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BiTCOIN PIYASASINDA RASSAL YURUYUS HIPOTEZI

Dr. Ogr. Uyesi Ayten YAGMUR

Prof. Dr. Fatih MANGIR «
OZET

Iktisat bilimi, ekonomik aktorlerin tercihlerini ve bu tercihlerin ekonomik géstergelere olan
etkisini incelemektedir. Ozelde, davramssal iktisat okulu bu tercihlerin zaman zaman rasyonaliteden
ayrildigini ve bu irrasyonalitenin yol actigi ekonomik krizleri de modelleyen ¢ikarimlar yapmaktadir.
2008 yilimin sonlarinda kripto para olan Bitcoin deneysel olarak kullanilmis, bu tarihten sonra bu kripto
finans aract hizla islem gormeye baslamistir. Ancak daha sonraki yillarda Bitcoin’in degerindeki
dalgalanmalar onun finansal bir ara¢ olmaktan daha ¢ok bir deney aract oldugu yoniinde

elestirilmesine neden olmustur.

Bu ¢calismada etkin piyasa hipotezi ve davranmigsal iktisat ogretilerinden yola ¢ikarak bitcoin
piyvasasmin fiyat balonlariyla spekiilatif ve rassal hareketlere agik olup olmadigi (Supremum Augmented
Dickey-Fuller) SADF testi ile analiz edilmistir. Ampirik bulgulara gére 2015-2019 dénemine ait Bitcoin
fivatlarinda ortaya fiyat balonlarmin séz konusu oldugu ve rassal yiiriiyiis hipotezinin gegerli oldugu

kabul edilmektedir.
Anahtar Kelimeler: Etkin Piyasalar Hipotezi, Rassal Yiiriiyiis, Davranigsal Iktisat, Bitcoin.

JEL Kodlari: C50, G15, G40
RANDOM WALKING HYPOTHESIS IN BITCOIN MARKET

ABSTRACT

Economics examines the preferences of economic actors and their impact on economic indicators.
Specifically, the school of behavioral economics makes inferences modelling the economic crises caused

by these irrational preferences.

In late 2008, bitcoin, a cryptocurrency, was used experimentally, and since then this crypto-
finance tool has been rapidly trading. In later years, however, fluctuations in bitcoin's value led to

criticism that it was more of an experimental tool than a financial instrument. In this study, based on
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effective market hypothesis and behavioral economics thoughts, it is tested whether the bitcoin market
is open to speculative and random walks behaviors through bubbles by (Supremum Augmented Dickey-
Fuller Test) SADF. According to empirical findings, there is price bubbles in Bitcoin prices for 2015-

2019 and can be considered that the random walking hypothesis is valid.

Key Words: : Effective Markets Hypothesis, Random Walks Hypothesis, Behavioral Economics
Thoughts, Bitcoin.

JEL Codes: C50, G15, G40.
1. GIRIS

Yakin donemde Daniel Kahneman, Amos Tversky ve Richard Thaler gibi iktisat¢ilarin
caligmalan iizerine popiilerlik kazanan davranigsal iktisat ekolii, irrasyonel davraniglarin ekonomik
modellerle iligkisinin psikolojik temellerini ortaya koymaya g¢alismaktadir. Bu ekole gore; aymi
uyaricilarin farkli kosul ya da zamanlarda ortaya ¢ikabilecek olan degisik tepkilerinden yola ¢ikarak

genelleme yapmak dogru fiyatlamanin temel kosuludur. Boylece, bu ekolle ekonomik aktorlerin giinliik

davranislarindaki siirekli ve yaygin anomalileri tespit edilmeye ¢alisiimistir.

Geleneksel iktisatcilar (neo-klasik akim) ise, rasyonalite ve “homo-economicus” kavramlarini
ekonomik aktorlerin davranislariyla 6zdesmisler ve varsayimlarinda insanlarin kararlarinda hata

yapmadiklari modeller gelistirmiglerdir.

Davranigsal iktisatgilar, kigilerin tutumlarini, beklentilerini ve motivasyonlarmi inceleyerek, bu
psikolojik faktorlerin fiyat belirleme ve ekonomik faaliyetler izerindeki etkilerini arastirmiglardir. Neo-
klasik iktisat¢ilar ise, insan davranislarinin rasyonel tercih teorisiyle agiklanabilecegini iddia etmektedir.
Buna karsin davranigsal iktisatta insanlarin politikalarla yonlendirebilecegi, “A” tercihi yerine “B”

tercihi yapabilecegini gdstermistir.

