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1. Makroekonomik Gériiniim

2019 yilinin son c¢eyreginde de ABD ile Cin arasindaki ticaret savasina iliskin gelismeler kiiresel
piyasalarin baslica glindem maddesi olmaya devam ediyor. Daha 6nce mutabakata varilan anlasmanin
birinci etabinin ABD ve Cin devlet baskanlari tarafindan ne zaman imzalanacagina dair belirsizlik
surayor.

Kiresel ekonomik yavaslama ve enflasyondaki durgunluk nedeniyle FED, Ekim ayi toplantisinda bu yil
Gcglnci kez faiz indirimine giderek politika faizini %1,50-1,75 araligina ¢ekti. ABD ekonomisi 2019 yilinin
lglincl ceyreginde %2,1 blyuda.

Christine Lagarde Avrupa Merkez Bankasi (ECB) Baskani olarak yaptigi ilk konusmada kiresel
ekonomideki yavaslamaya dikkat ¢ekerek, para politikasinin iktisadi faaliyeti desteklemeye devam
edecegini ifade etti. Ayrica izlenen politikanin yan etkilerini yakindan takip ettiklerini belirten Lagarde,
hedefe daha hizli ve daha az yan etkiyle ulasilabilmesi icin maliye politikasinin da bliyimeyi destekleyici
yonde uygulanmasi gerektigini vurguladi. Euro Boélgesi yilin Gglinci geyreginde yillik bazda %1,2 blyidd.

Gelismis tlke merkez bankalarinin yani sira gelismekte olan llkelerde de faiz indirim adimlari atiliyor.
Bu gelismede, ticaret savaslarinin basta Asya ekonomileri olmak lzere gelismekte olan ekonomileri
olumsuz yonde etkilemesi rol oynuyor. 2018 yilinda %6,6 ile en zayif blylmesini sergileyen Cin, yilin
l¢lincl ceyreginde %6 gayri safi yurt ici hasila ile son 27 yilin en disitk blylmesini kaydetti. Kiresel
ekonomiye iliskin endiseler petrol fiyatlarini asagi cekerken, Orta Dogu’da artan jeopolitik riskler fiyatlar
Uzerinde baski yaratti.

Uluslararasi Para Fonu (IMF), ‘Senkronize Yavaslama, istikrarsiz Goriinim’ basligi ile yayinladigi Ekim
ayl Dliinya Ekonomik Goriiniim Raporu’nda, ticaret savasinin kiiresel blyime Gzerindeki olumsuz etkisi,
Uretim ve yatirnmlardaki diistis nedeniyle 2019 yil icin blylime tahminini %3,2’den %3,0 diizeyine
indirirken, 2020 yil beklentisini %3,6’dan %3,4’e gekti. Kiiresel ekonomik biyimeye iliskin 2019 yili
tahminini %2,9’da birakan OECD ise, 2020 yili tahminini %3,3’ten %2,9’a cekti. Ozellikle gelismis
Ulkelerde maliye politikasinin ekonomiyi destekleme rolliini tamamen para politikasina birakmis
olmasinin kiresel bliyiime performansini baskiladigini savunan OECD, bliyiimeyi desteklemek adina
maliye politikasinin daha etkin kullaniimasina, ticaret savasi kaynakli risklerin yatirimlar olumsuz
etkiledigine ve istihdam agisindan riskleri artirdigina dikkat gekti.

Tirkiye ekonomisi 2019 yilinin Uglincl geyreginde %0,9 biyirken, 2019 yili ilk dokuz ayinda %1
kiiclmustir. Yilin son ceyreginde, kredi blylmesi, gliven endeksleri, konut ve otomotiv gibi
sektorlerdeki daralmalarin sona ermesi, finansal kosullardaki gevseme ile dis finansman maliyetlerinin
sinirh olsa da diismesi ekonomik aktivitedeki toparlanmanin devam edecegi sinyalini vermektedir. Bu
yil Merkez Bankasi’'nin faizleri toplamda 1000 puan distrmesiyle kredi faiz oranlarindaki indirimlerle
toparlanan kredi blylimesi yilin son ceyreginde tiketim kaynakli biyliimeye destek olmaya devam
edecektir. 2019 yil igin blylme tahminimiz olan %0,4’lG koruyoruz ve 2020 yili igin Tirkiye
ekonomisinin %3 bliylyecegini tahmin ediyoruz.

Dis talep katkisi ve turizm destegiyle cari islemler agigindaki daralma siireci ise devam etmektedir. 2019
yili Ocak-Agustos doneminde 1 milyar dolar fazlaya ulasan cari denge 6nimuzdeki iki ayda fazla
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vermeye devam edecektir. Ekim ayindan itibaren trendin tersine donmesine ragmen 2019 yilini sinirlida
olsa ekside kapatabilecegini diisiinliyoruz.

2018 yilini %20 seviyelerinde tamamlayan enflasyon 2019 yilinin ilk on bir ayinda %10,6 seviyesine
geriledi. Kiiresel petrol fiyatlarindaki diisiis ve TL’deki toparlanma ile yurt ici UFE enflasyonu ise yila
basladigi %33 seviyelerinden %4 seviyesine geriledi. Temmuz 2017’den beri ilk defa Eylll ayinda tek
haneye disen yillik enflasyonun 2020 yilinin ikinci yarisinda tekrar tek haneye inecegini hesapliyoruz.
2019 yilsonunda enflasyonun %12 seviyelerinde olacagini 6ngériyoruz.

Merkez Bankasi Ekim ayinda yayimlanan ceyreklik enflasyon raporunda 2019 sonu TUFE enflasyon
tahminini %13,9’dan %12’ye ¢ekerken, 2020 sonu hedefini %8,2’de sabit birakti. Ayrica Merkez Bankasi
politika faizini toplamda 1000baz puan indirerek %14 seviyesine disirdi. Merkez Bankasi’nin 2019
tahminini asagl yonde revize etmesinde petrol fiyatlari beklentisindeki diislis ve buna bagh TL cinsi
ithalat fiyatlari varsayimindaki degisim, enflasyon beklentilerindeki olumlu seyir ve gida enflasyonu
varsayiminin asagi yonla glincellenmesi etkili oldu. Reel faizde gelisen piyasalar ortalamasinin bir miktar
Gzerinde ve enflasyonda da diinyada en yliksek seyreden (ilkelerden biriyiz. Para politikasinin seyrinin
enflasyon goériiniminden daha ¢ok kur gelismelerine bagli oldugunu dislinliyoruz.

Diger taraftan FED ve ECB’nin faiz indirim sinyalleri ile yarattigi firsattan hizlica yararlanmak adina
Merkez Bankasi daha fazla bir faiz indirim patikasina girerse, kiiresel ekonomide devam eden ticaret ve
kur savaslari nedeniyle bozulan risk istahi sonucunda TL’nin yeniden hizli deger kaybi slrecinin baslama
olasihgr oldugunu diisiiniiyoruz. Oniimiizdeki dénemde kiiresel sermaye akimlari, jeopolitik riskler ve
ABD ile iliskilerimiz kur hareketlerinde belirleyici olmaya devam edecektir.

Makro Ekonomik Tahminler

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
GSYiH (TL milyar) 1.570 1.810 2.044 2338 2.591 3.107 3.701
GSYiH ($ milyar) 858 950 935 862 857 851 784
GSYiH Biiyiimesi (reel % yillik) 4,8 8,5 5,2 6,1 2,9 7,4 2,6
TUFE 6,2 74 8,2 8,8 8,5 11,9 20,3
igsizlik (%) 9,2 9,7 9,9 10,3 11,0 10,9 13,5
Dig Ticaret Dengesi -84,0 -99,8 -84,5 -63,3 -56,0 -76,7 -55,0
ihracat ($ milyar) 152,5 151,8 157,7 143,9 142,6 157,1 168,0
ithalat ($ milyar) 235,0 251,6 242,2 207,2 198,6 233,8 223,0
Cari islemler Dengesi ($ milyar) -48,8 -65,0 -43,6 -32,2 -32,6 -47,1 -27,6
Cari islemler Dengesi (GSYiH'ye orani) -5,7 -6,8 -4,7 -3,7 -3,8 -5,5 -3,5
Konsolide Biitge Dengesi (GSYiH'ye orani) -1,9 -1,0 -1,1 -1,0 -1,1 -1,5 -2,0
Kons. Biitce Faiz Disi Dengesi (GSYiH'ye orani) 1,2 1,7 1,3 1,3 1,0 0,3 0,2
Merkez Bankasi Politika Faizi (%) 5,5 6,8 8,3 7,5 8,0 8,0 24,0
$/TL (yilsonu) 1,78 2,13 2,32 2,92 3,53 3,79 5,32
€/TL (yilsonu) 2,35 2,94 2,82 3,17 3,71 4,55 6,05

