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Oz

Politika yapicilarin makroekonomik analizlerinde tiiketici davramislarint esas alarak ekonomik politika insa
etmeleri kritik bir oneme sahiptir. Bireylerin gelecege yonelik beklentilerini, genel ekonomik durum gériislerini,
kendi mali durumunu yansitan tiiketici giiven endeksi ile enflasyon arasinda hem nedensel hem de esanli olarak
gelisebilen karmasik bir iliski olup talep yonlii hareketlerin belirlenmesinde énemli bir rol oynamaktadir. Bu
calisma Tiirkiye’'de 2012: 12- 2025: 06 donemleri i¢in aylik verilerle tiiketici fiyat endeksi ile tiketici guven
endeksi arasindaki nedensellik iliskisini bulgulamakta olup bu iligkinin yéniinii ve dinamigini uzun ve kisa donem
perspektifinden ekonometrik yontemlerle analiz etmektir. Calismanmin bulgularinda Tiirkiye de tiiketici giiven
endeksi degiskeni ile enflasyon arasinda ¢ift yonlii anlamli ve negatif yonlii bir iligki tespit edilmistir. Calismada
uzun donem igin tiiketici giivenindeki %1 lik bir artisin enflasyon oraminda 7,26 puanhk bir diisiisii sagladig
bulgulanirken enflasyondaki 1 puaniik artisin tiiketici giivenini %5,7 lik diistirdiigii tespit edilmistir. Ayrica elde
edilen karsilagtirmali etki biiyiikliikleri, enflasyonun tiiketici giiveni iizerindeki etkisinin (%5,7) ve tlketici
giiveninin enflasyon iizerindeki etkisinin (%3,5) birbirine olduk¢a yakin siddette seyrettigini gostererek iligkinin
karsilikly ve dengeli bir yapida isledigini daha agik ve metodolojik agidan daha gii¢lii bicimde ortaya koymaktadir.
Iki degisken, denge iliskisi icerisinde hareket etmekle birlikte giiven- enflasyon iliskisi karsilikli etkilesime girmekte
ve ekonomi politikalari tasariminda onemli bir rol teskil etmektedir. Bu ¢alisma fiyat istikrart saglanmasi
hedefinde tiiketici beklentileri ve giivenin dikkate alinmasinin dnemine vurgu yapmaktadir.

Anahtar Kelimeler: ARDL, Enflasyon, Tuketici Gliven Endeksi, Turkiye.
Abstract

Policymakers must base their macroeconomic analyses on consumer behavior when formulating economic
policies. The consumer confidence index, which reflects individuals' future expectations, general economic
outlook, and financial situation, has a complex relationship with inflation, which can develop both causally and
simultaneously, and plays a significant role in determining demand-side movements. This study investigates the
causal relationship between the consumer price index and the consumer confidence index in Turkiye using monthly
data for the period 2012:12-2025:06. It analyzes the direction and dynamics of this relationship from a long-term
and short-term perspective using econometric methods. The study finds a significant, bidirectional, negative
relationship between the consumer confidence index variable and inflation in Turkiye. The study finds that a 1%
increase in consumer confidence leads to a 7.26-point decrease in inflation in the long term, while a 1-point
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increase in inflation reduces consumer confidence by 5.7%. In addition, the comparative effect sizes obtained show
that the effect of inflation on consumer confidence (5.7%) and the effect of consumer confidence on inflation (5.5%)
are very similar in intensity, demonstrating more clearly and methodologically stronger that the relationship
operates in a reciprocal and balanced structure. While the two variables move in equilibrium, the confidence-
inflation relationship interacts and plays a significant role in economic policy design. This study emphasizes the
importance of considering consumer expectations and confidence in achieving price stability.

Keywords: ARDL, Confidence Index, Consumer, Inflation, Turkiye.
1. Giris

Ekonomik aktorlerin gelecege dair beklentileri finansal karar alma siireglerini dogrudan etkilemekle
birlikte tlketici gliveni endeksi beklentilerin en 6nemli gostergelerinden biri haline gelmektedir. Bu
dogrultuda giiven- fiyat etkilesiminin yonii basta enflasyon olmak izere makroekonomik gdstergeler
acisindan kritik bir rol oynamaktadir.

Belirsizlik donemlerinde bu etkilesim ekonomik karar alma siire¢lerinde yiiksek enflasyona maruz kalan
iilkelerde giiven algisini etkileyip s6z konusu iilkelerde 6nemli bir sorunsal olarak ortaya ¢ikmaktadir.
Literatiirde yer alan ampirik ¢aligsmalarin bulgular1 dogrultusunda enflasyon ve tiiketici giiveni degiskeni
arasindaki etkilesimin yonii nedensellik bulgularina gore farklilik gostermektedir. Yapilan bazi ampirik
arastirmalarda gerceklesen enflasyonun tiiketici gilivenini etkiledigi bulgusuna ulasilirken bazi
caligmalarda ise giivenin enflasyonist etkiledigi sonucuna varilmistir. Bu nedenle ¢alisma kapsaminda
Tiirkiye ekonomisi 6rnekleminde tiiketici fiyat endeksi ile tiiketici giiven endeksi nedensellik iligkisi ¢ift
yonlii olarak analiz edilmistir.

Caligmada 2012:12-2025:06 dénemini kapsayan 151 aylik veri kullanilmis olup kullanilan degiskenler
mevsimsellikten arindirilarak analiz edilip tespitler yapilmistir. Degiskenler arasinda kisa ve uzun
donemli iliskinin varlig1 test edilmistir. Bu ¢alismanin literatiire katkis1 Tiirkiye’ de politika yapicilar
acisindan uygulamaya doniik ¢ikarimlar yapabilmek adina enflasyon ve tiiketici giiveni arasindaki
nedensellik iligkisini ampirik ¢alisma ile ortaya koymaktir. Caligmada biiyiik ¢cogunlugu harcama yonlii
blyume kompozisyonuna sahip Tiirkiye ekonomisi agisindan fiyat istikrarinin tutturulmasi igin para ve
maliye politikalarinin sadece sayisal hedefler degil tiiketici beklentisi ve giivenine de duyarli bir politika
setinin 6nemi vurgulanmaktadir.

