GAYRIMENKULDE . 583
GELISEN TRENDLER®. ) |8

GERCEKLERLE YUZLESMEK

Avrupa 2026 | Ozet Rapor




BOLUM 2 -
IZLENECEK

BOLOM 4 BOLUM 5

AVRUPA’NIN POTANSIYELINi ARASTIRMA
ORTAYA CIKARMAK HAKKINDA




YONETICI
OZETI

“Mevcut ortamda, belirsizlik ortadan kalksin
diye kenarda beklemiyoruz. Odagimiz,
belirsizlik icinde nasil yol alacagimizda.”

Kidemli Ortak, Kiiresel Yatirnm Sirketi




2026 yilina girerken Avrupa
gayrimenkul sektériindeki genel
hissiyat, ge¢en yilin temkinli
iyimserliginden daha gercekgi ve
dengeli bir yaklasima evriliyor.
Yatinm faaliyetlerinin yeniden hiz
kazanma olasiligi bulunsa da,
jeopolitik ve ekonomik belirsizlikler
bu siirece hala élciilii bir ton
kazandinyor.

Gayrimenkulde Gelisen Trendler® Avrupa
2026 kapsaminda gorisulen 1.276

kidemli profesyonel, disik faiz oranlari ve
kiiresellesme gibi uzun yillar boyunca sektére
yon veren etkenlerin tersine dénmesi veya
etkisinin azalmasiyla birlikte, gayrimenkul
sektériinde uzayan bir gegis donemini
kabullenmeye baslyor. Tum bunlar yasanirken,
sektor liderleri ayni zamanda altyapi
yatinmlarindan gelen artan rekabet karsisinda
gayrimenkuliin deger 6nerisini yeniden
tanimlamak durumunda kaliyor.

Ayni zamanda, Ukrayna ve Orta Dogu’daki
jeopolitik gerilimlerin yani sira politik gelismeler
de gayrimenkul sermaye piyasalari Uzerinde
golgesini surdirmeye devam ediyor. Bu
belirsizlik ortamina ek olarak, sektdriin bir
onceki arastirmaya kiyasla cok daha ciddi

bir mesele olarak gérdiigu kuresellesmeden
vazgecme (deglobalizasyon) egilimi de tabloyu
daha karmasik bir hale getiriyor.

Jeopolitik tartigmalarin merkezinde her
zamanki gibi Amerika Birlesik Devletleri yer
aliyor. Arastirma ve gériismelerde her zaman
etkisini hissettiren ABD, bu kez piyasa algisi
Uizerinde ¢ok daha belirleyici bir rol oynuyor.
ABD hukimetinin hizla degisen giimrik tarifesi
politikasi, 2025’in basinda yatirm ivmesini kisa
sureligine yavaslatti. Ancak bazi katihmcilar,
ABD ekonomisindeki 6ngdrilemezligin 2026°da
Avrupa odakli anlagsmalari tesvik edebilecegini
dustiniyor. Ote yandan, ABD merkezli kiiresel
katiimcilarin bir kismi ise, Ulke ekonomisinin
Avrupa’nin kilit pazarlarindaki sinirli biytmeye
kiyasla daha olumlu bir tablo sundugunu
belirtiyor.

Enflasyon, yakin ge¢gmise kiyasla daha
ybnetilebilir gérulse de, sektér ABD’nin
uyguladigi gimriik tarifelerinin yaratabilecegi
enflasyonist riskin farkinda. Bu durumun,

faiz indirimlerinin ertelenmesine ve Avrupa
genelinde ekonomik istikrarin gecikmesine yol
acabilecegi 6ngoriliyor.

Dolayisiyla, is diinyasindaki gliven seviyesi
gecen yilki arastirmaya benzer bir diizeyde
seyrediyor. Faiz oranlar ve jeopolitik gelismeler
gibi digsal etkenlerin gayrimenkul sektori
gorinimini kisa vadede kayda deger
bigcimde iyilestirmesi beklenmediginden, sektor
liderleri mevcut piyasa kosullarini oldugu gibi
ybnetmeyi 6grenmeleri gerektiginin farkinda.
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Bununla birlikte, belirsiz ekonomik toparlanma
sureci, dengesiz kiraci talebi, ingaat maliyetleri
ve kaynak bulunabilirligi gibi stiregelen
zorluklarin yani sira regilasyonlara da uyum
saglamalari gerekiyor.

Makroekonomik zorluklara ragmen, ankete
katilanlarin ve gértsilen uzmanlarin cogu
2026’da borc ve 6zkaynak finansmaninin
artmasini bekliyor. Ancak 6zellikle

kurumsal yatirmcilar agisindan, 6zkaynak
tarafindaki artisin oldukca disuk bir bazdan
gerceklesecegi 6ngoriliyor; bu durum
ozellikle temel gayrimenkul segmentinde
belirgin. Dikkat cekici bir degisim ise, Avrupa
ve ABD’deki aile ofisleri, yliksek net degere
sahip nesiller ve 6zel sermaye fonlarinin
onemli 6zkaynak kaynaklari olarak éne
clkmasi.

Beklendigi gibi, mevcut jeopolitik belirsizlikler,
kurumsal yatinmci istahinin yavas yavas
toparlandigi bu dénemde sermayenin nasil
ve nereye yonlendirildigini Snemli élgtide
etkiliyor. Pek ¢cok kurum yatinm faaliyetlerine
geri débnmekte isteksiz veya sinirli hareket
ederken, alici ve saticilarin fiyatlama ile

getiri beklentileri temel yatinmlar agisindan
birbirine yaklagsa da, hentiz tam anlamiyla
dengelenmis degil.

2026 yilinda gayrimenkul sektériinde endise uyandiran konular

Politik istikrarsizlik (uluslararasi)

Kiresel gerilimlerin tirmanisi
(6rn. Ukrayna ve Orta Dogu)

Konut alinabilirligi / edinilebilirligi
Avrupa’daki ekonomik blyime
Kuresel ekonomik buyime

Politik istikrarsizlik (Avrupa)

insaat maliyetleri ve
kaynak bulunabilirligi

Artan diizenlemeler
(ulusal / uluslararasi)

Kiresellesmeden geriye donis
Siber giivenlik
Sermaye gereklilikleri

Piyasa likidite sorunlar

Cevresel surdurtlebilirlik /
karbondan arindirma gereklilikleri

Enflasyon

Faiz oranlarindaki hareketlilik

Genel endise %

M Ekonomik / finansal konular M Gayrimenkul / gelistirici ile ilgili konular B Sosyal / politika ile ilgili konular

Kaynak: Gelisen Trendler Avrupa Arastirmasi 2026
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Arastirma ve goriismeler, artan jeopolitik riskler
ve kita genelinde farklilasan ekonomik biiyime
gorinumleri nedeniyle yatinm yoneticileri icin lke
seciminin birkag yil 6ncesine kiyasla cok daha
belirleyici hale geldigini ortaya koyuyor. Baska bir
deyisle, artik odak noktasi; giicli hukuk sistemi,
saglam demokratik kurumlar, istikrarli ekonomik
bliyime potansiyeli ve yliksek likiditeye sahip ana
pazar pazarlara yénelmis durumda.

Ulke diizeyinin de &tesinde, sektor liderleri
likiditeyle birlikte gicli buyime potansiyelini bir
araya getiren sehir ve bdlgelere segici bigimde
odaklaniimasi gerektigini diistintiyor. Londra,
Madrid, Paris ve Berlin’in Ust Uste dordiincl
kez sehir siralamasinda lider olmasi bu agidan
sasirtici degil. Ancak goriismelerde, her bir
sehir icin ekonomik buyiime gériinimd ile tlke
genelindeki daha dalgall tablo arasinda belirgin
bir ayrim yapiliyor.

Cografi ve sektorel cesitlilige duyulan ihtiyag
sikga vurgulanan bir tema olsa da, sektoriin
artik uzun vadeye odaklandigi ve demografi,
dijitallesme ve karbon azaltimi gibi yapisal
egilimlere daha fazla 6nem verdigi acik¢a
gortltyor.

Bugiin nispeten sinirli sermaye cekseler de,

veri merkezleri, yeni eneriji altyapisi ve 6grenci
konaklamasi gibi nis ve operasyonel alanlar
yeniden listenin Ust siralarinda yer alarak sektérin
gidis yonunu isaret ediyor.




Hem geleneksel hem de nis alanlar kapsayan
ortak bir egilim ise, sektoriin getiriyi artirmak
icin verimliligi ylkseltmeye ve mimkun
oldugunda varliklari yenileyip yeniden
konumlandirmaya yonelmesi.

Dijitallesme ekseninde, yapay zeka (Al) is
diinyasi ve ekonomi icin en hizli buytyen
dénisim dinamiklerinden biri olarak éne
cikiyor. Sektoér, gayrimenkul faaliyetlerinde
yapay zeka ve makine 6grenimi kullaniminda
belirgin bir artis sergiliyor. Katilimcilarin
neredeyse dortte lgl bu teknolojilerin
kullanimina atifta bulunurken, bu oran gecen
yil %51 diizeyindeydi.

Benzer sekilde, karbon azaltimi uzun vadede
gayrimenkul sektori igin kritik Gnemini
koruyor. Ancak cevresel, sosyal ve yonetisim
(ESG) glindemini takip ederken ortaya cikan
burokratik katmanlara yonelik bir miktar direng
gOzlemleniyor.

Ayrica, katiimcilarin neredeyse yarisi
makroekonomik belirsizliklere yanit olarak
ESG stratejilerini yeniden sekillendirmis
durumda. Arastirmanin da ortaya koydugu
Uzere, mevcut kosullar varlik yéneticilerinin
ESG ve surdurulebilirlik yaklagimlarini daha
net bicimde tanimlama ve bu yaklagimlarin
deger ile yatinm performansi tizerindeki
etkisini somut bicimde ortaya koyma
gerekliligini belirginlestirmis durumda.

Gayrimenkul sektori,
Avrupa’nin potansiyelini
ortaya cikarmada kilit bir rol
ustleniyor

Eski Avrupa Merkez Bankasi
Baskani Mario Draghi, Eyliil

2024’te Avrupa’nin rekabetgiliginin
gelecegine iliskin raporunda, ABD ve
Cin’le arasindaki inovasyon farkini
kapatmak amaciyla kilit sektorlerde
kamu ve 6zel yatinmlan artirmaya
yonelik iddial bir strateji ortaya
koydu.

Bu strateji kapsaminda gayrimenkul sektérinin

roltine iliskin olasiliklar, bahsi gegen raporun
yayimlanmasindan bu yana daha da netlesti.
Gincel jeopolitik belirsizliklerin etkisiyle
savunma yatirimlarina yonelik stratejik yonelim

bunlardan biri; bu egilim, gayrimenkul ve altyapi

alanlarinda yeni firsatlarin ortaya ¢gikmasina
zemin hazirhyor.
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Kaynak: Gelisen Trendler Avrupa Arastirmasi 2026
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IZLENECEK
SEKTORLER

Kaynak: Gelisen Trendler Avrupa Arastirmasi 2026
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Draghi’nin donim noktasi niteligindeki raporunu baslangi¢
noktasi alan Emerging Trends Europe arastirmasi, farkl
sektorlerden liderlerin gorislerine basvurdu ve ortaya net bir
mesaj ¢ikti: Avrupa rekabet glicini artirmak istiyorsa, binalar
ve sehirler bu planin ayrilmaz bir parcasi olmali.

Avrupa’nin kentsel gelisimdeki gl¢li yonleri —o6zellikle
kompakt sehir yapisi ve yiiksek yasam kalitesi— diger
bdlgelere kiyasla zaten éne cikiyor. Ancak, en genis
anlamiyla yiksek kaliteli gayrimenkul, bundan ¢ok daha
fazlasini saglayabilir: ekonomik blyimenin, refahin

ve yaraticiligin gelistigi; dayaniklihgin, yetkinliklerin ve
hareketliligin gliclendigi canli yasam alanlarinin temelini
olusturabilir.

Bu durum, kendine 6zgui deger 6nerisini yeniden
tanimlamaya baslayan ve ana akim sermayenin degerine
yonelik inancinin zayifladigi zorlu bir sermaye piyasasi
ddéneminden gecen sektor icin biyik bir firsat anlamina
geliyor.

Ancak gértusmeler, sektdrin Avrupa’nin déntusimine tam
anlamiyla katki sunabilmesi igin kendi performansini da
yukseltmesi gerektigine isaret ediyor. Gayrimenkul sektoru;
emeklilik sistemlerine, konut arzina, sosyal altyapiya ve
ekonomik istikrara katki saglayan givenli bir yatinm alani
olmanin &tesine gecerek, inovasyon ve blyimenin itici glict
olarak da degerini ortaya koyma baskisi altinda.

Gayrimenkul sektéri Avrupa’nin rekabet guiclini artirmada
kilit bir role sahip. GayrimenkulU; teknolojik ilerleme,
surdurdlebilirlik ve toplumsal uyum i¢in dinamik bir altyapi
olarak yeniden konumlandirarak, Avrupa’daki politika
yapicilar da doniisiime katki sunabilir. Bu yaklasim, kamu ve
6zel sektdr is birligini gliglendirerek Draghi’nin raporunu bir
yenilenme yol haritasina dénustiirme potansiyeli tasiyor.




BOLUM 1

iS ORTAMI

“Sermaye yatirirmi yapmak igin cok , '_ WA ETETH
uygun bir dénemde oldugumuzu ) i
disuntiyoruz. Temkinli hareket

ediyoruz ancak aktif olarak yatirim

dénemindeyiz”

T 'L'.'. -':3 ‘g

Avrupa Yatinmlarindan Sorumlu Yonetici,
Kiiresel Ozel Sermaye Sirketi




Avrupa’da faiz oranlarinin blok
genelinde diigmeye devam

etmesi fonlarin ellerindeki 6nemli
sermayeyi degerlendirme arayisiyla
birlikte, islem hacimlerinde artis
gozlemleniyor.

Gelisen Trendler Avrupa 2026 raporu
acisindan bu degisim olumlu bir gelisme
olarak 6ne gikiyor; zira son birkag yildir
suregelen sistemik zorluklar, islem hacimlerini
asagl cekmisti.

Enflasyon, yakin gegmise kiyasla daha
makul seviyelere inmis durumda ve sektor
genelinde temel gostergelerin 2026’da daha
da iyilesecegine dair bir gliven olusmus
durumda.

Gayrimenkulde Gelisen Trendler Avrupa 2026
icin gorlusulen sektdr liderlerinden bazilar,
ABD ekonomisindeki 6ngdrilemezligin
Avrupa odakli islemler i¢in destekleyici bir
faktore dontsecegine inaniyor.

Bununla birlikte, ABD ekonomisinin kuresel
baskinliginin, Avrupa’yi anlaml bir sekilde
bu etkiden ayristirmay zorlastirdigi yéniinde
yaygin bir goriis hakim. ABD Merkez
Bankasi (Fed), Avrupa Merkez Bankasi
(ECB) ve ingiltere Merkez Bankas! (BoE),
makroekonomik gostergelerdeki hafif
sapmalar dogrultusunda faiz oranlarini farkli
zamanlarda dusurme yoluna gidiyor. Ancak
U¢ merkez bankasi da enflasyon ve istihdam
verilerini yakindan izlerken, kiresel dlcekte
ABD’nin uyguladigi gimrik vergisi etkisi,
faiz indirimlerinin ve ekonomik istikrarin
daha da gecikmesine neden olacak gibi
gorunulyor.

Nisan ayinda aciklanan bu giimriuk
vergisi once, bu yila dair beklentilerimiz
cok daha olumluydu.
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Cekinceler ve
guven bir arada

Gayrimenkulde Gelisen Trendler
2026 anketi, sektériin giiven
seviyesinin gegen yila kiyasla
blyik olciide degismedigini,
karhhk ve istihdam beklentilerinin
de benzer diizeyde seyrettigini
gosteriyor.

2025 raporuyla karsilastirildiginda, is
diinyasindaki giiven yiizde 50’den ylzde
45’e gerilemis durumda. Buna karsin, 2026
sonuna kadar karliigin artacagi yéniindeki
beklentiler ylizde 46’dan ylzde 50’ye
yikseldi. Oniimiizdeki yil iginde istihdam
artisi beklentisi ise ylzde 34’ten ylzde 38’e
cikti (Sekil 1-1).

