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Oz

Sanayi sektorii iilkelerin ekonomik biiylimelerinde 6nemli rol oynayan sektdrlerden biridir. Ekonomi
bilimi ise belirsizliklerle doludur. Boyle bir ortamda dogru karar vermek isteyen yonetici ve politikaci-
lara Satin Alma Yoneticileri Endeksi (PMI) gibi gostergeler rehberlik etmektedir. Caligmanin amaci,
Tiirkiye’de Imalat Sanayi Uretim Endeksi ile Imalat PMI arasindaki esbiitiinlesme ve nedensellik ilis-
kilerini tespit edebilmektir. Bu amagla 2015:05-2023:11 donemini kapsayan aylik veriler kullanilarak
ARDL Egsbiitiinlesme ve Toda-Yamamoto Nedensellik Analizi yapilmistir. Analizden elde edilen so-
nuglara gore, Tiirkiye’de Imalat PMI’inda meydana gelen degisiklikler imalat Sanayi Uretim En-
deksi’ni hem kisa ve hem de uzun dénemde etkilemektedir. Nedensellik Analizi sonuglarina gore de
Imalat PMI’dan Imalat Sanayi Uretim Endeksi’ne dogru tek yonlii bir nedensellik iliskisi bulunmakta-
dir. Elde edilen sonuglara gére, Imalat PMI Tiirkiye’de sanayi sektorii icin 6ncii bir gosterge olarak
kullanilabilir.
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THE RELATIONSHIP BETWEEN MANUFACTURING INDUSTRY
PRODUCTION INDEX AND PURCHASING MANAGERS INDEX IN
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Abstract

The industrial sector is one of the sectors that play an important role in the economic growth of count-
ries. Economic science is full of uncertainties. In such an environment, indicators such as the Purcha-
sing Managers' Index (PMI) guide managers ve politicians who want to make the right decision. The
aim of the study is to determine the cointegration ve causality relations between Manufacturing Pro-
duction Index ve Manufacturing PMI in Tiirkiye. For this purpose, ARDL Cointegration and Toda-
Yamamoto Causality Analyses were conducted using monthly data covering the period 2015:05-
2023:11. According to the results obtained from the analysis, changes in the Manufacturing PMI in
Tiirkiye affect the Manufacturing Industry Production Index both in the short and long run. According
to the results of Causality Analysis, there is a unidirectional causality relationship from Manufacturing
PMI to Manufacturing Industry Production Index. According to the obtained results, Manufacturing
PMI can be used as a leading indicator for the industrial sector in Tiirkiye.
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1. Giris

Ekonomi alaninda calisanlar, 6zellikle de ekonomi ydneticileri, gelecekle ilgili tahmin-
lerde bulunmak i¢in ¢esitli araglar kullanirlar. Tiiketici Giiven Endeksi, Volatilite veya Korku
Endeksi (VIX) ve Satin Alma Yoneticileri Endeksi (PMI), 2008 Kiiresel Finansal Krizinden
sonra daha yaygin olarak kullanilmaya baslanan bu araclardan bazilaridir. Satin alma yone-
ticileri, ekonomik gelismelere bagl olarak finansal kararlar alirken, bu gostergeler piyasa
gelismeleri hakkinda dnceden bilgi saglayabilir.

Satinalma Yoneticileri Endeksi (PMI), basta biiylime olmak iizere iilkede {iretim faaliyet-
lerini 6lgen dolayli olarak da ekonominin geneli hakkinda fikir veren bir endekstir (Chien ve
Morris, 2016: 1). PMI, difiizyon (yayilma) endeksi seklinde olusturulan imalat sanayinde
faaliyet gosteren sirketlerin satin alma ve tedarik yoneticilerinin is kosullarini dlgen anket
tabanli bir uygulamadir. Satin alma ve tiretimle ilgili sorular1 iceren bir anket uygulamasi
oldugu i¢in ekonominin 6ncii gostergesi olarak kabul edilebilir (Khundrakpam ve George,
2013: 2). PMI tedarik zinciri yoneticilerinin kararlarina destek olurken ayni zamanda imalat
sanayi agisindan GSYH’nin tahmin edilmesinde de kullanilabilir (Lindsey ve Pavur, 2005: 30).

PMI, Theodore Torda tarafindan 1979 yilinda olusturulmus ve bes bilesen i¢in esit agir-
liklar kullanarak bir yil boyunca izlendikten sonra, Temmuz 1980'de Ticaret Departmani'nin
Business America yayininda halka tanitilmistir. Subat 1982'de Ticaret Bakanligi ve Ulusal
Satin Alma Yoneticileri Enstitiisii (NAPM) PMI'1 yeniden agirliklandirilmig bir formatta ay-
lik olarak yayinlamaya baslamistir. Anket sorularina verilen yanitlar bir araya getirilerek Sa-
tin Alma Yoneticileri Endeksi (PMI) olusturulmaktadir. Bu anket ile yoneticilere sirketleri
tarafindan alinan yeni siparisler ve sirketlerinin {iretimi, isttihdami, stoklar1, birikmis siparis-
leri, yeni ihracat siparisleri ve malzeme ve tedarik ithalatlar1 hakkinda sorular sorulmaktadir.
Her durumda, yoneticilere degiskenin mevcut seviyesinin bir dnceki aya gore daha yiiksek
(veya daha iyi), daha diisiikk (veya daha kotii) veya ayni olup olmadigi sorulmaktadir. Bir
degiskenin yayilma endeksini olusturmak i¢in, yiliksek bir seviye bildiren yoneticilerin yiiz-
desinin yarisi, degismeyen bir seviye bildiren yoneticilerin yilizdesine eklenir. Yoneticilere
ayrica miisteri stoklarmin ¢ok fazla mi, ¢ok az m1 yoksa olumlu mu oldugu; tedarik¢i tesli-
matlarinin bir 6nceki aya gore daha yavas mi1, daha hizli m1 yoksa ayni m1 oldugu ve tedarik-
cilerin daha yiiksek mi, daha diigiik mii yoksa ayni fiyatlar1 mi1 uyguladigi sorulmaktadir. PMI
olusturulurken ¢esitli agirliklandirmalar kullanilmaktadir. PMI Endeksi olusturulurken Satin
Alma Yoneticileri’ne yoneltilen anket ile sorularin toplam igindeki paylart Tablo 1’de yer al-
maktadir.

