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Dis Ticaret Haddi’nin Dis Ticaret Dengesine Etkisi:
Tiirkiye’deki Endiistriler Icin “S Egrisi Yaklasim1”’nin
Gegerliligi

Seval AKBULUT BEKAR! Harun TERZI?
Oz

Bu ¢alismada, Tiirkiye 'nin Uluslararasi Standart Ticaret Siniflamasmna (SITC Rev. 3, 1.
diizeyde) gore 1 kodlu icki ve tiitiin, 2 kodlu akaryakit hari¢ yenilmeyen hammaddeler, 3
kodlu mineral yakitlar, yaglar ve alkali iiriinleri, 4 kodlu hayvansal, bitkisel kati ve sivi
yaglar, mumlar, 5 kodlu baska yerde belirtilmeyen kimya sanayi ve buna bagl sanayi
triinleri, 6 kodlu bashca smiflara ayrilan islenmis mallar, 7 kodlu makinalar ve ulagtirma
araclart ile 8 kodlu cesitli mamul esya endiistrileri icin “S Egrisi etkisi’nin gecerliligi
2002:01-2014:12 dénemi aylik verilerle arastirilmistir. Capraz korelasyon analizleri 1, 2,
4, 5 ve 8 kodlu endiistrilerinde S Egrisi etkisinin gecerli oldugunu gostermektedir.
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The Effect of Terms of Foreign Trade on The Balance of Foreign
Trade: The Validity of “S-Curve Approach” for The Industries in
Turkey

Abstract

In this study, the validity of S Curve effect for the period of 2002:01-2014:12 is
investigated in the following industries of Turkey, classified by the Standard International
Trade Classification (SITC Rev. 3, 1 level)); section 1- beverages and tobacco, section 2-
crude materials, inedible, except fuels, section 3- mineral fuels, lubricants and related
materials; section 4- animal and vegetable oils, fats and waxes; section 5- chemicals and
related products, n.e.s.; section 6: manufactured goods classified chiefly by material;
section 7- machinery and transport equipment; section 8- miscellaneous manufactured
articles. Cross correlation analyses indicate that S Curve effect is found in the sections 1, 2,
4,5 and 8.
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1. GIRIS

Uluslararas1 iktisat literatiiriinde, doviz kurunda veya dis ticaret haddinde
yasanan degismelerin, dig ticaret dengesinde sebep oldugu kisa ve uzun dénemli
etkiler, yillardir tartistlan konular arasinda yer almaktadir. Doviz kurundaki
degismelerin, dig ticaret dengesine etkisini, ihracatin yurtdist ve ithalatin yurtigi
talep esneklikleriyle agiklayan Esneklik yaklagimi (Marshall-Lerner Kosulu);
toplam gelir ve toplam harcamalar ile iligkilendiren Toplam Harcama (Massetme)
yaklasimi; parasal denge ile ortaya koyan Parasalci yaklagimlar gibi geleneksel
yaklasimlarin yaninda zaman boyutunu dahil ederek dinamik etkiler agisindan
aciklayan “J ve S Egrileri” ile “Harberger Lauresen Metzler-HLM” Etkileri

yaklagimlari da yer almaktadir.

J Egrisi yaklagimi, Magee (1973) tarafindan teorik olarak ortaya konulan ve
doviz kuru veya dis ticaret haddinin dis ticaret dengesi lizerindeki etkilerini kisa
donemde fiyat ve miktar gecikmelerinden dolay1 oldugunu ileri siiren yaklagimdir.
Backus, Kehoe ve Kydland (1994) tarafindan literatiire kazandirilan S Egrisi
yaklagimi, dig ticaret dengesi ile dis ticaret haddi arasindaki kisa donemli iliskiyi, S
sekilli capraz korelasyon fonksiyonu ile agiklamaktadir. Bu yaklasima gore, dis
ticaret dengesi, dis ticaret haddinin cari ve gelecekteki hareketleri ile negatif yonde,
dis ticaret haddinin gegmis hareketleri ile ise pozitif yonde iligkilidir. HLM etkisi
yaklagimi ise; dis ticaret haddinde yasanan pozitif (negatif) degisimlerin, diger
sartlar sabit kalmak sartiyla, dis ticaret dengesinde pozitif (negatif) degisimlere
sebep oldugunu ileriye siiren yaklasimdir. Son yillarda yapilan ¢alismalarda; reel
doviz kuru veya dig ticaret haddi ile dig ticaret dengesi arasindaki iligkiler J ve S

Egrileri ile HLM etkileri ¢ergevesinde arastirilmaktadir.

Ulkeler arasindaki ticari iliskilerde dinamik etkilerin farkli olmasi da, J ve S
Egrileri ile HLM etkileri ile yapilan ¢alismalarin sayisini giderek arttirmaktadir.
Literatiirde J Egrisi ve HLM etkileri ile ilgili ¢alismalar mevcut iken, S Egrisi
etkisinin Tiirkiye ekonomisi agisindan arastirildigi calismalarin sayis1 oldukca

azdir. Bu baglamda c¢alismanin amaci, Tiirkiye’de “SITC” Rev. 3 bazli 1. diizey
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endistrilerin dis ticaretinde S Egrisi etkisinin var olup olmadigini arastirmak ve

uygulanacak olan doviz kuru politikalari konusunda 6ngériide bulunmaktir.
2. TEORI VE LITERATUR

S Egrisi etkisini teorik olarak inceleyen ve S Egrisi kavramim ilk defa
tanimlayan Backus, Kehoe ve Kydland (1994) tarafindan yapilan “Dynamics of the
Trade Balance and the Terms of Trade: The J Curve?” adli ¢alismada; capraz
korelasyon fonksiyonu yardimiyla dis ticaret haddindeki ge¢mis hareketlerin, dis
ticaret dengesi ile pozitif; cari ve gelecek hareketlerin ise negatif korelasyon iliskisi
icinde oldugu tespit edilmis ve bu iligkinin yatay gosteriminin asimetrik sekli S
harfine benzetilerek “S Egrisi Yaklasimi” olarak tanimlanmistir (Backus vd., 1994:

84).