2. Literatiir Taramasi

Ekonomik karar alma siireglerinde tiiketici giiveni ve enflasyon arasindaki iligki 6nemli bir rol
oynamaktadir. Belirsizlik donemlerinde ise bu iliski bir aragtirma alani olarak daha fazla 6nem
tagimaktadir. Tiketici giiveni ile enflasyon arasindaki bu iliskinin (yapisi, diizeyi ve gelisim siireci
literatiirde 6zellikle ampirik calismalarda daha fazla géze carpmaktadir. Fakat bu calismalarda elde
edilen bulgular her iilkenin kendisine 0zgli yasadigi ekonomik, sosyal ve siyasal belirsizlik
donemlerinde kullandiklar1 yontemlere gore farklilasmistir. Bu kapsamda bu ¢aligmada 6ncelikli olarak
uluslararasi literatiirler incelenmis ve literatiire katkilari tespit edilmistir.

Bachmann ve Sims (2012), calismasinda ABD verileri {izerinde ¢alismis Ozellikle ekonomik kriz
donemlerindeki tiiketici gilivenindeki degisimin fiyatlarin genel seviyesindeki etkisini incelemistir.
Calisma aymi zamanda kamu harcamalarinin da etkisini giiven ile ele almis ve giivenin normal
zamanlarda degil ama belirsizlik donemlerinde 6nemli rol oynadigim tespit etmistir. Carrol, Fuhrer ve
Wilcox (1994) ise tiiketici giiveni ve enflasyon iliskisinin hanehalki harcamalar iizerine etkisini
calismada incelemistir. Tiiketici giiveninin gelecek gelir beklentisi tizerindeki etkisi izerinde durulmus
ve glivenin azalmasiyla ekonomik hareketliligin azaldig1 tespit edilmistir. Mishkin (2007) ise bu iki
gosterge arasindaki iligkide merkez bankalarinin roliinii incelemistir. Calismada 1980’lerden sonra
dengeli para politikalar1 sayesinde uzun vadeli beklentilerin daha 6ngoriilebilir olmasiyla enflasyon
soklarmin kalict olmamasinin iligkisi aktarilmistir. Bu durum sonucunda merkez bankalar1 da enflasyon
soklarma daha az agresif tepki vermek zorunda kalmaktadir. Dees ve Brinca (2011) ve Algieri (2004)
ise Avrupa Ozelinde iki endeksi incelemistir. Dees ve Brinca daha ¢ok ABD ve Euro bdlgesini
karsilastirarak kriz sonrasi yani 2007- 2009 ddnemine odaklanarak givenin ekonomideki
dalgalanmalara nasil yansidigini incelemistir. Granger nedensellik testleri ile ABD’ de tiiketimi servet
ve hisse senetleri fiyatlar1 ile agiklamis ve Euro bolgesini dogrudan tiiketici giiveni ve faiz orani ile
aciklamistir. Calismada enflasyon dogrudan modellenmemis olsa da bulgular araciligiyla dolayli
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cikarimlar yapilmistir. Calisma euro bolgesinde tiiketici gliveninin gii¢lii bir rol oynadigl sonucuna
erigsmistir. Algieri ise Rusya iizerine yazdigi makalede Dogu Avrupa iizerinde de ¢alismis ve dogrudan
tiiketici gliven endeksi olmasa da enflasyon farklarini iceren reel efektif kur tzerinden fiyat rekabetini
ve bu rekabetin ihracata etkisini incelemistir. Dogu Avrupa iilkelerinde yiiksek enflasyonun yerel
paranin deger kaybetmesine yol actigini vurgulamis olup bu durumun tiiketiciler ve yatirimcilarin
gelecege gliven duymamasina sebep oldugunu agiklamistir.

Tiirkiye 6zelinde tiiketici gliven endeksi ile enflasyon iliskisinin incelendigi ampirik ¢aligmalar, iliskinin
hem kisa hem uzun dénemde anlamli oldugunu gostermektedir. {1k olarak, Yalman ve Kosaroglu (2023)
tarafindan 2012:01-2023:01 doénemi icin yapilan caligma, Johansen esbiitiinlesme sonuglarina
dayanarak tiiketici giiveni ile enflasyon arasinda uzun dénemli bir iligkinin varligini tespit etmektedir.
Calismada enflasyonun tiiketici giliveni iizerindeki etkisinin 6zellikle yiiksek enflasyon donemlerinde
daha belirgin oldugu ortaya konmustur (Yalman ve Kosaroglu, 2023). Tiiketici giiveni ile makro
degiskenler arasindaki uzun ve kisa dénem iliskileri inceleyen bir baska ¢alisma Zanbak, Ozes-Ozgiir
ve Ciceker (2022) tarafindan yiiriitiilmiisttir. 20072020 dénemine ait aylik verilerle yapilan Johansen
esbiitiinlesme analizi, tiikketici giiveni ile enflasyon arasinda uzun donemli bir birlikte hareket iligkisi
oldugunu gostermektedir. Granger nedensellik analizi ise enflasyonun kisa donemde tiiketici giivenini
tek basma belirlemedigini, ancak uzun dénemde diger makro degiskenlerle birlikte giiven diizeyini
etkiledigini ortaya koymaktadir (Zanbak vd., 2022). Tunali ve Ozkan (2016) ise 2004:01-2015:12
donemi verileriyle tiiketici gliven endeksi ile tiiketici fiyat endeksi arasindaki iliskiyi incelemis, uzun
dénemde esbiitiinlesme, kisa donemde ise tlketici fiyat endeksinden tliketici giiven endeksine dogru
nedensellik oldugunu tespit etmislerdir. Bulgular, 6zellikle fiyat artiglarinin tiiketici gliveni tizerinde
dogrudan bir baski yarattigini ve beklenti kanalinin Tiirkiye’de belirgin isledigini gostermektedir
(Tunal1 ve Ozkan, 2016).