Tablo 1. PMI Endeksi’ni olusturan sorular ve agirliklar

Yeni siparisler %30
Uretim %25
Istihdam %20
Tedarikei teslimatlari %15
Stoklar %10

Kaynak: Koenig, 2002: 3.
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PMI Endeksi 0 ile 100 arasinda degisir; 50'den yiiksek herhangi bir PMI puani1 yaklasan
bir genislemeyi gosterirken, 50'den diisiik bir puan daralmay1 gosterir. Eger puan 50'de ise
bu istikrar anlamina gelir. 50'den fark ne kadar yiiksekse, genisleme veya daralma o kadar
biiyiiktiir (Mandact ve Alsu, 2020: 220).

Imalat sanayi, bir iilkenin ekonomik biiyiimesinin temel itici giicii olarak kabul edilmek-
tedir. Her ne kadar son yillarda gelismis iilkelerde imalat sanayinden hizmetler sektoriine
dogru bir kayma yasansa da, gelismekte olan iilkeler de gelismis iilkeler gibi ekonomik bii-
yiimede imalat sanayine 6ncelik vermektedir. Imalat sanayi bir iilkenin basta ekonomik bii-
ylime ve istihdam olmak iizere tiim makroekonomik degigkenlerini etkilemektedir. Kiiresel
ekonomik kosullar hizla degistiginden, ekonomistler ekonomideki ve dzellikle imalat sekto-
rindeki degisiklikleri dngdrebilecek gostergelerin kullanilmasinin énemli olduguna inan-
maktadir. Literatiirde yer alan ¢alismalarda PMI, ekonomik biiyiime ve imalat sanayindeki
gelismeleri dngoren onemli bir dncii gosterge olarak yer almistir (Lindsey ve Pavur, 2005;
Banerjee ve Marcellino, 2006; Tsuchiya, 2012; Kuepper, 2016). Harris (1991)’e gore, PMI

sektordeki cesitli alt endeksleri icerdiginden imalat sanayi i¢in 6nemli bir gostergedir.

Literatiirde yer alan ¢aligmalarin sonuglarina gére PMI, iilke ekonomisi i¢in kullanilabilir
oncii bir gostergedir. PMI Endeksi’nde meydana gelecek artig ve azalislar sanayi iiretiminin
gelecekteki seyri hakkinda fikir vermektedir. PMI’mn azalmasi sektor yoneticilerinin gele-
cekte sanayi iiretimlerini azaltacaklar1 ve gelecege yonelik karamsar bir beklenti i¢inde ol-
duklarmi gosteren oncii bir gosterge olacaktir. Tersine PMI’da meydana gelecek artislar ge-
lecek donemlerde sanayi iiretiminde artis yasanacagini gosteren bir dncii gosterge olacaktir.
Sanayi liretiminin gelecek donemlerde artmasi iilkenin ekonomik bitylimesini olumlu etkile-
yen bir durum iken enflasyon iizerinde ise baski yaratabilecektir. Ayni zamanda istihdamdaki
gelismeler konusunda da fikir sahibi olunmasini saglamaktadir. PMI’1n yiiksek seyri sanayi
iiretiminin artmasi ve ekonomik biiylimenin gerceklesmesiyle istihdamin artacagi issizligin
ise azalacagini gosteren bir oncii gosterge olacaktir. PMI yatirimcilar i¢in de 6ncti bir goster-
gedir. PMI artmasi veya azalmasi sanayi sektorii ya da spesifik olarak baz1 sektorlere yonelik
yatirimcilarin ilgisinin artmasina ya da azalmasina neden olabilecektir.

PMI Endeksi’nin bazi avantajlar1 vardir. PMI Endeksi’nin aylik olarak hazirlanmasi ne-
deniyle elde edilen veriler oldukca tazedir. PMI diger gostergelerde meydana gelen degisim-
leri daha iyi anlama ve agiklama imkan1 tanir ayni1 zamanda trend degisiklikleri gosterme ve
emtia sektorlerinde arzi analiz etme imké&n1 tanimaktadir (Barnes, 2015). Koenig (2002)’ye
gore PMI'n ilk avantaji zamanliligidir. PMI bir sonraki ayin ilk is giiniinde yayinlandig1 i¢in
ekonomideki degisikliklerin en erken gostergesidir. Aylik yaymlanmasi biiyiik revizyonlara
gerek kalmamasini saglar. Revizyonlar sadece yillik rakamlarda kii¢iik mevsimsel diizeltme-
ler seklinde yapilmaktadir. PMI sadece imalat sanayi hakkinda bilgi veren bir endeks degil-
dir. PMI’daki gelismeler analiz edilerek yatirimeilar ve politika yapicilar ¢esitli ¢gikarimlarda
bulunabilir. PMI ayni zamanda sirket kazanclar1 hakkinda fikir vermektedir. PMI En-
deksi’nin arttigi iilkelerde ve sektorlerde bulunan sirketlerin hisse senetlerinde meydana ge-
lecek muhtemel kazang artis beklentileri ulusal ve uluslararasi yatirimeilarin bu tlkelere ve
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artisin yagandigi sektorlere yonelmesine neden olabilir. PMI igerisinde yer alan tedarikei
teslimatlarinda meydana gelen artislar enflasyonun seyri konusunda 6ncii bir gosterge olabi-
lecektir. Genisleme asamasinda artan PMI Endeksi enflasyon baskilarinin artmasina, faiz
oranlarinin yiikselmesine ve tahvil getirilerinin azalmasina yonelik bir isaret vermektedir. Bu
nedenlerle yatirnmcilar PMI Endeksi’ndeki gelismeleri yakindan takip etmektedir (Mandact
ve Alsu 2020: 220). Bir diger avantaj ise PMI'in kapsama alaninin genisligidir. Ara irlinlerin
siparigini veren, stok seviyelerini ve/veya fiyatlar1 belirleyen yoneticileri ankete dahil ederek
is kosullarindaki degiskenlikleri dogru bir sekilde yakalar. Ankete uluslararasi sirketler de
dahil edildiginden kiiresel kosullarda meydana gelen degisiklikler hakkinda da fikir vermek-
tedir (Erik vd., 2019: 67).

Satinalma Ydneticileri Endeksi (PMI)’1n bazi dezavantajlart da bulunmaktadir. Koenig
(2002)’ye gore PMI gibi yayilma endeksleri siibjektif dogalar geregi zamana gore goreceli
degisim veya bir firmaya ekonomik etkisi hakkinda bilgi vermemektedir. PMI ayrica bir ya-
yilma endeksi olmasi nedeniyle endekste meydana gelen degisimler is kosullarindaki de-
gisme siddetini yansitmaz. PMI, firmalar arasindaki biiytiklik farkliliklarmi dikkate almaz
ve bu nedenle, drnegin bu tiir degisikliklerin esas olarak birkag bilyiik firmada yogunlastigi
durumlarda, is kosullarindaki 6nemli degisiklikleri gézden kagirabilir (Lahiri ve Monokro-
ussos, 2013: 646). Bir diger dezavantaji1 anket sorularinin bilimsel 6rnekleme ve istatistiksel
yontemlerle olusturulmamasidir. Ekonomik faaliyetlerdeki artis ve azaliglar bildirmekle bir-
likte degisikliklerin giiclinii gdostermemektedir. En 6nemli dezavantajlarindan biri ise siki bir
sekilde test edilmemis olmasidir. Cok sayida yaniltici sinyal icermesi dalgalanmalarin 6nce-
den tahmin edilmesini zorlastirmaktadir (Harris, 1991: 61).