Neo klasik iktisatta, insan davraniglarinda siirprize yer olmaksizin her zaman fayda
maksimizasyonu s6z konusu iken, davranigsal iktisatta asimetrik enformasyon, riskler ve beklentiler,
iklimsel degisim, mutluluk veya mutsuzluk gibi psikolojik nedenler davranislarda siirprizlere yol
acabilecektir. Kisilerin kendi ¢ikarlarim en iyi seviyeye getirecek bi¢cimde davrandiklarini varsaymak,
yatirimet bireyler icin finans alaninda birbirinden giiglii teoriler ortaya ¢ikarmaktadir. Mesela, oyun
teorisi, modern portfdy teorisi, arbitraj fiyatlama modeli, sermaye varliklarini fiyatlama modelleri gibi

modellerle yatirimcilar kayiplarint minimize ve kazanglarini ise maksimize etmeye ¢alismaktadirlar.

Neoklasik ekole ait “Etkin piyasa Hipotezi” de benzer sekilde ekonomik aktorlerin etkin piyasada
fiyatlarin rassal hareket ettigi bu ylizden gelecekte olusabilecek fiyat hareketlerini 6nceden tahmin
etmenin miimkiin olmadig1 yoniindeki goriisii ifade etmektedir. Ancak daha sonra (De Bondt ve Thaler,

1984) yapilan bazi caligmalarda etkin piyasa hipotezi elestirilmis ve finansal piyasada olusan fiyatlarin

162



C|It/Vqume 18 Sayz/[ssue 2 Hazwan/June 2020 SS. /pp 161-175
A. Yagmur, F. Mangir Doi: http://dx.doi.org/10.11611/yead.735134

tam bilgiyi yansitmadigi bu yiizden islemcilerin irrasyonel fiyat anomalilerine dayanarak asir1 kar elde

edebilecekleri dogrultusunda sonuclar elde etmislerdir.

Davranigsal iktisat alaninda son yillarda gerceklestirilen ¢aligmalar 6zellikle finansal alanda
yatirimeilarin  alim satim egilimlerini ve yatirnm kararlarin1 etkileyen degiskenlerini belirleme
yoniindedir. Nobel 6diillii iktisat¢r Richard Thaler finansal piyasalarda gelinen son yeniliklerden biri
olan “bitcoin” piyasasindaki irrasyonaliteye dikkat ¢ekerek, gercek degerinin binlerce dolar etmesinin
arkasinda yatan nedenlerin anlasilamaz oldugu bu yiizden bu piyasadan uzak durulmasi gerektigini ifade

etmistir.

Finansal araglar olarak, kripto paralarm fiyatlar1 “Neo-klasik” ve “Davranigsal” iktisat ekollerince
incelenmistir. Neo-klasik akim, herhangi bir zamanda kripto paralarin fiyatlarinin piyasa denge fiyati
oldugunu iddia ederken, davranigsal iktisat insan psikolojisinden kaynaklanan hatalar sonucu kripto

piyasasinin eksik piyasa oldugunu dgretilerine dahil etmektedirler.

Bu c¢alismada 6ncelikle son donemde ortaya ¢ikan Bitcoin kripto piyasasi analizi yapilacak daha
sonra “etkin piyasa hipotezi” 6zelinde Bitcoin fiyat hareketlerinin rassal yiiriiyiise uygun hareket edip

etmedigi analiz edilecektir.

2. BITCOIN KAVRAMSAL BiR CERCEVE: ETKIiN PiYASA HiPOTEZi, DAVRANISSAL
IKTIiSAT VE BITCOIN PiYASASI

Uluslararas1 para sisteminin 2008 finansal krizi sonrasi elestirilmeye baslanmasi ve merkez
bankalarinin fiyat para sistemini yonetmekte zorlanmasi ile finansal piyasalarda yenilikler yapilmasi

yoniinde goriisler agirlik kazanmaya baslamistir (Weber, 2016).

Bu tepkilerin sonucu olarak, merkezi olmayan bir yapiy1 ifade eden ve blok-zincir iglem veri
tabanina dayanan bitcoin para birimi, sifre ile korunan, matematik tabanl ve elektronik imza zincirinin
olusturdugu sistemin bir parcasidir. Ugtan uca sifrelemeye dayanan Bitcoin para birimi 2008 yilinda
Satoshi Nakamoto isimli kisi veya kisilerin isim verdigi, uluslararasi para sisteminde yasanan teknolojik
gelismenin meydana getirdigi bir yeniliktir. Bitcoin herhangi merkezi otorite olmaksizin, finansal
piyasalarin olgusu olarak teknoloji araciligiyla ortaya ¢ikmistir. Dijital yolculukta gelinen son durak
Bitcoinin bas1 ¢ektigi kripto paralar olmustur. Dijital para birimleri, finansal sisteme yonelik alt yapilarin
geleneksel, yerlesik tasarimdan uzaklagmayi 6nermektedir. Hiikiimetler ve merkezi otoritelerin para
tizerindeki kontrol eksikligi, zayif ve verimsiz diizenleme yontemleri ve kripto para birimlerinin

toylugu, Bitcoin piyasalarini oldukga spekiilatif ve degisken hale getirmistir.