3. Metodoloji

Caligmanin bu boliimiinde arastirma modelleri ve modelde yer alan degiskenler ve arastirmada
kullanilan ekonometrik yontemler ifade edilmistir. Arastirma modelleri esitlik 1 ve esitlik 2’de
gosterilmektedir.

ENF; = a + BLNTGE; + & (1)

LNTGE; = p + YENF; + p, (2)
Burada t alt imleri zaman boyutunu gdstermekte olup 2012 12.ay ile 2025 6.ay arasindaki 151 aylik
gbzlemi icermektedir. o ve p simgeleri sabit terimlerini ifade etmektedir. € ve p terimleri ise denklem
hata terimlerini gostermektedir. Denklemlerde yer alan ENF degiskeni tiiketici fiyat endeksindeki aylik
degisimi yani aylik tiiketici enflasyonu gosterirken, LNTGE degiskeni ise tiiketici giiven endeksi
serisinin logaritmasini ifade etmektedir. Denklemlerde goriildiigii tizere arastirma kapsaminda tiiketici
guiven endeksinin tiiketici enflasyonu lizerindeki etkisi ve tliketici enflasyonunun tiiketici giiven endeksi
tizerindeki etkileri ¢ift tarafli olarak incelenmektedir.

Arastirmada kullanilan verilerin aylik frekansta zaman serileri verisi olmasi sebebiyle sahte regresyon
kuskusunun bertaraf edilmesi amaciyla ilk asamada degiskenler i¢in mevsimsel etki testleri
gerceklestirilmistir. Her iki degiskenin de mevsimsel etki igerdigi goriildiigiinden X-12 Census
metodolojisi kullanilarak mevsimsel etkiler giderilmistir (Phillips ve Wang, 2016). ilerleyen kisimda
degiskenlerin duraganlik diizeylerinin belirlenmesi adina yapilan birim kok testleri yer almaktadir.
Zaman serilerinde duragan olmayan degiskenler arasinda yapilacak regresyonlarin da sahte regresyon
kuskusu barindirdig bilinmektedir (Sevuktekin ve Cinar, 2017). Degiskenlerin duraganlik diizeylerinin
belirlenmesi amaciyla ADF ve PP birim kok testleri uygulanmistir (Dickey ve Fuller, 1979, s. 427-431)
(Phillips ve Perron, 1988) Degiskenlerin yapisal kirilma 6zellikleri incelendiginde her iki degiskenin de
yapisal kirilma 6zelligine sahip oldugu goriildiigiinden degisken duraganlik diizeylerine karar verme
asamasinda yapisal kirilma altinda ADF ve PP gibi birim kok testlerinin yanlis sonuglar verme ihtimali
g6z oninde bulundurularak duraganlik siiregleri Yapisal Kirilmali Birim Kok testleri ile de
denetlenmistir (Harris ve Sollis, 2003, s. 22). Birim kok sinamalar1 sonunda her iki degiskenin de
diizeyde duragan olmayan ancak ilk farklarinda duraganlasan (I(1)) yapida olduklar1 goriilmiistiir.

Arastirma modellerinde degiskenlerin birinci farklarinda duragan olmalari sebebiyle ARDL F Sinir testi
yontemi kullanilmistir (Cil, 2018) . ARDL F sinir testi yontemi iki agamadan olusmaktadir. Birinci

4555



Yantur, P., 4553-4566

asama degiskenler arasinda uzun dénem iliskinin varligini smamr. Ikinci asamada ise es biitiinlesik
olduklart bulgulanan serilerin uzun ve kisa donem katsayilari hesaplanir. Anlagilabilirlik amaciyla iki
degiskenli bir aragtirma modeli igin sinir testi yaklagiminda uzun dénemli iligkinin sinanmasi amaciyla
asagidaki denklem tahmin edilir. (Pesaran ve Shin, 2001)

P q
AYy = Bo + B1Ye-1 + BoXe-1 + Z 8iAYy 1 + Z MAX i + e 3)
i=1 i=0
Esitlik 3°te yer alan p ve q sirasiyla Akaike bilgi kriterine gore belirlenen bagimli ve bagimsiz degisken
gecikme sayilarini, Bo , B1, B2, §; Ve Njregresyon katsayilarin1 gostermektedir. A ise birinci operatori
olarak kullanilmustir.

F Sinir testi i¢in sifir hipotezi asagidaki gibi gosterilmektedir.

Ho:B1 =B2=0
F test istatistiginin alt kritik sinirdan kiiglik oldugu bulgulandiginda es biitiinlesmenin olmadigini
gosteren sifir hipotezi kabul edilmelidir. Aksi halde test istatistigi iist kritik sinirdan biiyiik oldugunda

es biitlinlesmenin varliina karar verilir. Test istatistiginin alt ve iist sinir degerleri arasinda yer alirsa
kararsizlik bolgesi sdz konusudur.

ES biitiinlesme iligkisi saptandiktan sonra ARDL uygun p ve q gecikmeleri ile agsagidaki gibi tahmin
edilir.

p P
Yi=Bo + Z 8iY-i + Z AiXeoi + He (4)
i=1 i=1
Modelde uzun dénem katsayilari su sekilde hesaplanmaktadir;
NotXpt o xp (5)

T T
Hata diizeltme modeli ile kisa donem katsayilari tahmin edilmektedir.

p q
AYy = Bo + B1EC—1 + z 8iAY;— + Z ANidXei + 1 (6)
i=1 i=1
Burada EC hata dizeltme terimidir. Degiskenler arasindaki nedensellik iligkisinin varliginin
kanitlanmasi adina hata diizeltme teriminin anlamli, negatif ve mutlak olarak 2’den kii¢iik deger olmasi

beklenir.
4. Bulgular
Degiskenlerin betimsel istatistikleri Tablo 1’de gosterilmektedir.

