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OZET
Anahtar kelimeler: Kripto para piyasasiin  bilhassa son donemlerde artan popiilaritesi,
Kripto Paralar, Etkin  piyasalarin etkinligi ve gelecege dair fiyat hareketlerinin anlasilmasina
Piyasa Hipotezi, yonelik ilgiyi de tetiklemigti. Bu ¢alisma, en yiiksek islem hacmine sahip 7

Finansal Piyasalar kripto para biriminin (Bitcoin (BTC), Binance Coin (BNB), Cardano (ADA),
Dogecoin (DOGE), Ethereum (ETH), Tether (USDT) ve Rippel (XRP)) piyasa
JEL Kodu: G11, tizerindeki etkinligini Fama'nin (1970) etkin piyasalar hipotezi ¢ergevesinde
G12, G15, G32 incelemekte ve bu kripto paralarin birim kék ve duraganhk yapilarina
odaklanarak, piyasa iizerindeki etkinlik diizeyini anlamak ve gelecekteki fiyat
Makale Gelis Tarihi: hareketlerine dair bulgular elde etmektir. Bu sayede kripto para

23.01.2023 pivasalarinda etkinligi daha iyi anlamak ve yatirimcilar igin daha giivenilir
Kabul Tarihi: yatirim stratejileri olugturmak i¢in saglam bir temel sunmak miimkiin hale
18.09.2023 gelebilmektedir. Arastirmada incelenen 7 kripto paranin fiyat davranislarini

analiz etmek amaciyla birbirine gore farklt avantajlart ve bulunan farklh
panel birim kok testlerinden faydalanilarak giivenilir ve saglam sonuglara
ulagsma ihtimali arttirilnmistiv. Analitik tekniklerden elde edilen bulgular
arastirmanin anakiitlesini olusturan 7 kripto paranin rassal yiiriis siirecine
tabi olmamak (duragan bir siirece karsilik gelmek) suretiyle, zayif formda
etkin olmadigini géstermektedir. Kripto para piyasalarindaki etkinligin
anlasilmasi, yatirimcilarin daha bilin¢li kararlar almasina yardimct olacak

Keywords: ve finansal riskleri daha etkin bir sekilde yonetmelerini saglayacaktir.

Cr)_/p_tocurrencies, ABSTRACT

Efficient Market

Hypothesis, The increasing popularity of the crypto money market, especially in recent

Financial Markets times, has also triggered the interest in understanding the efficiency of the
markets and the future price movements. This study examines the market

JEL Code: G11, activity o_f the 7 cryptocurrencies with the highest tra}ding volume (Bitcoin

G12, G15, G3 (BTC), Binance Coin (BNB), Cardano (ADA), Dogecoin (DOGE), Ethereum

(ETH), Tether (USDT) and Rippel (XRP)) within the framework of Fama's
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(1970) efficient markets hypothesis. In this way, it becomes possible to provide
a solid foundation for better understanding the efficiency in crypto money
markets and creating more reliable investment strategies for investors. In
order to analyze the price behavior of the 7 cryptocurrencies examined in the
research, the possibility of reaching reliable and robust results has been
increased by making use of different advantages and different panel unit root
tests. Findings from analytical techniques show that the 7 cryptocurrencies
that make up the population of the research are not active in weak form, as
they are not subject to a random walk process (corresponding to a stationary
process). Understanding the activity in the cryptocurrency markets will help
investors make more informed decisions and enable them to manage financial
risks more effectively.