Kripto para birimleri diizenleyici ve denetleyici kurumlara ve hukuki diizenlemelere tabi olmadigi
yoniinde elestirilmektedir. Belirli bir hukuki ¢atiya tabi olmamasi, finansal yatirimecilarin istikrar

acisindan risk altinda oldugu yoniinde kaygi duymalarina yol agmistir (Gebesoglu ve Ayhan, 2019: 44).
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Bu riske ragmen, bu yeni finansal araglarin biiyliyen pazari ve yenilik¢i 6zellikleri, elde edilen

karlarla birlikte giderek daha fazla biiyiikk ve kiigiik bircok yatirimci, spekiilator, politika yapici ve

diinyanin dort bir yanindan akademik arastirmacilar1 cezbetmektedir (Dimitrova vd., 2019:3).

Internet gag, finansal yenilik ve diger gelismelerle birlikte, tamamen elektronik olan ve anlik
transferlere yonelik islemlere agik algoritma ile seffaflik olusturma ve islem ge¢misinin depolanmasina
izin veren esler aras1 mekanizmaya dayanan alternatif para birimini ortaya ¢ikarmistir (Bartos, 2015:11).
2008 kdresel finansal krizinden sonra 2000’nin iistiinde kripto para ortaya ¢ikmistir ve giiniimiizdeki
degeri 310 milyar dolara ¢ikmistir (Tagkinsoy, 2019:68).

Kripto para birimlerinin kullanma nedenleri ve avantajlarmi asagidaki gibi Ozetlemek

mumkadindurz:
Kripto para birimleri kullanma nedenleri:
e Kullanimmin ucuz ve hizli olmasi,
e Banka islemlerinde oldugu gibi ibrazlarin séz konusu olmamasi,
e Sifreleme sayesinde tiiccarlardan bilgi hirsizlig1 yapilamamasi,
e Herhangi bir kisiye giivenmek zorunda kalmadan iglemlerin gerceklestirilmesidir.
Kripto para birimleri kullanma avantajlari:

e Kiripto para birimi kullaniminin hizli olmas1 ve kolay 6deme imkani saglamasi,

Kripto para birimleri i¢in iglem limitlerinin olmamasi,

Guvenlik: Kripto paralar sahte olamamasi ve kopyalanamamasi,

Diisiik maliyet: kripto para kullanicilar1 transfer, komisyon licretlerinin 6denmemesi,

Enflasyona olumlu etkisi: Fiat-para sistemindeki para basilmasmin yol acacagi enflasyon bu

para birimlerinde yasanmamasdir.

Bu avantaj ve yeniliklerinden dolayi, 2009 yilinda islem yapilmaya baslayan, kripto para
birimlerinin Amiral gemisi olan “Bitcoin” giiniimiizde en popiiler olan ve ticareti en fazla yapilan
merkezi olmayan serbest bir kripto para birimidir. Ancak giintimiize kadarki siirecinde fiyatinda gesitli

tarihlerde 6nemli dalgalanmalar yasanmistir.

1 https://www.bloghucket.org/what-is-crypto-currency, Erisim Tarihi: 08/02/2020
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Bitcoin para birimi, bitcoin ciizdan1 denilen bir telefon uygulamasi veya bilgisayarinda
saklanilmakta ve bu cilizdan sayesinde birbirleri arasinda transfer edilmektedir. Bu ciizdan bir bilgisayar
dosyasi1 olup kisilerin sahsi bilgileri ve onlarin sifrelerini tutmaktadir. Bitcoin clizdanlar1 masatistii
oldugu gibi web lizerinden de agilabilmektedir. Gegerli kur iizerinden fiyat para ile takas edildikleri gibi
mal ve hizmet takasiyla da bitcoinlere sahip olabilir. Her bir bitcoin banka hesabina benzer bir bit (bilgi
depolama ve haberlesme veya baglantinin en kii¢iik ve temel {initesi) adresine sahip olup tiim bitcoinler

bu adrese girmekte ve ¢ikmaktadir.

Bitcoin iglemleri sifrelenmis islem takibi saglayan bir veri tabani olan blok zinciri (blockchain)
sisteminde ilerlemektedir. Bu sistem muhasebe defterine benzeyip her bir islemin kaydim

gerceklestirmektedir.

