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Ab t t In this note, departing from the observation of systematic price hikes in certain
stract. products due to a shift in consumption behavior during Ramadan, we investigate
the effects of such changes on food inflation. Empirical findings suggest that Ramadan effect is
most significant in red and white meat, milk and milk products, while it has strengthened since
2009. Estimated Ramadan effect on consumer inflation through food products may reach 0.15
percentage points.

(")ZG : Bu calismada, Ramazan ayinda tiketim kaliplarinin degismesiyle birlikte belirli Grin

fiyatlarinda ylksek oranl sistematik artislar oldugu gozlemi paralelinde, gida grubu
enflasyonu Uzerinde bu doneme 6zgu etkiler incelenmistir. Ampirik bulgular, Ramazan etkisinin
Ozellikle kirmizi ve beyaz et, sut ve st Urlinlerinde belirgin olduguna ve 2009 yili sonrasinda
glclendigine isaret etmistir. Tiketici enflasyonunda gida grubu kaynaklh Ramazan etkisinin 0,15
puana kadar ulasabildigi tahmin edilmistir.
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1. Giris

Ramazan ayi genel olarak tuketim kaliplarinin degistigi, gida Grinleri ve ilgili gruplara (6rnegin
yiyecek hizmetleri) yonelik talebin arttigi bir dénemdir. Bu ayda gida talebinin glgli olmasi, bazi
Urtnlerde sira disi fiyat artiglarina sebep olabilmektedir. Yogun olarak tliketilen Grin gruplarinin
fiyatlarinda maliyet unsurlariyla o6rtismeyen bu sigramalar fiyat dizeyinde kalici etkiler
birakabilmektedir. Bu ¢alismada, gida grubu 6zelinde Ramazan ayinin enflasyon Uzerindeki etkisi
Olgulmekte ve bu etkinin hangi alt gruplarda daha belirgin oldugu ortaya koyulmaktadir. Son olarak,
gida fiyatlari igin tahmin edilen Ramazan etkisinin tiketici enflasyonuna katkisi incelenmektedir.

2. Ramazan Aylarinda Gida Fiyatlarinin Seyrine Genel Bir Bakis

Gida Uriinlerine ait fiyatlar, TUFE’nin altinda yer alan en detayl (5-basamak) endeksler kullanilarak
alt kalemler itibariyla incelenmigtir. Taze meyve ve sebze fiyatlari, yapisi itibariyla ¢ok oynak
oldugundan ve buytuk dlgude iklim kosullarina bagli arz soklarindan etkilendiginden analiz gergevesine
dahil edilmemistir. Grafik gosterimleri, et, sit, peynir ve yumurta basta olmak Uzere bazi Urin
fiyatlarinda Ramazan donemlerinde yiliksek oranli sistematik artiglar olabildigine isaret etmektedir
(Grafik 1).1 Bircok alt grupta takip eden aylarda ayni miktarda fiyat disislerinin gorilmemesi,
Ramazan déneminin aylik enflasyon oranlarini etkilerken fiyat seviyesi Uzerinde de kalici etkiler
birakabildigini gostermektedir (Grafik 1).

Gida fiyatlarindaki artiglar, Ramazan ayinin éncesinde gorulebildigi gibi, ay igerisinde veya takip
eden ayda da izlenebilmektedir. Bazi Urin gruplarinda Ramazan etkisinin 6zellikle 2009 yili ve
sonrasinda daha belirgin oldugu ayrica dikkat cekmektedir. Bu iki gdzlemi sayisal olarak ifade etmek
amaclyla Ramazan dbénemini iceren ay(lar) ve takip eden aydaki ortalama fiyat degisimleri yakin
doénem egilimleri ile karsilastinimistir (Ek Tablo 1). Buna gore, bazi urlinlerde Ramazan etkisinin
hissedilebilecegi lic aydaki ortalama fiyat artisinin 6nceki dokuz ayin ortalama artisindan yukari yonli
belirgin olarak sapti§i durumlar géze c¢arpmaktadir. Kirmizi ve beyaz et, taze sut ve sut Urlnleri,
peynir, yumurta, tereyagi, konserve sebze, seker, dondurma, alkolsiiz icecekler bu anlamda 6ne gikan
baslica UrGnlerdir. Bu Urtin gruplarinin gogunda 2009 yili sonrasinda gegmis egilimden sapmalarin
arttid1 (Ramazan etkisinin guglenmis olabilecegi) izlenirken, ¢ay ve demlendirilen diger icecekler

grubunda s6z konusu etkinin son yillarda ortaya ¢ikmis olabilecedi gérulmektedir.

