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Oz: Finansal piyasalarda islem goren varliklarin fiyatlanmasinda haftanin giinii etkisi, ay etkisi ve tatil etkisi gibi takvimsel anomaliler oldukca stk
goriilmektedir. Literatiirde, Etkin Piyasalar Hipotezi ile uyusmayan bu anomalilerin varligimin arastirildigi calismalar hisse senedi piyasalart iizerine
yogunlasmistir. Déviz piyasalarinda ortaya ¢ikabilecek takvimsel anomalilerin tespitine yonelik ¢alismalar ise olduk¢a sl sayidadir. Oysaki,
doviz kuru piyasalarinda ortaya ¢ikan anomaliler portfoy yoneticilerinin alacaklar risk ve kararlar bakimindan énem tasimaktadir. Bu ¢alismanin
amact, 04.05.2010- 02.05.2019 dénemi icin TL/$ ve TL/Euro déviz kuru getiri serilerinde haftanin giinii etkisinin var olup olmadiginin tek degiskenli
GARCH modeller ile analiz edilmesidir.Analiz bulgularina gore soz konusu donemde haftanin bazi giinlerinde hem TL/$ hem de TL/Euro déviz getiri
serilerinde haftanin giinii etkisinin bulundugu sonucuna varinustir.
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Abstract: The calendar anomalies such as weekday anomaly, month anomaly, and holiday effect on the pricing of assets traded in financial markets
are frequently seen. In literature, the studies carried out on examining the presence of these anomalies contradicting with the Efficient Market
Hypothesis have focused on the stock-exchange markets. The number of studies on possible calendar anomalies to occur in foreign exchange markets
is limited. However, the anomalies to occur in foreign exchange markets are important from the aspect of risks taken and decisions made by the
portfolio managers. Using the single-variable GARCH models, the objective of this study is to analyze if there is weekday effect on the TL/$ and
TL/Euro foreign exchange gains for the period between 05.04.2010 and 05.02.2019. According to the findings of the analysis, it is concluded that
there is a day of the week effect on both TL / $ and TL / Euro foreign exchange return series in some days of the week in the said period.
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1. Giris

Fama (1970) tarafindan ortaya atilan “Etkin Piyasalar Hipotezi’ne gore finansal piyasalarda fiyat hareketleri rastgele
olusmakta ve tesadiifi dagilim gostermektedir. Buna gore finansal piyasalarda fiyat hareketleri dnceden tahmin
edilememektedir. Etkin bir finansal piyasada yatirimcilar tim bilgiye 6zgiirce sahip olabilmekte, piyasada islem goren
biitiin menkul kiymetleri istedikleri miktarda alip satabilmektedir (Madura, 1998: 9). Etkin piyasalar hipotezi, menkul
kiymet fiyatlarinin rastgele yliriiylis sergiledikleri i¢in herhangi bir model tarafindan tahmin edilemeyecegini ileri
stirmektedir. (Bayraktar, 2012, 39). Etkin piyasalar hipotezi temelde 3 varsayim {izerine insa edilmistir. Bu varsayimlar
sOyle siralanabilir: ilk olarak yatirmcilarin rasyonel olduklari varsayilmaktadir. Ikinci varsayim yatirrmcilarin tam
bilgiye sahip olduklarini ifade etmektedir. Son olarak da yatirnmcilarin faydalarini maksimize etmeyi umduklar1 ve
fayda maksimizasyonuna yonelik davranis sergiledikleri varsayilmaktadir.

Piyasalarin etkinlik derecelerine gore zayif formda, yari giiclii formda ve giiclii formda olmak {izere ii¢li bir
smiflandirma yapilabilir (Fama, 1970). Zayif form, hipotezin ilk ve en basit bigimde ifade edilmis sekli olarak bilinir.
Literatiirde zayif form, rastsal yiirliyiis hipotezi olarak da adlandirilmistir. Etkin piyasalar hipotezinin zayif formuna
gore hisse senedi fiyatlariyla ilgili biitiin gegmis bilgilere kolayca ulasilabilir. Ayrica gecmis fiyat ve getiri bilgileriyle
asir1 kazang saglamak imkansizdir (Shleifer, 2000, 6). Yar1 gii¢lii formda fiyatlar iizerinde etki edebilecek herhangi bir
bilgi kamuya agiklandigi an fiyatlara yansiyacaktir. Dolayisiyla yatirimer ileriye yonelik kendine avantaj saglayacak bir
getiri tahmini yapamayacak ve asirt kar elde edemeyecektir. Kisaca yari giiglii form, kamuya agik bilgileri kullanan
yatirimcilarin asir1 kir saglama olanaginmin olmadigini iddia etmektedir (Tufan ve Sarigigek, 2013, 166). Teorik olarak
eger piyasada bir finansal varligin asir1 getirisi tahmin edilemiyorsa ve biitiin bilgiler tiim piyasa katilimecilari tarafindan
elde edilebilir durumda ise giiglii piyasa etkinligi vardir. Etkin piyasalar hipotezine gore, finansal piyasada fiyatlar
piyasa giiglerinin etkisiyle denge fiyat1 seviyesine ulagacaktir. Bu hipotezde irrasyonel davranisin finansal piyasalar
tizerindeki etkisi dnemsizdir ve gz ardi edilmektedir (Lo, 2004, 7).

Etkin piyasalar hipotezinin ampirik olarak kanitlanmasi ¢abalarinda genellikle dogrusallik test edilmektedir. Bu
durumda yatirnme1 davranislarinin da dogrusal oldugu varsayilmaktadir. Fakat, teorik varsayimlarin aksine gergek
yasamda yatirimeilarin risk ve getiriye verdikleri tepkilerin her zaman dogrusal oldugu sdylenemez. (Champell vd.,
1996, 22). Pek gok defa finansal piyasalarda anomaliler gozlemlendigi ampirik ¢aligmalar ile kamtlanmugtir. Ozellikle
piyasalarin “zayif formda etkinligini” incelemek i¢in “takvimsel anomalilerin bulunup bulunmadig:” test edilmektedir
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(Barak ve Demireli, 2002). Bu ¢aligmada TL/$ ve TL/Euro d6viz kuru getiri serilerinde haftanin giinii anomalisinin var
olup olmadiginin tek degiskenli GARCH modeller ile analiz edilmistir.

2. Literatiir Taramasi

Anomali, kavramsal olarak ‘teoriyle uyusmayan gerceklik ve gozlem’ olarak tanmimlanabilir (Ozar1 ve Turan,
2016,1606). Brav ve Heaton (2002)’ a gore, finansal piyasalarda gozlenen anomaliler etkin piyasalar hipotezi ile
uyusmayan getiri ya da fiyat davrams modeli sergilemektedirler. Oyleyse etkin piyasalar hipoteziyle uyusmayan
ampirik bir bulgu anomali olarak degerlendirilmektedir.

Etkin piyasalar hipotezine gore; getiri zamandan bagimsizdir yani haftanin bir gliniiniin getirisi diger giinlerin
getirisinden istatistiki olarak anlamli sekilde farklilagmamaktadir. Fakat yapilan pek ¢ok ampirik ¢alismada finansal
piyasalarda haftanin bazi giinlerinin diger giinlere nazaran daha yiiksek veya daha diisiik getiri sagladigi yani etkin
piyasalar ile uyusmadigi yoniinde bulgular elde edilmistir (Erdogan ve Elmas, 2010, 281). Dolayisiyla finansal
piyasalarda anomalilerin gozlemlendigi ampirik bulgular yoluyla pek ¢ok kez ortaya konulmustur denilebilir.

Finansal piyasalarda gdzlemlenen anomaliler; takvimsel anomaliler ve fiyat anomalileridir. Takvimsel anomaliler,
belirli bir zaman diliminin 6ncesi ya da sonrast gozlenen anomaliler (giin i¢i, glinlere iliskin, aylara iligkin ve tatillere
iliskin anomaliler) olarak cok cesitli bicimlerde ortaya ¢ikmaktadir. Fiyat anomalileri ise, yatirimcilarin asir1 reaksiyonu
ve diislik reaksiyonundan kaynaklanan, piyasa etkinliginden sapma durumunu ifade etmektedir (Stimer ve Aybar 2016,
78). Piyasalarin zayif formda etkinligini incelemek i¢in takvimsel anomalilerin bulunup bulunmadig test edilmektedir
(Barak ve Demireli, 2002).

