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Konut fiyatlari ne olacak?

Bu hafta sall gunu agiklanan konut fiyat endeksi (KFE) verilerine gére Turkiye'de
konut fiyat endeksi adustos ayinda yillk bazda ylizde 31,4 oraninda artig
gosterdi. Yani, Turkiye konut piyasasi fiyatlari nominal cinsten gegen yilin agustos
ayina gore bu yil agustos ayinda yizde 31,4 artti. Ancak reel cinsten artis oranina
baktigimizda aslinda agustos ayinda konut fiyat endeksinin gegen yilin ayni
ayina goére dustse gectigini gdruyoruz. Enflasyondan arindirarak hesapladidimiz

Sevin EKINCI
. L . s o Bagekonomist
reel degisim, KFE'nin adustos ayinda yizde 1,2 distigunt gdsteriyor. sevin.ekinci@forksiyonelholding.com

Reel fiyat cinsinden konut piyasasindaki bu negatif getiri bu piyasadan yatirmcilarin uzaklasabilecedi
beklentisini ik goriste yansitabilir ancak gegmise dayall verilere baktiimizda aslinda konu fiyatlarinda
reel cinsten dustsin 2024 yili ortalarinda daha yiksek oldudunu; o dénemde reel fiyatlarda ylzde 15'e
kadar dususgler yasandidini séyleyebiliriz. Haftalk bu raporumuzun son sayfasinda Grafik 1den
enflasyona goére duzeltilmis reel konut fiyat endeksinde 2024 yili ortalarindaki disuslerin artik devam
etmiyor oldugunu gérebilirsiniz (sayfa 5, Grafik 1).

Konut fiyatlarinda reel diislis azalyor

Konut fiyatlarinda yasanan bu reel gerilemenin arkasinda Turkiye'de yatinm araglarindaki getiri
oranlarinda degisim, insaat maliyetlerinde azalma, yatinm tercihlerinde farkllasma, arz artis,
dezenflasyon sureci gibi faktdrler rol oynadi.

Turkiye Istatistik Kurumu’nun (TUIK) verilerinden konut fiyatlarinin reel olarak distigu dénemden bir stre
once, 2023 yil ortalarinda, konut satislarinda dramatik duisuslerin basladigini gériyoruz. Bu dénemde
faizler artinlmaya baslandiktan sonra konut satislar uzunca bir stre yillik bazda disusler yasadi. Konut
fiyat endeksi reel getirisinde Temmuz 2024 tarihinde en blyldk disus gerceklesmeden énceki dénemde
Kasim 2023- Haziran 2024 boyunca konut satislarinda vyillik bazda dramatik dastsler yasanmistl. Son
zamanlarda TL mevduat getirilerinin ve altin fiyatlarinda getirilerin konuttan elde edilebilecek getirilerin
Uzerinde yer almasi da bu duststn sebepleri arasindaydi. Ancak Haziran 2024 tarihinde reel konut fiyat
endeksinde yasanan ylzde 14,7 gibi blUylk gerilemeden sonra bu dists hizinin artik azalmaya
basladigini, yillik reel fiyat dustsinidn yizde 0,5-1 bandina geriledigini gériyoruz. Bu sene temmuz ve
agustos aylarinda konut satislarinin da yiksek oldugunu gézlemliyoruz. Konut satiglan temmuz ve
agustos aylarinda bu sene ilk kez 140 bin seviyesinin Uzerine ¢ikti.

Orta vadede konut fiyatlarinda reel artis baslayacak

Bu yilin ilk sekiz ayinda konut satiglar gecen senenin ilk sekiz ayina gére yuzde 21,3 artis gdsterdi. Faiz
indirimleri, ipotekli satislan hareketlendirirken bu piyasaylr &nimizdeki bir yil boyunca daoha da
hareketlendirecektir.

