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SUNUŜ 

Emlak Konut GYO A.Ŝ. 65 yĕlĕ aŝkĕn bir s¿redir kesintisiz olarak T¿rk řnŝaat ve Gayrimenkul 
Sektºr¿n¿n ºnemli bir kurumu olmuŝtur. Yĕllarĕn getirdiŘi kurum k¿lt¿r¿ ve yºnetim anlayĕŝĕmĕz 
gereŘi, ¿lkemizdeki konut sektºr¿n¿n yakĕndan analizi Emlak Konut GYO A.Ŝ. i­in yºnetsel bir 
ara­ olmuŝtur. Ŝirketimiz uzun yĕllarda yarattĕŘĕ marka deŘeri ile gayrimenkul sektºr¿nde 
standartlarĕ daima yukarĕya ­ekecek bir yºnetim anlayĕŝĕna sahiptir. ¥zellikle inŝaat sistemleri, 
tasarĕm, ­evreye duyarlĕlĕk ve iŝ yapĕm ŝekilleri ile lider olma gºrevini, sosyal bir bilin­le yerine 
getirmektedir.  

T¿rkiyeõde 2001 krizinden sonra gerek ¿lke gerekse sektºr adĕna elde ettiŘimiz kazanĕmlarĕn 
neticesinde inŝaat ve gayrimenkul sektºr¿nde ­ok ciddi ilerlemeler saŘlanmĕŝtĕr. Sºz konusu 
ilerlemelerde Emlak Konut GYO A.Ŝ. olarak inŝaat sektºr¿ne katkĕ konusunda ¿st¿m¿ze d¿ŝen 
­aba fazlasĕyla yerine getirilmektedir. 

G¿n¿m¿zde en ºnemli deŘerin ôger­ek bilgiõ olduŘunu bilen ŝirket yºnetimimiz bu ama­la t¿m 
ilgililer i­in ôGayrimenkul ve Konut Raporuõ hazĕrlatĕlarak kullanĕmlarĕna sunulmuŝtur. Amacĕmĕz 
inŝaat ve konut sektºr¿ ile ilgili doŘru, anlaŝĕlĕr ve yorumlanabilen bilgi vermektir. 

2014 yĕlĕ III. ­eyreŘinde yayĕmlamaya baŝladĕŘĕmĕz bu ­alĕŝma gerek yerli gerekse yabancĕ 
yatĕrĕmcĕ, analist, paydaŝ ve sektºr ilgililerinden b¿y¿k ilgi gºrm¿ŝt¿r. Sektºr¿m¿z¿n doŘru bir 
ŝekilde anlatĕlmasĕ amacĕyla rapor yayĕn sĕklĕŘĕmĕz gelen talepler doŘrultusunda, altĕ aylĕk 
dºnemler halinde hazĕrlanmaya baŝlanmĕŝtĕr. 

Yedincisi yayĕmlanan raporumuzda, makroekonomik (küresel düzeyden, ülke ve sektör 
boyutuna doŘru) ger­ekleŝmeler ve bunlarla ilgili genel beklentilerin ardĕndan inŝaat-konut 
sektºr¿ ile ilgili analizler yer verilmiŝtir. 
Kamuoyunda 2019 yĕlĕ řnŝaat ve gayrimenkul sektºr¿ne ait beklenti ve tahminler sĕklĕkla dile 
getirilmektedir. Raporumuz bu tip beklentileri ve analizleri daha saŘlĕklĕ kĕlmak adĕna verileri 
dayanaklarĕ ile deŘerlendirip ilgililerin dikkatine sunmuŝtur. Sektºrle ilgili bilgilerin ŝeffaf bir 
ŝekilde dile getirilip deŘerlendirilmesi ilgili pazarĕn etkinliŘini de artĕracak olup, fiyat ve benzeri 
tartĕŝmalara da ĕŝĕk tutacaktĕr. 

Raporumuzu t¿m sektºr katĕlĕmcĕlarĕnĕn ilgisine sunarĕz. 
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GřRřŜ 

Emlak Konut GYO A.Ŝ. faaliyetlerini s¿rd¿r¿rken hem ge­miŝ hem de gelecek dºnemle ilgili 
deŘerlendirmeleri d¿zenli olarak yapmaktadĕr. Bu doŘrultuda baŝta ekonomik deŘiŝkenler 
olmak ¿zere sektºr ve iŝ kolunu ilgilendiren t¿m geliŝmeleri yakĕndan takip etmektedir 

Ŝirketimiz belirli dºnemler de makrodan mikroya, ekonomik, finansal, demografik analizler 
yapmakta olup, yºnetsel kararlarĕnda bu deŘerlendirmeleri de kullanmaktadĕr. řnŝaat ve konut 
sektºr¿nde son on beŝ yĕlda yaŝanan hĕzlĕ b¿y¿meye paralel olarak artan veriye baŘlĕ analiz 
ihtiyacĕ karŝĕsĕnda t¿m menfaat sahipleri i­in ºzel incelemelerin yapĕlmasĕ zorunluluk olmuŝtur.  
Emlak Konut GYO A.Ŝ, T¿rkiye ve Sektºre karŝĕ duyduŘu sosyal sorumluluk doŘrultusunda 
ºncelikle faaliyet raporlarĕnda, ardĕndan ôGayrimenkul ve Konut Sektºr¿ Raporuõ aracĕlĕŘĕyla 
kapsamlĕ analizleri kamuoyu ile paylaŝmaktadĕr. 

Raporumuz sektºr¿m¿zde eksikliŘi yoŘun olarak hissedilen veri ve doŘru bilginin t¿m menfaat 
sahipleri ile paylaŝĕlmasĕnĕ hedeflemektedir. 
AŝaŘĕda hazĕrladĕŘĕmĕz raporda ºzellikle T¿rk ekonomisi ve Konut Sektºr¿ ile bunlara baŘlĕ ana 
eŘilimler incelenmiŝtir. Raporumuz üç ana bºl¿mden oluŝmaktadĕr.  

řlk bºl¿mde D¿nya ve Türk Ekonomisinde yaŝanan geliŝmeler ile 2008 krizi sonrasĕ oluŝan ôyeni 
normalõ olgusunun g¿n¿m¿ze kadar ki geliŝmeleri incelenmiŝtir. ¢alĕŝmamĕzda ekonomik 
geliŝmelerin ºl­eŘi daha sĕnĕrlĕ tutularak sektºrle ilgili olan deŘiŝkenlerin analizine ºncelik 
verilmiŝtir.  

řkinci Bºl¿mde yer alan ana konu baŝlĕklarĕ ise; T¿rk řnŝaat sektºr¿n¿n genel gºr¿n¿m¿, sektºr¿n 
¿lke b¿y¿mesine etkileri, ¿retim, ciro deŘiŝkenleri ve sektºr¿ etkileyen demografik unsurlar ile 
beklentilere yer verilirken bºl¿m¿n sonunda inŝaat maliyetleri ile faizin inŝaat sektºr¿ne etkisi 
analiz edilmiŝtir. 

Üçüncü ve son bºl¿mde ise; k¿resel konut fiyatlarĕnĕn deŘiŝimi, varlĕk-konut balonu kavramĕ, 
T¿rkiyeõdeki konut fiyatlarĕnĕn analizi ile geleceŘe yºnelik fiyat eŘilimlerine etki eden unsurlar 
ile řstanbul konut piyasasĕ incelenmiŝtir. 

