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Kutu 2.2

Kira Enflasyonu Dinamigi ve Tahmini

Kira enflasyonu, 2025 yilinda manset enflasyonun oldukga tzerinde bir seyir izleyerek yili yizde 61,6
duzeyinde tamamlamistir. Bu sebeple, kira enflasyonunun dinamiklerini anlamak ve egilimine yonelik
bir 6ngori olusturabilmek 2026 yilinda dezenflasyonun seyrini dngdrebilmek igin kritik bir Snem
tasimaktadir. Bu kutuda, Ball ve Koh (2025) calismasindan yola ¢ikilarak bir kira enflasyonu tahmin
modeli olusturulmakta ve model araciliglyla gesitli senaryolar analiz edilmektedir (Ozcan-Kodaz ve dig.,
2026).

Grafik 1'de sunulan yeni kiraci kira endeksi (YKKE), TCMB tarafindan hazirlanmakta olup ilgili ddnemde
yeni kiralanacak konutlar igin referans olabilecek rayic kira diizeyini gostermektedir.” Buna karsin,
TUFE kira endeksi (TUIK Kira) hem yeni imzalanan hem de siiregelen kira kontratlari cercevesinde
kiracilarin 6dedigi ortalama kira duzeyini gdstermektedir. Serilerin yillik degisimleri incelendiginde,
TUFE kira enflasyonunun YKKE'yi belirgin bir gecikmeyle izledigi goralmektedir (Grafik 1). TUFE kira ve
YKKE'nin ABD icin karsiligi olan BLS (ABD Calisma istatistikleri Biirosu) kira ve ZORI (Zillow Observed
Rent Index) gostergelerine bakildiginda benzer bir gecikmenin orada da goruldugu ve s6z konusu
durumun Ulkemize 6zgi olmadigl izlenmektedir (Grafik 2).

Grafik 1: TUIK Gergek Kira ve Yeni Kiraci Kira  Grafik 2: BLS Kira ve ZORI (Yillik % Degisim)
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Kaynak: TCMB, TUIK. Kaynak: BLS, Zillow.

TUIK gercek kira endeksinin rayic kiradaki degisimlere gecikmeli tepki vermesinin (i¢c temel nedeni
asagida ele alinmaktadir:

1. Guncelleme sikhg: Turkiye'de kiralanan konutlarin ¢ok buyuk bir kisminda kiralar yilda bir kez
guncellenmektedir. Bu nedenle, tekil bir konutta 6denen kira, iki kira belirleme donemi
arasinda sabit kalmakta ve kontrat dénemi boyunca piyasa kosullarindaki degisimleri
yansitamamaktadir.

2. Yasal sinir ve besinci yil kurali: Devam eden s6zlesmelerde kira artis orani yasal olarak
sinirlandiriimaktadir. Buna gore, kiraci ilgili konutta 5. yiinda (veya katlari) degilse yillik kira
artis orani 12 aylik ortalama TUFE enflasyonuyla sinirlandiriimaktadir. Pratikte bu sinirlamanin
tam etkin olmadigi ve kira artislarinin ev sahibi ve kiraci arasindaki pazarlikla belirlendigi
bilinmektedir. Bunun yaninda, her bes yilda bir ev sahibinin 6denen kirayi rayi¢ bedele
cekebilme hakki bulunmaktadir.

3. Veri toplama sikhgi: TUIK, érnekleminde bulunan konutlarin kiralarini dért ayda bir
derlemektedir. Bu nedenle, endeksin aylik artis orani, pratikte 6denen kiralarin son dort aylik
artisinin ortalamasini géstermektedir.

" Yeni kiraci kira endeksi ve birim kiralari 17 Subat 2026 tarihi itibariyla TCMB EVDS sayfasinda kamuoyuyla paylasilacaktir.
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Bu kutuda kullanilan kira modeli, yukaridaki G¢ temel unsura ve rayig kira patikasinin digsal oldugu
varsayimina dayanmaktadir. Yonteme dair ayrintilar asagida sunulmaktadir.

