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Insaat sektorii, alt sektorleriyle birlikte Tiirkive ekonomisinin éncii
sektorleri arasinda yer almaktadir. Diger tiim sektorlerde oldugu gibi,
makroekonomik  gostergelerdeki  degisimler, sektorii onemli  olgiide
etkileyebilmektedir. Bu arastirmamin amaci, ingaat faaliyetlerinin segili
makroekonomik  degiskenler  ¢ergevesinde  analiz  edilmesi  ve
degerlendirilmesidir. Arastirmada 2015:01 ve 2025:06 donemini kapsayan
aylik verilerle analiz yapilmistir. Analiz sonuglarina gore insaat maliyetleri,
yurtigi tiretici fiyat endeksi ve doviz kuru arasinda esbiitiinlesik iliski oldugu
tespit edilmistir. Yurtigi iiretici fiyat endeksi ve doviz kurundaki artislar,
insaat maliyetlerini arttirmaktadir. Nedensellik testi sonuglarina gore ise
doviz kuru ve yurtici iiretici fiyatlar: endeksinden insaat maliyetlerine dogru
ve insaat maliyetleri ve yurtici tiretici fiyat endeksinden déviz kuruna dogru
nedensellik  oldugu saptanmistir. Bulgular, insaat ve gayrimenkul
sektorlerinin makroekonomik soklara karst yiiksek kirilganliga sahip
oldugunu ortaya koymaktadwr. Belirtilen makroekonomik gostergelerin,
insaat maliyetlerindeki artis veya azalista onemli olgiide belirleyici ve etken

oldugu goriilmektedir.
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An Examination of Developments in the Construction and Real Estate
Sectors Within the Scope of Macroeconomic Variables

Abstract

The construction industry and its subsectors constitute one of the main
pillars of the Turkish economy. Like other economic sectors, construction
activity is highly sensitive to changes in macroeconomic indicators. This study
aims to analyze and evaluate construction activity in Tiirkiye within the
framework of selected macroeconomic variables. Monthly data covering the
period from 2015:01 to 2025:06 were employed in the analysis. The empirical
results reveal a cointegrated relationship among construction costs, producer
price index and exchange rate. Increases in both the exchange rate and the
producer price index lead to higher construction costs. Furthermore,
causality test results indicate the existence of causal relationships between
construction costs and producer price index, as well as between exchange rate
and producer price index. The findings indicate that construction and real
estate sectors exhibit high vulnerability to macroeconomic shocks. Overall,
the findings suggest that these macroeconomic variables play a significant
role in determining fluctuations in construction costs in Tiirkiye.

Keywords: Macroeconomic Indicators, Price Index, Construction and
Real Estate, Construction Costs, House Prices
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Giris

Yeryiiziinde insan yerlesiminin baglangicindan bu yana, insaat isleri
ekonomik faaliyetlerin 6nemli bir pargasi olmustur. Zaman iginde insaat
islerinin kapsami hizla genigslemis ve karmasik nitelik kazanmustir.
Gilinlimiizde bir¢ok is ve islemden olusan insaat islerinin karmasikligini
aciklamak i¢in gesitli yollar 6nerilmistir. Bu faaliyetler genellikle bes boyutta
(amag, sosyal, kiiltiirel, operasyonel, bilissel) ve bu boyutlarin her birini
belirleyen bir dizi faktoér kapsaminda degerlendirilmektedir (Imrie, 2021).
Ekonomik gdstergelerin ingaat maliyetleri iizerindeki etkileri insaat ve
gayrimenkul ekonomisi ¢aligmalarinda dikkatle ele almmasi gereken
konularin basinda gelmektedir (Jiang ve Liu, 2015). Ornegin, déviz kuru
hareketleri ve fiyatlar arasindaki iliski, en az iic nedenden dolay1r para
politikalarinin belirleyicileri arasinda yer almaktadir. Birincisi, doviz kurunun
ithalat fiyatlarma gecis derecesi 6nemli bir parametredir. Ikincisi, ihracat
fiyatlar1 ve doviz kuru arasindaki esneklik, fiyat rekabetciliginin 6l¢iilmesinde
temel bir unsurdur. Uglincii olarak, ticaret fiyatlarmin doviz kuru
degisikliklerine olan tepkisi, doviz kuru dalgalandigi zamanda, ticaret
hacminin tepkisini de belirlemektedir. Bu nedenlerle, doviz kuru gegislerinin
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dogru bir sekilde olgiilmesi, fiyat degisimlerini anlamak i¢in gerekli bir adim
olarak goriilmektedir (Bussiére, 2007).

Doviz kurlan ile ticarete konu olan mallarin fiyatlar arasindaki iliskiler,
uzun siireden bu yana ampirik olarak incelenmektedir. Bir¢ogu sanayilesmis
iilkelerde yapilmis olan teorik ve ampirik ¢alismalarda “d6viz kurunun gegis
etkisi veya kur geciskenligi (Exchange Rate Pass-Through-ERPT)”, ihracatgi
ve ithalatgr iilkeler arasindaki doviz kurundaki %1°lik degisimin neden oldugu
yerel para birimi cinsinden ithalat fiyatlarindaki yiizde degisim olarak ifade
edilmektedir. Bir bagka ifadeyle gegis etkisi, ithal mallarin yerli para cinsinden
fiyatinin degisip degismedigini ortaya koymaktadir. Bununla birlikte gegcis
etkisi kavramini1 doviz kurundaki degisimler nedeniyle ithal mallarda yasanan
maliyet farklarinin, yurti¢indeki tiiketicilere yerel para cinsinden yansitilmasi
olarak da tanimlamak miimkiindiir (Altintas ve Ozbek, 2024). Gelismekte olan
piyasa ekonomilerine iliskin ¢alismalarda ERPT genellikle doviz kurunun
yurt ici fiyatlar tizerindeki etkisini analiz etmek i¢in ele alinmaktadir (Kara
vd., 2005). Gelismekte olan iilkelerin doviz kurunda goériilen artislarin; petrol
tiriinleri, ¢imento, demir, ¢elik gibi bircok girdi fiyatlarinda artisa neden
olmasi, ingaat ve gayrimenkul sektdrlerini dogrudan etkilemektedir. Malzeme
maliyetleri, fiyatlarin 6nemli bir pargasi olmakla birlikte isgiicii maliyetleri de
toplam gelistirme (arsa + insaat + digerleri) maliyetinin énemli bir kismini
olusturmaktadir.

Insaat ve gayrimenkul gelistirme sektdriindeki maliyet bilesenlerinin ¢ok
boyutlu analizi, sektorel ongdrii yapabilmek agisindan olduk¢a onemlidir.
Ozellikle gelecek yillarda insaat maliyetleri ile toplam gelistirme maliyetleri
ve satig fiyatlar1 konusundaki belirsizlikler, arazi ve gayrimenkul gelistirme
ve yatirim planlamasi siirecini zorlastirmaktadir. Hatali proje secimi ile
maliyet ve gelir tahminlerinin yapilmasina bagli olarak insaat ve gayrimenkul
gelistirme sirketlerinin mali zorluga girmesi veya iflas etmesi kagiilmaz
olabilmektedir (Tanrivermis, 2019). Bu ¢alismanin amaci, makroekonomik
degiskenlerin (6zellikle doviz kuru) insaat maliyetleri lizerindeki etkilerini
aragtirmak ve bu siirecteki degisimi ortaya koymaktir. Bu kapsamda, doviz
kuru ile insaat maliyetleri ve {iiretici fiyatlar1 endeksi arasindaki iligkiler
Johansen ¢oklu esbiitiinlesme ve Granger Nedensellik analizi yontemleriyle
test edilmistir. DOviz kurunun maliyetler iizerindeki etkisi nedeniyle
enflasyon ve para politikalarinin yiiriitiilmesi agisindan temel éneme sahip
oldugu aciktir. Secilmis makro degiskenlerin ingaat maliyetleri ve konut
fiyatlar ile iligkilerinin incelenmesi ve mevcut durum analizi sonuglarina
dayali olarak para ve maliye politikasi araglarinda yapilmasi gereken
degisikliklerin rasyonel tespiti ve etkin uygulama yapilabilmesi olanaklar
degerlendirilmistir.

