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OZET

Bu ¢alismanin amaci, tiiketici fiyat endeksi ile tiiketici gliven endeksi arasindaki kisa ve uzun
donemli iliskilerin incelenmesidir. Caligmada, tiiketici giiven endeksi ve tiiketici fiyat endeksi
olmak iizere toplam iki degisken ele alinmis ve analiz kapsaminda her bir degisken igin
2004:01-2015:12 donemini iceren aylik frekansta 144 adet gozlemden olusan veri seti
kullanilmugtir. Tiiketici giiven endeksi olarak Tiirkiye Istatistik Kurumu (TUIK) ve Tiirkiye
Cumbhuriyeti Merkez Bankas1 (TCMB) tarafindan hazirlanan endeks esas alinmistir. Tiiketici
Fiyat Endeksi (TUFE) verileri de Tiirkiye Istatistik Kurumundan alimmustir. Elde edilen ampirik
bulgular incelendiginde, Tiirkiye’de incelenen donem arasinda tiiketici giiven endeksi ile
tiiketici fiyat endeksi arasinda uzun donemli iliskinin; kisa donemde ise Tiiketici fiyat
endeksinden tiiketici gliven endeksine bir nedensellik iligkisinin oldugu goriilmektedir.
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AN EMPIRICAL ANALYSIS OF THE RELATIONSHIP BETWEEN CONSUMER
CONFIDENCE INDEX AND CONSUMER PRICE INDEX

ABSTRACT

The aim of this study is to examine the short and long term relations between consumer price
Index and consumer confidence Index. In the study, two variables in total are discussed as
consumer confidence Index and consumer price Index and a data set consisting of 144
observations in a monthly frequency spanning the 2004:01-2015:12 period is applied for each
variable within the analysis. The consumer confidence Index is based on the Index prepared by
Turkey Statistics Institution (TSI) and Republic of Turkey Central Bank (RTCB). As for
Consumer Price Index TSI’s Index will be used. Examined the empirical findings obtained, it
is observed that there is a long-term relation between consumer confidence Index and consumer
price Index and a short term causality from comsumer price Index to consumer confidence
Index within the period investigated in Turkey.
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GIRIS

Beklentiler her zaman ekonominin gelecegine dair giiglii bir etki yaratmislar ve bu gii¢lii etkiyi
O0lecmek de iktisat¢ilarin en biiylik ilgi alanlarindan olmustur. Etkiyi 6lgmek igin ilk Once
beklentiyi 6lgmek gerekmektedir. Bu nedenle Tiiketici Giiven Endeksi (TGE) ile ilgili
caligmalar iktisat biliminin 6nemli konular1 arasia girmistir. Ekonominin gelecegine iliskin
beklentilerin, yine o ekonomi ig¢indeki unsurlar araciligiyla Olgiilmesi konusu finansal
piyasalarin gelismis oldugu yerlerde baslamis ve giderek daha fazla tilkede izlenilmeye deger
bulunmustur. Tiiketici Giiven Endeksi de bu cer¢evede Tiirkiye icin izlenebilecek onemli
endekslerdendir. "Tiiketici giiveni konusu, psikolojik ekonomi disiplini agisindan ele
alimmaktadir. Bu disiplin kolu ilgili Kavram ag¢isindan, hane halki davranislarimin hem satin

alma giictine hem de satin alma yoniindeki isteklilige bagl oldugunu ifade etmektedir" (Katona,
1968).

Tiiketici fiyat endeksi enflasyon denince insanlarin aklina gelen endekstir, ¢linkii nihai
tiiketiciyi etkileyen fiyatlar1 yansittigi diigtiniiliir. Tiiketici giiven endeksi ise nihai tiiketici
olarak nitelendirebilecegimiz hane halkina yapilan anketin sonuglaridir. Bu nedenle tiiketici
giiven endeksi ve enflasyon arasindaki iliskiyi saptamak i¢in ele aldigimiz endeks tiiketici fiyat
endeksi olmustur. Enflasyon konusu ekonomi literatiiriinde olduk¢a tartismali konularin
basinda gelmektedir. Enflasyonun kisa vadede goriilebilen en onemli etkisi harcamalar
iizerindedir. Ote yandan, harcamalarin artmas1 ve azalmasini bir¢ok faktér etkilemekle birlikte,

tiiketicilerin piyasaya olan giiveninin de harcamalar iizerinde etkisi vardir.