2019T
4.290
721
0,4
12,0
13,5
-25,5
182,6
208,1
-0,5
-0,6
-3,0
-0,5
13,00
5,95
6,60
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2. Diinyada insaat Sektorii

insaat sektérii, kendisine bagh 200’den fazla alt sektériin Urettigi mal ve hizmete talep yaratan
konumda olup, bu yaygin etki, sektoriin “ekonominin lokomotifi” olma vasfinin en temel gostergesidir.
ingiltere’de yapilan bir arastirmanin sonuglarina gére, ortalama yeni bir evde 150 farkli meslek kolunu
ilgilendiren 23.000 parga bulunmaktadir.

insaat sektorii ekonomik biylimenin yiiksek oldugu dénemlerde, ekonomik biiyiimenin {izerinde bir
performans sergileyen, ekonomik yavaslama dénemlerinde ise diger sektérlere kiyasla daha hizl bir
tempoda kiiclilebilen bir yapiya sahiptir. 2017 yilinda kiresel bliyiime %3,1 diizeyinde gerceklesirken,
insaat sektoriinde biylime % 3,8 seviyesinde olmus, 2018 yilinda kiiresel bliyiime ise %3 iken, insaat
sektoriinde blylime % 3,2 ile kiiresel bliyimenin Ustlinde gergeklesmistir.

insaat sektoriiniin 2018 yilinda kiiresel ekonomiden aldigi pay %15 diizeyinde gerceklesmistir. 2025
itibariyla sektériin ekonomideki payinin gelismekte olan tlkelerde %17, gelismis Ulkelerde ise %10
diizeyinde olacagi tahmin edilmektedir.

e Diinya ingaat Harcamalarinda 2018’de %3,2 biiyiime yasandi

Diinya ingaat harcamalari 2018 yilinda bir onceki yila gore %3,2 artigla 9,78 trilyon dolar olarak
gerceklesmistir. Dlinya insaat harcamalari 2015 yilindan itibaren artis kaydetmis ve 2018 yilinda
gelismekte olan ulkelerdeki insaat harcamalarinin olumlu katkisiyla bu artis devam etmistir. 2019
yillinda ise insaat harcamalarindaki %3 biyime tahminimize paralel 10 trilyon dolara ulagmasini

bekliyoruz.
Diinya insaat Harcamalari (2010-2018)
12.0
3.8

10.0 3.5
6.0
4.0
2.0

4 8.90
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2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
I Trilyon USD Buyume (%)

Kaynak: Statista, 2019
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¢ Diinya insaat Harcamalarinin Ulkelere Gére Performansi

2017 yihindaki kiresel ekonomik aktivitedeki toparlanma, 2018’de devam etmis ancak 2019’dan
itibaren disus trendine girmistir. IMF, Ekim ayinda yayimladigi Diinya Ekonomik Goériiniim Raporu’nda
kiiresel blylime tahminini ABD-Cin ticaret savasi ve Cin’de ekonomik aktivitelerde ivme kaybi nedeniyle
2019 ve 2020 igin siraslyla %3,0 ve %3,4 dizeyine indirmistir. Ticaret savas! kiresel talep tzerindeki
soru isaretlerini arttirarak insaat sektori lGzerinde baski yaratmaya devam etmektedir.

2018 yih itibariyle ABD, Euro Bolgesi ve Cin’deki insaat harcamalarindaki artis kiigiilmis, 6te yandan
Hindistan’da insaat harcamalarindaki bliyiime siirmustir. ABD’de 2011 yilindan beri artis gosteren
insaat harcamalari 2017 yilinda 1,266 milyon dolara yikselirken, 2018 yilinda ise %3 artis ile 1,307
milyon dolar olmustur.

ABD’de 2019 yil ilk yarisinda agiklanan veriler {ilkede ekonomik aktiviteye iliskin karisik bir gériiniim
sunarken artan resesyon kaygilari ve ticaret savaslarinin derinlesecegi endiseleriyle 2019 yilinda insaat
harcamalarindaki artisin sinirl olacagi tahmin edilmektedir.

Asya Pasifik Bolgesi‘'nde, Cin’in insaat sektoriindeki blylime hizi 2017'de %4,4’den 2018'de %4,2
seviyesine gerilemistir. Hindistan’da ise, devam eden mega projelerin etkisiyle 2017 yilinda 465 milyar
dolar olan insaat harcamalari, 2018’de 506 milyar dolara yiikselmis ve 2023 yilina kadar 691 milyar
dolara ¢ikmasi beklenmektedir.

Euro Alan’'nda ekonomik aktivitedeki zayiflik devam etmektedir. IMF ve AB Komisyonu Euro Alani
ekonomisine yonelik endiselerin devam etmesi paralelinde bdlge ekonomisine dair biylime
tahminlerini asagi yonli giincelledi. Bolge genelinde arz ve talep gostergelerindeki zayifligin da etkisiyle
ingaat harcamalari 2018 yili itibariyle sinirli olarak %0,2 biiylime kaydetmistir.

insaat Sektorii Bilyiime Hizlari (%)

10

2016 m2017 m®m2018
5.8
4.2 4
4 3.6
1.5
0.3 0.2
I —
ABD Euro Bolgesi Cin Hindistan

Kaynak: Ulke istatistik Biirolari
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Secilmis Ulkelerin insaat Sektorlerinde Biiyiime Verileri ve Beklentileri (%)

Ulkeler 2012 2013
Cin 7,4 7,3 9,1 4,3 3,6 4,0 5,0 4,0
ABD 1,4 3,1 1,7 4,9 4,2 6,0 4,0 3,0
Japonya 1,6 5,5 1,9 3,0 2,6 2,0 1,0 1,0
Hindistan 5,6 5,9 4,4 3,9 5,8 2,0 10,0 9,0
ingiltere -7,6 1,5 8,0 4,0 1,8 9,0 2,0 2,0
Almanya -1,1 0,2 1,4 -0,2 1,5 2,0 2,0 3,0
Fransa -1,7 -1,5 -2,3 -2,9 -0,5 4,0 2,0 2,0
Endonezya 6,6 6,1 7,0 6,6 5,4 6,0 6,0 4,0
Kanada 3,9 1,8 1,4 -2,9 -1,8 5,0 4,0 2,0
Rusya 4,0 0,1 -2,1 -2,0 -1,2 -3 -4 2,0

Kaynak: Ulusal istatistik Birolari, Allianz Arastirma Analizi, T: Tahmin

¢ Diinya insaat Harcamalarinin Bolgelere Gére Dagilimi

Yil Diinya insaat Harcamalarinin Bélgesel Dagilimi (Agustos 2019) 2019 yih Agustos ayi itibariyle
diinya insaat harcamalarinin
bolgelere gore dagihmina

M AsyaPasifik Okyanusya bakildiginda, Asya-Pasifik-
B Kuzey Amerika Okyanusya bdolgesinin dlinya ingaat

S harcamalarindaki payr %26 iken,

16.6%

onu %22 ile Avrupa, %13 ile Kuzey

Avrupa Amerika ve Afrika izlemistir.
Ortadogu
' Genel olarak degerlendirdigimizde;
" Al diinyada insaat sektoériniin
= Kanada onlimizdeki yillarda bilylmeye

devam edecegini Ongoriyoruz.
Arastirmalar 2020’de diinyanin en
Kaynak: AECOM Company I . .
bayik insaat pazarinin  Cin

olacagini, Cin’i ABD, Hindistan, Japonya ve Kanada’nin izleyecegini gosteriyor.

Pazar buyukligi siralamasinda dnemli bir degisiklik beklenmezken, insaat sektériiniin bliylime hizi
siralamasinda ise 6nemli degisiklikler bekleniyor. 2018-2020 vyillari arasinda Ortadogu ve Afrika
bolgeleri, insaat sektériniin blylime hizinda Asya Pasifik’i geride birakacak. Bu gelismede Cin’in
yavaslayan biyUmesinin etkisinin yani sira korfez tlkelerinde siiren biyik altyapi yatirimlarinin da
onemli rolii var. 2020’de sektor 2010 yilina oranla % 67 biylimis olacak.
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o Sinir Otesi Miiteahhitlik Hizmetleri

Uluslararasi insaat sektorl dergisi ENR (Engineering News Record) tarafindan her yil Agustos ayinda
aciklanan verilere gore ilk 250 biyik uluslararasi insaat pazarinin blyikligi 2017'de 482,4 milyar dolar
iken, 2018’de 500 milyar dolar ylkselmis ve 2019 yilinin ilk sekiz ayinda ise 487,3 Milyar dolar olarak
actklanmustir.