Ote yandan, baska bir Avrupali CEO,
buylimeye kargsi konumlanmig gibi
gOriinen bir ortamda faaliyet gdstermenin
zorluklarindan yakiniyor: “islem hacimleri
yavasladi, harcama taahhutleri de azaldi;
bu da 2025’in ¢ok iyi gegebilecek bir

yil olmaktan cikip bir nevi kayip yila
dénismesine neden oldu.” Bu durum,
belirsizliklere karsi i¢ tepki olarak maliyet
azaltimi ve yillik is planlarinin revizyonunu
one c¢ikaran anket sonuglarina da yansiyor.
Genel ruh hali, gergekgi olmayan bir
iyimserlikten ziyade, kabullenilmis bir
pragmatizme isaret ediyor.

Sekil 1-1 Gayrimenkul is diinyasi duyarliligi, 2011-2026

%60
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Yine de 2026’ya dair bazi olumlu beklentiler
mevcut. Bir EMEA varlik yoneticisi, “Avrupa’da
dogru yaklasimla, artik kiiresel ortalamadan
ayrisma yoninde gergek bir ivme olustu”

diyor. Diger bazi liderler ise sektér bazinda
uyarilarda bulunuyor. Bir Birlesik Krallik yatirm
sirketinin strateji direktord, “Gayrimenkul

giderek daha fazla gelir artisi potansiyeline

gore degerlendiriliyor ve bu artik getirilerin

temel belirleyicisi haline geldi” diye belirtiyor.
Orta vadeye dair umut da var; rnegin,

kuresel bir sigorta sirketinin arastirma bagkani,
“Almanya’daki degerlemelere Ug¢ ila bes yil iginde
daha fazla gliven duydugunu” ifade ederken, “bu
kadar uzun surebilecegini” de ekliyor.

@ is giiveni

ABD’nin Avrupa ticaretine karsi misillemesi ve
yapay zeka kaynakli déntigsiim, gayrimenkul
sektorl icin ciddi zorluklar yaratiyor; bunlara
bir de Ukrayna’daki savas eklenince tablo daha
da karmasik hale geliyor,” diyor pan-Avrupa
diizeyinde bir yonetici. Bir baska ydneticinin
belirttigine gére, Trump’in gérev siiresine denk
gelen (¢ ila bes yillik ddnemde endise seviyesi
neredeyse ayni diizeyde yuksek kaliyor ve bu
stirecin sonunda “ABD ile Avrupa arasindaki
uluslar arasi faaliyet faaliyetlerin azalmas”
muhtemel gériinlyor.
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Kaynak: Gelisen Trendler Avrupa Arastirmasi 2026

EMEA bdlgesinden yatirm yodneticisinin belirttigi
gibi: “Avrupa, toplam getiri agisindan APAC ve
ABD'yi ilk kez birkag yil aradan sonra geride
birakiyor; tim sektorler icin bes yillik toplam

getiri gérinimi bu durumu yansitiyor.” Belirli bir
iyimserlik, ana sermaye gériinimiine de yansiyor.
Bir portfdy yoneticisi, 2026’nin “nihayet tam

bir toparlanmanin saglanacag ve yatinmcilarin
sermayeyi serbest birakmaya baslayacagi yil olmasi
gerektigini; bu sermayenin agik uclu temel fonlara
akacagini” disiinuyor. Ancak baska bir yonetici,
6z sermaye eksikliginin ana segmentteki islemleri
sinirlayabilecegi uyarisinda bulunuyor ve bu alanin
hala “bekle-goér” konumunda oldugunu belirtiyor.



Sekil 1-2 2026 yilinda Avrupa is ortaminda endise uyandiran konular

Endigelenenlerin genel %si
Politik istikrarsizlik (uluslararasi) 2026 2025 2024

Daha dalgal bir ortamda,
tamamen istikrarl zamanlara
kiyasla daha fazla islem

ve daha ilgi ¢ekici firsatlar
ortaya cikar.

%5 a4 %46 %44 %90 | %85 | %74

Kiresel gerilimlerin tirmanisi (6rn. Ukrayna ve Orta Dogu)

%5 %8 %47 %39 %86 | %84 | %78

Konut alinabilirligi / edinilebilirligi

%9 %11 %46 %33 %79 - %75

Politik istikrarsizlik (Avrupa)
Siber glivenlik, genel is dliinyasi endigeleri %2 %14 %13 %55 %16 %71 | %72 | %55
arasinda Uglncu siraya ylkselmis durumda;
bu yil katilimcilarin ytizde 64’0 bu riski
vurgularken, iki yil dnce bu oran ylizde 55’ti
(Sekil 1-4). Bir portféy yoneticisi, “kiracilarla
yapilan incelemelerde siber glvenlik %3 %13 %18 %43 %23 %66 | %71 | %73
endiselerinin ortaya ciktigini” belirtiyor. Bu
konu ayni zamanda anket sonuglarinda 6ne

Kuresellesmeden geriye donus (kuresel ticari iliskiler)

%2 %10 %18 %A7 %23 %70 | %53 | %31

Cevresel sorunlar (6rneg@in hava kalitesi/iklim degisikligi)

Sosyal esitlik/esitsizlik

& © o/ L ©
¢ikan daha genis sosyal ve politik kaygilarla - 22 %43 %17 %60 | %60 | %62
da baglantili; zira siber tehditlerin ve Politik istikrarsizlik (ulusal)
saldirilarin artmasi, kita genelinde igletmeleri %7 %21 %15 %38 %19 %57 | %52 | %49

ve altyapiyi sekteye ugratiyor ve uluslararasi

Kitlesel goi
siyasi istikrarsizlikla paralel ilerliyor. : i

%4 %23 %26 %34 %13 %AT | %54 | %48

Gayrimenkul sektériinde artan insan haklarn odagi (¢alisanlar, sakinler, kullanicilar)

%9 %24 %38 %23 N %29 | %40 =

iklim aktivizmi (6rnegin Extinction Rebellion, Just Stop Oil vb.)

%11 %34 %29 %22 %Y %26 | %34 | %38
M Hig endiseli degilim M Cok endiseli degilim Ne endiseliyim ne de endiseli degilim
1l Biraz endiseliyim M Cok endiseliyim

Kaynak: Gelisen Trendler Avrupa Arastirmasi 2026
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Kiraci kaynakl zorluklar
Sekil 1-4 2026 yilinda gayrimenkul sektoriinde endise uyandiran konular

Kiraci talebine yonelik endiselerde Endigelenenlerin genel %'si
biiyiik bir degisiklik goriilmezken, Avrupa'daki ekonomik bilylme 2026 2025 2024
gecen yila kiyasla hafif bir iyilesme %12 20 R R B
s6z konusu.

i
g

Kuresel ekonomik buyime

Kiralara yénelik beklentiler konusunda da Siber glvenlik

gorisler oldukga farklilik gosteriyor. Bir CEO, %64 | %59 | %55
“ofis kiralarindaki artiglarin danismanlar Enflasyon

tarafindan abartildigini” 6ne sirlyor. Kiresel %51 | %56 | %83
bir firmanin Avrupa satin almalarindan sorumiu Faiz oranlarindaki hareketlilik

yoneticisi ise daha olumlu sinyaller aldigini %49 | %60 | %86
belirtiyor; sermaye maliyetlerinin diigmesiyle Dijital déniisim

islem ivmesinin arttigini ve bunun da “ézellikle onas | %at | %31
arzin kisith oldugu sehirlerde kira ve degerler Pzl [Hiee el

Uizerinde yukari yonli baskiyi stirdirdigindg” - o %a2 | %as | %as

Stagflasyon

ifade ediyor. Bu arada, kira s6zlesmeleri
giderek daha kisa vadeli hale geliyor. Bir

%5 %22 %35 %6 %41 - -
ortfoy yoneticisi, “Gayrimenkul kira streleri " —
il vy ’ y 5 Isletmelerde likidite sorunlari
)
kisaldikga, yatinmcilar ve fon saglayicilar altyapi

benzeri nakit akislari sunan altyapi ve alternatif
sektdrlere ydnelmek zorunda kaliyor,” diyor.
Ayni zamanda, enflasyon ve faiz oranlarina
iliskin endiseler 6nemini korumakla birlikte,
onceki dénemlere gbre biraz daha az belirleyici
hale gelmis durumda.

is glictiniin yonetimi (hibrit calisma gegisi, yetenek bulma ve elde tutma, gesitlilik)

%7 %29 %32 %9 %41 %45 | %45

Déviz kurundaki dalgalanmalar

%8 %24 %32 %7 %39 | %31 | %38

Yapay zeka / makine 6grenimi

%6 %29 %29 %10 %39 | %36 | %34

Yénetim devri planlamasi
%16 %24 %23 %5 %28 | %24 | -

M Hig endigeli degil M Pek endiseli degil Higbiri B Kismen endiseli M Cok endiseli

Kaynak: Gelisen Trendler Avrupa Arastirmasi 2026
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2026 yili igin enflasyon, katilimcilarin %51’ Gergekten de, bazi katiimcilar Snimuizdeki Bu goris, ankete de yansimis durumda; bes
tarafindan ¢ok veya bir dlctide endise verici bes yil icinde makroekonomik cephede daha yillik perspektifte faiz oranlarindaki hareketler,
olarak tanimlaniyor; bu oran gegen yil %56 fazla dalgalanma 6ngéruyor. Bir bagka CEO, katihmcilarin %56’s1 igin yeniden bir endise
|0d|. Faiz oranlarindaki hareketler ise, 2025’te Orta \./.adede enflasyon.un dengelenecegm kaynag olarak dne ¢ikiyor (Sekil 1-5). Faiz oranlari konusunda,
%60 olan orana kiyasla, bu yil yalnizca %49 duslnlyorum, ancak faiz oranlari gecmis

oraninda katiimci tarafindan endise kaynagi on yila kiyasla nispeten ylksek seviyelerde piyasamn s$u an 6"96rdﬁgﬁnden

olarak belirtiliyor. kalabilir’ uyarisinda bulunuyor. daha uzun siirecek olsa bile,
kosullarin gevsemesini kesinlikle
umuyoruz.

Sekil 1-5 2026 ve gelecek 5 yilda gayrimenkul sektériinde endiseye neden olan temel sorunlar Not: “Endiseli” ve “cok endiseli” katilimcilarin birlesik ylizdesi

is ortamina dair konular Gayrimenkul sektériine dair konular Sosyal / politik konular

© o,
7690 RZCN o/ 66 D0

Ll %76 2l %73

%71 N
%64 il %64 2] —
%56 A %55 %56
) ] I |

Avrupa'daki Kiiresel Siber Faiz Enflasyon Artan ingaat Yatirm Cevresel Varliklarin Politik Yiikselen Politik Konut Cevresel
ekonomik ekonomik glivenlik oranlarindaki diizenlemeler  maliyetleri harcamalarina siirdirilebilirlik/ islevini istikrarsizhk kiiresel istikrarsizhk  alinabilirligi / sorunlar
blylime blyime hareketlilik (ulusal / ve kaynaga yonelik karbonsuzlasma yitirmesi (uluslararasi) gerilimler (Avrupa) edinilebilirligi
uluslararasi) erigim gereklilikler gereklilikleri

Oniimiizdeki 3-5 yil Kaynak: Gelisen Trendler Avrupa Arastirmasi 2026
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Gayrimenkul sektdriindeki temel is
sorunlarina bakildiginda, katiimcilarin en gok
endise duydugu konularin basinda insaat

maliyetlerinin etkisi ve kaynaklara erisim 2025'te %69’du. Bir portfdy yéneticisi, ingaat maliyetleri ve kaynaga erigim 20261 120250 12024
geliyor. Bu durum, gegen yil da kalkinma sermaye harcamalarinin her bir malk b o412 %15 %52 %19 %71 | %71 | %78
beklentilerini etkileyen ingaat maliyetlerine icin “surdirilebilirlige giden bir yol
. . - x - o " . Lo Artan diizenlemeler (ulusal / uluslararasi)
yonelik endiselerle 6rtuslyor. Ornegin, olusturdugunu” ifade ediyor. Bir diger
Yunanistan ve Kibris’tan sektér liderleri, yonetici ise, “ikincil lokasyonlardaki varliklar %2 %12 %15 %46 %25 %71 | %74 | %63
yuksek ingaat maliyetlerinin fizibiliteyi ve icin artan capex gereksinimlerinin butgeler Yatinm harcamalarina yénelik gereksinimler
satiglar sinirlayan temel etken oldugunu Uzerindeki etkisinden” endise duydugunu
o - - N %2 %11 9 9 %1 9 9 9
ve bunun “konut erigilebilirligini daha da belirtiyor. Ote yandan, varliklarin iglevini 2 * & &8 15 %64 | %69 | %67
zorlastiran bir kalkinma daralmasina” yol yitirmesi (asset obsolescence) sadece Pazara dair likidite konulari
9 . . A H . 0, I .
actigini ifade ediyor. Ote yandan, ltalyan is katiimeilarin %50’si tarafindan bir sorun - . S e 7513 o | e | o
dinyasi temsilcileri, ingaat maliyetlerinde olarak goriltyor; bu oran gegen yil %56 idi.
yasanacak olas! bir artigin, is planlarinin Cevresel surdrilebilirlik / karbonsuzlasma gereklilikleri
surdurdlebilirligini tehlikeye atabilecegi %4 %19 %22 %41 % 14 %55 | %67 | %67
ve bunun tiim ekonomi tizerinde énemli - " - .
. . . Satin alma ve geligtirme i¢in uygun varliklarin / arazinin mevcudiyeti

sonuclar dogurabilecedi konusunda uyariyor.
Hollandalr liderlere gore ise, kalkinma %4 %20 %23 %35 %18 %54 | %54 | %49
gOrlnimu; “itiraz suregleri, yargig eksikligi islevini yitiren / eskimis varliklar
ve biriken sorunlar” sonrasi yaganan “uzayan

o . %4 %21 %25 %36 %14 %50 | %56 | %53
prosedurler” nedeniyle bozulmus durumda
ve bu durum “alicilarin geri cekilmesine” Yeniden finansmanin varligi veya erigimi
neden oluyor. %4 %22 %25 %37 AP .40 | %61 | %65
Artan diizenlemeler, is diinyasi endiseleri Enerjiye erisim / enerji kaynaklari / eneriji tedariki
arasinda héla ikinci sirada yer alsa da, bu %8 %23 %26 %30 %13 %43 | %wa0 | -
konuya katiimcilarin verdigi 6nem ytizde 5 7 7 y

" - . igortanin mevcudiyeti ve/veya maliyeti (6rn. milk / malzeme / ingaat
74’ten yuzde 71’e dismUs durumda (Sekil 9 y 4 yeti ( saat)
1-6). %6 %26 %31 %30 SO0 %37 | %39 | -
M Hig endigeli degil M Pek endiseli degil Higbiri I Kismen endiseli M Cok endiseli

Bu yil katiimcilarin %64’lG sermaye
harcamasi (capex) gereksinimlerini
bir sorun olarak géruyor; bu oran

Sekil 1-6 2026 yilinda gayrimenkul sektoriinde endise uyandiran konular

Endiselenenlerin genel %’si

Kaynak: Gelisen Trendler Avrupa Arastirmasi 2026
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Gecis doneminde sekiiler
trendler belirleyici oluyor

Onlarca yil boyunca gayrimenkul
sektori, artan sinir 6tesi

sermaye hareketliligi, genisleyen
kiiresel ticaret ve cografi olarak
cesitlendirilmis maddi varliklara
yonelik biiyliyen yatinnmci istahindan
acik sekilde fayda sagladi.

Kuresel entegrasyonun duraksamasi ve
sermayenin daha yerel diizeyde kisitlanmasiyla
birlikte, gayrimenkuliin geleneksel avantajlari
zayiflamis durumda. Bu da, sirekli kuresel
sermaye erisimi varsayimi Gzerine kurulu

olan sektoérl savunmasiz birakiyor. Bu gegis
sureci, kalici sekilde yliksek faiz oranlar ve
gayrimenkuluin tarihsel olarak kaynak tiiketimi
ve karbon yogunlugu konusunda sahip oldugu
“rahat pozisyonun” tersine dénmesi gibi diger
yapisal degisimlerle daha da karmasik hale
geliyor. Tum bu gelismeler, gayrimenkule sahip
olma ve isletme maliyetlerini yukari ¢ekiyor.
Sonugc olarak, sektdr oyunculari yatinm
yaklasimlarini degistiriyor ve gayrimenkuliin
deger teklifini yeniden tanimliyor.