Fama basta olmak iizere kimi aragtirmacilar, finansal piyasalarda goriilen anomalilerin tamamen tesadiifen ortaya
ciktig1 ve etkin piyasalar hipotezine herhangi bir tehdit olusturmadig:i goriisiinii savunmaktadirlar. Bont, Thaler ve
Schleifer gibi diger bazi arastirmacilar ise anomalilerin yatirimeilarin rasyonel olmayan davraniglarinin sonucu oldugu
gorisiindedirler (Rodriguez, 2002, 2). Yapilan pek ¢ok ¢alismada rasyonel olmayan birtakim davraniglarin yatirimcilar
tarafindan siirekli olarak tekrarlandiklar1 ve bdylece finansal piyasalarda bazi anomalilerin siirekli olarak
g6zlemlenebildigi yoniinde bulgular elde edilmistir (Erdogan ve Elmas, 2010, 280).

Coats (1981), McFarland ve digerleri (1982), Hilliard ve Tucker (1992), Cornett ve digerleri (1995), Thatcher ve
Blenman (2001) ¢calismalarinda d6viz piyasasinda takvimsel anomalilerin olup olmadigint ampirik olarak analiz etmigler
ve cesitli takvimsel anomalilerin varligini tespit etmislerdir. Kamstra ve digerleri (1999) calismalarinda doviz
piyasasinda haftanin giinii ve hafta sonu etkisinin goriildiigiinii belirtmislerdir. Pettengill de (2003) ¢alismasinda hem
tahvil piyasasinda ve hem de doviz piyasasinda haftanin giinii etkisinin var oldugunu belirtmistir.

Liano ve Kelly (1995) yapmis olduklar1 ¢alismada 1977-1987 yillar1 arasinda futures doviz piyasasinda Dolar
karsisinda Mark, Pound ve Yen i¢in ay doniimii etkisinin var olup olmadigini test etmislerdir. Calismadan elde edilen
bulgulara gore, Yen futures sdzlesmelerinde ay doniimii etkisi tespit edilmistir.

Yamori ve Mourdoukoutas (2003) ¢aligmalarinda 1973-1989 yillar1 aras1 ve 1990’h yillar i¢in Dolar/Yen kuruna
iliskin getiri serisinde haftanin giinii etkisi anomalisinin olup olmadigini arastirmislardir. Ampirik analizin bulgularina
gore 1973- 1989 yillar1 aras1 haftanin giinii etkisi anomalisinin varlig: tespit edilmistir. 1990’11 yillarda ise s6z konusu
anomalinin varligina iliskin bulgu elde edilmemistir.

Aydogan ve Boot (2003), Tiirk doviz piyasasi icin yaptiklart ¢alismada 1986-1994 yillar1 arasinda Dolar/TL ve
Mark/TL kurlarima iligkin serbest piyasa verilerini (Tahtakale) ve resmi verileri (Merkez Bankasi) kullanarak takvimsel
anomalilerin olup olmadigini test etmislerdir. Calismanin bulgularina gore, serbest doviz piyasasinda haftanin giinii
etkisi, ayin haftasi etkisi ve tatil etkisi anomalilerinin gozlemlendigi belirtilmistir. Resmi kurlar da ise s6z konusu
anomalilere rastlanmamustir.

Yamori ve Kurihara (2004) ¢alismalarinda New York doviz piyasasinda islem goren yabanci paralardan 29 doviz
kuru igin haftanin giinii etkisinin olup olmadigini 1980’li ve 1990’11 yillar igin ayr1 ayr1 incelemis ve 1980°1i yillarda
bazi para birimlerinde haftanin giinii etkisinin var oldugu sonucuna varmislardir. Ancak ¢aligmanin ampirik bulgularina
gore analize dahil edilen higbir para birimi i¢in 1990’11 yillarda bu etki tespit edilememistir.

Ke ve digerleri (2007) Tayvan doviz piyasasinda 1992-2006 yillart arasinda 8 farkli para biriminin Yen
karsisindaki kur degerlerini kullanarak haftanin giinii etkisinin varhigimi arastirmiglardir. Analiz sonuglarina gore
haftanin ilk 3 giiniinde elde edilen getirilerin diger giinlerden daha yiiksek oldugu belirtilmistir.

Berument ve digerleri (2007) yapmus olduklar: ¢alismada Tiirk doviz piyasasinda 2001-2005 dénemi i¢in Dolar/TL
kurunda haftanin giinii etkisinin var olup olmadigini arastirmislardir. Analiz bulgularina gore Pazartesi giinleri
Carsamba giinlerine nazaran dolar/TL getirisinin daha yiiksek oldugu sonucuna varilmustir.

Yu ve digerleri (2008) yaptiklart ¢alismada 1994-2003 doneminde New York, Londra ve Tokyo borsasinda,
Yen/Dolar spot kurlarini ele alarak haftanin giinii etkisinin varligini sinamislardir. Calismanin ampirik bulgularina gére
Sal1 giinleri negatif ve haftanin diger gilinlerine kiyasla daha diislik getiri elde edildigi sonucuna varilmistir. Bunun
yaninda Persembe giinleri pozitif ve haftanin diger giinlerine nazaran daha fazla getiri elde edildigi belirtilmistir.

Kumar (2015) calismasinda 1999-2014 donemi i¢in Hindistan ddviz piyasasinda Dolar/ Rupi, Euro/Rupi,
Pound/Rupi ve Yen/Rupi kurlari ele alarak ay doniimii etkisinin var olup olmadigini test etmistir. Analiz bulgular
Dolar/Rupi ve Yen/Rupi kurlarinda ay doniimii etkisinin var oldugunu yoniindedir.

haftanin giinii, Ocak ay1 ve ay doniimi etkilerinin varligini analiz etmistir. Caligmanin ampirik bulgularima gore
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haftanin giinleri etkisinin var oldugu ve Pazartesi, Sali ve Carsamba giinleri elde edilen getirilerin pozitif, Persembe ve
Cuma giinleri elde edilen getirilerin ise negatif oldugu belirtilmistir. Ayrica Ocak ay1 etkisinin ve ay doniimii etkisinin
de varlig1 tespit edilmistir. Buna gore Ocak ayindaki getirilerin yilin diger aylarina kiyasla daha yiiksek oldugu ve ay
doniimlerinde negatif getiri elde edildigi yoniinde sonugclara ulagilmistir.

Kumar ve Pathak (2016) yaptiklari ¢alismada Hindistan doviz piyasasinda 1999-2014 doneminde Euro/Rupi,
Pound/Rupi, Dolar/Rupi ve Yen/Rupi kurlari i¢in haftanin giinii etkisi ve Ocak ay1 etkisinin varligini arastirmiglardir.
Caligmanin sonucuna goére doviz piyasasinda hem haftanin giinii hem de Ocak ay1 etkisi vardir. Ampirik bulgular,
getirilerin Pazartesi, Sali ve Carsamba giinlerinde pozitif, Persembe ve Cuma giinlerinde ise negatif oldugu yoniindedir.
Ayrica Ocak ayinda yilin diger aylarina gore daha yiiksek getiri elde edildigi belirtilmistir.

Ozar1 ve Turan (2016), 1997-2005 dénemi i¢in hem BIST30, BIST100 endeksleri hem de dolar kuru ile islem
vadeli islem sozlesmelerinin getiri oranlarimi1 dikkate alarak haftanin giinii Ocak ay1 etkilerinin olup olmadigini
aragtirmiglardir. Calismanin ampirik bulgularina gére BIST30 ve BIST100 endekslerinde giin etkisi bulunmamustir.
Bunun yaninda dolar kurunda Pazartesi ve Sali giinleri, vadeli BIST30 s6zlesmelerinde Carsamba giinii ve vadeli dolar
sozlesmelerinde Persembe giinii getiri ortalamalarinin negatif oldugu gézlemlenmistir. Ayrica benzer bicimde BIST30
ve BIST100 endeksleri i¢cin Ocak ayi1 etkisi gdzlemlenmemistir. Bunun yaninda dolar, dolar ve BIST30 sozlesmeleri
icin Ocak ay1 etkisinin var oldugu ifade edilmistir.