Bu sistemde asimetrik sifreleme, noktadan noktaya ag baglantisi ve is kanit (proof of work) gibi

yontemler kullanilarak 6demeler taraflar arasinda dogrulanmaktadir.2

Bitcoin ve blockchain sistemi gelismis bir bilgi teknolojisi olup, gelecekte dolar ve euro
kullanimina bagli giiniimiiz parasal sistemin sorunlarinin ortadan kaldirilmasi adina atilan adimlarin en
onemlilerinden biridir. Gelisim siirecini takip etmekle birlikte Dijital blok zinciri para yazilim siireci 1,

2, ve 3 versiyonlari seklinde tanimlanabilir (Swan, 2015:9):

Blockchain 1.0: (Ortaya ¢ikis Asamasi): Kripto Para birimlerinin, is¢i doviz transferleri, para

transfer araci ve dijital 6deme sistemi olarak kullanilmasi,

2 https:/Avww.weusecoins.com/en/questions/#how-does-bitcoin-work, Erisim Tarihi: 10/02/2020
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Bitcoin 2.0: (Sozlesme Asamasi) Tahvil, bono veya kredi gibi tim finansal ve iktisadi

uygulamalarin olusturulma siireci,

Bitcoin 3.0: (Yayginlagma Asamasi) Ekonomik kullaniminin 6tesinde (para, finans ve piyasa)

devlet, saglik, kiiltiir, bilim ve sanat gibi tiim alanlarda kullanilacak uygulamalar siirecidir.

Blockcoin 1.0 versiyonu ile Bitcoin elde etmenin bir yolu da iriin ve hizmetlerin bitcoin
kullanilarak alinip satilmasidir. Diinyanin pek ¢ok bdlgesinde, Bitcoin kullanarak her tiirlii iiriin ve

hizmeti hem sanal hem de fiziki olarak temin etmek giin gectikce yayginlagsmaktadir (Carkacioglu,

2016:33).

Risk ve volitilite Bitcoin kullaniminda karsilagilan temel iki dezavantajdir. Bitcoinin miktar
olarak smirli olmasina karsin talebinin siirekli artmasi fiyatlarda goriilen kirilganligin en biiyiik
nedenidir. Bitcoin fiyatlarinda ve dolayisiyla karlarinda gérllen yiksek volatilite onun bir para birimi
olup olmadig1 yoniinde elestirilmesine yol acan en temel dezavantajidir. Bu dezavantajin temel nedeni

de bu piyasasinin regiilasyondan uzak ve diisiik likidite sorununa sahip olmasidir.

Neoklasik iktisat goriisiine gore, varlik piyasalarinda fiyat dalgalanmalar1 yasanabilir ancak uzun
donemde olusacak fiyatlar varliklarin ger¢ek degerini yansitacaktir. Varlik fiyatlarinda goriilen siirekli

bir fiyat artis1, yatirim yapilan finansal iriiniin fiyatinin gercek degerinden uzaklastigi yoniinde

LR INT3 LR T

siiphelerin artmasina neden olacaktir. Bu artislarin nedeni “yanlis fiyatlama”, “asir1 spekiilasyon”, “stirii
psikolojisidir”. Bu ylizden Bitcoin’de gozlemlenen gercek fiyat yatirimcilarin rasyonalitelerine
kavustuklarinda normale donecekleri bir kopiiktiir. Bitcoin hem 6deme aracit hem de finansal varlik

olarak kullanilmaktadir.

Finansal enstriiman fiyatlarmin etkin piyasalar hipotezine uygun olup olmadig1 veya spekiilatif
bir yatirim araci olup olmadigi yoniinde bir¢ok ¢aligma ortaya konmustur (Fama, 1970; Glaser vd.,
2014). Etkin piyasalar hipotezine gore davranissal iktisatcilarin tersine yatirimecilar kararlarinda

rasyoneldir.

Eugene Fama’nin 1965 yilinda gelistirdigi ve finans ekonomisi ¢aligma konularinda en fazla ele
alian teorilerden biri olan “etkin piyasa” hipotezine gore bir piyasa etkin oldugunda tiim bilgileri
dogruyu yansitacaktir. Bu durumda piyasada yatirimcilar ne anormal gelir elde edecekler ne de asir1
zarar elde edeceklerdir. Ayn1 zamanda etkin piyasa varlig1 varlik fiyatlarinin dogru degerlenmesine

neden olacaktir. Bu yiizden piyasada ortaya ¢ikacak herhangi bir anomaliye bagh kriz digsal faktorlerin

nedenidir.
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Tablo 1. Davramissal iktisadin, Neo-klasik iktisattan ayrilik noktas1 “Etkin Piyasa Hipotezinden

Temel Farklar:

Konular

Etkin Piyasa Hipotezi

Davramssal iktisat

ve dissal faktorlerden etkilenmez.