Calismanin amaci, Tiirkiye’de Imalat Sanayi Uretim Endeksi ile Imalat PMI arasindaki
iliskileri tespit edebilmektir. Calismanin hipotezi Imalat PMI’min Tiirkiye’de Imalat Sanayi
Uretim Endeksi’nin bir dncii gostergesi oldugudur. PMI sektor satin alma yoneticilerine yo-
neltilen bir anket ¢alismasi oldugundan verilen cevaplar hem cari donemdeki durumu hem
de gelecege yonelik beklentileri igermektedir. Bu durumda eger aralarinda bir esbiitiinlesme
ve nedensellik iliskisi tespit edilirse PMI’daki gelismelerin Imalat Sanayi Uretim Endeksi’ni
etkilemesi beklenmektedir. Bdyle bir iliskinin varlig1 Tiirkiye’de Imalat PMI’min imalat Sa-
nayi Uretim Endeksi’nin 6ncii bir gostergesi olarak kabul edilebilecegini gdsterecektir.

PMI Endeksi, ekonomik faaliyetleri 6nceden tahmin eden oncii gdsterge olarak kabul
edildiginde endeks ile ekonomik biiyiime ve imalat sanayindeki gelismeler arasinda teorik
olarak dogrusal bir iligkiye sahip olmasi beklenmektedir. Calismanin amact da konuya bu
acidan yaklasarak PMI Endeksi’ne bir oncii gdsterge gorevi vererek Imalat Sanayi Uretim
Endeksi ile arasindaki egbiitiinlesme ve nedensellik iligkisini ortaya koyabilmektir. Calis-
mada, literatiirde yer alan diger ¢aligmalarda yer alan GSYH degiskeni yerine Imalat Sanayi
Uretim Endeksi kullanilmistir. Bu tercihin nedeni, GSYH verisinin {iger aylik periyotlarda
yayinlanirken PMI Endeksi’nin aylik raporlar seklinde yaymlanmasidir. Veri setinde farkli
frekans araliklari zaman serisine dayali ekonometrik analizlerde kayda deger bir kisit olus-
turmaktadir. OLS yontemi ile test edilen degiskenler arasinda bir iligki incelenmek
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istendiginde kullanilabilecek donem en az sayida gozleme sahip degiskenin 6rneklemiyle
smirl olacaktir. Bir diger kisit ise aylik verinin bir ¢ceyrege iliskin tiim aylarda verisinin ol-
mamasi ihtimalidir (Akkoyun ve Giinay, 2013: 2). Zaman farklilig1 olan iki degiskenin veri
kaybina neden olacag: endisesi neticesinde her ikisi de aylik periyotta yaymlanan imalat Sa-
nayi Uretim Endeksi ile PMI Endeksi ¢alismanim degiskenleri olarak belirlenmistir. Ikinci
neden ise imalat Sanayi Uretim Endeksi ile PMI arasinda oldugu tahmin edilen organik bag-
dir. Satin alma yoneticileri ekonomideki degisikliklere dair bilgi saglayabilirler (Laubscher,
2003). Satin alma yoneticileri bu anketi cevaplarken hem cari donemdeki gelismelerden hem
de gelecek donemdeki beklentilerden hareket etmektedir. Caligma ile gelecege yonelik bek-
lentiler ile gergeklesmeler arasinda bir bag kurulmaya caligilmis aralarindaki iliskiler ince-
lenmistir. Eger imalat Sanayi Uretim Endeksi ile PMI arasinda bir esbiitiinlesme ve neden-
sellik iligkisi tespit edilirse oncelikle tahmin ve beklentiler ile gergceklesmelerin birbiriyle
baglantili oldugu ve PMI"1n Tiirkiye’de imalat sanayini agiklamaya yonelik dncii bir gosterge
olarak kabul edilebilecegi ortaya konulacaktir.

Caligma toplam dort boliimden olugmaktadir. Birinci boliimii olusturan girig bolimiinden
sonra literatiirde yer alan galismalarin incelendigi ikinci bdliim olan literatiir boliimii yer al-
maktadir. Ugiincii boliim ydntem béliimiinden olusmaktadir. Bu béliimiin birinci kisminda
veri setine yer verilmis ikinci kisminda ise testlerden elde edilen bulgulara yer verilmistir.
Dordiincii ve son bdliim ise sonug boliimiinden olugsmaktadir.

2. Literatiir

Konuyla ilgili literatiir incelendiginde, ¢calismalarin genellikle PMI ile GSYH arasindaki
iligkiyi inceleyen ¢aligsmalardan olustugu goriilmektedir. Calisma bu konuda literatiirden ay-
risarak konuya farkli bir agidan yaklasip literatiire katkida bulunmay1 amaglamaktadir. PMI
ile Imalat Sanayi Uretim Endeksi arasindaki iliskileri inceleyen calisma say1s1 az oldugundan
PMI-GSYH iliskisini inceleyen 6nemli sayilabilecek ¢alismalara da burada yer verilmistir.
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Tablo 2. Literatiir taramasi

Yazar(lar) Yontem Veri Seti Sonug¢
PMI tiim mallar ve gida dis1
Khundrakpam ve OLS ve ARDL 2005:4- mallar ile esbiitiinlesme ilis-
George (2012) 2012:10; kisi i¢indedir.
Hindistan
Tsuchiya (2012) Olumsallik tablola- PMI sanayi iiretimi i¢in yararli
rina dayali Fisher'in 1991:01- bir dncii gostergedir.
kesinlik testi 2010:12; ABD
ABD PMI ve AB PMI endeks-
1948:01- leri biiylime oranlartyla sanayi
Vermeulen (2012) Carlson-Parkin 2010:06; ABD | biiyliime oranlar1 birbirlerini
1997:08- yakindan takip etmektedir
2010:06; Euro
Bolgesi
ABD'nin  PMI1 genellikle
Cin'in PMI'mdan daha yiik-
sektir ancak ABD'nin GSYH
biiyiime orani Cin’den daha
Chien ve Morris Grafiksel karsilag- ABD ve Cin diistiktiir. Bunun yani sira her
(20106) tirma iki lilkede PMI ile GSYH ara-
sinda pozitif korelasyon bu-
lunmustur.
PMI, genel GSYH, imalat
GSYH ve hizmetler GSYH ile
Coondoo ve Das OLS 2006:1-2014:7; | iligkilidir ancak iligki imalat
(2016) Hindistan GSYH’de daha giicliidiir.
Euro Bolgesi’'nde PMI ile
GSYH arasinda pozitif bir ko-
relasyon vardir. PMI'daki bir
Kiling ve Yiicel Esik degere dayali 1998:Q3- puanlik artis, GSYH biiyiime
(20106) spesifikasyon tahmini | 2015:Q4; Euro | oraninda 0,01 ile 0,2 puan ara-
Bolgesi sinda bir artiga yol agmaktadir.