Tablo 1: Degiskenlerin Betimsel Istatistikleri

Istatistik ENF LNTGE
Ortalama 1.78539 4.43248
Medyan 1.15345 4.41956
Maksimum 13.26370 4.58082
Minimum -1.37659 4.12313
Std. Sapma 1.94554 0.09056
Carpiklik (S) 2.68565 -0.57309
Basiklik (K) 13.14094 3.01563
v?(02)=823.059*** *(02)=8.212**
Jarque-Bera 0.000 0.016
Mevsimsellik Testi F(1, 113)650?22 F(L1, 1508%);11']930
Gozlem Sayisi 150 150

*E* (%1), ** (%5), * (%10) anlamlilik diizeylerinde anlamliliklar ifade eder, (parantez iglerinde test
serbestlik dereceleri yer almaktadir.), [koseli parantez iglerinde anlamlilik degerleri yer almaktadir.]
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ENF degiskeni -1.37659 ile 13.26370 degerleri kapsaminda 1.78539 ortalamayla 1.94554 standart
sapmayla normal dis1 dagilmaktadir (3%(02)=823.059, p<0.01). LN(TGE) degiskeni ise 4.12313 ile
4.58082 degerleri arasinda 4.43248 ortalamayla 0.09056 standart sapmayla normal dig1 dagilmaktadir
(%?(02)=8.212, p<0.05) Mevsimsellik testi bulgular1 incelendiginde ENF degiskeninin %1, LNTGE
degiskenin ise %5 anlamlilik ile istatistiksel olarak 6nemli mevsimsel etkiler icerdikleri
bulgulanmaktadir. Her iki degisken icin de X-12 Census ile mevsimsel etkilerin giderilmesinin
arindirilarak calismaya devam edilmistir. Degiskenlerin zaman seyir grafikleri ise Grafik 1’de
gosterilmektedir.

ENF LNTGE
.16 4.6
12 4.5[W
08 4.4
.04 4.3
.00 4.2
.04 4.1
G N ) o A Qo) ) Q 223 3 H G ™ ) o A Qo) ) Q > 3
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Grafik 1: Degiskenlerin Zaman Seyir Grafikleri

Grafikler incelendiginde ENF degiskeninin 2021 yilmin 12.ayma kadar belirgin bir trendi olmayan
ortalama yapisal kirilma 6zelligine sahip bir degisken oldugu, 2021 12.ayindan itibaren ise yukari yonlii
trend ile ortalama ve trendde yapisal kirilmalara sahip bir seri oldugu bulgulanmaktadir. LNTGE’de ise
caligma dénemi boyunca asag1 yonlii bir trende sahip iken birgok donemde hem ortalama hem de trendde
yapisal kirilma ozelliklerine sahiptir. S6z konusu yapisal kirilma o6zellikleri dikkate alindiginda
degiskenlerin birim kok siireglerinin incelenmesi esnasinda ADF ve PP birim kok testleri bulgularinin
yapisal kirilmali birim kok testleri ile desteklenmesinin faydali olacag: diistintilmiistiir.

ADF ve PP birim kok testi sonuglar1 asagidaki gibidir.
Tablo 2: ADF ve PP Birim Kok Testinin Sonuglar:

Degisken - ADF - - PP - Karar
Sabit Sabit&Trend Sabit Sabit&Trend
ENF -2.567 -3.048 -4,895*** -6.0830
[0.102] [0.123] [0.000] [0.000]
AENF -13.246*** -13.202%** -28.174%** | -D4.042%** 1)
[0.000] [0.000] [0.000] [0.000]
-2.392 -3.468** -2.192 -3.438*
LNTGE [0.146] [0.047] [0.210] [0.050] W
A LNTGE -12.601*** -12.567*** -15.910*%** -16.236***
[0.000] [0.000] [0.000] [0.000]

*** (%1), ** (%5), * (%10) anlamlilik diizeylerinde anlamliliklart ifade etmekte olup, [késeli parantez
iclerinde anlamlilik degerleri yer almaktadir.] Degisken birinci farkini ifade eder. Optimal Gecikme
(Lag) degerleri Maksimum 8 Gecikmeye Kadar Olan Gecikmeler icerisinden Schwarz Bilgi Kriteri
Kapsaminda Belirlenmistir

Tablo 2 analiz edildiginde ENF’ nin ADF birim kok testine gore diizeyde duragan olmayan ancak birinci
devresel farkinda duraganlasan degisken goriiniimiine sahip oldugu gozlemlenmektedir. Diger yandan
PP birim kok testine gore ise degisken diizey duragan bir degisken yapisindadir. Duraganlik hipotezi ret
karar1 her iki birim kok testi istatistikleri dogrultusunda ortaklasa verildiginde ENF degiskeninin ilk
farkinda duraganlasan bir degisken oldugu gortlmektedir (ENF~I1(1)).

