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OZET
Doktora Tezi
Kiiresel Makrofinansal Soklarin Tiirkiye Ekonomisine

Aktarim Kanali: Global VAR Yaklasim

Ash Onay AKCAY

Dokuz Eyliil Universitesi
Sosyal Bilimler Enstitiisii
iktisat Anabilim Dah

Iktisat Program

Bu ¢alismada Tiirkiye ekonomisi iizerinde kiiresel diizeyde ortaya c¢ikan
ve finansal krize yol acan iktisadi soklarin etkisi, ticaret kanalindan aktarimi ve
yayilim 1980-2013 yillar1 arasindaki verilerden hareketle analiz edilmistir. Ele
alinan zaman arah@inda diinya ekonomisinde birbirinden farkh kriz siirecleri
ortaya cikmustir. Bu Kkriz siireclerini kapsayacak bir analiz yapilabilmesi
amaciyla; her siireci aciklayan teorik yaklasimlar incelenmis ve aciklanmstir.
Boylece ele alinan tiim donemi kapsayabilecek teorik yaklasimlara dayah bir
ampirik uygulama yapilmstir.

Kiiresel diizeyde olusan makro-finansal soklarin ticaret kanalindan
dogrudan, finansal kanaldan ise dolayh olarak yayilmasina yonelik bir sistem
analiz sonuclar1 elde edilmistir. Uluslararasi soklarin krizlere doéniisme
siirecinin ve finansal ¢carpan mekanizmasinin isleyisinin belirleyeni olarak “ani
durus” degiskeni c¢ercevesinde uluslararasi soklarin etkisi ortaya konmustur.
Ozellikle uluslararas1 varlik fiyatlarindaki degismeye karsi bu degiskenin
tepkisinin biiyiikliigii ve siddeti dis soklara kars iilkelerin dayamikhili@inin bir
gostergesi olmasindan hareketle soklarin aktarimm ile yayilma hizi hakkinda

bulgulara ulasilmistir.
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Bu calismada Krugman’in tamimladigi anlamda uluslararasi aktarim
mekanizmasinin finansal ¢arpan mekanizmasmma dayali bir ampirik calisma
yapilmistir. Burada uluslararasi1 varhk fiyatlari ABD’nin hisse senedi varhk
fiyatlar1 olarak ele alinms, bu uluslararas: fiyatlarin bilancolar iizerinde olasi
etkileri ele alinan iilkeler temelinde ani durus degiskeni ile temsil edilmistir.

Bu calismanmin uygulamasinda GVAR yaklasimm kullanilmistir. Bu
yontem etki-tepki analizleri ile iilkeler arasinda soklarin aktarimimin analizine
imkan vermektedir. Bu nedenle 17 gelismis ve gelismekte olan iilkenin 1980-
2013 donemine ait ¢eyreklik verileri bu yontem ile analiz edilmistir. Yapilan
analiz sonucunda gelismekte olan iilke olarak Tiirkiye ekonomisinin finansal
soklardan etkilendigi; bu soklarin etkisini azaltacak degiskenlerin ise bu
soklarin etkisini artirarak ekonomiyi etkiledigi yoniinde bulguya ulasilmistir.
Tiirkiye ekonomisinin iilke kaynakh soklara gore kiiresel soklardan daha ¢ok
etkilendig@i bulgusu elde edilmistir. Secilen déonemde Kkiiresel makro-finansal
soklarin Tiirkiye iizerindeki etkisinin finans kanalindan ortaya ¢iktig1 sonucuna

ulasilmistir.

Anahtar Kelimeler: Finansal Krizler, Soklarin Reel ve Finansal Aktarim

Kanallari, Finansal Carpan Mekanizmasi, Global VAR



ABSTRACT
Doctoral Thesis
Doctor of Philosophy(PhD)
Transmission Mechanism of Global Macrofinancial Shocks to Turkish
Economy: Global VAR Approach
Ash Onay AKCAY

Dokuz Eyliil University
Graduate School of Social Sciences
Department of Economics

Economics Program

In this study, the effects of the economic shocks that emerged globally
and cause a financial crisis on Turkish economy, their transmission and
spillovers from trade channel are analyzed by using data between 1980-2013
periods. During this period, different crisis processes has emerged in the World
economy. In order to conduct an analysis that covers these crisis processes;
theoretical approaches to explaining each process were examined and explained.
Thus, an empirical application is done based on the theoretical approach that
can cover the entire period.

A system analysis results are obtained for the global macro-financial
shocks spillover from trade channel directly and financial channel indirectly.
Effects of the international shocks are demonstrated in the frame of “sudden
stop” variable as a determinant of the process that international shocks
becoming crisis and functioning of financial multiplier mechanism. Especially
due to size and severity of the response of this variable to the changes in
international asset prices is an indicator of durability of the countries against
external shocks, results about shock transmission and spillover speed were

obtained.
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In this study, an empirical analysis on the financial multiplier
mechanism of international transmission mechanism is conducted based on
Krugman’s definition. Besides international asset prices are evaluated as equity
price index of USA. The possible effects of these international prices on balance
sheets are represented by sudden stop variable based on the countries in
question.

GVAR approach is used for the application of this study. This approach
allows analyzing the shocks transmissions between countries by means of
impulse-responses analysis. Therefore, 17 developed and developing countries’
quarterly data belongs to 1980-2013 period is analyzed by this approach. In the
end of the analysis, as a developing country, it is found that Turkish economy
has a fragile economic structure and its economy more affected by the global
shocks compared to country based shocks. For the selected period it is
concluded that the effects of the global macro-financial shocks on Turkey

emerged from the financial channel.

Keywords: Financial Crises, Real and Financial Channel of Shocks, Financial

Multiplier Mechanism, Global VAR.
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GIRIS

a. Arastirmanin Konusu, Onemi ve Amaci

1980’11 yillardan baslayarak giiniimiize kadar yasanan finansal krizler ve bu
krizlerin diger iilkelere yayilmasi sonucunda iktisat literatiiriinde bu konu ile ilgili
yapilan bir¢ok calismada, krizlerin nasil ortaya ¢iktigi, meydana gelmelerinde hangi
faktorlerin rol oynadigi aragtirilmig, erken uyari sistemi denklemleri ile 6nceden kriz
ongoriileri yapilmaya calisilmis ve tiim bu caligmalarin sonucunda politika onerileri
gelistirilmistir.

Kiiresel makro-finansal soklarin ticaret kanali ile Tiirkiye ekonomisine
aktarilmalar1 bu tezin konusunu olusturmaktadir. Bir iilkenin finansal kriz yasama
olasiliginin yiliksek olmasi durumunda, baska bir iilkenin yasadigi finansal kriz bu
iilkeye bir sok kaynagi olarak etki edip finansal kriz(ler) yasanmasina neden
olabilmektedir. Kiiresellesme ile birlikte finans piyasalarinin  biitiinlesme
derecelerinin artmasi, kiiresel makro-finansal soklarin &zellikle GOU iizerindeki
etkilerini de artirmaktadir. Bu nedenle finansal istikrar i¢in, finansal krizlerin iilkeler
arasinda aktarimlarinin ortaya konmasi 6nem arz etmektedir.

Bu tezin amaci dis tilkelerden veya kiiresel bir krizden kaynaklanan soklara
karsilik Tirkiye’nin makro-finansal degiskenlerinin nasil tepki verece§ini ortaya

koymaktir.

b. Arastirmanin Yontemi

Bu calismada kiiresel makro-finansal soklarin ticaret kanali ile Tiirkiye
ekonomisine nasil aktarildiklar1 ve Tirkiye’nin reel ve finansal degiskenlerinin bu
soklara nasil tepki verdiklerine odaklanilmistir. Bu nedenle en uygun ampirik yontem
olarak GVAR yontemi kullanilmistir. Bu yontemin onemli o6zelligi denklem
sistemlerinde yer alan degiskenlere kisit konmaksizin analizin yapilabilmesine imkan
vermesidir.

GVAR yaklagimi kullanilarak kiiresel makroiktisadi soklarin aktariminin

analizine yonelik olarak elde edilen etki-tepki uygulama sonuglariyla Amerika



Birlesik Devletleri, Almanya ve kiiresel ortak soklarin ele alinan Tiirkiye
ekonomisine ait makroiktisadi degiskenler iizerindeki etkileri ortaya konmustur.
Finansal veri kisit1 nedeniyle aktarim kanali ticaret olarak belirlenmistir. Ancak
makro-finansal soklarin Tiirkiye’ye finans yolu ile aktarimi, ABD hisse senedi fiyat
endeksi kiiresel bir degisken olarak analize dahil edilerek finansal aktarim kanalinin

da dolayli olarak analizine imkan saglanmistir.

c. Arastirmanin Plani

Bu caligmanin ilk bolimi iilkeleri finansal soklar karsisinda kirilgan hale
getiren ve kriz yasanma ihtimalini kuvvetlendiren faktorlerle birlikte finansal
krizlerin aciklanmasina ve soklarin aktarim kanallarinin ortaya konmasina
ayrilmistir.

Ikinci boliimde finansal krizlerin sok kaynagi olarak iilkeler arasinda
aktarimlarini iligkin yontemler ve ampirik literatiir incelenmis ve GVAR yonteminin
teorik yapist olusturulmustur. Bu calismada zamanla degisen agirlik dizeyi
kullanildigindan GVAR denklem sisteminin ¢oziimii i¢in tiiretilen denklemler bu
calismaya Ozgiidiir.

Son boliimde finansal krizlerin Tiirkiye ekonomisine sok olarak ticaret kanali
aracilifi ile aktariminin analizine ayrilmistir. Bu baglamda tezin amacina uygun
olarak uygulama kisminda GVAR yontemi kullanilarak analiz gerceklestirilmis ve
etki-tepki analizleri yapilmistir. Bu analizlere gore cizdirilen grafikler bu boliimde
aciklanmis, elde edilen bulgular yine bu béliimde ayrica degerlendirilmistir.

Sonug kisminda ise bulgulara dayanarak genel degerlendirmeler yapilmis ve

politika onerilerinde bulunulmustur.



BIiRINCi BOLUM

FINANSAL KRiZLER VE ULKELER ARASI AKTARIMLARI

Diinya ekonomisinde 1980°li yillarin basindan itibaren ortaya ¢ikan
kiiresellesme siireciyle birlikte iilkelerin ekonomik konjonktiiriinde bir degisim
ortaya ¢ikmistir. Bu degisimde en 6nemli farklilik ekonomilerin krize girmeleri ve
krizden ¢ikislarindaki zaman farkliligidir. 1990’1 yillarin basindan itibaren finansal
aciklik politikalarinin sonucuna bagli olarak bu yeni bir egilim ile devam etmistir. Bu
yeni egilimin en 6nemli 6zelligi iktisadi soklarin krize donlisme potansiyelinin artmis
olmasi ve bu nedenle soklarin iilke ekonomileri iizerindeki etkilerinin artmis
olmasidir. Finansal krizler, kiiresellesmenin bir sonucu olarak piyasalarin biitiinlesme
derecelerindeki artisla birlikte etkilerini artirmaktadirlar. Krizlerin etkileri, tilkelerin
krizler karsisindaki kirilganlik derecelerine ve dogru zamanda uygun politika
araglarmin kullanilip kullanilmamasina bagl olarak farklilik gostermektedir.

Yasanan krizleri agiklamak, uygun politika araglarin kullanilmasina olanak
saglamak ve hatta ileride yasanmasi muhtemel krizleri 6ngérmek ve/veya ortaya
¢ikmalarin1 engellemek i¢in birgok model gelistirilmistir. Finansal krizlerin tanimlar
verilirken ac¢iklanan bu modeller yasanan kriz siiregleri dikkate alinarak
olusturulmuslardir.

1980 oncesi donemde de krizler reel ekonomik degiskenlere bagli olarak
krizler yaganmistir. Bu dénemde devletlerin yine devletlerden bor¢lanmasi ve reel
piyasalardan kaynaklanan sorunlar iktisadi krizlerin temelini olusturmustur. 1980
sonrast ele alindiginda ise artik devletlerin finansal piyasalardan bor¢lanmakta
olduklar1 ve uluslararasi fiyatlar kadar faiz oranlarinin da yasanilan iktisadi krizlerde
blyiik paylar1 oldugu izlenmistir. 1980 yilinda yasanan bor¢ krizi ile birlikte
Uluslararas1 Para Fonu’nun (IMF) serbestlesmeye dayanan politikalarinin {ilkelerce
uygulanmasi ile 70°li yillarda baslayan kiiresellesme siireci hiz kazanmistir. Bu
nedenle, caligmanin sinirlanmasi ve amacina uygun olmasi agisindan sadece 1980

yilindan itibaren analizin gerceklestirilmesi uygun goriilmiistiir.



1.1. FINANSAL KRiZLERIN TANIMLARI

Iktisadi sok ekonomi genel trendi veya baska bir ifadeyle ekonomik
konjonktiiri icinde hareket ederken ortaya c¢ikan etkiler olarak tanimlanabilir. Bu
acidan ekonomide ortaya c¢ikan yapisal olmayan arz ve talep etkileri sok kavrami
kapsaminda kullanilmaktadir.

Iktisadi kriz ise ekonominin uzun dénem biiyiime oranini diisiiren baska bir
ifadeyle trendinin asagiya egilimli olmasina yol agan etkiler olarak ifade edilebilir.
Ulkelerin kirilganlhik derecelerinin yiiksek olmasina bagl olarak, gerek uluslararas
negatif sok(lar)a maruz kalmalar1 gerekse de ulusal diizeydeki reel ve finansal
piyasalarda yasanan ciddi bozulmalar ve/veya siddetli dalgalanmalar iktisadi kriz
olarak adlandirilabilir. Bununla birlikte iktisadi krizler sonuglari agisindan mal,
hizmet ve isgiicli piyasasinda yasanan reel krizler ve doviz piyasasi, hisse senedi
piyasast ve faiz oranlarinda meydana gelen finansal krizler olarak iki simifta
incelenebilir.

Reel krizler mal ve hizmet piyasasinda fiyatlar genel diizeyinde siirekli artis
(enflasyon krizi) seklinde olabilecegi gibi mal, hizmet ve isgiicii piyasasinda
tretimdeki veya isgiicii diizeyindeki ciddi daralmalar seklinde de kendini
gosterebilir. Bundan dolay:1 da finansal krizler ile enflasyon ve deflasyon krizlerini
biinyesinde barindiran reel krizler birbirinden farkli iktisadi olaylardir. Ekonominin
bir finansal kriz mi yoksa enflasyon/deflasyon donemi i¢inde mi olduguna karar
verilebilmesi i¢in yasanan siireclerin iktisadi yonden c¢ok iyl degerlendirilmesi
gerekmektedir.

Finansal krizler ile finansal tehlike (financial distress) arasindaki etkilesim de
bu noktada oOnem kazanmaktadir. Geg¢mis kriz deneyimlerinin  yanlis
yorumlanmasindan kaynaklanan ve firmalarin i¢inde bulunduklari finansal tehlikenin
krizlerin olusumunda etkili olduklar1 yoniindeki goriisiin yanlis oldugunu savunan

iktisatcilar' oldugu kadar bir kisim iktisat¢1 da son yasanan kiiresel krizi tanimlama

'Schwartz her ne kadar bu yorumu Amerika Birlesik Devletleri ve Birlesik Krallik icin yaptig:
degerlendirmeler sonucunda ortaya koymus olsa da yanlis degerlendirmelerin finansal krizlerin
nedenleri hakkinda ne kadar yaniltici olabilecegini gostermesi agisindan dnemlidir. (Anna J. Schwartz,
“Real and Pseudo-Financial Crises”, Money in Historical Perspective, University of Chicago Press,
1987, ss. 271-288; Michael D. Bordo ve digerleri, “Real Versus Pseudo —International Systemic Risk:
Some Lessons From History”, NBER Working Paper Series, Say1: 5371, 1995).



ve etkilerini incelemeye yonelik yaptiklar1 ¢alismalarinda yiiksek borg¢ seviyelerinin
finansal tehlikeyi artirdig1 ve finansal tehlikenin de iktisadi aktiviteyi olumsuz yonde
etkiledigi sonucunu ortaya koymaktadirlar.” Bu ac¢idan degerlendirildiginde olumsuz
bilango etkileri asimetrik etkiler ile ters se¢im etkisinin nedeni olmustur.

Literatiirdeki bu goriis farkliliklarinin temel kaynagi 6zellikle 80°1i yillarda
baslayan, Gelismekte Olan Ulkeler’de (GOU) yogun olarak gdzlenen serbestlesme
hareketlerindeki artis ve bunun bir sonucu olarak da kiiresellesmenin siiregelen
iktisadi diizen ve bu diizen i¢indeki etkilesimler lizerinde yarattigi degisimlerdir.
Sermaye hareketlerinin serbestlesmesi sonucu GOU’ye akan kisa vadeli para,
finansal piyasalardaki oynakliklarin artmasina neden olarak kirilganligi artirmistir.
Bu durum gerekli ve yeterli yasal diizenlemelere sahip olmayan GOU’de hala
kirillganlig1 artirmaya devam etmektedir. Zaman serilerindeki degisim goz Oniinde
bulunduruldugunda da yapilan ¢aligmalar ve bu ¢aligmalarin gerek sonuclari gerekse
de politika Onerileri arasinda farkliliklar olugsmaktadir.

Finansal krizler literatiirde farkli smiflara ayrilip tanimlanmaktadirlar.
Finansal krizler; mali krizler (fiscal crisis), bankacilik krizleri (banking crisis) ve
doviz krizleri (exchange rate crisis) basliklarinda ayrilabilecekleri gibi bankacilik
krizleri, para krizleri (currency crisis), sistemik krizler (systemic crisis) ve dis borg
krizleri (foreign debt crisis) olarak da daha kapsamli olarak ayrilabilmektedirler.’ Bu
calismada, literatlirdeki diger ¢alismalara gére IMF’nin finansal krizlere yonelik
tanimlamalar1 konunun ag¢iklanmasi konusunda daha genis kapsamli oldugundan
IMF’nin siniflandirmasi esas alinmistir. IMF bu tanimlamalar1 yaparken Bretton
Woods sisteminin ¢okiisii sonrasi donemde yasanan finansal krizleri analiz etmis ve
Gelismis Ulkeler (GU) ve GOU’niin yasadiklari kriz deneyimlerini dikkate almistir.

Finansal krizler kapsaminda bankacilik krizleri finansal sistemin islevini
yerine  getirememesine neden olan; bankalarin iflaslar1  ve bankalarin
yiikiimliiliiklerini yerine getirememeleri gibi durumlar1 igermektedir. Para krizleri ise
bulasicilik, spekiilatif atak veya makroiktisat politikalarin yapisal uyumsuzluguna

bagli nedenlerle meydana gelmektedir. Finansal krizlerin tiim ekonomide yayilmasi

*John R. Graham ve digerleri, “Financial Distress in the Great Depression”, NBER Working Paper
Series, No:17388, Eyliil 2011.

*Jeffrey D. Sachs, “Alternative Approaches to Financial Crises in Emerging Markets”, Cornell
University Pres, New York, 1998, s. 248; IMF, “Financial Crises: Characteristics and Indicators of
Vulnerability”, World Economic Outlook, 4. Boliim, Mayis 1998, (1998), ss. 74-97.



ve finansal sistemin islevini yerine getirmesine kisit olugturmasi ise sistemik finansal
krizler olarak adlandirilmaktadir. Dis borg krizi ise iilkelerin gerek 6zel gerekse de
kamu borglarin1 6deyememesi durumu olarak agiklanmaktadir.

Bu béliimde bankacilik krizleri, para krizleri ve dis borg krizlerinin tanimlar1
detayli bir sekilde ortaya konmus finansal krizlerin 6zelliklerinin daha ayrintili
olarak ortaya konabilmesi amaciyla da para ve bankacilik krizleri arasindaki
etkilesim de boliime dahil edilmistir. Bankacilik krizleri ile para krizlerinin birlikte
yasanmasi literatiirde ikiz kriz olarak adlandirilmaktadir. Bununla birlikte bu krizleri
genel olarak likidite krizi baslig1 altinda toplamak miimkiindiir. Cilinkii her iki kriz de

sonug olarak likidite kanalindan tiim ekonomiye kriz olarak etki etmektedirler.

1.1.1. Banka Kaynakh Likidite Krizleri

Bankacilik krizleri, banka hiicumlar1 (mevduat c¢ekilisine yonelme),
bankalarin iflas ihtimali veya yiikiimliiliiklerini yerine getirememeleri durumu olarak
ifade edilmektedir. Bununla birlikte bankalarin bu zor durumlarinda kriz olusumunu
engellemek veya daha kotiiye gitmesine izin vermemek iizere devletin aracilik etmek
zorunda kalmas1 da bankacilik krizi olarak kabul edilmektedir.

Bankalar ekonomi igerisinde kaynak dagiliminin etkin bir bi¢cimde
gerceklestirilmesine aracilik ederek ekonomik aktivitenin siirekliligini saglamasi
kadar asimetrik bilgi sorunu® neticesinde ortaya ¢ikan ters se¢im’ ve ahlaki tehlike®
sorunlarini1 azaltmaktadir. Genel olarak sermaye piyasalarinin gelismemis olmasina
bagli olarak bor¢ veren ile bor¢ alan arasindaki iligkinin kurulmasi kredi
mekanizmasi ile olmaktadir. Bu mekanizmanin kurulmasint saglayan kurumlar da

genel olarak bankalar olmaktadir. Bundan dolay1 bankalar bor¢ verenle bor¢ alan

* Piyasadaki aktorlerin — alic1 ve saticilarin — ayni bilgiye sahip olmamalarini ifade eder. (Frederic S.
Mishkin, “Anatomy of a Financial Crisis”, Journal of Evolutionary Economics, Sayi: 2, 1992,
(1992), http://www.nber.org/papers/w3934, (5.05.2014), s.112.

> Ters se¢im, bor¢ ve hisse senedi piyasalarinda yasanmakta ve islem gerceklesmeden once ortaya
¢ikmaktadir. Borg verecek olanlar asimetrik bilgi nedeniyle yatirim firsatlarini degerlendirmede
yetersiz kalmaktadirlar.

® Ahlaki tehlike islem gergeklestikten sonra ortaya ¢ikan bir sorundur. Bu durumda borg veren, borg
alanin aldig1 borcu daha sonra geri ddemede giigliik yasayacak ahlakli olmayan (immoral) faaliyetlere
karisma giidiisii i¢inde oldugu goriisiindedir ve bu da borg¢ vereni tehlikeli (hazard) bir pozisyona
sokmaktadir. (Frederic S. Mishkin, “Understanding Financial Crises: A Developing Country
Perspective”, NBER Working Paper Series, Say:: 5600, Mayis 1996, (1996),
http://www.nber.org/papers/w5600, (5.05.2014), s.3.)
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arasindaki bilgi asimetrisine bagli olarak ortaya ¢ikmis olmaktadir. Bankalarin
bilgiyi elde etmeleri konusundaki maliyetlerinin diisiik olmasi ahlaki tehlike
sorununu azaltmaktadir. Fakat bankacilik diizenlemelerinin yetersiz oldugu GOU’de
bankalarin bu sorunlar1 ortadan kaldiracak altyapiya sahip olmamalar1 asimetrik bilgi
sorununun artirmakta soklar karsisinda krizlerin olusumuna neden olmaktadir.

Mishkin, finansal krizleri asimetrik bilgi durumunun varligina dayali olarak
ele alarak, finansal krizlerin nedenlerini dért makroekonomik faktdre bagli olarak
aciklamistir.” Bunlar; faiz oranlarindaki artis, belirsizlikteki artis, varlik piyasasinin
bilangolar tizerindeki etkileri ve banka panikleridir. Bu faktorler ters se¢cim ve ahlaki
tehlike sorunlarina yol acarak kaynak dagiliminin bozulmasina yol agmakta ve iyi
yatinm projelerinin hayata ge¢cmesini engelleyerek {iretimin azalmasina neden
olmaktadir. Bu faktorlere ek olarak bankacilik krizine neden olan faktdrleri sadece
finansal faktorlerle sinirlamak konuyu eksik degerlendirmek anlamina gelmektedir.
Finansal faktorler kadar makroiktisadi faktorler de bankacilik krizlerinin olusumunda
etkin rol oynamaktadirlar.

Bankacilik  krizlerinin Onceden tespit edilmeleri para krizleri ile
kiyaslandiklar1 zaman daha giic olmaktadir. Bunun nedeni ise banka krizlerini
meydana getiren faktorlerin farkliligi ve veri eksikliginden kaynaklanmaktadir.
Ozellikle 1994-1999 yillar1 arasinda yasanan banka krizleri, bankalarin bilangolarinin
pasif tarafindan kaynaklanmamakta, genellikle varliklarin kalitelerinde meydana
gelen uzun siireli bir bozulmanin sonucu olarak aktif tarafindan kaynaklanmaktadir.®
Bankalarin aktif tarafindaki bozulmaya karsin sistemin i¢inde faaliyetlerini devam
etmesi ekonomi i¢in asimetrik bir bilgi oldugu anlamindadir. Emlak piyasasinda
fiyatlarda yasanan beklenmedik ve biiylik bir diisiis veya finans sektorii disinda
yasanan iflaslar banka bilancolarinin aktif tarafinda bir erimeye (melt down) neden
olmaktadir. Banka mevduatlarina dair verilerin elde edilmeleri kolay olsa da yasanan
krizler sadece banka hiicumlarindan kaynaklanmadigi i¢in bu verilerin banka

krizlerini 6ngérmek i¢in kullanilmalar1 yeterli olmamaktadir. Bununla birlikte bu

7 Mishkin, 1996, s.18.

¥ Graciela L. Kaminsky ve Carmen M. Reinhart, “The Twin Crises: The Causes of Banking and
Balance-of-Payments Problems”, The American Economic Review, Cilt: 89, Say1: 3, Haziran 1999,
ss. 473-500.



krizlerin ortaya bilgi eksikligine bagli olarak ¢ikmasi asimetrik bilgi sorununun en

onemli nedenidir.
1.1.1.1. Asimetrik Bilginin Bankacilik Krizindeki Rolii

Asimetrik bilgi sorunu birka¢ farkli kanaldan bankacilik krizine yol
acmaktadir. En biiylik etkisi belirsizlik yaratmasi ve/veya hali hazirda piyasada
mevcut belirsizligi derinlestirmesidir. Hangisinin ilk basladigi 6énemli olmamakla
birlikte belirsizlik ile asimetrik bilgi sorunu birbirlerinin ortaya ¢ikmasinda etkili
olmakta ve bir kisirdongii halini almaktadirlar. Asimetrik bilgi sonucunda ters se¢im
sorununun ortaya ¢ikmast piyasada kredi kisitina (credit rationing) neden
olmaktadir. Bu durum 6zetle bor¢ alacak yatirimcilarin daha yiiksek faiz oranindan
bor¢lanmayr kabul etmeleri durumunda dahi kredi bulamamalar1 olarak
aciklanmaktadir.” Piyasada en yiiksek riskli projelere sahip olanlar, projeleri basarili
olma durumunda en ¢ok getiriye sahip olacaklarini diisiindiiklerinden en yiiksek faiz
oranindan bor¢lanmayi kabul edebileceklerdir. Bu nedenle de faiz orani arttik¢a daha
cok riskli proje piyasada yerini alabilmekte ve bu da ters se¢im sorununun
bliylitmektedir.

Bor¢ verecek olanlar bu durumda hangi projenin yiiksek riskli oldugunu
secemediklerinden daha yiiksek faiz oranindan bor¢ almak isteyenlerin oldugu
durumda dahi bor¢ vermeyi sinirlayacaklardir. Bu ise daha yiiksek faiz oraninda
artmasi gereken kredi arzinda bir diisiise neden olmaktadir. Kredi piyasasinda talep
fazlas1 olsa dahi yliksek faiz nedeniyle kredi arzinin azalmasi nedeniyle piyasa
dengesinin olusmama durumu ortaya ¢ikmaktadir.'” Bunun otesinde yiiksek faiz
orani giivenilir miisterilerin kredi almaktan vazge¢melerine ve hatta risk istahi
yiiksek olan yatirimcilarin da riskli projelere yonelmelerine neden olarak bankanin
karinm1 diisiirebilmektedir. Bu durumda da gerek kredilerin miktarinda, gerekse de
kredilerin adetinde veya kredinin miktarina bagl olarak uygulanan faiz orani ile borg

verenler sinirlamaya gidebilmektedirler. Bor¢ verenlerin kredi sinirlamalarinin ¢ok

? Joseph E. Stiglitz ve Andrew Weiss, “Rationing in Markets with Imperfect Information”, The
American Economic Review, Cilt: 71, Say1: 3, Haziran 1981, s. 408; Mishkin, 1992, s. 118.
1 Stiglitz ve Weiss, s. 408.



yiikksek diizeye ¢ikmasi durumunda ise kredi piyasasinda kriz olusabilmektedir.
Ciinkii bu durum bankalarin varlik kalitesinin diismesine yol agmaktadir.

Belirsizlik ve asimetrik bilgi sorunu arasinda c¢ift yonlii bir etkilesim soz
konusu olmaktadir. Fiyat degisimleri tlizerindeki belirsizlik de asimetrik bilgi
sorununa yol agmaktadir. Gelecekte meydana gelecek fiyat degisimlerinin belirsiz
olmalar1 yatirnm projelerinden beklenen getirileri de belirsiz kilmaktadir. Yatirim
projelerinin gelecege doniik beklenen getirilerinin yanlis hesaplanmasina neden
olabilecek bu belirsizlik sonucunda da bor¢ alacak olanlar karsiz veya bekledikleri
karm altinda getirisi olan bir projeye yatirim yapmak i¢in bor¢lanabilmektedirler.
Borg verenler ise bor¢ verdikleri projelerin getirilerinin belirsizligi nedeniyle karsiz
bir yatirima kaynak saglamis olabilmektedirler.

Asimetrik bilgi sorunun bankacilik sektorii lizerindeki etkilerinden biri de
banka panikleri olmaktadir. Panik durumunda mevduat sahipleri bankalarinin borg
portfoyii kalitesi hakkinda yeterli bilgiye sahip olmadiklarindan paralarinin
giivenliginden endiseye diismekte ve paralarini bankadan ¢cekmektedirler. Bu durum
kredilerle birlikte mevduat hesaplarinda daralmaya yol a¢gmakta, sonu¢ olarak ise
panigin ve panikten dogan hiicumun biyiikliigline bagli olarak da banka iflas
edebilmektedir.

Banka paniklerinin bir nedeni de bankalarin zayif bilancolar1 olmaktadir.
Zay1f bilangolarin olugsmasinda, kirilganliga neden olan faktorler arasinda yer alan ve
ozellikle bankacilik sektorii i¢in ¢ok biiylik 6neme sahip olan yasal diizenlemelerin
eksikligi ve/veya yetersizligi onemli rol oynamaktadir. Yasal diizenlemelerin
eksikligi denetim eksikliklerini dogurmakta ve asimetrik bilgi sorununu
artirmaktadir. Asimetrik bilgi sorunu nedeniyle de hesaplarindan paralarini ¢eken
mevduat sahipleri bir siire sonra bu islemi bankalarinin gergekten bir tehlike i¢inde
olup olmadigina bakmaksizin gerceklestirmekte ve bunun sonucunda da giicli
durumdaki bankalar dahi iflas edebilmektedirler.

Banka paniklerinin olugmasinda banka mevduatlarinin agiktan veya {istii
kapali olarak giivence altina alip alinmadiklar1 da bir etken olarak ortaya

cikmaktadir. Mevduat hesaplarinin kismen veya tamamen ve agik veya {istii kapali



olarak giivence altina alinmig olmasi kendi kendini besleyen beklentilerin olusmasina
engel teskil ederek banka paniklerinin yasanmasia engel olabilmektedir."'

Mevduat hesaplarinin giivence altina alinmalarinin kendi kendini besleyen
beklentileri engellemek gibi olumlu bir etkisi olsa da finansal sistemde gerekli ve
yeterli yasal diizenlemelere sahip olmayan 6zellikle GOU’de bu durum ahlaki tehlike
sorununa yol agmaktadir.'”> Bunun bir nedeni mevduat hesaplarinmn giivence altina
alinmasmin ardindan bor¢ verenlerin kendi bankalarmin ve bor¢ verilenlerin
giivenilirligini daha az sorgulamalaridir. Bunun neticesinde de ¢ogu kez “batik kredi”
sorunu ortaya ¢ikmaktadir.

Banka paniklerinde siirii giidlisiinliin (herding behaviour) de Onemli pay1
bulunmaktadir. Siirii giidiisii kisaca borg¢ verenlerin borg alacak olanlarin kredibilitesi
veya islemlerini gerceklestirdikleri bankalarinin iflas etme olasiligi hakkinda daha iyi
bilgi sahibi olduguna inandiklari kisinin yaptigi islemleri takip etmesidir.”> Siirii
giidiisi bu nedenle banka paniklerini artirmakta ve belirsizligin hakim oldugu
piyasalarda banka hiicumlarina yol agabilmektedir. Bunun nedeni; belirsizlige bagh
olarak islem yaptigi bankanin durumu hakkinda yeterli bilgiye sahip olmayan
mevduat sahibinin banka hakkinda daha ¢ok bilgiye sahip olduguna inandig1 baska
bir kisinin gergeklestirdigi islemi — ki boyle bir durumda bu islem mevduat
hesabindan para cekilmesi olarak gerceklesmektedir — tekrarlamasidir. Boyle bir
durumun varliginda bankacilik sistemi hakkinda olumsuz bir bilginin varligi banka
hiicumlarma yol agabilmektedir.'* Bunun sonucunda da zamaninda Gnlem

alinmamasi banka krizleri ile sonuglanabilmektedir.

" Douglas W. Diamond ve Philip H. Dybvig, “Bank Runs, Deposit Insurance, and Liquidity”,
Journal of Political Economy, Cilt: 91, Say1: 3, 1983, s. 417.

"2 Mike Mariathasan ve digerleri, “Bailouts and Moral Hazard: How Implicit Government Guarantees
Affect Financial Stability”, Center for Economic and Policy Research, Sayi:10311, Aralik 2014, s.
3.

" Barry Eichengreen ve digerleri, “Liberalizing Capital Movements: Some Analytical Issues”,
International Monetary Fund Economic Issues, Sayi: 17, Subat 1999, (1999),
http://www.imf.org/external/pubs/ft/issues/issues17/, (22.03.2014).

'* Michael Bleaney ve digerleri, “A Model of the Interactions Between Banking Crises and Currency
Crises”, Journal of International Money and Finance, Say1: 27, 2008,
http://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S026 1560608000685, (21.12.2014), s. 704.
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1.1.1.2. Finansal Sistemin Sermaye Yapisindan Kaynaklanan Finansal

Krizler

Finansal sistem icerisinde araci kurum olarak islevi bulunan bankalarin
soklara kars1 kirilgan olmalarinin bir nedeni bor¢ alanlarin borglarint vadesi geldigi
zaman Odeyebilecek durumda olmamalar1 veya 6demek istememeleridir. Bu durum
kredi riski (credit risk) olarak adlandirilmakta ve banka bilancolarinin aktif-pasif
dengesinin bozulmasina yol a¢maktadir. Kredi riskinin bir sorun olusturmasinin
nedeni ise bankalarin ylkiimliliiklerinin (pasiflerinin) kisa donemli olmasi,
alacaklarinin  (aktiflerinin) ise kisa ve wuzun donemden olugsmasindan
kaynaklanmaktadir. Vade uyusmazligr nedeniyle deger olarak aktiflerin pasiflerin
altina diistiigii durumda bankalar bor¢larin1 6deyemez duruma gelerek iflasa kadar
stiriiklenmektedirler. Boyle bir durum da bankacilik krizlerine yol agabilmektedir.

Borsanin asir1 deger kaybi, faiz oranlarindaki artig, yabanci para cinsinden
yiiksek miktarda dis borcu olan GOU’niin kurlarinda beklenmedik bir deger kaybi
veya devaliiasyon, finans dis1 sirketlerin bilancolarinda bozulmaya yol agarak
borglarmi 6demelerinde sorunlara yol agmaktadir.”” Sonu¢ olarak bu durum
icerisinde bulunan biiyiik sirketlerin sayisinin ¢ok fazla olmasi durumunda batik
krediler artmakta ve bankalar iflas edebilmektedir. Buna ek olarak yabanci para
cinsinden fon yaratilmasi kurun deger kaybetmesi veya devaliiasyonu durumunda
banka bilangolarmin aktif tarafinda artiy olmadan pasiflerini yiikselteceginden
bankalarin 6z kaynaklarinda bir bozulma yaratarak bankalarin iflasina neden
olabilecektir.

Finansal serbestlesme Oncesi bankalar i¢in bir nevi korunma faktorii olarak
degerlendirilebilecek kisa vadeli faiz oranlarinin uzun vadeli faiz oranlarinin altinda
yer almasi, uygulamaya gecilmesinin ardindan faiz oranlarinda meydana gelecek
dalgalanmayla birlikte bankacilik sektorii iizerinde bir sok etkisi yaratarak
bilangolarda bozulmaya yol agmaktadir.

Enflasyon oraninda bir artig, uluslararasi faiz oranlarinda artig, spekiilatif
ataklara kars1 kurun savunulmasi veya finansal serbestlesme ile birlikte faiz oranlar

tizerindeki kontrollerin kalkmasi gibi etkenler kisa donem faiz oranlarinda artig

15 Mishkin, 1996, ss. 23-24.
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meydana getirebilmektedir. Kisa donem faiz oranlarinda meydana gelen artis
neticesinde mevduat sahiplerine 6denecek faiz oranlarinda da bir artis1 getirmektedir.
Boyle bir durumda genellikle uzun donem kredi veren bankalarin getirileri
6demelerini karsilayamayacagindan bilancolarinda bozulma yasanmaktadir.'® Bu da
bankacilik krizlerine neden olan durumlar arasinda yer almaktadir. Bunun
neticesinde de vade uyusmazligina bagli olarak banka iflas edebilecek duruma
gelebilmektedir.

Bankalarin yabanci para cinsinden borglanip ulusal paradan bor¢ verme
durumunda ortaya ¢ikan para uyusmazligi ayni zamanda getiri uyusmazligina yol
acarak bilangolarin bozulmasina yol agmaktadir. Yabanci paraya karsi bankalarin
acik pozisyonda olmalar1 onlar1 ataklara karsi savunmasiz birakmaktadir."” Ulusal
paranin degerini yitirmesi veya devaliie edilmesi durumunda bankanin kar oram
diserek bilancosunda sikintt olusmasina neden olmaktadir. Bankalar bu acgik
pozisyonlarint kapatmak {izere yurti¢i kredilerini yabanci para cinsinden piyasaya
siirerek kendi tizerlerindeki riski borg alanlarin iizerlerine aktarmaktadirlar. Ancak bu
durum dahi bankalar1 riske karsi tamamen korumamaktadir. Bunun nedeni ise borg
alanlarin ulusal paranin degerinde meydana gelecek bir diislisle birlikte borglarini
0deyemeyecek duruma gelebilecek olmalaridir. Boyle bir durumda ise bankalar batik

kredi soru ile kars1 karsiya kalabilmektedirler.

1.1.1.3. Makroiktisadi Soklar Kaynakh Bankacilik Krizleri

Bankacilik krizlerine neden olan makroiktisadi faktorleri i¢ kaynakli ve dig
kaynakli olarak iki farkli baslikta incelemek miimkiindiir. Bankacilik krizine neden
olan i¢ kaynakli faktdrlere ornek olarak; yliksek reel faiz oranlari, ulusal paranin
degerinde bir diislis veya devaliiasyon, ayrica batik kredilerin toplam krediler
icindeki pay! gosterilebilir.'® Dis kaynakli faktorlerin basinda ise ticaret hadleri ve

uluslararas1 faiz oranlar1 gelmektedir. Ticaret hadlerinde meydana gelecek bir

'® Asli Demirgiig-Kunt ve Enrica Detragiache, “The Determinants of Banking Crises in Developing
and Developed Countries”, International Monetary Fund Staff Paper, Cilt: 45, Sayi: 1, Mart 1998,
s. 85.

' Demirgiig-Kunt ve Detragiache, s.86.

'8 Brenda Gonzalez-Hermosillo ve digerleri, “Determinants of Banking System Fragility: A Case
Study of Mexico”, International Monetary Fund Staff Papers, Cilt: 44, Say1: 3, Eylil 1997, s. 307.
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bozulma tasarruf oranlarinda bir azalmaya yol acarak finansal sistemin likidite
kisitiyla karsi karsiya kalmasina yol agmaktadir.

Di1s kaynakli bir diger faktor olan uluslararasi faiz oranlarinda meydana gelen
bir degisiklik GOU’niin bor¢lanma maliyetlerinde artisa neden olmakla birlikte,
sermaye akimlarmin GOU’ye akisim etkilemektedir. Uluslararas1 faiz oranlarda
yasanan bir diisiis lilke icine sermaye girislerine neden olmaktadir. Boyle bir
durumda Merkez Bankas’'nin (MB) sermaye hareketlerinin sterilizasyon
(sterilization of capital inflows) isleminde yetersizlik yasamasi ise bankalarin
mevduatlarinda artisa neden olmakta, buna ek olarak diisiik kalitedeki yatirim
projelerine dahi bankalar kredi vermeye istekli olabilmektedirler.'” Bu durum sadece
varlik fiyatlarinda artisa degil ayni zamanda kredi hacminin genislemesine neden
olacagindan piyasada olusan ani bir giiven kaybi gibi soklar sermaye girislerinin
cikislara doniismesine neden olabilmektedir. Sermaye c¢ikislarinin  yasandigi
ekonomide yer alan bankalarda ise alelacele satislar (fire sale) yasanabildiginden
gerek ulusal gerekse de uluslararast mevduat tabanlar1 zarar gormektedir. Bankalarin
bilangolarinin aktif tarafini daraltan bodyle bir durumda ise bankalar iflas
edebilmekte, bunun sonucunda ise bankacilik krizi yasanmaktadir.

I¢ kaynakli makroiktisadi faktdrlerden enflasyon, sirketin vergiler ddendikten
sonra kalan toplam karin1 artirarak finansal sistemi dayanikli kilmaktadir. Enflasyon
etkisi nedeniyle projelerin beklenenin iizerinde karlilik oranlar1 olduguna dair yanlis
bir degerlendirme kredi talebinde artisa neden olabilmektedir. Ozellikle biiyiime
donemlerinde yasanacak bu algida yanilma neticesinde riskli kredi miktar1 artis
gostermektedir. Enflasyon oraninda meydana gelen beklenmedik bir diislis ise
sirketlerin buglinkii degerlerinin azalmasina yol agmaktadir. Bunun nedeni ise
mevcut borcun faiz ddemelerinin beklenen enflasyon iizerine ve sabit olmasidir.
Enflasyon oranindaki belenmedik diistis sirketlerin bilang¢olarinda sorun yasanmasina
neden olarak borglarini 6demelerini zorlastirmakta ve batik krediler sorunu ortaya
¢ikmaktadir. Bunun tersi bir durumda, 6rnegin otoritelerin banka sektoriinde yasanan
bir dalgalanmaya karsilik olarak para politikasi iizerindeki giiciinii yitirmesi ve/veya

etkin kullanamamas1 enflasyonist etki yaratmaktadir. Bu durum ise sabit déviz kuru

' Morris Goldstein ve Phillip Turner, “Banking Crises in Emerging Economies, Origin and Policy
Options”, BIS Economic Papers, Say1:46, Ekim 1996, s. 9.
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sistemini uygulayan {lkelerde ulusal paraya spekiilatif atak olma olasiligin
artirmaktadir.

Gonzéalez-Hermosillo ve digerleri yaptiklar1 calismada bankacilik krizinin
ortaya ¢ikmasinda makroiktisadi faktorlerin ¢ok 6nemli bir rolii oldugunu ve yiiksek
reel faiz oranlan ile doviz kurunda yasanacak bir devaliiasyonun bankalarin ayakta
kalma stirelerini azalttifini ortaya koymuslard1r.20 Bu siirecin kisa olmasinin ana
nedeni finansal hizlandirici ve ¢arpan mekanizmasinin ekonomiyi hizla kriz siirecine
sokmasidir.”' Buna ilaveten Demirgiic-Kunt ve Detragiache, 1980-1994 yillarmi
kapsayan donem i¢in GU ve GOU iizerine yaptiklari galismalarinda diisiik biiyiime
hiz1, asir1 yiiksek reel faiz orani, yiiksek enflasyon ve ticaret hadlerinde yasanacak
negatif bir sok gibi makroiktisadi faktorlerin bankacilik krizine yol ag¢tigini ortaya

koymuslardir.*

1.1.2. Para Krizlerinin A¢iklanmasina Yonelik Gelistirilen Modeller

Diinya ekonomisinde makro-finansal gsoklarin iilkeler arasi yayilma
mekanizmas1 analiz edilmesi durumunda {lkelerin farklilasan iktisadi yapisiyla
karsilagilmaktadir. Bu durum, zaman boyutunda analizde kullanilacak verilerin
farklilasmasina yol acan en 6nemli faktordiir. Bu durum ekonomik soklar1 veya
krizleri ele alan teorik yaklasimlar icin de gecerlidir. Iktisat teorisinde iilkelerin
karsilasmis olduklar1 krizler sonucunda her bir krizi agiklamaya doniik yaklagimlar
ortaya konmustur. Bunun sonucunda krizleri ele alan literatiirde Birinci Nesil, Ikinci
Nesil, Ugiincii Nesil siniflamas1 cergevesinde teorik aciklamalar gelistirilmistir. Bu
teorik agiklamalar birbirini elestiren veya eksikliklerini tamamlayan yaklagimlar gibi
goriinse de; gercekte yasanan donemin ve yasanan siirecin agiklamasina doniik
oldugundan farklilik gostermektedir. Bundan dolay1r makro-finansal soklarin yayilma
etkileri analiz edilirken ele alinan zaman donemi ne olursa olsun homojenlik
saglanmast amaci ile literatiirde genel kabul goérmiis degiskenlerin ele alinmasi

calismalarin niteligini ve niceligini de artirmaktadir. Bu c¢alismada yukaridaki

** Gonzalez-Hermosillo ve digerleri, s. 307.

*! Ben S. Bernanke, “Bankruptcy, Liquidity and Recession”, American Economic Review, Cilt: 71,
Sayi: 2, 1981, ss. 155—159; Ben S. Bernanke ve digerleri, “The Financial Accelerator and the Flight to
Quality”, Review of Economics and Statistics, Cilt: 78, Say1: 1, 1996, ss. 1-15.

*2 Demirgiig-Kunt ve Detragiache, s. 83.
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aciklama c¢ercevesinde analizde kullanilacak degiskenler segilmistir. Bu
degiskenlerin secimi ve analizdeki etkilerinin anlagilmasi amaci ile s6z konusu kriz
literatiirliniin agiklanmas1 gereklidir. Calismanin bu kisminda bu amagla iktisadi sok

ve krizler konusunda agiklama getiren yaklagimlara yer verilmistir.

1.1.2.1. Krugman’mn i¢ Kaynakh Parasal Krizler Yaklasim

Birinci nesil modeller bir ekonomideki para krizlerini agiklamaya yonelik
yaklagimlardir. Bu yaklagim, iilkede uygulanan makroiktisat politikalarinin yapisal
uyumsuzluguna dayali soklara kars: agiklamalar getirmektedir.” Buradaki yapisal
uyumsuzluk genisletici maliye politikasi ile para politikasinin es anli uygulanmasidir.
Ulkenin ekonomik durumu s6z konusu politikalarin es anli olarak uygulanmasi igin
gerekli sartlara sahip olmamasina ragmen bu politikalarin uygulanmasinda 1srar
edilmesidir. Bunun sonucunda iilkeye yonelik giiven ile bozulan makroiktisadi
istikrar sonucunda ekonomide ortaya ¢ikan bir faiz soku veya bir sermaye ¢ikist
ekonomide krize donilisen bir siireci baslatmaktadir. Genel olarak bir ekonomide
maliye politikasinin genisletici yonde uygulanmas: bu uygulamanin MB’nin para
basmasiyla finanse etmeye calismasi sonucunda yukaridaki siire¢ ortaya ¢ikmaktadir.
Maliye politikasinin etkinligini artirmak amaci ile MB’nin sabit déviz kuru sistemini
uygulamaya ¢alismas1 ancak bu sistemin isleyisini saglayacak bir rezerv yapisina
sahip olmamasi iktisadi bir sokun krize doniismesine yol agmaktadir.

Genisletici bir maliye politikasinin para basilarak finanse edilmesi ekonomide
faiz oranlarinin degismesine yol agacagindan sermaye cikislarini baslatacaktir.
MB’lerin bu sermaye ¢ikisin1 karsilayabilecek kadar bir rezerve sahip olmalari
gerekmektedir. Bu kosul saglanmadigindan dolay1 faiz oranlarindaki bir diigme, yani
bir faiz soku ekonomide kriz siirecini baglatmaktadir. A¢iklanan siirecte genisletici
para politikas1 bir kredi genislemesine yol agmaktadir. Genisleyen kredi stoku kaydi
para yaratma mekanizmasina bagli olarak para arzinin hizl bir artig gostermesine yol
acar. Bunun sonucunda rezervleri asan bir para arzi ortaya ¢ikar. Bu durum sermaye

cikisinin diger bir nedenidir.

» Sayim Isik, Para, Finans ve Kriz: Post Keynesyen Yaklasim, Palme Yayincilik, Ankara, 2010, s.
230.
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Yukarida agiklanan siireg Krugman tarafindan teorik bir ¢ercevede
gelistirilmigstir. Boylece Krugman para krizlerinin en 6nemli nedeninin uygulanan
iktisat politikalarindaki tutarsizliklar oldugunu ortaya koymustur. Krugman
gelistirmis oldugu teorik g¢erceveye iilkenin cari islemler agigr sorununu da dahil
etmistir. Bu acidan ilk defa Krugman dis ticaret aciklarini, yukarida agiklanan
stiregleri baglatan ve iktisadi soklarin krize doniistiiren bir degisken olarak iktisat
literatiiriinde bir model ¢ercevesinde ele almugtir.”*

Krugman’in yaklasimindaki 6nemli noktalardan bir tanesi para arz ve talebini
dikkate almasidir. Ayrica faiz oranlarini bu iki degiskene gore belirleniyor olmasinin
kabulii, onun yaklagimini Keynesgil teorinin bir uzantisi haline getirmektedir. Genel
olarak bu yaklasimda para arzi iilkenin sahip oldugu doéviz rezervine gore
belirlenmektedir. Ekonomide bir para arzi artis1 doviz rezervine yonelik olacak bir
talebin daha yliksek oranda olacagi anlamina gelmektedir. Bu durum iilkenin
rezervlerinin azalmasina yol acar. Rezervlerin azalmasi sabit doviz kuru sisteminin
siirdliriilemez olmasina yol agacagindan bu siire¢ bir krize déniisiir.”  Iktisadi
soklarin gerek krize doniismesi siireci gerekse bu krizlerden ¢ikilmasi konusundaki
aciklamalar Keynesgil teoriye dayalidir. Ancak, krizden ¢ikis stratejileri ve
politikalart ekonomide daraltici para ve maliye politikalarinin uygulanmasini
gerektirdiginden bu politikalar Klasik ve Neo-Klasik iktisat teorilerine dayali
olmaktadir.

Krugman’in gelistirdigi yaklasim cari ag1g1 olan ve genisletici para ve maliye
politikalarinin uygulandigi sabit doviz kuru sisteminin uygulandigi bir ekonomiyi ele
almaktadir. Krugman, s6z konusu kosullarin varligi durumunda ekonominin
spekiilatif bir atakla kars1 karsiya kalabilecegi konusundaki teorik cergeveyi ortaya
koymustur. Krugman, spekiilatif atak konusunda hiikiimetin kontrolii altinda olan
altin piyasasinda ortaya ¢ikan spekiilatif ataga dayanmustir. *° Krugman’in modelinde
dbviz rezervlerinin erimesi ve ulusal paranin deger kaybetmesi sonucunda rezervlerin

artirtlamayacagi beklentisi bu spekiilatif atagin ana nedenidir.

* Lili Zhu ve Jiawen Yang, “The Role of Psychic Distance in Contagion: A Gravity Model for
Contagious Financial Crisis,” Journal of Behavioral Finance, 2008, Cilt:9, Say1:4, s.210.

¥ Jahangir Aziz ve digerleri, “Currency Crises: In Search of Common Elements”, International
Monetary Fund Working Paper, WP/00/67, Mart 2000, s. 8.

*Stephen Salant ve Dale Henderson, “Market Anticipation of Government Policy and the Price of
Gold”, Journal of Political Economy, Say1: 86, 1978, ss. 627-648.
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Krugman’in gelistirdigi birinci nesil modelin® iki onemli o6zelligi
bulunmaktadir. ilki, ekonomide para talebinin déviz kurundaki degismeye bagh
olmas1 ile birlikte s6z konusu degisimin para piyasasini siirekli olarak dengeye
getirmesidir. Krugman’in birinci nesil modelinin en 6nemli 6zelligi disa acik kiigiik
bir lilkeyi dikkate almasidir. Bu cercevede iilke genel olarak fiyat kabul eden
durumdadir. Bundan dolayr satin alma giicli paritesinin gegerli oldugu ifade
edilmektedir. Bununla birlikte Krugman ekonomide tam istthdam olmasi ve tam
bilgiyle birlikte tam rekabetin gegerli oldugu varsayimlar1 altinda ekonomide reel
sonuglar ¢ikaran dis ticaretin etkisini agiklamaktadir. Bu agiklamay1 yaparken dis

ticaret aciginin bir tasarruf agigina karsilik geldigini belirtmektedir.

B=Y-G-CY-T,W) C>0

Bu noktada ekonomideki yerlesik karar birimlerinin yabanci para biriminden
ve yerli para biriminden servetleri dnemli bir belirleyici degisken olmaktadir. Genel
olarak bu durumda ekonomideki karar birimlerinin portfdyiindeki bir degisme kur
sistemine bagli olarak etkiler ortaya ¢gikarmaktadir. Uygulanan kur sistemi esnek ise
yerlesiklerin portfdyiinde bir degisim ortaya ¢ikmasi durumunda bu fiyatlar genel
diizeyinde diisiise neden olmaktadir. Bu siire¢ sabit doviz kurunda rezervlerin
diisiisiiyle sonuglanmaktadir. Bu agidan degerlendirildiginde Krugman ortaya
koydugu yaklasimla doviz kurunu istikrarli kilmak i¢in rezervlerin kullanilmasiyla
ortaya ¢ikan durumu aciklamaya c¢alismistir. Yaklagiminin en 6nemli eksikligi
spekiilatif ataklar1 dikkate almamasidir. Bunun ana nedeni Krugman’in yaklagimini
gelistirdigi donemde finansal sermaye akimlarinin ve finansal serbestlesme siirecinin
baslamadig1 bir donem olmasindandir. Ancak bu yaklasim portfoy teorisi yaklagimi
ile doviz kurunun belirlenmesine yonelik gelistirilen teorik yaklagimlara énemli bir
katki saglamistir. Bunun birlikte, bu yaklasim ‘“ani durus” olarak ifade edilen
iilkelerden ¢ikan kisa vadeli sermaye ile birlikte ortaya ¢ikabilecek iktisadi sonuglar

hakkinda bilgi vermektedir.

7 Paul Krugman, “A Model of Balance-of-Payments Crises”, Journal of Money, Credit and
Banking, Cilt: 11, Say1: 3, Agustos 1979, ss. 311-325.
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Krugman yaklagiminda beklentilerin etkisini de dikkate almamistir. Oysa
yaklagimin temelinde portfy tercihleri, yerlesiklerin servetlerini tutma bigimleri
belirleyici olmasina karsin bu konu ac¢ik kalmistir. Bu durumda Krugman’in
yaklasimi beklentiler ile bu beklentilerin spekiilatif atak durumundaki etkilerine
yonelik bir agiklama getirmemektedir. Bu konu literatiirde Obsfelt tarafindan dikkate

alinmig ve model i¢ine dahil edilmistir.

1.1.2.2. Obsfelt’in Kendi Kendini Besleyen Krizler Yaklasimi

Obsfelt Krugman’dan fakli olarak kendi kendini besleyen (self-fulfilling) bir
stireci dikkate almistir. Bu kendi kendini besleyen siire¢ sabit doviz kuru sisteminden
esnek doviz kuru sistemine gecildigi zaman araliginda, sabit doviz kuru sistemindeki
spekiilatif ataga yol acan beklentilerin devam etmesi ile ortaya ¢ikmaktadir.”®
Boylece ekonomide cari agigin azaltilmasina yonelik olarak esnek doviz kuru sistemi
uygulanmas1 durumunda da ge¢misten gelen etkiler spekiilatif ataklari ortaya
cikaracaktir. Bunun ana nedeni sabit doviz kuru sisteminde azalan doviz
rezervlerinin esnek doviz kuru sistemine gecildikten sonra artirilmasi i¢in belirli bir
zamanm ge¢mesinin gerekliligidir. Ekonomideki karar birimleri bu durumu
bildiklerinden dolay1 spekiilatif ataklara devam ederler. Burada spekiilatif atakta
bulunan karar birimlerinin tam bilgiye sahip olmasi kendi kendini besleyen siireci
devam ettirir. Bunun sonucunda makaroiktisat politikalar1 tutarli olsa bile spekiilatif
atak devam edebilir.

Obsfelt’in yaklasimi, hiikiimetlerin uyguladiklart politikalarla spekiilatorlerin
davraniglar arasindaki iliskiyi dikkate aldigindan oyun teorik bir yaklasima dayali
olarak gelistirilmistir. Bu oyun teorik yaklagimda hiikiimetlerin uyguladiklar
politikalarda 1srarc1 olmalar1 spekiilatif ataklarin devamina neden olmaktadir. Bu
acidan mutlaka ve mutlaka hiikiimetler politikalarini degistirmelidirler.”® Siirekli dis

dengesizligin oldugu bir ekonomide maliye politikas1 agirlikli bir politikadan para

* Maurice Obstfeld, “Rational and Self-Fulfilling Balance-of-Payments Crises”, The American
Economic Review, Cilt: 76, Say1: 1, Mart 1986, ss. 76-78.

* Maurice Obstfeld, “Models of Currency Crises with Self-fulfilling Features”, European Economic
Review 40, 1996, (1996), s. 1038.
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politikas1 agirlikli bir politikaya gecilmesi zorunludur. Buradaki bir gecikme
spekiilatif atagin siiresini uzatmaktadir.

Krugman’in ve Obsfelt’in yaklasimlar1 birbirini tamamlayici1 yaklasimlardir.
Iki yaklasim da finansal acikliga sahip ve finansal sistemi gelismis bir ekonomiyi
dikkate almamaktadirlar. Temel varsayimlar1 uygulanan doviz kuru sisteminin sabit
oldugudur. Ancak yasanan ozellikle 1997 yilindaki Asya krizi ve 1998 yilindaki
Rusya krizlerinin ¢ikis nedenlerine yonelik olarak bu yaklasimlar yetersiz
kalmaktadir. Fakat spekiilatif ataklarin ekonomileri nasil bir krize siirlikleyecegi
konusunda 6nemli bir aciklama giicline sahiptirler. Bu agiklama giici bu iki
yaklagimi finansal agikliga sahip esnek doviz kuru sistemi uygulayan ve dig ticaret
acig1 bulunan bir llkenin karsilasabilecegi kriz siirecine yonelik uygulayacagi
politikalar konusunda teorik temel olusturmaktadir. Bu acidan degerlendirildiginde
s6z konusu Asya ve Rusya krizlerini aciklayan Uciincii nesil modelleri de bu iki
yaklasima dayanmaktadir. Ugiincii nesil modellerin tek farki finansal sistemin
yabanci para cinsinden yiikiimliiliiklerinin varliklarindan daha fazla olmasi ve bunun

rezervler iizerindeki etkisine dayali denklemler olmasidir.

1.1.2.3. iktisadi Sok ve Krizlerin Bulasicthgim Agiklamaya Yénelik
Yaklasimlar

Uciincii nesil modelleri ii¢c siifta toplamak miimkiindiir. Bunlar; 1- temelini
ahlaki tehlikenin olusturdugu modeller, 2- finansal kirilganliga dayali gelistirilen
denklemler, 3- temelini ikinci nesil modellerin kendi-kendini besleyen ataklar ve
birden ¢ok denge yaklasimindan alan ve bulasiciligi dlgmeye dayali modellerdir.
Birinci ve ikinci nesil modellerin parasal faktdrlere dayanan yapilar iigiincii nesil
modellerde degistirilerek finansal krizlerin reel etkileri dikkate alinmis ve bu
modeller gelistirilmistir.

Asya krizi ile birlikte tekrar glindeme gelen bulasicilik sorununun ¢oziimii
icin ahlaki tehlike yaklagiminin yetersizligi Krugman’t kendi kendini besleyen
modeller temelinde yeni bir model olusturmaya itmistir. Bu amagla Krugman, ticaret
bagi az olan ve hatta temel makroiktisadi gostergelerinde ciddi bir bozulma

gostermeyen lilkelerin, kriz yasayan diger iilkelerle birlikte es zamanli veya art arda
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nasil krize girdiklerinin agiklanmasina yonelik olusturulacak modelin mutlaka birden
¢ok denge durumunu igermesi gerektigini belirtmistir. Bunun sonucunda {ilkelerin
soklarin krize doniismesini ahlaki tehlike yaklasimi yerine finansal kirilganlhk
modelleriyle agiklanabilecegini vurgulamustir.”® Boylece soklarn krize doniisme
stireci, ekonomideki karar birimlerinin varlik/yiikiimliiliikk dengesi ile &demeler
bilangosu dengesizligine bagli olarak Finansal Kirillganlik Hipotezi ¢ercevesinde
gelistirilmistir. Bu a¢idan ekonomideki basta finansal kurumlar olmak {izere karar
birimlerinin bilangolarinda dolarizasyonun varligi iilkeler icin ciddi bir risk unsuru
olusturmaktadir.’' Burada 6nemli olan nokta borglanmanin vadesi degil, yabanci para
biriminden borg¢lanilmis olmasidir. Dolarizasyon, reel doviz diizeyinin gostergesi
lizerinde etkisi olacak bir doviz kuru sokunun eckonomi {izerindeki -etkisini
artirmaktadir. Asya iilkelerinde ulusal paranin asir1 deger kazanmasi 6zellikle dolar
cinsinden borcu bulunan firmalarin varlik ylikiimliliikk dengelerinin bozulmalarina
yol a¢cmigtir. Bu toplam krediler igerisinde geri ddenmeyen kredilerin oraninin
artmasina, iilke icerisinde 0deme sistemini aksatarak bankacilik krizine, bankacilik
krizi de para krizine neden olmustur.

Sirketlerin varlik ytlikiimliiliik dengelerinde meydana gelen bir bozulmanin
yaratacagl giiven kaybi lilkeden sermaye cikislarina da yol agmaktadir. Sermaye
cikislarr neticesinde bozulan sermaye hesabi agik vermektedir. GOU’niin siklikla
bagvurduklart bir yontem olarak kisa vadeli sermaye hareketlerinin bu agigi
gidermek iizere kullanilmasi sadece lilke ekonomisini soklara karsi kirilgan hale
getirmekle kalmayip finansal ve reel sistemin etkinligini de bozmakta iilkeyi bir
kisirdongii igine siiriiklemektedir. Giiven kaybina bagl olarak kisa vadeli sermaye
hareketlerinin tersine donmesi cari islemler dengesinin daha fazla bozulmasina yol
acmakta, kirilgan olan ekonominin soklar karsisinda kriz yasama olasiligin
artirmakta, rezerv kaybmna yol agmakta ve bunun neticesinde para krizleri

yasanmasina yol agmaktadir.

3% Paul Krugman, “Balance Sheets, the Transfer Problem, and Financial Crises”, International Tax
and Public Finance, Say1: 6, 1999, s. 463.

' Erdem Basct ve digerleri, “The Monetary Transmission Mechanism in Turkey: New
Developments”, BIS Papers, Sayi: 35, Haziran 2007, s. 478.
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Yukarida yapilan agiklamalara gore konut piyasasinda ortaya ¢ikabilecek bir
fiyat balonundaki®® patlama ve ekonomideki varhik fiyatlarindaki ani disgiisler
ekonomiye veya iilke ekonomileri iizerindeki etkisinin hangi kanallar {izerinden
olabilecegi konusunda bilgi vermektedir. Bu kanallar ayni zamanda uluslararasi
aktarim mekanizmasi olarak ifade edilebilir. Bu kanallar etkilerin ¢ikisina bagh
olarak reel ve finansal olmak tanimlanabilir. Ancak burada dikkat edilmesi gereken
bu kanallarin farkli degil birbiri ile etkilesim iginde olan bir siirecte sonuglar ortaya
¢ikarmasidir.

Finansal degismelere bagli olarak ortaya ¢ikan doviz kurundaki bir degisme
ticaret kanalindan reel ekonomik etkiler ortaya ¢ikarabilir. Ayni durum ticaret
kanalindan ortaya ¢ikacak etkilerin de finans kanalindan sonuglara yol acabilecegini
gostermektedir. Bu iki kanalin etkilesimi Uciincii Nesil modellerde belirtilen
sonuglarin neden birbirini besleyen veya literatiirde ifade edildigi gibi “domino

etkisi”*?

sonuglarint agiklamaktadir. Bu agidan degerlendirildiginde sonuglar,
Ugiincii Nesil modellerin agiklama giiciinii de desteklemektedir. Bu modellere dayali
olarak yapilan caligmalar iktisadi krizlere yol acan dnemli degiskenin doviz kuru
oldugunu ortaya koymustur.

Doviz kurlar ticari ve finansal kanalin esanli ve zaman gecikmelerine bagh
olarak etkiler ortaya ¢ikarmasina yol agmaktadir. Esanli etkiler doviz kurlarindaki ani
yiikselise bagli olarak; yiikiimliiliiklerin varliklardan yiiksek olmasi, iilkenin iiretmis
oldugu mallarin fiyatlarindaki diisiile bagl olarak dis ticaret hadlerindeki bozulma
sonucu ortaya ¢ikmaktadir. Bu durumda yiikiimliiliikklerden ortaya ¢ikan yabanci para
cinsinden likidite talebi varliklara bagli olarak ortaya ¢ikan yabanci para cinsinden
akimlarla karsilanamamaktadir. Bunun sonucunda finansal sistem iglevini yerine

getiremez olmaktadir. Bu slire¢ ani ortaya ¢ikan iilke disina yonelik doviz akimi

nedeni ile finansal krize doniismektedir. Finansal sistemdeki kriz reel sektoriin

2 Konut piyasasinda kisith arzin oldugu durumda talep artis1 faiz oranlarinda meydana gelen bir
diistisle birlikte daha da artmaktadir. Bu siiregte fiyatlarda olusmaya baglayan yukari yonli egilim
talepteki artigla daha da artar. Ancak bir noktadan sonra talepte olusan azalmaya karsilik arzdaki artig
konut fiyatlarindaki bu asir1 ylikselmenin sonunu getirmekte ve yaygin bir kullanimla fiyat balonunun
patlamasi olarak ifade edilmektedir.

* Bir iilke veya bir bolgede baslayan finansal krizin iilkelerin makroiktisadi yapisallarindan bagimsiz
olarak Domino oyunundaki gibi pesi sira iilkelere bulagtigi durumlarda bu siire¢ igin literatiirde
Domino Etkisi ifadesi kullanilmaktadir. (bkz. Pedro Bagdo ve digerleri, “Financial Crisis and Domino
Effect”, Managing Structural Changes - Trends and Requirements (Ed. Jodo Sousa Andrade,
Marta C. N. Simdes, Ivan Stosic, Dejan Eric ve Hasan Hanic), Institute of Economic Sciences, 2012,
ss. 199-213).

21



finansman kisitina bagli olarak bir reel krize doniisebilmektedir. Bu durum reel
sektorlin ulusal paranin deger yitirmesine bagl olarak ihracat artigina yol agabilecek
etkileri ve yatirimlarini sinirlandirmaktadir. Bu agidan degerlendirildiginde iilkelerin
rezerv diizeyleri s6z konusu siirecin finansal krize doniisiip donlismeyeceginin bir
belirleyicisi olmaktadir. Bu degisken birinci nesil ve ikinci nesil modellerde krizlerin
temel unsuru olan ahlaki tehlike ve beklentiler degiskeninin ortaya c¢ikaracagi
etkilerin siddeti ve biiyiikliigiinii belirlemektedir. Ozellikle kaldira¢ orani yiiksek
olan finansal kurumlarin sermaye ve finansal yapisina bagli olarak bu biiyiikliigiin
etkisi ve siddeti artmaktadir.®® Biiyiikliigiin tim ekonomi iizerindeki etkisini
belirleyen ve bir kriz olarak yayilmasina yol agan faktor ise reel sektoriin sermaye ve
finansal yapisidir. Bu mekanizma finansal ¢arpan mekanizmasi (financial multiplier
mechanism) olarak tanimlanmaktadir.®

Buna gore yukarida belirtilen aktarim mekanizmasina bagli olarak ortaya
cikabilecek kriz etkilerinin yayilmasi ekonomideki finansal kurumlarin ve yatirim
karar1 veren firmalarin bilanco yapisina bagli olmaktadir. Varlik fiyatlarindaki
degisimler s6z konusu sermaye yapilar1 veya finansal yapinin durumuna bagh olarak
finansal c¢arpanin negatif ve pozitif yonde etkisini belirlemektedir. Bu agidan
degerlendirildiginde kredi kanalindan bilanco etkilerinin analizinde finansal
hizlandirici mekanizmasi ¢alismaktadir.®® Bu iki durum gecerli iken ekonomide
varlik fiyatlarinin degisimine bagli olarak da finansal carpan mekanizmasi ortaya
cikmaktadir. Kiiresel diizeyde finansal krizin aktarimi ile birlikte yayilmasi bu iki
mekanizmaya bagli olarak olusmaktadir. Disa agik ekonomilerde finansal ¢arpanin
daha etkili oldugu goriilmektedir.

Uluslararas1 aktarim mekanizmasi olarak ifade edilen finansal ve reel ticaret
kanallariyla ortaya ¢ikacak iktisadi soklarin yayilma mekanizmasi bilango
kanalindan olmaktadir.’” Bu cergevede iilkelerin finansal kurumlari ile birlikte reel

sektorliniin - varliklarinin  ve  yiikiimliiliiklerinin degeri ve bu degerlerindeki

3 Mariathasan ve digerleri, s. 9.

3paul Krugman, “The International Finance Multiplier”, 2008, (2008),
https://www.princeton.edu/~pkrugman/finmult.pdf, (7.10.2015).

% Hakan Kahyaoglu, Tiirkiye’de Finansal Risklerin Reel Piyasalara Etkisi: Aktarim
Mekanizmalarimin Analizi (1989-2003), (Yayinlanmamis Doktora Tezi), Dokuz Eyliil Universitesi
Sosyal Bilimler Enstitiisii, 2007, zmir, s. 67.