Varsayimlari Varsayimlari
. [rrasyonel aktorler ve
. Karar vericiler, hata Tasyon Vv
Rasyonalite . . sistematik hatalar
yapmayan rasyonel bireylerdir. -
gecerlidir.
Insan tercihleri tamamen
Tercihler Insan tercihleri tamamen istikrarlidir | istikrarsiz ve tutarsizdir.

Digsal faktorler manipiile
eder. (Cerceveleme Etkisi)

Optimisazyon

Insanlar gayretli ve dogru
optimisazyon yapabilen varliklardir.

Insanlar karar verirken her
zaman dogru optimizasyon
yapamaz

Degerlendirme Yetenegi

Insanlar ihtimalleri en iyi sekilde
degerlendiren varliklardir.

Insanlar gelecegi
hesaplamada yetersizdir

frade giicii

Insanlarin iradeleri giigliidiir ve
dayaniklidirlar.

Insanlar heyecanlarma
yenik diiserler

Ekonomik icgudiler

Insanlar her zaman ¢ikarlar1 pesinde
kosarlar

Insanlar ¢ikarci degil
aksine comerttirler.

Adalet duygusu

Insanlar adaletle degil ¢ikarlar1 neyi
gerektirirse onu yaparlar

Ekonomik aktorler a¢ gozli
degildirler

Kaynak: Yazarlar tarafindan derlenmistir.

Etkin Piyasa hipotezi ve davranigsal iktisat Ozelinde finans piyasalarindaki iiriinlerin fiyat
hareketlerinin nasil hareket ettigi yoniindeki sorunsal daha sonra “Rassal yiiriiyiis” hipotezi ile
modellenmeye baslamistir. Etkin piyasalarda gelecek fiyatlar dngoérillemez ve tahmin edilemez
olaylardan dolay: fiyatlardaki standart sapmalar rassal hareket etmektedir. Bu yiizden, rassal yiiriiyiis
hipotezine gore bitcoin fiyat hareketleri tahmin edilemez. Boylece, Bitcoin piyasasi zayif formda etkin
olmadig diisiiniilmektedir. Bu durum spekiilatorlere acik bir piyasanin uzun dénemde asir1 kar ve zarar

ile sonuglanmasina yol agacaktir.

Fiyat olusumuyla iligkili biitiin bilgileri yansitmasi durumunda, fiyatlarin sadece haberlere tepki

olarak ve beklenmeyen sekilde hareket etmesi gereklidir (Coskun ve Seven, 2016:294).

Bitcoinin merkezi bir kontrolii olmamas1 ve regiilasyonlardan uzak olusu spekiilatif hareketlere

acgik olmasina yol agmis ve fiyat hareketlerinin seyrinin tahmin edilebilirligi stirekli arastirma konusu

olmustur.
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3. LITERATUR TARAMASI, VERI SETi, YONTEM VE BULGULAR

3.1. Literatiir Taramasi

Son dénemde, kripto piyasalar hacmi hizla artis gdsterse de hisse senedi, doviz piyasasiyla
karsilastirildiginda hala kii¢lik goériinmektedir. Kripto para birimlerinin etkin piyasalar hipotezine uyup
saglaylp saglamadigi yoniinde yapilan calismalar 2015 yilindan giinimiize ¢esitli ekonometrik
yontemler kullanilarak gelisim gostermistir. Bu caligmalardan segilmis olanlari asagidaki gibi

0zetlememiz mimkinddr.

Cheah ve Fry (2015), benzerlik oran testi uyguladiklar1 ve 2010-2014 giinliik Bitcoin kapanig

fiyatlari kullandiklar1 ¢aligmalarinda, Bitcoin fiyatlarinda balon egilimlerini tespit etmislerdir.

Dwyer (2015) ise, Bitcoin fiyatlarinin aylik ortalamasinin altin fiyatlar1 ve doviz kuruna gore daha

kirilgan oldugu yoniinde bulgular elde etmistir.

Frascaroli ve Pinto (2016), DCC MGARCH modeliyle 2011-2015 yillar1 arasinda Bitcoin’in

kalic1 dalgalanmalar gdsteren kirilgan bir finansal arag oldugu yoniinde hesaplamalarda bulunmuslardir.

Latif, Mohd, Amin ve Mohamad (2017) ise Bitcoine ait rassal yliriiylis analizini ADF, PP, KPSS,
ERS ve DF-GLS gibi duraganlik testiyle arastirmis ve fiyatlarda asir1 degerlenme ve manipiilasyonlar

tespit etmislerdir.

