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OZET

Genel olarak, stok yatinmlari milli hasilanin kigik bir oranini teskil etmesine ragmen,
konjonktirel dalgalanmalardaki 6nemi bu kigik oran ile sinirl kalmamaktadir. Konjonkturel
dalgalanmalarda, stok yatinmlari ile Gayri Safi Milli Hasilla (GSMH) arasinda yuksek bir korelasyon
oldugu bir cok ampirik arastirma ile ortaya konmustur. Bu iliski temelde Ug farkli yaklasim
cercevesinde aciklanmaktadir. Onemli bir grup calismaya gére, stok yatirimlari sadece dnemli bir
yayllma mekanizmasidir; ekonomik faaliyetlerdeki konjonktlirel dalgalanmalarin nedeni dedildir.
ikinci grup calismalar, stok yatinmlarini dnemli bir parasal transformasyon mekanizmasi olarak
gormektedir. Sonuncu grup calismalara gore de stok yatirnmlari ekonomik faaliyetlerin en énemli
sokunu yaratarak konjonktirel dalgalanmalarda énemli bir role sahip olmaktadir. Bu calismada,
1987'nin ilk Gg ayindan 2006'nin ikinci Gg ayina kadar olan déneme ait stok dedisimleri ve GSMH
verileri kullanilarak, stok yatinmlari ve konjonktlrel dalgalanmalar arasindaki iliski, otoregressif
butlnlesik hareketli ortalamalar (ARIMA) ve HP Filtre analizi modelleri gergevesinde, Turkiye
acisindan incelenmistir.

Anahtar Kelimeler: Stok Yatirimlari, Konjonktlrel Dalgalanmalar, Hodrick-Prescott Filtre Analizi
JEL: G31, E32, CO1

SUMMARY

Although inventory investment is a small proportion of GDP it is importance in business
cycle is totally out of proportion to its size. A lot of researches have determined the high correlation
between inventory investment and GDP during business cycles. This relationship has explained
three approaches. One category of research considers inventory of investment as an important
propagation mechanism, but not a source of business cycles in economic activity. Second category
of research considers inventory investment as a monetary transmission mechanism. A third
category of research considers that inventory investment would play a central role in business
cycles, being a prominent source of shocks to output. In this study, we investigate possible
relationships between inventory investment and business cycles by the way ARIMA and HP Filter
Analysis models to use inventory investment change and GDP for first quarter of 1987 to second
quarter 2006 in Turkey.
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1. Giris

Makro iktisadin ilgilendigi temel konular arasinda ekonominin reel Uretim
hacminde goézlenen inis ve c¢ikiglar yer almaktadir. Ekonomik faaliyetlerdeki
dalgalanmalar, ekonomik, sosyal, psikolojik vb. gibi c¢esitli nedenlerin etki, yén ve
siddetindeki farkliliklara bagli olarak trend (genel egilim), konjonktiir dalgalanmalari,
mevsimsel dalgalanmalar ve dlizensiz veya tesadlfi dalgalanmalar olarak dérde ayrilir.
Bunlarin igerisinde konjonktlrel dalgalanmalarin ayri bir 6nemi vardir. Konjonktir
ekonomide biylme ve daralma dénemlerinin dénisimli olarak yasanmasini ifade eder.

Stok vyatirimlari, konjonktlirel dalgalanma modelleri (zerine yapilan ampirik
arastirmalarin en 6nemli konusunu olusturmaktadir. Clinku stoklardaki dalgalanmalarin
nedenlerini anlamak Konjonkturel dalgalanmalar anlamada ve tahmin etmede anahtar
bir rol oynamaktadir (Wen, 2005: 1533). Basta, Blinder (1981b) olmak Uzere, konu ile
ilgilenen arastirmacilar, stok yatirimlarinin toplam Uretim igerisindeki dnemsiz payina
ragmen, oOzellikle resesyon dénemlerinde, Uretimdeki konjonktiirel dalgalanmalar ile
glcliu bir iliski igerisinde olduguna dikkat cekmektedirler (Blinder, 1981a: 447; Hornstein,
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1998: 49; Dimelis, 2001: 1). Toplam Uretim ile stok yatinmlan arasindaki yuksek
korelasyonun nedeni konusunda (¢ farkh yaklasim séz konusudur. Onemli bir grup
calismaya go6re, stok vyatirmlan sadece bir yayillma mekanizmasidir; ekonomik
faaliyetlerdeki konjonktlrel dalgalanmalarin nedeni dedildir (Blinder ve Fisher, 1979;
Reagen ve Sheehan, 1985). ikinci grup calismalar ise, stok yatirmlarini énemli bir
parasal transmisyon mekanizmasi olarak gérmektedir (Akthar, 1983; Brunner ve dig,
1983). Ugiincli yaklasim ise, stok yatinmlarini cikti soklarinin en dnemli kaynad olarak
gormekte ve konjonktlrel dalgalanmalarda stoklarin 6nemli rollere sahip oldugunu iddia
etmektedirler (Ramey, 1989).