Eyiiboglu ve Eyiiboglu (2018) calismalarinda 2006-2016 donemi igin Tiirk doviz piyasasinda haftanin giinii ve
Ocak ay1 etkisinin varligini Dolar/TL, Euro/TL, Frank/TL, Pound/TL, Yuan/TL déviz kurlarmma iliskin giinlik
getirilerden yararlanarak smamuslardir. Calismadan elde edilen sonuglar, yalmzca Dolar/TL kurunda haftamin giinii
anomalisinin oldugunu diger doviz kurlari ig¢in bdyle bir etkinin bulunmadigini géstermektedir. Ayrica ¢alismanin
bulgulari, 5 farkli déviz kuru i¢in de Ocak ay1 anomalisinin olmadigini ortaya koymustur.

Khademalomoom ve Narayan (2019) ¢aligmalarinda 6 farkli para biriminin dolar karsisindaki 2004- 2014 yillari
arasindaki giin i¢i kur verilerini kullanarak s6z konusu para birimlerinin getiri serilerinde giin i¢i etkisinin olup
olmadigint test etmislerdir. Analiz bulgularina goére sdz konusu para birimlerinde giin i¢i etkisinin varligt tespit
edilmigtir.

3. Veri ve Metodoloji

Calismanin amaci Tiirk Lirasi’na (TRY) karsi Amerikan Dolari (USD) ve Avro (EUR) serilerinde haftanin giinii
anomalisinin var olup olmadiginin GARCH, EGARCH ve GJR-GARCH modeller kullanilarak arastiriimasidir. Bu
amagla 04.05.2010-02.05.2019 donemine ait veriler Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi Elektronik Veri Dagitim
Sisteminden elde edilerek diizenlenmistir. 2014 y1li Mart ve Agustos aylarinda yerel se¢im ve Cumhurbagkanligi se¢imi
gerceklestirilmistir. Analiz i¢in ele alinan tarih araligi incelendiginde 2014 yili Ekim ayinda Cumhuriyet tarihinin en
yiiksek ihracat rakamina ulagilmistir. 16 Aralik 2014 tarihinde ise USD/TRY bankalararasi piyasada 2.4126 seviyesi ile
en yiiksek noktaya ulagsmistir. 2014 yili Ekim-Kasim aylarindan itibaren gerek USD gerekse EUR yiikselis egilimine
girmistir. Bu nedenle USD ve EUR serilerinin giinlik degerlerinin seyri dikkate alinarak veri seti 04.05.2010-
31.10.2014 (Birinci dénem) ve 03.11.2014- 02.05.2019 (ikinci dénem) olmak iizere iki déneme ayrilarak analizler
gerceklestirilmigtir. USD ve EUR serilerine ait giinliik ortalama logaritmik getiri serileri agsagidaki gibi hesaplanmistir:
R, =100 x (log P, -log P, ;)

17T
'_ZRt

r. =R, T

P,, t. isgiiniine ait fiyati, R, bir dnceki isgiiniine gore logaritmik diizeyde hesaplanmis fiyat degisimini ifade
etmektedir.

USD ve EUR getiri serilerinde haftanin giinii etkisinin varligin1 modellemek amaciyla 6ncelikle bes giinliik kukla
degisken olusturulmus ve otokorelasyon sorununa karsi modele getiri serisinin bir donem gecikmeli degerleri
eklenmistir!. En Kiiciik Kareler Yontemi ile tahmin edilen regresyon modelleri asagida gosterildigi gibidir:

RusD¢ = Bo +BpPazartesi +BsSal + fpePersembe+BcCuma +B1RysD 4 +€USD¢ (1)

REUR =00 +apPazartesi+agSali +apePersembe+ocCuma+o1REUR 1 T€EUR ¢ (2)

Pazartesi, Sali, Persembe ve Cuma degigkenleri haftanin gilinlerine ait kukla degiskenleri ifade etmektedir. Kukla
degisken tuzagindan kaginmak amaciyla Carsamba kukla degiskeni modele dahil edilmemistir. Denklem (1) ve (2)’nin
En Kiicilik Kareler Yontemi ile tahmininden elde edilen sonuglar 6nemli bir sorunu beraberinde getirmektedir. Bu da
hata varyanslarinin zaman iginde sabit olmamasi diger bir ifade ile degisen varyans sorunudur.

1 USD ve EUR getiri serilerinin modellenmesinde en uygun ARMA (p,q) siirecinin belirlenmesi amaciyla farkli ARMA(p,q) modelleri tahmin
edilmigtir. Tahmin edilen modeller AIC, BIC, Log-olabilirlik degerlerine gére kiyaslanmis ve en uygun model AR(1) siireci olarak belirlenmistir.
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Finansal zaman serilerinde siklikla ortaya ¢ikan degisen varyans sorunu iistesinden gelinmesi gereken bir sorundur.
Bu nedenle ilk olarak (1) ve (2)’nolu denklemlerin tahmini i¢in Bollerslev (1986) tarafindan onerilen Genellestirilmis
Otoregresif Degisen Varyans (GARCH) modeli tahmin edilmistir (Bauwens, Hafner ve Laurent, 2012:4).

GARCH (1,1) siireci asagidaki gibi gosterilmektedir: (Tsay, 2010:132).

&~ (Oictz)

€, (1) ve (2)’nolu denklemlerden elde edilen hata terimleridir.

@)

2 = 2 2
Op =0+age; ; +0,6¢ (4)
©>0, 0,20, 0,20 ve ay+a, <1, a,+a, kisit1 kosulsuz varyansin sonlu oldugunu isaret etmektedir.

Opysaki kosullu varyans o-t2 zaman iginde degismektedir. &, ’nin dagilmmin standart normal, standardize Student-t

dagilimi veya genellestirilmis hata dagilimi gosterdigi kabul edilmektedir. (3)’nolu esitlikte yer alan GARCH model
simetrik bir modeldir. Diger bir ifade ile modelde pozitif ve negatif haberler oynaklik iizerinde ayn1 etkiye sahiptir.
Oynakligin asimetrik yapisint modellemek tizere alternatif GARCH modelleri 6nerilmistir. Bu modeller EGARCH ve
GJR ~GACRH modellerdir.

Nelson (1991) tarafindan 6nerilen EGARCH(1,1) model agagida gosterildigi gibidir:

g, ~ (0,6?) ©)
2
Iog(otz):w+|ogao(0t21)+a1€(;—tzll+7 \|/5;71|1 n ©

Y katsayisinin negatif degerleri oynaklik ve getiri arasindaki negatif iliskiyi ifade etmektedir. v<0 olmasi
y g g yn g g sKly!

durumunda iyi haberler kotii haberlere gore oynakligi daha az arttirmaktadir. Burada Y kaldirag etkisini yansitmaktadir.
Analiz bolimiinde tahmin edilen ikinci asimetrik GARCH model GJR-GARCH modeldir. Glosten vd. (1993)
tarafindan 6nerilen GJR-GARCH (1,1) modeli asagida gosterildigi gibidir:
2 _ 2 2 2
ot =o+age; g talor g trerqlt-1 @)
Itl - . 82 <0 |t_1:1 e |t_1:O, ..
kukla degiskendir. “t-1 olmast durumunda , diger durumlarda dir. Kaldirag etkisi
> >

igin v>0 olmasi beklenmektedir. Bu durumda kotii haberler daha biiyiik etkiye sahiptir. 4 +y20 ve M1 0
negatif olmama kisitlaridir.

4. Ampirik Sonuclar

TRY/USD ve TRY/EUR getiri serilerinde haftanin giinii anomalisinin varhigi GARCH, EGARCH ve GJR-GARCH
modeller kullanilarak arastirilmistir. Bununla birlikte USD ve EUR getiri serilerinin ele alinan dénem i¢inde izledikleri
seyir ve serilerin dagilimlarina iligkin istatstikler analiz i¢in 6nem arz etmektedir. USD ve EUR getiri serilerine ait
zaman yolu grafigi Sekil 1°de gosterilmektedir. Her iki serinin de 2014 yili sonlarindan itibaren hizla yiikselen bir seyir
izledigi goriilmektedir.