ENR 250 Biiyiik Firmanin Yillar itibariyle Ustlendigi Proje Tutari (Milyar USD)

600
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2 : . < (3]
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200
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0
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Kaynak: ENR 250, 2019/8

2019 yih Agustos ayinda 250 buyik firmanin Gstlendigi projelerin dagilimina bakildiginda ise en yliksek
is hacmi 152,2 milyar dolar (% 31,2) ile ulastirma yatirimi projelerinde gergeklesirken, onu 114,6 milyar
dolar (%23,5) bina insasl, 76,5 milyar dolar (%15,7) ile petrol tesisi ve 50,7 milyar dolar (% 10,4) ile ener;ji
projeleri takip etmektedir. Yine ayni yil 250 biylk firmanin Ustlendigi projelerin bolgesel dagihimlari
incelediginde ise en ¢ok isin 127,4 milyar dolar (%26,1) ile Asya-Avustralya bolgesinde alindig
gorulirken, ikinci sirada 107,8 milyar dolar (%22,1) ile Avrupa, Uglincii sirada 80,9 milyar dolar (%16,6)
ile Ortadogu, 64 milyar dolar (%13,1) ABD, 60,1 milyar dolar (%12,3) Afrika, 29,8 miyar dolar (%6,1)
Latin Amerika ve 16,9 milyar dolar (%3,5) ile Kanada yer almaktadir.

ENR 250 Biiyiik Firmanin Ustlendigi Projelerin Bélgesel Dagilimi (Agustos 2018)-

Milyar USD
140
120 127.4
100 107.8
80
60
40
20
16.9
0
Asya ve Avrupa Ortadogu Orta ve Guney  Latin Amerika Kanada
Avustralya Afrika

Kaynak: ENR 250, 2019/Agustos

Ekonomik Arastirmalar Departmani 8
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e Diinya insaat Sektorii Biiylime Beklentileri

2018 yilinda %3 blylime performansi gosteren diinya ekonomisi 2019 yilinin ilk yarisinda %2,7
blylmustir. Biyimedeki dislisiin en biylk nedenlerinden biri, Cin ve ABD'nin arasindaki ticaret
savasl oldugunu belirterek 2019 yili icin dlinya ekonomisinin %3 bliyliyecegini tahmin ediyoruz. Sektor
temsilcileri 2018 yilinda 9,78 trilyon dolar olan insaat harcamalarinin 2019 yilinda %3’e yakin
bliylyecegini, 6ngormektedirler.

2019 yilinda insaat sektori harcamalarini da kapsayan sabit sermaye yatirimlari G-20 dlkelerinde hizla
zayiflamaya baglamistir. Amerika’da 2019 yilinda insaat harcamalari dalgali seyir izlemektedir. ABD’de
yillik konut ve konut disi insaat harcamalari 2018 yih ikinci ¢ceyregi sonunda 1,32 trilyon dolar ile en
ylksek seviyesine ulasmis, daha sonra zayiflamaya baslayarak 2019 yilinin ikinci yarisinda 1,29 trilyon
dolar seviyesinden kapatmistir. Temmuz ayi itibariyle konut insaat harcamalari 507 milyar dolar olarak
gerceklesmistir. Euro bolgesi insaat harcamalari ise 2019 yilinin ilk ceyrek déneminde yeniden ivme
kazanmistir. Yilin ikinci ¢eyreginde ise ingsaat harcamalarinda blylime yavaslamis ve %2,3 olarak
gerceklesmistir. insaat harcamalari yilin tGiglincii ceyregine de yavaslama ile baslamistir. Temmuz ayinda
konut insaat harcamalari %1,2, konut disi insaat harcamalari %0,4 ve toplam insaat harcamalari ise
%1,1 blyUimustar.

2019 yilinda tahminlere gore kiiresel insaat girdilerinde son on yildaki en yavas bliylime hizi olan % 2,6
gerceklesti. Bu artisin 2020’de %3,2 ve 2023’e kadar da %3,4 seviyelerinde gerceklesmesi bekleniyor.
2019 yili tahminlerine baktigimizda, gelismis ekonomilerdeki biiyiime oldukg¢a durgun olacak, Kuzey
Amerika'daki blylime %1,2 oraninda yavaslarken Bati Avrupa'da ise blylime % 2,3 oraninda bir
yavaslayacaktir. ingiltere’deki biiylime ise Brexit sonuglarina iliskin belirsizlik karsisinda dezavantaja
maruz kalmaktadir. Giineydogu Asya’da insaat artis hizi diisecek, ancak yillik ortalama%6,5’lik biiyiime
ile 2019-2023’te en hizli biyilyen bdlge olacaktir. Orta Dogu, Afrika'da ve Latin Amerika'da ingaat
harcamalarinda ise iyilesmeler olacaktir.

insaat sektori biiyliimeleri bélgelere gére degerlendirildiginde ise, Cin, Japonya ve Avustralya’nin dahil
oldugu gelismekte olan Asya pasifik tlkeleri biylimede en blyik payi alirken, ikinci sirada sahra alti
Afrika tlkeleri blyuk pay almaktadirlar. Her ne kadar, Cin ekonomisinde biyime hiz kesse de diinya
insaat sektorinin bliyimesinde lokomotif glic olarak yerini almaya devam etmektedir. Hindistan’in da
insaat sektorindeki yiiksek biuyime oranini koruyacagi dislintiimektedir.

insaat Sektorii Bolgesel Biiyiime tahminleri 2014-2030 (%)

6
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2
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0
Bati Avrupa Kuzey Gelismis Asya Dogu Avrupa Latin Amerika Gelismekte Ortadoguve  Sahra Alti
Amerika Pasifik olan Asya Kuzey Avrupa Afrika
Pasifik

Kaynak: Oxford Economics
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3. Tiirkiye insaat Sektorii

e Genel Bakig

ingaat ‘

Dénem GSYiH
2014/2¢C 2.90% -0.23%
2014/3C 3.67% 1.05%
2014/4C 5.93% 3.69%
2015/1C 3.60% -2.15%
2015/2¢C 7.16% 9.31%
2015/3C 5.79% 3.70%
2015/4C 7.50% 8.10%
2016/1C 4.81% 2.49%
2016/2C 4.93% 12.85%
2016/3C -0.81% 2.83%
2016/4C 4.24% 3.25%
2017/1C 5.26% 6.21%
2017/2¢C 5.34% 5.61%
2017/3C 11.65% 18.92%
2017/4C 7.27% 4.95%
2018/1C 7.44% 6.80%
2018/2¢C 5.64% 1.48%
2018/3C 2.30% -6.28%
2018/4C 2.81% -7.84%
2019/1C -2.06% -9.30%
2019/2C -1.60% -12.70%
2019/3C 0,90% -7,80%

Tiirkiye’de insaat sektérii ekonomik biiyiimeye destek
veren en énemli sektérlerin basinda gelmektedir. insaat
sektérii kendisine girdi saglayan bircok alt sektériin
gelisimine katkida bulunmakta ve lilkenin istihdam
yaratma kapasitesini  énemli dlciide etkilemektedir.
Hiikiimet politikalari, ekonomik ve siyasi kararlar ile
yurtdisi piyasalarda yasanan gelismelerin ise sektorii
dogrudan etkiledigi gériilmektedir.

Yilin ilk yarisini kiigiilerek kapatan insaat sektérii biiyliimeyi
sinirlayan sektérlerin basinda gelmektedir. Acgiklanan
veriler insaat sektériintin, ilkenin bliylime performansinin
lizerinde daraldigini géstermektedir. Bu sebeple arz ve
talep dengesi bozulan insaat sektériinde satislarda da yine
sert diisiisler yasanmis ve sektérdeki firmalarin nakit
akislarinda bozulmalar olmustur.

Turkiye insaat Malzemesi Sanayicileri Dernegi (IMSAD)
tarafindan hazirlanan sektor raporuna goére vyilin ilk
yarisinda insaat malzemesi Uretimi ihracattaki artisa
ragmen yillik bazda %20,3 gerilemis ve ayni donemde 22
alt sektoérin timinde dretimin geriledigi gortlmistir.
Raporda, ingaat sektoriinde alinan yeni is siparislerinin ise

sektoérde dipten donis sinyali verdigi degerlendirmesi yapilmistir.
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Geyreklik Dénemlere Gore GSYiH ve insaat Sektorii Bliyiimesi (%)
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Yillara Gore GSYiH ve insaat Sektorii Bliylimesi
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Kaynak: TUIK

Yilhk degerlendirdigimizde, yabanci yatirrmcilarin Tirkiye'ye olan ilgisinin yiksek ve faizlerin
distkoldugu 2017 yilinda %9 biyiyen insaat sektorl doviz kurundaki degisimlerin ve faizlerin hizla
yikselmesiyle birlikte ekonomik giivenin zayifladigi 2018 yilinda %2,1 daralmistir. GSYiH'nin
bilyimesine ragmen insaat sektériiniin daralmasinin bir sonucu olarak insaat sektériiniin GSYiH’dan
aldig1 pay da diismeye devam etmektedir.