Bu ¢aligmanin amaci, tiiketici gliven endeksi ile tiiketici fiyat endeksi arasindaki uzun dénemli
iligki ile kisa donemli nedensellik iliskisinin varhi§inin arastirilmasidir. Calismanin temel
hipotezi Tiiketici Fiyat Endeksi ve Tiketici Giiven Endeksi arasinda kisa dénemli bir
nedenselligin varligidir. Calismanin ikinci boliimiinde bu alanda yapilmis galismalardan
bahsedilmistir. Ugiincii bliimde arastirma kapsaminda yer alan veri seti ve kullanilan analiz
yontemlerine yer verilmistir. Dordiincti boliimde, gerceklestirilen analizler sonucunda elde
edilen bulgulara yer verilmis, son boliimde ise elde edilen bulgulara iliskin degerlendirme ve

onerilerde bulunulmustur.

1. LITERATUR

Ekonomik krizlerin dnciil gostergelerinden biri tiiketici giivenidir. Bu da ekonomi igerisindeki

aktorlerin giiven diizeyini incelemenin 6nemli bir ¢alisma alani olmasi sonucunu dogurmustur.
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Bircok iilkede tiiketici giiven endeksinin yani sira reel kesim giiven endeksi ve bunun alt

kirilimlart da ayrintili olarak incelenmektedir (Gormiis ve Giines, 2009).

Tiiketicilerin ekonominin gelecegine iliskin giivenleri ekonomi bilimi agisindan oldukga 6nemli
bir konumda durmaktadir. Bu konu psikolojik ekonomi acisindan ele alinmaktadir. Burada
iizerinde durulmas: 6nemli olan nokta ise tiiketicilerin satin alma giicleri ve satin alma
istekleridir. Satin alma giicii kisinin gelirine, sabit giderlerine vb. objektif kosullara baghdir.
Fakat satin alim istegi kisinin o anki psikolojik durumu, o anki kosulda neye ihtiya¢ duyup
duymadig gibi siibjektif kosullara baghdir (Roos, 2008). Yapilan arastirmalarda tiiketicilerin
sadece gelir diizeyi incelenerek tatmin edici sonuglara ulasilmasinin mimkiin olmadigi
goriilmistiir. Hem tiiketim istegi hem de bunun reel olarak ne kadar gerceklesebilecegini
Ol¢ciimleyen tiiketici gliven endeksleri bize belirgin bir bakis agis1 sunduklari i¢in tiiketicilerin
tiiketim davranislarini ¢6ziimleyebilmemiz agisindan 6nem arzetmektedirler (Celik, Arslanoglu

ve Deniz, 2010).

Gelecek doneme iliskin tiiketici hisleri (sentiment) iliskili olduklar1 donemde yapilacak olan
harcamalar ve ekonomik faaliyetler i¢in 6nemli veriler sunmaktadir. Tiiketici davranislar
ekonomik faaliyetlere yon veren 6nemli faktorlerdendir. Eger tiiketiciler gelecek doneme iliskin
ekonomik a¢idan kaygilar tasiyorlarsa tiiketim harcamalarii kisma egilimi gosterirler. Bu da
ekonomik durgunluga yol agabilir. Bu durumda yatirimcilar bu kotii gidisat nedeniyle ellerinde

bulunan varliklar: satma egilimine girebilirler. Boyle bir durumda varlik fiyatlari diisiis trendine
girebilir (Chen, 2011).

Fukuyama’ya (1998) gore “Ekonomik birimlerin giiveni bir sosyal sermaye olarak
diistiniilebilir ve giiven diizeyinde meydana gelen artig seviyesinin, makroekonomik faktorleri
olumlu yonde etkiledigi varsayilmaktadir. Bu dogrultuda da, giiven diizeyindeki artis (azalma)
yatirum ve talep seviyesini artirirken (azaltirken), igsizlik seviyesinin de azalmasina (artmasina)
neden olabilecektir.” Ote yandan Ludvigson’a (2004) gore diger her sey sabitken tiiketici
gliveninin artmasi, mutlaka tiiketimin artmasini saglamaz. Ciinkii rasyonel beklentilere gore
davranan tiiketiciler gelirlerinde beklemedikleri bir degisim yasarlarsa tiikketim egilimlerini
degistirirler, aksi durumda gelecek donemde ne tiiketeceklerine iliskin karar1 zaten cari

donemde vermislerdir.

