde en fazla
ihracat yapilan iilkeler sirasiyla Almanya, Irak,
Ingiltere ve Italya olmustur. En fazla ithalat yapilan
lilkeler ise sirasiyla Rusya, Cin, Almanya, ABD ve
Italya olmustur.

m Diinyanin en biiyilk 250 miiteahhitlik sirketi
listesinde 2014 yilinin Eyliil ayi itibariyle 42’si Tiirk
firmasidir. Tiirkiye Cin’den sonra 2. sirada yer
almaktadir.

m 2014 yilinin ikinci ceyregindeki ekonomide
yasanan olumlu gelismeler ve ilk geyrek biiyiime
rakamlarinin yiiksek gelmesi piyasada TCMB’nin
faiz indirebilecegine dair beklentiler olusturmustur.
m 2014 yili Eyliil sonu itibaryla BIST-100 Endeksi
aylik bazda %6,7 oraninda gerilerken, yillik bazda
%0,6 oraninda yiikselmistir. Reel bazda getiri
incelendiginde ise, TUFE’ye gore yillik bazda
%7,6; UFE’ye gore ise yillik bazda %8,4 reel kayip
gerceklesmistir.

m Konut kredisi miktari son ii¢ yilin en yiiksek
seviyelerine ulagmis durumdadir. 2013 Eylil’den
2014 Eyliil’e konut kredisi kiimiilatif degisimine
bakildiginda %13 artis gerceklesmistir. Bu trendin
son geyrekte biraz daha hiz kazanmasi beklenebilir.

m 2014 Eyliil ayinda konut kredileri iginde, takipteki
konut kredi miktar sadece %0.52 seviyelerindedir.
Bu rakam 2013 Eyliillde %0.64 idi. Takipteki
kredilerin toplam kredi hacmi igindeki buyiikligu
kredi miktariyla ayni hizla biiylimemektedir.

m Tiiketici Guven Endeksi 2014 Ekim ayinda bir
onceki aya gore %5 oraninda azalma gosterdi.
Istatistiklere bakildiginda son dért yilin en diisiik
baslangicini yapan endeksin 2014 yil sonunda 2013
yili ile 2012 yili arasinda bir degerle kapanmasi
beklenebilir.

m 2014 yilinin ilk tig ceyreginde gergeklesen toplam
konut satisi sayisi 831.287’ye ulagmistir. Toplam
konut satislari igindeki ipotekli satislarin orani ise
yaklasik %33 olarak gerceklesmistir.

m Toplam konut satislari gegen senenin ilk iig
ceyregine gore %3,6 gerilemistir.

m Enflasyon (TUFE); yila 2012 yilinda oldugu kadar
kotlimser bir grafikle baslamasa da Mayis ayindan
sonra son 4 yilin en yiiksek degerlerine ulasti.
2014 yili Ekim sonunda bilesik enflasyonun % 8,96
seviyelerinde oldugu agiklanmigtir. Bu deger 2013
senesi Ekim ayinda %7,71 seviyelerindeydi.

m 2013 yilinin ikinci yarisindan itibaren yiikseliste
olan konut kredisi aylik faiz oranlari yaklasik %0,89
seviyelerine kadar diismiistiir.

m Insaat sektorii giiven endeksinde 2014 yili Ekim
ayinda bir 6nceki yilin ayni ayina gore %4, 2011 yili
Ekim ayina gore ise %1 diisiis yaganmistir.

m Insaat sektdriinde istihdam 2014 yili Haziran
ayinda 1,96 milyon kisi olarak 6lgulmistiir.

m Tiirk lirasi deger kaybetmis olup; sepet kur 2,52
Lira seviyelerindedir.

m Dolar giiclenmeye baslamis ve Avro-Dolar paritesi
1,25 seviyelerine ulasmigtir.






