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(074

Satin Alma Yéneticileri Endeksi (PMI), 40'tan fazla tilke i¢cin Tedarik Yonetimi Enstittist (ISM) tarafindan olugturulan
aylik bir ekonomik faaliyet endeksidir Bu endeks, yeni satis siparisleri, calisan istihdamu, tedarikgi siparisleri ve envanter
diizeyleri ile ilgili sorulara yanit veren atanmus yoneticiler arasinda yiratiilen anketlerden tiretilmistir. Literatiirde Satin
Alma Yoneticileri Endeksleri (PMI) ile finansal piyasalar arasindaki iliskinin varligina dair ¢esitli kanitlar sunulmakta,
ve PMI gibi 6ncti gostergelerin 6nemine dikkat cekilmektedir. Bu noktadan hareketle gerceklestirilen ¢alisma
kapsaminda ise; Pay piyasalari, Tahvil piyasalari ve Déviz piyasalart gibi Turkiye'deki bazt finansal piyasalarin getirileri
ile PMI arasindaki nedensellik iligkisinin incelenmesi amaclanmustir. Calismada ele alinan Satin Alma Yoéneticileri
Endeksi, Pay piyasasi, Tahvil piyasast ve Déviz piyasasini temsilen belitlenen degiskenlere ait 2015 ve 2024 yillart
arasindaki aylik veriler elde edilerek analize tabi tutulmus ve sonuglar yorumlanmustir. Sonuglar PMI ile finansal
piyasalarin uzun dénemde esbiitiilesik bir iliskiye sahip oldugunu gosterirken, gerceklestirilen nedensellik testi sonuglart
ise, sadece PMI’den d6viz priyasalarina dogru bir nedenselligin varligina isaret etmektedir. Pay piyasalart ve Tahvil
piyasalari icin ise boyle bir nedensellik iliskisi tespit edilememistir.

Anahtar kelimeler; Finansal Piyasalar, PMI (Satin Alma Yéneticileri Endeksi), Pay senedi, Tahvil, Déviz, Nedensellik

ABSTRACT

The Purchasing Managers' Index (PMI) is a monthly economic activity index developed by the Institute for Supply
Management (ISM) for over 40 countries. This index is derived from surveys conducted among designated managers
who respond to questions regarding new sales orders, employee employment, supplier orders, and inventory levels.
The literature provides vatious evidence for the existence of a relationship between Purchasing Managers' Indices
(PMI) and financial markets, highlighting the significance of leading indicators such as the PMI. Building on this
premise, the present study aims to examine the causal relationship between the returns of certain financial markets in
Turkey, including the equity market, bond market, and foreign exchange market, and the PMI. Monthly data for the
variables representing the Purchasing Managers' Index, equity market, bond market, and foreign exchange market were
collected for the period between 2015 and 2024, and analyzed accordingly. The results indicate that there is a long-
term cointegrated relationship between the PMI and the financial markets, while the findings from the causality tests
suggest a causal relationship only from the PMI to the foreign exchange markets. No such causal relationship was
identified for the equity and bond markets.

Keywords; Financial Markets, PMI (Purchasing Managers Index), Stocks, Bonds, Foreign Exchange, Causality

* Dr., Bagimsiz Arastirmaci, tashdemir.ahmet@gmail.com


https://dergipark.org.tr/tr/pub/igdirsosbilder
https://orcid.org/0000-0001-5280-5888

Igdir Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, Ekim 2024 (37)

Extended Abstract

In order to make informed decisions regarding micro and macroeconomic factors, it is essential to possess
fundamental information about a country's current and future economic conditions. Various methods are
employed to evaluate this information. Among these, gross domestic product (GDP) dynamics is one of the
most commonly utilized indicators (Gajewski, 2014). The significance of GDP dynamics is further
underscored by their strong correlation with the stock market, which is highly sensitive to economic
changes (Hayo & Kutan, 2005; Engelberg & Parson, 2011; Brenner, Pasquariello & Subrahmany, 2009).
From a macroeconomic perspective, timely access to critical economic data, such as GDP growth rates,
facilitates the more effective implementation of monetary and fiscal policies, aiding in the prevention or
mitigation of economic downturns. Additionally, various economic insights are leveraged to support
quicker recoveries from such downturns. Notably, following the global financial crisis, indicators such as
the Consumer Confidence Index (CCI), Volatility Index (VIX), and Purchasing Managers' Index (PMI)
have garnered the attention of investors and regulators. These indicators provide insights into a country's
future economic, financial, and trade activities, serving as leading indicators (Saleheen & Habib, 2022).
Specifically, the PMI, derived from surveys of purchasing managers, offers timely insights into factors such
as production, new orders, employment, and supplier deliveries, thereby presenting a comprehensive view
of economic activity. In this regard, the PMI is widely utilized to measure and predict economic activities
that influence financial markets (Alsu & Mandaci, 2020).

