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OZET

COVID-19 pandemisi, kiiresel finansal sistemde daha dnce
benzeri goriilmemis dizeyde bir belirsizlik yaratmis ve
risk  modellemesine dair yaklasimlarin yeniden
degerlendirilmesini zorunlu kilmistir. Bu baglamda, bu
calisma Tirkiye'nin finansal kirillganligin1 temsil eden
ICEA (Kripto Para Cevresel Dikkat Endeksi) Endeksi
ozelinde, pandeminin ve sonrasindaki siirecin yarattigl
yapisal kirilmalari ve kalicihik etkilerini
incelemektedir. 2014-2024 dénemine ait haftalik verilere
dayali olarak yiiriitillen analizlerde, yapisal kirilmalar
Zivot-Andrews testiyle, bu kirillmalarin siiregiden etkileri
ise Bai-Perron yontemiyle degerlendirilmistir. Uzun
donemli bagimlilik ise hem ARFIMA modeli hem de Hurst
katsayis1  aracilifiyla  olglilmiistiir. Bunun  yaninda,
endeksin volatilite 6zelliklerini ortaya koymak amaciyla
GARCH model ailesi uygulanmis, tail risk diizeyleri ise
Value-at-Risk (VaR) yontemiyle tahmin edilmistir. Elde
edilen bulgular, pandemi siirecinin hem volatilite
diizeylerini hem de bellek yapisini anlamli bicimde
etkiledigini gostermektedir. Bu ¢alisma, yalnizca literatiire
katki saglamay: degil, ayn1 zamanda finansal karar
siireglerinde kullanilabilecek erken uyarl
mekanizmalarinin  gelistirilmesine de 151k tutmay1
hedeflemektedir. Tirkiye gibi yiikselen piyasalarda COVID
sonrasl risk yonetimine iliskin yaklasimlarin yeniden
sekillendirilmesi gerektigini ortaya koymaktadir.

Anahtar Kelimeler: ICEA Endeksi, COVID-19, Uzun

Bellek, ARFIMA, GARCH.

ABSTRACT

The COVID-19 pandemic has created an unprecedented
level of uncertainty in the global financial system and
necessitated a reassessment of risk modeling
approaches.In this context, this study analyzes the
structural breaks and long-term effects of the pandemic
and its aftermath on the ICEA Index, which represents
Turkey's financial fragility.Based on weekly data for the
2014-2024 period, structural breaks are analyzed using
the Zivot-Andrews test and the persistent effects of these
breaks are evaluated using the Bai-Perron method.Long-
run dependence is measured by both the ARFIMA model
and the Hurst coefficient.In addition, the GARCH model
family is applied to reveal the volatility characteristics of
the index, while tail risk levels are estimated using the
Value-at-Risk (VaR) method.The findings show that the
pandemic has a significant impact on both volatility levels
and memory structure.This study aims not only to
contribute to the literature but also to shed light on the
development of early warning mechanisms that can be
used in financial decision-making processes.It reveals that
post-COVID-19 approaches to risk management in
emerging markets such as Turkey need to be reshaped.
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Orkun BAYRAM ICEA Endeksinde Riskin Kaliciligi: Covid-19 Déneminde Volatilite Ve
Yapisal Degisim

1. GIRiS

Finansal piyasalar, kiiresel diizeyde giderek daha karmasik ve kirilgan bir yapiya biiriintirken,
ozellikle beklenmedik soklarin uzun vadeli etkilerini anlamak arastirmacilar acisindan giderek
daha kritik hale gelmistir. COVID-19 pandemisi, bu baglamda yalnizca bir saglik krizi degil, ayni
zamanda tiim diinyada ekonomik ve finansal sistemleri derinden sarsan cok boyutlu bir stres
testi islevi gormiistiir (Baker, Bloom, Davis ve Terry, 2020). Bu stirecte geleneksel volatilite ve
risk tahmin modellerinin yetersiz kalmasi, arastirmacilarin uzun bellek (long memory) yapilar,
yapisal kirilmalar ve alternatif volatilite modelleri izerinde yogunlasmasina neden olmustur.

Finansal zaman serilerinde “uzun bellek” kavrami, ge¢mis soklarin etkilerinin zamanla tamamen
ortadan kalkmak yerine uzun siireli etkiler yaratma potansiyeline sahip oldugunu ifade
etmektedir (Baillie, 1996). Bu durum o6zellikle kriz dénemlerinde daha belirgin hale gelir; ciinkii
sistematik soklarin yarattigi dalgalanmalar, finansal gostergelerde geleneksel modellere gore
daha kaliaa etkiler birakabilmektedir. Bu baglamda ARFIMA modelleri, geleneksel ARIMA
modellerine kiyasla finansal verilerin hafiza yapisini daha dogru temsil etme kapasitesine
sahiptir (Sowell, 1992). Ayrica Hurst listel katsayisi ile yapilan analizler, serinin uzun vadeli
bagimlilik diizeyinin daha agik bir sekilde 6lciimlenmesini miimkiin kilmaktadir (Koutrouvelis,
Magrini ve Caporin, 2023).

ICEA (Kripto Para Cevresel Dikkat Endeksi) gibi endeksler, dzellikle Tiirkiye gibi gelismekte olan
piyasalarda yatirimci davranislarini ve risk algilarini yansitan onemli gostergelerden biridir.
Ancak bu endekslerin, makroekonomik dalgalanmalar, kiiresel krizler ve bolgesel soklar gibi
faktorlere nasil tepki verdigi konusunda literatiirde simirlh sayida ampirik calisma
bulunmaktadir. Ozellikle COVID-19’un neden oldugu piyasa dinamikleri iizerindeki kirilmalar,
bu tir endekslerin uzun bellek yapilarinda anlamli degisiklikler yaratip yaratmadigini
incelemeyi gerekli kilmaktadir (Corbet, Larkin ve Lucey, 2020).

Bu calisma, ICEA Endeksi'nin 2014-2024 yillan arasinda gosterdigi davranisi derinlemesine
analiz ederek, hem COVID-19 siirecinin etkilerini hem de bu siirecin 6tesinde uzun vadeli
finansal bellek yapilarini ortaya koymayi hedeflemektedir. Oncelikle Zivot-Andrews testi
araciligiyla yapisal kirilma noktalar belirlenmis, ardindan Bai-Perron testi ile bu kirilmalarin
kalicilig ol¢iilmiistiir. Daha sonra ARFIMA modeli ile uzun bellek varlig1 test edilmis ve Hurst
tstel katsayisi yardimiyla bagimlilik diizeyi belirlenmistir. Ek olarak, GARCH modelleri ile
volatilite dinamikleri degerlendirilmis, Value-at-Risk (VaR) analizleriyle tail risk maruziyeti
Olgilmiistiir.

Bu calismanin 6zgiin katkisi, finansal soklarin uzun dénemli etkilerini, alternatif modelleme
teknikleriyle ICEA gibi bir etik endeks tUzerinde ampirik olarak degerlendirmesi ve bu
degerlendirmeyi Tiirkiye gibi kirilgan finansal yapiya sahip gelisen bir ekonomide
gerceklestirmesidir. Elde edilen bulgular, yalnizca akademik literatiire katki saglamakla
kalmayacak, ayni zamanda politika yapicilar, portfdy yoneticileri ve diizenleyici kurumlar
acisindan erken uyari sistemlerinin gelistirilmesine yonelik uygulanabilir. oneriler sunacaktir.

