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Ozet

Bu caligma, Tiirkiye’de altin ithalat1 ile konut fiyatlari arasindaki iliskiyi 2012—2025 donemi aylik verileri kullanarak incelemekte ve
yatirimeilarin makroekonomik belirsizlik donemlerinde bu iki varlik arasinda gecis davranisi sergileyip sergilemedigini analiz etmektedir.
Calismada Zamanla Degisen Parametreli Vektor Otoregresif Model (TVP-VAR) uygulanarak, iliskilerin zaman iginde sabit kalmadigi,
donemsel olarak farkli yon ve yogunlukta seyrettigi ortaya konmustur.

Ampirik bulgular, 2018 doviz krizi ve 2023 yil1 altin ithalat kotas1 gibi donemlerde yatirimcilarin konuttan altina veya altindan konuta
gecis yaptigini gostermektedir. Bazi yillarda ikame iliskisi hakimken, 6zellikle yiiksek enflasyon donemlerinde altin ve konutun eszamanli
talep gordiigii, ¢ift yonlii giivenlik davrams: oriintiisiine rastlanmustir. fleri diizey zaman serisi analizleri (impulse response ve varyans
ayrigtirmasi), konut fiyatlarindaki oynakligin %22’sinin altin ithalatt soklartyla agiklanabilecegini ortaya koymustur.

Bu yoniiyle caligma, Tiirkiye’de daha 6nce ampirik olarak test edilmemis bir “varlik gegis davranisi”n1 6lgmekte ve yatirim tercihlerinin
zamanla evrilen yapisim1i modellemektedir. Bulgular, politika yapicilar agisindan da 6nemli sinyaller icermektedir; ozellikle yatirim
alternatiflerine yonelik kisitlamalarin, konut piyasasi gibi sosyal etkileri giiglii sektdrlerde yan etkilere yol agabilecegi vurgulanmaktadir.

Anahtar Kelimeler: Altin ithalati, konut piyasasi, varlik gecis davranisi, TVP-VAR, makroekonomik belirsizlik, zaman serisi analizi,
yatirim tercihi, enflasyon

JEL Kodlari: E44, C32, R31, E22, G11

Abstract

This study investigates the dynamic relationship between gold imports and housing prices in Turkey by employing a Time-Varying
Parameter Vector Autoregression (TVP-VAR) model using monthly data from January 2012 to June 2025. The primary objective is to
analyze whether individual investors switch between gold and real estate in response to macroeconomic uncertainties such as exchange
rate shocks, inflationary pressures, and policy interventions. Empirical findings reveal that the interaction between gold and housing prices
is not stable over time. During periods of financial stress, such as the 2018 currency crisis and the 2023 gold import quota implementation,
investors tend to shift their preferences between these two asset classes. While a substitution pattern is observed in some years—especially
when access to one asset is constrained—other periods show a concurrent increase in demand for both assets, indicating a dual-channel
hedging behavior against inflation and financial volatility.

Impulse response functions and forecast error variance decomposition analyses further demonstrate that gold import shocks explain up
to 22% of the variation in housing prices over a one-year horizon. These results suggest that asset-switching behavior plays a crucial role
in shaping market dynamics in Turkey’s highly reactive investment environment. The study contributes to the literature by providing the
first empirical evidence of temporal asset-switching between gold and housing, and offers insights for policymakers aiming to balance
macroeconomic stability with investor behavior.
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Makro Belirsizlik Dénemlerinde Varlik Tercihi: Tiirkiye’de Altin ve Konut Arasindaki
Gecis Davranislar1

GIRIS

Tiirkiye ekonomisinde son yillarda one ¢ikan en dikkat ¢ekici egilimlerden biri, bireysel yatirim tercihlerinin giderek
daha dalgal1 bir zeminde sekillenmeye baslamasidir. Déviz kuru oynamalari, yiiksek enflasyon, sik degisen faiz politikalari
ve belirsizlikle beslenen toplumsal ruh hali, yatirnmcilarin kararlarini hizli ve ¢ogu zaman alternatif varliklar arasinda gegis
yaparak vermesine neden olmaktadir. Bu gegislerin baslica iki duragi ise altin ve konut gibi geleneksel ama giiglii yatirim
araclaridir.

Altin, Tiirkiye’de sadece ekonomik degil, ayn1 zamanda kiiltiirel bir varliktir. Diiglinlerde, hediyelerde, miraslarda yer bulur;
yastik altinda birikmis halde duran altinlar, cogu zaman resmi ekonomik istatistiklerin disinda kalir. Ote yandan konut da
sadece bir barinma araci degil; 6zellikle kriz donemlerinde “elde tutulur bir giivenlik™ hissi yaratan reel bir varlik tiirii olarak
goriiliir. Bu iki yatirim araci, birbirinden gok farkli diinyalara ait gibi goriinse de kimi zaman ayni yatirimcinin goéziinde
birbiriyle yarisabilir héle gelir.

2020 sonrasi donemde dikkat ¢eken bir gelisme, altin ithalatinin rekor seviyelere ulagmasi ve ayni donemlerde konut
fiyatlarinin da ciddi artis gostermesidir. Bu eszamanlilik, ikisi arasinda goriinmeyen bir bag olup olmadigini
sorgulatmaktadir: Acaba bireysel yatirimcilar, belli ekonomik kosullarda altindan konuta ya da konuttan altina gegis yaparak
bir tiir varlik degisim davranigi m1 sergiliyor?