1. GIRisS

Literatiire kiiresel finans krizi olarak gecen 2007 — 2008 kiiresel ekonomik krizi, 1929
buhranindan sonra diinyanin yasamis oldugu en biiyiik buhran olarak hafizalarda yer edinmistir.
1929 buhranindan sonra 2008 kiiresel krizi, saglam bir yapiya sahip oldugu diisiiniilen kiiresel
finans sisteminin zayif ve giiclii yanlarinin ortaya ¢ikmasina neden olmustur. Kiiresel finans
sisteminin giliglii ve zay1f noktalarini ortaya ¢ikaran kiiresel ekonomik kriz, sistemin bir biitiin
olarak sorgulamasini giindeme getirmistir. Bu durum, kiiresel bir sekilde bireylerin,
isletmelerin ve devletlerin 21.yy’da, mevcut finans sisteminin merkezi finansal kurumlarin
isleyis ve yapisina dair olan giivenin sorgulanmasini gerekli kilmistir. Boylelikle merkezi
kurumlara olan gilivenin sorgulanmasi piyasada ekonomik birimleri merkezi kurumlara
alternatif kurum arayiglarina yonlendirmistir. Bu arayis Avusturyali-Amerikan ekonomist
Joseph Schumpeter'in yaratici yikim kavramimi akla getirmektedir. Joseph Schumpeter,
ekonomik sistemi bir biitiin olarak izleyen ekonomik sistemdeki sorunlu alanlari siirekli imha
eden ve yerine hep yeniyi yaratan bir siire¢ olarak tarif etmektedir. 2007- 2008 kiiresel
ekonomik kriz siireci de biitiin diinyada mevcut ve sorunlu oldugu ortaya c¢ikan sistemin
yenilenme gerekliligini ortaya ¢ikarmistir. Bu siirecin degisim ve yenilikler konusundaki en
onemli mecrasi ise teknolojik gelismeler olmustur.

Kiiresel finans krizi sonrasi teknolojideki gelismeler finansal teknoloji isletmelerinin
giliclenmesine ve finansal ekosistemin gelismesine ve degismesine neden olmustur. Bu
gelismeler, finansal hizmetler teknolojisinin 2007-2008 kiiresel finans krizinde ortaya ¢ikan
giiven kaybina alternatif ¢dzlim arayislarini hizlandirmistir. Finansal hizmetler teknolojisindeki
gelismelerin bir sonucu olarak alternatif olarak kullanilan ve herhangi bir merkezi sistemi
olmayan sanal paralar mevcut finansal sisteme ¢oziim olarak goriilmektedir ( Iri, 2022:143-172
) . Sanal para olarak tanimlanan kripto paralar, belirli kriptografi prensipleri ile gelistirilmis ve
finans diinyasinda yer edinen dijital para birimleridir. Kripto paralarin finans diinyasinda tercih
edilmesinin iki 6nemli nedeninden bahsetmek miimkiindiir. Bunlardan birincisi, bu paralarin
sahip oldugu sifreleme 6zelligi ikincisi ise islem maliyetlerinin diisiik olmasi ve islem hizlarmin
ise yiiksek olmasidir. Kripto para birimlerinin gelisim siireci incelendiginde ise ilk olarak alt
yapist Wei Dai tarafindan 1998 yilinda olusturuldugu goriilmektedir. Kripto paralarin bir diger
gelisim siireci ise 2007 -2008 kiiresel ekonomik kriz siirecinde “Satoshi Nakamoto” olarak
bilinen bir kisi veya bir grup tarafindan “Peer to peer electronic cash system” (kisiden kisiye
nakit 6deme sistemi) isimli makalede bahsedilmektedir. Bu siirecin sonucunda 2009 senesinde
ilk kripto varlik olarak Bitcoin piyasaya siiriilmiistiir (Guegan, 2018: 1).
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Tablo 1. Kripto Paralarin islem Hacmi ve Piyasa Degeri
Yiiksek Islem .
Hacmine Sahip Islem Hacmi Market Biiyiikliigii Kripto Arz Miktari
Kripto Paralar
Bitcoin (BTC) $117,2259.110 $ 332,374,515.807 19,257,925 BTC
Binance Coin (BNB) $275.09 $44,004,792.002 159,963,031 BNB
Cardano (ADA) $0.318 $10,976,416.439 34,521,968,146 ADA
Dogecoin (DOGE) $0.07672 $10,178,639.971 132’5;gé6é"300
Ethereum (ETH) $1,329.63 $162,711,864.213 122,373,666 ETH
Tether (USDT) $0,999 $66,271,173.758 66,272,490,385 USDT
Rippel (XRP) $0,3493 $17,685,227.916 50,6223,288,122 XRP

