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Ozet

30 Ocak 2020'de Covid-19, Diinya Saglik Orgiitii tarafindan kiiresel bir saghk acil durumu ilan
edilmistir. Bu durum hayatin bir¢ok alaminda degisikliklere neden olmugstur. Piyasa etkinligine uygun
olmayan, farklilik gésteren sapmalar genel olarak anomali olarak adlandwrilmaktadir. Cesitli
anomalilerin varligi etkin piyasalar hipotezinden sapmalar olabilecegini géstermektedir. Bu ¢alismada

finansal yatirim araglarmdan biri olan Amerikan Dolar: (USD) getirilerinde, haftanin giinii anomalisi

Covid-19 Pandemi siirecinin hdkim oldugu 2020 dénemi giinliik veriler ile GARCH ailesi modelleri
kullanilarak aragtirilmistir.

ARCH modelinde ortalama denkleminde haftanin giinii anomalisi tespit edilememis, fakat varyans
denkleminde Pazartesi ve Sali giinlerinde %1 dnem seviyesinde diger giinlere gore pozitif yonlii haftanin
giinii etkisi goriilmiistiir. GARCH modelinde ortalama denkleminde haftamin giinii anomalisi tespit
edilememig, fakat varyans denkleminde Pazartesi giiniinde %10 dnem seviyesinde negatif yonlii ve
Persembe giiniinde %5 onem seviyesinde negatif yonlii haftamin giinii etkisi goriilmiistiir. Volatilite
tizerinde risk ile getiri etkisini agiklayan ARCH-M ve GARCH-M modelleri istatistiksel olarak anlamsiz
¢ctkmis, EGARCH ve TGARCH modelleri istatiksel olarak anlamsiz ¢ikmis, EGARCH ve TGARCH
modellerinde asimetrik etki ile kaldirag etkisine rastlanilmamugtir.

Investigating the Day of the Week Effect on Foreign Exchange Return: The
Case of Turkey

The right of access is the right to know and request information about subjects such as whether the
personal data of the data subject is processed, for what purpose it is processed, whether it is acted in
accordance with this purpose while processing and if the data has been transferred to third parties, who
they are. The right of access is one of the most important rights that a data subject has. Therefore, the
right of access is included clearly in national and international legislation; many specific studies have
been done in the doctrine on the subject and the right of access has been the subject of decisions of many
courts, including the European Court of Human Rights.

In this study, the right of access is discussed in terms of personal health data. Opinions on the scope of
the right of access, the necessary information to be given to a data subject when the right of access is
exercised, the conditions of the right of access of parents, patient relatives, lawyers and inheritors, the
circumstances in which the right may be exceptionally restricted, the exercise interval for right of access,
the response time for a data controller, whether a fee may be charged for the exercise of the right and
finally the legal actions that a data subject can take in case their right of access is obstructed is explained
within the framework of this subject.
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GIRIS

Finansal piyasalarda islem goren menkul kiymetlerin fiyat olusum siireci Fama (1965) tarafindan Etkin
Piyasa Hipotezi ile aciklanmistir. Finansal piyasa etkinligi, piyasaya fiyatlar ile ilgili yeni bilgiler
geldiginde, piyasanin fiyat ile ilgili bu yeni bilgilere hizlica uyarlanmasi ile agiklanmaktadir. Bu durumda
etkin olan bir piyasada yatirimcilarin ¢ok yiiksek kazanglar elde etmesi beklenemez. Bu hipotez rassal olarak
gerceklesen fiyat hareketlerinden dolayr gegmis fiyat hareketlerine bakilarak gelecekteki fiyat hareketlerinin
tahmin edilemeyecegini belirtir. Fama (1970) finansal piyasalar i¢in; zayif, yar1 giiglii ve giiglii formda etkin
piyasa ayrimini yapmustir. Etkin piyasalar hipotezine gore hi¢bir yatirimci finansal piyasalarda normaliistii
getiri saglayamaz. Bununla birlikte belli donemlerde etkin piyasa hipotezine uymayacak bir sekilde menkul
kiymetlerin fiyat hareketlerinden ortalamadan sapmalar olabilmektedir. Davranigsal ekonominin bir alt
disiplini olan davranigsal finans, psikoloji ve sosyolojiden elde ettigi bulgular1 ile rasyonel modellerin yeteri
kadar agiklama saglayamadigi durumlarda yatirimci davranislart veya piyasa anormalliklerini agiklamaktadir
(Tekin, 2018: 133). Thaler (1987) anomaliyi, ekonomik bir anormallik, ekonomi paradigmasiyla tutarsiz bir
sonu¢ olarak tanimlamistir. Piyasa etkinligine uygun olmayan, farklilik gdsteren bu sapmalar genel olarak
anomali olarak adlandirilmaktadir.

Finansal piyasalarda menkul kiymetlerin getirilerine yonelik piyasa anomalilerinin varligi piyasa getirisinin
ongoriilemeyen hareketinden kaynaklanmaktadir. Bu durum yatinmcilarin yatirim stratejisini, portfoy
secimlerini ve kar yonetimlerini etkileyebilmektedir (Shariff ve Yusof, 2021:772). Bu konu ile ilgili olarak
literatiirde ¢ok ¢esitli anomaliler ortaya ¢ikmigtir. Bunlardan en Onemlisi takvim anomalileri olarak ele
almmstir. Takvim anomalileri; saatlik anomali, giinliilk anomali, haftalik anomali, aylik anomali, yillik
anomali veya belirli bir donemden 6nce ve belirli bir donemden sonra gibi ¢esitli sekillerde ortaya
cikmaktadir. Finansal piyasalarda belirli donemlerde ortaya ¢ikan olaganiistii fiyat degisiklikleri takvimsel
anomaliler ile aciklanabilir. Bu sekilde menkul kiymet fiyatlarinda donemsel olarak olusan tekrarlarin takip
edilmesiyle ortalamanin iistiinde getiriler elde etmek miimkiin olabilir.

Giinlere iligkin anomalilerde haftanin giinleri anomalisi ¢ok incelenmektedir. Haftanin giinleri anomalisi;
finansal piyasalarda menkul kiymetlerde haftanin bazi giinlerinde, diger giinlere nazaran daha fazla getiri
elde edildigi Brusa vd. (2000), Chouldry (2000), Berument ve Kiymaz (2001), Dicle ve Levendis (2014),
Abalala ve Sollis (2015), Caporale vd. (2016), Akbalik ve Ozkan (2016), Zhang vd. (2017), Jindal (2019),
Aharon ve Qadan (2019), Dash (2020), Yavuz ve Atmaca (2020), Qadan ve Idilbi-Bayaa (2021) ve
Chowdhury vd. (2021) tarafindan belirtilmistir. Haftanin bazi giinlerinde, diger giinlere nazaran daha az
getiri elde edildigi Obsorne (1962), Cross (1973), French (1980), Gibson ve Hess (1981), Mehdian ve Perry
(2001), Basher ve Sadorsky (2006), Keef vd. (2009), Rodriguez (2012), Karcioglu ve Ozer (2017), Evci
(2018) ve Wuthisatian (2021) tarafindan belirtilmistir. Al-Jafari (2012), Ar1 ve Yiiksel (2017), Oncii vd.
(2017), Shariff ve Yusof (2021) ve Giines (2021) ise haftanin giinii anomalisinin olmadigini belirtmektedir.
Genel olarak, yatinmcilarin bilgi seviyelerinin ve deneyimlerinin artmasi, bilgi teknolojisinde olusan
ilerlemeler, yirmi dort saat ¢alisan iyi koordine edilmis doviz piyasalar1 ve dolayisiyla daha diisiik erigim ve
bilgi maliyetleri nedeniyle takvim anomallileri olusmayabilir (Kumar, 2017: 106).

