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1. Giris

Bir ¢cok zaman serisi mevsimsel hareketlilikler gdsterir. Turizm, tarim ve insaat gibi
sektorlerdeki bu hareketliliklerin bir sebebi hava durumudur. Mali yil i¢in 6nceden
belirlenen mali takvim ise devlet harcamalari, gayrimenkul satislari’ ve faizlerde
diizenli mevsimsel hareketlere yol agar. Yeni yil, anneler giinu, babalar giinii ve okul
takvimleri de perakende satislar uzerinde etkili olur. Ekonomik zaman serilerinde
mevsimsellige yol acan biitlin bu olaylarin Miladi (Gregoryen) takvime gore sabit
tarihleri vardir ve bu seriler iizerindeki etkileri konvansiyonel mevsimsellikten

arindirma yontemleri kullanilarak kolaylikla bulunabilir.

Zaman serileri kullanarak ekonometrik analiz yapilirken, regresyona giren biitlin
degiskenlerdeki diizenli mevsimsel hareketlerin belirlenmesi ve yok edilmesi
katsayilarin tahmin tamligini arttirir. Bunun iki sebebi vardir. Oncelikle, mevsimsel
diizenlilikler degigkenler iistiinde ek bir hareketlilik yaratir. Ayrica, genellikle bu tip
mevsimsel degismelerin bagimli ve bagimsiz degiskenlerin {izerindeki etkileri ayni

degildir.

Mevsimselligin  degiskenler {iizerindeki etkilerinin en iyi hangi yontem ile
yokedilebilecegi ve degisik mevsimsellikten arindirma yontemlerinin bir degiskenin
zaman serisi Ozellikleri tlizerindeki etkilerinin neler oldugu literaturde etraflica
incelenmistir. (Ornegin, bkz. Lovell (1963), Jorgenson (1964), Grether ve Nerlove
(1970), Gersovitz ve MacKinnon (1978), Barsky ve Miron (1989), Jaeger ve Kunst
(1990), ve Hylleberg (1992a)) Bu calismanin amact niifusunun ¢ogunlugunu
miislimanlarin olusturdugu bir iilke olan Tirkiye’de’ dini tatillerden kaynaklanan
mevsimselligi ve bunun etkilerini incelemektir. Miladi takvime uygun olan geleneksel

(konvansiyonel) mevsimsellikten arindirma yontemleri, Hicri takvime® gore tarihleri

! Alim satim vergileri yilda bir kez belirlenmektedir ve her yilin baginda isleme konmaktadir. Yiiksek
enflasyonlu bir {ilkede bu bir seferlik artiglar olduk¢a 6nemli bir biiyiikliik teskil etmektedir ve dolayisi
ile araba ve gayrimenkul satiglarinda yil sonlarma dogru hareketlilige ve yil baslarinda ise durgunluga
yol agmaktadir.

? Tiirkiye, 26 Aralik 1925 tarihli, 698 say1li kanuna gore Miladi takvimi kullanmaktadr.

3 fslami ay takvimi, Hz. Muhhammed’in 622°de Medine’ye go¢mesi ile (Hicret) basladig1 igin Hicri
takvim adi ile anilir. Takvim, ayin diinya etrafindaki doniisiine gore belirlenir. (Miladi takvim ise
diinyanin giines etrafindaki doniisiine baglidir).



belirlenmis olan dini olaylarin yol acacagi mevsimselligi, bu olaylar her y1l 11 giin geri

geldikleri i¢in yakalayamayacaktir.

Ug 6nemli islami olayin tarihleri Hicri takvime gore belirlenir : Ramazan ay1*, Seker
Bayrami ve Kurban Bayrami. Seker bayrami, Ramazan aymni takip eder ve 3.5 giin
siirer. Kurban Bayrami ise 4.5 giin siirer.’ Sikca, Seker veya Kurban bayramlari
haftanin ortasina denk diistiigiinde, hiikiimet haftanin geri kalan is gilinlerini tatil ilan
etmekte ve devlet memurlar1 9 giinliik tatil yapmaktadirlar. Bahsi gecen dini olaylarin
ticaret, iiretim ve finansal aktiviteler tizerinde etkilerinin olmasi kag¢iilmazdir.
Ornegin, Kurban Bayrami 6ncesinde yapilan alisverislerde dini sebepler nedeni ile
kredi kart1 kullanilmamas1 nakit ihtiyacin1 énemli 6lgiide artirir. Yine, borsa islemleri
de etkilenebilir. Tatil sirasinda meydana gelebilmesi olasiligi olan bir kriz riski dolayisi
ile risk sevmeyen yatirimeilar tatil boyunca hisse senedi tutmaktan uzaklagtirabilecegi
gibi, takas avantajindan dolay1 tatil getirisinin yiiksek olusu tam ters bir etki

