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I. Giriş

Büyümeyi ve mevcut hayat standartlarını artırmayı amaçlayan bir ekonomi için mali kesimin varlığı ve üretim faaliyetleri içindeki rolü tartışma götürmez (McKinnon, 1991, Fry, 1988). Mali kesimin bir ekonomideki temel fonksiyonu finansal fon arz edenler ile talep edenler arasında bir köprü kurmaktır. Bu finansal fonların kaynakları yurtiçi tasarruflar olabileceği gibi, günümüz Türkiye ekonomisinde sıkça görüldüğü üzere yabancı tasarruflar da olabilir. Mali piyasalar, bu fonları kaynaklarından harekete geçirebildikleri ve verimliliğin yüksek olduğu alternatif kullanım alanları arasında etkin bir şekilde dağıtımını temin edebildikleri ölçüde ekonomik büyümeye pozitif katkılar sağlayabilecektir (Demetriades ve Luintel, 2001, Benhabin ve Spiegel, 2000). Alternatif finansal fon yaratma kapasitesinin artması ve bunların kullanım alanları arasında etkin dağıtımı ise, gelişmiş, derinliği artmış mali piyasaların varlığı ile mümkün olabilmektedir. Gelişmiş ve derinliği artmış mali piyasaların bulunduğu bir ekonomide reel kesimler üretim faaliyetlerinin ve yatırımlarının finansmanında firma dışı kaynaklara kolaylıkla yönelerek, üretim ve yatırım kararlarını geciktirmeden yerine getirebilirler. Aksi durumda, firma dışı kaynakların yeterli düzeylerde olmayışı ve/veya firma tarafından erişilir olmadığı durumlarda, üretim ve yatırımın finansmanı firma içi kaynaklarla gerçekleştirilirken, bu fonların elde edilebilmesi için belli bir süre beklenilmesi ve bu süre zarfında da üretimin ve/veya yatırımın ertelenmesi gündeme gelebilir.  Doğaldır ki bu durum ekonomik büyümeye olumsuz katkıda bulunacaktır. 


Şubat 2002 tarihini izleyen dönem içinde mali kesimin Türkiye ekonomisi için önemi ve diğer kesimlerin üretim faaliyetleri içindeki yeri önemli bir tartışma konusu olmuştur (bkz Günçavdı ve Küçükçifçi, 2002b).  Ancak bu tartışmalar, içinde bulunulan krizin yıkıcı etkileri altında ya siyasi bir çerceve içinde yapılmış ya da çok genel makroekonomik verilerin ışığında gerçekleştirilmiştir (örneğin bkz. Akyüz ve Boratav, 2002, Yeldan, 2001).  Bu çalışmada içinde bulunulan kriz sürecine gelene kadar, mali kesimin ekonomideki üretim faaliyetleri için önemi incelenmeye ve bu yolla üretimin mali girdi kullanımına olan ihtiyacı, bir ölçüde bağımlılığı araştırılmaya çalışılacaktır. Sektörel düzeyde yapacağımız hesaplamalardan elde edilen sonuçlar, sektörel üretimlerin mali hizmet girdisi kullanımına duyarlılığını ortaya çıkartırken, mali kesimdeki istikrarsızlıkların ve buna bağlı oluşabilecek olan finansal kısıtlamaların hangi sektörlerde daha etkili olabileceği yönünde de ipuçları verecektir.

Bu çalışmanın sonuçları girdi-çıktı modelleri kullanılarak elde edilmiştir.  Bu modelleri kullanmamızın iki temel nedeni bulunmaktadır.  Bunlardan ilki daha önceki yıllarda girdi-çıktı modellerinin daha ziyade tarım ve imalat sanayilerinin yapısal dönüşümlerini incelemek için sıklıkla kullanılmış olmaları ve mali kesimin bu tip çalışmlardan büyük ölçüde dışlanmış bulunmasıdır.  İkincisi ise, girdi-çıktı modellerinin bir ekonomideki tüm deterministik üretim ve talep ilişkilerini sayısal olarak, makroekonomik düzeyde yansıtıyor olmasıdır.  Dolayısıyla sektörel düzeydeki gelişmelerin makroekonomik sonuçlarını, en azından belli bir an için görebilme imkanını bize sağlayabildiği için girdi-çıktı modelleri kullanılmaktadır.