Bu calismanin amaci, Tlrkiye'de konjonktlirel dalgalanmalar ve stok yatirimlar
arasindaki iliskinin ekonometrik yoéntemlerle incelenmesi ve stok degisimlerinin
konjonktlr dalgalanmalar Gzerindeki etkisinin Tlrkiye 6rnedi altinda ortaya konulmasidir.
Calismada oncelikle, toplam gikti ile stok yatirnmlarn arasindaki korelasyonun nedenlerini
aciklamaya calisan arastirmalardan bahsedilecektir. Ardindan, konjonktirel dalgalanmalar
ve stok yatirnmlan iliskisini arastirma konusu edinmis calismalardan ve bulgularindan
bahsedilecektir. Calismanin son kisminda ise, Turkiye’de konjonktirel dalgalanmalar ve
stok yatinmlan iliskisi 1987-2006 doénemini kapsayan veriler isidinda, ekonometrik
yontemlerle analiz edilecek ve bulgular tartisilacaktir.

2. Stok Yatimlarinin Konjonktiirel Dalgalanmalardaki Rolu

Stok dedisimleri, ekonomideki konjonktirel dalgalanmalar igerisinde ve oOzellikle
de ekonomik durgunluk dénemlerinde blylk bir 6neme sahiptir. Stoklarin, konjonkttrel
dalgalanmalarin yayilmasinda énemli bir rol oynadidi yaygin kabul géren bir goristir. Bu
goriise gore, stok degisimleri GSMH’daki dlslisin ve beraberinde artan issizligin nedeni
olmasa dahi, durgunlugun ekonominin bltlnine yayillmasinda oynadigi rolden 6tird
konjonktirel dalgalanmalarda bir yayllma mekanizmasi roli oynadidi iddia edilmektedir
(Wilkinson, 1989: 181; Dimelis, 2001: 1).

Bilinder ve Fischer (1979), rasyonel beklentiler modeli gergevesinde, stoklarin
konjonktirel dalgalanmalarin yayilmasini saglayan rolint incelemislerdir. Cikti soklarinin
stok uyarlamasi ile iliskisiz oldugunu varsayan rasyonel beklentiler modeline gére, para
stokundaki beklenmeyen degismeler ayni anda hem cari giktiyr ylkselttigi hem de stoklari
azalttigi icin daha sonraki donemlerde Uretim, azalan stoklari tamamlamak (zere
artacaktir. Diger taraftan, Ramey (1989), stok talebinin cikti elastikiyetinin ylksek
oldugunu ve dolayisiyla stok yatirimlarinin konjonktiriin yayilmasi konusunda hizlandiran
mekanizmasi etkisi gosterdigini belirtmektedir.

Modern konjonktlrel dalgalanmalar modeli esas itibariyle, paranin gikti ve hominal
emek sozlesmeleri Uzerindeki etkilerine dayanir. Stok yatirimlarini parasal transmisyon
mekanizmasi olarak gbéren arastirmacilara goére, stoklar Gretimi dizlestiren ve genel ve
nispi fiyat dedisimlerinin neden oldudu dizensizlikleri ortadan kaldiran bir rol
oynamaktadir.