T E. Giilgin Ozkan ve D. Filiz Unsal, “External Finance, Sudden Stops, and Financial Crisis: What is
Different This Time?”, International Monetary Fund Working Paper, WP/10/158, 2010,
https://www.imf.org/external/pubs/ft/wp/2010/wp10158.pdf, (7.10.2015), s. 3.
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degismeler sz konusu soklardan nasil etkilendigini gdstermektedir. Ugiincii nesil
modeller bu acidan degerlendirildiginde 6zellikle krize doniisen iktisadi soklarin
yayllma mekanizmalarina agiklik getirmektedir. Ancak burada dikkate edilmesi
gereken 6nemli husus ele alinan bilanco kanalinin krize yol acabilecek nasil bir etki
kaynagi oldugudur.

Literatiirde Hyman Minsky tarafindan ortaya atilan finansal kirillganlik
hipotezi bu konuya agiklik getirmektedir.®® Finansal kirilganlik hipotezinde
ekonomik birimlerin gelir borg iligkileri hedge, spekiilatif ve ponzi finansman olarak
tanimlanmaktadir.” Hedge finansmana sahip ekonomik birimler sézlesmelerinde yer
alan yiikiimliiliiklerin tamammi kendi nakit akislarindan &demektedirler. Oz
sermaye-bor¢ orani yapist i¢cinde 6z sermayenin degeri ne kadar biiyiik olursa
ekonomik birimin hedge finansman politikas1 uyguladig: ifade edilebilir. Spekiilatif
finansman bi¢imini uygulayan karar birimleri ise gelir hesab1 ile ancak faiz
O0demeleri taahhiitlerini yerine getirmekte anaparaya iligkin nakit akislari ile 6deme
yapabilecek durumda olmamaktadirlar. Bu birimlerin anapara &demelerini
gerceklestirebilmeleri i¢in tekrardan borg¢lanmalar1 gerekmektedir.

Ponzi finansman ya da bugiliniin kavrami olan ac¢ik pozisyona dayali
finansman bicimini benimsemis karar birimleri ise ¢ok biiylik miktarlara ulasan
borcundan dolayr nakit akislar1 ile ne anapara ne de faiz O6demelerini
gerceklestiremeyecek  duruma  diismektedirler. Buna goére bu birimlerin
yiikiimliiliiklerini yerine getirebilmeleri ancak varliklarmi satmalar1 veya yeniden
bor¢lanmalar1 ile miimkiin olmaktadir. Varliklarin satilmasia yonelik politikalar
varlik fiyatlarinda daha da diisiise yol agacagi icin varlik/yiikiimlilik yapisinin
degisimine neden olmaktadir. Bu durum her defasinda bor¢lanma maliyetinin
artmasina yol a¢maktadir. Borcun her defasinda bir 6nceki bor¢lanmadan daha
yiiksek faiz oraniyla 6denmesi “ponzi finansman” olarak tanimlanmaktadir.* Bu,
alian borcun faizinin yiiksek olmas1 nedeniyle siireklilik gostermeyen bir finansman

uygulamasidir.

** Hyman P. Minsky, “The Financial Instability Hypothesis”, The Jerome Levy Economics Institute
of Bard College Working Paper, Say1: 74, Mayis 1992, (1992),
http://www.levyinstitute.org/pubs/wp74.pdf, (4.11.2014).

* Minsky, 1992, s. 6.

0 Minsky, 1992, s. 7.
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Ekonomik birimler agirlikli olarak spekiilatif finansman birimlerinden
olugmakta iken, bu birimlerin enflasyon ile karsi karsiya kalmalari durumunda, eger
otoriteler enflasyonu ortadan kaldirmak i¢in sikilastirici para politikasi uygulamasina
gitmiglerse, spekiilatif finansman birimleri ponzi finansman birimlerine
déniismektedirler.*’ Buna gore ekonomik birimlerin, kars1 karsiya kaldiklar: risklere
gore bilangolarinda meydana gelecek bir bozulmaya bagl olarak finansman tipleri
spekiilatif biciminden ponzi finansman bi¢imine kayabilmektedir.

Bir ekonomide karar birimlerinin yiiksek bor¢luluk oranma sahip olmasi

“yiiksek kaldiragla” **

calismasi olarak ifade edilmektedir. Finans kanaliyla sermaye
yapisinin daha yliksek oranda dig kaynakla olusturulmasidir. Bu durum makroiktisadi
olarak ekonomide finansal siirtiinmeye (financial frictions) yol acarak iktisadi
soklarin krizlere doniismesine yol agmaktadir.* Bu acidan Minsky’nin Finansal
Kirilganlik kavrami, ekonomide i¢ ve dis finansman maliyetinin farklilagmasi olarak
ortaya c¢ikan ve finansal siirtlinme olarak tanimlanan olguya bagli olarak; ekonomide
soklarin krize doniismesine yol agan bir unsur olmaktadir. Buna gore bilangolarin
varlik kisminda diisemeye yol acacak varlik fiyatlarindaki degismeler iktisadi soklar1
krize dontistiirmektedir. Bundan dolay1 genel kiiresel bir sok olarak kiiresel bir varlik
fiyatin1 temsil eden degerlerin analizde kullanilmasi1 soklarin krize ddniigmesinin
belirleyicisi olarak kabul edilebilir. Bu nedenle sermaye piyasalarindaki hisse senedi
degerini dlcen finansal varlik degerleri 6nemli bir gosterge olarak diisiiniilebilir.

Ozet olarak Minsky, eger ekonomi ponzi finansman agirlikli ise bu durumda
finansal sistemin soklar karsisinda kirilgan bir yapt igerisinde oldugunu

vurgulamaktadir.

1.1.3. Kiiresel Likidite Soklarim1 Krize Doniistiiren Bir Degisken Olarak
Dis Borglar

Ulkelerin dis borglarin1 6deyemeyecekleri bir duruma diismeleri bu iilkelere

finansal akimlarin azalmasi veya durmasina neden olmaktadir. Boyle bir durum ise

! Minsky, 1992, s. 8.

%2 Katia D’Hulster, “The Leverage Ratio: A New Binding Limit On Banks”, The World Bank Group
Financial and Pivate Sector Devlopment Vice-Presidency, Sayi:: 11, 2009
http://www.worldbank.org/financialcrisis/pdf/levrage-ratio-web.pdf, (28.11.2013).

* Ozkan ve Unsal, ss. 3-4.
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cari islemler agig1 yiiksek olan ve bu ac¢ig1 kisa vadeli sermaye akimlari ile finanse
eden Ozellikle GOU’de rezerv sikintisna yol agarak para krizlerine neden
olabilmektedir. Bunun tersi durum da yasanabilmektedir. Ulkenin yasayacagi bir
para krizi neticesinde ulusal paranin devaliie edilmesi sonucunda iilkenin borg¢ yapisi
ve vadesi Onem kazanmaktadir. Genellikle kisa vadeli ve yabanci para biriminde
bor¢ yapisina sahip GOU yasadiklari para krizi dis borg krizine de
doniisebilmektedir.

Yukarida aciklanan Birinci, Ikinci ve Ugiincii nesil modellerin ortak dzelligi
dis 6demeler dengesizligine bagli olarak ortaya ¢ikan iktisadi soklarin krize doniisme
stirecine agiklik getirmis olmasidir. Bu siirecte lilke ekonomilerinden disar1 yonelik
ani sermaye cikislarinin soklar1 krize doniistiiren bir etki degiskeni oldugu kabul
edilebilir. Ancak soklarin ele alina zaman donemleri i¢in ve teorik yaklagimlarin
aciklama getirmis oldugu durumlara yonelik olarak dis bor¢lanma politikalari dnemli
olmaktadir.

Birinci nesil modellerin ele alindigi dénemde ortaya ¢ikan krizler genel
olarak devletten devlete borglanmanin hakim oldugu, GOU’in borg krizi yasadiklart
bir uluslararas: finansal yapiy: ele almakta ve “kayip on yil” olarak anilmaktadir.**
Ikinci nesil modelleri sermaye akimlarmin serbestlestirildigi ancak borglanmalarda
devlet ve bankalar gibi araci kurumlarm oldugu bir yapiy1 analiz etmistir. Ugiincii
nesil modeller ise genel olarak iilkelerin, sirketlerin piyasaya olan bor¢larinin artmis
oldugu bir iktisadi yapiyr ele almistir. Bu agidan {i¢iincii nesil modeller bankacilik
sisteminin bilanco yapisini iilkelerin dis bor¢lanma politikalar: ile karar birimlerinin
(hane halki, firmalar) yiikiimlilik yapisinin 6nem kazandigi bir diinyay:r analiz
etmektedir.

Karar birimlerinin yilikiimliilik yapis1 ve ortaya cikarabilecegi etkiler
Minsky’nin yaklasimlar1 gercevesinde analiz edilebilir ve etkileri ortaya konabilir.
Bu noktada iktisadi soklarin krize doniismesine yol agabilen etkisi var olan
yiikiimliiliikler igerisindeki yabanci para cinsinden bor¢lanma araglarinin orani

olmaktadir. Literatiirde sahip olmadigin para ile bor¢lanmak Biiylik Giinah (Original

* Graciela L. Kaminsky ve Alfredo Pereira, “The Debt Crisis: Lessons of the 1980s for the 1990s”,
Journal of Development Economics, Cilt: 50, Sayi: 1, Haziran 1996, doi:10.1016/0304-

3878(96)00002-8, (28.09.2014), s. 1.
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Sin) olarak adlandiriimaktadir.”® Bu agidan firmalarin ve hane halkinin yiikiimliiliik
yapist i¢cinde yabanci para cinsinden araglarin artmasi soklarin krize doniisme ve
yayllma siirecini hizlandirmakta ve belirlemektedir. Baska bir ifade ile karar
birimlerinin sermaye yapisinin dis kaynaga dayali olmasi ve bu karar birimlerinin
disa agik bir ekonomide s6z konusu dis kaynag: iilkenin yerel para birimi cinsi
disindan yapmig olmasi s6z konusu siirecin hizlanmasina iilkelerin finansal ve reel
sektoriinde iflaslarin ortaya c¢ikmasina yol agan etkilere neden olmaktadir. Sonug
olarak dis bor¢lanmanin {ilkedeki ekonomik karar birimlerinin tercihlerine bagh
olarak ortaya ¢ikan yapisi iktisadi soklarin yayilma siirecinde etkili olmaktadir. Bu
stiregte finansal varlik fiyatlarindaki degismeye karsi reel ekonomik degiskenlerin
vermis oldugu tepkilerin analiz edilmesi gerekmektedir.

Genel olarak finansal varlik fiyatlarindaki diismelere karsi reel varliklarda
daha yavag bir diisme ortaya cikiyorsa iktisadi soklar yonetilebilir veya etkileri para
ve maliye politikalar1 ile azaltilabilir. Ancak reel varliklarin fiyat1 finansal
varliklardan daha hizli diisiiyorsa bu kriz siirecidir.*® Kiiresellesme siireci iilkeler
arasinda igbirligine yol agarak sirket birlesmeleri ve satin almalar1 yoluyla bilanco
kanalinin farki bir boyutta calismasina ve etkiler dogurmasina yol agmaktadir. Bu
etkilerin en 6nemlisi iktisadi soklarin iilkeler arasinda yayilarak iktisadi bir krize
dontismesidir. Bu ac¢idan s6z konusu etkilerin biitiinciil (sistemik) olarak ele alinip

analizinin yapilmasi1 gerekmektedir.

1.1.4. Sistemik Finansal Krizler

Ulkelerin uzun dénemli ortalama biiyiime egiliminden sapmaya yol agan
etkilerdir. Sistemik finansal krizler dar anlamda bankacilik krizlerini genis anlamda
para krizlerini kapsamaktadir. Bankacilik krizlerinin sistemik finansal kriz

yasanmasina neden olma siirecleri para krizlerinden daha etkili olmasina yol

* Barry Eichengreen ve digerleri, “Original Sin: The Pain, the Mystery and the Road to Redemption”,
Currency and Maturity Matchmaking: Redeeming Debt from Original Sin, Inter-American
Development Bank, 2002, http://www.financialpolicy.org/financedev/hausmann2002.pdf,
(8.09.2013); Barry Eichengreen ve digerleri, “The Pain of Original Sin”, Mimeo, 2003,
http://www.econ.berkeley.edu/~eichengr/research/ospainaug?1-03.pdf, (08.09.2013).

% Gang-Zhi Fan ve digerleri, “The Relationships Between Real Estate Price and Expected Financial
Asset Risk and Return: Theory and Empirical Evidence”, Journal of Real Estate Finance &
Economics, Cilt: 46, Say1: 4, 2013, s 570.
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acmaktadir. Bunun nedeni finansal sistemin 6zellikle GOU’de islem hacminin azlig
nedeniyle si1g olarak nitelendirilen finans piyasalarinin aksine bankacilik esash
olmasidir. Bu krizlerin reel etkileri ortaya ¢ikarmis oldugu likidite kisitina bagh
olmaktadir. 2000’li yillarda ortaya ¢ikan finansal soklar iilke diizeyinde krizlere
doniismiistiir. Bu krizlerin temel 6zelligi finansal sektoriin bilango yapisina baglh
olarak ortaya ¢ikmis olmalaridir.

Genel olarak bilanco i¢inde doviz kurlarinda ve finansal araclarin
fiyatlarindaki degismeye duyarli varlik ve yiikiimlilikler krizleri ortaya
¢ikarmiglardir. Bunun ana nedeni bilangolar i¢indeki varlik veya yiikiimliiliiklerin
fiyatlarinda ortaya ¢ikan degismelerin nakit akis dengelerini bozmasidir. 2007-2008
krizinin subrime mortgage krizi olarak adlandirilmasinin ana nedeni budur. Bu kriz,
Amerika’daki konut kredisi veren biiyiikk kurumlarin ellerindeki mortgage
varliklarinin degerindeki ani diislisiin bankalarin varlik ve yiikiimliiliik yapisini
bozmasina bagl olarak ortaya ¢ikmus bir krizdir.*” Ancak bu krizin ortaya c¢iktigi
zaman dilimi dikkate alindi§inda nakit akis dengesinde bozulma sonucu diinya
ekonomisine yayilmasi bilango kanali ile ortaya g¢ikmistir. Diinya ekonomisinde
kiiresel bir gosterge olarak en 6nemli degisken Amerikan hisse senedi piyasasidir. Bu
piyasanin kapitalizasyon degeri veya endeksi degeri kiiresel Olcekte varlik
fiyatlariin bir gostergesi kabul edilebilir. Bu agidan firmalarin potansiyel degerini
gosteren degiskenler bu siirecte onem kazanmistir. Diinya ekonomisinde ortaya ¢ikan
veya kiiresel ekonomik soklarin kiiresel etkileri bu agidan analiz edilebilir.

Bankacilik sektoriinde meydana gelen bir krizin etkileri de buna bagli olarak
hem finans hem de reel sektorde etkisini gOstermektedir. Reel sektore kaynak
yaratmadaki rolleri nedeniyle reel sektor lizerinde ciddi etkileri bulunan bankalarin
yasayacaklar1 bir krizin etkileri de finansal sistemin isleyisini her iki kanaldan da
bozarak sistemik bir finansal krize yol agmasi agisindan biiylik olmaktadir.

Para krizleri ise her zaman ulusal diizeydeki 6demeler dengesinde bir

bozulmaya yol agmayabilirler. Bu nedenle, i¢lerinde para krizlerini de barindiran

7 Jaques de Larosiere ve digerleri, “The High-level Group on Financial Supervision in the EU”,
European Commission, 2009,

http://ec.europa.eu/internal market/finances/docs/de larosiere report en.pdf, (28.03.2015), s. 7;
IMF, “Lessons of the Global Crisis for Macroeconomic Policy”, Subat 2009, (2009),
https://www.imf.org/external/np/.../021909.pdf, (18.09.2014), s. 4.
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sistemik finansal krizler para krizleri ile esanlaml olmayabilirler.”® Diger bir ifade
ile sistemik krizler para krizlerini igerebilirler lakin iilkede yasanacak para krizinin

illa bir sistemik finansal krize yol agmas1 beklenmemektedir.
1.1.5. Para ve Bankacilik Krizlerinin Etkilesimleri

Genel olarak para ve bankacilik krizleri finansal kriz baghigi altinda ele
alinmaktadir. Bunun ana nedeni her iki siiregte de kredi hacminin ve varlik
fiyatlarinin stirecteki etkisidir. Bu agidan kredi hacmiyle varlik fiyatlar1 arasindaki
iligkiye bagli olarak para ve bankacilik krizleri i¢ ice gecmistir. Ancak yasanan kriz
stiregleri degerlendirildiginde; para ve bankacilik krizleri olarak bir analiz yapilabilir.
Bu ¢alisma kapsaminda para ve bankacilik krizlerinin es anlilig1 dikkate alindiginda
genel olarak finansal kriz kavrami kullanilmistir. Etkilesim sonucunda ortaya ¢ikan
stirecin anlagilmasi agisindan parasal bir sokun bankacilik krizine ya da bankaciliktan
kaynaklanan bir sokun parasal bir krize nasil doniistiigliniin anlasilmasi agisindan
para ve bankacilik krizleri arasindaki iliski agiklanmistir.

Para ve bankacilik krizleri arasindaki etkilesim ikiz kriz* (twin crises) olarak
da adlandirilmaktadir. ikiz krizler, bankacilik ve para krizlerinin birlikte yasanmasi
sonucunda olusmaktadirlar. Ikiz krizlerin etkilerinin, bankacilik ve para krizlerinin
tek baglarina yasanmasindan ¢ok daha agir sonuclar dogurdugu bilinmektedir.
Bankacilik krizlerinin tetikleyici bir rol oynayarak para krizlerine neden oldugu® ve
para krizlerinin de daha Once agiklandigi ilizere gerek bilancolarda bozulmaya,
gerekse de batik kredilere yol agarak bankacilik krizlerini derinlestirmek suretiyle
kisir dongiiye yol agtigi durumlar ortaya ¢ikmaktadir.”'

Ikiz krizlerin &ncesinde ulusal para biriminde yasanan asir1 degerlenme
siireci, para krizleri sonrasinda yasanan devalliasyon veya kurun serbest birakilmasi
neticesinde yasanan deger kaybima bagli olarak, tersine donmektedir. Bunun

sonucunda ise yasal olarak yeterli denetim ve giice sahip olmayan finans sisteminde

*IMF, 1998, s. 75.

* Kaminsky ve Reinhart, ss. 473-500.

%% Tlan Goldfajn ve Rodrigo O. Valde’s, “Capital Flows and the Twin Crises: The Role of Liquidity”,
International Monetary Fund Working Paper, WP/97/87, 1997,
https://www.imf.org/external/pubs/ft/wp/wp9787.pdf, (2.4.2014), s. 4.

ok Kaminsky ve Reinhart, s. 474.
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aksamalar meydana gelebilmektedir. Kriz 6ncesinde ekonomideki iyimser hava ile
birlikte yabanci para cinsinden borglananlarin para krizi ile birlikte borglarini
0deyememe durumu ile karsi karsiya kalmalar1 beraberinde “batik kredi” sorunu
ortaya c¢ikabilmektedir. Diger taraftan doviz kurunda yasanan asir1 degerlenmenin
tersine donmesi durumu bankalarin bilangolarmin aktif tarafinin zarar gormesine
neden olarak rezervlerinin erimesine neden olmaktadir. Bunun sonucunda ise banka
panikleri yasanabilmektedir. Banka panikleri ve hiicumu, zaten zayif olan sistemin

¢Okiisline neden olabilmektedir.

1.2. MAKRO-FINANSAL SOKLARIN ULKELERARASI AKTARIMLARI

Iktisadi dalgalanmalarin dinamik analizi iktisat literatiiriinde iki siiregte
yapilmaya baslanmustir; etkiler (impuises) ve yayilma (propagation).’> Zamanla
yapilan calismalarda etkiler kavraminin yerini sok, yayillma kavraminin yerini ise
aktarim almistir.”® Bu kisimda calismanin analizinde belirlenen cergevede dnemli
terimlerin kavramsal agiklamalarima yer verilmistir. Bunun nedeni iktisat
literatiirtinde hala asagida belirtilen kavramlarin tanimlari {izerinde fikir birligine
varilamamis olunmasidir. Bu nedenle oOncelikle kavramsal cerceve belirlenmis

ardindan da soklarin aktarim kanallariin agiklanmistir.

1.2.1. Kavramsal Cerceve

2008’de Amerika Birlesik Devletleri’nde (ABD) baslayip etkisi diinyaya
yayilan kiiresel finans krizi ile birlikte iktisat literatiiriinde finansal krizlere ve bu
krizlerin {ilkeler arasinda yayilmalarma dair bircok c¢alisma yapilmistir. Bu
caligmalarin birgogunda kullanilan terimlerin anlamlar ile ilgili fikir birligine
varil(a)mamustir. Iktisat literatiirinde bu konu ile ilgili en sik kullanilan terimler

contagion, transmission, spillover ve interdependence’dir. Bu terimlerin Tiirkgede

% Ragnar Frisch, “Propagation Problems and Impulse Problems in Dynamic Economics”, Economic
Essays in Honor of Gustav Cassel, 1933, Ed. Gordon, R. A., ve L. R. Klein, Readings in Business
Cycles, Homewood, Ill.: R. D. Irwin, 1965, ss. 155-85, http://www.sv.uio.no/econ/om/tall-og-
fakta/nobelprisvinnere/ragnar-frisch/published-scientific-work/PPIP%5B 1 %5D.pdf, (18.09.2014).

> Allan H. Meltzer, “Monetary, Credit and (Other) Transmission Processes: A Monetarist
Perspective”, Journal of Economic Perspectives, Cilt: 9, Say1: 4, 1995, ss. 49-72.
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kelime anlamlart sirasiyla bulagsma, aktarim, yayilma ve karsilikli bagimhiliktir. Bu
terimler igerisinde Ozellikle bulagsma (contagion) kelimesinin iizerinde mutabakata
varilmis tek bir tanim1 bulunmamaktadir. Bu kisimda olusturulan kavramsal ¢ergeve
ile bulasicilik, yayilma, aktarim ve karsilikli bagimlilik arasindaki benzerlikler ve
farkliliklarin ortaya konmasi amacglanmistir. Boylelikle bulasma yerine aktarim
mekanizmalar1 teriminin kullanim amaci agiklanmaya calisilacaktir. Ulkelerin
ekonomilerinin kirilganlik derecelerindeki artis ile finansal krizlerin meydana gelme
olasiliklar1 arasinda pozitif yonlii bir iliski oldugu bilinmektedir.

Diinya Bankasi1 (DB) iktisat literatiiriine dayanarak bulagsmanin ii¢ tanimini
vermektedir.”* Bu tanimlarn ilki “genis tanim”dir. Genis tanima gore bulasma;
soklarin tilkeler arasinda aktarimi (transmission) veya genel olarak iilkeler arasi
yayilma (spillover) etkisi olarak tanimlanmaktadir. Bu tanimdan da goriilecegi lizere
contagion’1 tamimlamak igin spillover ve transmission kelimeleri kullanilmaktadir.
Ikinci olarak “kisitli tanim” verilmektedir. Daha cok siirii giidiisii ile agiklanan bu
tanima gore bulasma; iilkeler arasinda temel iktisadi baglar ve ortak soklar
olmaksizin, soklarin diger iilkelere yayilmasi veya tilkeler arasi iliskidir (ilgilesim -
correlation). Son tanim olan “¢ok kisith tanim”a gore ise bulasma; istikrarh
(tranquil) donemlerdeki iliskilere gore ozellikle kriz donemlerinde iilkeler arasi
iligkiler artt1ig1 zaman olusmaktadir.

Krizlerin iilkeler arasinda es zamanli ve/veya arka arkaya ortaya cikiglarin
aciklarken DB’s1 gibi farkli tanimlamalar yapan Masson, ortaya ¢ikisina gore
bulasiciligin ii¢ farkli tanimini yapmustir.”®> Bunlar monsoonal effect, spillover effect
ve contagion (hatta pure contagion)’dur. Monsoonal effect, yani “muson etkisi”,
birden fazla {ilkede aymi anda ortaya krizlerin ¢ikmasinin beklenmesidir. Bu
beklentinin nedeni ise GU’niin uyguladiklar1 politikalarn gelismekte olan piyasalar
tizerinde ayn1 etkiye sahip olmasi gibi ortak nedenlere dayanmasidir.

Spillover effect, yani “yayilma etkisi”’, gelismekte olan piyasalarda yasanan

bir krizin ticaret kanali yoluyla diger iilkelerin makroiktisadi temellerini

>* Diinya Bankast,
http://econ.worldbank.org/WBSITE/EXTERNAL/EXTDEC/EXTRESEARCH/EXTPROGRAMS/EX
TMACROECO/0,.contentMDK:20889756~pagePK:64168182~piPK:64168060~theSitePK:477872.,00
.html, (21.02.2012).

55 Paul Masson, “Contagion, Monsoonal Effects, Spillovers, and Jumps Between Multiple Equilibria”,
International Monetary Fund, Working Paper 98/142, 1998.
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etkilemesidir. Kisaca fiyatlara ve gelir dalgalanmalarina bagl ortaya ¢ikan etkileri
tanimlamaktadir. Son olarak Masson contagion veya pure contagion’i, yani
“bulasma” veya “saf bulagsma”yi, bir iilkedeki krizin baska bir yerdeki krizi
baslatmasinin temel gostergeler tarafindan agiklanamamasi olarak tanimlamaktadir.
Bu tanimlamay1 yaparken de krizi baglatmasinin olast nedenini, bir iilkedeki krizin
piyasa duyarliligin1 etkileyebilecegi veya piyasadaki mevcut bilginin farkl
yorumlanmasina neden olabilecegi seklinde vermektedir.”® Masson’un yaptigi
ayirmma gore yayllmayl bulasmadan ayiran nokta GOU’niin kendi aralarinda
makroiktisadi temellere dayali bagimliliklarin bulunmasi iken, bulagsma veya saf
bulagsmada ise birden fazla dengenin (multi-equilibrium) oldugu finansal piyasalar
veya kendi kendini besleyen beklentilerdir.

Pericoli ve Sbracia bulasiciligin literatiirdeki ortak tanimlarindan yola gikarak
bes ayr1 tanim vermislerdir.”” Bu tanimlarin ilki bir iilkede yasanan krize bagl olarak
baska bir iilkede kriz olma olasiliginin artmasidir. Bu iki ¢aligmanin ortak 6zelligi
kur krizlerini agiklamaya yonelik yapilmis ¢aligmalar olmalaridir. Fakat bu
tanimlama krizin baslangi¢ ve bulagsmasina ait bilgi vermemektedir.

Bulasiciligin ikinci tanimi olarak kriz yasayan iilkenin oynakligimmin diger
iilkelerin finansal piyasalarina yayilmasi olarak verilmistir. Kriz donemlerinde
belirsizligin gostergesi olan varlik fiyatlarindaki oynakligin artmasi sonucunda
bulasicilik, piyasalar arasinda belirsizligin yayilmasini yansitir. Burada énemli olan
nokta bulasiciligin piyasalar arasinda yayilmasinin, oynakligin piyasalar arasindaki
karsilikli bagimlilik sonucunda yayilmasindan ayrilmasi gerektigidir.

Ugiincii olarak da bulasicilign bir piyasa veya piyasalar grubunda meydana
gelen krize bagli olarak piyasalar arasindaki fiyatlar ve miktarlardaki onemli artig
olarak tanimlamiglardir. Bu tanim 0&zellikle Hong Kong piyasalarinda 1997°de
yasanan ¢okiisii ve 1998 yilindaki Rusya krizinden sonra finansal istikrarsizligin
yayilmasini yansitmaktadir. Bu tanimda da ikinci tanimda oldugu gibi yazarlar basit

bir karsilikli bagimhiliktan kaynaklanan fiyatlar ve miktarlarda meydana gelen

56Masson, 1998, s.
7 Marcello Pericoli ve Massimo Sbracia, “A Primer on Financial Contagion”, Journal of Economic
Surveys, 2003, Cilt:17, ss. 571-608.
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normal donemlerdeki birlikte hareketin (co-movement) asir1 birlikte hareketten
ayrilmasi gerektigini vurgulamislardir.

Dordiincii tanimda yazarlar bulagicilikta-kaymanin (shift-contagion) tanimini
vermislerdir. Buna gére bir piyasada sok yasandigi zaman aktarim kanallarinda bir
farklilik oluyorsa bu bulasicilikta-kaymadir. Aktarim kanallarinda meydana gelen
farkliligin Ol¢limiiniin ise fiyatlar ve miktarlarin iilkeler arasindaki asir1 birlikte
hareketi ile yapilabilecegi gibi veri olusturma siirecindeki yapisal kirilmalarin analiz
edilmesinin de bu olayin dl¢iimiine daha uygun oldugunu belirtmislerdir.

Son tanim ise Masson’un tanimi ile aynidir. Bu tanima gore bulagicilik
iktisadi temellerle agiklanamayan birlikte harekettir. Koordinasyon probleminin
yasandig1 piyasalarda, birden ¢ok dengenin olma olasiligin1 dikkate alan modellerin
belirledigi ¢ercevede bulasiciligin taniminin teorik olarak kesin oldugunu ifade eden
yazarlar her seye ragmen bazi iilkelerin neden krize daha duyarli olup digerlerinin
olmadigini iktisadi temellerin agiklayabilecegini belirtmiglerdir.

Corsetti ve digerleri bulasmayi; finansal kriz donemlerinde uluslararasi
aktarim mekanizmasinda {ilkenin iktisadi temelleri ile ilgisi olmayan piyasa
panikleri, yatirimcilarin siirii giidiisii ve birden c¢ok denge arasindaki gegisleri
yansitan kirilmalar olarak tanimlamislar ve genellikle karsilikli bagimliligin aksine
kullanildigini belirtmislerdir.”®

Literatiirde  bulasicilik  ve  karsihikli  bagimhilik  zit  anlamlarda

kullanilmaktadir.”**%°

Karsilikli bagimlilik, bulagmanin aksine bir iilkenin yasadigi
sadece negatif soklarin degil pozitif soklarin da diger iilkeleri etkilemesi durumu
olarak tanimlanmaktadir. Bu tamima gore iilkeler arasi baglantilar her zaman
stiregeldiginden bir iilkenin yasayacagi negatif veya pozitif bir sokun diger lilkeyi

etkilemesi durumu karsilikli bagimlilik olarak adlandiriimaktadir.

¥ Giancarlo Corsetti ve digerleri, “Correlation Analysis of Financial Contagion”, Financial
Contagion: The Viral Threat to the Wealth of Nations, Ed. Robert W. Kolb, Wiley: NY, 2011, ss.
11-20.

% Kristin Forbes, “The “Big C”: Identifying Contagion”, NBER Working Paper Series, Say1: 18465,
Ekim 2012, http://www.nber.org/papers/w18465, (21.03.2015), s. 1; Corsetti ve digerleri, s. 11.

% Bulasiciligin saf tanimi yerine genel tanimmin kullamldigi calismalarda (6rnegin, bkz. Forbes),
bulasiciligin karsiliklt bagimlilikla karsit anlamda degil es anlamli da kullanilmis oldugu goriilmekle
birlikte bu tezde es anlamda kullanilmamigtir. Bunun nedeni karsilikli bagimliligin pozitif soklart da
icermesidir. Bir lilkede yasanan finansal kriz diger {ilke(ler) i¢in pozitif veya negatif bir sok kaynagi
olabilmektedir. Diger iilke(ler)in maruz kaldiklar1 bu goklar ise her zaman bir finansal krize neden
olamayabilirler. Bu nedenle karsilikli bagimlilik ve bulasicilik ayn1 anlamda kullanilmamaktadir.
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Literatiirde bulasicilik ile ilgili olarak siliregelen tartismalar igerisinde
yatirimeilarin “rasyonel” davraniglarinin neden oldugu piyasalar arasi hareketlerin
bulasicilik nedeni olarak kabul edilmezken, buna karsilik “irrasyonel” yatirimci
davraniglarinin neden oldugu piyasalar arasi soklarin aktarilmasmin bulasicilik
olarak kabul edilmekte oldugudur.®!

Bulasiciligin en genel tanim, bir tilkede yasanan bir finansal krizin diger bir
ilkeye yayilmasidir. Bu baglamda bulasiciligin  6ziinde diger tiim tanimlari
kapsadigi, diger bir ifade ile diger tanimlarin bulasiciligin alt kiimeleri oldugu
sOylenebilmektedir. Bu noktada, bu ¢alismada DB’nin “genis tanimi” ve Masson un
yayilma (spillover) etkisi ele alinmaktadir.

Kavramsal c¢ercevede bulasiciligin tanimi, literatiirde yer alan gerek teorik
gerekse de ampirik calismalar incelenerek detayli bir sekilde agiklanmaya
calistlmistir. Incelenen calismalarda bulasiciligin 6ziinde karsilikli bagimlilik ve
yayilmadan bir¢ok yonden ayrilmakta oldugu ve sonug olarak tiim tanimlamalarin bir
noktada bulustugu sonucuna varilmistir. Buna gore bulasicilik; bir iilkede yasanan
finansal krizin bagka bir lilkede baslayan finansal kriz ile baginin kesinlikle
makroiktisadi temellerle agiklan(a)mamasidir. Bu tanim saf bulasiciligin tanimina
karsihik gelmektedir. Bu c¢alismada finansal bir krize karsilik Tiirkiye 'nin
makroiktisadi degiskenlerinin verdikleri tepkiler analiz edildiginden bulasicilik degil

aktarim mekanizmasi terimi kullanilmstir.

1.2.2. Finansal Krize Doniisen Makro Finansal Soklar ve Aktarim

Kanallar

Diinya ekonomisinde iilkelerin finansal ve reel agikliginin artmasma bagh
olarak, iilkelerin uyguladiklar iktisat politikalariyla birlikte kars1 karsiya kaldiklar
ekonomik gelismelerin her bir iilke {izerinde etkileri farkli olmaktadir. Bu etkiler
ekonominin biiylime siirecine ve buna bagli parametreler iizerinde yaptig1 etkiye

bagli olarak sok veya kriz olarak tanimlanmaktadir.

® Forbes, s. 4; Stijn Claessens ve M. Ayhan K&se, “Financial Crises: Explanations, Types, and
Implications”, International Monetary Fund Working Paper, WP/13/28, Ocak 2013,
https://www.imf.org/external/pubs/ft/wp/2013/wp1328.pdf, (11.04.2015), s. 5.
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Genel olarak kiiresel diizeyde ortaya c¢ikan etkiler, gerek kiiresel gerekse
tilkeler diizeyinde nispi fiyatlar1 etkilemiyorsa reel etkileri sinirli kalmaktadir. Bu
etkiler genel olarak ekonomik konjonktiirlin yoniinii belirlemektedir. Bundan dolay1
da bu etkiler sok kavram1 kapsaminda ele alinmaktadir. Kiiresel veya iilke diizeyinde
dolaysiz olarak nispi fiyat yapisi iizerinde etkiler ortaya ¢ikarmadan, gelire bagh
etkiler makroekonomik soklar olarak ifade edilebilir. Bu makro soklarin nispi fiyat
yapisi iizerindeki etkisine bagl olarak arz etkisinin olacagi kabul edilebilir. Bununla
birlikte bu makro soklar ekonominin uzun dénem biiyiime oranini diisiiriiyorsa kriz

olarak ifade edilmelidir.

1.2.2.1. Sistemik Makro-Finansal Soklarin Yayllma Mekanizmasi

Diinya ekonomisinde genel olarak makroiktisadi soklarin yayilma
mekanizmasinin dar ¢ergcevede parasal, genis ¢ercevede finansal kanallardan oldugu
gbzlenmektedir. Bu acidan finansal degiskenlere bagli olarak {ilkelerin gelir diizeyi
tizerinde etkisi olan soklar makro-finansal soklar olarak ifade edilmektedir. Iktisat
literatiirii incelendiginde bu makro-finansal soklarin iilkeler arasinda aktarimlarinin
ortaya konmasina yonelik yapilan calismalarda bu etkiler iki kanal aracilig1 ile analiz
edilmektedir.®> Bu kanallarin ilki iilkelerin makroiktisadi yapisallarina bagl olmakta
ve lilkelerin birbirleri ile baglar1 mal, hizmet ve sermaye akimlari ile olmaktadir. Bu
acikligin makroiktisadi olarak ortaya ¢ikardig: bir yapidir. Bu yapida sokun aktarim
kanallar1 i1se oOnceki boliimde ayrintili olarak incelenen kavramsal c¢ergevede
belirtildigi iizere yayilma, karsilikli bagimlilik veya yapisal temellere dayali
bulasicilik olarak adlandirilmaktadir.

Diger kanal ise uluslararas1 yatirnmcilarin davraniglarindan kaynaklanan ve
Masson’un tanimladigi saf bulasicilik tanimini icermektedir. Burada piyasalarin,
bilgi eksikligine bagl ahlaki tehlike ve ters se¢im sorunlarinin yasandigi eksik piyasa
konumunda olmalar1 ve bunun sonucunda siirii giidiisti gibi psikolojik ve davranigsal
toplu hareketler sonucunda krizlerin iilkeler arasinda bulastig1 kabul edilmektedir.

Makro-finansal soklarin iilke ekonomileri iizerindeki etkisine bagl kiiresel

diizeydeki etkisi tek basina olmasa da genel olarak fiyat ve gelir etkilerini ortaya

%2 Mardi Dungey ve Dinesh Gajurel, “Equity Market Contagion During the Global Financial Crisis:
Evidence From the World’s Eight Largest Economies”, Economic Systems, Cilt: 38, 2014, s. 163.
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cikaran dis ticarete baglidir. Bundan dolayr makro-finansal soklarin gerek kiiresel
gerekse de lilke diizeyinde yayilmasi ticaret kanalindan olmaktadir.

Reel kanali olusturan ticaret kanali, finansal krizlerin aktarimina iki etki
vasitasi ile yol agmaktadir. Bunlardan ilkini ikili ticaret, ikincisini de uluslararasi
piyasalarda rekabet olusturmaktadr. Ikili ticaret etkisinde, iilke hane halklarinin alim
giiclerinde yasanan diisiis krize neden olabilmektedir. Buna gore bir iilkede yasanan
finansal kriz neticesinde o lilke hane halklarinin gelirinde meydana gelen bir diistis,
beraberinde ithal mallara olan talebin de diismesini getirmektedir. Bunun sonucunda
da diger iilkenin ihracati diismektedir. Boylece ikili ticaret icerisinde yer alan
tilkelerden birinin bir kriz yasamasi diger lilkenin de kriz yasamasina neden
olabilmektedir.

Ticaret partneri veya uluslararasi piyasalarda faaliyet gosteren rakip
tilkelerden birinin ulusal parasinda yasanacak deger kaybi veya devaliiasyon
sonucunda diger iilkenin rekabet giiclinii yitirmesi sonucunda bu fllkenin de
devaliiasyona veya ulusal parasinin deger kaybina izin vermesi yoluna gitmesi, boyle
bir beklenti icerisinde bulunan gerek ulusal gerekse de uluslararasi yatirimcilarin
pozisyonlarin1 tekrar degerlendirmelerine neden olmaktadir. Bu durum da diger
iilkenin devaliiasyonundan veya ulusal parasinin deger kaybindan etkilenen ikinci
tilkenin varliklarina olan taleplerin azalmasina yol agmaktadir. Bunun sonucunda da
kurun diiserek varlik fiyatlarinda azalmaya yol ag¢gmasi, sermaye ¢ikist ile
sonuclanarak ikinci iilkede krizin baglamasina neden olmaktadir.®®

Bu calismada kullanilan etki degiskenleri agirlik dizeyi tizerinden sonuglar
ortaya ¢ikarmaktadir. Bununla birlikte sisteme sok olarak verilen degiskenleri temsil
eden veriler de iilkeye o6zgli degiskenleri etkilemektedirler. Bu siirecte iilkenin
karsilikl ticaret iliskisi bilgi gegis kanalim ifade etmektedir. Ulkeye 6zgii her bir
degisken icsel karakterli olup iilkenin her bir diger {iilke ile ticareti ise digsal
olmaktadir. Ancak icsel ve digsal 6zellik gosteren s6z konusu degiskenler dizeyleri
birlikte ele alindiginda (¢arpildiginda) biitiin degiskenler igsellesmektedir ve bu
i¢csellesme siirecinde her bir degiskenin gecikmis degeri tahmin sistemi iginde

kullanildigindan dolay1 sistemin biitiinii i¢inde yer alan degiskenlerin tamamu

% Rudiger Dornbusch ve Stijn Claessens, “Contagion: How it Spreads and How it Can Be Stopped?”,
World Bank, 2000, http://siteresources.worldbank.org/INTMACRO/Resources/ClaessensDornbusch-
Park.pdf, (13.11.2013), s. 5.
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i¢csellesmektedir. Bu igsellesme siireci tek bir iilkeye 6zgili kosullarin aragtirilmasi
durumunda bile sistemi ele alinan iilke gruplari agisindan da tahmin edilmesine yol
acmaktadir. Bundan dolay1 elde edilen sonuglar biitiin iilkeleri kapsadigindan dolay1
analiz kiiresel bir analiz aracina donmektedir. Bunun sonucunda arastirilan
makroiktisadi soklarin etkisi kiiresel boyutta incelenmis olmaktadir. Bununla birlikte
analizde her bir iilkenin kendisinden kaynaklanan soklarin ve tanimlanan kiiresel
Olcekte soklarin kullaniliyor olmasi s6z konusu etkilesim siirecinde i¢ ve dis soklarin

etkilerinin analiz edilmesine imkan saglamaktadir.

1.2.2.2. Sistemik Kiiresel = Makro-Finansal Soklarin  Yayilma

Mekanizmasi

Kiiresel makro-finansal soklar tilkeler arasinda {i¢ kanaldan yayilmaktadir. Bu
kanallar; ticaret, finansal ve yatinnmcilarin davranislarina bagl kanallardir.%*
Literatiirde finansal krizlerin yayilmasina iliskin yapilan ampirik ¢alismalarda kriz
surecinde ticaret kanalinin, makroiktisadi ve finansal benzerliklerden daha fazla
etkili oldugu sonucuna varilmaktadir.®>% Uluslararas1 ticaretin iilkeler arasinda
finansal krizlerin yayilmasinda reel bir kanal oldugu goriilmekle birlikte; tlkeler
arasinda finansal piyasalarin biitiinlesme derecesinin de belirleyici oldugu ortaya
konmustur. Bundan dolay1 ikili ticaret bir degisken olarak modele dahil edilmek
yerine agirlik dizeyinin olusturulmasinda kullanilmstir.

Uluslararasi faiz oranlarinda meydana gelen degisimler ozellikle GOU’yii
etkilemektedir. Buna gore uluslararasi faiz oranlarinda yasanan diisiisler, sadece

kredibilitesi yiiksek borcu bulunan GOU’niin bu diisiik faiz oranindan

 Kristin J. Forbes, “Are Trade Linkages Important Determinants of Country Vulnerability to
Crises?”, NBER Working Paper Series, Sayi: 8194, http://www.nber.org/papers/w8194,
(21.03.2015), s.15.

% Reuven Glick ve Andrew Rose, “Contagion and Trade: Why Are Currency Crises Regional?”,
Journal of International Money and Finance, Say1:18, 1999, ss. 603-617; Eichengreen ve digerleri,
1996, ss. 37-38.

% Her ne kadar finansal krizlerin yayilmasinda ticaretin, iilkelerin makroiktisadi ve finansal
yapilarindaki benzerliklerden daha 6nemli oldugu sonucuna varilsa da saf bulasiciliga neden olan
yatirimcilarin - beklentilerinde yasanan degisim, buna ilaveten pozisyonlarimi yeniden gdzden
gecirmeleri ve gerekeli gordiikleri durumda yeni pozisyon almalari da iilkelerin makroiktisadi ve
finansal yapilarinin benzerligi ile alakali olmaktadir. Bu ¢aligmada sadece finansal krizlerin iilkeler
arasindaki aktarimi calisildigindan ilkelerin makroiktisadi yapilarmin benzerliginin aralarindaki
ticaret baglarindan daha az 6nemli oldugu bulgusu 6nem arz etmektedir.
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yararlanmasina degil ayn1 zamanda yabanci yatirimcilarin daha ¢ok getiri igin
yatirimlarin1 - kaydirmalar1  sonucunda sermaye akimlarinin  GU’den  GOU’ye
akmasina neden olmaktadir.

Reel doviz kurunda yasanacak degisiklik, gerek iilkenin ticaret hadlerinde
degismeye yol agtig1, gerekse de sermaye cikislarina neden oldugundan bu degisken
bir gosterge olarak ele alinmaktadir. Buna ilaveten hem reel doviz kuru hem de faiz
oranlar1 firmalarin 6demeler bilancolarinda dengesizlige neden olabileceginden
finansal krizlerin aktarim kanallar1 i¢erisinde bir gosterge olarak yer almaktadir.

Ana enerji kaynagi olarak petroliin ozellikle II. Diinya Savast sonrasi
teknolojide yasanan gelismelerle birlikte uluslararasi ticaretin artmasina bagli olarak
tiretim, ulastirma vb. alanlarda kullanimi artmistir. Bununla birlikte petrol tedarikgisi
iilkelerde ve/veya bolgesel yasanan krizler, savaslar v.b. olaylar petrol arzinda diislise
yol acarak artan talebin kargilanamamasi petrol fiyatlarinda artisa neden
olmaktadir.’” Zaman iginde teknolojideki yenilikler, enerji tasarrufuna yonelik
getirilen tedbirler gibi gelismeler ise 1980°li yillarin ilk donemleri gibi bazi
donemlerde talepte azalmaya yol agarak petrol fiyatlarinda diisiise neden olmaktadir.

Temel girdi fiyatlarinda yasanacak bu gibi degisikliklerin ulusal fiyatlarda
degisiklige, uluslararas1 pazarda iilkenin rekabet giicline ve domestik lilkede hane
halklar1 satin alma giicline etkisi gibi toplam c¢ikti ve reel doviz kuru iizerindeki
etkisinin ortaya konmasi amaci ile literatiirde en yaygin kullanilan kiiresel bir
degisken olarak petrol fiyatlar1 analize dahil edilmistir.

Yukarida agiklandigi {izere reel doviz kuru ile sermaye ¢ikislar1 arasindaki
etkilesimin Oonemi sebebiyle “ani durus” (sudden stop) degiskeni eldeki verilerle
olusturularak analize eklenmistir. Ozellikle GOU’niin kirilganlik gostergeleri iginde
ani durus biliyilk oneme sahiptir. Ani durus, sermaye hareketlerinin iilke igine
girislerinin durmas1 veya GOUniin finansal kriz siirecini baslatacak sekilde ¢ok kisa
siirede yurtdisina ¢ikmasi seklinde tanimlanmaktadir.

Cari islemler hesabi, sermaye hareketleri ve rezervler 6demeler bilangosunda
birbirleri ile iligkili kalemlerdir. Cari islemler hesab1 acik verdigi zaman bu agik
rezervler ile dengelenmektedir. Bu durumda, cari agik, yabanci rezervler ve sermaye

hareketleri GOU igin biiyiik dnem tasimaktadir. Bu baglamda bir iilkede ani durus

7 Petrol soklarmin tarihsel gelisimi i¢in bkz. James D. Hamilton, “Historical Oil Shocks”, NBER
Working Paper, Say1: 16790, 2011, http://www.nber.org/papers/w16790, (29.05.2015).
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s06z konusu ise bu iilkeden bir sermaye c¢ikist oldugu ve/veya rezervlerin azaldigi
anlamina gelmektedir.68 Bununla birlikte ekonomide karar birimlerinin portfoy
tercihleri ile bilanco yapilarmin dengesinden ortaya cikan likidite bu hesabi
etkilemektedir. Ani durus degiskeni sermaye cikislari ve uluslararasi rezervler
kullanilarak hesaplanmistir. Bdylelikle reel doviz kurunda ve varlik fiyatlarinda
meydana gelecek bir degisime karsilik ani durus degiskeninin nasil tepki verecegi
Olciilmiistiir.

Kiiresellesme ile birlikte finans piyasalarinin biitiinlesme derecelerinin
artmasi digsal faktorlerin 6zellikle GOU iizerindeki etkilerini de artirmaktadir. Temel
gostergelerinde ciddi bozulmalar yasayan GOU’den hareketle diger GOU’de
pozisyonunu yeniden gozden gegiren yatirimeilar, dnemli ticaret partneri tilkelerden
birinin yasadigi finansal krizin diger lilke iizerine etkileri, ABD gibi gerek diinya
ticaretine gerekse de kiiresel finans piyasalarina yon veren GU’niin reel ve finans
piyasalarinda yasanacak negatif etkiye sahip degisimler bu dissal faktorleri
olusturmaktadirlar. Bu nedenle finansal bir aktarim kanali olarak ABD varlik
fiyatlar1 analize dahil edilmis ve finansal soklarin etkileri dolayli olarak da olsa

analiz edilmeye caligilmistir.

% Joshua Aizenman ve digerleri, “International Reserves Before and After the Global Crisis: Is There
No End to Hoarding?”, NBER Working Paper Series, Say1: 20386, Agustos, 2014, s. 1.
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IKINCi BOLUM

AKTARIM MEKANIZMASININ ANALIZINE YONELIK YENI BiR
KURESEL YONTEM: GLOBAL VAR

Ulkeler arasinda krizlerin aktarimi (ve/veya yayilmasi) kiiresellesme ve
iilkelerin ekonomik biitiinlesme derecelerindeki artis ile birlikte 6zellikle 1997 Asya
krizinin ardindan iktisat literatiiriinde 6ne ¢ikan 6nemli bir arastirma konusudur. Bu
calismada kiiresel makro-finansal krizlerin sok olarak Tirkiye ekonomisine
aktarimlar1 ticaret kanali ile birlikte finansal degiskenlerin etkilesimiyle
arastirilmistir. Bu arastirma icin Kiiresel Yoney Kendiyle Baglasim -Global Vector
Auto Regressive- (GVAR) yontemi kullanilmistir. Bu yontem degiskenler iizerine
kisit konmasina gerek olmadan etki-tepki analizlerinin yapilmasina olanak
tanimaktadir. Degiskenler ilizerine kisit konmamasi elde edilen sonuglarin tutarl
olmasma yol agmaktadir. Bu 06zelligi yoniinden GVAR’mn, iktisat literatiiriinde
Ozellikle parasal aktarim mekanizmasinin isleyisine yonelik yapilan ¢aligmalarda
kullanilan Bayes¢i Yoney Kendiyle Baglasim — Bayesian VAR — (BVAR), Faktor
Genigsletilmis Yoney Kendiyle Baglasim — Factor Augmented VAR — (FAVAR) ve
Yapisal Yoney Kendiyle Baglasim — Structural VAR — (SVAR) gibi kiiresel
yaklasimlara gore etkin tahmincilerin elde edilmesini saglamaktadir.

Kullanilan finansal ve reel degiskenler arasindaki etkilesimin Genellestirilmis
Etki-tepki Fonksiyonlar1 (GIRF) ile ortaya konuldugu GVAR’1n bir diger avantaji ise
iilke ve degisken siralamalarinin analiz sonucunu etkilememesidir. Bu sayede analiz
sonucu tutarli olmaktadir. Calismanin spesifik olarak parasal aktarim
mekanizmalarinin isleyisine yonelik c¢alismalardan farki da bu noktada ortaya
cikmaktadir. Degiskenler {lizerine kisit konmamasima ek olarak degisken ve iilke
siralamalarinin sonucu etkilememesi arastirmanin alaninin genis tutulmasina olanak
saglamaktadir. Boylece bu c¢aligmada ticaret kanali ile kiiresel soklarin etkilerine
karsilik Tiirkiye’nin reel ve finansal degiskenlerinin tepkileri ayrintili olarak ortaya

konabilmekte ve sonuglar yorumlanabilmektedir.
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Bu calismanin uygulamasinin yer aldigi bu bdoliimde ilk olarak finansal
krizlerin aktarim kanallarmin analizine iliskin ampirik literatiir incelenmistir. Ikinci

altboliimde GVAR yoOnteminin teorisi verilmistir.

2.1. FINANSAL KRIiZLERIN AKTARIM KANALLARININ ANALIZINE
ILISKIN YONTEMLER VE AMPIRiK LITERATUR

1970’11 yillarin basindan itibaren 20. ylizyilin son yirmi yilinda uygulanan
finansal serbestlesme politikalar1 kiiresel ekonomideki en dnemli genel kabul gérmiis
gelismelerden biridir. Bu gelismelere teknolojide yasanan gelismeler de eklendiginde
sonu¢ finansal piyasalarin biitiinlesme derecelerinde ve iilke ekonomilerinin karsilikli
bagimliklarinda meydana gelen artis olmaktadir. Birinci boliimde deginildigi iizere
iilkeler birbirlerine bircok farkli kanal araciligi bagl olmaktadirlar. Ulkelerin
finansal ve reel piyasalarinin birbirlerine bagimli olmalar1 aktarim mekanizmalarinin

da etkin isleyisinde dnemli rol oynamaktadir.

2.1.1. Uygulamaya Yonelik Yaklasimlar Arasindaki Farkhiliklar

Aktarim mekanizmalarin1 analiz etmeye yonelik yapilan c¢aligmalarin temel
konusunu kiiresel veya lilkeye 6zgii soklarin iilkeler arasinda nasil aktarildigi, bu
aktarim stirecinde hangi kanallarin daha etkin calistig1 ve iilkelerin makroiktisadi ve
finansal degiskenlerinin bu soklardan nasil etkilendikleri olusturmaktadir. Bu
baglamda s6z konusu analizlerin yapilabilmesi i¢in tek denklem (6rnegin Panel veri
analizi) veya birden ¢ok denklem sistemleri iceren yaklasimlarin kullanilmasi ve
bunlarin esanli ¢oziimleri gerekmektedir. Bu nedenle ¢ok degiskenli ve ¢ok iilkeli
kiiresel denklemlerin gelistirilmesi icin yapilan ¢alismalarin bir kismi Sims’in
gelistirdigi VAR denklemlerini temel almaktadir.® Fakat cok iilke ve cok degiskenli

kiiresel bir modelin gelistirilmesinde VAR denklemleri yetersiz kalmaktadir. Bunun

69 Christopher Sims, “Macroeconomics and Reality”, Econometrica, Sayi: 48, 1980,

http://www.jstor.org/stable/1912017, (7.04.2013), ss.1-48.
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baslica sebebi VAR yonteminin sadece kisith sayida iilke ve degisken
kullanilabilmesine olanak saglamasidir.”

Kiiresel etkilerin analiz edilebilmesi ise gelistirilen denklem sistemlerine ¢ok
iilke ve ¢ok degisken eklenmesini gerekli kilmaktadir. Ancak bu durum boyutsallik
sorunu’' (curse of dimentionality) gibi ¢ok O6nemli baska bir sorunu ortaya
cikarmaktadir. Yatay kesit birimlerinin goreceli olarak fazla fakat her yatay
birimdeki degisken sayisinin kii¢iik oldugu bir durumda soklarin ekonomiler arasinda
aktarimi ve zamanini hesaplamak onemli bir sorun olarak karsimiza ¢ikmaktadir.
Kisitsiz VAR denklemleri de boyutsallik sorunu olarak adlandirilan bu sorun
nedeniyle analizlerde yetersiz kalmaktadirlar.

Boyutsallik sorununa ¢6ziim bulmus 4 farkli yontemden s6z etmek

miimkiindiir. Bunlar: 1) FAVAR, i1) BVAR, iii) SVAR ve iv) GVAR’dur.

1) FAVAR: Faktor denklemleri veri sikistirma — daraltma — (data shrinkage)
esasina dayanmaktadir. Buna gore bliylik degisken kiimeleri kiigiik faktor
kiimeleri icine birlestirilmektedirler. Tahminlenen faktorler kiiresel bir model
olusturmak iizere iilkeye 0Ozgii denklemlerle birlikte kullanilmaktadirlar.
Faktorlerin  gozlemlenebilen degisimleri agiklamak {izere tahminlenme
yontemleri ise farkliliklar gostermekte, buna bagli olarak da faktor sayilarinda
farkliliklar olusmaktadir.”* FAVAR GVAR’m bir alternatifi olarak
degerlendirilmektedir. Fakat FAVAR’In en onemli zayifligi tahminlenen
faktorlerin farkli iilkeler i¢in nasil kullanilacaginin belirsiz olmasidir.
Kapetanios ve Pesaran, Monte Carlo testleri sonucunda iilkeye 0zgii
gelistirilen denklem sisteminde kullanilan yabanci degiskenlerin FAVAR
denklemlerinde kullanilan faktér tahminlerinden daha giiclii olduklar

3
sonucuna varmislardir.”

" Ben S. Bernanke ve digerleri, “Measuring the Effects of Monetary Policy: A Factor-Augmented
Vector Autoregressive (FAVAR) Approach”, Quarterly Journal of Economics, Cilt: 120, Say1: 1,
2005, s. 399.

"I Boyutsallik sorunu; boyutun, d, artmasiyla birlikte uzay hacminin de artmasi, fakat bu artisin
mevcut verinin seyreklesmesi sorununa yol agmasidir.

> Alexander Chudik ve M. Hashem Pesaran, “Theory and Practice of GVAR Modeling”, Federal
Reserve Bank of Dallas Globalization and Monetary Policy Institute, 2014, Say1: 180,
http://www.dallasfed.org/assets/documents/institute/wpapers/2014/0180.pdf, (25.02.2015).

3 George Kapetanios ve Hashem M. Pesaran, “Alternative Approaches to Estimation and Inference in
Large Multifactor Panels: Small Sample Results with an Application to Modelling of Asset Returns”,
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i1) BVAR yontemi ise FAVAR’da oldugu gibi yine biiyiikk miktardaki veriyi
sikistirma esasina dayanmaktadir. Fakat FAVAR’dan ayrildigi nokta
degiskenlerin tiimiine veya bir kismima o&ncil kisitlar koyarak veriyi
analizlerde daraltmasidir. Burada ise sorun bu oOnciil kisitlarin nasil
konacagidir. Bu kisitlarin  belirlenmesi  igin  gelistirilen  yOntemler
bulunmaktadir.”® Farkli arastirmacilar aynt calisma i¢in farkli kisitlar
koyabilmekte bu durum da 6rneklemin yeterince biiyiik olmadigi durumlarda
farkli sonuglar ¢ikmasina neden olmaktadir. Ayrica iktisat teorisi ile teknigin
dayandigi teoremin kisitlar konusundaki farkliligt ampirik agidan bir
“bulmaca” sorunu ortaya ¢ikarmaktadir.

1ii) SVAR yonteminde ise degiskenlerin arasindaki dinamik ve es anli etkilesim
iktisat teorisinde ifade edilen nedenselligin yonii dikkate alinarak kisitlar
vasitastyla belirlenmektedir.”” SVAR yoénteminde séz konusu kisitlarm
degisirlik-esdegisirlik dizeyi (variance-covariance matrix) araciligiyla hata
terimlerini farklilastirmasini saglanmaktadir. Boylece dissal soklarin aktarim
yonii ve etkisi dikkate alinmaktadir. Ancak SVAR yo6nteminin farkli tilkeleri
kapsayacak sekilde kullanilmas1 s6z konusu oldugunda degisirlik-esdegisirlik
dizeyinin hangi kisitlar dogrultusunda olusturulacag: belirsiz olmaktadir.

iv) GVAR diger ii¢c yontemden farkli olarak, iilke i¢i degiskenlerden bir agirlik
dizeyi kullanilarak yabanci degiskenler elde edilmesi ve bu degiskenlerin
zayif digsal olarak iilkeye 6zgii gelistirilen denklem sistemlerine eklenmesi

iizerine kurulmustur. Bu sistemeler daha sonra yine bir agirlik dizeyi ile bir

CESifo Working Paper No. 1416, 2005, https://ideas.repec.org/p/ces/ceswps/1416.html
(25.03.2013), s. 17.

™ Detayli bilgi igin bkz. Matteo Ciccarelli ve Alessandro Rebucci, “Bayesian VARs: A Survey of the
Recent Literature with an Application to the European Monetary System”, IMF Working Paper,
WP/03/102, 2003, http://www.imf.org/external/pubs/ft/wp/2003/wp03102.pdf, (26.07.2014); Martin,
Feldkircher ve digerleri, “Forecasting with Bayesian Global Vector Autoregressive Models: A
Comparison of Priors”, Austrian Central Bank Working Paper, Say: 189, 2014,
https://ideas.repec.org/p/onb/oenbwp/189.html, (15.02.2015); Domenico Giannone ve digerleri, “Prior
Selection For Vector Autoregressions”, European Central Bank Working Paper Series, Sayi: 1494,
2012.

7 Detayli bilgi igin bkz. Christopher A. Sims, “An Autoregressive Index Model for the U.S. 1948-
19757, Large-Scale Macro-Econometric Models, Ed. J. Kmenta & J. Ramsey, North-Holland,
Amsterdam, 1981, ss. 283-327; Christopher. A. Sims, “Are Forecasting Models Usable for Policy
Analysis?”, Quarterly Review of the Federal Reserve Bank of Minneapolis, 1986, ss. 2-16; Ben S.
Bernanke, “Alternative Explanations of the Money-Income Correlation”, Carnegie-Rochester
Conference Series on Public Policy, Cilt: 25, 1986, http://dx.doi.org/10.1016/0167-2231(86)90037-
0, (11.10.2014), ss. 49-100; Matthew Shapiro ve Mark Watson, “Sources of Business Cycle
Fluctuations”, NBER Macroeconomic Annual, MIT press, Cilt: 3, 1988, ss. 111-156.
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araya getirilmesi sonucunda GVAR yaklagimi ele alinan iilkeleri kapsayan
kiiresel boyutta bir analiz araci haline gelmektedir. Bu analizde tiim
degiskenler igsel kabul edilmektedir. Bundan dolayt GVAR FAVAR’a gore
daha iistiin olmaktadir. Bununla birlikte yukarida deginildigi tizere GVAR
yaklagiminda gozlemlenemeyen ortak faktorler i¢in bir vekil degisken gorevi
goren yabanci degiskenler kullanilmakta; FAVAR’da kullanilan degiskenlere
gore sO6z konusu yaklasim daha iyi sonu¢ vermektedir. Buradan hareketle
GVAR’iIm BVAR ve SVAR’a istiinliigli ise tahminleme siirecinde kisit
konmasina gerek olmamasi ve degisken siralamasinin sonuglar {izerinde etkili
olmamasina bagli olarak en genis ve kisitsiz bir tahmin teknigi oldugu ifade

edilebilir.

2.1.2. Makro-Finansal Soklarin Aktarimi1 ve Yayilmasmna Yonelik

Calhismalar

Onceki boliimde aktarim kanallar1 agiklanirken, krizlerin (veya soklarin)
iilkeler arasindaki (genis tanim ile) bulagsmalarinin iki kanali temel alarak analiz
edildigi vurgulanmisti. Bu baglamda bu alt boliimde makro-finansal soklarin
uluslararasi aktarim kanallarinin analizine yonelik yapilan ¢alismalar incelenirken bu
kanallar1 temel alan c¢aligmalara deginilmistir. Bu amagla ilk olarak Eichengreen ve
digerlerinin yaptigi calisma verilmistir.”® 20 ilkenin 1959-1993 yillar1 arasindaki
ceyreklik panel verilerinin kullanildigy ¢alisma GU igin yapilmis ve bulasicilig
kiiresel anlamda tanimlanmistir. Bulasiciligt 6lgmek icin bir kriz endeksi
gelistirilmistir. Kriz donemleri endeksin ortalamanin 1.5 standart sapma {istiinde
olmast seklinde tanimlanmistir. Farkli bir {ilkede meydana gelen krizin mevcut
tilkede bir krize neden olma olasiliginin, temel makroiktisadi benzerlikler nedeniyle
degil, ticaret kanali aracilifiyla arttigi sonucuna ulagilmistir. Bu acidan
degerlendirildiginde ticaret kanalinin 6nemi ortaya ¢ikmaktadir.

Krizlerin iilkeler arasinda gerek es zamanli gerekse arka arkaya ortaya
cikmalarimi arastiran Masson’un 1998 yilinda yaptig1 ¢alismasi iktisat literatiiriinde

bu alanda en ¢ok atif alan calismalar arasinda yer almaktadir. Bu ¢alismanin énemli

7 Barry Eichengreen ve digerleri, “Contagious Currency Crises”, NBER Working Paper Series,
Say1: 5681, 1996, (1996), http://www.nber.org/papers/w5681, (1.03.2014), s.2.
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olmasinin  sebebi  bulasicilik  kavramimi detayli olarak incelemesi ve
siiflandirmasidir. Masson makalesini olustururken literatiirde Onemli yer tutan
calismalar1 temel almistir. Bunlar arasinda 6zellikle Eichengreen ve digerlerinin
caligmas1 yer almaktadir.”” Kur krizlerini agiklamak iizere Eichengreen ve
digerlerinin ¢alismasi1 takip edildiginden 6nem arz etmektedir. Buna ek olarak
Masson’in ¢alismasinda bu krizleri agiklamak i¢in sadece devaliiasyonlar degil, faiz
oranlarindaki ciddi artis ve rezervlerdeki kayiplar1 da kapsayan sabit kur uygulama
sonuclari da analize dahil edilmistir.”®

Masson’in temel makroiktisadi faktorler ile kur krizleri arasindaki iliskinin
oleiildiigii ¢alismasinda basit bir ddemeler dengesi modeli kullanilmustir. iki iilke
varsayimina dayali bu basit modelin amaci sadece bulasmay1 ve birden ¢cok dengeyi
degil aym zamanda muson ve yayilma etkilerinin de ortaya ¢ikarilmasidir. Odemeler
dengesi modelinin olusturulmast sonucunda birden ¢ok dengenin varliginda, sadece
dengeler arasi sigramaya ait teorik altyapi saglanmamis ayni zamanda bir tlkeyi
hangi faktorlerin daha kirillgan hale getirdigi ile ilgili de yorum yapma imkam
saglanmistir. Buna gore bir {llkeyi kirilgan hale getiren faktorler; biiytlik
miktarlardaki borg, rezervlerin azligt ve dis ticaret acgigi olarak belirtilmistir.79
Gelistirilen basit 6demeler dengesi modeli, belirli varsayimlar® altinda iilkenin
birden ¢ok denge durumuna sahip olup olmadigina 151k tutsa da calismanin ampirik
kisminda bulasicilik dogrudan Sl¢iilmemistir.

Berkmen ve digerleri calismalarinda 50 gelismis ve GOU’yii analiz
etmi§lerdir.81 Calismalarinda finansal krizlerin {ilkeler {izerindeki etkilerinin
farkliligin1 ortaya koymaya c¢alismiglardir. Analizlerini gergeklestirirken {ilkelerin
kriz Oncesi ve sonrast GSYH biiyiime oOngoriilerini dikkate almiglar, betimsel
istatistik yontemi ve anahat regresyon (baseline regression) yOntemini
kullanmiglardir. Ticaret kanalinin GU, finans kanalmimn ise GOU igin daha etkin

calistign sonucuna ulasmuslaridir. Ozellikle yiiksek kaldiraca sahip iilkelere finansal

7 Eichengreen ve digerleri, 1996.

78 Masson, 1998, s. 4.

7 Masson, 1998, s. 13.

% Gelistirilen modelin varsayimlarindan biri de yatirimcilarin riske duyarsiz olduklaridir. Calismada
Masson bu varsayimin ger¢ege uygun olmadiginin altini ¢izmektedir.

8! Pelin Berkmen ve digerleri, “The Global Financial Crisis: Explaining Cross-Country Differences in
the Output Impact”, International Monetary Fund Working Paper, WP/09/280, 2009,
https://www.imf.org/external/pubs/ft/wp/2009/wp09280.pdf, (4.05.2015).

44


https://www.imf.org/external/pubs/ft/wp/2009/wp09280.pdf

soklardan daha fazla etkilenmektedirler. Bununla birlikte ileri ihracat yapisinda
teknoloji iceren imalat mallar1 yogun olan GOU igin ticaret kanalinin 6nemli
oldugunu vurgulamaktadirlar.

Corsetti ve digerleri 2011 yilinda yaptiklar1 calismada 1990-2010 tarih
araliginda 20 tlkenin verilerini analiz etmislerdir. Caligmalarinda finansal
bulasiciligin testi i¢in ilgilesime dayali analizler yapmislardir. Karsilikli bagimliligin
ilgilesimli Olgiisiiniin varlik getirilerini analize dahil etmeden hesaplanamayacagini
vurgulamiglardir. Uluslararas1 aktarim mekanizmalarindaki yapisal kirilmalara dair
testler yapilirken iilkelerin kendilerine 6zgii iktisadi durumlarinin kesinlikle g6z ardi
edilmemesi gerektigi sonucuna varilmustir.*> Daha 6nce belirtildigi iizere bulasma
etkisini ortaya koymak icin uygulanan bir yaklasim olarak ilgilesime dayali analizler
icin bu bulgu 6nemlidir.

Aloui ve digerleri calismalarinda ¢ok degiskenli copula yaklagimini
kullanarak dért GOU piyasasi ve ABD piyasalarindaki agir1 birlikte hareketi 2004-
2009 yillar1 i¢in analiz etmislerdir.*> Analiz sonucunda ABD’den GOU’e bulasma
etkisini varligmi ortaya koymuslar, bununla birlikte GOU iftleri arasindaki
bagimhligin ay1 ve boga piyasalarn® kiyaslandigi zaman ay1 piyasalarinda daha
diisiik oldugu sonucuna varmislardir.

Eickmeier ve digerleri zamanla degisen FAVAR yontemini kullanarak ABD
kaynakli finansal soklarin uluslararasi aktarimini analiz etmislerdir.*® Finansal
soklar1 ise finansal durum endeksinde olusan beklenmedik degisimler olarak
tanimlamislardir. Caligmalarini1 dokuz iilke i¢in yapmislar ve ABD kaynakli finansal
soklarin bu iilkelerin biiylime oranlar iizerinde ayni yonlii bir etkiye sahip oldugu
sonucuna varmislardir. Buna ilaveten finansal kiiresellesme ile birlikte bu
aktarimlarin Avrupa {lkelerinin GSYH biiylimeleri iizerinde 1980’li yillardan
itibaren etkilerinin artarak devam ettigini bulmuslardir. Bu etkiler belirli donemlerde

farkliliklar gostermis, son subrime mortgage krizinde etkisini ii¢ kat artirmistir. Buna

82 Corsetti ve digerleri, ss. 11-20.

% Riadh Aloui ve digerleri, “Global Financial Crisis, Extreme Interdependences, and Contagion
Effects: The Role of Economic Structure?”, Journal of Banking & Finance, Cilt: 35, 2011, s. 140.

% Ay1 ve Boga piyasasi sirastyla piyasa egiliminin asag1 ve yukari yoniinii ifade etmektedir.