Gelecege iliskin tahminlerde tiiketici gliven endekslerinin dikkate deger bulunmasi daha agir

bassa da bazi arastirmalar bu kaninin tersini savunmaktadir. Tiiketici giiveni arttikca tiikketim
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harcamalarinin artacagi birgok ekonomist tarafindan vurgulansa da bu konuya Carroll, Jeffry
ve Wilcox (1994) tarafindan ¢ekinceler konmustur. Carroll vd.’ne gore tiikketici giiveni tiikketim
harcamalarinin belirlenmesinde sadece bagimsiz bir degisken olarak rol oynamaktadir. Gelecek

doéneme iliskin tiiketim harcamalarinin tahmin edilmesinde daha bir¢ok farkli degisken etkilidir.

Carroll, vd.’nin gorislerini dogrulayabilecegimiz bir arastirma 2002 yilinda Deloitte firmasi
tarafindan ABD’de yapilmistir. ABD’nin New York kentinde bulunan Diinya Ticaret Merkezi
binalarina diizenlenen 11 Eyliil saldirilart sonrasinda yapilan tiiketici giiven endeksi ¢alismasi
sonucunda tiiketicilerin gelecege iliskin beklentilerinin negatif oldugu gézlemlenmistir. Buna
karsin bir sonraki geyrekte tiiketim harcamalarinda artis gortilmustiir (akt. Sergeant, 2011). Bu
durum tiiketici giiven endeksini kullanarak analiz yaparken yasanan kirilmalar1 dikkate almanin

Onemini gostermistir.

Rasyonel bireylerin gelecek doneme iligkin tiiketici giivenleri birkag faktérden etkilenmektedir.
Hollanders ve Vliegenthart’e (2011) gore bunlar issizlik, ekonomik biiylime ve hisse senedi
piyasalar1 gibi reel ekonomiyi ilgilendiren faktorlerdir. Fakat farkli faktorler de tiiketicilerin
algisina hitap ederek onlarin gelecek doneme iliskin diislincelerini etkileyebilir. Burada diger
bir 6nemli faktdr olarak medya karsimiza c¢ikmaktadir. Tiiketici giiven endeksi iizerinde
medyanin etkisini arastiran calismalara baktigimizda; Blood ve Philips (1995) ile Wu,
Stephenson, Chen ve Giiner (2002) yaptiklari ¢aligmalar sonucunda, ekonomi ile ilgili medyada
yer alan olumsuz haberlerin tiiketici giiveni iizerinde negatif etkiler biraktigini
gozlemlemislerdir. Ote yandan Wu, McCracken ve Saito (2004) ise yaptiklari calisma

sonucunda boyle bir iligkiyle kargilasmamislardir.

2. VERi VE YONTEM

Bu arastirmada yer alan analizlerin yapilmasi icin iki degisken kullanilmistir. Degiskenlerden
biri tiiketici giiven endeksi olup Tiirkiye Istatistik Kurumu (TUIK) ve Tiirkiye Cumhuriyeti
Merkez Bankasi (TCMB) tarafindan hazirlanan endeks esas alinmustir. Diger degisken ise,
Tiiketici Fiyat Endeksidir. Tiiketici Fiyat Endeksi (TUFE) TUIK tarafindan hazirlanmaktadir.
Her iki degiskene ait veriler 2004:01-2015:12 donemine ait olup aylik frekansta 144 adet
gozlemden olusmaktadir. Her iki degiskene ait veriler, TCMB elektronik veri dagitim
sisteminden (www.tcmb.gov.tr) alinmistir. Calismada VAR yontemi araciliiyla analizler

yapilmustir.
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Arastirma kapsaminda degiskenler iizerinde calismak icin ilk olarak bu iki de§iskenin ayni
mertebeden duragan olup olmadiklart dl¢tilmistiir. Ayn1 mertebeden duraganligin tespiti i¢in
birim kok testi uygulanmistir. Daha sonra analizlerde kullanilan gecikme uzunlugu
hesaplanarak analizlere baslanmistir. Degiskenler arasinda uzun donemde bir iliski olup
olmadigimi gérmek amaciyla Johansen (1988) esbiitiinlesme testi, kisa donemli nedensellik
iliskisini varligim1 arastirmaya yonelik olarak da Granger (1969) nedensellik analizi

uygulanmistir. Tiim analizler E-views 9 programi kullanilarak gerceklestirilmistir.