1. Literatiir Arastirmasi

Tiirkiye’de gayrimenkul piyasalarina yonelik akademik caligmalarin,
agirlikli olarak konut fiyatlari ile makroekonomik gostergeler (doviz kuru,
enflasyon, faiz oranlar1 gibi) arasindaki iliskiyi incelemeye odaklandig
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gorlilmektedir. Bu kapsamda, farkli veri setleri ve ekonometrik yontemler
kullanilarak gergeklestirilen ¢alismalarda, konut fiyatlarinin makro ekonomik
degiskenlere olan duyarliligi analiz edilmistir (Eryiizli ve Ekici, 2020;
Hatipoglu, 2021; Yilmaz, 2022; Giilcemal, 2025; Turaboglu ve Yilmaz,
2025). Ingaat maliyetlerine olan etkilerin ise smirli bicimde ele alindig1 dikkati
cekmektedir. Insaat maliyetleri perspektifinden yapilan calismalarin daha ¢ok
mikro Olcekli, isletme ve proje bazli analizlere odaklanildigi goriilmektedir.
Coskun ve Ekmekei (2012), 6rnek bir ingaat projesi tizerinden proje yonetim
donemlerini incelemis; Ozyiirek vd. (2015) ise insaat maliyetlerinin
vergilendirilmesi ve muhasebelestirilmesi konularini ele almistir. Izmirli Ata
ve Oncii (2017), insaat isletmelerinde maliyet ydnetimi uygulamalarmi
irdelemis ve Ongoriilen maliyetler, tedarikei iliskileri ve maliyet azaltmaya
yonelik onlemler iizerinde yogunlagsmistir. Makroekonomik degiskenler ve
ingaat maliyetleri konusunu ele alan ¢aligmalarin ise sinirli sayida oldugu
gorliilmiistiir. DOviz kurunun insaat maliyetleri iizerindeki etkisini
ekonometrik yontemlerle inceleyen Findik ve Oztiirk (2016) tarafindan
yapilan c¢alisma disinda ampirik bir analize rastlanilamamistir. Arastirma
konusu ile ilgili 6nceki galigmalar ve bu ¢aligmalarda kullanilan veriler ile
analiz yontemleri agsagida 6zet olarak verilmistir (Tablo 1).

Tablo 1: Makroekonomik Degiskenler Kullanilarak Yapilan
Cahismalar

Yazar Model Degiskenleri Yontem
Altintas (2014) Déviz kuru, enflasyon ARDL
Dilber ve Sertkaya .o s Granger
(2016) KFE, YI-UFE, KFO, d6viz kuru Nedensellik
Findik ve Oztiirk Istihdam, UFE, déviz kuru, faiz Simetrik
(2016) orani, insaat m. Nedensellik
Afsar (2018) KFE, sanayi iiretim endeksi (SUE), ARDL
KFO
- . - - Granger
Oner (2018) Déviz kuru, TUFE, UFE Nedensellik
Ozcan ve Tormus . DOLS, FMOLS,
(2018) Déviz kuru, KFE CCR
Akpolat (2020) Konut fiyatlari, konut kredisi faiz ASImetrlk_
oranlari Nedensellik
TUFE, déviz kuru, ithalat fiyat
Bas ve Kara (2020) endeksi, GSYIH ARDL
Canbay ve Mercan Faiz orani, kredi hacmi, konut Granger
(2020) fiyatlar;, TUFE Nedensellik
Eryiizlii ve Ekici o ..
(2020) KFE, reel doviz kuru Dolado-Liitkepohl
Nominal déviz kuru, istihdam, faiz | Granger
Akkay (2021) orani Nedensellik
Mevduat faizi, déviz kuru, SUE, Johansen
Colak (2021) TUFE, KFE Esbiitiinlesme
Hatipoglu (2021) Konut fiyatlari, enflasyon Nedensellik
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Yazar Model Degiskenleri Yontem

Karagdz ve Ozkubat | Borsa, doviz kuru, KFO, fiyat, Nedensellik

(2021) konut maliyetleri

Yildirim vd. (2021) aKrl;E’ SUE, faiz oram, TUFE, para Nedensellik
BIST100, KFE, ingaat endeksi, Granger

Yilmaz (2022) dolar kuru Nedensellik

Yanar ve Berk s - -

(2023) Déviz kuru, TUFE, UFE VAR

Avci ve Bayir Déviz kuru, ithal girdi fiyatlari, VAR

(2023) iife, tiife

Naimoglu (2024) TUFE, déviz kuru g(O;IF\; S, FMOLS,

Giilcemal (2025) KFE, doviz kuru TVP-VAR

Turaboglu ve - o Granger

Yilmaz (2025) TUFE, KFE, doviz kuru Nedensellik

Gayrimenkul ve Ozellikle konut piyasalarinda proje ve is gelistirme
stirecinde genellikle arz ve talep dengesinin kurulamadigi ve piyasalarda
gecikmeli arz ile proje gelistirme siirecinde genellikle pazar arastirmasi ve
fizibilite ¢aligmalar1 yapilmadan yatirim kararmin verilmesinin bu sonug
tizerinde etkisinin oldugu goriilmektedir (Tanrivermis ve Mendes, 2023).
Onceki calismalarda yer alan makroekonomik degiskenlerin  konut
fiyatlarindaki degisimi agiklama giiciiniin yiiksek oldugu anlasilmustir.
Bununla birlikte 6nceki ¢alismalar genellikle konut fiyatlari, konut talebi ve
konut arzin1 etkileyen faktorler iizerinde yogunlagmustir. Bu ¢aligmada, doviz
kurunun ve enflasyonun ingaat maliyetleri iizerindeki etkileri Johansen ¢oklu
esbiitiinlesme ve Granger Nedensellik yontemleri ile arastirilarak, literatiire
katki saglanmas1 hedeflenmistir. ilave olarak, genel ekonomik gériiniim ve
gayrimenkul piyasalariin degerlendirmesi yapilarak insaat maliyetleri ve
maliyet tahminlerinin 6nemine vurgu yapilmis ve segili makroekonomik
degiskenler ile ampirik analizler yapilarak elde edilen sonuglar tartigilmis ve
baslica oneriler de sunulmustur. Calisma bulgulari, analiz edilen doneme
iliskin aylik wverilerle smirlidir. Calismada kullanilan ekonometrik
yontemlerin literatiir ile uyumlu olmasi, bulgularin analitik degerini
artirmaktadir. Bununla birlikte genellenebilirlik konusu, ampirik ¢aligmalarda
yaygin bir sinirlilik olup, bu durum ¢alismanin bilimsel katkisini azaltabilecek
bir husus olarak goriilmemektedir.

2. Tiirkiye Ekonomisinde Insaat ve Gayrimenkul Sektdriiniin
Durumu

2.1. Ekonomide Insaat ve Gayrimenkul Sektorlerinin Gériiniimii

Insaat ve gayrimenkul sektdrleri, hem birbiri, hem de makroekonomik
degiskenlerle ¢cok yonlii baglanti i¢inde olabilmektedir (Tanrivermis, 2019).
Insaat sektorii; arazinin arsaya doniisiimiinden sonra proje gelistirme, gerekli
izinlerin alinmasi ve insaat faaliyetlerinden sonra yapili g¢evre iiretimini
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gerceklestirmektedir. Bir lilkede gayrimenkul sisteminin temel boliimleri; (i)
kentsel mekan piyasasi, (ii) gayrimenkule dayali varlik piyasasi ve (iii)
gayrimenkul gelistirme (insaat) sektorii olarak siralanmakta ve insaat veya
gayrimenkul gelistirme sektorii esasen yeni projelerin gelistirilmesi ve ingasi
veya mevcut yapilarin renovasyonu yoluyla mekan piyasasi ve varlik piyasast
arasinda iliski kurulmasina imkan vermektedir (DiPasquale ve Wheaton,
1992). Bununla birlikte insaat ve gayrimenkul gelistirme isletmeleri arasinda
onemli yapisal ve fonksiyonel farkliliklarin oldugu unutulmamalidir.

