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SUNUS

Eml ak Kon6bty 8G¥OadAk8n bir s¢redir kesintisi

Sekt°re¢é¢negn °nemli bir Kurumu ol mu#séar . Y é |

ger eRi , ¢l kemi zdeki konut sekt°r¢gnegn yakeén

ar a- ol musStur. Sirketimiz wuzun yéllarda vy

standartlaré daima yukar éwYaeddh&«dek i miSraay?®
| &k

;
tasarém, -evreye duyarl el e ve i § yapeém S§Se
getirmektedir.

Tée¢rkiyeddesomkaOdekr pkkaedgrrekse sekt©r adén
neticesinde inS§aat ve gayri menkul sektoor¢n
ilerlemelerde Emlak Konut GYO A.S. ol arak
- aba [agerdne gesirdmektedir.

Géenegmegzde en °neml i deRerin 6ger-ek bilgid
il gililer i-in 6Gayrimenkul ve Konut Rapor
inS§aat ve konuanstaketegg wveeyiokgiml andabdRt en
2014ll-ye&lreRi nde yayémlamaya bas8l adéRé&mé&z bl
yat ér é mc é, anal i st, paydas8 ve sekt°or il gil
Sekilde amé&wnhta&l mapédr ammayén sékl &Reygh&zZk gel e
d°nemler halinde hazérl anmaya basS8lanmés§teér

Yedincisy ay € ml anan makgelomomikinegel diizeyden, Ulke ve sektor
boyutunad o Rr u) g eve bumlarla ggi gemdl leekit i | er i n kenutd € nd an

sektor¢ i le i1 gildi analizler yer veril mi§t
Kamuoyunda ¢ é | € FfnS§aat ve gayri menkul sektorg¢gr
getiril mektedir. Raporumuz bu tnaperiéiek!| ent i
dayanakl aré ile deRerlendirip ilgililerin
Sekilde dile getirilip deRerlendiril mesi I

tartésSmal ara da és§ék tutacakt ér .

Rapormuzu t ¢m sekt @Qn sk amteé Isaimaé& léazr. € nén




GF R¥ S

Eml ak Konut GYO A.S. faaliyetl erini crder
deRerlendirmel er d¢zenl i ol ar ak yap akt ad
ol mak ¢zere sekt°r ve i 8§ kolunu ilgllend|r1
Sirketimiz belirl:i d°neml er de maidler odan mj
yapmakta olup, y?©° etsel kararl aré&nda bu def
sekt®°r¢nde son on be yélda yaSanan heézl é |
i htiyacé kars§ésénda t¢,m nmeynd pélt massaéh i zpd reurn | |

Eml ak Konut GYO A. S, T¢rkiye ve Sektore Kk
°ncelikle faarld@@dyﬁniar&peorrldlalrévnenlaKonut Sekt °
kapsaml é anapayll ®§ ma ktaandieory.u i | e

eksi kli Ri yoRun ol a

Rapor umuz ekt?© ;,m¢, z de

| Sél maséné hedefl emekted
me z
I

S r ¢ é
sahipleri i e payl a
ASaRéda hazérl adéRe
e Rielri mincel eniiahtai b2O

raporda °zellikle T,
Ranpemumbdau S§makt adeér .

ifl k bl yaeMdrEk ®aamasi nde ea@8@ad akrigzeil i Soned &s €
nor mal & ol gusunkuin ggedn ¢sShmezleearl kéaSdnakananikd a mi St i
geli 8mei edha°bkéeRr|1 & tutularak sektorl e |
veril mi§tir

if kBhlci mde yer alan ana konu bas8l éklaré i se;
¢l ke begyemesine et kil er ileyengemogdrdfimunsurtaiile o de R
beklentilere yer verilirken b°l ¢m¢gn sonund
analiz edil mi&tir.

Ucinctr e son b°l ¢gmde i se; k¢rdesredt kmaludn uf i kyau
Tée¢rkiyebdekyakloar énén anal i zi ile geleceRe
il e FTstanbul konut piyasasé incelenmi&tir.
T¢rkiyedodeki en beye¢ek konut ¢reticisi Gayri
il e sekt©°r e hbai rd oéR&réuk btiutgmayyeé uviea Sdéal mas énd a

yerine getirmeyi hedeflemektedir.