Finansal piyasalarda islem goren getiri araglarindan biri olan doviz kuru piyasalarinda ortaya ¢ikabilecek
anomalilerin bilinmesi, portf0y yoneticileri, kurumsal ve kisisel yatinnmcilarin alabilecekleri riskler ve
kararlar agisindan énemlidir. Bu ¢alismanin amaci finansal yatirim araglarindan biri olan Amerikan Dolari
(USD) getirilerinde haftanin giinii anomalisinin var olup olmadiginin 02.01.2020-31.12.2020 dénemine ait
giinliik veriler ile GARCH ailesi modellerinin kullanilarak arastirilmasidir. 30 Ocak 2020'de Covid-19,
Diinya Saglik Orgiitii tarafindan kiiresel bir saglik acil durumu ilan edilmistir. 11 Mart 2020 tarihinde ise
virlis pandemi, yani kiiresel salgin hastalik olarak ilan edilmistir. Cin’de baslayan ve tiim diinyay1 etkileyen
Kiiresel ¢aptaki Covid-19 Pandemi salgin siirecinin hiikiim siirdiigii 2020 yilim1 kapsayan bu caligma
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sonucunda elde edilecek bulgularin, 6nceki ¢aligmalarla benzerlik gosterip gostermeyecegi konusunda
literatiire katki saglayacag diisiiniilmektedir. Caligma yapmis oldugu anomali modelleri ile 6zellikle Covid-
19 Pandemi doneminde ¢alismaya konu olan finansal arag icin risk alinmasi durumunda getiri durumunun
belirlenmesi agisindan 6nem arz etmektedir.

LITERATUR TARAMASI

Cok fazla arastirmaya konu olan takvim anomalileri Cross(1973), French (1980), Gibsons ve Hess (1981),
Chouldry (2000), Brusa vd. (2000), Berument ve Kiymaz (2001), Basher ve Sadorsky (2006), Keef vd.
(2009), Al-Jafari (2012), Rodriguez (2012), Dicle ve Levendis (2014), Abalala ve Sollis (2015), Caporale vd.
(2016), Akbalik ve Ozkan (2016), Zhang vd. (2017), Oncii vd. (2017), Evci (2018), Jindal (2019), Aharon ve
Qadan (2019), Dash (2020), Yavuz ve Atmaca (2020), Wuthisatian (2021), Qadan ve Idilbi-Bayaa (2021),
Chowdhury vd. (2021) ve Giines (2021) tarafindan giinlere iliskin anomaliler olarak incelenmistir. Gultekin
ve Gultekin (1983), Haug ve Hirschey (2006), Giovanis (2008), Kayacetin ve Lekpek (2016), Rossi ve
Gunardi (2018), Singh ve Das (2020), Shariff ve Yusof (2021), Wuthisatian (2021), Khuntia ve Pattanayak
(2021) ve Giines (2021) aylara iliskin anomalileri incelemislerdir. Ariel (1990), Kim ve Park (1994), Vergin
ve McGinnis (1999), Marquering vd. (2006), Gama ve Vieira (2013) ve Karcioglu ve Ozer (2017) ise
tatillere iliskin anomalileri incelemislerdir.

Obsorne (1962), Cross (1973) ve French (1980) Pazartesi giinlerinin kapanig fiyatlarinin Cuma giinleri
kapanis fiyatlarindan daha diisiik ve getirilerinin negatif oldugunu belirtmislerdir. Gibbons ve Hess (1981),
getirilerin her zaman Pazartesi giinleri daha diisiik oldugunu belirtmistir. Alt vd. (2011), ABD, Ingiltere ve
Almanya piyasalarinda 1970'lerde ve 1980'lerde Pazartesi etkisinin oldugu, 1990'larda ve 2000'lerde bu
etkinin olmadigin1 sdylemislerdir. Lakonishok ve Maberly (1990) haftanin giinii anomalisini menkul
kiymetlerde getiri oran1 yerine, alis verise bagli islem hacmi olarak incelemistir.

Son yillarda, yapilan bilimsel arastirmalarda haftanin bazi giinlerinde saglanan pozitif ve negatif getiri ile
ilgili olarak Uzakdogu, Avrupa ve ABD piyasalarinda anlamli sonuglar saptanmaktadir. Yapilan bilimsel
calismalarda Pazartesi en ¢ok dikkat ¢eken giin olarak yer almaktadir. Japonya ve Avustralya’ da ise bu etki
Sali giinleri olarak goriilmektedir. Bunun saat farkindan dolay1 olabilecegi diisiiniilmektedir. Haftanin giinleri
anomalileri ile ilgili olarak iilkemizde bir¢ok arastirma yapilmustir. Bu arastirmalarda ozellikle IMKB
(Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi olan adi 5 Nisan 2013 tarihinde "Borsa istanbul BIST" olarak
degistirilmistir) {lizerine yapilan arastirmalarda Cuma giinii istatistiksel olarak en fazla getiri saglayan
haftanin giinii olurken, Pazartesi ve Sal1 glinlerinin ise istatistiksel olarak anlamsiz negatif getiri sagladiklar
goriilmiistiir (Karan, 2018: 288-290).

Choudhry (2000) yapmis oldugu calismasinda, gelismekte olan yedi Asya hisse senedi piyasasi getirilerini
GARCH modelini kullanarak haftanin giinii etkisini incelemistir. Arastirmada Hindistan, Endonezya,
Malezya, Filipinler, Giiney Kore, Tayvan ve Tayland’ da 1990 Ocak-1995 Haziran dénemi giinliik getiri
verileri kullanilmistir. Elde edilen sonuglar haftanin giinii etkisinin énemli sekilde oldugunu, fakat hem getiri
ve hem de oynaklik etkisinin yedi {ilkenin hepsinde farkli oldugunu goéstermistir.

Kiymaz ve Berument (2003) yapmis olduklar ¢alismalarinda, ARCH ve GARCH modellerini kullanarak,
1988-2002 donemi giinliik verileri ile Kanada, Almanya, Japonya, Ingiltere ve ABD borsalarinda haftanin
glini anomalisini arasgtirmislardir. Arastirma sonucunda tiim iilkelerde cesitli giinlerde haftanin giinii
etkisinin oldugu belirtilmistir.

McGowan ve Ibrihim (2009) yapmis olduklar1 ¢aligmalarinda, ARCH ve GARCH analizini kullanarak
1995-2003 donemi ig¢in RTSI endeksi verileri ile Rusya Borsasi’nda haftanin giinii anomalisini
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arastirmuslardir. Arastirma sonucunda getirilerin Carsamba giinli en diisiilk, Cuma giinii en yiiksek oldugu,
dolayistyla haftanin giinii anomalisi etkisinin oldugunu belirtmislerdir.

Ulussever vd. (2011) yapmis olduklar1 ¢alismalarinda, Suudi Arabistan Borsasinda (TADAWUL) Ocak
2001°den Aralik 2009’a kadar giinliik getiriler ile GARCH modelini kullanarak haftanin giinii anomalisini
arastirmislardir. Arastirma sonucunda hisse senedi getirilerinde haftanin giinii etkisinin oldugu belirtilmistir.

Rodriguez (2012) yapmis oldugu ¢alismasinda, Latin Amerika’da 1993-2007 donemlerini kapsayan Arjantin,
Brezilya, Sili, Kolombiya, Meksika ve Latin Amerika borsalar1 icin GARCH modelini kullanarak haftanin
giinii anomalisini arastirmistir. Calisma sonucunda Pazartesi giinleri i¢cin beklenenden diisiik getiri ve Cuma
giinleri i¢in beklenenden yiiksek getiri ile haftanin giinii etkisi anomalisinin oldugu belirtilmistir.