The literature includes studies that address the impact of disrupted economic structures and global shocks
on stock market performance, particularly in the context of the COVID-19 pandemic. These studies provide
evidence that such periods of economic uncertainty and turbulence adversely affect stock market
performance, emphasizing the importance of leading indicators like the PMI. The relationship between the
Purchasing Managers' Index (PMI) and financial markets remains an active area of research, especially in
the context of emerging economies such as Turkey. While the financial literature addressing the effects of
the PMI on financial markets is not sufficiently robust, the findings often exhibit contradictions. Some
studies indicate that under normal conditions, no causal relationship exists from the PMI to stock returns
(Alsu & Mandaci, 2020; Yanik et al., 2020), while others advocate for the existence of a positive
relationship between PMI fluctuations and stock returns, particularly for small businesses and specific
industries (Johnson & Watson, 2011).

To better understand the dynamics and outcomes of this relationship, it is essential to conduct further
empirical research supported by more recent data. This study aims to examine the relationship between the
Purchasing Managers' Index (PMI) and financial markets in Turkey. In this context, the relationship
between PMI and Turkey's equity market, bond market, and foreign exchange market has been analyzed
using cointegration and causality tests. The analysis covers the period from 2015 to 2024, incorporating
monthly data on BIST100 returns, five-year bond yields, and the exchange rate of the US dollar, which are
believed to represent the aforementioned markets. Initially, the study investigates whether there exists a
long-term cointegrated relationship between PMI and financial markets using the Johansen cointegration
test. The results of the cointegration tests indicate that both the trace statistic and the maximum eigenvalue
statistic demonstrate a long-term cointegrated relationship between PMI and the equity, bond, and foreign
exchange markets. Following the establishment of this long-term relationship, the study seeks to answer
whether there is a causal relationship from PMI to the aforementioned financial markets, by employing the
Fourier Toda-Yamamoto causality test. The results of the causality tests reveal a unidirectional causal
relationship from the PMI variable to the foreign exchange market, represented by the LNUSD variable.
However, no similar causal relationship was identified for the equity market, represented by LNBIST, or
the bond market, represented by LNBOND. These findings suggest that while PMI may play a role as a
leading indicator for financial markets, they also indicate limitations contrary to previous studies (Alsu and
Mandaci, 2020; Yanik et al., 2020).

This situation may reflect the heightened fragility and unpredictability of Turkey's financial markets,
particularly in recent years, due to geopolitical risks (related to lIraq, Syria, and Ukraine), domestic
dynamics, and global crises. Therefore, it is recommended that future researchers consider separately
evaluating more vulnerable and unpredictable country groups, such as Turkey, alongside more stable
country groups. Additionally, it is advisable to examine how the competition between China and the United
States, the disruptions in supply chains due to the COVID-19 pandemic, and the ongoing conflict between
Russia and Ukraine influence the relationship between PMI and financial markets.
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Giris

Mikro ve makroekonomi ile ilgili kararlar almak icin, bir iilkenin mevcut ve gelecekteki
ekonomik kosullarina ait temel bilgilere sahip olmak esastir. Bu bilgileri degerlendirmek igin ise
cesitli yontemler kullanilmaktadir. Bu kapsamda, GSYIH dinamikleri en yaygin kullanilan
gostergelerdendir (Gajewski, 2014). GSYIH dinamikleri, ekonomik degisikliklere kars1 oldukca
hassas olan borsa ile gii¢lii bir korelasyona sahip olmalari agisindan da biiyiik 6nem arz etmektedir
(Hayo ve Kutan, 2005; Engelberg ve Parson, 2011; Brenner, Pasquariello ve Subrahmany, 2009).
Makro perspektiften bakildiginda ise GSYIH biiyiime orani gibi énemli ekonomik verilere
zamaninda erisim, para ve maliye politikalarinin daha etkili bir sekilde uygulanmasini
kolaylastirmakta, ekonomik gerilemelerin 6nlenmesine veya hafifletilmesine yardime1 satin alma
miidiirleri endeks olmaktadir. Bunun yan sira, bu tiir gerilemelerden daha hizli bir toparlanmay1
desteklemek icin ¢esitli ekonomik i¢goriilerde kullanilmaktadir.