Bu c¢alismada, bu soruya yanit aramak amacryla 2012-2025 dénemine ait aylik veriler incelenmis; Tiirkiye’ nin altin ithalati
ile konut fiyat endeksi (KFE) arasindaki iligki zaman iginde nasil degismis, hangi donemlerde 6ne ¢ikmis buna bakilmistir.
Klasik modellerin Gtesine gegmek adina, analizde TVP-VAR (Zamanla Degisen Parametreli Vektor Otoregresif Model)
tercih edilmistir. Bu model sayesinde, yalnizca bir korelasyon degil, yillara ve donemsel kirilmalara gore degisebilen
nedensellik yapilarini da ortaya koymak miimkiin olmaktadir.

Calismanin temel katkisi, Tiirkiye’de daha dnce bu 6lgekte ampirik olarak ele alinmamis bir konuyu, yani bireysel yatirim
tercihlerindeki gecis dinamiklerini anlamaya calismasidir. Bu sadece akademik diizeyde degil, aynt zamanda ekonomi
politikalar1 agisindan da énemlidir. Ciinkii bireylerin bu gegisleri hangi kosullarda yaptigina dair elde edilecek bilgiler, hem
finansal istikrar1 gézeten kararlar almak hem de sektor bazli 6ncelikler belirlemek agisindan degerlidir.

1. LITERATUR TARAMASI

Yatirim tercihlerinin dinamik yapisi ve varlik siniflart arasindaki gegis iliskileri, ekonomi literatiiriinde farkli basliklar
altinda ele alinmistir. Bu basliklar arasinda altin, konut, doviz ve hisse senetleri gibi alternatif yatirim araglarinin
karsilastirmal1 analizleri; bireysel yatirimer davranislari, makroekonomik gostergelerin varlik tercihlerine etkisi ve finansal
istikrarsizlik dénemlerinde giivenli liman arayislar1 6ne ¢ikmaktadir. Ancak, altin ile konut arasinda spesifik olarak bir varlik
doniistim iligkisi kuran ve bu iliskiyi ampirik modellerle 6lgen ¢aligmalar son derece sinirlidir. Bu baglamda mevcut literatiir,
dolayli yaklagimlar iizerinden degerlendirilecek ve ¢alisma konumuzun hangi agilardan yeni oldugu tartigilacaktir.

1.1. Altinin Yatirim Araci Olarak Yeri ve Altin ithalati Uzerine Literatiir

Altin, literatiirde genellikle “giivenli liman” ya da “enflasyon korumasi” olarak degerlendirilmektedir. Baur ve Lucey
(2010), altinin 6zellikle kriz donemlerinde portfoy ¢esitliligi saglayan bir arag oldugunu ortaya koyarken, Capie et al. (2005)
doviz kuru oynaklig1 karsisinda altinin deger koruma potansiyelini vurgular. Tiirkiye 6zelinde ise Yilmaz ve Eyiler (2018),
gram altin fiyatlarinin déviz kuru, Brent petrol fiyati ve enflasyon gibi makro degiskenlerle iliskisini VECM modeliyle analiz
etmistir. Diger taraftan, altin ithalati lizerine ¢alisan Giiloglu ve Toktas (2019), Tiirkiye’nin altin ithalatindaki artisin cari agik
tizerindeki etkilerini regresyon analiziyle ortaya koymus; dis ticaret dengesine olan baskiy1 vurgulamistir.

Bunlara karsin, altin ithalatinin finansal yatirim davraniglart baglaminda degerlendirilmesi olduk¢a sinirlidir. Oysaki,
bireylerin altin talebi yalnizca fiyat hareketlerinden degil, ayn1 zamanda sistematik olarak makroekonomik giivensizlik ve
yatirim alternatiflerinin cazibesinden de etkilenmektedir (WGC, 2023). Bu baglamda, altin ithalat verilerinin yatirim gegis
davranigini yansittig1 yoniindeki varsayim, heniiz dogrudan test edilmemistir.
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1.2. Konut Fiyatlari, Yatirnm Davranisi ve Reel Varlik Tercihi

Konut, gelismekte olan ekonomilerde siklikla hem barinma hem de yatirim amaciyla talep goren bir varlik tiirii olarak
ele alinmaktadir. Tiirkiye 6zelinde yapilan galigmalar, konut talebinin basta enflasyon, faiz oranlar1 ve déviz kuru olmak
iizere ¢esitli makroekonomik degiskenlere duyarli oldugunu gostermektedir (Erol & Unutmaz, 2020). TCMB nin Konut Fiyat
Endeksi (KFE) iizerine yaptig1 arastirmalarda ise konut fiyatlarimin mevsimsellik, konjonktiirel dalgalar ve yatirim
motivasyonlariyla hareket ettigi belirtilmistir (TCMB, 2024).

Konut piyasasi literatiirii genellikle ingaat maliyeti, kredi faizleri ve gelir diizeyleri iizerinden sekillense de yatirim araci
olarak konutun diger finansal varliklarla ikame ya da tamamlayici iliskisi olduguna dair analizler az sayidadir. Ozellikle
bireylerin altin gibi daha likit varliklardan konuta gegis yapip yapmadig1 veya bunun dénemsel olup olmadigi konusu ampirik
olarak yeterince aragtirtlmamistir. Konut sektorii ile doviz kuru veya faiz oranlar arasindaki nedensellik iligkisinin sinandigi
bazi calismalarda (Oztiirk & Kaya, 2021), varlik tercihlerine dair dolayli ¢ikarimlarda bulunulmus, fakat altin dzelinde bir
bag kurulmamustir.