% Sandra Eickmeier ve digerleri, “The Changing International Transmission of Financial Shocks:
Evidence From a Classical Time-Varying FAVAR”, Deutsche Bundesbank Discussion Paper Series
1, Say1: 05, 2011, http://econstor.eu/bitstream/10419/44960/1/656433914.pdf, (22.11.2014).
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ilaveten kriz siiresince ABD’nin finansal soklarinin yayilmasinin ev fiyatlar1 ve
ihracat kanal1 ile gerceklestigini ortaya koymuslardir.

17 OECD iilkesi ve toplamda 119 degiskenin kullanildig1 calismada Kaabia
ve Abid analizlerini Bayes¢i bir yaklasim cercevesinde FAVAR yontemi ile

gergeklestirrnislerdir.86

Analize konu olan iilkelerin benzer iktisadi yapisallari
olmasina ragmen soklara kars1 benzer tepkiler vermedikleri gozlenmistir. Yapilanan
analizde faiz oranlarinin ABD kaynakl1 soklarin iilkeler arasinda aktariminda 6nemli
rol oynadiklar1 sonucuna varmislardir.

Dungey ve Gajurel GU ve GOU iizerine yaptiklari galismalarinda, ABD
varlik piyasasindan kaynakli bir bulasmanin varligin analiz etmislerdir.*” ABD’nin
dahil oldugu diinyanin en gelismis bes iilkesi ve BRIC® iilkelerini 2004-2010 yillari
arasinda oOrtiik faktor modelini (latent factor model) kullanarak analiz etmislerdir.
GU ve GOU’niin hisse senedi piyasalarinda bulasma etkisinin varligimi
bulgulamiglardir. Buna ilaveten bulasma etkisinin piyasalarin yiliksek biitiinlesme
derecesine sahip olmalariyla ilgisi olmadigr sonucuna varmiglardir. Dungey ve
Gajurel’in elde ettikleri bulgular Aloui ve digerlerinin bulgulari ile ortiismektedir.

Alper ve Saglam 1989-1999 donemine ait verilerle gergeklestirdikleri
caligmalarinda ani sermaye ¢ikislarinin faiz orani, diger varlik fiyatlar1 ve kredi
kanal iizerindeki etkilerini VAR yéntemi ile analiz etmislerdir.® Yaptiklari analiz
sonucunda elde ettikleri bulgular Ocak 1994 ve Rusya krizlerinin reel ¢ikt1 tizerinde
etkileri oldugu yoniindedir. Buna ilaveten analiz ettikleri iic kanalin da soklarin
aktariminda etkili oldugu sonucuna ulagsmislardir.

Alper ve Saglam’in ¢alismalarinin bu ¢aligmadan farkliliklar1 bulunmaktadir.
Bu farkliliklarin baginda kullandiklar1 yontem nedeniyle analizlerini belirli kisitlar
temelinde gerceklestirmis olmalaridir. Ikinci énemli farklilik s6z konusu yazarlar
caligmalarinda  6demeler dengesinden elde ettikleri sermaye ¢ikislarim
kullanmislardir. Bu durumda bu ¢alismada kullanilan ani durus degiskeni ile farklilik

gostermektedir. Ugiincii farklilik; Alper ve Saglam ani sermaye ¢ikiglarmin reel

% Qlfa Kaabia ve ilyes Abid, “Theoretical Channels Of International Transmission During The
Subprime Crisis To OECD Countries: A FAVAR Model Under Bayesian Framework”, The Journal
of Applied Business Research, Cilt: 29, Say1:2, Mart-Nisan 2013, s5.443-460.

% Dungey ve Gajurel, ss. 161-177.

% BRIC iilkeleri; Brezilya, Rusya, Hindistan ve Cin’dir.

% C. Emre Alper ve ismail Saglam, “The Transmission of a Sudden Capital Outflow: Evidence From
Turkey”, Eastern European Economics, Cilt: 39, Say1: 2, Mart-Nisan 2001, ss. 29-48.

46



ekonomi tizerindeki etkilerini incelemislerdir. Bu calismada ise dissal bir soka
karsihk ani durus degiskeninin tepkisi incelenmistir. iki ¢alisma arasinda gerek
yontem, gerek analiz yapilan donem, gerekse de kullanilan degiskenler baglaminda
onemli farkliliklar olsa da literatiirde Tiirkiye iizerine yapilmis ve bu caligmaya en
yakin ¢aligma olarak Alper ve Saglam’in ¢aligsmalar1 gosterilebilir.

Tiirkiye iizerine yapilan bir diger énemli calisma Sayek ve Selover’e aittir.”
Calismalarinda  SVAR yontemini kullanarak AB’deki iktisadi dalgalanmalarin
Tiirkiye tlizerindeki etkilerini incelemislerdir. Bu etkileri ortaya koyabilmek ig¢in
Tiirkiye’nin en biiylik ticaret ortagi olarak Almanya’nin verilerini AB ig¢in vekil
olarak kullanmiglardir. Elde ettikleri bulgulara goére Tiirkiye ile Almanya’nin
(Avrupa’nin) reel GSYH’lar1 ilgilesimsiz veya negatif ilgilesimlidir. Bunun
nedeninin iilke kaynakli veya boélgesel soklarin Tiirkiye ve Avrupa iizerindeki
etkilerinin farkliligindan kaynaklanmakta olabilecegini vurgulamislardir. Buna ek
olarak Tiirkiye ve Avrupa arasindaki ticaretin biiylikliigline bakarak ticaret kanali ile

aktarim etkilerinin biiyiik olamayacagi sonucuna varmiglardir.

2.1.3. Makroiktisadi Soklarin Aktarimina Yonelik GVAR Yaklagim ile
Yapilan Calismalar

Literatiirde finansal krizlerin iilkeler arasinda aktarimini 6l¢en birgok ¢alisma
mevcuttur. Bu ¢alismalarin birgogunun ortak noktasi finansal krizlerin aktarim veya
yayllmalarinin analizinde varlik fiyatlarimin iilkeler ve piyasalar arasindaki
ilgilesimlerinin Ol¢iilerek gergeklestirilmesidir.m Bu analizin gergeklestirilebilmesi
icin de durgun (istikrarli)) donemler ile kriz donemlerindeki ilgilesimler
kiyaslanmaktadir. Yapilan ¢alismalarin en biiylik sorunu ise kriz donemlerinde varlik
getirilerindeki oynakligin normalden daha yiiksek olmasi, bunun sonucunda da
ilgilesimin kriz dénemlerinde 6zellikle yiiksek olan oynakliktan etkilenmesidir.””

GVAR yontemi kullanilarak yapilan caligmalarda ise finansal krizlerin aktarimlar

% Selin Sayek ve David D. Selover, “International Interdependence and Business Cycle Transmission
Between Turkey and the European Union”, Southern Economic Journal, Cilt: 69, Sayt: 2, 2002,
$5.206-238.

! Corsetti ve digerleri, s. 11; Dungey ve Gajurel, ss. 161-177.

2 Corsetti ve digerleri, s. 16; Aloui ve digerleri, s. 130.
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incelenirken ilgilesim kiyaslamasi yerine gozlemlenemeyen faktorler i¢in olusturulan
vekil degiskenler denklem sistemine dahil edilerek analiz ger¢eklestirilmektedir.

Global VAR ekonometrik yontemi Pesaran, Schuermann ve Weiner (PSW)
tarafindan gelistirilmis bir tahmin teknigidir.”> Bu vyazarlar GVAR’1 kiiresel
makroiktisadi iligkilerin ve bolgesel karsilikli bagimliliklarin analizine yonelik
gelistirmisglerdir. 1997 Asya krizinin ardindan ekonomide onemli isleve sahip
bankalar kiiresel ve bolgesel negatif soklardan etkilenmislerdir. Bu nedenle PSW’nin
asill amaci ticari ve merkez bankalarmin makro temelli risk yonetimi igin
kullanacaklar1 bir analiz tekniginin gelistirilmesidir. Bu yaklagimda zaman serisi,
panel veri ve faktor analizi teknikleri biitiinlestirilmistir. Bdylece ulusal ve
uluslararasi faktorler arasindaki karsilikli bagimliligin incelenmesine olanak saglayan
bir analiz arac1 ve teknigi gelistirilmistir.

Global VAR yontemi iilkeler arasindaki karsilikli bagimliligi 6l¢mek igin
bircok farkli calismada kullanilmistir. Bu caligmada temel alinan ve PSW’da
olusturulan modelin gelistirildigi Dées ve digerlerinin (DdPS) calismasi GVAR’in ilk
teorik ispatmim yapildig1 ¢alismadir.”* DdPS’de ABD kiiresel baglamda baskin iilke
olarak kabul edilmis ve ABD kaynakli soklarin Avrupa Birligi (AB) iizerindeki kisa
ve uzun donemli etkileri incelenmistir. Toplamda 26 iilkenin analize dahil edildigi
calismada Tirkiye de bu iilkeler arasinda yer almaktadir. Bu ¢alismanin DdPS’in
baslica farki, olusturulan agirlik dizeyinin sabit degil zamanla degisen olmasidir. Bir
diger fark ise DdPS’de ABD kaynakli soklarin AB {iizerindeki etkisi, AB’yi tek bir
iilke olarak analize dahil edilerek Ol¢iilmiis, buna ilaveten Yunanistan analize dahil
edilmemistir.

Analiz sonucunda ABD’den AB’ye finansal soklarin oldukca hizli bir gegisi
oldugu, reel ¢ikt1, enflasyon ve kisa donemli faiz orani ile kiyaslandiginda varlik ve
hisse senedi piyasalarinin daha cok birlikte hareket ettikleri ortaya konmustur. Buna
ek olarak petrol fiyatlarinda meydana gelen sokun enflasyon iizerindeki etkisi
anlamli bulunmustur. Ancak ¢ikt1 tizerindeki etkisi siki para politikasi, uzun donem

faiz oraninda artig ve reel hisse senedi fiyatlarinda diislis yoluyla finansal sistemin

> Hashem M. Pesaran ve digerleri, “Modelling Regional Interdependencies Using a Global Error
Correcting Macroeconometric Model”, Journal of Business and Economic Statistics, No.22, 2004,
(PSW), s5.129-162.

% Stephane Dées ve digerleri, “Exploring the International Linkages of the Euro Area: A Global VAR
Analysis”, Journal of Applied Econometrics, Cilt: 22, 2007, (DdPS), ss. 1-38.
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isleyisinde olusan bir aksama nedeniyle sinirli kalmakta oldugu sonucuna
ulastlmistir.

Bir diger calisma ABD’nin kiiresel olarak diger iilkeler {izerindeki roliinii ve
bu roliin zamanla nasil degistigini ortaya koyan Dées ve Sain-Guilhemé’e ait
calismadir.”” Bu calismada ABD Gayri Safi Yurtici Hasila’da (GSYH) meydana
gelen bir degismenin diinyanin geri kalanina nasil yayildig1 analiz edilerek iilkeler
arasindaki iktisadi ve finansal baglar1 ortaya koymay1r amaglamiglardir. Bu amagla
gozlemlenemeyen  degiskenler icin  vekil degiskenler {iretilerek analiz
gerceklestirilmistir. Buna ilaveten soklarin iilkeler arasindaki aktarimlarinin zaman
icerisinde nasil degistigi de ortaya konmaya ¢alisilmistir. Elde edilen sonuglara gore
ABD ile giiglii ticaret bag1 olan iilkelerin ABD’de meydana gelen gelismelere karsi
daha hassas oldugu sonucuna ulasilmistir. Buna ilaveten ABD ile ticaret iliskileri
giiclii olmayan {ilkelerin dahi diger ticaret partnerleri aracilig1 ile ABD’de meydana
gelen degisikliklerden etkilendigi ortaya konmustur. ABD’nin kiiresel ekonomi
icindeki roliinde degismeler oldugu, ayrica ABD ekonomisinin de diger iilkelerde
meydana gelen degisimlerden etkilendigi bir diger bulgudur.

Bes bolge ve ABD’nin dahil oldugu 1999-2008 yillarin1 kapsayan Galesi ve
Sgherri’nin c¢alismalarinda bolgesel finansal etkiler incelemek i¢in ABD’nin hisse
senedi fiyatlarindaki tarihsel diislistin uluslararasi yayilma ile iliskisi analiz
edilmistir.”® Bu nedenle ABD hisse senedi fiyatlari biiyiime hizina sok vererek
bolgelerin bu soka karsilik tepkileri 6l¢tilmiistiir.

Galesi ve Sgherri’nin ¢aligmasinin kullanilan hisse senedi fiyati biiyiime orani
degiskeniyle bu calisma ile benzerlik tasidigi diisiiniilse de arada 6nemli farkliliklar
vardir. Bu farkliliklarin en 6nemlisi bu ¢alismada ABD hisse senedi varlik fiyatlari
endeksinin kiiresel bir sok olarak ¢alismaya dahil edilmesidir. Ikinci 6nemli farklilik
da kullanilan agirlik dizeylerinde olusmaktadir. Galesi ve Sgherri sabit finansal
agirlik dizeyi kullanmislardir. Bu ¢alismada ise zamanla degisen ticaret agirlik dizeyi
kullanilmistir. Bunun iki &nemli sebebi vardir. ilki zaman arahigi, ikincisi ise

calismaya dahil olan iilkelerdir. Galesi ve Sgherri’nin g¢alismast 1999 yilindan

% Stephane Dées ve Arthur Sain-Guilhem, “The Role of the United States in the Global Economy and
its Evolution Over Time”, European Central Bank Working Paper Series, Sayi: 1034, 2009.

% Alessandro Galesi ve Silvia Sgherri, “Regional Financial Spillovers Across Europe: A Global VAR
Analysis”, International Monetary Fund Working Paper, WP/09/23, 2009,
https://www.imf.org/external/pubs/ft/wp/2009/wp0923.pdf, (28.10.2014).
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basladigindan finansal veri elde edilmesi, buna ilaveten ¢alismaya dahil olan tilkeler
icin finansal veriye ulasim bu zaman aralig1 i¢in miimkiin olmaktadir.

Galesi ve Sgherri’nin ¢alismasindan elde edilen sonuglara gore kisa donemde
varlik fiyatlar1 finansal soklarin uluslararasi aktariminda ana kanal olmaktadir. Uzun
donemde ise maliyetler ve kredi biiyiikliigii onem kazanmaktadir. Yazarlar buna ek
olarak bankacilik sistemi ile kiyas yapildiginda hisse senedi piyasalarinin daha
senkronize oldugu sonucuna varmislardir.

Chudik ve Fratzscher 2011 yilinda yaptiklar1 ¢alismalarinda likidite daralmasi
ve risk istahindaki diisiisiin finansal krizlerin kiiresel aktarimindaki rollerini
incelemislerdir.”” Yaptiklar1 ¢alismada toplamda 26 gelismis ve GOU’yii analiz
etmislerdir. Buna gdére GU’niin likidite daralmasindan daha fazla etkilendikleri
sonucuna varmisladir. GOU’yii ise daha ¢ok risk istahindaki diisiisiin etkiledigini
ortaya koymuslardir. Geligsmis ekonomilerinin daha ¢ok finansal kosullarda yasanan
degisimlerden, GOU ekonomilerinin ise daha ¢ok reel degiskenlerinin etkilendigini
bulmuslardir. Buna ek olarak Avrupa iilkelerinin diger GU ekonomilerinden
farkliliklar1 oldugu elde edilen bulgular arasinda olmustur.

Koukouritakis ve digerleri Tiirkiye’nin de aralarinda bulundugu giiney dogu
Avrupa tlkeleri ile Avrupa parasal birligine iiye 12 iilkeyi analizlerine dahil ederek
yaptiklar1 calismalarinda Avrupa parasal birligine iiye {iilkelerde meydana gelen
politika degisikliklerinin gliney dogu Avrupa {lkeleri {lizerine etkilerini

incelemislerdir.98

Elde ettikleri bulgu Tiirkiye hari¢ diger giiney dogu Avrupa
iilkelerinin politika degisikliklerine benzer tepkiler verdikleri ve birlikte hareket
ettikleri, Tiirkiye’nin ise politika degisikliklerine diger giliney dogu Avrupa
tilkelerinden farkli tepkiler verdigi yoniindedir.

Global VAR yontemi kullanilarak yapilan bir diger ¢alismada petrol fiyatlar
sokunun kiiresel etkileri ve aktarim kanallar1 analiz edilmistir.” Allegret ve digerleri

yaptiklar1 analiz sonucunda petrol fiyatlarinin artisindan kaynaklanan sokun kiiresel

°7 Alexander Chudik ve Marcel Fratzscher, “Identifying the Global Transmission of the 2007—2009
Financial Crisis in a GVAR Model”, European Economic Review, Cilt: 55, Say1: 3, 2011, ss. 325-
339.

% Minoas Koukouritakis ve digerleri, “Linkages Between the Eurozone and the South-eastern
European Countries: a Global VAR Analysis”, Economic Modelling, Cilt: 48, 2015, ss. 129-154.

% Jean-Pierre Allegret ve digerleri, “Oil Price Shocks and Global Imbalances: Lessons From a Model
with Trade and Financial Interdependencies”, Economic Modelling, Cilt: 49, 2015, ss. 232-247.
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etkilerinin analizinde ii¢ 6nemli ¢ikarsamada bulunmuslardir.'® Bunlarm ilki sokun
niteliginin énemli oldugudur. Buna gore sokun arz mi1 yoksa talep soku mu oldugu
kiiresel etkisinde one ¢ikmaktadir. Talep sokunun cari islemler dengesi iizerinde
zayif bir etkiye sebep oldugu, bu etkinin ise ticaret kanali aracilig1 ile ortaya
cikabilecegi sonucuna varmislardir. Bu nedenle petrol fiyatlarindan kaynaklanan bir
soka karsilik uygulanacak politikalarin ticaret kanalin1 esas almasi gerektigi ortaya
konmustur. Ikinci ¢ikarsama; genel denge denklemlerinin aksine reel déviz kurunun
kiiresel uyum siirecinde énemli bir etkisinin olmadigidir. Son ¢ikarsama ise yapilan
analiz sonucunda ortaya konan ticaret kanalinin etkinligi sadece kisa bir donem igin
gecerli olmaktadir. Buna ilaveten ticaret kanalinin etkinligi daha ¢ok iilkelerin
birbirleri ile olan karsilikl ticaret baglarindan kaynaklanmaktadir.

Galesi ve J. Lombardi 33 iilkeyi i¢eren caligsmalarinda ortak dissal soklarin
kisa donem enflasyonist etkilerini ve enflasyonun uluslararasi aktarimini analiz
etmislerdir.'”" Petrol ve gida fiyatlarmm farkli etkilere sahip oldugunu ortaya
koymuslardir. Calismanin kapsadigi 1999-2007 déneminde GU’niin petrol sokundan,
GOU’niin ise gida sokundan etkiledigi sonucuna varmislardir. Buna ek olarak, ABD
ve AB i¢in petrol soku ile ¢ekirdek enflasyon arasinda herhangi bir iliskinin varlig

tespit edilmemistir.

2.2. MAKRO-FINANSAL SOKLARIN ETKILERININ ANALIZINDE GVAR
YONTEMI

Global VAR, bir ilkenin iilke i¢i degiskenleri ile bagka bir iilkeye 0zgii
degiskenler arasinda tutarli bir iligkinin varhigmi ortaya koymak {izere
kullanilmaktadir. Bu iligskinin varliginin analizine yonelik olarak iilkeler arasindaki
ortak gdzlemlenemeyen etkenlerin, olusturulan tahmin edilecek denklemler sistemine
dahil edilmeleri gerekmektedir. Bu nedenle iilke i¢i degiskenler ile uluslararasi

ticaret ve/veya finansal gostergeler kullanilarak hesaplanan agirlik dizeyinden elde

"% Allegret ve digerleri, s. 15.

101 Alessandro Galesi ve Marco J. Lombardi, “External Shocks and International Inflation Linkages”,
European Central Bank, Working Paper, Say1: 1062, Haziran 2009,
https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/scpwps/ecbwp1062.pdf?c78eef9de95314921d79edce63b39406,
(11.11.2014).
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edilen yabanci degiskenler vekil degiskenleri olarak gelistirilen denklem sistemine
eklenmektedirler.
Ulusal ve uluslararas1 faktorler arasindaki karsilikli bagimlilik birbiri ile

12 flk kanal iilkeye 6zgii degiskenlerin

iliskili ti¢ kanal araciligi ile ele alinmustir.
yabanci degiskenler ve onlarin gecikmeli degerleri {iizerine eszamanl
bagimliligindan ortaya ¢ikmaktadir. Ikinci kanal ise iilkeye 6zgii degiskenlerin petrol
fiyatlar1 gibi gozlemlenebilen ortak kiiresel etkilerle olan iliskisi ile bagimliligina
dayali olmaktadir. Ugiincii kanal ele alinan analiz birimleri arasindaki zayif yatay
kesit bagimliliga baglh sira dis1 (idiosyncratic) soklarin yayilmasi sonucunda ortaya
cikmaktadir.

Tahminleme siireci iki asamadan olusmaktadir. Ilk asamada once kiiciik
Olcekli iilkeye 6zgli denklem sistemleri olusturulmakta ve bu sistemler diinyanin geri
kalan1 tizerine kosullu olarak tahminlenmektediler. Bu tahminleme siirecinde tlkeler
arasinda uzun donemli iliskileri veren parametreler elde edilmektedir. Bu
parametrelerin gecerli olup olmadigi, baska bir ifade ile uzun dénemli iliskinin olup
olmadig1 vektdr hata diizeltme mekanizmasi ile desteklenmektedir. Bu agidan
degerlendirildiginde  yaklasim  vektor hata diizeltme mekanizmasim1i da
kapsamaktadir. Vektor hata diizeltme mekanizmasinin parametrelerin ele alinan
iilkeler arasindaki uyumlagsmanin derecesini ve biitiinlesmenin  Ol¢iitlinii
gostermektedir. Buradan hareketle GVAR yaklasiminin, iilkelerarasindaki politika
koordinasyonunun Olciisiine yonelik bilgi verdigi de ifade edilebilir. Bu denklem
sistemleri i¢sel degisken olan iilke i¢i degiskenlerden, agirlik dizeyi kullanilarak elde
edilen, yildiz degisken olarak da adlandirilan ve gézlemlenemeyen faktorlerin vekil
degiskeni olan iilkeye 0zgii yabanci degiskenlerden ve kiiresel degiskenlerden
olugmaktadir. Bu yabanci degiskenler zayif digsal olarak ele alinmakta ve (bu
calismada ticaret agirlik dizeyi kullanilmasindan dolay1) ticaret partneri tizerindeki
etkisini temsil etmektedirler. Bu yabanci degiskenlerin zayif digsal olarak kabul
edilmelerindeki nedeni iilke i¢i degiskenleri etkilemeleri fakat bu degiskenlerden

etkilenmemeleridir. Bu varsayim GVAR uygulamasinin en temel varsayimidir.

"2 M. Hashem Pesaran ve digerleri, “Macroeconomic Dynamics and Credit Risk: A Global
Perspective”, Journal of Money, Credit and Banking, Cilt: 38, Say1: 5, Agustos 2006, (2006), s.
1224.
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Uygulamanin ikinci asamasinda birbirini izleyen bir tahminleme siireci
vardir. Bu siirecte yabanci degiskenlerin her birinin zayif digsal oldugu
varsayilmaktadir. Bunun sonucunda VAR denklem sistemleri i¢ine yerlestirilmesi tek
tek tahminlenmis Yabanci Degiskenlerin Yer Aldig1 Ulkeye Ozgii VAR denklem
sistemleri (VARX¥) iilke esitlikleri bir araya getirilerek tek bir kiiresel GVAR
eszamanli olarak tahminlenmis olmaktadir. Bu agidan degerlendirildiginde GVAR
yaklasimi tahminleme silirecinde, ¢ok degiskenli tahmin tekniklerinde goriilen
parametre arttikga ortaya c¢ikan boyutsallik sorununu engellemektedir. Bu da
GVAR’1n kiiresel etkilerin arastirilmasinda diger yaklagimlara gore iistlinliiklerinden
biri olarak kabul edilmektedir.

Global VAR sahip oldugu diger avantajlar sebebiyle de diger Kkiiresel
ekonomiyi analiz eden yaklasimlardan ayrilmaktadir. Soyle ki; tilkeler arasindaki
karsilikli bagimliligin ampirik olarak ortaya konmasina olanak saglamaktadir. Buna
ilaveten, estiimlesme iligkilerinin hesaplanmasiyla teori ile tutarli uzun donemli
iligkiler ve etki-tepki analizleri sayesinde veri seti ile tutarli kisa donemli iliskileri
ortaya koymaktadir. Gerekli zayif digsallik varsayimlarinin gegerliligi saglandigi
siirece istenildigi kadar ¢ok tilkenin ¢alismaya dahil edilebilmesi de bu ¢alismanin
avantajlar1 arasinda yer almaktadir.

Yukarida verilen avantajlar yaninda bu g¢alismada o6zellikle GVAR
yonteminin se¢ilmis olmasinin bir nedeni, iktisadi soklarin ve aktarim
mekanizmalarinin kiiresel modelleme ile sayisal analizine olanak saglamasidir. Bir
diger nedeni ise GIRF kullanilirken degiskenler iizerine kisit konmak
zorunlulugunun olmamasidir.

Yukarida da deginildigi tizere GVAR yaklasimi ilk kez PSW tarafindan
ortaya konmus olsa da teorik altyapisi Dées ve digerleri'® tarafindan

olusturulmustur. Bu nedenle bu ¢alismada DdPS’in teorik altyapisi temel alinmistir.

2.2.1. Aktarim Mekanizmasinin Ulkeye Gére Tanimlanmasi

Ulkeye ozgii denklem sistemleri olusturulurken en onemli adim agirlik

dizeyinin sabit mi veya zamanla degisen mi olacagimin belirlenmesidir. Agirlik

19 Déges ve digerleri, DAPS, ss. 3-7, 27-28, 33-36.
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dizeyinin tiirii segildikten sonraki asama {iilkeye 0zgli denklem sistemlerinin
olusturulmasidir. Bu ¢alismada Tiirkiye’nin GOU smifinda olmas1 sebebiyle zamanla
degisen agirlik dizeyinin kullanilmasi uygun goriilmiistiir. Zamanla degisen agirlik
dizeyi zaman icinde ortaya c¢ikan etkilerin (yapisal kirilma gibi) tahmin siirecinde
etkisini azaltmaktadir.

Calismanin bu ve bir sonraki kisminda olusturulan denklem sistemleri GVAR
yaklasimini temel alarak analize yonelik olarak ele alinan {ilke ve degiskenlere baglh
olarak tarafimizca olusturulmustur.

Ulkeye 6zgii denklem sistemleri DdPS temel alinarak tiiretilmislerdir. Soyle
ki; 0’dan baglayarak N + 1 iilke kiimesi ele alinsin, i = 0,1, 2, ..., N. 0. iilke kiiresel
iktisadi etkiye sahip baskin iilke olsun. Bu ¢alismada baskin {ilke ABD alinmistir.
Buna gore i iilkesi i¢in basit bir VARX™(p;, q;)’in yapist su sekildedir:

— * *
Xig = Qo + At + PygXye g + o+ Py Xy e, + Njoxge + Appxgeq + o0+

Aig X7 e—q, + Yiode + -+ Vigde_g, + Uyt (1)

a;o: k; X 1 sabit terim vektori

a;q: k; X 1 belirlenimsel yonelim vektorii

x;e: ki X 1 {ilke ici degiskenler vektorii

X+ ki x 1 ilkeye 6zgii yabanci degiskenler vektori

de:my % 1 gdzlemlenebilen kiiresel degiskenler'® vektorii

Yabanci degigkenler, x;;, onceden hesaplanmis t zamanda k; X k; dereceden
agirhik dizeyinin, W;j,, agirlikli ortalamasi olarak tanimlanmaktadir. u;, sira dist
(idiosyncratic) soklar1 temsil etmekte ve yatay kesitte zayif ilgilesimli olmakta, dyle
ki N = oo, ;y = Z?’:o Wij it 5 0 (g yakinsama olasiligini temsil etmektedir).

Ulkeye 6zgii soklarin diger iilkeler igindeki soklarla zayif ilgilesimli olmalar
iilke ici ve yabanci degiskenler arasindaki bagla miimkiin kilinmistir. Burada her bir
VARX* denkleminin parametre tahminlerinin tutarli olabilmesi i¢in x;;’nin zayif

ilgilesimli (I;) oldugu varsayimi altinda tek tek taminlenmektedir. Zayif ilgilesim

14 Gozlemlenebilen degiskenlere 6rnek olarak petrol fiyatlari, hisse senedi fiyatlari, ara mali fiyatlar
vb. gosterilebilir.
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varsayimi ile baskin iilke disindaki iilkeler kiigiik acik ekonomi olarak kabul
edilmektedir. Boylelikle bu iilkelerin pozitif veya negatif soklar1 iceren makroiktisadi
gelismelerinin uzun donemde diger llkeleri etkilememekte, ancak kisa donem

etkilerin analizine olanak saglamaktadir.
x;t(Wi,r(t)) = Z?’:o Wije)Xie = Wiz Xes

Xe = (Xbp X1pr 0 Xne) kX 1 igsel degiskenler vektorii (k = YN k;) ve

VVit= (VViO,t' Wil,t' ey WiN,t)~
Bu durumda VARX™*(2,2) asagida verilen sekilde ifade edilmektedir:

Xig = Qo + Ajt + Py X1 + PiaXip—o + AjoWizoyXe + AiasWize-1)Xe-1 +
ANigWi re-2)Xt—2 + Yiod + Yindeq + Yiodip + Uyt (2)

Hesaplanan agirhik dizeyi veri iken {llkeye 0zgili denklem sistemleri
estimlesim igin test edilebilmekte ve her bir i iilkesi i¢in tahminlenebilmektedir.
t=1,2,..,T i¢cin x; 6rnekleminden elde edilen tahminler,

Wyr ={Wy,i=1,1,..,N;t =0,1,...,T} iken,
S, (Wnr), Ao Wr), Ay Wir), Ay (W), Yio W), Yin W), Yo (W) - ve ilgili
iilkeye 0zgii denklemlerin artiklar1 su sekildedir:

Ui (Whr) = xip — a)i(WNT)xi,t—l - Kio (WNT)Wi,T(t)xt - Ki1(WNT)Wi,r(t—1)xt—1
- Kiz (WNT)Wi,T(t—Z)xt—Z - Aio (Wyr)de — ?u (Whr)de_q
- Yiz (Wyr)de—,

2.2.2. Global VAR Yaklasiminin Kiiresel Soklarin Aktarimina Yonelik

Olarak Olusturulmasi

Global VAR yaklasiminda iilkeye 6zgii kosullarin tanimlanmasi daha 6nce de

belirtildigi gibi ilk asamadir. Bu asama ayni1 zamanda her bir iilkeye ait denklemlerin
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biraraya getirilmesi oldugundan dolayi, kiiresel boyutta bir tahminlemenin
yapilmasina olanak verecek sistemin olusturulmasidir. Bu asamadan sonra GIRF
analizine gec¢ilmektedir. Ancak bunun i¢in GVAR denkleminin olusturulmasi
gerekmektedir. Daha Once belirtildigi lizere gelistirilen ¢ok iilke ve ¢ok degiskenli
GVAR yaklasiminin geleneksel VAR yontemi ile ¢oziimii miimkiin olmamaktadir.
Bunun sebebi denklemde tahminlenecek parametre sayisinin gozlem sayisindan fazla
olmasindan kaynaklanmaktadir. Yabanci degiskenlerin zayif ilgilesimli olduklari
varsayimi ile iilkelere 6zgili denklemler tek seferde ¢oziilmek yerine once tek tek
coziimlenmektedir. Zayif ilgilesimli yabanci degiskenlerin tahminlenmek yerine
agirhk dizeyi kullanilarak hesaplanmasi kisitsiz parametre sayisini  azaltarak
olusturulan makro denklem sisteminin ¢éziimiinii olanakli kilmaktadir.

Olusturulan GVAR denklem sisteminin ¢oziimii i¢in iilkeye 6zgii denklemler,
W2 ile gosterilen bir agirlik dizeyi ile bir araya getirilmektedir. Boylece tek bir
biiyilk GVAR esitligi elde edilmektedir. Burada GVAR esitligine déhil edilen tim
degiskenler icsel kabul edilmektedir. S6z konusu esitlik asagidaki gibi ifade

edilmektedir.

k; X k boyutunda S; se¢im dizeyi kullanilsin ve

éi(WNT) = (Vec (a)i(WNT)), ,Vec (KiO(WNT))’ ,Vec (Kil (WNT)), ) VeC(Kiz (WNT)),),

kabul edilsin, dyle ki

Xit = SiX¢
(2) numarali denklem kullanilarak,

Sixe = Siaio + Siapt + B;(Wyp)Sixe_q + &;(Wyr)Sixe—p + Kio(WNT)Wioxt
+ Ry Whp) WPk + Kip (W) WPk + i,
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[Si - KL'O(WNT)WL'O]xt
= S;a;0 + S;a;1t + [a)i(WNT)Si - Kil(WNT)WiO]xt—l
+ [a’i(WNT)Si - T\iz(WNT)WiO]xt—z +i;,
G (0;(Wyr), WP)x, =
by + byt + Hy(6;(Wyp), W) xe_y + M;(8;(Wp), W) x5 + i, (3)

yukarida verilen (3) numarali esitlige ulasiimaktadir. Oyle ki,

by = Siay ve by = Sia
Gi(0;(Wyr), W) = S; — Ko (W)W,
H;(8;(Wyr), W) = B:(Wnp)S; = R W)W}
M;(0:(Wyr), WP) = ®;(Wyp)S; — Rig(W ) W?

esit olmaktadir. Burada #;;’nin 4;;(Wyr)’ye esit olmadigina dikkat edilmelidir.
Wizie-1) = WY esitligi ancak t zamaninda dizeylerin sabit olmas1 durumda gecerli

olmaktadir. (3) numaral esitlik i = 0, 1, ..., N i¢in bir araya getirildiginde,

G(OWnr), WO) = (Go(BoWnr), Wy), G1(0: W), W), .., Gy (O W), W)’
H(OWnr), W) = (Hy (6o (W), WQ), Hi (0: W), W), ..., Hy (O Wir), W)’
MO Wyr), W) = (Mg (8o(Wyr), W3), My (0: W), W), ..., My (Oy (W), Wi))'
O(Wyr) = (Bo(War), 0 (Wyp), .., Gy Wyr)), WO = (Wg, WY, ..., W),

t = (ﬁ(,)t' ﬁ’ur e ﬁ1’\/t)

[

olmaktadir. Buradan hareketle,
X¢ = bo + byt + F(O(Wyp), WO)xe_y + B(O(Wyr), WO)xe_p + GH(@(Wyp), WO)il, (4)

(4) numarali esitlik elde edilir.
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Burada,

F(O(Wyp), W®) = GO (Wyr), WOH(O(Wyr), W) ve
B(O(Wyp), W°) = GO Wyp), WOM(§(Wyr), WO) olmaktadir.

F(O(Wyp), WO)

Ulkeye 6zgii artiklar, ii,, esdegisirlik dizeyi

T
S = ) wedt, /T

t=1

kullanilarak tutarli olarak ¢oziilebilmektedir. Esdegisirlik dizeyi {izerinde ozellikle
yapilmak istenmedikge herhangi bir kisitlama yer almamaktadir. Siiregenlik
profilleri, GIRF sabit dizey kullanilarak elde edilmis denklemlerle tamamen aym

sekilde ¢oziiliirken, 6z¢ikarimlar (4) numarali denklemden elde edilirler.
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UCUNCU BOLUM

FINANSAL KRIiZLERIN TURKIiYE EKONOMISINE REEL KANAL
ARACILIGI iLE AKTARIMI

Bu boéliimde kiiresel makro-finansal soklarin Tiirkiye ekonomisine aktarimlari
analiz edilmektedir. Aktarim kanali olarak ticaret kanali sec¢ilmistir. Calismanin

amacina en uygun yontem olarak GVAR ydnteminin kullanilmistir.

3.1. KURESEL MAKRO-FINANSAL SOKLARIN AKTARIMININ ANALIZIi

Bu caligmada ticaret kanali aracilig ile Tiirkiye ekonomisine aktarilan makro-
finansal soklara Tiirkiye’ nin reel ve finansal gostergelerinin nasil tepki verdigi analiz

edilmistir. Bu baglamda degiskenlerin tanimlanmasi dncelik arz etmektedir.

3.1.1. Analizde Kullanilan Veriler

Bu calisma 1980 Q2— 2013 Q1 dénemini kapsamaktadir. Analizde kullanilan
GVAR yonteminde 17 iilke, 6 iilke i¢i degisken, 6 yabanci degisken ve 2 kiiresel
degisken kullanilmistir. Bu iilkeler: Arjantin (AR), Avustralya (AUS), Brezilya (BR),
Kanada (CAN), Cin (CH), Fransa (FR), Almanya (GER), Yunanistan (GRE),
Hindistan (IN), Endonezya (IND), Italya (IT), Japonya (JAP), Meksika (MEX),
Ispanya (SP), Tiirkiye (TR), Birlesik Krallilk (UK) ve Amerika Birlesik
Devleteleri’dir (ABD). Uygulamada kullanilan agirhik dizeyinin dis ticaret
verilerinden elde edilmesinden dolayr analizde aktarim kanali, ticaret olarak
belirlenmistir. Boylece kiiresel makro-finansal soklarin ayrica yayilma kanalinin
analiz edilmesi saglanmistir. Tiirkiye’ye ticaret kanali ile aktarilan kiiresel makro-
finansal soklar analiz edilmistir. Bu baglamda uygulamada kullanilan degiskenlerin
iktisat literatiir1 ile tutarli olmalarina, ayn1 zamanda Tiirkiye’nin hem reel hem de
finansal gostergelerini icermelerine 6zen gosterilmistir.

Ulkeler arasi ortak soklarm vekil degiskeni olarak kullamldig, iilkeye 6zgii

yabanci degiskenlerin ticaret agirlik dizeyi ile hesaplanmasi sebebiyle iilkeler
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arasindaki finansal baglarin, modelin i¢ine finansal degiskenlerin eklenmesiyle
dolayli olarak analiz edilmesi amaglanmustir.

Uygulamaya dahil edilen tiim iilke i¢i ve kiiresel degiskenlerin zaman
frekanslar1 ii¢ ayliktir. Veri tabanindan alinan veriler mevsimsellik igerdiginden
dolay1 s6z konusu seriler Eviews 8.0, Census X-12 ile mevsimsellikten

arindirilmislardir. Uygulamada kullanilan 6 iilke i¢i degisken sunlardir:

siie (y;): Sanayi Uretim Endeksini gdstermektedir. Sanayi sektoriinde yer alan
kuruluglarin iiretim faaliyetlerindeki degisimleri gdstermesi nedeniyle secilmistir.
Hizmet sektoriinden arindirilmis iiretim faaliyetlerinin soklara karsi tepkilerinin
analiz edilmek istenmesi sebebiyle GSYH yerine bu degiskenin kullanilmistir. Bu
seri Thomson Reuters Datastream for Office v2.1, Oxford Economics’den alinmustir.

Bu serinin e tabanina gore logaritmas1 alinmastir.

SS (85;): Ani Durus’u temsil etmektedir. Bir iilkeyi kiiresel soklara karsi kirillgan
yapan faktorlerin o tlilkede finansal kriz yaganma olasiligin1 artirdigi bilinmektedir.
Bu sebeple 6zellikle GOU igin bu degisken makroiktisadi istikrarin temel bir
gostergesi olarak kabul edilmektedir. Ayrica iilkedeki karar birimlerinin
bilan¢olarinda ortaya c¢ikan etkiler rezerv hesabi ve sermaye cikisini belirledigi icin

soklarin yayilma hizini belirleyen bir degisken olmaktadir.

Net Sermaye Cikist

SS =
Uluslararast Rezervler

Bu serinin elde edilmesinde kullanilan Net Sermaye Cikis1 ve Uluslararasi
Rezervler Thomson Reuters Datastream for Office v2.1, Oxford Economics’den

alinmustir.

kdfo (pi;): Kisa Donem Faiz Oranini ifade etmektedir. Bu seri Thomson Reuters

Datastream for Office v2.1, Oxford Economics’den alinmstir.
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rer (e;;): Reel Doviz Kurunu gostermektedir. Bu seri e tabanina gore logaritmasi
alinmig olarak uygulamada kullanmaya hazir sekilde GVAR Toolbox 2.0’dan

alimmistir. ABD dolar1 basina yabanci paray1 ifade etmektedir.

udfo (pf): Uzun Doénem Faiz Oranimi tanimlamaktadir. Bu seri Thomson Reuters

Datastream for Office v2.1, Oxford Economics’den alinmistir.

inf (77;;): Enflasyon oranini temsil etmektedir.

Bu serinin tiiretilmesinde kullanilan Tiiketici Fiyat Endeksi (TUFE), Thomson

Reuters Datastream for Office v2.1, Oxford Economics’den alinmustir.

Uygulamada kullanilan 2 kiiresel degisken sunlardir:

petrolf: Petrol Fiyat Endeksi i¢in Brent Cur. (Month FOB U$/BBL) ham petrol
fiyatlar1 kullanilmistir. Bu seri Thomson Reuters Datastream for Office v2.1°den

alinmistir.

epi: ABD hisse senedi reel fiyat1 endeksi. Bu seri e tabanina gore logaritmas1 alinmig

olarak uygulamada kullanmaya hazir sekilde GVAR Toolbox 2.0’dan alinmustir.

Ulkeye 6zgii yabanci degiskenlerin hesaplanmasinda kullanilan agirlik dizeyi
olusturulurken iilkelerin ihracat ve ithalat verilerinden yararlanilmistir. 1980-2013
yillarma ait yillik veriler Thomson Reuters Datastream for Office v2.1, Oxford
Economics’den alinmis ve Eviews 8.0, Census X-12 ile mevsimsellikten
aridirilmiglardir.

Kiiresel soklarin hesaplanmasinda ve GVAR dinamik analizi i¢in iilkeye 6zgii

denklemlerin bir araya getirilmesinde kullanilan agirlik dizeyi, Wio, satin alma giicii
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paritesi (SAGP) kullanilarak hesaplanan GSYH verilerinden olusturulmustur. Bu

veriler Diinya Bankas1’ndan almmustir.'®

3.1.2. Sok Aktarim Mekanizmasinin Olusturulmasi

Global VAR yaklagiminda sok aktarim mekanizmasi agirlik dizeyleri yoluyla
olmaktadir. Bu agidan agirlik dizeyleri aktarim kanalinin yapisidir. GVAR
uygulamasinin ilk adim iilke i¢i degiskenlerden elde edilecek iilkeye 6zgili yabanci
degiskenlerin hesaplanmas igin agirlik dizeyinin olusturulmasidir. Iki gesit agirhik
dizeyi bulunmaktadir ve bu dizeyler istege gore iki farkli sekilde olusturulabilir. Tlk
dizey zamana gore degismemekte ve sabit agirlik dizeyi olarak adlandirilmaktadir.
Ikinci dizey ise zamanla degisen dizey olarak adlandirilmaktadir. Bu dizeylerin
hesaplanmasinin GVAR programi tarafindan yapilmasi ilk hesaplama yontemidir.
Ikinci hesaplama yontemi ise arastirmacinin agirlik dizeyini kendisinin hesaplayip
programa aktarmasi seklinde olmaktadir.

Bu c¢alismada kullanilmasi uygun goriilen, zamanla degisen agirlik dizeyi
tarafimizca ticaret verileri kullanilarak olusturulmustur. Zamanla degisen agirlik
dizeyinin olusturulmasinda ticaret verilerinin segilme sebebi Tiirkiye gibi GOU
siifinda olan iilkelerin diinyanin geri kalani ile hizli bir degisim i¢inde olan ticaret
iligkilerinin 6neminin goz ardi edilmek istenmemesidir. Bir diger neden de 6zellikle
GOU igin finansal degiskenlerin giivenilir ve yeterli olmamalaridir.

Ulke diizeyinde ticaret paylari, j iilkesi ile i iilkesinin karsilikl1 ticaretinin i
lilkesinin toplam ticaretine bdliinmesiyle elde edilmektedir. Buna gore W,
zamanla degisen agirlik dizeyi, j lilkesinin 1 tilkesinin dis ticareti (ithalat ile ihracatin
toplami) i¢cindeki payini temsil etmektedir. 57817 boyutundaki ticaret agirlik dizeyi
tilkelerin 1980-2013 donemindeki karsilikli ithalat ve ihracat verilerinden elde
edilmistir.

Uygulamada kullanilan agirlik dizeyi EK1’de yer almaktadir. Agirlik dizeyi,
yabanci degiskenlerin elde edilmesi amaciyla kullanilmas1 yaninda iilkeler arasindaki

ticaret iligkisini vermesi agisindan 6nemli bir bilgi kaynagi olmaktadir. Ticaret bag

"% Diinya Bankas1, http://data.worldbank.org/indicator/NY.GDP.MKTP.PP.CD, (11.10.2014).
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giiclii olan {ilkeler benzer is ¢evrimine sahip olmaktadirlar.'” Bu baglamda finansal
soklarin iilkeler arasinda aktarimlarinin bir kanali da ticaret olmakta, bu kanal ile
soklar iilkeler arasinda aktarilmaktadir.'”” Bu nedenle Tiirkiye’nin finansal ve reel
degiskenlerinin makro-finansal soklara nasil tepki verecekleri analiz edilirken agirlik
dizeyinden elde edilen bilgiler 1s18inda a priori beklentiler gelismektedir.
Tiirkiye’nin en biiylik ticaret partnerleri AB {ilkeleri ve ABD’dir. 1980-2013
doéneminde sirastyla Almanya, ABD, Italya, Fransa ve UK toplamda Tiirkiye’nin dis
ticaretinde yaklasik olarak %78.3 paya sahip olmaktadirlar.

Ulkeye 6zgii denklemlerin bir araya getirilmesinde kullamlan agirhk dizeyi
ile yabanci degiskenlerin elde edilmesinde kullanilan agirhik dizeyi farklilik
gostermektedir. GVAR modelinin ¢6ziimiinde ve GIRF analizinde kullanilacak
soklarin elde edilmesinde kullanilan ve SAGP’den tiiretilen GSYH verileri
kullanilarak olusturulan agirlik dizeyi EK2’de verilmistir. Bu dizey 2011-2013
yillarma ait GSYH verilerinin ortalamasi hesaplanarak elde edilmektedir. Bu veri
ABD Dolar1 cinsinden GSYH kullanmak yerine daha giivenilir oldugunda tercih

edilmektedir.

3.1.3. Kiiresel Makro-Finansal Soklarin Simetrik Ozelliginin Analizi

Global VAR uygulamasmin en Onemli oOzelliklerinden biri kullanilan
degiskenlerin duragan veya birinci dereceden entegre olabilmeleridir. Bununla
birlikte, bu ¢alismada PSW ve DdPS’in izledikleri yol takip edildiginden serilerin
birinci dereceden entegre olduklar1 varsayimi yapilmistir. Bu varsayimin sebebi kisa
ve uzun donem iligkilerin ayrimin yapilabilmesine ve uzun donem iliskiyi
estiimlesim olarak yorumlanabilmesine olanak tanimasidir.'*®

Serilerin duraganlik derecelerinin  Olgiilmesi  Agirlikli Bakisimli  ADF
(Weighted Symmetric ADF — WS-ADF) ve ADF testi ile yapilmaktadir. WS-ADF
testi icin gerekli gecikme uzunluklari Akaike Bilgi Olgiitii (Akaike Information

106 Jeffrey A. Frankel ve Andrew K. Rose, “Is EMU More Justifiable Ex Post Than Ex Ante?”,
European Economic Review, Cilt: 41, 2007, (2007), ss. 753-760; Jeffrey A. Frankel ve Andrew K.
Rose, “The Endogeneity of The Optimum Currency Area Criteria”’, The Economic Journal, Cilt:
108, 2008, (2008), ss. 1009—-1025.

197 Kristin J. Forbes ve Menzie D. Chinn, “A Decomposition of Global Linkages in Financial Markets
Over Time”, The Review of Economics and Statistics, Cilt: 86, 2004, ss. 705-722.

108 Dées ve digerleri, DdPS, s.10.
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Criterion — AIC) ile secilmektedir. ADF testinin bilinen istatistiki II. Tip hata
olasiligina yatkinlig1 ve 6zellikle serideki kirilmalarin varliginda gosterdigi zayif
performansi sebebiyle WS-ADF birim kok testi GVAR uygulamasi iginde yer
almaktadir.

Ulke i¢i, iilkeye 6zgii yabanci ve kiiresel degiskenlere ait birim kok testi
sonuclart EK3, EK4 VE EK5’de verilmistir. Buna gore higbir serinin ikinci
dereceden entegrasyona sahip olmadigi sonucuna varilmistir. Yukarida deginildigi
tizere GVAR yontemi 1(0) veya I(1) serilerle kullanilabilmektedir. Burada asil
onemli olan nokta serilerin ikinci veya daha yiiksek dereceden biitiinlesme
derecesine sahip olup olmadiklaridir. Boyle bir durumda ilgili degisken(ler)
olusturulan denkleme dahil edilememektedir.

Global VAR sistemi i¢inde degiskenlerin genel olarak I(0) veya I(1)
diizeyinde biitiinlesme derecelerine sahip olmalari beklenmektedir. I(1) diizeyi
soklarin kaliciligi, 1(0) ise soklarin gegici oldugu yoniinde bilgi vermektedir. Ancak
sistemin i¢inde tahminleme asamasinda 6nemli olan biitiinlesme derecesinin 1’den
biiylik olup olmadiginin analizidir. Bu noktada biitiinlesme derecesi 1’den biiyiik
olursa yapt dogrusal olmayan oOzellik gostermektedir. Bunun sonucunda her bir
doneme ait parametreler farklilagtii gibi sistem iginde iilkeler arasinda bagimlilik ya
da belirli bir zamana baglilik olusmaktadir. Bu durumun ortaya ¢ikardig1 en dnemli
sonug, simetrik ve asimetrik bir durumun olugmasidir. Bu agidan séz konusu birim
kok testleri analizlerde simetrik ve asimetrik yapinin olup olmadigi yoniinde bilgi
verir. Bu calisma kapsaminda bu arastirilmistir. Boylece kiiresel soklarin asimetrik

bir yap1 6zelligi gosterip gostermedigi de ortaya konmus olmaktadir.'®

3.1.4. Ulkeye Ozgii Denklemlerin Ozellikleri ve Tahminlenmeleri

Agirlik dizeyinin olusturulmasi ve birim kok testlerinin ardindan tahmin
stirecinde ikinci adim, iilkeye 6zgli VARX* denklemlerinde kullanilan degiskenlerin
secilmesi olusturmaktadir. Bu baglamda baslangigta iki Onemli varsayim yer

almaktadir. Bu varsayimlarin ilki tiim tilkeye 6zgii yabanci degiskenlerin zayif digsal

19" Aktarim kanali ticaret kanali oldugu i¢in, baska bir ifade ile reel iktisadi bir kanal belirlenmis
oldugu i¢in simetrik bir yap1 bulgusu beklenmektedir. Kanal finansal oldugu takdirde asimetrik bir
ozellik beklenmektedir. S6z konusu farkliligin analizi bagka ¢aligmalar ile ortaya konabilir.
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olmalari, ikincisi bu degiskenlerin zaman iginde kararli olmalaridir. Degiskenlerin
zaman i¢inde kararli olmalar1 iilkeye 6zgii denklemlerin tek tek ¢oziilmesine imkan
tantyarak parametrelerin tahminlenmesini olanakli kilmaktadir. Bu noktada 6nemli
bir husus one ¢ikmaktadir. Parametrelerin hesaplanmasinda Johansen''" azaltilmug
rank tahmin (estimation of reduced rank) yontemi gelistirilerek kullanilmistir.
Standart VAR yoOntemlerinden denkleme zayif digsal yabanci degiskenler
eklenmesiyle ayrilan GVAR yontemi Johansen’in azaltilmis rank tahmin yonteminin
gelistirilmesini gerekli kilmistir.

Ulkeye 6zgii denklemlere dahil edilecek iilke i¢i degiskenlerin seciminde veri
kisit1, verilerin kalitesi ve DAPS temel alinmistir. Buna gore iilke i¢i degiskenler igin:
Cin’in siie serisi, Arjantin ve Brezilya’nin inf serileri kirilmalar icermeleri ve yiiksek
volatiliteye sahip olmalari nedeniyle bu iilkelere 06zgii denklemlere dahil
edilmemislerdir. Buna ilaveten veri kisiti sebebiyle Yunanistan’in rer, Arjantin ve
Endonezya udfo denkeleme dahil edilmemistir. Ayrica ABD rer diger {iilkelerin
rer’den farkli olarak hesaplandigindan sadece yabanci degisken olarak denkeleme
eklenmis boylelikle ABD rer’inin finansal bir degisken olarak iilkeler arasindaki
etkisinin analizi miimkiin kilinmaistir.

Ulkeye 6zgii denklemelerden cikarilan degiskenler Tablo 1°de verilmistir.
Yabanci degiskenlerin se¢iminde zayif digsallik testi sonuglari ve DAPS temel
alinmigtir. Bu baglamda Arjantin, Almanya ve Italya’nin siie, ABD’nin SS, Fransa,
Italya, Japonya ve UK’min udfo ve Kanada, Fransa ve Italya’nin inf degiskenleri
zayif digsallik testi sonuclarina gore i¢sel ¢ikmislardir. Bu nedenle en basta yabanci
degiskenlerin zayif digsal olduklari varsayimi ile tutarli olunmasi agisindan bu
degiskenler denkeleme dahil edilmemiglerdir. Bununa ilaveten yabanci degisken
olarak rer sadece ABD’nin denkelmine dahil edilmistir. rer analiz edilirken
ilke/iilkelerin bir donem de olsa sabit doviz kuru sistemini uygulamis olabilecekleri
g6z ard1 edilmemelidir. Bu durumda {ilke i¢i degisken ile yabanci degisken arasinda
yiiksek ilgilesim olacaktir. ABD hari¢ tiim {ilkeler i¢in rer igsel bir degisken olarak

zaten denkleme dahil edildiginden yabanci degisken olarak tekrardan denkleme déhil

"% Bu teste iliskin daha ayrintili bilgi igin bkz. Seren Johansen, “Statistical Analysis of Cointegration
Vectors”, Journal of Economic Dynamics and Control, Cilt: 12, Sayr: 2-3, 1988, ss. 231-254 ve
Seren Johansen, Likelihood-based Inference in Cointegrated Vector Autoregressive Models,
Oxford University Press, Oxford, 1995.
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edilmeleri ekonometrik olarak dogru olmamaktadir.'"' Bu nedenle rer sadece baskin

tilke olan ABD’nin denklemine eklenmistir.

Tablo 1: Ulkeye Ozgii Denklemlere Dahil Edilmeyen Degiskenler

Degigkenler Ulke Ici Yabanci Kiiresel

siie CH AR, GER, IT -

SS - ABD -

kdfo - - -

rer GRE, USA ABD harig tiim iilkeler -

udfo AR, IND FR, IT, JAP, UK -

inf AR, BR CAN, FR, IT -
petrolf - - -

epi - - AR, BR, FR, IT

Kaynak: Tarafimizca olusturulmustur.

Bu durumda her bir iilkeye ait esitlikler sistemi agagidaki gibi tanimlanmaistir:
1- Arjantin i¢in;
x; = (ste;, SS;, kdfo,, rery)’
x{ = (8S, kdfof,udfof,infy)’
dy = (petrolf,)’

2- Avustralya i¢in; rer;
x; = (siies, SS;, kdfo., rery, udfoy, inf;)’
x; = (suef,SS;, kdfof,udfof, inf;)’
dy = (petrolf;, epit)’

3- Brezilya i¢in;
x; = (siie;, SS;, kdfo., rery, udfo.)’
x; = (stey,SS;, kdfof,udfof,infy)’
dr = (petrolfy)’

! pesaran ve digerleri, PSW, s.132.
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4- Kanada i¢in;
x; = (ste;, SS;, kdfog, rery, udfog, inf;)'
xt = (stuef,SS;, kdfof,udfo;)
dr = (petrolf;, epi,)’
5- Cin i¢in;
x; = (8S;, kdfo,, rery, udf o, inf)’
x; = (stef, SS;, kdfof,udfof, infi)'
d. = (petrolf;, epi,)’

6- Fransa i¢in;
x; = (siie,, SS;, kdfo., rery, udfoy, inf;)'
x; = (stef,SS;, kdfo})’
d. = (petrolf,)’

7- Almanya igin;
x; = (8S;, kdfo,, rery, udfo, inf)’
x; = (stef, SS, kdfof,udfo;, infi)'
d. = (petrolf;, epi,)’

8- Yunanistan i¢in;
x; = (ste;, SS;, kdfog, udfoy, inf,)’
x; = (suef, SS;, kdfof,udfof, infy")’
d. = (petrolf;, epi,)’

9- Hindistan igin;
x; = (ste;, SS;, kdfog, rery, udfo,, inf;)’
x; = (suef,SS;, kdfof,udfof,infy)’
d. = (petrolf,, epi.)’
10- Endonezya i¢in;
x; = (ste;, SS;, kdf o, rery, inf;)’
x; = (suef,SS;, kdfof,udfof,infy)’
d. = (petrolf,, epi.)’
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11- italya igin;
x; = (§S;, kdfog,rery)’
x; = (stef, SS;, kdfof,udfof, infy)'
dy = (petrolf,)’

12- Japonya i¢in;
x; = (siie,, SS;, kdfo., rery, udfo,, inf;)’
x{ = (stuef,SS;, kdfof,inf)’
d. = (petrolf;, epi,)’

13- Meksika i¢in;
x; = (siies, SS;, kdfo., rery, udfoy, inf;)’
x{ = (stef,SS;, kdfo;,udfo;,inf;)’
d. = (petrolf,, epi,)’

14- Ispanya i¢in;
x; = (ste;, SS;, kdfog, rery, udfog, inf;)'
x; = (stef, SS, kdfof,udfo;, infi)'
d. = (petrolf;, epi,)’

15- Tirkiye i¢in;
x; = (ste;, SS;, kdfog, rery, udfog, inf;)'
x; = (suef, SS;, kdfof,udfof, infy")’
d. = (petrolf,, epi.)’

16- Birlesik Krallik i¢in;
x; = (siie;, SS;, kdfo., rery, udfoy, inf)'
x{ = (stef, SS;, kdfof,udfof, infy)'
d. = (petrolf;, epi;)’
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17- ABD igin;
x; = (stey, kdfo, udfoy, inf;, petrolf;, epi;)’

x; = (stuef,SS;, kdfof, rer},udfof,inf;")’

Analizdeki bir sonraki adim {ilkeye 6zgli denklemlerin tahminlenmesi ve
toplam estiimlesim sayisinin bulunmasidir. Ulkeye 6zgii denklemlere dahil edilen
degiskenlerin gecikme uzunluklar1 AIC’ye gore seg¢ilmistir. Maksimum gecikme
uzunlugu degisken sayist ve donem uzunlugu dikkate alinarak en fazla 2 olarak
belirlenmistir. Ulkeye 6zgii denklemlere dahil edilen degiskenlerin AIC’ye gore
gecikme sayilar1 Tablo 2’de verilmistir. %95 kritik deger icin iz sinamasi testi

sonucunda 44 estiimlesim iliskisi bulunmugtur.'"?

"2 Estiimlesim iligkileri hesaplamalarinda en ¢ok 6zdeger testi yerine iz sinamast testi sonuglari kabul
edilmistir. Bunun nedeni iz sinama testinin kiigiik orneklemde 6zdeger testine gore daha giiclii
olmasidir.

69



Tablo 2: Ulkeye Ozgii Denklemlere Dahil Edilen Degiskenlerin AIC’ye Gére Gecikme

Sayilart
p q
Ulkeler (tlke i¢i degigkenlerin (yabanci degiskenlerin Estiimlegim Sayist
gecikme sayis1) gecikme sayisi)

ARJANTIN 2 1 1
AVUSTRALYA 2 1 3
BREZILYA 2 1 1
KANADA 1 1 4
CIN 1 1 2
FRANSA 2 1 2
ALMANYA 2 2 4
YUNANISTAN 2 1 2
HINDISTAN 2 1 1
ENDONEZYA 2 1 3
ITALYA 2 1 3
JAPONYA 2 1 3
MEKSIKA 2 1 4
ISPANYA 2 1 3
TURKIYE 2 1 2
BIRLESIK

KRALLIK 2 1 3
ABD 2 1 3

Kaynak: GVAR programi kullanilarak yapilan tahminlemenin Excel sonuglari.

Estiimlesim iliskileri gerek iilke i¢i degiskenlerin kendi aralarinda gerekse de
iilke i¢i degiskenlerin yabanci degiskenlerle uzun donem iliskisi olarak
yorumlanmaktadir. Aktarim kanallar1 ve GVAR’a iligkin literatiir incelemesinde de
deginildigi iizere bu iligkileri ortaya koymak i¢in birgok calisma yapilmistir. Bu
calismalarin ortak noktasini kullanilan ekonometrik teknige baglh olarak degiskenler
tizerine teori ile iliskili kisitlar konmasi  olusturmaktadir. Estiimlesim
denklemlerinden elde edilen parametrelerin yorumlanabilmesi i¢in konulan kisitlarin
teori ile tutarli olmasi gerekmektedir. Bu ¢alismada uzun dénem iliski yerine iilke i¢i

degiskenlerin kiiresel soklara karsi kisa donemli tepkileri analiz edildiginden
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degiskenler iizerine kisit konmamis, estiimlesim iligkileri ve buna bagli olarak da

parametre yorumlamalar1 yapilmamaistir.

1-

Ulkeye 6zgii denklemlerin ¢oziilebilmeleri icin 3 gerek kosul vardir:'"?
Kararlilik: Kiiresel denklem sisteminin dinamik olarak kararli olmasi
gerekmektedir. Bu kosulun saglanmasi i¢in tiim 6zdegerlerin (eigenvalues)
birim kok ¢emberinin iginde veya iistiinde yer almalari, diger bir ifade ile
1’den biiyiik olmamalar1 gerekmektedir.

Kiictliklikk: Yabanci degiskenlerin elde edilmelerinde kullanilan agirlik
dizeyinde yer alan tim degerlerin pozitif ve kii¢iikk olmalar1 gerekmektedir.
Agirlik dizeyi hesaplanirken satir toplami 1 olacak sekilde hesaplanmakta
fakat GVAR programima bu dizey aktarilirken devrigi alinmaktadir.
Kiiciikliik kosulu saglanmasit durumunda tim i ilkeleri i¢in N — oo iken
XY owf = 0 olur.

Zayif Digsallik: GVAR yonteminin uygulanabilmesi i¢in en basta kabul
edilen varsayin yabanci degiskenlerin zayif digsal olduklaridir. Bu varsayimin
saglanmas1 durumunda sira dis1 soklarin yatay (¢capraz) bagimliliklar tiim i, [

. . 00
ve s igin 05 = cov(eyy, &jsr) ve N — oo, =222

— 0 saglayacak kadar
kiigiik olabilecektir. Buradaki esdegisirlik i iilkesindeki t zamanindaki [.’i
degiskenin j tilkesindeki t zamanindaki s.’i degiskeni ile olan esdegisirligini
vermektedir. Bu varsayimla birlikte sistem igerisinde benzetimli soklarin sira

dis1 olmalarina imkan verecek eszamanlhi zayif ilgilesimli artiklar elde

etmektir.

Yukarida siralanan gerek kosullarin saglanmalariyla birlikte dinamik analiz

yapilabilmekte ve GIRF sonuglar1 yorumlanabilmektedir. ik iki kosul ele

alindiginda, tiim 6zdegerlerin birim kokiin i¢inde ve ilizerinde yer aldigi, agirlik

dizeyindeki tiim degerlerin de kii¢likliikk kosulunu sagladiklar1 sonucuna varilmstir.

Bu gerek kosullarin saglanamamasi durumunda sistem kararli olmamakta, diger bir

ifade ile sokun etkisi kaybolmamaktadir. ilk iki kosul saglandigindan dinamik

113 pesaran ve digerleri, PSW, s. 137.

71



analize gegmeden Once l¢iincii kosulun testi i¢in zayif digsallik testinin yapilmasi

gerekmektedir.

3.1.5. Zayif Digsallik Testi

GVAR yontemi yabanci degiskenlerin yabanci digsal oldugu temeli lizerine
kurulmustur. Bu nedenle dinamik analize ge¢gmeden once bu degiskenlerin test
edilmesi ve gerek kosulun saglanmasi gerekmektedir. Zayif digsallik testinin dnem
teskil etmesinin bir diger sebebi, sira dis1 soklarin sadece zayif ilgilesimli olabilecegi
bilgisini dolayl1 olarak vermesindendir.

Yapilan ilk test sonucunda elde edilen bulgular EK6’da verilmistir. Buna
gore; AR, BR, CAN, FR, GER, IT, JAP, UK, ve ABD i¢in toplamda 11 degisken
zayif digsallik testini gegememiglerdir. Zayif digsallik testinden gegcemeyen
degiskenler ¢ikarilip test yeniden yapildiginda daha dnce testten gegen 6 degiskenin
de testten gecemedigi sonucuna ulasilmistir. Bu nedenle bu 6 degisken de analizden
cikarilmis ve test tiglincii kez tekrarlanmistir. Buna ilaveten ABD baskin iilke kabul
edildiginden kiiresel degiskenler GVAR kisitsiz yonteminin bir zorunlulugu olarak
ABD ig¢in igsel kabul edilmislerdir. Boylelikle toplamda 19 degisken iilkeye 6zgii

denklemlere dahil edilmemistir.

Tablo 3: Zayif Dissallik Test Sonucuna Gore Ulkeye Ozgii Denklemlerden Cikarilan

Degiskenler
Degiskenler Ulkeler
siie AR, GER, IT
SS ABD
kdfo ABD
rer -
udfo FR, IT, JAP, UK
inf ABD, CAN, FR, IT
petrolf -
epi ABD, AR, BR, FR, IT

Kaynak: Tarafimizca hazirlanmistir.
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Tablo 3’de verilen degiskenlerin zayif digsal olmamalar1 sebebiyle iilkeye
0zgl denklemlerden ¢ikarilmalari sonucunda yinelenen zayif digsallik testi sonuglari
EK7°de verilmistir. Yeni sonuglara gore geriye kalan tiim degiskenler zayif digsallik
kosulunu saglamaktadirlar. Her ne kadar bazi iilkelerin degiskenleri i¢in zayif
digsallik kosulu saglanmamis olsa da bu calismada Tiirkiye analiz edildiginden

Tiirkiye’nin hi¢bir yabanci degiskeninin i¢sel olmamasi dnemlidir.

3.1.6. Yapisal Kararhhk Testleri

Ozellikle GOU’niin politik ve makroiktisadi yapilarma bagli olarak
yasadiklar1 finansal krizler, politik istikrarsizliklar veya teknolojik gelismeler vb
durumlar neticesinde zaman serilerinde yapisal kirilmalar meydana gelmektedir. Bu
yapisal kirilmalar serilerin duraganlik derecelerini etkilemekte ve parametre
tahminlerinde farkliliklara yol agmaktadir. Literatiirde yapisal kirilmay: dikkate alan

birim kok testleri mevcuttur.''

GVAR ekonometrik yontemi her ne kadar yapisal
kirilma(lar1) dikkate almayan ADF ve WS-ADF testleri igerse de iilkeye 06zgii
denklemler yabanci degiskenlere kosullu olarak bagli oldugundan, yapisal kirilma
sorununa diger kiiresel makro yontemlerden daha tutarli  bir ¢6zliim
saglayabilmektedir.' "

Bu ¢alismada daha 6nce belirtildigi {izere uzun doénemli estiimlesim iliskisi
yerine kisa donemli iligkiler analiz edilmektedir. Bu nedenle yapisal kararlilik testleri

iilkeye 6zgii hata diizeltme denklemlerinin artiklarina yapilmaktadir.

14 Yapisal kirilmalar1 dikkate alan testler icin bkz. Pierre Perron, “The Great Crash, the Oil Price

Shock, and The Unit Root Hypothesis”, Econometrica, Cilt: 57, Sayi: 6, 1989,
http://www.jstor.org/stable/1913712, (22.11.2013), ss.1361-1401; Pierre Perron, “Further Evidence on
Breaking Trend Functions in Macroeconomic Variables”, Journal of Econometrics, Cilt: 80, Say1: 2,
1997, ss.355-385; Eric Zivot ve Donald W. K. Andrews, “Further Evidence On The Great Crash, The
Oil Price Shock, and The Unit Root Hypothesis”, Journal of Business and Economic Statistics, Cilt:
10, Say1: 10, 1992, ss. 251-70; Anindya Banerjee ve digerleri, “Recursive and Sequential Tests of the
Unit Root and Trend-Break Hypothesis: Theory and International Evidence”, Journal of Business
and Economic Statistics, Cilt: 10, Sayt: 3, 1992, ss. 271-287; Robin L. Lumsdaine ve Davis Papell,
“Multiple Trend Breaks and the Unit Root Hypothesis”, Review of Economics and Statistics, Cilt:
79, Say1: 2, 1997, ss. 212-218.

5 Dées ve digerleri, DdPS, s. 14.
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PKy,, ile gosterilen test Ploberger ve Kramer CUSUM test ve PK,,, ise onun
ortalama kare degisenidir.''® Bir diger test Nyblom olup temel hipotezi yine
parametrelerin kararli olduguna dayanir.'"” Bilinmeyen bir degisim noktasinda bir

118
, Hansen ve

kerelik yapisal degisimi sinayan Wald-tipi testler ise Quandt’in QLR
Andrews ve Ploberger’in ortalama Wald istatistisi MW'"® ve yine Andrews ve
Ploberger’in iissel ortalama testi APW’dir'?’. Nyblom, QLR, MW ve APW testlerinin
farkli yayilim direngli versiyonlar da testlere ek olarak verilmistir.

Toplamda 10 farkl kararlilik testi yapilmistir. Bu test sonuglar1 ve yapisal
kararlilik testi kritik degerleri EK 8 ve EK 9°da verilmistir. Buna ek olarak test
sonuclarinin kritik degerler ile karsilagtirilmasindan elde edilen sonuglar Tablo 4’te
verilmistir. Temel hipotez {iilkeye 0zgli denklemlerin parametrelerinin kararh
oldugudur. Tablo 4’te verilen sonuclar %5 anlamlilik diizeyinde toplam red sayisim

vermektedir. Test i¢in kullanilan %1, %5 ve %10 istatistik degerleri GVAR programi

icinde (4) numarali denklemin ¢oziilmesiyle elde edilmektedir.

16 Werner Ploberger ve Walter Kramer, “The CUSUM Test With OLS Residuals”, Econometrica,
Cilt: 60, 1992, http://www.jstor.org/stable/pdf/2951597.pdf?acceptTC=true, (25.12.2014), ss. 271-—
286.