Jeon (2017)

Vektor Hata
Diizeltme

1990:1-2016:7;
ABD ve
Giiney Kore

PMI hem ABD hem de Giiney
Kore Ekonomisi’nde Sanayi
Uretim Endeksi ile pozitif bir
iliski i¢indedir. Bu sonuca
gore PMI'in, ABD ve Giiney
Kore Ekonomileri’ni iizerinde
biiyiik bir etkisi ve Onerme
giicili oldugu kabul edilmistir.
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Tablo 2. Literatiir taramas1 (Devam)

Yazar(lar) Yontem Veri Seti Sonu¢
PMI, Sanayi Uretim En-
deksi’nde orta ve uzun dénemde
meydana gelen degisimler ile
nedensellik iligkisi i¢indedir. Bu
Akdag, Deran ve Is- Granger Nedensellik | 2007:02- sonuglara goére, PMI'mm Tiir-
kenderoglu (2020) ve Frekans Nedensel- | 2017:12; kiye’de reel sektor i¢in bir 6ncii
lik Analizi Tiirkiye gosterge olabilecegi kabul edil-
mistir.
PMI ile BIST Sanayi Endeksi
arasinda egbiitiinlesme ve asi-
Sahin, Giingdr ve Ka- | Maki Esbiitiinlesme 2008:01- metrik nedensellik iligkisi var-
raca (2020) ve Hatemi J Asimet- | 2018:12; dir. PMI hisse senedi piyasalari
rik Nedensellik Tiirkiye icin Oncii bir gésterge olabilir
PMI ekonomik biiyiime iize-
rinde negatif ve anlaml bir et-
kiye sahiptir. Yazarlar PMI’in
Jayathilaka, Rathna- Vektor Otoregresyon | 2015-2021; ekonomik biilyiime faaliyetlerin-
yake, Jayathilake, Modeli ve Granger Sri Lanka deki degisikliklerin gostergesi
Dharmasena, Bodina- | Nedensellik Analizi olarak kabul edilebilecegini sa-
yake ve Kathria- vunmuslardir.
rachchi (2022)
3. Yontem

Zaman serisine dayali analizlerde serilerin duraganligi bityiik onem tagimaktadir. Dickey-
Fuller (1981)’in gelistirdigi parametrik birim kok testi ile Philips-Perron (1988) tarafindan
gelistirilen nonparametrik birim kok testi analizlerde yaygin bir sekilde kullanilmaktadir. Du-
raganligin saglanamadig regresyon modellerinde degiskenler esbiitiinlesik olmadig: siirece
kalintilarin da duragan olmayacaklari ortaya konulmustur. Bu durumda En Kiigiik Kareler
Yontemi (OLS) gibi klasik tahmin ediciler yanlis sonuglar verecek sahte regresyon sorunu
ortaya cikarak hesaplanan degerlerin istatistiksel olarak anlamsiz olmasina yol acacaktir (Ya-
vuz, 2004: 240). Analizde kullanilan ADF Birim K6k Testi’nde degiskenler sabitli ve trendli
modelde analiz edilmistir. Sabitli ve trendli ADF denklemi model 1°de yer almaktadir;

AY;=op+ait+ YYt-J + Bize=1 mAY,; + e

@)

Phillips-Perron testinde temel hipotez birim kdk var seklindedir ve hipotezler

Ho:a=0ve

H;:a<0
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olarak kurulur. Test istatistiginin asimtotik dagilimi ADF testi ile aynidir. Bu nedenle test
istatistigi MacKinnon kritik degerleri ile karsilagtirilir.

yt= [+ Qye1+ &
ye=pu+pL (t—12T)+ aye1 + & 2)

burada e: temiz-dizi siirecini ve T ise gozlem sayisini gostermektedir. Hata teriminin bekle-
nen degeri sifir (E(t) = 0) varsayilmakta ve hata terimleri homoskedastik olma zorunlulugu
gerektirmemektedir (Cil, 2015).

Degiskenler arasindaki iliskileri tespit etmeye yonelik caligmalarda kullanilan testlerin
gecikme uzunluguna karst duyarli oldugu belirtilmektedir. Degiskenlerin gecikme uzunlu-
gunu gosteren & katsayisint dogru tespit etmek modelin giivenilirligi agisindan 6nemlidir.
Degiskenler arasinda uygun gecikme uzunlugunun tespit amaciyla yapilan testte Ardisik Mo-
difiye Edilmis LR Kriteri, Nihai Tahmin Hatasi (Final Prediction Error, FPE), Akaike Bilgi
Kriteri (Akaike Information Criteria, AIC), Schwarz Bilgi Kriteri (Schwarz Informatin Cri-
teria, SC) ve Hannan-Quinn Bilgi Kriteri (Hannan-Quinn Information Criteria, HQ) yer al-
maktadir.

Literatiirde seriler arasinda esbiitiinlesme iligkisini inceleyen Engle ve Granger (1987) ve
Johansen ve Juselius (1990) tarafindan olusturulan testler serilerin ayni mertebede duragan
olmasi esasina dayanmaktadir. Peseran, Shin ve Smith (2001) tarafindan olusturulan ARDL
testi ise degiskenlerin tamaminin sadece 1(0), sadece I(1) ya da karsilikli esbiitiinlesik olup
olmadigina bakilmaksizin uygulanabilen bir esbiitiinlesme testidir. Testte kullanilan f istatis-
tigi, kosullu kisitlanmamis hata diizeltme modelinde analiz edilen degiskenlerin gecikmeli
diizey degerlerinin anlamliligini test etmek i¢in kullanilan genellestirilmis Dicky-Fuller tipi
regresyondaki Wald ya da f istatistiginin benzeridir. F istatistiginin asimptotik dagilimi de-
giskenlerin duraganlik derecelerine bakilmaksizin farkli derecelerde duraganlik varsayi-
minda iki u¢ kutup durum igin iki ayr1 asimptotik kritik degerler seti olusturulmustur. Test
iki u¢ kutup durumunu igerdiginden sinir testi olarak ifade edilmektedir (Pesaran, Shin ve
Smith, 2001: 299).