Ozellikle, kiiresel finansal krizin ardindan Tiiketici Giiven Endeksi (CCI), Volatilite Endeksi
(VIX) ve PMI gibi gostergeler yatirimeilarin ve diizenleyicilerin dikkatini g¢ekmektedir. Bu
gostergeler, bir iilkenin gelecekteki ekonomik, finansal ve ticaret faaliyetlerine iliskin i¢gdriiler
sunabilmekte ve 6ncii gostergeler olarak hizmet etmektedir Saleheen & Habib, 2022). Ozellikle,
Satin alma miidiirlerinin anketlerinden elde edilen PMI endeksi, {iretim, yeni siparisler, istihdam
ve tedarikgi teslimatlari gibi faktorlere dair zamaninda iggoriiler saglayarak ekonomik faaliyetin
kapsamli bir gdriintiisiinii ortaya koymaktadir. Bu yoniiyle PMI, finansal piyasalar1 etkileyen
ekonomik faaliyetleri 6lgmek ve tahmin etmek i¢in yaygin olarak kullanilmaktadir (Alsu ve
Mandaci, 2020). PMI 6lgegi 0 ila 100 arasinda degismektedir. Bu 6lgege gore 50'min lizerindeki
degerler genislemeyi, 50'nin altindaki degerler biiziilmeyi ve 50 degeri ise stabiliteyi ifade
etmektedir. Ardisik aylara ait PMI verilerini karsilastirarak, genisleme veya durgunluk orani
tahmin edilebilmektedir (Alsu ve Mandaci, 2020). Bu baglamda, hem pay senedi piyasasinda hem
de tahvil piyasasinda yatirim kararlarini etkileyen kurumsal karlilik ve enflasyonist egilimler gibi
konularda yatirimcilara 6ncii bir gosterge olarak farkli bakis agilari sunabilmektedir. Mevcut
literatiir, Satin Alma Miidiirleri Endekslerinin ekonominin durumu ve dolayisiyla pay senedi
piyasasinin performansi hakkinda degerli i¢goriiler saglayabilecegini 6ne siirmektedir (Sia vd.,
2023).

Literatlirde 6zellikle COVID-19 pandemisi baglaminda, bozulan ekonomik yapilarin ve kiiresel
soklarin pay piyasasinin performansi iizerindeki etkisini ele alan ¢alismalar bulunmaktadir. Bu
calismalar, ekonomik belirsizlik ve ¢alkanti donemlerinin pay piyasast performansini olumsuz
yonde etkiledigine iliskin kanitlar sunmakta ve PMI gibi Oncii gostergelerin Snemini
vurgulamaktadir. Satin Alma Miidiirleri Endeksleri (PMI) ile finansal piyasalar arasindaki iliski,
ozellikle Tiirkiye gibi gelismekte olan ekonomiler baglaminda aktif bir arastirma alani olmaya
devam etmektedir. Bu nedenle, bu iligkinin dinamiklerini ve sonuglarini daha iyi anlamak igin
daha giincel veriler ile daha fazla ampirik arastirmanin yapilmasi gerekli goriilmektedir. Burdan
yola ¢ikarak, gergeklestirilen bu caligma kapsaminda; Pay piyasalari, Tahvil piyasalar1 ve Doviz
piyasalar1 gibi Tiirkiye'deki bazi finansal piyasalarin getirileri ile PMI arasindaki nedensellik
iliskisinin incelenmesi amaglanmistir. Calismada ele alinan pay piyasasi, tahvil piyasasi ve doviz
piyasasini temsilen belirlenen degiskenlere ait 2015 ve 2024 yillar1 arasindaki aylik veriler temin
edilerek analize tabi tutulmus ve sonuglar yorumlanmustir.

1. Literatiir Arastirmasi

Akademik literatiirde, Satin Alma Miidiirleri Endeksi (PMI) arastirmacilar tarafindan GSYIH
verilerinden daha 6nce mevcut veya gelecekteki ekonomik iklimi degerlendirmek adina siklikla
kullanilmaktadir (Koenig ve Evan, 2002; Lahiri ve Monokroussos, 2012; Iselin ve Siliverstovs,
2016; Kilinc ve Yucel, 2016). PMI, iiretimdeki biiyiime egilimlerinin yan1 sira genel ekonomik
genislemeyi analiz etmek i¢in bir arag gérevi gorebilmektedir (Koenig ve Evan, 2002; Lahiri ve
Monokroussos, 2012). Amerikali arastirmacilar, 1948 yilinda bu gostergeyi gelistirmede ve
kullanmada onciiliik etmelerinin yan1 sira PMI’nin ekonomik kosullar1 degerlendirmedeki
Oneminin incelenmesinde de literature onemli katkida bulunmuslardir. Arastirmalar, PMI'nin

499



Igdir Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, Ekim 2024 (37)

ABD' deki imalat sektorii faaliyetine (Harris, 1991) ve GSYIH dalgalanmalarina yansiyan genel
ekonomik performansin 6nemli bir gostergesi oldugunu ortaya koymuslardir (Harris, 1991;
Koenig ve Evan, 2002; Lahiri ve Monokroussos, 2012).