T¿rkiyeõdeki en b¿y¿k konut ¿reticisi Gayrimenkul Yatĕrĕm OrtaklĕŘĕ olarak Emlak Konut bu rapor 
ile sektºre bir ĕŝĕk tutmayĕ ve daha doŘru bilgiye ulaŝĕlmasĕnda ôlider bir kurum olmanĕnõ gereŘini 
yerine getirmeyi hedeflemektedir. 
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Y¥NETřCř ¥ZETř 

řnŝaat ve ºz¿nde konut imalatĕ ile buna baŘlĕ alt sektºrler ekonominin en ºnemli 
unsurlarĕndandĕr. T¿rk Konut sektºr¿ son on beŝ yĕllĕk s¿re­te ­ok hĕzlĕ bir geliŝim kaydetmiŝtir. 
řnŝaat sektºr¿n¿n makroekonomi a­ĕsĕndan ºnemi ­arpan etkisinden kaynaklanmakta olup, 
250 alt sektºr¿ harekete ge­irerek gerek b¿y¿me gerekse istihdam ¿zerine etki yaratmaktadĕr. 

řnŝaat sektºr¿ deŘiŝkenlerini ­ok dikkatli bir biçimde ve belli bir vadede analiz edilmesi 
gerekliliŘi a­ĕktĕr. Etkisi daha az olacaŘĕ varsayĕlan deŘiŝkenlerin etkisi zaman zaman yüksek 
olurken, bazĕ dºnemlerde ise bunun tam tersi olabilmektedir. ¥rneŘin konut kredi faizlerinin 
yükselmesi bir yandan t¿keticinin talebini d¿ŝ¿r¿rken diŘer yandan ¿retim maliyetlerini de 
artĕrmaktadĕr. Fakat bazĕ dºnemlerde t¿ketim ile faiz arasĕndaki duyarlĕlĕk olduk­a azalmaktadĕr. 

Sosyoekonomik bazda tartĕŝĕlan ºnemli noktalardan biri de ôkonut fiyatlarĕdĕr.õ Konut 
fiyatlarĕndaki seyir ve fiyatlamanĕn doŘru olup olmamasĕ yalnĕz konut sektºr¿ i­in deŘil t¿m 
ekonomi i­in ºnemli bir gºsterge olma ºzelliŘini taŝĕmaktadĕr. Bu durum Merkez Bankalarĕ ve 
iktisat politikalarĕ uygulayĕcĕlarĕ i­in hayati bir ºnem arz etmektedir.  

Varlĕk fiyatlarĕnĕn analizi ve oluŝumu ile ilgili pek ­ok iktisat ve finans yºntemi bulunmakla birlikte 
ôher zaman ve her yer i­inõ ge­erli bir ôdoŘru fiyatõ tespiti m¿mk¿n olmamaktadĕr. Bunun temel 
nedeni ºl­¿lmesi daha zor olan insan ve buna baŘlĕ davranĕŝ kalĕplarĕndan kaynaklanan 
unsurlarĕn zaman zaman baskĕn konuma gelmesidir. Ayrĕca, ºzellikle konut projelerinin 
birbirlerinden konum, b¿y¿kl¿k ve sosyal olanaklar gibi olduk­a farklĕ yapĕya sahip olmasĕ 
homojen bir karŝĕlaŝtĕrmayĕ m¿mk¿n kĕlmamaktadĕr.  

Kamuoyumuzda sĕk sĕk tartĕŝĕlan ve g¿ndeme gelen ôT¿rk Konut Piyasasĕnda fiyat yºnl¿ balonõ 
olup olmadĕŘĕ sorusuna yaptĕŘĕmĕz analizlerle bulduŘumuz cevap ise ôbalonõ olmadĕŘĕ 
yºn¿ndedir. T¿rkiye genelinde son verilere gºre yapĕlan analizlerde fiyat artĕŝĕnĕn hala makul 
bir eŘilimde devam ettiŘi gºr¿lm¿ŝt¿r.  

Bundan ºnceki raporlarĕmĕz ve yeni raporumuzda yaptĕŘĕmĕz analiz ĕŝĕŘĕnda T¿rk Konut 
Piyasasĕnda ôfiyat balonuõ yoktur. Balonlaŝma eŘilimin de ki bºlgelerde yaŝanan 
d¿zeltmelerde fiyat aŝĕrĕlĕklarĕnĕ tºrp¿lemiŝtir. T¿rkiye genelinde ortalama konut fiyatlarĕ (KFE) 
Eyl¿l 2013 ile Eyl¿l 2018 arasĕnda, reel olarak % 31,58 oranĕnda artmĕŝtĕr. Yeni konut fiyat endeksi 
aynĕ dºnemde %22,46 reel fiyat artĕŝĕ saŘlamĕŝtĕr. řlgili rakamlar ôvarlĕk balonuõ kavramĕndan 
olduk­a uzaktĕr. Her iki endekste kabul edilir bir artĕŝ oranĕ saŘlamĕŝlardĕr. Ancak gerek maliyet 
gerekse reel fiyat artĕŝlarĕn dikkatle takip edilmesi yerinde olacaktĕr. 
 
T¿rkiye genelinde konut fiyatlarĕna baktĕŘĕmĕzda ôgayrimenkul piyasasĕnĕnõ dinamikliŘini ve 
olabildiŘince denge fiyatĕnĕ yakalamaya ­alĕŝtĕŘĕnĕ gºrmekteyiz. Ancak bºlge ve/veya semt 
bazlĕ fiyatlarda ôkºp¿kleŝmeõ eŘilimleri azalsa da gºr¿lebilmektedir. Yalnĕz bu tip fiyat 
hareketlerini analiz ederken ilgili yerlerin kendine ait ºzel fiyat dinamikleri olabileceŘi de 
unutulmamalĕdĕr. T¿rkiye gayrimenkul piyasasĕ ile ilgili aŝaŘĕdaki geliŝmeler aŝaŘĕdaki 
analizimizde ºzetlenmiŝtir. 
 



 
11 

Ŝehir-Bºlge bazlĕ ortalama konut fiyatlarĕnda (KFE) Eyl¿l 2013 ile Eyl¿l 2018 arasĕnda yaŝanan 
geliŝmeler aŝaŘĕda ºzetlenmiŝtir1; 
 
Á T¿rkiyeõnin en ºnemli konut ve gayrimenkul pazarĕ olan řstanbul da ilgili dºnemdeki 
reel fiyat artĕŝĕ %49 seviyesinde ger­ekleŝmiŝtir.  

Á Eyl¿l 2013 ile Eyl¿l 2018 arasĕnda reel fiyatlarĕ en fazla artan bºlge ise %63,76 
y¿kseliŝle Aydĕn-Denizli-MuŘla olmuŝtur.  

Á řzmir ¿­ b¿y¿k ŝehir i­inde en iyi ikinci performansĕ gºstermiŝtir. Eyl¿l 2013 ile Eyl¿l 2018 
tarihleri arasĕnda reel fiyat artĕŝĕ hĕz kaybetmeye baŝlamĕŝ gºr¿nmesine raŘmen 
%44,5õe ulaŝmĕŝtĕr.  

