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Kutu 3.1

Firma Enflasyon Beklentileri

Firmalarin enflasyon beklentileri, ekonomideki fiyat belirleyici rolleri nedeniyle, fiyatlama
davranislarinin anlasilmasinda énemli rol oynamaktadir. Bunun yani sira, firmalar ¢alisan Ucretini
belirlerken stok ve yatirim stratejilerini olustururken beklenen enflasyon oranlarini dikkate almaktadir.
Bunn ve digerleri (2022), firmalarin enflasyon beklentilerindeki hata paylari ile disuk karlilik ve toplam
faktor verimliliginin iliskili oldugunu gostermistir. Fiyat belirleme gliciinu elinde tutan firmalarin
beklentilerinin para politikasi icin de énemli sonuclari olmaktadir. Ornegin, firmalar kalici ve yiiksek
enflasyon beklentisi icindeyse, kar marjlarini korumak endisesiyle fiyatlari daha agresif bir sekilde
artirabilmekte ve bunun da ekonomideki Ucret seviyelerine yansimasi durumunda kendi kendini
besleyen bir enflasyonist sarmal olusturabilmektedir. Bu durum para politikasi aktarim
mekanizmasinin etkinligini de olumsuz etkileyebilmektedir. Bu nedenle, merkez bankalari, gelecekteki
enflasyon egilimlerinin énemli bir gdstergesi olarak firmalarin enflasyon beklentilerini yakindan takip
etmektedir. Beklentilerin ¢cipalanamamasi ya da merkez bankasinin hedefinden 6nemli 6l¢ctide sapmasi,
fiyat istikrari hedefine ulasmayi zorlastirmaktadir. Bu nedenle politika yapicilar agisindan, firmalarin
enflasyon beklentilerine iliskin anket verileri 6nemli bir bilgi degeri tasimaktadir.

Bu kutuda TCMB tarafindan Turkiye'de imalat sanayinde faaliyet gésteren firmalara uygulanan iktisadi
Yonelim Anketi (iYA) mikro verileri kullanilarak, firmalarin TUFE enflasyonu beklentileri analiz
edilmektedir. Bu gercevede, ilk olarak firma bazindaki beklentilerin ortalamasi piyasa katilimcilari ve
tUketicilerin enflasyon beklentileri ile karsilastirilmakta, sonrasinda ise firmalarin enflasyon
beklentilerini ifade ederken belirli sayilara yuvarlama yapma davranisi Gzerinden enflasyon belirsizligi
incelenmektedir. iYA'da firmalara “gelecek on iki aylik dénem sonu itibariyla yillik tiiketici fiyatlari
enflasyonu beklentileri” sorulmaktadir.! Grafik 1’de s6z konusu soruya verilen cevaplar kullanilarak
hesaplanan firma enflasyon beklentisinin sektor agirlikli ortalama degerleri, Piyasa Katihmcilari Anketi
(PKA) ve Tuketici Egilim Anketi (TEA) enflasyon beklentilerinin uygun ortalamalari ile karsilastirilmistir.

Grafik 1: iYA, TEA ve PKA 12 Ay Sonrasi Grafik 2: Firma (iYA) 12 Ay Sonrasi
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Kaynak: TCMB, TUIK. Kaynak: TCMB, TUIK.

' Firmalarin TUFE enflasyonu beklentilerine iligkin veriler kamuya agiklanmamakta, ancak TCMB tarafindan i¢ politika
kullanimi icin diizenli olarak toplanmaktadir. IYA'da ayrica firmalara “gelecek on iki aylik dénem sonu itibariyla, yillik diretici
fiyatlari enflasyonu beklentileri” de sorulmaktadir. Diger ekonomik birimlerin Uretici fiyatlarina iliskin beklentilerinin
bulunmamasi nedeniyle bu ¢alismada tiketici enflasyonu beklentilerine odaklaniimistir.
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Enflasyon Raporu 2024-| Kutu 3.3'te incelenen tuketici enflasyon beklentileri ile karsilastirnildiginda,
firmalarin 2021 yili sonuna kadar piyasa katilimcilarinin daha benzer enflasyon tahminleri verdigi
gorulmektedir. Enflasyon ve ddviz kurunun hizli yikselis gésterdigi 2021 yili son ¢eyreginden sonraki
dénemde ise firmalar ile piyasa katihmcilari beklentileri arasindaki uyum bozulmus ve firma enflasyon
beklentilerindeki bozulma, tiketici ve profesyonellerin beklentilerindeki bozulmaya nazaran daha
belirgin olmustur. Son dénem enflasyon beklentileri incelendiginde; 2023 yili Haziran ve Temmuz
aylarindaki déviz kuru gelismeleri tim ekonomik birimlerin beklentilerinde artisa neden olurken bu
artis firmalarda gorece daha sinirli kalmistir. Ote yandan, 2023 yilinin ikinci yarisinda baslayan parasal
sikilastirma sonrasi firma enflasyon beklentilerindeki diizelmenin tuketici ve piyasa katiimcilarindaki
kadar guclu olmadig gérulmektedir. Firmalarin enflasyon beklentileri ile enflasyon gerceklesmeleri
karsilastirildiginda ise firmalarin gelecek donem tiiketici enflasyon tahminlerini belirlerken gecmise
endeksleme egiliminin belirgin oldugu ve énceki ayin gerceklesmis yillik TUFE enflasyonuna
hassasiyetin yiksek oldugu gérulmektedir (Grafik 2). 2021 yiIl sonunda enflasyondaki yikselis ile bu
yakin iliski zayiflamakla birlikte firmalar tiketici enflasyonu beklentilerini diger ekonomik aktorlere
kiyasla enflasyon gerceklesmelerine daha yakin seviyelerde olusturmaktadir. Ancak son donemde yillik
TUFE enflasyonundaki artisa ragmen firma beklentilerinin yatay seyretmesi olumlu bir gelisme olarak
one ¢ikmaktadir.