Bu alandaki gelistirilen vyeni teorik vyaklasim vyukarida siralanan standart
maddelerden farkhlik gdstermektedir. Bu yaklasim stoklar Uretim ve satis arasinda
tampon olarak gormek yerine, stoklarin firma igin bir hizmet akisi sadladigini ileri
surmektedir. Bu yeni yaklasim ile ilgili modeller stok talebini belirlemede faiz oranlar ve
cikti arasindaki iligki ile ilgili daha glgli tahminler sunmaktadir. Ramey (1989) stok
talebindeki kaymalarin (ekonomik dalgalanmalarda) 6nemli oldugunu ileri stirmektedir.
Ramey, calismasinda bltin imalat sanayinin stoklarinin Ugte ikisini Greten 4 endulstri igin
stok talep modeli kullanmaktadir. Stoklari Gretimin dedisir faktorlerinden birisi olarak
dederlendirmektedir. Ramey, calismasi sonucunda ekonomik inis déneminde stoklara
yapilan yatinmlardaki azalmanin %60’ stoklara olan talebin kaymasindan (azalmasindan)
kaynaklandigini géstermistir. Sonug olarak da stoklara olan talebin kaymasi (azalmasini
da) ekonomik dalgalanmalarin temel kaynaklarindan biri oldugunu ileri sirmustar.
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Yukaridaki makro yaklasimlarin disinda, stok yatinmlarina mikro acidan yaklasan
ve firmalarin stok tutmaktaki amacglan ve tutulan stoklarin Gretim dizeyi ile iliskisi
Uzerine yaklagimlar da mevcuttur. Temelde bu yaklasimlar Ramey (1989)'un stoklari
firma icin hizmet akisini saglamada o6nemli bir arag olarak goérdiga yaklasimindan
esinlenmektedir. Firma dlzeyindeki galismalar, stok dalgalanmalarinin temelinde yatan
sebepleri iki kisma ayirmaktadir. Bunlar, talep yanh sebepler ve arz yanli sebeplerdir.
Flood ve Lowe (1995) calismalarinda talep yanh faktorlerin, stok dalgalanmalarinin
yonetiminde temel rolG onadiklarini tespit etmislerdir.

Talep yanli modellere Metzler (1941) 6nculik etmektedir ki s6z konusu modelde
stok istedi beklenen satislara orantilidir. Beklenen satislar ve stoklar arasindaki bag iki
faktére duyarlidir. 1lki, ciktiyla birlikte gelen marjinal maliyet artislan ikincisi ise,
firmalarin beklenmedik ylksek taleplere karsi tedbirli olmak amaciyla stok tutmak
istegidir. Artan marjinal maliyetlerde, firmalar, Gretim miktarlarini beklenen satislara esit
bir seviyede tutarak maliyetlerini minimize etmektedirler. Firmalar, Gretim kararlarini
talep miktarini bilmeden veriyorlarsa, pozitif bir talep soku ile karsilasildiginda ilk
durumda stoklarn eritmeye ydneleceklerdir. Stoklardaki bu diislis sebebiyle takip eden
dénemlerde stoklar tekrar yenilemek icgin Gretim de bir artisa neden olacaktir. Blinder ve
Fischer (1981b)’in, azalan stoklarin daha sonraki donemler de artan dretim ile yeniden
tesis edilecegdi yoniindeki ifadeleri bu yaklasimla benzerlik gostermektedir. Ancak olumsuz
bi talep sokunda, talepte meydana gelen beklenmedik bir dlisls, stoklarda planlanmamis
bir artisla sonuglanmaktadir. Bu durumda firmalar stoklari azaltmak igin Uretimi
durdurmaktadir. Uretimin durmasi ise talepteki azalisi daha da kolaylastirmakta ve
durgunlugun ekonominin geneline yayilmasinda énemli bir rol oynamaktadir (Allen, 1995;
18).

Buna karsin arz yanh modeller, maliyet soklarina odaklanmaktadir. Bu modeller,
konjonktlrel dalgalanmanin oncelikle Gretim fonksiyonunda verimliligi artinc bir soka
neden oldugu varsayimina dayanmaktadir. Olumlu fakat gecici verimlilik soklari meydana
geldiginde, 6nce maliyetler diiser ve bu firmayl maliyetler gecici olarak hala duslkken
Uretimi artirmaya yoneltir. Bu fazladan Uretim, stok olarak depolanir ve olumsuz bir
verimlilik sokunun sonucu olarak Uretimin gegici olarak distigi donemlerde satilir. Son
yillarda bu arz yanl modeller artan bir ilgi gérmiustir. Bu ilgi temelde ABD’'deki stok
davraniglan calismalarindan elde edilen iki bulgudan kaynaklanmaktadir. Ilki, Gretimin
varyansi, satiglarin varyansini asmaktadir. Ikincisi, stok hareketleri konjonktiir éncesinde
gerceklesmektedir (Flood ve Lowe, 1995; 28).