D1s ticaret dengesindeki kisa donemli dalgalanmalarin 6zelliklerini aragtiran ve
dis ticaret dengesi ile dis ticaret haddi arasindaki iliskiyi inceleyen Backus ve
digerlerinin ¢aligmasinda; dinamik genel denge g¢ercevesinde bir ekonomide iki
iilkenin girdi olarak sadece emek ve sermayenin yer aldig1 ikamesi olmayan mallar
urettigi, kamu harcamalar1 ve toplam verimlilikten olusan siirekli soklarin
dalgalanmalara sebep oldugu varsayilmistir. Bu varsayimlara dayanarak ters
cevrimsel dis ticaret dengesi ve S Egrisi varligim1 bulmuglardir. Her iki 6zelligi
iretim soklarindaki dinamik tepkiler gercevesinde agiklamiglardir (Backus vd.,
1994: 84-85). Caligmada yer alan biiyiime modelindeki sonuglar; yurtigi liretimdeki
pozitif soklar tarafindan ortaya ¢ikan S Egrisini lireten mekanizmanin, birbirini
izleyen bes nedene dayali oldugunu gostermektedir: Pozitif yurt i¢i iiretim soku
yurti¢i ¢iktida artisa neden olmaktadir. Artan yurti¢i ¢ikti dis ticaret haddinin
diizelmesine neden olur. Fakat tiiketim ve yatinm bu donemde ¢iktidaki artistan
daha fazla artig1 i¢in baslangicta ticaret acig1 devam eder, zaman gegctikge yatirim
patlamasi yayilir ve tiiketimdeki artis ¢iktidaki artistan daha az oldugu igin ticaret
dengesi fazlaya doner ve dis ticaret dengesi ile dis ticaret haddi arasindaki ¢apraz
korelasyon fonksiyonunun S sekline benzedigi sonucuna ulasilir (Korkmaz ve

Korkmaz, 2012: 628).
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J Egrisi yaklasimina benzeyen S Egrisi yaklasiminda; ticaret dengesi doviz
kurunun sadece gegmis degil, gelecek donemlerini de etkilemektedir. S Egrisi
yaklagiminda, dis ticaret haddi (veya reel efektif doviz kuru) ile dis ticaret dengesi
arasindaki dinamik iligkiyi yansitan ge¢mis ve gelecek korelasyonlara
odaklanilmaktadir. Diger bir ifadeyle; J Egrisi yaklasimi, devaliiasyon sonrasinda
ticaret dengesinde meydana gelen degismeyi analiz ederken; S Egrisi yaklasiminda
ise devaliiasyon Oncesi ve sonrasi analiz edilmektedir (Beser, 2011: 59-61; Akkay,
2012: 176-186). Literatiirde, S Egrisi etkisi, Backus, Kehoe ve Kydland (1994)
tarafindan yapilan ¢alisma ile ortaya atilmigtir. Bahmani-Oskooee ve Ratha (2004)
ve Bahmani-Oskooee ve Hegerty (2010), S Egri etkisi ile ilgili calismalari; genel
ve iki tarafli ticaret verileriyle analiz eden calismalar olarak siniflandirmislardir.

Tablo 1°de, S Egrisi etkisi ile ilgili yapilan bazi ¢aligmalara yer verilmistir.

Tablo 1. S Egrisi Etkisi ile ilgili Literatiir

Yazar(lar) | Yontem Siirlar/Simirhliklar Bulgular
Backus,
II((ey}:i(;ZI:/; CKF 11 Gelismis Ulke S Egrisi etkisi var.
(1994)
Senhadji CKF 30 Az Gelismis Ulke 30 az gelismis iilkenin biiylik
(1998) 1960-1993 ¢ogunlugunda S Egrisi etkisi var.
Parikh ve 59 Az Gelismis Ulke, | > 2% gelismis ilkenin biiyiik
Shibata CKF 1970-1999 cogunlugunda S Egrisi etkisi
(2004) vardir.
Bahmani-
Oskooee CKF ABD ile 24 ticaret ABD ile ticari ortaklari arasinda
ve Ratha ortagt, 1973:1:-2000:1V | S Egrisi etkisi var.
(2007a)
Bahmani- Japonya ile 6 iilke (Kanada,
Oskooee CKF Japonya ile 12 ticaret Fransa, itglya, Almanya,
ve Rahta ortagi, 1973:1-2005:1 Filipinler ve Isvigre) arasinda S
(2007b) Egrisi etkisi var.
Bahmani- o . Burundi, C.(.‘)te d’IVOIRE, 1V{1s1r,
Oskooce vd CKF 20 Afrika Ulkesi Ga‘t?on, Nijer, Senegal, Quney
’ 1971-2004 Afrika ve Tanzanya iilkelerinde S
(2008) SR
Egrisi etkisi var.
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36 endiistri iiriinii i¢in S Egrisi

Bahmani- etkisi var. Ayrica tiiketici fiyat
Oskooee ABD ve Ingiltere endeksi yerine iretici fiyat
ve CKF 52 endiistri iiriinii endeksi baz alinarak olusturulan
Ratha NS .
(2008) 1962-2003 yeni doviz kuru tanimina gore
yapilan analizde 52 endiistrinin
42’sinde S Egrisi etkisi var.
Hirvatistan, Bulgaristan, Hirvatistan, Bulgaristan,
. Polonya, Slovakya, Cek . SR
Bahmani- o Polonya, Slovakya i¢in S Egrisi
Cumbhuriyeti, Tiirkiye, A 1
Oskoee CKF . etkisi giiglii iken, Tirkiye, Cek
Macaristan, Kibris, Lo . .
vd. (2008) Cumhuriyeti, Macaristan i¢in S
Romanya ve Rusya, Egrisi etkisi zayiftir
1990:1-2005:6 g A
Bahmani- ABD ile Kanada 60 T
Oskooee e 41 endiistri irlinii i¢cin S Egrisi
ve Ratha CKF endiistri {iriini, 1973- etkisi var.
(2009) 2004
Bahmani- . .
ABD ile Hindistan 27 e .
Oskooee e 15 endiistri iiriinii i¢in S Egrisi
ve Ratha CKF endiistri tiriini, etkisi var
(2010a) 1973-2004
Bahmani- .
Oskooee Cin 1.1.e ABD 1.(.) 0 42 endiistri {irliniinde S Egrisi
CKF endiistri Giriin, C
ve Ratha 1 etkisi etkisi var.
(2010b) 978-2002
Bahmani- Hong-Kong ile ABD
Oskooee g-hong e AL 34 endistri {riniinde S Egrisi
ve Xu CKF 104 endistri tiriinii, etkisi var
(2010) 1978-2006
Slovenya, Cek Cumhuriyeti ve
Macaristan iilkelerinin dis ticaret
. dengesinde siirekli teknolojik
Ferreira- -
< soklarin etkisinden dolayr S
Lopes 10 Merkez ve Dogu S S o
N . . Egrisi etkisinin var oldugu;
ve CKF Avrupa tilkeleri, 1992:1- :