Makalenin izleyen ikinci bölümünde incelemelerimizin temel veri kaynağını oluşturan girdi-çıktı modeli ve buna dayanarak üretimin mali hizmet girdi kullanımına duyarlılığını incelemeye yönelik olarak oluşturulan bir yöntem sunulacaktır.  Üçüncü bölümde ise, Türkiye ekonomisindeki üretim faaliyetlerinim mali kısıtlara değişkenlik gösteren duyarlılığı sayısal olarak incelenecektir.  Son bölümde ise çalışmanın temel sonuçlarına yer verilecektir.

II.Yöntem

            Teorik modelimiz Leontief girdi-çıktı modellerini esas almaktadır. Modelin temel varsayımları, sektörlerin sabit girdi katsayılarına (Leontief teknolojiye) sahip olmaları ve üretimin ölçeğe göre sabit getiri özelliği gösteriyor olmasıdır (Bulmer-Thomas, 1982).  Sektör sayısının n olduğu bir ekonomide herhangi bir i. sektörün üretimi diğer sektörler tarafından girdi amacıyla kullanılabileceği gibi nihai talep amacıyla da kullanılabilmektedir.  Bu itibarla n sektörlü bir ekonomide endüstrilerarası mal hareketi aşağıdaki şekilde ifade edilebilir.
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Burada A herbir elemanı aij olan, 
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 boyutlu girdi katsayılar matrisini, x 
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 boyutlu üretim sütun vektörünü göstermektedir.  (1)’de f, ele alınan sektördeki nihai mal talebini, Ax ise ara mal talebini göstermektedir.  (1) denklemi x için çözüldüğünde,
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elde edilir.  (2)’de 
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 Leontief ters matrisi olarak adlandırılmaktadır.  j. sektörün nihai talebinde bir artışın, herbir sektörde ortaya çıkartacağı dolaylı ve dolaysız üretim artışlarını ifade eden bu model talep-yönlü model olarak bilinmektedir.


Finans ve finans dışı kesimler arasındaki yapısal ilişkinin araştırılması amacıyla, literatürde sıkça rastlanılan bir yöntem kullanılarak, tüm ekonomik yapıyı gösteren A matrisi iki gruba ayırılabilir.  Birinci grupta yeralan finans kesimi, Türkiye ekonomisi için hazırlanan girdi çıktı tablolarındaki bankacılık ve sigortacılık sektörünü içermektedir.  Bu sektör dışındaki tüm sektörler ikinci grupta yer almaktadır.  Bu durumda (1) nolu eşitliği aşağıdaki gibi yazabiliriz (Sayan and Demir, 1998 ve Günlük-Şenesen and Şenesen, 1990):
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(3)

(3) denkleminde x1 ve f1 sırasıyla finans kesiminin üretim ve nihai talep miktarlarını gösteren vektörlere karşılık gelmektedir.  Benzer şekilde, x2 ve f2 finans-dışı kesimin üretim ve nihai talep miktarlarını gösteren vektörleri ifade etmektedir.  Öte yandan A11 finansal kesimin, A22 ise finans-dışı kesimin kendi içlerindeki girdi kullanım yapısını gösteren katsayılar matrislerine karşılık gelmektedir. A12 finans-dışı kesimin finans kesiminden, A21 ise finans kesiminin finans-dışı kesiminden girdi kullanımını gösteren katsayılar matrislerini ifade etmektedir. 1

(2) nolu denklemde olduğu gibi, (3) nolu denklemin x’ler için çözülmesiyle aşağıdaki ifade elde edilir:
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Burada 
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.   (4) nolu eşitliğin sağında yer alan ilk ifade, (2)’deki 
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 matrisine karşılık gelmektedir.  M11 ve M22 martisleri, köşegen elemanları 
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, köşegen-dışı elemanları ise 
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[image: image12.wmf]ij

a

-

 olan martisleri göstermektedir.  Diğer bir deyişle, 
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(4) nolu eşitlik yardımıyla, finans ve finans-dışı sektörlerin kendi içlerinden doğrudan ve diğer gruptan dolaylı yoldan gerçekleşen girdi bağımlılıkları elde edilebilmektedir.  Her bir grup sektörün birbirleri ile mal akım ilişkisine girmeleri sonucunda, talepte dışsal olarak gerçekleşecek bir enjeksiyon sonucunda oluşacak üretim miktarı (4) yardımı ile bulunabilmektedir.  Bir an için finans kesiminin diğer sektörlere herhangi bir finansal girdi sağlamadığı bir durumu ele alalım.  Bu durumda M12 matrisi sıfır elemanlı bir matris haline gelecektir; diğer bir deyişle M12=0 olacaktır.  Buradan yola çıkarak (4) denklemi
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(5)