Insaat ve gayrimenkul gelistirme isletmeleri, projelerin gelistirilmesi ve
ingaat islerinde farkl1, ancak birbirini tamamlayici roller iistlenmektedirler. Tki
sektor arasindaki temel fark; projelerde sorumluluk, risk profili, zamanlama,
beceriler ve gelir modellerinde ortaya c¢ikmaktadir. Gayrimenkul
gelistiricileri; arazi alternatiflerinin tespiti, satin alma ve proje finansmani
modelleri, proje gelistirme siiregleri ve vizyonun tanimlanmasi, tasarim
ekibinin olusturulmasi, denetimi ve kullanici odakli projelerin tasarimu,
mimari projelerin incelenmesi ve gerekli izinler, ruhsatlar ve diger onaylarin
almmasi, finansman modellemesi ve proje biit¢elerinin yonetilmesi ve uzun
vadeli pazarlama/satig/kiralama stratejilerinin gelistirilmesi ve koordinasyonu
ile proje risklerinin, zaman ¢izelgesinin ve deger yaratilmasinin yonetilmesi
gibi calismalan yiiriitmekle gorevli olurlar. Insaat sirketleri ise; planlara ve
sozlesmelere gore insaat islerini yiiriitiir, saha yoOnetimi, alt yiiklenici
koordinasyonu, malzeme, ekipman ve isgiicli temini saglar, santiyede yap1
yonetmeliklerine, giivenlik diizenlemelerine ve kalite standartlaria uyumu
saglar ve tamamlanmis yapiy1 zamaninda ve s6zlesmede belirtilen 6zelliklere
uygun olarak teslim eder ve ayrica garanti ve insaat sonrasi hizmetler de
saglayabilirler.

Insaat ve gelistirme siirecinde kullanilan isgiicii, beceri, malzeme,
ekipman, ¢elik, beton, kereste ve enerji gibi girdi fiyatlarindaki degisiklikler
ile finansman giderleri, insaat maliyetlerini 6nemli 6l¢iide etkilemekte ve buna
arsa maliyeti de ecklendigi zaman toplam gelistirme maliyeti ortaya
cikmaktadir. Gelistirme maliyeti; hem piyasa satis fiyatlarini, hem de konut
ve diger gayrimenkullere erisimi etkilemektedir. Projelerin tamamlanma hizi,
stiresi ve maliyeti, ekonomik dongiilerle birlikte hareket etme egiliminde olup,
bliylime ve refah donemlerinde yiiksek talep ve kolay kredi olanaklari ingaat
ve gayrimenkul sektorlerindeki biliylimeyi desteklerken, durgunluk ve daralma
donemlerinde projelerin tamamlanma siiresi uzamakta, gecikme ve hatta proje
ve is sozlesmelerinin iptalleri kagimilmaz olmaktadir. Projenin baslangi¢ ve
bitis tarihleri arasinda gegen siire, maliyet ve kalite farkliliklari, piyasa talebini
olumsuz etkilemektedir. Sonu¢ olarak kisa ve orta vadede projelerin
gecikmesi veya tamamlanma siiresinin uzamasi, arzin mevcut talebe gore asiri
veya yetersiz kalmasina neden olmakta, bosluk oranlari, kira ve fiyatlarda
dongiisel degisikliklere yol agmaktadir.

Tiirkiye’de makro gostergelerde istikrarli biiyiime trendinin ardindan 2017
yilindan sonra makro dengede bozulmalar gozlenmis ve Ozellikle insaat
sektoriinde ciddi gerileme yaganmustir. Makro gostergelerde istikrarli biiyiime
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trendinin ardindan 2017 yilindan sonraki donemde go6zlenen bozulma,
ozellikle insaat sektorii iiretiminde ciddi gerileme yagsanmasina yol agmustir.
Gayrisafi yurt i¢i hasila i¢inde ingaat ve gayrimenkul sektdrlerinin toplam pay1
2010-2017 doneminde % 16-17 gibi nispeten yiiksek diizeye ¢ikmis, ancak
2017 yili sonrasinda azalan proje ve ruhsat sayilart ve 6zellikle Covid-19
salgini sirasinda imalatin azalmasi, s6z konusu iki sektoriin makro ekonomide
payimnin gerilmemesine neden olmustur. 2018 yilinda iki sektdriin gayrisafi
yurt i¢i hasila igindeki pay1 %15’e ve 2019-2024 déneminde s6z konusu payin
ise % 11-13 araligina geriledigi gozlenmistir. Yeni konut ve diger bina
ihtiyaglan ile altyapr yatinmlart gereksiniminin yiiksekligi karsisinda iki
sektoriin gayrisafi yurti¢i hasila i¢indeki payinin nispeten yiiksek, ancak sigkin
olmadigr ve iilke genelinde Onemli Ol¢lide riskli yapt ve gecekondu
doniistimiiniin yapilmasina siddetli gereksinimin oldugu goézden uzak
tutulmamalidir. Diger yandan insaat sektoriindeki ilerleme s6z konusu sektore
girdi saglayan bir¢ok sanayi ve hizmet dalinda ilerlemeye imkan verecek olup,
bu da makro gostergelerde olumlu etki yapacaktir. Ayrica insaat sektoriindeki
gelisme Ozellikle vasifsiz isgiiciiniin istihdaminda artigsa imkan verecek ve bu
da igsizlik gostergelerinin gerilemesine olumlu katki yapacaktir. Belirtilen
biitlin hususlar birlikte dikkate alindig1 zaman {ilke ekonomisinde insaat ve
gayrimenkul sektorlerinin adeta lokomotif sektorler olarak ele alinmasi
miimkiin olacaktir (Tablo 2).

Tiirkiye’de enflasyon ve diger makro gostergelerde istikrarin saglanmasina
paralel insaat ve gayrimenkul yatirimlar1 2000’li yillarda hizla gelismis ve
2025 yilinda insaat ve gayrimenkul sektorii iilke ekonomisi agisindan hem
istthdam hem de finansal sistemle olan gii¢lii baglantilar1 yoniinden adeta
stratejik bir konuma sahip olmustur. Insaat ve gayrimenkul sektdrlerinde kayit
disiligin ¢ok yaygin oldugu ve 2025 yilinda ingaat faaliyetlerinde yaklagik
2,02 milyon iicretli ¢alisana istihdam imkaninin saglandigi ve sektoriin sivil
istihdam iginde 6nemli bir agirliga sahip oldugu gériilmektedir (TUIK,
2025b). Benzer bigimde bankacilik sektoriindeki toplam nakdi krediler i¢inde
ingaat ve gayrimenkul faaliyetlerin payinin 6nemli diizeyde oldugu ve her iki
sektoriin  finansman ihtiyacinin  biiyiik 6l¢iide kredi mekanizmasina
dayandigim agiktir. Sadece konut kredilerinin bireysel krediler i¢cinde %12
dolayinda paymin olmasi, hanehalki talebinin konut piyasasi {izerinden
finansal sisteme dogrudan yansidigini ortaya koymaktadir (TBB, 2025). Bu
gostergeler, insaat ve gayrimenkul sektorlerinin sadece istihdam iizerinde
degil, aym1 zamanda finansal sistem tizerinde de belirleyici etkileri
olabilecegine isaret etmektedir.
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Tablo 2: Gayrisafi Yurtici Hasilla Icinde insaat ve Gayrimenkul
Sektorlerinin Pay1

Sektorlerin GSYH Icindeki Pay1 (%)
Yillar Topl?urgS)SYH Tarim | Sanayi | Hizmetler | insaat | Gayrimenkul
(%) (%) (%) (%) (%)
2010 776.970.000.000 9,00 24,60 54,30 6,00 10,60
2011 838.790.000.000 8,20 26,90 52,80 7,10 9,60
2012 880.560.000.000 7,70 26,70 53,70 7,40 9,20
2013 957.800.000.000 6,70 27,60 53,20 8,00 8,60
2014 938.930.000.000 6,50 28,10 53,70 8,00 8,40
2015 864.310.000.000 6,90 27,90 53,30 8,10 8,10
2016 869.680.000.000 6,10 28,10 53,70 8,50 8,10
2017 858.990.000.000 6,00 29,20 53,30 8,40 7,90
2018 778.970.000.000 5,80 29,40 54,20 7,10 7,80
2019 761.010.000.000 6,40 27,70 55,90 5,30 7,80
2020 720.340.000.000 6,70 31,50 61,00 5,20 7,60
2021 819.870.000.000 6,20 30,00 55,00 5,00 6,70
2022 907.120.000.000 6,50 26,00 56,80 4,80 5,40
2023 | 1.118.000.000.000 6,20 19,50 54,10 5,40 5,70
2024 | 1.323.000.000.000 5,60 25,90 56,80 5,80 7,60

Kaynak: TUIK, 2025b.