3. Konjonktiirel Dalgalanmalarda Stok Yatirimlarinin Seyri

Genel olarak stok yatirmlarn Reel Uretimin kuglk bir oranini tegkil etmesine
ragmen, ekonomik faaliyetlerin dalgalanmalarindaki 6nemi bu klclk oran ile sinirli
kalmamaktadir. Calismanin bu kisminda, toplam Uretim ve stoklar arasindaki iligkiler
Tlrkiye ekonomisi verilerinden yola cikilarak ele alinacaktir. Calismada ele alinan dénem
itibariyle, Uretimdeki ve stoklardaki dedisim Sekil 1'de gorilmektedir. RGSMH’daki
dedisimin surekli bir artis trendinde oldugu ve dlzenli artis ve azalislar goésterdigi
gorulmektedir. Ancak ayni tespiti stok dedisimleri icin yapmak glctilir. Stok dedisimleri de
bir ortalama etrafinda artis ve alislar géstermesine ragmen, zaman igindeki seyri RGSMH
kadar duzenli dedildir. Sekil 1’den yola cgikarak iki dediskenin s6z konusu dénemdeki
iliskilerine dair bir tahminde bulunmak imkansizdir. Ancak, ayni serilerin kimeleme
teknigi ile gosterildigi grafikte (Sekil 2), dediskenler arasi iliski daha net bir bicimde
ortaya ¢ikmaktadir.
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Sekil 1:
1987 - 2006 D6nemi Reel GSMH ve Stok Degisimleri
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Degiskenler arasindaki iliskinin daha acik bicimde goérilebilmesi icin kiimeleme
grafigi yontemi kullanilmistir. Sekil 2’den de goruldiga Gzere iki seri arasindaki kuvvetli
bir ortak hareket s6z konusudur. Sadece 2000 yili sonrasinda, iki serideki dalgalanmalar
arasindaki 6nemsiz sayilabilecek kiliclik sapmalar disinda iki serinin esanh hareket ettigi
gorilmektedir. Seriler arasindaki bu kuvvetli iliski, serilerin t doneminde ortak hareket
ettikleri diistincesini kuvvetlendirmektedir.

Sekil 2:

Stok Degisimleri ve Reel GSMH
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Calismada 3’er aylk verilerin kullanilmis olmasi sebebiyle, serilerin her bir geyrek
donemde izledikleri seyre iliskin grafikler de verilmistir. Grafik incelendiginde, Reel
GSMH’'In dénem ortalamasini astigi durumlarda stoklarin da arttigi gortlmektedir.
Uretimin artti§i dénemlerde, lretimin azaldi§i dénemlerde eritilen stoklarin yenilenmesi
sebebiyle, stok miktarlarinin da arttigi ve stoklarin yenilendigi gorilmektedir. Bunun tek
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istisnasi 3. ceyrekte gorulmektedir. 3. ceyrekte artan Uretime ragmen, stoklarda
azalmakta ve negatif dedgere ulasmaktadir. 4. ceyredin ortalarindan itibaren artan
Uretimle beraber stoklar yenilenmekte fakat dénem sonunda stoklarda tekrar hizli bir
dusts gorulmektedir. Benzer bir analizi Wen (2005)'de ABD ve OECD ekonomileri igin
yapmistir. Wen 2. ve 3. ceyrekte stoklarin konjonktiirle es zamanl bir iliskisi oldugunu
tespit etmistir. Ancak, Turkiye verilerine iliskin grafik incelendiginde 1., 2. ve 4. geyrekte
RGSMH ile stok degisimleri arasinda paralel bir hareket olmakla birlikte, 3. ceyrekte artan
tiketiminde etkisi ile Gretimdeki artisa ragmen stoklarin azaldigi gérilmektedir.