şeklinde yazılabilecektir.  (5) denklemi ile, finans sektörünün hiç bir sektöre finansal girdi sağlamadığı bir durumda, hem her bir finans-dışı sektör, hem de ekonomi genelinde ortaya çıkacak olan yeni üretim seviyeleri hesaplanabilir.  Diğer yandan (4) ile (5)’in farkı alınarak, diğer sektörlere finansal girdi sağlanmadığında sektörel ve toplam üretim düzeylerinin nasıl etkileneceği görülecektir.  Amacımız bu hesaplamalara dayanarak, finans-dışı kesim için mali girdi kullanımının önemini, daha da önemlisi mali girdi kullanılmaması durumunun toplam ve sektörel düzeydeki üretim seviyeleri üzerinde önemli bir etki yaratıp yaratmadığının görülmesidir.  Bunların ışığında finans ve finans-dışı kesimin toplam üretim düzeyinde meydana gelecek olan değişme miktarı aşağıdaki gibi hesaplanacaktır.
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 mali kesimin diğer sektörlere finansal girdi vermemesi durumunda, sırasıyla finans ve finans-dışı kesimlerin üretim düzeylerinde meydana gelen azalmaları göstermektedir.  (6) nolu denklemler mutlak değişmeleri vermektedir.  Sektörler ve dönemler arası karşılaştırmaların bir anlam ifade etmesi için, bu üretim farklarının sektörlerin toplam üretimlerine oranlanmasıyla elde edilen nisbi farkların aşağıdaki gibi hesaplanması gerekmektedir. 
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Burada 
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 sırasıyla finans kesiminin diğer sektörlere girdi vermemesi nedeniyle finans ve finans-dışı kesimlerin üretimlerinde meydana gelen nisbi değişmeleri gösteren vektörlerdir. T herhangi bir vektörün devriğini ifade etmektedir.  
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 sırasıyla her iki kesimdeki üretim düzeylerinden oluşan köşegen kare matrisleri ifade etmektedir.  (7) nolu deklemler yardımıyla, finansal kesimin diğer kesimlere girdi vermemesi durumunda bu kesimlerin üretim düzeylerinde ortaya çıkacak olan nisbi üretim kayıpları görülebilmektedir.  Hesaplanan bu ifade ile, mali kesimin ara girdi sunumu ve talep açısından hem sektörel düzeyde, hem de ekonomi çapında toplam üretim için ne kadar önemli  olduğu ortaya konabilir.

            III. Ampirik Bulgular

            Bu bölümde, Türkiye ekonomisini oluşturan kesimlerin üretim faaliyetlerinin mali girdi kullanımına duyarlılığı incelenecektir.  Bu amacımız doğrultusunda Türkiye ekonomisi için mevcut dört girdi-çıktı tablosu kullanılacaktır.  Bu tablolar sırasıyla 1973, 1985, 1990 ve bugünlerde yayımlanan 1996 tablolarıdır.  Bu tablolardan ayrı olarak 1979 yılı için de mevcut bir tablo bulunmaktadır. Ancak ilgili yılın bir kriz yılı olması nedeniyle bu tablo pek güvenilir bulunmamaktadır.  Bu itibarla biz de 1979 tablosunu buradaki incelememize dahil etmemekteyiz. Tablolarla ilgili olarak karşılaştığımız bir diğer sorun ise, tabloda yer alan verilerin nominal veriler olması ve dönemlerarası bir karşılaştırma için fiyat hareketlerinin etkisini içeriyor olmasıdır.  Tablodaki verileri bu etkilerden arındırabilmek için ilgili sektörlere ait fiyat indekslerine ihtiyaç bulunmaktadır.  Türkiye’ye ait girdi-çıktı tabloları, 1996 yılı hariç 64 sektör içermektedir.  Yeni yayımlanan 1996 tablosu biraz daha detaylı olup 96 sektörden oluşmaktadır (DİE, 2002).  İhtiyacımız olan fiyat indekslerini ise, ancak 24 ayrı sektör için elde edebilmekteyiz.  Bu kısıtımız nedeniyle orijinal sektör sayısını 24’e indirebilmek için mevcut sektörlerimizi bir toplulaştırmaya tâbi tutmamız gerekmektedir.2  Reel değerlerin elde edilebilmesi ile ilgili açıklamalar ekte verilmektedir.

