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RMALARIN ENFLASYON BEKLENTILERI VE FIYATLAMA DAVRANISLARI RAPORU

| 1. Gegmis Algi, Mevcut Bilgi ve Gelecek Beklentileri

Haziran 2025’te vyaklasik 3.000 firma ile
gerceklestirilen ankette, firma yoneticilerine
ekonomiye dair beklentileri ve bu beklentileri
etkileyen faktorler sorulmustur. Anket ylUz ylze

yvapilmis olup katilimcilar anket sirasinda baska bir
kaynaktan faydalanmamistir. Rapor, firma beklen-
tilerinin dinamiklerini daha iyi anlamak amaciyla
hazirlanmistir.

Grafik-1: Enflasyon, Kur, Faiz Tahminleri ve Firma Fiyatlan
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Enflasyon: Grafik 1, firmalarin enflasyon, kur, faiz ve
firmalarindaki fiyat artislarina ydnelik mevcut
bilgilerini ve gelecek 12 aya dair beklentilerini
gdstermektedir. Oncelikle, firmalarin gecmis 12 aya
dair tahminleri %49 olarak belirtilmistir ve bu oran,
firmalarin hissettigi enflasyonun resmi oranin (%35)
oldukca Uzerinde oldugunu goéstermektedir. Burada
ciddi bir heterojenlik s6z konusudur: Firmalarin 10.
ylUzdelik dilimi enflasyonu %35 ile dogru tahmin
ederken, 90. yuzdelik dilim %70 ile cok daha ylksek
bir enflasyon algisina sahiptir. Bu heterojenligin
kaynaklarina raporun ilerleyen kisimlarinda
deginecegiz.

Gelecege vyobnelik beklentiler soruldugunda ise
firmalarin tahminleri, profesyonellerin tahminlerinin

(%25) oldukca Uzerinde gerceklesmis ve
dnimulzdeki 12 aylik ddéneme dair enflasyon
beklentisi %46 olmustur. Katilimcilara en iyimser
(en dUsUk) ve en kétimser (en yUksek) tahminleri
de sorulmus ve sirayla ortalamada %36 ve %52
oranlari  elde  edilmistir. Burada firmalarin
algiladiklari mevcut enflasyon orani ile gelecek
beklentileri arasinda yUksek bir benzerlik oldugunu
goérlyoruz; alginin beklentiyi sekillendirdigi
sdylenebilir. Siki politika durusunun sergilenecegdi
bir dénemde dahi gelecek 12 aylk enflasyon
beklentileri, gecmis yilin enflasyon algilarinin ancak
300 baz puan altinda kalmistir. Bu da firmalarin
beklenti kontrolinde kati bir durus sergiledigini ve
beklentilerin dismesinin, gerceklesen enflasyondaki
dUsUse bagl oldugunu gdstermektedir.

"Anket “124K538” nolu TUBITAKIOOT1 projesi kapsaminda TUBITAK destedi ile gerceklesmistir.
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Kur: Firmalar ABD dolari kurunu yakindan takip
etmektedir. Haziran ayl boyunca ortalama 39,4
olan USD/TRY paritesini, ortalamada 39,2 ile doJru
tahmin etmislerdir. Firmalarin 10. yUlzdelik dilimi
mevcut kuru 39, 90. ylUzdelik dilimi ise 40 olarak
belirtmistir. Bu durum, kurun gérece stabil oldugu
bir donemde dahi firmalarin kuru cok yakindan
takip ettigini gdstermektedir. Beklentiler de carpici
bir sekilde profesyoneller ile ortalamada neredeyse
aynidir. Firmalar 6nimuzdeki 12 ayin sonunda kuru
47,2 olarak beklerken bu oran profesyonellerde
47,04°tar. Yani firmalar hem mevcut kur bilgisine
sahiptirler, hem de kur beklentilerini profesy-
onellerle oldukca benzer sekilde olusturmaktadir-
lar. Enflasyon beklentilerindeki firma-profesyonel
ayrisimi, kur konusunda gértlmemektedir.

