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OZET:

Bu ¢alismada,iktisat teorisinde i ¢evrimleri g¢esitli yonleriyle ele alinmigtir. Ocak 1992 ve Kasim 2002
tarihlerini kapsayan ¢aligmanin amaci, toplam imalat sanayi ve bazi se¢ilmis alt sektorler ile makro ekonomik
degiskenler arasindaki cevrimsellik iligkisinin varligmm ve yoniiniin test edilmesidir. Elde edilen sonuclara
gore.ozellikle ana-metal sanayiinin gevrimsellikleri ile toplam sanayi, gida ve giyim sektorleri arasinda
oénemli farkliliklar oldugu goriilmugtir. Cevrimsellik iligkilerinin ele alindig1 caligmada, sektérlerin homojen

bir yapiya sahip olmadigi etkilerin sektérler itibariyla farklilagtigi sonucuna ulasilmistir.
ABSTRACT:

This study is about business cycles in economic theory in various dimensions. The aim ofi this paper is to
evaluate the relationship of: business cycle with production index and some macro economic magnitudes ofi
industry sector and some sub-sectors, including the period between January 1992 and November 2002.
According to the conclusion, important differences take place particularly between business cycles ofi main
metal industry and total industry, food and textile sectors. Moreover, the conclusion reached is that the sectors
do not have a homogenous structure and effects differ from sector to sector with respect to business cycle

relation.
I.GIRIS:

Is ¢evrimleri (business cycles), biyiime trendi etrafindaki  dalgalanmalar
ifade etmek i¢in kullanilmaktadir(Dombusch,R ,Stanley F.,1990,s.14). Dalgalanmalarin
nedenlerinin  agiklanmasi1  ile ilgili genel kabul goérmiis bir ifade olmadigi gibi,
dalgalanmalardaki déniisiim noktalarmin hesaplanabilmesi de genellikle miimkiin
olamamaktadir. Son yillarda makro ekonomi literatiirinde iiretimin kendi potansiyel
diizeyi etrafinda neden dalgalanmalar gésterdigi iizerinde olduk¢a yogun tartigmalar
yasanmaktadir. Iktisadi bityiime cogu kez diizenli olmayan bir degisim gostermekte olup

uretimdeki artig ve azaliglarla potansiyel iiretim trendinden sapmalar gozlemlenmektedir.

Konjonktiir dalgalanmalarla ilgili tartigmalarin varligi 19. yy’a dayanmakla birlikte,
baslangicta dalgalanmalarm varligr yalniz istatistiksel yontemlere ve gozlemlere
dayandirilarak agiklanmaya calisilmigtir. “Konjonktiirin  Kasif:” olarak kabul edilen
Jugler ekonomik verilerle ilgili gozlemlere dayanarak iktisadi faaliyetlerde bazi diizenli

ve donemsel hareketlerin varligr ile ilgili sonuglara ulagmig olan ilk iktisat¢ilardandir.



Burada belirtilmesi gereken noktalardan birisi 19.yy’daki konuya yaklagim ekonomik
gelismedeki kesintilerin tiimiiniin “kriz” olarak tanimlanmig olmasidir. Dalgalanmalar
olusturan sebepler kadar bu dalgalanmalarin siireleri de 6énemli bir tartisma konusu
olmugtur. Dalgalanmalarnn stireleri ile ilgili ilk siniflandirmay1 yapan Schumpeter’in,
kapsadiklann zamanmi1 ve sektorel yapivi dikkate alarak vaptigi ayimmda ekonomik

dalgalanmalar Kitchin, Jugler, Kuznets ve Kontradiev dalgalar olarak ayrnigmaktadir.

Son villarda konuyla ilgili vaygin kabul gérmiis yaklasimlardan birisi de Kyland ve
Preskott’un reel ig ¢evrimi teorisidir(Kyland,F.,E ve PreskottE..C 1982 5.1345). Bu
vaklagimmn sonuglarma gore, dalgalanmalarin temel sebebi digsal soklardir.
(Prescott.E.,C.,1986,5.21). Konunun daha iyi anlagilabilmesi igin is ¢evrimler ile ilgili

onemli bazi teorik yaklagimlarin kisaca agiklanmasi gerekmektedir.
ILIKTISAT TEORISINDE iS CEVRIMLERI

Yalmz savaglarda ve hizli teknolojik gelisme durumlannda konjonktiir
dalgalanmalarin olabilecegi gorisiniin hakim oldugu klasik modelde, ekonomi daima
tam istihdam seviyesinde dengede olacaktir. Tam istihdam seviyesinden gegici bir sapma
olmasi durumunda da ekonomi kendiliginden, otomatik bir mekanizma ile tam istihdam
denge noktasina gelecektir. Dolayisiyla ekonomide bir konjonktiir dalgalanma ortaya

cikmayacaktir.