Kaynak: https://coinmarketcap.com/ (Erisim Tarihi:10/01/2023)

Calismada kripto paralardan analize tabi edilenler; Bitcoin (BTC), Binance Coin (BNB),
Cardano (ADA), Dogecoin (DOGE), Ethereum (ETH), Tether (USDT) ve Rippel (XRP)’dur.
Piyasada islem hacmi bakimindan en fazla islem goren 10 adet kripto para birimin iglem
hacimleri ile piyasa degerleri Sekil 1’de sunuldugu gibidir. Kripto para piyasasi incelendiginde
bu piyasada 2023 ocak ay1 itibariyle 22.249 adet kripto para islem gérmektedir. Bu paralarin
piyasa degeri 851,752,614,081 $dir. Islem hacmi ise 38,747,165,280 $’dir. Goriildiigii izere
yiiksek islem hacmi ve yiiksek bir piyasa degeri ile yatirimecinin ilgisini ¢cekmeye devam
etmektedir. Gliniimiizde kripto paralarin para birimi olma 6zelliginden daha ¢ok bir yatirim
aract olarak kullanim alani bulduklar1 gériilmektedir. Bu nedenden dolay1 bu paralarda diger
yatirrm Uriinleri gibi diizenleyici ve denetleyici otoritelerin almis olduklari kararlardan
etkilendigi goriilmektedir. Diger piyasalarda oldugu gibi bu piyasanin da etkin bir piyasa olup
olmadig1 sorusu yatirimcilar ve piyasa uzmanlari tarafindan sorgulanmaktadir.

Etkinlik kavrami mali piyasalarda ¢cok uzun siire tartisma konusu olmustur. Ozellikle finansal
piyasalarin etkin olup olmadigi sorusu yatirimci ve piyasa aktorleri tarafindan tartigilan ve
cevabi aranan onemli sorulardan biri olmustur. Etkin piyasalar, piyasada islem yapan tiim
ekonomik birimlerin piyasada mevcut ve piyasaya yeni gelen tiim bilgilerin ekonomik
birimlere ayni anda yansidigi piyasada islem yapan ekonomik birimlerin bu piyasalarda
normalin tizerinde kazang elde edemeyecegi piyasalar olarak tanimlanmaktadir (Cevik, 2012).

1950'lerde Harry M. Markowitz’in temellerini olusturdugu Modern Portféy Teorisi, bir
yatirimeinin iyi bir portfoy cesitlendirmesi yaparak yaklasik olarak Pazar portfoyii kadar gelir
elde edebilecegini sdylemistir. Fakat piyasadaki bazi yatirimcilarin pazar portfoyiiniin iizerinde
bir getiri elde etmek isteyebileceklerini ifade etmistir. Bu nedenden dolay1 yatirimcilar farkls
yontemlere bagvuracaklardir. Bu yatirimcilar birtakim sorulara cevap aramaya da
baglamiglardir. Bu sorular (Karan, 2011, 275);

» Gelecek fiyat tahminleri bir yatirnmcinin gegmis fiyat hareketlerinden faydalanarak
tahmin edilebilir mi?

» Yatirimceilar igletmelerin halka agik bilgilerini ve finansal tablolarini inceleyerek bu
isletmelerin pay senetlerinin fiyatlarni tahmin etmek miimkiin miidiir?

> Isletme icinden bilgi alarak yatirrm yapmak karlt midir?

» Piyasada normalin {izerinde bir getiri miimkiin mii?