yaratabilir.°

Bu calismada temel olarak iki soruya cevap aranacaktir. Oncelikle, haftalik verilerde
acikca goriilebilen bu tip dini olaylarin mevsimsel etkileri, aylik verilerde o kadar
belirgin olmayabilir.” Bu yiizden, ilk is olarak bahsi gecen tatillerin diizenli,
deterministik mevsimsel hareketlilige yol a¢ip agmadig1 sorgulanacaktir. Aylik veriler
once dogal logaritmasi alinarak dogrusallastirilacak, daha sonra geleneksel teknikler
kullanilarak, mevsimsellikten ve yonsemeden arindirilacaktir. Box-Jenkins (1976)’in
onerdigi tanimlama yonteminin ardindan, her tatil i¢in yaratilan kukla (dummy)
degiskenler kullanilarak diizenli ve deterministik mevsimsel hareketlerin varligi test
edilecektir. Cevab1 aranacak ikinci soru ise bu tip bir mevsimselligin goz ardi

edilmesinin yarattig1 sonuglarin neler olacagidir.

4 Ramazan ay1, miisliimanlarim niyet ederek tan yerinin agarmaya baglamasindan, aksam giines batincaya
kadar yeme, icme ve diger diinyevi zevklerden uzak durduklari aydir.

> 2429 numarali kanunun 1B maddesiyle bu siireler resmi tatil olarak belirlenmistir.

¢ fstanbul Menkul Kiymetler Borsasi’ndaki haftanin giinlerinin etkileri i¢in bkz. Metin ve
digerleri(1997) ve Bildik (1998).

7 Arastirmalarimiz haftalik verilerde bu etkinin belirgin olarak gériilmesine ragmen 3 aylik serilerde bu
etkinin kayboldugunu gostermektedir.



Calismanin 2. boliimiinde metodoloji anlatilacak, 3. boliimiinde veriler agiklanacak ve
tahmin (estimation) sonuglar1 verilecektir. 4. ve son bdlimde ise bulgular

Ozetlenecektir.

2. Metodoloji

Geleneksel tek degiskenli ekonomik veri analiz yontemleri genel olarak bir serideki
degismeleri yonseme (trend), mevsimsel, dairesel (cyclical) ve diizensiz gibi kisimlara
ayirir. Bir seriyi bu sekilde parcalara ayirma yontemleri tek degildir ve bahsi gecen
parcalarin 6zellikleri ve birbirleri arasindaki etkilesimleri hakkinda baz1 varsayimlarda
bulunmay:r gerektirir. Ornegin, mevsimsel kisim deterministik/stokastik veya
toplam/carpim seklinde olabilir. Mikroekonomik teori biitiinciil (aggregate) serilerin
fonksiyonel bigimleri hakkinda yol gostermedigi icin, tipki Reel Konjonktiirel
Dalgalanma (Real Business Cycles) literatiiriinde oldugu gibi, segilen degiskenlerin
dogrusallagmasi ile ayrilabilir yonseme ve mevsimsellik kisimlar1 oldugu varsayim
yapilmustir. Degiskenlerin dogal logaritmasi alindiktan sonra daha sonraki analizler igin
yonseme ve mevsimsellikten arindirilmiglardir. Asil amag, serilerin dairesel ve diizensiz
pargalarinda kalinti deterministik mevsimselligin varliginin incelenmesi olacaktir.
Iddiamiz, geleneksel mevimsellikten armndirma ydntemlerinin Hicri takvime gore
hareket eden bir takim mevsimsellikleri belirleme ve yok etme konusunda yetersiz
kalacagidir.

flgilendigimiz zaman seri Y; olsun. Bu serideki yonseme ve mevsimselligi yok etmek

is‘[iyoruz.8 Hodrick ve Prescott (1997) tarafindan Onerilen, InY; nin uzun dénem

parcasini, 7y, ¢ikararak, InY; ’yi 4. biitiinlesme seviyesine kadar duragan birakan kismi

¥ Stokastik mevsimsellik bu calismada ele alinmamaktadir. Bunun igin, bkz., drnegin, Barsky ve Miron
(1989) ve Hylleberg et al. (1990)



dogrusal (spline) fonksiyonu kullaniyoruz. Yonseme (uzun donem) parcast asagidaki
terimi en kiiciikleyerek elde edilir :

T
Z InY; — Z't 2414 4002 Tie] — )— (Tt - T )]2
t=1 t=2

Yonsemeden arindirilmis degisken olan y;, InY; ’den 7; ¢ikarilmasi sonucu bulunur.