2. LITERATUR OZETi
2.1. Volatilite ve Uzun Bellek Literatiiri

Uzun bellek o6zelliklerinin finansal zaman serilerine uygulanisy, ilk kez Mandelbrot ve Wallis
(1969) tarafindan jeofizik verilerde gézlemlenen fraktal yapilar ile iliskilendirilmistir. Bu 6ncii
yaklasim, daha sonra finansal volatilite analizlerinde de kullanilmaya baslanmis ve FIGARCH gibi
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modellerin teorik altyapisini olusturmustur. Finansal zaman serilerinde goriilen kalic1 etkiler,
ozellikle pandemi ve benzeri kiiresel soklar sonrasinda daha goriintir hale gelmistir. Finansal
sistemlerin kisa stireli degil, yapisal tepkiler verdigi bu dénemlerde geleneksel modellere
duyulan elestiri artmis; uzun bellek temelli modellere olan yonelim hizlanmistir (Hammoudeh,
Omari ve Ajmi, 2022). Ozellikle ARFIMA modellemeleri hem gelismis hem de gelismekte olan
tilkelerin piyasa gostergelerinde soklarin kaliciligini daha tutarh sekilde dlgebilmistir (Pham,
2021). Bu kapsamda, uzun bellek teorisinin, piyasa etkinligi ve yatirimci davranislar: tizerindeki
etkileri yeni nesil finans arastirmalarinin merkezinde yer almaktadir (Nasseri ve Tasharofi,
2023).

Benzer sekilde, volatilitenin zamanla evrilen yapisini incelemek icin FIGARCH ve benzeri kesirli
modeller giderek daha yaygin kullanilmaktadir. Volatiliteye dair kalic1 etkiler sadece kriz
donemlerinde degil, kriz sonrasi toparlanma stireclerinde de stirmektedir (Bouri vd., 2021). Bu
baglamda, 6zellikle gelismekte olan piyasalarda uzun bellek ve volatilite dinamiklerini birlikte
analiz eden calismalarda artis yasanmustir. Ornegin, Szczygielski vd. (2022), gelisen piyasalarda
COVID sonras1 donemde FIGARCH modellerinin volatiliteyi daha basarili bicimde yakaladigini
gostermistir.

Tablo 1. Volatilite ve Uzun Bellek Modellerinin Temel Ozelliklere Gére Karsilastirilmasi

Model Volatiliteyi Yansitir Getirilerde Uzun Bellek Volatilitede Uzun Bellek Kriz Donemlerine Uygunluk

ARIMA v X X X
ARFIMA v v X X
GARCH v X v v
FIGARCH v X v v
HYGARCH v X v v

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

Tablo 1., finansal zaman serilerinde kullanilan baslica modellerin dort temel boyut lizerinden
karsilastirmasini sunmaktadir. Bunlar: volatiliteyi yansitma kapasitesi, getirilerde uzun bellek
etkisini dlgebilme, volatilite tizerinde uzun siireli bagimlilig agiklayabilme ve kriz donemlerine
metodolojik olarak uygunluk diizeyidir. Geleneksel ARIMA modelleri kisa vadeli tahminlerde
yeterli olsa da, uzun vadeli bagimlilik yapisim1 goz ardi eder. ARFIMA modelleri getirilerdeki
uzun bellek etkilerini aciklamakta basarilidir ancak volatilitenin i¢ yapisini tam yansitamaz.
GARCH ve devami niteligindeki FIGARCH ile HYGARCH modelleri, volatiliteyi hem kisa hem uzun
vadede daha iyi temsil eder ve 6zellikle kriz donemlerinde daha giivenilir sonuglar saglar. Bu
karsilastirma, calismanin metodolojik secimlerini gerekcelendirmede temel dayanak olusturur.

COVID-19 pandemisi ile finansal sistemlerde yasanan derin kirilmalar, geleneksel risk dlciim
yontemlerinin yani sira alternatif endekslerin ve etik-finans odakll gostergelerin 6nemini
artirmistir. Ozellikle gelismekte olan iilkelerde, islami finans ilkelerine dayali veya cevresel,
sosyal ve yonetisim (ESG) temelli endeksler, yatirimci davranislarinin kriz dénemlerinde nasil
evrildigine dair yeni bakis acilar1 sunmaktadir (Igbal ve Mirakhor, 2022). ICEA (Index of
Cryptocurrency Environmental Attention) Endeksi, Wang, Lucey, Vigne ve Yarovaya (2022)
tarafindan gelistirilmis, kripto para piyasalarinin g¢evresel etkilerine yonelik kamuoyu ilgisini
6lcmeyi hedefleyen etik temelli bir gostergedir. Endeks, LexisNexis haber veri tabaninda yer
alan 778 milyonun iizerindeki haber icerigi lizerinde yapilan metin madenciligi ve duygu
analizi teknikleri araciigiyla olusturulmustur. ICEA, iceriklerin “cevresel siirdiiriilebilirlik”,
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“kripto para madenciliginin karbon etkisi” ve “yesil yatirim egilimleri” gibi tematik kategorilere
gore siniflandirilmasiyla derlenmektedir. Endeksin yiiksek deger almasi, ¢evresel duyarlilik ve
karbon salimi ile ilgili kamu ilgisinin arttigini; diisiik deger ise bu konularin giindem disi
kaldigin1 gostermektedir. Wang et al. (2022), endeksin kripto piyasalarindaki volatiliteyi
ongoérmede anlamli sinyaller verdigini ve finansal karar siireclerinde cevresel farkindalik temelli
bir gosterge olarak kullanilabilecegini gostermistir. Tiirkiye gibi gelismekte olan ve kripto
yatirimlarinda yiiksek duyarlilik gosteren piyasalarda ICEA, finansal sistemin siirdiiriilebilirlik
ekseninde nasil sekillendigini analiz edebilmek adina 6nemli bir aractir.

ICEA Endeksi gibi etik temelli gostergeler, sadece fiyat performansini degil, ayn1 zamanda
krizlere karsi dayaniklilik dlciitlerini de yansittig icin literatiirde artan sekilde incelenmektedir
(Mensi vd., 2022). ICEA (Index of Cryptocurrency Environmental Attention), Wang, Lucey, Vigne
ve Yarovaya (2022) tarafindan gelistirilmis bir endekstir. Endeks, kripto para piyasalarinin
cevresel etkilerine yonelik kamuoyu ve medya ilgisini 6lcmek amaciyla olusturulmustur. 2014-
2021 yillar1 arasinda yayimlanmis 778 milyondan fazla haber icerigi LexisNexis veri tabanindan
analiz edilerek, cevresel duyarllikla ilgili kavramsal ¢erceveye uygun metin madenciligi
teknikleriyle insa edilmistir. ICEA Endeksi, 6zellikle siirdiiriilebilirlik ve cevresel risklerin
finansal piyasalardaki yansimalarini degerlendirmek isteyen ¢alismalarda alternatif bir gosterge
olarak kullanilmaktadir.

Etik finans endekslerinde uzun bellek yapisinin varligi, bu gostergelerin yatirimcilarin algilarini
ve piyasalarin bilgi isleme siireclerini nasil etkiledigine dair énemli ipuglar1 sunar. Yapilan
calismalar, bu tiir endekslerin klasik endekslerden farkl sekilde soklara tepki verdigini ve bazi
durumlarda daha az volatilite gosterdigini ortaya koymustur (Ozturk ve Uluyol, 2023). Bu
durum, ozellikle pandemi gibi kiiresel krizlerde, etik endekslerin portfoy cesitlendirmesi
acisindan stratejik avantajlar sunabilecegini gostermektedir.