. ) Litvanya, Polonya, Romanya ve
Sequeira 2008:2 . . .
(2010) Sloye?kya iilkelerinde ise bu

etkinin zayif oldugu sonucuna
ulagilmustir.
Bahmani- I§veg in, 17 gehsmls. iilk.e %.le olgn
. . . ticaretinde ve 12 gelismis iilke ile
Oskooee Isvegile 17 Gelismis olan karsilikli ticari iligkilerinde
ve Ratha CKF Ulke, 1980:1-2005:1 L xarsl e 3
S Egrisi etkisi var.
(2011a)
Bahmani-
Oskooee CKF Avustralya ile ABD 89 endiistri triinii icin S etkisi
ve Ratha 146 endiistri, 1970-2006 | var.
(2011b)
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e Tiirkiye nin Ingiltere ve Japonya

Beger CKF Tl.l.rklye mn G7+Rusya ile arasindaki ticari iliskilerde
(2011) iilkeleri, 2002-2011 . o

zayif bir S Egrisi etkisi var.
Bahmani- Cin ile Almanya
Oskooee Tnanya, 22 endiistri i¢cin S Egrisi etkisi
. CKF 62 endiistri,
ve Dan Xi 1979-2009 var.
(2012)
Cao-Alvira o Kolombiya ile ABD ve
Kolombiya ile .

ve Venezuela arasindaki karsilikli
. ABD ve Venezuela, .. - ..
Palacios- CKF 1994-1-2009-TV ticari iligkilerde S Egrisi etkisi

Cha (2012) ' ) var.

. Tiirkiye ile 16 ticaret Tiirkiye’nin ile 16 ticaret ortagi
Bilman N . .
(2012) CKF ortagi, arasindaki  iki yanl ticari

1980-2010 iliskilerde S Egrisi etkisi yok.
Bahmani- . . .
Oskooee |~y p ABD ile Meksika | (R0 € HRSE e 90
ve Xu 223 endiistri, 1989-2008 S hieant TUskiiere
endiistri i¢in S Egrisi etkisi var.
(2013)
Kiigiikaksoy o
o Tirkiye ST
ve Cifei VAR ) S S Egrisi etkisi var.
(2014 2003:01-2014:12
My | gy | Toieie2o Ok, | T i | Sl
(2015) 2003:01-2012:04 siasin lsmgee
oldugu gozlemlenmistir.
Bahmani- o
Oskooee Brezﬂ}{g 11.e“A.I.SI?, 52 endiistri igin S Egrisi etkisi
. CKF 95 endiistri tiriinii,
ve Dan X1 1971-2010 var.
(2015)

Literatirde S Egrisi etkisinin, Tiirkiye ekonomisi agisindan incelendigi az
sayida ¢alismada genellikle toplam ve karsilikli ticari iliskiler a¢isindan S Egrisi
etkisi aragtirllmigtir. Capraz korelasyon fonksiyonlar1 ile Tiirkiye’nin dis
ticaretinde S Egrisi etkisini 2002:01-2014:12 donemi i¢in analiz eden bu ¢alismada
amag, Ozellikle S Egrisi etkisini “SITC” Rev. 3 bazli 1. diizey endiistrilerinde

incelemek ve mevcut literatiirlin gelismesine katki saglamaktir.
3.VERIi, YONTEM VE BULGULAR

Tirkiye’nin dig ticaret dengesi ile dis ticaret haddi arasindaki iligki; “SITC”
Rev. 3 bazlh 1. diizey endiistrilere ait 2002:01-2014:12 dénemi aylik dig ticaret
dengesi (dtd) ile dis ticaret haddi (dth) verileri kullanilarak arastirilmistir.

Endiistrilere ait dis ticaret dengesi, endiistrinin ABD dolar1 cinsinden toplam
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ihracatinin toplam ithalatindan g¢ikarilmasi sonucu elde edilen net ihracatin, ithalat
fiyat endeksi kullanilarak deflate edilmis halidir. Endistrilere ait dig ticaret haddi,
uluslararas1 iktisat teorisi literatiirinde kabul edilen ihra¢ fiyatlarinin ithal
fiyatlarina orani olarakkullanilmigtir. ABD dolar1 cinsinden ihracat fiyat endeksinin
(2010=100) ithalat fiyat endeksine (2010=100) boliimiiniin 100 ile ¢arpimindan
elde edilmistir (Ek 1°de verilmistir).

Tiirkiye’de “SITC” Rev. 3 bazl 1. diizey endiistrilere ait dis ticaret dengesi ile
dis ticaret haddi arasindaki iliski ¢apraz korelasyon fonksiyonu kullanilarak
aragtirilmigtir. Capraz korelasyon fonksiyonu, uygulamasi kolay ve hesaplanmasi
hizli bir yontemdir. Bu yontem, endiistrilere ait dis ticaret dengesi ile dis ticaret
haddi degiskenleri arasindaki ¢apraz korelasyon katsayilarinin hesaplanmasi igin
kullanilmaktadir. Hesaplanan capraz korelasyon katsayilari ile endiistrilerde S
Egrisi etkisinin varligi aragtinlmistir. Veriler, analizler yapilmadan oOnce
mevsimsellikten arindirilarak “Hodrick-Prescott-HP” filtresi yardimiyla trend
bilesenlerinden ayrilmis ve diizgiinlestirilerek sahte sonuglarin elde edilmesinin
Oniline gecilmistir. Ayrica S Egrisi etkilerinin gegerli oldugu endiistrilerin k>0, k=0
ve k<0 donemlerine ait capraz korelasyon katsayilarinin istatistiksel olarak anlamli

olup olmadig1 Portmanteau y° testi ile sinanmistir.
3.1. Hodrick- Prescott Filtre Yontemi

HP filtresi, serilerin uzun doénemli trend bileseninin diizgiin (smooth) bir
tahminini elde etmek amaciyla yaygin bigimde kullanilan bir diizglinlestirme
yontemidir. Bu yontem ilk olarak, ABD’nin savag sonrasi konjonktiir
dalgalanmalarin1 analiz etmek i¢in Hodrick ve Prescott (1997) tarafindan
kullanilmustir. HP filtresi, teorik olarak, y gibi bir seri i¢erisinden, diizgiinlestirilmis
bir seri (s) hesaplanmasini, y’nin s etrafindaki varyansint minimize ederek ve s’nin
ikinci farkii kisitlandirarak saglayan iki tarafli dogrusal bir filtredir. Buna gore,

HP filtresi s’yi (1.1) no’lu denklemdeki gibi minimize etmektedir.