ARDL analizi toplam alt1 agamadan olusmaktadir. Modelin amacinin belirlendigi ilk asa-
mada modelin kurulmasi, bagimli ve bagimsiz degiskenlerin tespiti ile bu degiskenler arasin-
daki esbiitiinlesme iligkisinin kisa, uzun ya da her ikisini de kapsayacak sekilde analiz edile-
cegine karar verilmektedir. Serilerin birim kok igerip i¢ermediginin belirlenmesi amaciyla
yapilan birim kok testleri ARDL analizinin ikinci agamasini olusturmaktadir. Birim kok test-
leri olarak Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF), Phillips-Perron (PP), Kwiatkowski, Phillips,
Schmidt ve Shin Testi (KPSS) ve Ng ve Perron Birim Kok Testleri kullaniimaktadir. Bu
testler yapisal kirilmalar1 dahil etmediginden eger caligmada yer alan degiskenlerde yapisal
kirtlma oldugu tahmini varsa kirilma tarihlerini tespit edebilmek i¢in yapisal kirilmali birim
kok testleri yapilmaktadir. Ugiincii asama optimal gecikme uzunlugunun belirlenmesidir.
Kurulan VAR modelinin duraganligini saglamak i¢in bes kritik degeri minimum yapan ge-
cikme uzunlugu uygun gecikme uzunlugu olarak tespit edilmekle birlikte literatiirde Schwarz
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Bilgi Kriteri (Schwarz Informatin Criteria, SC) kriteri tercih edilmektedir (Liitkepohl ve Re-
imers, 1992). Uygun gecikme uzunlugunun tespitinden sonra dordiincti asama ARDL mode-
linin kurularak tahmin edilmesidir. Klasik bir ARDL modeli, model 3’de goriilmektedir;

Yi=a+ X7 BiYu+ Y18 X+ & (3)

Burada Y; bagimli degiskeni, X; bagimsiz degiskeni, p ve ¢ gecikme uzunluklarini belir-
tirken & hata terimini temsil etmektedir. Besinci asama kurulan ARDL modelinin giivenilir-
ligini tespit edebilmek amaciyla geceklestirilen yapisal testlerden olusmaktadir. Bu testler,
Breusch-Godfrey Serisel Korelasyon LM Testi, Breusch-Pagan-Godfrey Degisen Varyans
Testi ve Jarque-Bera Histogram Normallik Testi’dir. Testlerden elde edilen olasilik degerleri
kurulan modelde bahsedilen spesifikasyon hatalarinin bulunup bulunmadigini géstermekte-
dir. Altinci ve son agsama ise kurulan modelde yer alan degiskenler arasindaki kisa ve uzun
vadeli esbiitiinlesme iligkisinin tespit edilmesi agamasidir. Bu asamada f ve t sinir (bound)
testleri yapilarak esbiitiinlesme iligkilerinin varlig1 ya da yoklugu ortaya konulur. T testinde
yer alan Hata Diizeltme Mekanizmasi (ECM) modelde yer alan degiskenlerde bir sapma ol-
mast1 durumunda ne kadar stirede dengeye geri doniilecegini gostermektedir.

Toda-Yamamoto Nedensellik Testi, Granger Nedensellik Testi’nin gelistirilmis bir ver-
siyonudur. Bu testin en temel karakteristik 6zelligi birim kdk ve esbiitiinlesme gibi testleri
yapmadan da uygulanabilmesidir. Testin baslangicinda VAR modeli kurularak uygun ge-
cikme uzunlugu tespit edilir. Kurulan VAR modelinin dogrulugunu tespit edebilmek ama-
ciyla baz1 yapisal testler yapildiktan sonra her bir degiskenin ilk & gecikmelerinin birlikte
anlamliligini belirlemek i¢in Wald testi yapilir. Elde edilen sonug test kritik degerlerine gore
anlamli ise nedenselligin olmadigini belirten sifir hipotezi reddedilir (Toda ve Yamamoto,
1995). Toda-Yamamoto (1995) testinin yapilabilmesi igin dncelikle VAR modeli yardimiyla
gecikme uzunlugunun (p) tespit edilmesi gerekmektedir. ikinci asamada, gecikme uzunlu-
guna (p) en yiiksek biitiinlesme derecesi (dmax) ilave edilir. Bu durumda ilgili VAR modeli
asagidaki sekilde yazilabilir (Dogan, 2017);

Y, = ag YA 4 = 1 3P a0+, (4)
4 nolu model i¢in su hipotezler ele alinabilir;
Ho =Y’den X’e dogru bir nedensellik iliskisi yoktur
H;=Y’den X’e dogru bir nedensellik iliskisi vardir
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3.1 Veri Seti

Caligmanin amaci, Tiirkiye’de imalat Sanayi Uretim Endeksi ile Imalat PMI arasindaki
iligkileri tespit edebilmektir. Degiskenler arasindaki esbiitiinlesme ve nedensellik iliskisinin
varligmin tespitine yonelik olarak ARDL Egbiitiinlesme Testi ve Toda-Yamamoto Nedensel-
lik Testi yontemleri kullanilmistir. Bu amagla 2015:05-2023:11 donemini kapsayan toplam
103 gdzleme dayali aylik veriler kullanilmigtir. imalat Sanayi Uretim Endeksi verisi Tiirkiye
Istatistik Kurumu (TUIK), Imalat PMI verisi ise trinvesting.com internet sitesinden elde edil-
mistir. Seriler endeks degeri tagidigindan dogal logaritmalari alinarak baslarina In ifadesi ko-
nulmustur. Analizde kullanilan model, model 5°de yer almaktadir.

Lniml = B0, + p1ldnpmi + p, &)
3.2 Bulgular

Calismada serilerin birim kok igerip igermediginin tespiti amaciyla ADF ve PP Birim
Kok Testleri yapilmistir. Daha sonra uygun gecikme uzunlugunun tespiti amaciyla VAR mo-
deli kurulmus ve kritik degerleri minimum yapan uygun gecikme uzunlugu belirlenmistir.
ARDL Modeli kurulup modelin giivenilirligini test eden yapisal testler gerceklestirilmistir.
Uzun ve kisa donem katsayilari ile esbiitiinlesme iliskisini gosteren f, t ve Hata Diizeltme
Katsayis1 (ECM) testleri yapilmistir. Son olarak ise degiskenler arasindaki nedensellik ilis-
kisi Toda-Yamamoto Nedensellik Analiz ile test edilmistir.