Kurihara ve Fukushima (2017) 2010-2016 yillar1 arasinda haftanin giinii anomalisini Bitcoin
piyasasinda arttirilmis Dickey Fuller (ADF) testine gore incelenmistir. Sonug olarak, Bitcoin piyasasinin

etkin olmadigini yani fiyat hareketlerinin rassal oldugunu 6ne stirmiislerdir.

Zeren ve Esen (2018) Bitcoine ait balon varligini GSADF birim kok testiyle analiz etmis ve ¢coklu
balon tespit ederek Bitcoinin rassal hareket ettigini 2010- 2017 tarihleri arasinda piyasanin zayif formda

etkin olmadigimi ispatlamislardir.

Kahraman vd., (2019) GARCH modellerini karsilagtirarak 2016-18 yillar1 aras1 giinliik serilerle

Bitcoin in volatilite etkisinin kalic1 ve pozitif oldugunu tahmin etmislerdir.

Hepkorucu ve Geng (2019) 03/06/2017 ile 28/05/2018 tarihleri arasindaki giinliik fiyatlardan
Amerikan dolar1 bazinda bitcoin fiyatlarinin duraganlhigini standart Arttirilmis Dickey-Fuller (ADF) testi

kullanarak analiz etmis ve fiyatlarda spekiilatif etki tespit etmislerdir.

Ertugrul (2019) Bitcoin igin 19/7/2010- 11/12/2018 dénemine ait volatilite dinamikleri EGARCH
ve TGARCH modelleri ile analiz etmistir. TGARCH modeli incelenen modeller arasindaki volatiliteyi

test eden en bagarili model olarak bulunmustur.

Mete vd. (2019), 2012-2019 yillar1 arasindaki BTC fiyatlarindaki balonlar1 sag kuyruklu birim
kok testleri olan (SADF) ve Genellestirilmis (GSADF) testleri kullanarak analiz etmis ve ele alinan
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donemde olusan fiyat balonlar1 yiiziinden Bitcoinin spekiilatif hareketlere agik oldugu yorumuna

ulagmiglardir.
3.2. Veri Seti, Yontem ve Bulgular

Bu c¢alismanin amaci, 01/02/2015:01-2019:11 doénemi i¢in dolar bazinda bitcoin serisi
kullanilarak veri setindeki olasi balonlari tespit etmektir. Bu amagla, supremum ADF (SADF; Phillips,
Wu, and Yu 2011) testinden yararlanilmistir. Calismada, ABD dolari cinsinden Bitcoin giinliik veri seti
kullanilmis ve degiskene ait veriler FED Ekonomik Veriler (FRED) arastirma bolimu veri setinden

almmusgtir.

Bitcoin degeri merkezi bir otorite tarafindan dagitilmamast ve banka dis1 bir piyasada alinip
satilmasindan dolay1 bircok faktdrden etkilenmektedir. Piyasalarda genel olarak sert yiikselisler
gozlenmektedir. Diger yatirim araglarina gore bir karsiliginin olmamasi ve kriz donemlerinden daha

ziyade yeni bir yatirim araci olmasindan dolay1 giivenilirligi konusu siirekli tartisilmaktadir.

Calismada giinliikk Bitcoin getirilerinden hareketle, ilk olarak olasi bir volatiliteye sahip olup
olmadigini anlayabilmek i¢in serinin logaritmik ve logaritmik farkta olmak getirileri standart sapmalar1

karsilagtirilmagtir,

Etkin Piyasalar Hipotezinin temelini olusturan Rassal Yiiriiyiis (Tesadiifi Se¢im) teorisine gore
bir seri rassal yiiriiyiis halinde hareket ediyorsa hisse senedi fiyatindaki giinliik degisimlerin bagimsiz
ve Ozdes dagilmis tesadiifi degiskenler oldugunu iddia etmektedir. Yani, fiyatlarin dizisi bir rassal
ylirliylistiir. Rassal yiirliylis hipotezi altinda; herhangi bir finansal enstriimanin ge¢misindeki fiyat

degisimleri, gelecekteki degisimlere iligkin bir bilgi vermemektedir (Bilgili vd., 2015: 146).

Bitcoin serisinin rassal ylirilyiis takip edip etmedigini degerlendirmek iizere, verinin serisinin
yiksek dalgalanma gosterip gostermedigi analiz edilmistir. En yaygm kullanilan merkezi egilim
Olciilerinin basinda standart sapma gelmektedir. Standart sapma, bir 6rneklemdeki sayisal degerlerin
ortalamaya gdre uzakligini, bir diger deyisle dagilimin araligin1 gosteren yaygimnlik dlgiisiidiir. Standart
sapma biiylidiikce dagilim yaygimlasir. Bir gosterge olarak oOlgiitii olarak standart sapma alinmasi

getirinin volatilitesi olarak kabul edilmekte, finansal getirinin dagilimin1 ifade etmektedir.