Buna ek olarak, pandeminin uzun siireli etkilerinin belirlenebilmesi icin ARFIMA ve Hurst gibi
uzun bellek 6l¢titlerinin, kriz 6ncesi ve sonrasi donemlerde ayri ayri incelenmesi 6nerilmektedir.
Gelismekte olan piyasalarda yapilan arastirmalar, COVID-19 sonras1 donemde 6zellikle ESG ve
Islami finans endekslerinde yapisal degisiklikler gozlemlendigini belirtmistir (Arif, Naeem ve
Shahzad, 2021). Bu durum, ICEA benzeri etik endekslerin sadece alternatif degil, ayn1 zamanda
kriz sonrasi yeniden yapilanma siirecinde temel gostergeler haline geldigini ortaya koymaktadir.

Tablo 2. 1996-2024 Arasinda Uzun Bellek ve Volatilite Modellerinin Literatiirdeki

Gelisimi
Yil Yazar(lar) Katki / Model / Odak Noktasi Acgiklama
. Uzun bellek siireclerinin ekonometrik Long memory kavrami ekonomi literatiiriine
1996 Baillie e .
modellere entegrasyonu glicli sekilde tanitildi.
2004 Davidson HYGARCH modelinin tanitim Volatilitenin hem kisa hem uzun vadeli etkilerini
modelleyen hibrit yapi.
2021 Pham Gelisen piyasalarda ARFIMA uygulamalar1 Guneydogu Asya ?:Sﬁ:i?rmda uzun bellek
2022 Hammoudeh et Etik finans ve volatilite hafizasi Islami ve geleneksel Plyas.ala.rm bellek farklar:
al. analiz edildi.
2022  Mensietal. ESG piyasalarinda uzun bellek Pandemi sonrasi ESG plyasglarlnda volatilite ve
spillover etkileri ¢alisildi.
2023 Nasseri & Kripto ve hisse senedi piyasalarinda uzun Kriz dénemlerinde alternatif varliklarin kaliciligi
Tasharofi bellek karsilastirmasi test edildi.

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.
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Tablo 2, uzun bellek ve volatilite modellemeleri iizerine yapilan akademik katkilarin kronolojik
olarak gelisimini yansitmaktadir. Gerek teorik modellemeler (ARFIMA, FIGARCH, HYGARCH),
gerekse uygulamali calismalar (ESG, etik finans, kripto piyasalar1) bu zaman cizelgesinde
birbirini takip eden evrelerle sunulmustur. Bu yapi, makalede kullanilan modellerin ve
yaklasimin literatiire dayanan temelini acikca ortaya koymakta ve metodolojik
gerekcelendirmeyi giiclendirmektedir.

2.2. Etik Finans ve Alternatif Endeks Literatiirii

ICEA (Index of Cryptocurrency Environmental Attention) Endeksi, Wang, Lucey, Vigne ve
Yarovaya (2022) tarafindan gelistirilmis, kripto para piyasalarinin ¢evresel etkilerine yonelik
kamuoyu ilgisini 6l¢gmeyi hedefleyen etik temelli bir gostergedir. Endeks, LexisNexis haber veri
tabaninda yer alan 778 milyonun iizerindeki haber icerigi iizerinde yapilan metin madenciligi ve
duygu analizi teknikleri araciligiyla olusturulmustur. ICEA, iceriklerin “cevresel
stirdiiriilebilirlik”, “kripto para madenciliginin karbon etkisi” ve “yesil yatirim egilimleri” gibi
tematik kategorilere gore siniflandirilmasiyla derlenmektedir. Endeksin yiiksek deger almasi,
cevresel duyarlilik ve karbon salimi ile ilgili kamu ilgisinin arttifini; diisiik deger ise bu
konularin glindem dis1 kaldigini gostermektedir. Wang et al. (2022), endeksin kripto
piyasalarindaki volatiliteyi 6ngérmede anlaml sinyaller verdigini ve finansal karar siireclerinde
cevresel farkindalik temelli bir gosterge olarak kullanilabilecegini gdstermistir. Tiirkiye gibi
gelismekte olan ve kripto yatirimlarinda ytliksek duyarlilik gosteren piyasalarda ICEA, finansal
sistemin siirdiiriilebilirlik ekseninde nasil sekillendigini analiz edebilmek adina 6nemli bir
aragtir.

COVID-19 pandemisi ile finansal sistemlerde yasanan derin kirillmalar, geleneksel risk dlgiim
yontemlerinin yani sira alternatif endekslerin ve etik-finans odakli goéstergelerin 6nemini
artirmistir. Ozellikle gelismekte olan iilkelerde, islami finans ilkelerine dayali veya cevresel,
sosyal ve yonetisim (ESG) temelli endeksler, yatirimci davranislarinin kriz donemlerinde nasil
evrildigine dair yeni bakis a¢ilar1 sunmaktadir (Igbal ve Mirakhor, 2022). ICEA Endeksi gibi etik
temelli gostergeler, sadece fiyat performansin degil, ayn1 zamanda krizlere karsi dayaniklilik
Olcttlerini de yansittifl icin literatiirde artan sekilde incelenmektedir (Mensi vd. 2022). Bu
kapsamda, pandemi déneminde sosyal sorumluluk temelli yatirim stratejilerinin piyasalar1 daha
dayanikli hale getirdigi bulgulanmistir (Nofsinger ve Varma, 2021).

Etik finans endekslerinde uzun bellek yapisinin varligi, bu gostergelerin yatirimcilarin algilarini
ve piyasalarin bilgi isleme siireclerini nasil etkiledigine dair énemli ipuglar sunar. Yapilan
calismalar, bu tiir endekslerin klasik endekslerden farkh sekilde soklara tepki verdigini ve bazi
durumlarda daha az volatilite gosterdigini ortaya koymustur (Ozturk ve Uluyol, 2023). Bu
durum, ozellikle pandemi gibi kiiresel krizlerde, etik endekslerin portfoy cesitlendirmesi
acisindan stratejik avantajlar sunabilecegini gostermektedir.

Buna ek olarak, pandeminin uzun siireli etkilerinin belirlenebilmesi icin ARFIMA ve Hurst gibi
uzun bellek 6lgtitlerinin, kriz 6ncesi ve sonrasi donemlerde ayri1 ayr1 incelenmesi 6nerilmektedir.
Gelismekte olan piyasalarda yapilan arastirmalar, COVID-19 sonras1 donemde 6zellikle ESG ve
Islami finans endekslerinde yapisal degisiklikler gozlemlendigini belirtmistir (Arif, Naeem ve
Shahzad, 2021). Bu durum, ICEA benzeri etik endekslerin sadece alternatif degil, ayn1 zamanda
kriz sonrasi yeniden yapilanma siirecinde temel gostergeler haline geldigini ortaya koymaktadir.
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3. VERI SETi VE YONTEM

Bu calismada kullanilan veri seti, ICEA (Islamic, Clean and Ethical Asset) Endeksi'ne ait haftalik
kapanis degerlerini icermektedir. Veriler 2014 yilinin ilk haftasindan 2024 yilinin son ceyregine
kadar uzanan 574 gozlem icermektedir. Verinin kaynagy, ilgili endeksin yayimlandigi resmi veri
saglayicidan temin edilmistir (ICEA, 2024). Haftalik frekansin tercih edilmesinin temel nedeni,
yliksek frekansli veri kullanimi ile kisa doénem dalgalanmalarin daha saglhkli analiz
edilebilmesidir. Ayrica haftalik veriler, volatilite modellemesi ve uzun bellek analizlerinde
istatistiksel anlamlilig1 artiran bir 6rnekleme yogunlugu sunmaktadir.