Enflasyonda dusus trendine gecis de konut piyasasinda reel getirilere olumlu yénde yansiyacaktir. Orta
vadede, 2026 yili ortalarina kadar reel konut fiyat endeksinde vyillik bazda pozitif getiri alanina gegisin
artarak gergeklesmesini bekliyoruz.
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2025 Faiz indirimleri Yili Oldu

Bu hafta dunya ekonomisinin en énemli gtindem basliklarindan biri ABD Merkez Bankasi’'nin (Fed) yaptidi
25 baz puan faiz indirimi oldu. Bu sene basindan beri bu yil icinde yapiimasi beklenen Fed faiz indirimi
sonunda 17 eylul tarihinde gergeklesti. Hatta Fed Uyeleri arasinda bu yil sonuna kadar 50 baz puan ve
Uzeri faiz indirimi daha bekleyenlerin sayisi 2'den 10'a ¢ikarken su anda 4-4,25 bandindan bulunan Fed
fonlama faiz oraninin yine Uyelerce ¢odunlukta 3,50-3,75 bandina dismesi tahmin ediliyor.

Her ne kadar son yapilan faiz indirimi ve Fed Uyelerinin faiz indirim beklentilerindeki artis Fed'in
badimsizliginin sorgulanmasina sebep olmussa da varlik siniflar agisindan bélgede banknotlarin daha
disuk getiri saglamasi likiditenin gelismekte olan para piyasalarina akmasina sebep olabilecektir.

Diunyada faiz indirimleri ne zaman basladi?

Dunyada birgok Ulke faiz indirim sidrecine gegerken bunun &zellikle yilin U¢clncl ¢eyredinde agustos ve
eylul aylannda yogunlastigini gérayoruz. Turkiye bu Ulkeler arasinda yizde 40,5 faiz orani ile aglk ara en
yuksek politika faiz oranini karsilarken Kanada simdiye dek yil iginde Ug kez faiz indirimi ile politika faiz
oranini ylzde 3,25'ten ylzde 2,5'e cekti. Kanada'da politika faizi Temmuz 2022'den beri ilk kez bu
seviyeye gerilemis oldu. Glney Kore de simdiye dek yil icinde iki faiz indirimine gitti ve politika faizini
once subat'ta ylzde 2,75'e sonra mayis'ta ylizde 2,5'e gekti. Avrupa Birligi'nde yil icinde dért kez yapilan
faiz indirimi ile politika faizi ylizde 3,15'ten ylizde 2,15'e indirildi. isvicre'de de iki faiz indirimiyle faiz yizde
0,5'ten ytzde O'a indirildi. Cin, referans faiz oranini ylizde 3,1'den ylUzde 3'e indirdi. Avustralya'da faiz
orani ylzde 4,35'ten ylzde 3,6'ya cekildi. ingiltere’de faiz orani yiizde 4,75'ten bu hafta yapilan Gglnci
faiz indirimi ile ylzde 4'e indli.

Gelismis Ulke faizlerinde gérilen bu indirimlerle likiditenin gelismekte olan Ulkelere kaymasi bekleniyordu.
Ancak ayni zamanda gelismekte olan Ulkelerde de bu sene, Turkiye dahil, faiz indirimleri yapildi.
Endonezya seneye ylzde 6 politika faizi ile baslamist. En son bu hafta yapilan faiz indirimiyle
Endonezya'da da faiz orani yizde 4,75 oldu. Hindistan da ylzde 6,5 politika faizi ile girdigi seneye su
anda ylUzde 5,5 faiz orani vererek devam ediyor. GUney Afrika ve Meksika da faiz indirimine gitti. Glney
Afrika'da politika faizi sene basinda yizde 7,75 iken su an ylzde 7 seviyesinde bulunuyor. Meksika'da ise
faiz yuzde 10'dan ylzde 7,75'e gekildi.

Bu dénguyu faiz artinmi ile Brezilya kirarken, Katar, Bahreyn, Filipinler, Urdin, Kenya, Misir, Pery,
Venezuela'da da bu sene faiz indirimleri gorduk.