LNTGE degiskeni birim kok bulgular1 ise sabit ve trend spesifikasyonlar1 arasinda farkliliklar
gostermektedir. ADF ve PP birim kok testi sabitli spesifikasyonlarina gore degisken diizeyde duragan
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olmayan ancak birinci devresel farkinda duraganlasan degisken goriiniimiinde iken, s6z konusu testlerin
sabit ve trend iceren spesifikasyonlarina goére en az %10 anlamlilik diizeyinde diizeyde duragan bir
degiskendir. Duraganlik hipotezi ret karart birim kok testi ve spesifikasyonlari istatistikleri
dogrultusunda ortaklasa verildiginde degiskenin diizeyde duragan olmayan ancak ilk farkinda
duraganlasan bir degisken oldugu ifade edilebilir. Degisken zaman serisi bilesenleri incelenirken
bahsedildigi lizere degiskenler icin birim kok siireclerine dair nihai karar yapisal kirilmalar1 isleme alan
birim kok testleri dogrultusunda verilecektir. Yapisal kirilmali birim kok testinin sonuglari asagida yer
alan tablodaki gibidir.

Tablo 3: Yapisal Kirilmah Birim Kok Testinin Sonuglari

Birim Kok Spesifikasyonlari
<. Kirilma Spesifikasyonlar:
Degisken Sabit Trend Ve Sabit Karar
Sabit Trend Sabit Ve Trend
ENF -4.782** -4.753* -3.697 -4.812
[0.019] [0.067] [0.484] [0.121] (1)
A ENF -14.181*** -14.128*** -13.203*** -17.293***
[0.000] [0.000] [0.000] [0.000]
-4.728** -3.679 -3.442 -4.291
LNTGE 75 0227 [0.577] [0.439] [0.342] "
ALNTGE -13.861*** -13.813*** -12.589*** -13.703***
[0.000] [0.000] [0.000] [0.000]

*** (091), ** (%5), * (%10) ifadeleri anlamlilik diizeyinde anlamliligi géstermektedir. A : Degiskenin
Birinci Devresel Farkini simgelemekte olup [parantez iglerinde anlamlilik degerleri yer almaktadir.],
Uygun Gecikme Schwarz Bilgi Kriteri ile belirlenmistir. (Max lag=8), Kirilmalar Dickey-Fuller Min-t
istatistigi ile belirlenmistir

Her iki degisken de sabit ve trend 6zelligine sahip ve sabitte ve trendde yapisal kirilma dénemleri iceren
degiskenlerdir. Bu sebeple sabit ve trend kirilma spesifikasyonu i¢in hesaplanan test istatistikleri dikkate
alindiginda %1 anlamlilik diizeyinde diizeyde duragan olmayan ve ilk farkinda duraganlasan degisken
yapilart goriilmektedir.

Degiskenlerdeki dagilim grafigi ve korelasyon katsayisi asagidaki tabloda gosterilmektedir.
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Grafik 2: Dagihm Grafigi

Grafik incelendiginde LNTGE ile ENF arasinda orta iizeri siddette negatif bir korelasyon oriintiisii
dikkat cekmektedir. Degiskenler arasi korelasyon katsayist da benzer sekilde %1 anlamlilik diizeyinde
anlamli ve orta biyukliktedir (R=-0.631,p<0.01).

Aragtirma modellerindeki degiskenlerin diizeyde duragan olmamalar1 ve birinci farklarinda duragan
olmalart iizerinde arastirma modellerinin ARDL F Smur testi yonteminin kullanilmasia karar

4558



Yantur, P., 4553-4566

verilmigtir. Model 1 icin ARDL optimal gecikme uzunluklarinin se¢ilmesi amaciyla Akaike Bilgi Kriteri
degerleri Grafik 3’te karsilastirilmaktadir.

Alaike Bilgi Kriteri
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Grafik 3: Model 1 Akaike Bilgi Kriteri Karsilastirmalari

Grafik 3’te gosterildigi iizere bagimli degiskenin (ENF) 3 bagimsiz degiskenin (LNTGE) 4 gecikme
aldigi ARDL modeli en kiiciik Akaike Bilgi Kriterini vermektedir. Model 1 ARDL (3, 4) tahmin
bulgulari ve tanisal test istatistikleri ise Tablo 4’te yer almaktadir.

Tablo 4: Model 1 ARDL (3, 4) Tahmin Bulgulari

F Siir Testi Istatistikleri Ho: Es Biitiinlesme Bulunmamaktadir.

Test Istatistigi Anlamlihk 1(0) 1(1)
F=6.85057*** 10% 3.02 3.51
k=1 5% 3.62 4.16

| 1% 4.94 5.58

Uzun Donem Bulgular
Degisken Katsay1 Standart Hata t [p]
LNTGE -7.25532** 3.20168 -2.27 0.025
Sabit Terim 33.74543** 14.24767 2.37 0.019
Kisa Donem Ve Hata Diizeltme Modeli Bulgular:
Degisken Katsayi Standart Hata t [p]
AENF4 -0.07342 0.06244 -1.18 0.242
AENF. -0.29761*** 0.05849 -5.09 0.000
ALNTGE; -13.06832 2.23082 -5.86 0.000
ALNTGE 0.92284 2.30476 0.40 0.690
ALNTGE:. 3.53937 2.31548 1.53 0.129
ALNTGE3 5.46215 2.24927 2.43 0.017
Kukla (2021M12=1) 9.87411 0.91201 10.83 0.000
ECMu1 -0.26802 0.05869 -4.57 0.000
Tamsal Istatistikler

White Degisen Varyans Testi X%44)=125-623*** [0.000]
LM Otokorelasyon Testi X{2)=1.784 [0.409]
Ramsey Reset Testi F(1, 136)=2.054 [0.154]

®EE (51), ** (%5), * (%10) Anlamlilik Diizeyinde Anlamhilig1 ifade Etmektedir. A : Degiskenin Ilk
Devresel Farkini ifade etmekte olup, [parantez iclerindeki anlamlilik degerleri yer almaktadir.]

