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Bu sayida;

Temmuz enflasyon verileri,

Mayis Konut Fiyatlar: verileri degerlendirilmistir.



Enflasyon % 9’un Altina Inmiyor...

* Temmuz'da tiiketici enflasyonu piyasa beklentilerini iice katlayarak % 0,45

olurken; yurtici liretici enflasyonu ayni donemde % 0,73 oldu.

* Yilin ilk yedi ayinda tiiketici enflasyonu % 6,2 ile mevcut seride, 2008’den bu

yana, en kotii performansi gosterdi.

* Bu memurlar icin koti bir gelisme. Memurlarin 2014’iin tamaminda “enflasyon
farki olmadan” ortalama net 123 TL seyyanen aldig1 zam (% 6,1’'lik zamma denk
geliyor) ilk yedi ayda tamamen eridi. Hiikiimetle kapali kapilar ardinda bu zamma
imza atan Memur-Sen memuru enflasyon canavarina ezdirmenin hesabini nasil
verecek? Memur-Sen yoneticileri meydanlarda hiikiimetin pesinde dolasmaktan

vazgecsin de liyelerinin hakkini arasin.

* Diger yandan Nisan’dan itibaren % 9'un lizerine yerlesen 12 aylk tiiketici
enflasyonu bu egilimini Temmuz'da da siirdiirdii. 12 aylik enflasyon Temmuz’da,
onceki aya gore, 0,16 puan artarak % 9,32 oldu. Mayis'tan itibaren enflasyonda

belirgin bir iyilesme bekleyen TCMB’nin beklentileri bu defa da bosa ¢ikti.
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Hiikiimet ve TCMB’nin birlikte belirledikleri % 5 enflasyon hedefi yilin daha ilk
yarisinda c¢Okmiisti. TCMB’nin Temmuz ortasinda yaptigt % 7,6’k 2014
enflasyon tahmininin tutmasi icin ise 2014lin geri kalaninda tiiketici
fiyatlarinin sadece % 1,3 artmasi gerekiyor. Oysa son 11 yilin Agustos-Aralik

enflasyon ortalamasi % 4, 5.

2014°te enflasyonu cift haneli rakamlarla kapatmak icin son bes ayda %
3,6’lik bir fiyat artisi yeterli. Son 11 yilda sadece ii¢ yilda (2008, 2010, 2013)
“Agustos-Aralik enflasyonunun” % 3,6’dan diisiik kaldig: dikkate alindiginda
bunun gerceklesme ihtimali hi¢ de diisiik degil.

Kald1 ki secim sonrasina otelenen dogalgaz ve elektrik zamlar1 kapida bekliyor.
Hikimet bunu geciktirerek 2014 enflasyonunun cift haneye tasinmasini
engellemek isteyebilir. Ancak enerji zamlarinin daha da otelenmesi enerji
KiT’lerinin mali dengelerine ve gelecek yilin enflasyonuna ipotek konmasi

anlamina gelir.

Enflasyonun gelecekteki seyrine iliskin dinamikler de parlak degil.
Temmuz'da bir veya birka¢ grupta degil, neredeyse tiim mal ve hizmetlere
yaygin bir fiyat artisi var. Dolayisiyla beklentileri asan enflasyonu, sadece

kurakliga ve “gida fiyatlarindaki artisa” baglamak dogru degil.

Nitekim enflasyon sepetinde % 15,5 agirhiga sahip “ulastirma grubu” Temmuz
enflasyonunun % 23,5’ini agiklarken; % 5,3 agirhga sahip “alkollii icecekler ve

tiitlin grubu” ise enflasyonun % 22,4’tini agikliyor.



* Temmuz'da enflasyona 6nemli katki yapan diger gruplar “Eglence ve Kiltir”,
“Konut”, “Haberlesme”, “Lokanta ve Oteller” oldu. Hizmetler sektériindeki fiyat
davranislarinin bozulmaya baslamasi ve bu sektordeki fiyat katiliklar

enflasyonun gelecekteki seyri acisindan da kaygi verici.