Ekonomik dalgalanmalarin kaynagmin beklentilere bagli oldugu Keynesyen is
gevrimi teorisinde, is ¢evrimlerinin itici giicii gelecekte beklenen satis ve karlardaki
degisimlerdir. Bunun vamsira gelecekteki vergiler, faizler genel diizeyi, teknoloji veya
global diizeyde ekonomik ve politik olaylarda beklentileri ve yatirimlan etkileme giiciine

sahiptir

Dolayisiyla is ¢evrimleri igsel sebeplerden kaynaklanirken, temel belirleyici toplam
talebin istikrarsizligi olarak ortaya ¢ikmaktadir. Keynezyen modellerde toplam talepteki
istikrarsizlik iginde en ¢ok yatinm fonksiyonunun istikrarsizligina énem verilmigtir.
Beklentilerde ortaya cikan degisiklikler yatinm miktarinin degismesine, vatinmdaki
degisiklikler de ¢arpan etkisi ile toplam harcamalarm, milli gelirin ve harcanabilir gelirin
ctkilenmesine sebep olmaktadir. Fiyat ve icretlerin katt olmasi durumunda ise,
ckonomideki fiyatlar genel seviyesi etkilenmeden miktar ayarlamalan s6z konusu

olabilmektedir.
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Yukandaki grafikte de goriilecegi gibi toplam talepte meydana gelen bir azalma,

ucretlerin katiligi nedeniyle iiretimde YT-Y1 kadar azalmaya sebep olmaktadir.

Monetarist yaklagimda ise, ckonomik dalgalanmalarin temel kaynagi olarak para
stokundaki dalgalanmalara 6énem verilmigtir. Piyasadaki tim fiyatlarin esnek oldugu,
iscilerin fiyat diizeyi konusunda tam bir bilgiye sahip olmadiklar, emek talebinin
gergeklesen reel Ucretin, emek arzinin ise beklenen reel teretin bir fonksiyonu oldugu,
piyasalarmn siirekli temizlendigi varsayimlarina dayanan Monetarist goriisiin dalgalanma

mekanigi para arzindaki artis ve/veya azalis ile hareket etmektedir.

Para arzindaki artis ile faizlerin diigmesi ve yatirim talebindeki artis mal piyasasinda
mal talep fazlasina sebep olurken fiyatlar genel diizeyinin de yikselmesine sebep
olmaktadir. Daha sonraki siiregte, is¢ilerin parasal iicretlerinin yiikselmesi ile baslangigta
genigleyen ekonomi, eski durumuna dogru harcket etmeye baslamaktadir. Asagidaki
grafikte bu durum grafiksel olarak gosterilmektedir.
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J.R. Muth tarafindan gelistirilen rasyonel beklentiler hipotezi, is ¢evrimi teorilerini
aciklamaya yonelik iki farkli iktisat okulunun dogmasina yol agmistir.

Yeni Klasik ve Yeni Keynesyen yaklagimin ekonominin igleyisi ile ilgili temel

varsayimlart birbirinden tamamen farkli olsa da, her iki teorik yaklagimda da rasyonel

beklentiler hipotezi kabul edilmistir.

Beklenmeyen para ve maliye politika soklart gibi degisiklikler milli geliri
degistirirken,Yeni klasiklerde beklenmeyen etkinin fiyatlar tizerindeki etkisi bir sonraki
dénem dogru tahmin edilerek dogal hasila diizeyine yeniden ulagilmaktadir. Yeni
Keynesyenlerde ise, gecikmeyle eski durumuna ulagan bir ekonomi séz konusu iken

bunun sebebi sézlesme donemleri siiresince iicretlerin sabit olmasidir.