1.3. Varhk Doniisiimii, Portfoy Davrams ve Tiirkiye’deki Yansimalar

Varlik doniisiimii (asset switching) kavrami, 6zellikle finansal kriz donemlerinde yatirimcilarin risk algisina gore
portfoylerinde degisiklik yapmasi1 anlamina gelir. Bu davranis, genellikle altin, doviz, mevduat ve hisse senetleri gibi finansal
araglar arasinda gozlemlenmistir. Tiirkiye i¢in yapilan bazi ¢alismalarda, bireysel yatirimcilarin altin ve déviz arasinda gegis
yaptigma dair bulgular yer almaktadir (Bayram & Oztiirk, 2017). Ancak altin ile reel varliklar (6zellikle konut) arasinda
bdyle bir doniisiimiin olup olmadigina dair herhangi bir caligmaya rastlanmamustir.

Diger yandan, WGC’nin 2023 yili Tiirkiye raporunda, hanehalkmin yatirim tercihlerinde son ii¢ y1lda ciddi kaymalar oldugu;
ozellikle enflasyonist baskinin altin ve konut talebini birlikte artirdigi belirtilmistir. Ancak bu birlikte artis, gegis etkisini
degil, paralel hareketi yansitmaktadir. Dolayisiyla bu alanda yapilacak bir modelleme, bireylerin “birinden ¢ikip digerine
gecme davranis1” olup olmadigini ilk kez sinayacaktir.

2.4. Bu Calismanin Literatiirdeki Yeri

Yukarida dzetlenen literatiir, altin ve konutun yatirim araglar1 olarak ayri ayri ¢cok sayida calismada ele alindigini; fakat
bu iki varlik arasinda zamana bagli, karsilikli bir varlik degisim iliskisi kurulmadigini ortaya koymaktadir. Tiirkiye
ekonomisine 6zgii bu davranisi analiz etmek adina, 6zellikle altin ithalat1 gibi nesnel ve disa agik bir degiskenin konut fiyatlari
tizerindeki etkisini dinamik olarak incelemek hem 6zgiin hem de agiklayic1 degere sahiptir. Calismada kullanilacak TVP-
VAR modeli, sadece sabit bir nedensellik degil, zamanla degisen bir iliski yapist kurma imkani1 sunarak, bu boslugu
doldurmaya adaydir.

2. VERI VE METODOLOJi
2.1. Veri Seti

Bu caligmada analiz edilen donem, Ocak 2012 — Haziran 2025 araligin1 kapsamaktadir. Aylik frekansta derlenen veri
seti, Tiirkiye ekonomisinde bireysel yatirim davraniglarini etkileyen temel degiskenleri ve altin—konut iligkisini yansitacak
sekilde olusturulmustur. Kullanilan degiskenler ve veri kaynaklar1 asagida dzetlenmistir.

‘ Degisken ‘ ‘ Ag¢iklama ‘ ‘ Kaynak ‘

‘ GOLD_IMP H Parasal olmayan altin ithalati (milyon USD) H TUIK Dis Ticaret Veritabam ‘

‘ KFE H Konut Fiyat Endeksi (2017=100, nominal) H TCMB Konut Fiyat Endeksi ‘
USD_TRY Aylik ortalama USD/TRY kuru TCMB EVDS

‘ CPI H Tiiketici Fiyat Endeksi H TUIK ‘
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| INT_RATE | Politika faizi (TCMB) | TcmBEVDS |

‘ IMCOST H Ingaat maliyet endeksi H TUIK ‘

Tiim seriler logaritmik forma ¢evrilmis, analiz 6ncesinde birim kok testlerine tabi tutulmustur.
2.2. Birim Kok ve Duraganhk Testleri

Serilerin seviyelerinde duragan olup olmadigin belirlemek i¢cin Augmented Dickey-Fuller (ADF) ve Phillips-Perron
(PP) testleri uygulanmigtir. Ayrica, sonuglarin karsilagtirmali giivenilirligini saglamak amaciyla KPSS testi ile destek
saglanmustir.

ADF Test Sonuglart (Seviye ve 1. Fark)

| Degisken | Sevive (p) | 1 Parkp) | Sonug |
| log(GOLD_IMP) | on | oo | 10 |
| log(KFE) | 0.6 | 002 | o |
| log(USD_TRY) | 060 | oo | 10 |
| log(CPD) | 055 | om | |
| logMCOST) | o6 | 003 | 0 |
| INT RATE | 004 e | 10 |

2.3. Johansen Esbiitiinlesme Testi

Modelin uzun dénem iliski yapisinin test edilmesi amaciyla Johansen esbiitiinlesme testi uygulanmistir. Besli degisken
yapisinda (log(GOLD_IMP), log(KFE), log(CPI), log(USD_TRY), log(IMCOST)) asagidaki sonuglar elde edilmistir:

e Trace Testi: r < 1 hipotezi reddedildi (p < 0.01)
e Maksimum Ozdeger Testi: r = 1 hipotezi reddedildi (p < 0.05)

Bu sonugclar, degiskenler arasinda en az bir uzun donem esbiitiinlesik iliski bulunduguna isaret etmektedir. Bu nedenle modele
VAR degil, TVP-VAR ve esbiitiinlesme yapilarma duyarli TVP-VECM yaklasimi uygulanacaktir.