1 Birgok kalemde mevsimselligin diizenli olmamasi ve mevsimsel etkilerin Ramazan aylar ile ortiistiigli durumlar olmasi nedeniyle én incelemeler
mevsimsellikten arindirilmamis verilerle yapilmistir. On iki yillik bir 6rneklemde fiyat sigramalarinin sistematik olarak ayni ay(lar) yerine zaman i¢inde
kayan Ramazan donemlerine denk gelmesi bu yaklasimi desteklemektedir.
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Grafik 1: Secilmis Gida Uriinlerinde Aylik Enflasyon Orani (Yiizde)
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Grafiklerde mavi renkli kolonlar Ramazan ayi ve Ramazan Bayramr'nin denk geldigi dénemleri gdstermektedir.
Kaynak: TUIK.

3. Ampirik Bulgular

Yukarida deginilen gorsel ve basit ortalamalara dayal 6n incelemeler, fiyatlarda Ramazan etkisinin
varliginin sinanacagr ve buyukliginin tahmin edilecegi ampirik analizimizin ¢ikis noktasini
olusturmaktadir. Ramazan etkisinin bir aya mahsus olmadigi, ©6nceden veya sonradan da
hissedilebildigi gdézleminin yani sira 2009 yili sonrasinda etkinin glclenmis olabilecedi distincesi de

tahminlere gegcmeden not edilmistir.

ilk asamada Ramazan etkisinin varligini sinamak amaciyla gida grubundaki 33 alt endeks igin aylik
enflasyon denklemleri tahmin edilmis ve her aya denk gelen Ramazan gini sayisi seklinde
tanimlanmis degdiskenin istatistiksel anlamlihgi smanm|§t|r.2 Ramazan dénemini gdsteren degiskenin
bir ay gecikmeli, es anli ve bir ay sonraki dederleri ayni anda denklemlere konulmus ve tahmin edilen
U¢ katsayinin ortak anlamlihgi (joint significance) test edilmistir. Tahminler, ham ve mevsimsellikten

2 Demirhan (2011) Ramazan aymnin tretim tzerindeki etkisini 6l¢mek igin her aya denk gelen Ramazan giinii sayisi seklinde bir kukla degisken
olusturmustur. Bu ¢alismadaki ekonometrik analizlerde bu degisken kullanilmigtir.

Ekonomi Notlar 3




Sayi: 2014-14 / 02 Ekim 2014

arindinimig fiyat serileri igin ayri ayri yapilmig, elde edilen sonuglar Ek Tablo 2’de sunulmustur.
Denklemler, aciklayici dedisken olarak enflasyonun bir gecikmeli degerinin yaninda Ramazan
degiskenini icermektedir. Buna goére Model 1, ham verilerle; Model 2 ham veriler ve mevsimsel kukla

degiskenlerle; Model 3 ise mevsimsellikten arindiriimig verilerle yapilan tahminleri géstermektedir.

Ham fiyat serileriyle elde edilen sonuglar (Ek Tablo 2, Model 1) bir 6nceki bélimde yer verilen 6n
analizlerle uyumludur. Nitekim aylik enflasyonu agiklamada Ramazan degdiskeni es anli ¢alisabildigi
gibi farkli gecikmelerle de istatistiksel olarak anlamli bulunabilmistir. Etkinin anlamli bulundugu gruplar
yukarida siralanan urln gruplari ile blylk 6lglide Ortismektedir. Buna gére et, sut, peynir, yumurta,
seker ve dondurma gruplari enflasyonunda artis yonli bir Ramazan etkisinden bahsedilebilir. Ham
verilerle yapilan analiz Model 2°’de mevsimsel kuklalar eklenerek tekrarlanmis ve Ramazan etkisinin
anlamli bulundugu gruplar yalnizca bazi etlerle sinirli kalmigtir. Mevsimsellikten arindirilmis fiyat
serileriyle yapilan tahminler (Ek Tablo 2, Model 3) ise Model 1 ile biylk 6l¢clide uyumlu olmakla birlikte

et, sut, peynir ve dondurma gruplarinda anlamli bir Ramazan etkisi bulunmustur.