2014 yilinin ikinci ceyreginden itibaren insaat sektériiniin GSYiH’dan aldigi pay %5,35 ile en disiik
seviyeye inmistir. Bu slire zarfinda en yilksek seviye %9,35 ile 2016 yilinin ikinci geyreginde gdzlenmistir.
Yirmi ceyregi dikkate aldigimiz bu siire zarfinda ise insaat sektoriiniin GSYiH’dan aldig1 pay ortalama
olarak %7,88 olarak gergeklesmistir.
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Kaynak: TUIK

¢ ingaat Ciro Endeksi ve Bina insaat Maliyet Endeksi

Takvim etkisinden arindinimis ingsaat ciro endeksini 2019 wyili ikinci c¢eyregi itibariyle
degerlendirdigimizde yillik bazda %26 daralmistir. 2014 yilinin ikinci ¢eyreginden beri inceledigimizde
endeks daha dnce 2015 yilinin ilk ceyreginde %1 daralmistir. Endeksin en hizli arttigi donem ise 2017
yilinin Giglinct geyregindeki %53’l0k artistir.
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Takvim Etkisinden Arindirilimis insaat Ciro Endeksi (yillik deg.)
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Kaynak: TUIK

Doviz kurlarindaki artis ve faizlerdeki ylkselis ile birlikte sektoriin cirosu hizli bir sekilde diismustdr.
Sektoriin biylidiugi donem zarfinda maliyetlerde yasanan artislar fiyatlara yansitilabiliyordu. Ancak
2018 yilinin Uclncl ceyreginde yasanan doviz kuru artislari ve kiiresel demir celik fiyatlarindaki
ylkselisler satis fiyatlarina yansitilamamustir.

Sektoriin canlanmasiyla birlikte sektérde birikmis maliyet baskilari insaat fiyatlari Gzerindeki yukari
yonlu riskleri barindirmaktadir. Son dénemlerdeki déviz kurlarindaki istikrarli seyir, dnimizdeki
doénemde bina insaat maliyet endekslerindeki artisin durulmasini destekleyebilir. Diger taraftan bina
insaatlarindaki ertelenmis maliyet artislari fiyatlara yansiyabilir.

Bina Maliyetleri ve Enflasyon
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Kaynak: TUIK
e Yapi Ruhsatlari ve Yapi izin Belgeleri

insaat sektdriinde alinan yapi ruhsatlari bir sonraki dénem insaat faaliyetleri icin dnemli bir gésterge
oldugu icin 6nem arz etmektedir. 2013-2017 yillarinda yapi ruhsatlari ve yapi kullanim izin belgeleri
arasindaki farkin ruhsatlar lehine agilmis olmasi nedeniyle yapi stokundaki artisin talebin Gzerinde
seyrettigi gostermektedir. Ancak 2018 yilinda yapi kullanim izin belgesindeki sayi ruhsatin Gstline ¢cikmis
ve sektorde ileriye yonelik olarak yeniden dengelenmenin habercisi olmustur.
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Yapi Ruhsati ve Yapi Kullanim izin Belgeleri
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Kaynak: TUIK

Yapi ruhsati verilen daire sayisi, 2018’de bir 6nceki yila gére %53 diistisle 643.142 olurken, yapi kullanim
izin belgesi verilen bina sayisi %6 artisla 870.501 olarak gergeklesmistir. Boylece 2013-2018 vyillari
arasinda 5,8 milyon olan yapi ruhsati verilen daire sayisi ile 4,7 milyon olan kullanim izin belgesi
verilerini karsilastirdigimizda aradaki farkin 2018 yilsonu itibariyle 1.1 milyon olarak hesaplayabiliriz.
Ayni hesabi daha kisa aralik olan 2016-2018 yillari arasinda yaptigimizda ise fark 578 bin olarak
¢itkmaktadir.

¢ insaat Sektoriiniin istihdam Piyasasina Katkisi

2019 yilinda yurtici piyasada yasanan olumsuz gelismeler ve kiiresel olarak yasanan ticaret savaslari
nedeniyle istihdam piyasasi agisindan da zayif bir yil olmustur. Diger bir ifade ile insaat sektoriindeki
daralma ve yasanan problemlerin bir sonucu olarak istihdamda ciddi bir azalma yasanmaktadir. Yiksek
blylime donemleri olan 2017 yilinda insaat sektoriiniin toplam istihdam igindeki payl %8’lerde iken
ekonomik yavaslama ile birlikte 2019 yili Agustos doneminde bu oran %5,5’lere gerilemistir.

insaat Sektorii istihdami /Toplam istihdam
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Kaynak: TUIK
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Ekonomik aktivitedeki yavaslamanin etkisiyle ekonomideki issizlik orani Ocak 2018’de %9,8 seviyesine
yukselmesinin ardindan baslayan artis trendi sonucu, 18 ayda %4,5 puanlik bir artis ile %14,3’e yikseldi.

2018 yilinda toplam 1 milyon 992 bin kisiyi istihdam eden insaat sektori 2019 yili Agustos donemi
itibariyla 1 milyon 575 bin kisiyi istihdam etmektedir. Sektérdeki istihdam kayiplarinin bir kismi Taseron
Yasasl diizenlemelerinden etkilenmistir. Sektérde yaz aylarinda nispeten istihdam artisi olmasina
ragmen toplam istihdamdan aldigi payin zaman icerisinde disik kalacagi tahmin edilmektedir.

2019 yilinin Agustos ayi sosyal glivenlik kurumu verilerine goére, bina insaatinda c¢alisanlarin ortalama
ginlik kazancr 103,06 TL (2018: 82,15), bina disi yapilarin insaatinda c¢alisanlarin ortalama glinlik
kazanc1 168,13 TL (2018: 142,65), 6zel insaat faaliyetlerinde calisanlarin ortalama giinliik kazanci 113,24
TL (2018: 92,59) olmustur.

e Dogrudan Yabanci Yatinmlar

Gayrimenkul alimina yénelik net yatirimlar toplam net dogrudan yabanci yatirimlarin icerisinde nemli
bir paya sahiptir. 2018 yil sonu itibariyle bir 6nceki seneye gore %14 artisla 13 milyar dolar seviyesinde
bulunan dogrudan yabanci yatirimlarin 5,9 milyar dolari gayrimenkul yatirimlarina yapiimistir. 2017
yilinda ise toplam dogrudan yabanci yatirimlar 11,5 milyar dolar olmustur. Bu kapsamda 2018 yilinda
gayrimenkul yatirimlarinin toplam dogrudan yatirmlardan aldig1 pay %45,7 seviyesine ulagsmistir.

2019 yihinin ilk dort ayinda ise Turkiye'ye gelen dogrudan yabanci yatirmlar 2,8 milyar dolar iken
gayrimenkul yatirimlari 1,5 milyar dolar olarak gerceklesmistir.

2019 yilinin Eylil ayinda alinan karar ¢ergevesinde yabancilarin vatandashiga gecisi icin gereken asgari
tasinmaz bedeli 1 milyon dolardan 250 bin dolara indirilmistir. Bu durum ile birlikte Tirkiye'de
yabancilara konut satisinda vatandashk hakkinin sartlarinin dustrilmis olmasi, gayrimenkul
yatirimlarini artirmistir. Son dénemlerde déviz kurununu yikselmesi ile birlikte yabanci yatirimcilarin
ilgisi artmstir.

Gayrimenkul Sektoriinde Dogrudan Yabanci Yatirimlar

I Dogrudan Yatirimlar (Milyar USD)

25 Gayrimenkul Alimina Yonelik Net Yatirimlar (Milyar USD) 90%
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GYODER

Gayrimenkul ve Gayrimenkul Yatirim Ortakiii Dernegi

GYODER - A&T BANK
‘GAYRIMENKUL SEKTORU DEGERLENDIRMES/’

GYODER Bagkani Prof. Dr. Feyzullah Yetgin:
“Gayrimenkul sektoriiniin oni acik, onimizdeki yillara odaklanmaliyiz”

2019 yil sonu degerlendirme: Gayrimenkul, her daim gelisme potansiyeli olan bir sektér ve Tirkiye
ekonomisine 6nemli destek sagladigi da bir gercek. Demografik nedenlerden dolayl yeni konut
ihtiyacinin sirdGgi Tirkiye’'de, konut arzi ile talebi yavas yavas dengelenmeye basladi. Konuta talep,
gerek niifus artisi gerekse kentsel doniisiim ve gocler nedeniyle artarak devam edecek.

Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi’nin Temmuz ayi sonunda baslattigi faiz indirimleriyle birlikte kamu
bankalarinin énciliglinde konut kredisi faizleri aylik %0.99 oranina gekildi. Eyll ay itibariyla ipotekli
konut satislari ylikseldi. Dolayisiyla yiksek faizler nedeniyle ertelenen talep, faiz indirimiyle birlikte
sektdre olumlu yansidi ve konut satislarinda hizli bir artis yasandi. Ozellikle beklemede olan kesimlerin
harekete gecmesiyle konut kredisi kullanimi yeniden yilikselise gececek, 2019 yilinin son ¢eyreginde
konut satislari daha da artacaktir.

2020 yili ongoriiler, beklentiler : Turkiye’deki muteahhit sayisinin 400 binin Gzerine ¢ikmasi,
yeterliligi olmayan kisilerin insaat sektoriine girmesi, hem vatandasi hem de insaat sektériini olumsuz
etkiliyordu. Bu yil sektoriin gelisimi icin hayata gecirilen Yapi Muteahhitlerinin Siniflandirilmasi ve
Kayitlarinin Tutulmasi Hakkinda Yonetmelik ile 6nemli bir adim atildi. Toplam 9 kategoride, ekonomik,
mali, mesleki ve teknik yeterliliklerle ilgili kriterlerle olusturulan s6z konusu 8 yonetmeligin ylrirlige
girmesi ¢cok 6nemli ¢linkl orta ve uzun vadede Tirkiye’nin vizyonuna yakisir bir sekilde sektérin de
reglile edilmesi lazim. Ayni zamanda yapilan regulasyonun isletilmesi gerekiyor. Son bir yilda yeni insaat
ruhsatlarinin aliminda %60’in lizerinde azalma gorildi. Stoklar da yavas yavas eriyor. Bugiin yurtigi
gayrimenkul piyasasinin talep yoni konjonktirel olarak disiik olsa dahi, 6nimiizdeki 2020 yilinda
sektorin tekrar canlilik kazanacagi asikar. Clinki kentsel dontsiim, niifus artisi ve temel ihtiyaglardan
dolayi Turkiye’deki konut talebi azalmayacak, artmaya devam edecektir.

Ayni zamanda yeni dizenlemelerle, mevcut sorunlarin asilmasi icin 6énemli adimlar atan Cevre ve
Sehircilik Bakanhgi basta olmak uzere ilgili tim Bakanlklarin da destekleriyle, gayrimenkul sektord,
icinde bulundugu siirecten gliclenerek ¢ikacaktir. Daha 6nce olumsuz faktorlere karsi direngli oldugunu
kanitlayan Tirkiye ekonomisinin, orta-uzun vadede ataga kalkacagina ve eskisinden ¢ok daha giclii bir
konumda olacagina inaniyorum. Ayni zamanda iginde bulundugumuz kentsel donlisiim slrecinde, yeni
yol haritasina paralel bir sekilde sektor tekrar hareketlenecektir. Milli ekonomimize katki saglayan
gayrimenkul sektoriinlin 2020 ve sonrasinda blylimeye, gelismeye devam edecegine inaniyorum.
Dolayisiyla gayrimenkul sektoriiniin 6ni agik ve 6niimizdeki yillara odaklanmamiz gerekiyor.
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e Konut Sektori

2019 yilinin ilk yarisini kiiglilerek kapatan insaat sektoriinde, faaliyetin 6nemli bir b6limini olusturan
konut piyasasinda satislar diisen faiz oranlarinin destegiyle son aylarda artis géstermektedir. Bununla
birlikte, ilk defa satilan konut sayisinin gerilemeye devam etmesi, faiz indirimlerinin etkisiyle harekete
gecen ertelenmis talebin daha cok ikinci el piyasasinda etkili oldugunu géstermektedir. Ayrica, alinan
yapi ruhsati sayisinda devam eden disUs ve reel ciro endeksindeki gerileme, sektoér genelinde yatirim
istahinin hala zayif olduguna isaret etmektedir.

Konut sektorini analiz ederken iki tiir talepten bahsedilmektedir. Bunlardan ilki tiiketim digeri ise
yatirrm amagli konut talebidir. Konut sektori tiketim amagli olarak barinma ihtiyacini gideren ve
demografik kosullara bagh olarak diizenli talep goren bir Griindir. Markal konut Ureten sektor
temsilcilerinden edinilen bilgiye goére ikinci el konut satiglari tliketim amagl oldugu sifir konut
satislarinin ise yatirrm amach oldugu distnilmektedir. Bu kapsamda 2018 yilinin Uglincli ceyreginde
toplam satislar igerisindeki ikinci el konutlarin payl %53 olmasina karsin, 2019 yilinin iglincii geyreginde
toplam satislar icerisindeki ikinci el konutlarin payi %64 olmustur.

Bu cercevede ilgili donem zarfinda konut talebinin genel olarak tiiketim amach oldugu distnulebilir.
Tiketim amagh konut talebinin en énemli belirleyicisi faiz oranlaridir. Bu kapsamda konut Ureticileri
tarafindan saglanan tesvikler ve kampanyalari konut talebini olumlu etkilemektedir. Buna ek olarak
kamu bankalarinin gerceklestirmis oldugu kampanyalar sektére olumlu yansimistir.

@,

< Konut Satiglari
Konut sektori agisindan 6nemli bir gdsterge olan yapi ruhsati sayisi 2019 yilinin ilk yarisinda 6nceki yila
gore %60 azalmis olup, daha 6nceden alinan izinlerin kullaniimaya devam edildigini ve yeni konut

yatirimi yapiimaktan cekinildigine isaret etmektedir.

Konut Satiglari
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Kaynak: TUIK
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ipotekli konut satislari toplam konut satislarinin yaklasik %40’Iik kismini olusturmakta iken son yillarda
faiz oranlarinin ylikselmesinin bir sonucu olarak ipotekli konut satislari toplam konut satislarina orani
2019 Eylil ayiitibariyle son bir yillik donemde %15 seviyelerine kadar gerilemistir. 2019 yilinin ilk dokuz
ayinda ipotekli konut satislari toplam konut satiglarinin igindeki payi %20 olarak geregeklesmistir.

Toplam Konut Satiglari
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Kaynak: TUIK

2019 yilinin Eylil ayinda, kredi faiz oranlarindaki dists, enflasyon ve doviz kurlarindaki oynakhgin
azalmasina bagli olarak konut satislarinda yiikselme olmus ve bir 6nceki yilin ayni ayina gére %15 artis
meydana gelmistir. Yilin 3. ceyreginde toplamda 360 bin adet konut satiimistir. Ceyreklik bazda blyiime
ise %1 seviyesinde gerceklesmistir.

Turkiye’de gayrimenkul alirken KDV 6dememesi ve 250 bin dolarlik gayrimenkul alan yabanciya
vatandaslik verilmesi tesvik paketinin yabancilara konut satisinda canlanma yaratmistir. 2019 yili Eylil
ayi itibariyle Irak vatandaslari Tirkiye'den 781 konut satin aldi. Irak'i sirasiyla, 489 konut ile iran, 248
konut ile Rusya, 214 konut ile Suudi Arabistan ve 191 konut ile Kuveyt izledi. Son yil itibariyle yabancilara
aylik ortalama 3.952 konut satilmaktadir.

Yabancilara Konut Satislari
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+* Konut Fiyatlan

Turkiye konut piyasasindaki fiyat degisimlerini takip etmek amaciyla konut fiyat endeksi 2010 yilindan
beri TCMB tarafindan yayinlanmaktadir. Bu kapsamda fiyat degisimlerini gérebilmek ve yatirimcilara
yon gosterebilmek icin endeksin yoni 6nem arz etmektedir. Konut yatirimcilarinin yatirrm talebini
etkileyen unsurlarin basinda diger yatirnm araglarindan olusabilecek beklenen getiriler ve genel risk
algisiyla olusan beklentiler bulunmaktadir. Bu kapsamda déviz kurundaki gelismeler ve mevduat faiz
oranlarinin seyri konut yatirimcilarini etkilemektedir.

Turkiye genelinde konut fiyatlari 2017 yilinin Agustos ayindan beri yillik bazda nominal olarak tek haneli
yikselmekte olup bazi bolgelerde yatirimcisina kaybettirmistir. Tirkiye genelinde tutulan endekste
2015 yilinin Haziran ayinda goriilen %17,2’lik yillik artis tepe noktasini gdstermektedir. Konut fiyatinin
reel olarak yatirimcisina kazandiramamasi ve fiyatlarin enflasyonun altinda ylikselmesi konut talebini
de son donemlerde etkilemistir. Tiirkiye genelinde konut fiyatlari 2019 yili Agustos itibariyle yillik bazda
%4 artmis olup son on iki aylik endeks ortalamasi olan %3,5’in bir miktar Gzerinde artis gbstermistir.
Diger bir ifade ile konut fiyat endekslerinde yasanan disusler son bir aylarda ivme kaybetmis olup
dipten donds sinyalleri vermektedir. Oniimiizdeki ddnemde, yurticinde diisen enflasyon ve faiz oranlari
g6z 6ninde bulunduruldugunda, reel gelirde meydana gelebilecek artislar ilk etapta tiketim amacli
konut talebini etkileyecektir.