"7 Jukka Nyblom, “Testing For The Constancy of Parameters Over Time”, Journal of the American
Statistical Association, Cilt: 84, Sayi: 405, 1989, http://www.jstor.org/stable/pdf/2289867.pdf,
(25.12.2014), ss. 223-230.

"8 Richard E. Quandt, “Tests of The Hypothesis That A Linear Regression System Obeys Two
Separate Regimes”, Journal of the American Statistical Association, Cilt: 55, Say1: 290, 1960,
http://www.jstor.org/stable/pdf/2281745.pdf, (25.12.2014), ss. 324-330.

"9 Bruce E. Hansen, “Tests for Parameter Instability in Regressions with I(1) Processes”, Journal of
Business and Economic Statistics, Cilt: 20, Say1: 1, 1992,
http://www.jstor.org/stable/pdf/1392149.pdf, (25.12,2014), ss. 321-336; Donald W. K. Andrews ve
Werner Ploberger, “Optimal Tests When a Nuisance Parameter is Present Only Under the
Alternative”, Econometrica, Cilt: 62, Sayi: 6, 1994, http://www.jstor.org/stable/pdf/2951753.pdf,
(25.12.2014), ss. 1383-1414.

120 Andrews ve Ploberger, ss. 1383-1414.
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Tablo 4: Yapisal Kararlilik Test Sonuglart

Alternatif  test
istatistikleri Ulke I¢i Degiskenler Toplam*
stie ss kdfo rer udfo inf

PKp 2 3 3 2 2 0 12 (12.6)
PKiq 2 0 2 3 0 0 6 (6.3)
Nyblom 4 5 9 4 3 1 24 (25.3)
Robust Nyblom 2 5 5 1 2 0 15 (15.8)
QLR 8 13 15 8 12 10 66 (69.5)
Robust QLR 4 5 5 4 4 1 23 (24.2)
MW 7 7 11 6 10 3 44 (46.3)
Robust MW 4 5 3 3 5 1 21 (22.1)
APW 8 11 15 8 13 10 65 (68.4)
Robust APW 5 7 5 3 4 1 25 (26.3)

Kaynak: GVAR programi kullanilarak yapilan tahminleme sonuglar1 kullanilarak tarafimizca
hazirlanmustir.

*Parantez icindeki degerler hesaplanan test istatistiklerinin toplam 95 iilke i¢i degisken
sayisina boliinmesiyle elde edilmistir.

Test sonuglar1 incelendiginde farkli yayillm direncli versiyonlarin
(heteroskedasticity) diger test sonuclarina gore farklilik gosterdigi goriilmektedir.
Direngli olmayan Nyblom, QLR, MW ve APW testlerinde parametrelerin kararl
olduguna dair temel hipotezin red degerleri daha yiliksek c¢ikmistir. Buradan
cikarilacak en Onemli sonug¢ kirilmalarin parametre katsayilarinda degil hata
degisirliginde oldugudur. Bu durumda oynaklik degisimlerinin varligli s6z
konusudur. Tablo 4’te de agikca goriildiigli lizere hata degisirliklerinde bir yapisal
kararsizlik bulunmaktadir. Bu durumda GIRF’de nokta tahminleri yerine 6z¢ikarim
ortalamalar1 ve giliven smirlart kullanilmasi sonuglarin dogru degerlendirilmesi

acisindan daha dogrudur.

3.1.7. ikiserli Yatay Kesit ilgilesimleri

Ulkeye ozgii denklemlere dahil edilen zayif digsal yabanci degiskenler
kiiresel soklarin bir ¢esit vekil degiskeni olarak kabul edilmektedirler. Bu degiskenler
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iilkeye 0Ozgii denklemlere eklendikleri zaman ortak kiiresel soklarin etkilerini
yakalamalar1 beklenmektedir. Diger bir ifade ile bu degiskenlerin denklemlere dahil
edilmesi ile tllkeler arasinda geriye kalan soklarin ilgilesim derecelerinin azalmasi
beklenmektedir.'”' Yabanci degiskenlerin etkilerini kapsayamadigi geriye kalan
soklarin  ilgilesimleri,  politika  etkileri  veya  yayilma  etkilerinden
kaynaklanabilmektedir. Bunu gerceklestirmek i¢in sistem i¢indeki artiklarin birbirleri
ile ilgilesimlerinin zayif digsal olmalar gerekmektedir ki benzetimli soklar sira dis1
olabilsinler.

EK10’da diizeyde, birinci fark ve VARX* denklemlerinin artiklarina ait
bilgiler yer almaktadir. Her iilkenin her bir degiskeni ile geriye kalan {ilkelerin yatay
kesit ilgilesimleri hesaplanir ve daha sonra iilkeler arasinda ortalamalar1 alinir.
Sonuglar incelenecek olursa en yiiksek yatay kesit ilgilesimi siie’de bulunmaktadir.
Bu oran %45-87 arasindadir. %45-82 ile ikinci sirada udfo bulunmaktadir. Ugiincii
degisken %?25-79 orani ile rer’dir. kdfo da rer ile olduk¢a yakin degerlere sahiptir,
%17-76. inf ve SS degiskenleri sayilan dort degiskene gore daha diisiik ilgilesimlere
sahiptirler. Ulkeye ozgii denklemlere iilke igi degiskenlerle birlikte yabanci
degiskenlerin eklenmesi sonucunda kalintilardan elde edilen yatay kesit ilgilesimleri
iilkeye veya degiskene bagli olmaksizin diisiis gostermislerdir. SS degiskenine ait
verilerin beklenildigi diizeyde ¢ikmamasina yukarida vurgulandigi {izere politika
veya yaylma etkilerinin neden oldugu diisiiniilmektedir. Bununla birlikte SS
degiskeni GOU igin &nemli bir degisken oldugundan denklemde kalmasi uygun
gorilmiistiir.

Her ne kadar ikiserli yatay kesit ilgilesimleri yabanci degiskenlerin 6nemini
ortaya koymak icin resmi bir test olmasa da ortalama ikiserli yatay kesit ilgilesim
sonuglar1 denklemlere eklenen yabanci degiskenlerin kiiresel gdzlemlenemeyen
soklarin etkilerini kapsadigim ortaya koymustur. Ulkelerin birbirleriyle ilgilesim
degerlerinin yiikksek oldugunu gosteren diizey degerleri, denkleme yabanci
degiskenlerin eklenmeleriyle oldukca diisiik seviyelere inmislerdir. Bu da yabanci

degiskenlerin amaca uygun olarak soklar1 kapsadigini gostermektedir.

121 Dges ve digerleri, DdPS, s. 17.
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3.2. MAKRO-FINANSAL SOKLARIN TURKIYE UZERINDEKI ETKISININ
DINAMIK ANALIZI

Ulkeye ozgii denklemlerin tahminlenmesinin ardindan dinamik analize
gecilmektedir. Dinamik analizde GIRF  kullanilmistir.  Sims’in  bilindik
Dikeysellenmis Etki Tepki (Orthogonalized Impulse Responses — OIR)
fonksiyonlarina bir alternatif olarak GIRF Koop ve digerleri tarafindan onerilmis,
Pesaran ve Shin tarafindan gelistirilmistir.122

OIR ile GIRF arasinda gerek uygulamada gerekse de sonuglarin
yorumlanmasinda avantaj saglayacak farkliliklar bulunmaktadir. Ornegin; OIR
soklar1 dikeysellestirirken, GIRF bunun aksine soklar1 miinferit olarak ele
almaktadir. Bu sayede de dikeysellestirmeye gerek kalmadan diger soklarin etkilerini
gozlemlenebilen dagilimi dikkate alarak gerceklestirmektedir. Ancak, soklarin
tanimlanamamasi elde edilen sonuglarin degiskenler arasindan nedensellik iligkisi
yoniinde bir ¢ikarim yapilmasina engel teskil etmektedir. Bu durum da &zellikle
politika Onermelerinin yapilamamasina ve GIRF’in kullanim alanlarinin kisith
kalmasina yol agmaktadir. Fakat GIRF’1 sadece OIR’e gore alternatif kilmak yaninda
ustiinliik saglamasina da neden olan 6nemli bir fark vardir. Cok sayida iilke ve
degiskenin dahil oldugu kiiresel makro modeller disiintildiiglinde teori temelli
ve/veya a priori, bir illke icin yapilan siralama diger iilkeler igin gegerli
olmamaktadir. OIR’da teoriye dayanan veya a priori kisitlar konuldugundan
degisken ve iilke siralamasi farkli sonuclarin ¢gikmasina neden olmaktadir.'”® GIRF’te
ise daha 6nce vurgulandigi iizere, GVAR modeline dahil olan degisken ve iilkelerin
siralanmasinin farkli yapilmasi sonuglari degistirmemektedir. Boylelikle elde edilen
sonugclar tutarli olmaktadir.

GVAR yontemi GIRF ile iki farkli sokun analizine imkan saglamaktadlr.124
Bu soklar iilkelerin kendi i¢cinden kaynaklananlar ve kiiresel soklar olarak ikiye

ayrilmaktadir. Ulkelerin kendi icinden kaynaklanan soklara karsilik diger iilke

22 Sims, ss.1-48; Gary Koop ve digerleri, “Impulse Response Analysis in Nonlinear Multivariate
Models”, Journal of Econometrics, No: 74, 1996, ss. 119—147; Pesaran, M. Hashem ve Yongcheol
Shin, “Generalized Impulse Response Analysis in Linear Multivariate Models”, Economics Letters,
Say1: 58, 1998, ss. 17-29.

123 Chudik ve Pesaran, ss. 21-22.

124 Gelistirilen denklem sisteminin bolge igermesi durumunda, bolgeye de sok verilebilmektedir. Bu
calismada bolge olusturulmadigindan sadece 2 farkli sok verilmistir.
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degiskenlerinin verdikleri tepkilerin GIRF ile analiz edilmesi sonucunda aktarim
kanallarinin isleyisi ortaya konabilmektedir. Buna ek olarak ¢alisma konusuna ilgi
iilkenin kiiresel soklara karsi nasil tepki verecegi de analiz edilebilmektedir. Bu
calismada kiiresel bir makro-finansal soka karsilik Tiirkiye’nin makro ve finansal
degiskenlerinin nasil tepki verecegi toplamda 16 farkli sok ile analiz edilmistir. Bu
soklarin bir kismi Almanya ve ABD’ye verilen soklar gibi iilke kaynakli soklardir.
Geriye kalan soklar ise Tiirkiye’ye herhangi bir iilkeden aktarilmayan fakat kiiresel

soklar1 temsil etmektedir. Bu soklar asagida belirtilmistir:

I- Almanya:

- slie'ye negatif 1 standart hata soku
- SS’ye pozitif 1 standart hata soku

- kdfo’ya pozitif 1 standart hata soku
- rer’e pozitif 1 standart hata soku

- udfo’ya pozitif 1 standart hata soku

2- ABD:

- siie'ye negatif 1 standart hata soku
- SS’ye pozitif 1 standart hata soku

- kdfo’ya pozitif 1 standart hata soku
- udfo’ya pozitif 1 standart hata soku

3- Kiiresel Degiskenler:
- pertolf'ye pozitif 1 standart hata soku
- ABD epi’ye negatif 1 standart hata soku

4- Tirkiye:

- slie'ye negatif 1 standart kiiresel hata soku
- SS’ye pozitif 1 standart kiiresel hata soku

- kdfo’ya pozitif 1 standart kiiresel hata soku
- rer’e pozitif 1 standart kiiresel hata soku

- udfo’ya pozitif 1 standart kiiresel hata soku
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Sonuglar 1500 tekrar ve hata bantlarinin %90 giiven aralifinda elde edilen
denklem sisteminin ortalama tahminlerine dayanmaktadir. Tiim grafiklerin ortak
noktas1 soklarin kisa siirede etkilerini yitirmeleridir. Ayrica siliregenlik profilleri de
kisa siirede 0’a yakinsamaktadir. Siiregenlik profilleri EK11°de, siiregenlik profilleri
grafigi EK 12°de verilmistir. Bu bulgular GVAR sisteminin kararli oldugunun bir
gostergesidir. Buna ilaveten, daha once vurgulandigi iizere tim 6zdegerlerin birim
kok c¢emberi iizerinde ve i¢inde yer almalar1 da s6z konusu bulguyu
desteklemektedir. Ozdegerler EK 13’te yer almaktadur.

GIRF sonuglarinin yorumlanabilmeleri igin istatistiki olarak anlamli olmalar1
gerekmektedir. Bunun i¢in de alt ve iist giiven sinirlarinin ikisinin de es zamanl
olarak 0’1n altinda veya istiinde olmas1 gerekmektedir. Bu gerekliligi saglamayan
GIRF sonuglarinin yorumlanmast istatistiki olarak anlamli olmadiklarindan miimkiin

olmamaktadir.

3.2.1. Almanya'nin Makro-Finansal Degiskenlerine Ulkeye Ozgii Sok

Ticaret agirlik dizeyinin ortaya koydugu iizere 1980Q2 — 2013Q1 déneminde
Tiirkiye’nin en biiyiik ticaret ortagi Almanya’dir. Bu nedenle baskin iilke olarak
sadece ABD kaynakli bir sokun Tiirkiye tlizerine etkisi yaninda en biiyiik ticaret
ortagr olarak Almanya’nin yasayacagi bir krizin de Tiirkiye ilizerine etkilerinin
analizi 6nemlidir.

Almanya’ya verilen soklarin 6nemli olmasinin bir nedeni de AB i¢indeki
bliytikliiglinden kaynaklanmaktadir. Almanya’nin AB i¢indeki rolii ABD’nin diinya
ekonomisindeki baskin rolii ile benzerlik gostermektedir. Bu nedenle Almanya’nin
yasayacagl bir finansal kriz ve/veya makroitisadi ve finansal gostergelerinde
meydana gelecek bir bozulmanin Tiirkiye ekonomisi i¢in 6nemi analiz edilmelidir.

Almanya’dan Tiirkiye ekonomisine soklarin ticaret kanali ile nasil
aktarildiginin ortaya konmasi i¢in Almanya’nin enflasyon degiskeni hari¢ 5
degiskenine farkli soklar verilmistir. S6z konusu soklara ait GIRF grafikleri EK14,
EK15, EKI16, EKI17 ve EKI18’de verilmistir. Bu soklar ve Tirkiye’nin

degiskenlerinin verdikleri tepkiler asagidadir:
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I- Almanya’nin siie’sine negatif 1 standart hata soku: Almanya’nin siie

degiskenine verilen negatif bir sok baslangicta Almanya’nin siie’sinde bir

diisiise neden olurken ortalama olarak donem bagsina %0.008’lik bir diisiis

yaratmaktadir. Ancak bu sokun Tiirkiye’nin siie’sine etkisi istatistiki olarak

anlamlt olmamaktadir. Almanya’nin siie’sine verilen bir soka karsilik

Tiirkiye’nin udfo ¢ok diisiik olsa da tepki vermektedir. Soka udfo tarafindan

verilen tepki 3 aydan sonra istatistiki olarak anlamli olmaktadir. Sokun etkisi

Tiirkiye’nin udfo’sunu negatif etkilemekte ve etkisi kalic1 olmaktadir.

Grafik 1: Almanya siie’ye Negatif 1 Standart Sokuna, Almanya siie’nin Tepkisi
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1- Almanya’nin SS’na pozitif 1 standart hata soku: Almanya’nin SS’sina verilen

pozitif 1 standart hata soku Almanya’nin SS degiskeni {izerinde 2 yillik (8
ceyrek=24 ay) anlamh bir etkiye sahiptir. 2 yildan sonra istatistiki olarak
anlamli olmamaktadir. Tiirkiye’nin SS iizerinde ise negatif bir etkiye sahip
olmakla birlikte istatistiki olarak anlamli degildir. Almanya’nin SS
degiskenine verilen soka Tiirkiye’nin udfo degiskeni tepki vermektedir. Bu
tepki ilk 4 ceyrek anlamli olmamakla birlikte 1 yildan sonra anlamli
olmaktadir. Buna ek olarak bu sok Tiirkiye’nin udfo degiskeni iizerindeki

etkisi pozitif ve kalic1 olmaktadir.

Grafik 3: Almanya’nin SS’na Pozitif 1 Standart Hata Sokuna Almanya SS’nin Tepkisi
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Grafik 4: Almanya’nin SS’sine Pozitif 1 Standart Hata Sokuna Tiirkiye udfo’nun Tepkisi
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2- Almanya’nin kdfo, rer ve udfo’ya pozitif 1 standart hata soku: Bu degiskenlere

uygulanan soklara Tiirkiye’nin makroiktisadi ve finansal degiskeninin higbirinin

verdikleri tepkiler istatistiki olarak anlamli bulunmamuistir.
3.2.2. ABD’nin Makro-Finansal Degiskenlerine Sok

Bu caligmada baskin iilke olarak ABD ele alinmistir. Bunun nedenleri; diger
iilkeler ile kiyaslandiginda ABD kaynakli soklarin en ¢ok yayilma etkisine sahip
olmalar1'®, uluslararasi rezerv olarak kabul edilen Amerikan dolarina sahip olmasi
ve 1929 yilinda yasanan ve Biiyilk Buhran olarak adlandirilan kiiresel krizden
sonraki en biiyiik kriz olan mortgage krizinin basladig iilke olmasidir. ABD’nin siie,
SS, kdfo ve udfo degiskenlerine verilen soklara ait GIRF grafikleri EK19, EK20,
EK21 ve EK22’de verilmistir.

1- ABD udfo’ya pozitif 1 standart hata soku: ABD udfo’ya verilen igsel bir

sokun ABD udfo iizerindeki etkisi pozitif ve 9 ay anlamli olmaktadir. Buna
ek olarak bu sokun aym1 zamanda ABD epi iizerinde negatif bir etkisi
bulunmaktadir. Bu etki istatistiki olarak 6 aydan sonra anlamli olmaktadir.
ABD udfo’ya verilen soka Tiirkiye’nin siie tepki vermektedir. Ancak bu tepki
sadece 2. ve 3. ceyrekler olmakta, ¢cok kisa siirmekte ve etkisi belirsizdir.
Bununla birlikte ABD udfo’ya verilen soka karsihk ABD epi tepki
vermektedir. Asagidaki 6 numarali grafikten de goriilecegi tlizere ABD
epi’nin verdigi tepki, sokun verildigi anda degil ilk ¢eyrekte istatistiki olarak
anlamli olmaktadir. Buna gére ABD udfo’ya verilen pozitif 1 standart hata
sokuna karsilik epi 3 aydan sonra azalmaya baslamakta ve 4. ¢eyrekten sonra

ise ortalama olarak her donem % 0.04 deger kaybetmektedir.

'> Tamim Bayoumi ve Andrew Swiston, “Foreign Entanglements: Estimating the Source and Size of
Spillovers Across Industrial Countries”, International Monetary Fund Staff Papers, Cilt: 56, Say1:
2,2009, ss. 353-383.
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Grafik 5: ABD udfo’ya pozitif 1 Standart Hata Sokuna ABD udfo’nun Tepkisi
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Grafik 6: ABD udfo’ya pozitif 1 Standart Hata Sokuna ABD epi’nin Tepkisi
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Grafik 7: ABD udfo’ya pozitif 1 Standart Hata Sokuna Tiirkiye siie’nin Tepkisi
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3.2.3. Kiiresel Degiskenlere Sok

Literatiirde genel kabul gormiis gozlemlenebilen enerji soklarini gosteren
kiiresel bir degisken olarak en yaygin kullanilan petrol fiyatlaridir. Bu ¢alismadan
kullanilan diger degisken ise uluslararas: varlik fiyatlarini ve diinya ekonomisindeki
bilangolar1 temsil etmesinden dolayr ABD hisse senetleri fiyat endeksidir. Bu
caligmanin literatiire yapmasi beklenen katkilardan biri bu degiskenin kiiresel bir
degisken olarak iilkeye 6zgii denklemlere eklenmesidir. Daha 6nce deginildigi lizere
finansal verilerin kalitelerine ve veri kisitlarina bagli olarak agirhik dizeyi
hesaplamasinda ticaret verilerinin kullanilmasi tercih edilmistir.

Ulkelerin soklara kars1 verdikleri tepkiler finans kanalindan analiz edilemese
de finansal veriler denklemlere eklenerek dolayli yoldan analiz edilmelerine olanak
saglanmaktadir. Bu amagla petrol fiyatlar1 reel kanali temsil ederken ABD hisse
senedi fiyat endeksi de finansal kanali temsil etmektedir. ABD’nin kiiresel
ekonomide baskin {ilke konumunda olmasi finansal veri kisit1 bulunan bu alandaki
acigin ABD verileri ile kapatilmasini olanakli kilmaktadir. A priori olarak
Tiirkiye’nin bu degiskene istatistiki olarak anlamli bir tepki vermesi beklenmektedir.

Ticaret kanali araciligr ile petrol fiyatlar1 ve ABD hisse senedi fiyat
endeksinde yasanan soklara kars1 Tirkiye’nin makroiktisadi ve finansal

degiskenlerinin verdigi tepkiler EK23 ve EK24’te verilmistir.

1- petrolf’ye pozitif 1 standart hata soku: petrolf’ye verilen bir sok petrol

fiyatlar1 iizerinde ortalama %0.1 artisa neden olmaktadir. Petrol fiyatlarinin
reel ekonomiler lizerinde etkisi oldugu bilinmektedir. Ancak Tiirkiye nin
udfo harig hicbir degiskeni petrol fiyatlarina istatistiki olarak anlamli bir tepki
vermemistir. Petrol sokunun Tirkiye’nin udfo’su iizerinde soku takip eden 6.
ayda etkisini gostermekte ve 9. aya kadar udfo’da %0.0005 bir artisa neden

olmaktadir.
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Grafik 8: petrolf’ye Pozitif 1 Standart Hata Soku’na Karsilik petrolf’nin Tepkisi
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2- ABD epi’ye negatif 1 standart hata soku: ABD hisse senedi fiyat endeksine

verilen negatif 1 standart hata soka karsilik Tiirkiye’nin SS ve rer
degiskenlerinin istatistiki olarak ve beklenen yonde bir tepki vermesi bu
calismanin en Onemli bulgular arasinda yer almaktadir. Tirkiye’nin SS
degiskeninin tepkisi 1 yil anlamliligini siirdiirmektedir. rer degiskeninin ise
tepkisi 1 yildan sonra anlamli olmaktadir. Bu noktada SS icinde yer alan net
sermaye c¢ikist degiskeninin soka karsi tepkinin siiratinde etkili oldugu da
bulgular arasindadir. Buna gore iilkenin parasinin s6z konusu soka tepkisi

daha yavas olurken sermaye ¢ikisinin etkisi cok daha kisa siireli olmaktadir.
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Grafik 10: ABD epi’ye Negatif 1 Standart Hata Sokuna, ABD epi’nin Tepkisi
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Grafik 11: ABD epi’ye Negatif 1 Standart Hata Sokuna Tiirkiye SS’nin Tepkisi
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Grafik 12: ABD epi’ye Negatif 1 Standart Hata Sokuna Tiirkiye rer’in Tepkisi
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3.2.4. Tiirkiye’nin Makro-Finansal Degiskenlerine Kiiresel Sok

EK25, EK26, EK27, EK28 ve EK29’da kiiresel farkli soklara karsilik
Tirkiye’nin siie, SS, kdfo, rer ve udfo degiskenlerinin verdikleri tepkilere ait GIRF
grafikleri yer almaktadir. Toplamda 16 farkli sokun etkileri analiz edilmistir. Burada
Oonemli bir ayrim s6z konusudur. Bu kisimda analiz edilen kiiresel soklar ile baskin
iilke olarak ABD’ye dahil edilen kiiresel gézlemlenebilen soklar olarak petrolf ve epi
degiskenleri farklilik gostermektedir. Burada analiz edilen kiiresel soklar herhangi
bir lilke kaynakli soklar degildir. Bu soklar teknolojideki bir gelismeyi, emtia
fiyatlarindaki bir farklilasmay1 veya hisse senedi piyasalarinda meydana gelen bir
krize bagli olarak olusan bir soku temsil etmektedir.

Yapilan analiz sonucunda 6nemli bulgular elde edilmistir. Bu soklar ve

etkileri agagida belirtilmistir:

1- Tiirkiye siic'ye negatif 1 standart kiiresel hata soku: Bu sok karsisinda
Tiirkiye’nin siie, rer ve udfo istatistiki olarak anlamli tepkiler vermektedir.

stie ilk tepki 9 ay siiresince istatistiki olarak anlamli olmakta ardindan 9 ay
gibi bir siire i¢in anlamhilik diizeyini yitirmekte ancak ortalamada %0.02
diisis gostermektedir. Ortalamada ise her donem %0.01 disiis
gostermektedir. rer ise ortalamada %0.02 artis gostermekte ve bu artis
istatistiki olarak anlamli olmaktadir. udfo ise sadece 2. ve 4. donemler arasi,
yani 6. aydan sonra anlamli olmakta ve bu etki anlamliligin1 6 ay sonra
yitirmektedir.

Grafik 13: Tiirkiye slie'ye Negatif 1 Standart Kiiresel Hata Sokuna Tirkiye siie’nin Tepkisi
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Grafik 14: Tiirkiye siie'ye Negatif 1 Standart Kiiresel Hata Sokuna Tiirkiye rer’in Tepkisi
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15: Tirkiye siie'ye Negatif 1 Standart Kiiresel Hata Sokuna Tiirkiye udfo’nun
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Tiirkiye SS’sine pozitif 1 standart kiiresel hata soku: Bu degiskene

uygulanan kiiresel soklara Tiirkiye’nin makroiktisadi ve finansal
degiskenlerinin verdikleri tepkilerin higbiri istatistiki olarak anlamli

bulunmamastir.

Tiirkiye kdfo’ya pozitif 1 standart kiiresel hata soku: Bu degiskene uygulanan

kiiresel soka Tiirkiye’nin sadece kdfo’su tepki vermistir. Bu tepki istatistiki

olarak sadece 1 ¢eyrek anlamli ve etkisi belirsiz olmaktadir.
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Grafik 16: Tiirkiye kdfo’ya Pozitif 1 Standart Kiiresel Hata Sokuna Tirkiye kdfo’nun
Tepkisi
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4- Tirkiye rer’e pozitif 1 standart kiiresel hata soku: rer’e negatif kiiresel bir

sokun Tirkiye iizerinde istatistiki olarak anlamli 3 etkisi bulunmustur.
Bunlar; stie, kdfo, rer ve inf’dir. siie 6. aydan 3 yila kadar olan bir donem
boyunca anlamli olmaktadir. Bu siire igerisinde yaklasik %0.07 azalmaktadir.
kdfo'nun tepkisi ilk c¢eyrekten sonra anlamli olmakta ve ortalamada %0.004
artis gostermektedir. rer ilk 15 ay anlamli olmaktadir. Bu siirede TL
ortalamada %0.015 deger kaybetmektedir. inf ise sadece 2. ¢eyrekte anlamli

olmakta ve etkisi belirsizdir.

rafik 17: Tiirkiye rer’e Pozitif 1 Standart Kiiresel Hata Sokuna Tiirkiye rer’in Tepkisi
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Grafik 18: Tiirkiye rer’e Pozitif 1 Standart Kiiresel Hata Sokuna Tiirkiye kdfo’nun Tepkisi
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Grafik 19: Tiirkiye rer’e Pozitif 1 Standart Kiiresel Hata Sokuna Tiirkiye siie’nin Tepkisi
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Grafik 20: Tirkiye rer’e Pozitif 1 Standart Kiiresel Hata Sokuna Tiirkiye inf’in Tepkisi
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5- Tiirkiye udfo’ya pozitif 1 standart kiiresel hata soku: Bu degiskene uygulanan

kiiresel soklara Tiirkiye’nin makroiktisadi ve finansal degiskenlerinden
sadece inf degiskeni istatistiki olarak anlamli bulunmustur. Ancak udfo’ya
uygulanan kiiresel hata sokuna karsilik udfo’nun kendisinin verdigi tepki
anlamli bulunmamistir. inf degiskeninin tepkisi ise sokun verildigi anda

anlamli olmakta fakat daha sonraki 18 ay boyunca anlamini yitirmektedir.

Grafik 21: Tiirkiye udfo’ya Pozitif 1 Standart Kiiresel Hata Sokuna Tiirkiye udfo’nun
Tepkisi
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Grafik 22: Tiirkiye udfo’ya Pozitif 1 Standart Kiiresel Hata Sokuna Tiirkiye inf’in Tepkisi
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3.3. BULGULARIN DEGERLENDIRILMESI

Bu c¢alismada kullanilan GVAR yonteminde daha Once deginildigi iizere
kiiresel etkisi nedeniyle baskin iilke olarak ABD, AB igindeki rolii ve ele alinan
donem itibar ile Tiirkiye’nin en biiyiik ticaret ortagi olarak Almanya ve bunlara ek
olarak da kiiresel makro-finansal soklarin Tirkiye’nin makroiktisadi degiskenleri
tizerindeki etkileri analiz edilmistir.

Almanya’nin siie, SS, kdfo, rer ve udfo olarak toplamda 5 degiskenine sok
verilmigtir. Verilen bu soklara karsilik Tiirkiye sadece Almanya’nin siie ve SS
degiskenine iktisadi olarak anlamli tepki vermistir. siie’ye verilen negatif 1 standart
hata sokuna Tirkiye’nin udfo degiskeni baslangicta %0.0002’lik bir diisiisle tepki
vermis bu diisiis ilk 15 ayda 9%0.0007’ye yiikselmistir. siie’de yasanacak negatif bir
sokun Tiirkiye udfo tizerindeki etkisi ortalama olarak %0.00065°1ik bir diislistiir. Bu
sokun Tiirkiye udfo degiskeni lizerindeki etkisi kalic1 olmaktadir.

Almanya’nin SS degiskenine verilen pozitif soklar Almanya’dan sermaye
cikisinda bir artis ve/veya uluslararasi rezervlerinde bir azalmaya bagli olarak sokun
ilk verildigi anda SS degiskeninde %0.35’lik bir artisa neden olmaktadir. Sokun
etkisi ilk 6 ayda %0.35’ten %0.05’e diismektedir. SS degiskenine verilen pozitif 1
standart hata sokuna Tiirkiye’nin yine udfo degiskeni tepki vermektedir. Buna gore
sokun Tiirkiye’'nin udfo degiskeni ilizerindeki etkisi 1 yildan sonra baglamakta,
ortalama olarak %0.0006°11k bir artisa neden olmakta ve etkisi kalic1 olmaktadir.

Almanya’dan reel (siie) veya finansal (SS) bir soka karsilik Tiirkiye’nin
sadece udfo degiskeni tepki gosterdiginden elde edilen bulgular 1s181inda Tiirkiye’nin
Almanya karsisinda hem ticaret hem de finansal kanaldan aktarilan soklara finansal
bir degiskenle tepki verdigi sonucuna ulasilmaktadir.

ABD’nin toplamda dort degiskenine sok verilmistir. Bunlar; stie, SS, kdfo ve
udfo degiskenleridir. Analiz sonucunda ABD’nin udfo’suna verilen pozitif 1 standart
hatalik soka karsilik ABD epi’nin 3 ay sonra tepki verdigi ve ortalamada %0.04’liik
bir diislis gosterdigi sonucuna ulasilmistir. ABD’nin udfo ile epi degiskenleri

arasindaki bu negatif iliski literatiir ile tutarlilik gdstermektedir.'*® ABD’nin diger

'%® Orawan Ratanapakorn ve Subhash C. Sharma, “Dynamic Analysis Between The US Stock Returns
and the Macroeconomic Variables”, Applied Financial Economics, Cilt: 17, 2007,
http://dx.doi.org/10.1080/09603100600638944, (15.08.2015), s. 376.
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tilkeler iizerindeki etkisi dikkate alindiginda Tirkiye’nin de verilen soklardan
etkilenecegi beklenmekte idi. Ancak elde edilen bulgular Tiirkiye’nin ABD kaynakli
soklardan dogrudan etkilenmedigidir.

Kiiresel bir degisken olarak analize dahil edilen iki degiskenden biri
petrolf’dir. Tahminleme sonucunda petrolf’nin Tiirkiye’nin udfo hari¢ diger hicbir
degiskeni iizerinde dogrudan bir etkiye neden olmadigi sonucuna ulasilmistir. Bu
durum literatiirde diger GOU ve Tiirkiye icin yapilmis ¢alismalarin sonuglari ile
benzerlik gostermektedir.'?” Genel olarak Tiirkiye ekonomisinde petrol fiyatlarindaki
artis karar birimlerinin bekleyisleri tarafindan kapsandigindan dolayr s6z konusu
degisimin etkisi uzun donemli faiz oranlar1 iizerinde olmasit beklenir. Petrol
fiyatlarindaki degisimlerin faiz oranlarinda hizli bir degisime yol ag¢masi
bekleyislerde hata diizeyine baglidir. S6z konusu degisim ne kadar kii¢lik ve yavas
ise faiz oranlan iizerindeki etki de o kadar kiiciik olacaktir. Bunun anlami petrol
fiyatlarindaki artisin  karar birimlerinin  6ngordiigii bigimde gerceklesmesidir.
Ekonomide petrol fiyatlarindaki etkilerin ithal mallar1 fiyatlar ile ithalat kanalindan
bu c¢alisma kapsaminda ise ticaret kanalindan etkisi oldugu diisiiniildiiglinde
makroiktisadi degiskenler iizerinde dogrudan etkisinin olmayacagi veya sok
degiskenleri ile birlikte dolayl etkisi olabilecegi sOylenebilir.

Bir diger nedeni ise petrol fiyatlar1 ile makroiktisadi degiskenler arasinda
dogrusal olmayan iliskinin varhg gosterilebilir.'®® GVAR yaklasim degiskenler
arasindaki dogrusal iliskiler lizerine kurulmustur. Petrol fiyatlar1 ile makroiktisadi
degiskenler arasinda olas1 bir dogrusal olmayan iligskinin varliginda bu yaklasimdan
bir bulgu saglanmamasi miimkiin olmaktadir. Bu acidan talep soku niteliginde bir
petrol artig1 uzun dénemli faiz oranlarinin degisimi ile karsilanmaktadir. Bu durumda
s0z konusu soka kars1 fiyatlar genel diizeyi veya enflasyon tepki vermemektedir. Bu
caligmanin bulgusunda petrol sokuna Tirkiye udfo’nun tepkisi 6. aydan itibaren
baslamakta, ¢ok kisa ve oldukca diislik olmaktadir. Bu agidan degerlendirildiginde

petrol sokunun Tiirkiye tizerinde talep yonlii bir etkisi olmaktadir.

">’ Hem C. Basnet ve Kamal P. Upadhyaya, “Impact of Oil Price Shocks on Output, Inflation and the
Real Exchange Rate: Evidence from Selected ASEAN Countries”, Applied Economics, Cilt: 47,
Sayt: :29, 2015, http://dx.doi.org/10.1080/00036846.2015.1011322, ss. 3078-3091, (18.09.2015);
Sayek ve Selover, s. 231.

128 James D. Hamilton, “What is an Oil Shock”, Journal of Econometrics, Cilt: 113, Say1: 2, Nisan
2003, s. 394.
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Bu c¢alismada agirlik dizeyinin  olusturulmasinda ticaret verileri
kullanildigindan finansal kanali 6lgmek icin ABD hisse senedi fiyat endeksi
kullanilmistir. Boylelikle finansal kanalin dolayli olarak analiz edilmesine olanak
saglanmistir. Buna gore ABD hisse senedi fiyatlarina verilen negatif 1 standart hata
soku neticesinde Tiirkiye nin ani durus ve reel doviz kuru tepki vermektedir.

ABD kaynakli soklarin diger {ilkelerin ekonomilerine finans kanalindan
aktarildig1 dikkate alindiginda bu bulgu finansal krizlerin GU iizerindeki etkisine
benzer olmakla birlikte bu etkiler iilkeden tilkeye farklilik gostermektedir. Ancak,
GOU igin krizin ana aktarim kanali finansal olmaktadir.'*’

Bulgularimiza gére ABD hisse senedi fiyatlarinda ortaya c¢ikan disiisiin
etkisiyle rezerv cikislar1 1. ceyrek ile 4. ¢eyrek arasinda istatistiki olarak anlamli
bulunmus, bu etkinin 3. ayda ortaya ¢iktig1 ve 12 ay siirdiigli bulgusuna ulasilmistir.
Tirkiye’nin verileri incelendiginde 2008’in 2. ¢eyreginden itibaren lilkeye sermaye
giriginin en yliksek seviyeye ulastigi goriilmektedir. Ancak bu durumu kiiresel kriz
ile birlikte 2009 yilinin 3. ¢eyregine kadar sermaye ¢ikist izlemistir.'*

Yapilan calismalarda iilkelerin soklara benzer tepkiler vermemelerine karsin
kiiresel soklarin sermaye akimlar1 lizerindeki etkisine bagli olarak ani durus etkisi
yaratacak ve ekonomide krize yol agabilecek etkilerinin ayni oldugu yoniindedir.
Ozellikle soklarin yayilma mekanizmasinim iilkelerin i¢ dinamiklerine karsi sermaye
akimlar1 {izerindeki etkileriyle benzerlikler gosterdigidir."”' Tiirkiye ABD udfo’ya
dogrudan bir tepki vermemektedir, ancak ABD udfo’nun soklar1 aktarmada onemli
bir degisken oldugu bilinmektedir.'** Bununla birlikte ABD udfo pozitif bir sok
olarak isteme verildiginde Tirkiye s6z konusu degiskene ABD hisse senetleri
piyasasinda veya varlik piyasasinda ortaya c¢ikardigr etki araciligi ile bir tepki
vermektedir. ABD’nin para politikas1 degisiklikleri diger iilkelerin para piyasalarini

sermaye akimlarini etkileyerek degistirebilmektedir.133 ABD uzun dénem faiz

129 Berkmen ve digerleri, s. 3; Bayoumi ve Swiston, s. 15.

130 Dani Rodrik, “The Turkish Economy After the Global Financial Crisis”, Ekonomi-tek, Cilt: 1,
Sayt: 1, Ocak 2012, s. 45.

31" Marcel Fratzscher, “Capital Flows, Push Versus Pull Factors and the Global Financial Crisis”,
Journal of International Economics, Cilt: 88, 2012,
http://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S0022199612000931, (15.11.2014), s. 355.

1> Kaabia ve Abid, s.459.

'3 Michael Ehrmann ve Marcel Fratzscher, “Equal Size, Equal Role? Interest Rate Interdependence
Between The Euro Area and The United States”, European Central Bank Working Paper Series,
Say1: 342, Nisan 2004,
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oraninin ABD hisse senetleri fiyatlar1 araciligi ile dolayl olarak Tiirkiye nin sermaye
¢ikislar tizerinde etkili olmasi, ABD faiz oranlarinin 1990’11 yillarda Latin Amerika
iilkeleri tizerindeki etkisi ile benzerlik gostermektedir.'** Elde edilen bulgular bu
gorlsi dogrular niteliktedir.

ABD epi’de bir deger kaybina bagl olarak Tiirkiye’den sermaye ¢ikislarinin
yasanmasi ve/veya uluslararasi rezervlerde bir azalma TL’de bir bolluk yaratarak
degerinde bir diisiise yol agmaktadir. Bu da ABD epi’ye verilen negatif 1 standart
hata sokuna karsilik rer’de meydana gelen pozitif yonlii (TL’nin deger kaybi1) tepki
ile desteklenmektedir.

Genel olarak Tiirkiye’nin Almanya’ya verdigi tepkinin de faiz oran1 degiskeni
ile oldugu dikkate alinirsa Tiirkiye’nin ticaret kanalindan c¢ok finansal kanaldan
kiiresel soklardan etkilendigi soylenebilir. Bu agidan degerlendirildiginde GU

kaynakli soklar itme faktorii'®® (push factors) ile Tiirkiye nin makroiktisadi yapisinimn

bir 6zelligi olan cari agigmin ¢ekme faktdriiniin'*

(pull factors) burada etkili oldugu
sOylemek miimkiindiir.

Belirli bir iilke kaynakli m1 yoksa ortak kiiresel soklarin mi Tirkiye
ekonomisi iizerinde daha etkili oldugunun ortaya konmasi i¢in Tiirkiye’nin makro-
finansal degiskenlerine kiiresel soklar verilmistir. Bu soklar; siie, SS, kdfo, rer ve
udfo degiskenlerine verilmistir.

Tiirkiye’nin udfo’suna verilen pozitif kiiresel bir soka bu degiskenin kendisi
tepki vermemekle birlikte diger degiskenler arasinda sadece inf degiskeninin tepki
verdigi bulgulanmistir. udfo'daki artisa karsilik inf degiskeni de artmaktadir. Diger
bir ifade ile udfo’daki bir artis enflasyonist etki yaratmaktadir. udfo'ya verilen sok
arz bir yonlii bir soktur ve sermayenin maliyetinin yiikselmesine neden olarak
enflasyonist bir etki yarattig1 sdylenebilir. Bununla birlilkte inf degiskeninin udfo’ya
verilen kiiresel soka tepkisi ¢cok kisa siirmekte ve gegici olmaktadir.

Tiirkiye siie’ye negatif 1 standart hata sokuna Tirkiye siie, rer ve udfo tepki

vermektedir. Tiirkiye’ nin siie degiskenine verilen negatif 1 standart kiiresel hata soku

https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/scpwps/ecbwp342.pdf?607465b554404448e720eb6ccla3a821d,
(28.06.2015).

¥ Carmen Reinhart ve Sara Calvo, “Capital Flows to Latin America: Is There Evidence of Contagion
Effects?”, The World Bank and International Monetary Fund, Policy Research Working Paper,
Sayt: 1619, Haziran 1996, s. 16.

135 Fratzscher, s. 5.

136 Fratzscher, s. 5.
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neticesinde siie’nin sokun baslangicinda %0.02, ortalamada ise %0.01 disiis
gosterdigi sonucuna ulasilmistir. Bu sonug Tiirkiye verileri ile tutarlidir. Kiiresel
krizin ardindan sermaye ¢ikisi ile birlikte siie diisiis gostermis ancak 2009 yilinin
sonunda ekonomi kriz oncesi donemlerdeki degerlerine tekrar ulagmistir. 7 siie’deki
diisiisle birlikte Tirk Lirast (TL) da deger kaybetmektedir. Buna ilaveten siie’ye
verilen negatif 1 standart kiiresel hata sokuna karsilik udfo’daki tepki 3 ay sonra
ortaya ¢ikmakta ve ortalamada %0.0005’lik ¢ok kii¢iik bir diisiis gostermektedir.
Tiirkiye rer’e pozitif 1 standart kiiresel hata sokuna Tiirkiye rer, siie ve kdfo
tepki vermektedir. rer’e verilen kiiresel sok neticesinde TL 9%0.017°lik bir deger
kayb1 yasamaktadir. rer’deki bu deger kaybr siie ilizerinde de negatif bir etkiye yol
acmaktadir. Buna gore siie 2. donemden baslayarak tepki vermekte ve rer’deki sokun
etkisi 1 yi1l devam etmektedir. Tiirkiye’nin sanayi iiretiminde ara mali ithalatinin
yogun oldugu dikkate alindiginda TL’de yasanacak bir deger kaybi, siie’de bir
azalmaya yol agmaktadir. Buna ilaveten rer’e verilen sok neticesinde kdfo’da artig
meydana gelmektedir. rer’e verilen 1 standart kiiresel hata sokuna karsilik kdfo 3
aydan sonra tepki vermektedir. Ilk tepkisi %0.0055 seviyelerinde olan artis 6 aydan
sonra ortalama olarak %0.004 seviyelerinde gerceklesmekte ve kalic1 olmaktadir.
Tiirkiye’nin SS degiskenine verilen kiiresel soka karsilik kendi makroiktisadi
ve finansal degiskenleri tepki vermemektedir. Buna kendi SS degiskeni de dahildir.
Boylece, Tiirkiye’nin SS degiskeninin kiiresel soklardan degil ABD kaynaklh
soklardan etkilendigi bir diger 6nemli bulgu olarak elde edilmistir. Bu bulgular da
Tirkiye’nin soklarin aktariminda finans kanalinin etkin olarak ¢alistiginin bir diger

gostergesidir.

37 Rodrik, s. 47.

96



SONUC

Bu c¢alismada iilke ekonomisinin genel trendi i¢inde hareket ederken ortaya
cikan etkiler sok olarak tanimlanmustir. Ulkenin iktisadi yapisallarinin gii¢lii olup
olmamasina ve finansal sisteminin yapisina bagli olarak iilkeler kirillgan
olabilmektedirler. Ulke ekonomilerinin kirilgan olmalari ise kiiresel soklarin finansal
krizler yaratmalarina yol acabilmektedirler.

Tiirkiye’nin makroiktisadi degiskenlerinin belirli bir iilke kaynakli ve/veya
kiiresel soklara kars1 nasil tepki verdiklerinin ortaya konmasi bu ¢aligmanin amacini
olusturmaktadir. Bu amagla 17 gelismis ve gelismekte olan iilke verileri 1980Q2 —
2013Q1 dénemi icin GVAR yontemi ile analiz edilmistir.

Calismada finansal krizlerin aktarimi literatiiriinde kullanilan degiskenler
dikkate alinmistir. Buna gore sanayi iiretim endeksi, ani durus, kisa ve uzun dénem
faiz oranlari, reel doviz kuru ve enflasyon orani iilke i¢i degiskenleri, petrol fiyatlar:
ve ABD hisse senedi fiyat endeksi ise kiiresel degiskenleri temsil etmektedir. Ani
durus degiskeni bu caligmada net sermaye cikisinin uluslararasi rezervlere orani
olarak tanimlanmistir. Finansal aktarim kanalinin dolayli olarak analizine olanak
tanidig1 icin secilmistir. ABD hisse senedi fiyat endeksi ise daha Once literatiirde
sadece lilke i¢1 degisken olarak caligsmalara dahil edilmistir. Bu ¢alisma ile ilk kez
kiiresel bir degisken olarak kullanilmistir. Degiskenin 6nemli 06zelligi diinya
ekonomisindeki temel varlik degerini gdstermesidir.

Soklarin aktarimi ele alinan iilkeler agisindan dogrusal asimetrik bir yapi
olusturmaktadir. Merkez Bankasi rezerv diizeyindeki degisimler iilkenin finansal
sisteminin kirilganlifinin énemli bir gostergesidir. Bununla birlikte, {ilkeden ¢ikan
yabanci sermayeye kars1, doviz kurunun vermis oldugu tepkinin derecesi de genel bir
risk diizeyi hakkinda bilgi sunmaktadir. Bu iki unsurun birlesmesi bir iilkeden ¢ikan
sermayenin rezervlerde ortaya cikardigi degisime gore yiikselmesine yol agmaktadir.
Bu acidan degerlendirildiginde ayn1 zamanda ekonominin ani bir likidite krizine
girmesine de neden olabilmektedir.

Calismada kullanilan GVAR yo6ntemi ile yapilan analiz sonucunda elde edilen
bulgulara gore kiiresel soklarin Tiirkiye ekonomisine aktarimlarinin reel kanaldan

cok finansal kanal aracilif1 ile gerceklestigi bulgusuna ulagilmigtir. Bugiine kadar
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(bilinen) Tirkiye ekonomisi i¢in yapilmis aktarim kanallarina iliskin caligmalar
1s1g¢inda, bu caligmanin diger ¢aligmalardan farklarindan bir tanesi ticaret kanalinin
aktarim kanali olarak kabul edilmesidir. Bununla birlikte literatiirde Tirkiye
ekonomisi i¢in yapilan aktarim mekanizmasini esas alan ¢alismalarin ortak noktasini
para politikasinin aktarimi olusturmaktadir. Bu c¢alismanin diger calismalardan
ayrildig1 bir diger nokta bu ¢aligmada para politikas1 aktarimimin degil iilkeye 6zgi
veya kiiresel soklarin Tiirkiye ekonomisine aktariminin c¢alisilmasidir. Analizde bu,
ani durus degiskeni yoluyla analiz edilmistir. Bu baglamda literatiire yapmasi
beklenen en 6nemli katkiyr da bu ayrim olusturmaktadir. Degigkenler iizerine kisit
konmamasi, makro-finansal sokun kaynaginin smiflandirilmasini  gereksiz
kilmaktadir. Boylelikle arz - talep soku veya para politikasinin aktarimi ayrimin
yapmaksizin ¢ikan sonuglari biitiinciil olarak degerlendirmek miimkiin olmaktadir.

Bu ¢aligmada s6z konusu yillar arasinda Tiirkiye’ nin en biiyiik ticaret ortagi
olarak Almanya’ya, baskin iilke olarak ABD’ye ve Tiirkiye’nin kendi {iilke igi
degiskenlerine kiiresel soklar verilerek Tirkiye’nin makro-finansal soklara karsilik
degiskenlerinin nasil tepkiler verdikleri ortaya konmaya caligilmistir.

Almanya’nin sanayi iliretim endeksi ile ani durus degiskenlerine kars1 Tiirkiye
ekonomisi uzun donem faiz oram1 ile tepki vermektedir. Bu agidan
degerlendirildiginde Almanya’nin bu degiskenlerden kaynakli soklar1 Tiirkiye icin
talep soku niteliginde olmaktadir. Ancak Almanya’nin negatif bir soka kars1 sanayi
iiretim endeksinde bir diisiisle tepki vermesi; Tiirkiye’nin bu diisiise karst uzun
donem faiz oraninda diisiisle tepki vermesi Almanya ekonomisi ile Tirkiye
ekonomisinin konjonktiirel yapisinin birlikte oldugu yoniinde bilgi vermektedir.
Bununla birlikte Almanya’nin ani durus degiskeniyle, yani Almanya’dan bir sermaye
cikisi ile birlikte Tiirkiye’de uzun dénem faiz oraninin yiikselmesi finansal a¢idan da
konjonktiirel iliskinin gii¢lii oldugunu gostermektedir.

Petrol fiyatlar1 ve ABD hisse senedi varlik fiyatlarindan olusan kiiresel
degiskenlerden kaynakli sok etkilerini 6l¢gmek amaciyla bu degiskenlere verilen
soklardan; uluslararasi1 varlik fiyatlarini temsil eden ABD hisse senetlerinin endeksi
istatistiksel olarak anlamli ¢ikmistir. S6z konusu varlik fiyatlarindaki de§ismeye
karsilik Tiirkiye’nin ani durus ve reel doviz kuru degiskenleri tepki vermistir.

ABD’nin varlik fiyatlarinda diistise neden olan olumsuz bir sok Tiirkiye’den sermaye
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¢ikisina neden olmaktadir. Bunun nedeni dolar cinsinden varlik fiyatlarinin diigmesi
ileriye yonelik olarak dolar cinsinden varliklarin getirisinin yiliksek olacagi
yoniindeki egilimdir. Buradaki 6nemli nokta ABD’de varlik fiyatlarmi diisiirecek
herhangi bir politika uygulamasinin Tiirkiye’de ulusal paranin deger yitirmesi ile
sonuglanacagidir. Bagka bir ifade ile uluslararasi diizeyde varlik fiyatlarinda bir
diisme tek para kanunu cercevesinde doviz kurlarindaki degisimle dengelenecektir.
ABD’nin siki para politikas1 Tiirkiye’de ulusal paranin deger kaybetmesine yol acar.

ABD’nin degiskenlerine verilen soklarin ise beklenenin aksine Tiirkiye’nin
makro-finansal degiskenleri iizerinde dogrudan bir etkiye neden olmadiklar
bulunmustur. Ancak Tiirkiye’nin ABD hisse senedi fiyatlar1 kaynakli bir soktan
etkilenmesi ve ABD’nin bu degiskeninin de kendi uzun dénem faiz oranindan
etkilenmesi, Tirkiye’nin dolayli olarak hisse senedi kanali araciligi ile ABD’nin
uzun donem faiz oranindan etkilendigi sonucunu dogurmaktadir. Bu bulgu da
literatiir ile uyusmaktadir. Buna ilaveten Tiirkiye petrol fiyatlarinda meydana gelen
bir artisa bagh olarak karsilasacagi soka dogrudan bir tepki vermemektedir. Ancak
petrol sokundan uzun donem faiz orani degiskeni araciligi ile etkilenmekte ve
enflasyonda artis meydana gelmektedir.

Tiirkiye’de uluslararas: aktarim mekanizmasi ile birlikte ortaya ¢ikan soklar
ani durus degiskeninin artmasina yol agmaktadir. Baska bir ifade ile net sermaye
¢ikist ile birlikte rezervlerin azalmasi sonucuna ulasilmistir. Bu noktada ani durus
degiskeni ekonomi i¢in temel bir bilango gostergesi olarak kabul edecek olursak bu
ayni zamanda Krugman baglamindaki finansal ¢arpan mekanizmasinin makroiktisadi
acidan yayilmasin belirleyen degisken olmaktadir.

Tiirkiye’'nin kendi degiskenlerine verilen kiiresel bir sokun etkisi ise
Tiirkiye’nin Almanya ve ABD’den kaynaklanan soklardan ¢ok kiiresel soklardan
etkilendigini ortaya koymaktadir. Buna gore Tiirkiye’nin sanayi liretim endeksine
verilen negatif bir kiiresel soka karsilik sanayi iiretim endeksi, reel déviz kuru ve
uzun donem faiz orani istatistiksel olarak negatif ve anlamli tepkiler vermistir. Reel
doviz kuruna verilen pozitif (ulusal paranin deger kaybi) kiiresel soka karsilik ise
sanayi iiretim endeksi, kisa donem faiz orani ve reel doviz kuru istatistiksel olarak

anlamli tepkiler vermistir.
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Sonu¢ olarak, gelismekte olan iilke olarak Tiirkiye ekonomisinin iilke
kaynakli soklara gore kiiresel soklardan daha ¢ok etkilendigi bulgusu elde edilmistir.
Secilen donemde Tiirkiye’nin kiiresel makro-finansal soklarin Tiirkiye {izerindeki
etkisinin finans kanalindan ortaya ¢ikti1 sonucuna ulagilmstir.

Ulagilan sonuca gore Tiirkiye ekonomisinin kiiresel diizeyde ortaya cikan
soklara kars1 uygulayabilecegi yegane politikanin esnek doviz kuru oldugu
sOylenebilir. Bu noktada para ve para politikas1 stratejileri temel iktisat politikasi
araclar1 olmalidir. Bununla birlikte kiiresel soklardan etkilenildiginden dolay1 para
politikasiin etkisini artirmak amaciyla uluslararasi politika koordinasyonuna ozel

onem verilmelidir.
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1980 | tr 0,0001377 | 0,0003826 | 0,0009972 | 0,0003995 | 0 0,0061405 | 0,0090422 | 0,0040836 | 0,0009909 | 0,0001447 | 0,007691 | 0,0018151 | 3,641E-05 | 0,0049254 | 0 0,004532 | 0,0027084
1980 | uk 0,0495221 | 0,11258 | 0,0438637 | 0,0422 0,0514869 | 0,1269771 | 0,1548357 | 0,085749 | 0,1523666 | 0,0171448 | 0,1000655 | 0,0445226 | 0,0148457 | 0,1070494 | 0,1059915 | O 0,0854587
1980 |abd | 0,2805672 | 0,2680805 | 0,3492022 | 0,7989575 | 0,2245143 | 0,1321497 | 0,1595684 | 0,0954039 | 0,2911317 | 0,2431429 | 0,120821 | 0,4360171 | 0,7299045 | 0,1958167 | 0,1433607 | 0,244628 | 0

ek s.1




1981 arg 0 0,0030086 | 0,0647043 | 0,0018094 | 0,0058034 | 0,0062203 | 0,0104797 | 0,0021327 | 0,0017368 | 0,000377 | 0,0105853 | 0,0073458 | 0,0076819 | 0,0203833 | 0,000537 | 0,0063996 | 0,0115044
1981 aus 0,0130386 | 0 0,0080046 | 0,0094722 | 0,0298064 | 0,0104563 | 0,0122558 | 0,0045614 | 0,0329749 | 0,0314002 | 0,0124838 | 0,0841591 | 0,0014417 | 0,0070753 | 0,0044015 | 0,0268541 | 0,0268499
1981 br 0,1458844 | 0,0064732 | 0 0,0083637 | 0,0186636 | 0,0171771 | 0,0172541 | 0,0090786 | 0,0293207 | 0,0139573 | 0,0187874 | 0,0202935 | 0,0355183 | 0,0194532 | 0,0110646 | 0,0115988 | 0,0292163
1981 can 0,0213723 | 0,0365333 | 0,040641 | O 0,055071 | 0,0158383 | 0,0180106 | 0,0081669 | 0,0485013 | 0,0048243 | 0,0176747 | 0,0541779 | 0,0289406 | 0,0147619 | 0,0188848 | 0,0502846 | 0,2918015
1981 ch 0,0111312 | 0,0333705 | 0,0221468 | 0,008169 | 0 0,0073307 | 0,0120826 | 0,0044892 | 0,0157802 | 0,0100756 | 0,0090249 | 0,0716282 | 0,0074726 | 0,0067877 | 0,0037875 | 0,0065623 | 0,0191349
1981 fr 0,0488523 | 0,0332077 | 0,0641937 | 0,0130392 | 0,0276657 | O 0,2769037 | 0,1267924 | 0,0470024 | 0,0153692 | 0,2672094 | 0,0234147 | 0,0389328 | 0,2023505 | 0,1258387 | 0,1622975 | 0,0455299
1981 ger 0,1234515 | 0,063191 | 0,1072481 | 0,0213611 | 0,0883692 | 0,3206078 | O 0,3692309 | 0,1511438 | 0,0447304 | 0,320727 | 0,0578853 | 0,036667 | 0,1608707 | 0,3208515 | 0,2444515 | 0,0749651
1981 gre 0,0050951 | 0,001238 | 0,0026158 | 0,0009214 | 0,0009889 | 0,0151563 | 0,0227707 | O 0,0074782 | 0,0037279 | 0,0201949 | 0,0061468 | 0,0009943 | 0,0058586 | 0,0140821 | 0,0089184 | 0,003577
1981 in 0,0064938 | 0,0116013 | 0,0129052 | 0,0031919 | 0,0065603 | 0,0060191 | 0,0106136 | 0,001489 | O 0,0040702 | 0,0059915 | 0,0155441 | 0,0018891 | 0,0056957 | 0,00413 0,0199644 | 0,0103779
1981 ind 0,0002205 | 0,0324801 | 0,0185534 | 0,0009273 | 0,0047575 | 0,0044587 | 0,009799 | 0,0008366 | 0,0117891 | O 0,0051662 | 0,1201544 | 0,0005704 | 0,0055526 | 0,0001743 | 0,0045336 | 0,0260595
1981 it 0,0847267 | 0,0317713 | 0,0692911 | 0,0114946 | 0,0245239 | 0,2097928 | 0,1769782 | 0,1703679 | 0,0480777 | 0,0105873 | O 0,0121872 | 0,0142387 | 0,0902846 | 0,1249329 | 0,0871863 | 0,0368472
1981 ip 0,1111588 | 0,3721596 | 0,1123046 | 0,0614185 | 0,4448008 | 0,035197 | 0,053123 | 0,0661924 | 0,1754469 | 0,5926482 | 0,0238673 | O 0,061798 | 0,0434096 | 0,0487593 | 0,0600334 | 0,2084952
1981 mex | 0,0335092 | 0,0022849 | 0,0640957 | 0,012411 | 0,0070284 | 0,012898 | 0,0120366 | 0,0013197 | 0,008125 | 0,0011695 | 0,0134978 | 0,0216723 | O 0,0927566 | 0,0017326 | 0,0068642 | 0,1074172
1981 sp 0,0521575 | 0,0054579 | 0,0201178 | 0,0032153 | 0,0059906 | 0,0593353 | 0,0339242 | 0,0143101 | 0,014678 | 0,0039433 | 0,0297145 | 0,0079342 | 0,0625986 | 0 0,0306182 | 0,0351846 | 0,0176349
1981 tr 0,0001176 | 0,0006548 | 0,0002752 | 0,0005998 | 0,0018517 | 0,0062259 | 0,0097996 | 0,0049988 | 0,003343 | 7,31E-05 | 0,0092444 | 0,0020473 | 0,0004579 | 0,0061823 | 0 0,0060764 | 0,0035976
1981 uk 0,0529289 | 0,0877018 | 0,0467156 | 0,0399747 | 0,0263065 | 0,1290295 | 0,160802 | 0,0950763 | 0,1435045 | 0,0262489 | 0,0974219 | 0,0518028 | 0,0175485 | 0,1046677 | 0,117749 | O 0,0869913
1981 abd 0,2898614 | 0,278866 | 0,3461871 | 0,8036308 | 0,251812 | 0,1442569 | 0,1631668 | 0,1209571 | 0,2610973 | 0,2367977 | 0,1384089 | 0,4436064 | 0,6832497 | 0,2139096 | 0,172456 | 0,2627902 | 0

ek s.2




1982 arg 0 0,001592 | 0,0617481 | 0,0011563 | 0,0070769 | 0,0044094 | 0,0081629 | 0,0018421 | 0,0015909 | 0,0003729 | 0,0074869 | 0,0050491 | 0,0058574 | 0,015318 | 0,0001972 | 0,0018796 | 0,0090415
1982 aus 0,0083305 | 0 0,0075805 | 0,008653 | 0,0516353 | 0,0094999 | 0,0132111 | 0,0053183 | 0,051928 | 0,0395317 | 0,0120229 | 0,0855827 | 0,0011016 | 0,0066848 | 0,0029949 | 0,0288696 | 0,0254633
1982 br 0,1816477 | 0,0063396 | 0 0,0078288 | 0,0231008 | 0,0168951 | 0,0179003 | 0,0079954 | 0,0246656 | 0,0038124 | 0,0191895 | 0,0199209 | 0,0337062 | 0,0167244 | 0,0071674 | 0,0113303 | 0,0289861
1982 can 0,0138335 | 0,0308608 | 0,0378471 | O 0,0640459 | 0,0145751 | 0,0166261 | 0,0078233 | 0,0361178 | 0,0059773 | 0,0161642 | 0,0541738 | 0,0286805 | 0,0118105 | 0,0153299 | 0,0431267 | 0,2893291
1982 ch 0,0212481 | 0,038725 | 0,0231626 | 0,0107992 | O 0,0074201 | 0,0106299 | 0,0031307 | 0,0147734 | 0,0093217 | 0,0079226 | 0,0657944 | 0,0048224 | 0,0075805 | 0,0037265 | 0,0055604 | 0,0194573
1982 fr 0,0489499 | 0,0372356 | 0,0720327 | 0,0126734 | 0,0232279 | O 0,2908009 | 0,1341092 | 0,050906 | 0,0246626 | 0,2726381 | 0,0262117 | 0,0406493 | 0,2102047 | 0,0837471 | 0,1645502 | 0,0464485
1982 ger 0,1178774 | 0,0704003 | 0,1047207 | 0,0206405 | 0,078985 | 0,318732 [0 0,3363208 | 0,1372398 | 0,0549943 | 0,314246 | 0,0547187 | 0,0366428 | 0,1670633 | 0,3122828 | 0,2407097 | 0,0783196
1982 gre 0,0033282 | 0,0015842 | 0,0029021 | 0,0007724 | 0,0011212 | 0,0136279 | 0,0209787 | O 0,0016441 | 0,000156 | 0,0230018 | 0,0046307 | 6,667E-05 | 0,0057859 | 0,0265924 | 0,0076462 | 0,0035275
1982 in 0,0018594 | 0,0167781 | 0,0086261 | 0,0029059 | 0,0079711 | 0,0116797 | 0,0095048 | 0,001466 | O 0,008888 | 0,0063299 | 0,0187974 | 0,0008191 | 0,0099478 | 0,002031 | 0,0224274 | 0,0112146
1982 ind 0,0018131 | 0,0395666 | 0,0048287 | 0,0016868 | 0,0089289 | 0,0087353 | 0,0095548 | 0,0112781 | 0,0112683 | O 0,0046987 | 0,1206508 | 0,0007302 | 0,0070163 | 0,0024972 | 0,0056807 | 0,0234778
1982 it 0,0751989 | 0,03304 0,0736247 | 0,0109494 | 0,025248 | 0,2072101 | 0,1724335 | 0,1727124 | 0,0436045 | 0,009356 | O 0,0134052 | 0,0269821 | 0,0918766 | 0,1362758 | 0,0900728 | 0,0369136
1982 ip 0,1031264 | 0,3600389 | 0,1129505 | 0,0624281 | 0,3952927 | 0,0397088 | 0,0502729 | 0,1114435 | 0,2100524 | 0,5886458 | 0,0234301 | O 0,0731744 | 0,0453467 | 0,0734577 | 0,0628121 | 0,2188417
1982 mex | 0,0251348 | 0,0016545 | 0,0593975 | 0,0114252 | 0,0030732 | 0,0110898 | 0,0088154 | 9,871E-05 | 0,0030191 | 0,0008941 | 0,0142637 | 0,0185696 | O 0,0853918 | 0,0023332 | 0,0048805 | 0,0991381
1982 sp 0,0587636 | 0,005528 | 0,0227688 | 0,0029741 | 0,0070451 | 0,0620816 | 0,0361056 | 0,0204887 | 0,0133994 | 0,0045772 | 0,0324203 | 0,0088698 | 0,0693425 | O 0,0216735 | 0,0368918 | 0,0187655
1982 tr 8,393E-05 | 0,0006299 | 0,0011934 | 0,0009025 | 0,0019701 | 0,0048071 | 0,0112674 | 0,0036842 | 0,0008881 | 0,0001712 | 0,009673 | 0,0019036 | 0,0003778 | 0,0077941 | O 0,0080243 | 0,0041614
1982 uk 0,0205839 | 0,0941906 | 0,0459164 | 0,0353936 | 0,02577 0,1318657 | 0,1647651 | 0,0759751 | 0,1433822 | 0,021752 | 0,099385 | 0,049587 | 0,0378143 | 0,1077448 | 0,114289 | 0 0,0869144
1982 abd 0,3182206 | 0,2618361 | 0,3607002 | 0,8088108 | 0,2755078 | 0,1376623 | 0,1589707 | 0,1063134 | 0,2555203 | 0,2268869 | 0,1371272 | 0,4521346 | 0,6392327 | 0,2037098 | 0,1954043 | 0,2655376 | O

ek s.3




1983 arg 0 0,002434 | 0,0513885 | 0,001016 | 0,0277062 | 0,0048517 | 0,0121361 | 0,0012503 | 0,0004803 | 0,0010152 | 0,008416 | 0,0060225 | 0,0026981 | 0,0142684 | 0,0001701 | 7,754E-05 | 0,0065976
1983 aus 0,0090969 | 0 0,0092759 | 0,0055551 | 0,0337066 | 0,0090012 | 0,0112634 | 0,0067435 | 0,0280596 | 0,0252033 | 0,0146576 | 0,0768478 | 0,0004997 | 0,0058646 | 0,0052585 | 0,0242396 | 0,0221048
1983 br 0,1636357 | 0,0071215 | O 0,0076789 | 0,0268321 | 0,0183192 | 0,0159646 | 0,0109388 | 0,0213543 | 0,0026743 | 0,0159074 | 0,0169429 | 0,02878 0,0262839 | 0,0105364 | 0,0115675 | 0,0275203
1983 can 0,0137723 | 0,0271742 | 0,0442009 | O 0,0761762 | 0,0170523 | 0,0176446 | 0,0076189 | 0,0356562 | 0,008844 | 0,0149403 | 0,0566416 | 0,0256562 | 0,011647 | 0,0157476 | 0,0394696 | 0,3147483
1983 ch 0,0803775 | 0,0245977 | 0,0444502 | 0,0121898 | 0 0,0087971 | 0,0128244 | 0,0042935 | 0,008139 | 0,0095291 | 0,0087581 | 0,0703752 | 0,0023983 | 0,0073285 | 0,0038588 | 0,0063191 | 0,0161201
1983 fr 0,0528154 | 0,0341947 | 0,0681365 | 0,0103453 | 0,0369105 | O 0,2735862 | 0,1337134 | 0,0502949 | 0,0265858 | 0,2690912 | 0,0232966 | 0,0441063 | 0,2105797 | 0,0693731 | 0,1721725 | 0,0425338
1983 ger 0,1154813 | 0,0679941 | 0,0940746 | 0,0190483 | 0,0877399 | 0,319479 | 0 0,3453402 | 0,129257 | 0,0410136 | 0,3201925 | 0,0583401 | 0,0234355 | 0,1659853 | 0,3277398 | 0,2530746 | 0,0761515
1983 gre 0,0013205 | 0,0018791 | 0,0038007 | 0,0005748 | 0,0011712 | 0,012079 | 0,020036 | 0O 0,0013207 | 0,0001775 | 0,0257979 | 0,0065809 | 4,811E-05 | 0,0064754 | 0,0137848 | 0,0071784 | 0,0026337
1983 in 0,0063744 | 0,0099789 | 0,013524 | 0,0024281 | 0,003119 | 0,0050579 | 0,0092145 | 0,0017207 | O 0,0026743 | 0,0058026 | 0,0180379 | 0,0004219 | 0,0068914 | 0,0027591 | 0,018817 | 0,0144277
1983 ind 0,0025006 | 0,0233847 | 0,0028276 | 0,0016842 | 0,0084065 | 0,0059932 | 0,0067508 | 0,0005835 | 0,0045258 | O 0,0038994 | 0,0984171 | 0,0007365 | 0,0078024 | 0,0010086 | 0,0058761 | 0,0246935
1983 it 0,0911351 | 0,0399992 | 0,0589419 | 0,0094815 | 0,02272 0,2013811 | 0,1737857 | 0,1974226 | 0,0372129 | 0,010078 | O 0,013081 | 0,011703 | 0,0877371 | 0,1632674 | 0,0882484 | 0,0337213
1983 [jp 0,1092028 | 0,3955991 | 0,1010122 | 0,0628246 | 0,4248741 | 0,0381604 | 0,0554742 | 0,0930953 | 0,2157211 | 0,5559531 | 0,0246062 | O 0,0689742 | 0,0484996 | 0,0672508 | 0,0667811 | 0,2269117
1983 mex | 0,0163942 | 0,0014724 | 0,0481376 | 0,010239 | 0,0018714 | 0,0119904 | 0,0054876 | 0,0001145 | 0,0007031 | 0,0013371 | 0,0108421 | 0,0173642 | O 0,080939 | 0,00077 0,0041405 | 0,0904842
1983 sp 0,0560824 | 0,0050409 | 0,0292039 | 0,0022333 | 0,0087502 | 0,0625356 | 0,0373319 | 0,0119096 | 0,0139112 | 0,0103586 | 0,0310311 | 0,0080818 | 0,0660577 | 0 0,0380201 | 0,0387451 | 0,0159257
1983 tr 0,0002603 | 0,001082 | 0,0022301 | 0,0007616 | 0,0012688 | 0,0044214 | 0,0131028 | 0,0179919 | 0,0023901 | 0,0006562 | 0,0125 0,0021008 | 4,811E-05 | 0,0087992 | 0 0,0069118 | 0,0038831
1983 uk 0,0005525 | 0,0988282 | 0,0478908 | 0,0289339 | 0,0492296 | 0,1428317 | 0,1706811 | 0,0829963 | 0,1426869 | 0,0232512 | 0,0997055 | 0,0486779 | 0,0401905 | 0,1260847 | 0,1194152 | O 0,0815427
1983 abd 0,2809981 | 0,2592194 | 0,3809047 | 0,8250056 | 0,1895175 | 0,1380487 | 0,164716 | 0,0842671 | 0,3082869 | 0,2806488 | 0,1338522 | 0,4791917 | 0,6842458 | 0,1848137 | 0,1610398 | 0,2563812 | 0