Son yillarda is ¢evrimlerini agiklamakta sik¢a kullanilan reel is g¢evrimi
modellerinde ise, neoklasik iktisadin biitiin varsayimlarn kabul edilmektedir. Fiyatlar
genel seviyesinin kisa donemde de esnek oldugu, piyasalarin siirekli temizlendigi ve
ckonominin siirekli tam istihdam seviyesinde bulunudugu varsayimlan gegerlidir. Reel is
cevrimi teorilerine gore, ekonomideki klasik dikotomiye uygun olarak reel degiskenlerin
para arz1 ve fiyatlar genel diizeyi gibi nominal degiskenlerden etkilenmemesi durumu séz
konusudur. Reel degiskenlerdeki dalgalanmalarda, o6zellikle verimliligi etkileyen
teknolojik  degisimler oldugu sonucuna ulasilmaktadir. Bu yaklasimda teknoloji
soklarinin ele alinig bigimi de farklilik gosterebilmektedir. Modelde; petrol fiyatlarinda ki
artiglar, kotii hava kosullant gibi faktorler olumsuz teknoloji soklart olarak e¢le

alinmaktadir.

Zamanlararasi ikame (intertemporal substitution) modellerinin énem kazandigi
bu modellerde reel soklarin ekonomi iizerindeki etkilerinin aktarim mekanizmalar da
farklilik gostermektedir. Fivatlar genel diizeyi kisa donemde esnek kabul edildiginden
mekanizmanin igleyisinde standart IS-LM modellerinin kullanilmast da miimkiin degildir.

Hasila diizeyi iiretim fonksiyonu tarafindan belirlenirken, faizler genel diizeyi IS egrisi ile



dogal hasila diizeyinin kesistigi noktada belirlenmektedir. Fiyatlar genel diizeyi ise para

pivasasimi dengelemek i¢in siirekli ayarlanmaktadir.

Mekanizmanin igleyisinde yatinm talebindeki degisim ile reel ticret ve faizin bir
fonksiyonu olan emek talebinin degisimi ¢evrimin olusumunda kritik bir 6neme sahiptir.
Ekonomiye gelen reel bir sok oncelikle mal talebini etkilemektedir. Bununla baglantili
yatinm talebi ve faizler genel diizeyi de etkilenmektedir. Faizlerdeki artis ve/veya azalig

ise emek arzim etkileyerek istihdam ve tretimin degismesine sebep olacaktir.

Asagidaki grafikler de yatinm talebinin teknolojik bir sokla azalmasi durumu ele

alimmugtir.
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Grafiklerde de goruldigii gibi, dogrudan yatirim talebinin azalmasi yoéniinde bir
ctkinin olmas1 faizler genel seviyesinin ve yatinm miktanmmin azalmasina vol
agmaktadir(A). Faizlerdeki diigme ise bireylerin bos zaman maliyetlerinin diigmesine ve
dolayisiyla emek arzinin azalmasina sebep olmaktadir. Boylece yatirim talebindeki ve
emek arzindaki azalma gerek uzun dénem toplam arz egrisinin gerekse de toplam talebin
azalmasina ve fiyatlar genel diizeyinin diigmesine sebep olacagi gibi, fiyatlar genel
diizevindeki azalma  reel iicretlerin artmasina ve buna bagli olarak emek talebinin
azalmasina neden olabilmektedir. Bu durum (B) ve (C) panellerinde gosterilmigtir.
Buradan cikabilecek bir diger durum, parasal bir sokun fivatlarin kisa dénemde esnek
olmasi nedeni ile mekanizmay1 harekete gegirecek olan yatinm talebi ve emek arzini

etkilemesinin s6z konusu olmamasidir.



IIL.LDATA VE METODOLOJi

Aylik verilerin kullanildigir ¢alismada, ele aliman donemler 1992:01 ile 2002:11
arasin1 kapsamaktadir. Konuyla ilgili verilerde T.C Merkez Bankasi kaynaklarindan
yararlanilmigtir. Calismanin amaci, toplam imalat sanayi tiretim endeksi ve bazi segilmis
alt sektorler ile makro ekonomik degiskenler arasindaki ¢evrimsellik iligkisinin varliginin
ve yoninin test edilmesidir. Bu dogrultuda, ¢le alinan sektorlerdeki tceretler, genel
ithracat diizeyi, gayri safi milli hasila, reel ve nominal déviz kurlan, toptan esya fivat
endeksi, para arzi tamimlarindan M1, Mz ve M2Y ile kisa vadeli sermaye hareketlerinin

uretimle ¢cevrimselligi ele almmuigtir.

Oncelikle logaritmik hale getirilmis seriler mevsimsellikten armdirilmistir(seasonally
adjustment). Mevsimsellikten anndirmada “X Census II” programi kullanilmigtir. Bu
sekilde mevsimsellik etkilerinin  zaman igindeki degisimini gérme miimkiin

olabilmektedir.