Tiirkiye’de tretici enflasyon oranlarina bakildiginda, Covid-19 etkisi
giiniimiizde goriilmektedir. Covid-19 krizinin, ge¢mis krizlerden farkli olarak
arz ve talebe yonelik soklar1 yansitan dnemli ekonomik etkisi olmustur. Imalat
ve hizmet sektorii faaliyetlerindeki gerilemeler, isgiicii kaybina bagli olarak
iretimdeki azalmalar, iretici ve tiliketici gelirlerindeki azalmalar, insaat
malzemeleri ve ticari mallar gibi kuru yiiklerin nakliyesine yonelik olarak
iilkelerin uyguladigr smirlamalar, ekonomik faaliyetlerin diismesine ve
maliyetlerin artmasina neden olmustur (Gopinath, 2020). Pandeminin neden
oldugu ekonomik yavaglama ve maliyet artiglari, kisa ve uzun vadede konut
fiyat endeksleri iizerinde etki yapmustir. Tirkiye konut fiyat endeksi
iizerindeki asimetrik iliski Kazakistan konut piyasasina benzer Ozellikler
tasimaktadir (Aliefendioglu vd., 2022). Konut sektorii, gegmis ve gelecek
baglantilari ile birlikte ele alindiginda, ekonomide dnemli bir yer tutmaktadir.
Bu nedenle, konut sektoriiniin ekonomik yapi ile dnemli bir iliskisinin olmas1
kacinilmazdir (Karagdz ve Ozkubat, 2021). Makro diizeyde konut sektorii;
ingaat, bankacilik, mobilya, beyaz esya ve ev tekstili gibi bir¢ok sektdr i¢in
yatirim, satis, istihdam ve gelir kaynag1 olmaktadir (Akkay, 2021). Tirkiye
icin konut fiyatlarin1 belirleyen faktorler incelendiginde; konut fiyat
endeksinin diisiis veya artisinda en 6nemli gosterge doviz kuruna aitken, bu
durumun diger belirleyicileri sirasiyla konut kredisi faiz oranlari ve enflasyon
olarak siralanmaktadir. Konut fiyat endeksindeki artis veya azalista 2008
kiiresel finansal krizi ve bu donemden sonra makroekonomik belirleyicilerin
etkisi oldugunu séylemek miimkiindiir. Faiz oranlari, enflasyon ve doviz
kurundaki anlik degisimler, konut fiyatlarinin artmasinda veya azalmasinda
belirleyici olmaya devam etmektedir (Colak, 2021).
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Tiirkiye’de 2015-2025 dénemine iliskin konut fiyat endeksi (KFE), ingaat
maliyet endeksi (INME), yurt ici iiretici fiyat endeksi (Yi-UFE), tiiketici fiyat
endeksi (TUFE), konut kredisi faiz oran1 (KFO) ve Tiirkiye Cumhuriyet
Merkez Bankas1 (TCMB) efektif doviz kuru birlikte degerlendirildiginde;
ozellikle 2020 sonrast donemde yapisal bir kirtlmanin varligi dikkat
cekmektedir. 2015-2019 doneminde konut fiyatlar1 gorece istikrarl bir seyir
izlerken, bu dsnemde TUFE ve INME ile benzer bir egilimin varhg dikkati
cekmektedir. Bu durum, konut fiyatlarinin biiyiik 6l¢lide genel enflasyon ve
maliyet dinamikleri ile uyumlu hareket ettigini géstermektedir. Ancak 2020
yil1 sonrast donemde ve 6zellikle 2021 yilindan giintimiize kadar olan dénem
boyunca KFE’nin diger biitiin gostergelerden ayrisarak hizli bir artig egilimine
girdigi gdzlemlenmektedir. Yi-UFE’de 2021 sonras1 donemde gériilen keskin
yiikselis, tretim girdilerindeki maliyet artiglarinin  boyutunu ortaya
koymaktadir. Insaat ve gayrimenkul sektérlerinin yiiksek oranda ithal girdi ve
enerji bagimlihg dikkate alindiginda, doviz kurundaki artislar Yi-UFE ve
INME iizerinden konut fiyatlarima yansidigi o6nceki calismalarin
sonuclarindan anlagilmaktadir (Tanrivermis, 2019; Atasoy ve Tanrivermis,
2021). Konut kredisi faiz oranlarinin 6zellikle 2022 sonrasi donemde yiiksek
seviyelerde seyretmesine karsin, konut fiyatlarinin artmaya devam etmesi,
faiz oranlarmin konut fiyatlar1 izerindeki belirleyici etkisinin zayifladigini
ortaya koymaktadir. Sonug olarak, konut piyasasinda 2020 sonrasi donemde
maliyet enflasyonu ve doviz kuru gegiskenligi unsurlarinin belirleyici nitelikte
oldugu dikkati ¢gekmektedir (Sekil 1).

Sekil 1: INME, TUFE, KFO, KFE, Yi-UFE ve USD Gelisme Egilimleri
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Kaynak: TCMB, 2025; TUIK, 2025a.

Tiirkiye ekonomisinde ingaat ve gayrimenkul sektorlerinin 2015-2025
doneminde toplam tiretim hacmi i¢inde 6nemli bir yere sahip oldugu ve gayri
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safi yurtici hasila (GSYIH) icindeki paymin makro ekonomik kosullara gore
dalgalanma egiliminde oldugu goriilmektedir (Tablo 2). Diger yandan iilke
ekonomisinde belirleyici makroekonomik degiskenler ile gayrimenkul ve
ingaat sektorii iiretimi ve proje gelistirme ve yatirim dinamiklerinin biiyiik
6lciide etkilesim icinde oldugu ve makro ekonomik kosullarin uygunlugu ve
yatirim iklimine bagl olarak biiyiik 6lgekli projelerin sekillenmekte oldugu
dikkati cekmektedir. Ozellikle 2015 sonrasi dénemde, doviz kuru ve
enflasyon gibi makro degiskenlerde go6zlenen dalgalanmalar, insaat
maliyetlerini belirgin sekilde etkilemekte ve maliyet artiglar1 da dogrudan
piyasa fiyatlarina yansimaktadir. Sonug olarak, gayrimenkul sektorii 2015-
2025 doneminde biiyiime, enflasyon ve maliyet unsurlar1 gibi ¢ok boyutlu
iligkiler baglaminda degerlendirilmesi gerekmektedir.

2.2. Insaat Sektoriinde ve Gayrimenkul Gelistirmede Maliyet
Tahmininin Onemi

Yatirimeilar, gelistiriciler, yiikleniciler, finansgilar ve diger paydaslar icin
dogru maliyet tahmini olduk¢a 6nemlidir. Bir¢ok projede maliyetler, dogru
tahmin edilebildigi gibi, olmasi1 gereckenden diisiik veya yiiksek de tahmin
edilebilmektedir (Phaobunjong, 2002; akt: Parlak Biger vd., 2021). Diisiik
maliyet tahminleri nedeniyle tahminlerin iizerinde maliyetlerin olusmasi
kaginilmaz olmaktadir. Projelerin gecikmesi veya yeniden planlanmasi
nedeniyle ilave maliyetlerin olusmasi muhtemeldir. Benzer sekilde yiiksek
maliyet tahminleri de denk biit¢e adi altinda fazla maliyetlerin olusmasina
neden olmaktadir (Bozkurt ve Kuruoglu, 2007). Insaat sektdriinde
maliyetlerin 6nceden bilinmesi, proje ve yapim siirecinde dogru biit¢e tahmini
ve i organizasyonlarinin yapilabilmesi agisindan olduk¢a 6nemli bir konudur
(Yilmaz ve Dikmen, 2012).