Sekil 3:
Reel GSMH ve Stok Degdisimleri Mevsimsel Grafik
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4. Literatiir

Stok yatinnmlar ve konjonktlrel dalgalanmalar arasindaki kuramsl calismalarin
yanisira s6z konusu iliskiyi ampirik olarak da inceleyen pek cok galisma mevcuttur. Gerek
ulastigi sonucglar ve gerekse kullandigi yéntem bakimindan, bu arastirmaya yon veren
bazi calismalar asadida kisaca 6zetlenmistir.

Blinder (1981a), toplam dretim icerisindeki 6nemsiz payina ragmen, stoklarin
ozellikle resesyon donemlerinde Uretimdeki dalgalanmalarda 6nemli rol oynadigina dikkat
cektigi calismasinda, 1959-1979 donemi ABD verilerini kullanmistir. Calismada,
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Uretimdeki degisimi, satislarin ve ciktidaki degisimin toplami olarak ele almis ve trendden
arindinlmis serileri kullanarak varyans ayristirma analizi yapmistir. Yaptigi analiz
neticesinde, s6z konusu dénemde stoklarin, toplam dretim igerisindeki payinin %1
civarinda olmasina ragmen, Uretimdeki dalgalanmalarin %37’sine kaynak teskil ettigini
tespit etmistir.

Flood ve Lowe (1995), 1960-1992 ddénemi Ucer aylik Avustralya verilerinden yola
cikarak Butlnlesik Otoregresif Hareketli Ortalama (ARIMA) modelini kullanarak stok
yatinnmlan ve konjonktlrel dalgalanmalar arasindaki iliskiyi incelemiglerdir. Talep ve arz
yonli soklar ile stok dedisimleri arasindaki iliskiyi incelerken ARMA(1,1) sireci ile elde
ettigi hata terimleri arasindaki korelasyon iliskilerinden faydalanmislardir. Calismanin
teorik temelini, talep soklarina dayanan Uretim dlizlestirme modeli ve verimlilik soklari
modeli Uzerine kurmuslardir. Yaptiklari analiz neticesinde, literatirdeki stok
dalgalanmalarinin temel kaynadinin Gretim maliyetlerindeki soklara badli oldugu
yonundeki yaygin kanaatin aksine, talep faktorlerinin 6nemli payr oldugunu tespit
etmiglerdir. Calismada ayrica, talepteki beklenmedik dedisimlerin soklarda da ters yénde
beklenmedik degisimlere neden oldugunu ancak beklenen dedisimlerde her iki
dediskeninde birlikte hareket ettigini tespit etmislerdir. Talepte daralmaya neden olan
ekonomik durgunluk dénemlerinde stoklarda dnemli artislarin meydana gelmesi sonucu
firmalarnin artan stoklari eritmek lzere Uretimi durdurduklarini ve bunun da konjonktirel
dalgalanmalarin ekonominin bitinlne yayllmasina neden oldugunu belirtmislerdir.

Hornstein (1998), stok yatirnmlan ve Uretim iliskisini AR(1) slirecinde incelemistir.
1960 -1994 doénemi ABD verilerini kullanarak yaptigi calismasinda, stok ve lretim
serilerini AR(1) surecinde tahmin etmis ve regresyon analizi sonucunda elde ettigi hata
terimi vektorleri arasindaki varyans iliskilerini incelemistir. Calismanin teorik temelini,
stok yatinmlarina mikro acidan yaklasan ve firma dlizeyinde satislar ve marjinal
maliyetler gergevesinde inceleyen, Uretim dizlestirme modeli Gzerine kurmustur. Stok ve
nihai satig iligkisini 6(y,,x,_;) (i:-4,....... ,+4) cercevesinde ele almis ve sonucgta stok

yatinrmlarindaki dalgalanmalarin ciktidaki konjonktirel dalgalanmalar Gzerinde dnemli bir
etkisinin olmadigi sonucuna ulasmistir. Ancak, kisa donemli dalgalanmalarda iki seri
arasinda anlaml ve énemli bir iliski oldugunu tespit etmistir.