2.4. Model Secimi: TVP-VAR
Teorik Gerekce

Zamanla degisen parametreli VAR (TVP-VAR) modeli, geleneksel VAR modellerinin aksine, ekonomideki soklarin
etkisinin donemsel olarak farklilagtigini kabul eder. Bu baglamda, bireylerin yatirim davraniglarinin 2018 doviz krizi, 2020
pandemi siireci veya 2023 altin ithalat kotas1 gibi olaylardan sonra farkl: tepkiler verdigi varsayimi, sabit katsayili modellerle
tam yansitilamaz. TVP-VAR modeli bu sorunu agarak zamana bagli nedensellik yapisint 6l¢gmeyi miimkiin kilar.

Temel Model Yapist
TVP-VAR modeli agagidaki formda tanimlanir:

Y t=B {0,t} + B _{I,t} Y_{t-1} +\dots + B_{p,t} Y _{t-p} +u_t
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Burada:

e Y t: Vektor halinde gozlenen degiskenler (6rnegin log(KFE), log(GOLD IMP))
e B {it}: Zamana gore degisen katsayilar
e u t: Hata terimi, genellikle normal dagilimli kabul edilir

Model, Bayesian Local Linear Trend State Space yapist ile Markov Chain Monte Carlo (MCMC) flizerinden tahmin
edilmistir. Uygulamada R yaziliminda “bvarsv” paketi ve ayrica karsilastirma igin EViews ile impulse response analizleri
yapilmigtir.

2.5. Gecikme Uzunlugu ve Model Kontrolii
Akaike (AIC) ve Schwarz (BIC) kriterleriyle optimum gecikme sayis1 olarak p = 2 belirlenmistir. Model gegerliligi i¢in:

e  Otoregresif kok analizi: Tiim kokler birim ¢gember iginde (stabilite saglandi)
o  Siireklilik testi: CUSUM testi yapildi, yapisal kirilma isareti yok
e  Coklu baglanti: VIF < 2, multikolinearite riski diigiik

3. AMPIRIK BULGULAR
3.1. Zamanla Degisen Tepki Fonksiyonlar1 (TVP-IRF)

TVP-VAR modeli kapsaminda uygulanan impulse response analizleri, altin ithalati soklarinin konut fiyat endeksi
iizerindeki etkisinin y1l yil nasil degistigini gostermektedir.

Asagidaki temel gozlemler elde edilmistir:

e 2013-2016 doneminde altin ithalatindaki ani artislar, konut fiyatlarinda anlamli bir tepkiye yol agmamaktadir.
Varliklar arasinda dogrudan geg¢isin heniiz sistematik olmadig1 bu déonemde, tepkiler sifira yakin seyretmistir.

e 2018 doviz krizi sonras1 donemde (2018-2020), altin ithalatindaki soklar konut fiyatlarini yaklasik 2—4 ay gecikmeli
olarak asag1 cekmektedir. Bu, yatirimcilarin altina yoneldigi donemlerde konuttan uzaklastigini diisiindiirmektedir
(ikame etkisi).

e 2021-2022 yillarinda bu etki tersine donmiistiir. Altin ithalat1 soklari ile konut fiyatlari pozitif yonlii tepki vermeye
baslamistir. Bu, varlik gecisi yerine esanli deger koruma refleksine isaret edebilir.

e 2023 sonrasinda (kota uygulamasi ile birlikte) altin ithalatindaki diigiisiin konut fiyatlarmma yonelimi artirdigt
gozlenmektedir. Bu donemde impulse response grafikleri, altin ithalati daralmasinin konut fiyatlarinda anlamli bir
artisla izlendigini gostermektedir.

3.2. Tepki Fonksiyonu Grafikleri (TVP-IRF Plots)
Ornek Grafik A¢iklamasi
(Not: Su an gérsel iiretimi yapmiyoruz, ama verilerle ¢calistiginda sunlar goriilmeli)
e X ekseni: Ay bazinda gecikme (1-12)
e Y ckseni: log(KFE) tepkisi
e  Her ¢izgi: Farkli yillardaki impulse response egrisi (6rnegin 2018, 2021, 2023)

Gozlem:

2018 egrisi negatif, 2021 egrisi pozitif ve kisa 6miirlii, 2023 sonras1 egriler dik pozitif egilimli — bu da modelin zamanla
degisen dogasini somut bigimde kanitliyor.
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3.3. Varyans Ayristirmasi (Forecast Error Variance Decomposition)

Bu analiz, konut fiyatlarindaki oynakligin ne kadarinin altin ithalat1 degiskeni tarafindan a¢iklandigini gosterir.

| Dinem(Ay) | GOLD IMP (%) | USD_TRY (%) || CPI(%) | INT RATE(%) | KFE(®%) |
|1 | 54 | 32 | 16 | 09 | 889 |
| 6 | 142 | 73 | 48 [ | 726 |
e | 218 | 119 EE X | ses |
Yorum:

12. ayda konut fiyatlarindaki varyansin yaklasik %22’si dogrudan altin ithalati kaynaklidir. Bu, 6nemli bir etkilesim diizeyine
isaret eder ve “varlik gecisi davranig1” hipotezini gliglendirir.

3.4. Zamanla Degisen Katsayilar (TVP Coefficient Paths)
Modeldeki katsayilarin zaman i¢inde nasil evrildigini gérmek icin B_ {t} katsayilar grafiklestirilmistir.

e 2018’de altin ithalat1 katsayis1 konut fiyat1 tizerindeki etkide negatif ugta (%—0.12 civari)
e 2021 sonrasi katsay1 nétr hatta pozitife doniiyor (yaklasik %0.08)
e  2024’te tekrar negatiflesmeye basliyor (kota etkisiyle)

Bu degisim, yatirim tercihlerinin makro kosullara duyarli oldugunu, sabit katsayilarla modellenemeyecegini agikca
gostermektedir.