Á Baŝkent Ankara ise daha tedrici bir artĕŝa sahip olarak ¿­ b¿y¿k emlak pazarĕ i­inde 
fiyat yºnl¿ hareketin en mutedil yaŝandĕŘĕ ŝehir olmuŝtur. Eyl¿l 2013 ile Eyl¿l 2018 
tarihleri arasĕ reel fiyat artĕŝĕ ancak %4,3 d¿zeyine ulaŝmĕŝtĕr. 

Á Karadeniz bºlgesinde bir s¿redir devam eden ôkºrfez etkisiõ ve dºnemsel saikler 
nedeniyle y¿kselen fiyatlarda son dºnemde gerilemeler gºr¿lm¿ŝt¿r. Artvin-Giresun-
Ordu-Rize-Trabzon bºlgesinde Eyl¿l 2013 ile Eyl¿l 2018 tarihleri arasĕnda reel fiyat artĕŝĕ 
%14,15 d¿zeyinde ger­ekleŝmiŝtir.  

DeŘerlendirmeye konu olan t¿m veriler ortalama fiyat artĕŝlarĕnĕ iŝaret ettiŘinden aynĕ 
ŝehirlerde farklĕ bºlge, mahalle, sokaklarda fiyat deŘiŝiklikleri olabileceŘi unutulmamalĕdĕr. 
 
Shillerõin balon tanĕmĕn da yer aldĕŘĕ ¿zere son beŝ yĕllĕk s¿rede %100õ¿ aŝan reel fiyat artĕŝlarĕ 
ôvarlĕk balonuõ olarak nitelendirilebilmektedir. Bunun birlikte gerek řstanbul gerekse baŝka 
bºlgelerde, taŝĕnmazĕn konumu, ­eŝitli ºzellikler ve t¿ketici davranĕŝlarĕ gereŘi, mahalle veya 
sokak bazĕnda daha y¿ksek fiyat artĕŝlarĕ da olabilmektedir. 

Fiyatlarĕn dºnemsel olarak deŘiŝimini analiz ettiŘimizde eŘilim konusunda ºnemli deŘiŝiklikler 
gözlenmektedir2; 
¶ Türkiye genelinde konut fiyat endeksi, Ocak 2013- Ocak 2018 dönemine göre Eylül 

2013- Eylül 2018 döneminde %-13,91 d¿zeyinde reel fiyat gerilemesi gºr¿lm¿ŝt¿r. Yeni 
konutlar da ki reel fiyat d¿ŝ¿ŝ¿ ise %-16,11 oranĕnda ger­ekleŝmiŝtir. Gerek T¿rkiye konut 
fiyat endeksinde gerekse Yeni konut fiyat endeksinde reel fiyat azalĕŝĕ yaŝanmĕŝtĕr. 
Burada en dikkat ­eken unsur enflasyonun konut fiyat artĕŝ hĕzĕndan daha fazla 
yükselmiŝ olmasĕdĕr.  

¶ řstanbul hem nominal hem de reel fiyat artĕŝĕnda liderliŘini kaybetmiŝtir. Ocak 2013- 
Ocak 2018 dönemine göre Eylül 2013- Eylül 2018 döneminde % -20,45õlik bir kayba 
imza atmĕŝtĕr. Bu fiyat hareketi ge­tiŘimiz raporda da vurguladĕŘĕmĕz bir fiyat düzeltmesi 
olarak gºr¿lebilir. Zaman zaman varlĕk fiyatlarĕnda yaŝanan bu tip fiyat 
dalgalanmalarĕ piyasa dinamikleri a­ĕsĕndan dengelenme olarak adlandĕrĕlabilir. Son 
dokuz ayda yaŝanan bu d¿zeltme řstanbul da bulunan konutlarĕ, fiyat anlamĕnda 
olduk­a cazip bir noktaya getirmiŝtir. 

¶ ¦­ b¿y¿k kent i­inde řzmir, Ocak 2013- Ocak 2018 dönemine göre Eylül 2013- Eylül 2018 
dºneminde reel konut fiyatĕ d¿ŝ¿ŝ¿ %-14,78 oranĕnda ger­ekleŝmiŝtir. Yaklaŝĕk son iki 

                                                 
1 Ayrĕntĕlĕ Tabloyu,õ T¿rkiyeõdeki Konut Fiyatlarĕ DeŘiŝimi-Nominal/Reelõ baŝlĕŘĕ altĕnda bulabilirsiniz 
2 Konuyla ilgili detaylar ôT¿rkiye Geneli ve Bºlgesel Bazlĕ Reel Fiyat DeŘiŝimleri Dºnemsel Farkõ adlĕ tabloda 

bulunabilir 
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yĕldĕr ¿­ b¿y¿k ŝehir i­inde en ­ok fiyat artĕŝĕ gºren yºre olan řzmir de T¿rkiye genelinde 
yaŝanan fiyat hareketinden etkilenmiŝ gºr¿nmektedir. 

¶ Ankara ilgili iki dºnem arasĕnda fiyat kaybĕ yaŝayan diŘer bir b¿y¿k ŝehrimiz olmuŝtur. 
Ankara da, Ocak 2013 - Ocak 2018 dönemine göre Eylül 2013 - Eylül 2018 döneminde 
reel olarak fiyatlar % -9,95 oranĕnda gerilemiŝtir.  Ankara da konut arzĕnĕn artmasĕ ve 
baŝka ŝehirlere verilen gº­lerin etkisi fiyatlarda hissedilmektedir.  

¶ řlgin­ bir fiyat d¿zeltmesi Gaziantep, Kilis, Adĕyaman bºlgesinde yaŝanmaktadĕr. 
Yaklaŝĕk ¿­ yĕl ºncesine kadar T¿rkiye de ki en fazla fiyat artĕŝĕna sahip olan bu 
bºlgede fiyat artĕŝĕ hĕz kesmiŝ, son iki dºnem arasĕ reel olarak fiyatlar % -8,6 oranĕnda 
gerilemiŝtir. ¦­ yĕllĕk bir s¿re­te bu bºlgede reel fiyat gerilemesi yaklaŝĕk %40õlari 
bulmuŝtur. Bu durum piyasanĕn daha rasyonel davranarak arz ve talebi dengeleme 
­abasĕ dĕŝĕnda, azalan dĕŝ gº­e baŘlĕ talep d¿ŝ¿kl¿Ř¿n¿n etkileri olarak da 
yorumlanabilir. 

¶ Van, Bitlis, Hakkâri bölgesi Ocak 2013 - Ocak 2018 dönemine göre Eylül 2013 - Eylül 
2018 döneminde %-2,86 oranĕnda reel fiyat d¿ŝ¿ŝ¿ yaŝanmĕŝtĕr. D¿ŝ¿ŝte gerek 
mevsimsel etkiler gerekse artan enflasyonun etkisi gºr¿lm¿ŝt¿r. 

¶ Artvin, Giresun, Ordu, Rize, Trabzon bölgesi Ocak 2013 - Ocak 2018 dönemine göre 
Eylül 2013 - Eylül 2018 döneminde %-24,21õlik keskin bir d¿ŝ¿ŝ kaydetmiŝtir. Bu dºnemde 
yaŝanan en hĕzlĕ reel fiyat azalĕŝĕ Artvin, Giresun, Ordu, Rize, Trabzon bºlgesinde 
gºr¿lm¿ŝt¿r.  