Sekil 1. USD ve EUR Getiri Serilerine ait Zaman Yolu Grafigi

9
8
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Sekil 2 ve Sekil 3’de TRY/USD ve TRY/EUR getiri serilerine ait zaman yolu grafikleri yer almaktadir. Her iki
getiri serisinin de sifir degeri etrafinda pozitif ve negatif yonde dalgalandigi ayrica belirli donemlerde oynaklik
kiimelenmesi 6zelligi tagidig1 goriilmektedir.

Sekil 2. TRY/USD Getiri Serisine ait Zaman Yolu Grafigi
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Sekil 3. TRY/EUR Getiri Serisine ait Zaman Yolu Grafigi
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Tablo 1’de USD ve EUR getiri serilerine ait tanimlayici istatistikler yer almaktadir. USD ve EUR serileri ¢ok
disiik seviyede negatif ortalama getiriye sahiptir. Basiklik degerlerinin 3 degerinden oldukca yiiksek oldugu ayni
zamanda carpiklik katsayilarinin da 0 degerinden biiyiik oldugu goriilmektedir. Dolayisiyla USD ve EUR getiri serileri
kalin kuyruk ve saga ¢arpik bir dagilima sahiptir. Jarque-Bera test istatistigi degerleri incelendiginde, her iki getiri serisi
i¢in, hata terimlerinin normal dagildigini ifade eden bos hipotez 0.01 anlamlilik seviyesinde reddedilmistir. Buna gore,
USD ve EUR getiri serileri normal dagilima sahip degildir.

Tablo 1. TRY/USD ve TRY/EUR Getiri Serilerine iliskin Tanimlayici Istatistikler

uUsD EUR
Gozlem Sayist 2265 2265
Ortalama -0.0075 -0.0129
Medyan -0.0293 -0.0231
Maksimum 6.3527 6.0518
Minimum -2.8463 -3.1621
Standart Sapma 0.3727 0.3638
Carpiklik 2.6172 2.1896
Basiklik 51.3224 47.1364
Jarque-Bera (Olasilik) | 222957.4 (0.0000) | 185655.0 (0.0000)

Tablo 2°de USD ve EUR getiri serilerine ait I1(0) diizeyinde ADF ve Philips-Perron (PP) birim kok testi sonuglari
yer almaktadir. ADF testine ilave olarak, PP testinin tercih edilmesinin sebebi bu testin hata terimlerinde serisel
korelasyon ve degisen varyans bulunmasi durumunda giiclii sonuglar vermesidir. Her iki getiri serisi i¢in hem ADF hem
de Philips-Perron test istatistigi degerleri verilen onem seviyelerinde mutlak deger olarak MacKinnon kritik
degerlerinden yliksektir. Buna gore, USD ve EUR getiri serilerinde birim kok oldugunu ifade eden sifir hipotezi
reddedilmektedir. Getiri serileri seviyede duragandir.
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Tablo 2 . USD ve EUR Getiri Serilerine Iliskin ADF ve PP Birim Kok Testi Sonuglari

ADF PP
Test Istatistigi Test Istatistigi Kritik Degerler
usD -30.0556 -41.6109 -3.4330*
-2.8626**
EUR -29.7406 -39.7521 Py e

Not: *, #* ve *** girasiyla %1, %5 ve %10 igin MacKinnon kritik degerleri gostermektedir.

Tablo 3’de USD getiri serisinin haftanin giinlerine gore diizenlenmis tanimlayici istatistik degerleri yer almaktadir.
USD getiri serisi yalnizca sal1 giinleri pozitif ortalama getiriye sahiptir. Bu giin ayn1 zamanda serinin en fazla oynakliga
sahip oldugu giindiir. Carpiklik degerleri serinin pazartesi ve sali giinleri pozitif yonde carpik diger giinler negatif yonde
carptk dagilima sahip oldugunu goéstermektedir. Giinlere iligskin basiklik degerleri tiim giinler i¢in ii¢ degerinin
iizerindedir. Jarque-Bera normallik testi sonuclari serinin haftanin tiim giinleri i¢in normal dagilima sahip olmadigi
bilgisini desteklenmektedir.

Tablo 3. USD Getiri Serisinde Haftanin Giinlerine liskin Tanimlayic Istatistikler

Pazartesi Sali Carsamba Persembe Cuma
Gozlem Sayist | 454 450 455 452 454
Ortalama -0.0026 0.0254 -0.0061 -0.0236 -0.0304
Medyan -0.0342 0.0007 -0.0296 -0.0331 -0.0512
Maksimum 41068 6.3527 1.6079 2.4393 1.6564
Minimum -2.0677 -1.7280 -2.1908 -2.8463 -2.4933
Standart 0.3672 0.4639 0.3071 0.3391 0.3679
Sapma
Carpikilik 3.0974 5.6877 -0.5611 -0.5351 -0.1959
Basiklik 39.2381 79.3635 11.4667 19.5468 8.8724
Jarque-Bera 25567.32 111764.8 1382.925 5178.121 655.251
(Olasilik) (0.0000) (0.0000) | (0.0000) (0.0000) (0.0000)

EUR getiri serisinin haftanin giinlerine gore diizenlenmis tanimlayici istatistik degerleri Tablo 4’de yer almaktadir.
EUR getiri serisi yalnizca sali giinleri pozitif ortalama getiriye ve en yiiksek oynakliga sahiptir. Carpiklik degerleri,
serinin pazartesi ve sali giinleri pozitif yonde, haftanin diger giinlerinde ise negatif yonde carpik bir dagilima sahip
oldugunu gostermektedir. Giinlere iligkin basiklik degerleri tiim giinler igin ii¢ degerinden oldukca yiiksektir. Bunlara
ek olarak Jarque-Bera normallik testi sonuglar1 da serinin haftamin tiim giinleri i¢in normal dagilima sahip olmadigi
bilgisini desteklenmektedir.

Tablo 4. EUR Getiri Serisinde Haftanin Giinlerine Iliskin Tanimlayici Istatistikler

Pazartesi Sal Carsamba Persembe Cuma
Gozlem Sayist | 454 450 455 452 454
Ortalama -0.0121 0.0034 -0.0085 -0.0244 -0.0231
Medyan -0.0293 -0.0264 -0.0146 -0.0280 -0.0239
Maksimum 3.6178 6.0518 1.4316 -0.0280 1.5565
Minimum -1.7558 -1.6490 -2.1027 -3.1621 -2.3236
Standart 0.3806 0.4376 | 0.2970 0.3462 0.3446
Sapma
Carpiklik 1.8517 6.1647 -0.6815 -1.3612 -0.3794
Basiklik 23.5553 84.6041 11.7645 21.2248 9.5315
Jarque-Bera 8252.195 1277111 1491.539 6394.995 817.9003
(Olasilik) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)
Tablo 5°de sirasiyla USD ve EUR getiri serileri igcin AR(1) model sonuglari gosterilmektedir. Tahmin edilen

regresyonlarda haftanin giinleri kukla degisken olarak modele dahil edilmig ve temel siif Carsamba giinii olarak
belirlenmistir. Katsayilara iliskin standart hata ve olasilik degerleri incelendiginde, haftanin giinleri igin ortalama getiri
katsayilarinin istatistiki olarak anlamli olmadig1 goriillmektedir. Buna gore, USD ve EUR getiri serileri i¢in Pazartesi,
Sal1, Persembe ve Cuma giinlerindeki getiriler Carsamba giiniine kiyasla istatistiki olarak daha yliksek ya da daha diisiik
degerli degildir.
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Tablo 5. Regresyon Modellerine Ait Sonuglar