Tablo 3. ADF ve PP birim kok testi

ADF Testi

Degiskenler Diizey Olasihk

Iniml -7.6088" 0.0000
(-4.0505)

Inpmi -3.6114™ 0.0338
(-3.4553)

PP Testi

Iniml -7.7093" 0.0000
(-4.0505)

Inpmi -4.3151" 0.0045
(-4.0505)

*0,01, ™ 0,05 ve ™" 0,10 anlamlilik diizeyini temsil etmektedir. Parantez icindeki degerler test kritik
degerleridir. ADF testi maksimum 12 gecikme uzunlugunda Schwarz Kriterine gére sabitli ve trendli
modelde yapilmistir. PP testi Barlett Kernel tahmin metodunda, sabitli ve trendli modelde gergeklesti-
rilmistir.

ADEF testi sonuglarina gore Iniml degiskeni 0.01 anlamlilik diizeyinde, Inpmi degiskeni
ise 0.05 anlamlilik diizeyinde diizeyde duragandir. PP Testinde ise her iki degisken de 0.01
anlamlilik diizeyinde diizeyde duragandir. Seriler I(2) diizeyinde duragan olmadig siirece
yani 1(0) ve I(1) diizeylerinde duragan olmasi durumunda ARDL Analizi yapilabilmektedir.
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Tablo 2’de yer alan sonuglara gore seriler I(0) diizeyinde duragan bulundugundan ARDL
Analizinin yapilabilecegi sonucuna ulagilmistir.

Uygun gecikme uzunlugunun belirlenmesi amaciyla LR, FPE, AIC, SC ve HQ kritik de-
gerlerini minimum yapan gecikme uzunlugu se¢ilmektedir. Bu kriterlerden SC kriteri diger
bilgi kriterlerine gore daha giicliidiir (Liitkepohl ve Reimers, 1992). Uygun gecikme uzun-
lugu tespit edilirken gecikme uzunlugunun yiiksek degerli olarak belirlenmesi seriler arasin-
daki uzun donemli iliskiyi agiklama giiciinii zayiflattigindan test aninda elde edilen veriler-
den en kiiciik degerler hangi bilgi kriterinden elde edilmisse bu gecikme uzunlugu uygun
gecikme uzunlugu olarak kabul edilmektedir (Kaya vd., 2017). Elde edilen sonuglara gore
SC kritik degerini minimum yapan 2 gecikme uzunlugu uygun gecikme uzunlugu olarak tes-
pit edilmistir.

2 gecikme uzunlugu kullanilarak ARDL (1,2) Modeli kurulmustur. Kurulan bu modelin
giivenilirligini test edebilmek amaciyla bazi yapisal testler gergeklestirilmistir.

Tablo 4. Yapisal testler

Degiskenler Sonu¢ Prob
Breusch-Godfrey Serisel Ko- | 0.6235 0.5382
relasyon LM Test

Breusch-Pagan-Godfrey Degi- | 0.6608 0.6540
sen Varyans Testi

Jarque-Bera Histogram Nor- | 34.6905 0.0000
mallik Testi

Seriler arasinda otokorelasyon sorununun varliginin tespiti amaciyla yapilan Breusch-
Godfrey Serisel Korelasyon LM Testi sonucuna gore olasilik degeri her ii¢ anlamlilik diize-
yinden de biiyiik oldugundan seriler arasinda bir otokorelasyon sorunu bulunmamaktadir.
Degisen varyansin tespiti amactyla yapilan Breusch-Pagan-Godfrey Degisen Varyans Testi
olasilik degeri yine her ii¢ anlamlilik diizeyinden de biiyiikk oldugundan serilerde degisen
varyans sorunu bulunmamaktadir. Serilerin kalintilarinin normal dagilip dagilmadiginin tes-
piti amaciyla yapilan Jarque-Bera sinamasina gore serinin kalintilari normal dagilmamakta-
dir.

ARDL Modeli kisa ve uzun donemdeki esbiitiinlesme iliskisini ortaya koymaya yonelik-
tir. Bu amagla ¢alismada kullanilan ARDL Modeli;

Iniml = 0+ YX; alilniml + + Y5 a2i Inpmi + &, (6)

Yapisal testlerin sonuglart kurulan ARDL (1,2) modelinin istatistiksel olarak anlamli ve
boylelikle de kullanilabilir oldugunu gostermektedir. Modelin anlamli olmasi neticesinde
Imalat Sanayi Uretim Endeksi ile Imalat PMI arasindaki uzun dénem dinamikleri belirlemek
amactyla Tablo 5’de uzun donem tahmin sonuglarina yer verilmistir.

181



Tiirkiye de Imalat Sanayi Uretim Endeksi ve Satinalma Yoneticileri Endeksi Iligkisi

Tablo 5. ARDL (1,2) Modeli uzun dénem tahmin sonuglari

Degiskeler Katsay1 Std. Hata t-istatistik Prob

LNIML(-1) -0.8632 0.1022 -8.4397 0.0000
LNPMI(-1) 0.6187 0.1955 3.1651 0.0021
D(LNPMI) 0.6642 0.2098 3.1651 0.0021
D(LNPMI(-1)) -0.4530 0.2028 -2.2330 0.0279

Tablo 5’e gére uzun dénem tahmin olasilik degerleri 0.05 anlamlilik diizeyinden kiigiik
oldugundan istatistiksel olarak anlamlidir.

Tablo 6. ARDL (1,2) Modeli uzun dénem katsayilari

Std. Hata
0.2084

t-istatistik
3.4385

Prob
0.0009

Degiskenler Katsay1

0.7168

Inpmi

Tablo 6 incelendiginden kurulan ARDL (1,2) modeli uzun dénem katsayilar1 olasilik de-
geri 0.01 anlamlilik diizeyinden kii¢iik oldugundan istatistiksel olarak anlamlidir. Buna gore,
katsayinin pozitif isaretli olmas1 nedeniyle imalat PMI’da meydana gelecek 1 birimlik degi-
sim uzun dénemde Imalat Sanayi Uretim Endeksi’nde 0.71 birimlik pozitif degisim meydana
getirecektir.

Seriler arasindaki esbiitiinlesme iliskisinin varlig1 tespit edebilmek amactyla f sinir testi
yapilmisgtir.