Faiz: Firmalar Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi
politika faizini de yakindan takip etmektedirler.
Mevcut politika faizinin ortalamada %45,9
oldugunu belirtmislerdir. Politika faizinin aslinda
firmalarin dodrudan maruz kalmadigi, daha cok
gobsterge niteliginde bir faiz oldugu
distnuldiginde, firmalarin kredi faizlerinden
etkilenip daha yuksek bir oran belirtmeleri beklen-
ebilirdi. Ancak firmalar ortalamada faizi dogdru
sekilde bilmektedirler. Buradaki bilgi dtzeyi kur
kadar kesin olmasa da oldukca iyi seviyededir:
Firmalarin 10. yldzdelik dilimi mevcut faizi %42, 90.
ylUzdelik dilimi ise %49 olarak ifade etmistir.
Beklentiler kisminda ise firmalar yine profesy-

Grafik-2: Maas, Birim Maliyet ve Ciro Beklentileri

onellerden ayrismaktadir. Firmalar, 2025 Haziran
ayinda, faizin 12 ay sonunda %42 civarinda
olacagini beklerken profesyoneller ciddi bir faiz
indirimi éngdbrmekte ve ortalamada %29,3 tahmin
etmektedir. Bu durum, firmalarin faiz beklentilerini
de enflasyon beklentilerine benzer sekilde ge¢gmise
dayali olarak olusturdugunu gostermektedir. Yani
firmalar mevcut faizi bilmelerine ve TCMB karar-
larini takip etmelerine ragmen, beklentiler konu-
sunda profesyonellerden ayrismaktadir. Firmalarin
en dusuk faiz senaryosundaki beklentileri dahi %37
civarinda olusmustur.

Ana Uriin Fiyati: Firmalara gecmis 12 aylik fiyat
artislari soruldugunda, ortalamada %53 oraninda
artis bildirmislerdir. Bu oran, gecmis 12 aylk
enflasyon algilariyla oldukc¢a benzerdir. 10. yUzdelik
dilim gecen yil icerisinde %30’luk bir fiyat artisi
yaparken, 90. yuzdelik dilim %80’lik bir ana Urin
fiyvat artisina gittiklerini  belirtmistir. Buradaki
heterojenlik, goreli fiyatlarin dengeye gelmeye
calistigr dezenflasyonist slrecte anlasilirdir. Bu
heterojenlik beklentilere de yansimistir: Firmalar
Onumuzdeki 12 aylik sUrecte GrlUnlerine ortalamada
%49 zam yapmayi beklemektedirler (10. dilim %30,
90. dilim %80). Enflasyon beklentilerine cok benzer
bir seyir karsimiza ¢ikmaktadir: Firmalar, gecmis
fiyatlama davranisinin gelecekte de devam ede-
cegini disinmekte ve bu nedenle ana Grun fiyat-
landirma beklentilerini de gecmis algilarina oldukca
benzer bicimde olusturmaktadirlar.
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Grafik 2, maas artisi, birim maliyet artisi ve ciro artisina dair gecmis 12 aya yonelik algilar ile gelecek 12 aya dair

beklentileri karsilastirmaktadir.

2Firmalarin enflasyon beklentileri diger (lkelerde de profesyonellerin enflasyon beklentilerinin lzerinde ve
hanehalki beklentilerinin ise altinda seyretmektedir. (Weber vd., 2022).
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Maas ve Birim Maliyet: Katilimcilar, gecmis yil icer-
isinde maaslari ortalamada %43 artirdiklarini belir-
tirken gelecek icin benzer sekilde %40’lik bir artis
dngdérmektedir. Bu durum, fiyatlama davranisinda
firmalarin belirgin bir katilik sergiledigini gdsterme-
ktedir. Benzer bicimde, birim maliyetlerde
gecmiste %53 oraninda artis yasandigi belirtilmistir
ve bu oran gecmis enflasyon algilarina oldukca
yakindir. Gelecek icin ise, enflasyon beklentiler-
indeki sinirh dusUsle tutarli sekilde, birim mali-
yetlerin ortalamada %43 artmasi beklenmektedir.