1950’li yillarda yatirimci tarafindan yukarida belirtilen sorularin cevaplart 1960’11 yillarda
Eguene Fama’nin 1965 yilinda temellerini attig1 rassal yiiriiylis teorisi ve 1970 yilinda
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temellerini attig1 etkin piyasalar hipotezi ile ortaya konulmustur. Eguene Fama 1970 yilinda
temellerini att1g1 Etkin Piyasa Hipotezini, piyasa kar maksimizasyonunu amaglayan ¢ok sayida
igletmenin bulundugunu ve bu isletmelerin hepsinin gelecekteki fiyat hareketlerini tahmin
etmek istediklerini ve piyasada yatirimcinin sermaye piyasasi aracinin degerini etkileyen
bilgilerin tiim ekonomik birimlere ayni uzaklikta oldugu bir piyasa olarak ifade etmektedir
(Fama, 1970).

Kisaca Etkin Piyasa Hipotezi, “her tirlii bilgiyi iceren piyasadaki fiyatlarin, bu bilgiler ile
olaganiistii gelir elde etmenin miimkiin olmadigini séyler (Celik ve Tas, 2007). Etkin piyasa
hipotezinin 3 6nemli varsayimi bulunmaktadir (Bayraktar, 2012). Bunlar;

» Yatirimceilar rasyonel oldugu varsayimi,
» Piyasada yatirimcilarin tam bir bilgiye sahip olugu varsayimi
» Yatirimeilarin faydalarini maksimize etmeyi amagladiklari varsayimidir.

Etkin Piyasa Hipotezine gore piyasalarda, zayif formada etkinlik, yar1 giiclii formda etkinlik ve
giiclii formda etkinlik s6z konusu olmaktadir. Bu etkinlikler piyasa katilimcilarinin fiyatlar
olusurken dikkate aldigi bilgilerin igerigine gére meydana gelmektedir (Cevik ve Karaca,
2021).

Zayif formda etkinlik, gegmis fiyat hareketlerini dikkate alan yatirimcinin normalin {izerinde
bir getiri elde edemeyeceginin varsayildigi formdur.

Yan giiclii formda etkinlik, etkin bir piyasada gecmis fiyat hareketlerinin yaninda bir de
kamuya acik bilgileri de kullanarak bir yatirimcinin normalin iizerinde getiri elde
edemeyeceginin varsayildigr formdur. Giiclii formda etkinlik ise piyasada yatirimcilarin
kamuya aciklanmamig 6zel bilgelerle normalin iizerinde bir getiri elde edemeyeceginin
varsayildig1 formdur (Karan, 2011, 277).

Zayif Formda Piyasa Etkinligi

Geemusteki tiim bilgiler fiyata yvansir.

Yar1 Giiclii Formda Piyasa Etkinligi

Halka acik tiim bilgiler fivata yansir.

Giiclii Formda Piyasa Etkinligi

Tiim bilgiler fivata vansir.

Sekil 2. Ug Ayr1 Formdaki Piyasa Etkinliginin Birbirleri ile Iliskileri
Kaynak: Karan, M. B. (2011). Yatirim Analizi ve Portfoy Yonetimi, Gazi Kitabevi, Ankara, s.278.

Zayif formda etkin piyasalar, yar1 — gii¢lii formda etkin piyasalar ve giiclii formda etkin
piyasalar aslinda birbirinden bagimsiz degillerdir. Piyasanin yar1 — giiclii formda etkin
olabilmesi i¢in ayni zamanda zay1f formda da etkin olmasi gerekmektedir. Bu nedenle tiim fiyat
hareketlerinin dikkatli bir yatirnmer tarafindan yararlanabilecegi gibi tahmin edilebilir
olmalidir. Ayn1 sekilde, bir piyasanin giiclii formda olabilmesi hem zayif formda hem de yar1
giiclii formda etkin olmasim gerekli kilmaktadir.

Etkin piyasa kavraminin ardinda yatirimcilarin yalnizca kendi servetlerini maksimize etmekle
ilgilendiklerini ve fiyat uyarilar1 ile yeni bilgilere rasyonel bir sekilde yanit verecekleri fikri
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yatmaktadir. Teori, piyasaya yeni bilgiler geldiginde bu fiyatlarin hemen piyasadaki fiyatlar
etkiledigini dolayisiyla fiyatlarin piyasaya gelen haberlere dayanarak bir diizeyden diger
diizeye diizgiin bir sekilde yansidigimi varsaymaktadir (Rickards, 2020, 217).