3. UYGULAMA SONUCLARI

Birim kok (duraganlik) testleri Augmented Dickey Fuller (Dickey & Fuller, 1979) ve Phillips
Perron (Philips & Perron, 1988) yontemleri ile incelenmistir. Bu gergevede ilk olarak Tiiketici

Fiyat Endeksi bulgular1 incelenmistir. Bulgular Tablo 1, 2, 3 ve 4'te gosterilmistir.

Tablo 1: Tiiketici Fiyat Endeksi ADF Testi Sonuclar1 (Seviyede) (Sabitli ve Trendli)

t-Istatistigi P Degeri.*

Augmented Dickey-Fuller test istatistigi -0.624523 0.9758
Test Kritik Degerleri: 1% -4.025426

5% -3.442474

10% -3.145882

*MacKinnon (1996) tek yonlii p degerleri

Bu test sonucunda seri birim koklii cikmistir. Seviyede duragan olmayan degiskenleri duragan
hale getirmek i¢in verilerin farklar1 alinmasi gerekmektedir. Bu nedenle serinin ilk farkina ADF
Testi uygulanmustir. Sonug Tablo 2'de gosterilmistir. Tablo 2'de goriildiigii iizere TUFE serisi
ilk farkinda duragan hale gelmistir.

Tablo 2: Tiiketici Fiyat Endeksi ADF Testi Sonuclar1 (Ilk farkinda) (Sabitli ve Trendli)

t- Istatistigi P Degeri.*

Augmented Dickey-Fuller test istatistigi -8.389637 0.0000
Test Kritik Degerleri: 1% -3.477835

5% -2.882279

10% -2.577908

*MacKinnon (1996) tek yonlii p degerleri
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ADF testinden ¢ikan sonuglar1 dogrulamak igin Philips-Perron (PP) testi yapilmaktadir. TUFE
serisinin duraganligi PP testiyle de incelenmistir. Tablo 3 ve 4'te PP test bulgular

gosterilmistir.

Tablo 3: Tiiketici Fiyat Endeksi PP Testi Sonuclari (Seviyede) (Sabitli ve Trendli)

t-Istatistigi P Degeri.*

Phillips-Perron test istatistigi -0.799537 0.9625
Test Kritik Degerleri: 1% -4.023506

5% -3.441552

10% -3.145341

*MacKinnon (1996) tek yonlii p degerleri

Bu test sonucunda seri birim koklii ¢ikmistir. Seviyede duragan olmayan degiskenleri duragan
hale getirmek i¢in verilerin farklarinin alinmasi1 gerekmektedir. Bu nedenle serinin ilk farkina

ADF Testi uygulanmustir. Sonug Tablo 4'de gosterilmistir. Tablo 4'de gériildiigii iizere TUFE

serisi ilk farkinda duragan hale gelmistir.

Tablo 4: Tiiketici Fiyat Endeksi PP Testi Sonuclar (Ilk Farkinda) (Sabitli ve Trendli)

t-Istatistigi P Degeri.*

Phillips-Perron test istatistigi -9.571791 0.0000
Test Kritik Degerleri: 1% -3.476805

5% -2.881830

10% -2.577668

*MacKinnon (1996) tek yonlii p degerleri

Tiiketici Fiyat Endeksi serisi i¢in uyguladigimiz testleri modelimizin bir diger serisi
olan Tiiketici Giiven Endeksi (TGE) i¢in de uygulamamiz gerekmektedir. TGE i¢in yapilan

birim kdk sinamalarinin sonuglar1 Tablo 5, 6, 7, ve 8’de gdsterilmistir.