Al-Jafari (2012) yapmus oldugu calismasinda, Umman menkul kiymetler piyasasi lizerinde 2005-2011
donemi giinliik verileri ile GARCH, TARCH ve EGARCH modellerini kullanarak haftanin giinii etkisi
anomalisini incelemistir. Arastirma sonucunda haftanin giinii etkisinin olmadig tespit edilmistir.

Abalala ve Sollis (2015) yapmus olduklar1 ¢aligmalarinda, Suudi Borsasinda TASI indeksinde yer alan 15
farkl sektore ait 21 Nisan 2007°den 6 Nisan 2010’ a kadar giinliik verileri ile ARCH ve GARCH modellerini
kullanarak haftanin giinii anomalisini aragtirmistir. Hafta sonu anomalisi igin aragtirilan giin bu c¢aligmada
Pazartesi yerine Islami Takvim kullamldigi i¢in Cumartesi olmustur. Calisma sonucunda olumlu bir
Cumartesi etkisi bulgusuna ulagilmistir.

Kayagetin ve Lekpek (2016) yapmis olduklari ¢aligmalarinda, 1998’den 2014’e kadar giinliik verileri
kullanarak BIST 100 endeksinde e-GARCH modelini kullanarak aylara iliskin anomalileri arastirmiglardir.
Arastirma sonucunda BIST 100 endeksin %50’si ay sonuna dogru diisiis gosterdigi ve bunun 6zellikle Ocak
ve Nisan aylarinda daha net oldugu belirtilmistir.

Oncii vd. (2017) yapmus olduklar1 calismalarinda, 2005-2015 donemi giinliik verileri ile BIST 100
endeksinde GARCH modelini kullanarak haftanin giinli anomalisini arastirmiglardir. Arastirma sonucunda
haftanin giinii etkisine rastlanmadigi belirtilmistir.

Zhang vd. (2017) yapmis olduklari ¢alismalarinda, GARCH modelini kullanarak diinyanin 25 tilkesinden 28
pazarda hisse senedi getirilerinde haftanin gilinli anomalisini aragtirmistir. Arastirma sonucunda Tiirkiye,
Hindistan, Malezya, ispanya ve Hong Kong borsalarinda Cuma giinii anomalileri, Cin, Arjantin, Polonya,
Italya ve Singapur piyasalarinda Pazartesi giinii anomalileri, Meksika, Endonezya, Almanya, Isvigre,
Avustralya, Japonya ve Yeni Zelanda borsalarinda Carsamba giinii anomalileri, Cek Cumhuriyeti ve
Filipinler borsalarinda persembe giinleri anomaliler olmak iizere incelen tiim iilke piyasalarinda haftanin
giinii anomalisi tespit edilmistir.

Rossi ve Gunardi (2018) yapmis olduklar1 ¢alismada, 2001-2010 dénemi verileri ile Fransa, Almanya, Italya
ve Ispanya Borsa endekslerinde takvim anomalilerini GARCH ve OLS regresyonu ile arastirmislardr.
Aragtirma sonucunda takvim anomalilerine ait giiglii kanitlar olmadigini ama tilkelere 6zel etkilerin varligin
belirtmisglerdir.

Jindal (2019) yapmis oldugu ¢alismasinda, Hindistan Borsasinda Ocak 2018’den Aralik 2018’e kadar olan
dénemde giinliik veriler ile GARCH modelini kullanarak haftanin giinli anomalisini incelemistir. Arastirma
sonucunda Cuma gilinii getirilerinin diger gilinlere gore daha yiiksek olmasindan dolayr haftanin gilini
etkisinin oldugu belirtilmistir.
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Evci (2020) yapmis oldugu ¢alismasinda, 2013-2019 donemi giinliik verileri kullanarak GARCH modeli ile
Bitcoin fiyatlarinda haftanin giiniin anomalisini arastirmistir. Caligma sonucunda haftanin giinii anomalisinin
negatif olarak gerceklestigi tespit edilmistir.

Dash (2020) yapmis oldugu calismasinda, Hindistan bankacilik sektoriinde Ulusal Menkul Kiymetler
Borsasi’ nda (NSE) yer alan yirmi biiylik hisse senedi verileri ile 2018 Nisan-2019 Mart dénemini baz alan
bir yillik dénemde AR-GARCH modelini kullanmis ve haftanin giinii etkisini incelemistir. Calisma sonucu
hisse senedi getirilerinin haftanin belirli giinlerinde ve genellikle Cuma giinlerinde daha yiiksek oldugunu
gostermektedir.

Yavuz ve Atmaca (2020) yapmis olduklari ¢aligmalarinda, 2010-2019 dénemini baz alarak TL/$ ve TL/Euro
doviz kuru getirilerinde haftanin giinii etkisinin olup olmadigmin tespitini GARCH modelini kullanarak
aragtirmiglardir. Arastirma sonucunda incelenen dénemde haftanin giinii etkisi haftanin bazi giinlerinde hem
TL/$ ve hem de TL/Euro doviz kuru getirilerinde tespit edilmistir.

Shariff ve Yusof (2021) yapmuis olduklari ¢aligmalarinda, Malezya borsasinda 2015-2018 donemi giinliik
veriler ile GARCH modelini kullanarak, haftanin giinii etkisini ve aylara iliskin anomalileri incelemiglerdir.
Calismada haftanin giinii anomalisinin etkili olmadig1 fakat aylara iliskin anomali etkisinin oldugunu
belirtmisglerdir.

Woauthisatian (2021) yapmis oldugu ¢alismasinda, 2014 Mart — 2019 Mart donemi giinliik veriler ile Tayland
Menkul Kiymet Borsasinda haftanin giinii anomalisi ile aylara ait anomaliyi ARCH ve GARCH modellerini
kullanarak analiz etmistir. Analiz sonucunda, Pazartesi giinleri negatif getiri ve Ocak ay1 getirilerinin pozitif
ve yilin diger aylarindan 6nemli 6l¢iide yiiksek oldugunu tespit etmistir.

Anwar vd. (2021) yapmis olduklar ¢aligmalarinda, gelismekte olan 30 iilke i¢in déviz kurunda GARCH
modeli ile 2 Ocak 2011°den 31Aralik 2019°a kadar olan doénem igin gilinliikk veriler ile haftanin giiniin
anomalisini aragtirmiglardir. Calismada Pazartesi giinleri diisiik getiri oldugundan haftanin giinii etkisinin
oldugunu belirtmislerdir.

Yukarida sunulan literatiirde anomali ile ilgili yapilan ¢alismalarda 6zel bir doneme iliskin ¢alismalarin az
sayida oldugu goriilmektedir. Covid-19 Pandemi salgin siirecinin hiikiim siirdiigii 2020 yilim kapsayan bu
calisma sonucunda elde edilecek bulgularin, 6nceki calismalarla benzerlik gosterip goOstermeyecegi
konusunda literatiire katki saglayacagi ayrica incelenen simetrik ve asimetrik GARCH modelleri i¢inde en
uygun model segilerek finansal piyasa risk diizeylerini etkileyecek donemlerde finansal ara¢ igin risk
almmas1 durumunda getiri durumunun belirlenmesi agisindan 6nem arz etmektedir.