Bu ¢alismada kripto para piyasasinin Etkin Piyasa Hipotezi yardimiyla etkin bir piyasa olup
olmadig1 konusu incelenecektir. Calismada, Ocak 2023 tarihinde en yiiksek islem hacmine
sahip 7 kripto paranin birim kék ve duraganlik yapilar1 Breitung (2000); Levin, Lin ve Chu
(2002) ve Im, Pesaran ve Shin (2003) panel birim kok testleri vasitasiyla arastirilarak robust
sonuglar saglanmasi amac¢lanmistir. Bu ama¢ dogrultusunda kripto para piyasasinin etkin bir
piyasa olup olmadigmin aragtirtlmasi ve ayni zamanda 6zellikle kripto paralarin gegmisteki
fiyat hareketlerinden yararlanilarak gelecek tahmininde buluna bilinir mi? sorusuna cevap
aranmasi hedeflendmistir. Calismanin giris boliimiinde Kripto para piyasast ve Etkin Piyasa
Hipotezine iligkin kavramsal ¢erceve ele alinmistir, Literatiir taramasinda kripto para piyasasi
ve Etkin Piyasa Hipotezine iliskin ¢alismalar incelenmistir; ekonometrik analiz bdliimiinde
aragtirmanin yontem, analiz ve bulgularina yer verilmis olup sonu¢ boliimiinde de ¢aligmada
elde edilen sonug ve 6nerilerden bahsedilmistir.

2. LITERATUR TARAMASI

Etkin piyasa hipotezi ile ilgili yapilan ¢caligmalar incelendiginde literatiirde hisse senetleri/borsa
endekslerinin etkinligini 6l¢en calismalara siklikla rastlanmaktadir. Calismada kripto para
piyasasinin etkinligi arastirilmaya dahil edilmis olmakla beraber literatiirde bu konuda yapilan
calismalar kripto para birimlerinden en fazla Bitcoin {izerinde yapildigi goriilmektedir.
Piyasada Ocak 2023 tarihi itibariyle en fazla islem hacmine sahip 7 kripto paranin etkinligine
bakilan bir ¢aligmanin mevcut olmamasi dolayisiyla ¢aligmanin literatiire katki saglayacagi
diistintilmektedir.

McConnell ve Xu’nun (2006) yapmis olduklar1 ¢aligmada 1925-2005 yillar1 arasindaki 34
iilkenin farkli 48 sektoriiniin verileri ile EW ve CRSP endeks getirileri ile Ay Doniisiimii
Etkisini incelemek icin panel veri analizi yapmislardir. Calismadan elde edilen bulgular
neticesinde 30 iilkede Ay Doniisiimii Etkisinin varliginin sektorlere gore degiskenlik gosterdigi
ve Y1l Sonu Etkinliginin ise yiiksek ya da diisiik degerlenmis olan hisse senetleriyle iliskili
olmadigini belirtmiglerdir.

Celik ve Tas (2009) yapmis olduklari ¢alismada gelismekte olan iilke gruplarmnin zayif
etkinligin arastirilmasini amacglamislardir.  Bunun i¢in de 12 iilkeye ait hisse senedi
piyasalarim 1998-2007 yillarina ait verileri, birim kok ve varyans oran testlerini uygulayarak
zayif etkinlik a¢isindan incelemislerdir. Calisma sonucunda, ¢ogu iilke endeksinin zayif
etkinligi destekledigi bulgularina ulagmislardir.