Hodrick ve Prescott tarafindan Onerilen filtre, yonseme pargasinin zaman iginde
yavag¢a degismesine izin vermektedir.’ Toplam ve carpan sekilleri olan Census X-11
mevsimsel yontemleri, ABD Sayim Biirosu’nun, yayinladig: verilerdeki mevsimselligi
yok etmek icin kullandigi yéntemlerdir.lo Bu calismada dogrusallastirilmis ve

yonsemeden arindirilmis verilerde, toplam sekilli Census X-11 yontemi kullanilmistir.

ysa; degiskeni yukarida anlatilan yontemlerle yonsemeden armmmis ve geleneksel
yontemlerle mevsimselligi yok edilmis seri olsun. ysa,’da geriye kalan deterministik

mevsimsel degisimleri, yani diizenli mevsimsel tepe ve ¢ukurlart (Hicri takvim etkileri

oldugunu varsaydigimiz) analiz etmek i¢in asagidaki denklem tahmin edilecektir :

3
ysa; = Z&Sdf + 17

s=1
Bu denklemde, 7 stokastik parga, d; ise bahsi gegen dini olaylardan biri o aya denk
geldigi zaman 1 degerini alan aylik kukla degiskenlerdir. Stokastik parcanin elde
edildigi sekil itibariyle ortalamasi ve yonsemesi sifirdir, duragandir ve 6nceden (a
priori) bilinmeyen dereceden ardisik bagimli bir seri olacaktir. Oncelikle kalintilari
beyaz giirtiltii (white noise) yapan modeli segerek bu ardisik bagimli siirecin derecesi
belirlenecektir. Ardindan bu ardisik bagimli siireg, dini kukla degiskenler de eklenerek

tahmin edilecek ve bu kukla degiskenlerin katsayilarinin istatistiki anlamlilig1 test

? Hodrick Prescott filtresi bazi elestiriler almistir. Ornegin, bkz. King ve Rebelo (1993) ve Cogley ve
Nason (1995). Ancak Alper (1998) tarafindan yapilan aragtirmaya gore baska bir filtre kullanildigi zaman
sonuglarda kayda deger bir degisiklik olmamaktadir.

' Bkz. Hylleberg (1992b)



edilecektir. Tahmin edilen denklemdeki kukla degiskenlerin katsayilarinin istatistiki

olarak anlamli olmasi, kalint1 deterministik mevsimselligin gdostergesidir.

Daha sonra, eger varsa, bu “kalint1” mevsimselligin gozardi edilmesinin sonuglari
incelenecektir. Daha once de belirtildigi gibi, zaman serisi analizinde kullanilan
verilerin mevsimsel degismelerinin yanlis olarak tanimlanmasi ve bu sekilde yok
edilmesi, bu degisimler veriye fazladan hareket saglayacagi icin tahminlerdeki
katsayilarin kesinligini diisiirecektir. Oncelikle aylik makroekonomik seriler igin ardisik
bagimlilik fonksiyonlar1 hesaplanacak ve “Hicri Mevsimsellik” yok edildikten sonra
seride daha az giiriiltii (noise) olmasindan dolay1 serinin 1srarliliinin (persistence) artip
artmadi@1 incelenecektir. Bu tip mevsimsellik ¢ikarildiktan sonra volatilite’nin diisiip
diismedigi de incelenecektir. Son olarak aylik kesit bagintilar (cross-correlations)
hesaplanacak ve deterministik mevsimsellik ¢ikarildiktan sonra ortaya ¢ikan sonuglar

irdelenecektir.



3. Veriler ve Ampirik Sonuclar

Bu c¢aligmada Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi internet sitesinden
(www.tcmb.gov.tr) alinan 23 adet aylik veri kullanilmigtir. Bu serilerin tanimlarini ve

baslangig-bitis tarihlerini Tablo 1’de bulabilirsiniz.