Daha sonraki agamada Hodrick Prescott Filtresinden vararlanilarak mevsimsellikten
arndirilmig serinin trendten arnndirilmasi saglanmigtir. Bunun caligmaya katkisi ele

alman “y” degiskeninin “s” trendi etrafinda varyansimi minimum hale getirecek trend

degerlerinin bulunmasidir. Filtre iki tarafli lineer bir filtre gérevini gérmektedir.

Bu siire¢ asagida matematiksel olarak gosterilmistir.
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Denklemdeki “A” katsayist “st” trendindeki keskinlikleri giderici (smoothness) bir
rol oynamakta olup “A” katsayisinin degeri ne kadar biiyiik ise keskinlikler o kadar az
olacaktir. Aylik veriler i¢in Hodric Prescott’a 14400 degeri onerilmis oldugundan bu
caligmada da bu deger alinmigtir. Boylece is ¢evrimleri analizinin uygulanmasi i¢in en

uygun duragan veriler elde edilmistir.

IV.IMALAT SANAYINDE IS CEVRIMLERI

Ekte sunulan karsilikli korelasyon (cross correlation ) tablolarinda da
izlenebilecegi gibi uretim endeksi ile ele alman makro ekonomik gostergeler arasindaki
iligkiler gerek is ¢evirimlerinin yoni gerekse de gegerlilik kuvvetler itibanyla farklilik

gostermektedirler.



Parasal faktorlerin 1s ¢evrimleri tizerindeki etkisi, 15 ¢evirimi teorilerinde 6nemli bir
ayirim konusunu olusturmaktadir. Keynesgil, Monetarist ve Yeni Keynesyen okullarda
parasal faktorler ile iiretim arasinda cevirimsel bir iligki var iken, Reel Is Cevrimleri
Teorilerinde dalgalanmalarin sebebi digsal soklardan olugmaktadir(Prescott E.,1986,5.21).
Parasal soklarin tiretimdeki dalgalanmalar iizerindeki etkileri ile ilgili ¢aligmalarinda
genellikle “i¢” ve “dig” para ayimminin yapildigi reel is ¢evirimi teorilerinde banka
mevduatlarindan olugan “i¢ para”’min parasal otoritenin kontroliindeki “dig para’va gore

¢ok daha fazla ¢evrimsellik iligkisi  yansittigi  sonucuna ulasilmistir. (King,

R.G.,Plosser,C.,1.,1984,5.376-378).

Oysa parasal soklarm ¢evrimsellik ile iligkisinde farkli ulkelerde degisik
sonuglara ulasildigr gibi, aymi iilke igin farkli donemlerde yapilan caligmalarda da
tamamen zit sonuglara ulagilmaktadir. Kydland ve Zaragzaga’nin Arjantin ekonomisi ile
ABD, OECD,G-7’ler ve Avrupa iilkelerinin is ¢evrimlerini kargilastirdigi ¢alismasinda,
Arantin ekonomisi i¢in dogrusal cevrimsellik (procyclical) iliskisine ulasilmasma
karsilik ele alinan diger tlke ve bolgelerde bir ¢evirim iligkisi bulunamamis veya ters
cevrimsellik  (acyclical/countercyclical)  iligkisinin ~ varligi  sonucuna ulasilmistir
(Kydland,F .E ve Zarazaga,C.E., 1997, 530). Aynt durum 1953-1978 yillann arasinda
ABD c¢konomisi igin bulunan sonuglarn tersi sonuglara ulasan Ahmed Shaghil’in ayni
ilke i¢in yaptig1 ve 1978 sonrasini kapsayan donem iginde gegerlidir. Burada ki sonuglar
da parasal soklarm iiretim ile olan g¢evirimsellik iligkisinin ¢ok daha giglii oldugu

sonucuna ulasmistir(Ahmed,S.,1993,s.13-28).

Calismamizda da sektorler arasi farkli sonuglara ulagilmigtir. Tiim sektorlerde M1
para arzi ile iiretim endeksi arasinda ¢evrimsel bir iligski s6z konusu degilken, M2 para arzi
tanimi kullanildiginda toplam sanayi ve giyim iiretim endeksinde ters ¢evrimsel bir iligki,
gida ve ana metal sektorlerinde ise ¢evrimsizlik(acyclical) s6z konusudur. Ana metal
sanayinde M2Y para arzi tanimi kullanildigi durumda da, bir ¢evrimsellik iligkisi mevcut
degildir(acyclical). Tiirkiye ekonomisi igin yapilmis bir diger ¢alismada, Emre Alper
M-Y-M2 ve M2-Mi para arzi 6lgiimlerini kullanarak sanayi tiretimi ile parasal buyiiklikler
arasinda ¢evrimsizlik iligkisi oldugu ve yalniz M2Y ile ters ¢evirimsellik (countercyclical)

iligkisinin oldugu sonucuna ulagmistir( Alper,E.,C.,1998, s.239).