Zeren ve arkadaslar1 (2013) calismalarinda IMKB 100 endeksinin zayif formda etkinligini test
etmeyi amaglamiglardir. 1987-2012 yillar1 arasindaki verilerle yapisal kirilmali birim koék
testlerini kullanmuglardir. Arastirmalar1 sonucunda, IMKB 100 endeksinin duragan olmadig:
bdylelikle de Tiirk hisse senedi piyasasinin etkin bir piyasa oldugunu goézlemlemislerdir.

Tiirkyilmaz ve Balibey (2014) yapmis olduklar1 ¢alismada BIST 100 endeksinin 2010-2013
yillar1 arasindaki verileri ile zayif formda etkin piyasa hipotezini arastirmislardir. Caligmada
ARFIRMA- FIGARCH modeli ile ortalama ile varyansin uzun hafiza varligini ayri ayn
incelemislerdir. Yapilan arastirma sonucunda uzun hafizanin ortalama veride belirlenemedigi
varyansta ise uzun hafizanin belirlendigi sonucuna ulasarak Tirkiye’ nin sermaye piyasasinin
etkin piyasa olmadigin1 belirtmiglerdir.
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Koyuncu ve Aslan (2017) ¢alismalarinda, gelismis olan iilke gruplarinin zay1f formda etkinligin
aragtirtlmasini amaglamiglardir. Bunun i¢in 9 gelismis iilke verilerini 2012-2016 dénemlerine
ait verilerle hem panel veri hem de zaman serileri analizlerini ger¢eklestirmislerdir. Elde
ettikleri bulgulara gore, gelismis tilke borsalarindan daha az gelismis {ilke borsalarina dogru bir
gecisin s6z konusu oldugu sonucuna ulagmiglardir.

Turaboglu ve Turaboglu (2017) yapmis olduklari ¢aligmada BIST100 Endeksi 1989-2015
yillarindaki ve BIST Tiim Endeksi 1998-2015 yillarindaki verilerle BIST iizerinden
anomalilere yonelik bir analiz gergeklestirmislerdir. Calisma sonucunda, kullanilan iki
endeksin de Ocak, Haziran ve Eyliil ay1 anomalilerinin varligini tespit etmislerdir.

Kurihara ve Fukushima (2017) yapmis olduklar1 ¢alismada kripto para birimlerinden Bitcoinin
haftanin giinii etkisine bakmay1 amaglamislardir. Bunun igin 2010-2016 dénemi arasindaki
fiyatlar ile siradan ve giiglii en kiigiik kareler yontemini kullanmig ve g¢alisma sonucunda
cumartesi-pazar giinlerinin en fazla getiriye sahip oldugunu ve ilgili dénemlerde de Bitcoin’in
etkin olamadig1 bulgularina ulagmislardir.

Robiyanto ve arkadaslarinin (2019) calismalarinda kripto para birimlerinden Bitcoin ile
Litecoin piyasalarmin haftanin giinii etkisi ve yilin ayr etkisi varhigmi incelemeyi
amaglamiglardir. Calismada GARCH modelini kullanan Robiyanto ve arkadaglari, Bitcoin’in
pazartesi-persembe-pazar giinleri negatif etkileri oldugunu ve en fazla kaybin yasandigi giiniin
ise persembe giinii oldugunu saptamislardir.

Sabhka ve arkadaslar1 (2019) ¢alismalarinda 37 {ilkenin kredi temerriit takas primlerinin zayif
formda piyasa etkinligini aragtirmistir. Bunun i¢in 2006-2017 yillarindaki verilerle kriz 6ncesi
ve kriz sonras1 donem olarak almis ve VECM-FIGARCH yo6ntemini kullanmislardir. Calisma
sonucunda, gelismekte olan, yeni sanayilesmis ve gelismis tilkelerin biitiin dénemlerini
incelendiginde kredi temerriit takasi piyasasinin zayif formda etkin olmadigi sonucuna
ulagmiglardir.