ER 2024-1 Kutu 3.3'te tlketici enflasyon beklentilerindeki yuvarlama etkisi incelenmisti. Benzer sekilde,
bu kutuda da iYA'da paylasilan tiiketici enflasyonu beklentilerinde firmalarin tahminlerini ifade etmek
icin kesinlikten uzak ve yakinindaki diger sayilari da kapsayabilecek yaklasik bir sayi verme egiliminde
olup olmadiklari incelenmistir. Binder (2017), calismasinda tuketicilerin ankete verdigi enflasyon
beklentisindeki yuvarlama etkisini enflasyon belirsizligiyle iliskilendirerek mikro dizeyde ve zaman
serisi boyutunda belirsizligi 6lcen bir metot ortaya koymustur. Calismada, ankete katilan her tuketicinin
enflasyon beklentisinin 6znel olasilik dagilimindan geldigi ve belirli bir seviyenin Gzerinde belirsizlige
sahip tiketicilerin enflasyon tahminlerini 5'in katlarina yuvarladigi varsayilmistir. Boylece anket
katilimcilarinin belirsizlik seviyeleri olasiliksal olarak hesaplanabilmekte, ayrica her ay icin tahminini
yuvarlayan katilimcilarin orani tahmin edilebilmektedir. DUsuk ve ylksek belirsizlik gruplarindaki
tuketicilerin 6znel olasilik kutle dagilim fonksiyonlari asagidaki gibi yazilabilir:

fmax(j)
&g = P(nf, = jli = Diisiik Belirsizlik) = f pa(ml, 0N dx, jeS,
fgin(j)

a4
&Y = P(nf, = jli = Yiiksek Belirsizlik) = f o p, (%, 6M)dx, jeS,
fzin(j)
Herhangi bir t aninda i tuketicisi icin, @ ve ®¢ sirasiyla dusik ve yliksek belirsizliklere ait olasilik
dagilim katle fonksiyonunu, =f; i tiketicisinin enflasyon beklentisini ifade etmektedir. Save Sy ilgili
belirsizlik gruplari igin cevap setini, Su={1,2,3,4,5,...}ve Sy={5,10,15,...}, gostermektedir. fmin(j) Ve fmax(j) ise
ilgili belirsizlik gruplari icin verilebilecek en diisuk ve en yuksek tahmin degerleri icin kullanilmaktadir.
Son olarak, pave pyolasilik dagiim fonksiyonunu, 6={6% 6/} ise dagilima ait parametre setini ifade
etmektedir. Her 5'in kati tahmin veren katiimci tahminini 5’e yuvarlamadigl icin, 5 ve 5'in kati tahmin
veren tUketicilerin hangi grupta oldugu dogrudan gézlenememektedir. Buna bagli olarak, her ay
katilimailarin tahminleri @=(1-A)@g + A iki karisimli olasilik dagilimindan (mixture probabillity
distribution) gelmektedir. Bu denklemde A parametresi 5'in katlarina yuvarlayan, yani yiksek enflasyon
beklentisi belirsizligine sahip tuketicilerin oranini vermektedir. Karisimh olasilik dagilimi fonksiyonuna
ait parametrelerin, A ve 8, en buyUk olabilirlik (maximum likelihood) kestirimleri beklenti
maksimizasyonu (Expectation-Maximization) ydontemiyle tahmin edilmistir. Kisaca, burada 5 ve 5'in kati
seklinde cevap verenlerin icinden yuvarlama davranisinda bulunanlarin orani tahmin edilmektedir.