Konut Fiyatlarn
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Kaynak: TCMB

®

% Konut Kredileri

Makro ekonomik olarak bagimsiz bir degisken olan faiz orani bir cok Urinin yatirnm talebini
belirlemektedir. TCMB PPK toplantisinda yaptigi 250 baz puanlik indirimle, politika faizi olan haftalik
repo faizini %14,0'e g¢ekti. Boylece 25 Temmuz'daki 425 ve 12 Eyliil’deki 325 baz puanlik indirimler ile
birlikte toplam indirim tutari 1000 baz puana ulasti. Bu kapsamda Temmuz ayindan bu yana %10
diismis olan faiz oranlari konut kredisi faiz oranlarina olumlu yansimistir.
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2017 yil sonunda 191 milyar TL olan konut kredisi hacmi 2018 yil sonunda %2,5 azalisla 188 milyar TL'ye
diserken, 2017 yilsonunda toplam insaat sektoriinde kullandirilan 187,7 milyar TL nakdi krediler 2018
yilsonunda %24 artisla 232,6 milyar TL'ye yikselmistir. 2019 yili Ekim ayi verilerine gore, konut kredileri
191,4 milyar TL civarinda iken insaat sektortinde kullandirilan nakdi krediler toplami 239,9 milyar TL
civarindadir. Doviz kurunun g¢ok hizl yiikseldigi 2018 yilinin Agustos ayindan sonra artan faizler konut
kredisi talebini de ¢ok hizli bir sekilde olumsuz yonde etkilemistir.

Toplam Nakdi Krediler
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Kaynak: BDDK

2013 yilinin Agustos ayinda %10 seviyesini asan konut kredisi faiz oranlari bu stireden sonra tekrar tek
haneli seviyelere diismemistir. 2014 yilinda ortalama olarak %11,86 olan konut kredisi faiz oranlari ayhk
bazda psikolojik sinir olan %1’in altinda kalmistir. ilerleyen dénemlerde yavas yavas yiikselen konut
kredisi faiz oranlari 2018 yilinin Agustos ayinda %20 seviyesini asmistir. Ardindan %29 ile tepe yapan
konut kredisi faiz oranlari 2018 yilini son veri olarak %27,84 seviyesinde kapatmistir. 2018 yilinin
ortalama konut kredisi faiz oranlari ise %18,77 olarak gergeklesmistir.
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Kaynak: BDDK
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2018 yihinin ikinci yarisinda Merkez Bankasi’nin faiz oranlarini distirmesiyle birlikte konut kredisi faiz
oranlari hizla diasmustlr. Faiz oranlan distsine ek olarak kamu bankalarinin yapmis oldugu
kampanyalarda dnem arz etmektedir. Tiketici gliven endeksleri bir ekonomi icin izlenen en 6nemli
oncl gostergelerin basinda gelmektedir. Asagida bulunan tliketici gliven endekslerine gore gelecek on
iki ay icerisinde hem konut tamiratina para harcama ihtimali hem de konut satin alma veya insa ettirme
ihtimalindeki zayif seyrin stirdGgi gorilmektedir.

Tliketici Giiven Endeksi
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Kaynak: TUIK

e Yurtdisi Miiteahhitlik Hizmetleri:

Turkiye, kiiresel olarak Cin’nin ardindan yurt disina miteahhitlik hizmeti sunan firma sayisinda ikinci
Glkedir. Turk firmalari genellikle bu hizmetleri bir ortak girisim ile birlikte sunmaktadirlar. Tirkiye’'nin
miteahhitlik hizmetiihrag etmeye basladigiilk yiIl 1972 olupilk ihracat Libya’da baslamistir. 1972 yilindan
glinimuize kadar (2019 Ekim) 126 tlkede 392,7 milyar dolar degerinde 9.909 proje Ustlenilmistir.

Milyar Dolar Yurtdisi Miiteahhitlik Hizmetleri is Hacmi (2002-2019)
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Kaynak: Ekonomi Bakanligi, Yurtdigi Mteahhitlik ve Teknik Musavirlik Dairesi
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Yukarida bulunan yurtdisi miteahhitlik hizmetleri 2002-2019 Ekim is hacmi sekline gore Tirkiye kiresel
anlamda 6nemli bir miktarda is hacmi alarak diinyanin en 6nemli aktorlerinden biri oldugu géstermistir.
2013 yilindan 2016 yilina kadar nispeten performansi biraz diisen yurtdisi miteahhitlik sektori yogun
olarak ticaret yaptigimiz llkelerdeki istikrarsizliktan ciddi sekilde etkilenmistir. Genel olarak, Suriye,
Tunus ve Misir’daki siyasi gelismeler Tirkiye’nin ticari iliskilerini de etkilemistir.

ULKELERE GORE DAGILIM (2018)

Ulkeler

Toplam Proje Bedeli Dolar

Rusya Federasypnu 4.222.576.869 20,3%
Suudi Arabistan 3.043.098.463 14,6%
Katar 2.028.970.732 9,7%
Sudan 1.668.742.518 8,0%
Kazakistan 1.562.769.691 7,5%
Polonya 1.531.164.171 7,3%
Tilrkmenistan 755.483.543 3,6%
Cezayir 588.909.027 2,8%
Romanya 478.600.000 2,3%
Kuveyt 445.119.063 2,1%
Diger Ulkeler 4.522.947.802 21,7%
Toplam 20.848.381.879 100

Kaynak: Ekonomi Bakanhgi, Yurtdisi Miteahhitlik ve Teknik Musavirlik Dairesi

Bu kapsamda Turkiye Miteahhitler Birligi verilerine gore Tiirk miteahhitlik firmalari 2018 yilinda
yurtdisinda 20,8 milyar dolar tutarinda taahhit projesi Gstlenmistir. 2018 yilinda en fazla is Ustlenilen
ilk 3 Gilke Rusya (% 20.3), Suudi Arabistan (% 14.6) ve Katar (% 9.7) olmustur.

Ortalama Proje Miktari

Proje Sayisi Toplam Proje Bedeli Dolar Ortalama Proje Bedeli Dolar
2002 208 4.411.725.105 21.210.217
2003 339 6.397.601.656 18.871.981
2004 477 8.620.027.566 18.071.337
2005 452 12.963.782.168 28.680.934
2006 576 22.288.201.125 38.694.794
2007 617 25.815.417.471 41.840.223
2008 664 24.461.722.661 36.839.944
2009 512 20.391.501.085 39.827.151
2010 631 23.575.832.658 37.362.651
2011 564 24.589.104.088 43.597.702
2012 543 30.226.165.883 55.665.131
2013 431 31.166.855.426 72.312.890
2014 344 27.184.656.847 79.025.165
2015 270 23.506.526.828 87.061.210
2016 195 13.984.609.542 71.715.946
2017 300 15.239.822.248 50.799.407
2018 308 20.848.381.879 67.689.552
Ekim 19 259 11.246.907.832 43.424.355

Kaynak: Ekonomi Bakanhgi, Yurtdisi Miiteahhitlik ve Teknik Musavirlik Dairesi
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Turkiye’nin mlteahhitlik hizmeti ihrag ettigi projelerdeki ortalama proje bedeli 2002 yilinda yaklasik 21,2
milyon dolar olarak gergeklesmis olup bu rakam vyillar igerisinde artmistir. Turkiye’nin muteahbhitlik
hizmeti ihrag ettigi projelerdeki ortalama proje bedeline gére en yiiksek ortalama bedele 87 milyon dolar
ile 2015 yilinda ulasiimistir. 2016 yilinda ise ortalama 71,7 milyon dolara, 2017 yilinda ise 50,8 milyon
dolara diisen ortalama proje miktari 2019 yilinin Ekim ayi itibariyle ortalama olarak 43,4 milyon dolara
dismistir.

insaat sektdriindeki biiylimeyle birlikte miiteahhitlik sektérii de her gecen giin insaat sektérii gibi
blylmektedir. Kiiresel olarak muteahhitlik sektériinde ¢ok ciddi bir sekilde rekabet bulunmaktadir.
Ancak Turkiye'nin bu konuda sahip oldugu tecriibe ve cografya avantaji nedeniyle sektérde her zaman
adindan soz ettirecegi diisinilmektedir.

e Ticari Gayrimenkul Sektori:

insaat sektériinde gayrimenkuller konut ve ticari olarak ayrilmaktadir. Bu kapsamda ticari
gayrimenkuller ofis, diikkan, fabrika ya da imalathane gibi barinma disi kullanilan tim gayrimenkulleri
kapsamaktadir. Tirkiye’de sadece konut degil ayni zamanda ticari gayrimenkul yatirimcilarin ciddi
olarak ilgisini ¢ekmistir. Mart ayinda yayinladigimiz ‘Perakende Sektdril’ raporumuzda da belirttigimiz
Gzere, Glkemizde geng nufiislin ve harcama egiliminin yiksek olmasina baglh olarak gelisen perakende
sektord, ticari gayrimenkul yatirimlarini olumlu etkilemektedir. Perakende sektoriiniin bliyiimesine en
biyik destegi veren AVM’lerin toplam cirosunun 2019 yilinda %10 artmasi beklenmektedir.