Giileg ve Aktas (2019) yapmis olduklari ¢aligmada Piyasa derinligi ve volatilite yapisi
arasindaki iliskiyi, 8 kripto para birimi i¢in asimetrik GARCH modelleri kullanilarak
incelemeyi amacglamiglardir. Analiz sonucu elde edilen bulgulara gore, tiim kripto para
birimleri i¢in iglem hacmi arttik¢a volatilitede azalma ve dolayisiyla, piyasa etkinliginin tim

kripto para birimleri i¢in piyasa derinligiyle birlikte arttig1 sonucuna ulagmislardir.

Ozdemir ve Celik (2020) galismalarinda ABD ve Tiirkiye nin sermaye piyasalarinin piyasa
etkinligini aragtirmislardir. Yapisal kirilmalar1 dikkate alarak yapilan arastirmada piyasalarin
zay1f formda etkinliginin oldugunu ve modeldeki volatilitede uzun hafiza direncinin az oldugu
sonucuna ulagmiglardir.

Yilmaz ve Akkaya (2020) ¢alismalarinda kripto paralarin haftanin giinii etkisine bakmak i¢in
Bitcoin ile Litecoin’in piyasa etkinligini 6l¢meyi amaglamislardir. Bunun i¢in 2013-2020
donemindeki fiyatlar ile ilgili para birimlerine ait piyasa etkinligini 6lgmek icin ARMA
testinden faydalanmiglardir. Her iki kripto paranin da bir 6nceki zaman diliminden bagimsiz
olarak hareket ettigi yani kripto para piyasalarmin ilgili donemde etkin piyasaya benzer
ozellikler gdsterdigi sonucuna ulagmiglardir.

Cevik ve Karaca (2021) galismalarinda Kredi Temerriit Takas Primlerinin Tirkiye 2010-2020
yillar1 arasindaki verilerini kullanarak zayif formda finansal piyasa etkinligi ve fraktal piyasa
ozelliklerini arastirmiglardir. Calisma sonucunda kredi temerriit takasinin volatilitesinin
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ongoriilebilir oldugu ve bunun da etkin piyasa hipotezi ile ¢elistigi bulgularina ulasmiglardir.
Ayni zamanda kredi temerriit takasinin fraktal 6zelliklere sahip oldugunu da gézlemlemislerdir.

Ozkan ve Sahin (2021) g¢alismalarinda kripto paralarin zayif formda etkinligini 6lgmeyi
amaclamiglardir. Calisma kapsaminda Bitcoin, Ethereum, Litecoin ve Ripple kripto paralarinin
2016-2020 donemindeki fiyatlar1 ile otomatik portmanteau testini kullanarak analiz
yapmiglardir. Calisma soncuna gore segilen kripto paralarin zayif form etkinliklerinin zaman
icerisinde degisiklik gosterdigi ayni zamanda yine zayif formda etkinligine bakilan kripto
paralardan Bitcoinin en fazla zayif form etkinlikte oldugu bulgularia ulagsmislardir.

Agikalin ve Sking (2022), ¢aligmalarinda islem hacmi en yiiksek kripto paranin 2018-2021
tarihleri arasindaki getiri serilerini kullanarak, zayif form etkin piyasa hipotezini normallik
testi, birim kok testleri, kosu testi ve varyans oran testi analiz yontemleri ile test etmiglerdir.
Calisma sonucunda kripto para piyasasmin zayif formda etkin piyasa olmadigi bulgularina
ulagmiglardir.

3. EKONOMETRIK METODOLOJI

Iktisadi ve finansal analizler gerceklestirilirken ilgilenilen zaman serisinin yahut panel zaman
serisinin duraganligi hususu bir¢ok test ve regresyon tekniginin duraganlik varsayimi iizerine
kurulmasi agisindan olduk¢a dnem arz etmektedir. Bu sebeple ki, ampirik arastirmalarda birim
kok testlerinden (ayni1 zamanda panel birim kok testleri) yaygin olarak faydalanilmaktadir.
Bilhassa son yillarda duragan yapida olmayan panel zaman serilerinde, panel birim kdk
aragtirmalarina olanak saglayan testler gelistirilmis ve bu testler panel verinin hem yatay kesit
yoniinden hem de zaman serisi boyutundan faydalandiklari i¢in standart zaman serisi birim kdk
testlerine nazaran daha giiglii 6zelliklere sahip olmaktadirlar (Cerrato ve Sarantis, 2007).