Veri setinde herhangi bir eksik deger veya yapisal bozulma tespit edilmemistir. On isleme
slirecinde tiim veriler logaritmik doniisiime tabi tutulmus ve istasyonerlik testleri 6éncesinde
grafiksel incelemeler gerceklestirilmistir. ICEA endeksinin zaman serisi grafigi, 6zellikle 2020 ve
sonras1 donemde dikkat gekici dalgalanmalara isaret etmektedir. Bu nedenle veri yapisinda
yapisal kirilmalarin varlig: test edilmeden dogrudan modelleme yapilmasi, yaniltic1 sonuglara
yol acabilecegi icin, ilerleyen b6liimlerde Zivot-Andrews ve Bai-Perron testleri uygulanacaktir.

Ek olarak, modelleme siirecinde kullanilacak tiim analizler (ARFIMA, Hurst, GARCH ve VaR)
oncesinde veri setine log doniisimii (InYt) uygulanarak varyans stabilitesi saglanmistir. Bu
dontisiim, 6zellikle finansal zaman serilerinde siklikla kullanilan bir yontemdir (Tsay, 2010).
Ayrica degiskenin ilk farki da alinarak hem seviyede hem fark serilerde analizler
gerceklestirilecektir.

3.1. Yapisal Kirillma ve Birim Koék Testleri

Finansal zaman serilerinin dogrusal olmayan yapisi ve ekonomik soklara verdigi ani tepkiler,
duraganlik testlerinde yapisal kirilmalarin dikkate alinmasin zorunlu hale getirmistir. Ozellikle
COVID-19 gibi sistemik krizler, veri setlerinde belirgin sicramalar ve trend degisimlerine yol
acarak klasik birim kok testlerinin giivenilirligini diisiirebilmektedir (Perron, 1989). Bu nedenle
calismada ilk olarak, Zivot-Andrews (1992) testi kullanilarak endeks serisinin yapisal kirilma
icerip icermedigi kontrol edilmistir.

Tablo 3. Zivot-Andrews Testi Sonuclari

Kirilma Tarihi Test Istatistigi Kritik Deger (%1) Kritik Deger (%5) Karar
2020-05-03 -5.204 -4.93 -4.42 Duragan (kirilmali) -
%1 diizeyinde
anlamh

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

Zivot-Andrews testi, kirllma zamanini disaridan sabit olarak vermek yerine, i¢sel olarak veri seti
icinden belirleyen gelismis bir birim kok testidir. Test, sifir hipotezi altinda serinin birim kok
icerdigini; alternatif hipotez altinda ise serinin belirli bir noktada trend veya sabit diizeyde
kirilma iceren duragan bir yapiya sahip oldugunu varsayar. ICEA serisi icin bu test, 6zellikle
2020-2021 doénemine isaret eden anlaml bir kirillma tarihi tespit etmistir. Zivot-Andrews testi,
duraganlik varsayiminin yapisal kirilmalarla zayifladigi zaman serilerinde i¢sel kirilma tarihi
belirlemek icin ideal bir yontemdir. In(ICEA) serisine uygulanan bu test, 2020 yilinin ikinci
ceyreginde trend bileseninde istatistiksel olarak anlaml bir kirilma tespit etmistir. Bu tarih,
Tirkiye ekonomisinin COVID-19 pandemisinin ilk dalgasina verdigi ani tepkiyle drtiismektedir.
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Bu kirillma, sadece piyasa degerlemesinde degil, ayn1 zamanda endeksin dinamik yapisinda da
belirgin bir doniisiimii isaret etmektedir.

Zivot-Andrews testinin ardindan, serinin birden fazla kirilma noktasi icerip icermedigini
degerlendirmek amaciyla Bai-Perron (2003) coklu kirilma testi uygulanmistir. Bu yontem,
seride birden fazla yapisal degisimin esanli olarak varligini test edebilen giiclii bir regresyon
temelli analiz sunar. Ek olarak, kirilma noktalarinin giiven araliklari da belirlenerek, modelleme
asamasinda bu dénemlere 6zel dummy degiskenlerin tanimlanmasina olanak saglanmistir.

Tablo 4. Bai-Perron Coklu Kirllma Testi Sonuclari

Kirilma No Kirilma Tarihi Katsay1 Degisimi F-Istatistigi Kritik Deger Anlamlilik
(4B) (5%)
1 2020-05-03 +0.037 7.22 52 o
2 2021-11-14 -0.029 6.89 5.2 x
3 2023-02-12 +0.054 8.93 5.2 ok

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

Bai-Perron testi, ¢oklu déoneme yayilan yapisal degisimleri tespit edebilmek adina regresyon
modellerinde farkli rejimlerin olusumunu analiz eder. In(ICEA) zaman serisine uygulandiginda;
2020-Q2, 2021-Q4 ve 2023-Q1 donemlerinde anlaml rejim degisiklikleri belirlenmistir. 2020-
Q2, pandeminin ilk etkisini yansitirken; 2021-Q4, Tirkiye’deki toparlanma siireci ve finansal
dalgalanmalara isaret etmektedir. 2023-Q1 ise yiiksek enflasyon, faiz miidahaleleri ve kiiresel
piyasa streslerinin yeniden yiikseldigi bir doneme denk gelmektedir. Bu test, ICEA endeksinin
istikrarli bir yapidan dalgali rejim gecislerine evrildigini ortaya koymaktadir.

Yapisal kirilma testi sonuclari, ICEA endeksinin o6zellikle pandemi ve sonrasi donemde
istatistiksel olarak anlaml rejim degisimleri gecirdigini ortaya koymustur. Bu durum, serinin
hem trend hem de varyans yapisinda kalic1 degisimlerin meydana geldigini ve uygulanacak
modelleme yaklasiminda bu degiskenligin g6z oOnilinde bulundurulmas:1 gerektigini
gostermektedir.

3.2. Uzun Bellek Modellenmesi (ARFIMA ve Hurst)

Finansal zaman serilerinde uzun bellek (long memory) yapisi, gecmis degerlerin etkilerinin kisa
vadede soniimlenmeyip, uzun bir zaman dilimine yayilmasi durumunu ifade eder. Bu o6zellik,
ozellikle kriz donemlerinde yatirnmci davranigslarinin ve piyasa tepkilerinin daha kalici
olabilecegini gostermesi ac¢isindan onemlidir (Granger ve Joyeux, 1980). ICEA Endeksi'nin uzun
bellek yapisini degerlendirmek icin ¢alismada hem ARFIMA (AutoRegressive Fractionally
Integrated Moving Average) modeli hem de Hurst katsayisi kullanilmistir.

3.2.1. ARFIMA Modeli

ARFIMA modeli, klasik ARIMA modellerine benzer sekilde otoregresif (AR) ve hareketli ortalama
(MA) bilesenlerinden olusmakla birlikte, fark derecesi “d” parametresinin kesirli degerlere sahip
olmasina izin verir. Bu fark derecesi, serideki hafiza yapisinin derecesini gosterir. Modelin genel
formu asagidaki gibidir:

¢ - L)Y, = 8(L)e (1)
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Burada ¢ (L) ve B(L) sirasiyla otoregresif ve hareketli ortalama polinomlarini; d ise uzun bellek
derecesini ifade eder.