Model 1-USD Getiri Serisi i¢cin AR(1) Model Tahmin Sonuglar

Katsay1 Standart Hata t-Istatistigi Olasilik
Sabit -0.0064 0.0174 -0.3695 0.7117
Pazartesi 0.0020 0.0244 0.0824 0.9343
Salr 0.0314 0.0231 1.3554 0.1754
Persembe -0.0163 0.0231 -0.7045 0.4812
Cuma -0.0229 0.0244 -0.9369 0.3489
AR(1) 0.1262 0.0208 6.0459 0.0000
Model 2-EUR Getiri Serisi i¢in AR(1) Model Tahmin Sonuglar

Katsay1 Standart Hata t-Istatistigi Olasilik
Sabit -0.0085 0.0170 -0.4985 0.6181
Pazartesi -0.0053 0.0237 -0.2258 0.8213
Salr 0.0114 0.0221 0.5161 0.6058
Persembe -0.0152 0.0220 -0.6884 0.4913
Cuma -0.0132 0.0237 -0.5588 0.5763
AR(1) 0.1662 0.0207 8.0077 0.0000

Not: USD ve EUR getiri serileri i¢in en uygun ARMA (p,q) siirecinin belirlenmesi amaciyla farklt ARMA(p,q) modelleri tahmin edilmistir. Tahmin
edilen modeller AIC, BIC, Log-olabilirlik degerlerine gore kiyaslanmis ve en uygun model AR(1) siireci olarak belirlenmistir.

Tablo 5’de sonuglarina yer verilen regresyon modellerinden elde edilen artiklarin varyansinin sabit olmasi
beklenmektedir. Aksi takdirde regresyon tahminlerinden elde edilen sonuglar tutarli ve giivenilir olmamaktadir. Tablo
6’da 1 ve 2’nolu modellerden elde edilen artiklara iliskin ARCH-LM testi sonuglari yer almaktadir. Buna gore, her iki
regresyon modeli i¢in 0.01 anlamlilik diizeyinde sabit varyans varsayimi reddedilmektedir. Diger bir ifade ile degisen
(farkli) varyans sorunu bulunmaktadir. Bu nedenle ¢alismaya degisen varyans yapisina izin veren GARCH (1,1),
EGARCH (1,1) ve GJR-GARCH (1,1) modellerinin tahmini ile devam edilmektedir.

Tablo 6. ARCH —LM Testi Sonuglari

Model 1 Model 2
F-istatistigi 1119.670 1146.903
Prob. F(1, 2261) 0.0000 0.0000
T*R? 749.5003 761.5047
Olasilik 3% (1) 0.0000 0.0000

Tablo 7°de USD getiri serisi i¢gin GARCH, EGARCH ve GJR-GARCH model tahminlerine iligskin sonuglar yer
almaktadir. Birinci ve ikinci dénem i¢in tahmin edilen GARCH modeline iliskin sonuglar incelendiginde, ARCH ve
GARCH parametrelerinin toplaminin 1’den kiigiik degerli oldugu goriilmektedir. Buna gére, GARCH model igin
duraganlik kosulu saglanmistir. Birinci. donem ortalama denkleminde yalnizca sabit terim 0.10 anlamlilik diizeyinde
istatistiki olarak anlamhidir. Kosullu varyans denkleminde ise denkleme dahil edilen haftanin giinleri kukla
degiskenlerinin istatistiki olarak anlamli olmadig1 goriilmektedir. Buna gore, haftanin giinleri arasinda getiri oynaklig
bakimindan istatistiki olarak anlamli bir farklilik bulunmamaktadir. ARCH katsayis1 pozitif degerli ve istatistiki olarak
anlamlidir. Buna gore belirli bir giine ait getiriler bir dnceki giine ait getirilerden etkilenmektedir. GARCH katsayilari
pozitif ve istatistiki olarak anlamlidir. Boylece, eger belirli bir giinde seride ortaya ¢ikan oynaklik soku pozitif ise bir
sonraki giinde de pozitif oynaklik soku ortaya ¢ikacaktir. ikinci donemde ortalama denklemi icin istatistiki olarak
anlaml bir haftanin giinii etkisi bulunmamaktadir. Ote yandan, kosullu varyans denklemi incelendiginde 0.05 anlamlilik
diizeyinde Sali, Persembe ve Cuma giinlerine iligkin katsayilar istatistiki olarak anlamlidir. Buna gore oynaklik Sali,
Persembe ve Cuma giinii Carsamba giliniine kiyasla daha fazladir. GED katsayisi istatistiki olarak anlamli, pozitif
degerli ve 2 degerinden kiigiiktiir.

Tablo 7’de yer alan EGARCH modellere iligkin tahmin sonuglar1 ele alindiginda, ortalama denklemlerinde birinci
ve ikinci donem igin sirasiyla yalnizca sabit terim ve Cuma giinii 0.10 dnem seviyesinde istatistiki olarak anlamlidir.
Buna gore, ortalama USD getirisi iizerinde haftanin giinii etkisi bulunmaktadir. Kosullu varyans denklemleri
incelendiginde, ilk donem i¢in sabit terim ve Cuma giinii 0.10 6nem seviyesinde istatistiki olarak anlamlidir. Buna gore,
oynaklik Carsamba giinleri diger giinlere kiyasla daha az Cuma giinleri ise daha fazladir. Birinci dénem igin isaret
etkisini gosteren Theta 1 katsayis1 0.05 6nem seviyesinde istatistiki olarak anlamli ve pozitif degerlidir. Buna gore,
pozitif soklar negatif soklara kiyasla daha fazla istikrar bozucu niteliktedir. Biiyiikliikk etkisini ifade eden Theta 2
katsayist da 0.05 énem seviyesinde istatistiki olarak anlamlidir. ikinci dénem igin elde edilen sonuglara gére, Cuma
giinleri ortalama getiri Carsamba giiniine kiyasla daha diisiik seviyededir. Sali ve Cuma giinleri oynaklik Carsamba
giiniine kiyasla daha fazladir. Isaret etkisi ise pozitif soklarin negatif soklara kiyasla daha fazla istikrar bozucu nitelikte
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oldugunu gostermektedir. Biiylikliik etkisine gore, ortalama getiri ve oynaklik arasinda pozitif iliski bulunmaktadir. Her
iki dénem i¢in GED katsayis1 pozitif degerli ve istatistiki olarak anlamlidir.

Tablo 7°de yer alan GJR-GARCH model ele alindiginda, her iki dénemde de ortalama denkleminde yer alan
haftanin giinii kukla degiskenleri istatistiki olarak anlamli degildir. Buna gore, ortalama USD getirisi bakimindan
haftanin giinleri arasinda bir farklilik bulunmamaktadir. Kosullu varyans denklemi incelendiginde yalnizca ikinci
donem i¢in Sali ve Cuma giinii 0.10 6nem seviyesinde istatistiki olarak anlamli bulunmustur. Dolayisiyla, Carsamba
giiniine kiyasla Sali ve Cuma giinleri oynaklik daha fazladir. ARCH ve GARCH Kkatsayilari istatistiki olarak anlamlidir.
Ayrica GJR modelin gegerliligi igin gerekli olan negatif olmama kisitlar1 da saglanmistir. Buna gére, GARCH 20
GARCH+GJR 2 0 olarak elde edilmistir. GJR katsayisi ise kaldirag etkisini ifade etmektedir. Ancak her iki donemde
de katsay istatistiki olarak anlamli olmasina ragmen pozitif isaret beklentisini karsilamamaktadir.