Y¥NETFCF ¥ZETT¥

FfnSaat vV e °z¢é¢nde konut i mal at é il e buna
unsurl aréndand@ér Ter&k-tkonuaok ske&zl°é ¢bismng e
FfnSaat sekt°r¢gnen makr oekonomi a-éséndan ©°
250 alt sekt°r¢ harekete ge-irerek gerek b,
FfnSaat sekt °r ¢kkattl biRbicBnkeeve Ibadlirbir madede- amadiz edilmesi
gerekl| iB kiRéi ad@&ka daz ol acaRamavzmmapibasgki| an de
ol urken, babéuntd& meméesideoli aki | mektedir. ¥r
yikselmesirbi yandan tg¢gketicinin talebini de¢Serer
artérmaktadeér . Fakat bazé d°nemlerde t¢iketi
Sosyoekonomi k bazda tarteées§eéel an Kaonetm| i n o k
fiyatl aréndaki seyir ve fiyatlamanén doRr u
ekonomi I -1 n °nemli bir g°sterge ol ma °zel
i ktisat politikalar & uxktgdu.l ayécélaré i -in h;
Varl ék fiyatlarénén analizi ve oluSumu il e
6her zaman ve her yer i-ind6 ge-erli bir 6d
nedeni °1 - ¢l mesi dahhé zdavmodméds i hala@p lvaer ébn
unsurl ar én Zzaman Zaman baskén konuma gel 1
birbirlerinden konum, b¢eyekl ¢k ve sosyal C
homojen bir kar §&Hdtaddd&mr.mayé m¢gmkegn kél mam
Kamuoyumuzda sék sék tartés§élan ve g¢gndeme
olup ol madé&Ré& sorusuna Vyapté&Réméz analizl
y°n¢gndedir. T¢rkiye geneligde sohégeénkEheha
bir eRilimde devam etti Ri g°r¢l mesdtoer
Bundan ©°nceki raporl aréméz ve yeni raporu
Piyasasénda 6fiyat bal onub® yoktur. Bal on
d¢zelt mel ékdaringat Capet €mi Stir. T¢rkiye g
Eyl ¢1 2013 ile Eyl ¢l 2018 arasénda, reel ol
ayné d°nemde %22, 46 reel f i yatk aavrrtadn$één dsaanR |
ol duk-a wuzakteéer. Her i1 ki e n Ancdk gerek mdtiyetb u | ed
gerekse reel fiyat arteés8§larén dikkatle taki
Téerkiye genelinde konut fiym&ndar@&inma miakkltigH
olabildi Rince denge fiyaténé yakal amaya - a
bazl & fiyatlarda ok°p¢kledmed eRilimlerdi
hareketlerini analiz ederken ilgili yerlerin kendine & z e | fiyat di nami k|
unutul mamal édeér . Te¢rkiye gayri menkul piya
analizimizde ©°zetlenmiStir.
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SeB?rge bazl é ortalama konut f i yatSlaamraéhnd a
gel i dmeler asaR&da °zetlenmi§tir

A Terkiyednin en °neml i konut ve gayri men
reel fiyat artéeseé %49 seviyesinde ger -e

A Eyl ¢l 2013 ile EyIl ¢l 2018 arasénda ree
y ¢ k sy &ty R1 a rol must u

Afzmir ¢- be¢gyéek Sehir i -inde en iyl i ki n
tari hl eri arasénda reel fiyat arteéesé h
%44, 50e ul asméesteéer .

A Baskent Ankara ise dahabtgdki eml bhkr parat
fiyat y°nl ¢ hareketin en mutedil yasSanc
tari hleri arasé reel fiyat artéesée ancak

A Karadeniz b°lgesinde bir s¢redien devam
nedeniyle y¢kselen fiyatl ar daGiresstein d°nem
OrduRiz&r abzon b°l gesinde Eyl ¢I 2013 il e Ey
%14, 15 d¢zeyinde ger-ekled&mi §tir.

