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Abstract

The course of macroeconomic indicators has an impact on consumers' decisions and expectations. Consumer
confidence refers to the tendencies of consumers in the face of economic conditions and the situation regarding
the decisions to be taken by other decision units. It is thought that the realized and expected inflation within the
economic indicators is important in the consumers' perception of economic developments. Therefore, price
stability represents one of the main factors determining consumer decisions regarding income, consumption
expenditure and savings. Price stability in Turkey has varied over the years. The devastating effects of inflationary
processes in the economic development process were high. From this point of view, investigating the relationship
between consumer confidence and inflation in Turkey has been the main motivation of the study. The results of
the analysis made with the 2012:01-2023:01 monthly data provided evidence for the existence of a long-term
relationship between the variables.

1 Giris
Tiiketici giliveni, tiiketicilerin kararlar1 dogrultusunda ekonomik hayatin ne sekilde yiiriidiigline yonelik bilgi
sunmaktadir. Bu dogrultuda tiiketici giiveni, gelecek donemler i¢in ekonominin durumuna yonelik beklentilerin de
bir degerlendirmesi olarak goriilebilir. Tiiketici giiveni tiiketicilerin egilimleri agisindan 6énemli olmakla birlikte,
ekonomideki diger karar birimlerinin alacagi kararlar iizerinde de etkili oldugu diisiiniilmektedir (Gezer ve Tuncer,
2019:219). Tiirkiye’de tiiketici giiven endeksi, rastgele secilen kisilere mali durum, ekonomik kosullar ve gelecek
beklentilerini belirlemek {izere hazirlanan ankete gore hesaplanmaktadir. Tiiketicilere yonelik yapilan arastirma

kapsaminda olusturulan bu endeksin amaci, tasarruf ve harcama egilimlerinin ortaya koyabilmektir (Egilmez,
2019:376-377).

Tiiketicilerin kararlart hakkindaki belirsizlik, makroekonomik politika hakkindaki goriis farkliliklarinin
merkezinde yer almaktadir (Juster ve Wachtel, 1972:71). Tiiketicilerin bireysel mali kosullari, ekonomiye iligkin
mevcut duruma yonelik degerlendirmeleri ve gelecek donem beklentilerine gore harcama ve tasarruf egilimleri
degisebilmektedir (Vergili, 2023:20). Tiiketici kararlar1 hakkindaki belirsizligin ana kaynaklarindan biri hem
beklenen hem de gergeklesen fiyat enflasyonunun tiiketicilerin harcama veya tasarrufla ilgili kararlarini etkileme
bicimiyle ilgilidir (Juster ve Wachtel, 1972:71).

Tiirkiye ekonomisinde, uzun dénem devam eden yiiksek enflasyon problemi yasanmistir. Enflasyonla
miicadelede yetersiz kalinmasinda, bireylerin ileriye doniik enflasyon beklentilerini diisiirecek yapisal reformlarin
bagarili bir sekilde uygulanamamasi etkili olmustur. Ciinkii bu durum, yiiksek enflasyon beklentisine neden olarak
enflasyondaki yapigkanligin siirmesine yol agmistir. Yiiksek enflasyon ortaminda, goreli fiyat degiskenligi ve
gelecek donem enflasyon oranlarina ait belirsizlikler artmistir. Dolayistyla, bireylerin tiiketim ve yatirim
kararlarini olumsuz yonde etkilenmistir. Tiirkiye’de yillardir devam eden yiiksek ve istikrarsiz enflasyonun
olumsuz etkileri dnlenememesi, istikrarsizlik ortamini besleyerek beraberinde bir giivenilirlik sorununu ortaya
¢ikarmugtir. Piyasalarda devam eden giivensizlik problemini ortadan kaldirmak ve bireylerdeki 6nyargiy1 kirmak
kolay olmamaktadir. Enflasyonun politika degismelerine yavas tepkiler vermesi, yani enflasyonist ataletin varlig
nedeniyle, fiyat istikrarinin saglanmasina yonelik politikalarin basarisi igin, bireylerin beklentilerini etkileyecek
uygulamalarim 6nemli olmaktadir (Acaravci ve Bozkurt, 2006:2).