Asagidaki grafiklerde, bu galigmada ¢evrimselligi test edilen, toplam sanayi,gida,

glyim, ana metal sanayi iiretim endeksi ile Mz arasindaki durum gosterilmistir.



Grafiklerde M2 para arzi ile sirasiyla toplam sanayi, gida, giyim ve ana metal
sanayi tiretim endeksinin ¢evrimsellik iligkisi gosterilmistir. Koyu hatlar ile ifade edilen
dalgalar M2 para arzini, kesikli ¢izgiler ise her bir sanayinin iiretim endeksini ifade
etmektedir. A ve C grafiklerinde de gorilecegi gibi belirgin bir ters cevrimsellik
(countercyclical) durumu s6z konusu iken B ve D grafiklerinde belirgin olmayan bir

gevirimsellik(acyclical) s6z konusudur.

Benzer bir durum nominal déviz kuru ve TEFE igin de gegerlidir. Ana metal
sanayinin iiretim endeksinin nominal déviz kuru ve TEFE ile de belirgin bir ¢gevrimsellik
iligkisi s6z konusu degildir. Ana metal sanayinin parasal soklardan daha az etkilendigi
ve/veya  etkilenmedigi  sonucuna  ulagabilmemizi  saglayacak bu  durumu

omeklendirebilecegimiz bu grafikler agsagida gosterilmistir.



Grafiklerde ¢evrimsellik iligkisini en iyi yansitan toplam sanayi endeksi ile ana
metal sanayi iiretim endeksinin,nominal déviz kuru ve Tefe iliskisinde de, ele alinan diger
sektorlerde oldugu gibi (ek, Tabloll, Tablolll) Toplam sanayi endeksinde gorilen ters
cevrimsellik (countercyclical) ana metal sanayinde goriilmemektedir(acyclical). Ayni

durum faizler iginde gegerlidir.

Reel iicretler ile ilgili yapilan caligmalarda iiretim ile reel tcretler arasinda
dogrusal bir g¢evrimsel  iligkisi gozikkmektedir(Barro,R.,ve Robert,K.,1984,5.832-
833).Calismamizda da tiim sektorler igin paralel sonuglara ulagilmistir. Bazi sektorlerde
bu iliski ¢ok kuvvetli iken bazi sektorlerde nispi olarak daha disik seviyelerde
olabilmektedir. Asagidaki grafiklerde iicretler ile iiretim endeksi arasindaki dogrusal
iligkiyi en ivi yansitan toptan sanayi endeki (A) ile giyim sektorii (B) tiretim endeksleri

birlikte verilmistir.



LAD LI

Her iki grafikte de goriilecegi gibi kuvvetli bir sekilde iiretim artig ve azaliglan ile
reel tcretler gerek toplam sanayi gerekse de givim sektoriinde genellikle birlikte hareket
etmektedirler. Fakat dogrusal ¢evrimselligin kuvveti giyim sanayinde toplam sanayiye

gore ¢ok daha azdir.

Bu galismada ¢le alinan bir diger durum ise toplam ihracatin ile kisa vadeli
sermaye hareketlerinin  iiretim endeksi ile iliskisidir. Ihracattaki g¢evrimsel iliski ile
tiretimin gevrimselligi dogrusal g¢evrimsel bir iligki (procyclical) arz ederken kisa vadeli
sermaye harcketleri ile iiretim arasinda tim sektorlerde bir ¢evirim iligkisi s6z konusu

degildir(acyclical).
V.SONUC

Calismada ele alinan sonuglar sanayi gruplarinin farkli ¢evrimsellik 6zelliklerine
sahip olduklarim ve dolayisiyla homojen bir yapiya sahip olmadiklarini gostermektedir.
Parasal buyikliklerden M1 para arzinin kullanilmast durumunda e¢le alinan tiim
sektorlerde tretim ile para arzinin bir ¢evrim iliskisi meveut degildir. M2 para arz
kullanildiginda ise, gida ve ana metal sektorlerinde bir ¢evrim iligkisi s6z konusu degil
iken diger sektorlerde ters ¢evrimsel bir iligki vardir. Ana metal sanayinde g¢evrimsizlik

iligkisi M2Y para arzi tanim1 kullanildiginda da gegerlidir.