DeRerl endirmeye koma ©6igattamt &%lradé&mé oir &
Sehirlerde farklé b°l ge, mahall e, sokakl ar:
Shillerdin balon tanédmén da yer al déRé ¢ze
6var |l ékl abraalko nruiét el endi ril ebil mektedir. Bun
b°el gel er de, tasénmazén konumu, -eSitli °©ze
sokak bazénda daha y¢ksek fiyat artés8l areée
Fiyatl ar &m ak° ne®Rs li mbini analiz etti Rimizde

gbzlenmektedir
1 Turkiye genelinde konut fiyat endeksi,20t8cak 2018 dénemine goére Eylll
2013Eylul 2018 donemindé %, 91 d¢zeyinde reel fiyat ¢
konutl ar da ki -1r6eg elll foiryaaté ndd@as &g -iekd €% mi

fiyat endeksinde gerekse Yeni konut fivy
Burada en dikkat -eken wunsur enfl asyon
ylk sel mi § ol masédeér .

T fstanbul hem nomi nal hem de re@B fiyat
Ocak 2018 donemine gore BOUBEyIUl 2018 déneminde29® , 4561 i k bi r |}
i mza atméstér. Bu fiyat h hinfigakdézelimesge - t i Ri
ol ar ak ger ¢l ebi lir. Zaman Zzaman var |l é
dal gal anmal aré piyasa dinami kI er | a-esé
dokuz ayda yaSanan bu d¢zeltme Fstanbul
ol duk-a cazip bir noktaya getirmi8tir.
T 1 - be¢yé k ken 201d0cak 201B elonénanengore FQIBEia2018
d°neminde reel -kdo n7udt ofriaynaétnéd ad ¢gdecrs-¢e k% e §r

LAyr &nt & ¢ér kTiaybel Sodyelk,i 6 Wlomi th afF i/ Raetell &r & aBé¢ RiR®i mil t €nda
2konuyl a i ITgirlkii yeée tGeyledri &e B°l gesel BazIl & Reel Fi
bulunabilir
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yeldér ¢- begycéckéSéhgPrieni ydeeeonl aok F zimy a
yaSanan fiyat hareketinden etkilenmi§ g
Ankara ilgili iki d°nem arasénda fiyat |
Ankara da, Ocak 20TRak 2018 dénemine gore EylutEQLB 208 doneminde

reel olarak fiyatlar @, 95 ogrearniélnddnak &t ar da konut ar zér

baSdka Sehirlere verilen g°-lerin etkisi
Ffl gin- bir fiyat dé¢zel t mesi Gaziant ep,
Yad S e k ¢ - y el °ncesine kadar T¢rkiye de
b°l gede fkieysamii Sa,r tskBnée meéar as &8, 6eolr aonleadak
geril emi §Stir. - yélléek bir s¢re-te bu
bul musStur . Bu durum piyasanén daha rasy
-abaseé desénda, azal an deées ge° - e baRI &

yorumlanabilir.

Van, Bitlis, Hakkari boélgesi Ocak @@aR 2018 donemine gore Eylul- Eylid

2018 doneminde®, 86 or anénda r eel fiyat d¢ 8¢S

mevsi msel etkiler gerekse artan enfl asy

Artvin, Giresun, Ordu, Rize, Trabzon bélgesi Ocak&¥02818 donemine gore

Eylal 201&ylul 2018 dénemind2 %, 2161 i k keskin bir d¢sg¢

yaSanan en heézlé reel fiyat azal esée Ar-

gor ¢l megsStegr .