Artik Avrupa’da altyapi ve savunma
harcamalarini konugsma zamani geldi; bunun
blylme ve garpan etkisi agisindan ne anlama
geldigini tartismaliyiz.

Gergekten de, birgok yatinm liderine gore
sektdrdeki islemlerin blyuk kismini sekuler
trendler yénlendiriyor. Kabaca demografi,
dijitallesme ve karbon azaltimi olarak
tanimlanan bu lg ana egilime ek olarak,
kuresellesmeden geri gekilmenin bir pargasi
olan savunma harcamalari da dérdiinct uzun
vadeli trend olarak giderek daha fazla kabul
goriyor.

Bazi yatinmcilar icin demografi, “déngu
boyunca yatinm yapmaya ¢alisirken kisa
vadeye fazla odaklanmadan” hareket
edenlerin 6ncelik listesinin basinda yer aliyor,
diyor bir yatinm yoneticisi. SOyle ekliyor:
“Avrupa’da GSYH’den bir riizgar etkisi
goérmuyorum. Ancak demografik temelli
yatinm stratejilerinden buytik bir riizgar etkisi
gériyorum.” Ogrenci yurtlan ve yash konutlari
popdiler nig alanlar olarak 6ne ¢ikarken,
uygun fiyath konutlar da talep gériyor, ancak
bir Avrupa gayrimenkul yoneticisine gére
“sermaye kaynaklar agisindan bulunmasi
zor.” Birgok meslektaslari gibi, onlar da
“operasyonel getiri” arayisinda “platformlara
yatinm yapmay” tercih ediyorlar. Daha yeni bir
konu olarak, kuresellesmeden geri ¢ekilmenin
bir sonucu olan savunma harcamalari

da bazi katilimcilar tarafindan reel varlik
stratejileri agisindan buyulyen bir alan olarak
degerlendiriliyor.

Arastirmaya gore, gayrimenkul sektdriinde
yapay zeka ve makine 6greniminin
kullaniminda belirgin bir artig gérultyor;

bu yil katiimcilarin %75’i bu teknolojilerin
uygulandigini belirtirken, gegen yil bu oran
%51°di (Sekil 1-9). Katilimcilarin gogunlugu,
Onumuzdeki 18 ay i¢inde yapay zeka ve
makine 6grenimini tum temel gayrimenkul
faaliyetlerinde kullanmayi bekliyor; 6zellikle
pazarlama ve kiralama (%90), mulk yénetimi
(%87), planlama ve tasarim (%84) alanlarinda.
Bunun yani sira, genel gayrimenkul
operasyonlari (%86) ve varlik yonetimi (%86)
gibi gbrevlerde de yaygin kullanim 6éngdrultyor.
Ayrica, yatinm karar sureclerinde potansiyel bir
kullanim alani olarak da dikkat ¢ekiyor.
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Sekil 1-7 Gayrimenkul yatirnm kararlarini ve
stratejik planlamayi yonlendirecek ilk 5 tema

Degisen miisteri
- talepleri / tercihleri

Sirketlerin mali
durumu / karlihgi

Dijitallesme, robotik
ve/veya yapay zeka
kullanimi

Demografik
degisimler
(6rnegin yaslanan nufuslar)

Kaynak: Gelisen Trendler Avrupa Arastirmasi 2026




Arastirma ayni zamanda, katihmcilarin

%94°10k bir fikir birligiyle teknolojik uyum ve
entegrasyonu 2050 yilina kadar basaril bir
kurumsal déntsimuin en blyuk itici glict olarak
gorduklerini ortaya koyuyor. Aragtirmadan,
sektdrin verimlilikten elde edilecek buyik
potansiyel kazanimlari memnuniyetle karsiladig
aclkc¢a anlagiliyor; ancak teknoloji ve yapay
zekanin is kayiplari ve gelir esitsizligi gibi daha
genis sosyal etkileri konusunda ayni derecede
emin degiller. Bir CEO sdyle diyor: “Eger bunu
olumlu bir sekilde kucaklarsaniz, yaptiginiz her
seyi iyilestirmek icin bir firsat olabilir. Yapay zeka
hakkinda ne disunurseniz dugtndn, bu teknoloji
ortadan kaybolmayacak.”

Karbonsuzlagsma konusu da degisim icinde,
ancak bu yilki ankette asil dikkat ceken, ESG
ideolojisindeki catlaklara dair daha genis
isaretler. Uzun vadeli donistmun itici glcleri
listesinde ikinci sirada cevresel ve sosyal agidan
surdirdlebilir bir is modeli ylratmek yer aliyor.
Ancak bu konuda, gegen yil %89 olan oran bu
yil %85’e duserek, katiimcilarin bu meseleyi cok
6nemli ya da bir élgtide dnemli géren oraninda
azalma oldugunu gosteriyor.

Siirdiiriilebilirlik, ideolojik
seylerin pesinden para
harcamak degildir. Biz
yatinmcilarimiza her zaman
bunun sonunda daha giiclii
bir deger hikayesine yol
acacagini gésteriyoruz.

Sekil 1-8 Oniimiizdeki 12-18 ay icinde gayrimenkul faaliyetlerinde yapay zeka/makine
o6grenimi kullanimi
Pazarlama ve kiralama
%10 %42 %48
Mulk / operasyon ydnetimi
%13 %50 %37

Planlama / tasarim

%16 %50 %34
Genel gayrimenkul igletme / teslimat modeli

%14 %53 %33
Varlik yénetimi

%14 %54 %32

Yatinm

%15 %54 %31

Kiraci deneyimi

%18 %52 %30

Gelistirme / insaat

%22

M Higbir sekilde Bir dereceye kadar / Kismen W Buyuk olgtide Kaynak: Gelisen Trendler Avrupa Arastirmasi 2026

Sekil 1-9 Gayrimenkul sektoriinde yapay zeka/makine 6grenimi kullananlarin orani

\ Evet
%75 2026

W Hayr

%51 2025

Kaynak: Gelisen Trendler Avrupa Arastirmasi 2026
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Baska bir kiresel aktér, bunun kurallar
koyanlarla bu kurallar uygulamak zorunda olanlar
arasindaki kopukluktan kaynaklandigini séyliyor.
“Duzenleyici gerekliliklerin neredeyse tamam, isi
yapmak zorunda olmayan ve neyle ugrasildigini
anlamayan kisiler tarafindan getiriliyor,” diyor.
Hatta su iddiada bulunuyor: “Greenwashing

(yesil badana) var ¢linku standartlari belirleyenler
davraniglari o yéne dogru zorluyor.”

ESG 6nlemlerinin uygulanmasini etkileyen
faktorleri analiz eden bir anket sorusu, sektorin
harekete gegcme ydniindeki en bulyik baskiyi
bankalar veya kredi verenlerden (%60) ve
kurumsal yatinmcilardan (%59) hissettigini ortaya
koyuyor; ancak bu toplu etkinin gegen yila gére
biraz azaldigi goruluyor (Sekil 1-10). Kiracilardan
gelen baski ise &nemini koruyor ve %54 ile

artis egiliminde. is giicli sikintisi ve maliyetleri

ile ingaat maliyetlerine iliskin belirsizlik, ESG
uygulamalar Gzerinde daha fazla etki yaratirken,
uzun siire yuksek seyreden faiz oranlar da
onemli bir endise kaynagdi olarak 6ne cikiyor.

Bu gériisu destekler nitelikte, anket sonuglari
ESG stratejileri ile milk degerlemeleri arasindaki
dogrudan iligkinin artik daha zayif oldugunu
g0steriyor. Bu yil katiimcilarin %57’si ESG
niteliklerinin varlik degerlemeleri Gizerinde etkili
oldugunu distinirken, bu oran gegen yil %77
idi. Ornegin, ispanyol katiimcilar arasinda ESG
nitelikleri, finansmana erisim ve risk azaltma
acisindan olumlu degerlendiriliyor.

Sekil 1-10 ESG gerekliliklerinin uygulanmasini etkileyen faktorler

Bankalardan / kreditérlerden gelen baski
%16
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%20

Yuksek eneriji fiyatlarinda yeniden yukselis
%33

%10

is glicti sikintisi ve artan is glicti maliyetler
%37

insaat maliyetlerindeki belirsizlik
%47

%25

Artan jeopolitik belirsizlik
%35

Daha uzun sure yiksek faiz oranlar

%43

Enflasyonla iliskili belirsizlik

%37

M Azalan etki Etkisi olmaz M Artan etki
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%60

%59

%54

Dizenleyici engeller (vergiler, asgari enerji verimliligi gereklilikleri)

%53

%50

%47

%46

ESG zorluklarinin karmasikligini ele almak icin veri ve yapay zeké kullanimi

%45

%35

%35

Varliklarin sigortalanabilirliginin azalmasi ve/veya daha yiksek maliyetler

%35

%31

%30

%26

Kaynak: Gelisen Trendler Avrupa Arastirmasi 2026



Populer konular

iklim riskleri 6nceligi aliyor

Fiziksel iklim risklerine y6nelik endiseler,
gayrimenkul sektérii liderlerinin bu gelisen
konuya dair gorislerini netlestirmesiyle
birlikte, sektér genelinde artmaya devam
ediyor.

Orman yanginlarindan tsunamilere kadar
cevresel felaketler uzun siredir daha gok
diger kitalarin sorunu olarak gériilse de,
Avrupa’nin risk profili degisiyor. Avrupa Cevre
Ajansi, Avrupa’nin diinyanin en hizli isinan
kitasi oldugunu ve 2024’in hem bolgesel

hem de kiresel dlgekte simdiye kadarki en
sicak yil olarak kayda gegtigini bildiriyor. 2024
Eylil ayinda Orta Avrupa’da yasanan siddetli
sel felaketlerinden yaklasik iki milyon insan
etkilendi. EKim ve Kasim 2024’te Valencia’da
meydana gelen blyuk sel baskinlari ise
200’den fazla kisinin hayatini kaybetmesine ve
cok sayida ev ile is yerinin yikiimasina yol acti.

Bu konu ayni zamanda sigorta
perspektifinden de buyik bir 5nem

tasiyor. Kuresel bir sigorta sirketinin
gayrimenkul baskani, “fiziksel iklim riskini
onceliklendirmeye basladiklarini” belirtiyor
ve sOyle agikliyor: “Bunun daha c¢ok bir
ESG meselesi degil, risk yonetimi konusu
oldugunu savunuruz. Ancak bu alana
daha fazla zaman ayirnyoruz, ¢linki sigorta
departmanindaki ekip arkadaslarimizdan
gelen teknik uzmanlhga sahibiz.”

Fiziksel iklim riskine maruz kalmak
bizim icin bir pazarlik konusu

degil uyar isareti, dogrudan uzak
durulacak bir durum...
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Yapay zekanin sundugu
verimlilik ve maliyet
kazanimlarn

Yapay zeka (Al), bu yil cok az
isletmenin kacinabildigi bir konu
haline geldi.

Kuresel hisse senedi piyasalar Uzerindeki
orantisiz etkisinin yani sira, birgok sektdrdeki
sektor liderleri, yapay zekanin calisma
hayatini kalici olarak degistirecegine inaniyor.
Gayrimenkul sektorii de ayni sekilde, hem

yapay zekanin is yapma bigimine nasil entegre

edilecegini hem de galisma ortami ve ticari

kullanim alanlar Uzerindeki potansiyel etkilerini

degerlendirerek, blylik resme odaklaniyor.
Bir portfdy yoneticisi, “kurumlar yapay

zeka yatinmlarindan verimlilik saglamaya
zorlandikca isten ¢ikarmalarin giindeme
gelebilecegdini” 6ngodriyor; ancak bu durumu
dogrudan ofis alanlarinin kiigilmesiyle
iligkilendirmiyor.

Sektdr genel olarak yapay zekanin belirli
gorevlerin yonetimi Gzerindeki etkisi ve daha
genis is ortamina olan katkisi konusunda
olumlu bir bakis agisina sahip.

Anket katiimcilarinin %94°0, yeni
teknolojilerin entegrasyonunu uzun vadeli is
basarisi igin kritik olarak degerlendirirken,
%76’s1 da “geleneksel olmayan, yeni
gayrimenkul becerilerine” sahip ekip
Uyelerinin ise alinmasinin buylime igin hayati
oldugunu belirtiyor. Bu oran, bir 6nceki
ankette %69°du (Sekil 1-10).

Yapay zeka, yatirm sireglerine destek
olan bir ara¢ olarak da giderek daha fazla
goriliyor. Pan-Avrupa diizeyinde bir
yonetici sdyle diyor:

Artik yatirnm komitemizde

bir yapay zeka modelimiz

var. Bu model, yatirm
komitesi belgelerimizin
tamami lizerinde egitildi ve
su anda yatinm temalari,
olasi dezavantajlar ve hassas
noktalar hakkinda aktif olarak
sorgulaniyor.
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Yapay zekanin hisse senedi piyasalari
Uzerindeki ezici etkisi ve her alanda
kullanilacagina dair anlatiya karsi ¢ikan
gorusler de yukseliyor. 2023’ten bu yana

S&P 500 endeksindeki blylmenin yarisindan
fazlasini, genellikle “Muhtesem Yedili” olarak
anilan buyuk dlgekli teknoloji sirketlerinin
yonlendirmesiyle piyasa performansi giderek
daha fazla bu dar gruba bagimli hale geldi. Bu
sirketlerin degerlemeleri, blyik dlgtide yapay
zekaya yonelik beklentilere bagl kalmaya
devam ediyor ve bu da piyasalar duyarlilik
degisimlerine karsi kirilgan hale getiriyor. S6z
konusu sirketlerden bazilarinin son dénem kar
aciklamalarinin beklentilerin altinda kalmasi,
kisa vadeli dalgalanmalara yol acti. Yine de
birgok yatinmeci, yapay zekayi uzun vadeli
deger yaratiminin temel itici glict olarak
gbérmeye devam ediyor.

Sekil 1-13 Uzun vadede basarili kurumsal

doniisiim icin en 6nemli goriilen faktorler

Yeni teknolojiyi Yeni, geleneksel
is siireclerine olmayan gayrimenkul
uyarlamak becerilerine sahip

ve entegre etmek yetenekleri ise almak

Kaynak: Gelisen Trendler Avrupa Arastirmasi 2026




BOLUM 2

GAYRIMENKUL
SERMAYE PiYASALAR

“Pek cok uluslararasi yatirimel,
cesitlendirmenin son derece 6nemli oldugunu
fark etmeye basliyor ¢iinkii islerin nasil
sekillenecegini 6ngérmek mimkiin degil.”

Avrupa Gayrimenkul Baskani, Kiiresel Varlik Yoneticisi




Avrupa’nin gayrimenkul sermaye piyasalari,
2026 icin daha olumlu bir zemine gecis
yapiyor. Anket katiimcilarinin cogunlugu,
borc ve 6z sermaye erisiminin artmasini
beklerken, ayni zamanda gayrimenkuliin
cok varlikh portféylerdeki roliinii yeniden
degerlendiriyorlar.

Kamu maliyesine ve ekonomik gériiniime iligkin
suregelen endiselere ragmen, gayrimenkul kredi
verenler saglikli bilangolara sahip olduklarini ve
piyasa degerlerinin yeniden ayarlanmasiyla birlikte
kredi vermeye daha istekli olduklarini bildiriyor.
Ancak, 6zellikle “core” (dusuk riskli) segmentteki
yatinmci istahi yalnizca yavas yavas toparlaniyor.

Yatinm faaliyetleri hala Londra, Paris ve Minih
gibi Avrupa’nin buytk sehirlerine odaklanmig
durumda. Ancak daha kulcuk sehirler de ilgi
cekiyor ve bu da bdlgenin en dinamik pazarlarinda
uzmanlasmig yatinm stratejilerine yonelik artan
egilimi gdsteriyor.

Avrupa sermaye piyasalarini kesen temel
konulardan biri, gevresel, sosyal ve yénetisim
(ESQ) ile ilgili zorluklar. Enerji verimliligi, finansman
saglamak agisindan kritik &nemini korurken,
gorusulen katiimcilar, ESG risklerinin fiyatlamaya
dahil edilmesi ve adaptasyon maliyetlerinin
degerlemelere yansitiimasi konusunda ilerleme
eksikliginden endise duyuyor.