2. BOLUM
KONUT BALONUNA
EVA GAYRIMENKUL DEGERLEME
GOZUYLE BAKIS




1. KONUT BALONU

Istanbul’da ozellikle hane halki gelirinin yiiksek
oldugu bolgelerde Afet Riski Altindaki Alanlarin
DoniistiiriilmesiHakkindaki Kanunyiriirlige girdikten
sonra konut sektoriindeki hareketlenme artmis
ve fiyatlar oldukga yukari gikmistir. Sektorde belli
klasmanda konut Uretiminin sikismasi ve bu iretimin
yigilmasi arzin satistan ¢ok olmasina neden olmustur.
Konuttaki fiyat artislarinin kisilerin gelir artislarinin
lizerine gergeklesmesi ve satis hizinin yavaslamasi
ise “Konutta balon mu var?” sorusunu akillara
getirmektedir. Uluslararasi anlamda “housing bubble”
olarak adlandirilan ve bizde konut balonu olarak
cevrilen kavram aslinda “maliyetler sabit kalirken
fiyatlarin artacagr beklentisi ile satis fiyatlarinin
siirekli yukar dogru tirmanmasidir”. Ancak istatistiki
rakamlar incelendiginde fiyatlarin artis kisminin dogru
oldugu ancak maliyetlerin ise sabit kalmadigi ve arttig
goriilmektedir. Bu agidan bakildiginda konutta bir
balon olmadigini gérmek mimkiindiir ancak baska
sorunlar vardir onlari ise “balon” olarak adlandirmak
yanlis bir ifade sekli olacaktir.

Konutta balon var mi veya konutta neler oluyor
sorularina cevap verebilmek igin konutun satis fiyati
gelisimini ve bu fiyati olusturan maliyetlerin degisimi
incelenmelidir. Bunlar; satis fiyati, arsa maliyeti, bina
maliyeti ve enflasyondur.

Reidin - GYODER Yeni Konut Fiyat Endeksi (Istanbul Genel)

Tiirkiye’de 2010 Ocak ayindan bu yana “Reidin -
GYODER Yeni Konut Fiyat Endeksi” yayimlanmaktadir.
Bu endeks yeni konutlardaki fiyatlarin nasil degistigini
2010 senesi Ocak ayindan bu yana konuttaki farkl
klasmanlan bazinda ortaya koymaktadir. Endekse
bakildiginda Istanbul sehri genelinde bir daire Ocak
2010’ da 100 birimken 2014 Eylil itibari ile bu rakam
156,2 birime ¢ikmis durumdadir. Tiim Tiirkiye Konut
Endeksi’ne bakildiginda ise ayni karsilastirmanin 2010
Ocak ayinda 100 birimken, 2014 Eyliilde 152,9 birime
ulasildigi goriilmektedir. Yani yaklasik artis %53 ‘dir.

T.C. Merkez Bankasi Istatistik Genel Midiirliigii
Ocak 2010°dan bu yana tiim Tiirkiye genelinde
konut sektorii klasmanlar igine alindigi “Konut
Fiyat Endeksi” isimli bir endeks yayinlamaktadir. S6z
konusu endekse gore 2010 senesinde 100 birim olan
yeni konut fiyati Temmuz 2014 ‘de 158 birime ¢ikmis
durumdadir. Yani %58,29 artis goriilmektedir.

Her iki fiyat gelisimi de konut fiyatlarinin Ocak
2010 Eylul 2014 arasinda %50 iizerinde arttigini
gostermektedir. Bu rakam gok yiiksek gibi goriilse de
tek basina analiz igin yeterli degildir. Ayni donemde
olusan enflasyonun analizini de yaparak bu rakamlari
degerlendirmek gereklidir. Bu amagla ayni donemdeki
tiiketici fiyatlarinin degisimine bakalim:
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Kaynak : Garanti Mortgage destegi ile hazirlanan Reidin - GYODER Yeni Konut Fiyat Endeksi



Bir Onceki Bir Onceki
Aya Gore Yilin AY.m
Degisim (¥6) Ay.'f'ﬁ‘ Gore
Degisim (%)
Ocak.10 100,00 0 0
Tem.13 139,11 1,22 13,01
Agu.3 140,70 1,14 12,24
Eyl.i3 142,37 1,19 12,58
Eki.13 143,39 0,72 12,67
Kas.13 144,80 0,98 13,38
Ara.a3 145,56 0,52 12,74
Oca.i4 147,55 1,37 14,69
Sub.14 149,75 1,49 14,10
Mar.14 151,00 0,83 13,18
Nis.14 152,13 0,75 13,04
May.14 153,74 1,06 12,89
Haz.i4 156,11 1,54 13,59
Tem.14 158,29 1,40 13,79