Ge-ti Rimiz ra
e

A

por d°neminde fiyat arteés§e
n

bolgelerden biri olaA y d , Deni zl i, Mu Gdaka2018° r e Si n ¢
donemine goére Eylul 20E3y | ¢ | 2018 do°meil ndearwyahadaE&zdad
yitirmis8tir. Bu d°nemde turizmde yaSanat
il e yerli yat éroélmcuésl ag €m¢ ntnael ketbeid i et K iB° |
genelindeki fiyat d¢gzeltmesinden en az

Konya, Karaman bolgesinde Ocak-@@HK 2018 dbénemine goére Eylul29LB
2018 doneminde®4 42 oranénda r eellgetleidg kendi azal €8
et

di nami kl er i i -inde bir d¢gzeltme har ek |
Antalya, Burdur, | sparta b°l gesinde ge-mi$§
sergil emeye de v-©cak 2018dinéniine gore EyIit EHK20P80 1 3
doneminde gére reel fiyatlal% , 1861 i k bir d¢8¢8 yaSanmésSt é
Tée¢rkiye genelinde konut fiyatlaréna bakt &R¢
fiyaténé yakal amaya -al €8t &Ré&né g°rmekteyi .

A T¢erk Konut Piyasasénda al't pazarl ar b a
ge°r ¢l mektedir. ¥zellikle fiyat hareket/|
6artésSl ard yaSanabil mektedir

Konut yapé i zinlerininepiyagaf bpe#lhnantaiz

-oRaltél masé dinamik bir 8ekilde s¢r mek:

késétl amaya gi tmi$§ geré¢nmektedir Yapé

yaSanméster .

Tlketicinin giderek daha rasyonel kararlakversra dece f i yat keést as
yapée kalitesi, mal zemesi , ulasém kol ay
gorulmektedir.

Temmuz 2016 da yaSanan s¢grecin i zlerinioi

mar kal & konut inma | aGtY-O8 [Aa.rSE, n 8@&Y QDEENMR alky eK c
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kampanyal arén beklentiyi olumluya -evir
°neml i katkelaré ol muStur . Benzer kamp e
ger-ekl eSiyor ol masé dedkd de sm&nkaleth Ka
i vmel endiren bir yapéya haiz ol maktadeér
A ¥fFnSaat ve Gayrimenkul sekt°r¢ makroekon
¥zelli kle enflasyon ve faiz de yaSanan

de talep yonli tiketc i | er i n konut alma i 8§tahéné az
al énan °nl emlerin etkisinin go°r ¢l mesi

durumunda sekt°rel geli&melerde daha po.
A D°nemsel ol arak Bankacéld&Rés &lonhur ¢ nkgned
oranl arénda yaSanan y¢kseli S§lerin ipote
yandan y¢klenicilerin bankacél ék sektor
olurken miktar ol arak azal é8 yaSamésteér
A Yabancé éyaké&réma&leketi ne ve saRlanan te
ciddi bir artes yaSanmést ér . Yabancé |
bekl enebil ir e

Yabancé yatérémcél arén sz
zamanda m¢l ki edbndi khéam &kebhnéd ol ar ak
f

-ekmektedir. Bunun en tipik °rneRini S
A Her ne kadar toplam satés8lar i-indeki ye
2018 yeéel éndat égéera ceektl leésreinnde ©°neml i bir
devam et mesi durumunda yéll ék gayri menk:

ABD Dol aréndan 10 Mi |l yar ABD Dol ar éna
gbrunmektedir

A 2018 kyeéry&r EaéeltadieRii mi zgler ecel i ol ar ak
gorilmektedv.uk ar éda i fade edilen 6piyasa denc
yoh ¢ esnekli kler de yaSanmaktadér. 2019

i - i n d beklenkbiira s &

T¢em varl 8k fiyatlarénda ol duRu gi bi konut
baRI & olarak 8ekillenmektedir. Konut fiyat
etkil emekt e ol up Il nSaat gSrekt %Dri graccke darha
ger -ekl e8S8mektedir. Ancak 2001 yéléndan bu
Soku yaSayan konut sektor¢ aktorl eri ol duk
Sartlara wuyum saRI| antdaekrteakd @k ur WmsSaalalta §&ipr, k e
finansman y°%°neti mi yapmal ar &, talep sahipl
giderek konut ve inSaat piyasasénén etkinl
Gayrimenkul kavraméné i nc ellamaltecm Ustlemittre ce pi
temel maliyete bakép ona g°re analiz yapma
Bina inSaat & BRMENRuestt osn d2e0klis8i d°nemi ne g°r e
d°nemine g°re ise %38,06 artmé&stér. ARusto
i S-ili k endeksi %0, 42 y¢ksel mi Stir. Ayr éce
endeksi %17, 10 artmésteér .