Insaat sektériiniin biiyiimesiyle birlikte, sektordeki planlama ve maliyet
sorunlart da artmakta olup, bir insaat projesinin zamaninda ve maliyet agimi
olmadan tamamlanamamasi, hemen her iilkede oldukca yaygin bir durum
haline gelmistir (Alinaitwe, 2013; Cebe, 2015). Konut iiretim maliyetleri
igerisinde, 6zellikle bitylik sehirlerde en yiiksek pay1 liretim faktorlerinden biri
olan arsa edinim bedeli olusturmaktadir. Tiirkiye’de arsa maliyetinin toplam
konut maliyeti igindeki pay1 ortalama olarak %40 seviyelerine ulasmakta; bazi
bolgelerde ise konutun sehir i¢gindeki konumuna bagli olarak bu oran %60’a
kadar ¢ikabilmektedir (Tanrivermis, 2019). Malzeme maliyetleri de toplam
ingaat maliyetlerinin belirleyici unsurlarindan biri olarak 6ne c¢ikmaktadir
(Agapiou vd., 1998; akt: Polat ve Miingen, 2006). Konut {iretim siirecinin
malzeme boyutu ele alindiginda, demir-gelik sektoriiniin ithalat agirlikli bir
yapiya sahip oldugu ve kullanilan demirin yaklasik %40’ min ithalat yoluyla
temin edildigi gorilmektedir (Cestepe ve Tungel, 2018).

Insaat maliyetleri genel olarak malzeme, is¢ilik, enerji, finansman ve arsa
maliyetleri olmak {izere bes ana bilesenden olusmaktadir. Bu bilesenler i¢inde
Ozellikle malzeme ve enerji maliyetleri, doviz kuru hareketlerine ve {iretici
fiyatlarindaki degisimlere yiiksek derecede duyarhidir. Tiirkiye gibi belirli
ingaat malzemeleri ve girdilerinde ithalata bagimlihigin yiiksek oldugu
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iilkelerde, doviz kurundaki artis, {iretim veya toplam gayrimenkul gelistirme
maliyetleri iizerinde dogrudan baski olusturmaktadir (TCMB, 2023). TUIK
tarafindan yayimlanan INME verileri, 6zellikle 2021 sonrasi donemde
maliyetlerde belirgin bir artig yasandigini ortaya koymaktadir. Ayn1 donemde
insaat ruhsatt ve yapi izin istatistiklerinde gozlenen dalgalanma, maliyet
artislarinin sektorel iiretim iizerinde sinirlayict etkisini dogrulamaktadir.
Ozellikle maliyet artisina oranla satis fiyatlar1 ve kira gelirinde artis olmamasi
(kira artisina st siir getirilmesi ve diger nedenlerle), yeni projelerin
karliligiin istenilen diizeyde olmamasina ve dogal olarak yeni proje
gelistirme ve ruhsat sayisiin gerilememesine yol agmaktadir. Bu egilim de
gelecek yillarda tretilerek satiga sunulacak yeni konut miktarinin istenilen
diizeyde olmamasina veya piyasanin talebinin gerisinde kalmasina neden
olacak ve fiyatlarin talep baskisi altinda artma egilimini siirdiirmesi
kag¢inilmaz olacaktir.

3. Materyal ve Arastirma Yontemleri

Konut fiyatlar1 ve gelisimi ile konut satig fiyati/kira iligkileri; ozellikle
2007 kiiresel finansal kriz sonrasi bir¢ok iilkede merkez bankalari ve
arastirmacilarin baslica ilgi alanlarindan biri olmustur. Konut fiyatlarini
etkileyen degiskenlerin bilinmesi, konut politikasinin yonlendirilmesi ve
konut fiyatlarindan etkilenen degiskenlerin bilinmesi ise, konut veya varlik
balonu risklerinin yonetimi ve varlik etkisinin irdelenmesi bakimindan 6nemli
goriilmektedir (Tanrivermis, 2019). Diger taraftan, doviz kurlarindaki artisa
bagli olarak ithal malzeme fiyatlarindaki artiglar, kurlarin gegis etkisi olarak
adlandirilmaktadir. Déviz kurundaki artislar, ithal mallarin yurtici fiyatlariin
degismesine yol agmaktadir (Akdemir ve Ozgelik, 2018). Bu cercevede
aragtirmada, doviz kurunun ve yurtigi iretici fiyatlar1 endeksinin insaat
maliyetleri ilizerindeki etkilerini arastirmak igin asagida verilen model
kurulmustur (1):

LINME=ao+ 0,LUSD + a,LYIUFE + ¢ (1)

Esitlik (1)’de tanimlanan modelde; “INME” ingaat maliyetlerini, “USD”
doéviz kurunu ve “Yi-UFE” iiretici fiyat endeksini temsil etmektedir.
Modeldeki; ao: sabit terim, ou: doviz kurunun ingaat maliyetleri {izerindeki
esnekligi (beklenen isaret: ou > 0), oo: yurtigi Uretici fiyatlarinin ingaat
maliyetleri iizerindeki esnekligi (beklenen isaret: o= > 0) ve &: hata terimini
gostermektedir. Model tahmininde; 2015:01 ve 2025:06 donemini kapsayan,
Tiirkiye Istatistik Kurumu (TUIK) ve Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi
(TCMB) veri tabanlarindan elde edilen 126 adet aylik veriler kullanilmis ve
degiskenlerin logaritmik “L” degerleri ile calisilmistir. Degiskenlerin
logaritmik doniisiimii, serilerdeki olasi degisen varyans problemini azaltmak
ve katsayilarin esneklik olarak yorumlanabilmesini saglamak igin tercih
edilmistir. Modelde doviz kuru ve yurtigi iiretici fiyatlar ile ingaat maliyetleri
arasinda pozitif bir iliski beklenmektedir. Caligmadaki ekonometrik analiz
siireci; dort asamadan olusmaktadir. Bunlar; (i) serilerin duraganlik
ozelliklerinin Augmented Dickey Fuller ve Phillips-Perron birim kok testleri
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ile incelenmesi, (ii) serilerin biitiinlesme derecelerinin belirlenmesi, (iii) I(1)
olduklar1 tespit edilen degiskenler icin Johansen esbiitiinlesme testinin
uygulanmasi ve (iv) degiskenler arasindaki nedensellik iliskilerinin yoniiniin
Granger nedensellik testi ile analiz edilmesi seklinde siralanabilir. Analiz
sonuclarinda ortaya konulan bulgulara gore karar organlari1 ve aragtirmacilar
icin yararl1 ve yol gosterici sonuglar ortaya konulmustur.

4. Arastirma Sonuclar1 ve Tartisma

4.1. Birim Kok Testi

Ekonometrik analizlerde degiskenlerinin duraganlik durumu 6nemli bir
konudur. Bu ¢aligmada incelenen degiskenlerin duragan olup olmadiklar
ADF (Augmented Dickey Fuller) ve PP (Phillips Perron) birim kok testlerine
gore belirlenmistir. Olusturulan veri setinin analizine iligkin ADF ve PP test
sonuglarina gore diizey degerler igin p olasiliklarinin biitiin degiskenlerde %5
anlamlilik diizeyinin iizerinde oldugu goriilmektedir. Bu nedenle serilerin
diizeyde duragan olmadigi sonucuna ulagilmistir. Buna karsilik, serilerin
birinci farklarinda hesaplanan p degerleri istatistiksel olarak anlamli
bulunmustur. Diizeyde p degerlerinin 0.25 ve 0.99 araliginda bulunmasi
nedeniyle Ho reddedilemez. Birinci farklarda p degerlerinin 0.00 ve 0.02
araliginda bulunmasi nedeniyle Ho reddedilir (Tablo 3).

Tablo 3: ADF-PP Birim K6k Testi Sonuglari

LiINME LUSD LYIUFE

ADF PP ADF PP ADF PP

Sabitli t | -0.5690 2.0150 0.5610 0.6691 0.8083 1.4907

p | 0.8720 0.9999 0.9881 0.9910 0.9939 0.9992

Sabitli | Diizey | t | -2.6656 | -1.5473 -2.1272 -1.8791 -1.9977 -1.7069
ve

trendli Pl 02529 0.8078 0.5253 0.6595 0.5965 0.7426

Sabitli t | -2.0325 | -7.5999** | -9.9080** | -9.8425** | -3.4472* | -4.7249**

p | 02727 0.0000 0.0000 0.0000 0.0112 0.0001

Sabitli | 1fark | t | -2.2386 | -8.0246** | -9.9427** | -9.9046** | -3.7638* | -5.0630**
ve

trendli Pl 04634 0.0000 0.0000 0.0000 0.0218 0.0003

Not: ** ve * sirastyla %1 ve %5°de serinin duragan oldugunu gostermektedir.