Bu yiizden, eger seri fiyat farkliliklarini giderecek sekilde hareket etmez ise rassal hipotez gecerli
olacaktir. Bitcoin kazanglarinda kisa donem dalgalanmalarin gittik¢ce artiyorsa, uzun dénem dengeye
gelme olasilig1 o kadar yiiksek olacaktir. Ayni zamanda serinin farki da rassal bir hareket edip

etmedigini de test ettigimizde serinin tanimlayici istatistik degerleri Tablo.2’de 6zetlenmistir.
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Sekil 2. Bitcoin Giinliik Kazan¢ Egilimis, Ham Deger

S B N W A

bt

Y

Sekil 2 ve 3’den elde edilen sonuglara gore ele alindan dénemde, Bitcoin getirileri negatif getiri,

duragan ve pozitif getiri olmak tizere {i¢ farkl rejimde gecisken bir siirecte seyretmistir.

Sekil 3. Bitcoin Giinliik Kazan¢ Egilimi, Fark Deger

[ N -

Tablo 2. Serilere ait Tanimlayici Istatistikler

Ham Deger Fark Deger

Ortalama 0.029582904 0.000525
Ortanca 0.030488808 -0.00571
Standart

Sapma 0.501253294 0.715729
En Buylk -3.092175542 -4.05434
En Kiguk 3.068030525 4.503926
Gozlem Sayist 1756 1755

3 Bitcoine ait logaritmik getiri serisi kullanilmistir.
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Istatistiki bilgiler 1s13imda serinin farkmin seviyeye gore standart sapmasinmn arttigmi yani

dagilimin gittik¢e ortalamadan saptig1 goriilmektedir.

Analizde ikinci olarak Bitcoin kapanis fiyat serisine ait olas1 bir balon hareketini analiz etmek
igin serinin logaritmasi almarak balon riskini dikkate alan duraganlik testi kullanilmistir. Bu test, Philips,
Wu ve Yu (PWY) (2011) tarafindan gelistirilen SADF (Augmented Dickey-Fuller) analizi ADF
modelinin tekrarlayan tahminini dikkate alan ve patlayici siireclerde birim kok varligini bulmakta

kullanilan tekrarlamali sag kuyruklu bir birim kok testidir (Philips, Shi ve Yu, 2014: 316).

SADF testi ADF modelinin tekrarlayan tahminine dayanir ve karsilik gelen ADF istatistik
dizisinin alt degeri olarak elde edilir ve asagidaki otoregresif spesifikasyon en kiigiik kareler ile tahmin
edilir (Pavlidis vd., 2018:4). Standart sag kuyruklu ADF testinin performansina dayali eksiklikleri
ortadan kaldirmak i¢in gelistirilen SADF testi, Phillips vd., (2011) tarafindan 1 nolu ADF regresyon

denklemindeki 6rnek veri setine ait yenilemeli tahmin yapan bir uygulamadir

Jj
Ye=U+ Pyrq+ 21_15”]4%—}' +&r & ~ N(0,0%) (1)

burada yt varlik fiyati, u, ¢ ve y en kiigiik karaler ile tahmin edilen parametreler, J ise gecikme
parametresini ifade etmektedir. ¢ > 1, oldugunda fiyat {issel bilyiir. Alternatif hipotez ise, ¢ > 1 iken
yt serisinde olusan balonlarm varligmi gostermektedir. Test istatistigini hesaplamak ig¢in, tahmin

pencerelerinin r0 dan r2 esnerken (2) numarali regresyon denklemi tahmin edilir. y;

Jj
Ye=U+ Y1+ Z]—llP]Ayt_j + & g ~ N(O, o?) ()

SADF testinde eger SADF test sonucu sag kuyruklu degerlerden yiiksek ise seride balon
olmadigimi sdyleyen bos hipotez ret edilecektir (Phillips vd., 2011)

Calismamiza ait donemi kapsayan Bitcoin fiyat balonlarinin var olup olmadigini analiz etmek i¢in
SADF testi kullanilmistir. Elde edilen sonuglar Tablo.3’te sunulmustur. Teste ait grafik ise Sekil.4’te
gosterilmistir. Balonlarin ortaya ¢iktig1 tarih araliklarini ortaya koymak igin, geriye doniik SADF test
istatistikleriyle, her bir gozlem i¢in 1000 cogaltma (replikasyon) sayisi belirlenerek Monte Carlo
simiilasyonundan elde edilen %95 kritik degerleriyle karsilasgtirilmigtir. SADF dizisinin kritik deger

dizisinden biiyiik oldugu her tarih (kirmizi sinir1 agan mavi ¢izgi) spekiilatif balonu gostermektedir.
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Sekil 4. Bitcoin Piyasasinda Balon Donemleri
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—— Forward ADF sequence (left axis)
—— 95% critical value sequence (left axis)
—— BIT (right axis)