Kaynak : Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankas , Istatistik Genel Miidiirligii

Enflasyon Gelisimi Grafigi

1.3. ENFLASYON VE INSAAT MALIYETI

Tiirkiye Istatistik Kurumu’nun yayimlamis oldugu
Tiiketici Fiyat Endeksi (TUFE) verilerine gore; Ocak
2010’da degeri 100 birim olan paranin, birlesik en-
flasyona gore Ekim 2014’ de degeri 145 birimdir.
Paranin zaman degeri karsisinda 100 birim olan
konut fiyatinin enflasyona goére zaten degerinin 145
birim olmasi gerekmektedir. Bu durumda yeni konut
fiyati bir endeksi ise Ekim 2014 ‘de 156,2 ‘dir. Bu
durumda bahsi gegen endekse gore konut fiyatlari
enflasyonun ancak %7,72 ustiinde artmistir. TCMB
endeksine gore ise %9,16 Ustiinde degerlenmistir.
Bu veriye istinaden konut fiyatlari enflasyonun ¢ok
da lizerinde artis gostermemektedir.

Ancak konumuzun gayrimenkul oldugu g6z oniine
alindiginda Tiirkiye Istatistik Kurumu’nun diizenli
yayinladigi konut maliyetinin temel indikatorlerin-
den olan “Bina Maliyet Endeksi”nin incelenmesinin
daha dogru olacag diisiiniilebilir. Bu rakamlar ince-
lendiginde; Ocak 2010 tarihinde 100 birim olan bina
maliyetinin Eyliil 2014 sonu itibari ile (3 geyreklik
ortalamanin) 137,6 birim oldugu takribi %38 arttig
goriilmektedir. Maliyet artisinin diizenli olarak yiik-
seldigi ve yiikselmeye devam edecegi goriilmektedir.
Aslinda insaat maliyetleri son 10 yilda %100°den
fazla artis gostermistir.
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Arsa maliyeti son yillarda konut gelistirmenin
listiindeki en biiyiilk maliyet unsuru olarak
karsimiza ¢ikmaktadir. Konutun fiyatinda arsanin
maliyetinin %35 lizerinde olmamasi ideal durumdur.
Arsa kaynagl kit ve dretimi simirli bir unsurdur.
Son doénemde biiyiik ve gelisen sehirlerde arsa
bedellerinin asin arttigi  gorilmektedir ¢iinkii,
sorunsuz ve hemen insaata hazir imarli arsa bulmak
giin gectikce zorlasmaktadir. Artik g biiyiik sehirde
%50 arsa maliyeti konusulur olmustur. Hal boyle
olunca 6zellikle Istanbul gibi biiyiik metropollerde
Bagdat Caddesi gibi 0zel noktalarda ise arsa
maliyetinin tretilen konutun maliyenin %60-70’ e
kadar giktigini goriilmektedir.

Kisacasi “Arsa Maliyeti” insaat maliyetinden de
fazla konut maliyetini arttiran en temel indikator
olarak son 5 yilda karsimiza gikmistir. Arsa maliyeti
ile ilgili herhangi bir kurum herhangi bir istatistik
yayimlamadigindan dolayi rakamlara dayanarak
hesap yapmak miimkiin olmasa da “az olanin
en kiymetli olacagi” teorisinden yola ¢ikarak bu
sonuca ulagsmak mimkiinddr.