2019 yilinda alis veris merkezi ziyaretgi sayisinda sabit seyir beklenmesine karsin, nominal bazda %10
ciro artisi beklenmektedir. Sektor son yillarda metre kare verimlili§ine ayri bir 6nem vermektedir.
Ozellikle verimsiz magazalarini ¢cok hizli bir sekilde kapatip karlliklarini ydnetmeye calismaktadirlar.
Clnki son yillarda sektoérin kar marjlari lizerinde ciddi bir baski bulunmaktadir. Son olarak kiralarin
Turk Lirasi’na ¢evrilmesi kisa vadede perakende sektori icin olumlu olmasina ragmen alis veris merkezi
yatirimlarini olumsuz etkileyecektir. Mevcut diizenlemeler ile birlikte alis veris merkezi yatirimlarinin
geri donlstiniin 17 yil seviyesinden 20 yila ¢iktigi distiinilmektedir.

GYODER’in dordiincii ceyrek raporuna gore Tirkiye genelinde alis veris merkezi sayisi 2018 yilsonu
itibariyle 455 adede ulasmistir. istanbul’da 147 adet alis veris merkezi bulunmakta olup, Ankara’da 39,
izmir'de 28 adet alis veris merkezi bulunmaktadir. Alis veris merkezi yatirimlarinin yaklasik %70’i yerli,
%25’i yabanci ve %5’i yerli yabanci ortakhg niteligindedir. Son dénemlerde alis veris merkezlerinin
dolulugu g6z oniinde bulunduruldugunda kisa vadede yeni alis veris merkezi projelerine ihtiyag
bulunmadigl 6n gorilmektedir.

Sektoriin blylmesini etkileyen en dnemli gelismelerin basinda i¢ talep icin doviz kuru, dis talep icin
turist sayisi olarak gozlenmektedir. Son yillardaki turist sayisindaki artisi g6z Onilinde
bulundurdugumuzda turizm acenteleri ile isbirligindeki alis veris merkezleri goreceli Ustinlik
saglamaktadir. Ayrica son iki yillik donem zarfinda sadece perakende sektériinde degil hemen hemen
tim sektorlerde yasanan konkordato siregleri alis veris merkezlerini de etkilemektedir. Clnki
konkordato sirecindeki firma ne alis veris merkezini bosaltiyor ne de kira 6demelerini
gerceklestiriyordur. Bu konkordato slreglerinin uzun slrmesi alis veris merkezlerini olumsuz
etkilemektedir.
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Ticari gayrimenkul sektoriinde ofis piyasasi hem yatirimcilar hem de kiralayanlar tarafindan etkin
sekilde takip edilmektedir. Uluslararasi standartlar ¢ergevesinde ofis bolgelerini incelerken merkezi is
alani ve digi olarak iki tiir siniflandirma yapilmaktadir. Propin firmasinin yaptigi ¢calismaya gére 2019
yilinin ikinci geyregi itibariyle merkezi is alaninda A sinifi ofis binalarindaki bosluk orani %29,7 olmustur.
B sinifi ofis binalarindaki bosluk orani ise %16,9 olarak belirlenmistir.

istanbul Toplam Ofis Alani Dagilimi

Gelismekte Olan
Ofis Bolgeleri,
25%

MiA Disi Avrupa,
18%

Merkezi is Alani ,
33%

Kaynak: Propin

istanbul’da merkezi is alani olarak tanimlanan bdlge olarak Levent, Etiler, Maslak, Zincirlikuyu,
Esentepe-Gayrettepe, Besiktas Balmumcu bélgesidir. Bu bolgenin stok payi 2019 yilinin ikinci ceyregi
itibariyle %33 seviyesindedir. istanbul’da Avrupa yakasinda merkezi is alani disi bélge ise Taksim-
Nisantasl, Sisli-Fulya, Havaalani bolgesidir. Bu golgenin stok payi 2019 yilinin ikinci geyregi itibariyle %18
seviyesindedir. istanbul’da Asya yakasinda merkezi is alani disi bolge ise Kozyatagl, Altunizade, Kavacik,
Umraniye bdlgesidir. Bu gdlgenin stok payi 2019 yilinin ikinci ceyregi itibariyle %24 seviyesindedir.
Gelismekte Olan Ofis Bolgeleri ise Kagithane, Bomonti-Piyalepasa, Maltepe, Kartal, Bati Atasehir
bolgesidir. Bu golgenin stok payi 2019 yilinin ikinci geyregi itibariyle %25 seviyesindedir.

istanbul A sinifi Ortalama Kira Rakamlari (Dolar,m2,ay); 2019 ikinci Ceyrek
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Kaynak: Propin
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2019 yilinin ikinci ¢eyreginden 6nceki donemlerde Tiirk Lirasi olarak agiklanan tabela fiyatlarinda, bu
ceyrek icin genel olarak belirgin iskontolar géze carpmamistir. 2019 yilinin ilk ¢ceyregine gore ikinci
ceyrekte Tirk Lirasinin bir miktar deger kaybetmesi nedeniyle ortalama kira degerleri dolar bazinda bir
miktar dismustir. Yilhk bazda degerlendirdigimizde kira ortalamalarindaki degisime bakildiginda, en
dikkat cekici distisiin merkezi is alaninda bulunan A sinifi kira ortalamasinda oldugu gézlenmistir.

e Altyapi Yatinmlari:

Turkiye gectigimiz yillarda gergeklestirmis oldugu kamu 6zel isbirligi projeleri bu konuda kiiresel bir
oyuncu olmustur. Ornegin 2015 yilinda Tirkiye, diinya genelindeki kamu-6zel sektor is birligi
yatirimlarinin % 40'in1 tek basina gergeklestirmistir. Bu alt yapi projelerinin basinda 35,5 milyar dolar ile
3. Havalimani, 6,3 milyar dolar ile Gebze-Orhangazi-izmir Otoyolu ve 1,1 milyar dollar ile Dalaman
Havalimani i¢ Hatlar terminal binasi listeye girmistir.

2018 Yilinda Hizmete Agilan KOi Projeleri

Projeler Yatirim Tutari (Dolar)
istanbul Havalimani (1. Faz) 14,947,723,084
Kayseri Entegre Saglik Kampusii 498,131,439
Eskisehir Sehir Hastahanesi 461,138,906
Elazig Entegre Saglik Kampusi 390,774,052
Manisa Egitim Arastirma Dairesi 217,890,955
izmir Bayrakh C Tipi Otoyol Hizmet Tesisi 64,745,874
Girbulak Gumriik Kapisi isletme Hakki Devri -
Tekirdag Limani isletme Hakki Devri -

Kaynak: Altyapi Yatinnmlari Genel Mudurligu

Turkiye'de son donemlerde gergeklestirilen genis altyapi yatirimlarina ilave olarak altyapi sektoriindeki
bircok alt sektérde ilave yatirimlar planlanmistir. Tiirkiye’de gerceklestirilen ana alt yapi yatirimlarinin
en énemlileri ise; Yavuz Sultan Selim Kopriisii, Uclincii havalimani, Avrasya Tiineli, Bakii-Tiflis-Kars
Demiryolu, Canakkale Kopriisii, Kuzey Marmara Otoyolu ve sehir hastaneleridir.

Tirkiye’nin ulagim alaninda yaptigi en blyilk projelerden birisi olan “1915 Canakkale Kopriisi”
Canakkale Gzerinden Anadolu ile Trakya'yi birbirine baglayacaktir. 2017 yilinin Mart ayinda temeli atilan
képriiniin 2023 yilinda hizmete agilmasi planlanmaktadir. Diger bir 6nemli alt yapi yatirimlari ise sehir
hastahaneleridir. Bu hastaneler hem gelismislik diizeyine 6nemli katkida bulunacak hem de saglik
turizmi agisindan doviz kazandiracaktir.