37! iBK,n@ raliyét BnaaksEyliMN2OGS a 97952 2 Kasé&m 2018
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1 Eyli2017 ile EyldI0 1 8 d° n e mi ar aleé mdoami Thérl k ikyoen ug e r
%258 artarken bu rakamd@&mi Bimai fgédaRi mii
fiyat gerileme08,88d ¢ zeyi nde gUFEMaiyetEat madyobony) Yba
reelgetiise % 3, 24 ol musSt ur .

T Yeni Konutlar 1 -in il gili d°nemde nomi
reel fiyatlar % 2 . 19 dg¢ zeyH rFEe baerl iélladndiz8yindarz. a | Yers
ger-ekl eSmi stir.

T fstanbul Sehri bazhé saoomibnal ygetieki e%wd
indirgenml6, teell¢s;fteyjafB@batrud mO®Urd:¥E
d¢zeyinde ger-ekleSmi §tir. fstanbul °z
yanénda hézl é anmteed lkay daeandlean yrgkll ieyne tcli &
bozmakt adé

T Rakamlarén ortal ama b a(ai\gikioolandmaRet) ve ani
kury ¢ k¢ gi bi mal i yet unsurl aréné tam ol
Dol ayéséyl arfelstahredrmanidam mgrsSjiclkade¢gzeyl er

n

S
e
r

Mal i yet artéslarée sates fiyatlaréna son d
mal i yetl er.i °nemlii o]l - ¢cdAenc BEndiclkdreini gt ke
baké&l deé Bilérimdaha fazk listlgnebilmesi mimkiin gériinmemektedir. Bu nedenle
konut fiyatl arénda bel i bir s¢re sonra ygé!
Gayri menkul sektor¢negn  °nemli g°stergel er
bakél déRé&nda ise yukaréda ifade edilen dofF
997.550 adet konut sateseée yaSanérken séras
1.157. 190 ©dete y¢ksel mi &6,5,2 021041 5y éyléél nédnad al .i
rekor olan 1.289.320 adet sayéséna ul aSmeést
sistemi k riskler gerekse k¢resel ol arak ya:
rekoru i SarsbyédénakXull7ad3dlm2BiBrede konut sat
adet ol muStur.
'l kemi zde satesl ar bel | i bir eRil i mi Kor u:
d°nemlerde i se ertelenmesi d LrOulralr ayrééh | chas €y a
konut tal ebi -ok canl é @lod rosoktaaserire cekierk i | me
talebin yaratté&Ré nispi zayé&flama ve al &@mé
2018 yEkimadonénhunaek Turkiye genelinde 1.002t391laaden ut e | deRi §t
konutl arén 256.283 ©det.i i pot ekl i sat ésl a
satés8l ardan oluSmuStur. Ge-en yélén ayneé d°
satél ér ken, i pok&klaides at &8 IRerré ns ast &y8d sag 3
ger-ekl eSmi §tir
FfnSaat ve Gayri menkul sektor¢gnegn °ngr ¢l eb
ekonominin geneld] hem de sekt°r i -in hayat/|
dekurumsdl¢, zenl emel ere i htiya- duyduRu bir ger -
T Eml ak Bankasénén sektore °©z49¢ °czel - 07
do°n¢gs8Stegreé¢l mesi yararl & olacaktér. Bu ame
4T:FK Yél |l €k Konut Satés§ Rakamlar é
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me nk ul kéeyaeitl edek rwme dapPeck gelir sahip
kredi saRlayabilecek bir alt yapéyé tas$§
f Gayrimenkul ve buna baRI & haklar ile il
raporlama yapabilecek anadid merlkei kurul masé gerekl i Ri b
varl ék yatérémlaré ve piyasanén daha iy
veriye i htiya- duyul maktadér Bu yapéya
-evrelerinde kateék éem2gilla bilusSyapa&l abma i
T Gayri menkul e dayal é finansal créenl oer i
-eSitlendiril mesi i -in gerekl:i mevzuat
Ayréca BI ST b¢nyesindenegaegri menkiulkd aday
a-€eél masé bu konuda i1 htiya- duyulan i ki n:
f DeRer artésé ve emlak vergisi ile ilgil
yapél masé (deRer esasl & y°nteme ge-il me.
T Hal en -av@®mebdanéi char y°netmeliklerinde
durumu, deprem ve di Rer doRal afetler g
d¢zenl emelerin yapél maseé,
T Gayri menkul Yatérém Fonlaré ve Gayri menl
devam etmesi,
T Altyapé Gayri menkul Yatérém OrtakIl ekl ar
°zendirici tesSvikler veril mesi,
T Orta ve d¢8¢k gelir grubu ile kentsel d
temel girdi (beton, demir, vs. giti inelirimi),
T Yabancéya yapeélan konut satés8§larénén i h
T Orta ve orta alt gelir grubuna i Konu:
kooperatiflerin (veya sandékl ar én kur ul
Tarkiye ekonomvise gayri menkul sekt°rg¢ yéllarén ver
Sekilde geli8en Sartlara uyum saRlamaktadg
eksi kliklerinin gideril mesi durumurda - ok
asSi kO©rdeér
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1. D¢nya ve Teéegrkiye Ekonomi si