Ciro: En dikkat cekici farklilik ise ciro artisinda
goérulmektedir. Katilimcilar, ge¢cmis 12 ayda ciro-

| 2. Firmalarin Egilimleri ve Bilgileri

Grafik-3: Ana Uriin Fiyat Degisim Sikhigi

larinin %37 arttigini belirtirken, gelecek 12 ay icin
ciro artis beklentilerini %20’ye dusuUrmuslerdir. Bu
durum, maliyet baskilarinin devam edecegdi ancak
gelir tarafinda daha dustk bir performans
beklendigi ve dolayisiyla hacimde olasi bir daralma
dngdraldigunt gdstermektedir. Ote yandan, ana
artn fiyatlarinda %49 artis bekleyen firmalarin
ciroda yalnizca %20 artis 6ngdrmesi, su olasiliklari
akla getirmektedir;,
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Grafik 3, firmalarin fiyat degistirme sikligini gdstermektedir. Firmalarin blydk codunlugu (%62) fiyatlarini
ayda bir artirdigini belirtmistir. Daha sik artis yapanlarin orani da dikkat ¢cekicidir: Katilimcilarin %18’i haftada
bir fiyat glincellemesi yaptigini ifade etmistir. Daha seyrek artislar ise dUstk paya sahiptir; firmalarin %14’0 Gc¢
ayda bir, %4’0 alti ayda bir ve yalnizca %2’si yilda bir kez fiyat degdisikligi yaptigini belirtmistir. Gelismis Glkel-
erde fiyat dedisim sikliginin ortalama 9 ay oldugunu dUsindidimizde (Nakamura ve Steinsson, 2008),
yUksek enflasyon ortaminda fiyatlarin ne kadar esnek oldugu ortaya cikmaktadir.

Grafik-4: Makroekonomik Géstergeleri Anlama Durumu
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Makroekonomik gostergeleri anlama duUzeyleri
konusundaki 6z degerlendirmelerine gobre, katilim-
cilarin énemli bir cogunlugu kendisini Ust seviyel-
erde gormektedir (Grafik 4). Firmalarin %63’G,
kendilerini 10 UGzerinden 8 veya Uzeri seviyede
degerlendirmistir. Kur ve faiz bilgilerini géz énine
aldigimizda, bu oranlarin gercedi yansittigini sdéyle-
mek mimkinduar. Nitekim firmalar kur dinamiklerini
oldukca iyi anlamakta ve kur beklentilerini profesy-

Grafik-5: Faiz Oranlarini Takip Durumu

onellerle benzer dogdrultuda olusturmaktadir.
Ancak enflasyon ve faiz algilari profesyonellerden
farklilasmakta ve bu da beklentilerde ciddi bir
ayrismaya yol acmaktadir. Yine de ortalamada,
firma  yoneticilerinin @ temel  makroekonomik
gostergeleri bilme konusunda basarili olduklarini
soyleyebiliriz. Alt seviyelerde (1-4) kendini deger-
lendirenler olduk¢a disUk bir paya sahiptir ve
%7’nin altinda kalmaktadir.

Mevduat veya kredi faiz oranlarina ne siklikla bakiyorsunuz
veya dikkat ediyorsunuz?
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Grafik 5, firmalarin mevcut durumu bilmelerinin tesadif olmadigini géstermektedir. Firmalarin %34°0 gelisme-
leri her hafta takip ettigini, %50’si ise ayda bir mevduat veya faiz oranlarina baktigini belirtmistir. Yilda bir kez
veya hi¢ bakmayanlarin orani ise yalnizca %6°dir.

Grafik-6: Beklentileri Olusturmada Etkili Kaynaklar

12 ay sonrasi icin yillik enflasyon tahmini yaparken en ¢ok faydalandiginiz kaynaklar nelerdir?
3 tanesini 6nem sirasina goére siralayiniz.

TcmB Enflasyon Rapory [T s::
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Kendi analizim / icgdrim _ 394
Orta Vadeli Program (OVP) _206
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Bagimsiz arastirma kuruluslari _ 428
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Bilgi kaynaklari: Firmalara hangi kaynaklardan
faydalandiklari soruldugunda, TCMB Enflasyon
Raporu’nun oldukca belirleyici oldugu géridlmekte-
dir (Grafik 6). 3.000 firmanin yaklasik 2.200°G
enflasyon raporunu ilk U¢ kaynak arasinda
saymistir. Bunun ardindan ekonomi yorumculari ve
profesyonel tahminler gelmektedir. Firmalarin

Grafik-7: TUiK’e Giiven

kendi analizleri, sektdrel ve firma dulzeyindeki
tecrlbeleri ile piyasadaki gelismeler de beklenti
olusumunda rol oynamaktadir. Orta Vadeli
Program ise bunlardan sonra gelmektedir. Genel
olarak bakildiginda, TCMB raporlari birincil kaynak
olarak 6ne cikarken digerleri ikincil kaynak konu-
mundadir.