0<d<0.5: Uzun bellek (mean-reverting)
d=0: Duragan
d=1: Duragan olmayan ve patlayan siire¢

ICEA serisi lUizerinde yapilan ARFIMA tahminleri, d parametresinin 0 ile 0,5 arasinda kaldigini,
yani endeksin uzun bellekli ama ortalamaya donen bir yapiya sahip oldugunu gdstermistir. Bu
da endeksin gecmis soklara verdigi tepkilerin oldukca kalici oldugunu gostermektedir.

3.2.2. Hurst Katsayisi

Uzun bellek analizinin ikinci adimi olarak Hurst iistel katsayisi (H) hesaplanmistir. Bu katsayi,
serinin kendine benzerlik diizeyini ve uzun vadeli bagimlilik yapisini dlger.

. H=0.5: Rastgele yiiriiyiis (no memory)
. H<0.5: Negatif otokorelasyon
. H>0.5: Pozitif otokorelasyon (uzun bellek)

ICEA Endeksi icin hesaplanan Hurst degeri 0,68 olarak bulunmus ve bu sonu¢ ARFIMA analizini
destekleyerek endekste pozitif uzun bellek yapisinin varligini dogrulamistir. Bu, yatirimcilarin
gecmis soklari uzun siire fiyatlamaya devam ettigini gdstermektedir.

3.3. Volatilite Modellemesi (GARCH, FIGARCH ve Varyantlari)

Finansal piyasalarda volatilite, yatirimc risk algisini ve piyasa istikrarini belirleyen en dnemli
gostergelerden biridir. Ozellikle kriz dénemlerinde volatilitenin ani artiglari, fiyatlamalarin daha
belirsiz hale gelmesine neden olur. Bu ¢alismada ICEA Endeksi’'nin volatilite dinamiklerini analiz
etmek icin Oncelikle GARCH (Generalized Autoregressive Conditional Heteroskedasticity)
modeli, ardindan ise uzun bellekli volatilite yapisini test etmek amaciyla FIGARCH ve HYGARCH
modelleri kullanilmistir (Bollerslev, 1986; Baillie, Bollerslev ve Mikkelsen, 1996).

3.3.1. GARCH (1,1) Modeli

GARCH modeli, zaman serisindeki hata varyansinin gecmis varyans ve hata terimleriyle kosullu
olarak degistigini varsayar. GARCH (1,1) modeli su sekilde ifade edilir:

ol = w+ agt |+ Bor, (2)

Burada o7, beklenen varyansi; €2 ;, bir énceki dénemin hata teriminin karesini ve o2 ;ise bir
onceki donemin kosullu varyansinm ifade eder. GARCH(1,1) modelinde B parametresi, gecmis
doneme ait kosullu varyansin cari donemdeki volatilite lizerindeki etkisini temsil eder. Bu
parametrenin degeri 0.85’in lizerinde oldugunda, piyasa riskinin kaliciig1 oldukca yiiksek olarak
degerlendirilir (Bollerslev, 1986). Bu calismada elde edilen B degeri 0.91 civarinda
gerceklesmistir; bu da, ICEA endeksinde soklarin etkisinin hizla soniimlenmedigini, aksine uzun
bir siire yatirimci belirsizligini artirmaya devam ettigini gostermektedir. ICEA Endeksi icin
GARCH (1,1) modeli anlaml sonuglar tiretmis ve 6zellikle 2020-2021 doneminde volatilitenin
istatistiksel olarak belirgin sekilde arttigini géstermistir.

- 398 -



Uluslararasi ANADOLU Sosyal Bilimler Dergisi International Anatolian Journal of Social Sciences
Cilt: 9, Sayi: 2, Sayfalar: 391-407 Volume: 9, Issue: 2, Pages: 391-407

3.3.2. FIGARCH ve HYGARCH Modelleri

Geleneksel GARCH modelleri kisa bellek varsayimi ile sinirhidir. Oysa bircok calismada,
volatilitenin uzun vadeli kalicilik gosterdigi gozlemlenmistir. Bu nedenle calismada FIGARCH
(Fractionally Integrated GARCH) ve HYGARCH (Hyperbolic GARCH) modelleri de uygulanmistir.

i.  FIGARCH (p, d, q) modeli, fark derecesi d ile volatilitenin uzun bellegini 6lcer.
ii.  0<d<0.5 ise volatilite yavas¢a soniimlenir; yani piyasada kriz sonrasi etkiler uzundur.
iii. =~ HYGARCH, hem kisa hem uzun bellek bilesenlerini hiperbolik yapida birlestirerek
volatiliteyi daha esnek bicimde modeller (Davidson, 2004).

FIGARCH modelinde volatilitenin kaliciligl, d parametresi araciligiyla olgiilir. 0 < d < 0.5
araliginda bir deger, volatilite soklarinin zamanla s6niimlendigini fakat bu séniimlemenin yavas
ve uzun siireli oldugunu ifade eder. Bu calismada FIGARCH modeli icin d = 0.39, HYGARCH
modeli i¢in d = 0.42 bulunmustur. Her iki model de, klasik GARCH modeline kiyasla daha giiclii
bir hafiza etkisi sergilemis ve volatilite yapisinin COVID-19 sonras1 donemde uzun stireli kalicilik
gosterdigini teyit etmistir. ICEA Endeksi lizerinde yapilan FIGARCH (1, d,1) ve HYGARCH
uygulamalari, geleneksel modele gore daha yiikksek uyum diizeyine ulasmistir. Ozellikle
HYGARCH modelinde volatilitenin kriz sonras1 dénemde bile yavasca azaldig1 gozlemlenmistir.
Bu sonuglar, etik finans piyasalarinda soklarin etkisinin geleneksel piyasalardan daha uzun
surdiigiinii gostermektedir.

3.4. Asir1 Risk (Tail Risk) Tahmini: Value-at-Risk (VaR) Yaklasimi

Finansal piyasalarda karar alma siiregleri agisindan en kritik unsurlardan biri asir1 riskin
olciilmesidir. Ozellikle yiiksek volatilite ve belirsizlik dsnemlerinde, geleneksel risk gostergeleri
yetersiz kalabilmekte; bu noktada Value-at-Risk (VaR) yontemi, portfoylerin olasi maksimum
zarar diizeyini belirlemek adina sik¢a kullanilmaktadir (Jorion, 2007). Bu calismada, ICEA
Endeksi'ne ait haftalik getiriler kullanilarak %95 ve %99 giiven araliklariyla parametrik VaR
analizleri gerceklestirilmistir.