Ayrica, iklim kosullarinin dngdrilemezligi
nedeniyle Avrupa’nin bazi bélgelerinde sigorta
kapsaminin daralmasi, yatinmcilar agisindan
potansiyel bir kér nokta olusturuyor.
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Bazi sektdr liderlerine gére, orta vadeli gérinim
sermaye piyasalari ve reel ekonomiden gelen
karisik sinyallere tabi. Kiresel bir yatinm
ybneticisi soyle diyor:

Daha elverisli bir faiz ortami
olacak ama bu, mutlaka
talebi yénlendirecek giclii bir
ekonomik biliyime anlamina
gelmiyor.

Sermaye piyasalarindaki genel gériinim
karsisinda, birgok sektér lideri gayrimenkuliin
cok varlikl portfdylerdeki roltinli ve goreli
degerini yeniden degerlendiriyor. Bir yandan,
anket katiimcilarinin neredeyse yarisi,
mevcut durumda gayrimenkult diger varlik
siniflarindan daha cazip bulduklarini belirtiyor;
bu da muhtemelen mevcut dalgalanma ve
belirsizlik ortaminin firsatlar yarattidi inancini
yansitiyor. Ancak katilimcilar, gayrimenkuliin
deger artigi ve blylime potansiyeli sunan bir
varlik mi yoksa daha geleneksel, gelir Ureten ve
guvenli liman niteligindeki bir ara¢g mi oldugu
konusunda esit sekilde bélinmis durumda.

Yatinmcilar, gézden dismis sektdrlere
—0&rnegin, dongusel ve yapisal zorluklar
nedeniyle fiyatlarin diisiik ama risklerin yiksek
oldugu ikincil ofis segmentine— yeniden
odaklanmaya pek hazir gérinmuyor.

Bir fon ydneticisi durumu soyle agikliyor: “Eger
dogru lokasyonda dogru Uriline sahipseniz
basarili olursunuz. Ama degilseniz, olmaz.

Ofis piyasasinda bu durum oldukga keskin;
bence yatirmcilar portféylerinde bu tir bir riski
istemiyor.”

Sekil 2-1 2026’ya ve 6niimiizdeki 3-5 yila iligskin enflasyon ve faiz orani beklentileri

Su andan 2026'nin sonuna kadar

—|

%22 2

Enflasyon Oniimiizdeki 3-5 yil iginde énemde beklenen degisim

.

Su andan 2026'nin sonuna kadar

—|
Kisa vadeli
faiz oranlar
— &

o4

Su andan 2026'nin sonuna kadar

—

Uzun vadeli

faiz oranlan
O

o

W Onemli dlgiide azalma Biraz azalma

Ayni kalacak

%31 2

%13

.|

Oniimiizdeki 3-5 yil iginde 6nemde beklenen degisim

%23 02

%22

Oniimiizdeki 3-5 yil icinde 6nemde beklenen degisim

%28 3

M Biraz yiikselecek M Onemli élgtide yiikselecek

Kaynak: Gelisen Trendler Avrupa Arastirmasi 2026
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Pek ¢ok kurum yatirim faaliyetlerine yeniden
baslamakta isteksiz ya da buna imkan
bulamazken, alici ve satici tarafinda “core”
yatinmlar igin fiyatlama ve getiri beklentileri hala
tam olarak ortiismus degil.

Arastirma katiimcilarin yaklasik yarisinin birinci
sinif varliklarin asiri fiyatlandigini diisindigini
ortaya koyuyor; bu oran gegen yila kiyasla biraz
azalmis durumda. Ote yandan, bankalar ve diger
kredi verenler kredi portféylerini blyuttp kosullari
gevsetmis olsalar da, katilimcilarin %60’ artan
siyasi ve ekonomik belirsizlikler nedeniyle getiri
beklentilerini diistrduklerini belirtiyor. Bir yatirm
yoneticisinin belirttigi gibi, “faizlerin dismesi
islem akisini destekleyebilir ama getiriler hala
baski altinda.”

Ancak asil zorluk, deger kayiplarini
kabullenmedeki yavaglik ve bunun alici-satici
fiyat beklentileri arasinda yarattigi ugurum. Bir
bankacinin ifadesiyle, “Almanya’da hala ‘dip
bulma sureci’ yagsanmadi,” ve piyasanin gergek
degere ya da olmasi gereken seviyeye uyum
saglamasinin “muhtemelen biraz daha yavas”
ilerledigini ekliyor. Likidite ve seffaflia deger
veren yatinmcilar ise islemlerini baska pazarlarda
sirdUrmeyi tercih edebilir.



MSCI, 2025’in ilk iki ceyreginde yatirim
hacimlerinin, kuresel faiz artis déngusiniin
hemen sonrasindaki diisik seviyelere geri
dondigiinii gosteriyor.

“2025’in 2024’ten daha iyi gececegine dair

bir beklenti vardi ama Gumriik Dizenlemeleri
piyasanin tim alanlarini olumsuz etkiledi,”
diyor bir 6zel sermaye yatinmcisi. ingiltere,
Almanya, Hollanda ve Ispanya gibi en likit
piyasalarda islem aktivitesi ivme kazanmisken,
ilk ceyrekte aniden durdu. Artan jeopolitik
belirsizlik karsisinda yatinmecilar ézellikle “core”
segmentte temkinli davrandi. Katiimcilarin
yaklasik Ugte ikisi, bu belirsizlik nedeniyle
yatinmlarini askiya aldigini; benzer oranda kisi
ise getiri beklentilerini distrdigini belirtiyor.

2025’in 2024’ten daha iyi
gececegine dair bir beklenti
vardi ancak “Gilimriik
Diizenlemeleri” piyasanin tiim
kesimlerini olumsuz etkiledi.

Alici ve satici fiyat beklentileri hala uyum iginde
degil. Ozellikle temel varliklarda, saticilar hentiz
alicilarin getiri taleplerine inemiyor.

Ayni zamanda, mevcut portféyler i¢in getiri
beklentileri duserken, yeni yatinmlar icin
hedef getiriler artiyor; bu da alicilarin deger
dususuyle firsat goérduklerini gésteriyor. Ancak
bu ortamda 6z sermaye toplama zayiflamig
durumda ve uzmanlar bunun aylar degil, yillar
surebilecek bir kopus oldugunu ifade ediyor.

Pazardaki olumsuz havaya ragmen,
arastirma sermaye erisimine dair bir miktar
iyimserlik yansitiyor.

Bu durum kismen, alici ve satici beklentileri
uyumlastirilabildiginde sunulan cazip
getirilere bagli. Ayni zamanda, sermaye
yatirmcilar arasinda gayrimenkulin ¢ok
varlikli portféylerdeki roliine dair olumlu bir
bakis acisini da yansitiyor olabilir. Kiiresel
bir emeklilik fonunun CEO’su soyle acikliyor:
“Gayrimenkul piyasasi, sundugu firsatlar
nedeniyle en ilgi ¢ekici piyasa haline gelirse,
payimizi kolayca artirabiliriz.”

Yatinmcilar, 6zellikle temel varliklar igin sunulan
daha cazip kredi kosullarini, getirileri artirmanin
bir yolu olarak degerlendiriyor. Piyasaya temel
yatinmcilarin geri dénistine dair umut ve
beklentiler, somut verilerle de destekleniyor:
“Yaklasik U¢ yil sonra ilk kez temel fonlarimiza
yeniden para girisi gérmeye basladik,” diyor
Pan-Avrupa’ll bir yatinm yoéneticisi.

Gayrimenkul kredi piyasasi, bir endise kaynagi
olmaktan cikip iyimserlik yaratan bir alana
doénlismiis durumda; kredi verenler glicli
bilancolar bildirilirken, kredi verme konusunda
rekabetin arttigini ifade ediyor.

Birgok yatinmci igcin mevcut ekonomik ortamda,
daha gul¢li asagdi yonli koruma sundugu igin
borg lGizerinden 6z sermaye benzeri getiriler
aramak mantikli gértintiyor. Hem 6z sermaye hem
de bor¢ yéneten Pan-Avrupa’ll bir yénetici syle
diyor: “Gayrimenkul kredi veren olmak i¢in harika
bir ddnem ve muhtemelen yatinmci olmak i¢in de
fena olmayan bir zaman.”

Bir bagka yonetici ise ekliyor: “Genel goris, kredi
Urlinlerine yatinm yapmak icin iyi bir dénem oldugu
yénlinde ve gayrimenkul borg Urtnleri de buna
kesinlikle dahil.”

Piyasadaki bu kaynaklar farkli alanlara likidite
saglarken, anket bulgularn daha karmasik finansman
ihtiyaclarina sahip deger artisi odakli yatinmcilardan
gelen talebin daha hizli arttigina isaret ediyor olabilir.
Borcun, varlik diizeyindeki is planlarina uygun
sekilde yapilandirilabilme esnekligi, daha aktif
yonetim stratejileri olan yatinmcilar i¢in cazip bir
paket sunuyor. Bir borg fonu yoneticisi bu durumu
soyle 6zetliyor: “Su ana kadar gerceklestirdigimiz
yatinmlardan oldukga memnunuz - risk ayarli getiri
bazinda bunlarin yatinmecilarimiz i¢in oldukga kérli
olacagini bekliyoruz.”

Sekil 2-2 Kidemli bor¢ temin edebilme kapasitesi

Enerji dontsumuyle ilgili sektdrler igin finansman
I %38
Yeni yatinmlar igin finansman

Temel (core) gayrimenkul igin finansman

Deger artisi hedeflenen (value added) gayrimenkul igin finansman

Yeniden finansman

Nig sektérler igin finansman
Gelistirme finansmani

%!

B Onemli élglide azalacak Biraz azalacak
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Kayda deger olgiide /
bir miktar artig

2026 2025 2024

%23 %61 | %66

%47 %9 %56 | %46 | %31

%43

%12 %54 | %48 | %32

%42 %10 %53 | %48 | %38

Ayni kalacak

%38 NI %45 | %37 | %25

%31 %14 %45 | %47 | %45

%36 %7 %43 | %38 | %23

M Biraz artacak M Onemli 6lgiide artacak

Kaynak: Gelisen Trendler Avrupa Arastirmasi 2026



ESG nitelikleri finansman
saglamak icin hayati 6nhemde

Arastirma sonugclari, ESG kavramlarinin
Avrupa emlak sermaye piyasalari acisindan
ne kadar 6nemli oldugunu acikca ortaya
koyuyor.

Katiimcilarin neredeyse tamami, enerji *' 1k gevresel
verimliligi niteliklerinin finansman saglamak ol m"'ayan varhiklar
ve bu finansmanin maliyeti agisindan énemli
oldugunu belirtiyor. Fiziksel iklim riskleri,
karbon ve su yonetimi ile sosyal etki de
¢ogunluk tarafindan édnemli goriltyor.

Bir yatirm ve kredi platformu CEO’sunun
ifadesiyle: “EGer sermayeyi en Ust dizey
varliklara tahsis eder ve en yiiksek [ESG]
kriterlerine sahip olursaniz, en fazla likiditeye
sahip olursunuz. Bu kadar basit.”

piyasa yok.

Artan bir “ESG tepkisi” korkusu ortaminda,

bu konudaki aciliyet eksikligi, varliklarin atil
hale gelme ve gayrimenkul performansini
zayiflatma riskini artirabilir. Bir kuresel varlik
yoneticisi, “Yatinmcilarin ESG odakli oldugu
icin yatinmlardan vazgectigini gérmedik, ancak
artik buna deger bigmeyenler var” diyor. Bir
bankaci ise su uyariy yapiyor: “Artik cevresel
olmayan varliklar igin bir piyasa yok; bunlar likit
olmayan Urlnler.” Bu durum, ESG’nin deger
yaratan bir unsur olarak geri plana atiimasi
riskini ortaya koyuyor.

Gayrimenkulde Gelisen Trendler®




BOLUM 3

iZLENECEK
SEKTORLER

“Performansi isletme platformu
araciligiyla ya da piyasada heniiz
gelismekte olan alanlara yatinnm yaparak
etkileyebilecegimize inandigimiz bélgelere
odaklaniyoruz.”

Pan-Avrupa yatinm yoneticisi




Bu belirsizlik ortaminda, anket ve
réportajlardan yatinm yéneticilerinin
birkac yil 6ncesine kiyasla llke
secimine daha fazla 6nem verdigi
acikca goruliyor. Bagka bir

deyisle, artik giiclii hukuk sistemi,
demokratik kurumlar ve yiiksek
likiditeye sahip temel pazarlara
odaklaniliyor.

Katiimcilarla yapilan gérismeler, birgok
yatinmcinin karma stratejiler benimsedigini
ortaya koyuyor; bu durum hem piyasanin
artan karmasikligini hem de dalgali ekonomik
ve siyasi yatinm ortaminda cesitlendirme
arzusunu yansitiyor.

Daha yiiksek bir risk
farkindahlgiyla hareket ediyor
ve cesitlendirmeye daha fazla
6nem veriyoruz.

Sekil 3-1 Yatinmcilarin sermayeyi gayrimenkule tahsis edis sekli

Sektor odakli yaklasim
Bdlgesel / Ulke odakl yaklagim

Risk yénetimi ve cesitlendirme

Servetin korunmasi ve
uzun vadeli blyime

Anlasma odakl yaklasim

Megatrendler/tematik yaklasim

(6rnegin: demografi, dijitallesme, iklim degisikligi)

Degerlerle uyum ve hedefler
Sehir odakli yaklasim
iligki odakl yaklagim

Yer temelli yaklagim

Not: ilk tig kriter iginde siralayanlarin yiizdesi

1

%41

%33

%33

%32

%31

%28

%28

%27
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Sekil 3-2 2026 icin sektore yonelik tahminler

Genel beklentiler

Yatinm

Genel olarak iyi =

3,5 Uzeri

Orta derecede = 2,5 ile 3,5 arasi

Sira-
lama

N
N

-

Veri merkezleri

Yeni eneriji altyapilan*

Ogrenci evleri, yurtlari

Otel hizmeti sunulan apartman daireleri
Saglk hizmetleri

Diger depolama alanlar

Egitimle ilgili gayrimenkul**

Emeklilere yonelik destekli yagam
Ortak yagsam

Erigilebilir konutlar

Kisisel depolama alanlar

Konut odakli karma kullanimli (proje/alan)
Lojistik tesisleri

Sahsi kiralanan konutlar

Sosyal konut

Kamp alanlari/karavan parklari/dag evleri
Oteller

Yagam bilimleri

Endustriyel / depo

Satiga yonelik konut ingaati

Ticari odakl karma kullanimli (proje/alan)
Otopark

Dinlence / eglence

Acik hava aligveris merkezleri

Sehir merkezindeki ofisler

Esnek / hizmet sunulan ofisler &
ortak caligma alanlari

Cadde magazalari
is merkezleri
Sehir merkezindeki AVM’ler

Sehir digindaki AVM’ler/
perakende merkezleri

Sehir merkezi digindaki ofisler

4.45
4.25
4.16
4.13
4.11
4.08
4.07
4.06
4.06
4.03
4.02
4.01
4.00
3.97
3.95
3.93
391
3.91
3.81
3.61
3.57
3.56
3.56
3.44
3.38

3.10
2.96
2.95
2.94

233
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* or. glines, riizgar, enerji depolama, elektrikli ulagim

Veri merkezleri

Yeni enerji altyapilan*

Ogrenci evleri, yurtlari

Saglik hizmetleri

Diger depolama alanlar

Otel hizmeti sunulan apartman daireleri
Emeklilere yonelik destekli yagam
Kisisel depolama alanlarn

Erisilebilir konutlar

Ortak yagsam

Egitimle ilgili gayrimenkul**

Oteller

Lojistik tesisleri

Konut odakli karma kullanimli (proje/alan)
Sahsi kiralanan konutlar

Sosyal konut

Kamp alanlari/karavan parklari/
dag evleri

Endiistriyel / depo

Yasam bilimleri

Satisa yonelik konut ingaati
Acik hava aligveris merkezleri
Otopark

Ticari odakl karma kullanimli (proje/alan)
Dinlence / eglence

Sehir merkezindeki ofisler
Esnek / hizmet sunulan ofisler
Cadde magazalari

Sehir merkezindeki AVM’ler
Sehir digindaki AVM’ler

is merkezleri

Sehir merkezi disindaki ofisler

458
452
433
425
424
424
418
4.16
415
4.15
414
411
411
4.08
4.07
4.07
4.06

4.00
4.04
3.84
3.81
3.75
3.72
3.68
3.55
3.48
3.24
3.21
3.20
3.06
240

27.