ek s.4




1984 arg 0 0,0016814 | 0,0596666 | 0,0009824 | 0,0033437 | 0,0051226 | 0,0094175 | 0,0034074 | 0,0128354 | 0,0003291 | 0,0080636 | 0,0051936 | 0,0069156 | 0,013868 | 0,0009092 | 7,32E-05 | 0,0054649
1984 aus 0,011431 |0 0,0111891 | 0,0055413 | 0,040309 | 0,010414 | 0,0132805 | 0,0065088 | 0,0170092 | 0,026294 | 0,0145297 | 0,0736702 | 0,0016927 | 0,0078432 | 0,0114672 | 0,0238386 | 0,0216489
1984 br 0,2059088 | 0,009283 | 0 0,0078677 | 0,0288572 | 0,01654 0,0191572 | 0,0093143 | 0,0304129 | 0,0036077 | 0,0179085 | 0,0155335 | 0,0254774 | 0,0211359 | 0,0106682 | 0,0117168 | 0,0307146
1984 can 0,0182182 | 0,0251681 | 0,043238 | 0 0,0477013 | 0,017196 | 0,0196277 | 0,0072599 | 0,0455714 | 0,0148046 | 0,0167754 | 0,0545134 | 0,0232408 | 0,0126294 | 0,0190205 | 0,0374555 | 0,3192808
1984 ch 0,0127236 | 0,0350639 | 0,0383913 | 0,0083793 | O 0,0073266 | 0,0125691 | 0,0061313 | 0,0073765 | 0,0094296 | 0,0105608 | 0,077755 | 0,0037297 | 0,0102744 | 0,0064868 | 0,0079806 | 0,0179735
1984 fr 0,0528666 | 0,0354508 | 0,05254 0,0107913 | 0,0212516 | 0 0,2512772 | 0,1358813 | 0,0459514 | 0,0195214 | 0,2508698 | 0,0187249 | 0,0380214 | 0,2065672 | 0,0591716 | 0,173449 | 0,0409619
1984 ger 0,1163825 | 0,07309 0,0827663 | 0,0189095 | 0,0731136 | 0,2991113 | 0 0,3241823 | 0,152541 | 0,0433249 | 0,3047826 | 0,0549417 | 0,0230124 | 0,1754802 | 0,3234757 | 0,2473533 | 0,0756972
1984 gre 0,002233 | 0,001966 | 0,0035158 | 0,0004915 | 0,0019014 | 0,0126893 | 0,0188111 | O 0,0018795 | 0,0002072 | 0,0249163 | 0,0051226 | 0,0002607 | 0,0068949 | 0,0191025 | 0,0084288 | 0,0023618
1984 in 0,0259552 | 0,0091431 | 0,0167507 | 0,0032786 | 0,002234 | 0,0059815 | 0,0094788 | 0,0020595 | O 0,0034493 | 0,0065411 | 0,0136035 | 0,0005052 | 0,0057349 | 0,003392 | 0,0181542 | 0,0121216
1984 ind 0,0015081 | 0,022201 | 0,0023502 | 0,0017853 | 0,010295 | 0,0041933 | 0,00696 0,0007396 | 0,007776 | O 0,0036618 | 0,0840663 | 0,0004119 | 0,0063905 | 0,0012616 | 0,0049815 | 0,019939
1984 it 0,089273 | 0,0375519 | 0,0558465 | 0,0093503 | 0,026569 | 0,1992416 | 0,1683247 | 0,2020391 | 0,0456121 | 0,011396 | 0 0,0122888 | 0,0170268 | 0,0900714 | 0,1519458 | 0,0891767 | 0,0362496
1984 |jp 0,1017451 | 0,3822555 | 0,0901956 | 0,0619094 | 0,477588 | 0,0367521 | 0,0590407 | 0,0983473 | 0,1842436 | 0,5549768 | 0,0264642 | 0 0,0762874 | 0,0428742 | 0,0590963 | 0,0630067 | 0,2362793
1984 mex | 0,0393236 | 0,0024844 | 0,0427035 | 0,009511 | 0,0028413 | 0,0108484 | 0,0059691 | 0,0003736 | 0,0010229 | 0,0008044 | 0,0076694 | 0,0185865 | O 0,0661301 | 0,0004344 | 0,0042646 | 0,0851688
1984 sp 0,0507121 | 0,0069001 | 0,0224702 | 0,0022915 | 0,0099625 | 0,0642245 | 0,0374007 | 0,0199089 | 0,0132663 | 0,0054847 | 0,0306786 | 0,0062793 | 0,0611335 | 0 0,047566 | 0,0398801 | 0,0146064
1984 tr 0,0005001 | 0,001659 | 0,0024297 | 0,0010453 | 0,0014749 | 0,0051899 | 0,0137563 | 0,0107311 | 0,0034818 | 0,0004672 | 0,0145249 | 0,002127 | 6,758E-05 | 0,0121724 | 0 0,0071534 | 0,0048215
1984 uk 6,448E-05 | 0,0869847 | 0,0430392 | 0,0261765 | 0,0302598 | 0,1536206 | 0,1727273 | 0,0858857 | 0,1484104 | 0,0188876 | 0,1038278 | 0,0409797 | 0,0395629 | 0,1331683 | 0,0938031 | O 0,0767102
1984 abd 0,2711546 | 0,2691172 | 0,4329071 | 0,8316892 | 0,2222977 | 0,1515483 | 0,1822021 | 0,0872298 | 0,2826096 | 0,2870155 | 0,1582256 | 0,5166139 | 0,682654 | 0,1887649 | 0,1921992 | 0,263087 | 0

ek s.5




1985 arg 0 0,001955 | 0,046627 | 0,000768 | 0,0080968 | 0,004795 | 0,0067366 | 0,0015411 | 0,002297 | 0,0019846 | 0,0079162 | 0,0037532 | 0,010088 | 0,0121753 | 0,0084231 | 7,411E-05 | 0,0049609
1985 aus 0,0127204 | 0 0,0105248 | 0,0050308 | 0,0317652 | 0,0098964 | 0,0141583 | 0,0139055 | 0,0446542 | 0,0296564 | 0,0145695 | 0,0719723 | 0,002946 | 0,008133 | 0,0103215 | 0,0251435 | 0,0223471
1985 br 0,1760112 | 0,0088847 | 0 0,0074248 | 0,0339523 | 0,0139075 | 0,0185686 | 0,0089805 | 0,0281375 | 0,0039253 | 0,0175693 | 0,0138137 | 0,0158283 | 0,0218592 | 0,0100821 | 0,0097203 | 0,029648
1985 can 0,0149223 | 0,0245134 | 0,0393431 | O 0,0336121 | 0,016801 | 0,0196922 | 0,0079712 | 0,0483611 | 0,011883 | 0,0163757 | 0,0520448 | 0,0197876 | 0,0119765 | 0,020933 | 0,0397899 | 0,3065027
1985 ch 0,0500985 | 0,0378287 | 0,0585731 | 0,0081746 | O 0,0116405 | 0,0191592 | 0,0089163 | 0,0108833 | 0,0162023 | 0,0150457 | 0,1063172 | 0,0045813 | 0,0194985 | 0,0109948 | 0,0083351 | 0,0212251
1985 fr 0,0524513 | 0,0319499 | 0,0495136 | 0,0107313 | 0,0229759 | 0 0,2388183 | 0,1305217 | 0,0538912 | 0,0172675 | 0,2430832 | 0,0191119 | 0,033932 | 0,2080225 | 0,0816638 | 0,1697337 | 0,0421752
1985 ger 0,1101182 | 0,0748913 | 0,0998563 | 0,0201195 | 0,077593 | 0,2953835 | O 0,3386603 | 0,1440026 | 0,0453334 | 0,3022345 | 0,055316 | 0,0267688 | 0,1747576 | 0,3068228 | 0,2547355 | 0,0795447
1985 gre 0,002294 | 0,0028359 | 0,002615 | 0,0004482 | 0,0020947 | 0,0114695 | 0,018484 | O 0,0011284 | 0,0001362 | 0,0230041 | 0,0035825 | 0,0001699 | 0,004983 | 0,0138677 | 0,0077358 | 0,0024307
1985 in 0,0089918 | 0,0124388 | 0,0143329 | 0,0032597 | 0,0029865 | 0,0086697 | 0,0101896 | 0,0039451 | O 0,0028163 | 0,0054304 | 0,015605 | 0,0007433 | 0,0114375 | 0,0031337 | 0,0156693 | 0,0108239
1985 ind 0,004283 | 0,016539 | 0,0028367 | 0,0016657 | 0,0110274 | 0,005366 | 0,0060022 | 0,000881 | 0,0042185 | O 0,004056 | 0,0688395 | 0,0003883 | 0,0052905 | 0,0016489 | 0,0039544 | 0,0150474
1985 it 0,084922 | 0,041062 | 0,0586024 | 0,0095158 | 0,0290898 | 0,1958741 | 0,1667817 | 0,1881536 | 0,0376433 | 0,0123256 | O 0,0121464 | 0,0161317 | 0,0976488 | 0,1301119 | 0,0918474 | 0,0394193
1985 [jp 0,0995107 | 0,3912781 | 0,0885767 | 0,0595709 | 0,5168607 | 0,0383342 | 0,0607006 | 0,0857769 | 0,1982721 | 0,5466224 | 0,0261933 | O 0,0759951 | 0,0426412 | 0,0614423 | 0,0607933 | 0,2495846
1985 mex | 0,0500937 | 0,0035465 | 0,0289447 | 0,0088644 | 0,002362 | 0,0080168 | 0,0070862 | 0,0004482 | 0,0021714 | 0,0006031 | 0,0063838 | 0,016057 | O 0,0627001 | 0,0006924 | 0,0051795 | 0,0867574
1985 sp 0,0474693 | 0,008495 | 0,0256429 | 0,0024578 | 0,0148158 | 0,067926 | 0,0377 0,02097 0,0133783 | 0,0067125 | 0,0337102 | 0,0061688 | 0,0587318 | 0 0,042555 | 0,0405219 | 0,0139168
1985 tr 0,0121866 | 0,0021094 | 0,0039675 | 0,0012351 | 0,0026682 | 0,0078385 | 0,0150823 | 0,0101787 | 0,0035448 | 0,0003843 | 0,012693 | 0,002772 | 0,0002518 | 0,0102487 | O 0,0116033 | 0,0050951
1985 uk 0,0003146 | 0,082781 | 0,0398499 | 0,0285676 | 0,027 0,1531923 | 0,1753535 | 0,0902832 | 0,1180832 | 0,0239216 | 0,1083952 | 0,0366744 | 0,0300394 | 0,1273939 | 0,1127014 | O 0,0705213
1985 abd 0,2736123 | 0,2588914 | 0,4301935 | 0,8321659 | 0,1830997 | 0,150889 | 0,1854868 | 0,0888667 | 0,2893333 | 0,2802255 | 0,16334 0,5158254 | 0,7036165 | 0,1812337 | 0,1846058 | 0,2551628 | 0

ek s.6




1986 arg 0 0,0022592 | 0,063406 | 0,0007554 | 0,0089111 | 0,0038626 | 0,0062997 | 0,0016473 | 0,0027379 | 0,0011843 | 0,0057509 | 0,004227 | 0,0099655 | 0,0095761 | 0,0063721 | 0,0004613 | 0,0046909
1986 aus 0,0135725 | 0 0,0093657 | 0,0054635 | 0,0400963 | 0,0092634 | 0,0125559 | 0,0064774 | 0,0350711 | 0,0316604 | 0,0112824 | 0,0597675 | 0,002002 | 0,0074356 | 0,0088577 | 0,0224095 | 0,0209983
1986 br 0,2128082 | 0,0078335 | 0 0,0077564 | 0,0240175 | 0,0141833 | 0,015634 | 0,0083976 | 0,0170695 | 0,0064693 | 0,0134876 | 0,0139464 | 0,0133142 | 0,0177864 | 0,0115288 | 0,0101211 | 0,027982
1986 can 0,0158333 | 0,0277962 | 0,0400912 | O 0,0327993 | 0,01541 0,0188301 | 0,0074758 | 0,0329978 | 0,0151744 | 0,0152634 | 0,0509705 | 0,017932 | 0,0112569 | 0,0166541 | 0,038158 | 0,284162
1986 ch 0,0400772 | 0,0444205 | 0,0392796 | 0,0077322 | O 0,0098757 | 0,0194313 | 0,0054623 | 0,0119324 | 0,0263477 | 0,0145648 | 0,0759863 | 0,0058534 | 0,0142539 | 0,0215364 | 0,0103175 | 0,0208068
1986 fr 0,0520199 | 0,0351654 | 0,0577931 | 0,0125564 | 0,0264324 | 0 0,2384377 | 0,1422671 | 0,0565862 | 0,0206753 | 0,2568789 | 0,0244934 | 0,0270623 | 0,2269735 | 0,0846596 | 0,1620946 | 0,0443759
1986 ger 0,1342023 | 0,086593 | 0,1085501 | 0,0228084 | 0,1153421 | 0,3170756 | O 0,3669256 | 0,1497277 | 0,0582903 | 0,3293182 | 0,0722391 | 0,0435601 | 0,2140592 | 0,3222518 | 0,2713603 | 0,0914561
1986 gre 0,0033744 | 0,0022108 | 0,0031945 | 0,0006502 | 0,0010844 | 0,0109402 | 0,0185958 | O 0,0008988 | 0,0003652 | 0,0203733 | 0,0030996 | 0,0001199 | 0,0069248 | 0,0155183 | 0,0079423 | 0,0021612
1986 in 0,00611 0,0128973 | 0,0087353 | 0,0024076 | 0,0031735 | 0,008954 | 0,0104579 | 0,0012723 | O 0,0044494 | 0,0050987 | 0,0166311 | 0,0010249 | 0,0052866 | 0,0074817 | 0,0165954 | 0,009973
1986 ind 0,0024201 | 0,0180629 | 0,0034145 | 0,0016969 | 0,0116145 | 0,0036084 | 0,0055506 | 0,0008099 | 0,0074278 | O 0,0031525 | 0,0488426 | 0,0006605 | 0,0032478 | 0,0008201 | 0,0040608 | 0,0115203
1986 it 0,0804025 | 0,040174 | 0,0548697 | 0,0116467 | 0,0374177 | 0,2083096 | 0,1768639 | 0,2033848 | 0,0403514 | 0,0163532 | 0 0,0157336 | 0,0127747 | 0,1194213 | 0,143632 | 0,097062 | 0,0402578
1986 | jp 0,1114687 | 0,3708527 | 0,1069501 | 0,0654999 | 0,4362742 | 0,0450565 | 0,0716364 | 0,0716779 | 0,2335402 | 0,5408054 | 0,0295073 | O 0,0734654 | 0,0513667 | 0,0783874 | 0,0733157 | 0,2800322
1986 mex | 0,0395855 | 0,0020618 | 0,0141764 | 0,007787 | 0,0027308 | 0,0043758 | 0,0057806 | 0,0007618 | 0,0017807 | 0,0006807 | 0,0034011 | 0,0121096 | O 0,0281634 | 0,0020739 | 0,0033158 | 0,0746582
1986 sp 0,0418923 | 0,0084493 | 0,0227542 | 0,0028373 | 0,0115424 | 0,0741301 | 0,0436533 | 0,0191483 | 0,0151865 | 0,004787 | 0,0374771 | 0,0080684 | 0,0426179 | 0 0,0218077 | 0,0456398 | 0,0138857
1986 tr 0,0067487 | 0,0017058 | 0,00473 0,0011946 | 0,004713 | 0,0064108 | 0,0155305 | 0,0072529 | 0,0068719 | 0,0003597 | 0,0117057 | 0,0038283 | 0,0006828 | 0,0047669 | 0 0,0100559 | 0,0046109
1986 uk 0,0037757 | 0,0866225 | 0,0437326 | 0,0306865 | 0,0610298 | 0,1356898 | 0,1618803 | 0,0839572 | 0,1337677 | 0,0297899 | 0,1035899 | 0,0499221 | 0,0172505 | 0,1290035 | 0,0854454 | O 0,0684288
1986 abd 0,2357088 | 0,2528951 | 0,4189571 | 0,8185211 | 0,1828209 | 0,1328544 | 0,1788618 | 0,0730818 | 0,2540525 | 0,2426079 | 0,1391483 | 0,5401346 | 0,731714 | 0,1504774 | 0,1729729 | 0,2270898 | O

ek s.7




1987 arg 0 0,0029642 | 0,0573342 | 0,0009858 | 0,0085938 | 0,0031493 | 0,0059829 | 0,0014992 | 0,0024016 | 0,0024405 | 0,0050493 | 0,0033352 | 0,0072584 | 0,0064831 | 0,0008473 | 0,0007927 | 0,0051134
1987 aus 0,0129367 | 0 0,010738 | 0,005789 | 0,0411535 | 0,0086156 | 0,011433 | 0,0047366 | 0,0329158 | 0,0372634 | 0,0106711 | 0,0585927 | 0,0014025 | 0,0064865 | 0,011571 | 0,0201778 | 0,0198171
1987 br 0,1894019 | 0,0078224 | 0 0,0069973 | 0,0176517 | 0,0122643 | 0,0143511 | 0,0093759 | 0,0195859 | 0,0054742 | 0,0129012 | 0,0130788 | 0,0116413 | 0,0129068 | 0,014317 | 0,0104869 | 0,0281452
1987 can 0,018584 | 0,0289619 | 0,0409612 | O 0,0459284 | 0,0147374 | 0,0175176 | 0,007186 | 0,0224068 | 0,019167 | 0,0150788 | 0,0523712 | 0,0235606 | 0,010805 | 0,0170844 | 0,037293 | 0,2963447
1987 ch 0,0388046 | 0,0444396 | 0,029978 |0,0101443 | O 0,0112045 | 0,0182669 | 0,0049484 | 0,0082154 | 0,0362409 | 0,0146191 | 0,0703656 | 0,0059199 | 0,0119381 | 0,0210475 | 0,0085702 | 0,0234858
1987 fr 0,0508283 | 0,0368015 | 0,0531974 | 0,012093 | 0,0338656 | 0 0,239634 | 0,130471 | 0,0585518 | 0,0238165 | 0,257622 | 0,0309384 | 0,0315583 | 0,2377038 | 0,0841788 | 0,1720055 | 0,0431454
1987 ger 0,1601061 | 0,0808303 | 0,1115794 | 0,0245149 | 0,1103732 | 0,3165841 | O 0,3692681 | 0,1618397 | 0,0577327 | 0,3316903 | 0,0852361 | 0,0411646 | 0,2247973 | 0,3300876 | 0,2682232 | 0,0897578
1987 gre 0,0034586 | 0,0020905 | 0,0040351 | 0,0006097 | 0,0013668 | 0,0103544 | 0,0179297 | O 0,0011208 | 0,0002315 | 0,0202381 | 0,0023145 | 0,0001905 | 0,007025 | 0,0141382 | 0,0085197 | 0,0021009
1987 in 0,0058341 | 0,0126767 | 0,0084218 | 0,0019881 | 0,0029796 | 0,007094 | 0,0104249 | 0,0013063 | 0 0,0045241 | 0,0059487 | 0,0156745 | 0,0013006 | 0,0041046 | 0,0081352 | 0,0172779 | 0,0094528
1987 ind 0,0030767 | 0,0213889 | 0,0030382 | 0,0021782 | 0,0197666 | 0,0036602 | 0,0045151 | 0,0005201 | 0,0050016 | O 0,0029443 | 0,0512402 | 0,0009414 | 0,0023996 | 0,001231 | 0,0040382 | 0,0101237
1987 it 0,0841501 | 0,0434099 | 0,0635183 | 0,0119741 | 0,046111 | 0,2063133 | 0,1839115 | 0,2226102 | 0,0537991 | 0,0198519 | O 0,019028 | 0,0090635 | 0,1379888 | 0,1464174 | 0,0996771 | 0,0388762
1987 ip 0,092757 | 0,3515176 | 0,1032084 | 0,0685604 | 0,4178743 | 0,0474116 | 0,077345 | 0,0498308 | 0,2045651 | 0,5300311 | 0,0313343 | 0 0,0737752 | 0,0483917 | 0,0772692 | 0,0740604 | 0,2624913
1987 mex | 0,0265329 | 0,0020174 | 0,0165976 | 0,008072 | 0,0021072 | 0,0059144 | 0,0047633 | 0,0001022 | 0,0028482 | 0,0009839 | 0,0021707 | 0,0135522 | O 0,0301895 | 0,0013079 | 0,0046896 | 0,079211
1987 sp 0,0385175 | 0,0090305 | 0,0219453 | 0,0033159 | 0,011548 | 0,0841624 | 0,0501174 | 0,0229715 | 0,0152085 | 0,0061205 | 0,0487574 | 0,0091705 | 0,0465553 | O 0,0205659 | 0,0472892 | 0,0141032
1987 tr 0,000796 | 0,00439 0,0068226 | 0,0015591 | 0,0049017 | 0,0064956 | 0,0182449 | 0,0121311 | 0,0099079 | 0,0004437 | 0,0122956 | 0,0034033 | 0,0005252 | 0,0054701 | O 0,0108512 | 0,0053695
1987 uk 0,0110283 | 0,0913631 | 0,0459012 | 0,0346345 | 0,0363126 | 0,1369949 | 0,1625509 | 0,0967431 | 0,1499718 | 0,0259146 | 0,1053825 | 0,0512455 | 0,0181637 | 0,1251811 | 0,0939983 | 0 0,072462
1987 abd 0,2631873 | 0,2602954 | 0,4227234 | 0,8065837 | 0,199466 | 0,1250439 | 0,1630118 | 0,0662995 | 0,2516601 | 0,2297634 | 0,1232964 | 0,5204535 | 0,7269789 | 0,1281291 | 0,1578033 | 0,2160474 | O

ek s.8




1988 arg 0 0,002744 | 0,0597901 | 0,0007947 | 0,0090302 | 0,0029728 | 0,0052452 | 0,0017706 | 0,00246 0,0022837 | 0,0048662 | 0,0029834 | 0,0076872 | 0,0060748 | 0,001535 | 0,0007717 | 0,0051386
1988 aus 0,0149105 | 0 0,01209 0,0065128 | 0,0316261 | 0,0089665 | 0,0114976 | 0,0044498 | 0,0351463 | 0,03929 0,0121199 | 0,0637886 | 0,0017026 | 0,0055803 | 0,0154919 | 0,0206828 | 0,0212188
1988 br 0,1988936 | 0,0092318 | 0 0,0072911 | 0,0186311 | 0,0117595 | 0,0151691 | 0,0133952 | 0,0179846 | 0,004397 | 0,0128011 | 0,0148515 | 0,0124892 | 0,015543 | 0,0132754 | 0,0101931 | 0,0278862
1988 can 0,0150037 | 0,0324265 | 0,0466297 | O 0,0481782 | 0,0167061 | 0,0168244 | 0,0074211 | 0,024985 | 0,0177225 | 0,0146946 | 0,055364 | 0,0178974 | 0,0110481 | 0,0217424 | 0,0398183 | 0,2961182
1988 ch 0,0469294 | 0,0367589 | 0,0275135 | 0,014652 | O 0,0118861 | 0,0183108 | 0,0079802 | 0,0087687 | 0,0404341 | 0,0167076 | 0,0727302 | 0,0080167 | 0,0091031 | 0,024196 | 0,0083462 | 0,0279789
1988 fr 0,0472204 | 0,0375853 | 0,0510328 | 0,0174892 | 0,0322161 | O 0,2473934 | 0,1276432 | 0,0562423 | 0,0288584 | 0,256575 | 0,0349664 | 0,028443 | 0,2365653 | 0,0970153 | 0,1724334 | 0,0448419
1988 ger 0,1374832 | 0,0745009 | 0,1038509 | 0,0243723 | 0,1060152 | 0,3082885 | 0 0,3384749 | 0,1592789 | 0,0611806 | 0,3269024 | 0,0898275 | 0,0478541 | 0,2214946 | 0,3069448 | 0,2654362 | 0,0816145
1988 gre 0,002936 | 0,0021494 | 0,0030787 | 0,0005488 | 0,0016906 | 0,0097812 | 0,0173428 | O 0,0013215 | 0,0002064 | 0,0200211 | 0,0022169 | 0,0001809 | 0,0066603 | 0,0130697 | 0,0080508 | 0,0024124
1988 in 0,0126824 | 0,0149036 | 0,0065403 | 0,0024957 | 0,0052864 | 0,0054137 | 0,0094464 | 0,0028234 | 0 0,00507 0,0052358 | 0,0146192 | 0,0009083 | 0,0033024 | 0,0150256 | 0,0163814 | 0,0110586
1988 ind 0,0051704 | 0,0186752 | 0,0032782 | 0,0019958 | 0,0196866 | 0,0035468 | 0,0046777 | 0,0007255 | 0,0049087 | O 0,0029144 | 0,0475943 | 0,0010353 | 0,0030316 | 0,0019632 | 0,0042639 | 0,0088772
1988 it 0,0817395 | 0,0455118 | 0,0575873 | 0,0127308 | 0,0493024 | 0,2026346 | 0,1827766 | 0,2245854 | 0,0497036 | 0,0211413 | 0 0,0213596 | 0,0109484 | 0,1472239 | 0,1434207 | 0,0968416 | 0,0371945
1988 ip 0,0859212 | 0,3667603 | 0,1149825 | 0,0758489 | 0,409963 | 0,0510038 | 0,082366 | 0,0695651 | 0,1980214 | 0,5166075 | 0,0362403 | 0 0,0675174 | 0,0541661 | 0,0558224 | 0,0807403 | 0,2562077
1988 mex | 0,0322003 | 0,0023967 | 0,0137488 | 0,0078207 | 0,0037996 | 0,0058004 | 0,0048587 | 0,0001864 | 0,0027185 | 0,0018037 | 0,0024108 | 0,0126425 | O 0,0202786 | 0,0020042 | 0,0032686 | 0,086233
1988 sp 0,0361893 | 0,007705 | 0,0286557 | 0,004108 | 0,009721 | 0,0818345 | 0,0534939 | 0,029511 [ 0,0138679 | 0,0106783 | 0,0539724 | 0,0104659 | 0,0327446 | O 0,0257259 | 0,0521664 | 0,0150526
1988 tr 0,0030997 | 0,0027647 | 0,0051652 | 0,0010495 | 0,0062154 | 0,0068541 | 0,0164599 | 0,0094731 | 0,0112401 | 0,0007583 | 0,0114485 | 0,0027278 | 0,0006407 | 0,0055154 | O 0,0096337 | 0,0056955
1988 uk 0,0108674 | 0,0875092 | 0,0514603 | 0,034677 | 0,0334132 | 0,1442905 | 0,165519 | 0,0905685 | 0,1508018 | 0,0309896 | 0,1061932 | 0,0557099 | 0,01612 0,124816 | 0,0961874 | 0 0,0724714
1988 abd 0,2687531 | 0,2583767 | 0,414596 | 0,7876126 | 0,215225 | 0,1282609 | 0,1486185 | 0,0714267 | 0,2625509 | 0,2185785 | 0,1168968 | 0,4981523 | 0,7458143 | 0,1295964 | 0,1665802 | 0,2109715 | O

ek s.9




1989 arg 0 0,0046901 | 0,0667728 | 0,0007426 | 0,0116254 | 0,0029549 | 0,0042939 | 0,0028444 | 0,0035629 | 0,0007256 | 0,0041348 | 0,0020743 | 0,0064223 | 0,0060766 | 0,0064906 | 0,0009506 | 0,0045892
1989 aus 0,0319796 | 0 0,017343 | 0,0071238 | 0,0382541 | 0,0090755 | 0,0123123 | 0,0035661 | 0,0310973 | 0,0513297 | 0,0123095 | 0,067708 | 0,0019461 | 0,0054282 | 0,0110358 | 0,0217514 | 0,0223466
1989 br 0,2398693 | 0,0086454 | 0 0,0070892 | 0,0206768 | 0,0112989 | 0,0152287 | 0,0125851 | 0,0116626 | 0,0112753 | 0,0149988 | 0,0150389 | 0,0122239 | 0,0139808 | 0,0171122 | 0,0097639 | 0,0245878
1989 can 0,013382 | 0,0300538 | 0,0454739 | 0 0,0300641 | 0,0145662 | 0,0163681 | 0,0081593 | 0,0212847 | 0,0163195 | 0,0152016 | 0,0540296 | 0,0157679 | 0,0096924 | 0,0165949 | 0,0376115 | 0,2989897
1989 ch 0,0548827 | 0,038523 | 0,0238185 | 0,0097843 | 0 0,0154874 | 0,0180098 | 0,0073372 | 0,0090433 | 0,041806 | 0,0163945 | 0,0687072 | 0,006327 | 0,0100299 | 0,0099085 | 0,0080091 | 0,0333317
1989 fr 0,0433629 | 0,0357592 | 0,0480975 | 0,0141612 | 0,0393285 | 0 0,2504763 | 0,1145438 | 0,0503599 | 0,023968 | 0,255097 | 0,0379459 | 0,023688 | 0,2425664 | 0,091528 | 0,1721166 | 0,0447224
1989 ger 0,1049385 | 0,0722126 | 0,1000062 | 0,0237858 | 0,1006659 | 0,3050033 | O 0,3118198 | 0,1341156 | 0,0547934 | 0,3163099 | 0,0871065 | 0,0323895 | 0,222084 | 0,302106 | 0,2632266 | 0,0758185
1989 gre 0,0048767 | 0,0024091 | 0,0040301 | 0,0005467 | 0,0021154 | 0,0097388 | 0,0170345 | O 0,0012915 | 0,0002435 | 0,0243838 | 0,0026416 | 0,0002739 | 0,006559 | 0,0154287 | 0,0081601 | 0,002202
1989 in 0,0068907 | 0,0124736 | 0,0072592 | 0,0022069 | 0,0054734 | 0,0075104 | 0,0092207 | 0,0020984 | O 0,0055896 | 0,005575 | 0,013948 | 0,0011646 | 0,0041958 | 0,0073947 | 0,0176066 | 0,0107152
1989 ind 0,0018095 | 0,022565 | 0,0050108 | 0,0020911 | 0,0162517 | 0,0037249 | 0,0049189 | 0,0008658 | 0,0051174 | O 0,0033007 | 0,0500364 | 0,0008391 | 0,0032982 | 0,0015629 | 0,0038586 | 0,0091407
1989 it 0,0693563 | 0,0417884 | 0,0678194 | 0,0133742 | 0,0514721 | 0,202467 | 0,1816416 | 0,2582557 | 0,0562643 | 0,0231626 | 0 0,0230552 | 0,0124038 | 0,1483899 | 0,1399908 | 0,0957379 | 0,0355113
1989 ip 0,0585736 | 0,3633076 | 0,1176945 | 0,0772224 | 0,3820306 | 0,0526314 | 0,0820792 | 0,0740127 | 0,1803505 | 0,5102795 | 0,0378878 | O 0,0523066 | 0,0522515 | 0,0521331 | 0,0794599 | 0,2524477
1989 mex | 0,0334492 | 0,0022187 | 0,0205951 | 0,0099604 | 0,0038641 | 0,0065318 | 0,0060921 | 0,0009903 | 0,0035174 | 0,0030199 | 0,0033021 | 0,0127098 | O 0,0205747 | 0,001188 | 0,0031279 | 0,0936413
1989 sp 0,0387879 | 0,00775 0,0261408 | 0,004116 | 0,0105373 | 0,0870253 | 0,0570018 | 0,0264445 | 0,0111369 | 0,0063713 | 0,0595987 | 0,0101733 | 0,0353133 | O 0,0263063 | 0,0516754 | 0,0149361
1989 tr 0,0126433 | 0,0017322 | 0,0062719 | 0,0010025 | 0,0051659 | 0,0072413 | 0,0159479 | 0,0136117 | 0,0050733 | 0,0006949 | 0,0126467 | 0,0021514 | 0,000111 | 0,0059327 | 0 0,0081754 | 0,0062054
1989 uk 0,0152116 | 0,0842625 | 0,0482706 | 0,0342311 | 0,0346875 | 0,1421298 | 0,1625775 | 0,0981232 | 0,1416379 | 0,0284697 | 0,1039302 | 0,0531477 | 0,0116425 | 0,119825 | 0,0917974 | O 0,0708144
1989 abd 0,2699864 | 0,2716088 | 0,3953959 | 0,7925619 | 0,2477874 | 0,1226131 | 0,1467968 | 0,0647419 | 0,3344844 | 0,2219515 | 0,114929 | 0,4995262 | 0,7871806 | 0,1291148 | 0,2094221 | 0,2187684 | O

ek s.10




1990 arg 0 0,0039635 | 0,0699773 | 0,0007687 | 0,0068984 | 0,0028712 | 0,0050041 | 0,0026631 | 0,0029865 | 0,003685 | 0,0045785 | 0,0024573 | 0,0086897 | 0,0068219 | 0,0095808 | 0,001369 | 0,0047827
1990 aus 0,015752 | 0 0,0100497 | 0,0065832 | 0,0386498 | 0,0067177 | 0,0099791 | 0,004234 | 0,0481399 | 0,0506817 | 0,0095876 | 0,0640515 | 0,0014149 | 0,003551 | 0,0063018 | 0,0208291 | 0,0227064
1990 br 0,2295397 | 0,0066576 | O 0,005178 | 0,0130682 | 0,0095619 | 0,0135493 | 0,00983 0,0120664 | 0,0070231 | 0,0130509 | 0,0146662 | 0,0106144 | 0,0120514 | 0,0091612 | 0,0082979 | 0,0229564
1990 can 0,0113507 | 0,0296939 | 0,0319751 | O 0,0406985 | 0,0137805 | 0,0153948 | 0,0062069 | 0,0241279 | 0,0172035 | 0,0138614 | 0,0508255 | 0,0124149 | 0,00825 0,0121906 | 0,0328774 | 0,2972907
1990 ch 0,0271391 | 0,0405235 | 0,0183378 | 0,0117939 | 0 0,0140052 | 0,0198504 | 0,0077379 | 0,0024963 | 0,0468321 | 0,0131291 | 0,0604529 | 0,0058026 | 0,0109656 | 0,0289262 | 0,0082984 | 0,035497
1990 fr 0,0406442 | 0,0343554 | 0,0484823 | 0,0151933 | 0,0491652 | O 0,250347 | 0,1306887 | 0,0583668 | 0,0298445 | 0,2515196 | 0,045693 | 0,0253155 | 0,2555996 | 0,1026459 | 0,1795553 | 0,0458298
1990 ger 0,113552 | 0,0711511 | 0,1233288 | 0,0250124 | 0,106519 | 0,3125616 | O 0,3245436 | 0,163229 | 0,0717712 | 0,334132 | 0,0982067 | 0,041219 | 0,2303926 | 0,3266609 | 0,2640675 | 0,080458
1990 gre 0,003162 | 0,0015739 | 0,0035782 | 0,0006798 | 0,0025055 | 0,0094755 | 0,0165333 | O 0,0017478 | 0,0004856 | 0,0221058 | 0,0032391 | 0,0001467 | 0,0065767 | 0,0132427 | 0,0086447 | 0,0022146
1990 in 0,0043829 | 0,0140603 | 0,0056768 | 0,0021278 | 0,005707 | 0,0065572 | 0,0089268 | 0,0019708 | O 0,0066466 | 0,0056306 | 0,0125751 | 0,0012616 | 0,0044107 | 0,0069126 | 0,0163572 | 0,0099374
1990 ind 0,0100108 | 0,0287024 | 0,0060614 | 0,0019958 | 0,026398 | 0,0041019 | 0,0065677 | 0,0009392 | 0,0135798 | O 0,0035397 | 0,0591058 | 0,0005631 | 0,0031688 | 0,0015689 | 0,0041641 | 0,0093833
1990 it 0,0780944 | 0,0391573 | 0,0732805 | 0,0126289 | 0,041396 | 0,1963148 | 0,1875569 | 0,2435703 | 0,054685 | 0,0216106 | 0 0,0280285 | 0,0132717 | 0,1605623 | 0,1400167 | 0,0977555 | 0,0359673
1990 ip 0,0566352 | 0,3516695 | 0,1247958 | 0,0721897 | 0,3563203 | 0,0518386 | 0,084343 | 0,0684253 | 0,1770179 | 0,5157364 | 0,0384836 | O 0,0551932 | 0,0473462 | 0,0671527 | 0,0748788 | 0,2382742
1990 mex | 0,0467938 | 0,0033017 | 0,0220422 | 0,0094951 | 0,0044136 | 0,0057074 | 0,0065058 | 0,0018568 | 0,0057428 | 0,0031145 | 0,003322 | 0,0139153 | O 0,0211588 | 0,0012607 | 0,0034736 | 0,0995323
1990 sp 0,0476714 | 0,0064307 | 0,029331 | 0,0034788 | 0,0113655 | 0,0946336 | 0,0611289 | 0,0284894 | 0,0137749 | 0,0090962 | 0,0680132 | 0,0110501 | 0,0378729 | O 0,0269121 | 0,0545246 | 0,014726
1990 tr 0,0146186 | 0,0025989 | 0,0049032 | 0,0009186 | 0,0021435 | 0,0083786 | 0,0203503 | 0,0143195 | 0,0071491 | 0,0008172 | 0,0139882 | 0,0041941 | 0,0001213 | 0,0057319 | 0 0,0092165 | 0,005733
1990 uk 0,0244512 | 0,0841819 | 0,0439303 | 0,0334988 | 0,0432463 | 0,140812 | 0,1539013 | 0,0896462 | 0,1420263 | 0,030166 | 0,1008404 | 0,0533921 | 0,0157837 | 0,1133638 | 0,0869009 | O 0,0747107
1990 abd 0,2762021 | 0,2819784 | 0,3842496 | 0,7984573 | 0,2515049 | 0,1226823 | 0,1400614 | 0,0648785 | 0,2728636 | 0,1852858 | 0,1042175 | 0,4781469 | 0,7703147 | 0,1100486 | 0,1605655 | 0,2156904 | O

eks.11




1991 arg 0 0,0025894 | 0,0994723 | 0,0007972 | 0,0065297 | 0,0030835 | 0,0049577 | 0,0037154 | 0,0030968 | 0,0031698 | 0,0053599 | 0,0034127 | 0,0065383 | 0,0182648 | 0,0056779 | 0,0016661 | 0,0056957
1991 aus 0,011922 |0 0,0115384 | 0,0054781 | 0,0386506 | 0,0069746 | 0,0083066 | 0,0030297 | 0,0442471 | 0,0560204 | 0,0084406 | 0,0630163 | 0,0012594 | 0,0033165 | 0,0064843 | 0,0181769 | 0,0209656
1991 br 0,2493497 | 0,007699 | 0 0,0052642 | 0,0075788 | 0,0092424 | 0,0130419 | 0,0106295 | 0,0122716 | 0,0073272 | 0,0127568 | 0,0142944 | 0,0120402 | 0,0101959 | 0,0123178 | 0,0090316 | 0,0220429
1991 can 0,0112538 | 0,0263274 | 0,0324533 | 0 0,0403124 | 0,0148882 | 0,0151215 | 0,0056423 | 0,0268396 | 0,0146978 | 0,0129673 | 0,0483878 | 0,0212428 | 0,0078455 | 0,0107281 | 0,0296102 | 0,2945611
1991 ch 0,0359709 | 0,0505516 | 0,0090478 | 0,0149468 | O 0,016613 | 0,0240783 | 0,0110842 | 0,0040112 | 0,0565792 | 0,0164078 | 0,0739691 | O 0,0142165 | 0,0098159 | 0,0084336 | 0,0437887
1991 fr 0,0453224 | 0,0339826 | 0,046305 | 0,0164371 | 0,0422451 | O 0,2567851 | 0,1196909 | 0,057994 | 0,0259654 | 0,2405753 | 0,0386623 | 0,0185341 | 0,2526184 | 0,097788 | 0,1849669 | 0,0480542
1991 ger 0,1143515 | 0,0640886 | 0,1285672 | 0,024999 | 0,0989684 | 0,3065227 | O 0,3216488 | 0,1635163 | 0,0830722 | 0,3434314 | 0,1015571 | 0,0344311 | 0,2391254 | 0,3392792 | 0,2653302 | 0,079537
1991 gre 0,0039554 | 0,0012968 | 0,0045134 | 0,0005665 | 0,0025607 | 0,0087032 | 0,0158153 | O 0,00223 0,0006532 | 0,0214894 | 0,0035275 | 0,0001717 | 0,0067373 | 0,0112706 | 0,0085922 | 0,0024784
1991 in 0,0048307 | 0,0145038 | 0,0056195 | 0,0020888 | 0,0048496 | 0,005242 | 0,0080068 | 0,0031082 | 0 0,0078904 | 0,0051747 | 0,0120107 | 0,0008794 | 0,0039046 | 0,0068677 | 0,0147526 | 0,0089444
1991 ind 0,0058681 | 0,0355118 | 0,0064281 | 0,0022792 | 0,0345108 | 0,0049113 | 0,0075617 | 0,0016896 | 0,0123026 | O 0,004149 | 0,0595581 | 0,0009032 | 0,0034647 | 0,0024236 | 0,0050207 | 0,0089894
1991 it 0,0784608 | 0,0350372 | 0,0668253 | 0,01163 0,0437738 | 0,1846318 | 0,1869653 | 0,2321227 | 0,0570311 | 0,0256192 | O 0,0269598 | 0,009552 | 0,1550071 | 0,1438285 | 0,1028193 | 0,0344481
1991 ip 0,0871491 | 0,3623315 | 0,1183226 | 0,0715399 | 0,3714552 | 0,0525061 | 0,0864731 | 0,0782275 | 0,1748622 | 0,4773916 | 0,0380551 | O 0,0356824 | 0,0479813 | 0,0672892 | 0,0738038 | 0,2357328
1991 mex | 0,0343626 | 0,0026267 | 0,0294921 | 0,0122279 | 0,0043025 | 0,0065167 | 0,0079805 | 0,0017232 | 0,0052834 | 0,0038565 | 0,0040276 | 0,014772 | O 0,0187412 | 0,0018889 | 0,0034546 | 0,1072662
1991 sp 0,0563934 | 0,006402 | 0,0285247 | 0,0038198 | 0,011592 | 0,1007687 | 0,0693268 | 0,0316553 | 0,0163815 | 0,0083887 | 0,0715772 | 0,0121938 | 0,0198509 | O 0,0285456 | 0,0584072 | 0,0140274
1991 tr 0,0090569 | 0,0029408 | 0,0054198 | 0,0006453 | 0,0019043 | 0,0075467 | 0,0210635 | 0,0140127 | 0,0065257 | 0,0014192 | 0,0130914 | 0,0036715 | 0,0002198 | 0,0055877 | 0 0,0093637 | 0,0057667
1991 uk 0,025327 | 0,0759127 | 0,0467071 | 0,0294168 | 0,0305681 | 0,13676 0,1441311 | 0,0896967 | 0,1345402 | 0,0350959 | 0,1008455 | 0,0519792 | 0,0085615 | 0,1128832 | 0,0940311 | O 0,0677014
1991 abd 0,2264256 | 0,2781982 | 0,3607635 | 0,7978634 | 0,2601979 | 0,135089 | 0,1303848 | 0,0723233 | 0,2788668 | 0,1928533 | 0,1016509 | 0,4720277 | 0,8301332 | 0,1001101 | 0,1617636 | 0,2065704 | O

ek s.12




1992 arg 0 0,0020417 | 0,1373159 | 0,0007713 | 0,0049253 | 0,0042466 | 0,0053125 | 0,003297 | 0,0029492 | 0,0036302 | 0,0065776 | 0,003844 | 0,004252 | 0,0098312 | 0,005493 | 0,0018945 | 0,0070155
1992 aus 0,0061875 | 0 0,0109453 | 0,005209 | 0,0354183 | 0,006858 | 0,0092798 | 0,0028985 | 0,0522493 | 0,0560909 | 0,0079696 | 0,0611458 | 0,0015738 | 0,0035454 | 0,0066045 | 0,0191409 | 0,0196849
1992 br 0,2913232 | 0,0081026 | 0 0,0048817 | 0,0088712 | 0,0082316 | 0,0128407 | 0,0061756 | 0,0113754 | 0,0047954 | 0,012167 | 0,0125333 | 0,0155673 | 0,0104167 | 0,0094259 | 0,009063 | 0,0212148
1992 can 0,0071611 | 0,0266965 | 0,0255932 | 0 0,0391828 | 0,013569 | 0,0131059 | 0,0050965 | 0,0306882 | 0,0194417 | 0,0124226 | 0,0462478 | 0,0206251 | 0,0082773 | 0,0075356 | 0,0271293 | 0,2925202
1992 ch 0,0173693 | 0,0607751 | 0,0143224 | 0,0171365 | O 0,0175484 | 0,0269911 | 0,0122688 | 0,0092775 | 0,0558018 | 0,0191487 | 0,0909086 | O 0,0173633 | 0,0150903 | 0,0107484 | 0,0532976
1992 fr 0,0488663 | 0,0359718 | 0,0413958 | 0,0151366 | 0,0343985 | O 0,25241 0,1196903 | 0,0556281 | 0,0340576 | 0,2390405 | 0,0368791 | 0,0191425 | 0,2618895 | 0,1021377 | 0,1846673 | 0,0455983
1992 ger 0,1055002 | 0,0635372 | 0,1159025 | 0,0213 0,0982624 | 0,3057838 | 0 0,3289286 | 0,165296 | 0,0810246 | 0,3453804 | 0,0976013 | 0,0307571 | 0,2401768 | 0,3506688 | 0,2658721 | 0,077668
1992 gre 0,0047641 | 0,0014103 | 0,0041729 | 0,000483 | 0,0014699 | 0,009116 | 0,0173667 | O 0,0029731 | 0,0009466 | 0,0218206 | 0,0033722 | 0,0003218 | 0,0063023 | 0,0110597 | 0,0088889 | 0,0019727
1992 in 0,0028768 | 0,0158745 | 0,0045237 | 0,002713 | 0,0051552 | 0,0049963 | 0,0085351 | 0,0025844 | 0 0,0074077 | 0,0056161 | 0,011068 | 0,0007036 | 0,0041377 | 0,006735 | 0,0141062 | 0,0091371
1992 ind 0,0054898 | 0,0417805 | 0,0041126 | 0,00305 0,0307656 | 0,0073711 | 0,008168 | 0,0020788 | 0,0107093 | O 0,0050571 | 0,0559815 | 0,001533 | 0,0050496 | 0,0026484 | 0,0066004 | 0,0114325
1992 it 0,0748921 | 0,033446 | 0,0693909 | 0,0108394 | 0,0431927 | 0,1816839 | 0,1868558 | 0,2394328 | 0,0579581 | 0,0296427 | 0 0,0253259 | 0,0117457 | 0,1526693 | 0,135318 | 0,1007217 | 0,0329136
1992 ip 0,0623435 | 0,3538721 | 0,0994134 | 0,0671303 | 0,385562 | 0,0499964 | 0,0813734 | 0,0753671 | 0,1494233 | 0,4357785 | 0,0352223 | O 0,0395762 | 0,0477393 | 0,0603025 | 0,0755914 | 0,2249804
1992 mex | 0,0253266 | 0,0024916 | 0,0416088 | 0,0128568 | 0,0041266 | 0,0071173 | 0,0081157 | 0,0023175 | 0,0054294 | 0,003726 | 0,0047185 | 0,0158586 | O 0,0202273 | 0 0,0034685 | 0,116862
1992 sp 0,0527256 | 0,0071118 | 0,0252633 | 0,0034281 | 0,0107409 | 0,1063745 | 0,0696212 | 0,0351905 | 0,0169262 | 0,0112387 | 0,070367 | 0,0125695 | 0,0210149 | O 0,0292773 | 0,0589027 | 0,0132548
1992 tr 0,0078369 | 0,00339 0,0063692 | 0,0007298 | 0,0026945 | 0,0082457 | 0,0207851 | 0,0131723 | 0,0086544 | 0,0017006 | 0,0133366 | 0,0032818 | 0,0002939 | 0,00674 0 0,00893 0,0059794
1992 uk 0,0213073 | 0,0812261 | 0,0482101 | 0,0264488 | 0,0294097 | 0,1426135 | 0,147872 | 0,0926371 | 0,1345774 | 0,0406097 | 0,1010173 | 0,0540314 | 0,0087431 | 0,1108918 | 0,0938119 | 0 0,0664682
1992 abd 0,2660297 | 0,2622724 | 0,3514602 | 0,8078858 | 0,2658244 | 0,1262477 | 0,1313668 | 0,058864 | 0,2858853 | 0,2141074 | 0,1001382 | 0,4693512 | 0,8241499 | 0,0947426 | 0,1638915 | 0,2042746 | O

ek s.13




1993 arg 0 0,0026989 | 0,1588175 | 0,0007894 | 0,0047022 | 0,0048916 | 0,0056831 | 0,004119 | 0,0036936 | 0,0033569 | 0,0080109 | 0,0036047 | 0,0048554 | 0,0127363 | 0,0002043 | 0,0023958 | 0,0072008
1993 aus 0,0067244 | 0 0,0115137 | 0,0058241 | 0,0303593 | 0,0060797 | 0,0102207 | 0,0030066 | 0,0461923 | 0,0538523 | 0,0090065 | 0,0593604 | 0,0015134 | 0,0039236 | 0,0009354 | 0,0194369 | 0,0167827
1993 br 0,3246733 | 0,0096765 | 0 0,0048766 | 0,0106242 | 0,0093629 | 0,0155742 | 0,0070573 | 0,0083949 | 0,0081594 | 0,0138806 | 0,0133612 | 0,0140655 | 0,0115512 | 0,0019406 | 0,0098669 | 0,0199951
1993 can 0,0077435 | 0,0298636 | 0,0300516 | O 0,0258504 | 0,0112701 | 0,0142017 | 0,0056243 | 0,0209129 | 0,0176987 | 0,0138941 | 0,0429992 | 0,0247604 | 0,0078625 | 0,0076839 | 0,0276668 | 0,3037201
1993 ch 0,0192326 | 0,0691633 | 0,0227541 | 0,0153994 | O 0,0224246 | 0,0418995 | 0,018912 | 0,0270156 | 0,0541604 | 0,0269814 | 0,1128851 | 0,0038022 | 0,0208226 | 0,0308563 | 0,0154627 | 0,0600596
1993 fr 0,0481722 | 0,030326 | 0,0377619 | 0,0110155 | 0,0295778 | O 0,2364659 | 0,1110395 | 0,0544551 | 0,033536 | 0,2251727 | 0,0315915 | 0,0141627 | 0,2715278 | 0,1097512 | 0,1728768 | 0,0411477
1993 ger 0,0838658 | 0,0619495 | 0,1054799 | 0,0188154 | 0,1009477 | 0,3001284 | O 0,3089868 | 0,1544318 | 0,0805559 | 0,3269374 | 0,0829661 | 0,0310912 | 0,2337222 | 0,3297558 | 0,2423635 | 0,0687798
1993 gre 0,0036341 | 0,0011574 | 0,0043471 | 0,0004497 | 0,0014715 | 0,0089726 | 0,0160923 | O 0,0035273 | 0,00143 0,021867 | 0,0031029 | 0,0002687 | 0,0076228 | 0,0096344 | 0,0083096 | 0,0017863
1993 in 0,0037341 | 0,0171572 | 0,0046331 | 0,0020131 | 0,0067531 | 0,006359 | 0,0111875 | 0,0037307 | O 0,0107883 | 0,0071884 | 0,0113553 | 0,0009334 | 0,004659 | 0,007445 | 0,0166008 | 0,0107412
1993 ind 0,0051024 | 0,0389842 | 0,0068354 | 0,0027727 | 0,0215392 | 0,0067329 | 0,0104053 | 0,0032777 | 0,0142821 | O 0,006382 | 0,0551954 | 0,0029178 | 0,0056155 | 0,0005508 | 0,0077193 | 0,0125129
1993 it 0,0755907 | 0,0313283 | 0,0568768 | 0,0093228 | 0,0407129 | 0,1657438 | 0,1579712 | 0,2232538 | 0,0549981 | 0,0282037 | 0 0,0210382 | 0,0085703 | 0,1391091 | 0,1332798 | 0,0865196 | 0,0288216
1993 ip 0,0577494 | 0,3593798 | 0,0974735 | 0,0607626 | 0,3935056 | 0,0516418 | 0,0895261 | 0,0891693 | 0,1504187 | 0,4317182 | 0,0374282 | 0 0,0386722 | 0,0390507 | 0,0716877 | 0,0835829 | 0,2249653
1993 mex | 0,0231389 | 0,0032618 | 0,0319242 | 0,0138459 | 0,0028209 | 0,0054672 | 0,0091517 | 0,0017603 | 0,004247 | 0,0049211 | 0,0047295 | 0,0150244 | O 0,0228988 | 0,0003961 | 0,0037563 | 0,1170235
1993 sp 0,0515902 | 0,0066136 | 0,0235358 | 0,0026059 | 0,0103232 | 0,1043265 | 0,0601327 | 0,0385908 | 0,0147388 | 0,014734 | 0,065659 | 0,0087279 | 0,0187865 | O 0,0252938 | 0,0525274 | 0,0104914
1993 tr 0,0063442 | 0,0037518 | 0,0066479 | 0,0007212 | 0,0066775 | 0,0113014 | 0,0270422 | 0,0161424 | 0,0072812 | 0,0023428 | 0,0183526 | 0,0043834 | 0,0002557 | 0,0075314 | 0 0,0118108 | 0,0066957
1993 uk 0,0213794 | 0,0849001 | 0,0412899 | 0,0234377 | 0,0361641 | 0,1502673 | 0,1387123 | 0,0974673 | 0,1350832 | 0,0442839 | 0,1031042 | 0,0507183 | 0,0075745 | 0,1216617 | 0,0958854 | 0 0,0692764
1993 abd 0,2613248 | 0,2497882 | 0,3600575 | 0,8273479 | 0,2779703 | 0,1350302 | 0,1557336 | 0,0678621 | 0,3003275 | 0,2102585 | 0,1114056 | 0,483686 | 0,82777 0,0897048 | 0,1746997 | 0,239104 | O

ek s.14




1994 arg 0 0,001899 | 0,161272 | 0,0013341 | 0,0045589 | 0,0053065 | 0,0054857 | 0,0048516 | 0,0039557 | 0,0035596 | 0,0098676 | 0,0029662 | 0,0044225 | 0,0145358 | 0,003264 | 0,0026734 | 0,0078633
1994 aus 0,0044959 | 0 0,0093492 | 0,0053674 | 0,0320588 | 0,0066251 | 0,0104746 | 0,0027982 | 0,0476139 | 0,0509431 | 0,0104197 | 0,0596531 | 0,0017163 | 0,0052802 | 0,0114709 | 0,0200513 | 0,0165083
1994 br 0,3207687 | 0,0083637 | O 0,0050454 | 0,0115764 | 0,0104964 | 0,0163202 | 0,0080347 | 0,0247214 | 0,0088239 | 0,0173622 | 0,0137701 | 0,0124073 | 0,0117602 | 0,0096243 | 0,0097021 | 0,0217474
1994 can 0,0083057 | 0,0274697 | 0,028034 | O 0,0262898 | 0,0119063 | 0,0140434 | 0,0059032 | 0,0205401 | 0,0185532 | 0,0150118 | 0,0395906 | 0,023546 | 0,0075711 | 0,0095154 | 0,0254491 | 0,3072717
1994 ch 0,0178439 | 0,0776131 | 0,0263175 | 0,0161296 | O 0,0228288 | 0,0409316 | 0,016321 | 0,0345192 | 0,0609936 | 0,0253581 | 0,1237661 | 0,0037435 | 0,0237022 | 0,0269258 | 0,0166765 | 0,0632104
1994 fr 0,0520192 | 0,0306135 | 0,0365495 | 0,0102014 | 0,0274253 | O 0,2365571 | 0,1191068 | 0,0426297 | 0,0275286 | 0,223301 | 0,029288 | 0,0155488 | 0,2813956 | 0,1040062 | 0,177964 | 0,0387478
1994 ger 0,0802986 | 0,0657769 | 0,1141629 | 0,0173719 | 0,0969146 | 0,2966968 | 0 0,2960131 | 0,1437462 | 0,0846926 | 0,3209384 | 0,0773664 | 0,0276271 | 0,2175704 | 0,3331773 | 0,24341 0,0648052
1994 gre 0,0038196 | 0,0008896 | 0,0046458 | 0,0003902 | 0,0012866 | 0,0080311 | 0,0138193 | O 0,0030693 | 0,0020284 | 0,0221614 | 0,0019222 | 0,0002264 | 0,008339 | 0,012043 | 0,0078971 | 0,0016525
1994 in 0,0041482 | 0,0165215 | 0,0141834 | 0,0019408 | 0,0072742 | 0,0062812 | 0,0109485 | 0,0047427 | O 0,0135108 | 0,0080437 | 0,0125723 | 0,0013862 | 0,0049126 | 0,0083113 | 0,0174427 | 0,0099333
1994 ind 0,0058941 | 0,0372305 | 0,0071004 | 0,0025733 | 0,0215116 | 0,005742 | 0,0104794 | 0,0055591 | 0,0221003 | O 0,006809 | 0,0550027 | 0,0022318 | 0,0067546 | 0,0045261 | 0,0077057 | 0,0122694
1994 it 0,0842424 | 0,0377119 | 0,0773213 | 0,0103285 | 0,0379472 | 0,1653981 | 0,1620712 | 0,2523665 | 0,0566615 | 0,0301147 | 0 0,0221921 | 0,0086951 | 0,1367092 | 0,133715 | 0,0866605 | 0,0282518
1994 ip 0,0430228 | 0,3475299 | 0,1032585 | 0,0547617 | 0,3894211 | 0,0481265 | 0,083334 | 0,0512814 | 0,1552262 | 0,4231968 | 0,0375811 | O 0,0377703 | 0,0389936 | 0,0507238 | 0,0797559 | 0,2195867
1994 mex | 0,0215861 | 0,0038957 | 0,0277529 | 0,0143008 | 0,0024056 | 0,006989 | 0,0085662 | 0,0015019 | 0,0052851 | 0,0042148 | 0,0048231 | 0,0148015 | O 0,0212866 | 0,0017478 | 0,0042388 | 0,1262928
1994 sp 0,0585554 | 0,0085647 | 0,0209708 | 0,0026051 | 0,0136352 | 0,1128423 | 0,061471 | 0,0455111 | 0,0173516 | 0,0156174 | 0,0724192 | 0,008696 | 0,0169002 | O 0,0269764 | 0,0554015 | 0,0105524
1994 tr 0,0024373 | 0,0032701 | 0,0033739 | 0,0006536 | 0,0052806 | 0,0085134 | 0,0216569 | 0,0177888 | 0,0061674 | 0,0031384 | 0,0141883 | 0,0021914 | 0,0003767 | 0,0060137 | O 0,0096789 | 0,0055489
1994 uk 0,0233287 | 0,0811225 | 0,0406823 | 0,0214023 | 0,0340825 | 0,1521902 | 0,145786 | 0,1006554 | 0,1238849 | 0,03963 0,1060272 | 0,0498871 | 0,0075595 | 0,1208635 | 0,0904849 | 0 0,0657582
1994 abd 0,2692334 | 0,2515278 | 0,3250256 | 0,8355939 | 0,2883318 | 0,1320262 | 0,158055 | 0,0675646 | 0,2925277 | 0,2134539 | 0,1056878 | 0,4863343 | 0,8358423 | 0,0943118 | 0,1734877 | 0,2352922 | O

ek s.15




1995 arg 0 0,0023096 | 0,1595371 | 0,0008977 | 0,0044317 | 0,0046236 | 0,0049768 | 0,0040112 | 0,0053703 | 0,0052134 | 0,0083528 | 0,0021306 | 0,0035778 | 0,0131237 | 0,0067433 | 0,0028982 | 0,0068315
1995 aus 0,0064344 | 0 0,0086866 | 0,0054764 | 0,0289819 | 0,0066351 | 0,0105638 | 0,0025866 | 0,0435864 | 0,0560307 | 0,0100969 | 0,0536612 | 0,001106 | 0,0048262 | 0,0088069 | 0,0190156 | 0,0161525
1995 br 0,3606987 | 0,0092959 | 0 0,0052575 | 0,0136777 | 0,0104809 | 0,018513 | 0,0106315 | 0,0107084 | 0,0117611 | 0,0198034 | 0,0155331 | 0,0097343 | 0,0146909 | 0,0093422 | 0,0097713 | 0,0234874
1995 can 0,0126765 | 0,0307123 | 0,0265876 | O 0,0290045 | 0,012218 | 0,0143506 | 0,0060117 | 0,0206821 | 0,0223617 | 0,0150334 | 0,0396724 | 0,0238973 | 0,0080285 | 0,0122574 | 0,0248341 | 0,3087059
1995 ch 0,0328907 | 0,0798401 | 0,0368172 | 0,0182507 | O 0,023934 | 0,0402628 | 0,0153549 | 0,0368134 | 0,061884 | 0,0251434 | 0,1372632 | 0,0041733 | 0,0237443 | 0,019106 | 0,0163599 | 0,0678219
1995 fr 0,0504795 | 0,0307682 | 0,0401374 | 0,0113426 | 0,030924 | 0 0,2311067 | 0,1180615 | 0,0463972 | 0,0302705 | 0,2252171 | 0,0302725 | 0,0107054 | 0,2833648 | 0,0954992 | 0,17071 0,0360322
1995 ger 0,0711655 | 0,0740762 | 0,115324 | 0,0185482 | 0,0943377 | 0,3096632 | 0 0,2916291 | 0,153197 | 0,0803108 | 0,3184396 | 0,0807392 | 0,0237622 | 0,2331316 | 0,3336966 | 0,2523933 | 0,0679903
1995 gre 0,0035045 | 0,0011367 | 0,0047329 | 0,0003849 | 0,0014632 | 0,0085259 | 0,0124243 | 0 0,004302 | 0,0026827 | 0,0227317 | 0,0018184 | 0,0001352 | 0,0096226 | 0,0129466 | 0,0078839 | 0,0022021
1995 in 0,0081769 | 0,0185355 | 0,0078891 | 0,0022353 | 0,0080028 | 0,0066494 | 0,0123775 | 0,00523 0 0,0164391 | 0,0092592 | 0,0129532 | 0,0010802 | 0,0052178 | 0,0083514 | 0,0184772 | 0,0105627
1995 ind 0,006866 | 0,0414909 | 0,0094833 | 0,0027826 | 0,0240241 | 0,0059867 | 0,0102703 | 0,0056371 | 0,0297483 | O 0,0065569 | 0,0573375 | 0,0013707 | 0,0066322 | 0,005208 | 0,0084714 | 0,0127723
1995 it 0,0754209 | 0,0398841 | 0,0762128 | 0,0118094 | 0,0356764 | 0,1681713 | 0,1629339 | 0,2784953 | 0,0626364 | 0,030105 | 0 0,0247416 | 0,0071596 | 0,139082 | 0,1466145 | 0,0864701 | 0,0294528
1995 ip 0,0427194 | 0,3215569 | 0,1052478 | 0,0551575 | 0,3955617 | 0,0466815 | 0,0818326 | 0,0333783 | 0,1468218 | 0,4111364 | 0,0373922 | O 0,033521 | 0,0371724 | 0,0498231 | 0,0795262 | 0,2154903
1995 mex | 0,0393238 | 0,0027012 | 0,0217992 | 0,0149787 | 0,0026832 | 0,0043321 | 0,0065951 | 0,0022309 | 0,0035492 | 0,0034578 | 0,0036705 | 0,0119988 | O 0,0114659 | 0,0029142 | 0,0033985 | 0,1227358
1995 sp 0,0580242 | 0,0092613 | 0,0278032 | 0,0029925 | 0,0132308 | 0,118977 | 0,0678407 | 0,0546313 | 0,018529 | 0,014413 | 0,0749443 | 0,0092851 | 0,0105569 | O 0,0300475 | 0,0579819 | 0,0109045
1995 tr 0,006028 | 0,0038943 | 0,0036433 | 0,0009289 | 0,0039543 | 0,00917 0,0258234 | 0,0186737 | 0,0068551 | 0,0033195 | 0,0181419 | 0,0027005 | 0,0001484 | 0,007701 | 0 0,0115656 | 0,0052362
1995 uk 0,0268679 | 0,0824143 | 0,0376321 | 0,0213418 | 0,0327789 | 0,1481841 | 0,1493719 | 0,1020749 | 0,119881 | 0,0388316 | 0,1033978 | 0,0503409 | 0,0074575 | 0,1197003 | 0,0934971 | O 0,0636215
1995 abd 0,1987232 | 0,2521225 | 0,3184665 | 0,8276152 | 0,281267 | 0,1157672 | 0,1507566 | 0,0513621 | 0,2909224 | 0,2117827 | 0,1018189 | 0,4695517 | 0,8616144 | 0,0824957 | 0,165146 | 0,2302426 | O

ek s.16




1996 arg 0 0,0020961 | 0,185492 | 0,0008329 | 0,0056687 | 0,0053235 | 0,0052011 | 0,0047199 | 0,0055496 | 0,0049686 | 0,0092034 | 0,0023893 | 0,0047527 | 0,0148556 | 0,0042819 | 0,0034123 | 0,0073766
1996 aus 0,0050376 | 0 0,0089247 | 0,0050329 | 0,0338947 | 0,0066637 | 0,009757 | 0,0036877 | 0,0464163 | 0,0665325 | 0,0109661 | 0,0522465 | 0,0011166 | 0,0041182 | 0,0092088 | 0,0207949 | 0,0170681
1996 br 0,3735251 | 0,0087026 | O 0,0053733 | 0,0149324 | 0,0100691 | 0,0173207 | 0,0099393 | 0,0090175 | 0,011095 | 0,0186049 | 0,0144032 | 0,0091629 | 0,0144775 | 0,0086401 | 0,0100885 | 0,023291
1996 can 0,0118908 | 0,0307133 | 0,0276832 | O 0,0276874 | 0,0111196 | 0,0131318 | 0,0066969 | 0,0201892 | 0,0205423 | 0,0136791 | 0,0368245 | 0,0228757 | 0,0068418 | 0,0117824 | 0,0245352 | 0,3095418
1996 ch 0,0408288 | 0,0896833 | 0,0345292 | 0,017438 | 0 0,025919 | 0,0412375 | 0,021352 | 0,0392868 | 0,0650799 | 0,0256588 | 0,1502603 | 0,0048902 | 0,0202221 | 0,0192274 | 0,0162358 | 0,0702955
1996 fr 0,0466933 | 0,030234 | 0,0349987 | 0,0114617 | 0,0275049 | O 0,2220397 | 0,1190965 | 0,0470798 | 0,0279564 | 0,2204946 | 0,0281403 | 0,0086544 | 0,2885294 | 0,1018524 | 0,173301 | 0,0356072
1996 ger 0,0623316 | 0,0666083 | 0,1075273 | 0,0178554 | 0,08737 0,2960951 | O 0,2622753 | 0,145063 | 0,0799536 | 0,3043503 | 0,0782788 | 0,0231195 | 0,2243307 | 0,3459754 | 0,2395796 | 0,0671999
1996 gre 0,0032872 | 0,0016662 | 0,0038997 | 0,000382 | 0,0017386 | 0,0086929 | 0,0118834 | 0 0,0039509 | 0,0028805 | 0,0231709 | 0,0021447 | 0,000109 | 0,0097457 | 0,013957 | 0,0077065 | 0,0014354
1996 in 0,0110307 | 0,0195785 | 0,0058816 | 0,0021123 | 0,0093961 | 0,0068066 | 0,0123897 | 0,0057771 | O 0,0248768 | 0,0094397 | 0,0127693 | 0,0008853 | 0,0054963 | 0,0096625 | 0,0182681 | 0,010426
1996 ind 0,0094155 | 0,053422 | 0,0078033 | 0,0032522 | 0,024647 | 0,0070339 | 0,0104423 | 0,0081329 | 0,0362195 | O 0,007543 | 0,0586292 | 0,0016269 | 0,008901 | 0,0046365 | 0,0099874 | 0,0134557
1996 it 0,0695988 | 0,0403976 | 0,0696071 | 0,0091415 | 0,0337181 | 0,1636913 | 0,160809 | 0,2665873 | 0,0627341 | 0,0348221 | 0 0,024561 | 0,0069323 | 0,1402576 | 0,1537933 | 0,0871081 | 0,0294293
1996 ip 0,0387152 | 0,2838104 | 0,08911 0,0459221 | 0,3983557 | 0,0438433 | 0,0792122 | 0,0415468 | 0,1329438 | 0,380847 | 0,0355035 | O 0,0316372 | 0,0318639 | 0,0423826 | 0,073174 | 0,1964205
1996 mex | 0,0246854 | 0,0031997 | 0,025211 | 0,0160677 | 0,0034374 | 0,0041866 | 0,0070022 | 0,0010655 | 0,0032405 | 0,0043036 | 0,0039992 | 0,0133852 | O 0,0105486 | 0,0040676 | 0,0035935 | 0,1385774
1996 sp 0,0563113 | 0,0088904 | 0,0282824 | 0,0025339 | 0,0100403 | 0,1268032 | 0,0714488 | 0,0565764 | 0,0194323 | 0,0206189 | 0,0783246 | 0,009034 | 0,0090211 | O 0,0367146 | 0,060189 | 0,010641
1996 tr 0,0047466 | 0,0048152 | 0,0042367 | 0,0008794 | 0,0033376 | 0,0115422 | 0,0284135 | 0,0245485 | 0,0080827 | 0,0033032 | 0,0217701 | 0,0032685 | 0,0002396 | 0,0097561 | 0 0,0138091 | 0,00505
1996 uk 0,0315667 | 0,0881792 | 0,0394972 | 0,0217561 | 0,0337559 | 0,1520688 | 0,1535583 | 0,1092404 | 0,1249693 | 0,041144 | 0,110868 | 0,0474871 | 0,0073287 | 0,1280576 | 0,1010284 | 0 0,0641847
1996 abd 0,2103357 | 0,2680032 | 0,3273161 | 0,8399586 | 0,2845152 | 0,1201413 | 0,1561528 | 0,0587574 | 0,2958247 | 0,2110756 | 0,1064238 | 0,466178 | 0,8676478 | 0,081998 | 0,1327889 | 0,2382171 | O

ek s.17




1997 arg 0 0,0021172 | 0,2045817 | 0,0011408 | 0,0073576 | 0,0054061 | 0,0053916 | 0,0039979 | 0,0066958 | 0,0050545 | 0,0097585 | 0,0031067 | 0,0035703 | 0,0138846 | 0,0064847 | 0,0041243 | 0,0078059
1997 aus 0,0039955 | 0 0,0070308 | 0,0042074 | 0,0328556 | 0,0066807 | 0,0098499 | 0,0036877 | 0,0542394 | 0,0705897 | 0,0111365 | 0,053813 | 0,0012216 | 0,0050586 | 0,0122404 | 0,0208698 | 0,0161605
1997 br 0,3838983 | 0,007773 | 0 0,0053767 | 0,0157646 | 0,0110261 | 0,0192351 | 0,0088034 | 0,0095274 | 0,0108858 | 0,0205514 | 0,0159541 | 0,0078211 | 0,0173192 | 0,0090995 | 0,0108126 | 0,024846