TUIK, resmi istatistik kurumumuz, tarafindan bildirilen resmi enflasyon oraninin
gercek enflasyon oranini dogru bir sekilde yansittigini diisiinliyor musunuz?
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Giliven sorunu: Mayis 2024’te yaptigimiz ankete
benzer sekilde, Haziran 2025’te yapilan ankette de
TUIK’e glivensizlik %90 seviyelerinde devam etmek-
tedir (Grafik 7). Katilimcilarin %84’G verilerin gercegdi

Grafik-8: TUiIK’e Giivene Gore Ekonomik Beklentiler

yansitmadigini belirtirken, yalnizca %5’i verileri
dogru bulmaktadir. TUIK’e olan glivende toparlan-
ma henlz baslamamistir ve bu durum dezenflasyon
sUrecini zorlastiran faktoérlerden biri haline gelmistir.
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Aciklanan resmi enflasyon oranina duyulan glven-
sizlik, beklentilerdeki heterojenligin kaynak-
larindan biridir. Bu gUvensizlik ekonomik beklentil-
ere de yansimaktadir: TUiK’e glven duymayanlar
hem enflasyonun hem de déviz kuru seviyesinin
daha vyuUksek olacagini 6éngdrmektedir. Faiz
beklentilerinde &nemli bir farkliik gérdlmezken,
fiyat, maas ve maliyet artisina yodnelik beklentiler
de benzer sekilde daha yUksektir. Burada carpici

| 3. Alt Kinlimlara Gére Enflasyon Beklentileri

olan nokta, ciro beklentilerindeki ayrismadir:
TUIK’e glven duymayanlarin ciro beklentileri,
daha yUksek ana Grun fiyat artisi beklentilerine
ragmen glven duyanlara kiyasla belirgin bicimde
daha dustktdr. Bu durum, yUksek enflasyon
beklentisine sahip firmalarin gelecede daha
kdétimser baktiklarini gdstermektedir. Enflasyon
beklentileri ile kdtimserlik arasinda glcltd bir bagd
vardir (Akarsu vd., 2025).

Cinsiyet
7

o
35 i i
o

Erkek Kadin

Egitim Diizeyi

ilkogretim Lise Universite

Cinsiyet bazinda bakildiginda, erkeklerin enflasyon
beklentisi %45 iken, kadinlarda bu oran %47dir
(D’Acunto  vd.,, 2021). Egitim seviyelerine gore
incelendiginde ise, ilkdgretim ve lise mezunlarinin
beklentisi %50, Universite mezunlarinin beklentisi

%44°t0r. Egitim seviyesi arttikca beklentilerde dusUs
gbzlenmektedir. Bu farklilik, egitim dlzeyi yUksek yonet-
icilerin (sektérel gelismeler, firmadaki sorunlar, kisisel
tecrlbeler gibi) 6zel kosullari genel enflasyon oranina
yansitma egiliminden kacinmalariyla iliskili olabilir.
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Sanayi-imalat Hizmet

Sektor

Ticaret insaat

Sektérler arasindaki beklenti seviyeleri birbirine
oldukc¢a yakindir. Bu durum, sektérel enflasyon oran-
lari farkhlik gosterse de firmalarin gelecek déneme
iliskin enflasyon beklentilerinde anlamli bir ayrisma

olmadigini ortaya koymaktadir. Bu acidan firmalarin
beklenti olustururken rasyonel davrandiklari ve
sektodrel gelismeleri genel enflasyon oranina yansit-
madiklari sdylenebilir.
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Yillik ciro blydkligline gbére enflasyon beklentileri
incelendiginde ise cirolar arttikca beklentilerin azaldigdi

gorilmektedir. BlyUk firmalarin beklentilerinin klclk

| 4. Senaryo Bazli Sorular

firmalara kiyasla daha dusik olmasi ve profesyonellere
daha yakin gerceklesmesi, literatlrde yer edinmis bulgu-
lardandir (Weber vd., 2022).