Sekil.4’te yer alan yesil cizgiler, Bitcoin haftalik kapanis degerlerini, ortadaki yatay kirmizi
cizgiler, %95 giiven araliginda hesaplanmis kritik degerleri, mavi ¢izgilerin kirmizi cizgileri astigi

araliklar balonlarin varligina isaret etmektedir (Mete vd., 2019:114).

Tablo 3. SADF Test Sonuclari

Degisken Test Gozlem Pencere Gecikme Karar
Istatistigi Uzunlugu
Bitcoin 13.04401* 1683 91 0 Kabul

Not: * notasyonu %S5 diizeyinde istatistiksel olarak anlamlilig1 ifade etmektedir. Kritik degerler

2000 tekrarli Monte Carlo simiilasyonundan elde edilmistir.

SADF birim kok testlerinde bos hipotez birim kokii ifade ederken (Ho:fo,1=0) birim kok
testlerinde fiyat balonunun var oldugunu ifade eden sag kuyruklu alternatif hipotez ( H1:Bo,1>0) test

edilir.

Tablo.3’teki sonuglara gore, Bitcoin degiskeni igin hesaplanan deger istatistiksel olarak
anlamlidir. Yani seriye ait hesaplanan deger, SADF test istatistik degeri %5 sag kuyruklu Kritik
degerlerini gegmektedir. Test sonuclarina gore, balonlarmm olmadigini soyleyen sifir hipotezi

reddedilmekte ve s6z konusu finansal varliklar i¢in balonlarin varlig: tespit edilmektedir.
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4. SONUC

Paranin dijital evrimindeki geldigi son nokta olan finansal enstriiman Bitcoin, teknoloji tabanli
olup son yillarda finansal piyasalari en dnemli olgularindan biri olarak ortaya ¢ikmistir. Artik kiiresel
para kullanilma diisiincesi; hizli para transferinin oldugu, dijital paraya dayanan finansal inovasyon
iiriinii olarak ortaya ¢ikmustir. Ancak bu olgu igerisinde dijital para, birgok karmasayi ve gelisim

siire¢lerini barmdirmaktadir.

Bitcoin piyasasinda fiyat balonlarinin varligi, piyasada aksakliklarin oldugunun ve fiyatlarin
rassal hareket ettiginin bir gostergesidir. Piyasanin etkin ¢alismadigini ifade eden bu durum Bitcoin
fiyatlariin ge¢mis donem fiyat hareketlerinden bagimsiz hareket ettiginin gostergesidir. Bitcoin
kazanglarinda kisa donem fiyat balonlarinin olmasi, piyasanin uzun dénem dengeye gelme olasiligini
azaltacak boylece yatirimcilar karar verirken fiyat seyrinin tahmin edilebilirliginden uzak sistematik

hatalarla karsilasacaktir.

Bu ¢alisma 01/02/2015:01-2019:11 dénemi i¢in A.B.D. dolar cinsinden Bitcoin piyasa etkinligi
fiyat balonlar iizerinden SADF yontemiyle analiz etmistir. SADF testi tekrarlamali sag kuyruklu birim
kok testleridir. Philips, Wu ve Yu (2011) tarafindan gelistirilen test serilerde balonlarin bulunmasinda
kullanilmaktadir. Bitcoin fiyatlarinda 2017 ve 2018 yillar1 arasinda fiyatta anomaliler tespit edilmistir.
Bu sonug literatiirde yer alan c¢alisma (Cheah ve Fry, 2015; Zeren ve Esen, 2018,; Mete vd. , 2019)
bulgulariyla da tutarhdir.

Dolayisiyla Bitcoin piyasasinda islem yapan yatirimcilarm kar veya zarar dengesinde
yasayacaklari durumlar Bitcoin degerinin kisa siirede kestirilemeyecek kadar artip azalabilmesinden
dolay1 degiskenlik gosterecektir. Etkin piyasa hipotezinin gegerli olmamasi Bitcoin degerinin hala
spekilasyondan uzaklasmadiginin ve fiyatinin ani artis ve azaliglara gegebileceginin gostergesidir. Elde
ettigimiz sonug, yiizden deger saklama niteliginden daha ziyade, Bitcoin kripto paranin kisa vadeli

spekiilatif bir finans arac1 oldugu desteklemektedir..
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