Tablo 5: Tiiketici Giiven Endeksi ADF Testi Sonuclar: (Seviyede) (Sabitli ve Trendli)

t- Istatistigi P Degeri.*

Augmented Dickey-Fuller test istatistigi -2.458185 0.3484
Test Kritik Degerleri: 1% -4.023506

5% -3.441552

10% -3.145341

*MacKinnon (1996) tek yonli p degerleri

Goriildiigii izere serimiz seviyede duragan ¢ikmamistir. Yani, seri birim kokliidiir. Bu

nedenle serinin ilk farkina ADF testi uygulanmistir.
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Tablo 6: Tiiketici Giiven Endeksi ADF Testi Sonuclar: (ilk Farkinda)
(Sabitli ve Trendli)

t- Istatistigi P Degeri.*

Augmented Dickey-Fuller test istatistigi -10.23720 0.0000
Test Kritik Degerleri: 1% -3.476805

5% -2.881830

10% -2.577668

*MacKinnon (1996) tek yonlii p degerleri

TGE serisinin ilk farkina uygulanan ADF analizi sonucu serinin duragan hale geldigi

gdzlemlenmistir. TUFE serisinde izlenen dogrulama yontemi TGE serisine de uygulanmustir.
Tablo 7: Tiiketici Giiven Endeksi PP Testi Sonuc¢lar (Seviyede) (Sabitli ve Trendli)

t- Istatistigi P Degeri.*

Phillips-Perron test istatistigi -2.502565 0.3266
Test Kritik Degerleri: 1% -4.023506

5% -3.441552

10% -3.145341

*MacKinnon (1996) tek yonli p degerleri
Tablo 7°de goriildiigii lizere seri birim kokliidiir. Yani, seviyede duragan degildir. Bu nedenle
serinin ilk farkina da PP testi uygulanmistir.

Tablo 8: Tiiketici Giiven Endeksi PP Testi Sonuclar (Ilk Farkinda) (Sabitli ve Trendli)

t- Istatistigi P Degeri.*

Phillips-Perron test istatistigi -10.13031 0.0000
Test Kritik Degerleri: 1% -3.476805

5% -2.881830

10% -2.577668

*MacKinnon (1996) tek yonlii p degerleri

TUFE ve TGE serilerine uygulanan ADF ve PP testleri sonucunda iki serinin de ayn1 seviyeden
duragan oldugu goriilmiistiir. Bir baska deyisle iki serinin de I(1) oldugu anlasilmis olup,

esbiitlinlesme analizi i¢in yeterli sartlarin bu seriler tarafindan saglanmis oldugu tespit

edilmistir (Granger, 1986).
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Esbiitiinlesme analizleri icin Johansen Rank ve Trace testleri kullanilmustir. Ilk olarak, bilgi

kriterleri kullanilarak optimum gecikme degeri belirlenmistir.

Tablo 9: Optimal Gecikme Degerleri icin Bilgi Kriterleri

Gecikme AIC SC HQ
0 17.18529 17.22897 17.20304
1 8.395909 8.526946* 8.449156
2 8.347317 8.565711 8.436063
3 8.323487 8.629239 8.447731
4 8.350633 8.743743 8.510375
5 8.198896 8.679363 8.394135*
6 8.222412 8.790237 8.453150
7 8.264255 8.919437 8.530491
8 8.264155 9.006695 8.565889
9 8.228882 9.058779 8.566114
10 8.233743 9.150998 8.606473
11 8.175099* 9.179712 8.583328
12 8.210229 9.302199 8.653955

* Optimum gecikme degeri
AIC: Akaike Bilgi Kriteri

SC: Schwarz Bilgi Kriteri

HQ: Hannan-Quinn Bilgi Kriteri

Bilgi kriterleri tizerinde yapilan degerlendirme sonucunda Schwarz bilgi kriterinin bir
gecikme uzunlugunda minimum oldugu belirlenmistir. Bu nedenle analizin devam eden

kisminda gecikme degeri bir olarak seg¢ilmistir.

Tablo 10: Johansen Trace Testi Sonuglar:

Trace 0.05
Vektor Sayisi Eigen Degeri Istatistigi Kritik Degeri P Degeri*
Sifir 0.237453 4753117 20.26184 0.0000
En fazla 1 0.061653 9.036232 9.164546 0.0529

*MacKinnon-Haug-Michelis (1999) P Degerleri

Tablo 11: Johansen Rank Testi Sonuglari

Trace 0.05
Vektor Sayist Eigen Degeri Istatistigi Kritik Degeri P Degeri*
Sifir 0.237453 38.49494 15.89210 0.0000
En fazla 1 0.061653 9.036232 9.164546 0.0529

*MacKinnon-Haug-Michelis (1999) P Degerleri
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Sifir esbiitiinlesim hipotezi Tablo 10 ve 11°de reddedilmistir. En fazla 1 esbiitlinlesim iliskisi
hipotezi ise 0,05 anlamliliginda kabul edilmistir. Dolayisiyla seriler arasinda bir esbiitiinlesim

iligkisi tespit edilmistir. Uzun donemde bu iki veri birbirleriyle iligkilidir.