Reel ig c¢evrimciler ile diger iktisat okullart arasinda 6nemli bir tartigma
konularindan birisi parasal soklar ile iiretimin ¢evrimsellik iligkisidir. Bu ¢aligmada ele
alman sektorlerden ana metal ve gida scktoriinde parasal soklar ile iretim endeksi
arasinda bir ¢evrimsellik iligkisinin olmadigi sonucuna varilmistir. Bu sonug reel is
gevirimi teorisinin 6ngdrdigi sonuglara uygun iken, ele alinan diger sektorler igin ayni
durum s6z konusu degildir. Ana metal ve gida sektorleri disinda ele alman sektorler i¢in

clde edilen sonuglar Monetarist, Neoklasik ve Neokeynesyenlerin iizerinde uzlagsma
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sagladiklart is ¢evirimlerinde parasal faktorlerin énemli ve etkili oldugu sonucuna
uygunluk gostermektedir. Literatiirde farkli donemlerde aymi ilke igin yapilan
calismalarda benzer sonuglara ulasmak mumkundir. Sektorel bir analizde bu sonuglar ele

alinan sektoriin yapisi ve igleyisi ile iligkili oldugu aciktir.

Caligmada belirtilen iktisat okullart genellikle farkli aktarim mekanizmalarina
sahiptirler. Burada ele aldigimiz iktisadi biyiikliklerin hangi saikler ile olustugu
calismamizin kapsami dahilinde degildir. Dolayisiyla reel tucretler ile tim sektorlerin
dogrusal bir ¢evrimsellige sahip olmasi ve faizler genel diizeyi ile ana metal ve gida
sektorleri diginda ters ¢evrimsel bir iligkisinin varligi iktisat okullarinin teoremlerini test
etmemize olanak tanimamaktadir. Fakat bu durum faizlerin yiikselmesi ile emek arzimin
artacagini ve iretimin genisleyecegini 6ne siiren reel is ¢evrimi  yaklagimimin gegerli
olmadig1 sonucuna ulagsmamizi saglayabilir. Benzer durum reel icretler igin de
soylenebilir. Reel is ¢evrimi yaklagimi faizlerin diigmesi ile emek arzinin azalmasi ve
buna bagli olarak iicretlerin artmasi ile iiretimin kisilmas siireci ters ¢evrimsel bir iligkiye

isaret etmektedir. Oysa elde ettigimiz sonuglar ile bu durum 6rtigmemektedir.

Reel doviz kuru ve ihracat ile uretim arasindaki cevrimsellik iligkisine
bakildiginda da ana metal sektorintiin farkli trende sahip oldugu bu sektoriin disinda

dogrusal ¢cevrimsellik iligkisinin mevcut oldugu gorillmektedir.
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EK:

TOPLAM SANAYI
X t6 Xt5 Xt4 X3 Xt2 Xt1 X X1 X2 X3 Xt X5 X6
UCRET -0,09 -0,06 || -0,02 | 0,16 0,21 0,36 0,40 0,42 0,41 0,40 0,28 0,25 0,22
FAIZ -0,18 -0,23 | -0,26 | -035 | -0,36 | -0,39 | -0,27 | -0,11 | -0,04 | 0,11 0,20 0,20 0,25
IHRAC. 0,05 -0,09 || -0,12 || 0,02 -0,1 -0,06 | 0,25 (| -0,08 | 0,15 | -0,02 | 0,08 0,03 0,05
GSMH 0,14 0,19 0,25 0,35 0,43 0,54 0,61 0,55 0,46 0,34 0,21 0,14 0,09
R.DOV 0,23 0,25 0,27 0,38 0,44 0,45 0,43 0,36 0,2 0,11 | -0,03 | -0,09 | -0,14
KVSH 0,08 0,03 0,02 | -0,05 ] 0,04 | -0,04 | 0,04 0,09 || -0,04 | -0,06 | -0,07 | 0,01 | -0,08
N.DOV -0,04 -0,04 || -0,10 || -0,21 | -0,30 || -0,42 | -0,45 || -0,40 || -0,36 | -0,29 | -0,19 | -0,12 | -0,07
M1 0,30 0,24 0,30 0,24 0,27 0,26 | -0,01 | 0,09 | -0,13 | -0,16 | -0,21 | -0,23 | -0,15
M2 0,19 0,12 0,14 0,05 || -0,01 | -0,11 | -0,32 | -0,34 | -0,43 || -0,41 || -035 || -0,27 || -0,21
M2Y 0,23 0,16 0,11 | -0,02 | -0,15 | -0,29 | -0,43 | -0,40 || -0,48 || -0,45 || -0,36 || -0,29 [ -0,21
TEFE -0,27 -025 | -0,25 | -0,33 | -0,35 | -0,31 | -0,27 || -0,21 | -0,06 || 0,09 0,15 0,21 0,24
Giyim
X t6 Xts Xtd4 Xt3 X2 X1 X Xtr1 X2 X3 X4 Xt+5 Xt+6
UCRET 0,01 0,01 -0,11 || -0,03 | 0,04 0,11 0,18 0,16 0,19 0,12 0,11 0,04 0,04
FAIZ 0,11 [ -017]-023]-029]-023]-028]-023]-012] 0,07 | 020 [ 0,09 [ 0,02 | -0,01
IHRAC. 0,01 | -005] 012 | 0,09 | 0,19 | -0,08 | 0,24 | -0,02 | 0,08 | 0,06 | 0,02 | 0,11 | 0,10
GSMH 010 | 008 ] 015 ] 020 ] 025] 033 | 042 | 042 | 029 | 029 | 021 | 014 | 0,09
R DOViZ -0,12 -0,06 | -0,09 | 0,10 0,13 0,27 0,25 0,26 0,27 0,26 0,20 0,13 0,14
KVSH 0,10 -0,02 || -0,02 | -0,05 | -0,03 | -0,01 | -0,09 | 0,01 0,02 | -0,07 | 0,08 0,09 0,06
N.DOV. 0,20 0,15 0,09 | -0,09 | -0,04 | -0,15 || -0,13 | -0,17 || -0,23 || -0,24 | -0,18 | -0,13 | -0,13
M1 0,12 0,06 0,04 | -0,02 | -0,15 | 0,05 || -0,08 | 0,03 0,09 0,01 0,08 0,05 0,08
M2 -0,08 -0,07 || -0,08 | -0,15 | -0,29 | -0,24 || -0,27 || -0,11 | -0,05 | -0,09 | 0,08 0,06 0,09
M2Y 0,12 0,09 0,04 | -0,05 | -0,12 | -0,24 || -0,32 | -0,32 | -0,34 | -0,23 | -0,14 | -0,13 | -0,13
TEFE -0,02 -0,04 || -0,07 | -0,13 | -0,18 | -0,27 | -0,27 || -0,29 [ -0,29 | -0,23 | -0,14 | -0,11 | -0,12
GIDA
X t6 Xt5 Xt4 Xt3 X2 Xt1 X X1 X2 X3 Xt+4 Xt+5 X t+6
UCRET 0,01 -0,05 | -0,06 | -0,07 | 0,03 0,27 0,33 0,17 0,08 0,09 | -0,01 | 0,05 0,23
FAIZ -0,10 -0,10 || -0,09 | -0,16 | -0,16 || -0,19 || -0,18 || -0,06 | -0,04 | 0,09 0,04 0,12 0,1
IHRAC. 0,09 0,04 || -0,12 || -0,02 | -0,03 | -0,10 || 0,23 0,06 0,18 | -0,01 | 0,15 0,08 || -0,05
GSMH -0,02 0,01 0,04 0,11 0,15 0,30 0,31 0,28 0,26 0,16 0,07 0,12 0,16
R.DOViZ 0,22 0,20 0,13 0,17 0,24 0,23 0,24 0,18 || -0,01 || -0,01 | -0,11 || -0,11 | -0,14
KVSH -0,05 0,01 | -0,04 | -0,04 || -0,09 | 0,06 [ -0,09 | -0,04 | -0,03 | 0,04 0,09 0,02 0,02
N.DOV. 0,02 0,03 || -0,01 | -0,10 | -0,15 || -0,25 | -0,29 || -0,24 || -0,19 | -0,14 || -0,13 | -0,17 | -0,12
M1 -0,06 -0,13 || -0,08 | -0,02 | -0,07 | 0,12 0,08 0,30 0,24 0,16 0,09 | -0,02 | 0,07
M2 -0,11 -0,12 || -0,16 || -0,18 | -0,21 | -0,08 | -0,02 || 0,12 0,14 0,13 0,13 0,05 0,05
M2Y 0,14 0,11 0,09 0,09 || -0,04 | -0,11 | -0,17 || -0,18 || -0,28 | -0,25 [ -0,21 | -0,23 | -0,17
TEFE -0,20 -0,21 | -0,13 | -0,14 | -0,18 || -0,16 | -0,16 | -0,10 | 0,04 0,07 0,16 0,15 0,16
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ANAMETAL