ADF testi otokorelasyon sorununu gecikme terimleri araciligiyla
gidermekte ve Phillips-Perron testi ise otokorelasyon ve degisen varyans
sorunlarini parametrik olmayan diizeltmelerle ele almaktadir. Ozellikle kiiciik
orneklemler ve yiiksek otokorelasyon igeren serilerde PP testinin daha giiglii
sonuglar verdigi kabul edilmektedir (Gujarati ve Porter, 2009; Enders, 2015).
Karar PP testinin sonuglarinin esas alinmasimin nedenleri; (i) 6rneklem
bliytikliigli gorece sinirli olmasi (n=126), (ii) ekonomik kriz donemleri yapisal
kirilmalara yol agmig olabilmesi ve (iii) PP testinin bu tiir yapisal sorunlara
kars1 daha dayanikli olmasi olarak siralanabilir. Bu nedenle ¢alismada PP
testinin sonuglar1 esas almmis ve hem sabitli hem de sabitli ve trendli
modellerde biitiin degiskenlerin birinci dereceden biitlinlesik (I(1)) oldugu
kabul edilmistir. Biitiin degiskenlerin PP testine gore birinci sira farklari
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duragan bulundugu icin, (1) nolu modeldeki katsayilarin tahmini igin
Johansen coklu egbiitiinlesme yontemi kullanilmistir. Daha sonra modeldeki
degiskenler arasindaki iligkilerin yoniinii belirlemek i¢cin Granger Nedensellik
testi yapilmigtir.

4.2. Johansen Esbiitiinlesme Testi ve Granger Nedensellik Analizi

Johansen yaklasgiminda ikiden fazla degisken oldugunda, birden fazla
esbiitlinlestirici vektor olma olasiligi bulunmaktadir. Bu yaklasimda degisken
setleri arasindan tiim koentegre vektorlerin tahminine izin verilmekte, 6zdeger
ve Ozvektorlere dayanilarak hesaplama yapilmaktadir. Analiz i¢in 6ncelikli
olarak Schwarz Bilgi Kriterine (SIC) gore uygun gecikme sayist 2 olarak
belirlenmistir. Elde edilen bulgulara gore SIC degeri k=0 i¢in -7.22, k=1 i¢in
-17.57, k= 2 i¢in -18.03, k= 4 i¢in -17.90 ve k= 5 igin -17.64 olarak
belirlenmistir. Bilgi kriterleri kapsaminda en kiigiik degerin tercih edilmesi
ilkesi dogrultusunda, SIC degerinin en diisiikk oldugu k= 2 gecikme uzunlugu
optimal gecikme sayis1 olarak secilmistir. Bu sonug, k= 2’den fazla gecikme
sayisinin model uyumuna anlamli bir katki saglamadigin1 gostermektedir.
Buna gore iz testi ve maksimum 6z deger sonuglari asagida verilmistir (Tablo
4).

Tablo 4: iz Testi ve Maksimum Oz Deger Testi Sonuclar

iz Testi
Yokluk 0.05 Kritik Olasilik
Hipotezi Ozdeger iz Istatistigi Deger (P)
Ho: r=0 0.173667 38.48011 35.19275 0.0213
Ho: r=1 0.087177 15.01692 20.26184 0.2254
Ho: r=2 0.030404 3.797710 0.164546 0.4431
Max-Oz Deger Testi
Yokluk Max-Oz Deger 0.05 Kritik Olasihik
Hipotezi Ozdeger Istatistigi Deger (P)
Ho: r=0 0.173667 23.46319 22.29962 0.0343
Ho: r=1 0.087177 11.21921 15.89210 0.2360
Ho: r=2 0.030404 3.797710 0.164546 0.4431

Johansen iz testi hipotezlerinden, Ho. Esbiitiinlesme iligkisi yoktur
hipotezine gore; Ho: r=0 hipotezi iz istatistigi olasilik degeri 0.0213<0.050
oldugu igin, Ho hipotezi reddedilecektir. Bu nedenle Johansen iz test
sonuclarina gore degiskenler arasinda bir tane esbiitiinlesme iligkisi oldugu
sonucuna ulagilmistir. Maksimum 0z deger istatistigine gore de bir tane
esbiitiinlesme iliskisi bulunmustur. Esbiitiinlesme iliskisinin bulunmasi bir
zorunluluk olmamakla birlikte iligki bulunmamasi durumu, degiskenler
arasinda uzun donemli denge iliskisi olmadigi anlamma gelmektedir.
Degiskenler arasindaki iligkiyi gésteren uzun donem denge modeli asagida (2)
verilmistir:

LINME=-0.23 + 0.93LYIUFE + 0.10LUSD 2
s.h (0.26) (0.14) (0.02)
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Incelenen makro degiskenler arasinda istikrarli bir uzun dénem dengesi
bulunmaktadir. Esitlik (2)’ye gore, diger degisken sabitken, doviz kurunun
(LUSD) %! artmasi, insaat maliyetlerini (LINME) %0.10 oraninda
artirmaktadir. Bu esnekligin gorece diisiik olmasi, dogrudan ithal girdilerin
toplam maliyet i¢indeki payinin sinirl oldugunu, ancak dolayl etkileri (enerji
ve hammadde gibi girdi fiyatlar1 yoluyla) 6nemli oldugunu gostermektedir.
Ikinci olarak yurtigi iiretici fiyat endeksindeki (LYi-UFE) %1°lik artis, ingaat
maliyetlerini (LINME) %0.93 artirmakta olup, s6z konusu yiiksek esneklik,
insaat sektdriiniin yerli girdi fiyatlarina olan yiiksek duyarliligi ortaya
koymaktadir. Her iki egim katsayilar1 da istatistiksel olarak anlamli1 (p<0.05)
ve bu sonug iktisadi beklentilere de uygun bulunmustur. Buna ilave olarak
arastirmada ayrica Granger nedensellik testi de yapilmistir. Granger
nedensellik testi sonuglarina gore; déviz kuru ve yurtigi tiretici fiyatlari, ingaat
maliyetlerinin Granger nedeni olmustur (Tablo 5). Hem yurti¢i iiretici
fiyatlarindan hem de insaat maliyetlerinden déviz kuruna dogru tek yonlii
Granger nedensellik iliskisinin oldugu saptanmistir.

Tablo 5: Granger Nedensellik Testi Sonuglari

Bos Hipotezler (Ho) F-istatistigi | Olasihk (P) Ho
LI{S.D? LINME’nin Granger Nedenselligi 512877 0.0073 Red
Degildir
LH?I_ME, LUSD’nin Granger Nedenselligi 3.41918 0.0360 Red
Degildir
LYVI.-U.FE, LUSD’nin Granger Nedenselligi 790663 0.0002 Red
Degildir
LYVII-U.FE, LINME’nin Granger Nedenselligi 938852 0.0001 Red
Degildir

Not: Ho hipotezinin reddedildigi sonuglar tabloda gosterilmistir.

Johansen yontemi ile bulunan sonuglar ile Granger nedensellik testi ile
bulunan sonuglar birbirleri ile uyumludur. Bu baglamda elde edilen sonuglar,
teorik beklentileri destekleyici nitelik tagimaktadir. Bulgular, ingaat
maliyetleri ile doviz kuru ve yurtigi iiretici fiyatlar1 arasinda dinamik ve ¢ift
yonlii bir etkilesim yapisinin varligina isaret etmektedir. Doviz kuru ve yurtici
iiretici fiyatlar1 endeksi, ingaat maliyetlerini etkilemekte, uzun donemde insaat
maliyetleri, hem yurti¢i fiyatlama davranislarina hem de doviz kuruna bagh
olarak dengeye gelmektedir (Sekil 2). Sonug¢ olarak Tiirkiye’de insaat
maliyetleri ile doviz kuru ve yurtici {iretici fiyatlar1 endeksi arasinda uzun
doénemli bir iliski bulunmaktadir. Ozellikle yurtigi iiretici fiyatlarindaki artisin
ingaat maliyetleri lizerinde daha giiclii bir etkiye sahip oldugu, déviz kuru ve
enflasyonist baskilarin da insaat sektoriinde ithal girdi kullanimima bagh
olarak toplam gelistirme maliyetlerini artirdigi ve bu durumun da konut
fiyatlarina yansidigi ortaya ¢ikmaktadir.