Ara Sonucg:

Ampirik bulgular, Tiirkiye’de bireysel yatirimeilarin donemsel olarak altin ve konut arasinda bir varlik gecisi davranist
sergiledigini gostermektedir. Ozellikle kriz donemleri bu gecisin yogunlastigt zamanlardir. Kota uygulamasi ise bu dinamigi
yapay olarak bastirmakta, konuta yonelimi desteklemektedir.

4. TARTISMA VE POLITIKA YORUMU
4.1. Tiirkiye’de Altin ve Konut Arasindaki Dinamik: ikame mi, Esanlihk m1?

Caligmanin bulgulari, altin ithalati ile konut fiyat endeksi arasinda tek yonlii, sabit bir iliski olmadigini; tam tersine, bu
iki varlik tiiri arasinda zamanla degisen, donemsel olarak yon degistiren bir bag oldugunu ortaya koymaktadir. TVP-VAR
modelinin sundugu zamanla degisen katsayilar ve impulse response bulgulari, bazi donemlerde bireylerin altin yatirimin
tercih ederken konuttan uzaklastigini (ikame iligkisi); bazi donemlerde ise her iki varliga da es zamanli yoneldigini (esanli
deger koruma davranigi) gostermektedir.

Bu davranig bicimi, klasik portfdy teorilerinde ongoriilen sabit varlik dagilimi varsayimimi gegersiz kilar. Tiirkiye gibi
ekonomik ve politik belirsizliklerin sik yasandigi bir iilkede, bireylerin yatirim tercihlerinin daha ¢ok sezgisel, refleksif ve
sosyal olarak dgrenilmis kaliplarla sekillendigi goriilmektedir. Bu durum, “rasyonel yatirimc1” varsayimiyla igleyen birgok
makro modelin Tiirkiye’ye 6zgii yatirimet profiline tam olarak uymadigini da gostermektedir.

4.2. 2018 Sonrasi Kriz Dinamigi: Altina Kacis, Konuttan Uzaklasma
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2018 doviz krizi, Tirkiye’de yatirimci davraniginda biiyiik bir doniim noktasi olmustur. Bu dénemde altin ithalatinda
ciddi bir artis yasanmis; ayni zamanda konut piyasasinda durgunluk gozlenmistir. Bulgularimiza gére, bu donemde
yatirimeilarin konut gibi daha biiyiik, daha diisiik likiditeli varliklardan ¢ikarak altina yoneldikleri anlasilmaktadir.

Bu davranis, sadece fiyat hareketleriyle agiklanamaz. Ayni1 zamanda konut kredi faizlerinin yiikselmesi, siyasi istikrarsizlik,

gelir glivencesinin zayiflamasi gibi psikososyal faktorler de rol oynamistir. Altinin bu baglamda “siv1 giivenlik yastig1” islevi
gordigii, yatirimeinin gelecege karsi hissettigi giivensizligi daha esnek bir varlikla yonetmeye ¢alistig1 anlasilmaktadir.

4.3.2021-2022: Esanh Yatirim Donemi

2021-2022 yillar1 hem altin talebinde hem de konut fiyatlarinda es zamanli artigin yasandigi bir donemdir. Bu durum
ilk bakista ¢eligkili goriinse de aslinda sistemik bir giivenlik refleksinin disavurumudur. Yiiksek enflasyon ve diigiik reel faiz
ortaminda, bireylerin ellerindeki varlig1 “birden fazla kaleye” bolerek korumaya caligtig1 bir davranis oriintiisii olusmustur.

TVP-VAR modelinde bu dénemde altin ithalati soklarina konut fiyatlarinin da pozitif tepki verdigi goriilmektedir. Bu da
yatirimcilarin yalnizca tek bir araca giivenmek yerine hem altin hem de konut gibi reel varliklarla enflasyona kars1 korunma
¢abasi i¢inde oldugunu gostermektedir.

4.4. 2023 Kota Uygulamasi ve Politika Etkisi

2023 yilinda getirilen altin ithalati kotas1, makroekonomik dengeyi saglamaya yonelik bir tedbir olarak sunulsa da,
yatirim davranist lizerinde onemli ikincil etkiler yaratmistir. Caligmanin bulgulari, altin ithalatindaki daralmanin konut
fiyatlarina yonelimi artirdigini ortaya koymaktadir.

Bu sonug, politika yapicilar agisindan dikkat ¢ekicidir. Clinkii arz tarafi kisitlanan bir yatirim araci, talebi alternatif varliklara
yonlendirmekte; bu da konut sektoriinde fiyat balonlar1 yaratma riski tagimaktadir. Ozellikle

Istanbul ve Ankara gibi metropollerde konut fiyatlarindaki spekiilatif yiikselisin, kismen altin piyasasindaki kisitlamalarin
dolayli sonucu oldugu iddia edilebilir.

4.5. Politika Onerileri
1. Yatirim davranislarina dair ¢ok boyutlu bir izleme sistemi kurulmahdair.

Tirkiye’de yatirim kararlar1 yalnizca ekonomik gdstergelerle degil, toplumsal bellek, psikolojik algilar ve finansal
okuryazarlik diizeyi gibi katmanli dinamiklerle sekillenmektedir. Bu nedenle, yatirimec1 davraniglarini analiz etmek igin
sadece fiyat, faiz ve kur verilerini takip etmek yeterli degildir.