2?:1(}’% - St)z + kzg;zl[(stﬂ —s) — (s — St—1)]2 (1.1)
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(1.1) no’lu formiildeki, A katsayisi, serinin dizgiinlik derecesini
gostermektedir. A ne kadar biiyiirse; seri de aym 6l¢iide diizgiinlesmis olacaktir.
Yani, A sonsuza yaklastiginda, s’de dogrusal bir trende yaklagsmaktadir. A’nin
belirlenmesi igin ¢esitli Oneriler getirilmistir. Hodrick ve Prescott (1997), A
degerinin, yillik veri i¢in 100, ¢eyreklik veri i¢in 1600 ve aylik veri i¢in de 14400
olmasint Onermektedir (Bilman, 2012:237). Bu c¢alismada aylik veriler
kullanildigindan, Hodrick ve Prescott (1997) izlenerek, A degeri 14400 olarak

almmustir.
3.2. Capraz Korelasyon Fonksiyonu

S Egrisi etkisinin arastirilmasina olanak saglayan c¢apraz korelasyon
fonksiyonunda korelasyon katsayilar1 hesaplanmakta ve hesaplanan bu katsayilar
ile degiskenler arasindaki iligkinin yonii hakkinda bilgi elde edilerek analiz
yapilmaktadir. Degiskenler arasinda dogrusal yonde bir iliskinin veya birlikteligin
Olciimii, pozitif bir deger olarak tanimlanir; ters yondeki bir iliskinin veya
birlikteligin Ol¢iimii ise negatif bir degerdir. Eger iki degisken arasinda bir
birliktelik yoksa istatistiksel olarak bagimsizdirlar (Seviiktekin ve Nargelegekenler,
2010:243). Korelasyon katsayis1 X’teki bir standart sapma degisme ile Y’deki bir
standart sapma degigsmenin birlikteliginin o6l¢iisiidiir. Dolayisiyla korelasyon
katsayisi, Cov(X,Y)’e X ve Y’nin standart sapmalarinin ¢arpimlarinin bdliimiine
esittir. Yani, (1.2) no’lu denklemdeki gibi formiile edilmektedir (Seviiktekin ve
Nargelecekenler, 2010:246). Bu tanimlamada; X ve Y gibi degiskenler arasindaki
kovaryans (1.3) no’lu denklemdeki gibi hesaplanmaktadir (Seviiktekin ve
Nargelegekenler, 2010: 246). ox ve oy ise sirastyla X ve Y’nin standart
sapmalaridir. Denklem (1.3), (1.4) ve (1.5), korelasyon katsayisi olan denklem
(1.2)’de yerine yazilarak (1.6) no’lu denklemdeki gibi yeniden diizenlenebilir
(Seviiktekin ve Nargelegekenler, 2010:247).

_ Cov(X)Y) __ Cov(XY) (1 2)
p(X’Y) o +/ Var(X)/ Var(Y) - oxOy ’
CoviX,Y) =N X -X)(Y; - Y) (1.3)
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LXi-X)?
Ox = v (1.4)

Y(Yi-Y)2
oy = /—(N_l) (1.5)

I X-X)(Yi-Y)

Pxy = (1.6)

XY —
JEN K020

(1.6) no’lu denklem kullanilarak degiskenler arasindaki gecmis ve gelecek
donemlere ait ¢apraz korelasyon katsayilari da hesaplanmaktadir. Bu nedenle,
calismada, degiskenler arasindaki dinamik iligkinin ortaya konulmasinda kullanilan
capraz korelasyon fonksiyonunda iliskinin analiz edilebilmesi igin c¢apraz
korelasyon katsayilarinin hesaplanmasi gerekmektedir. Buna gore, dis ticaret
dengesi (dtd) ve dis ticaret haddi (dth) arasindaki ¢apraz korelasyon katsayilari,
(1.6) no’lu denkleme gore yeniden diizenlendiginde (pgwam (k)) (1.7) no’lu
denklemdeki gibi hesaplanacaktir’.

3 dtd ve dth arasindaki capraz korelasyon fonksiyonunu gdsterebilmek icin, t=1,2,3,...,.N
zamanlarinda goézlemlenen bu iki serinin kovaryans (esdegisirlik) duragan olduklar
varsayllmaktadir. Genelde bu iki seri uygulamali calismalarda trend bileseninden
arindirilarak ya da farklar1 alinaran diizgiinlestirilmekte ya da doniistiiriilmektedir. Capraz
kovaryans fonksiyonunun [ydtd‘dth (k)], Cata,aen (k) tarafindan tahmin edildigi varsayilsin.
Buradaki [Vata,ath(k)] ifadesi, herhangi bir &k gecikmesi i¢in dtd,+ ile dth; arasindaki
kovaryansi temsil etmektedir. cg¢q g¢n (K) ise (1) no’lu denklemde tanimlanmaktadr.

N=1 3Nk (dtdyyy — dtd)(dth, — dth),k =0
N3N (dtdyy — dtd)(dth, — dth), k<0
Buna gore; capraz korelasyon fonksiyonunun [pdtd,dth (k)] siradan tahmincisi olan
raa,am(k), (2) no’lu denklemde gosterilmistir.

1
Tata,ach (k) = [Cara(0)Caen (0172 carqaen(k), k = 0,£1, +2, ... 2)
—2
(2) no’lu denklemde, ¢y, (0) = Nt YV, (dth, — dth)
—2
ve Cgeq(0) =N72XN (dtd; — dtd)  oldugu igin  7yeqaen(k) ¢apraz  korelasyon

tahmincisi (3) no’lu denkleme gore yeniden diizenlenmektedir (Bilman, 2012: 238).
2[(dtdiy i — dtd)(dthe - dth)]

)

Cdatd,dth (k) =

3)

Fard,aeh (K) = — —
¥ (dtdgyk — dtd) ¥ (dth—dth)

Iaeaden (K), capraz korelasyon tahmincisi, dtd; ile dth, lizerindeki makul (reasonable)

kosullar altinda, tutarli ve asimptotik (yanasik) olarak normal kabul edilmektedir (Bilman,
2012: 238).
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2[(dtde—dtd)(dthe—dth)]

[t 502 Scath,-deh)2

Pdrd,dth (K) = (1.7)