              Tablo 1’de herbir sektör için sunulan hesaplar, o sektörün mali kesimden herhangi bir girdi almadığında üretim düzeyinde meydana gelebilecek yüzde değişme miktarlarını göstermektedir.  Diğer bir deyişle, herhangi bir sektör üretiminin mali girdi kullanımına olan bağımlılığını göstermektedir.  Hesaplanan oranın yüksek çıkması, o sektörün üretimi için mali girdi kullanımının oldukça önemli olduğu anlamına gelecektir. Bekleneceği gibi, böyle durumlarda finansal kesimde meydana gelebilecek herhangi bir istikrarsızlık veya krizin doğuracağı finansal kısıtların bu tip sektörler üzerindeki etkisi de büyük ve tahripkâr olacaktır.  Örneğin 1973 yılında tarım sektörünün herhangi bir mali girdi kullanılmaması durumunda üretim düzeyinde binde 3 oranında bir azalma meydana gelmektedir.  Bu oran 1985 ve 1990 yıllarında binde dört düzeyinde kalırken, 1996 yılında bu oran binde sekiz seviyesine çıkmıştır.  Diğer bir deyişle tarım kesiminin üretimi açısından mali kesimden girdi kullanımının çok tahripkar etkilerinin olması beklenmemelidir. Tabloda yıllar itibariyle görülen rakamlarda artış ve azalışlar ise, mali sektörün herbir kesim için önemindeki değişmeleri göstermektedir.  Ancak bu aşamadaki temel beklentimiz, mali kesim üretiminin özellikle 1980 ve sonrasındaki finansal reformların ardından öneminin giderek atması gereğidir.  Finansal piyasalarda artan derinliğin ardından, mali fonların elde edilebilirliğinin artmış olmasını beklerken, üretici kesimlerin de bu fonların temini için daha çok mali piyaslardan elde edebilecekleri dış kaynaklara yönelmesi de beklenmektedir (bkz. Günçavdı ve Küçükçifçi, 2002b).

Tablo 1

Mali Sektörün Finansal Girdi Sunumunda Bulunmadığı Bir Durumda Sektörel ve Toplam Üretim Düzeylerindeki Değişmeler (%)


Sektör İsimleri
1973
1985
1990
1996

1
Tarım
0,03
0,04
0,04
0,08

2
Madencilik
0,96
2,42
1,80
4,94

3
Gıda, İçki, Tütün
0,03
0,03
0,05
0,17

4
Dokuma, Giyim
0,04
0,04
0,02
0,07

5
Ağaç, Mobilya
0,04
0,14
0,05
0,17

6
Kağıt, Basım
2,10
2,09
2,92
11,51

7
Kimya
0,92
0,71
0,78
1,48

8
Petrol, Kömür
0,57
0,83
1,06
2,36

9
Kauçuk ve Plastik
0,44
0,70
0,54
0,58

10
Taş-Toprak
0,04
0,31
0,16
0,04

11
Metal Sanayi
0,20
0,30
0,39
0,67

12
Metal Eşya
0,19
0,21
0,31
0,61

13
Makina
0,02
0,08
0,12
1,29

14
Elektrikli Makina
0,60
0,23
0,55
0,72

15
Ulaştırma Araçları
0,23
0,54
0,44
0,42

16
Diğer İmalat
2,20
0,92
0,42
0,88

17
Elektrik, Gaz, Su
1,38
1,22
1,52
4,22

18
İnşaat
0,00
0,00
0,00
0,00

19
Ticaret
0,21
0,48
0,32
0,64

20
Ulaştırma, Haberleşme
0,78
0,99
1,13
2,21

21
Kişisel Hizmetler
3,63
3,24
2,50
6,63

23
Kamu Hizmetleri
0,00
0,00
0,00
0,00

24
Konut Sahipliği
0,00
0,00
0,00
0,00


TOPLAM
2,51
2,17
1,68
1,97

Kaynak: 1973, 1985 ve 1990 yıllarına ait hesaplamalar Günçavdı ve Küçükçifçi (2002)’den alınmıştır. 1996 rakamları ise yeni yayımlanan, ilgili yılın girdi-çıktı tabloları temel alınarak yazarların yaptıkları hesaplama sonuçlarıdır.