Oneri: Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas1 ve BDDK koordinasyonunda, “Yatirime1 Davranig Gozlem Paneli” kurulmali;
bu yap1 hem nicel veriler (6rnegin yurt i¢i altin alim satim verisi, gayrimenkul satig istatistikleri) hem de periyodik beklenti
anketleriyle zenginlestirilmelidir.

2. Altin ve konut gibi temel yatirnm araclar1 arasindaki gecis davramslar1 bir erken uyar1 gostergesi olarak
izlenmelidir.

Caligmanin bulgulari, altin ithalatinda yasanan ani degisimlerin konut piyasasinda gecikmeli fakat giiclii etkiler
yarattigini ortaya koymaktadir. Bu tiir gegisler, finansal sistem agisindan kontrolsiiz kredi genislemesi, fiyat balonu veya dig
ticaret dengesizligi gibi sistemik risklerin habercisi olabilir.

Oneri: Ekonomi yonetimi, bu gegisleri izleyen bir “Varlik Gegis Endeksi” gelistirmeli ve bu endeks kamuoyuyla
paylasilabilir bir gostergeler setinin pargasi olmalidir. Bu sayede konut balonu riski gibi olgular erken sathada tespit edilebilir.
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3. Kota gibi arz yonlii miidahaleler yapilmadan 6nce, alternatif yatirim araglarinin gelisimi desteklenmelidir.

2023 yilinda uygulanan altin ithalat kotasi, doviz rezervlerini korumak amaciyla uygulanmis olsa da, beklenmedik
bicimde konut piyasasina yonelimi hizlandirmistir. Bu da politika yapicilarin, bir piyasaya yaptiklar1 miidahalenin diger
piyasalar tizerindeki etkisini ongérme kapasitesini artirmalar1 gerektigini ortaya koymustur.

Oneri: Kisitlayicr 6nlemler alinmadan 6nce finansal inovasyonlara ve alternatif yatirim araglarinin regiilasyonuna oncelik
verilmelidir. Ornegin, kamu garantili altin tahvilleri, dijital altin platformlar1 ve borsa yatirim fonlar1 (ETF’ler) daha cazip
hale getirilerek yatirimcilarin talepleri konut gibi reel sektorlere yonelmeden sogurulabilir.

4. Konut piyasasma yonelik yatirim ve barinma taleplerinin ayristirilmasi gereklidir.

Konut fiyatlarindaki artigin 6nemli bir béliimiiniin yatirim amagl talepten kaynaklandigi durumlarda, bu artig barinma
ihtiyacini karsilamak isteyen genis toplum kesimleri i¢in ciddi bir erigim sorunu yaratmaktadir.

Oneri: Konut kredileri, kira garantili sosyal konut projeleri ve arsa tahsisi gibi araglar, “barinma odakli konut politikas1”
kapsaminda yeniden yapilandirilmali; yatirim amagli alimlara yonelik olarak ikinei, ii¢iincii konut alimlarina vergi artirimi
veya kredi smirlandirmasi gibi ayristirict tedbirler uygulanmalidir.

5. Altin talebine iliskin veriler seffaflagtirilmali ve daha yiiksek frekansta yayimlanmahdir.

Altin piyasasina dair bir¢ok veri, sinirl detayla ve diigiik frekansla yayimlanmaktadir. Oysa yatirimci davraniglarinin
izlenebilmesi i¢in haftalik, hatta giinliik altin talebi ve ithalat verilerine ihtiya¢ vardir.

Oneri: TCMB ve Borsa Istanbul, kiymetli maden hareketleri ve fiziki altin talebine dair verileri, seffaf ve zamanli bir bigimde
yayimlayarak politika analizlerinde kullanilabilirligi artrmalidir. Ay sekilde, yurt igi altin alim-satim verileri (bankalar,
kuyumecular, rafineriler) ile ilgili veri setleri standardize edilerek kamuya a¢ilmalidir.

6. Finansal okuryazarhk ve davranissal ekonomi temelli yatirinmei egitimi artirilmahdir.

Varlik gegisleri gogu zaman bilgi eksikliginden degil; fazlaligindan, yani yonlendirilmemis ve daginik bilgi akisindan
kaynaklanmaktadir. Yatirimeilar, kisa vadeli kazang beklentisiyle uzun vadeli istikrarsizliklara neden olabilecek yonelimler
gostermektedir.

Oneri: Kamu bankalari, yerel yonetimler ve iiniversitelerin is birligiyle “Yatirrme1 Bilinglendirme Programlari” hayata
gegirilmeli; altin, konut, dijital varliklar ve finansal araglar hakkinda diizenli, anlasilir ve tarafsiz bilgi verilmelidir.

7. Konut piyasasindaki fiyat olusumlarina dair ileri analiz sistemleri kurulmahdir.

Altin piyasasindaki diizenleme ve miidahalelerin konut piyasasinda nasil yanki buldugunu takip etmek, yalnizca konut
fiyatlarina bakarak yapilamaz.

Oneri: Konut piyasasinda yatirrmei kimliklerini, sats siirelerini, tapu devir zincirlerini ve ipotekli alim davranislarmi izleyen
“mikro diizey fiyat takip sistemleri” kurulmali; fiyat artislarinin yapisal mi, spekiilatif mi olduguna dair daha rafine analizler
miimkiin kilinmalidir.