Kira Belirleme Davranisi ve Kira Enflasyonu

Bu calismada, her kiracinin kirasini 12 ayda bir gtincelledigi ve ilgili konutta besinci yilini tamamlayan
tam kiracilarin konuttan ayrildigi varsayilmaktadir.? Denklem (1)de, i kiracinin ilgili konutta kaldigi yil
sayisini; t ise cari ayl temsil etmektedir. K{ ise, t ayinda kiracisi oldugu evde i yilini tamamlayanlarin bir
sonraki yllda 6deyecegi ortalama kira dizeyini géstermektedir. Olusturulan modelde 6denen kiralarin
Denklem (1) cercevesinde belirlendigi varsayllmaktadir.
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Buna gore, eger kiraci ilgili konuta yeni ¢ikiyorsa veya konuttaki besinci yilini tamamliyorsa ddeyecegi
kira rayic kiraya (m;) esit olmaktadir. Bu kosullarin disinda kalan durumlarda ise yeni 6denecek kira i)
bir 6nceki yil 6denen kiranin, ii) bir dnceki yil 8denen kiranin yasal Ust sinir ile giincellenmesiyle
belirlenen kira seviyesinin ve iii) rayi¢ kiranin agirlikli ortalamasi olarak belirlenmektedir. 1,, gecen yil
6denen kiranin agirhgi; 4,, yasal Ust sinir ile belirlenen kira dizeyinin agirligi ve x, yasal Ust sinir orani
(art1 bir); A5 ise t ayindaki rayi¢ kiranin agirhgidir. Modelin bilinmeyenleri olan 44, 1,, 13 degerleri

M, 22,43 =0 ve A + 24, +43 =1 kisitlari altinda veriye dayali bir sekilde tahmin edilmektedir.3 Eger
bu kural cercevesinde belirlenen kira ilgili ddnemde rayig kiradan ytksek bir seviyeyi gdsteriyorsa kira
dogrudan rayic kiraya esit olmaktadir.

Kontrati devam eden kiracilar icin kiranin giincellenme kurali evde ikamet edilen yil sayisina bagli
oldugu icin toplam kiraci sayisinin ne kadarinin kag yildir ayni evde ikamet ettigine iliskin bilgi de
modele girdi olusturmaktadir. Bu dagilim, her yil kiracilarin yizde a kadarinin baska bir konuta
tasinarak kontratini sonlandirdig) varsayimi altinda hesaplanmaktadir.# Burada, a, TUIK verileriyle
uyumlu olacak sekilde kalibre edilmistir. s“nin ayni evde i yildir ikamet eden kiracilarin toplam igindeki
payini gosterdigi bir cercevede, t ayinda yenilenen kontratlardaki ortalama kira I, asagidaki sekilde

hesaplanabilmektedir:
= Z K} * st 2)

Yenilenen kira sayisinin yil icine esit dagildigi (her ay toplam kiraci sayisinin 1/12'si kadar kiracinin
kirasinin degistigi) varsayimi altinda R, ilgili ayda 6denen kiralarin ortalamasini géstermektedir.>
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Burada, tum kontratlarin yilda bir kez giincellendigi g6z 6ntinde bulunduruldugunda, 6denen
ortalama kira (R;), cari ayda yenilenen kiralar ile gecmis on bir ayda yenilenen kiralarin aritmetik
ortalamasina esit olmaktadir.

TUIK, 6rneklemindeki her bir konutun kira bilgisini dért ayda bir derledigi icin spesifik bir ayda
orneklemin yalnizca ytzde yirmi besinin kirasini gtincellemekte ve diger konutlarin kirasinin sabit
kaldigini varsaymaktadir. Bu durumda, kirasi derlenen grubun kiralarinda gézlenen dort aylk artis
endekse yansirken diger konutlarin kira endeksindeki artisa katkisi sifir olmaktadir. Bir baska deyisle,
TUIK kira endeksi pratikte 6denen kiralarin dért aylik hareketli ortalamasina karsilik gelmektedir.