Tablo 4 analiz edildiginde White degisen varyans testi sonuglar1 kapsaminda modelde %1 anlamlilikla
istatistiksel ag¢idan Onemli bir degisen varyans problemi oldugu (X%44)=125.623, p<0.01), LM
otokorelasyon testi kapsaminda ise %10 anlamlilikla istatistiksel agidan Gnemli bir otokorelasyon
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prooblemi olmadigi gérilmektedir (sz):1.784, p>0.10) Model White Direncli (robust) standart hatalar

ile calisilmigtir. Ramsey Reset testi kapsaminda modelde %10 anlamlilik diizeyinde fonksiyonel form
hatast bulunmamaktadir (F(1, 136)=2.054, p>0.10) Diger yandan bagimli degiskenlerde 2021 yil
12.ayinda goriilen yapisal kirilmanin katsayi istikrarint bozdugu Cusum ve Cusum kare testleri ile tespit
edilmis olup s6z konusu yapisal kirilma ARDL modelde kukla degisken yardimiyla modellenerek
katsay1 istikrarinin saglanmasi amaglanmistir.

F sinir testi incelendiginde es biitiinlesme olmadigi seklindeki sifir hipotezinin %1 anlamlilik
seviyesinde reddedilemedigi  bulgulanmaktadir. (F=6.85057>5.58). Dolayisiyla modeldeki
degiskenlerin %1 anlamlilik ile es biitiinlesik olduklar1 veya uzun donemde bir denge iliskisine sahip
olduklart ifade edilebilir.

Uzun donem katsayilar1 analiz edildiginde LNTGE degiskeninin ENF degiskeni iizerinde %5 anlamlilik
seviyesinde anlamli ve negatif bir uzun donem etkisine sahip oldugu bulgulanmaktadir (=-7.25532,
p<0.05). Dolayisiyla uzun dénemde TGE degiskenindeki %1°lik bir artisin ENF tizerinde yaklasik 7.26
puan bir azalisa neden oldugu sdylenebilir.

Kisa donem dinamikleri incelendiginde hata diizeltme mekanizmasinin islevsel oldugu tespit
edilmektedir (ECM1=-0.26802, p<0.01). Bu dogrultuda uzun dénem dengesinden sapmalarin -0.26802
uyarlama hizi ile yaklasik 4 donemde tekrar dengeye geldigi sdylenebilir (1/0.26802=3.731065). Kisa
donemde tahmin edilen katsayilar incelendiginde ise LNTGE degiskenin ENF degiskeni tizerindeki cari
donem etkisinin sirstyla %1 ile anlamli ve negatif oldugu bulgulanmaktadir (A;=--13.06832, p<0.01)
Buna karsilik ti¢ donem gecikmeli etkinin ise %35 anlamlilik diizeyi ile anlamli ve pozitif oldugu
goriilmektedir (A3=5.46215, p<0.05). Bir ve iki donem gecikmeli etkiler ise %10 anlamlilik diizeyinde
istatistiksel olarak anlamsizdir (11=0.92284, p>0.10), (1>=3.53937, p>0.10).

ARDL model i¢in katsay1 istikrar kosullarinin saglanip saglanmadiginin analizi amaciyla hesaplanan
Cusum ve Cusum kare istatistikleri asagida yer alan grafikteki gibidir.

I _| CUSUMKare -—— 5% |

Grafik 4: Model 1 Cusum ve Cusum Kare Test istatistikleri

Yukaridaki grafikler analiz edildiginde Cusum ve Cusum Kare test istatistiklerinin ¢alisma donemi
stiresince genel olarak %35 anlamlilik bandi igerisinde yer aldig1 birkag donem ise %35 anlamlilik band1
disia ¢iktig1 ancak bu bandi fazla agmadigi goriilmektedir. Bu durumda ¢ogu donem %35 olmakla
beraber ¢alisma donemi icin en az %10 anlamlilik diizeyinde katsayi istikrar1 kosullarinin saglandigi
soylenebilir.

Model 4 i¢in ARDL optimal gecikme uzunluklarinin se¢ilmesi amaciyla Akaike Bilgi Kriteri degerleri
asagidaki grafikte karsilastirilmaktadir.
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Alkaike Bilgi Kriteri
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Grafik 5: Model 2 Akaike Bilgi Kriteri Karsilastirmalar:

Grafik 5’te gosterildigi iizere bagimh degiskenin (LNTGE) 1, bagimsiz degiskenin (ENF) 3 gecikme
aldigi ARDL modeli en kiigiik Akaike Bilgi Kriterini vermektedir. Model 1 ARDL (1, 3) tahmin
bulgular1 ve tanisal test istatistikleri Tablo 5°teki gibidir.

Tablo 5: Model 2 ARDL (1, 3) Tahmin Bulgulari

F Simir Testi Istatistikleri Ho: Es Biitiinlesme Bulunmamaktadir.

Test statistigi Anlamlihk 1(0) 1(1)
F=4.59221** 10% 3.02 3.51
k=1 5% 3.62 4.16

| 1% 4.94 5.58

Uzun Déonem Bulgular
Degisken Katsay1 Standart Hata t [p]
ENF -0.05665*** 0.01531 -3.70 0.000
Sabit Terim 4.52334*** 0.02638 171.46 0.000
Kisa Donem Ve Hata Diizeltme Modeli Bulgular
Degisken Katsay1 Standart Hata t [p]
AENF; -0.01527*** 0.00228 -6.70 0.000
AENF1 -0.00060 0.00202 -0.30 0.767
AENF:., -0.00542*** 0.00203 -2.67 0.009
Kukla (2021M12=1) 0.12051*** 0.03726 3.23 0.002
ECMt1 -0.13563*** 0.03628 -3.74 0.000
Tamsal istatistikler

White Degisen Varyans Testi X€21):43-128*** [0.003]
LM Otokorelasyon Testi X(2y=0.856 [0.652]
Ramsey Reset Testi F(1, 139)=0.122 [0.727]