Satin Alma Midiirleri Endeksi (PMI), gercek zamanli ekonomik kosullart ve gelecekteki
ekonomik faaliyeti yansitabilmesi nedeniyle hem pay senedi hem de doviz piyasalari iginde 6nde
gelen bir gosterge olarak kabul edilmektedir. Buna iliskin olarak Satin Alma Miidiirleri
Endeksi'nin (PMI) finansal piyasalar iizerindeki etkisinin ele alindig1 caligsmalar bakimindan
finansal literatiiriin yeterli diizeyde oldugu sdylenememekle birlikte elde edilen sonuclarinda
birbirleri ile ¢eligmekte oldugu goriilmektedir. Bu kapsamda, bazi ¢aligmalar, normal kosullar
altinda PMI' den pay senetlerine dogru bir nedenselligin bulunmadigin1 belirtirken (Alsu ve
Mandaci, 2020; Yanik vd., 2020), digerleri ise PMI degisimleri ile 6zellikle kiiciik isletmeler ve
belirli endiistriler i¢in pay senedi getirileri arasinda pozitif bir iligkinin olduguna isaret
etmektedirler (Johnson ve Watson, 2011).

Ampirik calismalar, PMI'nin 6zellikle endiistriyel pay senedi volatilitesi i¢in dnemli bir tahmin
giicline sahip oldugunu ve sektore 6zgii PMI'nin borsa hareketlerini tahmin etmede genel
makroekonomik gostergelerden veya ekonomik politika belirsizliginden daha etkili oldugunu
gostermistir (Wei vd., 2021). Diger bir ¢alismada ise PMI duyurularinin borsalar iizerinde
asimetrik etkiler olusturabilecegi belirlenmistir Buna gére, olumlu PMI duyurularinin olumlu
piyasa tepkisi olusturma egiliminde oldugu gozlemlenirken, olumsuz duyurularin ise 6zellikle
Cin borsasi i¢in onemli bir tepki olusturmadigi gozlemlenmistir (Yingli vd. 2018). Lojistik
regresyon modelleri yardimiyla PMI ve pay senedi endeksleri arasindaki giiglii korelasyonu
vurgulayan bulgularla da bu sonu¢ desteklenmektedir (Kang, 2021). PMI, Doviz piyasalart
baglaminda da ¢ok 6nemli bir rol oynamaktadir. PMI dolar endeksindeki degisikliklere de tepki
vermektedir ve bu durum sadece ticari rekabet giicii ile degil, ayn1 zamanda makroekonomik
duyarlilik ve kiiresel finansman kosullarindaki degisimlerle de agiklanmaktadir (Erik vd., 2019).
Sri Lanka'daki ¢alismalar, PMI'nin doviz kuruyla birlikte ekonomik biiylimeyi énemli dl¢iide
etkiledigini ve PMI'nin 6nemli bir makroekonomik gosterge oldugunu vurgulamaktadirlar
(Jayathilaka vd., 2022). Ayrica, baska bir calismada ise Evans ve Speight (2010), PMI'nin doviz
kurlarinda 6nemli dalgalanmalara yol agtigina iliskin ¢esitli kanitlar ortaya koymuslardir. Erik vd.
(2019) ise PMI'larin pay senedi fiyatlar1 ve kurumsal tahvil farklarinda degisiklikleri yakindan
yansittigint ve dolar endeksindeki degisikliklerden etkilendigini belirtmislerdir. Ek olarak,
makroekonomik haber duyurularinin T-tahvil getirileri {izerindeki etkisini inceleyen bir ¢alisma
kapsaminda PMI gostergesinin Almanya'daki tahvil getirileri tizerinde 6nemli 6l¢iide olumsuz bir
etkiye sahip oldugu belirlenmistir (El Quadghiri vd. 2016). Sonug olarak, 6nceki ¢alismalar
PMTI’nin pay senedi piyasasi, doviz piyasasi ve tahvil piyasasi gibi finansal piyasalar i¢in bir oncii
gosterge rolii listlendigine isaret etmektedir.