VERIi VE TANIMLAYICI iSTATISTIKLER

Caligmanin amaci finansal yatirim araglarindan biri olan Amerikan Dolar1 (USD) getirilerinde haftanin giinii
anomalisinin var olup olmadiginin GARCH ailesi modelleri araciligiyla aragtirilmasidir. Bu amagla
02.01.2020-31.12.2020 dénemine ait giinliik veriler Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasinin biinyesinde yer
alan Elektronik Veri Dagitim Sisteminden elde edilerek diizenlenmistir. Arastirmada kullanilan getirilere ait
verilerin 6l¢lim farklarini en diisiik seviyeye indirebilmek i¢in verilerin dogal logaritmasi alinmistir (Karakus
ve Yilmaz Kiiciik, 2016: 125).

Finansal sistemde yer alan getiriler (Rt) yerel para birimleriyle ifade edilir. Modelde arastiritlan USD getirisi,
Amerikan Dolar1 (USD) getirilerinin dogal logaritmalarindaki ilk farklar olarak hesaplanmistir.

R =[log (P¢) —log(P;-1)]
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Burada P;, t zamanindaki bir getiri aracinin (USD) fiyat seviyesidir. USD getiri verileri ile ilgili tanimlayici
istatistikler asagida sunulmustur.

Tablo 1: Tammlayia: Istatistikler

USD Getiri

A. Ortalama 0.000843
Medyan 0.000401
Maximum 0.025633
Minimum -0.034066
Standart. Sapma 0.007606
Jarque-Bera 165.9635
Olasilik 0.000000
Gozlem Sayisi 252

USD Getiri serisinde standart sapma degeri ortalama degerlerden yiiksek ¢ikmistir. Bu durum, degiskenligin
cok fazla olmasina yani yiiksek volatilite yayiliminin olabilecegini gostermektedir. Jarque-Bera istatistik
olasilik degerine gore getiri serisinin normal dagilima sahip olmadigi goriilmektedir. Finansal getiri
serilerinin normal dagilim gostermemesi bu serilerde ARCH etkisinin olabilecegini gostermektedir.

USD Getiri
.03
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.00 —

-.01 4

-.02 4
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25 50 75 100 125 150 175 200 225 250

Grafik 1: USD Getiri Serisine ait Grafik
USD getiri serisinin grafigine bakildiginda birbirine yakin donemlerde volatilitelerin benzerlik

gosterdigi goriilmektedir. Diisiik volatiliteye sahip donemler birbirini ve yiiksek volatiliteye sahip
donemler birbirini takip etmektedir.

EKONOMETRIK METODOLOJI

Arastirmada USD getiri serisinin duraganligi Dickey ve Fuller (1979, 1981) ile Phillips ve Perron (1988)
tarafindan gelistirilen ADF ve PP birim kok testleri ile analiz edilmistir. Duraganlik, zaman serisi verilerinin
belli bir zamanda siirekli bir artma veya azalma gdstermemesi, zaman siiresince yatay eksen boyunca dagilim
gostermesidir. Ortalama ve varyans duragan serilerde degismemektedir (Gujarati, 2003:797).

Volatilite kiimelenmesi finansal araglarda elde edilen getirilerin en onemli 6zelliklerinden biridir. Ciinkii
finansal araglarda elde edilen getirilerde meydana gelen biiyiikk degisimleri biiylik degisimler, kiiciik
degisimleri ise kiigiik degisimler takip etmektedir. Volatilite kiimelenmesi diye adlandirilan bu durumu en iyi
modelleyen yontemler ise GARCH ailesi modelleridir (Kilig ve Ayricay, 2020: 181). Bunlar ARCH,
GARCH, ARCH-M, GARCH-M, EGARCH ve TGARCH modelleridir. Getiri serilerinde olabilecek simetrik
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etkiler ARCH, GARCH, ARCH-M, GARCH-M, modelleri ile asimetrik etkiler ise EGARCH ve TGARCH
modelleri ile arastirilir.

Engle (1982), zaman serilerinin hata terimlerinde sabit varyans olmadigini, bu nedenle volatilitelere iliskin
tahminlerin otoregresif kosullu degisen varyans (ARCH) modeli ile gergeklestirilebilecegini ortaya
koymustur.

Engle (1982) tarafindan normallik kosullar altinda dnerilen ARCH regresyon modeli:

Vel Vi q ~N(x; B, ht) (1)
he = apgtajefq+.. tayet, 2)
€ = Ye — X B, ®)

(2) numarali denklem ARCH (p) siirecini gostermektedir. ARCH modelinde h; kosullu varyansin degerini, p
indisi ARCH siirecinin derecesini ve a bilinmeyen parametre vektoriinii belirtmektedir.

ARCH modeli basit olmasina ragmen ¢ok sayida parametre ile dalgalanma siireci tanimlandigindan asirt
parametre sorunu olusmaktadir. ARCH modelinde karsilasilan asir1 parametre sorununun ¢oziimii GARCH
(p,q) modeli ile Bollerslev (1986) tarafindan gelistirilmistir. GARCH (p,q) modeli;

eclw,_;: (0 he) 4
he = ag+ Xl aiel i + X0 Bihei ®)
bigiminde tanimlanmaktadir. Model ARMA (p,q) siireciyle belirtilmektedir.

ARCH-M modeli risk ve getiri arasinda ters yonlii iliskiyi agiklamak i¢in gelistirilmistir. ARCHM
modelinde getiriye ait degiskenin sartli varyansi sartli ortalamayi etkiler. Bu sekilde sartli varyansta meydana
gelebilecek bir degisiklik direkt olarak aktifin beklenen getiri diizeyini etkiler.

T = u+Cof +a ay = Ot&t (6)
2 —_ 2 2 . . g

of =ay+a,a;_1 +f10f4 seklinde ifade edilir. @)

(6) getiri denklemini, (7) ise varyans denklemini gostermektedir.

GARCH-M model asagidaki denklem sistemi ile ifade edilebilir:

Ve = axy Tyvet & (8)
V= G+ LU6; 2 ¥t Y B v 9)
g ¢ T1t-1~N(0, v,) (10)

v; kosullu varyans, hata karelerinin ge¢misteki davranmis ve kosullu varyanslarin hareketli ortalamasina
dogrusal olarak baglidir (Devaney, 2001).

Riskli varlik getirilerine ait kotli haberlerin, iyi haberlere nazaran gelecekte daha biiyiik volaliteye yol agmasi
kaldira¢ etkisi olarak bilinmektedir. Kaldira¢ etkisini hesaba katan asimetrik model EGARCH modelinde
kosullu varyans:
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log 67 =@ + B log (2.1) + “+a|'£“' & 1)

O't

seklinde ifade edilir. Asimetrik etkinin varlig1 v katsayisi ile 6l¢iilmekte ve sifirdan kiigiik olmasit asimetrik
etkinin oldugunu gostermektedir. EGARCH modelinin GARCH modelinden farki, oynaklik iizerinde pozitif
ve negatif soklarin etkisini ayirmasidir.

Iyi ve kotii haberlerin etkisi Threshold GARCH (TGARCH) sartli varyans denkleminde yer almaktadir. Bu
modelde birbirinden bagimsiz olarak gelistirilen kosullu varyans denklemi;

of = w+ YL aef +yetdiq + Z?:l B; Utz—j (12)

seklindedir. Modelde iyi haberlere iliskin etki « ile kotii haberlerin etkisi kosullu varyans {izerinde (a + vy)
gosterilir (Kutlar ve Torun, 2013).

USD getiri serilerinde haftanin giinii etkisinin varli§ini modellemek amaciyla dncelikle dort giinliik kukla
degisken olusturulmustur. En Kiiciik Kareler Yonteminin kullanildigi regresyon modelleri asagida
gosterildigi gibidir:

1 = Bo+ BiDpazarresi + B2Dsarr + BsDpersempe + BaDcuma + & (13)

Denklemde Dp4z4rrEsi: €ger Pazartesi ise 1, degilse 0, Dgayy: e8er Sal ise 1, degilse 0, Dpgrspmpr: €8er
Persembe ise 1, degilse 0, Dcypa: eger Cuma ise 1, degilse 0 olarak deger verilmistir.