ikinci asamada, yukarida deginilen ayrigtirma sorunu da dikkate alinarak Ramazan etkisinin
anlamlihdini sinamak ve buyukliguna élgmek amaciyla toplulastiriimis seri Gzerinden g farkli model
tanimlanmistir. Bu modellerin ilkinde bagimli degisken olarak ham fiyat serisi kullanilmis, ikincisinde
ise ilk modele mevsimsel kuklalar eklenerek tahminler yenilenmistir. Son olarak Uglinci modelde
bagimh degisken olarak mevsimsellikten arindiriimis fiyat serisi ile calisiimigtir. Bdylelikle gida
fiyatlarinda Ramazan kaynakli hareketlerin varh@i sinanmis ve TUFE enflasyonu Uzerindeki etkinin ne
kadar olabilecedi sorusuna cevap aranmistir. Ramazan etkisini sinamak ve 6lgmek icin en uygun
toplulagtiriimis Grtin grubu olarak taze meyve ve sebze disi gida grubu (TMSDG) segilmigtir. TMSDG
icin aciklayici degiskenler olarak gida imalati, gida ithalat fiyatlari, Ramazan degiskeni ve mevsimsel
kuklalara yer verilen aylik enflasyon denklemleri tahmin edilmistir. Denklemler, tam 6rneklem ve 2009
sonrasi olmak Uzere iki farkli donemi kapsamaktadir (Tablo 1).

Denklemlerde aylik TMSDG enflasyonunu agiklamada Ramazan degiskeninin bir gecikmeli, es anli
ve bir sonraki degerleri istatistiksel olarak anlamli bqunmu:gtur.3 Diger bir ifadeyle, Ramazan etkisi ay
Oncesinde, ay icgerisinde veya sonrasinda g('ir[]IebiImektedir.4 Bu sonuglar bir dnceki bolimde yer
verilen 6n analizlerle uyumludur. Bununla birlikte, bu U¢ ay igin tahmin edilen katsayilarin ortak
anlamlihdi sinandiginda, (2) disindaki tim modellerde toplam etki anlamli bulunmustur. 2009 yili

sonrasl i¢cin tahmin edilen Ramazan etkilerinin tam 6érneklem sonugclarinin yaklasik iki kati olmasi,

3Yiicel (2005) gida fiyatlar tizerinde Ramazan etkisini inceledigi, 1994-2004 donemini esas alan ¢alismasinda, verilere Hicri takvim doéniistiirmesi
uygulayarak etkinin var oldugu yoniinde bulgular elde etmistir. Ramazan etkisinin anlamli bulundugu tahminler ham verilere dayanmakta;
mevsimsellikten arindirilmis verilerle yapilan tahminler ayni sonucu vermemektedir.

4 Ramazani takip eden ayda gozlenen fiyat artislarinin ilk etapta bayram etkisini yansitiyor olabilecegi diisiiniilebilir. Ancak, bu etki i¢in iktisadi temelli
bir agiklama daha getirilebilir. Benzer bir analiz gida tiretici fiyatlari i¢cin yapildiginda, etkinin t-1 déneminde oldukga giiglii oldugu gorilmekte, sonraki
dénem i¢in tahmin edilen katsay: ise istatistiksel olarak anlamsiz bulunmaktadir. Gida fiyatlarinin ortalama kalig siiresinin yaklasik 2 ay oldugu goz
éniinde bulunduruldugunda (bkz. Ozmen ve Seving, 2012), iiretici fiyatlarindaki bir artisin gida tiiketici fiyatlarina yansimast igin iki ay makul bir siire
olarak degerlendirilebilir. Dolayisiyla, Ramazan degiskenin t+1 dénemindeki katsayisinin anlamli olmasi ortalama fiyat kalis siiresine istinaden tretici-
tiiketici fiyat geciskenligi ile agiklanabilmektedir.
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yukarida Ek Tablo 1 igin yaptigimiz degerlendirmelerle paralellik arz etmektedir. Zira ekonometrik

bulgularimiz, bahsedilen etkinin son yillarda daha gugli oldugu yonindedir.