            Ekonominin geneline bakıldığında finansal girdi kullanımında kısıtlama meydana geldiği durumlarda, Türkiye ekonomisindeki toplam üretim düzeyi 1973 yılında yüzde 2,5 azalırken, 1985 yılında bu oran yüzde 2,2’ye, 1990’da ise yüzde 1,7’ye gerilemiştir.  Bu eğilim genel olarak mali kesimin diğer kesimlerin üretim faaliyetlerine giderek daha az etki etmeye başladığına işaret etmektedir. Buradan, iktisadi üretim kesimlerinin mali kesimden bağımsız bir şekilde finansal hizmet ihtiyaçlarını temin ettikileri sonucuna ulaşılmaktadır.  Bu farklı bir hesaplama yöntemi kullanılarak mali kesim üretiminin kaynaklarının araştırıldığı Günçavdı ve Küçükçifçi (2002a)’nın sonuçları ile tutarlıdır. Özellikle 1990’lı yıllar boyunca mali kesimde görülen istikrarsızlıklar ve kamu kesiminin finansal kesim üzerinde iç borçlanma yolu ile yarattığı baskılar sonucunda üretici diğer sektörlerin finansal girdi kullanımında düşüşler yaşanmış olabilir.  Dikkat edildiğinde, bu oran 1996 yılında yüzde 2’ler seviyesine tekrar yükselerek, ekonomide mali kesimin önemi açısında çok az da olsa bir artış yaşanmıştır.

            Sektörel düzeyde yapılacak bir incelemede finansal girdiye bağımlılık açısından sektörler arasında önemli farklılıklar göze çarpmaktadır. 1996 yılı esas alındığında, tablo 1’deki altı nolu kağıt-basım sektöründe mali kesim girdisi kullanılmadığında karşı karşıya kalınan üretim kaybı yaklaşık olarak yüzde 12’ler seviyesinde iken, bu oranın önceki üç yıl zarfında da nisbi olarak yüksek düzeylerde seyreden 1996 seviyesine hiç bir zaman ulaşmadığı görülmektedir.  Bu durum kağıt-basım sektörünün giderek daha fazla mali kesimden hizmet girdisi kullanmaya başladığına işaret etmektedir.  Mali kesimden girdi kullanımının üretim açısından giderek daha önemli bir hale geldiği bir diğer sektör de kişisel hizmetler sektörüdür.  1996 yılında fiansal girdi kullanmamanın yarattığı nisbi üretim kaybı yüzde 7’ler seviyesindeyken, bu oran 1973 yılında yüzde 3,6, 1985 yılında yüzde 3,2 ve 1990 yılında ise yüzde 2,5 seviyelerindedir.  Elektrik-gaz- su sektörü 1996 yılındaki yüzde 4,2’lik üretim kaybıyla mali kesim hizmet girdisi kullanmanın giderek önemli bir hal aldığı diğer bir sektörü oluşturmaktadır.   Diğer herbir sektör için hesaplanan oranlar Tablo 1’de görülmektedir.

            Genel olarak Tablo 1’deki rakamları değerlendirdiğimiz zaman, aslında Türkiye ekonomisi için önem arz eden, kısmen paradoksal bir sonuca erişmekteyiz.  1980 reformlarının önemli bir unsuru olan finansal reformların temel amacı ekonomideki üretimin ihtiyaç duyduğu mali kaynakları harekete geçirerek finansal kesime yönlendirilmesini sağlamak ve bu vesileyle mali fon yetersizliğiyle üretim düzeyleri düşük sektörlere fon aktararak üretimi ve bu yolla da ekonomik büyümeyi arttırmaktır.  Özellikle 1989 yılında 32 nolu kararnameyle yurtiçi kaynakların yeterli olmadığı durumlarda yabancı kaynakları ülke ihtiyaçlarını karşılamak üzere Türkiye’ye çekebilmek için TL’nin konvertibilitesine izin verilmiştir.  Bu reformlarla beraber mali piyasalarda artan derinlik sayesinde (bkz. Akyüz, 1990) üretici kesimlerin daha çok firma dışı kaynak kullanır duruma gelmeleri amaçlanmıştır.  Bu amaçlar doğrultusunda ekonomideki kesimlerin üretim faaliyetlerinin mali girdi kullanma oranının artması beklenmektedir.  1985 ve 190 tablolarına dayanılarak yapılan hesaplamalarda, mali kesimden girdi kullanımının giderek azaldığı sonucuna erişilmektedir.  Bu, reform sürecinin başındaki hedeflerle çelişen bir durumdur.  1996 yılına gelindiğinde mali kesimin önemi reform öncesi dönemlerin seviyesine halen ulaşabilmiş değildir.