Tablo 7. ARDL (1,2) Modeli f sinir testi

f istatistik degeri Kritik Degerler 1(0) 1(1)
%10 5.725 6.45

35.62599 %5 6.82 7.67
%1 9.17 10.24

Tablo 7°de yer alan f istatistik degeri olan 35.62599 her ii¢ anlamlilik diizeyinin {ist sinir1
yani I(1)’den biiyiik oldugundan uzun dénemde imalat Sanayi Uretim Endeksi ile Imalat PMI
arasinda uzun donemde bir esbiitiinlesme iliskisi mevcuttur.

Tablo 8. ARDL (1,2) Modeli kisa dénem tahmin sonuglari

Degisken Katsayi Std. Hata t-istatistik Prob

C 1.5272 0.1811 8.4304 0.0000
@TREND 0.0036 0.0556 6.6416 0.0000
D(LNPMI) 0.6642 0.1846 3.5982 0.0005
D(LNPMI(-1)) -0.4530 0.1771 -2.5570 0.0121
CointEq(-1) -0.8632 0.1017 -8.4853 0.0000
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Seriler arasinda uzun dénemde bir esbiitiinlesme iliskisi tespit edildikten sonra kisa do-
nemdeki esbiitiinlesme iligkisini gdsteren kisa donem tahmin sonuglar1 Tablo 8’de yer al-
maktadir. Elde edilen sonuglara gore Hata Diizeltme Katsayisi (CointEq(-1)) olasilik degeri
0.01 anlamlilik diizeyinden kii¢iik oldugundan istatistiksel olarak anlamlidir. Hata Diizeltme
Katsayist’nin negatif isaretli olmasi hata diizeltme mekanizmasinin ¢alistigini gostermekte-
dir. Elde edilen sonuclara gore ekonomide meydana gelecek 1 birimlik sapma durumunda
1.16 (1/0.866=1.16) donem sonra uzun donem dengesine geri donecektir. Caligma aylik ve-
rilere dayandigindan sapma durumunda 1.16 ay sonra uzun dénem dengesine geri doniilecegi
sOylenebilir.

Kisa donem katsayi analizinde test istatistiginin giivenli oldugu ancak standart t dagili-

mina

uymadigindan parametre degerinin giivensiz oldugu goriilmektedir. Bu nedenle t sinir

testi yapilmig ve sonuglart Tablo 9’da verilmistir.

Tablo 9. t sinir testi sonuglari

t istatistik degeri Kritik Degerler 1(0) I(1)
%10 -3.13 -34

-8.485399 %S5 -3.41 -3.69
%l -3.96 -4.26

Elde edilen t sinir test istatistigi her ti¢ anlamlilik diizeyinin iist sinir1 olan I(1)’den biiyiik
oldugundan seriler arasinda esbiitiinlesme iliskisinin varligt dogrulanmistir.

Tahmin edilen ARDL(1,2) Modeli’nin kararliliginin, yani yapisal degisme olup olmadi-
ginin sinamast igin CUSUM ve CUSUMQ testleri yapilmistir.

Sekil 1. CUSUM testi

30

20

10 {_ -~

(0]

-10 4

-20 4

2017

2018
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Sekil 2. CUSUMQ testi

1.2

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

l —— CUSUM of Squares -———- 5% Significance l

Sekil 1 ve 2’de yer alan CUSUM ve CUSUMQ Testi sonuglarina gore her ikisi de %95
giiven aralig1 siirlart i¢inde oldugundan tahmin edilen modelde yapisal bir kirilmanin bu-
lunmadig1 ve kurulan modelin kararli oldugu sonucuna ulagilmistir.

Tablo 10. Toda-Yamamoto nedensellik testi

Nedenselligin Yonii Olasiik
Inpmi — Iniml 0.0286™
Iniml — Inpmi 0.3808

0,01, ™ 0,05 ve "™ 0,10 anlamlilik diizeyini temsil etmektedir.

Tablo 10°da yer alan Toda-Yamamoto Nedensellik Testi sonuglarina gore Inpmi’dan
Iniml’ye dogru 0.05 anlamlilik diizeyinde tek yonlii bir nedensellik iligkisi bulunmaktadir.
Bu sonug bize imalat PMI’inda meydana gelecek degisimlerin Imalat Sanayi Uretim En-
deksi’ndeki degisimlerin nedeni oldugunu gostermektedir. Lniml degiskeninden Inpmi de-
giskenine dogru ise bir nedensellik iligkisi tespit edilmemistir.

Ekonometrik analizden elde edilen sonuglar ile literatiirde yer alan az sayidaki ¢aligsma-
lardan elde edilen sonuglar karsilastirildiginda biiyiik 6l¢iide benzer sonuglara ulasildigt go-
riilmektedir. Khundrakpam ve George (2012) caligmasinin sonucu olan tim mallar ile gida
dis1 mallar ve PMI arasindaki esbiitiinlesme iliskisi ¢alismada imalat PMI ile imalat Sanayi
Uretim Endeksi arasinda esbiitiinlesme iliskisi olarak bulunmustur. Tsuchiya (2012)’nin
PMI’mn Sanayi Uretim Endeksi’nin tahmininde iyi bir &ncii gdsterge olarak kullanilabilecegi
sonucu ¢aligmada hem kisa hem de uzun vadede esbiitiinlesme iliskisinin varligina bagli ola-
rak Tiirkiye’de de PMI’mn Imalat Sanayi Uretim Endeksi’nin tahmininde iyi bir &ncii gosterge
olarak kabul edilebilecegi sonucu ile aynidir. Jeon (2017), Vektor Hata Diizeltme Modeli’ni
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kullanarak ABD ve Giiney Kore Ekonomileri’nde ABD PMI’1 ile Sanayi Uretim Endeksi
arasinda pozitif bir iliski tespit etmis, calismada ise benzer sekilde Imalat PMI’inmn Imalat
Sanayi Uretim Endeksi’ni etkileme katsayisinin pozitif olmasi seklinde bulunmustur. Akdag,
Deran ve Iskenderoglu (2020) galismalarinda PMI ile Sanayi Uretim Endeksi arasinda bir
nedensellik iligkisi tespit etmislerdir. Bu sonug ¢aligmanin sonucu ile aynidir.

4. Sonu¢

Imalat sanayi basta ekonomik biiyiime olmak iizere tiim makroekonomik degiskenleri et-
kileyen 6nemli bir sektordiir. Gelismekte olan iilkeler gelismis lilkelerle aralarindaki gelis-
miglik farklarini kapatabilmek igin imalat sanayine biiyiikk onem vermektedir. Gelismis iilke-
lerde ise son birkag on yilda imalat sanayinin GSYH i¢indeki pay1 azalarak hizmetler sektorii
paymin altina diismiistiir. Tiirkiye de Cumhuriyet Dénemi ile birlikte ekonomik biiyiimesini
saglayabilmek i¢in imalat sanayi sektdriine biiyiik 6nem vermistir. 1990’11 yillardan itibaren
ise hizmetler sektdriiniin Tiirkiye Ekonomisi’nde 6n plana ¢iktig1 goriilmektedir.