1.1.D¢nya Ekonomi sindeki Geli§
Bu bol ¢mde, d¢nya ekonomi sinde meydana ge
ekonomil er ianrealeitzk id ceirli mik&tsiarc.ca Anal i zi mi zde
beni msenmi 8 olup ilgili d°nemde ana deRi §k
K¢resell eSme ve ¢l ke ekonomilerinin birbiri
ekonomsi ndeki her teéerl ¢ °nemli geli Smenin ta
ol mayan ekonomil erdeki dal gal anma veya Kkri
de bul aSabil mektedir

D¢nya ekonomi si a- ésmlnid ami lyaatk €0 0g8e - Gli skt eelk i
ekonominin farklé boyutlarda yaSayép et kil
Dol ayéséyla bu s¢re-, ke¢gresel ekonomi k Sar:

D¢nyada kegresel boyutta yaSananonylkiln&ik bdy
s¢re ge-mesiBEom@amRimenr sloaml@aredrne  karnicza k © nucl e
gozlenmektedir ¥z el |l i kl e bu durum gel biSboyutta (1 ke
bulunmaktadér. Kriz sonrasé geli8&mekte ol art
bu ekonomilerdialgalanmalar gorilmektedir.

Globalol arak ortaya -ékan kriz ardéndan pek -
ol muStur. B u2 Onle6diiedmiaaliinya zkohomisikel daha ¢ok yon veren
gelisdmi§ ¢l kelerde de ekonobms§ Ipdikaegdz &kra.l ar é
Kkonusu s¢re-te yapéslapolitikalarada ayigulayaidevam r i ne z
etmektedir.
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K¢resel i ktisadi politika belirsizliRinde
kaynakl & gel i §melaerré nvdea kki¢, rdeesReil § itmlcearrient eptokli
artésa bérakméstér . Gel i §mi § il kel er ar a
bul unmaktadeéer. Nitekim korumacé ticaret p o
mal i ye bp&ll ietmit k d & i il e ABDOdde 1 ktisadi pol
yandan, se-im s¢re-lerinin tamamlanmasé ne
s¢recinin netle8mesi sonucun fanzgéillnéeSrteerve A
Fktisadi Pol i t20KRal0Bel irsizli Ri En
Klresel AB
e ABD - Ingiltere (Sol E.)
500 250
400 200
300 150
200 100
100 V 50
O[ | T O
Co) To) N~ ~ 00
i i i — —
<t @) <t o <t
o — o — (=
KaynakBloomberg, TCMB Son Go6zlem: Nisan 2018
*Endeksl er seviye ol arak kendi arasénda kars§él astér
2018 yeéelé dgdliibamiey |l al Pe efliln&n eal pi yasal ar ¢
Bu oynakl ék arteéesénén temel nedeni i se ol a
olarak Fedodéin faiz arteérém s¢grecini hézl an.
2008 sonrase@tmeparasé@hégehnhidék-a etkin kull an:
teSvik etmek istemi8tir. Bununla birlikte
yé¢kseli §e tahvil fai zl erinde de d¢ék¢Se yol