Projelerde 6zel sektor firmalari stlenici konumda olup, uzun vadeli ve yabanci para cinsinden kredi
kullanmaktadir. Bu sebeple, Ustlenici firmalar dnemli bir kredi ve kur riskiyle karsi karsiyadir.
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insaat Sektoriiniin Yurt Disindan Sagladig Kredi
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Kaynak: TCMB

insaat sektérii dogrudan ve dolayh olarak bircok sektérle baglantil faaliyetlerini strdiirmektedir.
Ozellikle demir celik, cimento, seramik ve iklimlendirme sektérii Griinlerini hammadde olarak kullanan
insaat sektori, is ve insaat makineleri parkini faaliyetlerini strdirmek icin kullanmaktadir. Sektor
faaliyetlerini sirdirirken ihtiyac duydugu fonlari yurt icinden daha ¢ok yurtdisindan saglamaktadir. Bu
kapsamda insaat sektorinin yurt disindan sagladigi kredi sektor icin 6nem arz etmektedir.

TCMB’nin 2019 yilinin Gglincl ¢eyrek verilerine gore insaat sektoérinin toplam 21,9 milyar dolar yurt
disi borcu bulunmaktadir. Bu kapsamda, kurda yasanan yiiksek volatilite sektor igin risk unsuru olsa da,
yurt disi miteahhitlik hizmetlerinden ve yurt icindeki kamu 6zel is birligi projelerinden elde edilen
dovizler bu riski bir miktar azalttigi distintlmektedir.

Sektorin yurt disindan sagladigl kredilerde biylime hizi 2006 yilinda %62, 2007 yilinda ise %92
seviyesinde artmasina ragmen 2008 yilinda daha dislk (%20) seviyede yikselmistir. 2008 kiiresel
finansal krizinin bir sonucu olarak sektoriin sagladigl krediler 2011 yilina kadar dismustiir. Son
donemde giderek artan maliyet baskisinin kar marji Gizerindeki daraltici etkisinin devam edecegi ve yeni
finansman olanaklarinin dGneminin artacagi distinilmektedir.

e Kentsel D6niisiim

insaat sektériinin énemli bir giiciiniin basinda kentsel déniisim gelmektedir. Buna ek olarak
Turkiye’nin deprem kusaginda olmasi yiziinden eskiyen binalarin yenilenmesi tiim paydaslari
ilgilendiren 6nemli bir konudur. Tirkiye'nin %70’lik kisminin deprem kusaginda olmasi nedeniyle 7
milyon civarinda binanin yenilenmesi gerektigi soylenmektedir. Bu kapsamda Cevre ve Sehircilik
Bakanligi Kentsel Doniislim Eylem Plani'ni kamuoyuyla paylasmistir. Ayrica Basbakanlik Toplu Konut
idaresi’de son 10 yil igcinde kentsel déniisim kapsaminda yaklasik 17 milyar TL yatirim ile kentsel
dontsime destek vermis ve 70 bin konutun donlismesini saglamistir. 2017 yilinin Ekim ayinda yasalasan
yeni imar yonetmeligine gore Cevre ve Sehircilik Bakanligl, miiteahhitlere kentsel donlisim projeleri
icin verilen %25 insaat hakki icin de degisikligi gidilmis ve kalici hale getirilmistir. Boylelikle kentsel
donltsim projeleri icin kullanilabilen metrekare korunmus hem de tahliye edilen ya da yikilan evlerin
ayni sartlarda yapilamama ihtimali ortadan kalkmistir.
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4, Genel Degerlendirme ve Gelecege Yonelik Beklentiler

insaat ve alt sektdr gruplar ekonominin genel gelismelerinden en cok etkilenen sektérler arasinda yer
almaktadir. insaat sektori bircok meslek dalini dogrudan ilgilendirmesi nedeniyle hem istihdam saglama
hem de artan nufiisa konut saglamak agisindan énemli bir pozisyonda yer almaktadir. insaat sektorii
iktisadi blylme icinde de dnemli bir orana sahip olup, biylime oranlari ile arasinda ciddi bir iliski
bulunmaktadir. 2019 yilinin ilk dokuz ayinda Tirkiye ekonomisi %1 kulgulirken, insaat sektorl ayni
dénemde %10 daralmistir. insaat yatirimlarindaki daralma ise %18’i bulmustur.

Hem Merkez Bankasi’'nin 2019 yilinin Temmuz ayindan beri toplamda 1000 puanlik faiz indirimi hem de
kamu bankalarinin aylik konut kredisi faizlerini %1’in altina cekmesiyle birlikte konut satislari son 5 ayda
%15 oraninda artmistir. istanbul, Ankara ve izmir illeri konut konusunda en yogun islemlerin yasandig
yerdir. Oniimiizdeki dénemde Tiirk Lirasi seyrinin enflasyon icin dnemli oldugunu vurgulayarak, 2019 yil
enflasyonunun Merkez Bankasi tahmini olan %12’'nin altinda kalabilecegini diislinliyoruz. Bu da Merkez
Bankasi’nin faiz indirimlerini desteklemeye devam edecegini diisiinliyoruz. Dislik faiz ortaminin, artan
talep ve 6zellikle konut stogundaki disiis ile 2020 yilinda da konut satislarindaki artisin devam edecegini
ongoriyoruz.

Bilindigi Uizere insaat liretimi sadece sosyal yasamda kullandigimiz konut ile sinirli degildir. insaat sektérii
yillar itibariyle daha teknik ve uzmanlik gerektiren baraj, termik santral, kdpri ve tiinel iretiminde de
blylmektedir. Yurt disi miteahhitlik hizmetleri déviz girdisi, istihdam ve ihracata katki cercevesinde tlke
ekonomisine katki yaratmistir. Yurtdisi miteahhitlik hizmetlerinde ana miusterisi olarak bulanan
Ulkelerin cogunlugu emtia ihracatcisi oldugundan bu bolgelerde zaman zaman talep gerilemesi
gortlmustir. Bu kapsamda yurtdisi muiteahhitlik sektoriiniin 2020 yilinda da devam edecegini
disindigiimiz belirsizlikler nedeniyle sektoriin yeni pazar arayislarini sirdirmesi beklenebilir.

Tirkiye’de devam eden biiyik projeler sayesinde insaat sektoriiniin daralmanin yerini diisiik biylimeye
hizina birakacagini ve bu kapsamda sektériin 2020 yilinda %1-2 seviyesinde biiyiiyecegini tahmin
ediyoruz.

Turkiye’de insaat ve gayrimenkul sektori Glkenin lokomotif sektdrlerinden biri olmaya devam edecektir.
Nifus artisi ve ekonomideki gelismeler gbz 6niine alindiginda insaat sektérinin ciddi bir potansiyel
barindig 6ngorulmektedir. Buna ek olarak artan maliyetlerle birlikte zayif talep kosullari nedeniyle
gayrimenkul fiyatlarinin zayif seyir etmesi, insaat sektériinde faaliyet gosteren firmalarin karhiliklarini ve
yeni yatirim isteklerini olumsuz etkileyecegi 6ngorilmektedir.

Sektor icin en blylik risk artan maliyetler, disen karlihk ve firmalarin nakit akisini bozan tahsilat
sorunlaridir. Yatirim istahinin azalmasi da firmalarin kar marjini etkilemektedir. Ayrica, sektoriin biyik
bir kismini kiiglik 6lgekli firmalarin olusturmasi ve finansman yapisi geregi finansal risklere gorece agik
olmasi, sektoriin faaliyetlerinin piyasadaki dalgalanmalardan daha fazla etkilenmesine yol agmaktadir.
Dolayisiyla, sektorde faaliyetin yavasladigi donemlerde 6demelerde vadeler uzamakta ve tahsilat
sorunlari yasanabilmektedir.
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ACIKLAMA:

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanhgi kapsaminda degildir. Yatirim danismanligi
hizmeti; araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri arasinda
imzalanacak yatirim danismanhgi s6zlesmesi ¢ercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler,
yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gériislerine dayanmaktadir. Bu gérisler mali durumunuz ile risk ve getiri
tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi
beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Bu rapor, A&T Bank Ekonomik Arastirmalar tarafindan sadece bilgi amagli olarak hazirlanmistir. Sunulan bilgilerin
yayim tarihi itibariyla yanhs/yaniltici olmamasina 6zen goésterilmis olmasina karsin, A&T Bank bilgilerin dogru ve
tam olmasindan sorumlu degildir. Bu raporda yer alan bilgiler herhangi bir uyari yapiimadan degisebilir. A&T Bank
ve kurum calisanlari bu raporda sunulan bilgilerin kullanilmasindan kaynaklanabilecek herhangi bir dogrudan ve
dolayli zarardan 6tiiri higbir sekilde sorumluluk kabul etmemektedir. Telif hakki saklidir, herhangi bir amacla A&T
Bank’in izni olmadan raporun tamami veya bir kismi baska bir yerde yeniden yayimlanamaz, dagitimi yapilamaz.
Tim hakki sakhdir.

A&T Bank

Valikonagi Cad. No: 10 Nisantasl 34367 istanbul - Tirkiye
T:212-373 6200 (PRI) /(212) 225 05 00 (19 Hat)

F:+90 (212) 22505 26 / (212) 22499 92

E-mail: erd@atbank.com.tr
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