Tablo 1: Aylik TMSDG Enflasyonunda Ramazan Etkisi (Yiizde Puan)

Model (1) (2) 3) (1%) (2%) (3%)

Tahmin Dénemi 2005-2014 2009-2014
Sabit Terim 0,310  0,542** 0,184** 0,263* 0,555  0,203*
Gida Fiyatlari Aylik YlUzde Degigimi (t-1) 0,752**  0,645***  0,629*** | 0,635  0,468*** 0,566***
Gida Fiyatlari Aylik Ylzde Degisimi (t-2) -0,378*** -0,296***
ithalat Fiyatlari Aylik Yiizde Degisimi (t-1) 0,0387**  0,0377*** 0,0352*** | 0,0355* 0,0238*
ithalat Fiyatlari Aylik Yiizde Degisimi (t-3) 0,0249** 0,0118
Gida imalati Aylik Yiizde Degisimi (t) 0,0312**  0,0265*  0,0258** 0,0165
Ramazan Etkisi (t-1) 0,0162** 0,0180*™ 0,0140*** | 0,0347*** 0,0298*** 0,0273***
Ramazan Etkisi (t) -0,012 -0,0164* -0,0170** -0,002 -0,017  -0,0165**
Ramazan Etkisi (t+1) 0,0268***  0,0232** 0,0238*** | 0,0295** 0,0421*** 0,0324***
Bir Glinliik Ramazan Etkisi: [(t-1)+(t)+(t+1))3 | 0,0104**  0,0083 0,0069* | 0,0207*** 0,0183* 0,0144***
Bir Aylik Ramazan Etkisi: 0,31 0,25 0,21 0,62 0,55 0,43
R? 0,49 0,66 0,47 0,49 0,70 0,41

Notlar: Gida fiyatlar igin Model 1’de mevsimsellikten arindirimamis veri; Model 2'de mevsimsellikten arindirilmamis veri ve her ay igin kukla
degisken; Model 3'te ise mevsimsellikten arindiriimis veri kullanilmigtir. * yizde 10, ** ylzde 5, *** yizde 1 anlamlilik dizeylerini ifade
etmektedir. Gida fiyatlari taze meyve sebze disi giday ifade etmektedir. Bu endeks yazarlar tarafindan hesaplanmistir. ithalat fiyatlar, TL
cinsinden gida ithalat birim deger endeksini géstermektedir. Gida imalati ise imalat Sanayi verilerinden alinmistir.

Kaynak TUIK, TCMB.

Ramazan etkisinin U¢ aylik bir ddneme yayilabiliyor olmasi nedeniyle enflasyon lGzerindeki toplam
etkiye bakmak daha saglikli olacaktir. Tam o6rneklemle elde edilen sonuglara gére TMSDG aylik
enflasyonunda bir giinlik ortalama Ramazan etkisi 0,0069-0,0104 puan arasinda degismektedir. 2009
yili sonrasi esas alindijinda ise, bir Ramazan giiniiniin TMSDG enflasyonu Uzerindeki ortalama etkisi
0,0144-0,0207 puan arasinda tahmin edilmistir. Ramazan degiskeninin es anh degerinin istatistiksel
olarak anlamli bulunmadigi (1) ve (2*)de yalnizca gecikmeli ve sonraki degerlere ait katsayilar
toplandiginda Ramazan etkisinin daha blylk oldugu not edilmelidir (tam érneklem igin 0,0069-0,0143;
2009 sonrasi i¢in 0,0144-0,0240). Bu yaklagimla 30 ginlik Ramazan ayinin grup enflasyonuna etkisi
tam 6rneklem altinda 0,21-0,43 puan, 2009 sonrasi iginse 0,43-0,72 puan olarak hesaplanmigtir. Taze
meyve ve sebze disi gida grubunun tuketici sepeti icindeki payinin yizde 20 civarinda oldugu
disunulduginde, tiketici enflasyonunda dogrudan gida kaynakli Ramazan etkisi yaklasik 0,15 puana
kadar ulagabilmektedir. Bu etki, Urin bazinda tahmin edilen denklem sonugclariyla uyumludur.
Ramazan etkisinin pozitif ve anlaml oldugu kalemler igin hesaplanan etkiler agirliklariyla ¢arpilarak
toplulastirildiginda TMSDG igin tahmin edilen etki ile értismektedir. Enflasyondaki atalet ve gida ile
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iliskili mal ve hizmetler de g6z éniinde bulunduruldugunda, salt gida fiyatlari kanaliyla tahmin edilen bu
etkinin genel tiketici enflasyonuna yansimasi daha da yiksek olabilecektir.
4. Sonug