¶ Ge­tiŘimiz rapor dºneminde fiyat artĕŝĕ oranĕ bakĕmĕndan en hĕzlĕ y¿kseliŝi gºsteren 
bölgelerden biri olan Aydĕn, Denizli, MuŘla yºresinde Ocak 2013 - Ocak 2018 
dönemine göre Eylül 2013 - Eyl¿l 2018 dºneminde yalnĕzca %-0,51 oranĕnda deŘer 
yitirmiŝtir. Bu dºnemde turizmde yaŝanan toparlanma, bºlgelerde yaz sezonun etkileri 
ile yerli yatĕrĕmcĕlarĕn talebi etkili olmuŝ gºr¿nmektedir. Bºlgesel olarak T¿rkiye 
genelindeki fiyat d¿zeltmesinden en az etkilenen yer olmuŝtur. 

¶ Konya, Karaman bölgesinde Ocak 2013 - Ocak 2018 dönemine göre Eylül 2013 - Eylül 
2018 döneminde %-8,42 oranĕnda reel fiyat azalĕŝĕ olmuŝtur. Bu bºlgede de kendi 
dinamikleri i­inde bir d¿zeltme hareketi yaŝandĕŘĕ sºylenebilir.  

Antalya, Burdur, Isparta bºlgesinde ge­miŝ bir yĕllĕk s¿re­te fiyat konusunda zayĕf bir gºr¿n¿m 
sergilemeye devam etmiŝtir. Ocak 2013 - Ocak 2018 dönemine göre Eylül 2013 - Eylül 2018 
döneminde göre reel fiyatlar %-11,18õlik bir d¿ŝ¿ŝ yaŝanmĕŝtĕr. 

T¿rkiye genelinde konut fiyatlarĕna baktĕŘĕmĕzda ôgayrimenkul piyasasĕnĕnõ olabildiŘince denge 
fiyatĕnĕ yakalamaya ­alĕŝtĕŘĕnĕ gºrmekteyiz. Bu anlamda; 
Á T¿rk Konut Piyasasĕnda alt pazarlar bazĕnda dinamik ve rasyonelleŝen eŘilimler 
gºr¿lmektedir. ¥zellikle fiyat hareketlerinde gerektiŘinde ôd¿zeltmeõ gerektiŘinde de 
ôartĕŝlarõ yaŝanabilmektedir.  

Á Konut yapĕ izinlerinin piyasa beklentilerine gºre y¿kleniciler tarafĕndan azaltĕlĕp- 
­oŘaltĕlmasĕ dinamik bir ŝekilde s¿rmektedir. Son altĕ aylĕk s¿re­te y¿kleniciler arz yºnl¿ 
kĕsĕtlamaya gitmiŝ gºr¿nmektedir. Yapĕ baŝlama izinlerinde sert bir gerileme 
yaŝanmĕŝtĕr. 

Á Tüketicinin giderek daha rasyonel kararlar vererek sadece fiyat kĕstasĕna bakmamasĕ, 
yapĕ kalitesi, malzemesi, ulaŝĕm kolaylĕŘĕ gibi pek ­ok unsuru deŘerlendirdiŘi 
görülmektedir. 

Á Temmuz 2016 da yaŝanan s¿recin izlerinin hĕzlĕca atlatĕldĕŘĕ gºr¿lmektedir. Bu aŝamada 
markalĕ konut imalat­ĕlarĕnĕn (Emlak Konut GYO A.Ŝ, GYODER ¦yeleri gibi) yaptĕŘĕ 
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kampanyalarĕn beklentiyi olumluya ­evirme ve sektºre moral vermesi konusunda 
ºnemli katkĕlarĕ olmuŝtur. Benzer kampanyalarĕn zaman zaman farklĕ b¿y¿kl¿klerde 
ger­ekleŝiyor olmasĕ sadece markalĕ konut ¿reticilerini deŘil sektºr¿n tamamĕnĕ 
ivmelendiren bir yapĕya haiz olmaktadĕr. 

Á řnŝaat ve Gayrimenkul sektºr¿ makroekonomik koŝullardan kolaylĕkla etkilenmektedir. 
¥zellikle enflasyon ve faiz de yaŝanan artĕŝlar hem arz yºnl¿ maliyetleri artĕrmĕŝ hem 
de talep yönlü tüketicilerin konut alma iŝtahĕnĕ azaltmĕŝ gºr¿nmektedir. Ekonomide 
alĕnan ºnlemlerin etkisinin gºr¿lmesi ve beklentilerin daha olumluya dºnmesi 
durumunda sektºrel geliŝmelerde daha pozitif olacaktĕr. 

Á Dºnemsel olarak Bankacĕlĕk sektºr¿n¿n nihai t¿keticiye saŘladĕŘĕ konut kredi faiz 
oranlarĕnda yaŝanan y¿kseliŝlerin ipotekli satĕŝlarĕ baskĕladĕŘĕ gºr¿lmektedir. DiŘer 
yandan y¿klenicilerin bankacĕlĕk sektºr¿nden elde ettikleri kredi faizlerinde y¿kseliŝ 
olurken miktar olarak azalĕŝ yaŝamĕŝtĕr. 

Á Yabancĕ yatĕrĕmcĕlarĕn kur hareketine ve saŘlanan teŝviklere baŘlĕ olarak taleplerinde 
ciddi bir artĕŝ yaŝanmĕŝtĕr. Yabancĕ ilgisinin ºn¿m¿zdeki dºnemde de artmasĕ 
beklenebilir. Yabancĕ yatĕrĕmcĕlarĕn sadece konut niteliŘi ve niceliŘine deŘil aynĕ 
zamanda m¿lk edindikleri ŝehri ôbir yaŝam alanĕõ olarak gºrmelerinin etkileri de dikkat 
­ekmektedir. Bunun en tipik ºrneŘini řstanbulõa yºnelik olan talepte gºrmekteyiz. 

Á Her ne kadar toplam satĕŝlar i­indeki yabancĕ satĕŝ payĕ olduk­a d¿ŝ¿k olsa da ºzellikle 
2018 yĕlĕnda ger­ekleŝen satĕŝ adetlerinde ºnemli bir artĕŝ yaŝanmĕŝtĕr. Bu eŘilimin 
devam etmesi durumunda yĕllĕk gayrimenkul yatĕrĕmlarĕ i­in gelen fon tutarĕnĕn 5 Milyar 
ABD Dolarĕndan 10 Milyar ABD Dolarĕna ­ĕkmasĕ olduk­a y¿ksek bir olasĕlĕk 
görünmektedir 

Á 2018 yĕlĕ ilk yarĕsĕnĕ incelediŘimizde talebin gºreceli olarak canlĕlĕŘĕnĕ koruduŘu 
görülmektedir. Yukarĕda ifade edilen ôpiyasa dengelerineõ ulaŝĕlmasĕ i­in arz ve talep 
yönl¿ esneklikler de yaŝanmaktadĕr. 2019 yĕlĕnda konut piyasasĕnĕn temkinli bir iyimserlik 
i­inde olmasĕ beklenebilir. 