Tablo 7. USD Getiri Serisi i¢in GARCH, EGARCH ve GJR-GARCH Model Tahmin Sonuglar1

GARCH(1,1) EGARCH GJR GARCH
1. Donem 2. Donem 1. Donem 2. Donem 1. Donem 2. Donem
Ortalama Denklemi
Sabit Terim -0.0278 -0.0210 -0.0263 -0.0189 -0.0237 -0.0167
[0.0632] [0.4170] [0.0855] [0.4076] [0.0937] [0.1496]
Pazartesi -0.0079 -0.0074 -0.0057 -0.0072 -0.0090 -0.0091
[0.6872] [0.8222] [0.7667] [0.8116] [0.6254] [0.6546]
Sali 0.0070 0.0267 0.0129 0.0234 0.0054 0.0290
[0.7079] [0.3407] [0.5087] [0.4135] [0.7686] [0.3359]
Persembe -0.0142 0.0232 -0.0181 0.0164 -0.0156 0.0207
[0.4748] [0.5307] [0.2901] [0.6247] [0.4217] [0.4463]
Cuma -0.0056 -0.0429 -0.0029 -0.0476 -0.0045 -0.0395
[0.7882] [0.2863] [0.8912] [0.0867] [0.8254] [0.3117]
AR(1) 0.0537 0.1029 0.0568 0.0926 0.0570 0.0999
[ 0.0942] [0.1274] [0.0729] [0.0598] [0.0745] [0.0180]
Varyans Denklemi
Sabit Terim -0.0027 -0.0143 -3.0682 -2.4420 -0.0034 -0.0202
[0.5655] [0.3124] [0.0000] [0.0000] [0.4482] [0.1052]
Pazartesi -0.0062 0.0313 -0.0606 0.1781 -0.0072 0.0259
[0.3746] [0.1048] [0.6742] [0.3056] [0.3061] [0.2519]
Sall 0.0056 0.0656 0.1932 0.5310 0.0080 0.0563
[0.5872] [0.0087] [0.1841] [0.0009] [0.4191] [0.0659]
Persembe 0.0119 0.0417 0.1239 0.0209 0.0140 0.0321
[0.1900] [0.0176] [0.4201] [0.8966] [0.1280] [0.2545]
cuma 0.0084 0.0637 0.2782 0.4172 0.0099 0.0558
[0.3137] [0.0008] [0.0676] [0.0040] [0.2519] [0.0239]
ARCH 0.1137 0.2403 0.1422 0.2213
[0.0002] [0.0040] [0.0013] [0.0858]
GARCH 0.8744 0.5802 0.9687 0.9153 0.8739 0.7347
[0.0000] [0.0007] [0.0000] [0.0000] [0.0000] [0.0043]
0.0462 0.0798
EGARCH(Thetal) [0.0290] [0.0139]
0.1922 0.3182
EGARCH(Theta?) [0.0000] [0.0008]
-0.0721 -0.1147
GJR [0.0508] [0.0595]
G.E.D (DF) 1.5052 1.1973 1.5005 1.2066 1.5328 1.2111
[0.0000] [0.0000] [0.0000] [0.0000] [0.0000] [0.0000]
Bilgi Kriterleri
Akaike 0.0234 0.6603 0.0205 0.6551 0.0194 0.6593
Schwarz 0.0858 0.7223 0.0874 0.7216 0.0862 0.7258
LL 0.744 -361.060 3.372 -357.115 4.0171 -359.518

Not: Olasilik degerleri parantez icinde gosterilmistir. LL: Log Olabilirlik degerini ifade etmektedir. Kukla degisken tuzagindan kaginmak amaciyla
Carsamba kukla degiskeni modele dahil edilmemistir. Bu nedenle katsayr yorumlar: baz kategori olan Carsamba giiniine kiyasla yapilmaktadir.

Tablo 8’de USD getiri serisi igin tahmin edilen GARCH, EGARCH ve GJR-GARCH modellerinden elde edilen
artiklara iliskin diyagnostik test sonuglar1 yer almaktadir. Ik olarak, ARCH-LM testi 2, 5 ve 10. gecikmeler icin
uygulanmigtir. Sonuglar, 0.05 6nem seviyesinde tiim gecikmeler icin ARCH etkisinin ortadan kalktigini gostermektedir.
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Standardize artiklar kullanilarak elde edilen Ljung-Box otokorelasyon testi sonuc¢larma gore 5, 10, 20 ve 50. gecikmeler
i¢in otokorelasyon sorunu bulunmamaktadir.

Tablo 8. USD Getiri Serisi GARCH, EGARCH ve GJR-GARCH Modelleri igin Diyagnostik Test Sonuglari

GARCH EGARCH GJR-GARCH
1. Donem 2. Dénem 1. Dénem 2. Dénem 1. Donem 2. Dénem
0.0105 1.3557 0.14839 2.0443 0.1627 2.6243
ARCH-LM (2) [0.9895] [0.2582] [0.8621] [0.1300] [0.8498] [0.0729]
0.7674 0.64893 21030 0.8815 0.9666 11653
ARCH-LM (5) [0.5733] [0.6624] [0.0627] [0.4927] [0.4370] [0.3242]
0.4809 0.80086 11732 0.7767 0.6213 0.9921
ARCH-LM (10) [0.9031] [0.6280] [0.3048] [0.6515] [0.7966] [0.4482]
Ty 7.4140 251804 7.7062 2.3047 7.6485 1.8651
[0.1155] [0.6414] [0.1029] [0.6799] [0.1053] [0.7605]
ey 12,5182 10.4580 14.1907 8.1025 13.4518 8.0490
[0.1856] [0.3146] [0.1157] [0.5238] [0.1432] [0.5292]
150 20) 16.5055 15.7025 18.4282 12.9001 18.3453 13.3026
[0.6233] [0.6770] [0.4940] [0.84364] | [0.4994] [0.8227]
BPE) 3.80462 3.26234 10.3988 4.5826 4.6156 5.9446
[0.2833] [0.3529] [0.0342] [0.3328] [0.2022] [0.1143]
B0 (0) 4.71859 8.52006 11.1164 84731 54672 10.7251
[0.7871] [0.3843] [0.2678] [0.4872] [0.7066] 0.2177]
B0 @0) 10.0303 53.1586 16.9945 44,0552 11.5224 31.6895
[0.9309] [0.0000] [0.5902] [0.0009] [0.8708] [0.0239]

Not: Olasilik degerleri parantez iginde gosterilmistir. LBQ(5), LBQ(10) ve LBQ(20) Standardize Artiklar igin Q istatistiklerini gostermektedir.
LBQ?(5), LBQ?(10) ve LBQ?%20) Standardize Artik Kareler igin Q istatistiklerini ifade etmektedir.

Tablo 9’ da USD getiri serisi i¢in tahmin edilen EGACRH model i¢in igaret sapma testi; negatif biiyiikliik sapma
testi; pozitif biiyiikliik sapma testi; {i¢ etki icin ortak test sonuglar1 verilmistir. Bu test istatistikleri parametrik olmayan
isaret ve biiylikliik testleridir. Bu sonuglara gore, birinci donemde 0.10 dnem seviyesinde igaret etkisi ve ortak etki
istatistiki olarak anlamlidir. Ancak ikici donemde istatistiki olarak anlamli bir isaret ve biiyiiklik etkisi
bulunmamaktadir.

Tablo 9. Haber Etkisine Dayali Diyagnostik Test

usSD
1. Donem

2. Donem

Isaret Sapma t-Testi

1.9048 [0.0568]

0.4325 [0.6653]

Negatif Biiyiikliik Sapma t-Testi

0.3287 [0.7423]

1.1133 [0.2655]

Porzitif Biiyiikliik Sapma t-Testi

1.0359 [0.3002]

1.5943 [0.1108]

Uc Etki icin Ortak Test 6.3641 [0.0951] | 4.3124 [0.2296]

Tablo 10’da EUR getiri serisi i¢in tahmin edilen GARCH, EGARCH ve GJR-GARCH modellerine ait sonuglar yer
almaktadir. Her iki donem i¢in tahmin edilen GARCH modeline iliskin sonuglar incelendiginde, ARCH ve GARCH
parametrelerinin toplaminin 1°den kiigiik degerli oldugu goriilmektedir. Buna gore, GARCH model i¢in duraganlik
kosulu saglanmistir. Her iki donem igin ortalama denklemleri incelendiginde, haftanin giinlerine iligkin kukla degiskeler
istatistiki olarak anlamli degildir. Buna gore, ortalama getiri bakimindan haftanin giinleri arasinda anlamli bir farklilik
bulunmamaktadir. Kosullu varyans denklemlerinde ise, her iki dénem igin Pazartesi ve Persembe giinleri 0.10 6nem
seviyesinde istatistiki olarak anlamlidir. Buna gore, EUR getiri oynakligi, Carsamba giiniine kiyasla, Pazartesi ve
Persembe giinleri daha yiiksektir. Birinci ve ikinci donem i¢in ARCH ve GARCH katsayilari pozitif degerli ve istatistiki
olarak anlamlidir. Buna gore belirli bir giine ait getiriler bir 6nceki giine ait getirilerden etkilenmektedir. Ayrica, eger
belirli bir giinde seride ortaya ¢ikan oynaklik soku pozitif ise bir sonraki giinde de pozitif oynaklik soku ortaya
¢ikmaktadir. GED katsayisi istatistiki olarak anlamli, pozitif degerli ve 2 degerinden kiigiiktiir.