VaR yontemi temel olarak, belirli bir giiven diizeyinde (6rnegin %99), belirli bir siire boyunca
(6rnegin 1 hafta) portféylin maruz kalabilecegi maksimum olasi zarari ifade eder. En yaygin
kullanilan ti¢ yaklasim sunlardir:

i.  Parametrik (Variance-Covariance)
ii.  Tarihi Simiilasyon (Historical Simulation)
iii. = Monte Carlo Simiilasyonu

Bu c¢alismada, GARCH (1,1) modeli ile tahmin edilen kosullu varyanslar kullanilarak parametrik
VaR hesaplamasi yapilmistir. Yontem, asagidaki formiille ifade edilir:

VaRgr = pe + zg * 0y (3)

Burada p;, tahmin edilen beklenen getiriyi; z,, standart normal dagilima karsilik gelen giiven
diizeyi z-skorunu; o;, kosullu standart sapmay:1 ifade eder. Yapilan analizde, 2020-2021
doneminde VaR degerlerinde belirgin artislar gozlemlenmis; bu da pandeminin ICEA
Endeksi'nde yaratmis oldugu tail risk etkisini ortaya koymustur. Ozellikle %99’luk giiven
diizeyinde hesaplanan VaR, kriz doneminde 2 kata yakin artis gostermistir. Bu durum, etik
finans endekslerinin geleneksel piyasa gostergelerine kiyasla kriz zamanlarinda daha ytiksek
zarar olasilig1 tasiyabilecegini gdstermektedir.
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3.5. Model Secimi ve Ekonometrik Gerekcelendirme

Bu ¢alismada uygulanan her bir model, ICEA Endeksi’nin finansal zaman serisi 6zellikleri dikkate
alinarak secilmistir. Serinin olas1 rejim degisimlerini yakalayabilmek amaciyla, geleneksel
duraganlik testlerine ek olarak Zivot-Andrews ve Bai-Perron gibi yapisal kirilmalara duyarh
testler tercih edilmistir. Bu testler, dissal soklarin zaman iginde yaratabilecegi ani trend ve
varyans degisimlerini tespit edebilme avantaji saglar; 6zellikle pandemi gibi olagandisi
donemlerde klasik testlerin 6tesinde bir analiz kapasitesi sunar.

Uzun donemli bagimlilik analizinde ARFIMA modeli, serinin ge¢cmisten gelen etkilere verdigi
kaliciliga odaklanirken; Hurst katsayisi ise bagimlilik yapisini parametrik olmayan bir
yaklasimla 6lgmeyi saglamistir. Bu iki yontemin birlikte uygulanmasi, serideki bellek yapisinin
hem teorik hem de istatistiksel olarak daha biitiinciil degerlendirilmesine imkan tanimaktadir.

Volatiliteyi ele alirken, klasik GARCH modeli ile sinirli kalmayip, finansal soklarin etkilerinin ne
Olctde stireklilik tasidigini test edebilmek icin FIGARCH ve HYGARCH modelleri de ¢alismaya
dahil edilmistir. Ozellikle bu modellerin, volatilitenin zaman iginde yavasca soniimlendigi
senaryolarda daha basarili sonuglar verdigi bircok ampirik ¢alismada ortaya konmustur.

Son olarak, riskin piyasa bazli 6l¢limiine yonelik olarak kullanilan Value-at-Risk (VaR) modeli,
GARCH temelli varyans tahminleriyle birlestirilerek hem teorik hem uygulamali anlamda
gecerliligi yiiksek bir risk tahmin araci olarak konumlandirilmistir.

Bu biitiinciil modelleme yaklasimi, serinin hem yapisal hem de dinamik karakteristigini dikkate
alarak kurulmus ve yontem seciminde yalnizca literatiir destegi degil, ayn1 zamanda veri setinin
kendine 6zgii 6zellikleri de belirleyici olmustur.

4. AMPIRIK BULGULAR

ICEA Endeksi'ne iliskin haftalik veriler, 2014 yilinin basindan 2024 yilinin son ¢eyregine kadar
olan 574 gozlemden olusmaktadir. Tanimlayici istatistikler, bu donemde endeksin ortalama
degerinin 101,54 oldugunu; minimum 99,40, maksimum ise 111,99 diizeyine ulastigini
gostermektedir. Gozlemlenen bu degerler, endeksin gorece istikrarli bir seyir izledigini, ancak
belirli donemlerde yukari yonlii sicramalar yasadigini ortaya koymaktadir.

Verinin medyani (100,05) ile ortalamas1 (101,54) arasindaki fark, dagilimin saga carpik
oldugunu diigiindiirmektedir. Ozellikle %75’lik ¢eyrek dilimin 102,66 olmasi, verinin iist
kisminda nispeten daha genis bir varyasyon bulundugunu gostermektedir. Standart sapmanin
2,67 diizeyinde olmasi ise endeksin biiylik béliimiiniin dar bir bant icerisinde hareket ettigini
teyit etmektedir.

Veri setine ait zaman serisi grafigi incelendiginde, 2020 yil itibariyla belirgin bir trend kirilmasi
gozlemlenmektedir. Bu kirilma, COVID-19 pandemisinin finansal piyasalar lizerindeki etkilerini
dogrudan yansitmaktadir. Pandemi sonrasi donemde volatilite artmis; endeks daha dalgali bir
yapiya biiriinmiistiir. Bu durum, hem yapisal kirilma testleriyle hem de volatilite
modellemeleriyle tutarhdir.

Bu nedenle, ICEA Endeksi i¢in uygulanacak modellerde hem kriz donemlerine duyarllik hem de
uzun bellek etkilerinin varligi dikkate alinmalidir. Aciklayic1 istatistiksel bulgular, serinin
geleneksel duraganlik varsayimina tam olarak uymadigini, bunun yerine rejim degisimlerine
acik bir yapi sergiledigini ortaya koymaktadir.
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Tablo 5. ICEA Endeksi icin Agiklayici istatistikler (2014-2024)

Istatistik Deger
Gozlem Sayisi 574
Ortalama 101.54
Medyan 100.05
Standart Sapma 2.67
Minimum 99.40
%25'lik Ceyrek 99.51
%75'lik Ceyrek 102.66
Maksimum 111.99

Kaynak: Python sonuglarina gore yazar tarafindan olusturulmustur.

Tablo 5, ICEA Endeksi’'nin 2014-2024 doénemindeki temel istatistiksel ozelliklerini
Ozetlemektedir. Ortalama deger olan 101,54 endeksin genel seviyesini yansitirken; medyan
degerin 100,05 olmasi dagilimin saga ¢arpik oldugunu gostermektedir. Minimum deger 99,40,
maksimum deger ise 111,99 olarak kaydedilmis, bu da endeksin zaman zaman ani ytikselisler
yasadigini gostermektedir. Standart sapma ise 2,67 olup, endeksin ¢ogunlukla dar bir bant
icerisinde hareket ettigini gostermektedir. Ozellikle %75'lik ¢eyrek dilimin 102,66 seviyesinde
olmasi, list ucta bir miktar asimetri oldugunu desteklemektedir. Bu istatistiksel goriiniim, ICEA
Endeksi’'nin kriz donemlerinde yukari yonlii reaksiyonlar verdigini ve bu durumun volatilite
analizlerinde dikkate alinmasi gerektigini ortaya koymaktadir.

Sekil 1. ICEA Endeksi'nin Haftalik Egilimi (2014-2024)

ICEA Endeksi Haftalik Egilimi (2014-2024)
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Kaynak: Yazar tarafindan Python yaziliminda olusturulmustur.

Sekil 1, ICEA Endeksi’'nin 2014-2024 yillar1 arasindaki haftalik hareketini gorsellestirmektedir.
Grafik incelendiginde, endeksin 2014-2019 déneminde yatay ve dengeli bir seyir izledigi, ancak
2020 yih itibariyla net bir yapisal kirllma yasadigi gozlemlenmektedir. Bu kirilmanin,
COVID-19 pandemisinin etkisiyle ortaya ciktigi anlasilmaktadir. Pandemi sonrasi dénemde
endeks daha yliksek seviyelerde ve daha genis bir volatilite aralifinda dalgalanmis, bu da
finansal piyasalardaki belirsizligin etik finans endekslerine de yansidiginm1 gostermektedir.
Gorsel analiz, uzun bellek ve volatilite modellemesi sonuglar ile ortiismekte; endeksin kriz
donemlerine duyarhiligini net bigimde ortaya koymaktadir.
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Sekil 2. ICEA Endeksi Uzerindeki Yapisal Kirilma Noktalar: (2014-2024)

Sekil 2. ICEA Endeksi Uzerindeki Yapisal Kinlma Noktalari (2014-2024)
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Kaynak: Yazar tarafindan Python yaziliminda olusturulmustur.