1997 can 0,0146614 | 0,0250136 | 0,027518 |0 0,0242261 | 0,0126274 | 0,014654 | 0,0074665 | 0,02343 0,0193667 | 0,0136856 | 0,0380218 | 0,0203702 | 0,0068019 | 0,0102954 | 0,025672 | 0,3065625
1997 ch 0,0491369 | 0,0906737 | 0,0301993 | 0,0170749 | O 0,0311209 | 0,0397378 | 0,023323 | 0,0499528 | 0,0670672 | 0,0264842 | 0,1518081 | 0,0066839 | 0,0229834 | 0,0200262 | 0,0186225 | 0,0749686
1997 fr 0,0442346 | 0,0297321 | 0,0375776 | 0,0134852 | 0,0345871 | O 0,2157235 | 0,1259635 | 0,0448034 | 0,0272589 | 0,2146238 | 0,0274342 | 0,0081576 | 0,2763058 | 0,0993955 | 0,1676645 | 0,0361583
1997 ger 0,056803 | 0,0618716 | 0,1040634 | 0,0161857 | 0,078596 | 0,2757025 | O 0,2571035 | 0,1312151 | 0,0732791 | 0,2902603 | 0,0725789 | 0,0236216 | 0,2191203 | 0,319319 | 0,226137 | 0,0654564
1997 gre 0,0026547 | 0,0014239 | 0,0029259 | 0,0003963 | 0,0019503 | 0,0089221 | 0,0115091 | O 0,0036175 | 0,0025116 | 0,02269 0,0018079 | 0,0001397 | 0,0086575 | 0,0175354 | 0,0069601 | 0,001384

1997 in 0,0089932 | 0,0237306 | 0,0052855 | 0,0023718 | 0,0113788 | 0,0060124 | 0,0106805 | 0,0056864 | O 0,0248219 | 0,0091001 | 0,0116287 | 0,0012243 | 0,0051589 | 0,0087083 | 0,0174451 | 0,0107991
1997 ind 0,0083793 | 0,0594471 | 0,0079143 | 0,0031293 | 0,0280115 | 0,0078079 | 0,0114847 | 0,0064535 | 0,0340866 | O 0,0071321 | 0,0592592 | 0,0016439 | 0,010361 | 0,0046053 | 0,0093848 | 0,0136193
1997 it 0,0651405 | 0,0420281 | 0,0696928 | 0,0090703 | 0,0291077 | 0,1621032 | 0,154329 | 0,2610658 | 0,0582852 | 0,0312143 | 0 0,0232312 | 0,0081641 | 0,1482086 | 0,1407109 | 0,0869192 | 0,0278059
1997 ip 0,0441845 | 0,2907552 | 0,0886181 | 0,0448406 | 0,3770056 | 0,0427149 | 0,0711753 | 0,0417769 | 0,118456 | 0,3711401 | 0,0340443 | O 0,0279212 | 0,030554 | 0,0525676 | 0,0741558 | 0,1810778
1997 mex | 0,0212793 | 0,0035888 | 0,0268959 | 0,0166647 | 0,0037117 | 0,0049277 | 0,0082816 | 0,0017133 | 0,005026 | 0,0041262 | 0,0053926 | 0,0131096 | O 0,0134398 | 0,0017005 | 0,0047447 | 0,1511491
1997 sp 0,0491407 | 0,0095162 | 0,0293439 | 0,00264 0,0113378 | 0,1253042 | 0,0727011 | 0,0513244 | 0,0183684 | 0,0225226 | 0,0842473 | 0,0085395 | 0,0094956 | O 0,0414431 | 0,0577321 | 0,0099668
1997 tr 0,0058977 | 0,0061272 | 0,0042317 | 0,0009519 | 0,0041649 | 0,0128826 | 0,0293551 | 0,0319967 | 0,0086864 | 0,0031113 | 0,0223918 | 0,0045753 | 0,0002163 | 0,0121511 | O 0,0153241 | 0,0055145
1997 uk 0,0294693 | 0,0822308 | 0,0365161 | 0,020326 | 0,0359459 | 0,157409 | 0,158285 | 0,107964 | 0,130232 | 0,0415672 | 0,1172673 | 0,050626 | 0,0080428 | 0,1255269 | 0,1026301 | O 0,0667253
1997 abd 0,2121312 | 0,2639711 | 0,3176051 | 0,8421384 | 0,3039988 | 0,1293522 | 0,1676067 | 0,0616735 | 0,303378 | 0,225483 | 0,111234 | 0,464506 | 0,8717058 | 0,0844685 | 0,1532383 | 0,2534316 | O

ek s.18




1998 arg 0 0,0021598 | 0,2017816 | 0,0010119 | 0,0076093 | 0,005569 | 0,0054657 | 0,0039289 | 0,0105698 | 0,0039369 | 0,0089624 | 0,0043149 | 0,0028668 | 0,0141056 | 0,0042148 | 0,0036449 | 0,0075627
1998 aus 0,0034304 | 0 0,0065432 | 0,0038666 | 0,0300886 | 0,0057398 | 0,0095458 | 0,0034832 | 0,0536961 | 0,0777521 | 0,0115781 | 0,0538414 | 0,0016087 | 0,0049025 | 0,011178 | 0,0199691 | 0,0160302
1998 br 0,3772083 | 0,0064186 | 0 0,0047896 | 0,0132653 | 0,0114671 | 0,018535 | 0,0072207 | 0,0096226 | 0,008836 | 0,0197595 | 0,0141431 | 0,0071269 | 0,0165357 | 0,0107952 | 0,0099914 | 0,0234329
1998 can 0,016499 | 0,0262324 | 0,0259969 | 0 0,0260885 | 0,0111381 | 0,0140926 | 0,0083307 | 0,0248174 | 0,021618 | 0,013122 | 0,035856 | 0,0171764 | 0,0065463 | 0,0079344 | 0,0259912 | 0,3017291
1998 ch 0,0461012 | 0,0867759 | 0,0262958 | 0,0178266 | O 0,0300019 | 0,039428 | 0,0212908 | 0,046373 | 0,0646362 | 0,0251145 | 0,1467446 | 0,0089501 | 0,023164 | 0,0211503 | 0,0209349 | 0,08117
1998 fr 0,0485281 | 0,0281138 | 0,0445858 | 0,0120024 | 0,0360838 | 0 0,2211659 | 0,1252196 | 0,0450995 | 0,0265261 | 0,2163 0,0306943 | 0,0083973 | 0,2899994 | 0,1038308 | 0,1669858 | 0,0388895
1998 ger 0,0623734 | 0,0663813 | 0,11358 0,0160507 | 0,0857816 | 0,2775187 | O 0,2669877 | 0,1188833 | 0,0889174 | 0,2938994 | 0,0763087 | 0,0262017 | 0,2255387 | 0,3056177 | 0,2238639 | 0,0707775
1998 gre 0,0019791 | 0,0013726 | 0,0023943 | 0,0004055 | 0,0024271 | 0,0083143 | 0,0114356 | O 0,0041127 | 0,0029936 | 0,021967 | 0,002471 | 7,148E-05 | 0,0078167 | 0,016505 | 0,0067959 | 0,0016987
1998 in 0,012665 | 0,0245193 | 0,0047507 | 0,0022389 | 0,0115029 | 0,0055664 | 0,0091369 | 0,0050513 | O 0,0239779 | 0,0090808 | 0,0117541 | 0,0011908 | 0,0052386 | 0,0083721 | 0,0147315 | 0,0110841
1998 ind 0,0044882 | 0,0514957 | 0,0061028 | 0,0025842 | 0,021723 | 0,0043889 | 0,0082394 | 0,0060104 | 0,0304814 | O 0,0049414 | 0,0387561 | 0,001587 | 0,0082132 | 0,0048917 | 0,0073288 | 0,0111391
1998 it 0,0592127 | 0,041227 | 0,0705543 | 0,0091566 | 0,0290335 | 0,1593668 | 0,150888 | 0,249215 | 0,0612624 | 0,0316127 | 0 0,0239827 | 0,0081634 | 0,1437642 | 0,1385583 | 0,0889591 | 0,0281124
1998 ip 0,0531297 | 0,2731221 | 0,0748641 | 0,0389392 | 0,3469064 | 0,0404301 | 0,0665259 | 0,0420301 | 0,1186387 | 0,3164982 | 0,031962 | O 0,0249185 | 0,0305124 | 0,051632 | 0,0693672 | 0,1661953
1998 mex | 0,0221371 | 0,0056341 | 0,0268538 | 0,0163905 | 0,0050256 | 0,0052175 | 0,0100677 | 0,0010404 | 0,0062009 | 0,0060161 | 0,0056748 | 0,0139359 | O 0,0133082 | 0,0023298 | 0,0049034 | 0,1590281
1998 sp 0,0543549 | 0,0110402 | 0,0307024 | 0,0024889 | 0,0120884 | 0,1326832 | 0,0752911 | 0,0559725 | 0,0202915 | 0,0242727 | 0,0870245 | 0,0102728 | 0,0089144 | 0 0,0429011 | 0,0631995 | 0,0095973
1998 tr 0,0047696 | 0,0058072 | 0,0048579 | 0,0008242 | 0,0041933 | 0,0126776 | 0,0274594 | 0,0292608 | 0,0080605 | 0,0042313 | 0,0210542 | 0,0046299 | 0,0002764 | 0,0118423 | 0 0,0150706 | 0,0056223
1998 uk 0,0268502 | 0,0941906 | 0,0386913 | 0,0193448 | 0,0393737 | 0,154193 | 0,1557879 | 0,1073364 | 0,1304018 | 0,0487062 | 0,1142217 | 0,0524642 | 0,0077213 | 0,1215834 | 0,1196924 | 0 0,0679309
1998 abd 0,2062731 | 0,2755093 | 0,3214452 | 0,8520797 | 0,3288092 | 0,1357276 | 0,1769352 | 0,0676213 | 0,3114884 | 0,2494684 | 0,1153373 | 0,4798304 | 0,8748289 | 0,0769289 | 0,1503965 | 0,2582629 | O

ek s.19




1999 arg 0 0,0017903 | 0,1704579 | 0,0008401 | 0,0057382 | 0,0047009 | 0,0044177 | 0,0034535 | 0,0115967 | 0,0042546 | 0,0079041 | 0,0029676 | 0,0018146 | 0,0132035 | 0,0034353 | 0,0024419 | 0,006688
1999 aus 0,0041842 | 0 0,007537 | 0,0035072 | 0,0333597 | 0,0051943 | 0,0090343 | 0,0037542 | 0,0443639 | 0,0746393 | 0,0102825 | 0,051232 | 0,0015705 | 0,0049467 | 0,0058087 | 0,0176517 | 0,0145083
1999 br 0,340135 | 0,0065989 | 0 0,0036385 | 0,0097505 | 0,0107282 | 0,0165999 | 0,0055001 | 0,0121837 | 0,012509 | 0,0164596 | 0,0114494 | 0,0060913 | 0,0159825 | 0,0069838 | 0,0086714 | 0,0213301
1999 can 0,0155632 | 0,0262371 | 0,0229445 | O 0,0251955 | 0,013439 | 0,0127319 | 0,0064729 | 0,0263529 | 0,0196321 | 0,0127374 | 0,0357733 | 0,020915 | 0,0066339 | 0,0087431 | 0,0281984 | 0,3056814
1999 ch 0,045408 | 0,0996608 | 0,0235977 | 0,0192885 | 0 0,0258111 | 0,0435057 | 0,0240191 | 0,0494198 | 0,0823911 | 0,026519 | 0,16034 0,008312 | 0,0248028 | 0,0250336 | 0,0235607 | 0,0840061
1999 fr 0,0566984 | 0,029145 | 0,0495534 | 0,012056 | 0,0354917 | O 0,2190686 | 0,1265697 | 0,0454321 | 0,0224549 | 0,2159778 | 0,0314336 | 0,0067621 | 0,2920877 | 0,1262348 | 0,1728686 | 0,0384423
1999 ger 0,0619093 | 0,0674475 | 0,1120414 | 0,0156807 | 0,085174 | 0,2932877 | O 0,2480173 | 0,1039485 | 0,06671 0,2973994 | 0,0728204 | 0,0283132 | 0,2301888 | 0,3051627 | 0,2328216 | 0,0699739
1999 gre 0,0025621 | 0,0015118 | 0,0025153 | 0,0004562 | 0,0020668 | 0,0088016 | 0,011748 | O 0,0035045 | 0,0030855 | 0,0235047 | 0,0027848 | 9,313E-05 | 0,008527 | 0,018661 | 0,0078234 | 0,0014202
1999 in 0,0167001 | 0,0201531 | 0,0135704 | 0,0023487 | 0,0105062 | 0,0057893 | 0,0083935 | 0,0056445 | 0 0,0303955 | 0,0077419 | 0,0112621 | 0,0010214 | 0,005103 | 0,0097703 | 0,0145847 | 0,0112078
1999 ind 0,005113 | 0,0421609 | 0,0051725 | 0,0023045 | 0,0255288 | 0,0030641 | 0,0063055 | 0,0057581 | 0,0343498 | O 0,0042139 | 0,0422445 | 0,0013789 | 0,0077612 | 0,0052178 | 0,0071445 | 0,0102195
1999 it 0,0618143 | 0,0403595 | 0,0682236 | 0,0083657 | 0,0296865 | 0,1565179 | 0,1477887 | 0,2443822 | 0,0543745 | 0,0236355 | 0 0,0244202 | 0,007366 | 0,1375198 | 0,1310087 | 0,0876814 | 0,0280911
1999 ip 0,048687 | 0,2789241 | 0,0728657 | 0,0380734 | 0,3497368 | 0,0309668 | 0,0674528 | 0,0498962 | 0,1184033 | 0,3373192 | 0,03366 0 0,0236334 | 0,0312856 | 0,0407182 | 0,063742 | 0,1620081
1999 mex | 0,023375 | 0,0060387 | 0,0253336 | 0,0184087 | 0,005026 | 0,0046623 | 0,0118985 | 0,001265 | 0,0065928 | 0,005168 | 0,0056564 | 0,0146225 | O 0,0137898 | 0,0023915 | 0,0049217 | 0,1655055
1999 sp 0,0591688 | 0,0119325 | 0,035757 | 0,0024075 | 0,0124819 | 0,1308725 | 0,0770135 | 0,0546755 | 0,019837 | 0,0240071 | 0,0904223 | 0,010853 | 0,0084491 | O 0,0544333 | 0,0659679 | 0,0097243
1999 tr 0,0037432 | 0,0031074 | 0,0032736 | 0,000739 | 0,0036144 | 0,0151697 | 0,0243653 | 0,0294829 | 0,0079482 | 0,0039719 | 0,0179661 | 0,002551 | 0,0002542 | 0,0122299 | 0 0,0125436 | 0,0050159
1999 uk 0,0244252 | 0,0848467 | 0,0403207 | 0,0208875 | 0,0416195 | 0,1562277 | 0,1540533 | 0,1018345 | 0,1319711 | 0,0427596 | 0,1108557 | 0,048653 | 0,0074073 | 0,1228464 | 0,1080228 | 0 0,0661775
1999 abd 0,2305133 | 0,2800856 | 0,3468357 | 0,8509977 | 0,3250238 | 0,1347669 | 0,1856229 | 0,0892743 | 0,329721 | 0,2470667 | 0,1186991 | 0,4765927 | 0,8766179 | 0,0730914 | 0,1483744 | 0,2493766 | O

ek s.20




2000 arg 0 0,0014624 | 0,1784255 | 0,0008717 | 0,0064582 | 0,0041543 | 0,0039078 | 0,0048562 | 0,0124879 | 0,0032861 | 0,0069028 | 0,0025053 | 0,0017064 | 0,0121303 | 0,0024816 | 0,002101 | 0,0059172
2000 aus 0,0039828 | 0 0,0086603 | 0,0039482 | 0,0357561 | 0,0052289 | 0,0081756 | 0,0063676 | 0,0398098 | 0,0620235 | 0,0111253 | 0,0495676 | 0,0012804 | 0,0049823 | 0,0091532 | 0,0189903 | 0,0140796
2000 br 0,3840919 | 0,0094022 | 0 0,0037042 | 0,0119289 | 0,0138111 | 0,0157503 | 0,0062188 | 0,0106735 | 0,0095048 | 0,0169054 | 0,0117148 | 0,0076081 | 0,0143153 | 0,0077967 | 0,0086172 | 0,0218885
2000 can 0,0165015 | 0,0258649 | 0,0228184 | 0 0,0289707 | 0,0122265 | 0,0137582 | 0,0081196 | 0,0278382 | 0,0201186 | 0,0143514 | 0,0343035 | 0,0236062 | 0,0068541 | 0,0097366 | 0,0340074 | 0,2988489
2000 ch 0,0557112 | 0,1195706 | 0,0314973 | 0,0221903 | O 0,0283852 | 0,0489797 | 0,0340364 | 0,0596505 | 0,0924559 | 0,031549 | 0,1814897 | 0,0102576 | 0,0269425 | 0,0326366 | 0,0287165 | 0,0904218
2000 fr 0,0439328 | 0,0260054 | 0,0493624 | 0,0089419 | 0,0321592 | O 0,212758 | 0,1126141 | 0,0448685 | 0,021845 | 0,2063202 | 0,0295057 | 0,0060485 | 0,2929408 | 0,1175432 | 0,1604541 | 0,0373609
2000 ger 0,0529631 | 0,0574913 | 0,0958051 | 0,0156499 | 0,0825568 | 0,2687143 | 0 0,2499033 | 0,0985352 | 0,051883 | 0,280435 | 0,0694672 | 0,0239712 | 0,2213163 | 0,280396 | 0,2237121 | 0,0656429
2000 gre 0,0027644 | 0,002343 | 0,0023395 | 0,0003699 | 0,002628 | 0,0094612 | 0,011064 | 0 0,0035362 | 0,0021886 | 0,0219718 | 0,0021458 | 0,0001304 | 0,0088816 | 0,0196747 | 0,0073734 | 0,001412

2000 in 0,0166043 | 0,0193549 | 0,0087171 | 0,0025361 | 0,0122064 | 0,005688 | 0,0079828 | 0,0078008 | O 0,0323542 | 0,0088529 | 0,0108776 | 0,0011465 | 0,0055446 | 0,0114476 | 0,0168028 | 0,0108695
2000 ind 0,0052132 | 0,0441172 | 0,0071791 | 0,0023072 | 0,0312959 | 0,0034941 | 0,0066302 | 0,0066888 | 0,0353593 | O 0,0047281 | 0,0508837 | 0,0016278 | 0,0077643 | 0,0059324 | 0,007008 | 0,0100475
2000 it 0,049876 | 0,0390017 | 0,0587813 | 0,0079133 | 0,0289044 | 0,1549145 | 0,1444091 | 0,2276827 | 0,053733 | 0,021293 | 0 0,0235748 | 0,0068653 | 0,1371086 | 0,138682 | 0,0807902 | 0,0273286
2000 ip 0,0395193 | 0,2839248 | 0,07427 0,0374899 | 0,3487465 | 0,0343307 | 0,0704648 | 0,0455437 | 0,10225 0,3824428 | 0,0362409 | 0 0,0244721 | 0,0279597 | 0,0400964 | 0,0632078 | 0,1584194
2000 mex | 0,0259392 | 0,0060891 | 0,0329408 | 0,020403 | 0,0076461 | 0,0051346 | 0,0113387 | 0,0020772 | 0,0069217 | 0,0052823 | 0,0072771 | 0,0161281 | O 0,0180324 | 0,0021043 | 0,0058081 | 0,1804541
2000 sp 0,0518691 | 0,0108129 | 0,0289523 | 0,002284 | 0,0116352 | 0,1400529 | 0,0735526 | 0,0640499 | 0,0211611 | 0,0215588 | 0,0894292 | 0,0099083 | 0,0093595 | O 0,0541782 | 0,0630903 | 0,0091802
2000 tr 0,0034276 | 0,0033319 | 0,0042845 | 0,0007976 | 0,005051 | 0,0155257 | 0,0256063 | 0,0455273 | 0,0095734 | 0,004533 | 0,0229355 | 0,0029274 | 0,0002623 | 0,0171464 | 0 0,014969 | 0,0051944
2000 uk 0,0202953 | 0,0826298 | 0,0370123 | 0,027639 | 0,0415224 | 0,158046 | 0,155023 | 0,106639 | 0,1428761 | 0,0398663 | 0,1060538 | 0,0454552 | 0,0062989 | 0,1219942 | 0,1083836 | 0 0,0629344
2000 abd 0,2273084 | 0,2685978 | 0,3589541 | 0,8429538 | 0,312534 | 0,1408321 | 0,1905989 | 0,0718745 | 0,3307257 | 0,2293641 | 0,1349217 | 0,4595455 | 0,8753587 | 0,0760867 | 0,1597569 | 0,264352 | O

ek s.21




2001 arg 0 0,0017738 | 0,1531937 | 0,0007307 | 0,0072035 | 0,0029714 | 0,003364 | 0,0038844 | 0,0145384 | 0,0021551 | 0,0063523 | 0,0021268 | 0,0023427 | 0,0118921 | 0,0024277 | 0,0021806 | 0,0055392
2001 aus 0,0041 0 0,0069797 | 0,0039617 | 0,0349585 | 0,0052644 | 0,0083532 | 0,0046984 | 0,0442852 | 0,0769831 | 0,0115954 | 0,0521128 | 0,0015129 | 0,0050535 | 0,0077167 | 0,0188699 | 0,0136891
2001 br 0,3746919 | 0,0072504 | O 0,0036536 | 0,0144073 | 0,0150012 | 0,016823 | 0,0092412 | 0,0136038 | 0,0078204 | 0,0162967 | 0,0118442 | 0,0093044 | 0,0156329 | 0,0078948 | 0,0097087 | 0,0240442
2001 can 0,0139928 | 0,0255092 | 0,0203901 | O 0,028652 | 0,0130416 | 0,0144877 | 0,0081944 | 0,0298743 | 0,0157093 | 0,0137087 | 0,0337912 | 0,0248674 | 0,0066661 | 0,0078663 | 0,0318185 | 0,2959452
2001 ch 0,0718831 | 0,1304986 | 0,0435492 | 0,0255273 | O 0,0286073 | 0,0547238 | 0,0448996 | 0,0750068 | 0,0850692 | 0,0356639 | 0,2094378 | 0,0151362 | 0,0288786 | 0,0294151 | 0,0348537 | 0,0991669
2001 fr 0,0330759 | 0,0281466 | 0,0512366 | 0,0116008 | 0,0308614 | O 0,2105077 | 0,1093212 | 0,0480412 | 0,0228765 | 0,2056773 | 0,0294333 | 0,0067696 | 0,287767 | 0,1092758 | 0,1595494 | 0,0394034
2001 ger 0,0494682 | 0,0607883 | 0,1009401 | 0,0164328 | 0,0910665 | 0,2944887 | 0 0,2523701 | 0,1002965 | 0,0546497 | 0,2832671 | 0,0661933 | 0,0263151 | 0,2268603 | 0,2798343 | 0,2175875 | 0,0698543
2001 gre 0,0024594 | 0,0014921 | 0,0022845 | 0,0005233 | 0,0029215 | 0,0082132 | 0,0117214 | O 0,0039125 | 0,002365 | 0,021771 | 0,0021064 | 0,000103 | 0,0094467 | 0,0194101 | 0,0066438 | 0,0014265
2001 in 0,0192272 | 0,0226128 | 0,0114261 | 0,0026026 | 0,0139892 | 0,0057252 | 0,0082721 | 0,0090132 | O 0,0324047 | 0,0089603 | 0,0097997 | 0,0019006 | 0,0061937 | 0,0112235 | 0,0166361 | 0,0108357
2001 ind 0,0048692 | 0,050757 | 0,0060118 | 0,0021377 | 0,0261521 | 0,0033695 | 0,0066686 | 0,0065456 | 0,0391282 | O 0,0049414 | 0,050249 | 0,0016605 | 0,0084275 | 0,0061355 | 0,0068316 | 0,0103366
2001 it 0,0555489 | 0,0412207 | 0,0545552 | 0,008537 | 0,0302459 | 0,1496131 | 0,1431584 | 0,2145788 | 0,0544509 | 0,0217016 | O 0,0240932 | 0,0081917 | 0,1376071 | 0,1523406 | 0,0767648 | 0,0268884
2001 ip 0,0366914 | 0,2788569 | 0,0693642 | 0,0342993 | 0,3412485 | 0,0308519 | 0,0613995 | 0,0469433 | 0,0905212 | 0,3723882 | 0,0364456 | O 0,0305658 | 0,0265842 | 0,0374276 | 0,0593521 | 0,1444382
2001 mex | 0,0302752 | 0,0074736 | 0,0340973 | 0,0220735 | 0,0100248 | 0,0051556 | 0,0118303 | 0,0014425 | 0,0080133 | 0,0053568 | 0,0075766 | 0,0143861 | O 0,0203437 | 0,0021621 | 0,0062963 | 0,1806273
2001 sp 0,0592387 | 0,0113378 | 0,0309634 | 0,0025012 | 0,0117005 | 0,1333588 | 0,0757332 | 0,064007 | 0,0229808 | 0,022763 | 0,0914149 | 0,0094698 | 0,0105395 | O 0,0527253 | 0,0626834 | 0,0087832
2001 tr 0,0028363 | 0,0033709 | 0,0034146 | 0,0007325 | 0,0035214 | 0,0122036 | 0,021593 | 0,0417837 | 0,0072966 | 0,0043075 | 0,0230666 | 0,0021018 | 0,0003128 | 0,0127634 | 0 0,0135165 | 0,0049044
2001 uk 0,0229149 | 0,0832099 | 0,0396668 | 0,0248596 | 0,0400354 | 0,1526667 | 0,1573718 | 0,1050483 | 0,1348409 | 0,0426278 | 0,1037544 | 0,042837 | 0,006911 | 0,1254009 | 0,106908 | O 0,0641174
2001 abd 0,2187271 | 0,2457014 | 0,3719267 | 0,8398263 | 0,3130116 | 0,1394678 | 0,1939925 | 0,0780282 | 0,3132092 | 0,2308223 | 0,1295079 | 0,4400175 | 0,853567 | 0,0704824 | 0,1672367 | 0,276707 | O

ek s.22




2002 arg 0 0,0016704 | 0,106662 | 0,0005656 | 0,0047055 | 0,0018648 | 0,0026789 | 0,0040953 | 0,0107041 | 0,0021884 | 0,0046569 | 0,0014904 | 0,0028306 | 0,0096204 | 0,0024982 | 0,0017137 | 0,0038846
2002 aus 0,0068007 | 0 0,0068756 | 0,0042435 | 0,0344777 | 0,006387 | 0,0091299 | 0,0044327 | 0,0409592 | 0,0741952 | 0,0119479 | 0,0525619 | 0,0017851 | 0,0056159 | 0,0084416 | 0,0178973 | 0,0153964
2002 br 0,3458003 | 0,0060207 | O 0,0040248 | 0,014759 | 0,0129839 | 0,0153169 | 0,005431 | 0,0164732 | 0,012699 | 0,0140269 | 0,0105637 | 0,0111773 | 0,0130396 | 0,0062455 | 0,0105609 | 0,0225292
2002 can 0,0120184 | 0,0248272 | 0,0224925 | O 0,0261924 | 0,0128518 | 0,0148505 | 0,0077931 | 0,0277389 | 0,0166891 | 0,0124748 | 0,0341212 | 0,0254389 | 0,0068867 | 0,0122985 | 0,0313042 | 0,2898293
2002 ch 0,0669729 | 0,1476721 | 0,0596504 | 0,0306271 | O 0,0306994 | 0,0630417 | 0,0492511 | 0,0977258 | 0,1126218 | 0,0416294 | 0,2397817 | 0,02427 0,0308033 | 0,0358547 | 0,0389864 | 0,1202948
2002 fr 0,0275638 | 0,0330595 | 0,0485997 | 0,0119089 | 0,0276953 | O 0,2097666 | 0,1031635 | 0,0471548 | 0,0228118 | 0,2067427 | 0,0296853 | 0,0073797 | 0,2861442 | 0,1136492 | 0,1594947 | 0,0374151
2002 ger 0,0557972 | 0,0637122 | 0,1039976 | 0,0169277 | 0,0918516 | 0,2987567 | O 0,2344621 | 0,0980602 | 0,0526986 | 0,2764635 | 0,0625986 | 0,0251557 | 0,2294839 | 0,2828494 | 0,226966 | 0,0700013
2002 gre 0,0035659 | 0,0033796 | 0,0024996 | 0,000368 | 0,0025989 | 0,0083135 | 0,0115151 | O 0,0036773 | 0,0022016 | 0,0227857 | 0,0016558 | 0,0001494 | 0,0100926 | 0,0197802 | 0,0075681 | 0,0013567
2002 in 0,0250069 | 0,0231205 | 0,0181092 | 0,0028713 | 0,0163342 | 0,0059782 | 0,0087076 | 0,01459 0 0,0409838 | 0,0088206 | 0,0093299 | 0,0026784 | 0,0067019 | 0,01396 0,0166674 | 0,0127977
2002 ind 0,0050036 | 0,05183 0,0085533 | 0,0021936 | 0,0261785 | 0,0035487 | 0,0066047 | 0,0056533 | 0,046315 |0 0,0050007 | 0,0480954 | 0,0019168 | 0,0077175 | 0,00779 0,0064579 | 0,0100281
2002 it 0,054556 | 0,0405792 | 0,0529479 | 0,0087444 | 0,0302093 | 0,1548063 | 0,1431994 | 0,2154528 | 0,0475802 | 0,0237222 | 0 0,0233512 | 0,0082992 | 0,1426732 | 0,1418081 | 0,0819949 | 0,0274678
2002 ip 0,0339931 | 0,2593755 | 0,0659985 | 0,0355321 | 0,3367257 | 0,0306724 | 0,0552804 | 0,0481423 | 0,0834099 | 0,3476575 | 0,0330096 | O 0,0368675 | 0,02436 0,0349552 | 0,0554127 | 0,1361724
2002 mex | 0,0389638 | 0,0066131 | 0,0420325 | 0,0231301 | 0,0131414 | 0,0050604 | 0,0114488 | 0,0019459 | 0,0072395 | 0,0060858 | 0,0073935 | 0,013095 | O 0,0216326 | 0,0028189 | 0,0056528 | 0,180721
2002 sp 0,0685549 | 0,01114 0,0309198 | 0,0028965 | 0,0116004 | 0,1368373 | 0,0801938 | 0,0705549 | 0,0215552 | 0,0237971 | 0,0966337 | 0,0090479 | 0,0123345 | O 0,0557762 | 0,0695758 | 0,0087306
2002 tr 0,0040456 | 0,0034093 | 0,0038746 | 0,0010039 | 0,0045505 | 0,014788 | 0,0252821 | 0,0454613 | 0,0088865 | 0,0055027 | 0,0237096 | 0,0023937 | 0,0005217 | 0,0153471 | O 0,0169885 | 0,0053105
2002 uk 0,027192 | 0,0789046 | 0,0457923 | 0,021267 | 0,0376312 | 0,1492733 | 0,1549069 | 0,0925654 | 0,116121 | 0,0403265 | 0,1052331 | 0,0409009 | 0,0069022 | 0,1248456 | 0,1196928 | 0 0,0580644
2002 abd 0,224165 | 0,2446861 | 0,3809945 | 0,8336955 | 0,3213483 | 0,1271782 | 0,1880768 | 0,0970053 | 0,3263994 | 0,215819 | 0,1294713 | 0,4213275 | 0,8322929 | 0,0650357 | 0,1415814 | 0,2527587 | O

ek s.23




2003 arg 0 0,0019637 | 0,1231088 | 0,0007311 | 0,0077822 | 0,0019704 | 0,0028729 | 0,0036957 | 0,0106421 | 0,0025421 | 0,0046949 | 0,0014884 | 0,0037538 | 0,0092749 | 0,0045705 | 0,0017343 | 0,0042873
2003 aus 0,0064787 | 0 0,0079493 | 0,0045961 | 0,03323 0,0072426 | 0,0091835 | 0,0035996 | 0,0534418 | 0,0684472 | 0,0112818 | 0,0528089 | 0,0021195 | 0,0050848 | 0,0060441 | 0,0181584 | 0,0144954
2003 br 0,3392607 | 0,0066497 | O 0,0045555 | 0,0195719 | 0,009938 | 0,0138418 | 0,0049997 | 0,0118688 | 0,0114616 | 0,0125653 | 0,0100612 | 0,0133081 | 0,0124531 | 0,0074889 | 0,0103259 | 0,0220432
2003 can 0,0109437 | 0,0244185 | 0,022866 | O 0,0245194 | 0,0112363 | 0,012651 | 0,0068022 | 0,0265406 | 0,0140065 | 0,0121941 | 0,0314696 | 0,0239129 | 0,0058408 | 0,0077244 | 0,0311002 | 0,2900339
2003 ch 0,1160327 | 0,1659191 | 0,0874928 | 0,0372481 | O 0,0358798 | 0,0756439 | 0,0452816 | 0,1194292 | 0,1345059 | 0,0445739 | 0,2813429 | 0,035723 | 0,0335613 | 0,0516103 | 0,0462778 | 0,1399828
2003 fr 0,0240044 | 0,0358209 | 0,0469158 | 0,0113055 | 0,0329078 | O 0,20765 0,111845 | 0,0432608 | 0,0222785 | 0,2100259 | 0,0302737 | 0,0080621 | 0,2855083 | 0,1158223 | 0,1624464 | 0,0345413
2003 ger 0,0538964 | 0,0669947 | 0,0984924 | 0,0181996 | 0,1025963 | 0,3066338 | O 0,2315331 | 0,0967779 | 0,051693 | 0,2826726 | 0,0647941 | 0,02701 0,2352123 | 0,2806387 | 0,2268902 | 0,0719112
2003 gre 0,0044738 | 0,0013782 | 0,0020748 | 0,0004464 | 0,0029113 | 0,0100086 | 0,012426 | 0 0,0042271 | 0,0022163 | 0,0243741 | 0,0030682 | 0,0001363 | 0,0110013 | 0,022337 | 0,0078822 | 0,0013607
2003 in 0,0251624 | 0,0296627 | 0,0138018 | 0,0033812 | 0,0186079 | 0,0058462 | 0,0088321 | 0,0084892 | O 0,0479147 | 0,0092513 | 0,0096642 | 0,0034977 | 0,0062197 | 0,0131592 | 0,0195306 | 0,0136852
2003 ind 0,005136 | 0,0484072 | 0,0085514 | 0,0021883 | 0,0250611 | 0,0032856 | 0,0058924 | 0,0043906 | 0,0553774 | O 0,0048783 | 0,0497587 | 0,0016366 | 0,0072135 | 0,00824 0,0062042 | 0,0093418
2003 it 0,0497634 | 0,0408508 | 0,0525417 | 0,009885 | 0,0287478 | 0,1613029 | 0,1442079 | 0,2211185 | 0,048945 | 0,0232456 | 0 0,0245201 | 0,0094632 | 0,1501824 | 0,1435644 | 0,0842682 | 0,0271999
2003 ip 0,0269122 | 0,2509355 | 0,0645027 | 0,0341606 | 0,3272535 | 0,0299892 | 0,0541235 | 0,0620845 | 0,0779354 | 0,3548043 | 0,031956 | O 0,0300783 | 0,0236191 | 0,034519 | 0,052796 | 0,1265619
2003 mex | 0,0374787 | 0,0073455 | 0,0422246 | 0,0231502 | 0,0121123 | 0,0047154 | 0,0111636 | 0,001334 | 0,0062141 | 0,0053522 | 0,0070555 | 0,0114713 | O 0,0177979 | 0,0023263 | 0,0052956 | 0,173202
2003 sp 0,0644437 | 0,0122631 | 0,0332852 | 0,0031914 | 0,0129677 | 0,1486443 | 0,0856103 | 0,0666348 | 0,0221013 | 0,0227515 | 0,1057072 | 0,0107008 | 0,0127206 | O 0,062913 | 0,0720433 | 0,0095496
2003 tr 0,0064512 | 0,0035144 | 0,005085 | 0,0011621 | 0,0063644 | 0,0150745 | 0,0280852 | 0,044298 | 0,0108256 | 0,0062145 | 0,026852 | 0,0033936 | 0,0004984 | 0,017036 | 0 0,0195824 | 0,0050877
2003 uk 0,0217287 | 0,0883568 | 0,0408781 | 0,0228521 | 0,0352661 | 0,1432449 | 0,1523146 | 0,0890205 | 0,1113573 | 0,0318267 | 0,1047055 | 0,0402927 | 0,0066297 | 0,1244263 | 0,1187994 | 0 0,0567162
2003 abd 0,2078332 | 0,2155193 | 0,3502297 | 0,8229468 | 0,3101004 | 0,1049875 | 0,1755013 | 0,0948728 | 0,3010556 | 0,2007393 | 0,1072116 | 0,3748915 | 0,8214497 | 0,0555682 | 0,1202425 | 0,2354644 | 0

ek s.24




2004 arg 0 0,00166 0,1365819 | 0,0006215 | 0,0075606 | 0,0021568 | 0,003079 | 0,0047555 | 0,0100142 | 0,0066451 | 0,0048147 | 0,0015884 | 0,0049781 | 0,0084165 | 0,0034861 | 0,0019806 | 0,004757
2004 aus 0,0051335 | 0 0,0078817 | 0,004881 | 0,0374951 | 0,0081501 | 0,0094762 | 0,0038268 | 0,0593964 | 0,0659739 | 0,0113568 | 0,0563916 | 0,0020013 | 0,0055717 | 0,0062448 | 0,0188663 | 0,0141605
2004 br 0,3709466 | 0,0072301 | O 0,0048842 | 0,0226977 | 0,0097759 | 0,0147537 | 0,0098582 | 0,0180053 | 0,0124129 | 0,0139825 | 0,0108312 | 0,0156966 | 0,0133338 | 0,007784 | 0,0104038 | 0,0233579
2004 can 0,00705 0,0247124 | 0,0217698 | 0 0,0285487 | 0,0105411 | 0,011603 | 0,0069005 | 0,0228731 | 0,0158938 | 0,0117586 | 0,0289547 | 0,0254778 | 0,0067485 | 0,0087025 | 0,033367 | 0,2856293
2004 ch 0,0976959 | 0,1906582 | 0,0963038 | 0,0463951 | O 0,0405444 | 0,0855512 | 0,0494986 | 0,15244 0,140013 ] 0,0508433 | 0,3038914 | 0,0467629 | 0,0379168 | 0,0594819 | 0,0570434 | 0,1565287
2004 fr 0,0248165 | 0,0350049 | 0,0480652 | 0,0113833 | 0,0324688 | 0 0,2038717 | 0,10738 0,0423738 | 0,0196495 | 0,2081044 | 0,030297 | 0,008267 | 0,2806369 | 0,1209069 | 0,1550756 | 0,034578
2004 ger 0,051586 | 0,0648371 | 0,0972521 | 0,0181519 | 0,0992365 | 0,3033662 | O 0,2420659 | 0,0929364 | 0,0544966 | 0,2817516 | 0,0651257 | 0,0265784 | 0,2365077 | 0,26039 0,2295771 | 0,0705251
2004 gre 0,0034997 | 0,0012974 | 0,0024988 | 0,0006108 | 0,0026997 | 0,0097714 | 0,0124321 | 0 0,0044136 | 0,0018348 | 0,0249532 | 0,002612 | 0,0001342 | 0,0101341 | 0,0215513 | 0,0083089 | 0,0018343
2004 in 0,0190507 | 0,0416242 | 0,0127757 | 0,0036341 | 0,0250296 | 0,0069224 | 0,0099574 | 0,0103141 | O 0,0526362 | 0,010342 | 0,010215 | 0,0039001 | 0,0072574 | 0,0144848 | 0,0201236 | 0,0143808
2004 ind 0,0090317 | 0,0451482 | 0,0079896 | 0,0023693 | 0,024793 | 0,0028117 | 0,0063237 | 0,0040487 | 0,0544716 | O 0,0052566 | 0,0500786 | 0,0019537 | 0,0051407 | 0,0082958 | 0,0059451 | 0,0091586
2004 it 0,0449992 | 0,0390794 | 0,0522203 | 0,0094453 | 0,0288342 | 0,1571572 | 0,1398651 | 0,223228 | 0,0492603 | 0,0224687 | 0 0,0241253 | 0,0092822 | 0,1471753 | 0,1407387 | 0,0804901 | 0,0256112
2004 ip 0,0223411 | 0,251276 | 0,059912 | 0,0324314 | 0,3087323 | 0,0292944 | 0,0540482 | 0,0434227 | 0,0718487 | 0,3545125 | 0,0308007 | O 0,0357238 | 0,0262723 | 0,0352009 | 0,0527474 | 0,1198243
2004 mex | 0,0487041 | 0,0074197 | 0,0477612 | 0,0248725 | 0,0130859 | 0,0049064 | 0,0104104 | 0,0013222 | 0,0060695 | 0,0049702 | 0,0066109 | 0,013302 | O 0,0181747 | 0,0032837 | 0,0045965 | 0,1714312
2004 sp 0,0546354 | 0,0129203 | 0,0331449 | 0,00364 0,0134456 | 0,1484884 | 0,086582 | 0,0674821 | 0,0235019 | 0,01641 0,1065208 | 0,0121322 | 0,0143782 | O 0,0718571 | 0,0721648 | 0,0093003
2004 tr 0,0071551 | 0,0041153 | 0,0054346 | 0,0014446 | 0,0062822 | 0,0182601 | 0,0315927 | 0,0517703 | 0,0114758 | 0,0065923 | 0,0301945 | 0,0039332 | 0,0006606 | 0,0224134 | 0 0,0234461 | 0,0055419
2004 uk 0,0192267 | 0,0705561 | 0,0364848 | 0,0242219 | 0,0363139 | 0,1442773 | 0,1525178 | 0,0895797 | 0,1010655 | 0,0321402 | 0,1014706 | 0,0393572 | 0,0068045 | 0,1207702 | 0,12075 0 0,0533809
2004 abd 0,2141278 | 0,2024605 | 0,3339238 | 0,8110131 | 0,3127761 | 0,1035762 | 0,1679357 | 0,0845468 | 0,279854 | 0,1933503 | 0,1012389 | 0,3471646 | 0,7974006 | 0,0535301 | 0,1168415 | 0,2258637 | O

ek s.25




2005 arg 0 0,0020731 | 0,1422533 | 0,0009299 | 0,0078723 | 0,0023533 | 0,0030216 | 0,0028766 | 0,0095538 | 0,0067843 | 0,0047736 | 0,0014556 | 0,0052233 | 0,0084203 | 0,0032759 | 0,0017571 | 0,0051557
2005 aus 0,0065386 | 0 0,0097802 | 0,0047184 | 0,0417978 | 0,0080398 | 0,0094432 | 0,0032066 | 0,0582105 | 0,0653089 | 0,0110238 | 0,06187 0,0030351 | 0,0059544 | 0,0057122 | 0,0194092 | 0,0133662
2005 br 0,3838202 | 0,0090019 | 0 0,0060663 | 0,0227497 | 0,0111565 | 0,0167371 | 0,0081274 | 0,0197696 | 0,0116728 | 0,0148026 | 0,011928 | 0,0164382 | 0,0131938 | 0,009866 | 0,0099265 | 0,0236939
2005 can 0,0089059 | 0,0211821 | 0,0259908 | O 0,0294512 | 0,0105535 | 0,0121801 | 0,0059416 | 0,0198902 | 0,0158327 | 0,0114987 | 0,0298528 | 0,0273414 | 0,0069382 | 0,0088655 | 0,0282898 | 0,2869316
2005 ch 0,1080482 | 0,2163541 | 0,107865 | 0,0527112 | O 0,0482428 | 0,0914753 | 0,0547118 | 0,1747329 | 0,1703326 | 0,0564255 | 0,3157998 | 0,0511104 | 0,0489172 | 0,0812825 | 0,0778729 | 0,1719631
2005 fr 0,0252839 | 0,036268 | 0,0469223 | 0,0106382 | 0,0318372 | 0 0,2018699 | 0,105951 | 0,0592291 | 0,0183977 | 0,204265 | 0,0273614 | 0,0079234 | 0,2778227 | 0,1061795 | 0,1548243 | 0,0326695
2005 ger 0,0504866 | 0,0604337 | 0,0998888 | 0,0192695 | 0,0970828 | 0,3063541 | O 0,2582067 | 0,09502 0,0485233 | 0,2807439 | 0,0613555 | 0,0293413 | 0,230381 | 0,2528548 | 0,2329456 | 0,0690229
2005 gre 0,0017828 | 0,0014329 | 0,0017163 | 0,0003969 | 0,0031071 | 0,0085286 | 0,0122048 | O 0,0058379 | 0,0018133 | 0,0228668 | 0,0016724 | 0,000141 | 0,0096887 | 0,0203087 | 0,008103 | 0,0012513
2005 in 0,0215201 | 0,04535 0,0208554 | 0,0040539 | 0,0287492 | 0,0087976 | 0,0113872 | 0,0108455 | O 0,0535372 ] 0,0116974 | 0,0112572 | 0,0040087 | 0,0087187 | 0,0164246 | 0,0222721 | 0,0158656
2005 ind 0,0109321 | 0,0422308 | 0,0084779 | 0,0023132 | 0,0258024 | 0,0028455 | 0,0057705 | 0,0039388 | 0,0455917 | O 0,0051798 | 0,0504425 | 0,0019483 | 0,0063616 | 0,0090828 | 0,0053002 | 0,0091158
2005 it 0,0400385 | 0,0347255 | 0,0486009 | 0,009242 | 0,028617 | 0,1539179 | 0,1350663 | 0,2329909 | 0,0447069 | 0,0214861 | O 0,0211706 | 0,0100297 | 0,1425007 | 0,1444028 | 0,0810595 | 0,0250586
2005 ip 0,0196987 | 0,2573636 | 0,0612476 | 0,0337531 | 0,2834911 | 0,027617 | 0,0521374 | 0,0299903 | 0,0665687 | 0,3399152 | 0,0287119 | O 0,0393362 | 0,0255735 | 0,036616 | 0,0514605 | 0,1125005
2005 mex | 0,0434205 | 0,0096955 | 0,0423208 | 0,0257853 | 0,0119249 | 0,0053261 | 0,0119546 | 0,0012436 | 0,0055227 | 0,0044041 | 0,0073497 | 0,0157918 | O 0,0227259 | 0,0039444 | 0,0066283 | 0,1667526
2005 sp 0,0505823 | 0,013283 | 0,0308484 | 0,0033317 | 0,0162346 | 0,1497436 | 0,0876892 | 0,0731492 | 0,0224839 | 0,0193366 | 0,1075031 | 0,0116473 | 0,0164016 | O 0,0718923 | 0,0802374 | 0,0091556
2005 tr 0,0055947 | 0,003991 | 0,0057493 | 0,0015736 | 0,0075027 | 0,0188915 | 0,0315578 | 0,0520771 | 0,0119079 | 0,0086456 | 0,0316679 | 0,0041197 | 0,0007654 | 0,0234431 | 0 0,0228377 | 0,0056196
2005 uk 0,0151846 | 0,0644292 | 0,0348012 | 0,026147 | 0,0376232 | 0,1281037 | 0,151668 | 0,0870144 | 0,0911459 | 0,0263814 | 0,0970599 | 0,0366808 | 0,0080405 | 0,1152275 | 0,116235 | 0 0,0518776
2005 abd 0,2081623 | 0,1821856 | 0,3126817 | 0,7990696 | 0,3261569 | 0,1095285 | 0,1658371 | 0,0697285 | 0,2698283 | 0,1876283 | 0,1044305 | 0,3375944 | 0,7789155 | 0,0541327 | 0,1130567 | 0,197076 | O

ek s.26




2006 arg 0 0,0017394 | 0,1510551 | 0,0010727 | 0,0071963 | 0,0028936 | 0,0032042 | 0,0024824 | 0,0089267 | 0,0063408 | 0,0049163 | 0,0018018 | 0,0063352 | 0,0086968 | 0,0032737 | 0,0020602 | 0,0046349
2006 aus 0,0053311 | 0 0,0096978 | 0,0046864 | 0,0414406 | 0,0069884 | 0,009173 | 0,0030006 | 0,0623919 | 0,0692771 | 0,0104627 | 0,0619281 | 0,0030805 | 0,0063403 | 0,0062102 | 0,0214479 | 0,0134931
2006 br 0,3875936 | 0,0088736 | 0 0,006627 | 0,0256157 | 0,0111055 | 0,0152698 | 0,0057856 | 0,0196643 | 0,0137324 | 0,0156501 | 0,0124229 | 0,0156967 | 0,0130487 | 0,0100138 | 0,0099163 | 0,0242042
2006 can 0,0121338 | 0,0197198 | 0,0263415 | O 0,0292764 | 0,0099815 | 0,0126602 | 0,0049151 | 0,0223775 | 0,0146497 | 0,011134 | 0,0299601 | 0,0287305 | 0,0059023 | 0,0099893 | 0,0308616 | 0,2755861
2006 ch 0,1285633 | 0,232291 | 0,1261794 | 0,0597526 | O 0,0519799 | 0,0996971 | 0,0535299 | 0,2002314 | 0,1802512 | 0,0652331 | 0,3241549 | 0,0617633 | 0,0557381 | 0,0981648 | 0,0810028 | 0,1848979
2006 fr 0,028698 | 0,0285666 | 0,0430828 | 0,0112096 | 0,0319002 | O 0,2077398 | 0,1106744 | 0,053281 | 0,0204446 | 0,1982107 | 0,0255311 | 0,0075308 | 0,26885 0,1123057 | 0,1717295 | 0,0319972
2006 ger 0,0520156 | 0,0549401 | 0,0941779 | 0,0212039 | 0,0987251 | 0,3106082 | O 0,2540919 | 0,0932406 | 0,0419002 | 0,2843638 | 0,0594283 | 0,0288673 | 0,2304749 | 0,2316856 | 0,2298562 | 0,0678833
2006 gre 0,001638 | 0,001 0,002295 | 0,0004947 | 0,0028841 | 0,0087925 | 0,0122085 | O 0,0068937 | 0,0018483 | 0,0243487 | 0,002061 | 0,0001572 | 0,0103636 | 0,0251038 | 0,0075047 | 0,001344
2006 in 0,0236149 | 0,0502397 | 0,0187785 | 0,0049427 | 0,0316387 | 0,0096819 | 0,0139654 | 0,0149791 | O 0,0577341 | 0,0142176 | 0,0132022 | 0,0041485 | 0,0090877 | 0,0170752 | 0,0200203 | 0,0169445
2006 ind 0,0097865 | 0,0443604 | 0,0088925 | 0,0024012 | 0,0240887 | 0,0028695 | 0,0053509 | 0,0033278 | 0,04849 0 0,0055404 | 0,0484724 | 0,0020322 | 0,0067268 | 0,0105798 | 0,0048954 | 0,008922
2006 it 0,0390466 | 0,0328924 | 0,0488815 | 0,0095163 | 0,0310436 | 0,1545166 | 0,141522 | 0,2384723 | 0,0488423 | 0,0212306 | 0 0,0206803 | 0,0103466 | 0,145507 | 0,1461152 | 0,0768539 | 0,0239155
2006 ip 0,0259336 | 0,2441756 | 0,0595183 | 0,034311 | 0,2621023 | 0,0258944 | 0,0440657 | 0,0376447 | 0,0610189 | 0,3278577 | 0,0273786 | O 0,0398177 | 0,0241489 | 0,03299 0,0453888 | 0,1085245
2006 mex | 0,0512517 | 0,0096856 | 0,0431765 | 0,0287137 | 0,0144323 | 0,004871 | 0,0128162 | 0,0015668 | 0,0095361 | 0,0045475 | 0,0079169 | 0,0185955 | O 0,0227006 | 0,0038192 | 0,0063942 | 0,1714126
2006 sp 0,0474988 | 0,0130429 | 0,0286175 | 0,0035668 | 0,0183851 | 0,1479179 | 0,0859881 | 0,0749871 | 0,0205417 | 0,0222322 | 0,1090793 | 0,0116771 | 0,0157209 | O 0,071628 | 0,0802312 | 0,0091201
2006 tr 0,0058967 | 0,0040768 | 0,0059874 | 0,0016149 | 0,0101912 | 0,0194448 | 0,0315373 | 0,0611537 | 0,013018 | 0,0096618 | 0,0336249 | 0,0041615 | 0,0009374 | 0,0248149 | 0 0,0230979 | 0,0058919
2006 uk 0,0170916 | 0,0725819 | 0,0321611 | 0,0288641 | 0,0387233 | 0,1331423 | 0,1489814 | 0,0875309 | 0,0809617 | 0,0238895 | 0,0905176 | 0,0335956 | 0,0070891 | 0,1090865 | 0,1133182 | 0 0,0512281
2006 abd 0,1639062 | 0,1818142 | 0,3011571 | 0,7810222 | 0,3323561 | 0,0993121 | 0,1558204 | 0,0458577 | 0,2505843 | 0,1844021 | 0,0974053 | 0,3323272 | 0,7677461 | 0,058513 | 0,1077276 | 0,1887391 | O

ek s.27




2007 arg 0 0,0018492 | 0,1542193 | 0,0010024 | 0,0102204 | 0,0030363 | 0,0037811 | 0,0030287 | 0,0075017 | 0,0065271 | 0,0051646 | 0,0023278 | 0,0057873 | 0,0094277 | 0,0038139 | 0,0022983 | 0,0050898
2007 aus 0,0057709 | 0 0,0087504 | 0,0047834 | 0,0452685 | 0,0068119 | 0,0090704 | 0,0039258 | 0,0559658 | 0,0660335 | 0,0104482 | 0,0645228 | 0,0028424 | 0,0064426 | 0,0073333 | 0,0239745 | 0,0134357
2007 br 0,3875994 | 0,0087365 | 0 0,0067177 | 0,0307463 | 0,0128775 | 0,0172988 | 0,0069113 | 0,0205936 | 0,0152023 | 0,0163552 | 0,0142705 | 0,0162457 | 0,0155461 | 0,0110974 | 0,0113593 | 0,0247096
2007 can 0,0099556 | 0,0185531 | 0,0252839 | 0 0,0313867 | 0,0101701 | 0,0118752 | 0,0057612 | 0,0202091 | 0,0165762 | 0,0114317 | 0,0291532 | 0,0304131 | 0,005695 | 0,0097811 | 0,0330945 | 0,2698995
2007 ch 0,1589808 | 0,2560596 | 0,146829 | 0,0665653 | O 0,0568993 | 0,1044487 | 0,0748848 | 0,2238196 | 0,1881695 | 0,0719882 | 0,3377759 | 0,0690565 | 0,0645387 | 0,1128604 | 0,0957343 | 0,1932819
2007 fr 0,0260271 | 0,0302614 | 0,0438567 | 0,0112299 | 0,0349947 | 0 0,2072462 | 0,1033565 | 0,0530245 | 0,0234709 | 0,1956408 | 0,0264084 | 0,0081848 | 0,2566827 | 0,1092505 | 0,1381939 | 0,0335289
2007 ger 0,0526097 | 0,0555938 | 0,0998802 | 0,0212827 | 0,0974052 | 0,3156759 | O 0,2504392 | 0,090594 | 0,0443559 | 0,2855699 | 0,0599295 | 0,0316423 | 0,2362791 | 0,2337521 | 0,2413224 | 0,0697548
2007 gre 0,0020033 | 0,0013176 | 0,0024772 | 0,0003916 | 0,0035405 | 0,0091717 | 0,0126328 | O 0,0045783 | 0,0027126 | 0,0252341 | 0,0019348 | 0,0002984 | 0,010616 | 0,0254192 | 0,0071189 | 0,001625
2007 in 0,0194009 | 0,0497266 | 0,0199081 | 0,0051431 | 0,0400329 | 0,0119238 | 0,0154915 | 0,0125902 | O 0,0676326 | 0,0164504 | 0,014711 | 0,004735 | 0,0101155 | 0,0209429 | 0,0231324 | 0,0203631
2007 ind 0,0096483 | 0,0418565 | 0,0099968 | 0,0026928 | 0,0258628 | 0,0029726 | 0,0055421 | 0,0047832 | 0,0435384 | O 0,0051592 | 0,05034 0,00203 0,0069198 | 0,0121349 | 0,0046698 | 0,0092707
2007 it 0,0380906 | 0,0314968 | 0,0485624 | 0,0104338 | 0,032481 | 0,1569432 | 0,1449436 | 0,2327013 | 0,0476139 | 0,021208 | 0 0,0199032 | 0,0131238 | 0,148565 | 0,138045 | 0,0792942 | 0,0241484
2007 ip 0,0292202 | 0,2364647 | 0,0559925 | 0,0336664 | 0,2441781 | 0,0248709 | 0,0415605 | 0,034575 | 0,0609306 | 0,3112472 | 0,0248226 | O 0,0396821 | 0,0216624 | 0,031253 | 0,0425786 | 0,1011277
2007 mex | 0,0430042 | 0,0087321 | 0,038379 | 0,0307083 | 0,0154837 | 0,0051079 | 0,0132447 | 0,0021782 | 0,0106692 | 0,0044247 | 0,0098945 | 0,019014 | O 0,0219255 | 0,0043413 | 0,0066344 | 0,1666151
2007 sp 0,0445526 | 0,013759 | 0,0328135 | 0,0033671 | 0,0217566 | 0,1472537 | 0,0900639 | 0,0699855 | 0,0198243 | 0,0226274 | 0,112075 | 0,0109167 | 0,0157678 | O 0,0706003 | 0,0720228 | 0,0099913
2007 tr 0,0053947 | 0,0046159 | 0,005508 | 0,0016692 | 0,0121823 | 0,0196532 | 0,0316111 | 0,0623337 | 0,019201 | 0,0183768 | 0,0322791 | 0,0044418 | 0,0007837 | 0,0252132 | 0 0,0250129 | 0,0054752
2007 uk 0,0176518 | 0,0732116 | 0,0325018 | 0,0326378 | 0,0408008 | 0,1229602 | 0,1481999 | 0,0801894 | 0,0717698 | 0,0217562 | 0,0869334 | 0,033958 | 0,0081528 | 0,1033656 | 0,1115507 | O 0,0516834
2007 abd 0,1500899 | 0,1677655 | 0,2750411 | 0,7677085 | 0,3136594 | 0,0936717 | 0,1429894 | 0,0523561 | 0,2501663 | 0,1696791 | 0,0905531 | 0,3103925 | 0,7512545 | 0,057005 | 0,0978241 | 0,1935589 | O

ek s.28




2008 arg 0 0,0024912 | 0,146452 | 0,0011538 | 0,012647 | 0,0034779 | 0,0041212 | 0,0031671 | 0,0054813 | 0,0060152 | 0,0075642 | 0,0021716 | 0,005376 | 0,0113936 | 0,0063795 | 0,0028978 | 0,0061603
2008 aus 0,0073898 | 0 0,0118552 | 0,0048028 | 0,0513578 | 0,0091675 | 0,0102221 | 0,0033582 | 0,0560861 | 0,0609606 | 0,0065525 | 0,0833877 | 0,0028913 | 0,0065791 | 0,0084968 | 0,0279267 | 0,0150094
2008 br 0,3855433 | 0,010764 | 0 0,0067035 | 0,0424771 | 0,0143241 | 0,0205954 | 0,0072204 | 0,0213416 | 0,0177885 | 0,0213285 | 0,0193587 | 0,0168264 | 0,0173653 | 0,0123897 | 0,0139094 | 0,0291867
2008 can 0,0098125 | 0,0161852 | 0,0245537 | O 0,0303322 | 0,0104862 | 0,011977 | 0,0052016 | 0,0213447 | 0,018906 | 0,0097718 | 0,0302498 | 0,032453 | 0,0080524 | 0,0137236 | 0,0336355 | 0,2697671
2008 ch 0,1676045 | 0,2568067 | 0,1749267 | 0,0693717 | O 0,0577239 | 0,1127464 | 0,0829303 | 0,232525 | 0,201936 | 0,1300731 | 0,3447803 | 0,0746034 | 0,0711804 | 0,1215958 | 0,1009228 | 0,1921327
2008 fr 0,0300133 | 0,0266911 | 0,0425774 | 0,0118385 | 0,0343647 | O 0,2100505 | 0,099523 | 0,0467302 | 0,0199691 | 0,1791244 | 0,0254055 | 0,0081406 | 0,2566869 | 0,111265 | 0,1341157 | 0,0336202
2008 ger 0,05033 0,0532545 | 0,1004484 | 0,0223724 | 0,1010019 | 0,3274157 | O 0,2425975 | 0,1005737 | 0,0415663 | 0,3343599 | 0,057598 | 0,0350238 | 0,2297415 | 0,2250412 | 0,2368615 | 0,0693911
2008 gre 0,0015674 | 0,0011427 | 0,0018454 | 0,0003664 | 0,0037183 | 0,0089364 | 0,0129334 | 0 0,005117 | 0,0018199 | 0,0098938 | 0,0016977 | 0,0006235 | 0,0112357 | 0,0254687 | 0,0073892 | 0,0013574
2008 in 0,016458 | 0,0560442 | 0,0228542 | 0,0058111 | 0,0455047 | 0,0128613 | 0,0171547 | 0,0139276 | O 0,0756256 | 0,0190394 | 0,0169159 | 0,0056703 | 0,0108261 | 0,0213429 | 0,0264596 | 0,02048
2008 ind 0,0080296 | 0,0363455 | 0,0107533 | 0,0032356 | 0,0277302 | 0,0033212 | 0,00586 0,0044963 | 0,0502977 | O 0,0098267 | 0,0579674 | 0,00207 0,0061088 | 0,0120442 | 0,0053327 | 0,0101622
2008 it 0,03603 0,0276802 | 0,0447767 | 0,0096791 | 0,0335828 | 0,1556863 | 0,1447434 | 0,2378523 | 0,0466695 | 0,0217837 | 0 0,0189683 | 0,0117431 | 0,141736 | 0,1339512 | 0,0767423 | 0,0238018
2008 ip 0,0236289 | 0,2604912 | 0,0619821 | 0,0339174 | 0,2342764 | 0,0233432 | 0,0398696 | 0,024589 | 0,0611286 | 0,322016 | 0,0278219 | O 0,0370321 | 0,0197979 | 0,030992 | 0,040635 | 0,0942892
2008 mex | 0,0365104 | 0,0078733 | 0,0351193 | 0,0308243 | 0,0153984 | 0,0055498 | 0,0141544 | 0,0036358 | 0,0130141 | 0,0043222 | 0,0031976 | 0,0176792 | O 0,0219774 | 0,0037992 | 0,0074881 | 0,1660146
2008 sp 0,0475665 | 0,0115757 | 0,0309081 | 0,0036743 | 0,0229977 | 0,138546 | 0,0840735 | 0,0691161 | 0,0199342 | 0,0143991 | 0,0821211 | 0,0089463 | 0,0161334 | O 0,0611377 | 0,0677314 | 0,0107149
2008 tr 0,0084025 | 0,0053616 | 0,0054023 | 0,0024271 | 0,0110328 | 0,0213506 | 0,0315941 | 0,0635838 | 0,0173502 | 0,0156919 | 0,0311389 | 0,0045088 | 0,0006383 | 0,0237268 | 0 0,022972 | 0,0069121
2008 uk 0,0169228 | 0,0734918 | 0,0300209 | 0,0326579 | 0,0400493 | 0,1160651 | 0,1402585 | 0,0736633 | 0,0710447 | 0,019637 | 0,062965 | 0,0307041 | 0,0085439 | 0,100452 | 0,0958994 | 0 0,0510004
2008 abd 0,1541904 | 0,1538012 | 0,2555243 | 0,7611639 | 0,2935287 | 0,0917448 | 0,1396457 | 0,0651376 | 0,2313615 | 0,1575629 | 0,0652214 | 0,2796607 | 0,7422309 | 0,0631401 | 0,1164732 | 0,1949803 | O

ek s.29




2009 arg 0 0,0023821 | 0,145183 | 0,0014561 | 0,0077988 | 0,0027497 | 0,0038696 | 0,0040526 | 0,0052243 | 0,0075845 | 0,0056506 | 0,002069 | 0,0055627 | 0,0093129 | 0,0028046 | 0,0029943 | 0,0055274
2009 aus 0,0073145 | 0 0,008082 | 0,005512 | 0,0599784 | 0,008313 | 0,0120021 | 0,0034724 | 0,0736387 | 0,0617354 | 0,010133 | 0,0782517 | 0,0032802 | 0,0059424 | 0,0086546 | 0,0231774 | 0,0159063
2009 br 0,398545 | 0,0065444 | 0 0,0068956 | 0,0424893 | 0,0124629 | 0,0195923 | 0,0057975 | 0,0291102 | 0,0182008 | 0,0168976 | 0,0176788 | 0,0149174 | 0,016857 | 0,0139888 | 0,0158604 | 0,026911
2009 can 0,0123745 | 0,013722 | 0,0204085 | O 0,0296494 | 0,0107427 | 0,0122776 | 0,0051916 | 0,019887 | 0,0138669 | 0,0107056 | 0,028212 | 0,0386489 | 0,0069105 | 0,0119432 | 0,035725 | 0,2469716
2009 ch 0,1459079 | 0,3282106 | 0,2123131 | 0,0845103 | O 0,0638802 | 0,131208 | 0,0939829 | 0,2381194 | 0,2349684 | 0,085688 | 0,3871753 | 0,0901969 | 0,0660574 | 0,1336559 | 0,1161504 | 0,2161959
2009 fr 0,0218637 | 0,0228245 | 0,0402219 | 0,013605 | 0,0347028 | O 0,2158105 | 0,1002265 | 0,0448161 | 0,0232878 | 0,1994163 | 0,0256003 | 0,0077124 | 0,2775683 | 0,1245583 | 0,1325527 | 0,0351925
2009 ger 0,0585202 | 0,0532123 | 0,0978051 | 0,0240648 | 0,1059886 | 0,3339204 | O 0,2430929 | 0,0987581 | 0,0433072 | 0,2863057 | 0,0557272 | 0,0330261 | 0,2276246 | 0,2235773 | 0,2271271 | 0,0661126
2009 gre 0,0025029 | 0,0008959 | 0,0014155 | 0,0004112 | 0,0036574 | 0,0090409 | 0,0130651 | O 0,0048776 | 0,0018288 | 0,0251969 | 0,0012467 | 0,000204 | 0,0105656 | 0,0258915 | 0,0075746 | 0,0019179
2009 in 0,0174628 | 0,0672561 | 0,0334295 | 0,0067137 | 0,0434603 | 0,0118998 | 0,0199967 | 0,0158994 | O 0,0888428 | 0,018651 | 0,0167783 | 0,0056152 | 0,0115024 | 0,0216631 | 0,0246204 | 0,0219573
2009 ind 0,0134541 | 0,0369228 | 0,0131801 | 0,0031968 | 0,0283164 | 0,0040937 | 0,0059949 | 0,0048466 | 0,0655618 | O 0,0069282 | 0,051949 | 0,0024128 | 0,0082985 | 0,0118764 | 0,0055381 | 0,0106961
2009 it 0,0403938 | 0,0254125 | 0,0411014 | 0,0102689 | 0,0313236 | 0,1507402 | 0,1396417 | 0,2293767 | 0,0415919 | 0,0219076 | 0 0,0186168 | 0,0094444 | 0,1393142 | 0,127 0,0728737 | 0,0225405
2009 ip 0,0241125 | 0,2230605 | 0,0600665 | 0,0336854 | 0,2292524 | 0,0231904 | 0,040457 | 0,0212081 | 0,0584508 | 0,2618447 | 0,0250922 | O 0,0335657 | 0,017186 | 0,0282261 | 0,037626 | 0,0852966
2009 mex | 0,0360214 | 0,0085899 | 0,0333345 | 0,0356467 | 0,0161742 | 0,0045243 | 0,0124735 | 0,002558 | 0,009127 | 0,0048259 | 0,0074796 | 0,0160619 | O 0,0210644 | 0,004012 | 0,0064457 | 0,1752524
2009 sp 0,045394 | 0,0086824 | 0,0277606 | 0,00398 0,0183996 | 0,1342981 | 0,0794753 | 0,0674354 | 0,0180178 | 0,0192062 | 0,0987259 | 0,0082449 | 0,0137998 | O 0,0617989 | 0,0653362 | 0,0096615
2009 tr 0,0047605 | 0,0032313 | 0,0059792 | 0,0024538 | 0,0100843 | 0,0230789 | 0,030052 | 0,0638339 | 0,0175074 | 0,0116662 | 0,0334374 | 0,00333 0,0007472 | 0,0251922 | O 0,0222069 | 0,0062419
2009 uk 0,0195411 | 0,0609891 | 0,0364195 | 0,0345289 | 0,0392027 | 0,1110245 | 0,133758 | 0,0732403 | 0,0620521 | 0,0212288 | 0,0818859 | 0,0291886 | 0,0077513 | 0,0982719 | 0,0879003 | 0 0,0536186
2009 abd 0,1518312 | 0,1380635 | 0,2232997 | 0,7330709 | 0,2995217 | 0,0960402 | 0,1303257 | 0,0657854 | 0,2132599 | 0,165698 | 0,087806 | 0,2598696 | 0,733115 | 0,0583316 | 0,1124493 | 0,204191 | 0