Denklemde dtdwk, dig ticaret dengesinin cari-gelecek ve gecmis t donem

degerlerini; dth,, dis ticaret haddinin t donemi degerini temsil etmektedir. dtd ve

dth, dis ticaret dengesi ve dis ticaret haddi degiskenlerine ait ortalamalari ifade
etmektedir. £ ise gecikme ve Oncii uzunlugunu temsil etmektedir. S6zkonusu
denklemde; k=0 oldugunda dtd ve dth arasindaki anlik korelasyon, k=+/
oldugunda dtd,:; ve dth, arasindaki ¢apraz korelasyon elde edilmektedir. & 'nin
pozitif oldugu gelecek donemler Oncii etkileri gosteren ¢apraz korelasyonu, £’ nin
negatif oldugu gecmis donemler gecikmeli etkileri gdsteren ¢apraz korelasyonu
vermektedir. Boylece bu yontem yardimiyla dis ticaret dengesi ile dig ticaret haddi
degiskenleri arasindaki anlik korelasyonlarin yaninda gecikmeli (lag) ve Oncii

(lead) etkileri ortaya koyan ¢apraz korelasyonlarda hesaplanabilmektedir.

Bu calismada kisa donemli etkiler, 2002:01-2014:12 donemi aylik veriler
kullanilarak arastirildigt i¢in 156 gozlem bulunmaktadir; dtd ve dth degiskenleri
sirastyla (dtd;, dtd,, dtds,...,dtdiss) ve (dthi, dth,, dths,...,dth;ss) vektorleri olarak ele
alimmaktadir. Denklemde, k=0 oldugunda dtd, ve dth, arasindaki anlik veya esanh
capraz korelasyon; p(0) elde edilecektir. =/ oldugunda dtd’nin bir donem sonraki
(6ncti) degeri dtd;+ ile dth, arasmdaki ¢apraz korelasyon; p (1) hesaplanmaktadir.
Bu durumda iki degiskenin vektorleri sirasiyla (dtd,, dtds, dtds,...,dtdiss) ve (dthy,
dth,, dths,...,dth;ss) olarak 156 gozlem yerine 155 gbzlemle tanimlanmistir. k=2
oldugunda dtd’nin iki dénem sonraki degeri dtd;:> ile dth, arasindaki capraz
korelasyon; p (2) hesaplanmaktadir. Bu durumda iki degiskenin vektorleri, (dtds,
dtds, dtds,...,dtdiss) ve (dth;, dth,, dths,...,dth;ss) seklini almistir. Gézlem sayisi
154’e diismiistiir. S Egrisi etkisinin ortaya ¢ikmasi i¢in k’nin negatif degerlerinin
de ele alinmas1 gerekir. k=- I oldugunda dtd’nin bir donem ge¢misteki (gecikmeli)
degeri dtd:.; ile dth; arasindaki capraz korelasyon; p (-1) hesaplanmaktadir. Bu
durumda iki degiskenin vektorleri, (dtd;, dtd,, dtds,...,dtdiss) ve (dthy, dths,

104



Dokuz Eyliil Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi
Cilt:31, Say1:2, Y1l:2016, ss. 95-114

dthy,...,dthise) seklini almistir. 156 gozlem yerine yine 155 gdzlemle tanimlanmasi

gerekmektedir (Bahmani-Oskooee ve Hegerty, 2010: 586; Bilman, 2012: 240).

Analizde, her bir k degeri i¢in ayr1 bir p degeri hesaplanmaktadir. Ayrica dikey
eksende c¢apraz korelasyon fonksiyonuyla hesaplanan p degerleri (¢apraz
korelasyon katsayilari) yatay eksende k degerleri (cari, 6ncii ve gecikmeli uzunluk
degerleri) olmak {iizere ¢izilen grafik, dtd.« ve dth, arasindaki ¢apraz korelasyon
fonksiyonu grafigini vermektedir. Bu grafik yardimiyla, S Egrisi etkisi gorsel
olarak da analiz edilebilmektedir. Caligmada, S Egrisi etkisinin var oldugunun
ortaya koyulabilmesi igin dis ticaret haddi ile gegmis donem dis ticaret dengesi
arasindaki ¢apraz korelasyon katsayisinin pozitif, gelecek donem dis ticaret dengesi
arasindaki capraz korelasyon katsayisinin negatif olmasi gerekmektedir (Bilman,
2012: 244). (1.7) no’lu denklem yardimiyla hesaplanan gecikmeli ¢apraz
korelasyonlarin pozitif; oncii ¢apraz korelasyonlarin negatif olmasi durumunda S
Egrisi etkisinin gegerli oldugu ileriye siiriilmektedir ((1.8) ve (1.9) no’lu
ifadelerdeki gibi). Ozetle, bu calismada dis ticaret dengesi ile dis ticaret haddi
arasindaki iliski i¢in hesaplanan capraz korelasyonun k dénem oOncesi pozitif, k
donem sonrasi negatif katsayilarinin sekil {izerinde S Harfine benzemesi ile S

Egrisi etkisi arastirilmaktadir.

Patdy dth 0> K<0 (1.8)

Patdyyy dth, 0> k=0 (1.9)
3.3. Korelasyon Katsayillarimin Anlamhlik Testi

Ekonometrik acidan, dogrudan S Egrisini test etmek i¢in kullanilan geleneksel
capraz korelasyon analizinde, daha Onceki ¢aligmalarda istatistiksel anlamliligr test
eden yontem uygulanmadigindan, hesaplanan capraz korelasyon katsayilarinin
istatistiksel anlamlilig1 ihmal edilmistir (Korkmaz ve Korkmaz, 2012: 628). Capraz
korelasyon katsayilarinin istatistiksel olarak anlamli olmasi, S Egrisi etkisinin
varligina dair kanitlar1 kuvvetlendirmektedir. Bu nedenle bu ¢alismada, S Egrisi

etkisinin gecerli oldugu endiistrilerin k>0, k=0 ve k<0 donemlerine ait ¢apraz
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korelasyon katsayilarinin istatistiksel olarak anlamli olup olmadig: test edilmistir.
S Egrisi etkisinin var oldugu endiistrilerde, dis ticaret dengesi ve dis ticaret haddi
arasinda hesaplanan ¢apraz korelasyon katsayilarmin istatistiksel olarak grup
anlamliligini smamak igin Portmanteau y” testi kullanilmistir. Bu test, (1.10) no’lu
denklem yardimiyla yapilmistir. (1.10) no’lu denklemden yararlanilarak bulunan
deger, > testi tablo kritik degeri ile karsilastirilir. S}, > x? ise capraz korelasyon
katsayilarmin istatistiksel olarak anlamli oldugu kabul edilir (Korkmaz ve

Korkmaz, 2012: 630).