Bu sekilde kukla degiskenler kullanilarak haftanin giinleri etkisi aragtirilacaktir. Pazartesi, Sali, Persembe ve
Cuma degiskenleri haftanin giinlerine ait kukla degiskenleri ifade etmektedir. Kukla degisken tuzagina
diismemek i¢in Carsamba kukla degiskeni modele dahil edilmemistir. Buna gore, kullanilan denklemler
Berument ve Kiymaz (2001) ve Kiymaz ve Berument (2003) calismalar1 baz alinmigtir. Aragtirmamizin veri
donemi olan 2020 donemi USD getirileri igin haftanin giinleri anomalisinin tespiti i¢in asagidaki sekilde
gosterilebilir.

ARCH(1) modeli i¢in haftanin giinleri etkisini iceren varyans denklemi:

he=ag+ ase®e_y + VprDpazarresi + VsDsarr + VeDpersempr + VaDeyma (14)
GARCH(1,1) modeli i¢in haftanin giinleri etkisini igeren varyans denklemi:

he=ag+ a1€%_1 + Brhe—1+ VorDpazarresi + VsDsanr + VeDperseme + VeDeuma (15)

ARCH-M modeline ait haftanin giinleri etkisini igeren ortalama ve varyans denklemi:

7= Uo + WTe—1 + M he + BprDpazarresi + BsDsarr + BpDpersemse + BcDeuma + & (16)
he=ag + asef—y + VerDpazarresi + VsDsarr + VeDpgrsemse + VeDeuma (17)

GARCH-M modeline ait, haftanin giinleri etkisini i¢eren ortalama ve varyans denklemi:

7= Mo + WTe—1 + M/ he + BprDpazarresi + BsDsarr + BpDpersemse + BcDeuma + & (18)
he=ag + asefq +Bihe—1 + VorDpazarresi + VsDsarr + VeDpersemse + VeDeuma 19)

EGARCH modeline ait, haftanin giinleri etkisini iceren varyans denklemi:
8
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Et—-1

|er—1] 2
log 6#=0 +Blog( of1) +y ta |4_\/; 1*VerDpazartesit VsDsarr *VpDpersemset VeDeuma  (20)
1/0}2—1 | ot

TGARCH modeline ait, haftanin giinleri etkisini iceren varyans denklemi:
of =w+ ﬁjUtZ—j + el +yeldeq + VerDpazarresitVsDsaritVeDpersempe™ VeDeuma (21)

Veri Oznesinin bilgi edinmesi ile veri Oznesinin bilgilendirilmesi/aydinlatilmasi birbirinden farkli
kavramlardir. Veri 6znesinin kisisel verilerinin iglenip islenmedigi hakkinda bilgi almasi, kendisi bakimindan
bir hak iken; verilerin islenmesi konusunda veri Oznesini bilgilendirmek veri sorumlusunun bir
yiikiimliiliigiidiir. lki, erisim hakka; ikincisi ise, aydinlatma yiikiimliiliigii seklinde adlandirilmaktadir. Ancak
bu hak ve yiikiimliiliik birbirini tamamlamaktadir. Ilgilinin haklarim kullanabilmesi icin &ncelikle konu
hakkinda bilgilendirilmesi gereklidir (Simsek, 2008: 90).

ARASTIRMA BULGULARI

USD getiri serisinin duraganligi Dickey Fuller (ADF) ile Philips Perron (PP) testleri kullanilarak sabit ile sabit
ve trend seviyede istatistiksel agidan test edilmistir. USD getiri serisi i¢in diizey deger lizerinden yapilan birim
kok testleri sonucunda verilerin %1 6nem seviyesinde anlamli duragan oldugu Tablo 2’de goriilmektedir.

Tablo 2: Birim Kok Testi Sonuglari

ADF BIRIM KOK TESTI

Sabit Sabit ve Trend
Degisken T-Istatistigi Olasiik T-Istatistigi Olasiik
USD Getiri -12.26786 0.0000* -12.34852 0.0000*

PP BiRiM KOK TESTI

Degisken Sabit Sabit ve Trend
T-Istatistigi Olasihk T-Istatistigi Olasihk
USD Getiri -12.34274 0.0000* -12.37711 0.0000*

wkx k%% sirastyla %1, %5 ve %10 diizeyinde anlamhidir.

USD getiri serisinin duraganligi anlasildiktan sonra, ortalama denklemin tahmin edilmesi gerekmektedir.
USD getiri serisi i¢in en uygun ARMA (p,q) siirecinin belirlenmesi siirecinde, tahmin edilen modeller AIC
degerine gore kiyaslanmis haftanin giinii etkisinin test edilebilecegi en uygun model olarak AR(1) siireci
olarak belirlenmistir. En kiigiik kareler yontemi ile yapilan tahminde USD getiri serisi i¢in AR (1) modeline
ait tahmin Tablo 3’de gosterilmistir.

Tablo 3: AR (1) Ortalama Model Sonuglar1 (Metod: OLS)

Degiskenler Katsay1 Standart Hata t - istatistigi Olasilik (p) Degeri
C 0.000829 0.000618 1.340671 0.1813
AR(1) 0.241348 0.061841 3.902739 0.0001*
R? 0.057863
Diizeltilmis R? 0.054064
D-W lstatistigi 2.023299
F-istatistigi 15.23137
Olasilik ( F- istatistigi) | 0.000123*

®Ex x%% girasiyla %1, %S ve %10 diizeyinde anlamhdar.
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Ortalama modelde AR(1) olasilik degeri anlaml1 ve katsay1 1° den kiigiik oldugu i¢in ARCH etkisinin varligin
test edebilmek amaciyla yapilan degisen varyans testinde, degisen varyansin varligi Tablo 4’te goriildiigii tizere
H, degisen varyans yoktur hipotezine karsilik %1 anlamlilik diizeyinde H; degisen varyans vardir hipotezinin
gecerli olmasiyla kabul edilmistir. Ayrica USD getiri serisinde otokorelasyonun varligimi test edebilmek
amactyla yapilan Breusch-Godfrey LM test sonucu 0,6136 oldugundan USD getiri serisinde otokorelasyonun
olmadig1 goriilmiistiir.

Tablo 4: Degisen Varyans Testi: ARCH

F-statistic 17.92823 Prob. F(1,247) 0.0000*
Obs*R-squared 16.85033 Prob. Chi-Square(1) 0.0000

wgkx k%% sirastyla %1, %5 ve %10 diizeyinde anlamhdir.

Dolayisiyla USD getiri serisinde haftanin giinleri etkisi, degisen varyans kosullarina izin veren ARCH ve
GARCH modellerinin ortalama ve varyans denklemlerine kukla degisken olarak DpazarTesis DsaLl
DpersemBE V€ Dcuma degiskenlerinin eklenmesiyle aragtirilmgtir.

Tablo 5: ARCH Model Ortalama ve Varyans Denklemi Sonugclar:

Degiskenler Katsayi Standart Hata z- istatistigi  Olasilik (p) Degeri
C 0.001505 0.000765 1.967286 0.0492
DPAZARTESI -0.001219 0.001188 -1.025570 0.3051
DSALI 0.000351 0.000917 0.382930 0.7018
DPERSEMBE -0.001228 0.000799 -1.537043 0.1243
DCUMA -0.000758 0.000986 -0.768579 0.4421
AR(1) 0.384857 0.060803 6.329620 0.0000

Varyans Denklemi

C 1.20E-05 4.06E-06 2.956022 0.0031*
RESID(-1)"2 0.505533 0.136373 3.706991 0.0002*
DPAZARTESI 2.84E-05 8.06E-06 3.522378 0.0004*
DSALI 5.04E-05 8.98E-06 5.614656 0.0000*
DPERSEMBE 9.65E-06 6.62E-06 1.457648 0.1449
DCUMA 5.41E-06 5.31E-06 1.019158 0.3081

wjkE k%% sirastyla %1, %5 ve %10 diizeyinde anlamhdair.