2. Meteryal ve Yontem

Caligmada PMI endeksinin Tiirkiye’deki Pay senedi, Tahvil ve Dviz gibi bazi finansal piyasalar
ile olan iliskisi ele alinmistir. Bu dogrultuda 2015 ile 2024 yillar1 arasindaki donem ele alinmis
ve PMI ile bahsi gecen piyasalar1 temsil ettigi diistintilen BIST 100 getirisi, bes yillik tahvil getirisi
ve Amerikan dolari kuruna iliskin aylik veriler calismaya dahil edilmistir. Verilerin elde
edilmesinin ve analize hazir edilmesinin ardindan, PMI endeksi ile bahsi gecen piyasalar arasinda
esbiitliinlesik bir ilisknin varlig1 Johensen egbiitiinlesme testi yardimiyla incelenmistir. Bunun
ardindan ise PMI’den finansal piyasalara dogru herhangi bir nedensellik iliskisinin var olup
olmadig test edilecektir. Bu kapsamda Enders ve Jones (2016)’nin ortaya koydugu yapisal
kirilmalarinda dikkate alindigi VAR c¢ercevesinde Fourier yaklagimiin bir uzantisi olan
Nazlioglu, Gérmiis ve Soytas (2016) tarafindan gelistirilen kademeli yapisal kirilmalarin dikkate
alindig1 Fourier Todo-Yamamoto nedensellik testinden yararlanilmistir. Bu yaklagima ait model
ise asagida verilmistir.
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V= a(t) +B1y ¢ttt Bprdy -prd) T & (1)

Kesisme terimleri « (t) 'nin zamana bagimli oldugu ve yt' deki yapisal degisimleri gosterdigini
ifade etmektedir. Yapisal degisimleri, bilinmeyen bir tarih, say1 ve kirilma bi¢imiyle asamali bir
stire¢ olarak ele almak i¢in ise Fourier yaklasimi asagidaki gibi tanimlanmaktadir:

a(t) = a0+ Xy yuesin ) + XPo; yaCos B39 )

Denklem (4)’de n, frekanslarin sayisini ve k ise bir tamsay1 frekansini temsil etmektedir.
Denklem (4) 'lin denklem (3)' e eklenmesiyle birlikte ortaya denklem (5) ¢ikmaktadir. Olusturulan
bu yeni denklem ise agagidaki gibidir:

_onk k
yt=ao+ Xg—q Yusin (%) +Xk=1 YaCos (%) tB1yer e A Ppra Yepray+ € (3)

Bu calisma da Fourier frekansi ve gecikme uzunluklarinin sayisimi belirlemek i¢in Akaike bilgi
kriteri kullanilmig ve bu kritere gore en uygun k ve p degerleri secilmistir.

3. Ampirik Bulgular

Calisma kapsaminda, PMI ile pay piyasasi, tahvil piyasast ve doviz piyasasi arasindaki iliskinin
incelenmesi amacglanmistir. Bu dogrultuda, elde edilen aylik veriler esbiitiinlesme ve nedensellik
testleri yardimiyla analize tabi tutulmus ve elde edilen bulgular raporlanmigtir. Ancak bahsi
gecen bu testler 6ncesinde, calisma kapsaminda kullanilan verilere ait tanimlayici istatistiklere ve
gerceklestirilen bazi 6n testlerin sonuglarina yer verilmektedir. Kullanilan verilere ait tanimlayict
istatistikler Tablo 1'de sunulmaktadir.

Tablo 1. Tanimlayict istatistikler

Std

Degiskenler Gozlem Ortalama Sapn.1a Min. Maks. Carpikhik Basikhik
Inbist 109 7.365 0.792 6.575 9.273 1.183 3.016
Inbond 109 2.663 0.353 2.148 3.438 0.536 2.143
Inpmi 109 3.903 0.07 3509 4.041 -1.731 11.027
Inusdtr 109 1.362 0.018 1.255 1.397 -1.932 12.336

Tablo 1°de verilen istatistiklere gore, en yiiksek ortalamaya 7.365 ile Inbist degiskenin sahip
oldugu bunu da swrasiyla Inpmi ve Inbond degiskenlerinin takip ettigi goriilmektedir.
Degiskenlerin standart sapmalar1 incelendiginde ise, en yiiksek standart sapmaya sahip olan
degiskenin yine Lnbist oldugu belirlenmis olup, onu ise tahvil piyasasini temsil eden Inbond
degiskenin takip ettigi tespit edilmistir. Bu sonug¢ ayrica maksimum ve minimum degerleri
tarafindan da desteklenmektedir.
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Tablo 2. Diizeyde (I0) Philip Perron Birimkok Testi Sonuglar