2 {Igili evde besinci yilini tamamlayan kiracilar ile yeni bir kira kontrati imzalayanlarin kira dizeyi rayice esit oldugu icin
besinci yilini dolduran kiracinin evden ¢iktig varsayimi hesaplamayi kolaylastirmak amaciyla yapilmistir.

3 Modelin Urettigi gercek kira enflasyonu ile mevsimsellikten arindiriimis TUIK gercek kira enflasyonu arasindaki toplam
mutlak hatayr minimize eden degerler secilmektedir.

4 sinin ayni evde i yildir ikamet eden kiracilarin toplam kiracilar icindeki payini gésterdigi bir cercevede, snin uzun
donem denge degerleri su Gg¢ denklem araciliglyla elde edilmektedir: 1) s° = a = (s® + s* + 5% + 53 + s*) + (1 — a)s*, 2) Eger
i#0, si=(1—-a)*s"'ve3) s®+s'+s2+s3+s*=1.

5 Gergek hayatta kira yenileme dénemlerininin her bir aya esit dagiimadigi bilinmektedir. Fakat model mevsimsellikten
arindiriimis kira enflasyonuna goére kalibre edildigi icin bu varsayim model i¢cin herhangi bir sorun yaratmamaktadir.
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Burada, nf modelin mevsimsellikten arindiriimis TUIK kira endeksinin aylik enflasyonuna denk gelen
tahminini temsil etmektedir.

Model Tahmini

Ortalama rayig kiranin TCMB yeni kiraci kira endeksine esit oldugu varsayimi altinda, model araciligiyla
TUIK kira endeksine yénelik tahmin olusturabilmek icin A, 1, ve 13 parametrelerinin tahminine ihtiyac
duyulmaktadir. Bu parametreler, modelin Urettigi gercek kira enflasyonu ile mevsimsellikten
arindiriimis TUIK gercek kira enflasyonu arasindaki toplam mutlak hatayi en aza indirecek sekilde
secilmektedir.

Sézlesmesi devam eden kiracilarin yeni kiralarinin belirlenmesinde kullanilan parametrelerin optimum
degerleri A;, A, ve 5 icin sirasiyla 0, 0,56 ve 0,44 olmaktadir. Baz model olarak adlandirdigimiz bu
modelde, devam eden kontratlardaki kiralar yalnizca yasal Ust sinirin ima ettigi kira dizeyi ve rayic
kiranin agirlikli ortalamasindan olusmaktadir. Bu kutuda sunulacak olan senaryo analizlerinde baz
model esas alinacaktir. Bunun yaninda, devam eden kontratlarda yenilenen kiralarin bir énceki yilin
kirasi ve rayic kiranin agirlikli ortalamasi olabilmesine izin verildiginde ortalama rayic kira ve TUIK kira
endeksi arasindaki ataletin yapisi sayisallastirilabilmektedir (4; # 0,1, = 0,15 # 0). Bu sebeple ideal
parametrelerle secilmis modele ek olarak bu basit model de tahmin edilmektedir.

Model Performansi

Modele dayali ¢iktilar ve senaryo analizlerinden énce olusturulan modellerin performansini géstermek
amaciyla bir érneklem disi tahmin egzersizi yapiimaktadir. Bu kapsamda, TUIK kira endeksinin 2024
yili aralik ayina kadar olan degerlerini kullanarak model parametreleri tahmin edilmekte ve 2025 yili
rayic kiraya ait gerceklesen degerler modele girdi olarak sunularak 2025 yili kira enflasyonu tahmin
edilmektedir. Bir baska ifadeyle “Bu ¢alismada kullanilan modeller 2024 yili aralik ayinda ¢alistirilsayd,,
2025 yili rayic kiralarini veri aldigimizda, modellerin (iretecegi TUIK kira endeksi tahminleri ne élciide
basarili olurdu?” sorusuna cevap aranmaktadir. Grafik 3'te sunulan bulgular, her iki modelin de basarili
bir performans gosterdigini fakat baz modelin daha isabetli 6ngértlerde bulundugunu
gostermektedir.