Tablo 5’de ARCH modeli ortalama denkleminde sabit katsay1 ve AR(1)’e ait katsaymun istatistiksel olarak
anlamli oldugu goriilmektedir. Ortalama denkleminde haftanin giinlerine ait tiim katsayilar istatistiksel
olarak anlamli olmay1p, haftanin gilinii etkisinin olmadig1 sdylenebilir. Ortalama denkleminde herhangi bir
haftanin giinii anomalisi bulunmamaktadir. Varyans denkleminde ise sabit katsayi, Pazartesi ve Sali
giinlerine ait katsayilar istatistiksel olarak anlamli, Persembe ve Cuma glinlerine ait katsayilar istatistiksel
olarak anlamli degildir. ARCH modelinin gegerli olabilmesi duraganlik kosulunun saglanmasi
gerekmektedir. Bunun i¢in RESID(-1)"2’ye ait katsayr hem istatistiksel olarak anlamli ve sifirdan biiyiik
olmal1 ve hem de 1’ den kiiglik olmalidir. Bu sartlar saglanmis oldugundan ARCH modeli haftanin giinii
etkisinin agiklanmasi ile ilgili olarak gegerli bir model olmaktadir. ARCH etkisinin devam edip etmediginin
kontrolii agsamasinda yapilan degisen varyans testinde olasilik degerinin 0.4278 olarak bulunmasindan dolay1
ARCH etkisinin varliginin ortadan kalkmis oldugu sdylenebilir. Bundan dolayr ARCH modeli varyans
denklemine gore USD getiri serisinde volatilite de Pazartesi ve Sali giinlerine ait %1 6nem seviyesinde
pozitif yonlii haftanin giinleri etkisi bulunmaktadir.

10
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Tablo 6: GARCH Model Ortalama ve Varyans Denklemi Sonuglari

Degiskenler Katsay Standart Hata Z- istatistigi Olasilik (p) Degeri
C 0.001631 0.002052 0.794606 0.4268
DPAZARTESI -0.001658 0.002246 -0.738228 0.4604
DSALI 0.000458 0.002378 0.192467 0.8474
DPERSEMBE -0.001556 0.001758 -0.885103 0.3761
DCUMA -0.000394 0.002074 -0.189752 0.8495
AR(1) 0.098472 0.069366 1.419599 0.1557
Varyans Denklemi
C 4.51E-05 1.97E-05 2.291121 0.0220
RESID(-1)"2 0.144447 0.048901 2.953881 0.0031
GARCH(-1) 0.582965 0.103830 5.614631 0.0000*
DPAZARTESI -2.97E-05 1.67E-05 -1.780604 0.0750***
DSALI -2.79E-05 2.15E-05 -1.296507 0.1948
DPERSEMBE -6.55E-05 2.99E-05 -2.187116 0.0287**
DCUMA -3.19E-05 2.06E-05 -1.545614 0.1222

*xx % sirastyla %1, %S5 ve %10 diizeyinde anlamhdir.

Tablo 6’da GARCH modelinin ortalama denkleminde yer alan tiim degiskenlere ait katsayilarin istatistiksel
olarak anlamli olmadigi goriilmektedir. Ortalama denkleminde haftanin giinlerine ait tiim katsayilar
istatistiksel olarak anlamli olmayip, haftanin giinii etkisinin olmadig1 sdylenebilir. Ortalama denkleminde
herhangi bir haftanin giinii anomalisi bulunmamaktadir. Varyans denkleminde ise sabit katsay1, Pazartesi ve
Persembe giinlerine ait katsayilar istatistiksel olarak anlamli, Sali ve Cuma giinlerine ait katsayilar
istatistiksel olarak anlamli degildir. GARCH modelinin gegerli olabilmesi RESID(-1)*2 ve GARCH(-1)’ ¢
ait katsayilarin istatistiksel olarak anlamli sifirdan biiylik ve toplamlarmin 1’ den kiigiik olmasi
gerekmektedir. Bu sartlar saglanmis oldugundan GARCH modeli haftanin giinii etkisinin agiklanmasi ile
ilgili olarak gecerli bir model olmaktadir. ARCH etkisinin devam edip etmediginin kontrolii asamasinda
yapilan degisen varyans testinde olasilik degerinin 0.4869 olarak bulunmasindan dolay1 ARCH etkisinin
varliginin ortadan kalkmis oldugu sdylenebilir. Bundan dolay1t ARCH modeli varyans denklemine gére USD
getiri serisindeki volatilite Pazartesi giiniinde %10 6nem seviyesinde negatif yonlii ve Persembe giiniinde %5
Onem seviyesinde negatif yonlil haftanin giinleri etkisi bulunmaktadir.

Tablo 7. ARCH-M Ortalama Model ve Varyans Denklemi Sonuglar:

Degiskenler Katsay1 Standart Hata Z- istatistigi Olasilik (p) Degeri
@SQRT(GARCH) 0.207496 0.138802 1.494905 0.1349
C 0.000475 0.001083 0.438277 0.6612
DPAZARTESI -0.001423 0.001252 -1.136516 0.2557
DSALI -0.000208 0.001054 -0.197683 0.8433
DPERSEMBE -0.001056 0.000849 -1.244018 0.2135
DCUMA -0.000591 0.000977 -0.604911 0.5452
AR(1) 0.383698 0.063580 6.034903 0.0000*
Varyans Denklemi
C 1.23E-05 3.98E-06 3.102735 0.0019*
RESID(-1)"2 0.551595 0.139380 3.957506 0.0001*
DPAZARTESI 2.84E-05 8.19E-06 3.473068 0.0005*
DSALI 4.54E-05 8.77E-06 5.180193 0.0000*
DPERSEMBE 7.63E-06 6.41E-06 1.191150 0.2336
DCUMA 3.42E-06 5.16E-06 0.663449 0.5070

w k% k%% sirastyla %1, %5 ve %10 diizeyinde anlamhdir.
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Tablo 7’de volatilite {izerinde simetrik etkileri ag¢iklayan ARCH-M modeli ortalama denkleminde AR(1)
haricindeki tiim degiskenlerin katsayilarinin istatistiksel olarak anlamli olmadig1 goriilmektedir. ARCH-M
modelinde lamda diye ifade edilen @SQRT(GARCH)’ e ait katsayinin istatistiksel olarak anlamli olmadig1
gorlilmektedir. Ortalama denkleminde haftanin giinlerine ait tiim katsayilar istatistiksel olarak anlaml
olmayip, haftanin giinii etkisinin olmadigi soylenebilir. ARCH-M modeli haftanin giinii anomalisinin
aciklanmasi igin gegerli bir model degildir. Varyans denkleminde sabit katsayi, Pazartesi ve Sali giinlerine
ait katsayilar istatistiksel olarak anlamli, Persembe ve Cuma giinlerine ait katsayilar istatistiksel olarak
anlamli degildir. Fakat ARCH-M modeli biitiin olarak gecgerli bir model olmadigi i¢in ARCH etkisinin
devam edip etmediginin kontrol edilmemistir.