Bu c¢aligmada, Tiirkiye’de tiiketici giiven endeksi ve enflasyon arasindaki iligki arastirilmigtir. Caligmanin ilk
kisminda literatiir ¢aligmalarina yer verilmis sonrasinda ise ekonometrik analiz sonuglari rapor edilmistir.

2 Literatiir

Tiiketici giiven endeksinin farkli makroekonomik degiskenlerle iliskisi arastirilan giincel konular arasindadir.

Eduardo ve Brito (2004) calismasinda, ABD’de tiiketici giiven endeksi ile tiiketim ve yatirim arasinda
esbiitiinlesme iligkisi olmadigini ayrica tiiketici giiven endeksinin tiiketim ve 6zel yatirimi belirlemedigi sonucuna
ulagmislardir. Bu sonucun aksine tiiketim ve yatirim arasinda nedensellik bulmustur.

Haugh (2005) calismasinda, tiiketici giiveni ve hisse senedi fiyatlarinin ABD’deki is ¢evrimi lizerindeki etkisini
arastirmistir. Sonugclar, tiikketici giiveni ve hisse senedi fiyatlarinin ABD ekonomisi iizerinde dinamik tepkisi
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oldugunu gostermistir. Tiiketici gliveninde 4 endeks puanlik pozitif bir sok, GSMH seviyesini gegici olarak %0,14
artirdigt; hisse senedi fiyatlart da ig gevrimine %7'lik bir sokla etki ederek GSMH seviyesinde %0,5'lik kalic1 bir
artisa yol actig1 belirlenmistir.

Gezer ve Tuncer (2019), Tiirkiye’de tiiketici giiveni ve maliye politikasi arasindaki iligkiyi arastirmistir. Analiz
sonucu, tiiketici giiven endeksi ve kamu gelirleri arasinda iligkinin bulundugunu gostermistir. Bu sonug
dogrultusunda, daraltict maliye politikasinin tiiketici gliven endeksini artiracagi ifade edilmistir.

Kocabiyik ve Alptirk (2020) calismasinda, farkli giiven endekslerinin hisse senedi fiyatlar: ile iliskisini
aragtirmistir. Nedensellik test sonucuna gore tiiketici giiven endeksi ve kredi temerriit takas priminden BIST 100
endeksine tek yonlii nedensellik iligkisi bulmustur. Ayrica, BIST 100 endeksinden finansal hizmetler giiven
endeksine tek yonlii nedensellik iligkisi oldugunu gostermistir.

Li ve Qiu (2014) calismasinda, tiiketici giiven endeksi analizine dayali olarak, Cin’de tiiketici beklentilerinin
gelecekteki konut fiyati iizerindeki etkisini arastirmigtir. Analiz sonuglar1 enflasyon beklentilerinin konut
fiyatlarinin yiikselmesine neden olabilecegini, yani iiretici ve tiiketicilerin enflasyon beklentilerinin gayrimenkul
piyasasi arz ve talep dengesizliklerini yogun bir sekilde tesvik ederek konut fiyatlarmin yiikselmesine neden
olacagini gostermistir.

Arisoy ve Aytun (2014), Tiirkiye’de tiiketici giiven endeksi, tiikketim kredileri ve tiiketim arasinda pozitif yonlii
iligki oldugunu gostermistir. Tiiketici giiveni, tiiketim kredileri ve faiz oranindan tiiketim harcamasina dogru
nedenselligin varligi kabul edilmistir.

Besel ve Yardimcioglu (2016) Tiirkiye’de tiiketici giiven endeksi ve makro degiskenler arasindaki iligkiyi
inceledigi ¢alismasinda, doviz kurundan giiven endeksine, petrol fiyatlarindan issizlige tek yonlii nedensellik
iligkisi oldugu sonucuna ulagmistir.