PP (10) Sabit Sabit ve Trendli
Degiskenler t-Istatistigi Alll)l?i:;l;ilk t-Istatistigi A]I;li?:;;lil'lk
LNBIST 2.4447 1.0000 -0.5083 0.9818
LNBOND -1.5391 0.5101 -2.3935 0.3809
LNPMI -4.4484 0.0004 -4.4285 0.0030
LNUSDTR -4.5439 0.0003 -4.5233 0.0022

PP birim kok testi i¢in kritik degerler; sabit model i¢in sirastyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyinde -
3,528515, -2,904198 ve -2,589562; Sabit ve Trendli model i¢in ise -4,096614, -3,476275 ve -3,165610
olarak belirlenmistir.

Calismada, ayrica ele alinan degiskenlere ait verilerin duragan olup olmadiginin belirlenmesine
yonelik olarak birimkok testi gerceklestirilmistir. Bu kapsamda verilerin duranlig: iteratiirde
siklikla kullanilan Philip Peron (PP) yontemi ile test edilmis ve elde edilen sonuclar tabloda
verilmistir.

Tablo 3. Farkta (I1) Philip Perron Birimkok Testi Sonuglart

PP (11) Sabit Sabit ve Trend
Degiskenler  t-istatistigi A‘l‘)lz‘z‘;;i‘k t-istatistigi A‘]‘)l;‘z‘lg:‘k
LNBIST 9.1385 0.0000 9.7972 0.0000
LNBOND -10.5352 0.0000 -10.5021 0.0000
d(LNPMI) 23.2194 0.0000 23.273 0.0000
LNUSDTR 24.1857 0.0000 24.1613 0.0001

PP birim kok testi igin kritik degerler; sabit model igin sirasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyinde -
3,528515, -2,904198 ve -2,589562; Sabit ve Trendli model i¢in ise -4,096614, -3,476275 ve -3,165610
olarak belirlenmisgtir.

Buna gore ele almman degiskenlerin tamaminin diizeyde duragan olmadigi goriilmektedir. Bu
nedenle, verilerin farkta (I1) duraganliklarinin incelenmesine karar verilmistir. Bunun sonucunda
elde edilen bulgular, gerek PMI degiskenin gerekse diger finansal piyasalari temsil eden
degiskenlerin tamaminin farkta duraganlik gosterdigini ortaya koymaktadir. Diizeyde duragan
olmayan ve farkta duragan hale getirilen bu veriler tizerinde literatiirde siklikla kullanila Johensen
esbiitiinlesme testi uygulanmigtir. Johensen Egbiitiinlesme testi, degiskenler arasindaki
esbiitiinlesik iligkileri belirlemede etkili bir yontemdir. Bu yontem, hangi degiskenin bagiml
kabul edildigine bakilmaksizin, birlikte entegre vektorlerin miktarinin sabit kaldigini
gostermektedir. Bu yontem kointegral vektoriinii tanimlayarak, tiim seriler arasindaki karsilikli
iligkiyi dikkate almakta ve modeldeki tiim degiskenleri kapsayan bir sonu¢ vermektedir. Caligma
kapsaminda gerceklestirilen Johensen esbiitiinlesme testi sonucunda elde edilen bulgulara Tablo
4 ve Tablo 5’de yer verilmektedir.
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Tablo 4. Johansen Esbiitiinlesme Trace Testi Sonuglari

. . iz 0.05 Anlamhlik
Hipotezler Ozdeger .. . . .
Istatistigi Kritik Deger Diizeyi
0* 0.199123 56.95182 47.85613 0.0056
1* 0.144935 33.85881 29.79707 0.0161
2* 0.101358 17.57475 15.49471 0.0240
3* 0.060227 6.460166 3.841465 0.0110

Kritik degerler MacKinnon-Haug-Michelis (1999)’dan elden edilmistir

Tablo 4’de verilen Johansen Esbiitiinlesme Testi sonuglarina gore (Trace Testi), degiskenler
arasinda 3 (li¢) esbiitiinlesme denkleminin hesaplandi§i ve uzun donemde esbiitiinlesik bir
iligkinin var oldugu, diger bir ifade ile modele dahil edilen PMI degiskeninin pay piyasasi, tahvil
piyasasi ve doviz piyasasini temsil eden degiskenler ile uzun dénemde biitiinlesik bir ilsikiye

sahip oldugu gézlemlenmektedir.