Bir onceki bolimde de anlatildigr gibi, bu degiskenlerin 6nce dogal logaritmalari
alinmistir. Daha sonra Hodrick-Prescott filtresi kullanilarak yonsemeden arindirilmis bu
seriler toplam sekilli Census X-11 yontemi kullanilarak mevsimsellikten arindirtlmigtir.
Bu islemlerin ardindan geriye kalan, serilerin yonseme ve mevsimsellik igermeyen
diizensiz kismi olmalidir. Daha sonra bu 23 serinin otoregresif siire¢ dereceleri tahmin
edilmistir. Bunun i¢in iki kriter kullanilmistir: regresyonun kalintilarinin ardisik
bagimlilik (auto correlation) gostermemesi ve miimkiin olan en az parametre kullanma
(parsimoniousness) esasi. Serilerin otoregresif siire¢ dereceleri tanimlandiktan sonra,
regresyonlara Islami kukla degiskenler eklenmis ve bu degiskenlerin katsayilarinin

anlamli olup olmadiklar1 Wald testi kullanilarak kontrol edilmistir.

Bahsi gegen ii¢ dini olay i¢in dort kukla degisken yaratilmustir.!' ilk kukla degisken
Seker Bayrami’ni temsil etmektedir ve eger bir ayda en az iki giin Seker Bayrami’na
denk geliyorsa 1, aksi taktirde O degerini almaktadir. Ayni sekilde, ikinci kukla
degisken Kurban Bayrami’ni temsil etmekte ve eger bir ayda en az 2.5 giin Kurban
Bayrami’na denk geliyorsa 1, aksi taktirde 0 degerini almaktadir. Ugiincii kukla
degisken ise bir bayrami hiikiimetin dokuz giinliik tatil ilan etmesi durumunda 1 aksi

taktirde 0 degerini almaktadir. Dordiincii kukla degisken ise eger bir ayda en az bes is

"' Bu olaylarin tam tarihleri, Diyanet Isleri Baskanligi’ndan alindu.



giinii Ramazan Ay1’na denk geliyorsa 1, aksi taktirde O degerini almaktadir. Yani ilk ii¢
kukla degisken arka arkaya iki ay i¢in 1 degerini alamazken, dordiincii degisken

alabilmektedir. Tablo 2°de kukla degiskenlerin degerlerini bulabilirsiniz.

Tablo 3’de kukla degiskenler eklenmis otoregresif siire¢ regresyon sonuglarini
bulabilirsiniz. Incelenen 23 degiskenden 9 tanesinde en az bir dini olayin kayda deger
etkisi goriilmektedir. Sanayi {iretim endeksi ve onu olusturan alt gruplari’nda bu kukla
degiskenlerin tahmin edilen katsayilar1 is giinii kaybi nedeni ile istatistiki olarak
sifirdan farkli ve negatiftir. Bununla birlikte, merkez bankasi parasi bayram olan
aylarda kayda deger bir sekilde degismezken, rezerv paranin artisi, merkez bankasinin
acitk piyasa islemleri ile bu tatiller swrasinda piyasaya likidite sagladigim
gostermektedir. Bu islemler, tatillerde ortaya c¢ikan nakit talebini karsilamak amaciyla
yapilmaktadir. Ayrica Ramazan ay1 sirasinda devlet harcamalarinin kayda deger bir

sekilde arttig1 da dikkat edilmesi gereken bir diger husustur.

Sekil 1 yonseme ve mevsimsellikden arindirilmis sanayi iiretim endeksinin,
deterministik “kalint’” mevsimsellik arindirilmadan 6nce ve arindirildiktan sonraki

halini géstermektedir. '?

Hicri takvime dayali deterministik “kalint1” mevsimselligin varlig1 belirlendikten sonra
bu etkilerin g6z ardi edilmesinin yol agacagi sonuclar incelenecektir. Bu amacla, kalinti
mevsimsellik igeren ve icermeyen bazi degiskenlerin kesit bagint1 ve ardisik bagimlilik
katsayilar1 tablolarini ¢ikariyoruz. Tablo 4’de biitiinciil {iretimin Ol¢iisii olan sanayi

iretim endeksi ve {i¢ altgrubunun ve ithalatin alti gecikmeye kadar ardisik



bagimliliklarin1 bulabilirsiniz. Tablonun {ist kisminda dogrusallagtirilmig, yonseme ve
mevsimsellikten arindirilmis ancak “kalinti” mevsimsellik iceren degiskenler, alt
kisminda ise biitiin mevsimselliklerden arindirilmis  degiskenler kullanilmistir.
Baslangi¢ beklentilerimize paralel olarak verinin 1srarcilign " ile ilgili bilgi veren
ardistk  bagimlibik  katsayilari, “kalinti”  mevsimsellik  ¢ikarildigi  zaman