Dimelis (2001) calismasinda, 1960-1994 dénemini kapsayan yillik verilerden yola
cikarak, Avrupa Birligi tyesi 15 Ulke ve ABD icin stok yatirimlari ve konjonktirel
dalgalanmalar iligkisini, reel cikti dedisimleri ve stok dedisimleri arasindaki korelasyon
analizi cercevesinde ele almistir. Calismada konjonktirel dalgalanmalar ile ilgili iki
yaklagsim dikkate alinmistir. Birincisi, dalgalanmalari ekonomik aktivite seviyesindeki
bliyime ve gerileme periyotlari olarak kabul eden yaklagimdir. ikinci yaklasim ise
konjonktirel dalgalanmalan ekonomik aktivitenin bir trend etrafindaki dalgalanmalan
olarak almaktadir. ilk yaklasim geleneksel konjonktiirel dalgalanmalar yaklagimi ve
ikincisi de buylime odakh konjonktirel dalgalanmalar olarak bilinmektedir. Calismada
Hodrick-Prescott yontemi ile reel UGretim serisi, konjonktlr, trend ve dlzlestiriimis seri
kisimlarina ayrilmis ve reel Uretimin konjonktir bileseni ve stok degisimlerinin konjonktlr
bileseni arasindaki korelasyon iligkileri incelenmistir. Reel cikti dedisimleri (y) ve stok
degisimleri (x) arasinda iliski d(y,,x,,;) formunda en dusik diizeyde tespit edilmistir. En

gugly iliski ise her iki degiskenin cari seviyelerinde bulunmustur. &(y,,x, ;) ve 8(y,,x,)

formlarinda ise glicli korelasyonlarin tespit edilmesine dayanarak, stoklar ve reel gikti
arasinda konjonktlir 6ncesi ve konjonktlir esnasinda birlikte bir hareket oldugunu ifade
etmistir.

Wen (2005) galismasinda, 1947-2004 dénemi ABD ve bazi OECD dulkelerine ait
Reel GSMH ve stok vyatirnmlan dederlerini kullanarak, stoklardaki konjonktirel
dalgalanmalarin, ({retimdeki dalgalanmalarla iligkisini incelenmistir. Calismada
mevsimsellikten arindirlmis serilerden vyola cikarak goreli dediskenlik orani olarak
isimlendirdigi bir istatistik hesaplamistir. Bu oran, (Stok/GSMH)/(GSMH-Trend) biciminde
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Ozetlenebilir. Calisma sonuglarina goére, o6zellikle 2. ve 3. ceyrekte iki seri arasinda
kuvvetli bir iliski oldugunu tespit etmistir. Calismasinda, mikro stok modellerinden olan
stoktan kacinma yaklasiminin genel olarak diger modellere gére stok dedisimlerini ve
stoklardaki konjontirel dalgalanmalarn daha iyi acikladigi sonucuna ulasmistir.

Irvine ve Schuh (2005), stok yonetimindeki gelismelerin, Gretimin dediskenligi
Uzerindeki etkisini inceledikleri calismalarinda, 1959-2002 ABD verilerini kullanmislardir.
Toplam dretimi (Reel GSMH) nihai satislarin ve stok dedisimlerinin toplami olarak ele
almislar ve varyans ayristirma yontemini kullanarak cikti degiskenligi stok degisimleri
iliskisini incelemiglerdir. Yaptiklari analiz neticesinde, 1984 ©O6ncesi dénemde, cikti
degiskenligi Gzerinde 6nemli etkisi olan stoklarin, stok ydnetim tekniklerinin gelismesi
neticesinde gikti dediskenliginde 6nemli azalislara neden oldugunu tespit etmislerdir.

5. Veri Seti ve YOntem
5.1. Veri Seti

Calismada kullanilan veriler TCMB Elektronik Veri Daditim Sistemi (EVDS)'den
alinan Stok Dedisim ve Reel GSMH verileridir. Veriler, 1987-2006 dénemini kapsayan
Uger aylik verilerdir. Verilere iliskin tanimlayici istatistikler Tablo 1’de goérilmektedir.