 
T¿m varlĕk fiyatlarĕnda olduŘu gibi konut fiyatlarĕ ¿zerinde ilk etki arz ve talepteki deŘiŝime 
baŘlĕ olarak ŝekillenmektedir. Konut fiyatlarĕnda talebin deŘiŝimi ve yapĕsĕ arzĕ doŘrudan 
etkilemekte olup inŝaat sektºr¿nde arz deŘiŝimi talebe gºre biraz daha yavaŝ 
ger­ekleŝmektedir. Ancak 2001 yĕlĕndan bu yana baktĕŘĕmĕzda gerek i­ gerekse dĕŝ pek ­ok 
ŝoku yaŝayan konut sektºr¿ aktºrleri olduk­a elastik bir yapĕ sergileyerek i­inde bulunulan 
ŝartlara uyum saŘlamaktadĕr. řnŝaat ŝirketlerinin giderek kurumsallaŝĕp, daha etkin bir 
finansman yºnetimi yapmalarĕ, talep sahiplerinin taleplerinde daha rasyonel davranmalarĕ 
giderek konut ve inŝaat piyasasĕnĕn etkinliŘini artĕrmaktadĕr. 
 
Gayrimenkul kavramĕnĕ incelerken sadece piyasada oluŝan fiyata deŘil, imalat için üstlenilen 
temel maliyete bakĕp ona gºre analiz yapmakta fayda bulunmaktadĕr. 
 
Bina inŝaatĕ maliyet endeksi (BřME), bir AŘustos 2018 dºnemine gºre %6,17, Eyl¿l 2017 
dºnemine gºre ise %38,06 artmĕŝtĕr. AŘustos 2018 dºnemine gºre malzeme endeksi %8,50, 
iŝ­ilik endeksi %0,42 y¿kselmiŝtir. Ayrĕca, Eyl¿l 2017 gºre malzeme endeksi %48,02, iŝ­ilik 
endeksi %17,10 artmĕŝtĕr.3 

                                                 
3 T¦řK,õ Bina řnŝaatĕ Maliyet Endeksi - Eylül 2018õ, Sayĕ: 27751, 22 Kasĕm 2018 
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¶ Eylül 2017 ile Eylül 2018 dºnemi arasĕnda T¿rkiye genelinde nominal konut fiyatlarĕ 
%25,8 artarken bu rakamdan Bina řnŝaat Maliyet Endeksiõni indirgediŘimizde reel 
fiyat gerilemesi %-8,88 d¿zeyinde ger­ekleŝmiŝtir, Yř-ÜFE (Maliyet Enflasyonu) bazlĕ 
reel getiri ise %-13,24 olmuŝtur. 

¶ Yeni Konutlar i­in ilgili dºnemde nominal artĕŝ oranĕ %21,22 olurken, BřME indirgenmiŝ 
reel fiyatlar %-12.19 d¿zeyinde gerilemiŝtir. Yř-¦FE bazlĕ reel azalĕŝ %-16,4 düzeyinde 
ger­ekleŝmiŝtir. 

¶ řstanbul ŝehri i­in son bir yĕllĕk endeks bazlĕ nominal getiri %14,64 olurken BřME 
indirgenmiŝ reel fiyat %-16,19 d¿zeyinde oluŝmuŝtur, Yř-¦FE bazlĕ reel d¿ŝ¿ŝ ise %-20,93 
d¿zeyinde ger­ekleŝmiŝtir. řstanbul ºzelinde artĕŝ hĕzĕ yavaŝlayan konut fiyatlarĕnĕn 
yanĕnda hĕzlĕ artĕŝ kaydeden maliyetler reel anlamda y¿klenicilerin nakit akĕŝlarĕnĕ 
bozmaktadĕr. 

¶ Rakamlarĕn ortalama bazlĕ olduŘu ve ani finansal giderler, (faiz yükü-fonlama maliyeti) 
kur y¿k¿ gibi maliyet unsurlarĕnĕ tam olarak yansĕtmadĕŘĕ gºzden ka­mamalĕdĕr. 
Dolayĕsĕyla sektºr¿n kar marjlarĕ sanĕlandan d¿ŝ¿k d¿zeylerde ger­ekleŝmektedir.  

Maliyet artĕŝlarĕ satĕŝ fiyatlarĕna son derece sĕnĕrlĕ ºl­¿de yansĕmĕŝtĕr. Y¿kleniciler ŝimdilik 
maliyetleri ºnemli ºl­¿de kendileri ¿stlenmiŝ gºr¿nmektedir. Ancak y¿kleniciler a­ĕsĕndan 
bakĕldĕŘĕnda maliyetlerin daha fazla üstlenebilmesi mümkün görünmemektedir. Bu nedenle 
konut fiyatlarĕnda belli bir s¿re sonra y¿kselme eŘilimi aŘĕrlĕk kazanacaktĕr. 

Gayrimenkul sektºr¿n¿n ºnemli gºstergelerinden birisi olan konut satĕŝlarĕ rakamlarĕna 
bakĕldĕŘĕnda ise yukarĕda ifade edilen doŘal talebin sonu­larĕ gºzlenmektedir. 2011 yĕlĕnda 
997.550 adet konut satĕŝĕ yaŝanĕrken sĕrasĕ ile bu sayĕ; 2012 yĕlĕnda 971.757 adet, 2013 yĕlĕnda 
1.157.190 ©dete y¿kselmiŝ, 2014 yĕlĕnda 1.165.381 olarak ger­ekleŝmiŝ, 2015 yĕlĕnda ise yeni bir 
rekor olan 1.289.320 adet sayĕsĕna ulaŝmĕŝtĕr. 2016 yĕlĕnda ise gerek T¿rkiyeõnin i­eride yaŝadĕŘĕ 
sistemik riskler gerekse k¿resel olarak yaŝanan sorunlara raŘmen konut satĕŝ rakamlarĕ yeni bir 
rekoru iŝaret ederek 1.341.453 sayĕsĕna ulaŝĕlmĕŝtĕr.4 2017 dºneminde konut satĕŝ sayĕsĕ 1.490.314 
adet olmuŝtur. 

¦lkemizde satĕŝlar belli bir eŘilimi korusa da bazĕ dºnemlerde talebin ºne ­ekilmesi bazĕ 
dºnemlerde ise ertelenmesi durumlarĕ da yaŝanabilmektedir. ¥zellikle 2010-2016 yĕllarĕ arasĕ 
konut talebi ­ok canlĕ olarak ºne ­ekilme izlenimini de vermiŝtir. 2016õdan sonra ise öne çekilen 
talebin yarattĕŘĕ nispi zayĕflama ve alĕmĕ erteleme isteŘi daha ­ok gºr¿l¿r olmuŝtur. 