Si=NZ T (N = kD)™ (Pgeq, aen, ()2 (1.10)

3.4. Ampirik Bulgular

Caligmada kullanilan “SITC” Rev. 3 bazli 1. diizey endiistrilerin dig ticaret
dengesi ile dis ticaret haddi degiskenlerinden olusan veri seti, mevsimsel
dalgalanmalarin etkisini ortadan kaldirmak i¢in mevsimsellikten arindirilmis, HP

filtresinden gegirilip filtrelenerek analizde kullanilmustir.

Endiistrilere ait dis ticaret dengesi ve dis ticaret haddi degiskenleri arasindaki
capraz korelasyon katsayilar1 hesaplanmistir (Ek 2°de verilmistir). “SITC” Rev. 3
bazli 1. diizeyde yer alan 9 endiistriye ait dis ticaret dengesi ve dis ticaret haddi
degiskenleri arasinda hesaplanan gecikmeli ¢apraz korelasyonlarin pozitif, 6ncii
capraz korelasyonlarin negatif oldugu durumda ortaya ¢ikan S Egrisi etkisinin
belirli endistrilerde var oldugu tespit edilmistir. Sekil 1’de, “SITC” Rev. 3 bazl 1.
diizey 9 endiistrinin 5’inde S Egrisi etkisinin var oldugu goriilmektedir. S Egrisi
etkisinin var oldugu endiistriler i¢in (1.10) no’lu denklemdeki Portmanteau 2
testinden yararlanilarak hesaplanan Sy, degerleri ve ¥ testi tablo kritik degeri Tablo

2’de gosterilmektedir.
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Tablo 2. S Egrisinin Gegerli Oldugu Endiistriler I¢in Hesaplanan s, Degerleri

Veriler Sm X: (s.d.,o)
1-I¢gki-Tiitiin 69,93 (13,0.10)=19,81
2-Akaryakit Hari¢ Yenilmeyen Hammaddeler 171,83 (41,0.10)=51,81
4-Hayvansal, Bitkisel Katt ve S1vi Yaglar, Mumlar 59,52 (33,0.10)=43,75
5—]%a$ka Yer.dg ]%ehr‘qlmeyen Kimya Sanayi ve Buna 70.78 (33,0.10)=43,75
Bagli Sanayi Urlinleri
8-Cesitli Mamiil Esya 61,99 (25,0.10)=34,38
Panel 1: 1-i¢ki ve Tiitiin Panel 2: 2-Akaryakit Hari¢
0.4 0 Yenilmeyen Hamm
0,3 - 0,2 -
0,2 0,1 -
091_ 0 TTTTTT T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T TTT
NV AR g8 12 60
-0,1 Is 2 202 - Pdth2t, dtd2t+k
0.2 1 pdth1t, dtd1t:k 0,3 1
-0.3 0,4
Panel 3:4- Hayvansal, Bitkisel Panel 4: 5- Bagka Yerde
02 —Kative Sivi Yaglar Mumlar o3 —Belirtilmeyen Kimya Sanayi ve
02 | Bupa Bagh Sanayi Uriinleri
0,1 - ’
0,1 -
0 — 00— NA N
01-18-15-12 -9 o1 129 -6 30 SWI 18
01 0’2 :
pdthdt, dtddttk - Pathst, drdstk (k)
-0,2 -0,3
0,3
02 - Panel 5: 8-Cesitli Mamiil Esya

0,1 -
o 12 -9 -6 3V
bl

-0,2 | pdth8t, dtd8t+tk
-0,3

(k)

Sekil 1. S Egrisi Etkisinin Gegerli Oldugu Endiistriler (k: Gecikme sayist)
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S, > x% oldugu endiistrilere ait capraz korelasyon katsayilarmin istatistiksel
olarak anlamli oldugu tespit edilmistir. Tablo 2’de goriildigii gibi, “SITC” Rev. 3
bazli 1. diizeyde yer alan 1, 2, 4, 5, 8 kodlu endiistriler i¢in hesaplanan Sy,
degerlerinin y* testi tablo kritik degerinden biiyiikk olmasi nedeniyle ¢apraz
korelasyon katsayilarinin istatistiksel olarak anlamli olmasi, S Egrisinin

gecerliligini desteklemektedir.

Tiim bulgular birlikte degerlendirildiginde, “SITC” Rev. 3 bazl 1. diizeyde yer
alan 1, 2, 4, 5, 8 kodlu endiistrilere ait k<0 durumunda gecikmeli etkileri gosteren dig
ticaret haddi ve geg¢mis donem dig ticaret dengesi arasindaki capraz korelasyon
katsayilarmin pozitif, k>0 durumunda Oncii etkileri gosteren endiistrilere ait dig
ticaret haddi ve gelecek donem dis ticaret dengesi arasindaki capraz korelasyon
katsayilariin negatif oldugu (S Egrisi etkisinin var oldugu) ve bu endiistrilere ait
capraz korelasyon katsayilarimin istatistiksel olarak anlamli oldugu sonucuna
ulasilmistir. S Egrisinin gecerli oldugu ve katsayilarinin grup olarak istatistiksel
anlamli oldugu endiistriler, 1 kodlu igki- tiitiin, 2 kodlu akaryakit hari¢ yenilmeyen
hammaddeler, 4 kodlu hayvansal, bitkisel kat1 ve sivi yaglar, mumlar, 5 kodlu
baska yerde belirtilmeyen kimya sanayi ve buna bagh sanayi iiriinleri ve 8 kodlu

cesitli mamiil esyalardir.
4. SONUC VE ONERILER

2002-2014 donemi, Tiirkiye’de “SITC” Rev. 3 bazl 1. diizey endiistrilerin dig
ticaretinde S Egrisi etkisinin varligi capraz korelasyon fonksiyonu ile
arastirllmigtir. Capraz korelasyon fonksiyonu ile “SITC” Rev. 3 bazli 1. diizeyde
yer alan 1, 2, 4, 5, 8 kodlu endiistrilere ait k<0 durumunda gecikmeli etkileri
gosteren dig ticaret haddi ve gegmis donem dis ticaret dengesi arasindaki ¢apraz
korelasyon katsayilarinin  pozitif, k>0 durumunda Oncii etkileri gosteren
endiistrilere ait dig ticaret haddi ve gelecek donem dis ticaret dengesi arasindaki
capraz korelasyon katsayilarinin negatif olmasiyla, S Egrisi etkisinin varligi tespit
edilmistir. Ayrica bu endiistrilere ait capraz korelasyon katsayilarinin istatistiksel

olarak anlamli oldugu sonucuna ulagilmistir. S Egrisinin gegerli oldugu ve
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katsayilarinin grup olarak istatistiksel anlamli oldugu endistriler, 1 kodlu igki-
tiitlin; 2 kodlu akaryakit hari¢ yenilmeyen hammaddeler; 4 kodlu hayvansal,
bitkisel kati ve sivi yaglar, mumlar; 5 kodlu baska yerde belirtilmeyen kimya

sanayi ve buna bagli sanayi iriinleri ile 8 kodlu ¢esitli mamiil egyalardir.