yiikselmektedir. "*

Daha sonra, konjonktiirel dalgalanma literatiiriinde standart olarak yapilan
degiskenlerin'® sanayi tretim endeksi ile olan kesit bagimliliklar1 ve volatiliteleri
hesaplanmistir. Sonuglar Tablo 5°de goriilebilir. Yine, ilk beklentilerimize paralel
olarak serilerin volatilitesi '® kalinti mevsimsellikten gelen hareketlilik yok edildigi
zaman azalmaktadir. Tabloda mutlak deger olarak 0.20’den biiylik olan katsayilar
istatistiki  anlamlilifit  vurgulamak i¢in koyu olarak yazilmiglardir. Kalinti
mevsimselligin yok edilmesinden O6nce ve sonra ki kesit bagimlilik katsayilari
karsilastirildigi zaman belli bir kurala rastlanmamistir. Tablonun iist kisminda istatistiki
anlami olan degiskenlere'’ bakildig1 zaman ise sadece parasal degiskenlerin tablonun
alt kisminda hem artan hem azalan katsayilara sahip oldugu goriilmektedir. Bunun
yaninda TUFE, gecelik faiz ve dolar kurunun Kkatsayilari mevsimselligin yok
edilmesinin ardindan bir azalma gosterirken, krediler ve dolar bazli borsa endeksinin

katsayilar artmaktadir. Borsa islem hacminin katsayilar1 ise ortalama 33%

12 Sekilden de agik¢a goriilebilecegi gibi, verideki bazi oynamalar (gukur ve tepeler) dini olaylarin etkisi
cikarildiktan sonra yok olmaktadir. (Ornegin, 1987, 1990, 1991, 1997).

B Israrlilik, bir makroekonomik degiskene uygulanan %]1°lik sokun uzun donemdeki etkisi olarak
tanimlanabilir.

' Bu artis sanayi iiretim endeksinin ilk ardisik bagimlilik katsayisinda %52ye kadar ¢ikmaktadir.
Ortalama artis %16.2°dir.

' Bu analizde deterministik “kalint” mevsimselligi olmayan degiskenler de kullanilmustir.

'® DTH hesaplari ve merkez bankasi paras1 disindaki biitiin serilerin volatilitesi kayda deger sekillerde
azalmaktadir. Bu serilerdeki artis ise %0.04 ve 0.007 dir ve bunlar istatistiki olarak anlamli degildir.



artmaktadilar. Bu, sozii gecen katsayilarin tablonun iist kisminda istatistiki olarak

anlamsiz oldugu diisiiniiliirse, kayda deger bir sonugtur.

4. Sonuc¢

Makroekonomik zaman serilerinin yonseme, mevsimsel, dairesel ve diizensiz pargalara
ayrilmasi, ekonomik teori i¢in Onemli olan bilinmeyen popiilasyon parametreleri
hakkinda ekonometrik analiz yapabilmek icin ¢ok Onemlidir. Bu ¢alismanin amaci,
Tiirkiye i¢cin X-11 gibi geleneksel mevsimsellikten arindirma yontemlerinin, bazi
onemli dini olaylarin baska bir takvimi takip etmesi dolayisiyla biitiin deterministik
mevsimselligi  yok edemeyecegini  goOstermektir.  Niifusunun  ¢ogunlugunu
Miisliimanlarin olusturdugu Tiirkiye, 1926’dan bu yana diinyanin giinesin ¢evresindeki
doniisline bagl olan Miladi takvimi kullanmaktadir. Ancak dini olaylarin tarihleri ayin
diinya etrafindaki doniisiine bagli olan Hicri takvime gore belirlenir. Bu olaylarin
ekonomik degiskenler iizerindeki etkisi, diizenli aylik cukur veya tepeleri arayan

geleneksel mevsimsellikten arindirma yontemleri tarafindan belirlenemeyebilir.

Tiirkiye’deki 1987:01-2000:08 dénemini kapsayan 23 makroekonomik zaman serisini
once dogrusallastirilmis ve yonseme ve deterministik mevsimsellikten arindirilmis hale
getirdik. Bu seriler icin bir otoregresif silire¢ derecesi belirledikten sonra regresyonlara
dini olaylar1 temsil eden kukla degiskenleri ekledik. Incelenen 23 degiskenden dokuzu
en az bir dini olay tarafindan istatistiki olarak anlamli bir sekilde etkilenmektedir. Bu 9
degiskenin ic¢inde biitiinciil iiretimin Sl¢iisii olan endiistriyel iiretim ve imalat sanayi

endeksleri de vardir.