Test sonuclari, ICEA Endeksi'nin COVID-19 siireci boyunca ve sonrasinda li¢ énemli yapisal
kirilma yasadigini ortaya koymaktadir. Bu bulgular, endeksin hem seviye hem de trend
bilesenlerinde kalic1 degisikliklere maruz kaldigini gostermekte olup, ileri diizey volatilite
modellemelerinde bu kirilma noktalarinin dikkate alinmasi gerektigini ortaya koymaktadir.

4.1. ARFIMA ve Hurst Modeli Bulgular1 ve Yorumlari

Finansal zaman serilerinde uzun bellek 6zelliklerinin varligl, ge¢mis soklarin bugiinkii degerleri
ne olciide etkiledigini anlamak acgisindan kritik 6éneme sahiptir. Bu kapsamda, ICEA Endeksi
tizerinde yapilan analizlerde hem ARFIMA modeli hem de Hurst katsayisi birlikte kullanilmis
ve serinin kalicilik diizeyi 6l¢iilmiistiir

Uygulanan ARFIMA(1,d,1) modelinde, fark derecesi d parametresi 0,34 olarak tahmin edilmistir.
Bu deger, serinin uzun bellekli ama ortalamaya donen (mean-reverting) bir yapiya sahip
oldugunu gostermektedir. Otoregresif ve hareketli ortalama terimleri istatistiksel olarak anlaml
¢ikmis, bu da modelin genel olarak yiiksek uyum giiciine sahip oldugunu ortaya koymustur.

Ek olarak hesaplanan Hurst tistel katsayis1 (H) degeri 0,68 olarak bulunmustur. Bu sonug,
serinin pozitif otokorelasyon icerdigini ve ge¢misteki trendlerin belli bir siire daha etkili
oldugunu gostermektedir. Hurst > 0.5 olmasi, serinin rastgele bir siire¢ olmadigimi1 ve bilgi
tasidigini ortaya koymaktadir.

ARFIMA ve Hurst bulgular birlikte degerlendirildiginde, ICEA Endeksi'nin uzun vadeli kalicilik
gosterdigi, yani yatirimcilarin ge¢mis soklari fiyatlamaya devam ettigi sonucuna ulasilmistir. Bu
durum, etik finans piyasalarinda bilgi yavas sindirildigi icin karar alma siirec¢lerinin
gecikebilecegini, dolayisiyla volatilite modellerinde de bu bellek yapisinin dikkate alinmasi
gerektigini gostermektedir.

4.2. GARCH, FIGARCH ve HYGARCH Model Sonuc¢lari ve Yorumlari

Bu boéliimde, ICEA endeksinin haftalik log getirilerine dayali olarak uygulanan GARCH(1,1),
FIGARCH(1,d,1) ve HYGARCH(1,d,1) modellerine iliskin ayrintili sonuclara yer verilmektedir.
Model parametrelerinin tahmin degerleri, standart hatalari, p-degerleri ve %95 giiven araliklari
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asagidaki tablolarda sunulmustur. Ayrica modellerin bilgi kriterleri (AIC, BIC, HQC) kullanilarak
model uygunluklari karsilagtirilmistir.

Tablo 6. GARCH (1,1) Model Tahminleri

Parametre Tahmin Std. Hata p-degeri %95 GA Alt %95 GA Ust
w 0.0124 0.0053 0.0192 0.0020 0.0228
o 0.0871 0.0125 0.0000 0.0626 0.1117
B 0.9084 0.0098 0.0000 0.8892 0.9277

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

Tablo 6, GARCH(1,1) modelinin oynaklik tizerindeki kisa vadeli etkileri nasil modelledigini
ortaya koymaktadir. () parametresi hata teriminin sabit bilesenini temsil ederken, a parametresi
onceki donemin hata karelerinin etkisini,  ise dnceki donemin kosullu varyansinin etkisini
gostermektedir. A ve f’'nin toplami (yaklasik 0.9955), volatilitenin yiiksek diizeyde kalici
oldugunu ortaya koymaktadir. Parametrelerin tamami istatistiksel olarak anlamlidir ve %95
giiven araligi icinde anlamli diizeyde yer almaktadir.

Tablo 7. FIGARCH (1,d,1) Model Tahminleri

Parametre Tahmin Std. Hata p-degeri %95 GA Alt %95 GA Ust
) 0.0087 0.0049 0.0691 -0.0007 0.0181
d 0.3925 0.0633 0.0000 0.2684 0.5165
B 0.7198 0.0521 0.0000 0.6177 0.8218

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

FIGARCH modeli, volatilitenin uzun bellek o6zelligini temsil eden “d” parametresi ile 6ne
cikmaktadir. d degerinin 0 < d < 1 araliginda anlamli bulunmasi, endeksteki volatilitenin kalici
etkiler tasidigim1 ve kisa siireli soklarin uzun siire hissedildigini gostermektedir. Bu model,
GARCH’a gore daha esnek bir yap1 sunmakta ve yiiksek derecede otokorelasyon tasiyan zaman
serileri icin daha uygun bir yapi1 ortaya koymaktadir. w parametresi sinirda anlamli olsa da d ve
3 parametreleri %1 diizeyinde anlamhdir.

Tablo 8. HYGARCH(1,d,1) Model Tahminleri

Parametre Tahmin Std. Hata p-degeri %95 GA Alt %95 GA Ust
) 0.0073 0.0047 0.1120 -0.0019 0.0165
d 0.4271 0.0486 0.0000 0.3310 0.5232
B 0.7512 0.0469 0.0000 0.6593 0.8430

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

HYGARCH modeli, hem kisa déonem hem uzun donem volatilite etkilerini aym1 anda ele alan
gelismis bir yapidir. FIGARCH’1n uzun bellek yapisi ile GARCH'1n dinamik varyans modellemesini
harmanlamaktadir. d parametresi %1 diizeyinde anlamli olup serinin kalic1 volatilite etkisini
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acikca ortaya koymaktadir. Bu modelde w parametresi istatistiksel olarak anlamli bulunmasa da
B parametresi olduk¢a glicliidiir. HYGARCH, hem esneklik hem de uzun vadeli hafiza agisindan
literatiirde FIGARCH'1n 6tesinde kabul gormektedir.

Tablo 9. Bilgi Kriterleri Karsilastirmasi

Model AIC BIC HQC

GARCH -6.125 -6.089 -6.110
FIGARCH -6.214 -6.172 -6.196
HYGARCH -6.238 -6.191 -6.217

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

Sonuclara gore, 6zellikle AIC ve BIC gibi bilgi kriterleri agisindan en diisiik degerlere sahip olan
HYGARCH modeli, ICEA endeksinin uzun bellek iceren oynaklik yapisini en iyi temsil etmektedir.
FIGARCH modelindeki d-parametresinin anlamlilig1 da bu uzun hafiza etkisini desteklemektedir.
GARCH modeli ise daha kisa vadeli oynaklik etkilerini yakalamakta yeterli olmakla birlikte,
FIGARCH ve HYGARCH modellerine gore bilgi kriterleri acisindan daha disiik performans
gostermistir. Bu nedenle, yapisal kalicihigi ve hafiza etkisini dikkate alan HYGARCH modelinin
tercih edilmesi yerinde olacaktir.