Veri merkezleri

Yeni enerji altyapilan*

Ogrenci evleri, yurtlari

Otel hizmeti sunulan apartman daireleri
Egitimle ilgili gayrimenkul**

Saglik hizmetleri

Diger depolama alanlan

Ortak yagsam

Erigilebilir konutlar

Emeklilere yonelik destekli yasam
Konut odakli karma kullanimli (proje/alan)
$Sahsi kiralanan konutlar

Lojistik tesisleri

Kisisel depolama alanlari

Sosyal konut

Kamp alanlari/karavan parklari/
dag evleri

Endiistriyel / depo

Yasam bilimleri

Satiga yonelik konut ingaati
Oteller

Ticari odakl karma kullanimli (proje/alan)
Dinlence / eglence

Otopark

Sehir merkezindeki ofisler
Acik hava aligveris merkezleri
Esnek / hizmet sunulan ofisler
Cadde magazalar

is merkezleri

Sehir merkezindeki AVM’ler
Sehir digindaki AVM’ler

Sehir merkezi disindaki ofisler

** Laboratuvar/aragtirma alanlari, egitim tesisleri/alanlan

4.49
4.38
417
4.07
4.03
4.02
3.98
3.97
3.97
3.96
3.95
3.92
3.91
391
3.88
3.84

3.81
3.78
3.78
3.74
3.50
3.44
3.39
3.33
3.31
3.27
2.96
2.86
2,69
2.69
227

Veri merkezleri

Yeni enerji altyapilar*

Ogrenci evleri, yurtlar

Otel hizmeti sunulan apartman daireleri
Kisisel depolama alanlarn

Oteller

Saglik hizmetleri

Ortak yagsam

Lojistik tesisleri

Sahsi kiralanan konutlar

Egitimle ilgili gayrimenkul**

Diger depolama alanlari

Konut odakli karma kullanimli (proje/alan)

Kamp alanlari/karavan parklari/
dag evleri

Endiistriyel / depo

Emeklilere yonelik destekli yasam
Yagam bilimleri

Erigilebilir konutlar

Satisa yonelik konut ingaati

Acik hava aligveris merkezleri
Sosyal konut

Dinlence / eglence

Sehir merkezindeki ofisler
Otopark

Ticari odakl karma kullanimli (proje/alan)
Esnek / hizmet sunulan ofisler
Cadde magazalan

Sehir merkezindeki AVM’ler

Sehir disindaki AVM’ler

is merkezleri

Sehir merkezi disindaki ofisler

Not: Katilimcilar, sektérlerin gelecegine iliskin degerlendirmelerini 1=gok zayif ile 5=miikemmel arasinda bir 6lgekle puanlamistir ve her sektor igin verilen puanlar ortalama olarak hesaplanmistir; genel siralama ise sektériin yatinm ve gelistirme
puanlarinin ortalamasi baz alinarak yapilmistir. Anket ayrica iletisim kuleleri/fiber altyapisi ve film/medya prodiiksiyon stiidyolari gibi nis sektérleri de kapsasa da, bu sektérlerin gelecegine dair degerlendirme yapan katilimci sayisinin yetersiz olmasi
nedeniyle siralamaya dahil edilmemistir.
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Genel olarak kétl = 2,5 alti

4.39
4.12
4.08
4.08
3.97
3.96
3.96
3.95
3.95
3.93
3.92
3.92
3.88
3.88

3.86
3.85
3.84
3.78
3.67
3.66
3.62
3.60
3.58
3.55
3.53
3.37
3.22
3.21
3.19
3.01
2,53

Kaynak: Gelisen Trendler Avrupa Arastirmasi 2026

Bir varlik sinifi olarak altyapi,
genellikle 6zel piyasalarda daha
fazla sermaye cekiyor.

Geleneksel gayrimenkul sektorleri arasinda

ofis, sanayi/lojistik ve perakende siralamanin

alt basamaklarinda yer aliyor. Bu genel egilimin
disina ¢ikan tek alan ise konut sektéry; ilk 10
icerisinde bes farkli konut segmenti yer aliyor:
6grenci yurtlar, hizmetli daireler, emeklilik/
destekli yasam konutlari, ortak yasam (co-living)
ve uygun fiyatl konutlar.

Bir katiimci yaygin bir gorisu séyle 6zetliyor:
asir dusuk faiz oranlarinin piyasayi bozarak
ylksek sermaye kazanglari sagladigi bir dénemin
ardindan, artik getirilere esas olarak gelir odakli
bir yaklasimin yon verdigi bir déneme gegiliyor.
“Bu da, net isletme gelirini (NOI) artirma
potansiyeli daha yiiksek olan isletmeye dayali
gayrimenkul yatirimlarina yénelmek anlamina
geliyor.”

Bir varlik yéneticisi, gayrimenkulin “Avrupa
ddénusumu temasi” disinda birakiimamasi
gerektigini sdyliyor; ¢linkl karbon emisyonlarini
azaltma, Uretim ve ofis ¢alismasinin verimliligini
artirma ve Avrupa’nin bir cazibe merkezi olarak
cekiciligini yikseltme gibi gesitli sekillerde
ddénusumsel katki yapma potansiyeline sahip
oldugunu belirtiyor.



Veri merkezleri, en azindan katiimak isteyen
yatirmci, yénetici ve gelistirici sayisi agisindan
nis bir alandan ana akima hizla gegis yapan
sektorlerden biri. Sektore yonelik halihazirdaki
yogun ilgi daha da artarken, yatinmcilar
yapay zeka (Al) blylimesinden beklenen
blyik kar pastasindan pay almanin yollarini
ariyor. Bu alana bulyuk yatinm yapmig bir 6zel
sermaye yoneticisi sdyle diyor: “Yapay zeka
patlamasindan veri merkezleri disinda nasil
faydalanabilirsiniz ki?”

Yine de yapilan gériismeler, bu sektdriin
gayrimenkul yatinmcilari agisindan birgok
yoénden sorunlu oldugunu dogruluyor. Bir
sektdr uzmani, “Bu, altyapi, gayrimenkul, eneriji,
telekomiinikasyon ve bilisim teknolojilerinin
kesistigi noktada yer alan, kritik gérev altyapisi
olan bir is alani” diyor. Yatinmcilar, internetin
kiresel 6lgekte temel bir ihtiyac haline gelmesi
nedeniyle kira geliri agisindan bunun gtvenli

bir alan oldugunu biliyor. Ancak ayni sekilde,
kullanicilar baglantilarini kaybederse, teknoloji
firmalari daha glivenilir bir ortak arayisina giriyor.
“Yani bu is gayrimenkulden ¢cok operasyon isi;
ucak bakimi yapmaya benziyor.”

Ancak veri merkezleri giderek daha buyuk ve
daha fazla enerji tliketen yapilar haline geliyor
ve Avrupa genelindeki ulusal elektrik sebekeleri
bu talebi karsilamakta zorlaniyor; ézellikle

de iklim hedeflerine ulasmak icin gereken
elektrifikasyon gibi rekabetgi talepler karsisinda.

Gorusulen birgok kisi, enerji tedarikini
sektérin buylimesinin dniindeki en dnemli
kisitlardan biri olarak gésteriyor.

Arastirmaya katilanlar, yeni enerji altyapisini
genel beklentilere gére en cazip ikinci yatirm
alani olarak degerlendiriyor. Gorlstlen kisiler,
altyapi acigini gidermeye yardimci olarak
getiri elde etme potansiyelini ilgi ¢ekici
buluyor. Bir gayrimenkul sirketi CEO’su igin
asll mesele, portféylerine enerji tedarikini nasil
entegre edecekleri: “Bunu sirdirilebilir bir
kar merkezi haline getirip, ‘buradaki fark su:
veri merkezinizi, soguk hava depolarinizi veya
yasam bilimleri binalarinizi galistirmak igin
gereken enerjiyi biz saglayabiliriz’ diyebiliyor
musunuz?”

ilk on sektor arasinda, genellikle “sosyal
altyap!” olarak adlandirlan iki alan yer
aliyor: saglik (besinci sirada) ve egitimle ilgili
gayrimenkuller (yedinci sirada). Bu alanlar;
okullar, kolejler, laboratuvarlar ve Ar-Ge
alanlarini kapsiyor.

Turizm, ister otellerde, ister hostellerde ya

da sadece turistik sehirlerde olsun, paranizi
degerlendirmek i¢in son derece dayanikl bir
alan. Oteller, genel beklentiler agisindan 17.
sirada yer alirken, gelir agisindan 6. sirada yer
alyor.

Yapay zeka, veri merkezlerinden
uretime, yasam bilimlerine ve
Ar-Ge’ye kadar bircok alanda
onlarca yil boyunca gayrimenkul
talebinin buytk bir itici glictu olacak.
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Konut, 2026 yili icin en umut verici sektorler
arasinda ilk 10’un besini ve ilk 15’in sekizini
olusturarak, yine ana akim gayrimenkul
tirleri icinde en popiiler olani.

Durgun GSYiH bliyiimesi ticari gayrimenkul

icin bir sorun tegkil ederken, konut sektori

icin avantaj sagliyor, diyor bir sektor uzmani:
“GSYiH ne kadar yatay seyredip gayrimenkul
degerleri orantisiz bicimde artarsa, o kadar ¢cok
insan satin almak yerine kiralamayi tercih eder.”

Amaca yonelik insa edilen 6grenci konutlari
(PBSA) acisindan bakildiginda, hem goérismeler
hem de siralamada Uglincu olan anket sonuglari
bu alanin artik nis bir stratejiden ana akim
haline geldigine isaret ediyor. “Bu en heyecan
verici sektor,” diyor bir katiimci; ¢inki dusik
arz ve Avrupa genelinde buyime ihtiyaci
sektdrl 6ne ¢ikariyor. “Artik daha kurumsal bir
hale geldi.”

Pek ¢ok kiracinin bitgesi zorlanirken,
ogrenci talebinin fiyatlara karsi daha

az esnek oldugu dusindliyor; ¢lnku
ebeveynler cocuklarina konforlu bir
konaklama saglamak igin gerekli olani
6demeye istekli. Distk ekonomik blyime
ortamlarinda bile kiralar her yil artmaya
devam edebilir ve bu nedenle, miilk
sahiplerine enflasyona karsi cazip bir
koruma sunuyor.

15. sirada yer alan 6zel kiralik konutlar,
karsilastirildiginda daha az tercih ediliyor.
Ote yandan, konut insaati beklentileri
sektoriin geri kalanina kiyasla daha
karamsar goriintiyor; bu durum, blyutk
olclide malzeme maliyetlerindeki enflasyon
ve yuksek ipotek faiz oranlarinin birgok

kisi icin ev satin almay: erisilmez hale
getirmesinden kaynaklaniyor.

Ogrenci hareketliligi jeopolitik
olaylara son derece duyarhdir ve
su anda Avrupa bu acgidan net
kazanan olarak goriiltyor.




Hibrit calisma devriminin sonuglari, hem
ofis yatinmcilarinin hem de c¢alisanlarin
giindemindeki yerini koruyor. isverenlerin,
ofise gelmenin verimliligi artirdigina dair
algisi ile calisanlarin is-yasam dengesi
arzusu arasindaki gerilim ise devam
ediyor.

Bazi katiimcilara pus yavas yavas dagilirken
yeni bir normal ortaya cikiyor. Bir ofis
gelistiricisi, haftada dort guin ofisten ¢alisma
modelinin kalici olacagini dne stirtyor.
Ancak herkes bu gorise katilmiyor. Simdilik,
sektorle ilgili genel hava en iyi ihtimalle
belirsizligini koruyor; ofisler, genel beklentiler
acisindan en duslk siralamaya sahip ilk 10
sektdr arasinda yer aliyor.

Ofis sektorii bir sarsintidan
geciyor ve henuiz bu siireci
tamamlamis degiliz.

Buna karsilik, sehir merkezlerindeki ytiksek
kaliteli ofislere yonelik kullanici talebinin,
yatinm talebine kiyasla ¢ok daha gug¢li oldugu
genel kabul goriyor.

Katilimcilarin yaklasik %62’si, canl ve toplu
tasima baglantilarina yakin ofis konumlarinin,
kullanicilarin igyeri stratejilerini sekillendiren
temel unsurlardan biri olacagina inaniyor
(Sekil 3-3). Sektore gore, yapay zekanin
isyeri stratejileri Uzerindeki etkisi kiracilar igin
oncelikli bir gindem degil; bunun nedeni,

bu etkinin ne olacagina dair hala ciddi bir
belirsizlik olmasi olabilir.

Sekil 3-3 Sektoriin, 6niimiizdeki 18 ay icinde kullanicilarin is yeri stratejilerini yonlendirecegini

diisiindiigii unsurlar

Canli ve toplu tagsima baglantilarina
yakin ofis konumlari

Yetenekleri cekmek

Genel maliyetleri diistirmek

Kira s6zlesmesindeki esneklik
Cevredeki hizmetler ve olanaklar
Calisan verimliligi

Calisanlarin alan kullaniminin artinlmasi

Cevresel veya surdirtlebilir 6zellikler

Yapay zekanin galisma ortami
stratejilerine etkisi

Calisanlara yénelik saglik /
esenlik uygulamalar

Ozellestirilebilir mekan kullanimi
Eve yakin konumdaki ofisler
Sermaye harcamalarini azaltma

Topluluk etkilegimi

Not: ilk ii¢ kriter icinde siralayanlarin yiizdesi
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Lojistik

Lojistik, gecen yilki ankette dérdiinci
siradayken bu yil 13. siraya gerileyerek son
on yilin en diisiik seviyesine indi.

Kiralama pazarindaki ivme yavasladi ve kiracilar
karar vermekte daha fazla zaman aliyor. Ancak
bu durum lojistik yatinmcilan agisindan endise
verici olmaktan oldukga uzak. 2025’in ilk
yarisinda yeni proje baslangiclarinda belirgin bir
dusls yasand..

ingiltere’de e-ticaret penetrasyonu

ylksek olsa da, Gliney Avrupa’nin biylk
bolimiinde hala dusilik seviyelerde. Bu

arada sirketler, kiiresellesmenin geri gekildigi
ve makroekonomik dalgalanmalarin arttig

bir ortamda tedarik zincirlerini yeniden
yapilandirarak daha dayanikli hale getirmek
ve stoklarini artirmak yéniinde adimlar atmaya
devam ediyor.

Sektdr, Avrupa’nin yeniden silahlanma
surecinden de bir ivme kazanabilir. Bir lojistik
gelistiricisi, otomotiv sektdriinde oldugu gibi
silah Ureticileri icin tedarikgi parklari kurulmasi
yoniinde firsatlar dogabilecegini 6ne surlyor.

Savunma harcamalarindaki olasi

artis beklentisi ile birlikte, Avrupa
hiikiimetlerinin politik agidan hassas
Uretim sektorlerini yeniden kendi
Ulkelerine tagsima konusundaki artan
istekliligi, endustriyel agik hava depolama
gibi diger depolama tesislerinin

altinci sirada yer almasini da kismen
aciklayabilir.

Gumriik tarifelerinin kiiresel
ticaret ve mal akisi acisindan
ne anlama gelecegini heniiz
tam olarak gérmedik, ancak
e-ticaretin gliclii ivmesi

ve artan yerel liretim gibi
bircok gliclii dinamik var; bu
nedenle o sektdr icin fazla
endiselenmem.

Perakende satis

Perakende alt sektorlerinin tamami,
2026 siralamasinda listenin alt
kisimlarinda yer aliyor.

Ancak son yillara kiyasla katiimcilar
arasinda perakendeye yonelik olumsuzluk
belirgin sekilde azalmis durumda ve ¢ogu,
sektoriin yeniden yapilanma siirecinde
onemli bir yol katettigi konusunda hemfikir.

Katilimcilar, mevcut firsatlarin ne oldugu
konusunda oldukga farkl gérislere
sahip; bu da Avrupa’nin genis ve ¢esitli
perakende yapisini yansitiyor. Pandemi
dbéneminde en ¢ok zarar géren varlk
turlerinden biri olan aligveris merkezleri,
bazi yatinmcilar igin yeniden ilgi alanina
girmis durumda.