Yurtici tiretici fiyatlarindaki artiglar, ingaat maliyetlerinin gii¢lii bir oncii
gostergesidir. Bu iki degisken arasindaki iliski ile ilgili F-istatistigi degeri en
yiiksek (9.39) olup, s6z konusu degiskenler arasindaki iligski ¢ok belirgindir.
Bu kosullarda yurti¢i tretici fiyatlarinda istikrarin saglanmasi, ingaat
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maliyetlerini kontrol altinda tutmak i¢in kritik derecede dneme sahiptir. Doviz
kuru artiglart insaat maliyetlerini artirmaktadir (5.13**). Artan ingaat
maliyetleri enflasyonist baski olusturarak doviz kurunu etkilemektedir
(3.42**). Bu dongii politika yapicilar ve karar organlari i¢in Onemli
gorlilmektedir. Yurti¢i fiyat artislari, doviz kuruna baski yapmakta (7.91%*%*)
olup, bu sonug da satin alma giicii paritesi ile uyumlu bulunmaktadir. insaat
maliyetlerini kontrol altinda tutmak igin 6ncelikle; Yi-UFE’yi stabilize etmek
gerekmekte ve ilave olarak doviz kurunda istikrarin saglanmasi da 6nemli,
ancak etkisi daha smirli diizeyde bulunmaktadir. Bu cergevede belirtilen
hedefe ulasabilmek i¢in maliye ve para politikas1 araglariin birlikte ele
almmmas1 ve koordinasyonu gerekli goriilmektedir.

Sekil 2: Degiskenler Arasindaki Anlamh Uzun Dénem Iiliskilerin
Diyagramatik Gosterimi

513 m
LUSID |- > LINDNIE

Not: Sayilar Granger testi f-istatistik sonuglarini ifade etmektedir.

Insaat ve gayrimenkul gelistirme faaliyetlerinde kullanilan girdilerin
iiretim yeri veya yurt i¢i/yurt disi1 girdi olmasi, iiretici fiyatlar1 ve dolayisiyla
ingaat maliyetleri ilizerinde belirgin etki yapabilecek ve ingaat sektoriinde
geleneksel fiyatlama (maliyet + kar pay1 ile satis fiyatinin belirlenmesi) yapan
isletmeler tarafindan iiretilen ve satisa sunulan bagimsiz boliimlerin
fiyatlarinda da artisa neden olabilecektir. Bir¢cok insaat ve gayrimenkul
gelistirme sirketinin kur riski ve faiz orani artisin1 kestirememesi nedeniyle
gayrimenkul gelistirme alaninda karar destek sistemleri ve risk yonetimi
araglarina siddetli gereksinimin oldugu dikkat cekmektedir. Esasen sektoriin
arz yapist ve gecikmeli arz etkisinin ayrica degerlendirilmesi de gerekli
olacaktir.

Findik ve Oztiirk (2016) tarafindan 2005-2015 donemi verileri ile yapilan
nedensellik analizinde, uzun dénemde Tiirkiye’de ingaat maliyetleri ile doviz
kuru (ABD dolar1) arasinda nedensellik iliskisi bulundugu sonucuna
ulasilmistir. Bu baglamda, s6z konusu bulgular ile bu ¢aligmanin sonuglarinin
birbiriyle uyumlu oldugu anlagilmaktadir. Diger yandan ingaat ve
gayrimenkul sektorlerinde faaliyette bulunan isletmelerin biiyiik ¢cogunlugunu
geleneksel isletmelerin olusturdugu, geleneksel isletmelerde konut tiretiminde
% 87 gibi yiiksek pay aldig1 ve iiretilen konutlarin pazarlamasinda maliyetin
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geri kazanilmasina odaklanildigi ve bu gerekce ile de konut maliyeti ile satis
fiyat1 arasinda giiclii iliskinin olmasi gerektigi bilinmektedir (Aliefendioglu
vd. 2022; Oztiirk vd. 2018). Sonug olarak konut, ticari ve diger gayrimenkul
tirlerinde proje gelistirme ve iiretim faaliyetleri basta doviz kuru, maliyet ve
enflasyon olmak {izere kredi faiz orami ve ilgili diger makro ekonomik
faktorlerden dogrudan ve/veya dolayli olarak etkilenmekte ve bu sektorlere
yonelik politika gelistirme ve uygulamada s6z konusu parametrelerin 6zel
olarak dikkate alinmasi gerektigi gzden uzak tutulmamalidir.

4.3. Bulgular Cercevesinde Yeniden Yapilanma ve Yeni Politika
Gerekliligi

Arastirma bulgulari; doviz kuru ve yurtici iiretici fiyat endeksinin ingaat
maliyetleri iizerinde hem kisa hem de uzun donemde belirleyici oldugunu
ortaya koymaktadir. Ayrica insaat maliyetlerinden doviz kuruna dogru tespit
edilen bulgular, maliyet-enflasyon-kur etkilesiminin tek yonlii degil, dinamik
bir yap1 sergiledigini gostermektedir. Bu baglamda, insaat ve gayrimenkul
sektoriine yonelik maliye politikalarinin, fiyat istikrar1 ve makroekonomik
denge hedefleriyle uyumlu sekilde tasarlanmasi gerekliligi ortaya
cikmaktadir. Yurtici iiretici fiyatlar1 endeksinin ingaat maliyetleri tizerindeki
giicli ve pozitif etkisi, maliyet enflasyonunun sektorel fiyatlama
davranislarinda belirleyici oldugunu gostermektedir. Bu g¢ercevede, insaat
sektoriinde yogun olarak kullanilan temel girdilere (demir-gelik, ¢imento,
seramik, enerji gibi) uygulanan dolayli vergilerin 6zellikle maliyet artiglarinin
hizlandigr donemlerde gegici ve hedefli olarak uygulanabilecek vergi
indirimleri, ingaat maliyetlerindeki artigin nihai konut fiyatlarina yansimasini
azaltic1 bir arag olarak degerlendirilebilir (Poterba, 1991; OECD, 2018).

Analiz sonuglari, doviz kurundaki artiglarin ingaat maliyetlerine anlamli
bicimde yansidigim ortaya koymaktadir. Insaat sektdriinde ithal girdilere olan
bagimlilik dikkate alindiginda, maliye politikas1 kapsaminda doviz kuru
geciskenligini azaltmaya yonelik destek mekanizmalarinin 6nemi artmaktadir.
Bu kapsamda, ithal girdi yogunlugu yiiksek olan alt sektorlerde segici
siibvansiyonlar, yatirnm indirimi uygulamalart veya kur riskini azaltmaya
yonelik mali araglarin (6rnegin kur farki destekleri veya vergi ertelemeleri)
kullanilmasi, maliyet oynakligin1 siirlayabilir (Campa ve Goldberg, 2005;
Akdemir ve Ozgelik, 2018). Déviz kurunun insaat maliyetleri {izerinde
etkisinin bulunmasi, sektoérdeki maliyet artiglarinin makroekonomik istikrar
dolayl1 olarak etkileyebilecegini de gostermektedir. Bu nedenle kamu altyap:
ve ingaat harcamalarinin zamanlamasi, maliye politikasinin dengeleyici roli
acisindan 6nem tasimaktadir. Ekonomik genisleme donemlerinde kamu
kuruluslariin insaat projeleri talebi ve yatirim harcamalarinin sinirlanmasi,
daralma donemlerinde ise kamu yatirimlarinin artirilmasi yoniindeki maliye
politikalari, maliyet baskilarinin ve fiyat dalgalanmalarinin azaltilmasina
katki saglayabilmektedir (Leamer, 2007; Alesina vd., 2008; IMF, 2020).

Arastirma bulgular1 ve Onceki arastirma sonuglarina (Aliefendioglu ve
Cevik, 2015; Aliefendioglu vd., 2022; Hatipoglu ve Tanrivermis, 2017;
Tanrivermis, 2020; Tanrivermis ve Mendes, 2023) gore politika yapicilar ve
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sektor paydaslart icin asagidaki onemli ¢ikarimlarin yapilmasi miimkiin
gorlilmektedir:

Maliyet Baskilarmin Azaltilmas:: Ingaat ve gayrimenkul sektdrlerindeki
ithal girdi bagimliligin azaltmaya yonelik yerli tiretimi tegvik edici yapisal
politikalarin uygulamaya gegirilmesi ve toplam gelistirme maliyetini azaltic
onlemlerin uygulamaya konulmasi gerekli goriilmektedir.