EVA Gayrimenkul Degerleme Danismanlik olarak
kendi arsivimizden yaptigimiz galismaile 6rnek olmasi
acisindan Istanbul’un 4 farkli bolgesinde 2011-2014
arasinda arsadegisimlerine ulasabildik. Burakamlarin
asagidaki gibi gergeklestigini gorliyoruz:

Arsa Maliyeti Degisimi
(2011-2014)

Esenyurt %29
Kagithane %59
Atasehir %51

Kartal %33

Kaynak: EVA Gayrimenkul Dederleme Danismanlik A.S Arastirma Ekibi

Son 3 senede sektore 6nemli mevzuat degisikleri
ve ilave yiikler gelmistir. Konutta Katma Deger
Vergisi ile ilgili degisiklikler, emlak vergileri ile
ilgili diizenlemeler, Tip Imar Yonetmeligi, Tiiketici
Kanunundaki degisikler gibi konularin hepsi
gelistiriciler icin maliyet olmustur olmaya da devam
etmektedir.

Halihazirda genellikle mevcut ruhsatlar  kul-
lanildigindan heniiz konut satislarindan degisen
KDV maliyeti son kullanicinin alim fiyatina tam
olarak etki etmemistir. Tiiketici Kanunu ile maket-
ten satisa getirilen sinirlamalar, gelistiricilere uygu-
lanmasi diisiiniilen cezalar, tip imar yonetmeligi ile
getirilen diizenlemelerin biiyiik bir gogunlugu gerek-
lilik olmakla beraber hepsi birer maliyet unsurudur.
Bu maliyetlerin bir kismi devam eden projelere
uygulanmadigindan heniiz piyasaya yansimamistir,
ancak kisa bir siire iginde yansiyacaktir.

Insaat sektoriine verilen kredilerle ilgili T.C.
Merkez Bankasi ve Bankalar Birligi Risk Merkezi’nin
rakamlariniinceledigimizde 2010 senesinde toplam
krediler igindeki payr %6,8 olan insaat sektoriiniin
Agustos 2014 itibari ile %7,2° ye ¢iktigini goriiyoruz.
Insaat sektorii bu acidan bakildiginda son 4,5 yilda
takribi %6 daha fazla kredili durumdadir. Mutlak
deger agisindan bu kredi bedeli daha yiiksek olsa
da toplam krediler iginden aldigi pay ancak %6
biylimistar.

Diger maliyetleri koymadan sadece bugiinkii konut
insaat maliyeti agisindan bakildigina maliyet
fiyat iliskisi grafigi konut balonu olmadiginin
gostergesidir.

Insaat maliyeti artisi iizerine yukarida bahsedilen
diger maliyetler eklendiginde insaat sektoriiniin
her gegen giin kar marjinin daraldigl, fiyatlarin ise
maliyet ve enflasyona gore o kadar da artmadigi



ortaya gtkmaktadir. Bu gergegin dogal sonucu olarak
sektoriin 4 yil 6ncesine kiyasla bugiin kendi maliyet
yiikiini daha fazla tasidigi sonucu goriilmektedir.
Kisacasi konut dretiminde kar marji son derece
daralmistir. Arsa maliyetlerindeki artigla birlikte
erisilebilir fiyatli konut tiretmek gittikce daha da
zorlagsmaktadir. Sektore yeni giren oyuncularin
hesaplarini bu gergeklerle yapmalan ve fazla kar
hayali ile arsalara olmasi gerekenden daha fazla
bedel 6dememeleri gereklidir. Rasyonel olmayan
arsa fiyati sektoriimiizdeki en onemli problemdir.
Bilinenin aksine sektorde ingaat yatirimcilarinin kar
marjlan %10-%15 seviyelerine inmis durumdadir
ve mevcut gostergelerin gelisimi 1siginda daha
da dismesi kaginilmazdir. Maliyetler bu sekilde
artarken ancak orta st ve iist gelir grubunun
erisebilecegi fiyatta konut iretilebilir olmus
“erisilebilir fiyatli orta ve alt kesime konut iretmek”
neredeyse imkansiz hale gelmistir. Mevcutta tiretilen
konutlarin bir kisminin satisinda zorlanilmasi ayni
fiyat kategorisinde iiretim yapma zorunlulugunun
bir sonucudur. Su anda kategorisel arz fazlaligindan
bahsedilebilecek olsa da bir konut balonundan
bahsetmek s6z dogru degildir.
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