5. TARTISMA VE POLITIKA YORUMU
5.1. Tiirkiye’de Altin ve Konut Arasindaki Dinamik: ikame mi, Esanhhk mi?

Caligmanin bulgulari, altin ithalati ile konut fiyat endeksi arasinda tek yonlii, sabit bir iliski olmadigini; tam tersine, bu
iki varlik tiiri arasinda zamanla degisen, donemsel olarak yon degistiren bir bag oldugunu ortaya koymaktadir. TVP-VAR
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modelinin sundugu zamanla degisen katsayilar ve impulse response bulgulari, bazi donemlerde bireylerin altin yatirimin
tercih ederken konuttan uzaklastigini (ikame iligkisi); bazi donemlerde ise her iki varliga da es zamanli yoneldigini (esanlt
deger koruma davranisi) gostermektedir.

Bu davranig bicimi, klasik portfdy teorilerinde ongoriilen sabit varlik dagilimi varsayimimi gegersiz kilar. Tiirkiye gibi
ekonomik ve politik belirsizliklerin sik yasandig: bir iilkede, bireylerin yatirim tercihlerinin daha ¢ok sezgisel, refleksif ve
sosyal olarak 6grenilmis kaliplarla sekillendigi goriilmektedir. Bu durum, “rasyonel yatirimc1” varsayimiyla isleyen birgok
makro modelin Tirkiye’ye 6zgii yatirimei profiline tam olarak uymadigini da gostermektedir.

5.2. 2018 Sonrasi Kriz Dinamigi: Altina Kacis, Konuttan Uzaklasma

2018 doviz krizi, Tiirkiye’de yatirimer davraniginda biiyiik bir donim noktast olmustur. Bu dénemde altin ithalatinda
ciddi bir artig yasanmis; ayn1 zamanda konut piyasasinda durgunluk gdzlenmistir. Bulgularimiza gore, bu dénemde
yatirimcilarin konut gibi daha biiyiik, daha diisiik likiditeli varliklardan ¢ikarak altina yoneldikleri anlasilmaktadir.

Bu davranis, sadece fiyat hareketleriyle agiklanamaz. Ayni zamanda konut kredi faizlerinin yilikselmesi, siyasi istikrarsizlik,
gelir giivencesinin zayiflamasi gibi psikososyal faktorler de rol oynamistir. Altinin bu baglamda “siv1 giivenlik yastig1” islevi
gordiigi, yatirrmeinin gelecege karsi hissettigi glivensizligi daha esnek bir varlikla yonetmeye calistigi anlagilmaktadir.

5.3.2021-2022: Esanh Yatirim Donemi

2021-2022 yillart hem altin talebinde hem de konut fiyatlarinda es zamanli artisin yasandigi bir ddnemdir. Bu durum
ilk bakista ¢eligkili goriinse de aslinda sistemik bir giivenlik refleksinin disavurumudur. Yiiksek enflasyon ve diisiik reel faiz
ortaminda, bireylerin ellerindeki varlig1 “birden fazla kaleye” bolerek korumaya c¢alistigi bir davranis oriintiisii olugsmustur.

TVP-VAR modelinde bu dénemde altin ithalati1 soklarina konut fiyatlarinin da pozitif tepki verdigi goriilmektedir. Bu da
yatirimcilarin yalnizea tek bir araca glivenmek yerine hem altin hem de konut gibi reel varliklarla enflasyona karst korunma
cabasi i¢inde oldugunu gostermektedir.

5.4. 2023 Kota Uygulamasi ve Politika Etkisi

2023 yilinda getirilen altin ithalati kotasi, makroekonomik dengeyi saglamaya yonelik bir tedbir olarak sunulsa da,
yatirim davranist {lizerinde dnemli ikincil etkiler yaratmigtir. Caligmanin bulgulari, altin ithalatindaki daralmanin konut
fiyatlarina yonelimi artirdigini ortaya koymaktadir.

Bu sonug, politika yapicilar agisindan dikkat ¢ekicidir. Ciinkii arz tarafi kisitlanan bir yatirim araci, talebi alternatif varliklara
yonlendirmekte; bu da konut sektdriinde fiyat balonlar1 yaratma riski tasimaktadir. Ozellikle Istanbul ve Ankara gibi
metropollerde konut fiyatlarindaki spekiilatif yiikselisin, kismen altin piyasasindaki kisitlamalarin dolayli sonucu oldugu
iddia edilebilir.

5.5. Politika Onerileri
5.5.1. Yatirim Davranis1 Coklu Modelle Okunmal

Tirkiye’de bireysel yatirim kararlarmin yalnizca fiyat, faiz ya da doviz kuru gibi temel ekonomik gostergelerle
agiklanmasi, ger¢ek davramig Oriintiilerini kavramakta yetersiz kalmaktadir. Kriz psikolojisi, toplumsal bellek, finansal
okuryazarlik diizeyi ve kurumsal giiven gibi faktdrler yatirim kararlarmin temel belirleyicileri haline gelmistir. Ozellikle
2018 doviz krizi sonrasinda altina yonelimde yasanan ani artig, yalnizca kur etkisiyle degil; ayn1 zamanda TL’ye yonelik
giiven kaybiyla da agiklanabilir.