X t-6 Xt5 Xt4 X3 Xt2 Xtil X Xtt1 X2 Xt+3 X4 Xt+5 Xt+6
UCRET 0,21 0,19 0,23 0,23 0,25 0,30 0,31 0,34 0,31 0,28 0,26 0,26 0,16
FAIZ -0,02 | -0,15 || -0,11 | -0,16 | -0,08 || -0,10 | -0,06 || -0,02 | -0,12 | -0,16 | -0,16 | -0,12 | -0,09
IHRAC. 0,11 0,12 0,16 0,16 0,25 0,14 0,31 0,22 0,05 0,02 | -0,06 || -0,12 | -0,18
GSMH 0,08 0,07 0,09 0,16 0,19 0,22 0,24 0,27 0,23 0,22 0,17 0,13 0,09
R.DOV. 0,17 0,15 0,11 0,06 0,09 |[ -0,09 | -0,09 | 0,09 | -0,09 | 0,01 -0,03 | -0,06 | -0,01
KVSH -0,06 0,01 -0,01 | -0,07 | -0,08 | -0,04 | 0,02 0,02 0,07 || -0,04 | 0,09 0,09 0,05
N.DOV 0,04 0,06 0,02 || -0,01 | -0,01 | -0,05 | -0,03 | -0,04 | -0,04 [ -0,08 | -0,07 | -0,05 | -0,02
M1 0,27 0,27 0,27 0,23 0,11 0,08 || -0,02 | -0,02 | -0,06 || -0,12 | -0,10 | -0,09 | -0,04
M2 -0,11 -0,08 | -0,06 || -0,02 | -0,03 | -0,04 | -0,12 || -0,14 || -0,15 | -0,13 | -0,08 | -0,04 || 0,09
M2Y 0,08 0,06 0,01 | -0,03 | -0,03 | -0,03 | 0,09 0,03 0,09 || -0,05 | -0,07 | -0,06 | -0,05
TEFE 0,05 0,11 0,08 0,05 0,08 0,09 0,14 0,13 0,10 0,01 | -0,06 | -0,14 | -0,18

TEKSTIL

UCRET -0,09 | -0,08 | -0,05 | 0,01 0,07 0,17 0,29 0,32 0,37 0,35 0,34 0,30 0,28
FAIZ 0,10 0,05 || -0,01 || -0,15 | -0,23 || -0,32 | -0,27 || -0,18 || -0,10 | -0,01 | -0,09 | -0,02 | -0,03
IHRAC. 0,06 0,09 0,18 0,08 024 | -0,02 | 0,30 | -0,03 | 0,07 0,12 0,08 0,11 0,07
GSMH -0,03 | -0,02 | 0,01 0,15 0,20 0,31 0,36 0,35 0,29 0,24 0,20 0,16 0,21
R.DOV. 0,19 0,17 0,18 0,18 0,15 0,14 0,12 0,11 0,09 || -0,01 | -0,10 | -0,11 || -0,10
KVSH -0,13 0,02 | -0,02 | -0,03 | -0,01 | -0,01 | 0,04 0,03 0,03 || -0,06 | 0,03 | -0,01 | 0,09
N.DOV. -0,06 | -0,03 | -0,02 | -0,05 | -0,06 || -0,15 | -0,16 || -0,14 | -0,14 | -0,16 | -0,16 | -0,16 | -0,16
M1 0,03 -0,02 | -0,04 | -0,08 | -0,15 | 0,04 | -0,12 | 0,14 0,11 0,04 0,11 0,05 0,06
M2 -0,16 | -0,17 || -0,21 | -0,27 | -0,37 || -0,31 | -0,31 || -0,07 | 0,06 0,14 0,24 0,20 0,18
M2Y 0,06 0,10 0,13 0,07 0,06 || -0,05 | -0,15 | -0,11 || -0,17 || -0,18 | -0,20 | -0,21 | -0,21
TEFE -0,15 | -0,15 | -0,14 | -0,12 | -0,07 || -0,01 | 0,09 [ -0,09 | 0,09 0,09 0,14 0,12 0,10
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