Tablo 5. Johansen Esbiitiinlesme Maximum Ozdeger Sonuglari

. . Maks.Ozdeger 0.05 Anlamhhk
Hipotezler Ozdeger . . . .
Istatistigi Kritik Deger Diizeyi
0 0.199123 23.09301 27.58434 0.1695
1 0.144935 16.28406 21.13162 0.2087
2 0.101358 11.11458 14.26460 0.1486
3* 0.060227 6.460166 3.841465 0.0110

Kritik degerler MacKinnon-Haug-Michelis (1999)’dan elden edilmistir

Tablo 5 incelendiginde ise maksimum 6zdeger istatistigi sonuglarina gore de degiskenler arasinda
3 (li¢) esbiitiinlesme denkleminin hesaplandigi ve PMI degiskeni ile pay piyasasi, tahvil piyasasi
ve doviz piyasasini temsil eden degiskenlerin uzun donemde esbiitiinlesik bir ilsikiye sahip

oldugu tespit edilmistir.

Tablo 6. Fourier Toda-Yamamoto Nedensellik Testi Sonuglari

Degiskenler p d Y=>X Alll)lzlzrél;ilk
PMI => LNBIST 2.000000 1.000000 1.648099 0.438652
PMI => LNBOND 2.000000 1.000000 1.820502 0.402423
PMI => LNUSD 2.000000 1.000000 21.93244 0,0000

Ideal k ve p degerleri Akaike bilgi kriterine gore tespit edilmistir

Calismada ayrica PMI degiskeninden Tiirkiye finansal piyasalarini temsilen ¢alismaya dahil
edilen LNBIST, LNBOND ve LNUSD degiskenlerine dogru bir nedensellik iligkisinin olup
olmadig1 Yapisal kirilmalarin kademeli olarak ele alindig1 Fourier Toda-Yamamoto nedensellik
testi yardimiyla incelenmis ve elde edilen bulgular Tablo 6’ da verilmistir. Buna goére PMI
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degiskeninden doviz piyasasini temsil eden LNUSD degiskenine dogru tek yonlii bir nedensellik
iligkisinin var oldugu belirlenmistir. Ancak benzer bir iliskinin gerek pay piyasasini temsil eden
LNBIST gerekse tahvil piyasasini temsil eden LNBOND degiskeni icin tespit edilemedigi
gbzlemlenmistir.

Sonuc ve Oneriler

Satin Alma Miidiirleri Endeksi (PMI), 40'tan fazla iilke icin Tedarik YoOnetimi Enstitiisii
tarafindan olusturulan aylik bir ekonomik faaliyet endeksidir (Chien ve Motris, 2016). Bu endeks,
yeni satis siparisleri, ¢calisan istihdami, tedarik¢i siparigleri ve envanter seviyeleri ile ilgili sorulara
yanit veren atanmis yoOneticiler arasinda yiiriitiilen anketlerden tiiretilmistir. PMI, iilke
dinamiklerine bagli olarak imalat sektord, hizmet sektdrii veya her ikisi i¢cin eszamanli olarak
hesaplanabilmektedir (Sobko ve Klonowska, 2021).

Satin Alma Miidiirleri Endeksi (PMI), gergek zamanli ekonomik kosullari ve gelecekteki
ekonomik faaliyetleri yansitabilmesi nedeniyle hem pay senedi hem de doviz piyasalari i¢in 6nde
gelen bir gosterge olarak kabul edilmektedir. Buna iligkin olarak, Satin Alma Miidiirleri
Endeksi'nin (PMI) finansal piyasalar {izerindeki etkisinin ele alindig1 caligmalar
incelendiginde finansal literatiiriin olduk¢a sinirli oldugu tespit edilmekle birlikte, mevcut
Oaligmalar kapsaminda da elde edilen sonuglarinda birbirleri ile ¢elismekte oldugu goérilmektedir.
Bu kapsamda, bazi calismalar, normal kosullar altinda PMI' den pay senetlerine dogru bir
nedenselligin bulunmadigini belirtirken (Alsu ve Mandaci, 2020; Yanik vd., 2020), digerleri ise
PMI degisimleri ile 6zellikle kiigiik igletmeler ve belirli endiistriler i¢in pay senedi getirileri
arasinda pozitif bir iliskinin oldugunu belirtmektedirler (Johnson ve Watson, 2011). Bu durum
PMI' ya dayali olarak borsadaki degisiklikleri 6ngdren bir modelin olusturulabilmesine olanak
saglamaktadir. Bu sayede PMI'nin yatirimci sepetlerini sekillendiren belirleyiciler arasinda
degerlendirilmesinden bahsedilebilmektedir. Zira bu alanda gergeklestirilen daha oOnceki
caligmalar, PMI endeksinin emtia vadeli islemler, S&P 500 endeksi ve hazine bonolarini 6nemli
Olgiide etkiledigini gosteren bulgular ortaya koymuslardir (Hess, Huang ve Niessen, 2008;
Simpson, Ramchander ve Chaundhry, 2005).