Son olarak uzun donemli iligkili olan bu iki serinin kisa donemli nedensellik analizi yapilmistir.
Nedensellik iligkisinin tespiti i¢in Vektor Hata Diizeltme Modeli (VECM) Granger Nedensellik

Testi uygulanmustir. Test sonuglar1 Tablo 12°de gosterilmistir.

Tablo 12: VECM Granger Nedensellik Testi Sonuglari

Bagimli Degisken: TGE

Degisken Chi-sq P Degeri

TUFE 4.007481 0.0453

Bagimli Degisken: TUFE

Degisken Chi-sq P Degeri

TGE 0.670910 0.4127

Tablo 12’nin ilk kismmna gére TGE bagimli degisken iken TUFE istatistiki olarak anlamli
bulunmustur. Dolayisiyla TUFE’den TGE’ye dogru kisa dénemli bir nedensellik iliskisi oldugu
gdzlemlenmistir. Ikinci kistmda ise TUFE bagimli degisken iken TGE anlamsiz bulunmustur.
Bunun sonucunda TGE’den TUFE’ye dogru kisa donemli bir nedensellik iliskisinin olmadig

tespit edilmistir.

SONUC

Bu calisma kapsaminda 2004:01 — 2015:12 dénemi arasinda TGE ve TUFE (enflasyon)
arasinda iliski ekonometrik yontemler kullanilarak arastirilmistir. Yapilan esbiitiinlesme analizi
sonucunda, TUFE ile TGE arasinda uzun dénemde es-biitiinlesme iliskinin varlig1 tespit
edilmistir. Yani, elde edilen bulgular sonucunda bu iki degisken arasinda uzun doénemli bir
iliski oldugu saptanmistir. Ardindan gergeklestirilen Granger nedensellik analizi sonucunda ise

TUFE'den TGE'ye dogru tek yonlii bir Granger nedenselliginin varlig1 ortaya konmustur.

TUFE ashinda enflasyonun nihai tiiketiciye yansiyan yoniidiir. Bu nedenle gelecek donemde
yapilacak tiiketim harcamalarmimn da ana belirleyicilerindendir. TUFE’nin TGE ile uzun

donemli bir iliski igerisinde olmasi ekonomik agidan olduk¢a gozlemlenebilir bir durumdur.
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Tiirkiye 6zelinde enflasyonun halen istenilen seviyeden daha yukarida olmasi ve toplumsal
acidan oldukca kotii bir imaj1 yansitmasi tiiketici giiveni agisindan bunun etkisinin ¢iplak gozle
bile goriilmesini saglamaktadir. Calisma sonucunda ortaya ¢ikan uzun dénemli ve kisa donemli
iliskinin varlig1 ve yoniine iliskin bulgular ¢alismanin yapilmasini saglayan beklentiler ile
uyumlu ¢cikmistir. TUFE'den (enflasyon) TGE'ye yonelik kisa donemli bir nedenselligin ortaya
cikmast mal ve hizmetlerin fiyatlarinin ve bunlarin nihai tiiketiciye yansimasinin, tiiketici
aktorlerin ekonominin gelecegine yonelik diisiincelerini etkileyen en 6nemli faktdrlerden biri
oldugunu gostermistir. Buradan hareketle enflasyonun tiiketici giivenini olumsuz yo6nde
etkileyerek ekonomik biiylime iizerinde de olumsuz etkiler yaratabilecegi ongoriilebilir Ki bu
tespit de saglikli bir ekonomik biiylime igin fiyat istikrarinin saglanmasinin gerekliligine isaret

etmektedir.
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EXTENSIVE SUMMARY

The purpose of this study is to examine the short and long term relationships between consumer
price index and consumer confidence index. The study included two variables, for each of
which a set of data with 144 observations covering the period 2004:01-2015:12 were used. The
Consumer Confidence Index (CCI) was based on the index compiled by Turkish Statistical
Institute (TSI) and the Central Bank of the Republic of Turkey. The consumer price index (CPI)

data was obtained from Turkish Statistical Institute.