Bu bolimde firmalarin farkli senaryolar karsisinda nasil cevaplar verdigini analiz edecegdiz.

Merkez Bankasinin faizleri ani bir sekilde %5 puan artirdigini
diisiiniin. Bu durumda, sizce kisa vadede;

Genel tUketici fiyatlari

Dolar kuru

Ana Urun satis fiyatiniz
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34 B
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50 100
Dedismez B Azalrr

Faizin beklenmedik bir sekilde arttigi durumda firma-
lara kisa vadeli beklentileri sorulmustur. Katilimcilarin
yaklasik %60’ hem enflasyonun hem de kurun arta-
cagini  belirtmistir. Firmalarin Ucte biri ise faiz
degdisikligi karsisinda enflasyon, kur ve ana Urln fiyat-
larinda herhangi bir degisim beklemediklerini ifade
etmistir. Bu sonug, enflasyon beklentileri agisindan
degerlendirildiginde, firmalarin licte ikisinin faizin
enflasyon lizerindeki etkisini arz ve maliyet kanali

tizerinden yorumladigini gostermektedir. Geri kalan
Ucte birlik kesim ise bir etki beklemmemektedir. Firma-
larin yalnizca %2’si kisa vadede talep kanalinin baskin
gelecegini distiinmektedir. Enflasyon beklentilerinde
farkli goérusler olsa da, faiz artisi karsisinda codun-
lugun lirada deger kaybi 6ngdrmesi dikkat cekicidir.
Bu durum, firmalarin kur ve faiz bilgisine sahip
olmalarina ragmen makroekonomik dinamikleri
yanhlis yorumlayabildiklerini géstermektedir.
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Dolar kurunun bugiin aniden %20 arttigini diisiiniin.

Genel tuketici fiyatlari

Merkez Bankasi faizi

Ana Urun satisi fiyatiniz

B Artar

Bu durumda, sizce kisa vadede;

Degismez B Azalr

Kurun aniden arttigi bir senaryoda ise firmalarin
enflasyon, faiz ve ana UrUn fiyat beklentilerine
bakildiginda, neredeyse tim firmalar kur artisinin
enflasyonu yUkseltecedini ve bunun kendi ana
Uran fiyatlarina yansiyacagini belirtmistir. Ancak
katilimcilarin yalnizca %66’°s1 bu durumun merkez

bankasi faizini artiracadini disinmektedir. Dikkat
cekici bicimde, %23’lUk bir kesim ani bir dolar
kuru sicramasinin faiz indirimiyle sonuc¢lanabi-
lecedini belirtmistir. Bu da firmalarin kur-faiz
dinamiklerini anlamada zorlandiklarinin bir baska
gbstergesidir.

Genel fiyatlarin ani bir sekilde %10 puan arttigini diistiniin.

Merkez Bankasi faizi

Dolar kuru

Ana Urin satisi fiyatiniz

0

B Artar

T, 4

Bu durumda, sizce kisa vadede;

I 1w 2

T ——— |

50 100

Degismez B Azalr

Fiyatlarda ani bir artis senaryosunda firmalar,
merkez bankasinin fiyatlari kontrol amaciyla faizi
artiracagini é6ngdrmektedir. Bunun ayni zamanda
kura da yansiyacadini ve genel fiyat artislarinin ana
Urtn fiyatlarina aktarilacadini ifade etmislerdir.
Ancak dolar kurunda hareketlilige sebep olacagini

dUstnenlerin orani %69’da kalirken, %16’si genel
fiyat artisi karsisinda kurun disebilecegini distinme-
ktedir. Firmalarin tamami kurda bir artis oldugunda
bunun fiyatlara yansiyacagini kabul ederken, genel
fiyatlardaki bir artisin kura yansiyacagini diisiinen-
lerin orani yalnizca iicte ikide kalmaktadir.
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Oniimiizdeki 12 ayda yillik enflasyonun diisecegine dair giiclii bir beklenti olusursa,
yeni yatirimlar yapmak konusundaki isteginiz ve istahiniz nasil etkilenir?