d¢ S¢k d¢zeyl erde seyir et mi § ancak 2018
ol mayacaRéna kanaat getiren f dagalansmaala kar ar

STCMBEi6Gnansal fstikrar Raporud Mayés 2018, sayé 26, s.1
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v A

y ol a-méslardé&r. Y&l &n tiektiinkclie dyiaRié stéincdaar e ts
[ bel

ekonorm dek irsizliklerdi artéréce bir e
D¢nya ekonomil eri a-éséndan heéezl é etki y a
Bankalaré da bir hayl i ©°neyeralanaéheyilanketkezd € r .
bankasénén (ABFRdIdMerAwe 21 pBa Bk-£E€B JRpon WMeekezk e z B
BanlbBse g) politikalaré di Rer ekonomiler i -
doRurmustur
Dunyadaki etkin ve bilylk Merkez IBankaé n € n aI acaRé& kararlar
etkil emekle kal mayép ayné zamanda O6ul usl a
o | tou S6z konusu durugnenr e k negat i f gaaneerk s-eo kp ogza ltii § me
olantlkierilev aat é ket kil enmi §tir.

Ke¢resel Kriz Sonrasé ¥nemli. Mer kez Bank

0
cnpy EOEAAOg EI A Al OE
AIEIAOthEQ,
OaEal AhOg Ol
hi A

ECB

(Al AT " AORAERcTpy Ual
sonu potansiyel

OaEal Ahi A OA "iTAU
i 1T EAT AOET AA 1T AUAAT A
gelen sorunlar
Boj
(AT AT " AOhAEhcmp w
Ual al AA DT OAT OEUAI
Og Egtdafal A ]
ETTOOIT 11 DAOA
Ppi 1l EOEEAO,
Fed para politikaséndaki normall e8me s¢rec
AB ¢yesi bazé ¢l keler ile Zhhilyeré@ddekRu E
i ktisadi politika belZlirsizliRinin azal maség
2018 basSegrietsieb arekywylnao;mik ve finansal koSul | ai
°n¢gmegzdeki d° neme i I'i §kin asaRé yenl ¢ ri s
uygul amaya konul acak ol masé ABDOG dtdeki hiss
besl er ken, s®z konusu politikanén b¢t-e a
"TCMB, O6Finansal TFfstiskrar Raporud Kasém 2017, sayé 25,
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politikaséndaki sékél asSmanén ve ABD hazine
hézl & ger-ekled8ebdileceRi deRerlendiril mekt
Se-il mBd&nMar&eegnén Politika Fai zi

Tahmin

Fai z DeR

Kaynak: Bloomberg

2008 krizinden hemen s
hem de para arzé ar
nor mal | menin yarat
ol makt a r

onra uy@hiéd m mfagiaz koma
téSdhbabhemméndan) Zamaagk
es t ER& para maliyeti art
dé

Bunun yané sér a, di Rer geli &dmié&/gelid&mekte
kalmamakta onlarda paraipoli kal ar énda seékél a3BteAlyamaya g
Arjantin, Turkiye gibi Ulkel&abaimak tGzere Hindistan, Malezya, Endonezya, Rusya da

sékélas8térma konusunda ©°nl emler al més| ar dé
finansmamit i yacé ol anl aré& daha ol umsuzAyeatélkial,eye
basSta ¢in ol mak ¢zere, geli&mekte ol an ¢1 Kk
seviyelere ul asmés§ ol masé f rlemdirimekdetir. k €ér €1 ga

8TCMB, OEnf0l@d$Mon Raporu
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