Tablo 10’da yer alan EGARCH modeller incelendiginde, ilk donemde haftanin giinlerine ait kukla degiskenler
istatistiki olarak anlamli degilken ikinci donemde sabit terim 0.05 6nem seviyesinde istatistiki olarak anlamlidir. Buna
gore ortalama EUR getirisi lizerinde haftanin giinii etkisi bulunmaktadir. Kosullu varyans denklemleri incelendiginde,
ilk donemde sabit terim, Pazartesi, Persembe ve Cuma giinleri 0.05 6nem seviyesinde istatistiki olarak anlamlidir. Buna
gbre oynaklik, Carsamba giiniine kiyasla, Pazartesi, Persembe ve Cuma giinleri daha fazladir. Ikinci donem igin
yalnizca Sali giinii 0.10 6nem seviyesinde istatistiki olarak anlamlidir. Buna gore, Sali giinii Carsambaya kiyasla
oynaklik daha yiiksek seviyededir. Her iki donem ig¢in de isaret etkisini gdsteren Theta 1 katsayisi 0.05 6nem
seviyesinde istatistiki olarak anlamli ve pozitif degerlidir. Buna gore, pozitif soklar negatif soklara kiyasla daha fazla
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istikrar bozucu niteliktedir. Her iki donem icin GED katsayis1 pozitif, 2 degerinden kiigiik ve istatistiki olarak
anlamlidir.

Tablo 10°de yer alan GJR-GARCH model ele alindiginda, ilk dénem ortalama denkleminde yer alan haftanin giini
kukla degiskenleri istatistiki olarak anlamli degildir. Buna gore, ortalama EUR getirisi bakimindan haftanin giinleri
arasinda bir farkliik bulunmamaktadir. Tkinci donemde ise yalmzca sabit terim istatistiki olarak anlamlidir. Kosullu
varyans denklemi incelendiginde, birinci donemde Persembe ve Cuma giinleri; ikinci déonemde ise Persembe giinii 0.10
onem seviyesinde istatistiki olarak anlamlidir. Dolayisiyla, ilk donem Persembe ve Cuma giinleri, ikinci dénemde ise
sadece Persembe giinii EUR oynakliginin Carsamba giiniine kiyasla daha fazla olmasi beklenmektedir. ARCH ve
GARCH Kkatsayilar istatistiki olarak anlamlidir. Ayrica GJR modelin gegerliligi ig¢in gerekli olan negatif olmama
kisitlart da saglanmistir. Buna gore, GARCH 2 0 GARCH + GJR 2 0 olarak elde edilmistir. Ancak her iki donemde
de katsayi istatistiki olarak anlamli olmasina ragmen pozitif isaret beklentisini karsilamamaktadir.

Tablo 10. EUR Getiri Serisi icin GARCH, EGARCH VE GJR-GARCH Model Sonuglar1

GARCH EGARCH GJR GARCH
1. Dénem 2. Donem 1. Donem 2. Donem 1. Donem 2. Donem
Ortalama Denklemi
Sabit Terim -0.0142 -0.0224 -0.0091 -0.0208 -0.0107 -0.0210
[0.2354] [0.1238] [0.4329] [0.0000] [0.3447] [0.0000]
Pazartesi -0.0021 -0.0124 -0.0057 -0.0100 -0.0006 -0.0098
[0.9087] [0.5827] [0.7677] [0.5818] [0.9712] [0.1757]
Sall -0.0151 -0.0019 -0.0171 0.0086 -0.0151 0.0003
[0.3878] [0.9260] [0.3093] [0.6247] [0.3440] [0.9599]
Persembe -0.0209 0.0087 -0.0186 0.0086 -0.0218 0.0097
[0.2605] [0.6890] [0.2939] [0.1753] [0.2254] [0.6487]
cuma -0.0175 0.0052 -0.0201 0.0108 -0.0170 0.0046
[0.3047] [0.8085] [0.2832] [0.6766] [0.3705] [0.3475]
AR(1) 0.1392 0.0859 0.1370 0.0869 0.1431 0.0884
[0.0001] [0.0037] [0.0001] [0.0000] [0.0000] [0.0000]
Varyans Denklemi
Sabit Terim -0.0009 -0.0132 -3.2583 -2.3738 -0.0007 -0.0079
[0.8495] [0.2514] [0.0000] [0.0000] [0.8739] [0.4900]
Pazartesi 0.0132 0.0322 0.5030 0.2317 0.0117 0.0253
[0.0707] [0.0583] [0.0014] [0.1878] [0.1043] [0.1424]
Sali -0.0010 0.0304 0.2358 0.3043 0.0003 0.0218
[0.9249] [0.1468] [0.1101] [0.0564] [0.9716] [0.3430]
Persembe 0.0189 0.0460 0.3043 0.1948 0.0184 0.0348
[0.0276] [0.0239] [0.0447] [0.2094] [0.0282] [0.0964]
Cuma 0.0138 0.0171 0.3939 0.1732 0.0153 0.0108
[0.1220] [0.3382] [0.0081] [0.2327] [0.0994] [0.5475]
ARCH 0.1633 0.2366 0.2196 0.3084
[0.0002] [0.0000] [0.0029] [0.0007]
GARCH 0.7009 0.7047 0.9229 0.8986 0.6961 0.7245
[0.0000] [0.0000] [0.0000] [0.0000] [0.0000] [0.0000]
0.0698 0.1103
EGARCH(Thetal) [0.0055] [0.0005]
0.2195 0.3849
EGARCH(Theta2) [0.1133] [0.0000]
-0.1172 -0.1795
GJR [0.0585] [0.0137]
G.E.D (DF) 1.4300 1.1379 1.4435 1.1559 1.4542 1.1459
T [0.0000] [0.0000] [0.0000] [0.0000] [0.0000] [0.0000]
Bilgi Kriterleri
Akaike -0.1102 0.6394 -0.1074 0.6335 -0.1136 0.6338
Schwarz -0.0478 0.7015 -0.0406 0.7000 -0.0468 0.7003
LL 76.242 -348.8968 75.6446 -344.884 79.164 -345.037

Not: Olasilik degerleri parantez iginde gosterilmistir. LL: Log Olabilirlik degerini ifade etmektedir. Kukla degisken tuzagindan kaginmak amaciyla
Carsamba kukla degiskeni modele dahil edilmemistir. Bu nedenle katsay1 yorumlari baz kategori olan Carsamba giiniine kiyasla yapilmaktadir.

Tablo 11°de EUR getiri serisi i¢in tahmin edilen GARCH, EGARCH ve GJR-GARCH modellerinden elde edilen
artiklara iliskin diyagnostik test sonuglar1 yer almaktadir. Ilk olarak, ARCH-LM testi 2, 5 ve 10. gecikmeler igin
uygulanmistir. Sonuglar, 0.05 6nem seviyesinde tiim gecikmeler igin ARCH etkisinin ortadan kalktigin1 géstermektedir.
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Standardize artiklar kullanilarak elde edilen Ljung-Box otokorelasyon testi sonuc¢larma gore 5, 10, 20 ve 50. gecikmeler
icin otokorelasyon sorunu bulunmamaktadir. Yalnizca ikinci donemde 10. gecikmede otokorelasyon sorunu
bulunmaktadir. Ancak daha yiiksek gecikmelerde otokorelasyon sorunu olmadigt goriilmektedir.