Tablo 1: _
Degiskenlere Ait Tanimlayici Istatistikler
N Minimum | Maksimum | Ortalama | Std. Sapma Varyans
Stok 78 -1602,0 4234,9 556,522 | 1512,5213 2287720,8
RGSMH 78 13464,4 45450,9 | 26159,101 | 7168,5847 | 51388606,2
5.2. Yontem
Calismada, stok vyatirmlarinin konjoktirel dalgalanmalardaki seyri 6ncelikle

Hodric-Prescott filtreleme yoéntemi ile incelenmistir. HP filtresi; belirli bir serinin kisa
donem dalgalanmalarini aritarak dodgrusal olmayan bir bliyime trendi olusturma
fonksiyonunu yerine getirmektedir. iki tarafli dogrusal bir filtre olan HP filtresi ana seri
olan “y” *nin icinden yumusatilmis bir “s” trendini ve iktisadi dalgalanmalar temsil eden

“c” konjonktlr serisini tahmin etme islevini yerine getirmektedir.
v, =7, +c, :1,2,...T, (1)

Hodrick ve Prescott (1981), temel serideki konjonktiir kismini asagida gérilen
minimizasyon yéntemi ile ayristirmayi énermektedir.

T T-1
Min{rl};{z‘(yt —7,)° +/1z(v27,+1)2} (2)
t=1 t=2

Uygulanan yontemde incelenen iktisadi seriler bagl olduklan iktisadi kanunlar
dikkate alinmadan bir istatistiksel analize tabi tutulduklarn icin, iktisadi dalgalanmalar
trendde degil serinin cevrimsel bileseninde sergilenir. HP trendini hesaplanirken “A”
dederinin Uc¢ aylik serilerde A= 1600 olarak alinmasini 6nermislerdir (Hodrick ve
Prescott, 1981: 6). Calismada, bu o6neri dikkate alinarak ceza katsayisi olarak
isimlendirilen A dederi 1600 alinmistir.

Analiz 6ncesinde serilerin duraganhdi Genellestirilmis Dickey-Fuller testi yardimiyla
sinanmis ve analizde seriler duragan seviyelerinde kullaniimistir. Serilere HP filtresinin
uygulanmasi sonucunda konjonktiir ve trend kisimlarina ayrilmis Reel GSMH ve Stok
Dedisimleri serileri asagidaki grafiklerde gértlmektedir (Sekil 4).
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Sekil 4:
HP Filtre Yontemi ile Bilesenlerine Ayrilmis RGSMH

Hodrick-Prescott Filter (lambda=1600)
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Sekil 5:

HP Filtre Yontemi ile Bilesenlerine Ayrilmis Stok Dedisimleri

Hodrick-Prescott Filter (lambda=1600)
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Kullanilan bir diger yéntemde de, Flood ve Lowe (1995)'In kullandiklari yéntem
benimsenmis ve GSMH ve Stok dediskenleri ARMA(1,1) siirecinde tahmin edilmis ve

modellerin hata terimleri

ayri

iki

seri

olarak kaydedilmistir.

Yontemin temelinde,

degiskenlerdeki 6ngoérilemeyen dedisimler arasindaki iliskiyi tespit etmek yatmaktadir.
Elde edilen hata terimleri vektorleri arasinda istatistiksel olarak anlamli bir korelasyonun
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bulunmasi, konjonktirel dalgalanmalari déneminde GSMH ve stoklar yatirnmlar araindaki
iliskiyi ortaya koycaktir.

Y, =pY,_ te +06, (3)
S, =aS, , +v, +7v,_, (4)

(3) ve (4) denklemlerde ¢, ve v,sifir orlamaya sahip ve Y ve S’den bagimsiz hata
terimini temsil etmektedir. t-1 déneminde t dénemi igin beklenilen Gretim ( Y, , +d¢,,)’e
esittir. Bu sebeple, &, 6ngorl hatasi veya giktidaki degisikligi temsil etmektedir. Benzer
bigimde, stoklardaki ©6ngdri veya beklenmedik degisimler de v, tarafindan temsil
edilmektedir. Bu durumda, ¢, ve v, arasinda istatistiksel olarak anlamli bir korelasyon

olmasi durumunda, Uretim ve stoklardaki éngdriilemeyen dalgalanmalarin birbiri ile iligkili
oldugu sonucuna ulasiriz.