®EE (041), ** (%5), * (%10) Anlamlilik Diizeyinde Anlamlilig1 ifade Etmektedir. A : Degiskenin Birinci
Devresel Farkini Ifade Etmekte Olup [ parantez iglerinde anlamlilik degerleri yer almaktadir. ]

Tablo 4 analiz edildiginde White degisen varyans testi sonuglar1 kapsaminda modelde %1 anlamlilikla
istatistiksel olarak 6nemli bir degisen varyans sorunu oldugu (xf21)=43.128, p<0.01), LM otokorelasyon
testi kapsaminda ise %10 anlamlilik ile 6nemli bir otokorelasyon sorunu olmadigi goriilmektedir
(sz)=0.8564, p>0.10) Model White Direngli (robust) standart hatalar ile calisilmistir. Ramsey Reset
testi dogrultusunda modelde %10 anlamlilik diizeyinde fonksiyonel form hatasi bulunmamaktadir (F(1,
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136)=0.122, p>0.10) Degiskenlerde 2021 12.ayinda goriilen ortak yapisal kirllma ARDL modelde kukla
degisken yardimiyla modellenerek katsayi istikrarinin saglanmasi amaglanmustir.

F smir testi istatistikleri incelendiginde es biitiinlesme olmadigi seklindeki sifir hipotezinin %5
anlamlilik diizeyinde reddedilemedigi bulgulanmaktadir (F=4.59221>5.58). Modelde yer alan
degiskenlerin %1 anlamlilik ile es biitiinlesik olduklar1 ve uzun dénemde denge iliskisine sahip olduklart
gorulmektedir.

Uzun donem katsayilart incelendiginde ENF degiskeninin LNTGE degiskeni lizerinde %1 anlamlilik
diizeyinde istatistiksel olarak anlaml1 ve negatif bir uzun dénem etkisine sahip oldugu goriilmektedir (y
=-0.05665, p<0.01). Bu durumda uzun donemde ENF degiskenindeki 1 puanlik bir artisin TGE tizerinde
yaklasik %5.665’lik bir azalisa neden oldugu sdylenebilir.

Kisa donem dinamikleri incelendiginde hata diizeltme mekanizmasiin islevsel oldugu sonucuna
varilmaktadir (ECM.1=-0.13563, p<0.01). Dolayisiyla uzun donem dengesinden sapmalarin -0.26802
uyarlama hiz1 ile yaklasik 7 dénemde tekrar dengeye geldigi ifade edilebilir (1/0.13563=7.373). Kisa
donemde tahmin edilen katsayilar incelendiginde ENF degiskeninin cari donem etkisi ile 2 donem
gecikmeli etkilerinin %1 anlamlilik ile istatistiksel olarak anlamli ve negatif olduklar1 tespit
edilmektedir (Ao=-0.01527, p<0.01) (A.=-0.00542, p<0.01). Bir dénem gecikmeli etkinin ise %10
anlamlilik ile istatistiksel olarak anlamsiz oldugu goriilmistiir (A1=-0.00600, p>0.10).

ARDL model igin katsay1 istikrar kosullariin saglanip saglanmadiginin analizi amaciyla hesaplanan
Cusum ve Cusum kare istatistikleri Grafik 6’da gosterilmektedir.
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Grafik 6: Model 2 Cusum ve Cusum Kare Test istatistikleri

Grafikler analiz edildiginde goriilecegi tizere Cusum ve Cusum Kare test verilerinin ¢alisma déneminde
cogunlukla %5 anlamlilik bandi igerisinde bazi1 dénemlerde ise %5 anlamlilik bandi disina ¢iktig1 fakat
bandi fazla asmadig1 goriilmektedir. Bu durumda ¢ogu donem %5 olmakla beraber ¢alisma donemi igin
en az %10 anlamlilik diizeyinde katsay1 istikrar1 kosullarinin saglandigi sdylenebilir.

Model 1 ve model 2 bulgularini karsilastirmadan 6nce Tiiketici Giiven Endeksi degiskeninin logaritmik
oldugu goz oniinde alindiginda elastisite i¢in doniisiimlerin yapilmasi elzemdir. Aksi takdirde birim ve
ylizdeler ilizerinden yapilacak karsilastirmalar dogru olmayacaktir. Bu baglamda Model 1’de hesaplanan
uzun donem katsayisi i¢in elastisite denklem 7°deki gibi hesaplanmaktadir.

Elastisite = § x (LNTGE/ENF) (7)
Elastisite = —7.25532x(4.432484/1.785386) = —18.02
Model 2 igin ise yari elastisite denklem 8’deki gibi hesaplanmaktadir.
Yar1 Elastisite = y x 100 (8)
Yari Elastisite = —0.05665x100 = —5.665

Etki oranlar hesaplandiginda model 2°de ENF degiskenindeki 1 puan degisim karsiliginda TGE’de
%15.665 negatif yonde bir degismeye karsilik model 1’in tersinden gidilerek ENF degiskeninde 1 puanlik
degisim i¢in TGE degiskeninde 1/0.1802=%5.549 ters yonde degisim gerekmektedir. Ortak birimlerde
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karsilastirma yapildiginda etki oranlar1 ENF i¢in %5.665, TGE i¢in ise %5.549 hesaplanmaktadir.
Goriildiigi iizere birimlerden arindirilmis etkiler birbirlerine oldukg¢a yakindir. Goreli etkiler arasindaki
fark sadece %1.16 olarak hesaplanmistir. Bu durum, Tirkiye ekonomisinde guven-enflasyon
dinamiklerinin karsilikli dongiisel bir yapi sergiledigini ortaya koymasi1 bakimindan 6énemlidir.