ek s.30




2010 arg 0 0,0023394 | 0,1421718 | 0,0027775 | 0,0096601 | 0,0032597 | 0,0046948 | 0,003788 | 0,0067232 | 0,0081719 | 0,0060656 | 0,0024403 | 0,0054487 | 0,010485 | 0,0034501 | 0,0029633 | 0,0053413
2010 aus 0,0075705 | 0 0,0085829 | 0,0048992 | 0,0650061 | 0,0091521 | 0,0105547 | 0,0031939 | 0,065453 | 0,0556021 | 0,0096211 | 0,0800528 | 0,0027591 | 0,0065795 | 0,005856 | 0,0228136 | 0,0143506
2010 br 0,400113 | 0,0084872 | 0 0,0085804 | 0,046741 | 0,0146317 | 0,0210289 | 0,0119576 | 0,0329718 | 0,02163 0,0194669 | 0,0210864 | 0,0156648 | 0,0205226 | 0,0147048 | 0,0152061 | 0,0282183
2010 can 0,0223023 | 0,0112479 | 0,0219316 | O 0,0276693 | 0,009421 | 0,0104003 | 0,0048085 | 0,0158573 | 0,0122643 | 0,0101339 | 0,026564 | 0,0369628 | 0,0069611 | 0,0104535 | 0,0402571 | 0,2472509
2010 ch 0,1624753 | 0,3602232 | 0,2436252 | 0,0863363 | 0 0,0747673 | 0,150202 | 0,0988629 | 0,2806252 | 0,2406886 | 0,1022622 | 0,3972622 | 0,0996813 | 0,0761384 | 0,1457684 | 0,1234222 | 0,2221228
2010 fr 0,0248942 | 0,0192423 | 0,0368243 | 0,0115607 | 0,0336314 | O 0,215013 | 0,0994073 | 0,0416748 | 0,016604 | 0,1972547 | 0,0222909 | 0,0071779 | 0,2658827 | 0,1066844 | 0,1336207 | 0,0313561
2010 ger 0,0611373 | 0,0478254 | 0,0907165 | 0,0227097 | 0,1065269 | 0,3374111 | O 0,2355722 | 0,0832987 | 0,0399273 | 0,2842233 | 0,0519262 | 0,0288973 | 0,2141201 | 0,2175526 | 0,2444572 | 0,0620136
2010 gre 0,0014346 | 0,0007622 | 0,0010324 | 0,0003766 | 0,0032522 | 0,0074118 | 0,0109643 | O 0,0019601 | 0,001481 | 0,020335 | 0,0007848 | 0,0002752 | 0,0095455 | 0,0224632 | 0,0065823 | 0,0009134
2010 in 0,0232954 | 0,0659855 | 0,033733 | 0,0060985 | 0,0461681 | 0,0141993 | 0,0200773 | 0,0156898 | O 0,0880324 | 0,0197294 | 0,0193196 | 0,0054872 | 0,0137131 | 0,0300982 | 0,0273689 | 0,0233552
2010 ind 0,0143573 | 0,03687 0,0137755 | 0,003384 | 0,0319573 | 0,0041369 | 0,0065181 | 0,0051878 | 0,0681445 | 0 0,007371 | 0,0579162 | 0,0026096 | 0,0080122 | 0,0129463 | 0,0052673 | 0,011383
2010 it 0,0358403 | 0,0231782 | 0,0395297 | 0,0097759 | 0,0337509 | 0,1507973 | 0,1424886 | 0,2254041 | 0,0405727 | 0,0218599 | 0 0,0162152 | 0,009258 | 0,1465909 | 0,1252452 | 0,0750559 | 0,0204088
2010 ip 0,0241127 | 0,226622 | 0,0612653 | 0,033283 | 0,2217821 | 0,0232317 | 0,0369262 | 0,0184213 | 0,0624409 | 0,2848774 | 0,0225768 | O 0,0338226 | 0,0166945 | 0,0267556 | 0,0358277 | 0,0861159
2010 mex | 0,0382683 | 0,0081086 | 0,0329047 | 0,0407023 | 0,0184587 | 0,0050317 | 0,0139386 | 0,0050077 | 0,0083818 | 0,0065011 | 0,0087001 | 0,0171273 | O 0,0222691 | 0,0047973 | 0,0077018 | 0,1848812
2010 sp 0,0401913 | 0,0090056 | 0,0287088 | 0,0035951 | 0,018251 | 0,133057 | 0,077434 | 0,0638146 | 0,0178491 | 0,0175799 | 0,1003575 | 0,0076555 | 0,01356 0 0,062777 | 0,0658198 | 0,0089036
2010 tr 0,0045658 | 0,0035705 | 0,007259 | 0,0022594 | 0,011302 | 0,0243221 | 0,0349444 | 0,0757389 | 0,0148888 | 0,0091866 | 0,0360322 | 0,0038808 | 0,0008771 | 0,0264238 | 0 0,0253249 | 0,0070017
2010 uk 0,0152384 | 0,0522575 | 0,0334863 | 0,039103 | 0,0374497 | 0,1101243 | 0,1346398 | 0,0800049 | 0,0553248 | 0,0175336 | 0,0761773 | 0,0270084 | 0,0072244 | 0,1004511 | 0,0893083 | 0 0,0463838
2010 abd 0,1242034 | 0,1242744 | 0,204453 | 0,7245584 | 0,2883932 | 0,079045 | 0,1101752 | 0,0531404 | 0,2038333 | 0,1580602 | 0,079693 | 0,2484693 | 0,7302938 | 0,0556103 | 0,1211392 | 0,1683112 | O

ek s.31




2011 arg 0 0,0031582 | 0,1353421 | 0,0038875 | 0,0092616 | 0,0034113 | 0,0051578 | 0,0042644 | 0,0057346 | 0,010213 | 0,0066249 | 0,002382 | 0,0049099 | 0,0114559 | 0,0041642 | 0,0027851 | 0,0060369
2011 aus 0,010064 | 0 0,0096902 | 0,0048443 | 0,0719404 | 0,0092298 | 0,0104419 | 0,0036363 | 0,0569365 | 0,0566302 | 0,0101853 | 0,0861483 | 0,0031055 | 0,0080721 | 0,0068406 | 0,0245322 | 0,0157249
2011 br 0,3967614 | 0,0074188 | 0 0,0089856 | 0,0529379 | 0,014686 | 0,0211382 | 0,0053534 | 0,0336135 | 0,0191211 | 0,0222953 | 0,0218272 | 0,0155658 | 0,02211 0,0174788 | 0,0141945 | 0,0311455
2011 can 0,0304936 | 0,0109711 | 0,0230513 | O 0,0293267 | 0,0098793 | 0,0111073 | 0,0068927 | 0,0164893 | 0,015664 | 0,0105768 | 0,0252418 | 0,0334658 | 0,0079585 | 0,0129223 | 0,0485083 | 0,248393
2011 ch 0,1641143 | 0,3792887 | 0,2633747 | 0,0879078 | O 0,0769691 | 0,1465515 | 0,0870207 | 0,2731283 | 0,2587042 | 0,0996267 | 0,3991692 | 0,0996486 | 0,0705188 | 0,1427678 | 0,1159621 | 0,2152617
2011 fr 0,0212065 | 0,0171082 | 0,0340012 | 0,0115733 | 0,0327823 | O 0,2166864 | 0,1015413 | 0,0332618 | 0,0174706 | 0,1955885 | 0,0231133 | 0,0069359 | 0,2630368 | 0,0947821 | 0,132192 | 0,0287548
2011 ger 0,060973 | 0,0449632 | 0,0844057 | 0,0227546 | 0,1059925 | 0,3400646 | O 0,2245073 | 0,0863389 | 0,0352555 | 0,2830354 | 0,0540273 | 0,0290476 | 0,2158284 | 0,2182703 | 0,2452575 | 0,0617587
2011 gre 0,0014908 | 0,0006174 | 0,0009923 | 0,0003449 | 0,0026959 | 0,0071211 | 0,0089179 | O 0,0033356 | 0,0011849 | 0,0174864 | 0,000542 | 0,0002781 | 0,0082122 | 0,0243592 | 0,0053146 | 0,0008236
2011 in 0,0156618 | 0,0568971 | 0,0324055 | 0,0068102 | 0,0462961 | 0,0135224 | 0,0214082 | 0,0217438 | 0 0,0929364 | 0,0214318 | 0,020635 | 0,0069779 | 0,0144304 | 0,0428708 | 0,030925 | 0,0244056
2011 ind 0,0173354 | 0,0382459 | 0,012548 | 0,0040598 | 0,0379505 | 0,0044085 | 0,006764 | 0,0054347 | 0,0765505 | O 0,0086918 | 0,0598275 | 0,002326 | 0,0089534 | 0,0132351 | 0,0051646 | 0,0113185
2011 it 0,0350175 | 0,0218062 | 0,0402697 | 0,0095699 | 0,0321267 | 0,1494963 | 0,1407597 | 0,2238629 | 0,0377643 | 0,0231117 | 0 0,0161596 | 0,0110583 | 0,1394438 | 0,1259098 | 0,0712719 | 0,021099
2011 ip 0,0218861 | 0,2254144 | 0,0594137 | 0,0315198 | 0,2140618 | 0,0226423 | 0,0349125 | 0,0112894 | 0,0618835 | 0,2797471 | 0,0220114 | O 0,0320372 | 0,0162524 | 0,0269475 | 0,0360005 | 0,0820232
2011 mex | 0,0350429 | 0,0099504 | 0,0314629 | 0,0409939 | 0,0208885 | 0,005779 | 0,0142371 | 0,0041836 | 0,012935 | 0,0056372 | 0,0105968 | 0,0163907 | O 0,0239073 | 0,0049897 | 0,0075908 | 0,1911863
2011 sp 0,0435986 | 0,0093414 | 0,0273002 | 0,0036507 | 0,0170867 | 0,1305692 | 0,0731309 | 0,0626473 | 0,0172442 | 0,0147761 | 0,096327 | 0,007574 | 0,0143453 | 0 0,0597681 | 0,0621748 | 0,0091167
2011 tr 0,00814 0,0034394 | 0,00809 0,003158 | 0,0117444 | 0,023941 | 0,0387462 | 0,0983671 | 0,0165529 | 0,0104653 | 0,0387217 | 0,0041449 | 0,0008569 | 0,0285404 | O 0,0269075 | 0,0082996
2011 uk 0,014878 | 0,0481243 | 0,0293033 | 0,038042 | 0,0367468 | 0,1096989 | 0,1383832 | 0,0766458 | 0,0596986 | 0,0152305 | 0,0721925 | 0,0273404 | 0,0070919 | 0,1009178 | 0,0826826 | 0 0,0446521
2011 abd 0,123336 | 0,1232555 | 0,2083491 | 0,7218977 | 0,2781613 | 0,0785813 | 0,1116571 | 0,0626094 | 0,2085325 | 0,1438523 | 0,0846077 | 0,2354767 | 0,7323493 | 0,0603619 | 0,1220109 | 0,1712185 | O

ek s.32




2012 arg 0 0,0029893 | 0,1237361 | 0,0033336 | 0,0089529 | 0,0029822 | 0,004704 | 0,0037099 | 0,0062848 | 0,0109751 | 0,0053755 | 0,0027639 | 0,0044857 | 0,0109902 | 0,0042163 | 0,0028787 | 0,0058307
2012 aus 0,009349 | 0 0,0065884 | 0,0052462 | 0,0721587 | 0,0078328 | 0,0114448 | 0,0040667 | 0,059421 | 0,0541273 | 0,0114933 | 0,0866484 | 0,0031228 | 0,0084756 | 0,0075541 | 0,023905 | 0,0160526
2012 br 0,3770792 | 0,0053862 | 0 0,0084719 | 0,0530144 | 0,016051 | 0,0214654 | 0,0055239 | 0,0420873 | 0,0183401 | 0,0216395 | 0,0206694 | 0,0156587 | 0,0222879 | 0,0170828 | 0,0141006 | 0,0300819
2012 can 0,0290548 | 0,0133231 | 0,0221672 | O 0,0315455 | 0,0103725 | 0,0115709 | 0,0065189 | 0,01763 0,01381 0,0115874 | 0,0265549 | 0,0322234 | 0,008708 | 0,0123954 | 0,0447802 | 0,2425785
2012 ch 0,1646997 | 0,3888821 | 0,2705358 | 0,0912653 | 0 0,0775863 | 0,1425244 | 0,0886414 | 0,2456022 | 0,2708024 | 0,0892433 | 0,3847421 | 0,1009554 | 0,0708251 | 0,148649 | 0,1203536 | 0,217003
2012 fr 0,0220928 | 0,0167969 | 0,0364882 | 0,0105249 | 0,031904 | O 0,2142916 | 0,0978549 | 0,036475 | 0,0163485 | 0,1988617 | 0,0225983 | 0,0075255 | 0,2604999 | 0,091131 | 0,1317103 | 0,0291101
2012 ger 0,0622414 | 0,0455935 | 0,0785386 | 0,0234362 | 0,0999731 | 0,3406637 | O 0,2238982 | 0,0799364 | 0,038533 | 0,2762417 | 0,0526382 | 0,0285852 | 0,2137396 | 0,2126993 | 0,2564857 | 0,0623173
2012 gre 0,0013529 | 0,0006696 | 0,0007064 | 0,0003237 | 0,002495 | 0,0058157 | 0,0082185 | O 0,0016793 | 0,0013939 | 0,0167317 | 0,0003187 | 0,000314 | 0,0089402 | 0,0304418 | 0,004706 | 0,0007245
2012 in 0,0202714 | 0,04802 0,0381434 | 0,0066763 | 0,0412818 | 0,014185 | 0,0198067 | 0,0117344 | O 0,0891343 | 0,018595 | 0,0203258 | 0,0097006 | 0,0147303 | 0,0408787 | 0,0275813 | 0,0251173
2012 ind 0,0208614 | 0,0373947 | 0,0134119 | 0,003796 | 0,0411315 | 0,0047514 | 0,0075753 | 0,0066384 | 0,074239 | O 0,0086255 | 0,0607915 | 0,0021506 | 0,0080096 | 0,0125642 | 0,0052192 | 0,0104987
2012 it 0,0285417 | 0,021398 | 0,0391137 | 0,0090523 | 0,0259853 | 0,1420675 | 0,1310266 | 0,2148739 | 0,0331717 | 0,020164 | 0 0,0153137 | 0,0107973 | 0,1340866 | 0,1214859 | 0,0677555 | 0,0211624
2012 ip 0,0295251 | 0,2196138 | 0,0564509 | 0,0326407 | 0,2041796 | 0,0236504 | 0,0342359 | 0,0058976 | 0,069691 | 0,28065 0,0227397 | 0 0,032541 | 0,0167054 | 0,0242313 | 0,0323117 | 0,086185
2012 mex | 0,0343932 | 0,009714 | 0,0366391 | 0,0406379 | 0,022752 | 0,0063136 | 0,0155244 | 0,0051686 | 0,0187144 | 0,0064632 | 0,0114972 | 0,0173149 | O 0,0331485 | 0,0066114 | 0,007605 | 0,1940524
2012 sp 0,0411509 | 0,0121066 | 0,0259909 | 0,0034517 | 0,0152414 | 0,1261755 | 0,06867 0,0664208 | 0,0170931 | 0,0134129 | 0,0937978 | 0,0072459 | 0,0170808 | O 0,0600139 | 0,0600247 | 0,0084909
2012 tr 0,0065893 | 0,0039038 | 0,0077755 | 0,0030068 | 0,0118521 | 0,0231358 | 0,03841 0,1406483 | 0,020317 | 0,0088835 | 0,0408278 | 0,0034568 | 0,0012225 | 0,0298983 | 0 0,0269507 | 0,0074799
2012 uk 0,0155953 | 0,0448445 | 0,0287101 | 0,0341818 | 0,0391243 | 0,1103784 | 0,1466836 | 0,0707576 | 0,053852 | 0,0162497 | 0,0761268 | 0,0238749 | 0,0077321 | 0,0987064 | 0,0882405 | 0 0,0433149
2012 abd 0,1372019 | 0,1293639 | 0,2150037 | 0,7239545 | 0,2984083 | 0,0880382 | 0,123848 | 0,0476465 | 0,223806 | 0,140712 | 0,0966161 | 0,2547426 | 0,7259041 | 0,0602482 | 0,1218045 | 0,1736318 | O

ek s.33




2013 arg 0 0,0032623 | 0,1249444 | 0,0027083 | 0,0089217 | 0,0030524 | 0,0046344 | 0,0042529 | 0,0064955 | 0,0111194 | 0,0051401 | 0,003678 | 0,0046845 | 0,0105607 | 0,0041572 | 0,0027374 | 0,0058585
2013 aus 0,010118 |0 0,0057311 | 0,0042537 | 0,0775931 | 0,0072067 | 0,0103025 | 0,0040608 | 0,0498028 | 0,0517442 | 0,0113143 | 0,0848989 | 0,0022459 | 0,0077818 | 0,0098982 | 0,016342 | 0,0138295
2013 br 0,3785273 | 0,0041438 | 0 0,0075299 | 0,0540002 | 0,0151466 | 0,0194808 | 0,0070332 | 0,0341972 | 0,0205157 | 0,0221296 | 0,0207884 | 0,0147733 | 0,0247826 | 0,013686 | 0,0136989 | 0,0280287
2013 can 0,0235721 | 0,0110094 | 0,0198831 | O 0,0320495 | 0,0098007 | 0,0119979 | 0,0052798 | 0,0192802 | 0,015673 | 0,012032 | 0,0258387 | 0,0306798 | 0,0077048 | 0,0134035 | 0,0378221 | 0,2477243
2013 ch 0,1817289 | 0,4488488 | 0,2883366 | 0,0914624 | 0 0,07822 0,1421844 | 0,0868334 | 0,2469762 | 0,2884619 | 0,0886937 | 0,3872717 | 0,1065551 | 0,0705214 | 0,165095 | 0,1270021 | 0,219607
2013 fr 0,0275278 | 0,0174279 | 0,0350498 | 0,0104325 | 0,0300659 | 0 0,2140369 | 0,0979576 | 0,0340458 | 0,014732 | 0,1974838 | 0,0224519 | 0,0077008 | 0,2657832 | 0,0844254 | 0,1383638 | 0,0311395
2013 ger 0,0599262 | 0,0443757 | 0,077007 | 0,0238227 | 0,0970439 | 0,3424802 | 0 0,218709 | 0,0785034 | 0,0402011 | 0,275863 | 0,0533814 | 0,0268166 | 0,2141536 | 0,2211148 | 0,263666 | 0,0631678
2013 gre 0,0015268 | 0,0006059 | 0,0009208 | 0,0003009 | 0,0021935 | 0,0058457 | 0,00822 0 0,0016589 | 0,0013187 | 0,0163363 | 0,0004204 | 0,0003119 | 0,010049 | 0,0329379 | 0,0051156 | 0,0006613
2013 in 0,0201532 | 0,0373796 | 0,0335241 | 0,0071367 | 0,0393582 | 0,0130025 | 0,0185022 | 0,0123267 | 0 0,093468 | 0,0187034 | 0,0196143 | 0,0100181 | 0,0128224 | 0,040591 | 0,0307204 | 0,0248784
2013 ind 0,0199011 | 0,0342692 | 0,0124658 | 0,0039757 | 0,0411192 | 0,0051705 | 0,0072849 | 0,0056437 | 0,0764792 | O 0,0082326 | 0,057335 | 0,0021289 | 0,0069015 | 0,0129609 | 0,0051506 | 0,0109285
2013 it 0,029607 | 0,0216764 | 0,0380645 | 0,0097288 | 0,0260262 | 0,1392427 | 0,1287801 | 0,2148567 | 0,0349708 | 0,0210321 | 0 0,0160132 | 0,0107157 | 0,1273148 | 0,1144295 | 0,0727045 | 0,0216634
2013 ip 0,0312484 | 0,2081637 | 0,0521754 | 0,0300777 | 0,1875799 | 0,0223722 | 0,0323973 | 0,0052818 | 0,0647811 | 0,2550235 | 0,0228348 | 0 0,0303099 | 0,0151955 | 0,0225429 | 0,0285896 | 0,0796025
2013 mex | 0,0334002 | 0,0082767 | 0,0351242 | 0,0405875 | 0,0235827 | 0,0069054 | 0,0153049 | 0,0051855 | 0,0230643 | 0,0066164 | 0,0111134 | 0,0173817 | O 0,0330016 | 0,0072346 | 0,0058446 | 0,1978972
2013 sp 0,031325 | 0,0099826 | 0,0281849 | 0,0032375 | 0,0149843 | 0,1283133 | 0,069994 | 0,0682645 | 0,0178797 | 0,012955 | 0,090769 | 0,0072702 | 0,0171239 | O 0,062757 | 0,0652173 | 0,0085623
2013 tr 0,0089128 | 0,0049215 | 0,0073421 | 0,0027579 | 0,0133709 | 0,0228515 | 0,0410317 | 0,1478777 | 0,0186819 | 0,0156807 | 0,0422744 | 0,0036551 | 0,001352 | 0,0319434 | 0 0,0293443 | 0,0073213
2013 uk 0,013137 | 0,032535 | 0,0267474 | 0,027236 | 0,042021 | 0,1109926 | 0,1510903 | 0,0741565 | 0,0603678 | 0,014941 | 0,0793749 | 0,0220965 | 0,006049 | 0,1031327 | 0,0879354 | O 0,0391297
2013 abd 0,129388 | 0,1131214 | 0,2144988 | 0,7347519 | 0,3100897 | 0,0893972 | 0,1247578 | 0,0422802 | 0,2328151 | 0,1365172 | 0,0977047 | 0,2579049 | 0,7285344 | 0,0583509 | 0,1068306 | 0,1576806 | O

ek s.34




EK 2: GVAR Makro Denklem Sisteminin Olusturulmasinda Kullanilan Agirlik Dizeyi

GSYH, SAGP (uluslararasi cari $) (bin)

Ortalama 2011-2013

ARJANTIN 590878458306.89

AVUSTRALYA 149329806084 1.24
BREZILYA 2323716236006.87
KANADA 1808391294801.26
CIN 8263884145587.11
FRANSA 2709460413237.70
ALMANYA 3562963021748.47
YUNANISTAN 260010653243.20

HINDISTAN 1871880692499.36
ENDONEZYA 863665546159.05

ITALYA 2093636365230.07
JAPONYA 5581642325002.84
MEKSIKA 1205820369334.31
ISPANYA 1378426254308.22
TURKIYE 794608139868.74

BIRLESIK KRALLIK 2482171227590.11

AMERIKA BIRLESIK DEVLETLERI

16192800000000.00

ek s.35



EK 3: Ulke i¢i Degiskenlerin %5 Anlamlilik Diizeyindeki Birim Kok Testi Sonuglar

Ulke Igi Kritik

Degiskenler | Istatistik | Deger AR AUS BR CAN CH FR GER GRE IN IND IT JAP MEX SP TR UK ABD
sue
(yonelimli) ADF -3.45 3226553 | -2.65102 | -3.8260975 | -1.9132845 -1.5949489 | -4.1198034 | 0.2157202 | -2.2370036 | -1.2456196 | -0.3624254 | -1.8265057 | -2.7460431 | -0.069623 | -3.6509723 | -0.6708001 | -1.2594314
sue
(yonelimli) ws 3.4 -3.1851659 | -2.8513421 | -3.2422451 | -2.1625715 -1.8383013 | -4.2501478 | -0.2660038 | -2.4855034 | -1.1635165 | -0.8816617 | -1.511942 | -2.547065 | -0.7484178 | -3.3992418 | -0.8736668 | -1.6381337
sue
(yonelimsiz) | ADF -2.89 -0.9086657 | -0.3443596 | -0.1890788 | -1.5101083 20118184 | -1.0154562 | -0.4389301 | -0.3492704 | -1.6778012 | -1.5113422 | -2.3930896 | -0.3331867 | -1.6544023 | 0.0801539 | -2.3635278 | -1.1385163
sue
(yonelimsiz) | WS 2,55 -0.9107062 | 1.7851747 | -0.2585404 | -0.0984733 -1.3878921 | -0.6065875 | -0.8063059 | 2.9427479 | 1.7990329 | -1.10127 | -0.7874549 | 0.2303266 | -0.9247421 | 0.9728219 | -0.9201947 | 0.1706009
Dsue ADF -2.89 -5.9291476 | -7.1835468 | -7.5648125 | -4.1533053 -5.8753077 | -5.9984947 | -8.2546194 | -7.4775849 | -7.4506035 | -6.4329275 | -7.1434391 | -4.6829345 | -4.0302085 | -7.1254175 | -6.0729428 | -4.5964497
Dsue ws 2.55 -5.4481868 | -7.3801207 | -7.4867041 | -4.4852607 -5.9801174 | -6.0755347 | -8.3677899 | -7.5398196 | -7.4596557 | -6.6196666 | -7.3168773 | -4.6831381 | -4.2100591 | -7.3133449 | -5.4129487 | -4.7752858
DDsue ADF -2.89 8781121 | -9.1784384 | -10.19725 | -8.6203714 -11.175641 | -8.0282947 | -9.7199107 | -10.182095 | -8.4395872 | -8.7348301 | -8.9724912 | -9.6156503 | -8.2061484 | -9.7705993 | -9.0032749 | -7.7157966
DDsue ws 2,55 -8.4689576 | -9.6993844 | -10.342444 | -8.751774 11.342122 | -8.3084527 | -9.8134951 | -10.422034 | -8.4762994 | -8.9359276 | -9.2051305 | -9.8596519 | -8.4315328 | -10.025418 | -8.6061788 | -7.8684852
ss (yonelimli) | ADF -3.45 76874563 | -8.1359169 | -6.6946833 | -5.3530845 | -5.2545709 | -5.6509378 | -5.7911345 | -4.9753176 | -3.0497225 | -4.2485713 | -7.7438421 | -3.4118455 | -4.3602616 | -1.8555269 | -4.8960375 | -5.2503972 | -4.4259571
ss (yonelimli) | WS 324 7.9081532 | -7.8494732 | -6.6489137 | -5.4744716 | -5.3899693 | -5.7354188 | -5.9427627 | -5.1828864 | -3.075028 | -4.3883661 | -7.8895243 | -3.5668779 | -4.4246911 | -2.1629737 | -4.1897789 | -5.4588744 | -4.4203026
SS
(yonelimsiz) | ADF -2.89 49721715 | -7.7147543 | -6.6226743 | -5.1221354 | -4.8541702 | -3.4192653 | -5.7126542 | -4.8094302 | -1.9545942 | -4.2621305 | -3.9914873 | -2.96217 | -4.1112387 | -1.9373662 | -4.4126974 | -5.2844942 | -3.529103
SS
(yonelimsiz) | WS 2,55 -5.0970335 | -7.584786 | -6.6297455 | -5.3047933 | -5.006502 | -3.5859236 | -5.8645226 | -5.0064691 | -2.1890461 | -4.4078598 | -4.1572093 | -2.8789623 | -4.2844764 | -2.1658193 | -3.1772913 | -5.4822355 | -3.7148937
Dss ADF -2.89 -10.321404 | -12.527584 | -9.6964852 | -8.8550997 | -9.879105 | -8.4993543 | -8.5149484 | -9.6285419 | -7.0640178 | -7.3179445 | -9.6360614 | -13.674842 | -6.7798317 | -13.921597 | -9.1157303 | -6.1944278 | -13.135239
Dss ws 255 -10.567745 | -12.73254 | -9.9399176 | -7.7891702 | -9.9569056 | -8.6706875 | -8.7460991 | -9.884049 | -7.2208882 | -7.5301698 | -9.862937 | -13.47656 | -6.90115 | -14.24052 | -8.6579175 | -6.3807102 | -13.136879
DDss ADF -2.89 -10.189044 | -12.271985 | -11.085852 | -9.8483172 | -10.215589 | -11.500718 | -10.191187 | -5.8326803 | -9.4067444 | -9.5418213 | -10.683803 | -10.614783 | -8.1670335 | -12.923362 | -10.63341 | -9.1171911 | -9.6451463
DDss ws 255 -10.400242 | -12.117447 | -11.029271 | -9.4624099 | -10.36274 | -11.801424 | -10.438626 | -7.1485523 | -9.6191782 | -9.7808765 | -10.983977 | -10.742471 | -8.3073233 | -13.232476 | -10.897897 | -9.3108119 | -9.6298658

ek s.36




Ulke Igi Kritik

Degiskenler Istatistik Deger AR AUS BR CAN CH FR GER GRE IN IND 1T JAP MEX SP TR UK ABD
kdfo
(y6nelimli) ADF -3.45 -2.7278017 | -3.3934565 | -2.8430676 | -4.0844946 | -2.02884 -2.7390784 | -3.3065923 | -1.9772275 | -2.6093863 | -4.9403595 | -2.4780439 | -1.6480407 | -3.2994416 | -2.507296 -1.9971894 | -3.4559895 | -5.1361032
kdfo
(yonelimli) WS -3.24 -2.699598 | -3.4705549 | -2.770501 -3.4883367 | -1.4332802 | -2.8315822 | -3.4439905 | -1.3164926 | -2.5196939 | -4.9565738 | -2.3894944 | -2.0154275 | -2.5354223 | -2.682879 | -2.0341877 | -3.1186334 | -2.3553399
kdfo
(yonelimsiz) ADF -2.89 -1.7831804 | -1.5401003 | -2.2247973 | -2.6606659 | -0.7487904 | -0.9842965 | -2.1777429 | -0.2188545 | -1.789354 | -1.9818574 | -1.7907745 | -1.3852684 | -1.678492 | -0.9135704 | -1.7960039 | -1.8545462 | -4.0960947
kdfo
(yonelimsiz) WS -2.55 -2.0423846 | -1.6372976 | -2.4744117 | -0.53246 -1.2256738 | -0.8038412 | -1.6692636 | -0.6849109 | -2.0689097 | -2.2165265 | 0.1151436 | -0.5469455 | -1.9599222 | -0.3758569 | -1.9777058 | -0.2859486 | 0.1374294
Dkdfo ADF -2.89 -6.3166391 | -5.5228165 | -5.8706173 | -7.1950844 | -3.7228133 | -7.4304187 | -5.1503385 | -6.6038369 | -6.936253 | -6.3624039 | -5.5526187 | -4.6611387 | -8.9730481 | -7.5063374 | -7.5204503 | -6.0022193 | -4.4631864
Dkdfo WS -2.55 -6.3841347 | -5.6442177 | -6.0760113 | -6.7856425 | -3.9216851 | -7.0692466 | -4.6625514 | -6.7509304 | -7.0892215 | -6.5694284 | -5.6825843 | -4.7918891 | -9.1321401 | -7.6264013 | -7.7418784 | -5.7784891 | -4.3264515
DDkdfo ADF -2.89 -9.4395024 | -11.252496 | -18.431817 | -9.5543919 | -10.586489 | -13.481463 | -5.8004183 | -8.9010831 | -8.7661794 | -10.599963 | -7.5621109 | -7.6234236 | -10.893227 | -9.9532308 | -9.4281665 | -9.6488905 | -10.054853
DDkdfo WS -2.55 -9.9766569 | -11.399115 | -18.76109 | -8.1511477 | -10.850141 | -10.718509 | -6.6479099 | -9.1441265 | -8.9838574 | -10.767784 | -8.4605194 | -6.3780841 | -11.161111 | -10.038907 | -9.6772447 | -9.3174496 | -9.8612153
rer (yonelimli) | ADF -3.45 -2.2178752 | -2.2007259 | -2.0349229 | -1.9110002 | -2.3493527 | -2.3016462 | -2.1627202 -1.0554775 | -1.8689797 | -2.1503098 | -1.8283654 | -3.790912 -1.9888027 | -2.9771884 | -3.1078771
rer (yonelimli) [ WS -3.24 -2.1824812 | -2.3704698 | -2.2895468 | -2.013609 | -0.6432947 | -2.3601262 | -2.2930372 -1.2133088 | -1.954712 | -2.4194465 | -1.9049771 | -3.5947168 | -2.1439523 | -1.9120476 | -3.0063354
rer
(yonelimsiz) ADF -2.89 -1.8956409 | 0.1344094 | -1.0442798 | -0.73257 -0.8681636 | -0.9854524 | -1.0127902 0.2249865 -1.7476774 | -1.3248154 | -1.5533954 | -0.9669757 | -0.8375739 | -0.0086768 | -0.7111494
rer
(yonelimsiz) WS -2.55 -2.1566842 | 0.3347016 | -0.9140598 | 0.927857 -0.5730271 | -1.0279359 | -0.9375041 -0.1739912 | -1.9021429 | -0.7401098 | -0.3085725 | -0.8798524 | -0.7273424 | -0.3040007 | -0.5421393
Drer ADF -2.89 -5.5658687 | -4.5839239 | -7.4777679 | -7.7243978 | -7.1266308 | -7.3733783 | -7.4742608 -6.8335327 | -8.2192993 | -5.6013719 | -5.044312 -7.4689767 | -6.6973577 | -8.3699758 | -8.5567413
Drer WS -2.55 -5.7511398 | -4.7275632 | -7.5335995 | -7.850934 | -7.2799115 | -7.5184619 | -7.5536875 -6.8600809 | -8.3870719 | -5.7298984 | -4.9819229 | -7.5573728 | -6.8279029 | -8.5273349 | -8.6065634
DDrer ADF -2.89 -9.6189802 | -10.611166 | -10.421388 | -9.0028414 | -11.102605 | -9.1564473 | -8.9140283 -7.8405841 | -11.321397 | -9.1117972 | -11.250709 | -10.522225 | -9.3896059 | -10.429816 | -10.564137
DDrer WS -2.55 -9.6325892 | -10.854326 | -10.639175 | -9.1382043 | -11.164219 | -9.0744807 | -8.6240407 <7.7742864 | -11.546128 | -9.0668012 | -11.122766 | -10.735859 | -9.448758 | -10.645081 | -9.9839228

ek s.37




Ulke Igi Kritik

Degiskenler | Istatistik | Deger AR AUS BR CAN CH FR GER GRE IN IND 1T JAP MEX SP TR UK ABD
udfo
(yonelimli) ADF -3.45 -3.335385 -2.9713038 | -3.8124907 | -2.9499683 | -2.057035 | -2.4044233 | 0.2063135 | -2.5555356 -1.9583625 | -2.0806957 | -3.2460712 | -2.822785 | -0.0514234 | -3.064835 | -3.244042
udfo
(yonelimli) 'S -3.24 -2.6379215 | -2.8861256 | -3.7851187 | -2.1983518 | -2.0173722 | -2.5123489 | -1.1336402 | -2.5834244 -2.1737508 | -2.257117 | -2.3906213 | -3.0321065 | -0.4138491 | -2.9386311 | -3.3603123
udfo
(yonelimsiz) ADF -2.89 -0.635905 -2.3075005 | -0.8876187 | -1.5557108 | -1.6621915 | -0.7935741 | -1.2671817 | -1.1393697 -1.2954685 | -1.3906968 | -1.53119 -1.4080666 | 1.3601193 | -1.1746519 | -1.1312406
udfo
(yonelimsiz) WS -2.55 -0.7084976 | -2.5385843 | 0.0059014 | -1.8478776 | 0.4797137 | 0.6100891 | -1.2748782 | -1.0513028 -0.5703732 | 0.1729985 | -1.8346957 | -0.5985042 | 0.8605244 | 0.8215806 | -0.0351497
Dudfo ADF -2.89 -6.2369932 | -8.6832029 | -8.0263924 | -6.8168332 | -7.2181591 | -7.4093086 | -6.7333811 | -6.2627058 -7.0685554 | -5.9339668 | -8.6737371 | -7.2014686 | -5.6280867 | -7.0715797 | -7.8704905
Dudfo WS -2.55 -6.3013638 | -8.8425519 | -7.4327707 | -6.9662893 | -7.2169398 | -7.2442456 | -6.8793936 | -6.019841 -6.6359662 | -6.1114243 | -8.8076564 | -7.3433611 | -5.8242389 | -7.2616793 | -7.3411232
DDudfo ADF -2.89 -8.9596067 | -9.6057103 | -9.0383482 | -8.8985145 | -9.7127893 | -8.5797965 | -8.6689493 | -8.6891383 -8.6624115 | -9.5952077 | -11.434245 | -8.9071718 | -9.4608065 | -8.6349901 | -7.7935029
DDudfo WS -2.55 -9.1145169 [ -9.859808 | -8.5125168 | -9.1425523 | -8.5554647 | -8.6732502 | -8.6153902 | -8.5629413 -8.7697615 | -9.811203 | -11.70917 | -9.1311085 | -9.7095286 | -8.366689 | -8.3126186
inf (yonelimli) | ADF -3.45 -3.3754966 -3.489613 | -3.7188367 | -2.5662626 | -3.5308092 | -2.6465822 | -5.0667211 | -6.2529708 | -3.293099 | -4.7429087 | -3.6766698 | -2.6892381 | -2.0306634 | -3.3941102 | -5.621649
inf (yonelimli) | WS -3.24 -3.5476696 -1.9266736 | -3.7776626 | -1.187743 | -3.1196329 | -2.7160269 | -5.1883382 | -6.3381017 | -0.5773164 | -3.3778417 | -3.5000818 | -2.2212432 | -2.1729203 | -2.0397376 | -2.7303594
inf
(yonelimsiz) ADF -2.89 -2.605874 -3.4787539 | -3.5326391 | -2.9274955 | -3.5651362 | -1.4497852 | -5.0774373 | -6.2717787 | -3.9619107 | -3.9609824 | -2.3829006 | -2.338502 | -1.3609657 | -3.6189696 | -5.343345
inf
(yonelimsiz) WS -2.55 -2.4293348 -0.5721843 | -3.6944445 | 0.1561982 | -2.6566038 | -0.1407548 | -5.1138835 | -6.332974 1.1368954 | -1.7591177 | -2.6102565 | -0.4422682 | -1.4848961 | -0.4081451 | -1.3919423
Dinf ADF -2.89 -12.708902 -8.3719478 | -6.7423726 | -7.7473763 | -7.4949673 | -9.1100129 | -9.0703607 | -8.411255 | -7.6898166 | -14.653579 | -6.8043506 | -8.4993486 | -8.4255586 | -7.8560389 | -9.3127522
Dinf WS -2.55 -12.440038 -8.5290738 | -6.954867 | -8.568804 | -7.5596368 | -9.3421873 | -9.1322826 | -8.6062857 | -7.8094437 | -14.13266 | -7.0144025 | -8.7240573 | -7.635003 | -8.2040366 | -9.5113028
DDinf ADF -2.89 -9.5074493 -11.433116 | -9.3374484 | -9.5144729 | -11.36391 -11.210841 | -10.045285 | -9.8860283 | -10.536199 | -11.157104 | -9.0231232 | -10.469119 | -10.671614 | -10.530415 | -11.264896
DDinf 'S -2.55 -10.097227 -11.648128 | -9.5843746 | -10.230912 | -11.447288 | -11.593253 | -10.286998 | -10.109891 | -9.9542543 | -11.355933 | -9.2009289 | -10.617541 | -9.4307868 | -10.586642 | -11.867699

ek s.38




EK 4: Yabanci Degiskenlerin %5 Anlamlilik Diizeyindeki Birim Kok Testi Sonuglari

Yabanct Kritik
Degiskenler Istatistik Deger AR AUS BR CAN CH FR GER GRE IN IND IT JAP MEX SP TR UK ABD

sues

(yonelimli) ADF -3.45 -3.4080292 | -1.5097822 | -1.8529092 | -1.449212 -2.0378445 | -2.4985312 | -0.9770904 | -2.5491784 | -1.4937325 | -3.5690014 | -2.6675914 | -1.3019465 | -1.9994218 | -1.1789272 | -2.4147881 | -1.6197138 | -1.9528825
E;g;elimli) WS -3.24 -3.3752397 | -1.618352 -2.1656083 | -1.8134155 | -2.1284497 | -2.7325025 | -1.3857356 | -2.7673988 | -1.7973397 | -3.5766358 | -2.884661 -1.614262 -2.2502785 | -1.4381733 | -2.6283208 | -1.9318898 | -2.0607718
(S;?S;elimsiz) ADF -2.89 -0.6324251 | -1.8750442 | -1.1228582 | -1.2218664 | -1.658254 -1.6097361 | -1.876004 -1.7243587 | -1.4230482 | -1.3951241 [ -1.4796204 | -1.4334263 | -0.9612863 [ -2.0825838 | -1.4916408 | -1.5114784 | -1.7468151
?uéeS:elimsiz) WS -2.55 0.3414368 | 0.4078385 | 0.3477351 [ 0.1065719 | 0.2585859 | -0.4018505 | -0.4948796 | -0.4148874 | 0.4400677 | 0.3178998 | -0.2667883 | 0.8252845 | 0.109588 -0.237542 | -0.4430358 | 0.0376522 | 0.2187966
Dsues ADF -2.89 -6.8387674 | -7.0692191 [ -6.0851309 | -5.6150551 | -6.7751846 | -6.2137176 | -5.7734285 | -6.3256495 | -5.1003915 | -6.7431191 | -6.3682843 | -6.2309271 | -5.5817504 | -5.8322388 | -6.0529717 | -6.2161801 | -5.8825986
Dsues WS -2.55 -6.9079052 | -7.2144804 | -6.1965362 | -5.7527342 | -6.8992888 | -6.3885379 | -5.9611436 | -6.485256 | -4.9747887 | -6.843836 | -6.5033814 | -6.3912957 | -5.671295 | -5.9649077 | -6.2011222 | -6.395784 | -6.0767026
DDsues ADF -2.89 -8.4206311 | -8.6805691 [ -8.1151268 | -7.9836525 | -8.6241262 | -8.2861958 | -7.8308917 | -7.9024003 | -8.4099446 | -8.4819727 | -8.4875269 [ -7.9969458 | -8.1614519 | -7.9752953 | -8.3736298 | -8.3543068 | -8.5260286
DDsues WS -2.55 -8.6410549 | -8.9034866 | -8.3357796 | -7.9612514 | -8.9182538 | -8.5213457 | -8.1039486 | -8.104414 | -8.6168347 | -8.558737 | -8.6822636 | -8.4986801 | -8.2914731 | -8.2004019 | -8.5683461 | -8.5964953 | -8.7567437
sss (yonelimli) | ADF -3.45 -4.7129656 | -4.2481026 [ -4.3594909 | -4.4457745 | -4.1920307 | -3.4627522 | -5.1131608 | -3.414975 -4.2991784 | -4.2824636 | -4.0833665 | -4.4287351 | -4.3078268 [ -4.0768626 | -3.7386748 | -4.1744636 | -4.9311674
sss (yonelimli) | WS -3.24 -4.4210475 | -4.2471484 | -4.2543425 | -4.4447865 | -4.255392 -3.5784697 | -5.1050437 | -3.4367615 | -4.3476181 | -4.2200754 | -4.2020774 | -4.4490013 | -4.3351445 | -3.8827133 | -3.9063312 | -4.164432 -5.1085286
?;zinclimsiz) ADF -2.89 -3.6907122 | -3.8248131 | -3.4539326 | -3.6314125 | -3.619097 | -3.1608074 | -3.8508027 | -2.8210871 | -3.7650321 | -3.8879133 | -3.6067176 | -3.7530511 | -3.5819275 | -3.0353937 | -3.619379 | -2.3801203 | -4.9343874
?)S/Znelimsiz) WS -2.55 -3.8031158 | -3.9808113 [ -3.6302632 | -3.8137154 | -3.80843 -3.3645401 | -4.038755 -3.0378047 | -3.9472815 | -4.0064908 | -3.7995361 | -3.9341658 | -3.7677422 | -3.2351163 | -3.8177153 | -2.6256271 | -5.1217264
Dsss ADF -2.89 -8.0052559 | -13.272677 | -13.580428 | -13.076678 | -13.506205 | -5.6738469 | -11.084687 | -10.244899 | -13.470194 | -13.631316 | -5.5302406 | -13.247651 | -13.177963 | -5.9222816 | -5.4329656 | -9.2795842 | -6.8572292
Dsss WS -2.55 -8.2309054 | -13.314305 [ -13.610963 | -13.090819 | -13.648396 | -5.8632071 | -11.304263 | -10.444257 | -13.537295 | -13.720874 | -5.7452631 | -13.229697 | -13.217628 | -6.0902627 | -5.6595331 | -9.5172551 | -6.7131441
DDsss ADF -2.89 -11.160869 | -9.6728035 | -9.7419167 | -9.6435479 | -9.5137368 | -14.499936 | -9.7970928 | -13.768598 | -9.7373376 | -9.9130018 | -15.866219 | -9.9789461 | -9.5343348 | -10.373702 | -15.772753 | -9.9962314 | -9.0147945
DDsss WS -2.55 -11.232979 | -9.5427488 | -9.7398511 | -9.6414504 | -9.4904046 | -14.791808 | -9.910437 | -14.061732 | -9.714791 -9.8146747 | -16.101447 | -9.9252957 | -9.5787673 | -10.263185 | -15.981053 | -9.856923 | -8.2897415

ek s.39




Yabanci ' Kritik

Degiskenler Istatistik | Deger AR AUS BR CAN CH FR GER GRE IN IND IT JAP MEX SP TR UK ABD
kdfos

(yonelimli) ADF -3.45 -2.8930173 | -2.9348936 | -3.2445168 | -4.2195103 | -2.8133911 | -3.403593 | -3.3216133 | -3.1872298 | -4.2303174 | -2.9445401 | -3.2295397 | -3.0432854 | -4.022748 | -3.4506746 | -3.0275099 | -3.4495433 | -2.5151733
]((ydéfﬁzlimli) WS -3.24 -2.8979909 | -3.117228 | -3.4657854 | -3.4421753 | -3.0114379 | -3.6177828 | -3.3083032 | -3.3999973 | -4.3914309 | -2.9788626 | -3.1782598 | -3.2568677 | -4.2393833 | -3.5191585 | -3.1856502 | -3.734219 | -2.0267364
1(()(/jtif(ri:limsiz) ADF -2.89 -2.4125787 | -1.5196201 | -1.7868451 | -2.4538923 | -1.2037951 | -1.1679372 | -0.8843937 | -1.0818232 | -1.3117676 [ -1.9588035 | -1.0273545 | -1.1234529 | -1.7560448 | -0.9699043 | -1.1913137 | -1.3137773 | -0.6112802
](()(/iiif?lzlimsiz) LS -2.55 -2.6501246 | -0.5371703 [ -1.5014401 | -0.2850446 | -0.8328708 | -0.5509522 | -0.7838434 | -0.6790683 | -0.6633457 | -0.7427679 | -1.0996531 | -0.6224682 | -0.8161671 | -0.6679174 | -0.8442981 | -0.9061247 | -0.7669046
Dkdfos ADF -2.89 -5.6946109 | -5.2339825 | -5.4649578 | -6.2466983 | -5.3401526 | -5.3167932 | -5.3557524 | -4.862667 | -8.6988654 | -5.1122035 | -5.479785 | -5.8438127 | -5.759111 -5.8175397 | -8.6472631 | -5.7727812 | -6.5857084
Dkdfos LS -2.55 -5.8988893 | -5.4414918 [ -5.5438452 | -6.1311298 | -5.5095556 | -5.3867368 | -5.1783469 | -4.9654879 | -8.8850127 | -5.1662962 | -5.3271901 | -5.8725669 | -5.7153179 | -5.571221 -8.8058259 | -5.4230199 | -6.6183132
DDkdfos ADF -2.89 -18.567806 | -15.681783 | -15.666368 | -8.5842513 | -9.2611992 | -15.311232 | -9.0010253 | -8.7357464 | -10.003097 | -14.605845 | -16.248306 | -16.513871 | -15.025501 | -9.217394 | -9.4642032 | -8.6438917 | -9.304182
DDkdfos WS -2.55 -18.899559 | -15.921166 [ -15.537203 | -8.5027594 | -9.4574444 | -15.581346 | -8.0374118 | -8.6835185 | -10.241515 | -14.865936 | -16.213683 | -16.455828 | -14.367334 | -8.8590372 | -9.5002439 | -7.9538968 | -9.4705127
l(-‘;/E)‘Snelimli) ADF -3.45 -1.559304 | -3.0121412 [ -1.3102997 | -4.7276892 | -2.375073 | -2.8408882 | -2.8618853 | -1.7670402 | -1.5925479 | -1.2927031 | -2.4899761 | -1.9482467 | -1.948393 | -1.8406611 | -1.718243 | -2.3783864 | -2.8357893
(reré;nelimli) WS -3.24 -1.8603311 | -3.228392 [ -1.6796817 | -3.0705413 | -2.573852 | -2.6603858 | -2.7517622 | -2.0099784 | -1.8585504 | -1.2295921 | -2.7012696 | -1.3665079 | -2.1176603 | -2.150855 | -1.8487677 | -2.5600088 | -2.517165
E;:;nelimsiz) ADF -2.89 -1.1055707 | -1.1271578 | -2.0201097 | -0.801351 -0.7285189 | -0.8184264 [ -0.8498662 | -0.5422553 | -1.5150199 | -1.7371151 | -1.4740551 | -2.1417655 | -1.1941543 | -1.487858 | -1.4025783 | -1.0373935 | -0.1504415
:;E)'Snclimsiz) WS -2.55 -1.0057551 | -0.5113135 [ -1.4013556 | -1.176047 | -0.4192458 | -0.7821065 | -0.8816574 | 0.370537 -1.6894648 | 1.121386 -1.3758272 | -0.1326439 | -1.4165822 [ -0.7959923 | -1.6111604 [ -0.848274 | 0.3393175
Drers ADF -2.89 -6.488271 -5.9671848 | -7.2062766 | -3.8854898 | -6.2908477 | -5.9419637 [ -6.2339667 | -7.3004384 | -6.8792822 | -5.9323369 | -5.5511347 | -4.5069505 | -5.2117665 | -6.0209737 | -6.2433185 | -5.6519813 | -8.4352649
Drers S -2.55 -6.6364407 | -5.6750656 | -6.1242124 | -3.693677 | -6.2422021 | -6.0128848 | -6.2476052 | -7.0857198 | -7.0077872 | -5.9041586 | -5.4047214 | -4.6824401 | -5.382377 | -5.7261625 | -6.1540441 | -5.5738169 | -8.5059094
DDrers ADF -2.89 -9.1638137 | -11.435382 [ -8.6347179 | -13.138902 | -9.2805198 | -8.9806606 | -9.4438542 | -8.1697705 | -9.2314377 | -8.3227091 | -8.4001656 | -14.201673 | -8.229975 | -8.3718697 [ -9.694807 | -8.7400451 | -9.0396121
DDrers S -2.55 -9.3744278 | -11.305304 [ -9.1873239 | -12.839649 | -9.4526175 | -8.8357538 | -9.4142502 | -8.3342376 | -9.3710297 | -8.3012053 | -8.2324893 | -14.443773 | -8.1892095 | -8.5475817 | -9.6224182 | -8.664982 | -8.9429196
:])(ggts:limli) ADF -3.45 -2.8606286 | -2.2900842 [ -2.9767088 | -3.9195635 | -2.6928434 | -2.7671634 | -2.6993663 | -2.3268084 | -2.964721 -2.2842751 | -3.2732498 | -3.2394828 | -3.469743 | -2.5331472 | -2.2290609 | -2.5281163 | -2.9888219
tlydifflral:limli) LS -3.24 -2.8121979 | -2.4251818 | -3.1914207 | -4.0288476 | -2.5884773 | -2.4369859 | -2.5949791 | -2.4857835 | -3.0562699 | -2.5027501 | -3.0437161 [ -2.6511735 | -3.5735622 | -2.3676648 | -2.3814527 | -2.5421791 | -1.6836414
:])(/gg&s:limsiz) ADF -2.89 -2.3533322 | -1.0011813 [ -1.2489547 | -0.9857256 | -0.9372233 | -0.5991892 | -0.7833349 | -0.802444 | -0.9700896 | -1.1606666 | -0.7224253 | -0.7981224 | -1.2647651 | -0.6940176 | -0.9265815 | -0.7890343 | -0.3335169
F;ﬁfz:limsiz) WS -2.55 -2.5729251 | -0.5321027 [ -0.2623613 | -0.2991815 | -0.9054005 | -0.3375628 | -0.6222548 | -0.331638 | -0.6558518 | -0.6486528 | -0.6078608 | -0.7392117 | -0.9313953 | -0.4102525 | -0.4795158 | -0.4168262 | -0.6581624
Dudfos ADF -2.89 -8.0130963 | -7.7828816 [ -6.6393694 | -6.7177678 | -8.8885866 | -5.8286402 | -8.7829235 | -5.3329145 | -8.2001554 | -8.4670861 | -9.4355356 | -8.5828484 | -6.9752741 | -8.969975 | -7.5249853 | -7.9111789 | -11.123736
Dudfos WS -2.55 -8.1690161 | -7.7017045 | -6.1269081 | -6.1804047 | -8.9724859 | -5.4694648 | -8.8907043 | -5.2721312 | -8.3253465 | -8.4151935 | -9.5798853 | -8.5300546 | -6.8208665 | -9.047159 | -7.5130275 | -7.8826246 | -11.23388
DDudfos ADF -2.89 -9.1511939 | -8.7389282 [ -8.9490969 | -7.795034 | -10.942465 | -9.497845 | -9.5724586 | -9.8117816 | -9.3972316 | -8.5794853 | -9.6174568 | -9.1631609 | -8.7975283 | -9.9883387 | -9.6751279 | -9.33038 -9.9945624
DDudfos WS -2.55 -9.3948007 | -8.5498311 | -8.3484152 | -7.8700959 | -11.189394 | -9.2756987 | -9.5436251 | -9.6214378 | -9.5452507 | -8.4577862 | -9.4770383 | -9.0987147 | -8.6207651 | -9.8296079 | -9.6418509 | -8.9850793 | -10.127731

ek s.40




Yabanct ' Kritik
Degiskenler | Istatistik | Deger AR AUS BR CAN CH FR GER GRE IN IND IT JAP MEX SP TR UK ABD

infs

(yonelimli) ADF -3.45 -4.1637683 | -5.0309082 | -3.566131 -5.4767722 | -4.8113522 | -4.0497007 | -4.024393 | -4.1541333 | -5.0395022 | -4.665795 | -3.7561243 | -4.7352514 | -5.173005 | -2.5199779 | -3.9765569 | -4.3429509 | -3.3387779
tr;gsnelimli) WS -3.24 -2.9891482 | -2.3447508 | -1.8440194 | -2.5530807 | -1.4133067 | -1.2525397 | -0.8868376 | -1.7602216 | -1.9561969 | -2.0045825 | -1.8370175 [ -2.918477 | -2.2699296 | -1.3971415 | -1.4628479 | -1.5988891 | -3.2796776
E?/tf:nelimsiz) ADF -2.89 -3.0349352 | -4.7124095 | -3.3569774 | -4.9553831 | -4.7170554 | -3.9582512 | -3.7934956 | -4.0810681 | -4.7718907 | -4.6834927 | -3.5029589 | -3.7614744 | -4.8948878 | -2.8121551 | -4.1172792 | -4.0896955 | -2.1333023
tr)llf)‘snelimsiz) LS -2.55 -0.5919214 | -0.9262589 [ -0.0966163 | -0.8959255 | 0.0270155 | 0.5956711 | 1.1292177 | -0.2303703 | -0.4477204 | -0.9814097 | -0.0324042 | -0.8326556 | -0.7952339 | 0.252693 -0.0119582 | 0.2044826 | -0.9417058
Dinfs ADF -2.89 -7.9713515 | -8.2332939 | -8.2398487 | -9.1324811 | -9.1915274 | -8.1785817 | -8.3762368 | -7.8498875 | -8.1316218 | -8.4091233 | -7.9579077 | -8.3077356 | -9.2776818 | -7.6218514 | -7.5106075 | -7.8979671 | -7.5501715
Dinfs LS -2.55 -8.1971743 | -8.2216655 | -8.4537226 | -9.3140161 | -9.2091273 | -8.4020148 | -8.5561462 | -8.069207 | -8.2556927 | -8.2804611 | -7.9487391 [ -8.4705168 | -9.478417 | -7.8622157 | -7.791154 | -8.0200636 | -7.7604229
DDinfs ADF -2.89 -11.085983 | -10.754406 | -11.125577 | -11.190916 | -11.713329 | -11.255881 | -10.68521 -10.478744 | -10.668937 [ -11.17123 | -10.931455 | -10.371606 | -11.238393 | -10.136903 | -11.196276 | -11.046546 | -9.3200065
DDinfs WS -2.55 -11.417736 | -11.261763 | -11.65347 | -11.749306 | -12.258687 | -11.49946 | -10.904065 | -10.577194 | -11.255303 | -11.729893 | -10.825841 | -11.127548 | -11.866395 | -10.311337 | -11.352819 | -11.069608 | -9.5547437

ek s.41




EK 5: Kiiresel Degiskenlerin %5 Anlamlilik Diizeyindeki Birim Kok Testi Sonuglari

Kiiresel Degiskenler Test Kritik Deger Istatistik
petrolf (yonelimli) ADF -3.45 -1.9470495
petrolf (yonelimli) WS -3.24 -0.980577
petrolf (yonelimsiz) ADF -2.89 -0.2698899
petrolf (yonelimsiz) WS -2.55 -0.6582606
Dpetrolf ADF -2.89 -6.7971797
Dpetrolf WS -2.55 -6.9875956
DDpetrolf ADF -2.89 -9.7317789
Dpetrolf WS -2.55 -10.212619
sandp (yonelimli) ADF -3.45 -1.6794173
sandp (yonelimli) WS -3.24 -1.9394438
sandp (yonelimsiz) ADF -2.89 -1.2677862
sandp (yonelimsiz) WS -2.55 -0.1482453
Dsandp ADF -2.89 -6.5787634
Dsandp WS -2.55 -6.6643827
DDsandp ADF -2.89 -9.0307646
Dsandp WS -2.55 -8.9523907
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EK 6: %5 Anlamlilik Diizeyinde Ik Zayif Dissallik Testi Sonuglari*

Ulke F test Ferit_0.05 | sues SsS kdfos rers udfos infs petrolf epi
ARJANTIN F(1,117) 3.922173 |0.684102 | 1.662161 |3.412152 0.34744 | 1.916694 | 0.990494 | 10.97063
AVUSTRALYA F(3,113) 2.684916 |0.43025 |0.016085 | 1.227644 0.454503 | 0.249047 | 0.976554 | 0.584975
BREZILYA F(2,115) 3.075144 |0.282752|0.533575]0.33703 0.171283 1 0.3817 | 0.060599 | 3.993568
KANADA F(4,112) 2452716 |1.520897|0.630207 | 0.914428 1.465919 | 2.646644 | 0.300254 | 0.423089
CIN F(2,115) 3.075144 ]0.619793]0.051186|1.411933 1.377978 | 2.211889 | 0.240434 | 0.653787
FRANSA F(4,112) 2.452716 |0.64414 |0.225165 |4.112697 3.155098 | 1.797643 | 0.46441 |2.494517
ALMANYA F(4,112) 2.452716 |2.510524|0.701502 | 1.466136 1.660091 | 2.410233 | 0.855905 | 1.104831
YUNANISTAN F(2,115) 3.075144 |1.536274|0.212276 | 0.062048 2.938862 | 0.727298 | 1.073033 | 0.027565
HINDISTAN F(1,115) 3.923599 |0.325411|1.007689 | 0.048375 0.150678 | 0.266285 | 1.377316 | 0.299183
ENDONEZYA F(3,114) 2.684201 |0.422151]0.198496 | 0.697331 1.469214 | 0.795343 | 0.43551 | 1.199102
ITALYA F(4,112) 2.452716 |2.023046|0.56771 |1.463621 2.813759 | 4.344994 | 0.359186 | 5.393929
JAPONYA F(2,114) 3.075853 |0.125893 | 1.745715 | 1.243553 3.467179 | 1.986306 | 0.165268 | 0.685891
MEKSIKA F(4,112) 2.452716 |0.686482|0.387911 | 1.912125 2.001341 | 0.204451 | 0.395498 | 0.211022
ISPANYA F(3,113) 2.684916 |2.042574|1.174236 | 0.438142 2.15563 [2.13423 |1.874668 | 1.398658
TURKIYE F(2,100) 3.087296 |0.785777|0.54183 |1.814572 1.940899 | 0.082056 | 2.842478 | 0.134745
BIRLESIK KRALLIK F(2,114) 3.075853 ]0.723163 | 1.117486 | 0.482669 5.785201 | 0.409768 | 0.31124 | 2.197643
AMERIKA BIRLESIK DEVLETLERI | F(3,113) 2.684916 |0.638581|4.016329 |2.371017 | 0.072074 | 1.206398 | 0.987095

*Degiskenlerin sonuna eklenen

[P
S

harfi bu degiskenlerin yabanci degiskenler oldugunu ifade etmektedir.
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EK 7: %5 Anlamlilik Diizeyinde I¢sel Degiskenler Cikarildiktan Sonra Yinelenen Zayif Dissallik Testi Sonuglart*

Ulke

F test Ferit_0.05 | siies SSs kdfos rers udfos infs petrolf | epi

ARJANTIN F(1,113) 3.925076 0.553404 1 0.197015 0.524686 | 0.403383 | 0.253322
AVUSTRALYA F(3,113) 2.684916 ]0.43025 [0.016085 | 1.227644 0.454503 | 0.249047 | 0.976554 | 0.584975
BREZILYA F(1,117) 3.922173 ]0.17954710.090753 | 0.030682 0.125325 ] 0.376821 | 0.052895
KANADA F(4,113) 2.451988 |1.285592]0.470197 | 0.775062 0.854826 0.94174 0.716514
CIN F(2,115) 3.075144 ]0.6197930.051186 | 1.411933 1.377978 | 2.211889 | 0.240434 | 0.653787
FRANSA F(2,117) 3.073763 ]0.965995|0.379041 | 0.964672 0.477784
ALMANYA F(4,113) 2.451988 1.82016 |1.104916 1.777021 | 2.082323 | 0.561062 | 1.08811
YUNANISTAN F(2,115) 3.075144 ]1.536274(0.212276 | 0.062048 2.938862 | 0.727298 | 1.073033 | 0.027565
HINDISTAN F(1,115) 3.923599 ]0.325411|1.007689 | 0.048375 0.150678 | 0.266285 | 1.377316 | 0.299183
ENDONEZYA F@3,114) 2.684201 ]0.422151[0.198496 | 0.697331 1.469214 1 0.795343 1 0.43551 |1.199102
ITALYA F(3,113) 2.684916 0.467342 | 0.927331 0.283637
JAPONYA F(3,114) 2.684201 |0.528828]0.901022 | 2.233027 1.978374 | 1.802524 | 0.821025
MEKSIKA F(4,112) 2452716 ]0.686482|0.387911|1.912125 2.001341 ] 0.204451 ] 0.395498 | 0.211022
ISPANYA F(3,113) 2.684916 |2.042574|1.174236 | 0.438142 2.15563 |2.13423 | 1.874668 | 1.398658
TURKIYE F(2,100) 3.087296 |0.785777]0.54183 |1.814572 1.940899 | 0.082056 | 2.842478 | 0.134745
BIRLESIK KRALLIK F(3,114) 2.684201 |0.757929|1.039876 | 0.777262 0.322208 | 0.15766 | 1.945554
AMERIKA BIRLESIK DEVLETLERI | F(3,116) 2.682809 |1.038622 0.31182 | 1.174935

*Degiskenlerin sonuna eklenen ““s” harfi bu degiskenlerin yabanci degiskenler oldugunu ifade etmektedir.
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EK 8: Yapisal Kararlilik Testleri

Degiskenler stie ss kdfo rer udfo inf petrolf epi
PK sup

AR 0.7416537 0.8038751 0.7585183 0.7383956

AUS 0.4508172 0.2913893 0.7468851 0.761394 0.7619536 0.5176191

BR 0.4218973 0.4527842 0.7764705 0.8266811 1.0147475

CAN 0.4644703 0.5567374 0.4906237 0.7095579 0.8305744 0.4822851

CH 0.4635837 1.2952805 1.3550784 0.988517 0.6369779

FR 0.8087839 0.8821528 0.4600386 0.5601634 0.4383781 0.7255747

GER 0.7363858 0.4135584 0.6349723 0.7731418 0.4969391 0.5544026

GRE 1.0306198 0.7262234 1.0034577 0.5981162 0.6539218

IN 0.7244237 1.4488552 0.4892462 1.3244955 0.7574602 0.7275339

IND 1.3752019 0.8094532 0.4741807 0.9260708 0.5195205

IT 0.8109098 0.7184018 0.8631441 0.7343348 0.449201 0.8236845

JAP 0.6850902 0.6389977 1.2745439 1.0528241 0.5480987 0.4646049

MEX 0.5631507 0.4063709 0.5422503 0.6117029 1.0003871 0.6481594

SP 1.0100942 0.8349255 0.5991585 0.4357538 1.0714703 0.8492703

TR 0.5250149 0.5772214 0.5624204 0.9330915 0.7272701 0.7081445

UK 1.0708456 0.9689303 1.0694424 0.7564264 0.4387269 0.5590371

ABD 0.8606772 0.5179346 0.6756169 0.4885372 0.7732232 1.2929373 0.793301
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Degiskenler sue ss kdfo rer udfo inf petrolf epi
PK msq

AR 0.055942 0.0411549 0.0641496 0.0849059

AUS 0.0425179 0.0133376 0.0364985 0.1806094 0.1279144 0.0317984

BR 0.038474 0.0220916 0.0758044 0.0797395 0.1191853

CAN 0.0321696 0.054296 0.0496707 0.113117 0.1288272 0.0354614

CH 0.0361213 0.4417975 0.3790874 0.2157519 0.0995478

FR 0.1514352 0.0581172 0.0249222 0.0466703 0.0198338 0.1048822

GER 0.0587716 0.0274632 0.0928838 0.1414548 0.0391382 0.0347073

GRE 0.2410459 0.0257201 0.1963295 0.0357434 0.0579661

IN 0.0945035 0.1823703 0.0257717 0.5628998 0.0627561 0.0937882

IND 0.2902317 0.191185 0.0356125 0.1033772 0.0422489

IT 0.1916302 0.0413076 0.1761725 0.0717704 0.0295372 0.092312

JAP 0.0988217 0.0575841 0.1428939 0.1824723 0.0402896 0.0339756

MEX 0.0313898 0.0365941 0.0423004 0.0551811 0.0687708 0.0151663

SP 0.1950425 0.0405841 0.0795377 0.0405428 0.185313 0.2272589

TR 0.0571519 0.0598448 0.0392487 0.1872161 0.1496055 0.0684328

UK 0.436096 0.0621349 0.3430478 0.0662768 0.0161517 0.0944715

ABD 0.1259903 0.0572136 0.1029711 0.0513982 0.1181966 0.389744 0.0918128
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Degiskenler sue ss kdfo rer udfo inf petrolf epi
Nyblom

AR 1.7983729 1.1075644 1.7125852 0.905235

AUS 2.7847948 2.5945318 2.4794962 4.1294894 3.5673629 2.4037574

BR 2.0960605 1.582331 1.5931254 1.6414183 1.5696556

CAN 27487222 2.2878652 3.3957061 3.3837752 3.1051863 2.3204304

CH 0.7269919 2.4062946 1.7696306 1.4047591 1.6015106

FR 1.6351064 2.236426 3.6217481 1.174652 1.3562325 1.6727266

GER 3.2689154 3.0943654 4.0602955 3.2738601 4.3242018 3.4382502

GRE 1.4790601 3.3293339 1.7912005 2.3922777 1.0510551

IN 1.8583292 2.569044 3.9536125 3.1104395 1.4787652 1.7251965

IND 2.104569 2.3674192 1.3259622 2.8818225 2.290157

IT 4.3283808 2.812283 4.0897431 1.3317661 2.3292879 1.2468438

JAP 5.0810245 1.5235987 5.7652136 1.2194073 2.7178593 1.1406223

MEX 1.6586785 4.2844106 3.3946831 2.4389533 1.956575 2.0262053

SP 2.9966286 2.5994679 3.9388679 2.5851933 2.9088948 2.5928889

TR 2.7895011 3.2672126 1.9394674 2.7162129 4.4646338 2.4514727

UK 29151843 2.0846883 3.276321 3.075224 2.9064687 2.17331

ABD 3.3689529 1.5775949 7.0128079 2.0321293 4.0416713 2.9989878 3.2108469
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Degiskenler sue ss kdfo rer udfo inf petrolf epi
Robust Nyblom