IV. Sonuç

             Türkiye 1980 yılından itibaren büyük çaplı yapısal dönüşüm gayreti içine girmiştir.  Finansal kesimde derinliği ve gelişimi artırmaya yönelik olarak gerçekleştirilen finansal liberalleşme bu geniş kapsamlı programın önemli bir unsuru olmuştur.  Bu, mali kesim reformlarından beklenen, üretimin önünde oluşan birtakım mali kısıtların ortadan kaldırılarak, etkin işleyen bir finansal sistem vasıtasıyla mali kaynakların verimli alanlarda kullanımını temin etmesidir.  Aradan geçen 20 yılı aşkın süre zarfında sektörel düzeydeki üretim faaliyetlerinde mali kesim hizmet girdisinin önemi 1996 yılına değin düşüşler yaşanmış, bu kesimin ekonomideki üretici faaliyetler içinde oynadığı rolde azalmalar görülmüştür.  Ancak 1996 yılında mali kesimin üretimde oynadığı rolde az da olsa bir artış yaşanırken, bu kesimin üretim için önemi hiçbir zaman 1973’lerdeki seviyelerine ulaşamamıştır.

Dipnotlar

1 Türkiye’ye ait girdi-çıktı tablolarında mali kesime ilişkin Bankacılık ve Sigortacılık adı altında sadece bir sektörün bulunması nedeniyle, A11 tek bir elemandan oluşan, 1X1 boyutlu bir matristir. A12 1X(n-1), A21 (n-1)X1  ve A22 (n-1)X(n-1) boyutlu matrislere karşılık gelmektedir.

2 1-Tarım (1-4), 2-Madencilik (5-10), 3-Gıda-İçki Tütün (11-19), 4-Dokuma-Giyim (20-24), 5- Ağaç-Mobilya (25-26), 6-Kağıt-Basım (27-28), 7-Kimya (29-31), 8-Petrol-Kömür (29-31), 9-Kauçuk-Plastik (34-35), 10-Taş-Toprak (34-35), 11-Metal Sanayi (36-38), 12-Metal Eşya (39-40), 13-Makina (41), 14-Elektrikli Makinalar (42-43), 15-Ulaşım Araçları (45-48), 16-Diğer İmalat (49), 17-Elektrik-Gaz-Su (50-51), 18-İnşaat (52-53), 19-Ticaret (54-55), 20-Ulaştırma-Haberleşme (56-60), 21-Banka ve Sigortacılık (61), 22-Kişisel Hizmetler (62), 23-Kamu Hizmetleri (63), 24-Konut Sahipliği (64). Parantez içindeki sayılar 64’lük 1990 yılı girdi-çıktı tablosundaki toplulaştırılmış sektör numaralarını göstermektedir.
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Ek: 1

Dönemler arası bir karşılaştırma yapılabilmesi için girdi-çıktı tablosundaki değerlerin sabit değerlere dönüştürülmesi gerekmektedir.  Günlük-Şenesen ve Küçükçifçi (1994)’de yer alan hesaplama yöntemine göre, 1985 ve 1990 yılı tabloları 1973 fiyatları ile ifade edilmiştir.  s döneminindeki katsayılar matrisini ifade eden As matrisinin, t yılı fiyatlarıyla ifade edilmesi sonucunda elde edilen katsayılar matrisini 
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 ile gösterelim.  Sabit fiyatlara dönüştürülen bu matris aşağıdaki gibi elde edilir.
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Burada Ps sektörel fiyatların t yılından s yılına değişimlerini gösteren diagonal matrisi göstermektedir.  Bu hesaplamada 
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şeklinde hesaplanır.
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