2018 yĕlĕ Ocak- Ekim döneminde Türkiye genelinde 1.002.391 adet konut el deŘiŝtirmiŝtir. Bu 
konutlarĕn 256.283 ©deti ipotekli satĕŝlardan kaynaklanmĕŝ olup 746.108 ©deti ise diŘer 
satĕŝlardan oluŝmuŝtur. Ge­en yĕlĕn aynĕ dºneminde ise T¿rkiye genelinde 1.030.728 adet konut 
satĕlĕrken, ipotekli satĕŝlarĕn sayĕsĕ 363.227 adet, diŘer satĕŝlar ise 667.501 adet olarak 
ger­ekleŝmiŝtir 

řnŝaat ve Gayrimenkul sektºr¿n¿n ºngºr¿lebilir bir ŝekilde belli bir eŘilimde b¿y¿mesi hem 
ekonominin geneli hem de sektºr i­in hayatiyet arz etmektedir. Bu baŘlamda hem yasal hem 
de kurumsal d¿zenlemelere ihtiya­ duyduŘu bir ger­ektir. Sºz konusu ama­la; 
¶ Emlak Bankasĕnĕn sektºre ºzg¿ ºzel ­ºz¿mler ¿retebilecek bir banka yapĕsĕna 
dºn¿ŝt¿r¿lmesi yararlĕ olacaktĕr. Bu ama­la yurt dĕŝĕnda ºrneŘi olan ipotek sistemleri ile 

                                                 
4 T¦řK Yĕllĕk Konut Satĕŝ Rakamlarĕ 
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menkul kĕymetleŝtirme yapabilecek ve d¿ŝ¿k gelir sahiplerine uzun vadeli d¿ŝ¿k faizli 
kredi saŘlayabilecek bir alt yapĕyĕ taŝĕmasĕ yerinde olacaktĕr. 

¶ Gayrimenkul ve buna baŘlĕ haklar ile ilgili t¿m istatistiklerin tutulup analiz edileceŘi ve 
raporlama yapabilecek analiz-veri merkezi kurulmasĕ gerekliŘi bulunmaktadĕr. Taŝĕnmaz 
varlĕk yatĕrĕmlarĕ ve piyasanĕn daha iyi analiz edilebilmesi i­in daha ŝeffaf ve detaylĕ 
veriye ihtiya­ duyulmaktadĕr. Bu yapĕya kamu ile meslek ºrg¿tleri ve/veya akademik 
­evrelerinde katĕlĕmĕyla oluŝturulabilecek ºzerk bir yapĕlanma ile ­ºz¿lebilir. 

¶ Gayrimenkule dayalĕ finansal ¿r¿nler i­in alt yapĕnĕn tamamlanmasĕ ve ¿r¿n 
­eŝitlendirilmesi i­in gerekli mevzuat d¿zenlemelerinin yapĕlmasĕ yerinde olacaktĕr. 
Ayrĕca BIST b¿nyesinde gayrimenkule dayalĕ menkul kĕymetler ve haklar pazarĕnĕn 
a­ĕlmasĕ bu konuda ihtiya­ duyulan ikinci elin de geliŝmesini saŘlayacaktĕr. 

¶ DeŘer artĕŝĕ ve emlak vergisi ile ilgili yalĕn ve g¿n¿n ŝartlarĕna ºzg¿ d¿zenlemelerin 
yapĕlmasĕ (deŘer esaslĕ yºnteme ge­ilmesi),  

¶ Halen ­alĕŝmalarĕ devam eden imar yºnetmeliklerinde n¿fus yoŘunluŘu, alt yapĕ 
durumu, deprem ve diŘer doŘal afetler gibi durumlara ve ŝehirleŝme planlarĕna gºre 
d¿zenlemelerin yapĕlmasĕ,  

¶ Gayrimenkul Yatĕrĕm Fonlarĕ ve Gayrimenkul Yatĕrĕm Ortaklĕklarĕnĕn vergi muafiyetlerinin 
devam etmesi,  

¶ Altyapĕ Gayrimenkul Yatĕrĕm Ortaklĕklarĕnĕn kurulmasĕ ve bununla ilgili Belediyelere 
ºzendirici teŝvikler verilmesi,  

¶ Orta ve d¿ŝ¿k gelir grubu ile kentsel dºn¿ŝ¿m amacĕyla yapĕlacak konut inŝatlarĕnda 
temel girdi (beton, demir, vs. gibi vergi indirimi),  

¶ Yabancĕya yapĕlan konut satĕŝlarĕnĕn ihracat gibi nitelendirilmesi,  
¶ Orta ve orta alt gelir grubuna ait konut ihtiyacĕnĕ karŝĕlamak amacĕyla bu konuya ºzel 
kooperatiflerin (veya sandĕklarĕn) kurulmasĕ olarak ºzetlenebilir 

Türkiye ekonomisi ve gayrimenkul sektºr¿ yĕllarĕn verdiŘi deneyim ile son derece dinamik bir 
ŝekilde geliŝen ŝartlara uyum saŘlamaktadĕr. Sektºr¿n hem ¿retim hem de finansal anlamada 
eksikliklerinin giderilmesi durumunda ­ok daha baŝarĕlĕ ve katma deŘerli ­alĕŝmalar yapacaŘĕ 
aŝik©rdĕr. 
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BřRřNCř B¥L¦M 

1. D¿nya ve T¿rkiye Ekonomisindeki Geliŝmeler 

1.1. D¿nya Ekonomisindeki Geliŝmeler 
 
Bu bol¿mde, d¿nya ekonomisinde meydana gelen deŘiŝiklikler ve ilgili geliŝmelerin ¿lke 
ekonomilerine etkileri kĕsaca analiz edilmiŝtir. Analizimizde makrodan mikroya giden bir anlayĕŝ 
benimsenmiŝ olup ilgili dºnemde ana deŘiŝkenlerin gºsterdiŘi deŘiŝimler incelenmiŝtir. 
K¿reselleŝme ve ¿lke ekonomilerinin birbiri ile olan baŘlarĕnĕn giderek artmasĕ sonucunda d¿nya 
ekonomisindeki her t¿rl¿ ºnemli geliŝmenin takip edilmesi bir zorunluluk olmuŝtur. Fazla b¿y¿k 
olmayan ekonomilerdeki dalgalanma veya krizlerin bile yĕkĕcĕ etkileri kolaylĕkla baŝka ¿lkelere 
de bulaŝabilmektedir. 

D¿nya ekonomisi a­ĕsĕndan yakĕn ge­miŝteki en ºnemli milat 2008 Global Krizi olmuŝtur. Her 
ekonominin farklĕ boyutlarda yaŝayĕp etkilendiŘi bu durumun art­ĕ sonu­larĕ hala s¿rmektedir. 
Dolayĕsĕyla bu s¿re­, k¿resel ekonomik ŝartlarĕ deŘiŝtirip etkilemektedir.  

D¿nyada k¿resel boyutta yaŝanan ikinci b¿y¿k ekonomik krizden bu yana yaklaŝĕk on yĕllĕk bir 
s¿re ge­mesine raŘmen sosyo-ekonomik rakamlarĕn kriz ºncesi seviyelere ancak ulaŝtĕŘĕ 
gözlenmektedir. ¥zellikle bu durum geliŝmiŝ ¿lke ekonomilerinde dikkat ­ekici bir boyutta 
bulunmaktadĕr. Kriz sonrasĕ geliŝmekte olan ¿lkelerin hĕzlĕ toparlanmalarĕna karŝĕn son birka­ yĕldĕr 
bu ekonomilerde dalgalanmalar görülmektedir.  