Yapilan analiz sonucu elde edilen bulgularla; S Egrisi etkisinin gecerli oldugu
endiistrilerin dis ticaret haddinin, dis ticaret dengesinin cari ve gelecekteki
hareketleri ile negatif yonde; gecmis hareketleri ile ise pozitif yonde iliskili oldugu
sonucuna ulagilmistir. Bununla birlikte, Tiirkiye’nin, “SITC” Rev. 3 bazli 1.
diizeyde yer alan bazi endiistrilerinde bu etkilerin gecerli olmasi, s6z konusu
endiistrilerin dis ticaret dengesinde dis ticaret haddi degismelerinin etkili oldugu ve
dis ticaret haddinde yasanan degismelerin ticaret dengesini once bozdugu belirli
donem sonra iyilestirdigi seklinde yorumlanabilir. “SITC” Rev. 3 bazli 1. diizeyde
yer alan endiistriler i¢cin 2002-2014 donemi yapilan analizlerden elde edilen
bulgularda, 2003-2014 dénemini kapsayan Kiiciikaksoy ve Cif¢i (2014) ile 2003-
2012 donemini kapsayan Akkay (2015)’1n ¢aligmalarinda oldugu gibi, Tiirkiye i¢in
S Egrisi etkisinin gecerli oldugu tespit edilmistir.

Teorik olarak ortaya konulan bu etkinin {ilkelerin dis ticaretinde olup olmamasi,
iilkelerin veya endiistrilerin dis ticaret yapisindaki durumlara bagli olmasindan
kaynaklanmaktadir. Ciinkii ampirik bulgularin uygulamaya geg¢mesi ve basarili
olmasi i¢in iilkenin dis ticaretindeki dezavantajli durumlarin giderilmesi gereklidir.
Bu baglamda, Tiirkiye’nin dis ticaret yapisindaki dezavantajli durumlar
giderilmedikge, ampirik olarak ortaya ¢ikan bu bulgularin, uygulanacak olan doviz
kuru politikalarinin basarisin1 sinirlandirabilecegi politika yapicilar1 géz oniinde
bulundurulmalidir. Sonug olarak, gerek genel gerekse endiistri agisindan yasanan
degismelerin, dis ticaret iizerinde yarattigi etkilerin goz Oniinde bulundurulmasi
onemlidir. Ancak disa bagimli ekonomisi olan Tiirkiye’de doviz kuru politikalari
uygulamalar1 ile dis ticaret haddindeki degismelerin, dig ticaret dengesini
saglamada, tek basina yeterli olmadigi, diger politikalar ile birlikte uygulanmasi

gerekliligi de gbz oniinde bulundurulmalidir.
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Bu ¢alismada iki yanli verilerin kullanilmamasindan dolayi, iilkeler baz alinarak
kargilagtirma yapilamamistir. Ancak ileride arastirmacilar tarafindan yapilacak
caligmalara yardimei olmasi agisindan, Tirkiye ile se¢ilmig iilkeler arasindaki iki

yanli ticari iligkilerde, endiistri bazinda bu etki arastirilabilir.
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Ek-1. Veri Seti

Degiskenin adi Kisaltma
0-Canli hayvanlar ve gida maddeleri reel dis ticaret dengesi dtdo
1- I¢ki ve tiitiin reel dis ticaret dengesi dtd1
2- Akaryakit hari¢ yenilmeyen hammaddeler reel dis ticaret dengesi dtd2
3- Mineral yakitlar, yaglar ve alkali {irlinler reel dig ticaret dengesi dtd3
4- Hayvansal, bitkisel kat1 ve siv1 yaglar, mumlar reel dis ticaret dengesi dtd4
5- Bagka yerde belirtilmeyen kimya sanayi ve buna bagli sanayi iiriinleri dtd5
reel dis ticaret dengesi

6- Bagslica siniflara ayrilan iglenmis mallar reel dis ticaret dengesi dtd6
7- Makinalar ve tasit araglari reel dis ticaret dengesi dtd7
8- Cesitli mamiil esya reel dis ticaret dengesi dtd8
0-Canli hayvanlar ve gida maddeleri dis ticaret haddi dthO
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1- i¢ki ve tiitiin dis ticaret haddi dthl
2- Akaryakit hari¢ yenilmeyen hammaddeler dis ticaret haddi dth2
3- Mineral yakitlar, yaglar ve alkali tirlinler dis ticaret haddi dth3
4- Hayvansal, bitkisel kat1 ve sivi yaglar, mumlar dis ticaret haddi dth4
5- Basgka yerde belirtilmeyen kimya sanayi ve buna bagli sanayi {iriinleri dth5
dis ticaret haddi

6- Bagslica siniflara ayrilan islenmis mallar dis ticaret haddi dth6
7- Makinalar ve tagit araclar1 dis ticaret haddi dth7
8- Cesitli mamiil esya dis ticaret haddi dth8

Not:  Agirlikli  olarak parasal olmayan altin  kaleminden olusan “SITC’da
smiflandirilmamis esyalar ana grubu (“SITC” 1.diizey 9 kodlu) i¢in ihracat fiyat endeksi
2010 yilindan once yaymlanmadigindan dolayr dis ticaret haddi hesaplanamadigi icin
analize dahil edilmemistir. Veriler TUIK ’ten derlenmistir.