Tablo: Temmuz Enflasyona Katkilar (%)

Ana Harcama

Harcama Grubu Bir dnceki aya gore Gruplarinin
Ana harcama gruplari Agirliklari degisim orani  Toplam Degisime Enflasyona Katki (%)
TURKIYE 100.00 0.45 0.45 100.00
Gida ve alkolsiiz icecekler 24.45 0.30 0.07 15.62
Alkollii igecekler ve tiitiin 5.29 1.99 0.10 22.42
Giyim ve ayakkabi 7.17 -3.28 -0.23 -50.09
Konut 16.41 0.56 0.09 19.57
Ev esyasi 7.52 0.24 0.02 3.84
Saglhk 2.44 0.30 0.01 1.56
Ulastirma 15.54 0.71 0.11 23.50
Haberlegme 4.70 1.90 0.09 19.02
Eglence ve kiiltiir 3.36 2.97 0.10 21.25
Egitim 2.26 0.59 0.01 2.84
Lokanta ve oteller 6.58 1.05 0.07 14.71
Cesitli mal ve hizmetler 4.28 0.63 0.03 5.74

Kaynak: TUIK

* Diger taraftan Temmuz'da cekirdek enflasyon gostergeleri de yukariya dogru
cikiyor. TCMB’nin para politikasinin etkileme alani icinde gordiigii, bu nedenle de
yakindan takip ettigi “H ve I” endekslerine gore, enflasyon c¢ift haneli rakamlar

etrafinda geziniyor.
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* Temmuz'da “H ve I” endeksleri sirasiyla % 0,42 ve % 0,29 artarken; 12 aylik “H ve

[ enflasyonu” yine ayni sirayla % 10,4 ve % 9,7 oldu.

* Enflasyonun Temmuz'da beklentileri agsmasi ve yil sonu enflasyon gériiniimiiniin
bozulmasiyla beraber ikincil piyasada faizler yukariya dogru hareketlendi. Tek bir

giinde gosterge kagidin faizi % 8,7’lerden % 9’larin tizerine ¢ikt.
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* TCMB, piyasa beklentilerini gerekce gostererek, Agustos ayinda 50 baz puanlik bir
faiz indirimine hevesli oldugunu ima etmisti. Ancak enflasyonun yiikselmesi

bankanin faizleri indirmesini gii¢lestiriyor.

* Diger taraftan Huklmet yiliksek enflasyona ve ikincil piyasadaki faiz artisina
ragmen TCMB’den faiz indirimi bekledigini agiklamaya devam ediyor. Hiikiimetin

bu séylemleri risk primini artirarak TCMB’nin isini zorlastiriyor.

* TCMB Agustos ayinda faiz indirim kararini erteler veya sinirh bir indirim yaparsa
bunun sorumlusu bankanin kararlarina miidahale etmeye calisarak belirsizlik ve

riski artiran Hiikiimet olacaktir.
Konut Fiyatlar1 Sismeye Devam Ediyor...

¢ Sadece enflasyon degil, konut fiyatlarindaki olaganiisti artislar da kaygi veriyor.
TCMB tarafindan agiklanan Mayis ay1 konut fiyat endeksleri fiyatlardaki sismenin

sirdigiinii gosteriyor.

* Mayis'ta tiiketici enflasyonu % 0,4 olmasina karsin; Tirkiye genelinde konut
fiyatlarinin % 1,3 arttig1 anlasiliyor. Diger bir deyisle Mayis'ta konut fiyatlarindaki
artisin, fiyatlar genel diizeyindeki artis1 3’e katladig1 goruliiyor. Mayis’ta Tiirkiye

genelinde 12 aylik konut fiyat artis1 ise % 13,6 oldu.



* Mayis'ta konut fiyatlarinin en fazla arttigr bolge “Balikesir ve Canakkale”. Bu
illerimizde konut fiyatlar1 Mayis'ta % 2 artarken bu bolgeyi; Aydin, Denizli,
Mugla’daki % 1,9 ve istanbul’daki % 1,8'lik fiyat artislar1 takip ediyor.