Cetin (2021), Tiirkiye’de tiiketici giiven endeksini etkileyen faktorleri analiz ettigi ¢alismasinda, enflasyondan
tilketici giiven endeksine, tiiketici giiven endeksinden de altin fiyatlarina nedenselligin oldugunu belirtmistir.
Ayrica, tiikketici kur endeksi ve enflasyondan reel kur endeksine nedensellik bulmustur. Etki tepki analizi ile tiikketici
giiven endeksinin enflasyondaki artis yoniindeki hareketine ayni yonde tepki verdigini gostermistir.

3 Ekonometrik Analiz

Tirkiye’de tiiketici giiven endeksi (tge;) ve enflasyon (tufe,) arasindaki iliski 2012:01-2023:01 dénemi aylik
verileri kullanilarak arastirilmigtir. Enflasyon degiskenini temsil etmek iizere tiiketici fiyat endeksi verileri
kullanilmustir. Seriler mevsimsellikten arindirilarak modele dahil edilmistir. Analizde kullanilan veriler EVDS’den
temin edilmistir.

Serilerin duraganlik diizeyini belirlemek iizere, Dickey ve Fuller (1981)’in gelistirdigi Augmented Dickey Fuller
(ADF) birim kok testi kullanilmistir. ADF birim kok testi sonuglari tablo 1°de verilmistir.

Sabitli Model Sabitli ve Trendli Model Diizey Modeli
ADF Test Olasihk ADF Test Olasilik ADF Test Olasilik
istatistigi Degeri istatistigi Degeri istatistigi Degeri
tufe 2.654 1.000 0.737 0.999 2.331 0.995
tge -1.851 0.354 -3.348* 0.063 -0.706 0.408
Atufe -2.776* 0.064 -3.792%* 0.020 -1.785%* 0.070
Atge -9.678*** 0.000 -9.640%** 0.000 -11.491*** 0.000

Not: *, ** *%* jsaretleri sirasiyla %10, %5, %1 onem seviyesinde duraganlig1 gostermektedir.

Tablo 1: ADF Birim Kék Testi Sonuglart

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ

0 -419.0566 NA 2.889697 6.736905 6.782158 6.755289

1 73.26668 961.0150 0.001169 -1.076267 -0.940508 -1.021115
2 93.80914 39.44152 0.000897* -1.340946* -1.114681* -1.249027*
3 95.64956 3.474718 0.000929 -1.306393 -0.989622 -1.177706
4 101.4419 10.75056 0.000903 -1.335070 -0.927793 -1.169615

5 102.9550 2.759872 0.000940 -1.295280 -0.797496 -1.093057

6 104.3478 2.495976 0.000980 -1.253565 -0.665276 -1.014574

7 109.3503 8.804278 0.000965 -1.269604 -0.590809 -0.993845

8 115.5860 10.77542* 0.000932 -1.305377 -0.536075 -0.992850

Not: * igareti kriterler tarafindan belirlenen gecikme diizeyini gostermektedir.

Tablo 2: Optimal Gecikme Uzunlugunun Belirlenmesi
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Enflasyonun %5 anlamlilik diizeyinde, tiiketici gliven endeksinin ise %1 anlamlilik diizeyinde birim koke I(1)
sahip oldugu kabul edilmistir. Tablo 2’de degiskenlere ait optimal gecikme uzunluguna yer verilmistir.
Tablo 2’ye gore, FPE (Son kestirim hatasi), AIC (Akaike bilgi kriteri), SC (Schwarz bilgi kriteri) ve HQ

(Hannan-Quinn bilgi kriteri) bilgi kriterlerine gére optimal gecikme uzunlugu iki olarak belirlenerek modele dahil
edilmistir.