Global olarak ortaya ­ĕkan kriz ardĕndan pek ­ok ¿lkede siyasi iktidarĕn da deŘiŝiminde etkili 
olmuŝtur. Bu nedenle ºzellikle 2016õdan bu yana dünya ekonomisine daha çok yön veren 
geliŝmiŝ ¿lkelerde de ekonomi politikalarĕnda farklĕlaŝmalar gºr¿nmeŘe baŝlamĕŝtĕr. Ülkeler söz 
konusu s¿re­te yapĕsal olarak birbirine zĕt ekonomik politikalar da uygulamaya devam 
etmektedir. 
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Kriz Sonrasĕ Dönemde Global Ekonomik Geliŝmeler 
 

 
 

Yukarĕdaki tabloda ºzetlenen geliŝmelere paralel olarak, k¿resel finansal piyasalar 2016 yĕlĕnĕn 
ikinci yarĕsĕ baŝĕndan ABD se­imlerine kadar olan dºnemde gºrece sakin bir seyir izlemiŝtir. Bu 
dºnemde, Japonya ve Avrupa Merkez Bankasĕõnĕn geniŝlemeci para politikasĕ uygulamalarĕnĕ 
devam ettirmesi k¿resel likiditeyi destekleyici bir rol oynamĕŝtĕr. řngiltereõdeki referandumun 
(Avrupa BirliŘinden ayrĕlma s¿reci-Brexit) sonucu piyasalar tarafĕndan olumsuz karŝĕlanmakla 
birlikte olumsuz etkisi kĕsa s¿rm¿ŝt¿r. Ancak uzayan gºr¿ŝmeler ve buna baŘlĕ s¿recin yaratacaŘĕ 
olasĕ olumsuzluklarĕn 2019 yĕlĕna sarkmasĕ beklenmektedir. 

ABD se­im sonu­larĕnĕn a­ĕklanmasĕna kadar olan dºnemde, uluslararasĕ yatĕrĕmcĕlarĕn risk iŝtahĕnĕn 
ĕlĕmlĕ seyri geliŝmekte olan ¿lkelere yºnelik portfºy akĕmlarĕnĕ desteklemiŝtir.5 

K¿resel ekonomik geliŝmelerde 2017 itibarĕ ile giderek artan politik kararlarda etkili olmaya 
baŝlamĕŝtĕr. Bu s¿rece ôTrump Etkisiõ adĕ verilmektedir. ABDõde ger­ekleŝen baŝkanlĕk se­imi 
sonrasĕnda ABD finansal piyasalarĕnda oluŝan belirsizlik, 2017 yĕlĕ ilk ­eyreŘinde azalmĕŝtĕr. 
Geniŝleyici maliye politikasĕ, altyapĕ yatĕrĕmlarĕndaki artĕŝ ve finansal sisteme yönelik 
d¿zenlenmelerin esnetilmesine iliŝkin beklentiler sonucunda varlĕk fiyatlarĕ deŘer kazanmĕŝtĕr. 

                                                 
5 TCMB, õFinansal řstikrar Raporuõ Kasĕm 2016, sayĕ 23, s.1 

2013-нлмр ¸ƤƭƭŀǊƤ !ǊŀǎƤ

υȢ'ÅÌÉĥÍÉĥ ­ÌËÅÌÅÒÄÅ

ABDIŀǊƛœ;ŘǸǒǸƪōǸȅǸƳŜ

EmtiaCƛȅŀǘƭŀǊƤƴŘŀGerileme

AB-JaponyaParasalDŜƴƛǒƭŜƳŜ

2.DŜƭƛǒƳŜƪǘŜOlan«ƭƪŜƭŜǊ

.ǸȅǸƳŜŘŜƎǀǊŜŎŜƭƛŘǸǒǸǒ

5ƤǒTicaret{ƻǊǳƴƭŀǊƤ

2015-нлмт ¸ƤƭƭŀǊƤ !ǊŀǎƤ
мΦDŜƭƛǒƳƛǒ «ƭƪŜƭŜǊ

.ǊŜȄƛǘ ǾŜ !. {ǸǊŜŎƛ

¢ŜŘǊƛŎƛ ōǸȅǸƳŜ ǎǸǊŜŎƛ 

!Ǌǘŀƴ YƻǊǳƳŀŎƤƭƤƪ

Trump Etkisi

CŜŘϥƛƴ tŀǊŀǎŀƭ {ƤƪƤƭŀǒǘƤǊƳŀ {ǸǊŜŎƛ

нΦDŜƭƛǒƳŜƪǘŜ hƭŀƴ «ƭƪŜƭŜǊ

.ǸȅǸƳŜŘŜ ȅŀǒŀƴŀƴ ŘǸǒǸǒ ǾŜ 
Dalgalanmalar

TƘǊŀŎŀǘ {ƻǊǳƴƭŀǊƤ

9ƪƻƴƻƳƛ ŘƤǒƤ ǊƛǎƪƭŜǊƛƴ ȅǸƪǎŜƭƳŜǎƛ

нлму {ƻƴǊŀǎƤ

мΦDŜƭƛǒƳƛǒ «ƭƪŜƭŜǊŘŜ

ABD de enflasyon/istihdam beklentilerine 
ōŀƐƭƤ ƻƭŀǊŀƪ ȅŀǒŀƴŀƴ ŦŀƛȊ ȅǸƪǎŜƭƳŜǎƛ

Finansal piyasalarda artan dalgalanma

VIX-ah± 9ƴŘŜƪǎƭŜǊƛƴŘŜ ŀǒƤǊƤ ƻȅƴŀƪƭƤƪ

9/. ŘŜ ƻƭŀǎƤ ǇŀǊŀǎŀƭ ǎƤƪƤƭŀǒǘƤǊƳŀ 
beklentisi-Tǘŀƭȅŀ ǾŜ DǸƴŜȅ «ƭƪŜƭŜǊƛ 
{ƻǊǳƴƭŀǊƤ

!.5ϥƴƛƴ ǀƴŎǸƭǸƐǸƴŘŜ ōŀǒƭŀȅŀƴ ǘƛŎŀǊŜǘ 
ǎŀǾŀǒƭŀǊƤ

нΦDŜƭƛǒƳŜƪǘŜ hƭŀƴ «ƭƪŜƭŜǊ

9Ƴǘƛŀ ŦƛȅŀǘƭŀǊƤƴŘŀ ȅǸƪǎŜƭƳŜ ŜƐƛƭƛƳƛ

.ŀȊƤ ǸƭƪƭŜǊŘŜ ŜƴŦƭŀǎȅƻƴ-ŦŀƛȊ ōŀǎƪƤǎƤ

Jeopolitik riskler

YǸǊŜǎŜƭ .ǸȅǸƳŜȅŜ ƪŀǘƪƤŘŀ ŀȊŀƭƳŀ  ǾŜ 
ȅŀǾŀǒƭŀƳŀ ōŜƪƭŜƴǘƛǎƛ



 
18 

K¿resel iktisadi politika belirsizliŘinde 2017 yĕlĕ Ocak ayĕndan bu yana gºr¿len azalĕŝ, ABD 
kaynaklĕ geliŝmeler ve k¿resel ticaret politikalarĕndaki deŘiŝimlerin etkisiyle yerini son dºnemde 
artĕŝa bĕrakmĕŝtĕr. Geliŝmiŝ ¿lkeler arasĕnda iktisadi politika gºr¿n¿m¿nde farklĕlaŝma 
bulunmaktadĕr. Nitekim korumacĕ ticaret politikalarĕna yºnelik belirsizlikler ve diŘer geniŝleyici 
maliye politikasĕ beklentileri ile ABDõde iktisadi politika ºngºr¿lebilirliŘi azalĕŝ gºstermiŝtir. ¥te 
yandan, se­im s¿re­lerinin tamamlanmasĕ nedeniyle siyasi belirsizliklerin sona ermesi ve Brexit 
s¿recinin netleŝmesi sonucu řngiltere ve ABõde sºz konusu belirsizlik kĕsmen azalmĕŝtĕr6 

řktisadi Politika BelirsizliŘi Endeksleri*(2012=100) 

 

Kaynak: Bloomberg,TCMB                             Son Gözlem: Nisan 2018 

*Endeksler seviye olarak kendi arasĕnda karŝĕlaŝtĕrĕlabilir deŘildir. 