AR 1.3634464 1.1213223 1.4888828 0.7977622

AUS 3.0927187 2.6710022 4.2282524 4.0201063 4.1964202 2.8585641

BR 1.4609463 1.8698284 2.2382817 1.3990468 2.4085529

CAN 2.7755503 2.6513668 2.0385884 2.2985846 3.0705711 2.4772272

CH 2.3800626 1.9392197 2.1434767 1.3600407 1.6435297

FR 1.7084355 2.6717785 2.8182594 1.5024186 1.7664612 1.9834192

GER 4.0717156 4.8036321 4.7461707 2.8634919 4.0635652 3.9409031

GRE 1.4797472 3.5604789 3.0484615 3.2202443 1.3588706

IN 2.1856108 2.4728018 3.0056067 3.1609577 1.7443901 2.0721669

IND 2.4402727 3.0333686 2.5654845 2.7238928 2.0238487

IT 2.9992909 2.7987828 3.7390351 1.5387895 2.2796041 1.7130092

JAP 2.5335348 2.3010686 3.8261825 1.6301609 3.2662252 1.8574665

MEX 2.14691 3.4028739 2.2305817 2.6221352 2.1584174 2.6280179

SP 3.3032589 3.4985291 3.7583004 2.9890801 3.0681529 3.0561885

TR 3.6176327 4.0576262 2.3210789 2.8730364 3.3540253 2.5724669

UK 3.0226107 4.0073788 4.7383763 2.9807538 3.2444889 3.2041103

ABD 2.0694277 2.2027007 3.7339202 2.9530467 2.5928407 2.8198282 2.1956713

ek s.48




Degiskenler sue ss kdfo rer udfo inf petrolf epi
QLR

AR 39.779355 30.35056 37.505906 18.551296

AUS 36.493088 37.930206 70.209292 54.073089 59.518915 28.371722

BR 51.015232 42.089982 36.94838 57.332735 47.631255

CAN 33.358062 30.218686 41.632253 40.047165 53.878545 33.788166

CH 19.721717 32.611502 34.943951 46.127454 23.480957

FR 25.510503 31.232345 149.25119 15.360564 22.19626 50.452322

GER 41.745963 75.891537 69.487144 40.361984 118.99779 37.172417

GRE 30.427043 121.3422 38.508321 123.17392 32.400999

IN 45.619249 183.65389 137.91592 42.059027 29.385027 38.495995

IND 28.426167 60.438778 26.328129 60.980961 47.635993

IT 63.644149 47.997488 266.93723 14.586137 33.689519 56.411314

JAP 212.05934 21.825916 193.33401 18.151264 68.1183 16.602418

MEX 44.024834 186.25669 97.923525 58.718177 55.417427 93.842861

SP 44.170555 84.195747 111.30562 26.80192 47.898712 57.476702

TR 36.423908 75.875862 74.475934 51.092452 321.81043 72.687012

UK 40.7124 80.959391 87.722726 40.483671 66.919699 36.210353

ABD 46.855701 35.307915 172.3756 44.070869 41.490052 39.917071 45.719518

ek s.49




Degiskenler sue ss kdfo rer udfo inf petrolf epi
Robust QLR

AR 20.954296 16.581164 20.343253 12.671782

AUS 26.380691 25.686142 28.024195 40.207778 35.985519 27.742449

BR 19.722175 19.807884 27.976958 17.193867 23.955888

CAN 25.512473 23.540283 17.659983 18.095002 20.347885 20.672012

CH 18.481893 17.185959 26.00792 15.034733 21.628545

FR 19.540151 21.8542 21.782377 16.675389 20.59396 20.595591

GER 38.766115 50.646545 284.17173 30.631623 87.681747 43.267046

GRE 20.387739 29.853017 27.250985 30.517778 18.984866

IN 22.787361 14.391193 26.931657 31.854482 21.550409 21.682869

IND 25.906501 25.241847 26.436948 27.596671 21.08493

IT 27.25734 27.039552 30.694165 13.779106 17.769633 18.248225

JAP 21.6664 22.373902 29.348983 16.76625 32.702752 21.272141

MEX 29.238071 32.560372 25.324944 26.633939 28.430736 28.600932

SP 33.914351 37.948485 35.084697 23.795423 31.818407 27.729501

TR 32.54451 29.619542 26.724875 32.290374 32.051061 26.751566

UK 30.814459 30.336138 43.295256 18.527957 27.141798 36.336395

ABD 20.260114 26.932216 34.702636 25.987209 24.822355 33.325558 22913515

ek s.50




Degiskenler sue ss kdfo rer udfo inf petrolf epi
MW

AR 14.900164 8.3864795 14.202899 6.5951512

AUS 24.221827 22.979096 22.214639 39.470323 32.028408 19.125476

BR 17.142293 13.50078 13.120631 16.091437 12.476738

CAN 21.066432 17.351164 20.811339 25.311421 21.667815 17.708264

CH 6.7561671 19.278512 12.900458 11.883362 12.429162

FR 12.847802 18.155907 31.501739 8.874826 11.468742 14.821337

GER 32.593526 29.638012 31.751705 24953117 51.496217 25.631858

GRE 13.108785 28.577639 17.355437 31.189489 10.105536

IN 16.994586 24.240632 54.603374 24.544592 15.086329 16.186541

IND 15.896333 25.049552 12.073294 24.480966 18.86981

IT 46.201509 27.108055 51.519263 10.530465 19.423645 13.456425

JAP 48.515194 11.392137 60.376816 10.085709 24.009751 9.8621169

MEX 16.769083 47.874186 35.851259 26.736629 19.686386 19.557224

SP 31.214245 28.643291 49.500896 19.962258 28.621577 23.40557

TR 23.106287 31.379275 19.649507 22.612886 56.136616 26.876385

UK 25.765106 19.530481 40.201289 25.810711 28.998917 18.557631

ABD 24.520947 16.856242 63.014549 22.734788 31.656577 23.081725 27.030554

ek s.51




Degiskenler sue ss kdfo rer udfo inf petrolf epi
Robust MW

AR 12.040394 9.7687632 13.444123 6.3956139

AUS 20.941883 19.020988 21.000797 30.607886 24.809268 17.860722

BR 13.441793 13.162657 16.523704 12.110205 13.495236

CAN 18.444993 16.103896 12.30062 13.429691 15.279646 14.300721

CH 13.313418 11.521727 12.997324 9.3133317 13.959642

FR 14.96167 17.350187 16.674515 12.612834 14.637601 15.228912

GER 28.848194 30.224396 36.906894 23.247499 35.094394 25.746496

GRE 11.682869 18.005291 19.470743 23.316429 10.599253

IN 17.852447 9.779672 19.016174 21.930727 16.269154 14.830504

IND 18.106259 19.127347 18.458676 15.309234 14.577199

IT 21.936371 18.017829 23.105004 10.092896 15.107253 13.258083

JAP 17.506165 16.032509 22.89921 11.863791 23.091051 15.003157

MEX 20.360826 21.183586 17.638937 20.373405 14.95304 18.370865

Sp 25.050532 22.618089 24.005102 19.312899 21.322235 21.840617

TR 21.768177 22.411882 18.577108 22.660573 22.989226 18.666504

UK 21.857569 20.697217 30.613994 15.020148 22.423221 22.872449

ABD 13.469392 16.920526 19.733717 18.61745 18.918649 22.509095 14.967806

ek s.52




Degiskenler sue ss kdfo rer udfo inf petrolf epi
APW

AR 16.24289 10.771264 14.258038 5.6487407

AUS 15.603247 15.522798 30.572383 23.852826 25.438852 11.558434

BR 21.075578 17.57013 14.917021 24.143027 19.310162

CAN 14.20632 12.194966 16.681169 17.030589 22785778 13.223826

CH 5.9228669 13.785824 13.865632 18.531173 8.5157553

FR 10.03129 12.215577 70.094222 5.135935 7.5551287 20.866254

GER 18.332699 33.526299 30.789022 17.454935 55.898516 15.594008

GRE 12.055893 56.384076 15.629663 57.054364 12.815425

IN 18.403072 87.294347 64.852789 18.403548 11.312675 15.804197

IND 11.684014 25.704826 9.8677713 26.220722 19.414306

IT 28.316639 20.773539 128.93601 5.7494022 14.109352 23.775381

JAP 101.82396 7.6699942 92.178485 6.0600244 30.183246 5.6531732

MEX 17.680929 88.60267 45.11858 25.305446 23.227309 42.388831

SP 18.514442 38.247126 51.143919 11.363786 20.860452 24.756282

TR 15.810634 33.409248 32.776195 21.536561 156.37262 31.836399

UK 17.110538 35.947097 39.442213 17.196853 29.542655 14.626015

ABD 19.154489 13.175471 81.967471 19.094013 18.149908 16.383539 19.591828

ek s.53




Degiskenler

kdfo

sue ss rer udfo inf petrolf epi
Robust APW
AR 7.372124 5.2726209 8.2828341 4.1071906
AUS 11.542697 10.401001 12.248925 17.78635 15.463691 10.526811
BR 7.8813337 7.6124471 10.751027 6.5899795 9.3701251
CAN 10.999017 9.3923078 6.6491001 7.3332606 8.4381593 7.7981213
CH 7.6976985 6.137418 9.8580663 5.4348553 8.4892119
FR 8.1218845 9.3819424 9.1394587 6.9164827 8.0114648 8.3166727
GER 16.696273 20.829432 137.55327 12.849792 39.641015 17.244112
GRE 7.6538222 12.641436 11.349052 13.526503 7.1786382
IN 9.7260268 5.4573323 11.346091 13.986963 9.1288049 8.4078882
IND 10.381893 10.640664 10.681944 10.526275 8.572507
IT 11.725093 10.854512 13.403266 5.5082205 7.8723303 7.3049116
JAP 9.1157934 8.8276429 12.759082 6.7342971 13.961333 8.5067437
MEX 11.645472 13.916933 10.345853 11.43289 11.251206 10.972877
SP 14.327103 16.868965 15.042609 10.202456 13.152569 11.951823
TR 13.743754 12.531877 11.006276 13.397456 13.514282 11.046982
UK 12.657729 13.021142 19.174942 8.0943797 12.119817 14.737113
ABD 7.4347284 11.170947 14.524774 10.466796 10.492601 13.742842 9.190822

ek s.54




EK 9: Yapisal Kararhilik Testi Kritik Degerleri

Degigkenler sie_95% ss_95% kdfo_95% rer_95% udfo_95% inf 95% petrolf_95% sandp_95%
PK sup

AR 1.1495757 1.0445935 1.2651084 1.2435496

AUS 1.114678 0.781144 1.1101811 0.9706902 0.9626526 0.8340804

BR 1.1862902 1.0705988 0.9466268 1.2399354 1.1337778

CAN 0.6953455 0.8723812 1.1022964 1.0787546 0.8643585 0.8707852

CH 0.6918402 1.0630935 0.9927031 1.2614 1.0929413

FR 1.0793707 0.9303618 1.0699368 1.0527412 1.1473444 1.1682843

GER 0.9805952 0.91053 0.8956563 0.9903186 0.7324957 0.7207161

GRE 1.12999 0.5859096 0.9870088 0.975664 0.936082

IN 1.1718893 1.283024 1.1466622 1.2033555 1.2071281 1.2394144

IND 1.173466 1.0294357 0.6725227 0.9338366 0.8418502

IT 0.9686693 0.796786 0.9864303 1.0884362 0.9518458 1.2140187

JAP 1.0798319 0.8150776 0.7405983 1.1035445 1.1742847 0.834131

MEX 0.8948564 0.8778607 0.7112494 1.0865472 0.9365014 0.8816178

SP 0.9561558 0.8459371 0.974526 0.9207566 0.9660964 1.0299094

TR 1.1461969 1.0653695 0.9359359 1.132051 1.1519974 1.169146

UK 1.0801614 0.7900707 1.2034442 0.9224601 1.1688719 0.8438879

ABD 1.0975833 0.9899547 1.0936843 0.828568 0.8033076 1.0980401 1.1468435

ek s.55




Degiskenler siie_95% ss_95% kdfo_95% rer_95% udfo_95% inf 95% petrolf_95% sandp_95%
PK msq

AR 0.335801 0.2399988 0.4375815 0.4285926

AUS 0.3393656 0.1293649 0.2809428 0.2269963 0.2148271 0.1429369

BR 0.4061713 0.2757586 0.2209874 0.3596686 0.3672259

CAN 0.0868386 0.1405565 0.2877379 0.2595115 0.1514423 0.1754276

CH 0.083113 0.310315 0.2189963 0.4631154 0.334814

FR 0.3045883 0.2293968 0.2317193 0.3075493 0.337678 0.3460629

GER 0.2288659 0.2081241 0.2026525 0.2578477 0.0970014 0.0859441

GRE 0.3471111 0.0560564 0.2130342 0.1998831 0.209697

IN 0.4734165 0.473415 0.3365192 0.4089202 0.40428 0.2870328

IND 0.3783783 0.258906 0.0924357 0.1597834 0.1378922

IT 0.2316799 0.1422608 0.2009733 0.3041385 0.1786813 0.4003135

JAP 0.235922 0.1449116 0.0918712 0.380452 0.4188739 0.1616322

MEX 0.2121367 0.1590857 0.1153197 0.2626096 0.2102357 0.1535211

SP 0.1795078 0.1744259 0.2324022 0.1868248 0.2270243 0.3459077

TR 0.3378068 0.3019539 0.1923984 0.348199 0.3786363 0.3660957

UK 0.2966285 0.1502369 0.4055728 0.2649221 0.4369995 0.1393359

ABD 0.2814917 0.2562747 0.2783421 0.1457872 0.1404654 0.3026437 0.4240167

ek s.56




Degiskenler siie_95% ss_95% kdfo_95% rer_95% udfo_95% inf 95% petrolf_95% sandp_95%
Nyblom

AR 2.2632373 2.2596556 2.3539279 2.2645275

AUS 3.5797388 3.3131817 3.4924643 3.2131812 3.5262394 3.4893645

BR 2.8629114 2.7858581 3.0580075 27305184 2.6291694

CAN 2.4273307 22315182 2.559829 2.2430662 2.9189016 2.415542

CH 2.2287733 2.0651189 2.9910465 2.4744762 2.8843488

FR 2.8731271 2.9324271 2.6552894 2.9863425 2.6861806 2.8175211

GER 3.9197376 4.1023128 3.9841917 4.1230203 4.3810609 4.2621284

GRE 2.9946048 29121362 3.226267 3.0374207 3.0879568

IN 3.1681621 3.4326937 3.0500087 3.2176256 3.3799764 3.2626911

IND 3.2790493 3.0039782 2.9560196 2.9477261 3.132858

IT 2.6382289 2.4890608 2.656237 2.7069305 2.8047078 2.9956046

JAP 3.3270911 3.071979 3.2199464 3.5747272 3.1570044 2.9524965

MEX 3.6457341 3.6554967 3.6061258 3.6362382 3.3833213 3.4884611

SP 3.4578701 3.5185785 3.3994544 3.1074863 3.4798171 3.3558272

TR 3.360145 3.1484609 3.3052442 3.281186 3.3644787 3.1054062

UK 3.0087154 2.9832427 3.3535017 3.1268912 3.1108374 3.0001809

ABD 3.2139398 2.8746837 3.071095 2.9540061 2.8731613 2.9067395 3.1685838

ek s.57




Degigkenler stie_95% ss_95% kdfo_95% rer_95% udfo_95% inf 95% petrolf_95% sandp_95%
Robust Nyblom

AR 2.5728295 2.4861866 2.5519751 2.4758283

AUS 4.0863093 3.8298684 3.9679939 3.6374258 3.7313199 3.9832429

BR 3.0004984 2.9107694 3.0899673 3.0404672 2.8532642

CAN 2.7314251 2.3802231 2.827021 2.6202616 2.7553606 2.7972444

CH 2.4584934 2.344388 2.9411121 2.5773145 2.6785483

FR 3.124913 3.0905216 2.9786118 3.0896411 2.9776267 3.232359

GER 4.827809 4.4681239 4.8080608 5.0581731 4.8759131 4.8487049

GRE 3.2290679 3.1872223 3.4096998 3.3812414 3.5101749

IN 3.646265 3.5521027 3.407955 3.3904643 3.7493478 3.367386

IND 3.5249204 3.3641004 3.4489605 3.5608833 3.5087559

IT 2.8916793 2.8676761 3.0064999 2.960173 3.1669759 3.0557702

JAP 3.7330835 3.6017792 3.6938058 3.8718069 3.8231233 3.2460155

MEX 4.1984728 4221684 3.9911886 4.0381654 3.859303 4.0178671

SP 3.7852535 3.9316222 3.9425356 3.850671 3.8971603 3.9242621

TR 3.7908678 3.4639522 3.588981 3.6314464 3.485527 3.4080557

UK 3.3835567 3.4778873 3.8612 3.5038269 3.7329248 3.5524633

ABD 3.4355928 3.2715148 3.4977212 3.2603204 3.1802967 3.1786667 3.5217663

ek s.58




Degigkenler stie_95% ss_95% kdfo_95% rer_95% udfo_95% inf 95% petrolf_95% sandp_95%
QLR

AR 30.604201 28.404443 31.845983 32.991176

AUS 51.727137 47.88857 44.643069 53.451886 43.756746 41.958311

BR 35.841937 33.520163 35.847352 37.801857 33.13609

CAN 29.556126 30.085728 33.92291 28.659557 35.940899 29.712544

CH 26.866768 27.746345 35.97852 28.252958 35.936929

FR 35.130003 36.772917 34.005306 35.214038 35.526134 35.653334

GER 56.883735 53.831699 59.801834 59.366854 67.71107 53.894149

GRE 37.131334 36.393371 40.325629 35.110993 37.472822

IN 37.056043 40.044877 38.524676 36.241957 41.184682 37.069763

IND 39.335447 41.232735 39.940801 40.229158 40.180965

IT 34.282285 32.446864 31.399541 31.634369 34.652213 36.536766

JAP 43.20321 40.764353 40.936486 39.112684 38.883078 36.858703

MEX 46.173335 45.913576 45.78299 45.88722 42.160693 43.638654

SP 47.834798 38.436824 41.710773 40.390217 38.47818 42.520128

TR 41.422808 37.501864 38.769738 40.290837 44.544397 41.13636

UK 38.368616 37.209774 44.065738 33.963576 40.773535 35.289755

ABD 38.572951 34.132773 37.0373 35.622296 36.125315 41.615235 40.873304

ek s.59




Degigkenler stie_95% ss_95% kdfo_95% rer_95% udfo_95% inf 95% petrolf_95% sandp_95%
Robust QLR

AR 24.541677 23.825947 23.619541 23.724358

AUS 33.865036 32.249751 33.284848 30.590212 32.159803 32.122854

BR 26.850925 24.92035 27.123225 26.516899 25.359215

CAN 23.759322 22.640405 23.569742 23.501663 26.639502 25.504494

CH 21.463037 22.844531 25.479068 24.634932 26.315255

FR 25.477509 26.734731 25.067017 25.764269 27.343342 29.945694

GER 118.35478 132.4852 657.67473 81.549264 319.68011 181.44275

GRE 28.18417 29.520779 29.528447 29.570622 32.134856

IN 30.189527 28.567451 30.261741 28.855725 30.823237 29.18512

IND 32.07409 30.142887 30.77112 30.514911 31.59763

IT 25.814554 26.078574 25.72577 27.302677 27.418536 26.729514

JAP 33.950305 30.932114 29.376615 29.825326 31.274353 29.309507

MEX 34.239893 33.249719 35.00583 34.908327 32.303872 34.824228

SP 32.417498 31.828267 34.55018 32.853593 33.629678 32.103916

TR 33.097364 30.088879 30.38971 29.268334 30.682712 29.637942

UK 29.928664 29.458771 31.107492 31.458382 32.31226 31.324532

ABD 29.522145 27.488061 31.616523 27.932766 28.788205 27.160411 30.589585

ek s.60




Degigkenler stie_95% ss_95% kdfo_95% rer_95% udfo_95% inf 95% petrolf_95% sandp_95%
MW

AR 16.768578 15.28455 16.987438 16.292689

AUS 28.245907 23.824161 27.613999 24.443899 26.502577 25.470256

BR 19.463501 18.718669 21.303078 19.511178 18.734258

CAN 17.42032 16.766912 18.816858 15.436658 19.784472 16.61926

CH 15.193457 13.879356 20.001335 16.886791 20.887526

FR 20.283274 19.802667 18.834875 20.875363 19.077025 19.326647

GER 29.069809 30.873754 30.491903 31.34448 32.969592 33.127378

GRE 21.435294 19.988959 22.804771 21.88953 22.261052

IN 22.89405 24.309313 22.287552 22.008994 24.192608 23.488201

IND 23.99067 22.762491 21.474481 21.80307 22.919585

IT 19.171315 17.579748 19.109814 18.489621 18.939646 20.112497

JAP 25.048712 22.970934 23.72559 25.900265 23.991712 23.478766

MEX 26.443494 26.706966 27.147131 25.84327 25.79537 24.887248

SP 25.687274 25.462423 24.07204 22.606836 25.427348 23.858213

TR 24.394346 21.922873 23.559017 244124 22.402036 21.756824

UK 22.166663 20.942598 23.061622 21.171187 21.935026 20.851843

ABD 22.583293 20.670588 22.257491 22.096843 21.555743 20.975731 21.746914

ek s.61




Degigkenler stie_95% ss_95% kdfo_95% rer_95% udfo_95% inf 95% petrolf_95% sandp_95%
Robust MW

AR 16.134424 15.634594 15.037266 15.680774

AUS 24.244413 22.530515 23.161132 22.029292 22.439085 22.847628

BR 18.30707 17.04985 19.047963 17.924563 17.333532

CAN 15.596998 15.019152 16.26905 15.548402 17.699649 16.019126

CH 15.071576 15.399793 17.341061 15.526267 17.080595

FR 17.774209 18.635703 17.637216 18.691879 17.833866 20.053233

GER 29.872557 30.798194 57.673661 30.118005 36.110183 31.173002

GRE 19.942075 20.63325 20.801856 21.540657 21.644865

IN 21.53496 21.302721 20.838448 21.162907 21.819998 19.936559

IND 21.653419 20.615358 21.244629 21.437955 21.777332

IT 16.7152 17.433039 17.508121 18.049081 19.097997 17.708869

JAP 22.688389 21.673312 21.469428 22.618322 22.250474 20.640005

MEX 23.694971 24.891971 24.056222 23.639567 23.029484 24.72497

SP 22.966696 22.43169 24215782 22.464276 23.171737 22.479198

TR 22.239124 21.188733 21.490547 20.988204 20.825569 20.397672

UK 20.554209 20.467159 22.60213 21.669057 22.047371 21.339626

ABD 20.263529 19.841707 20.915949 19.271241 19.771514 18.845571 21.235848
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Degiskenler siie_95% ss_95% kdfo_95% rer_95% udfo_95% inf 95% petrolf_95% sandp_95%
APW

AR 12.089004 11.32671 12.752837 13.651826

AUS 22.562231 19.693508 19.084662 22.193417 18.543278 17.114731

BR 14.376869 13.32357 14.576837 15.729093 13.798335

CAN 11.685646 11.543473 14.171907 11.294286 14.507086 11.90965

CH 10.091162 10.775106 15.029652 11.441212 14.105426

FR 14.184964 14.725913 13.340268 14.201949 14.768118 14.909837

GER 24.163997 23.373482 25.6747 25.729381 30.01453 24.011036

GRE 15.458315 14.913158 16.738193 14.895056 16.594792

IN 15.549113 16.601873 15.989385 14.885493 17.254779 15.671041

IND 16.464583 16.727377 16.169502 16.190678 16.603563

IT 14.025711 12.702118 13.308389 12.547176 13.890336 15.212066

JAP 18.365022 16.392 16.612632 16.75929 16.343522 15.315808

MEX 19.049517 19.541676 19.702907 19.512956 17.943656 18.190155

SP 20.550528 16.312303 17.335687 16.807347 16.114592 17.402791

TR 17.660533 15.631441 16.06664 17.03146 18.547545 17.308926

UK 16.29145 14.82909 18.60026 13.966702 16.145801 14.542056

ABD 15.355916 13.823756 15.090421 15.199616 14.862714 17.140239 16.75078
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Degigkenler stie_95% ss_95% kdfo_95% rer_95% udfo_95% inf 95% petrolf_95% sandp_95%
Robust APW

AR 9.7551716 9.5840282 9.2678269 9.3927512

AUS 14.02367 13.570256 13.704758 12.845625 13.378743 13.544717

BR 10.838264 9.8953132 11.189404 10.842208 10.053316

CAN 9.4665291 8.9871063 9.744309 9.2073821 10.964977 10.405258

CH 8.3944934 8.9366209 10.550841 10.126373 10.441794

FR 10.747724 10.566629 9.8977627 10.662337 10.909123 12.67578

GER 54.644879 61.811382 324.30476 36.243008 155.30746 86.188773

GRE 11.984988 11.972442 12.250081 12.130086 13.651951

IN 12.661382 12.195601 12.648444 12.095634 13.173225 12.129427

IND 13.745662 11.821538 12.770124 12.440739 12.998158

IT 9.6988543 10.651758 10.364602 11.035785 11.083697 10.683128

JAP 13.911089 12.756046 12.210394 12.796585 12.947247 12.185847

MEX 14.799577 14.171581 14.702617 15.061662 13.812684 14.808025

SP 13.464784 13.299776 14.637632 13.971955 14.062289 13.375055

TR 13.467648 12.434859 12.791912 12.175699 13.00038 11.909451

UK 12.384942 11.984582 13.237036 12.705777 13.586511 12.702805

ABD 12.676649 11.098049 12.996346 11.347753 11.9326 11.189649 12.85273
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EK 10: Ortalama ikiserli Yatay Kesit ilgilesimleri: Degiskenler ve Kalntilar

Diizeyde Birinci Fark | VECMX* Kalintilar1

slie | ARJANTIN 0.6951652 0.0145873 -0.048280878
sie | AVUSTRALYA 0.8413252 0.168846 -0.009168967
siie | BREZILYA 0.7603417 0.1563327 -0.040505667
sie | KANADA 0.85912 0.3054091 -0.040910315
stie | CIN - - -

siie | FRANSA 0.7924454 0.4236157 -0.015986717
sie | ALMANYA 0.8344572 0.3763372 -0.000908151
siie | YUNANISTAN 0.4515431 0.1115941 0.000585314
siie | HINDISTAN 0.8136204 0.1664575 -0.000906588
siie | ENDONEZYA 0.8266204 0.0634806 -0.015289351
stie |ITALYA 0.7467969 0.4054674 0.021088586
siie |JAPONYA 0.6990615 0.3927671 0.010991209
stie | MEKSIKA 0.8317127 0.1830895 -0.010694996
sie | ISPANYA 0.8043843 0.367899 0.019098783
stie | TURKIYE 0.8211879 0.222972 0.029309312
siie | BIRLESIK KRALLIK 0.7504437 0.2935245 -0.009509397
stie |ABD 0.8662811 0.3878182 -0.082045084
ss | ARJANTIN 0.0386967 0.0444878 0.021946812
ss | AVUSTRALYA -0.0368852 0.0084335 0.018854846
ss | BREZILYA 0.0469318 0.0021798 0.015927811
ss | KANADA -0.0795341 -0.0629497 -0.023250454
ss |CIN 0.0107969 -0.0066661 0.009976359
ss | FRANSA 0.0087233 -0.028873 0.007854527
ss | ALMANYA 0.0033936 -0.0527325 -0.027539761
ss | YUNANISTAN 0.0162617 0.0121627 -0.000740858
ss | HINDISTAN -0.0624094 0.0257812 0.025406894
ss | ENDONEZYA -0.008186 0.0122632 0.043911805
ss |ITALYA 0.0515641 0.0287869 0.015098933
ss |JAPONYA -0.0724925 -0.0270052 -0.009785341
ss | MEKSIKA 0.0061011 0.0032927 0.016267704
ss |ISPANYA 0.0232803 -0.017939 0.007047061
ss | TURKIYE 0.0102091 0.0327056 0.032865319
ss | BIRLESIK KRALLIK 0.0284345 0.0264656 0.041933563
ss | AMERIKA BIRLESIK DEVLETLERI | 0.0059203 -0.0115867 0.012042886
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kdfo ARJANTIN 0.5425886 | -0.0122378 -0.004351739
kdfo AVUSTRALYA 0.631642 0.0457606 -0.003284878
kdfo BREZILYA 0.4338563 -0.027761 -0.01139041
kdfo KANADA 0.708341 0.1026953 -0.015950853
kdfo CIN 0.664071 0.0276885 -0.002031523
kdfo FRANSA 0.6834944 | 0.0153289 0.0050419
kdfo ALMANYA 0.6417642 0.143673 0.036822194
kdfo YUNANISTAN 0.7219304 | 0.0771575 0.001176954
kdfo HINDISTAN 0.5807068 | 0.0770622 0.044468163
kdfo ENDONEZYA 0.5624933 | 0.0293146 0.012028033
kdfo ITALYA 0.7006282 | -0.0005623 -0.022712969
kdfo JAPONYA 0.6939442 | -0.0027079 -0.038571436
kdfo MEKSIKA 0.5581844 0.021411 0.033560052
kdfo ISPANYA 0.7451236 0.065664 0.033044455
kdfo TURKIYE 0.1585092 | -0.0264606 0.01484597
kdfo BIRLESIK KRALLIK 0.7193833 | 0.1122708 0.033752322
kdfo AMERIKA BIRLESIK DEVLETLERI| 0.6449211 0.0888247 0.021847616
rer ARJANTIN 0.3638912 | 0.1016145 0.073216263
rer AVUSTRALYA 0.7856989 0.350761 0.241794052
rer BREZILYA 0.7356152 | 0.2033049 0.121908549
rer KANADA 0.7767395 | 0.3044006 0.209284886
rer CIN 0.44955 0.0735147 0.00746296
rer FRANSA 0.7632026 | 0.4411117 0.342391974
rer ALMANYA 0.7587291 0.4299757 0.341448433
rer YUNANISTAN - - -

rer HINDISTAN 0.5294778 | 0.2543016 0.179236361
rer ENDONEZYA 0.244783 0.1597652 0.120445457
rer ITALYA 0.7543002 | 0.4178633 0.346784512
rer JAPONYA 0.687798 0.1563878 0.170897544
rer MEKSIKA 0.6820496 0.071182 0.047871923
rer ISPANYA 0.7702957 | 0.4276623 0.322191874
rer TURKIYE 0.7783183 | 0.2438435 0.13648451
rer BIRLESIK KRALLIK 0.7535489 | 0.3898926 0.272388286
rer ABD - - -
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udfo ARJANTIN - - -

udfo AVUSTRALYA 0.8067431 | 0.2454397 0.161200536
udfo BREZILYA 0.4635057 | -0.1329105 -0.059172896
udfo KANADA 0.8117238 | 0.2812962 0.088056644
udfo CIN 0.6465996 | -0.0075222 -0.010063292
udfo FRANSA 0.7915911 | 0.3129816 0.191388451
udfo ALMANYA 0.7804879 | 0.3033026 0.149025795
udfo YUNANISTAN 0.4738654 | 0.0136469 -0.002567524
udfo HINDISTAN 0.7542051 0.1511476 0.042353845
udfo ENDONEZYA

udfo ITALYA 0.8014938 | 0.2593567 0.128968431
udfo JAPONYA 0.8096589 | 0.1820595 0.131433712
udfo MEKSIKA 0.6216796 | -0.0083201 0.050593413
udfo ISPANYA 0.8138994 | 0.2120964 0.116400702
udfo TURKIYE 0.4522588 | 0.0156696 -0.009512199
udfo BIRLESIK KRALLIK 0.8174684 | 0.2664506 0.1654928
udfo AMERIKA BIRLESIK DEVLETLERI | 0.7846967 0.2930138 0.145769935
inf ARJANTIN - - -

inf AVUSTRALYA 0.3741942 | 0.1417774 0.039573643
inf BREZILYA - - -

inf KANADA 0.4450563 | 0.1721413 0.062327923
inf CIN 0.0987676 | 0.0865566 0.021028781
inf FRANSA 0.4753628 | 0.1576266 0.064333277
inf ALMANYA 0.3364109 | 0.1657685 -0.027159577
inf YUNANISTAN 0.4853674 | 0.1054736 -0.019345317
inf HINDISTAN 0.1491272 | 0.0234978 0.009535358
inf ENDONEZYA -0.0065232 | 0.0126652 -0.016200394
inf ITALYA 0.5190054 | 0.1761876 0.075486925
inf JAPONYA 0.3747897 0.069669 -0.045301758
inf MEKSIKA 0.2841895 | -0.0168879 -0.019868844
inf ISPANYA 0.4986821 0.1893182 0.044847664
inf TURKIYE 0.1041418 | 0.0039072 0.043925781
inf BIRLESIK KRALLIK 0.4457268 | 0.1276966 0.002909686
inf AMERIKA BIRLESIK DEVLETLERI | 0.4088347 0.2457107 0.08259132
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EK11: GVAR Denklem Sistemi Igerisinde Sistem-Capindaki Soklarin Estiimlesme Iliskileri Uzerine Etkilerinin Siiregenlik Profilleri

AR AUS AUS AUS BR CAN CAN CAN CAN CH CH FR FR GER GER GER GER GRE GRE

Déenm | CV1 CVl1 Cv2 Cv3 CVvl CVl1 CV2 CV3 Cv4 CVvl1 Cv2 CVvl1 Cv2 CVl Cv2 Cv3 Cv4 CVvl Cv2

0 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1

1 0.3037765 | 0.2689475 | 0.1421921 | 0.3918406 | 0.0936692 | 0.2069332 | 0.1243435 | 0.0923269 | 0.1068592 | 0.4390312 | 0.6213546 | 0.4369485 | 0.1759926 | 0.7563167 | 0.2220232 | 0.2984763 | 0.4929145 | 0.1974779 | 0.3284598
2 0.0885492 | 0.1310829 | 0.0689579 | 0.231463 | 0.0558525 | 0.113397 | 0.0696737 | 0.0549153 | 0.0588252 | 0.2572214 | 0.3701119 | 0.1486715 | 0.0500714 | 0.5132045 | 0.4659088 | 0.2426598 | 0.3469632 | 0.0590068 | 0.0876659
3 0.0330153 | 0.0676877 | 0.0090238 | 0.1285233 | 0.0081097 | 0.0962231 | 0.0447496 | 0.0351123 | 0.0380557 | 0.1354938 | 0.1986036 | 0.0832699 | 0.0248138 | 0.362137 | 0.0673056 | 0.072606 | 0.1525294 | 0.0353878 | 0.1384715
4 0.0076922 | 0.0291321 | 0.00971 0.0619311 | 0.0047907 | 0.0685732 | 0.0241554 | 0.0185142 | 0.0224162 | 0.0744724 | 0.1151548 | 0.027943 [ 0.0092959 | 0.2401136 | 0.0645315 | 0.0154176 | 0.0475111 | 0.0198701 | 0.0177163
5 0.0047622 | 0.0168019 | 0.0017917 | 0.0349628 | 0.0006999 | 0.050977 | 0.0183279 | 0.0134815 | 0.0168935 | 0.0428672 | 0.0663876 | 0.015493 | 0.0046142 | 0.1641508 | 0.0279394 | 0.0070936 | 0.0232836 | 0.0082014 | 0.0266852
6 0.0029369 | 0.008868 | 0.0011683 | 0.0183463 | 0.0002598 | 0.0381809 | 0.0088175 | 0.0059821 | 0.0088243 | 0.0242914 | 0.0374358 | 0.0075776 | 0.001671 | 0.1034699 | 0.0113724 | 0.0034724 | 0.0109661 | 0.0041151 | 0.0128167
7 0.0020222 | 0.0044124 | 0.0004148 | 0.009268 | 6.795E-05 | 0.0284118 | 0.0061312 | 0.004135 | 0.0063029 | 0.0136597 | 0.0210432 | 0.0040195 | 0.0007038 | 0.0597337 | 0.0065518 | 0.0027262 | 0.0056375 | 0.0022345 | 0.0025455
8 0.001371 | 0.0022314 | 0.0001744 | 0.0046752 | 2.734E-05 | 0.0211939 | 0.0033114 | 0.0020905 | 0.0036908 | 0.0075825 | 0.0117835 | 0.0019911 | 0.000403 | 0.0325037 | 0.0044544 | 0.0024302 | 0.0032931 | 0.0013651 | 0.0047293
9 0.0007732 | 0.0012023 | 0.0001363 | 0.0024927 | 1.092E-05 | 0.0158403 | 0.0018145 | 0.0010232 | 0.0021586 | 0.0043564 | 0.0067054 | 0.0010324 | 0.0002153 | 0.0162724 | 0.0028525 | 0.0021745 | 0.0024484 | 0.0008645 | 0.0006444
10 0.0003828 | 0.0007005 | 6.843E-05 | 0.0014553 | 6.507E-06 | 0.0116531 | 0.0010864 | 0.00056 0.0013208 | 0.0026407 | 0.0039519 | 0.00055 0.0001238 | 0.0078024 | 0.0019572 | 0.0018424 | 0.0020861 | 0.0005179 | 0.0007564
11 0.0001577 | 0.0004774 | 2.184E-05 | 0.0010038 | 2.751E-06 | 0.008464 | 0.0007649 | 0.000381 | 0.0009204 [ 0.001673 | 0.0024396 | 0.000394 | 9.739E-05 | 0.0041937 | 0.0013269 | 0.0013834 | 0.0017686 | 0.0003086 | 0.0004872
12 8.842E-05 | 0.0003472 | 1.118E-05 | 0.0007494 | 1.518E-06 | 0.0060622 | 0.0005777 | 0.000286 | 0.0006835 | 0.0010797 | 0.0015611 | 0.0002977 | 5.315E-05 | 0.002804 | 0.0008728 | 0.000958 | 0.0014428 | 0.000176 | 6.531E-05
13 7.362E-05 | 0.000243 | 6.816E-06 | 0.0005405 | 8.916E-07 | 0.0043106 | 0.0004535 | 0.0002238 | 0.0005286 | 0.0006839 | 0.0009938 | 0.0002154 | 3.195E-05 | 0.0021464 | 0.0005568 | 0.0006103 | 0.001095 | 9.843E-05 | 0.0001528
14 6.374E-05 | 0.0001595 | 5.919E-06 | 0.0003643 | 5.904E-07 | 0.0030572 | 0.0003511 | 0.000172 | 0.0004057 | 0.0004148 | 0.0006083 | 0.0001466 | 2.298E-05 | 0.0016887 | 0.0003608 | 0.0003544 | 0.0007677 | 5.522E-05 | 3.041E-05
15 4.453E-05 | 0.0001024 | 5.307E-06 | 0.0002372 | 4.269E-07 | 0.0021734 | 0.0002699 | 0.0001327 | 0.0003088 | 0.0002409 | 0.0003542 | 9.325E-05 | 1.52E-05 | 0.0012944 | 0.0002321 | 0.0001865 | 0.0004987 | 3.233E-05 | 2.042E-05
16 2.439E-05 | 7.188E-05 | 3.882E-06 | 0.0001636 | 3.114E-07 | 0.0015519 | 0.0002028 | 0.0001014 | 0.0002308 | 0.0001382 | 0.0002 6.14E-05 | 1.085E-05 | 0.0009411 | 0.0001415 | 8.973E-05 | 0.0003027 | 2.044E-05 | 1.895E-05
17 1.16E-05 | 5.742E-05 | 2.263E-06 | 0.0001254 | 1.756E-07 | 0.0011138 | 0.0001454 | 7.345E-05 | 0.0001672 | 8.267E-05 | 0.0001155 | 4.281E-05 | 7.274E-06 | 0.0006564 | 8.204E-05 | 4.233E-05 | 0.0001764 | 1.378E-05 | 2.447E-06
18 5.947E-06 | 4.791E-05 | 1.137E-06 | 0.0001009 | 1.035E-07 | 0.000803 | 9.762E-05 | 4.866E-05 | 0.0001155 | 5.392E-05 | 7.258E-05 | 2.971E-05 | 4.639E-06 | 0.0004519 | 4.707E-05 | 1.985E-05 | 0.0001013 | 9.432E-06 | 4.872E-06
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19 4.294E-06 | 3.744E-05 | 6.926E-07 | 7.745E-05 | 7.09E-08 | 0.000581 | 6.21E-05 | 2.964E-05 | 7.637E-05 | 3.767E-05 | 4.987E-05 | 1.989E-05 | 2.766E-06 | 0.0003135 | 2.788E-05 | 9.765E-06 | 5.949E-05 | 6.197E-06 | 1.47E-06

20 3.628E-06 | 2.585E-05 | 5.69E-07 | 5.371E-05 | 5.854E-08 | 0.0004212 | 3.877E-05 | 1.751E-05 | 4.928E-05 | 2.653E-05 | 3.501E-05 | 1.337E-05 | 1.614E-06 | 0.0002166 | 1.811E-05 | 5.249E-06 | 3.636E-05 | 4.049E-06 | 6.565E-07
21 2.697E-06 | 1.574E-05 | 4.978E-07 | 3.369E-05 | 5.187E-08 | 0.0003051 | 2.49E-05 | 1.093E-05 | 3.203E-05 | 1.809E-05 | 2.351E-05 | 1.008E-05 | 1.189E-06 | 0.0001473 | 1.339E-05 | 2.716E-06 | 2.26E-05 | 2.921E-06 | 7.73E-07

22 1.613E-06 | 9.005E-06 | 3.794E-07 | 2.037E-05 | 4.068E-08 | 0.0002201 | 1.675E-05 | 7.449E-06 | 2.144E-05 | 1.21E-05 | 1.498E-05 | 8.749E-06 | 9.735E-07 | 9.943E-05 | 1.024E-05 | 1.475E-06 | 1.424E-05 | 2.377E-06 | 1.621E-07
23 7.65E-07 | 5.667E-06 | 2.408E-07 | 1.345E-05 | 2.788E-08 | 0.0001578 | 1.151E-05 | 5.206E-06 | 1.472E-05 | 8.452E-06 | 9.684E-06 | 7.814E-06 | 7.592E-07 | 6.716E-05 | 7.471E-06 | 1.031E-06 | 9.274E-06 | 1.981E-06 | 2.133E-07
24 3.336E-07 | 4.45E-06 | 1.44E-07 | 1.043E-05 | 1.711E-08 | 0.0001123 | 7.893E-06 | 3.488E-06 | 1.022E-05 | 6.497E-06 | 7.067E-06 | 6.484E-06 | 5.291E-07 | 4.621E-05 | 5.069E-06 | 9.138E-07 | 6.33E-06 | 1.512E-06 | 1.236E-07
25 2.103E-07 | 3.918E-06 | 9.458E-08 | 8.749E-06 | 9.983E-09 | 7.958E-05 | 5.451E-06 | 2.258E-06 | 7.163E-06 | 5.338E-06 | 5.907E-06 | 4.803E-06 | 3.192E-07 | 3.309E-05 | 3.149E-06 | 8.249E-07 | 4.51E-06 | 1.005E-06 | 7.294E-08
26 1.96E-07 | 3.273E-06 | 7.234E-08 | 7.023E-06 | 6.32E-09 | 5.626E-05 | 3.933E-06 | 1.539E-06 | 5.152E-06 | 4.301E-06 | 5.053E-06 | 3.219E-06 | 1.846E-07 | 2.43E-05 | 1.804E-06 | 6.278E-07 | 3.186E-06 | 5.896E-07 | 6.537E-08
27 1.726E-07 | 2.418E-06 | 5.827E-08 | 5.109E-06 | 4.468E-09 | 3.98E-05 | 3.006E-06 | 1.186E-06 | 3.839E-06 | 3.168E-06 | 3.963E-06 | 2.041E-06 | 1.181E-07 | 1.764E-05 | 9.568E-07 | 3.872E-07 | 2.102E-06 | 3.35E-07 | 2.847E-08
28 1.188E-07 | 1.595E-06 | 4.366E-08 | 3.406E-06 | 3.246E-09 | 2.823E-05 | 2.349E-06 | 9.791E-07 | 2.919E-06 | 2.063E-06 | 2.696E-06 | 1.293E-06 | 8.764E-08 | 1.225E-05 | 4.918E-07 | 1.911E-07 | 1.255E-06 | 2.195E-07 | 1.906E-08
29 6.17E-08 | 1.021E-06 | 2.969E-08 | 2.234E-06 | 2.251E-09 | 2.008E-05 | 1.782E-06 | 7.775E-07 | 2.194E-06 | 1.194E-06 | 1.569E-06 | 8.423E-07 | 6.767E-08 | 8.015E-06 | 2.836E-07 | 8.465E-08 | 6.917E-07 | 1.753E-07 | 1.139E-08
30 2.548E-08 | 7.238E-07 | 1.881E-08 | 1.59E-06 | 1.477E-09 | 1.435E-05 | 1.271E-06 | 5.584E-07 | 1.59E-06 | 6.64E-07 | 8.202E-07 | 5.53E-07 | 4.801E-08 | 5.008E-06 | 2.083E-07 | 6.25E-08 | 4.014E-07 | 1.472E-07 | 6.544E-09
31 1.235E-08 | 5.934E-07 | 1.165E-08 | 1.262E-06 | 9.806E-10 | 1.029E-05 | 8.552E-07 | 3.612E-07 | 1.105E-06 | 4.227E-07 | 4.653E-07 | 3.539E-07 | 3.096E-08 | 3.137E-06 | 1.806E-07 | 7.716E-08 | 2.931E-07 | 1.142E-07 | 5.458E-09
32 1.168E-08 | 5.041E-07 | 7.491E-09 | 1.03E-06 | 7.079E-10 | 7.41E-06 | 5.586E-07 | 2.203E-07 | 7.467E-07 | 3.403E-07 | 3.604E-07 | 2.225E-07 | 1.906E-08 | 2.101E-06 | 1.51E-07 | 8.628E-08 | 2.578E-07 | 7.949E-08 | 3.715E-09
33 1.27E-08 | 3.933E-07 | 5.111E-09 | 7.853E-07 | 5.557E-10 | 5.347E-06 | 3.699E-07 | 1.38E-07 | 5.042E-07 | 2.992E-07 | 3.362E-07 | 1.47E-07 | 1.215E-08 | 1.537E-06 | 1.086E-07 | 7.453E-08 | 2.245E-07 | 5.167E-08 | 2.779E-09
34 1.086E-08 | 2.661E-07 | 3.691E-09 | 5.348E-07 | 4.423E-10 | 3.859E-06 | 2.552E-07 | 9.465E-08 | 3.474E-07 | 2.441E-07 | 2.934E-07 | 1.091E-07 | 8.498E-09 | 1.17E-06 | 6.667E-08 | 4.894E-08 | 1.737E-07 | 3.44E-08 | 1.979E-09
35 7.025E-09 | 1.562E-07 | 2.798E-09 | 3.275E-07 | 3.356E-10 | 2.778E-06 | 1.818E-07 | 6.935E-08 | 2.451E-07 | 1.75E-07 | 2.174E-07 | 8.836E-08 | 6.202E-09 | 8.727E-07 | 3.849E-08 | 2.462E-08 | 1.186E-07 | 2.553E-08 | 1.38E-09

36 3.521E-09 | 8.654E-08 | 2.163E-09 | 1.946E-07 | 2.392E-10 | 1.994E-06 | 1.302E-07 | 5.041E-08 | 1.749E-07 | 1.141E-07 | 1.382E-07 | 7.156E-08 | 4.34E-09 | 6.208E-07 | 2.677E-08 | 1.055E-08 | 7.611E-08 | 2.071E-08 | 1.025E-09
37 1.635E-09 | 5.59E-08 | 1.624E-09 | 1.303E-07 | 1.616E-10 | 1.426E-06 | 9.248E-08 | 3.499E-08 | 1.25E-07 | 7.581E-08 | 8.413E-08 | 5.473E-08 | 2.823E-09 | 4.291E-07 | 2.426E-08 | 6.606E-09 | 5.183E-08 | 1.672E-08 | 7.318E-10
38 1.158E-09 | 4.751E-08 | 1.128E-09 | 1.053E-07 | 1.057E-10 | 1.017E-06 | 6.582E-08 | 2.371E-08 | 8.958E-08 | 5.838E-08 | 6.048E-08 | 3.928E-08 | 1.771E-09 | 3.036E-07 | 2.225E-08 | 7.591E-09 | 4.061E-08 | 1.245E-08 | 5.658E-10
39 1.217E-09 | 4.412E-08 | 7.079E-10 | 9.133E-08 | 6.864E-11 | 7.243E-07 | 4.798E-08 | 1.669E-08 | 6.51E-08 | 5.064E-08 | 5.436E-08 | 2.715E-08 | 1.168E-09 | 2.283E-07 | 1.708E-08 | 8.408E-09 | 3.4E-08 8.276E-09 | 4.38E-10

40 1.163E-09 | 3.72E-08 | 4.174E-10 | 7.426E-08 | 4.516E-11 | 5.16E-07 | 3.61E-08 | 1.271E-08 | 4.822E-08 | 4.278E-08 | 5.016E-08 | 1.864E-08 | 8.587E-10 | 1.786E-07 | 1.015E-08 | 7.084E-09 | 2.682E-08 | 4.926E-09 | 3.158E-10
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IN IND IND IND IT IT IT JAP JAP JAP MEX MEX MEX MEX
Dénem CV1 CV1 Cv2 CV3 CV1 Cv2 CV3 CVl1 Cv2 CV3 CV1 Cv2 CV3 Cv4
0 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
1 0.1037052 | 0.6752541 | 0.5643395 | 0.4868591 |0.5433646 | 0.3668394 |0.2916435 | 0.0609996 | 0.0711331 | 0.0628589 | 0.5121102 | 0.7760921 | 0.3598194 | 0.9294007
2 0.0242165 ] 0.3275802 | 0.2932961 | 0.1611836 | 0.3402593 | 0.1880831 | 0.0676001 | 0.0501662 | 0.0554796 | 0.058496 0.3095935 | 0.2352112 | 0.1167764 | 0.4989934
3 0.0080702 | 0.0912125 | 0.0891079 | 0.0609304 | 0.165763 0.1116793 | 0.0263862 | 0.0182861 | 0.0221696 | 0.0222576 | 0.1254931 | 0.1654892 | 0.0589814 | 0.1880062
4 0.0010997 [ 0.0470845 | 0.0355851 | 0.0762758 | 0.0657713 | 0.049781 0.0089094 | 0.0063438 | 0.0085768 | 0.0093085 | 0.0509524 | 0.161618 0.0213419 | 0.1731719
5 0.0010532 | 0.0852255 | 0.0585586 | 0.1100801 | 0.033636 0.0250255 | 0.0028373 | 0.0025622 | 0.0034145 | 0.0038913 | 0.0368398 | 0.121506 0.0108219 | 0.1493102
6 0.0002399 | 0.1088943 | 0.0760949 | 0.1060167 | 0.0165215 | 0.0126641 | 0.0018321 | 0.0012091 | 0.0016881 | 0.0020774 | 0.0325811 | 0.073476 0.0073015 | 0.1061661
7 0.000111 0.0983794 | 0.0724267 | 0.0751208 | 0.0082892 | 0.006165 0.0004888 | 0.0007505 | 0.0010712 | 0.0012949 | 0.0278789 | 0.041382 0.0047382 | 0.0624977
8 6.281E-05 [ 0.0636421 | 0.049747 0.0381858 | 0.0048582 | 0.0036367 | 0.0006029 | 0.0005331 | 0.0007399 | 0.000894 0.0208054 | 0.0262424 | 0.0039838 | 0.0335333
9 3.167E-05 | 0.0285472 | 0.0238693 | 0.0134402 | 0.0026697 | 0.0019854 | 0.0001712 | 0.0003918 | 0.0005286 | 0.0006296 | 0.0127686 | 0.0219862 | 0.0030935 | 0.0234667
10 2.153E-05 ] 0.009633 0.0084192 | 0.006246 0.0014968 | 0.0010822 | 8.123E-05 | 0.0002804 | 0.0003644 | 0.0004176 | 0.0065946 | 0.0191009 | 0.0018359 | 0.0215623
11 1.339E-05 [ 0.0062525 | 0.0045105 | 0.0088679 | 0.0010023 | 0.0007542 | 8.844E-05 | 0.0001761 | 0.0002214 | 0.0002453 | 0.0036352 | 0.0141228 | 0.0009556 | 0.0187232
12 6.224E-06 | 0.0099364 | 0.0067356 | 0.0124526 | 0.0006392 | 0.0004551 5.044E-05 | 0.0001072 | 0.0001295 | 0.0001396 | 0.0029016 | 0.0084649 | 0.0005684 | 0.0132744
13 3.842E-06 | 0.0125882 | 0.0090016 | 0.0122458 | 0.0004008 | 0.0002862 |3.781E-05 | 6.479E-05 |7.575E-05 |8.029E-05 |0.0027453 |0.0044176 |0.0004533 | 0.0076121
14 2.478E-06 | 0.0111843 |0.0084796 | 0.0086193 | 0.0002725 | 0.0001998 | 2.209E-05 | 4.061E-05 | 4.652E-05 | 4.902E-05 | 0.0022751 0.0025628 | 0.0004139 | 0.0039374
15 1.783E-06 | 0.0071438 | 0.0057547 | 0.0043356 | 0.0001829 | 0.0001298 1.402E-05 | 2.654E-05 | 3.02E-05 3.182E-05 | 0.0015083 | 0.002009 0.0003269 | 0.0024422
16 1.44E-06 0.00323 0.0027796 | 0.001565 0.0001176 | 8.359E-05 | 9.824E-06 1.787E-05 | 2.03E-05 2.141E-05 [ 0.0008193 |0.0017224 | 0.0002048 | 0.0020314
17 1.09E-06 0.0011245 | 0.0009743 | 0.0007558 | 7.8E-05 5.597E-05 | 6.642E-06 1.223E-05 1.385E-05 1.468E-05 | 0.0004303 | 0.0012782 | 0.0001077 | 0.0017113
18 7.985E-07 | 0.000792 0.0005281 | 0.0010773 | 5.138E-05 | 3.696E-05 | 5.126E-06 | 8.696E-06 | 9.746E-06 1.048E-05 | 0.0002962 | 0.000774 5.864E-05 | 0.0012057
19 4.805E-07 | 0.0012297 | 0.0007928 | 0.0014788 | 3.188E-05 | 2.302E-05 | 3.35E-06 6.516E-06 | 7.24E-06 7.888E-06 | 0.0002611 0.0004072 | 4.259E-05 | 0.0006903
20 2.734E-07 [ 0.0015126 | 0.0010514 | 0.0014287 | 1.937E-05 1.405E-05 | 2.198E-06 | 5.089E-06 |[5.661E-06 | 6.161E-06 | 0.0002185 |0.0002332 | 3.665E-05 | 0.0003546
21 1.783E-07 | 0.0013135 | 0.0009784 | 0.0009873 | 1.264E-05 | 9.28E-06 1.587E-06 | 3.981E-06 | 4.478E-06 |[4.801E-06 | 0.0001515 |0.000179 2.855E-05 | 0.0002171
22 1.531E-07 | 0.0008174 | 0.000651 0.0004828 | 9.063E-06 | 6.647E-06 1.193E-06 | 2.998E-06 | 3.421E-06 | 3.596E-06 | 8.744E-05 | 0.0001535 1.817E-05 | 0.0001812
23 1.607E-07 | 0.0003565 | 0.0003055 | 0.0001689 | 6.834E-06 | 5.036E-06 | 9.686E-07 | 2.131E-06 | 2.456E-06 | 2.543E-06 | 4.729E-05 | 0.0001165 | 9.752E-06 | 0.000157
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24 1.482E-07 | 0.0001198 | 0.0001049 | 8.728E-05 | 5.117E-06 | 3.806E-06 | 7.539E-07 1.43E-06 1.647E-06 1.693E-06 | 3.017E-05 | 7.342E-05 | 5.287E-06 | 0.0001154
25 1.109E-07 | 9.118E-05 | 6.265E-05 | 0.0001317 | 3.525E-06 | 2.629E-06 | 5.45E-07 9.189E-07 1.044E-06 1.069E-06 | 2.387E-05 | 4.083E-05 | 3.743E-06 | 6.99E-05

26 6.463E-08 | 0.0001467 | 9.81E-05 0.0001781 | 2.212E-06 1.66E-06 3.601E-07 | 5.805E-07 | 6.457E-07 | 6.566E-07 1.885E-05 | 2.427E-05 | 3.183E-06 | 3.806E-05
27 3.002E-08 | 0.0001783 | 0.0001271 | 0.0001678 | 1.321E-06 | 9.97E-07 2.252E-07 | 3.734E-07 [ 4.089E-07 | 4.112E-07 1.276E-05 1.804E-05 | 2.493E-06 | 2.314E-05
28 1.664E-08 | 0.0001517 | 0.000115 0.0001128 | 7.772E-07 | 5.855E-07 1.494E-07 | 2.53E-07 2.786E-07 | 2.794E-07 | 7.322E-06 1.453E-05 1.615E-06 | 1.771E-05
29 1.651E-08 | 9.2E-05 7421E-05 |[5.322E-05 |[4.577E-07 | 3.435E-07 1.062E-07 1.833E-07 | 2.066E-07 | 2.111E-07 | 4.037E-06 1.033E-05 | 8.892E-07 1.415E-05
30 1.871E-08 [ 3.889E-05 [ 3.346E-05 1.799E-05 | 2.59E-07 1.942E-07 | 7.685E-08 1.394E-07 1.605E-07 1.691E-07 | 2.714E-06 | 5.99E-06 4.958E-07 | 9.725E-06
31 1.696E-08 1.317E-05 1.11E-05 1.015E-05 1.315E-07 | 9.928E-08 | 5.397E-08 1.072E-07 1.242E-07 1.337E-07 | 2.248E-06 | 2.999E-06 | 3.563E-07 | 5.426E-06
32 1.132E-08 1.13E-05 7.337E-06 1.61E-05 5.845E-08 | 4.442E-08 | 3.626E-08 | 8.106E-08 | 9.29E-08 1.004E-07 1.805E-06 1.745E-06 | 3.015E-07 | 2.681E-06
33 5.419E-09 1.811E-05 1.194E-05 | 2.128E-05 | 2.625E-08 1.948E-08 | 2.441E-08 | 5.995E-08 | 6.763E-08 | 7.204E-08 1.215E-06 1.517E-06 | 2.318E-07 1.643E-06
34 1.899E-09 | 2.128E-05 1.511E-05 1.949E-05 1.856E-08 1.316E-08 1.747E-08 | 4.406E-08 | 4.941E-08 | 5.163E-08 | 6.807E-07 1.446E-06 1.436E-07 1.488E-06
35 1.063E-09 1.752E-05 1.329E-05 1.269E-05 1.87E-08 1.321E-08 1.345E-08 | 3.277E-08 | 3.718E-08 | 3.857E-08 | 3.685E-07 1.142E-06 | 7.173E-08 1.389E-06
36 1.597E-09 1.025E-05 | 8.311E-06 | 5.769E-06 1.705E-08 1.236E-08 1.055E-08 | 2.459E-08 | 2.852E-08 | 2.982E-08 | 2.601E-07 | 6.974E-07 | 3.584E-08 1.056E-06
37 2.047E-09 [ 4.145E-06 | 3.613E-06 1.91E-06 1.238E-08 | 9.296E-09 | 7.982E-09 1.808E-08 [ 2.132E-08 | 2.254E-08 | 2.353E-07 | 3.394E-07 |2.777E-08 | 6.248E-07
38 1.832E-09 1.392E-06 1.19E-06 1.22E-06 7.225E-09 | 5.643E-09 | 5.718E-09 1.257E-08 1.484E-08 1.57E-08 1.998E-07 1.735E-07 | 2.835E-08 | 3.068E-07
39 1.164E-09 1.355E-06 | 8.987E-07 1.986E-06 | 3.843E-09 |3.093E-09 |3.898E-09 |8.138E-09 |9.411E-09 |9.795E-09 1.352E-07 1.486E-07 | 2.514E-08 1.726E-07
40 5.231E-10 | 2.185E-06 1.471E-06 | 2.539E-06 | 2.491E-09 1.959E-09 | 2.592E-09 | 5.012E-09 | 5.583E-09 | 5.636E-09 | 6.941E-08 1.595E-07 1.701E-08 1.548E-07
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SP SP SP TR TR UK UK UK ABD ABD ABD
Dénem CV1 Cv2 CV3 CVl Cv2 CVl1 Cv2 CV3 CVl1 Cv2 CV3
0 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
1 0.4976203 0.1804807 0.5240634 0.1315038 0.1606365 0.1752927 0.1109785 0.4277817 0.1481183 0.1477524 0.1485305
2 0.4810367 0.1997433 0.3954229 0.1098551 0.0859284 0.1495017 0.1433576 0.2231249 0.1376671 0.1340816 0.1521153
3 0.2019584 0.0629685 0.2492854 0.0455217 0.042618 0.0640494 0.0301407 0.1214756 0.0701118 0.0711955 0.0786868
4 0.0851407 0.0239346 0.124762 0.0266886 0.0200356 0.0257479 0.0146709 0.0619288 0.0500971 0.0502239 0.0582694
5 0.0400082 0.0105878 0.0509201 0.0104764 0.0064388 0.0126493 0.0071952 0.0304643 0.0212259 0.0223473 0.0267462
6 0.0197964 0.0063434 0.0179047 0.0057053 0.002771 0.0074903 0.0039144 0.0123031 0.0103026 0.0106884 0.0135998
7 0.0121615 0.0043598 0.0073173 0.0038524 0.001616 0.0025775 0.0014796 0.0053506 0.0055636 0.0059136 0.0077732
8 0.0091141 0.002839 0.0044882 0.0025168 0.0010528 0.0011571 0.0007806 0.0023715 0.003062 0.0033039 0.0048276
9 0.0062322 0.0015302 0.0035349 0.0015288 0.0005957 0.0005812 0.0004507 0.001132 0.002055 0.0022276 0.0034933
10 0.003597 0.0007182 0.0026113 0.0009239 0.0003646 0.0003392 0.0002968 0.0006301 0.0015795 0.0017096 0.0026635
11 0.001688 0.0002774 0.0016488 0.0005111 0.0002076 0.0002513 0.0002339 0.0004413 0.0011256 0.0012243 0.001898
12 0.0006521 0.0001058 0.0009485 0.0002771 0.000112 0.0001848 0.0001682 0.0003073 0.000774 0.0008467 0.0013205
13 0.0002349 5.657E-05 0.0005348 0.0001511 5.692E-05 0.0001226 0.0001132 0.0001858 0.0005347 0.0005872 0.0009273
14 0.000122 4.353E-05 0.0003168 9.155E-05 3.054E-05 7.539E-05 7.289E-05 0.0001009 0.0003831 0.0004201 0.0006661
15 0.0001013 3.402E-05 0.0002054 6.53E-05 2.07E-05 4.765E-05 4.973E-05 5.736E-05 0.0002844 0.0003102 0.0004818
16 8.495E-05 2.336E-05 0.0001427 4.904E-05 1.573E-05 3.393E-05 3.685E-05 4.361E-05 0.0002062 0.0002239 0.0003363
17 5.94E-05 1.403E-05 0.0001018 3.54E-05 1.181E-05 2.626E-05 2.767E-05 3.947E-05 0.0001378 0.0001498 0.0002204
18 3.445E-05 7.781E-06 7.587E-05 2.371E-05 8.028E-06 2.086E-05 2.095E-05 3.283E-05 8.492E-05 9.304E-05 0.0001381
19 1.734E-05 4.415E-06 5.899E-05 1.513E-05 5.047E-06 1.571E-05 1.543E-05 2.313E-05 5.151E-05 5.687E-05 8.752E-05
20 8.471E-06 2.755E-06 4.7E-05 9.446E-06 3.132E-06 1.074E-05 1.09E-05 1.339E-05 3.347E-05 3.698E-05 5.883E-05
21 5.025E-06 1.878E-06 3.708E-05 5.964E-06 2.093E-06 7.148E-06 7.816E-06 6.867E-06 2.374E-05 2.607E-05 4.161E-05
22 4.058E-06 1.3E-06 2.785E-05 3.871E-06 1.557E-06 5.179E-06 6.018E-06 4.205E-06 1.716E-05 1.876E-05 2.962E-05
23 3.712E-06 8.791E-07 1.986E-05 2.497E-06 1.128E-06 4.243E-06 4.883E-06 3.731E-06 1.19E-05 1.307E-05 2.077E-05
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24 3.222E-06 6.011E-07 1.359E-05 1.63E-06 7.285E-07 3.667E-06 3.956E-06 3.701E-06 8.033E-06 8.899E-06 1.467E-05
25 2.492E-06 4.427E-07 9.008E-06 1.163E-06 4.241E-07 3.009E-06 3.019E-06 3.231E-06 5.646E-06 6.293E-06 1.082E-05
26 1.72E-06 3.589E-07 5.865E-06 9.477E-07 2.495E-07 2.196E-06 2.099E-06 2.315E-06 4.321E-06 4.799E-06 8.315E-06
27 1.129E-06 3.032E-07 3.761E-06 8.362E-07 1.847E-07 1.395E-06 1.328E-06 1.356E-06 3.449E-06 3.798E-06 6.387E-06
28 7.98E-07 2.527E-07 2.381E-06 7.226E-07 1.682E-07 7.828E-07 7.923E-07 6.704E-07 2.657E-06 2.91E-06 4.701E-06
29 6.645E-07 2.023E-07 1.523E-06 5.763E-07 1.518E-07 4.249E-07 4.874E-07 3.358E-07 1.895E-06 2.077E-06 3.272E-06
30 5.976E-07 1.527E-07 1.03E-06 4.174E-07 1.21E-07 2.706E-07 3.394E-07 2.435E-07 1.256E-06 1.387E-06 2.19E-06
31 4.995E-07 1.064E-07 7.625E-07 2.773E-07 8.321E-08 2.19E-07 2.647E-07 2.371E-07 8.081E-07 9.005E-07 1.461E-06
32 3.532E-07 6.66E-08 6.033E-07 1.738E-07 5.047E-08 1.896E-07 2.091E-07 2.174E-07 5.337E-07 5.983E-07 1E-06

33 2.008E-07 3.667E-08 4.805E-07 1.068E-07 2.828E-08 1.491E-07 1.547E-07 1.622E-07 3.71E-07 4.158E-07 7.044E-07
34 9.078E-08 1.858E-08 3.683E-07 6.698E-08 1.595E-08 1.018E-07 1.062E-07 9.579E-08 2.647E-07 2.961E-07 5.004E-07
35 4.075E-08 1.083E-08 2.686E-07 4.439E-08 1.01E-08 6.333E-08 7.164E-08 4.701E-08 1.872E-07 2.095E-07 3.542E-07
36 3.431E-08 9.166E-09 1.897E-07 3.141E-08 7.425E-09 4.134E-08 5.17E-08 2.577TE-08 1.303E-07 1.467E-07 2.518E-07
37 4.217E-08 9.091E-09 1.332E-07 2.343E-08 5.875E-09 3.277E-08 4.114E-08 2.377E-08 9.176E-08 1.038E-07 1.827E-07
38 4.37E-08 8.055E-09 9.402E-08 1.794E-08 4.538E-09 2.945E-08 3.364E-08 2.686E-08 6.714E-08 7.608E-08 1.359E-07
39 3.458E-08 5.891E-09 6.587E-08 1.38E-08 3.254E-09 2.513E-08 2.576E-08 2.573E-08 5.081E-08 5.735E-08 1.017E-07
40 2.122E-08 3.641E-09 4.482E-08 1.058E-08 2.187E-09 1.839E-08 1.752E-08 1.916E-08 3.839E-08 4.31E-08 7.472E-08
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EK12: Siiregenlik Profillerinin Grafiksel Ifadesi
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EK 13: Ozdegerler

Ozdegerler (Azalan Siralama ile) lgili Ozdegere Karsilik Gelen Modiil
1.00000000000001 +0.000000000000001 1
1.00000000000001 -0.00000000000000i1 1

1 1
1 1
1.00000000000000 +0.000000000000011 1
1.00000000000000 -0.000000000000011 1
1 1
1 1
1.00000000000000 +0.00000000000000i 1
1.00000000000000 -0.00000000000000i 1
1 1
1 1
1 1
1 1
1 1
1 1
1 1
1 1
1 1
1 1
1 1
1 1
1 1
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1 1
1 1
1 1
1 1
1 1
1.00000000000000 +0.000000000000001 1
1.00000000000000 -0.000000000000001 1
1 1
1 1
1.00000000000000 +0.000000000000001 1
1.00000000000000 -0.000000000000001 1
1 1
1 1
1 1
1 1
1 1
1 1
1 1
1 1
1 1
1 1
1.00000000000000 +0.000000000000001 1
1.00000000000000 -0.000000000000001 1
1 1
1 1
0.99999999999999 +0.000000000000001 1
0.99999999999999 -0.00000000000000i 1
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1

0.99999999999999 +0.000000000000001

1

0.99999999999999 -0.000000000000001

1

0.846201 0.856382
0.76951850433926 +0.375808661694781 0.856382
0.76951850433926 -0.375808661694781 0.846201
0.76221229860682 +0.005130769887751 0.800168
0.76221229860682 -0.005130769887751 0.800168
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0.25056803569239 +0.483605778893431 0.443752
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0.01898280300227 +0.553557582229151 0.355264
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EK 14: Almanya’nin Sanayi Uretim Endeksi Degiskenine Negatif 1 Standart Hata

Sokuna Tiirkiye’nin siie, SS, kdfo, rer, udfo ve inf Degiskenlerinin Tepkisi

0.005

-0.005

-0.01

-0.015

-0.02

0.006

0.004

0.002

-0.002

-0.004

-0.006

0.0005

stie

\eaprm e e cce==-

» -

]

-
] S cccccccccacee=
4

0 4 8 1216 20 24 28 32 36 40

kdfo

\ Pl T ol okl ke

PO mm - oo

’
\ e
U4
Yy

0 4 8 1216 20 24 28 32 36 40

udfo

0 N —o===

-0.001

-0.0015 ~

-0.002

-0.0005 \
\
\
\
\
N\

\-~
haddl e X Rkl KIS

0 4 8 121620 24 28 32 36 40

SS
0.08

0.06 |\
s\

Ne e ccccc e ——-
0.04

0.02 \-¥

ALY
002 | M

-0.04
0 4 8 1216 20 24 28 32 36 40

rer
0.05
0.04 B
0.03 ’
0.02 | »
0.01 /
0

P2 By ————————

-0.01 |f
-0.02

0 4 8 12 16 20 24 28 32 36 40

inf
0.006

e S momoooooee
Cd

\ L/
0.004 v’

0.002
0 \I/

| [

20.002 | 7

- -

-0.004 W

-0.006
0 4 8 1216 20 24 28 32 36 40

ek s.83



EK 15: Almanya’nin Ani Durus Degiskenine Pozitif 1 Standart Hata Sokuna

Tiirkiye’nin siie, SS, kdfo, rer, udfo ve inf Degiskenlerinin Tepkisi
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EK 16: Almanya’nin Kisa Dénem Faiz Oran1 Degiskenine Pozitif 1 Standart Hata

Sokuna Tiirkiye’nin siie, SS, kdfo, rer, udfo ve inf Degiskenlerinin Tepkisi
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EK 17: Almanya’nin Reel Doviz Kuru Degiskenine Pozitif 1 Standart Hata Sokuna

Tiirkiye’nin siie, SS, kdfo, rer, udfo ve inf Degiskenlerinin Tepkisi
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EK 18: Almanya’nin Uzun Donem Faiz Oran1 Degiskenine Pozitif 1 Standart Hata

Sokuna Tiirkiye’nin siie, SS, kdfo, rer, udfo ve inf Degiskenlerinin Tepkisi
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EK 19: ABD’nin Sanayi Uretim Endeksi Degiskenine Negatif 1 Standart Hata

Sokuna Tiirkiye’nin siie, SS, kdfo, rer, udfo ve inf Degiskenlerinin Tepkisi
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EK 20: ABD’nin Ani Durus Degiskenine Pozitif 1 Standart Hata Sokuna

Tiirkiye’nin siie, SS, kdfo, rer, udfo ve inf Degiskenlerinin Tepkisi
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EK 21: ABD’nin Kisa Dénem Faiz Orani1 Degiskenine Pozitif 1 Standart Hata

Sokuna Tiirkiye’nin siie, SS, kdfo, rer, udfo ve inf Degiskenlerinin Tepkisi
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EK 22: ABD’nin Uzun Dénem Faiz Orani Degiskenine Porzitif 1 Standart Hata

Sokuna Tiirkiye’nin siie, SS, kdfo, rer, udfo ve inf Degiskenlerinin Tepkisi
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EK 23: Petrol Fiyatlarina Pozitif 1 Standart Hata Sokuna Tiirkiye’nin siie, SS, kdfo,

rer, udfo ve inf Degiskenlerinin Tepkileri
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EK 24: ABD Hisse Senedi Fiyat Endeksi Degiskenine Negatif 1 Standart Hata

Sokuna Tiirkiye’nin siie, SS, kdfo, rer, udfo ve inf Degiskenlerinin Tepkileri
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EK 25: Tiirkiye’nin Sanayi Uretim Endeksi Degiskenine Negatif 1 Standart Kiiresel

Hata Sokuna Tiirkiye’nin siie, SS, kdfo, rer, udfo ve inf Degiskenlerinin Tepkileri
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EK 26: Tiirkiye’nin Ani Durug Degiskenine Pozitif 1 Standart Kiiresel Hata Sokuna

Tiirkiye’nin siie, SS, kdfo, rer, udfo ve inf Degiskenlerinin Tepkileri
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EK 27: Tiirkiye’nin Kisa Donem Faiz Oran1 Degiskenine Pozitif 1 Standart Kiiresel

Hata Sokuna Tiirkiye’nin siie, SS, kdfo, rer, udfo ve inf Degiskenlerinin Tepkileri
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EK 28: Tiirkiye’nin Reel Doviz Kuru Degiskenine Negatif 1 Standart Kiiresel Hata

Sokuna Tiirkiye’nin siie, SS, kdfo, rer, udfo ve inf Degiskenlerinin Tepkileri
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EK 29: Tiirkiye’nin Uzun Doénem Faiz Oran1 Degigkenine Pozitif 1 Standart Kiiresel
Hata Sokuna Tiirkiye’nin siie, SS, kdfo, rer, udfo ve inf Degiskenlerinin Tepkileri
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