Kira Enflasyonunda Atalet ve 2026 Yili Senaryo Analizleri:

Yukarida da bahsedildigi (izere, basit kira modeli rayic kira ve TUIK kira endeksi arasindaki gecikmeli
iliskiyi sayisallastirabilmeye imkan saglamaktadir. Modelden tiretilen ve Grafik 4'te sunulan agirliklar
kullanilarak yeni kiraci endeksinin (hareketli) agirlikli ortalamasi alindiginda modelin TUIK kira endeksi
icin Urettigi tahmin patikasi elde edilebilmektedir. Buna gére, TUFE kira endeksinin rayic kiranin son 63
aylik degerlerinin agirlikl ortalamasi gibi davrandigini géstermektedir. Bu ¢ercevede, son 12 ayin
agirligr yuzde 53 olurken, son 24 ve son 36 ayin kimulatif agirhgi sirasiyla ylzde 83 ve ytizde 94
olmaktadir. Bu sonuclar, rayic kiradaki hareketlerin TUFE kira enflasyonuna tam olarak yansimasinin
oldukca uzun bir zamana yayildigina isaret etmektedir.

Grafik 3: Baz ve Basit Modellerin 2025 Yili Grafik 4: Basit Model ile Elde Edilen Agirliklar (%
Tahmin Performanslari (Yillik % Degisim) Puan)
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Kaynak: Yazarlarin hesaplamalari, TUIK. Kaynak: Yazarlarin hesaplamalari, TUIK.
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Son olarak rayic kira gelismelerine dair cesitli senaryolar altinda (baz) modelin 2026 yil sonu TUIK kira
enflasyonuna yonelik dngoruleri paylasiimaktadir:

e Senaryo 1: Rayi¢ kiranin ARIMA sureci izleyerek 2026 yilini yillik yizde 15 artisla
tamamlayacag| varsayllmaktadir.

e Senaryo 2: Rayi¢ kiranin Stock ve Watson (2016) tarafindan 6nerilen UCSVO yontemiyle
tahmin edilen trendini devam ettirerek 2026 yilini yizde 19'luk bir degisimle tamamlayacagi
varsayllmaktadir.

e Senaryo 3: Rayi¢ kiranin 2026 yili boyunca ocak ayi Piyasa Katilimcilari Anketinin (PKA) yil
sonu manset enflasyon beklentisiyle ayni seyri izleyecegi ve yili ytizde 23 artisla
tamamlayacagl varsayllmaktadir.

Modelin senaryo 1, 2 ve 3 i¢in 2026 yil sonu kira enflasyonu tahmini sirasiyla ytzde 29,7, yizde 31,6 ve
yuzde 35,7 olmaktadir (Grafik 5).

Grafik 5: TUIK Kira Enflasyonu Tahmini (Yillik % Degisim)
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Kaynak: Yazarlarin hesaplamalari, TUIK.

Elde edilen bulgular, rayic kirada belirgin bir yavaslama gerceklesse dahi gecmis aylardaki ylksek
artislarin TUFE kira endeksine gecikmeli olarak tasinmaya devam edecegine isaret etmektedir. Buna
karsin, rayic kirada yeniden hizlanma yasanmasi halinde ise TUFE kira enflasyonunun ayni yénde fakat
daha sénuk ve gecikmeli tepki verecegi bilinmektedir. Bu ¢ercevede, ortaya konulan model ile hem
kisa vadeli kira enflasyonu tahminleri hem de alternatif rayic kira senaryolari altinda orta vadeli TUFE
patikalarinin degerlendirilmesi icin pratik bir ara¢ sunulmaktadir.
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