5. Sonug ve Degerlendirme

Beklentilerin en dnemli gostergelerinden biri haline gelen tiiketici giiven endeksi ile fiyat etkilesimi
arasindaki iligki makroekonomik gostergeler agisindan biiyilk 6nem arz etmektedir. Bir iilkenin
ekonomik politikas1 insasinda sayisal hedeflerin yaninda tiiketici beklentileri ve giiven algis1 da goz
oniinde bulundurulmalidir. Bu ¢aligma 2012:12- 2025:06 dénemine ait 151 aylik veriler kullanilarak
tilketici gliven endeksi ile enflasyon arasindaki nedensellik iligkisi ARDL sinir testi yontemiyle analiz
edilmistir. Yapilan analizin sonucunda ise bu iki degiskenin uzun dénemde cift yonlii bir iliskisinin
oldugu bulgulanirken bu iliskinin anlamli ve negatif yonlii olmasi literatirde yer alan benzer ampirik
caligmalarla (Bachmann ve Sims, 2012; Dees ve Brinca, 2013) uyumlu oldugunu gostermektedir.
Caligmanin bulgularina gore Tiirkiye ekonomisinde giiven- enflasyon degiskenleri karsilikli etkilesim
icerisinde olup bu etkilesim denge igerisinde meydana gelmektedir. Buna gore Tiirkiye’deki tiiketici
gliveninde gorllen %1°lik bir artis enflasyonda 7,26 puanlik bir diisiisii sagladigi tespit edilirken
enflasyonda yaganan 1 puanlik artigin tiiketici giiveninde %5,7’lik azalisa sebep oldugu bulgulanmaistir.
Tiirkiye’de kisa donemde hata diizeltme teriminin negatif ve anlamli bulunmast uzun donemde ise
dengesinden sapmalarin dort ile yedi aylik bir siire icerisinde dengeye donmesi ekonomide yasanan
giiven soklarinin veya fiyat artiglarinin zamanla dengelendigini gostermektedir.

Bu ¢aligmanin sonucuna gore tiiketici gliveni ve fiyat istikrar1 arasinda karsilikli etkilesimli dengeye
duyarli kuvvetli bir iliski bulunmaktadir. Bu nedenle para ve maliye politikasinin insasi sirasinda
tiiketici gliveni kritik bir rol oynamaktadir. Politika yapicilar enflasyon hedeflemesi siirecinde tiiketici
giiven endeksini goz oniinde bulundururken iletisim politikasi olarak giiveni destekleyen bir dil tercih
edilmelidir. Tiiketici giiven endeksi verisi bu kadar kritik bir rol oynarken verinin efektif sekilde
toplanmis olmasi zaruridir. Bu dogrultuda tiiketici giiveninin ve beklentilerin dogru olgiimlenmesi
acisindan endeks bilesenleri bolgesellestirilip genisletilebilir. Boylece tiiketici giiveni endeksinde veri
toplama agamast veri politikasi agisindan uygun hale getirilmis olacaktir.
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Extended Summary

Price stability in a country’s economy directly determines the confidence of economic agents and their
expectations for the future. The consumer confidence index, which reflects both current and future
economic perceptions, has the potential to trigger demand-driven inflation. Particularly in developing
countries such as Turkey, which struggle with persistent inflation, fluctuations in consumer confidence
emerge as a key issue influencing consumption expenditure and, consequently, the level of price
formation. Therefore, this study emphasizes the importance of confidence in the formulation of
monetary and fiscal policies.

This study econometrically investigates the causal relationship between consumer confidence and
inflation in the Turkish economy using monthly data covering the period 2012:12-2025:06. The analysis
contributes to the literature by revealing a bi-directional causality between the consumer confidence
index and inflation and by examining their long-run and short-run dynamics through the ARDL bounds
testing approach. The relationship between these two variables becomes more pronounced during
periods of heightened political and economic uncertainty.

Bachmann and Sims (2012), in their U.S. study, emphasized the decisive role of confidence particularly
during crisis periods; Carroll, Fuhrer, and Wilcox (1994) found that when confidence declines,
household consumption contracts. Mishkin (2007) highlighted the importance of central bank
communication, while Algieri (2004) argued that high inflation undermines consumer confidence by
affecting the exchange rate. In economies characterized by high inflation, such as Turkey, this effect
negatively influences consumption decisions. The majority of empirical studies examining these two
variables report a bi-directional and dynamic relationship, though its strength and depth vary depending
on countries’ economic structures, past crisis experiences, and monetary policy frameworks.

In this research, Consumer Confidence Index (CCI) and Consumer Price Index (CPI) data published by
the Turkish Statistical Institute (TURKSTAT) were utilized to estimate the magnitude and direction of
the relationship between the two variables in the Turkish economy. The data, adjusted for seasonal
effects using the X-12 Census method, indicate a —0.63 negative correlation between the two variables,
suggesting that higher confidence is associated with lower price increases, whereas rising prices reduce
confidence.

The results of Model 1 demonstrate the existence of a long-run cointegration relationship, with a 1%
increase in consumer confidence leading to a 7.26-point decrease in inflation. In Model 2, where
consumer confidence is treated as the dependent variable, the findings reveal a bi-directional and
negative relationship between the variables. These results indicate that the relationship between
confidence and inflation in the Turkish economy operates within a mutual and balanced feedback cycle.
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Overall, consumer confidence and inflation are found to be cointegrated and move together in the long
run. This outcome shows that price increases directly shape society’s economic perception, while
confidence, in turn, influences inflation expectations. In particular, following the structural breaks
observed after 2021, the decline in confidence has adversely affected future price expectations,
generating spending-driven inflationary pressures—consistent with the findings of this study.

The consumer confidence index thus plays a pivotal role in the design of both fiscal and monetary policy.
Policymakers should analyze its regional and demographic components in detail. Price stability
objectives should be achieved not only through monetary instruments but also through coordinated
expectation management. Communication strategies that strengthen confidence are expected to yield
more effective results. Conversely, in scenarios of deteriorating consumer confidence, price increases
tend to accelerate, reinforcing a vicious cycle within the economy.
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