Perakende, cogu karma kullanim
projesinde de kritik bir rol oynuyor. Hatta
bazi sektor temsilcileri, perakendeyi

bir sehrin “sosyal altyapisi” olarak
degerlendirecek kadar ileri gidiyor.
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Perakendeye yapilan toplam
kaynak tahsisi 10 yil 6ncesindeki
seviyede olmasa da, artik
tamamen sifir da degil.




BOLUM 4

IZLENECEK 1%
SEHIRLER il

“Sehirler, Avrupa’nin rekabet glicii
acisindan yeterince kullaniimayan
varliklardir. Onlar sanayi politikalarina
entegre ederek potansiyellerinden
faydalanabiliriz; zira inovasyon ve
rekabetcilik, sehirlerin sagladigi
yogunluk ve kritik kitle gerektirir.”

Danisman




Bir sehre yatinm veya gelistirme
acisindan bakildiginda, pazar
biiyiikliigii ve likidite her zaman
diger kriterlerin 6niinde gelir. Ancak
mevcut jeopolitik ve ekonomik
belirsizliklerin ne zaman sona
erecegi 6ngoriilemedigi bir ortamda,
bu faktérler daha da 6nemli hale
gelmis durumda.

Bu baglamda, st tste dérdinci yil boyunca
Londra, Madrid, Paris ve Berlin’in yatinm ve
gelistirme beklentileri agisindan anketin ilk
dért sirasinda yer almasi, ayrica gegtigimiz yil
MSCI’nin sehir bazli islem hacmi verilerinde de
zirvede olmalari (Sekil 4-2) pek sasirtici degil.
Bu sehirlerin yatinmcilar nezdindeki popdilerligi,
2025 ve sonrasi igin 6ngdrilen jeopolitik ve
ekonomik belirsizlik ortaminda artan finansal
risk algisiyla daha da pekismis durumda.

Sekil 4-1 Yatinm veya gelisim i¢in bir sehir secerken 6ne ¢ikanlar

Pazar buyuklagu ve likidite

%56
Sehrin ekonomik performansi
%48

Varliklarnin / yeni geligtirme firsatlarinin bulunabilirligi
%34

Ulasim baglantilar (uluslararasi, ulusal ve yerel)
%28
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Yasanabilirlik, canlilik ve yagam kalitesi

%23

Yetenek cekebilme
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Konuta erisilebilirlik
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Yerel aktif ve akilli ulasim baglantilar
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iziksel iklim riskleri / iklim direnci
%4
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eni / kiiguk / buyuyen isletmeler icin alan ofis alani fiyatlarinin uygunlugu
%4

Karbonsuzluk ve net sifir politikalari
%)

Not: ilk tig kriter iginde siralayanlarin yiizdesi
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Diger Alman sehirleri Berlin’in likiditesine
erisemediginden, bu durum mevcut belirsizlikler
1siginda Minih, Frankfurt ve Hamburg’un
siralamada gerilemesini kismen aciklayabilir;
ancak bu sehirlerin tamami hala ilk 10’da

yer aliyor. Bu sehirler ve genel olarak Alman
ekonomisi hakkinda gorusler oldukga cesitlilik
gOsteriyor. Alman gayrimenkul sektériiniin énde
gelen isimleri, “Frankfurt ve Miinih saglam bir
gelisim gosteriyor; kira seviyeleri onceki zirveleri
asmis durumda ve iyi projeler icin arz sikintisinin
devam etmesi bekleniyor” degerlendirmesini
yaplyor.

Madrid, ikinci yil Ust Uste siralamada

ikinci siradaki yerini koruyarak konumunu
saglamlastirdi. Bu basarida basta ekonomik
g6rinimu olmak Uzere, likidite ve pazar
gelisiminin istikrarl bigimde iyilesmesi etkili oldu.

Amsterdam ise bir sira yikselerek besincilige
yerlesti. AB baglaminda gu¢li ekonomisinin yani
sira piyasa seffafligi ve likiditesiyle évgu aliyor.
MSCI verilerine gore, 2025’teki islem hacimleri bir
onceki yila kiyasla artis gosterdi.

Bu duzeydeki iyimserlik, kisitlayici dizenleyici
ve vergi ortaminin olumsuz etkilerini bir nebze
dengeliyor. Yerel piyasa liderleri, “yabanci
yatinmcilarin karmasik Hollanda mevzuati ve
siyasi istikrarsizlikla bas etmekte zorlandigini,
glcli ekonomik temellere ragmen llkeye yatirm
yapma konusunda giderek daha isteksiz hale
geldiklerini” ifade ediyor.



Sekil 4-2 Sehir siralamalan ve genel beklentiler Sekil 4-3 2026’da sehrin beklentileri

e E T Y 5T E T
Londra 1 1
n Londra n Londra m Londra n Londra m
[ 2. JETEE B3 B vedid 2,16 | Paris BN rais =
B s B3 B rais 1,02 Madrid B wadria 1,96 |
n Berlin m n Berlin Berlin n Berlin
E Amsterdam m ﬂ Amsterdam m Miinih B Amsterdam 1,74
B wvinin E2 B vinin 1,56 | Amsterdam B winin 169 |
Milano m Milano m Frankfurt Barselona E
n Frankfurt m n Frankfurt m Milano n Frankfurt m
n Barselona m n Barselona m Barselona n Milano m
Hamburg m m Hamburg m Hamburg m Hamburg m
AW Lizbon m m Lizbon m Briiksel m Lizbon m
Vargova m m Varsova m Lizbon E Vargova ﬂ
Dublin m m Dublin m Varsova m Briksel m
| Briksel Ed B3 sikse 1,15 Dublin B oubin
Kopenhag m E Kopenhag @ Kopenhag E Kopenhag @
Roma m m Roma 0,97 Roma m Roma m
Viyana m Viyana 0,88 Liiksemburg Liiksemburg @
i:N  Stockholm 0,97 m Stockholm 0,86 Viyana m Stockholm W
Liksemburg m m Liksemburg @ Manchester m Viyana
m Manchester W m Manchester m Stockholm m Manchester W
m Zirih 0,86 m Ziirih 0,71 Zirih m Zirih 0,77
E Birmingham E Birmingham Birmingham E Birmingham
E Prag m Prag m Prag m Prag 0,75
B weisinki EJ Heisinki Helsinki B3 teisinki
E3 Edinburgh B Edinburgh 0,62 | Edinburgh B3 Edinburgh 0,65 |
4 Yikseldi — Degisiklik yok ¥ Distl E Atina m E Atina @ Oslo E Oslo @
Not: Sehri taniyan katilimcilar, 2025’e kiyasla 2026 i¢in beklenen Oslo % Oslo % Lyon Atina %
degisimi 1=06nemli dlglide azalma ile 5=6nemli él¢tide artis arasinda bir Lyon Lyon Atina Lyon
i cane e eyt ot i e b EX sucapeste B Budapeste 045 ] Budapeste EJ Budapeste 046 |
*Sofya ve Biikres’e yonelik anket calismalan bu yil baslad. m Biikres m m Biikres m Biikres m Biikres M
Kaynak: Sehir beklentileri: Gelisen Trendler Avrupa Arastirmasi 2026 m istanbul m m istanbul m istanbul m istanbul W
Niifus ve Reel GSYIH tahminleri: Oxford Economics Islem hacimleri: E Sofya m m Sofya m Sofya E Sofya W

MSCI Real Assets
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Sehirden cok llke secimi

Gorusmelerden cikan temel temalardan
biri, mevcut jeopolitik belirsizlik ortaminda,
gecen yila kiyasla lilke secimine daha fazla
6nem verildigi yoniinde.

Ancak Ulke dizeyinde dahi, bazi yatinmcilar
en gugli potansiyele sahip sehir ve bdlgelere
segici sekilde odaklaniimasi gerektigine
inaniyor. Anket sonugclari da bu gértsi
destekliyor; katiimcilarin neredeyse yarisi,
bir sehrin ekonomik performansini yatirm
acisindan en 6nemli Ug¢ kriter arasinda
gosteriyor. Nitekim Berlin veya Madrid gibi
sehirleri dne ¢ikaran birgok katiimci, bu
sehirlerin olumlu beklentilerini, Glke genelinin
daha karisik gériniminden net bigimde
aylriyor.

Milan da benzer bir algi olusturuyor ve bu
durum sehrin siralamada yedinci siradaki
konumunu pekistiriyor. Glney Avrupa
sehirlerinin yiksek siralamalarda yer
almasinin temel itici glici kugkusuz ekonomik
beklentiler. Barcelona Ug¢ sira yikselerek
sekizinci siraya yerlesti; yerel bir gelistirici,
“ispanya’da makro ekonomi makul diizeyde
blyuyor, istihdam da iyi bir sekilde artiyor”
diyerek bu iyilesmeyi vurguluyor. Bir sira
gerileyerek 11. siraya dismus olsa da, Lizbon
benzer sekilde olumlu degerlendirmeler aliyor.

Varsova’nin ekonomisi, birgok katilimci
tarafindan olumlu gérultyor; bu da sehrin
2023’teki 16. siradan bu yil 12. siraya
yukselmesini destekliyor ve Ukrayna’daki
savasin yarattigi risklerin 6niine gegiyor.

Bu ekonomik beklentiler ve géreceli aciklik,
sektdrdeki birgok liderin gézliinde Varsova'yi
Orta ve Dogu Avrupa’daki diger sehirlerden
aylriyor.

Bu yilki ankete ilk kez Biikres ve Sofya

da dahil edildi; bu durum, Avrupa’daki
yatinmcilarin ufkunun genisledigini gdsteriyor.
Her ne kadar bu sehirler genel beklentiler
acisindan siralamada alt siralarda yer alsa

da, gériismeler, Orta ve Dogu Avrupa (CEE)
pazarlarina yénelik daha olumlu bir bakig
acisina isaret ediyor — 6zellikle uygun enerji
maliyetleri ve ylUksek vasifli is glicl sayesinde
Uretim ve lojistik kullanicilar agisindan.

Helsinki ise diger iskandinav sehirlerine
kiyasla daha hafif planlama sireglerine sahip
bir sehir olarak goéruliyor. Siralamada bir
basamak ylkselmis olsa da, yine de dusuk bir
konum olan 24. sirada yer aliyor. Ote yandan,
Oslo 27. sirada yer aliyor ve piyasadaki yerli
aktorlerin agirhgr nedeniyle uluslararasi yatinm
acisindan bir istisna konumunda.

imparatorluklar karsi
ataga geciyor

Ulasim baglantilan, sektor liderleri

icin uzun siiredir dnemli bir kriter

olmay siirdiiriiyor, ancak bu kriterin
degerlendirme olcutleri degisiyor olabilir.

Sehirden sehre degisen dizenleyici ortam,
giderek daha 6nemli bir degerlendirme
Olgutt haline geliyor. Bu durum, 6rnegin kira
dizenlemelerindeki degisikliklerin Dublin’in
konut piyasasini etkilemesi gibi, blyik
merkezleri bireysel olarak ciddi sekilde
etkileyebiliyor. Buna karsilik, Barselona son
yillarda diizenlemelerden daha olumsuz
etkilenen sehirlerden biri.

Hibrit calisma modelinin birgok yerde
yerlesmis olmasiyla birlikte, yetenek cekiciligi
de artik sektor icin dnemli bir faktor. Pek cok
katiimci, Amsterdam, Kopenhag ve Lizbon
gibi sehirlerde yasam kalitesini énemli bir
yatinm kriteri olarak degerlendiriyor. Ancak
yalnizca bu 6zellik, ekonomik belirsizlik
ddénemlerinde pazar biyukligu ve likiditeyle
rekabet edemiyor. Bu durum, aksi takdirde
cazip olabilecek Edinburgh ve Lyon gibi tasra
sehirlerinin neden sirasiyla 25. ve 28. sirada
yer aldigini aciklayabilir.
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Londra ve Frankfurt ¢cevresinde dijital altyapi
konusunda 6nemli ilerlemeler kaydedildi. Sehir
yonetimi ise, ankete katilanlarin énemli bir

kismi tarafindan en son éncelikli endise olarak
degerlendirilen unsurlar arasinda yer aliyor. Ancak
yine de, bir sehrin yatinmcilar nezdinde olumliu
algilanmasini saglamak agisindan 6zellikle kritik bir
rol oynadigi duslintllyor.

Dijital baglanti hala bir yatirm yonlendiricisi olarak
o6ne ¢ikmis degil; bunun nedeni, biyuk sehirlerin
cogunda bu altyapinin zaten yeterince iyi durumda
olmasi olabilir. Ayrica, bu konu veri merkezleri
acisindan kritik 5neme sahip olsa da, bu tur
merkezler henliz Avrupa’daki ¢ok az sayida sehrin
cevresinde konumlanmis durumda.

Siralamada doért basamak gerileyerek 26. siraya
dusen Atina ve bir sira kaybederek 31. siraya inen
istanbul, her ikisi de I1slya bagl olaylar agisindan
risk altinda gériililyor. Ancak istanbul icin deprem
riski daha belirgin olabilir.



AVRUPA’NIN
POTANSIYELINI

ORTAYA GIKARMAK |

“Cin bizi geride birakmak lizere. Amerika artik giivenilir bir miittefik
degil ve Rusya bir yanda tehdit olusturuyor. Mesaj net: Avrupa
toparlanmak zorunda.”




Jeopolitik gerilimler, demografik
degisimler ve daha direncli ve
suirdiiriilebilir bir ekonomiye gecis
ihtiyacinin aciliyeti karsisinda,
Avrupa biyiime ve yénetisim
modelini yeniden diisiinmek
zorunda.

Avrupa Merkez Bankasi’nin eski baskani
Mario Draghi’ye gére bu durum, dogrudan
“varolussal bir meydan okuma” niteliginde.
Draghi’nin uyarisi, emlak sektorii agisindan
mevcut jeopolitik belirsizlikle daha da buytyen
hem bir zorluk hem de bir firsat anlamina
geliyor. Ekonomik istikrara yonelik tehditler,
savunma yatirmlarina yonelik stratejik bir yén
degisikligini beraberinde getirirken, bu durum
emlak ve altyapi alaninda yeni olanaklar
sunuyor.

Gayrimenkul sektori, Avrupa’nin teknolojik
ddénusimunde hayati bir rol Ustlenmek
zorunda. Ancak bunu basarabilmek igin
sektdérin kendisinin de gelismesi gerekiyor;
disuk teknolojili bir yapidan, dikey olarak
entegre olmus yiiksek teknolojili bir yapiya
gegcis sart. Gegmiste gayrimenkul sektord,
elverigli ekonomik kosullar sayesinde
yenilikten kaginabildi.

Ancak sektor, enflasyona kargi “koruma”
saglayan, pasif ve tahvil benzeri bir gelir
kaynagindan, operasyonel faaliyetler ve
altyapiyla yakinsama yoluyla dinamik bir deger
yaraticisina donusurken, giincel kalabilmesi
icin daha fazla uzmanlik gerektiriyor. Bu
doénlisim, sektoriin paydaglarla olan iletisim
seklini de kapsamli bicimde yeniden ele
almasini zorunlu kiliyor.

Avrupa’nin bu zorlugu nasil
yonetecegi, biiyiik olasilikla
gelecek kusagin belirleyici
siyasi projesi olacak.

Uretkenlik farki biiyiiyor

Avrupa’nin rekabet giicii giderek daha
fazla sorgulaniyor: AB ve Birlesik Krallik’in
kiiresel GSYH icindeki toplam payi onlarca
yildir dusiisteyken, Cin ve diger yiikselen
piyasalar ekonomik agirliklarini ve etkilerini
artirmaya devam ediyor.

Bu goéreli gerileme, Avrupa’nin ekonomik
dinamizm ve inovasyon agisindan kiiresel
rakiplerinin gerisinde kaldigini gdsteriyor.
Emerging Trends Europe anketine gore,
sektdér 6nimuzdeki bes yil icinde karsi karsiya
kalinacak en buyuk ticari riski Avrupa ekonomik
blyUmesi olarak goriiyor; katilimcilarin %77’si
bu konuda endiseli. Bunu, %71 ile kiresel
ekonomik biyime izliyor. Bu kaygilar yersiz
degil. Ornegin, Cin 1990°da kiiresel GSYH’nin
yalnizca %1,8’ini olustururken, buglin bu oran
on kat artarak %17’ye ulast.