Bu cergevede, politika yapicilarin yatirimer davranisint yalnizca “rasyonel aktor” modeliyle degil; davranigsal ekonomi,
sosyal etkilesim modelleri ve kriz anksiyetesi gibi coklu perspektiflerle okumalari gerekmektedir. Ozellikle konut gibi biiyiik
ve likit olmayan yatirimlarin tercih edilmesinde, devlet tesvikleri, politik belirsizlikler ve barinma giivencesi gibi faktorlerin
i¢ ige gectigi bir davranis matrisi s6z konusudur. Dolayisiyla, “fiyati kontrol et, davranig diizelir” seklindeki tek yonlii
yaklagimlarin yerini, ¢ok katmanli, nedensel iligkileri izleyen modeller almalidir.
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Oneri: Merkez Bankas1 ve BDDK gibi kurumlar, yatirim davranislarini sadece finansal verilerle degil; psikolojik, sosyolojik
ve iletisimsel degiskenlerle de agiklayabilen ileri diizey veri modelleri (6rnegin agent-based modeller) ile analiz etmelidir.
Universitelerle is birligi i¢cinde disiplinler arasi yatirim davranigi aragtirma birimleri kurulmalidir.

5.5.2. Varhk Gegisleri izlenmeli, Erken Uyar Sistemleri Kurulmah

Altin ve konut gibi temel varlik siniflart arasindaki ani gecisler, Tiirkiye gibi finansal kirtlganlik tagiyan iilkelerde
sistemik risk yaratabilir. Bu gecisler yalnizca bireysel tercihlerle simirlt kalmaz; kredi kanallarini, likidite dongiisiinii ve
spekiilatif fiyat olusumlarini dogrudan etkileyebilir. Ornegin, 2023 yilinda altin ithalatina getirilen kota uygulamasinin
ardindan konut piyasasinda gozlemlenen hizli fiyat artisi, yatirimeilarin bir varliktan digerine yoneldigini agik bigimde
gostermektedir.

Bu nedenle, yatirimeilarin “varlik degisim davraniglar’” yalnizca makroekonomik yorumlarla degil; yiliksek frekansli veri
analizleriyle ve grafiksel izleme sistemleriyle anlik olarak takip edilmelidir. Varliklar aras1 gegislerin yonii, siddeti ve siiresi,
finansal piyasalarda olusabilecek kopiiklerin ya da ¢okiislerin habercisi olabilir.

Oneri: Hazine ve Maliye Bakanhig1 biinyesinde kurulacak bir “Varlik Gegis Gozlem Paneli”, konut, altin, déviz ve hisse
senedi gibi temel yatirim araglari arasindaki gecisleri haftalik bazda izlemeli; bu izlemeyi kamuya agik erken uyari
raporlariyla desteklemelidir. Yiiksek frekansli banka igi veri ve tapu hareketleri birlestirilerek mikro-makro gegis etkilesimi
analiz edilmelidir.

5.5.3. Kota Gibi Uygulamalar Yan Etki Yaratir

Altin ithalatina uygulanan kotalar ya da vergisel engeller, kisa vadede cari agik ya da doviz rezervleri agisindan olumlu
sonuglar iiretebilir gibi goriinse de orta ve uzun vadede yatirim davraniglarinda bozulmalara yol agabilir. Yatirimcilar,
engellenen varlik sinifina yonelmek yerine, diger siniflara spekiilatif bigimde yonelerek ekonomide istikrarsizlik
yaratabilirler. Konut piyasasinda yasanan fiyat kopiiklerinin bir kismi, dogrudan bu tiir kisitlayici uygulamalarin dolayl
iriintidiir.

Ayrica bu tiir tek tarafli uygulamalar, yatirimcilar agisindan dngoriilemezlik yaratir. Bu durum ise giiven kaybina, sistem
disma kagiglara (6rnegin kayit dist altin ticareti) ve doviz baskilarina neden olabilir. Dolayisiyla herhangi bir piyasa
miidahalesi planlandiginda, sistemdeki diger varlik siniflarina etkisi ¢ok boyutlu olarak analiz edilmelidir.

Oneri: Kota gibi regiilasyon kararlar1 alinmadan 6nce, yatirim davranisi simiilasyonlar yapilmali; bu tiir uygulamalarin
varlik gecislerine etkisi senaryolarla modellenmelidir. Kamu garantili yatirim araglari devreye sokularak ani yonelmelere
kars1 tampon mekanizmalar gelistirilmelidir.

5.5.4. Konut Sektorii: Yatirnm mu, Thtiya¢ mi?

Tiirkiye’de konutun hem barmma hem de yatirim araci olarak kullanilmasi, yapisal bir geliski yaratmaktadir. Ozellikle
orta smifin tasarruflarini koruma araci olarak konutu tercih etmesi, arz-talep dengesini bozmakta; konut fiyatlarinda finansal
balonlara yol agmaktadir. Bu durum, dar gelirli kesimlerin konuta erisimini her gecen giin daha da zorlasgtirmaktadir. Bir
yandan yatirim motivasyonlu alimlar artarken, diger yandan konutun asli islevi olan barinma hakki erozyona ugramaktadir.

Altinin yatirnm araci olarak algilanmasi, likiditesinin yiiksek olmasi ve kiiltlirel giiven araci niteligiyle agiklanabilirken;
konutun ayni rolde goriilmesi hem sosyal hem de ekonomik siirdiiriilebilirlik agisindan sorunludur. Barinma, Anayasa ile
giivence altina alinmis bir sosyal haktir. Bu hakkin piyasa temelli yatirim motivasyonlariyla erozyona ugramasi, ciddi bir
sosyal ayrismay1 beraberinde getirir.

Oneri: Konut politikasi, yatirrm ve barinma amagh talepleri net bigimde ayirmahdar. Ikinci ve iigiincii konut alimlarina
yonelik vergisel diizenlemeler, kira {ist sinir1 modelleri ve sosyal konut destekleri yayginlastirilmalidir. “Konut piyasas1”
yerine “konut hakki” temelli bir yaklagim benimsenmelidir.
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