EK-2. “SITC” Rev. 3 Bazli 1. Diizey Endiistrilere Ait Veriler I¢in Hesaplanan Capraz

Korelasyon Katsayilari ( pantdtdizk)

k 0 1 2 3 4 5 6 7 8
-24 0.05 | 0.04 | -0.08 [ 0.10 | -0.01 | -0.26 | -0.05 | -0.11 | -0.10
-23 0.05 | 0.11 | -0.10 | 0.04 | 0.01 | -0.22 | 0.15 | -0.09 | -0.14
-22 -0.01 | 0.05 | -0.05 [ 0.09 | 0.00 | -0.16 | 0.08 | -0.04 | -0.07
-21 -0.07 | -0.08 | -0.01 [ 0.02 | 0.01 | -0.28 | 0.01 | -0.02 | -0.10
-20 -0.06 | -0.18 | -0.05 [ 0.02 | 0.04 | -0.16 | -0.06 | 0.02 | -0.11
-19 -0.08 | -0.14 | 0.00 [ 0.04 | 0.05 | -0.23 | 0.09 | 0.05 | 0.01
-18 -0.14 | -0.20 | 0.04 | 0.02 | 0.08 | -0.23 | 0.00 | 0.03 | -0.09
-17 -0.18 | -0.13 | 0.06 [ 0.00 [ 0.03 | 0.06 | 0.11 | 0.06 [ 0.04
-16 -0.23 | -0.07 | 0.14 | -0.06 | 0.08 | -0.07 | 0.02 | -0.03 [ 0.00
-15 -0.31 | 0.06 | 0.12 | -0.04 | 0.09 | -0.04 | 0.03 | 0.08 [ 0.02
-14 -0.31 | 0.06 | 0.07 | -0.08 [ 0.06 | 0.00 | 0.02 | 0.05 | -0.02
-13 -032 1 0.02 | 0.15 | -0.11 | 0.08 | -0.03 | 0.10 | 0.04 | 0.05
-12 -0.27 1 0.17 | 0.14 | -0.10 [ 0.05 | 0.02 | -0.01 | 0.00 [ -0.01
-11 -020 | 0.18 | 0.13 | -0.01 | 0.12 | 0.10 | -0.03 | 0.01 | 0.15
-10 -0.16 | 0.02 | 0.18 | -0.02 | 0.15 | 0.09 | 0.05 [ -0.08 { 0.10
-9 -0.07 | -0.13 | 0.16 | 0.00 | 0.10 | 0.14 | -0.06 | -0.05 | 0.18
-8 -0.01 | -0.03 | 0.21 | -0.02 | 0.09 | 0.18 | -0.04 | -0.06 | 0.12
-7 0.00 | -0.08 [ 0.22 [ 0.07 | 0.05 | 0.14 | -0.05 | -0.02 | 0.26
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-6 0.01 | -0.05 | 0.13 | 0.09 | 0.01 | 0.23 | -0.14 | -0.08 | 0.11
-5 0.03 | 0.01 [ 0.15 [ 0.06 | 0.01 | 0.14 | -0.01 [ 0.05 | 0.21
-4 0.04 | 0.11 | 0.18 | -0.01 | -0.08 | 0.19 | -0.09 [ -0.05 | 0.08
-3 0.08 | 0.19 | 0.18 | -0.05 | -0.09 | 0.19 | 0.00 [ -0.08 | 0.08
-2 0.17 | 0.11 | 0.23 | -0.13 | -0.17 | 0.12 | 0.03 | -0.19 | -0.07
-1 020 | 024 | 0.27 | -0.21 | -0.14 | 0.15 | -0.03 | -0.13 | 0.01
0 033 | 036 | 0.12 | -0.13 | -0.13 | 0.13 | 0.07 [ -0.11 | 0.06
1 027 | 0.09 | 0.03 [ 0.02 | -0.17 | 0.11 | 0.09 [ -0.12 | 0.09
2 0.26 | -0.11 | -0.03 | 0.10 | -0.12 | 0.09 | 0.02 | -0.14 | -0.02
3 022 | -0.15 | -0.10 | 0.08 | -0.13 | 0.04 | 0.08 [ -0.03 | -0.05
4 0.20 | -0.27 | -0.09 | 0.12 | -0.12 | -0.02 | 0.06 | -0.06 | -0.11
5 0.14 | -0.22 | -0.10 | 0.10 | -0.15 | -0.05 | -0.02 [ 0.04 | -0.15
6 0.14 | -0.18 | -0.26 | 0.03 | -0.17 | -0.02 | 0.06 | 0.11 | -0.20
7 0.10 | -0.03 | -0.23 | 0.00 | -0.14 | 0.00 | -0.10 | 0.13 | -0.17
8 0.04 | 0.07 | -0.22 | -0.02 | -0.18 | -0.06 | 0.02 [ 0.13 | -0.15
9 0.01 | -0.08 [ -0.33 | -0.08 | -0.09 | -0.06 | -0.02 [ 0.21 | -0.11
10 0.00 | -0.04 | -0.17 | -0.19 | -0.02 | -0.03 | -0.03 [ 0.32 | -0.05
11 -0.02 1 0.13 | -0.17 | -0.16 | 0.00 | 0.02 | -0.02 | 0.27 | -0.01
12 -0.01 | 0.08 | -0.21 | -0.11 | 0.08 | -0.01 | 0.01 | 0.29 | -0.06
13 -0.03 | -0.11 | -0.15 | -0.02 [ 0.09 | -0.05 | 0.01 | 0.34 | 0.11
14 -0.02 | -0.09 | -0.17 | -0.04 | 0.12 | -0.14 | 0.01 | 0.25 | -0.01
15 0.01 | -0.13 | -0.17 | 0.09 | 0.10 | -0.07 | 0.01 [ 0.21 | 0.03
16 0.06 | -0.10 | -0.10 [ 0.12 | 0.07 | -0.15 | 0.00 | 0.18 | 0.10
17 0.07 | -0.12 | -0.08 | 0.14 | 0.10 | -0.18 | 0.00 | 0.22 | -0.03
18 0.12 | 0.04 | -0.12 [ 0.08 | 0.01 | -0.09 | -0.01 | 0.14 | 0.12
19 0.14 | 0.20 | -0.09 | 0.08 | 0.00 | -0.15 | 0.00 [ 0.19 | 0.10
20 0.14 | 0.06 | -0.05 [ 0.06 | -0.07 | -0.07 | -0.01 | 0.18 | 0.07
21 0.18 | 0.03 | -0.09 | -0.02 | -0.13 | 0.09 [ 0.00 [ 0.17 | -0.01
22 0.16 | 0.20 | -0.03 | -0.02 | -0.05 | -0.04 | -0.01 | 0.03 | 0.01
23 0.15 | 0.17 | 0.05 | -0.04 | -0.10 | -0.04 | -0.01 | -0.01 | -0.03
24 0.09 | 0.02 [ 0.03 | 0.02 | -0.06 | -0.10 | 0.00 | -0.17 | 0.03
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