AB sirketleri genellikle, sinirli atihm
potansiyeline sahip olgun teknolojilere
odaklaniyor ve ABD’li muadillerine kiyasla
Ar-Ge'ye ¢ok daha az yatinm yapiyor. Avrupa
genelinde hiikimetler yaslanan nifus, gég
baskisi gibi sorunlarla bogusurken, Hindistan
ve Gin gibi Ulkeler geleceklerini sekillendirmeye
aktif bicimde devam ediyor.
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Zorluklar ve firsatlar

AB liderleri, Avrupa sanayisini yeniden
yapilandirmak ve rekabet giiclinii
artirmak gibi zorlu bir gorevle karsi
karsiya.

ABD’nin aksine Avrupa, tek bir siyasi ve
ekonomik yapi degil; ¢ok sayida dil, kultdr
ve sistemden olusan bir birlik. Bu cesitlilik
— daginik diizenlemeler, vergi yapilari,
para politikalar ve sermaye piyasalariyla
daha da karmasik hale gelerek — ilerlemeyi
zorlastiran yapisal engeller yaratiyor ve
entegre bir sanayi stratejisi gelistiriimesini
glclestiriyor.

Katiimcilarin yaklasik %50’si, strdirilebilir
veya gecis dénemi varliklarina iligkin
duzenleyici netlik ve daha acik ESG
kriterlerinin, gayrimenkuliin Avrupa’nin
buylime ve dayaniklilik éncelikleriyle
uyumlu héle getirilmesinde en etkili araglar
oldugunu disuntyor (Sekil 5-1).

Bu engellere ragmen, gayrimenkul
sektdrindeki liderler arasinda Avrupa’nin
kalici gligli yonlere sahip oldugu
konusunda genis bir uzlagi var: yiksek
yasam kalitesi, gu¢li hukuk devleti ilkeleri,
zengin kdltlrel miras ve istikrarli bir yatirm
ortami. Bu unsurlar, bélgeyi kiresel
yatirmcilar igin cazip kiliyor.

Katilmcilarin %21’i, kurumsal
sermayenin Avrupa’nin uzun
vadeli biiyiime ve dayanikhligini
destekleyen gayrimenkul
stratejileriyle yeterince uyumliu
olmadigini diistiniiyor.

Karma kullanimli planlama ve yiiksek hizl
tren projeleri, sehirlerin baglantililigini ve
dayaniklligini giiclendiriyor. Bu dogrultuda,
Avrupa Yatinm Bankasi (EIB) ve Avrupa
Komisyonu (EC), sehirler ve bolgeler arasi
ulasim baglantilarini énceliklendirerek,
fonlar icin rekabet yerine entegre sistemler
olusturmayi hedefliyor.

Fransa, italya ve Yunanistan kamu borcunun
GSYH'ye orani agisindan zorluk yasarken,
Almanya, Hollanda ve iskandinav (lkelerinin
buyUk bdlimi kamu maliyesinde daha
saglikli bir tablo sergiliyor. Son 15 yilda
ekonomik blylime sinirli kalsa da, Avrupa’nin
maliyet yapisi ABD ve Gin’e kiyasla giderek
daha rekabetci hale geliyor.

Sekil 5-1 Gayrimenkul yatinmini Avrupa’nin biiyiime ve dayaniklilik 6ncelikleriyle uyumlu
hale getirme stratejileri

Surdurulebilir veya gegis donemi varliklarina iliskin dlzenleyici netlik ve daha agik ESG kriterleri

%50
Daha guclu politika tesvikleri veya kamu-6zel sektor is birlikleri
%39
Daha fazla vergi tesviki
Uzun vadeli degeri yansitan yeni degerleme modelleri
%26

Amaca yonelik sermayeye erisim
%19
Amaca yonelik sermayeye erisim (6rnegin, etki fonlar)
%13

Not: ilk (g kriter iginde siralayanlarin yiizdesi Kaynak: Gelisen Trendler Avrupa Arastirmasi 2026




Konut erisilebilirligi
guindemin en ust sirasinda

Avrupa, rekabet giiciinii artirmak

icin ciddi adimlar atmak zorunda.
Ancak ozellikle ESG alanindaki asiri
diizenlemeler, karmasiklik, yorgunluk ve
yenilige karsi engeller yaratiyor.

AB’nin rekabet glindemine yénelik stiphecilik
surse de, umut verici gelismeler de ortaya
cikiyor. Konut meselesinin AB diizeyinde
onceliklendiriimesi ve net hedeflerle ele
alinmasi gerektigi konusunda genel bir uzlasi
mevcut. 2024 yilinda ilk Enerji ve Konut
Komiseri’nin atanmasi, Avrupa’daki konut
krizine karsi micadele konusunda siyasi

bir kararlligin gostergesi olarak gorillyor.
Bircok kisi, bu krizle ilgilenilmemesi
durumunda bunun sosyal bir krize
doénisebilecegine inaniyor.

Katilimcilarin gogu diizenlemeleri bir engel
olarak gorup reform ihtiyacini vurgulasa
da, diizenlemeler olumlu donusiim igin
bir katalizor islevi de gorebilir. Avrupa
Komisyonu tarafindan baslatilan ve
tarihi Bauhaus hareketinden esinlenen
Yeni Avrupa Bauhaus (NEB) girisimi, bu
yaklasima iyi bir 6rnek sunuyor. NEB,
konut ve kentsel gelisimde islevsellik
ile surdurtlebilirligi sanat, tasarim

ve mimariyle bitlnlestiren projelere
finansman ve destek sagliyor.

Bu girisim, yerel ydnetimlerle birlikte
gelistiricileri, mimarlari, tasanimcilar,
sanatgilari ve mihendisleri tasarim
surecine dahil ederek, karbon nétrligu,
cevre dostu malzemeler ve enerji verimli
teknolojilerle yasanabilirligi artirma gibi

yenilik¢i uygulamalarin benimsenmesini
tesvik ediyor.

En iyi uygulama yansimalari
kamu-6zel sektor is
birliklerinde

Katiimcilar, kamu-6zel sektor ortakliklarinin
(PPP) uzun vadeli sehir vizyonlarini
kurumsal sermaye ile uyumlu hale getirmek
acisindan kritik 5neme sahip oldugu
konusunda hemfikir.

Given inga etmek yillar, hatta on yillar alabilir;
ancak bircok katilimci, érnek alinabilecek iyi
uygulamalarin degerli modeller sundugunu
vurguluyor. 1990’larda iflasin esigine gelen
Kopenhag, kamu-6zel sektér yatinmlarinin
birlesimi, isveg ile bolgesel entegrasyon ve
metro genislemesini finanse etmek igin yenilikgi
bir arazi degeri yakalama modeli sayesinde,
diinyanin en yasanabilir sehirlerinden biri
olarak kendini yeniden konumlandirdi. Bugin
Kopenhag, canli bir girisimcilik ekosistemine
sahip ve Avrupa’da inovasyon ile strdurulebilir
kentsel gelisim alanlarinda lider konumda;

bu da sehirlerin ne tir firsatlar sunabilecegini
somut bigimde ortaya koyuyor.

Pek ¢ok katiimci ayrica, kentsel inovasyonun
Avrupa’nin rekabetciliginde merkezi bir rol
oynayacagini 6zellikle vurguluyor. Gayrimenkul,
altyapi ve mekana dayali stratejiler birbiriyle
uyumlu héle geldiginde, sehirler biylimenin
itici glictine dénlsebilir—yeter ki bu déntsim
gucli kamu-6zel sektér is birlikleriyle
desteklensin.




Sermayeye erisim saglamak

Avrupa’nin bliyiime, yenilik ve istihdam
yaratma hedeflerine ulasabilmesi icin daha
derin sermaye havuzlarina ve daha cesitli
finansman sec¢eneklerine ihtiyaci var.

Boélgedeki kamu-6zel sektér uyumu,
onidmuzdeki on yil icinde énemli bir
finansal destek almaya hazirlaniyor. Avrupa
Komisyonu (AK), 2028-2034 dénemi igin
451 milyar avroluk bir Rekabetcilik Fonu
oneriyor (Sekil 5-4). Yaklasik 2 trilyon avroluk
daha genis bir biitgenin pargasi olan bu
fon, drtisen finansal aracglar sadelestirerek
yatinmlari inovasyon, altyapi ve dayaniklilik
gibi uzun vadeli 6nceliklere yénlendirmeyi
amaclyor.

Avrupa Komisyonu’nun Avrupa Sermaye
Piyasalan Birligi’ne yonelik yeni hamlesi
olumlu bir adim olarak deg@erlendiriliyor.

ilk olarak 2015°te baslatilan bu girisim, AB
genelinde daha entegre ve verimli bir sermaye
piyasasi olusturmayi ve gelismekte olan
teknolojiler ile sektdrleri desteklemeye ydnelik
yenilikgi finansal araglarin gelistiriimesini
tesvik etmeyi hedefliyor.

Daha buttincil bir piyasa, daha fazla girisim
sermayesini gekecek ve yenilikgi fikirlerin
fonlanip 6lgeklenebilecedi daha canli bir start-
up ekosistemini tesvik edecektir.

Birlesik Krallik da yasam bilimleri, finans ve
imalat gibi sektorlerde blyUmeyi hizlandirmak
amaciyla hedefe yonelik yatinmlari ve
diizenleyici reformlar énceliklendiriyor.
HikUmet, sanayilerinin rekabet gliciini
artirmak icin Ar-Ge yatinmlari, vergi tesvikleri
ve Levelling Up ile Community Renewal
Funds gibi bélgesel kalkinma programlarina
odaklanan cesitli girisimleri hayata gegiriyor.

Avrupa girisim sermayesi 6lcedi bakimindan
hala ABD’nin gerisinde olabilir, ancak kiresel
yetenek ve yatinm boélgeye yoéneldikge yeni
firsatlar ortaya cikiyor.

Eksik olan sey, dogru
zamanda saglanan sermaye
ile girisimcilik desteginin
dogru birlesimiydi. Simdi

ise, mevcut ve gelecekteki
unicorn’lardan olusan gucli
bir potansiyel ortaya cikmaya
basladi.
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Sekil 5-2 Avrupa Birligi’nin rekabetcilik harcamalari (toplam biitcenin ylizdesi olarak)

1,98 trilyon avro

Dogal kaynaklar

Gerceklesen, 2021-2027

1,98 trilyon avro

Dogal kaynaklar
ve uyum

Onerilen, 2028-2034

Kaynak: Gelisen Trendler Avrupa Arastirmasi 2026




Zihniyet degisimi sart

Sekil 5-3 Gayrimenkuliin kilit kalkinma alanlarini desteklemedeki roliiniin nemi
Avrupa, inovasyon merkezi olarak cogu
zaman hafife aliniyor; bunun bir nedeni, i .
~ Enerji ddniisimi ve
ABD teknoloji sektériiniin baskinliginin iklim dayaniklilgs
Avrupa’nin basarilarini gélgede birakmasi.

Sosyal uyum ve

Kulturel farklar da bu algida etkili. Risk alma kapsayici kalkinma

kilttrd Amerikan toplumuna yerlesmigken

— girisimciler iflasi gogu zaman bir onur Avrupa sanayisinin
nisani olarak goérirken — Avrupalilar is rekabet glict
basarisizigini genellikle bir zayiflik géstergesi

olarak degerlendiriyor. Asya’dan gelen Teknolojik inovasyon ve
rekabet tehdidi ise, daha diisiik bir baglangig verimlilik
noktasindan gelmesine ragmen, muhtemelen

daha da biyik. Hic 6nemli degil M Pek onemli degil M Ne 6nemli ne Snemsiz Biraz 6nemli Gok 6nemli

Arastirmaya katilanlarin yalnizca beste biri, Kaynak: Gelisen Trendler Avrupa Arastirmasi 2026
Avrupa gayrimenkul sektérinin ekonomik

bir kolaylastirici olarak potansiyelini énemli

olclide yerine getirdigine inaniyor. Bu durum,

sektdérin enerji ddnusiminl desteklemekten

inovasyon merkezlerinin olusumunu tesvik

etmeye kadar dontisiime katki saglayabilecek

kapasitesinin biyuk 6lctide kullaniimadigini

gosteriyor.

Yine de sektor liderlerinin gogu,
gayrimenkulin Avrupa’nin kalkinmasinin

her alaninda — 6zellikle karbon saliminin
azaltilmasi ve sosyal uyumun guig¢lendirilmesi
konularinda — 6nemli bir rol oynadig
konusunda hemfikir.
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Sanayinin yenilenmesinde
stratejik dayanaklar

Avrupa’nin agirlikh olarak kiiltiirel ve
turistik bir destinasyon olarak algilanmasi,
aslinda diinya capinda ilag, hizh tiiketim
diriinleri, medya, sanayi ve ileri Gretim gibi
alanlarda faaliyet gosteren ¢ok cesitli ve
ist diizey sirketlere ev sahipligi yaptig:
gercegini goz ardi ediyor.

Okaullar, acil durum hizmetleri, saglik hizmetleri
gibi sosyal ve stratejik altyapilar da giderek
daha fazla yatinm yapilabilir gergek varliklar
olarak géruluyor. Bu varliklarin stratejik ve
toplumsal degerini anlayan yatirnmcilar,
oncelikli projelere ve devlet destekli girisimlere
erken erisim saglayabiliyor. Bu projelere,
temiz teknoloji fabrikalari, dijital uyumlu lojistik
merkezleri ve kiresel yetenekleri geken insan
odakli kentsel planlamalar da dahil.

Avrupa yapay zeka, sanayi politikasi ve enerji
guvenligi gibi buyik stratejilere odaklanirken,
temel sosyal altyapinin siirekli ihmal edilmesi
rekabet gliclinii zayiflatma riski tasiyor. Bu
durumun en net gorildigu alanlardan biri ise
konut.

Konut gibi, veri merkezleri ve dijital altyapi
da Avrupa’nin dijital stratejisi ve gelecekteki
rekabetciligi agisindan giderek daha kritik
goruliyor (bkz. Sekil 5-4). Temiz enerji ve
depolama ¢oziimleriyle birlikte bu varliklar,
gayrimenkul ile altyapi arasindaki kesisimin
blylyen bir alanini temsil ediyor; buna fiber
aglar ve telekom kuleleri de dahil.

Yapay zeka bu dénusiimde bir itici glic olsa
da, tek unsur degil: sayilar giderek artan
isletmeler, bilgi islem ve veri depolama
altyapilarini genel ofis ortamlarindan,

bu amagla insa edilmis 6zel tesislere
tasiyor. BT operasyonlarinin merkezi veri
merkezlerinde toplanmasi, daginik sunucu
odalarina kiyasla toplam eneriji tiketimini
azaltiyor; ancak enerji ve su ihtiyaci,

héala énemli bir ESG (¢evresel, sosyal ve
y6netisim) sorunu olarak kalmaya devam
ediyor.
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Sekil 5-4 Avrupa’nin gelecekteki rekabet gliciinii destekleyen kritik sektorler/faaliyetler

Uygun fiyatli ve ¢alisan kesime yénelik konutlar

%66

Veri merkezleri ve dijital altyapi

%60

Lojistik ve dagitim

%40

Yasam bilimleri ve inovasyon kampusleri
%35

Perakende ve eglenceyi iceren karma kullaniml kentsel bélgeler
%30

Egitim, saglk ve kamusal varliklar
%26

ikinci kademe sehirlerde déniistim projeleri
%23

is ve finans bolgeleri (ofis agirlikh)
%12

Not: ilk (g kriter iginde siralayanlarin yiizdesi Kaynak: Gelisen Trendler Avrupa Arastirmasi 2026



Alternatif firsatlar

Avrupa gayrimenkul sektérii, geleneksel
ofis ve perakende varliklarinin 6tesine
gecerek giderek daha fazla ¢esitleniyor.
“Meds, beds, sheds and eds” (saglik,
konut, lojistik ve egitim) olarak tanimlanan
alternatif sektérler, stratejik agidan giderek
daha énemli bir rol listleniyor.

Konut ve lojistige ek olarak, Oxford-
Cambridge-Londra tiggeninde ve
iskandinavya’daki Medicon Valley’de bulunan
yasam bilimleri ve egitim merkezleri (“meds”),
Avrupa’nin biyoteknoloji ve ila¢ sektoriindeki
rekabet glici agisindan kritik bir hale geliyor.