'” Bunlar merkez bankasi parasi, rezerv para, tiiketici fiyat endeksi, krediler, borsa islem hacmi (dolar

10



Kalint1 deterministik mevsimselligin tespit edilmesinin ardindan bu mevsimselligin goz
ardi edilmesinin sonuglar1 arastirllmigtir. Bu arastirmanin sonunda, s6z konusu
mevsimselligin yok edilmesinin ardindan volatilitede azalma ve serilerin 1srarliliginda
artis gozlenmistir. Degiskenlerin sanayi iiretim endeksi ile kesit bagimlilig
incelendiginde ise mevsimsellik goz ardi edilmesinin sonucu olarak belli bir kurala

rastlanmamustir.

cinsinden), gecelik faiz ve dolar kurudur.

11
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TABLO 1 - Degiskenlerin Tanimlar1 ve Kapsadiklar1 Donemler

Kisaltma Tanim Baslangi¢ Bitis Tarithi  Gozlem
Tarihi Sayis1
EUE  Devlet Istatistik Enstitiisii Endiistriyel Uretim Oca 1986  Nis 2000 172

Endeksi (1992=100)
EUEMT Madencilik ve Tas Ocakgiligi (EUE’nin alt grubu)  Oca 1986  Nis 2000 172

EUEIS  Imalat Sanayi (EUE nin alt grubu) Oca 1986  Nis 2000 172
EUEEGS Elektrik, Gaz ve Su (EUE’nin alt grubu) Oca 1986  Nis 2000 172
ITH Ithalat (milyon ABD Dolar1) Oca 1985 May 2000 185
KBGE Konsolide Biit¢ce Gelirleri (milyon TL) Oca 1985 Haz 2000 186
KBGI  Konsolide Butce Giderleri (milyon TL) Oca 1985 Haz 2000 186
NIB Net I¢ Bor¢lanma (milyon TL) Oca 1985 Haz 2000 186
M1 M1 (milyar TL) Oca 1986  Nis 2000 172
DTH  Doviz Tevdihat Hesaplari (milyar TL) Oca 1986  Nis 2000 172
MB Merkez Bankasi Parasi (milyon TL) Eyl 1989  Agu 2000 132
RP Rezerv Para (milyon TL) Eyl 1989  Agu 2000 132
TEFE  Devlet Istatistik Enstitiisii Oca 1985 Haz 2000 186
Toptan Esya Fiyat Endeksi (1987=100)
TUFE  Devlet Istatistik Enstitiisii Oca 1987 Haz 2000 162
Tiiketici Fiyat Endeksi (1987=100)
ENFTE Toptan Esya Fiyat Endeksine Dayali Enflasyon Oca 1986 Haz 2000 174
ENFTU Tiiketici Fiyat Endeksine Dayali Enflasyon Oca 1988 Haz 2000 150
KREDI Mevduat Bankalar1 Tarafindan Verilen Krediler Oca 1986  Nis 2000 172
(milyar TL)
IMUTL  Istanbul Menkul Kiymetler Borsas1 Ulusal 100 Oca 1986  Agu 2000 176

Endeksi (Aylik Ortalama, TL)

IMIH  Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi islem Hacmi Oca 1986 Agu 2000 166
(Aylik Ortalama)

IMUUS  istanbul Menkul Kiymetler Borsas1 Ulusal 100 Oca 1986 Agu 2000 176
Endeksi (Aylik Ortalama, ABD Dolar1)

IMFIN  Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi Finansal Endeks Oca 1991  Agu 2000 116
(Aylik Ortalama, ABD Dolar)

IMEND  istanbul Menkul Kiymetler Borsas1 Endiistriyel Oca 1991 Agu 2000 116
Endeks (Aylik Ortalama, ABD Dolar)

FAIZ  interbank Piyasasindaki Ortalama Agirlikli Basit Oca 1990 Agu 2000 128
Gecelik Faiz

USDTL ABD Dolar1 Kuru (Merkez Bankasi Alis) Oca 1985 Agu 2000 188
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Tablo 2°nin Devami

Kas-92
Ara-92
Oca-93
Sub-93
Mar-93
Nis-93

May-93
Haz-93
Tem-93
Agu-93
Eyl-93

Eki-93

Kas-93
Ara-93

Oca-94
Sub-94
Mar-94
Nis-94

May-94
Haz-94
Tem-94
Agu-94
Eyl-94

Eki-94

Kas-94
Ara-94
Oca-95
Sub-95
Mar-95
Nis-95

May-95
Haz-95
Tem-95
Agu-95
Eyl-95

Eki-95

Kas-95
Ara-95

Oca-96
Sub-96
Mar-96
Nis-96

May-96
Haz-96
Tem-96
Agu-96
Eyl-96

Seker
Bayram
0

[=NeleleReRol=l =l =R=Relellelele e el e oo e el = R=e e loNel ==l o el el el el o e N =)