2018 yĕlĕ itibarĕyla ºzellikle geliŝmiŝ ¿lke finansal piyasalarĕnda ciddi dalgalanmalar yaŝanmĕŝtĕr. 
Bu oynaklĕk artĕŝĕnĕn temel nedeni ise olasĕ ABD enflasyonun y¿kselme eŘilimi ve buna baŘlĕ 
olarak Fedõin faiz artĕrĕm s¿recini hĕzlandĕracaŘĕ beklentisidir.  

2008 sonrasĕ parasal geniŝleme aracĕnĕ olduk­a etkin kullanan Fed bu yolla t¿ketim ve yatĕrĕmlarĕ 
teŝvik etmek istemiŝtir. Bununla birlikte para bolluŘu ve maliyetinin ucuzlamasĕ borsalarda 
y¿kseliŝe tahvil faizlerinde de d¿ŝ¿ŝe yol a­mĕŝtĕr. K¿resel risk gºstergeleri de bu sayede ­ok 
d¿ŝ¿k d¿zeylerde seyir etmiŝ ancak 2018 yĕlĕ baŝĕ itibarĕyla ilgili s¿recin s¿rd¿r¿lebilir 
olmayacaŘĕna kanaat getiren finansal karar alĕcĕlar geliŝmiŝ borsalarda ºnemli dalgalanmalara 

                                                 
6 TCMB,õ õFinansal řstikrar Raporuõ Mayĕs 2018, sayĕ 26, s.1 
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yol a­mĕŝlardĕr. Yĕlĕn ikinci yarĕsĕnda ise ABDõnin aŘĕrlĕklĕ olarak tetiklediŘi ticaret savaŝlarĕ k¿resel 
ekonomideki belirsizlikleri artĕrĕcĕ bir etki yaratmĕŝtĕr. 

D¿nya ekonomileri a­ĕsĕndan hĕzlĕ etki yaratabilecek kararlarĕ alan yapĕlar olarak Merkez 
Bankalarĕ da bir hayli ºnem taŝĕmaktadĕr. Bu baŘlamda ilk sĕralarda yer alan üç büyük merkez 
bankasĕnĕn (ABD Merkez Bankasĕ - Fed, Avrupa BirliŘi Merkez Bankasĕ - ECB, Japon Merkez 
Bankasĕ ð Boj)  politikalarĕ diŘer ekonomiler i­inde dikkatle takip edilmesi gereken sonu­lar 
doŘurmuŝtur 

Dünyadaki etkin ve büyük Merkez Bankalarĕnĕn alacaŘĕ kararlar sadece kendi ¿lkelerini 
etkilemekle kalmayĕp aynĕ zamanda ôuluslararasĕ fon hareketleriõ i­in baŝlĕca yol gºsterici 
olmuŝtur. Söz konusu durumun gerek negatif gerekse pozitif sonu­larĕndan en ­ok geliŝmekte 
olan ülkeler ile varlĕklarĕ etkilenmiŝtir. 
 

K¿resel Kriz Sonrasĕ ¥nemli Merkez Bankalarĕ Etkileŝimleri ve Politika EŘilimleri 

 

Fed para politikasĕndaki normalleŝme s¿recinin bilan­o k¿­¿ltme a­ĕsĕndan kĕsmen netleŝmesi ve 

AB ¿yesi bazĕ ¿lkeler ile řngiltereõdeki se­im s¿recinin tamamlanmasĕ, 2017 yĕlĕ sonu itibarĕyla 

iktisadi politika belirsizliŘinin azalmasĕnda rol oynamĕŝtĕr7. 

2018 baŝĕ itibarĕyla; k¿resel ekonomi ve finansal koŝullardaki mevcut olumlu gºr¿n¿me raŘmen, 

ºn¿m¿zdeki dºneme iliŝkin aŝaŘĕ yºnl¿ riskler bulunmaktadĕr. ABDõde vergi reformunun 

uygulamaya konulacak olmasĕ ABDõdeki hisse senedi piyasasĕna dair olumlu beklentileri 

beslerken, sºz konusu politikanĕn b¿t­e a­ĕklarĕnda artĕŝa neden olmasĕ durumunda para 

                                                 
7 TCMB, õFinansal řstikrar Raporuõ Kasĕm 2017, sayĕ 25, s.1 
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politikasĕndaki sĕkĕlaŝmanĕn ve ABD hazine tahvil faiz oranlarĕndaki artĕŝĕn ºngºr¿lenden daha 

hĕzlĕ ger­ekleŝebileceŘi deŘerlendirilmektedir8.  

Se­ilmiŝ Merkez Bankalarĕnĕn Politika Faizi DeŘiŝimi 

 

Kaynak: Bloomberg 

2008 krizinden hemen sonra uygulamaya konulan aŝĕrĕ gevŝek para politikasĕ (hem faiz oranlarĕ 
hem de para arzĕ artĕŝĕ bakĕmĕndan) artĕk normalleŝmeye baŝlamĕŝtĕr. Zaman zaman bu 
normalleŝmenin yarattĕŘĕ para maliyeti artĕŝĕ global finans piyasalarĕnda da ­alkantĕlara neden 
olmaktadĕr. 
 
Bunun yanĕ sĕra, diŘer geliŝmiŝ/geliŝmekte olan ¿lke merkez bankalarĕ da bu duruma kayĕtsĕz 
kalmamakta onlarda para politikalarĕnda sĕkĕlaŝtĕrmaya gitmektedirler. ¥zellikle Brezilya, 
Arjantin, Türkiye gibi ülkeler baŝta olmak üzere Hindistan, Malezya, Endonezya, Rusya da 
sĕkĕlaŝtĕrma konusunda ºnlemler almĕŝlardĕr. Bu durum geliŝmekte olan ¿lkeler a­ĕsĕndan dĕŝ 
finansman ihtiyacĕ olanlarĕ daha olumsuz etkileyerek b¿y¿me eŘilimlerini de bozmuŝtur. Ayrĕca, 
baŝta ¢in olmak ¿zere, geliŝmekte olan ¿lkelerin bir kĕsmĕnda ºzel sektºr bor­luluŘunun y¿ksek 
seviyelere ulaŝmĕŝ olmasĕ finansal kĕrĕlganlĕŘĕ artĕran bir unsur olarak deŘerlendirilmektedir. 
 

                                                 
8 TCMB, õEnflasyon Raporu-2018-Iõ, s.11 

Faiz DeŘiŝimi 
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