Seriler birinci diizeyde duragan oldugu i¢in uzun dénem iligkisi esbiitiinlesme testi ile aragtirtlmistir. Bunun i¢in
Johansen (1988) ve Johansen ve Juselius (1990)’in gelistirdigi Johansen esbiitiinlesme testi kullanilmistir.
Johansen egbiitiinlesme test sonuglari tablo 3°te verilmistir.

iz istatistigine Gore Esbiitiinlesme Testi
H, H, Ozdeger Istatistigi Iz Istatistigi %35 Kritik Deger Olasilik Degeri
=0 r>1 0.136 25.885 15.494 0.001
r<l =2 0.051 6.867 3.841 0.008
En Biiyiik Ozdeger istatistigine Gore Esbiitiinlesme Testi
H, H, Ozdeger Istatistigi | En Biiyiik Ozdeger | %35 Kritik Deger Olasilik Degeri
Istatistigi
=0 r=1 0.136 19.018 14.264 0.008
r<l =2 0.051 6.867 3.841 0.008

Not: 1, esbiitiinlesme sayisint gostermektedir.
Tablo 3: Johansen Esbiitiinlesme Testi Sonug¢lar

Tablo 3’te verilen iz istatistigi ve en biiylik 6zdeger test istatistigi degerleri kritik degerden biiyiik oldugu igin
%S5 anlamlilik diizeyinde esbiitiinlesme iliskisinin oldugu kabul edilmektedir. Iz istatistigi i¢in ve en biiyiik 6zdeger
istatistigi i¢in iki esbiitiinlesik vektdr vardir. Bu sonug, tiiketici giiven endeksi ve enflasyon arasinda uzun dénemli
iligki oldugunu gostermektedir. Degigkenler arasindaki iliskinin yoniini belirlemek icin Granger (1969)
nedensellik testine bagvurulmustur. Nedensellik testi sonuglari tablo 4’te verilmistir.

Bagimli Degisken: TUFE x? Serbestlik Derecesi Olasilik Degeri
TGE 2.117992 2 0.3468

Bagimli Degigsken: TGE x? Serbestlik Derecesi Olasilik Degeri.
TUFE 8.347084 2 0.0154

Tablo 4: Granger Nedensellik Testi Sonuglari

Tablo 4’te verilen sonuglara gore, enflasyondan tiiketici giiven endeksine dogru nedensellik iliskisi
bulunmaktadir. Tiiketicilerin enflasyondaki degisikliklere duyarli oldugu ifade edilebilir. Dolayisiyla Tiirkiye
ekonomisi i¢in fiyat istikrari, tiiketici giiveni konusunda yonlendirici 6zellik tasimaktadir. Politika yapicilarin fiyat
istikrarina 6nem vermesi, ekonomide giiven ortaminin saglanmasi noktasinda 6nem tagimaktadir.

4 Sonug

Enflasyon, c¢ogu iilkede oldugu gibi Tiirkiye’de de en temel makroekonomik problemlerden birisidir.
Enflasyonla miicadelede, fiyat artisina neden olan unsurlarin dogru bir sekilde belirlenerek uygun politikalarin
secilmesi ve enflasyonla miicadelede merkez bankasina bagimsizlik taninmasi gibi unsurlar 6nemli goriilmektedir.
Bunlarla birlikte tiiketici egilimlerinin belirlenmesi bir diger nemli yonii olusturmaktadir. Tiiketicilerin kararlarini
etkileyen faktorlerin anlagilmasi, piyasalarin istikrarint saglamanin bir kosulu olarak degerlendirilebilir.

Bu ¢alismadan elde edilen sonuglar dikkate alindiginda, Tiirkiye’de tiiketici giiven endeksi ve enflasyon arasinda
uzun dénemli iliski bulunmaktadir. Ozellikle talep sokuna neden olacak ekonomik kosullarmn olusmas1 durumunda,
talep baskisinin piyasa istikrarina olumsuz yonde etki etmesi beklenmektedir. Tiirkiye’de belirli donemlerde
enflasyon direncinin olugmasinda bu durumun o6nemli etkisinin oldugu diisiiniilmektedir. Nedensellik testi
sonucunda ise enflasyondan tiiketici giiven endeksine nedenselligin olmasi, tiiketicilerin fiyat artislarina duyarh
oldugu seklinde yorumlanmistir. Uzun donemli istikrar ortamimin saglanmasi igin politika yapicilarin tiiketici
egilimlerini dogru algilayarak, risk ortamini azaltic1 yonde politikalar takip etmesi verimli olacaktir.
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