Turkiye'ye etkisi belirsizligini koruyor

Dunyada dustk faiz oranlarina girilen dénemde Turkiye'nin hala siki para politikasi ile gok daha yUksek
faiz oranlarnyla yoluna devam etmesi, dinyada dustk faiz oranlarnyla blydime momentumu
yakalanmisken, Tarkiye'nin finansal piyasalarinda daha fazla yabanct yatinmcinin gérilmesine ve varlik
fiyatlarinda iyilesmeye sebep olabilmesi ‘normal sartlarda’ beklenir ancak bu yatinmecilarin gergcekten
Turkiye'yi tercih etmeleri igin siyasi istikrar tarafinda bozulma yasanmamasina, Tadrkiye Cumhuriyet
Merkez Bankasi'nin badimsizligina gélge dismemesine dikkat edilmesi gerekir.
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Turkiye beton sektéri nasil bir déniligiim gegirecek?

Turkiye'de blydme rakami acgiklanmadan 6nce bize 6ngodrl veren ve tahminlerde bulunmamizi
kolaylastiran bazi 6nct gdstergeler agiklaniyor. Kapasite kullanim orani, sanayi Uretimi endeksi, imalat
sanayi satin alma yoéneticileri endeksi, imalat given endeksi gibi veriler agiklanan bu 6ncll géstergelerin
basinda geliyor.

Bu yilin ikinci geyredi igin Turkiye'de blydme orani yluzde 4,8 agiklandi ve bunun arkasindaki en blyUk itici
gug yuzde 10,9 ile bUylyen insaat sektdrd oldu. Aslinda insaat sektérl icin de Turkiye'de bize 6ncl
gosterge olabilecek ve fakat ekonomistlerin yorumlarinda cok rastlamadigimiz bir endeks aciklaniyor:
2016 yilindan beri Turkiye'de Hazir Beton Endeksi aciklaniyor. Her ay agiklanan, ingsaat sektérinin en
temel girdilerinden biri olan ve ayni zamanda Uretiminden sonra kisa bir slre igerisinde stoklanmadan
insaatlarda kullanilan hazir betona dair olan bu endeks sayesinde insaat sektdrindn blylme hizini
onceden tahmin edebiliyoruz. Yani, bu endeks insaat sektdrinin 6ncl gostergesidir.

Son aciklanan veriler, ingsaat sektérindeki hizli bUylmenin bu yilin Gglncl ¢eyredinde de devam
edebilecedini gdsteriyor ¢Unkl hazir beton endeksi temmuz ayinda son bir yildir ik kez esik deder olan
100'Un Uzerine ¢ikip sigrama gdstererek gegen yilin ayni ayina gore yuzde 1,7 artti. Hazir beton faaliyet
endeksi de son bir yilda Ug kez esik dederin Uzerine c¢iktl ve temmuz ayinda ciddi bir sigrama gostererek
ylzde 1,8 artti. Endeksin alt detaylarindan insaat sektérinde yakin dénemde Ucretli calisanlarinda yillik
olarak yUzde 15 seviyesine yakin artiglar yasandigi géralUyor.

Beton endeksinde bu sene gériilen artig tesadif degil

Turkiye 2009 yilindan beri beton Uretiminde Avrupa’'da lider konumunda, bu yil da Turkiye'de beton
Uretiminin ozellikle Akdeniz ve Dodu Anadolu boélgesinde yizde 20'nin Uzerinde blylmesi bekleniyordu.
Elimdeki son verilere gére, Avrupa Birligi tim ulkelerinde toplam Uretim 2023 yilinda 239 milyon m® iken
Turkiye'de 115 Uretim milyon m* ABD'de 304 milyon m® ve Japonya'da 71,6 milyon m® oldu. Yine son
verilere gore Turkiye'de bu sektdrde girisim sayisi 2021 yilinda 969'dan 2023 yilinda 1079'a yikseldi.

Bu sene sektdrden 12 bin Uzerinde profesyonel 12-14 Kasim tarihinde Yesilkdy istanbul Fuar Merkezi'nde
biraraya gelecek. Mayset Beton olarak biz de bu fuarda yer alacadiz.

Uretim artigi devam edecek

Deprem bdlgesinde 2025 yilina dek 391 bin 245 konut hak sahibi sayisinin 201 bin 431" teslim edildi ve
kalan konut sayisi yapiminin bu sene gergeklesmesi bekleniyordu. Bu raporumuzda sayfa 5-tablo 1'den
deprem boélgesinde hak sahibi ve teslim edilen konut sayilarini takip edebilirsiniz.