Tablo 8: GARCH-M Model Ortalama ve Varyans Denklemi Sonuclari

Degiskenler Katsay1 Standart Hata Z - istatistigi Olasilik (p) Degeri
@SQRT(GARCH) -0.228366 0.305657 -0.747129 0.4550
C 0.003096 0.003932 0.787308 0.4311
DPAZARTESI -0.001854 0.002729 -0.679304 0.4969
DSALI 0.000472 0.002701 0.174679 0.8613
DPERSEMBE -0.002637 0.002031 -1.298288 0.1942
DCUMA -0.000922 0.002564 -0.359708 0.7191
AR(1) 0.273685 0.080339 3.405650 0.0007*
Varyans Denklemi
C 4.52E-05 2.43E-05 1.858838 0.0631**
RESID(-1)"2 0.206336 0.050382 4.095438 0.0000*
GARCH(-1) 0.584545 0.091170 6.411604 0.0000*
DPAZARTESI -2.95E-05 2.59E-05 -1.139974 0.2543
DSALI -2.73E-05 2.55E-05 -1.073865 0.2829
DPERSEMBE -6.65E-05 3.84E-05 -1.732211 0.0832***
DCUMA -3.23E-05 2.46E-05 -1.313805 0.1889

wgkE k%% sirastyla %1, %5 ve %10 diizeyinde anlamhidir.

Tablo 8’de volatilite tizerinde simetrik etkileri agiklayan GARCH-M modelinde ortalama denkleminde risk
parametresini ifade eden @SQRT(GARCH)’ ait katsay1 istatistiksel olarak anlamli olmadigindan model
gecerli degildir. Ayn1 zamanda haftanin giinlerine ait katsayilarin istatistiksel olarak anlamli olmadig
goriilmektedir. Ortalama denkleminde herhangi bir haftanin giinii anomalisi bulunmamaktadir. GARCH-M
modeli haftanin gilinli anomalisinin agiklanmasi i¢in gegerli bir model degildir. Varyans denkleminde sabit
katsay1 ve Persembe giiniline ait katsayilar istatistiksel olarak anlamli, Pazartesi, Sali ve Cuma giinlerine ait
katsayilar istatistiksel olarak anlamli degildir. Ayn1 zamanda RESID(-1)"2 ve GARCH(-1)’ e ait katsayilar
istatistiksel olarak anlamli sifirdan biiyiik ve toplamlar1 1’den kiigiiktiir. Fakat GARCH-M modeli biitiin
olarak gecerli bir model olmadig1 icin ARCH etkisinin devam edip etmediginin kontrolii yapilmamustir.

Tablo 9: EGARCH Model Ortalama ve Varyans Denklemi Sonuglar:

Degiskenler Katsay1 Standart Hata Z - istatistigi Olasilik (p) Degeri
C 0.001374 0.000565 2.432645 0.0150
DPAZARTESI -0.001447 0.000749 -1.932156 0.0533
DSALI -0.000137 0.000863 -0.159240 0.8735
DPERSEMBE -0.000906 0.000617 -1.467762 0.1422
DCUMA -0.000396 0.000746 -0.530556 0.5957
AR(1) 0.211775 0.080887 2.618164 0.0088*

Varyans Denklemi
C(7) -2.004248 0.472065 -4.245707 0.0000*
C(8) 0.639685 0.094382 6.777651 0.0000*
C(9) 0.045084 0.059084 0.763039 0.4454
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C(10) 0.929769 0.032084 28.97956 0.0000*

C(11) 0.692062 0.378116 1.830289 0.0672
C(12) 1.263075 0.369642 3.417025 0.0006*
C(13) 0.883559 0.429964 2.054963 0.0399**
C(14) 1.279522 0.307176 4.165431 0.0000*

LOG(GARCH)=C(7)+C(8)*ABS(RESID(-1)/@SORT(GARCH(-1))+C(9)*RESID(-1)/@SQRT(GARCH(-1))+C(10)-LOG(GARCH(-
1))+C(11)DPAZARTESI+C(12)-DSALI+C(13)-DPERSEMBE+C(14)*DCUMA
* %% %% sirasiyla %1, %5 ve %10 diizeyinde anlamhdir.

Tablo 9’da volatilite {izerinde asimetrik etkileri agiklayan EGARCH modelinde ortalama denkleminde sabit
katsay1 ve AR(1)’e ait katsaymun istatistiksel olarak anlamli oldugu, Pazartesi giiniine ait katsaymnin %10
Oonem seviyesinde istatistiksel olarak anlamli ve negatif oldugu, buna karsilik Sali, Persembe ve Cuma
giinlerine ait katsayilarin istatistiksel olarak anlamli olmadigi goriilmektedir. Varyans denkleminde sabit
katsay1 (C(7), Pazartesi (C11), Sal1 C(12), Persembe (C13) ve Cuma (C14) giinlerine ait katsayilar istatistiki
olarak anlamlidir. Varyans denkleminde tiim gilinlerde haftanin giinlerine ait anomaliye rastlanmustir.
Modelde asimetrik etki ile kaldirag etkisini ifade eden C(9)*RESID(-1)/@SQRT(GARCH(-1))’ ye ait
katsay1 istatistiksel olarak anlamli degildir. Dolayisiyla EGARCH modelinde asimetrik ve kaldirag etkisi
bulunmamaktadir. AR (1) ve C(10) GARCH Kkatsayilar1 duraganlik ve anlamlilik kosullarini saglamaktadir.
ARCH etkisinin devam edip etmediginin kontrolii agamasinda yapilan degisen varyans testinde olasilik
degerinin 0.8520 olarak bulunmasindan dolayt1 ARCH etkisinin varliginin ortadan kalkmis oldugu
sOylenebilir.

Tablo 10: TGARCH Model Ortalama ve Varyans Denklemi Sonuclari

Degiskenler Katsayi Standart Hata Z - istatistigi Olasilik (p) Degeri
C 0.001648 0.002045 0.805633 0.4205
DPAZARTESI -0.001595 0.002219 -0.718878 0.4722
DSALI 0.000260 0.002334 0.111480 0.9112
DPERSEMBE -0.001539 0.001731 -0.889321 0.3738
DCUMA -0.000302 0.002100 -0.143647 0.8858
AR(1) 0.092528 0.073699 1.255483 0.2093
Varyans Denklemi
C 4.56E-05 5.16E-06 8.848183 0.0000*
RESID(-1)"2 0.102703 0.069277 1.482494 0.1382
RESID(-
1)"2*(RESID(-
1)<0) 0.114625 0.100650 1.138854 0.2548
GARCH(-1) 0.582167 0.114517 5.083674 0.0000*
DPAZARTESI -2.96E-05 6.42E-06 -4.614512 0.0000*
DSALI -2.86E-05 5.29E-06 -5.406733 0.0000*
DPERSEMBE -6.66E-05 7.07E-06 -9.412931 0.0000*
DCUMA -3.13E-05 6.36E-06 -4.918280 0.0000*

wgkx k%% sirastyla %1, %S5 ve %10 diizeyinde anlamhdir.

Tablo 10°da volatilite iizerinde asimetrik etkileri agiklayan TGARCH modeli ortalama denkleminde yer alan
tim degiskenlere ait katsayilarin istatistiksel olarak anlamli olmadigi goriilmektedir. Ortalama denkleminde
haftanin gilinlerine ait tiim katsayilar istatistiksel olarak anlamli olmayip, haftanin giinii etkisinin olmadigi
sOylenebilir. Ortalama denkleminde herhangi bir haftanin giinii anomalisi bulunmamaktadir. Varyans
denkleminde sabit katsay1r Pazartesi, Sali, Persembe ve Cuma giinlerine ait katsayilar istatistiki olarak
anlamlidir. Varyans denkleminde tiim giinlerde haftanin giinlerine ait %1 6nem seviyesinde negatif yonli
anomaliye rastlanmistir. Modelde asimetrik etki ile kaldirag etkisini ifade eden gama olarak adlandirilan
RESID(-1)"2*(RESID(-1)<0)’ ye ait katsay1 istatistiksel olarak anlamli degildir. Dolayisiyla TGARCH
modelinde asimetrik ve kaldirag etkisi bulunmamaktadir. ARCH etkisinin devam edip etmediginin kontrolii
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asamasinda yapilan degisen varyans testinde olasilik degerinin 0.5179 olarak bulunmasindan dolay1 ARCH
etkisinin varliginin ortadan kalkmis oldugu soylenebilir.