Gida urinleri enflasyonunda Ramazan ayinin istatistiksel olarak anlamli ve pozitif bir etkisi oldugu
ve bu etkinin 2009 yili sonrasinda guglendigi yoniinde bulgular elde edilmistir. Etkinin en belirgin
bigimde izlendigi Grtin gruplari kirmizi ve beyaz et, sit ve sit Urlnleri olmustur. Bu etki, Ramazan ayi
Oncesinde, sirasinda veya sonrasinda goérilebilmektedir. Ramazan kaynakli fiyat artislarinin takip
eden aylarda geri alinmamasi, fiyat seviyesi Uzerinde kalici bir etki birakmaktadir. Taze meyve ve
sebze disi gida enflasyonunda Ramazan etkisinin 0,72 puana kadar ulasabildigi tahmin edilmigtir.
Dogrudan bu grup kanaliyla TUFE enflasyonu (izerindeki etki ise 0,15 puan olabilmektedir. Bununla
birlikte, enflasyondaki atalet ve gida ile iligkili mal ve hizmetler de (6rnegin yiyecek hizmetleri) g6z
onlnde bulunduruldugunda, salt gida fiyatlari kanaliyla tahmin edilen bu etkinin genel tlketici
enflasyonuna yansimasi daha da yuksek olabilecektir.

Kaynakca:

Demirhan, A. A. (2011). “Ramazan Uretim igin de On Bir Ayin Sultani mi?”, iktisat isletme ve
Finans, 26 (302), 109-124.

Ozmen, M. U. ve Seving, O. (2012). “Fiyat Degisimlerinin Yapisi ve Enflasyon”, TCMB
Ekonomi Notlari, 2012-05.

Yucel, E. M. (2005). “Does Ramadan Have Any Effect on Food Prices: A Dual-Calendar
Perspective on the Turkish Data”, MPRA Paper No. 1141, http://mpra.ub.uni-
muenchen.de/1141/.
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Ekler:

Ek Tablo 1: Ramazan Dénemini Kapsayan Ug Aylik Ortalama Aylik Degisimin Onceki Dokuz

Aylik Ortalama Degisimden Farki

2003-2014 2009-2014 iki Dénem
Ortalamasi Ortalamasi Arasi Fark
Piring -1,44 -0,80 0,64
Un ve diger tahillar -0,28 -0,31 -0,03
Ekmek -0,27 0,03 0,30
Diger firin Grinleri 0,13 -0,07 -0,20
Makarna cesitleri 0,04 -0,17 -0,21
Diger tahil Grdnleri 0,02 0,10 0,08
Dana eti 1,80 2,76 0,96
Kuzu, koyun, kegi eti 1,00 1,65 0,65
Kimes hayvanlari eti -2,45 1,99 4,44
Diger etler ve yenilebilir sakatatlar -0,40 -0,84 -0,44
Sarkiteri Grinleri ve diger et cesitleri 0,16 0,15 -0,01
Taze balik ve deniz urlnleri -6,50 -5,71 0,79
Taze sut 2,53 2,42 -0,11
Diger sat dranleri 1,03 1,29 0,26
Peynir 1,07 1,13 0,06
Yumurta ve yumurta ile ilgili Grtinler 517 8,81 3,64
Tereyagi 0,79 0,32 -0,47
Margarin -0,39 -0,71 -0,32
Diger kati ve sivi yaglar -0,56 -0,35 0,21
Kuru meyve ve sert kabuklu yemigler -0,31 -0,29 0,02
Kuru sebze -0,27 -0,39 -0,12
Konserve edilmis veya islenmis sebze ve sebze igerikli Grtnler 0,22 0,51 0,29
Seker 0,52 1,47 0,95
Regel, marmelat ve bal -0,41 -0,48 -0,07
Sekerlemeler, ¢gikolatalar ve kakao Uriinleri -0,15 -0,27 -0,12
Yenilebilir buz, dondurma, serbet 1,13 1,52 0,39
Baska yerde siniflandirilamayan diger gida Grtnleri -0,05 -0,37 -0,32
Kahve -0,23 -0,45 -0,22
Cay ve diger demlendirilen igcecek cesitleri -0,07 0,44 0,51
Kakao(kakaolu Urtnler harig) -0,19 -0,19 0,00
Su ve maden suyu -0,03 -0,19 -0,16
Alkolslz icecekler ve konsantre icecekler 0,19 0,14 -0,05
Meyve ve sebze sulari 0,07 -0,23 -0,30

Notlar: Tablodaki veriler dénem boyunca tiim yillarda kaydedilen farkliliklarin ortalamasini gostermektedir.
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Ek Tablo 2: Alt Gruplar i¢in Tahmin Edilen Denklemlerde Ramazan Guin Sayisi Degiskenlerinin