* Son bir yilda konut fiyatlarinin en hizh arttig1 ilimiz ise Istanbul. Istanbul’da konut
fiyatlar son bir yilda % 20,5 artis gosterdi. Yine son 3,5 yilda konut fiyatlar1 en
fazla sisen ilimiz de Istanbul. Tiirkiye’de konut fiyatlar1 3,5 yilda 100’den 155’e
cikarken; ayn1 dénemde Istanbul’daki konut fiyatlarimin 100’den 175’e ciktig

goruliyor.

* Son 3,5 yilda Tiirkiye genelinde, enflasyondan arindirilmis, konut fiyatlar1 % 15
artarken; Istanbul’da ayn1 artisin % 28 oldugu dikkati cekiyor. Istanbul’a gére
Ankara ve izmir'de konut fiyatlarindaki artis nispeten daha ilimh olsa da; bu
illerimizde de enflasyondan arindirilmis konut fiyatlarinda kayda deger artislar

oldugu anlasiliyor.

Konut Fiyatlari ve TUFE (2010=100)
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» Sektor temsilcilerinin aciklamalarindan Istanbul’da ciddi bir konut arz fazlasi
oldugu biliniyor. Buna ragmen bu ilde konut fiyatlarinin reel olarak sismeye
devam etmesi gelecekteki finansal istikrar agisindan kaygi verici. Veriler
Istanbul’da konut fiyatlarinda bir diizeltme ihtimalinin kuvvetli oldugunu
gosteriyor. Istanbul’da konut balonun sénmesiyle tetiklenecek bir emlak krizinin

tiim Tiirkiye'ye yayilacagini séylemek ise herhalde kehanet olmaz.

* Hiikiimetin kredi faizlerinin diisiiriilmesine yonelik baskisi biiyiik 6l¢iide bundan
kaynaklaniyor. AKP Hiikiimeti 2015 secimleri o6ncesinde konut balonunun
sonmemesi icin biraz daha hava pompalamaya ugrasiyor. TCMB’ye yapilan faizleri
diisiir baskisinin ardinda biiyiik 6lciide bu gerekce var. 2015’in ikinci yarisina
kadar bu siireg stirdtriilebilirse segcimlerin kurtarilabilecegi planlaniyor. Ancak bu
planinin 6niindeki en biyiik engel bozulan dis konjonktir ve ABD Merkez

Bankasi.

* Ekim ayinda parasal genislemenin sonlanmasiyla beraber, kiiresel likidite
kosullarinin daha az elverisli oldugu bir dénem baslayacak. 2015’in ilk yarisinda
ABD’de baslayacak faiz artirim siireci ise bize benzer piyasalarda yeni bir “FED

Travmasina” neden olabilir.

* Ancak Hiikiimet bu gercekleri gorecek durumda degil. Hem Cumhurbaskanligi
secim slireci hem de AKP icinde baslayan iktidar miicadelesi Tirkiye'nin
ontlindeki ¢ok kiymetli bir zaman diliminin yitirilmesine neden oluyor. 12 yilhk
AKP iktidar1 6zellikle 2007’den sonra ekonominin rekabet giiclinii tahkim edecek,
kalic1 ve siirdiiriilebilir yliksek biliyiime hizlarini garanti edecek yapisal reformlari
yapmadi ve olumlu kiiresel konjonktiiriin tanidig firsatlar1 kacirdi. AKP ve onun
lideri, simdi de bir yandan toplumsal kutuplasma ve sosyal ayrismay1 hizlandiran
soylemlerine hiz vererek sosyal tansiyonu artirirken; diger yandan ekonominin
icsel dayanikliligini artirdiglr kanitlanan bagimsiz kurumlar iizerinden vesayet
tartismasi acarak kuralli ekonominin tabutuna civi cakmaya hazirlaniyor. Bunun

sonu istikrarsizlik ve karmasadir.

* Bu cercevede 10 Agustos Cumhurbaskanhigi se¢imleri bu gidisin 6nilinii kesmek
icin milletimizin 6nlinde 6nemli bir firsat olarak duruyor. Milletimiz bu firsat1 en
iyi sekilde degerlendirmeli ve tlkeyi hizla sikintiya sokan mevcut 12 yillik

statiikodan kurtulmanin 6niinii agmalidir.