SONUC

Finansal getiri araglarinin énemli 6zelliklerinden biri, bu araglardan elde edilen getirilerin etkin piyasalar
hipotezine gore farklilik gostermesidir. Cesitli anomalilerin varlig1 etkin piyasalar hipotezinden sapmalar
olabilecegini gostermektedir. Literatiirde olusan bu anomalileri inceleyen c¢esitli aragtirmalar yapilmaktadir.
Bu anomalilerden haftanin giinii anomalisi veya haftanin giinii etkisi olarak bilinen anomali ¢alismamizin
konusunu olusturmaktadir. Bu calisma ile Amerikan Dolar1 (USD) getirilerinde haftanin giinii anomalisinin
var olup olmadigi 02.01.2020-31.12.2020 dénemine ait giinlik veriler ile GARCH ailesi modeller ile
aragtirilmstir.

Caligmada USD getiri serisinde haftanin giinleri etkisi, degisen varyans kosullarina izin veren ARCH ve
GARCH modellerinin ortalama ve varyans denklemlerine kukla degisken olarak DpazarTESis DsaLr-
DpersemBe V€ Dcuma degiskenlerinin eklenmesiyle analiz edilmistir. Simetrik etkileri agiklayan ARCH ve
GARCH modelleri, risk ile getiri arasindaki iligkileri agiklayan ARCH-M ve GARCH-M modelleri ile
asimetrik etkileri aciklayan EGARCH ve TGARCH modelleri ile USD getiri serisinde haftanin giinii
etkisinin olup olmadig1 her bir model bazinda aciklanmistir. Bunun i¢in ¢alismada ilk olarak USD getiri
serisinin duragan olup olmadig1 incelenmis ve serinin duragan oldugu goriilmiistiir. USD getiri serisi i¢in en
uygun ARMA (p,q) stireci AIC degerine gore en uygun model olarak AR(1) olarak belirlenmistir. USD getiri
serisinde otokorelasyon olmadigi Breusch-Godfrey LM test ile belirlenmistir. ARCH etkisinin varlig1 igin
yapilan degisen varyans testinde, degisen varyans tespit edildigi i¢in USD getiri serisinde haftanin giinleri
etkisi, degisen varyans kosullarina izin veren ARCH ve GARCH modelleriyle incelenmistir.

ARCH modelinde ortalama denkleminde haftanin gilinii anomalisi tespit edilememis, fakat varyans
denkleminde Pazartesi ve Sali giinlerinde %1 6nem seviyesinde diger giinlere gore pozitif yonlii haftanin
glini etkisi goriilmiistiir. Bu sonuglar literatiirde benzer sonuglar elde eden Brusa vd. (2000), Chouldry
(2000) ve Berument ve Kiymaz (2001) caligmalartyla desteklenmektedir. GARCH modelinde ortalama
denkleminde haftanin gilinii anomalisi tespit edilememis, fakat varyans denkleminde Pazartesi giiniinde %10
onem seviyesinde negatif yonlii ve Persembe giiniinde %5 onem seviyesinde negatif yonli haftanin gilint
etkisi goriilmiistiir. Bu sonuglar literatiirde benzer sonuglar elde eden Obsorne (1962), Cross (1973), French
(1980), Gibson ve Hess (1981) ¢alismalariyla desteklenmektedir.

Volatilite iizerinde risk ile getiri etkisini agiklayan ARCH-M ve GARCH-M modellerinde elde edilen
sonuglar, bu modellerin haftanin giinii anomalisinin ag¢iklanmasi i¢in gecerli bir model olmadiklarin
gostermistir. Volatilite lizerinde asimetrik etkileri agiklayan EGARCH modelinde ortalama denkleminde
Pazartesi’ ye ait katsayilarin %10 6nem seviyesinde istatistiksel olarak anlamli ve negatif oldugu, varyans
denkleminde ise tlim giinlere ait katsayilarin anlamli ve pozitif oldugu goriilmiistiir. Volatilite tizerinde
asimetrik etkileri agiklayan TGARCH modelinde ortalama denkleminde haftanin giinii anomalisi tespit
edilememis, fakat varyans denkleminde tiim giinlere ait katsayilarin %1 6nem seviyesinde istatistiksel olarak
anlamli ve negatif oldugu goriilmiistiir. Bu sonuglar literatiirde benzer sonuglar elde eden Al-Jafari (2012),
Art ve Yiiksel (2017) ve Oncii vd. (2017) g¢alismalariyla desteklenmektedir. EGARCH ve TGARCH
modellerinde asimetrik etki ile kaldirag etkisine rastlanmamistir. Ayni veriler ile GARCH ailesi modellerde
USD getirisi ile ilgili olarak 2020 donemi i¢in haftanin giinii anomalisi i¢in yapilan analizlerde farkli
sonuglar ¢ikmasi Cin’de baslayan ve tiim diinyay1 etkileyen Kiiresel ¢aptaki Covid-19 Pandemi salgin
stirecinin etkisinin olabilecegi diisiiniilmektedir. Volatilite lizerinde risk ile getiri etkisini agiklayan ARCH-
M ve GARCH-M modellerinde elde edilen sonuglarin anlamli ¢tkmamasi ekonomik hayatta belirsizligin
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hakim oldugu Covid-19 Pandemi dénemimde 6zellikle ¢alismaya konu olan finansal arag igin risk alinmasi
durumunda getirinin artmayacagini gostermektedir.

Finansal piyasalarda islem goren getiri araglarindan biri olan doviz kuru piyasalarinda ortaya c¢ikabilecek
anomalilerin bilinmesine yonelik olarak yapilan bu ¢alismada haftanin giinii anomalisinin varliginin tespiti
USD getiri piyasasinda Etkin Piyasa Hipotezine uymayan fiyat olusumlarinin gézlemlendigini ve piyasasinin
etkin olmadigin1 gostermektedir. Farkli modeller ile kurulan ortalama ve varyans denklemlerinde piyasada
haftanin giinii anomalilerine ait finansal piyasalarda menkul kiymetlerde haftanin belirli giin veya
giinlerinde, diger giinlere nazaran siirekli yiliksek getiri elde edildigini belirten calismalara, diisiik getiri elde
edildigi belirtilen caligmalara ve haftanin giinii anomalisinin olmadigini belirten calismalara uygun sonuclar
elde edilmistir. Dolayisiyla USD getiri piyasasinda iglem yapan tiim aktorler bu anomalilerin tespitine iliskin
uygun yatirim stratejilerini dogru tespit ettikleri takdirde bu giinlerde ortalamanin iistiinde getiri elde
edebilecektir.

Caligmanin en biiylik kisiti, 6rneklem olarak Covid-19 Pandemi doénemi siireci olarak sadece 2020 yilinin
alinmasidir. Bundan sonraki c¢aligmalarda finansal getiri arag¢ sayisi artirilarak, Covid-19 Pandemi dénemi
Oncesi ve sonrasi ayirim yapilarak anomali ve volatilite yayilimlar1 arastirilabilir.
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