6. BULGULAR

Degiskenlere ait vektorler HP filtre ydntemi ile bilesenlerine ayrilmis ve
degiskenlerin konjonktir bilesenleri arasindaki korelasyon iliskisi, stok dedisimlerinin
farkh gecikmelerinde incelenmistir. Elde edilen sonuglar Tablo 2'de 6zetlenmistir. Stok
degisimleri ile Gretimdeki dalgalanmalar arasinda istatistiksel olarak anlamli iligkiler tespit
edilmistir. Ancak, t dénemindeki cikti dalgalanmalar ile t-1 dénemi stok dedisimlerinin
iliskisiz olmasi stok degisimlerinin konjonktlr o©ncesi bir dedisken olmadigini
gostermektedir. Tablo incelendiginde, stoklarin, RGSMH ile t ve t+1 déneminde iliskili
olmasi, reel Uretim ve stoklarin es zamanl dediskenler oldugunu ve stoklarin
konjonktirel dalgalanmanin ekonominin bltinine yayillmasinda énemli bir mekanizma
roli oynadigi géstermektedir.

Tablo 2:
HP Filtre Yontemi ile Korelasyon Analizi
Korelasyon
Katsayisi

STOK¢-4 RGSMH; -0.1105

STOK; RGSMH; 0.5921"
STOK:y; | RGSMH; -0.2995"

N 75

" %1 Seviyesinde anlamli.

Benzer bicimde, Flood ve Lowe (1995) calismasinda kullanilan ydnteme gére
yapilan analizde de yukaridaki analiz ile paralel sonuglar elde edilmistir. Bu analizin
sonuclarina gore de, stoklar konjonktlr oncesi bir degisken degildir ve t-1 dénemindeki
stok degisimleri ile t donemindeki Gretim dedisimleri arasinda istatistiksel olarak anlamh
bir korelasyon iliskisi mevcut dedildir. Ancak, stok degdisimlerinin Gretim dedisimleri ile es
zamanli oldugu ve bu iliskinin t+1 doéneminde de varligini korudugu yoénlindeki
korelasyonlar istatistiksel olarak anlamlidir.



Stok Yatirnrmlari ve Konjonktirel Dalgalanmalar

Tablo 3:
Stok ve RGMH Serileri Hata Terimleri Arasindaki Korelasyon
Korelasyon
Katsayisi

U, (Stok.1) g, (RGSMHy) 0.1111
v, (Stoky) &, (RGSMH,) 0.5315"
V41 (Stokes1) &£, (RGSMH;) -0.2288"
N 75

" %1 seviyesinde anlaml.
XXk . .
%5 Seviyesinde anlamli.

SONUC

Makro ekonomik teori igerisinde stok davranislarinin konjonktirel dalgalanmalar
Uzerinde 6nemli etkisi oldugu Uzerine yaygin bir inanis vardir. Yillik veriler incelendigi
takdirde stok yatinnmlar GDP’nin disik bir kismini teskil etmektedir. Ancak 3’er ayhlk
veriler incelendiginde stok yatinmlarin GDP’nin 6nemli bir yizdesini olusturdugu
gorulmektedir. Konu ile ilgili literatir incelendiginde, 6zellikle ekonomik durgunluk
dénemlerinde stok vyatirmlarn reel dretim UGzerinde ©6nemli bir rol oynamaktadir.
Stoklardaki birikimin uzun ddénemde ekonomik blyime Uzerinde ¢ok az bir etkisi s6z
konusu iken, ayni birikim konjonktirel dalgalanmalarin en &nemli parcasi haline
gelmektedir.

Stok yatirmlarinin, konjonktlirel dalgalanmalardaki rolinid ele alan literatird
incelemek ve Turkiye'de, reel dretim ve stok dedisimleri iliskisini konjonktlr
dalgalanmalari temelinde analiz etmek amaci ile hazirlanan bu cgalismadan elde edilen
bulgulara baktigimizda, stok yatirimlarinin konjonktlr oncesi bir dedisken olmadigini
gormekteyiz. Bu sebeple, Tlrkiye ekonomisi icin stoklardaki dedisimlerden yola cikarak,
ekonominin konjonktlirin hangi devresinde oldugu hakkinda bir tahminde bulunmak bu
calismanin sonuglar itibari ile mimkin dedildir. Konu ile ilgili kuramsal literatiirde de
yaygin kanaat olan, stoklarin, konjonktlrin ve o6zellikle de durgunlugun, ekonominin
biatinine yayillmasinda 6nemli bir mekanizma islevi gérdigi iddiasinin, t ve t+1
dénemleri igin tespit edilen istatistiksel olarak anlamli korelasyonlardan yola cikarak,
Tiarkiye ekonomisi igin de gecerli oldugu tespit edilmistir.
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