Tablo 11. EUR Getiri Serisi GARCH, EGARCH ve GJR-GARCH Modelleri i¢in Diyagnostik Test Sonuglari

GARCH EGARCH GJR-GARCH
1. Donem 2. Dénem 1. Dénem 2. Dénem 1. Donem 2. Dénem
0.1778 0.6261 13293 0.5187 0.058346 | 0.4335
ARCH-LM (2) [0.8371] [0.5348] [0.2651] [0.5954] [0.9433] [0.6483]
0.6919 0.5018 1.7498 0.5445 0.76075 0.6203
ARCH-LM (5) [0.6296] [0.7751] [0.1205] [0.7426] [0.5782] [0.6843]
0.5629 0.6207 11996 0.5221 0.55980 0.6361
ARCH-LM (10) [0.8449] [0.7971] [0.2867] [0.8754] [0.8474] [0.7836]
Ty 4.3943 7.6498 5.0040 6.2598 36131 6.6519
[0.3552] [0.1052] [0.2777] [0.1805] [0.4608] [0.1554]
150 (10) 6.7688 18.8844 7.1015 17.1302 6.5825 18.3836
[0.6611] [0.0261] [0.6265] [0.0467] [0.6804] [0.0309]
150 20) 23.0884 26.8182 20.9949 251453 23.1224 26.7388
[0.2334] [0.1089] [0.3370] [0.1558] [0.2319] [0.1108]
BE) 3.2048 25159 8.5823 26953 3.5644 3.0087
[0.3611] [0.4724] [0.0724] [0.6100] [0.3124] [0.3766]
B0 (0) 55599 6.6192 12.7822 55179 54917 6.5400
[0.6963] [0.5782] [0.1727] [0.7870] [0.7039] [0.5869]
B0 @0) 10.0042 14,5831 19.3254 14.5656 9.3746 14.1631
[0.9317] [0.6903] [0.4361] [0.7497] [0.9504] [0.7183]

Not: Olasilik degerleri parantez iginde gosterilmistir. LBQ(5), LBQ(10) ve LBQ(20) Standardize Artiklar i¢in Q istatistiklerini gostermektedir.
LBQ?(5), LBQ?(10) ve LBQ?(20) Standardize Artik Kareler igin Q istatistiklerini ifade etmektedir.

Tablo 12° de EUR getiri serisi i¢in tahmin edilen EGACRH model i¢in isaret sapma testi; negatif biiyiikliik sapma
testi; pozitif biiyliklik sapma testi; {i¢ etki i¢in ortak test sonuglar: verilmistir. Bu test istatistikleri parametrik olmayan
isaret ve biiyiikliik testleridir. Bu sonuglara gore, ilk donemde 0.10 6nem seviyesinde pozitif biiyiiklik ve ortak etki
istatistiki olarak anlamlidir. Buna gére EUR getiri serisi iizerinde pozitif haberler etkilidir. {lave olarak tiim etkiler bir
arada seriyi etkileyebilmektedir. Ancak ikinci donemde istatistiki olarak anlamli bir isaret ve biyiklik etkisi
bulunmamaktadir.

Tablo 12. Haber Etkisine Dayali Diyagnostik Test Sonuglari
EUR

1. Donem

2. Donem

Isaret Sapma t-Testi

1.2617 [0.2070]

0.0664 [0.9470]

Negatif Biiyiikliik Sapma t-Testi

1.1137 [0.2653]

0.2928 [0.7696]

Porzitif Biiyiikliik Sapma t-Testi

2.2319 [0.0256]

1.0986 [0.2719]

Ut Etki icin Ortak Test

6.7088 [0.0817]

1.3958 [0.7065]

5. Sonuc¢

Bu c¢alismada TRY/USD ve TRY/ EUR serilerinde haftanin giinii etkisinin var olup olmadigt GARCH, EGARCH ve
GJR-GARCH modelleri ile arastirilmistir. USD ve EUR getiri serilerinde haftanin giinii etkisi hem ortalama hem de
oynaklik denklemleri i¢in analiz edilmistir. Analiz sonuglarma gore, (1) USD getiri serisi i¢in ilk donemde ortalama
getiri ve oynaklik {izerinde haftanin giinii etkisi bulunmamaktadir. Tkinci dénemde de ortalama getiri {izerinde haftanin
giinleri etkili degildir. Ote yandan, Sali, Persembe ve Cuma giinleri oynaklik Carsamba giiniine kiyasla daha yiiksek
seviyededir. Oynaklik {izerinde haftanin giinii etkisi bulunmaktadir. (2) EUR getiri serisi i¢in her iki donemde ortalama
getiri bakimindan haftanin giinleri arasinda anlamli bir farklilik bulunmamaktadir. EUR getiri serisindeki oynaklik ise,
Carsamba giiniine kiyasla, Pazartesi ve Persembe giinleri daha yiiksek seviyededir. Oynaklik iizerinde haftanin giinii
etkisi bulunmaktadir. (3) EGARCH model sonuglarina gore, ikinci donemde Cuma giinii ortalama getiri Carsamba
giiniine kiyasla daha diisiiktiir. Buna gore, ortalama getiri lizerinde haftanin giinii etkisi vardir. Oynaklik ise, Carsamba
giinline kiyasla, ilk donemde Cuma giinii; ikinci donemde ise Sali ve Cuma giinleri daha fazladir. (4) EUR getiri serisi
birinci ve ikinci donem EGARCH model sonuglarina gore, ortalama getiri iizerinde haftanin giinii etkisi
bulunmamaktadir. Ote yandan, Carsamba giiniine kiyasla, birinci dénemde Pazartesi, Persembe ve Cuma giinleri
oynaklik daha fazladir. Tkinci dénemde ise Sal1 giinii Carsamba giiniine kiyasla oynaklik daha yiiksek seviyededir. USD
ve EUR getiri serileri i¢in birinci ve ikinci donemde, pozitif soklar negatif soklara kiyasla daha fazla istikrar bozucu
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niteliktedir. USD ve EUR serilerinin ortalama getirileri ve oynakliklar1 arasinda pozitif iliski bulunmaktadir. (5) GJR
model sonuglarina goére, USD ve EUR ortalama getiri serileri i¢in haftanin gilinleri arasinda bir farklilik
bulunmamaktadir. USD serisinde ikinci donemde Carsamba giiniine kiyasla Sali ve Cuma giinleri oynaklik daha
fazladir. EUR serisinde ilk donem Persembe ve Cuma giinleri, ikinci donemde ise sadece Persembe giinii oynaklik
Carsamba giiniine kiyasla daha fazladir.(6) Her iki getiri serisinde kaldirag etkisi bulunmamaktadir. Bu baglamda
EGARCH ve GJR-GARCH sonuglari birbirini desteklemektedir.

Analiz sonuglarina gore finansal piyasalarda gézlemlenen takvimsel anomalilerden biri olan ve piyasa etkinligini
bozan haftanin giinii etkisinin TRY/USD ve TRY/ EUR serilerinde s6z konusu donem i¢in Tiirk déviz piyasasinda var
oldugu sonucuna varilmistir. Dolayisiyla s6z konusu dénemde TRY/USD ve TRY/ EUR doviz kuru i¢in doviz
piyasasinin “zayif formda etkin” olmadig1 yorumu yapilabilir.

Finansal piyasalarda islem goren varliklarin fiyatlanmasinda haftanin giinii etkisi, ay etkisi ve tatil etkisi gibi
takvimsel anomaliler oldukga sik gériilmektedir. Literatiirde, Etkin Piyasalar Hipotezi ile uyusmayan bu anomalilerin
varliginin arastirildigi ¢alismalar genellikle hisse senedi piyasalari {izerine yogunlagsmigtir. Doviz piyasalarinda ortaya
cikabilecek takvimsel anomalilerin tespitine yonelik ¢aligmalar ise literatiirde oldukca sinirli sayidadir. Bu yoniiyle
caligmanin ilgili literature katki saglayacagi beklenmektedir. Calismada kullanilan yéntem yoluyla TRY/USD ve TRY/
EUR doviz kurlart digindaki diger doviz kurlart kullanilarak da baska c¢alismalar yapilmasi ve finansal piyasalarda
ortaya ¢gikan soz konusu takvimsel anomalilerin varliginin aragtirilmasi miimkiindiir.
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