The issue of consumer confidence is addressed in terms of psychological economy
(Katona,1968). Economic research has shown that consumer confidence is a leading indicator
of crises. Real sector confidence indexes and their sub-refractions are other major indicators
(Gormiis & Giines, 2009). The main issue that needs to be addressed to analyze the indexes is
that customers’ purchasing power and eagerness are to be studied together. Purchasing power
is based on objective criteria whereas eagerness to buy is rather dependent on subjective criteria
(Roos, 2008). It has been observed that any significant results cannot be obtained only by
studying the level of consumer income. It is necessary to examine the eagerness to buy and to
what extent this can be realized through consumer confidence indexes following simultaneously
in order to analyze consumer behavior (Celik, Aslanoglu, Deniz, 2010). These behaviors also
provide insights into the future of the market. If consumers tend to reduce their expenses
regarding the future, investors may be inclined to sell their stocks. Eventually a recession may
be observed in the stock market (Chen, 2011).

According to Fukuyama (1998) “economic unit’s confidence can be regarded as a social
capital and an increased level of confidence is assumed to influence macroeconomic factors in
a positive way. Accordingly, while an increase (or decrease) in the level of confidence causes
an increase (or a decrease) in investments and demand, it may lead to a higher (or lower) level
of unemployment.” On the other hand, if everything remains stable, it is unlikely that future
consumption will increase with higher consumer confidence index as rational consumers
change their consumption habits provided that there is a significant change their income level
(Ludvigson, 2004).
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Even though consumer confidence indexes are more predominantly considered notable in future
forecasts, some studies have proven the otherwise. Carroll, Jeffrey and Wilcox (1994) think
that consumer confidence acts only as an independent variable while determining consumption
expenditures. A number of various variables are involved in forecasting future consumption
expenditures. A study carried out by Deloitte following the 9/11 attacks confirms the criticism.
According to the study, although there was a considerable decrease in the level of consumer
confidence index, a fairly higher level of consumption expenditures was observed (Sergeant,
2011).

The future consumer confidence levels of rational individuals are affected by certain factors.
According to Hollanders and Vliegenthart (2011), these include such factors as unemployment,
economic growth, and stock markets which are related to the real economy. Though different
factors may also influence consumer’s views regarding future by appealing to their senses.
Media takes attention as another major factor. When the studies on media looked at, there were
findings in Blood and Philips (1995) and Wu, Stephenson, Chen and Giiner’s (2002) studies
supporting that consumer confidence level was influenced by the recession related news in the
media; however, no relationship was found between the media factor and consumer confidence
level in the study Wu, McCracken and Saito (2004) carried out.

To examine the variables within the scope this study, the two variables were initially assessed
whether they were stable at the same extent. Unit root test was applied to determine stability at
the same extent. Afterwards, the length of delay periods was calculated, and analyzes were

commenced.

While Granger (1969) causality analysis was used to study short term causality relationship
Johansen (1988) co-integration test was applied to determine whether a long term relationship
exists between variables. All analyzes were performed with E-views 9 software. The unit root
tests were studied with the methods of Augmented Dickey Fuller (Dickey & Fuller, 1979) and
Phillips Perron (Philips & Perron, 1988) in order to determine whether the series were stable
at the same extent. The results of ADF and PP tests, which were applied to CPI and CCI series,
showed that both series were stable at the same extent. In other words, it was understood that
both series were 1(1) and met the necessary requirements for co-integration analysis (Granger,
1986). Consequently Johansen Trace and Johansen Rank tests were applied. The test results

indicated that the series were co-integrated. That is to say that a long term relationship existed
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between the series. Later, short term causality analysis was performed on both series. Vector
Error Correction Model (VECM), Granger Causality Test was applied to determine causality
relationship. According to VECM results Granger Causality relationship was found from CPI

to CCI. However, no short term causality relationship was found between from CClI to CPI.

CPI constitutes the aspect of inflation concerning the end user. As a result, it is among the main
determinants of future consumption expenditures. That CPI is involved in a long term
relationship with CCl is a fairly observable situation from an economic perspective. Due to the
fact that the inflation in Turkey is still at a higher level than desired and it portrays a negative
image, it is easy even for the naked to see the effects in terms of consumer confidence. To put
it in another way, the findings gained can be interpreted that the inflation in Turkey is one of

the key factors which shape the consumers’ expectations about the future economy.
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