Yiksekogretim gayrimenkulleri (“eds”) ve
ogrenci konutlar (“beds”), Avrupa genelinde
blyUme alanlari olmaya devam ediyor. Ancak
Birlesik Krallik’in uluslararasi 6grenciler
nezdindeki cazibesi, Brexit sonrasinda
zayiflamig durumda.

Tedarik zinciri altyapisinin giiglendiriimesi,
Avrupa’nin savunma harcamalarina verdigi
6nemin artmasiyla daha da énemli bir konu
haline gelecek. Bu durum, Ar-Ge ve ileri
diizey uretim tesislerine yonelik yeni yatirmlar
gerektirecek.

Rekabet gucinu bir Gst
seviyeye tasimak

Avrupa’nin sanayi ve ekonomik yenilenme
siireci; konut, sanayi gelistirme, dijitallesme
ve saglk altyapisi gibi alanlarda genis
firsatlar sunuyor. Bu siirec, gayrimenkul
yatinmlarini dongiisellik, dayaniklilik ve
stratejik bagimsizlik gibi ekonomik ve
sosyal onceliklerle uyumlu hale getiriyor.

Sermaye Piyasalari Birligi bu cabanin
merkezinde yer aliyor; hanehalki tasarruflarini
harekete gecirmeyi, 6z sermaye ve girisim
sermayesi piyasalarini derinlestirmeyi ve
parcalanmighigi azaltmayi hedefliyor. Teknolojik
liderlik, sanayinin karbonsuzlastinimasi ve
stratejik 6zerklik gibi alanlarda Avrupa’nin
hedeflerine ulagsmasinda kritik rol oynamasina
ragmen, gayrimenkul sektori rekabet giict
tartismalarinda gogu zaman g6z ardi ediliyor.

Avrupa’nin gelecekteki rekabet glici,
gayrimenkuli yalnizca bir kolaylastirici degil,
stratejik bir kaldirag olarak gérmeye bagli.
Sektdr, konut ve altyapi gibi kritik alanlara
yatirmlarn yénlendirerek, kamu ve 6zel sektor
sinirlarini asan is birlikleri kurarak, inovasyon
ve surdirilebilirlige énciilik ederek Avrupa’nin

gelecegini sekillendirmede bagat rol Gstlenmeli.

Bu basari, zihniyet degisimi, sektorler

arasl daha guiclu is birligi ve gayrimenkul
yatinmlarinin Avrupa’nin uzun vadeli
oncelikleriyle uyumlu hale getirilmesi yoniinde
net bir kararllik gerektiriyor.

Temelde, sektoriin stratejik roliiniin daha guiclii bicimde
taninmasina ihtiyac var — bu rol, uygun fiyath konut ve dijital
altyapinin saglanmasindan enerji déniisiimiine yén vermeye
kadar uzaniyor.
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Bu sektor, yapay zeka, kuantum bilisim, yari iletken iiretimi ve
yiiksek performansh bilgi islem gibi alanlara odaklanmakta
olup; bu unsurlar, hiper 6l¢ekli veri merkezleri, hassas liretim
tesisleri ve entegre arastirma kampiisleri gibi 6zel nitelikli
tesislere olan talebi birlikte artirmaktadir.

Bu sektér, elektrikli arac tiretimi, batarya gigafabrikalari, sarj altyap: aglari ve

entegre cok modlu ulasim sistemlerini kapsar.

Savunma ve uzay-havacilik sektorii, Avrupa’nin agisindan
kritik olan teknolojilere odaklanir; bunlar arasinda savunma
sistemleri iiretimi, uydu operasyonlari, uzay firlatma
altyapisi ve siber giivenlik yetkinlikleri yer alir.

Yasam bilimleri /
ilac sanayi

Yasam bilimleri sektori; ilac gelistirme, biyolojik iriin tiretimi
ve medikal teknoloji inovasyonunu kapsar. Tum bu alanlar,
kontrollii temiz oda ortamlarina, biyogiivenlik laboratuvarlarina
ve klinik arastirma altyapisina sahip, GMP (iyi liretim
uygulamalan) standartlarina uygun tesisler gerektirir.

Temiz teknoloji, Avrupa’nin karbonsuzlasma hedeflerine; yenilenebilir enerji sistemleri, batarya

depolama tesisleri, hidrojen iiretim altyapisi, karbon yakalama sistemleri ve déngiisel ekonomi

uygulamalar yoluyla katki saglar.
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Sekil 6-1 Yillara gore sehir siralamalari

ET T ST TR
Londra Londra n Londra n Londra n Londra n Berlin
B wadria B wadria [ 2. N [ 2. N B serin B o
E Paris E Paris E Madrid E Berlin E Paris E Paris
Berlin Berlin Berlin Madrid Frankfurt Frankfurt
. L. H Amsterdam H Miinih H Amsterdam E Miinih H Miinih H Amsterdam
Bu yilin gehir siralamalari, birinci n Miinih n Amsterdam n Milano n Amsterdam n Madrid n Hamburg
kademe sehirlerin giiciinii ve Milano Milano Miinih Frankfurt Amsterdam Miinih
gayrimenkul sektérii profesyonelleri B sarsciona B Franiun B vizvon B Hamburg B tHamburg B wecria
igin surege|en gekic"igini aglkga n Frankfurt ﬂ Hamburg n Frankfurt n Barselona n Barselona n Milano
ortaya koyuyor. E Hamburg E Lizbon E Barselona E Milano E Briiksel E Viyana
L Lizbon Barselona Hamburg Lizbon (iR Milano i Dublin
Londra, likiditesi, §effaﬂ|g| ve yUksek faiz m Vargova E Varsova E Briiksel E Viyana m Viyana m Briiksel
ortaminda piyasaya hizli uyum saglayabilme m Dublin ﬂ Viyana m Dublin m Dublin ﬂ Dublin ﬂ Barcelona
kabiliyetiyle Ust Uste besinci kez ilk siradaki m Briiksel m Briiksel m Vargova m Kopenhag m Ziirih m Varsova
yerini koruyor. E Kopenhag E Ziirih E Viyana E Briiksel E Vargova E Lizbon
Roma Kopenhag Ziirih Varsova Lizbon Stockholm
Madrid, gtgli ekonomik blylmesi ve artan Viyana Dublin Manchester Ziirih Liiksemburg Luxembourg
likiditesiyle ikinci sirada yer aliyor. Paris m Stockholm m Liiksemburg m Kopenhag m Manchester m Copenhagen m Copenhagen
ve Berlin, srrasiyla Ggincl ve dérdinc EA| Liksemburg B Rroma B Roma BB stocknoim A/ stocknoim | Helsinki
sirada gelirken, Amsterdam saglam piyasa m Manchester m Stockholm m Lilksemburg m Liiksemburg m Manchester m Ziirih
dinamikleriyle onlar yakindan takip ediyor. Zirih m Manchester m Stockholm m Roma Roma Lyon
. . o . N E Birmingham E Atina E Birmingham E Birmingham E Birmingham E Manchester
Jeopolitik ve elkonomlllf Pellrswlfllklerlm. syrdugu s B Preo B Atina B atina B} atina E} Roma
bu ortamda, piyasa blyUklugu ve likidite, B Heisinki B simingham B Edinburgh B yon B Heisinki 24, 50
yatinm kararlarinda belirleyici unsurlar olmaya E Edinburgh E Helsinki E Prag E Helsinki E Prag E Birmingham
devam ediyor ve bu da Avrupa’daki kokll B Atna B edinburgh B uon B cedinburgh B uon B} sudapeste
yatinm merkezlerine olan ilgiyi strdiir{iyor. oslo oslo Helsinki Prag Edinburgh Edinburgh
) L Lyon Lyon Budapeste Budapeste Oslo Atina
Milano ve Barselona, rekabetci fiyatlamalari E E E E - s E E
) . 7 E Budapeste E Budapeste E Oslo E Istanbul E Budapeste E Oslo
sayesinde siralamadaki yerlerini . ; . . -
. . . m Bikres m Istanbul m istanbul m Oslo m istanbul m istanbul
gulglendirirken, Varsova, Orta ve Dogu E— — r—
Avrupa’nin en likit ve en acik piyasasi olarak E Sofya

yatinmct ilgisini gekmeye devam ediyor.
Kaynak: Gelisen Trendler Avrupa Arastirmasi 2026
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Son yirmi yilda, gayrimenkul yatirnmi
yapilan sektorlerin sayisi 6nemli
olciide artti. 2026 goriiniimii, sermaye
dagiiminda belirleyici lic ana temaya
isaret ediyor: gelir dayaniklihgi, karbon
azaltimi ve dijital déntisiim.

Veri merkezleri ve yeni nesil enerji altyapllari,
Ust Uste altinci yil ik bes iginde yer alarak
Avrupa’nin enerji dondstimunde ve dijital
baglantisinda kritik rollerini strdrtyor ve bu
alanlarin yatinmci gézindeki istikrarini ortaya
koyuyor.

Ogrenci yurtlan, talep dinamiklerinin istikrarl
olmasi ve sektdriin operasyonel derinligi
sayesinde UgUncu siradaki yerini koruyor. Yogun
operasyonel yonetim gerektiren yapilar olmalari
en ¢ok tercih edilen sektérlerin ortak 6zelligi. ..

Yatinmcilar giderek daha fazla, altyapi benzeri
Ozelliklere sahip, ihtiyag temelli ve igleyen
varliklara yoneliyor.

Saglik ve egitim odakli gayrimenkuller,
yatinmcilarin sosyal altyapi ve topluma hizmet
eden varliklara ilgisinin artmasiyla siralamada
yukseldi. Bu varliklar, uzun vadeli gelir istikrari
sunmalariyla 6ne ¢ikiyor.

Konut alt segmentleri ise listede guclu sekilde
yer almaya devam ediyor; bu da yatinrmcilarin
gesitlendirme ve gelir odakli getiri arayiglarinin
sUrddgunu gosteriyor.

Sekil 6-2 Yillara gore sektor siralamalari
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Veri merkezleri
Yeni eneriji altyapilar
Ogrenci evleri, yurtlar

Otel hizmeti sunulan
apartman daireleri

Saglik hizmetleri

Diger depolama alanlari
Egitimle ilgili gayrimenkul
Emeklilere yonelik
destekli yagam

Ortak yagam

Erisilebilir konutlar
Kisisel depolama alanlar

Konut odakli karma kullanimh
(proje/alan)

Lojistik tesisleri
Sahsi kiralanan konutlar
Sosyal konut

Kamp alanlari/karavan parklari/
dag evleri

Oteller

Yasam bilimleri

Endistriyel / depo

Satiga yonelik konut ingaati

Ticari odakli karma kullammii
(proje/alan)

Otopark
Dinlence / eglence
Acik hava aligveris merkezleri

Sehir merkezindeki ofisler
Esnek / hizmet sunulan ofisler
& ortak calisma alanlari

Cadde magazalari
is merkezleri
Sehir merkezindeki AVM’ler

Sehir digindaki AVM’ler/
perakende merkezleri

Sehir merkezi disindaki ofisler

3

¥
(3] 5] 288882 s]2ls]a[2]8]8]2]8] elel~]o] olslo]s ][5

Veri merkezleri

Yeni eneriji altyapilari
Ogrenci evleri, yurtlan
Lojistik tesisleri

Sahsi kiralanan konutlar
Kisisel depolama alanlar

Emeklilere yonelik
destekli yasam

Egitimle ilgili gayrimenkul
Ortak yasam

Otel hizmeti sunulan
apartman daireleri

Erisilebilir konutlar

Saglik hizmetleri
Endiistriyel / depo

Diger depolama alanlari
Sosyal konut

Yagam bilimleri

Oteller

Dinlence / eglence

Satisa yonelik konut insaati
Acik hava aligveris merkezleri
Otopark

Esnek / hizmet sunulan ofisler
& ortak caligma alanlan

Sehir merkezindeki ofisler
Cadde magazalari

Sehir merkezindeki
AV©’ler

Sehir digindaki AVM’ler/
perakende merkezleri

is merkezleri

Sehir merkezi disindaki ofisler

| 818] [x[s[8|2|8]3] s]3]a]a] 2lalsl2[3]ele]a]o] of~le | ]~ 5]

Yeni enerji altyapilari
Veri merkezleri

Saglik hizmetleri
Ogrenci evleri, yurtlan

Emeklilere yonelik
destekli yasam

Kisisel depolama alanlari
Lojistik tesisleri
Ortak yagam

Otel hizmeti sunulan
apartman daireleri

Sahsi kiralanan konutlar
Yagam bilimleri

Endiistriyel / depo
Erisilebilir konutlar

Oteller

Sosyal konut

Dinlence / eglence

Satisa yonelik konut ingaati

Esnek / hizmet sunulan ofisler
& ortak calisma alanlani

Otopark

Acik hava aligveris merkezleri
Sehir merkezindeki ofisler
Cadde magazalar

is merkezleri

Sehir merkezindeki
AVM’ler

Sehir digindaki AVM’ler/
perakende merkezleri

Sehir merkezi disindaki ofisler
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Yeni enerji altyapilan
Yasam bilimleri

Veri merkezleri
Sosyal konut

Emeklilere yonelik
destekli yasam

Erisilebilir konutlar
Kisisel depolama alanlan
Lojistik tesisleri

Ortak yasam

Sabhsi kiralanan konutlar
Endiistriyel / depo
Ogrenci evleri, yurtlar
Dinlence / eglence

Otel hizmeti sunulan
apartman daireleri

Otopark
Saglik hizmetleri
Satiga yonelik konut ingaati

Esnek / hizmet sunulan ofisler
& ortak calisma alanlari

Dinlence / eglence

Sehir merkezindeki ofisler
Acik hava aligveris merkezleri
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is merkezleri

Cadde magazalari

Sehir merkezindeki
AVM’ler

Sehir merkezi disindaki ofisler

Sehir digindaki AVM’ler/
perakende merkezleri
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Yeni enerji altyapilari
Yasam bilimleri
Lojistik tesisleri

Veri merkezleri
Saglik hizmetleri

Emeklilere yonelik
destekli yagsam

Endiistriyel / depo
Erigilebilir konutlar

Kisisel depolama alanlar
Sahsi kiralanan konutlar
Satisa yonelik konut ingaati
Sosyal konut

Esnek yapida, ¢ok kiracisi olan
sanayi kompleksi

Ortak yagam
6§renci evleri, yurtlari

Otel hizmeti sunulan
apartman daireleri

Esnek / hizmet sunulan ofisler
& ortak caligma alanlari

Dinlence / eglence

Sehir merkezindeki ofisler
Acik hava aligveris merkezleri
is merkezleri

Oteller

Otopark

Sehir merkezi disindaki ofisler
Cadde magazalari

Sehir disindaki AVM’ler/
perakende merkezleri

Sehir merkezindeki AVM’ler
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Veri merkezleri

Lojistik tesisleri

Yagam bilimleri

Yeni eneriji altyapilan
Endiistriyel / depo
Saglik hizmetleri

Sahsi kiralanan konutlar
Erisilebilir konutlar
Sosyal konut

Emeklilere yonelik
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Satiga yonelik konut ingaati
Ortak yasam
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apartman daireleri

Sehir merkezindeki ofisler
Otopark
is merkezleri

Esnek / hizmet sunulan ofisler
& ortak calisma alanlar

Sehir merkezi disindaki ofisler
Acik hava aligveris merkezleri
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Cadde magazalari

Oteller
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perakende merkezleri
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Gayrimenkul sektériinde giivenilir ve
genis bir okuyucu kitlesi tarafindan takip
edilen bir yayin olan Gayrimenkulde
Gelisen Trendler® Avrupa arastirmasi,
PwC ile Urban Land Institute is birligiyle
hazirlanmaktadir.

Bu sene 283. sayisI yayimlanan arastirma, yatirm ve
gelistirme, finans ve sermaye piyasalari, sehirler,
sektdrler ve Avrupa’nin gayrimenkul yapisini
sekillendiren diger kilit konulara dair kapsaml bir
gOruinim sunmaktadir.

Gayrimenkulde Gelisen Trendler® Avrupa 2026
raporu, anketi yanitlayan, gérisme yapilan veya
bu arastirmanin bir pargasi olarak Avrupa’da
gerceklestirilen yuvarlak masa toplantilarina
katilan 1.276 sektor profesyonelinin géruslerini
yansitmaktadir.

Raporda yer alan degerlendirmeler, s6z konusu
anket, gdrisme ve toplantilardan elde edilen
bulgulara dayanmaktadir.
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