Bu caligma kapsaminda da PMI ile finansal piyasalar arasindaki iligkinin ele alinmasi
amaglanmigtir. Bu dogrultuda PMI ile Tiirkiye pay piyasasi, tahvil piyasasi ve doviz piyasast
arasindaki iliski esbiitiinlesme ve nedensellik testleri yardimiyla analiz edilmis ve elde edilen
bulgular yorumlanmistir. Caligmada 2015 ile 2024 yillar1 arasindaki donem ele alinmis ve PMI
ile bahsi gegen piyasalar1 temsil ettigi diistiniilen BIST100 getirisi, bes yillik tahvil getirisi ve
Amerikan dolar1 kuruna iligkin aylik veriler ¢alismaya dahil edilmistir. Elde edilen bu veriler
kapsaminda 6ncelikle PMI ile finansal piyasalarin uzun donemde esbiitiinlesik bir iliskiye sahip
olup olmadiklari Johensen esbiitiinlesme testi yardimiyla incelenmistir. Egbiitiinlesme testi
sonuclarina gore, gerek iz testi istatistigi gerekse maksimum 6zdeger testi istatistigi PMI’nin pay
piyasasi, tahvil piyasasi ve doviz piyasasi ile uzun domemde esbiitiinlesik bir iliskiye sahip
oldugunu ortaya koymaktadir. PMI ile finansal piyasalar arasindaki uzun dénemli iliskinin
varliginin ortaya konulmasinin ardindan, PMI’den bahsi gecen finansal piyasalara dogru bir
nedensellik iliskisi varmi sorusuna yanit aranmis ve bu kapsamda Fourier Toda-Yamamoto
nedensellik testinden yararlanilmistir. Nedensellik testi sonuglart incelendiginde ise PMI
degiskeninden sadece doviz piyasasini temsil eden LNUSD degiskenine dogru tek yonlii bir
nedensellik iligkisinin oldugu belirlenmistir. Ancak benzer bir iliskinin varligi, gerek pay
piyasasi temsil eden LNBIST gerekse tahvil piyasasim temsil eden LNBOND degiskeni icin
tespit edilememistir.

Bu sonuglar PMI’ nin finansal piyasalar agisindan bir oncii gosterge rolu oynayabilecegini
destekleyen bulgularin aksini isaret etmekle birlikte (Alsu ve Mandaci, 2020; Yanik vd., 2020)
gibi ¢aligmalar destekler niteliktedir. Bu durumun Tiirkiye finansal piyasalarinin 6zellikle son
yillarda kars1 karsiya kaldigi, gerek jeopolitik konumundan kaynaklanan riskler, (Irak, Suriye ve
Ukrayna) gerek iilke i¢i dinamikler, gerekse kiiresel boyutlu krizler nedeniyle daha fazla kirilgan
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bir yapiya biiriinmesinin ve Ongoriilebilirlikten uzaklagmasmin bir sonucu olabilecegi
degerlendirilmektedir. Bundan dolay1, gelecekte bu alanda ¢alisacak arastirmacilara, Tiirkiye gibi
daha kirillgan ve Ongoriilebilirlikten uzak iilke gruplar ile daha stabil bir yapiya sahip iilke
gruplarmin ayr1 ayr1 degerlendirilerek incelenmesi Onerilmektedir. Ek olarak, Cin ve ABD
rekabetinin, COVID 19 pandemi siireci ile kirilan tedarik zincirinin, ve Rusya ile Ukrayna
arasindaki saavas durumunun PMI ile finansal piyasalar arasindaki iliskiyi nasil etkiledigi
hususunun ele alinmasi tavsiye edilmektedir.
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Catisma beyam

Makalenin yazari, bu ¢alisma ile ilgili taraf olabilecek herhangi bir kisi ya da finansal kurulus ile
iligkisi bulunmadigini dolayisiyla herhangi bir ¢ikar ¢catigsmasinin olmadigini beyan eder.

Destek ve tesekkiir
Calismada herhangi bir kurum ya da kurulustan destek alinmamugtir.
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