Kurban
Bayramu
0

SO OO H OO OO OO OO O PO OO0 OO0 OO0 OO0 oo 000 COCCOO

Dokuz
Giin
0

=NeleleleoRel =2 el leleleleNel =R el = =Nelelelielelelelel=-Rel =R elio ol o el = =Ll e e R )

Ramazan

S OO OO OO P P OO DODODOODODODODO P, P ODODODODODOODODDODOODO R, P OO0 —~—O OO

Eki-96
Kas-96
Ara-96
Oca-97
Sub-97
Mar-97
Nis-97
May-97
Haz-97
Tem-97
Agu-97
Eyl-97
Eki-97
Kas-97
Ara-97
Oca-98
Sub-98
Mar-98
Nis-98
May-98
Haz-98
Tem-98
Agu-98
Eyl-98
Eki-98
Kas-98
Ara-98
Oca-99
Sub-99
Mar-99
Nis-99
May-99
Haz-99
Tem-99
Agu-99
Eyl-99
Eki-99
Kas-99
Ara-99
Oca-00
Sub-00
Mar-00
Nis-00
May-00
Haz-00
Tem-00
Agu-00

Seker
Bayram
0

=NeleleoNReR-Rel ===l lelelelelell Sle e o el " e oo e e =B o ReleleleoBolo e o« el S = =)

Kurban

Bayramu
0

[=Nelele el S A =R=lelleleleielelell e e e = =Releolellelell e le e lo e e e Nl S = =l = iy R w)

Dokuz
Giin
0

SO O OO P OO D OO O OO OO P OO PO OO0 PO OO0 OO0 o oo ocoo

Ramazan

SO OO D OO PP ODODODODODODODODODO PP OO0 —~—O OO

16



Table 3 — Regresyon Sonuclar ve Istatistiki Testler

Degisken Model Ik Model i¢in Seker ~ Kurban Ramazan Dokuz Giin Wald Test Kukla Degiskenli
Dizeltilmis R-kare ve SC Bayram;  Bayrami Istatistigi (*) Modelin SC Degeri
EUE AR(13) 0.260 -3.210 -0.037 -0.049 - - 13.95 -3.295
EUEMT AR(1) 0.154 -2.732 - -0.0450 - - 7.83 -2.748
EUEIS AR(2) 0.177 -3.169 -0.0420  -0.0565 - - 14.77 -3.273
EUEEGS AR(13)  0.087 -4.156  -0.0298  -0.0320 - - 16.81 -4.304
ITH AR(11)  0.509 -1.692 -0.102 -0.069 - - 12.60 -1.779

KBGE AR(3) 0748  -3.542  -0.021 - - - 434 -3.538
KBGI  AR(I13) 0299  -2.425 - - ; ] ] ]
NIB  AR@) 0427  0.127 - ; ; _ ) ]
Ml  AR(10) 0445  -3.061 - ; - ] ] ]
DTH  AR(8) 0738  -3.328 - ; ; ; _ ]
MB  AR(12) 0744  -1.763 - - - 0.062 4.12 -1.762
RP  AR(I3) 0526  -4.056  0.019  0.021 - - 4.22 -4.055
TEFE AR(2) 0858  -4.871 - ; ; _ ) )
TUFE  AR(6) 0814  -5.142 - ; ; _ ] ]
ENFTE AR(13) 0.878  -3.147 - ; ; _ ] ]
ENFTU AR(10) 0832  -3.995 - ; ] _ ] ]
KREDI AR@)  0.889  -4.663
IMUTL AR(11) 0878  -1.006 - - - i _ ]
IMIH  AR(12) 0700  1.026 - - ; ] _ ]
IMUUS AR(11) 0.891  -0.933 - ; ; _ ] ]
IMFIN  AR(11)  0.804  -0.588 - ] ; ] ] ]
IMEND AR(11) 0798  -1.056 - ; ; ] ) ]
FAIZ AR(l) 0459  -0.423 - _ ] _ ] )

o
S
—_
O
1
1
e
S
=
o0
1
0
o0
—_
1
O
AN
(O8]
(@)}

(*) Wald testi icin kullanilan hipotez “Regresyon denklemindeki biitiin kukla degiskenlerin katsayilar1 birlikte sifira esittir”. Wald test
istatitigi F dagilimini izler ve yukaridaki hipotez biitiin testlerde %5 giiven (significance) (KREDI icin %6) reddedilmistir.