Sektdr yoneticileri ve politika yapicilar gelecegi miimkiin oldugunca dogru tahmin et-
meye ve buna gore stratejiler gelistirmeye ¢alismaktadir. Bu ¢abalarinda PMI gibi endeksler
onlara yardime1 olmaktadir. Satin alma ydneticileri arasinda yapilan anketlere dayanan PMI,
sadece i¢inde bulunulan déneme iligkin degil, gelecek donemlere iligkin de fikir vermektedir.
Bu nedenle 6zellikle 2008 Kiiresel Finansal Krizinden sonra 6nemi artmistir.

Literatiirde yer alan farkl iilkelerde gerceklestirilen ¢calismalarda PMI’m 6ncii bir gos-
terge olarak kullanilip kullanilmayacagi aragtirilmistir. Bu tiir bir 6ncii gosterge olabilmesi
icin PMI ile basta GSYH ve sanayi iiretimi gibi se¢ilen gostergeler arasinda bir esbiitiinlesme
ve/veya nedensellik iligkisi bulunmasi gereklidir. Literatiirde yer alan ¢alismalarin sonuglari
da dikkate alindiginda calismanin amaci; Tiirkiye’de PMI ile Imalat Sanayi Uretim Endeksi
arasinda bir esbiitiinlesme ve nedensellik iligkisinin varligini tespit etmek olarak belirlenmis-
tir. Calismanin hipotezi olarak da bu iki degisken arasinda kisa ve uzun donemde esbiitiin-
lesme ve nedensellik iligkisinin var oldugu seklindedir. Hipotezi test etmek amaciyla ARDL
Esbiitiinlesme Testi ve Toda Yamamoto Nedensellik Analizi yontemleri kullanilmistir.

Ekonometrik analizlerden elde edilen sonuglara gore Tiirkiye’de Imalat Sanayi Uretim
Endeksi ile Imalat PMI’1 arasinda hem kisa hem de uzun dénemde esbiitiinlesme iliskisi var-
dir. Aymi zamanda Toda-Yamamoto Nedensellik Analizi ile de nedensellik iliskisinin Imalat
PMI’dan imalat Sanayi Uretim Endeksi’ne dogru tek yénlii oldugu bulunmustur. Bu sonug-
lardan hareketle ¢aligmanin hipotezi olan esbiitiinlesme ve nedensellik iliskisinin varligt ve
Imalat PMI’inin Tiirkiye’de bir éncii gosterge olarak kullanilabilecegi énermesi kabul edil-
mistir.

Imalat sanayindeki karar vericiler PMI’da meydana gelen degisimlere gore kendi islet-
melerine yon verebilmektedirler. Endeksin azalmasi imalat sanayinde bir yavasglamanin isa-
reti olarak kabul edilirken yavaglamanin uzun siirmesi yani endeksin uzun dénemler boyunca
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diisiik degerlerde kalmasi sorunun ekonominin geneline yayilacagini ve iilkenin resesyona
gireceginin bir isaretidir. Karar vericilerin boyle durumlarda ihtiyatli davranarak isletmele-
rinde gerekli dnlemleri almalar1 genele yayildig: taktirde olumsuz durum daha kisa siirecek
ve daha az hasarla atlatilabilecektir.

Calismadan elde edilen sonuglar ile literatiirde yer alan az sayidaki ¢caligmanin sonuglari
birbiriyle uyumludur. Tsuchiya (2012)’nin ¢alismasindan elde ettigi PMI ile Sanayi Uretim
Endeksi arasindaki kisa ve uzun vadeli egbiitiinlesme iliskisi ¢alismanin da sonucudur. Bu
sonuglar neticesinde Tiirkiye’de PMI’mn Sanayi Uretim Endeksi’nin tahmininde iyi bir dncii
gosterge olabilecektir. Literatiirde nedensellik analizi yapilan ¢aligmalardan Akdag, Deran
ve Iskenderoglu (2020)’nun ¢alismalari sonucunda elde edilen, Tiirkiye’de PMI ile Sanayi
Uretim Endeksi arasindaki nedensellik iligkisi calismanin da sonucudur. Bu durumda calis-
madan elde edilen sonuglarn literatiirle ve teori ile uyumlu olmasi kurulan modelin ve ana-
lizlerden elde edilen sonuglarin tutarli oldugu boylelikle de ¢caligmada ulagilmasi hedeflenen
sonuglara ulasildigini gostermektedir.

Gelecege yonelik tahminler her zaman zordur ve biiyiik riskler icermektedir. Bu riskleri
minimize etmede PMI gibi gstergeler dnemli yardimcilardir. Imalat PMI’inin ncii bir gos-
terge olmasi Tiirkiye’de imalat sanayi sektoriinde yer alan karar vericilerin karar alma siireg-
lerinde kullanabilecekleri nemli bir yardimci olmasini saglamaktadir. imalat PMI’inda mey-
dana gelen degisimler 6zellikle makroekonomik belirsizliklerin arttigi donemlerde ileriye
yonelik dogru projeksiyonlarda bulunmada faydal bilgiler olarak kabul edilmelidir. Bu so-
nugtan hareketle Tiirkiye’de her iki kesimin de Imalat Sanayi PMI’inda meydana gelen de-
gisimleri yakindan takip etmeleri, degisimlere bagl olarak hem kisa hem de uzun dénem
planlamalarda bulunmalari gerekmektedir. PMI’1n bu 6nemi onun hazirlanmasinda da biiyiik
6zen gosterilmesi ve diiriistliik ilkesinden sapilmamasi gerektigini gostermektedir. Bu agidan
bakildiginda Imalat PMI Endeksi gibi gstergelerin siyasal baskilardan uzak tutulabilmesi
icin bugiin oldugu gibi gelecekte de bagimsiz sivil toplum ya da diisiince kuruluslar1 tarafin-
dan hazirlanmasi, hem hazirlik hem de yaymn asamasinda diiriistliik, hesap verilebilirlik ve
seffaflik ilkelerinden sapilmamasi gereklidir. Uzun bir gegmisi olan PMI Endeksi’nin giiniin
degisen ekonomik kosullarina gore giincellenmesi ihmal edilmemeli, anket sorularinin eko-
nominin mevcut ve gelecekteki durumu hakkinda tam fikir verebilecek sekilde hazirlanmasi
gereklidir.
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