Kentsel déntsim igin konut yenilemeleri de sektére olan talebin canl kalmasini sadliyor. Turkiye'de
bulunan 36 milyon badimsiz konutun 6 milyonu risk altinda ve 2 milyonunun acilen déntsmesi
gerekiyordu. 2024 sonu itibariyle 3,7 milyon konut yenilendi ve bu sene de devam ediliyor.

Son agiklanan yapi ruhsati ve izin istatistikleri de beton Uretiminde artisin devam edecedini gdsteriyor.

Beton sektorii Turkiye'de nasil bir déniisiim gegirecek?

Deprem yénetmenlikleri ve kentsel dontsim projeleri, beton Uretiminde kalite ve standart beklentilerini
degistirdi.

Ote yandan; 6zellikle Suriye'de ve Ukrayna'da savaslarin sona ermesinin buradan talebi arttiracag
bekleniyor. Birlesmis Milletler raporlarina gére, Suriye'nin yeniden insasi icin en az 400 milyar dolar
yatinm gerekiyor. Turkiye'nin bu yatinm pastasindan en az ylzde 25 pay alarak, orta ve uzun vadede
yaklasik 100 milyar dolarlik pazar elde etmesi bekleniyor. Ukrayna’nin yeniden insasi i¢in de yaklasik 1
trilyon dolar yatinm gerektigi belirtildi. Tarkiye buradan da énemli projeler tGstlenebilir.
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Bunlara ek olarak, yeni Avrupa Birligi Yapi Malzemeleri yonetmeligine goére, dustk karbonlu beton
teknolojilerine yonelik artan talepler, sektoriin gelecegini sekillendirmeye basladi. Distk karbonlu beton
Uretimi yakin zamanda sektérde dnem kazanacak. Betonun en buytk gevresel etkilerinden biri gimento
Uretimi kaynakli karbon salimi oldugu igin, bu etkiyi azaltmak amaciyla en etkin yéontemler kullanilimak
zorunda kalinacak.

Ugucu kil ve yuUksek finn carufu gibi endustriyel yan Urtnlerin ¢imento yerine kullanimi betonun karbon
ayak izini azaltmaya yardimci olabilecektir.

Tum sektorlerde oldudu gibi yeni teknolojiler de burada devrim nitelidinde olacak &rnedin elektrikli
transmikser ve kamyonlarin beton lojistiginde kullanimi blytk yarar sadlayacaktir. Bu araglar yakit
kullanimini azaltarak karbon emisyonlarini dustrecek ancak batarya kapasiteleri ve sarj altyapisi gibi
konular, bu teknolojinin yayginlagsmasi icin engel olarak géraltyor.

Ulkemizde elektrikli kamyonlarin ve is makinelerinin kullanmina yavas da olsa gecilmektedir. Kisa sire
icinde elektrikli beton transmikserleri de sahada gérmek sasirtici olmayacaktir.
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Grafik 1: Konut Fiyat Endeksi (Yillik, % degdisim)
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Kaynak: TCMB, Fonksiyonel Holding Arastirma ve Pazarlama Birimi

Tablo 1: Deprem bélgesinde hak sahibi ve teslim edilen konut sayilari (2025'e dek)

it Konut Hak Sahibi Isyeri Hak Sahibi Teslimi Yapilan Konut Teslimi Yapilan Isyeri
Sayisi Sayisi Sayisi Sayisi
Adana 7.784 406 6.817 0
Adiyaman 37.457 3.437 31.406 0
Diyarbakir 14.763 1.292 7.920 0
Elazig 13.223 756 8.834 o]
Gaziantep 17792 1.676 22.423 52
Hatay 138.398 16.105 46.140 27
Kahramanmaras 67.320 7.806 34.600 30
Kilis 1.734 51 2.152 4
Malatya 71.763 8.393 26.305 20
Osmaniye 11.443 1.410 7331 6
Sanliurfa 9.568 669 7.503 10
Toplam 391.245 42.001 201.431 149

Kaynak: THBB, Fonksiyonel Holding Arastirma ve Pazarlama Birimi
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