Finansman Maliyetleri: insaat ve gayrimenkul sektoriiniin finansman
maliyetlerinin distiriilmesi, yatirimlarin siirdiiriilebilirligi agisindan Kkritik
Oneme sahiptir.

Alternatif Konut Uretim Modelleri: Uygun fiyatli veya erisilebilir konut
arzin1 artirabilmek i¢in, kar amaci giitmeyen konut iireticileri, kurumsal
yatirimcilar ve kamu-6zel isbirlikleri gibi alternatif modellerin tesvik edilmesi
faydali olacaktir. Bu amagla diisiik maliyetli konut tretimi modellerinin
gelistirilmesi ve bu tlir yatirnmlara yonelen gelistiricilerin desteklenmesi
yararli olacaktir.

Kiralik Konut Piyasasinin Gelistirilmesi: Insaat ve gayrimenkul gelistirme
firmalarinin sadece satig amagli konut projeleri yerine kiralik konut {iretimine
yonelmeleri ve piyasada arz esnekligi ve erisilebilirligin artirilabilmesine
odaklanilmaktadir. Buna ilave olarak payli konut edinimi ve yatirim amagli
konut yatirimlariin kira garantili projelere yonelmesi saglanmalidir.

Ileri Arastirmalarin  Yapilmasi: Inceleme konusu yapilan makro
degiskenlerin ve inceleme doneminin smirli oldugu, bulgularin makro
diizeyde gecerli oldugu, bolgesel diizeyde analizlere de ihtiyacin oldugu
vurgulanmalidir. Konu ile ilgili olarak yapilacak yeni ¢alismalarda, bolgesel
farkliliklar, diger makroekonomik degiskenler (konut kredisi faizi, kredi
hacmi gibi) ve pandemi sonrasi deg§isen konut tercihlerinin etkisinin de
incelenmesi ve makro analiz bulgular ile saha ¢alismalarinin sonuglarinin
birlikte degerlendirilmesi yoluyla politika gelistirme c¢aligmalarinin
yapilmasina gereksinim oldugu belirtilmelidir.

Sonuc ve Oneriler

Tiirkiye’de makro degiskenlerin konut pazar1 ve ozellikle fiyatlar, kira,
talep ve arz etkilerinin bilinmesi ve bunlarm siirekli olarak izlenmesi ve
degerlendirilmesi; hem konut politikalarini yoneten kamu ve 6zel kurumlar,
hem de merkez bankalar1 i¢in 6nemli goriilmektedir. Tiirkiye’de 2017 yilina
kadar ingaat ve gayrimenkul sektorlerindeki biiylimeye bagli olarak konut
sektoriinde arzi fazlasi ortaya ¢ikmig ve arz fazlasini azaltmaya yonelik
onlemler arasinda kredi faiz oranlarinin diisiiriilmesi ve konut kredisi talebinin
arttirllmasi gibi yontemler sik kullanilmistir. Ancak 2017 yilindan sonraki
donemde azalan ruhsat ve proje sayilarina bagli olarak yeni konut iiretimi ve
satiginda gerileme olmus ve Covid-19 salgin sirasinda s6z konusu gerileme
hiz1 da belirginlegmistir. Konut talebinin istikrarli bir trend ile artmaya devam
ettigi donemde, arz yetersizligine bagli olarak konut fiyatlarmin hizla artma
egilimine girdigi ve yatirim amagli konut ediniminin de s6z konusu fiyat artisi
iizerinde etkisinin oldugu degerlendirilmektedir. Yeni konut arzindaki

Maliye Dergisi 2025 Yili Ozel Sayisi;213-235 229



[n§aat ve Gayrimenkul Sektériindeki Gelismelerin Makroekonomik Degiskenler Cergevesinde
Incelenmesi

gerileme, insaat maliyetlerindeki artis ve dinamik talebin de konut fiyatlarinin
artmasinda etkili oldugu degerlendirilmektedir. Ayn1 zamanda, kredi faiz
oranlarinin diistiigi donemlerde, talep yonlii fiyat artisinin da yasandig
goriilmiistlir. Bu bakimdan Tiirkiye’de konut fiyatlarindaki artisin talep veya
maliyet kaynakli olup olmadiginin tespiti 6nemli goriilmektedir. Calisma
kapsaminin iilke dl¢ceginde ve belirli parametreler ile sinirlandirilmis oldugu
aciktir. Insaat maliyetlerindeki degisimin bolgesel diizeyde incelenememis
olmasi, calismanin diger kisitliligidir. Analiz sonuglarina gére INME, Yi-UFE
ve USD arasinda anlaml1 bulgulara ulasilmis olmakla birlikte, doviz kurunun
konut fiyatlar1 haricinde ingaat maliyetleri iizerindeki etkisini arastiran
caligma sayisinin oldukga sinirli oldugu tespit edilmistir.

Doviz kuru ve enflasyon gibi makroekonomik degiskenlerin neden oldugu
maliyet artiglarinin konuta erisilebilirligi 6nemli oranda zorlastirdig: dikkate
alimdiginda, yalnizca piyasa mekanizmalarina dayali iiretim modellerinin
yetersiz kaldig1 goriilmektedir (Campa ve Goldberg, 2005; IMF, 2020). Bu
kapsamda, uluslararasi uygulamalarda yaygin bicimde orneklerine rastlanan
kar amaci giitmeyen konut {reticilerine ve kurumsal gayrimenkul
yatirimcilarina merkezi ve yerel idarelerin arsa tedariki saglamasi, maliyet
baskisini azaltarak uygun fiyatli konut iiretimini destekleyen 6nemli araclar
arasinda yer almalidir (Glaeser ve Gyourko, 2008; OECD, 2021). ilave olarak,
ingaat igletmelerinin yalnizca satis odakli degil, kiralik konut iiretiminde de
aktif rol listlenmesini tesvik eden modellerin gelistirilmesi, konut piyasasinda
arz siirekliligini ve erigilebilirligi artirabilecek yapisal bir ¢6ziim sunmaktadir
(IMF, 2020). Basta konut ve ticari gayrimenkul piyasalarinda degisimin
izlenmesi ve degerlendirilmesi ve ulusal ve bdlgesel diizeylerde piyasalarda
degisime neden olan faktorlerin analizi ve degisimin yoniiniin gozlenmesi i¢in
yeniden yapilanmaya gidilmesi gerekli olacaktir.

Makro ve yerel diizeylerde gayrimenkul pazarinin diizenlenmesi, kamu
politikalarinin tespiti ve hanelerin konut edinimlerinin kolaylastirilmasi
bakimindan makro degiskenlerle yeni konut {iretimi, arz1 ve talebi arasindaki
iligkilerin ¢ok yonlii olarak analiz edilmesi ve degerlendirilmesine yonelik
makro verilere dayali aragtirmalar ile saha ¢aligmalarinin sonuglarina siddetli
gereksinim bulunmaktadir. Bu tiir aragtirma sonuglart hem kentsel doniisiim
ve biliylime stratejilerinin tespiti, hem konut ve ticari gayrimenkul ekonomisi
ve politika analizleri, hem de konut kredisine bagli ipoteklerin menkul
kiymetlestirilmesine yonelik politikalar tespiti ve uygulanmasimna da
yardimer olabilecektir. Ozellikle {iniversitelerin gayrimenkul gelistirme ve
yonetimi boliimlerinde konut ekonomisi, ipotekli krediler ve konut kredileri,
hanelerin konut tercihleri ve konut satin alma kararlari, makro ve yerel konut
pazarinin Ozellikleri, farkli sosyo-ekonomik gruplardaki hanelerin konuta
erigilebilirligi, degerleme, vergileme, konut degeri ve kiralama iliskileri,
diisiik maliyetli konut edinimi ve sosyal konut politikalar1 gibi konularin
kapsaml1 saha ¢aligmalarina dayali olarak incelenmesine agirlik verilmesi ve
bu yolla karar organlarina sirekli ve objektif bilgilerin sunulmasinda
toplumsal yararin oldugu gerektigi gozden uzak tutulmamalidir.
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