0 50 100
. Artar Ayni Kalir . Azalir

Enflasyon beklentilerindeki dUsus ile iyimserlik arasin- disecegine dair glcll bir beklenti olustugunda yeni

da gucla bir iliski vardir. Bu durum yatirim istahi soru- yatirimlara dair egilimleri soruldugunda, neredeyse

larinda da gdzlemlenmektedir. Firmalara, enflasyonun yarisi yatirimlarini artiracagini belirtmistir.

Oniimiizdeki 12 ayda Merkez Bankasinin faizleri diisiirecegine dair giiclii bir beklenti
olusursa, yeni yatirimlar yapmak konusundaki isteginiz ve istahiniz nasil etkilenir?

0 50 100

B Artar Ayni Kalir B Azalr

Benzer sekilde, faizlerin indirim slUrecine girecedine yarisi yatirrm yapma konusunda daha istekli olduk-
dair bir beklenti olustugunda da firmalarin yaklasik larini ifade etmistir.
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| 5. Sonug

Haziran 2025 anketinden elde edilen bulgular, firma-
larin mevcut makroekonomik gdstergeler konusunda
oldukeca iyi bilgiye sahip olduklarini ancak beklentiler-
ini olustururken gecmis deneyimlere fazlasiyla bagh
kaldiklarini gdstermektedir. Enflasyon beklentilerinde
profesyonellerden belirgin sekilde ayrisan firmalar,
kur konusunda daha rasyonel ve profesyonellerle
paralel tahminlerde bulunmaktadir. Faiz beklentiler-
inde ise gecmisin agirhigr 6ne cikmakta, bu da para
politikasi sinyallerinin beklentilere tam olarak yansi-
madigini ortaya koymaktadir.

TUIK verilerine duyulan yUksek glvensizlik, beklentil-
erdeki heterojenligin dnemli kaynaklarindan biridir. Bu
glvensizlik, firmalarin daha kétimser enflasyon ve
kur beklentileri gelistirmelerine yol a¢makta ve
dezenflasyon sUrecini zorlastiran bir unsur olarak éne
cikmaktadir. Genel olarak, bulgular firmalarin beklenti
olusumunda rasyonel bilgi kullanimini gecmis algilar
ve glven sorunlariyla harmanladiklarini, bu nedenle
politika yapicilar icin beklenti ydnetiminin en az
makro godstergelerin kendisi kadar kritik oldugunu
gostermektedir.
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| Ozet istatistikler

Degisken Nitelik Yiizdelik
Yas 18-24 %2
25-34 %18
35-44 %43
45-54 %31
55+ %6
Cinsiyet Erkek %17
Kadin %83
Egitim seviyesi Diplomasiz/ilkégretim %6
Lise %21
Universite %73
Sektor Sanayi - imalat %25
Hizmet %34
Ticaret %27
insaat %14
Ciro (Milyon TL) 1-10 %14
10-20 %26
20-50 %25
50-100 %20
100-250 %8
250+ %5
Sehir Adana %3
Ankara %14
Bursa %8
istanbul %59
izmir %11
Kocaeli %6
Firma Yaso 1-9 %34
10-19 %33
20+ %34
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Grafik-1A: Risk Alma Egilimi

Firmanizin finansal risk alma egilimini nasil tanimlarsiniz? (%)

40
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20 16,06
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10 6,34 2,01
4,51 ’
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0 - — [ ]
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Firmalarin risk alma egilimi olduk¢a yUksektir. Yak- yarisi ise orta seviyede risk alma egiliminde
lasik %40’ 10 Uzerinden 8 veya Uzeri seviyede risk oldugu belirtirken, riskten kacinan firma seviyesi
alma egilime sahip oldugunu belirtmistir. Yaklasik %10’un altinda kalmistir.

Grafik-2A: Likidite Durumu

Beklenmedik bir sekilde firmanizin iki aylik geliri miktarinda bir 8ddeme yapmaniz
gerekse, bu tutari karsilayabilecek finansal kaynaginiz var mi?

0 50 100
. Evet Kismen . Hayir

Firmalarin yarisindan fazlasi firmanin 2 aylik geliri lecedini belirtmistir. Sadece %8’i bu gibi beklen-

miktarinda beklenmedik bir 6demeyi karsilayabi- medik bir 6demeyi yapamayacaklarini belirtmistir.
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