Table 4 — Dini Etkilerin Cikartilmasindan Once ve Sonra Bazi Serilerin Ardisik

Bagimhilik Katsayilari

Once
EUE
EUEMT
EUEIS
EUEEGS
ITH

Sonra
EUE
EUEMT
EUEIS
EUEEGS
ITH

t-6
0.14
0.09
0.14
-0.06
0.13

0.13
0.11
0.12
-0.06
0.15

t-3

0.18
0.07
0.18
0.05
0.47

0.21
0.06
0.21
0.11
0.52

t-2
0.36
0.21
0.37
0.23
0.60

0.38
0.21
0.38
0.25
0.64

t-1

0.32
0.42
0.36
0.15
0.59

0.50
0.48
0.51
0.40
0.68

t
1.00
1.00
1.00
1.00
1.00

1.00
1.00
1.00
1.00
1.00

t+1
0.33
0.42
0.37
0.16
0.59

0.50
0.47
0.52
0.40
0.68

t+2
0.35
0.20
0.36
0.22
0.60

0.38
0.20
0.38
0.24
0.63

t+3
0.18
0.06
0.18
0.07
0.47

0.20
0.05
0.20
0.11
0.51

t+6
0.08
0.08
0.09
-0.07
0.11

0.06
0.10
0.06
-0.07
0.12
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Tablo 5 — Dini Etkilerin Cikartilmasindan Once ve Sonra Baz Serilerin Endiistriyel Uretim
Endeksi ile Kesit Bagimhilik Katsayilar:

Once Volatilite t-6 t-3 t-2 t-1 t t+1 t+2 t+3 t+6
(% standard
sapma.)

EUE 4.619% 0.14 0.18 0.36 0.32 1.00 0.33 0.35 0.18 0.08
KBGE 8.041% 0.02 -0.02 0.02 0.00 -0.01 0.00 0.03 -0.07 -0.17
KBGI 9.383% -0.05 -0.02 0.03 0.07 0.08 0.04 0.07 -0.05 0.08

DTH 7.997% -0.03 -0.16 -0.22 -0.19 -0.10 -0.12 -0.15 -0.14 0.02
MBP 15.594% 0.11 0.28 0.28 0.24 0.15 0.15 0.06 0.05 -0.06

RP 3.666% 0.06 0.18 0.12 0.22 -0.19 -0.07 -0.23 -0.16 -0.12
TUFE 3.961% -0.03 -0.16 -0.20 -0.27 -0.25 -0.19 -0.16 -0.10 -0.06
KREDI 6.664% 0.10 0.33 0.39 0.43 0.49 0.51 0.52 0.51 0.39
IMIH 64.223% 0.09 0.30 0.24 0.12 0.06 -0.09 -0.18 -0.19 -0.13
IMUUS 25.942% -0.04 0.28 0.43 0.47 0.46 0.36 0.26 0.12 -0.08
FAIZ 25.942% -0.15 -0.36 -0.42 -0.30 -0.19 0.00 0.07 0.11 0.12
USDTL 8.461% -0.12 -0.30 -0.36 -0.44 -0.43 -0.38 -0.34 -0.27 -0.10
Sonra

EUE 4.393% 0.13 0.21 0.38 0.50 1.00 0.50 0.38 0.20 0.06
KBGE 8.039% 0.03 0.01 0.01 0.02 -0.04 -0.01 0.00 -0.09 -0.16
KBGI 9.372% -0.04 -0.01 -0.01 0.08 0.09 0.03 0.05 -0.04 0.09
DTH 8.031% -0.04 -0.20 -0.22 -0.18 -0.11 -0.13 -0.18 -0.16 0.01

MBP 15.601% 0.15 0.28 0.29 0.21 0.16 0.13 0.06 0.06 -0.04
RP 3.576% 0.09 0.18 0.14 0.15 -0.12 -0.14 -0.22 -0.17 -0.11
TUFE 3.955% -0.03 -0.16 -0.24 -0.27 -0.26 -0.19 -0.16 -0.11 -0.06
KREDI 6.644% 0.11 0.33 0.42 0.45 0.51 0.55 0.54 0.53 0.40
IMIH 63.715% 0.01 0.31 0.39 0.39 0.38 0.29 0.20 0.13 -0.06
IMUUS 25.903% -0.04 0.28 0.46 0.48 0.49 0.38 0.26 0.13 -0.10

FAIZ 25.792% -0.18 -0.39 -0.44 -0.30 -0.17 -0.02 0.08 0.10 0.11

USDTL 8.470% -0.14 -0.32 -0.40 -0.45 -0.45 -0.39 -0.36 -0.28 -0.11
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