Katsayilarinin Toplami

Model 1 Model 2  Model 3

Piring -0,04 -0,07 -0,04
Un ve diger tahillar -0,01 0,03 -0,01
Ekmek -0,01 -0,02 -0,01
Diger firin Grinleri -0,01 -0,02 -0,01
Makarna cesitleri 0,00 0,04 0,00
Diger tahil Granleri 0,01 0,03 0,01
Dana eti 0,26*** 0,23 0,11*
Kuzu, koyun, kegi eti 0,13* -0,02 0,13*
Kimes hayvanlari eti 0,28** 0,50** 0,14*
Diger etler ve yenilebilir sakatatlar 0,05 0,15* 0,05
Sarkiteri Grinleri ve diger et cesitleri 0,02 0,06 0,02
Taze balik ve deniz urlnleri -0,64*** 0,18 -0,14
Taze sut 0,25*** -0,03 0,11**
Diger st rinleri 0,14*** 0,08 0,06
Peynir 0,11*** -0,04 0,06**
Yumurta ve yumurta ile ilgili Griinler 0,96*** 0,30 0,13
Tereyagi 0,02 -0,03 -0,04
Margarin -0,01 0,06 -0,01
Diger kati ve sivi yaglar -0,02 0,02 -0,02
Kuru meyve ve sert kabuklu yemigler -0,03 -0,17 -0,03
Kuru sebze 0,01 0,02 0,01
Konserve edilmis veya islenmis sebze ve sebze igerikli Grtinler 0,05 0,09 0,05
Seker 0,09** -0,05 0,03
Regel, marmelat ve bal -0,04 0,03 -0,04
Sekerlemeler, cikolatalar ve kakao Urtnleri -0,04** -0,02 -0,01
Yenilebilir buz, dondurma, serbet 0,20** 0,33 0,20*
Baska yerde siniflandirilamayan diger gida trinleri 0,02 0,03 0,02
Kahve -0,03 -0,07 -0,03
Cay ve diger demlendirilen igecek cesitleri 0,02 0,02 0,02
Kakao(kakaolu Urtinler harig) -0,01 -0,02 -0,01
Su ve maden suyu -0,01 0,02 -0,01
Alkolsliz icecekler ve konsantre igecekler 0,01 -0,05 0,01
Meyve ve sebze sulari -0,02 0,06 -0,02

Notlar: Tiim modellerde agiklanan degisken her bir grubun aylik fiyat degisimidir. Ortak agiklayic1 degiskenler ise aylik enflasyonun bir gecikmeli
degeri ile Ramazan giin sayisin1 gosteren degiskenin bir ay onceki, es anli ve bir ay sonraki degeri yer almaktadir. Model 1’de mevsimsellikten
arindirilmamus veriler; Model 2’de mevsimsellikten arindirilmamis veriler ve her ay icin kukla degisken; Model 3’te ise mevsimsellikten arindirilmig
(mevsimsellik bulunan iiriinlerde) veriler kullanilmistir.

Tabloda, Ramazan giin sayisina ait ii¢ degiskenin katsayilarinin toplami gosterilmektedir. Bu toplam etkinin 0’dan farkli olup olmadig test edilmistir.
kR % girastyla %1, %5 ve %10 anlamhilik diizeyinde etkinin istatistiksel olarak sifirdan farkli oldugunu géstermektedir. Orneklem dénemi 2009-
2014’tiir.
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Sayi: 2014-14 / 02 Ekim 2014

Ekonomi Notlari, ekonomik gelismelere dair tartismalara zamanh bir katkida bulunmak ve TCMB biinyesinde Tiirkiye
ekonomisi ve para politikasi iizerine yapilan ¢alismalarin sonuglarini kamuoyuyla paylasmak amaciyla hazirlanan bir
vayindir. Burada sunulan goriisler tamamiyla yazarlara aittir, dolayisiyla TCMB 'nin ya da ¢alisanlarinin gériislerini temsil
etmeyebilir. Bu seri Yusuf Soner Baskaya 'nin editorliigiinde yayimlanmaktadir. Burada yer alan metnin tamaminin baska bir
verde yayimlanabilmesi i¢in TCMB den yazili izin alinmasi gerekmektedir. Goriis ve oneriler igin:
Editor, Ekonomi Notlari, TCMB Idare Merkezi, Istiklal Cad, No: 10, Kat:15, 06100, Ulus/Ankara/T: tirkiye.
E-mail: ekonomi.notlari@tcmb.gov.tr
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