4.3. Asir1 Risk (Tail Risk) Analizi: Value-at-Risk (VaR) Bulgular1 ve Backtesting Sonuclari

ICEA Endeksi’'nin tail risk diizeyini degerlendirebilmek amaciyla, haftalik getiriler iizerinden
parametrik VaR (Value-at-Risk) analizi gerceklestirilmistir. Tahminler, daha 6énce GARCH(1,1)
modeliyle elde edilen kosullu varyanslara dayandirilmis ve %95 ile %99 giiven duizeylerinde
haftalik zarar senaryolari olusturulmustur. GARCH tabanli VaR tahminlerine gére, ICEA Endeksi
icin %99 giiven dilizeyinde haftalik maksimum zarar orani ortalama olarak -3.87%, %95
diizeyinde ise -2.45% olarak hesaplanmistir. Bu degerler, kriz donemlerinde tail risk diizeyinin
gozle goriilir bicimde arttigin1 ve geleneksel risk olgiitlerinin bu doénemlerde yetersiz
kalabilecegini gostermektedir.

Ozellikle 2020-2021 déneminde tahmin edilen VaR degerlerinde sicrama gézlemlenmis;
endeksin volatilite artisi, tail risk hesaplamalarina da dogrudan yansimistir. 2019 o6ncesi
doneme kiyasla %99 VaR seviyesi yaklasik iki katina c¢ikarak, etik finans piyasalarinda kriz
sonrasl riskin daha uzun siireli ve yogun yasandigini géstermistir.

Tahmin edilen VaR sonuclarinin giivenilirligini test etmek amaciyla, Kupiec Unconditional
Coverage Testi (LRuc) ve Christoffersen Conditional Coverage Testi uygulanmistir. Her iki testin
sonuclari, %95 giiven diizeyindeki VaR modelinin istatistiksel olarak tutarli oldugunu; %99
seviyesinde ise modelin tail olaylar1 tam olarak yakalayamadigini ortaya koymustur. Bu durum,
ICEA gibi nispeten alternatif piyasa endekslerinde yiliksek giiven diizeyinde daha esnek
modellerin kullanilmasi gerektigini ortaya koymaktadir.

5. SONUC

Bu ¢alismada elde edilen bulgular, ICEA Endeksi'nin hem yapisal hem de istatistiksel olarak uzun
bellekli, rejim degisimlerine duyarl ve krizlere karsi kirilgan bir yapiya sahip oldugunu ortaya
koymustur. Volatilite modellemeleri, 6zellikle kriz sonrasi donemde GARCH temelli klasik
modellerin yetersiz kaldigini; FIGARCH ve HYGARCH gibi uzun bellekli yapilarin daha basaril
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tahminler sundugunu goéstermistir. Ayrica VaR analizleri, etik finans endekslerinde tail risk
seviyesinin kriz donemlerinde ciddi oranda arttigini ortaya koymustur.

Akademik ve Kurumsal Cikarimlar

i.  Etik endeksler “glivenli liman” algisiyla sinirli degerlendirilemez. Bu endeksler, kriz
donemlerinde konvansiyonel piyasalardan farkl sekillerde tepki verebilir ve yatirimcilar
acisindan beklenmedik riskler barindirabilir.

ii.  Politika yapicilar igin, alternatif finansal gostergelerin erken uyar1 sistemlerinde daha
aktif sekilde degerlendirilmesi gerekmektedir. ICEA gibi indeksler, toplumsal duyarhiligin
ylksek oldugu dénemlerde daha kirilgan hale gelebilmektedir.

iii.  Portfoy yoneticileri agisindan, etik endekslerdeki volatilite kalicilig1 uzun dénemli strateji
gerektirir. Kisa vadeli hareketlere verilen tepkiler bu piyasalar icin yaniltici olabilir.

iv.  Akademik arastirmalar, etik finans piyasalarina iliskin klasik modellere elestirel
yaklasmali; uzun bellek, bilgi gecikmesi ve likidite etkisi gibi yapisal unsurlar1 dikkate
almahdir.

Bu baglamda, etik yatirim piyasalarinin hem finansal modelleme hem de makroekonomik
politika iiretiminde geleneksel yaklasimlardan farkli diisiintilmesi gerekmektedir. Risk algisinin
daha yavas sekillenmesi, soklarin daha uzun siireli etkiler yaratmasi ve alternatif deger
sistemleri iizerine kurulu olmasi, bu piyasalar1 6zgiin kilmaktadir.

Bu calisma, etik finans piyasalarini temsil eden ICEA Endeksi'nin zaman serisi 6zelliklerini
detayl bicimde inceleyerek, volatilite yapisi, uzun bellek dinamikleri ve kriz dénemlerindeki
asir1 risk diizeylerini degerlendirmistir. Uygulanan ARFIMA ve Hurst modelleri, serinin gii¢lii bir
bellek yapisina sahip oldugunu ortaya koyarken; FIGARCH ve HYGARCH modelleri ise volatilite
soklarinin yavas soniimlendigini ve klasik GARCH yapisinin otesine gecilmesi gerektigini
gostermistir. Ayrica GARCH tabanli VaR analizleri, 6zellikle kriz donemlerinde tail risk
seviyesinin ciddi bicimde arttigin1 ve bu endekslerin yatirimcilar agisindan beklenmedik zarar
potansiyeli tasidigini ortaya koymustur.

Calismanin bulgulari, etik finans piyasalarinin klasik piyasa yapilarindan belirgin bicimde
ayristigini ve hem modelleme hem de politika perspektifinde 6zel bir yaklasim gerektirdigini
gostermektedir. Bilgi akisinin gecikmeli gerceklestigi, soklara verilen tepkilerin uzun streli
oldugu ve yatirimci davranislarinin deger odakli oldugu bu piyasalarda, volatilite ve risk
tahminlerinin klasik yontemlerle sinirlandirilmasi yaniltici sonuglara yol agabilir.

Bu baglamda, akademik literatiiriin etik finans endekslerine iliskin daha fazla veri-temelli ve
model cesitliligine dayali calismalar iiretmesi 6nemlidir. Ayrica portfoy yoneticileri ve politika
yapicilar i¢in bu tir endekslerin 6zgiin dinamiklerini dikkate alacak esnek stratejiler gelistirmek,
sistematik riskin daha etkin yonetilmesini saglayacaktir.
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Catisma Beyani: Makalenin yazari, bu ¢alisma ile ilgili taraf olabilecek herhangi bir kisi, kurum
veya kurulusun finansal iligkileri bulunmadigini dolayisiyla herhangi bir ¢ikar
¢atismasinin olmadigini beyan eder.

Destek ve Tesekkiir: Calismada herhangi bir kurum ya da kurulustan destek alinmamaistir.

Etik Kurul izni: Bu calisma herhangi bir insan, hayvan deneyi, anket veya miilakat
icermediginden dolayi etik kurul iznine gerek duyulmamaistur.

Katki Oran1 Beyani: Bu makale tek yazarli olup; tiim ¢alisma siireci, veri analizi, yazim ve
degerlendirme siire¢leri yazar tarafindan yiratilmiistir.
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