Binder'in (2017) yontemi tuketicilerin yani sira farkl kesimlerin enflasyon beklentilerinin 6l¢tldigu
anket sonuclarina da uygulanmaktadir (Clements, 2020). Bu kutuda da IYA'da yer alan firma
beklentilerindeki yuvarlama etkisi tahmin edilmistir. Binder (2017) calismasindan farkli olarak, firmalar
iki farkli belirsizlik grubu yerine ondalik say1 tahmin verenler (yuvarlamayanlar), tam sayiya
yuvarlayanlar (5'in katlari harig) ve 5'in katina yuvarlayanlar olarak 3 farkli grupta incelenmistir. Bdylece,
dusuk, orta ve yuksek enflasyon belirsizligine sahip firmalarin orani tahmin edilmistir.
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Grafik 3: Firmalarin Yuvarlama Davranisi (%)
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Kaynak: TCMB.

Firma enflasyon beklentilerindeki belirsizlik, yuvarlama davranisi Gzerinden incelendiginde (Grafik 3),
dusuk belirsizlige sahip yuvarlama yapmayanlarin (ondalik say1 tahmin edenler) orani enflasyon
oranlarinda hizl yikselisin yasandigi 2018 ve 2021 yillarinda kalici olarak gerilemistir. Ote yandan,
yuksek enflasyon belirsizligine sahip grubun (5'in katlarina yuvarlayanlar) payi 2018 yilinin ikinci
yarisinda ytzde 15'ten yuzde 35'e yukselmistir. 2018 yilindaki parasal sikilastirmanin ardindan gelen
dezenflasyon sureci ve enflasyon beklentilerindeki iyilesmenin etkisiyle bu grubun payinda iyilesme
gozlenmis ve 2019 yilinda ylzde 20 seviyesine kadar gerilemistir. 2021 yili son ¢eyreginden itibaren ise
enflasyondaki artisla paralel olarak ylksek belirsizlige sahip firmalarin payi yikselisini sirdirmus, 2023
yili basinda ylizde 71 seviyelerine ulasmistir. Son dénemde goézlenen ilimli disusin ardindan ytzde 63
seviyesine ulasan bu grubun payi yuksek seviyelerini sirdurmektedir.

Farkli kesimlerin enflasyon beklentilerini karsilastirmak amaciyla ayni yéntem Tiketici Egilim
Anketi'nden elde edilen tuketici enflasyon beklentilerine de uygulanmistir. Tuketiciler daha yuvarlak
sayllari tercih etmekte, bu agidan aslinda keskin bir sekilde enflasyon tahmin degerini vermekten
ziyade yuvarlak bir rakam ile daha ‘kategorik’ olarak adlandirilabilecek sekilde tahmin degeri
soylemektedirler. Bu daha az keskin tahmin degerlerini incelemek icin, tiketici beklentilerindeki
yuvarlama etkisi mikro veride yaygin olarak gézlenen 10'un katlari (50'nin katlari harig) ve 50'nin katlari
Uzerinden hesaplanmistir. Burada, disuk, orta ve yuksek belirsizlige sahip tiketicilerin sirasiyla tam
sayllara (10'un katlari harig), 10'un katlarina (50'nin katlari harig) ve 50'nin katlarina yuvarladiklari
varsayllmistir. Grafik 4'de gosterilen bu Ug¢ gruba ait paylarin seyri firma beklentilerindeki gorinime
benzer sekilde 2021 yili sonrasinda yuksek belirsizlik grubunda artis oldugu, ancak gectigimiz
doénemdeki son aylarda ytksek seviyesini korusa da bu grubun payinda bir azalis oldugu dikkat
cekmektedir. Ancak, firmalardan farkl olarak tiketicilerin tahminlerini daha ytiksek degerlerin katlarina
yuvarladiklari gorulmektedir. Bu durum, enflasyonun seviyesinden bagimsiz olarak, tuketicilerin
enflasyon tahminlerini kesinlikten uzak ve ttketim sepetindeki yliksek fiyat artisi gdrtlen trunleri de
kapsayacak sekilde daha genis bir aralikta ifade ettiklerini géstermektedir.
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Grafik 4: Tuketicilerin Yuvarlama Davranisi (%)
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Kaynak: TCMB, TUIK.

Bu kutuda, firma enflasyon beklentileri incelenmis, enflasyon beklentilerine iliskin belirsizlikler Binder
(2017) calismasinda sunulan yontem gelistirilerek tahmin edilmistir. TUketici beklentilerinde var olan
yuvarlama davranisinin firma beklentilerinde daha dusuk kat degerlerine de olsa (50'nin katlari yerine
5'in katlari) gézlendigi degerlendirilmektedir. Ayrica, her iki kesim icin de enflasyon beklentilerinin hem
seviyesi hem belirsizliginin seyri dezenflasyon streci icin istenilen dizeylere gelmemistir. TCMB, iktisadi
birimlerin enflasyon beklentilerini mikro veriler Gzerinden yakindan takip etmeye devam edecektir.
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