Panel birim kok testleri temelde, Dickey—Fuller (DF) ve Augmented Dickey—Fuller (ADF)
klasik zaman serisi birim kok testlerinin panel veri analizinin karakteristigine entegre edilerek
genisletilmesi suretiyle gelistirilmistir. Ancak panel verinin kendine &zgii yapisindan
kaynaklanan ve hem yatay kesit hem de zaman boyutunu bir arada bulundurmasi, tek boyutlu
olan zaman serilerine gore ¢cok daha komplike bir siireci ihtiva etmektedir. Panel verinin
dogasina has kavramlar icerisinde heterojenlik, basit ifadeyle panelin her bir kesitinin farkli
ozelliklere sahip olabilecegini, bir degiskenin tiim birimlerinin duragan ya da duragan olmama
acisindan farklilasabilecegini belirtmektedir (Yardimcioglu ve Giilmez, 2013). Bu durum panel
birim kok sinamasini literatiirline yon veren arastirmalar arasinda Levin, Lin ve Chu (2002)
tarafindan gelistirilen LLC testi; Im, Pesaran ve Shin (2003) tarafindan gelistirilen IPS panel
birim kok testi ve Breitung (2000) tarafindan gelistirilen panel birim kok testinde dikkate
alinmaktadir. Bu arastirmada da s6z konusu bu birim kok testlerinden yararlanilmistir.

LLC panel birim kok testi ilk olarak Levin ve Lin (1992) ve Levin ve Lin (1993) tarafindan
yapilan c¢aligmalarla gelistirilmis ve 2002 yilinda ise son haline ulasmistir. Bu testte kesitler
arasindaki hata varyansi ve daha yiiksek dereceden bir seri korelasyonun serbest olarak
degisimine izin verilmis ve testte (1) numaral esitlikte gosterilen Augmented Dickey-Fuller
(ADF) tipi bir yardime1 regresyon modeli temel alinmistir:

pi
Ay = pYie—1 + Z BiucAYit-rc + Zie + Wit

k=1
i=12,..,Nve t=1.2,..,T @
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(1) numarali denklemde yer alan, p otokorelasyon katsayisini (tiim panel i¢in homojen
varsayillmaktadir) ifade etmekte, N yatay kesitleri, T zaman boyutunu, z;; sabit etkileri ve uj
ise modelin artiklarini belirtmektedir. Levin, Lin ve Chu (2002) panel birim kok testi ii¢
farkli spesifikasyonda (sabit terimsiz ve trendsiz; sabit terimli ve sabit terimli ve trendli)
birim kok hipotezini test etmektedir. Bu testin temel ve alternatif hipotezleri sirasiyla,
Hy: p = 0 (birim kok varligi) ve H;: p <0 (birim kdk yoklugu) seklinde olusturulmaktadir.
LLC panel birim kok testi dengesiz panel veri setlerine de uygulanabilme esnekliginde olup
Ho varsayimi altinda p’nun HEKK tahmincisinin standart normal dagilima uygunluk
gosterdigi varsayilmaktadir (Levin, Lin ve Chu, 2002; Yerdelen Tatoglu, 2017).

Im, Pesaran ve Shin (2003)’in LLC (2002) panel birim kok testine bir alternatif olarak
gelistirdikleri bu panel birim kok testinde, otoregresif parametre (p) degiskenlik
gosterebilme (kesitlere gore heterojen olan p bu testte dikkate alinmaktadir) esnekligine
sahiptir. Bu sayede, panelin her bir birimi farkli bir dinamik siirece tabi olabilmektedir. IPS
(2003) testinde, T zaman boyutu boyunca gozlenmekte olan N birim ya da yatay kesit
(bolgeler, iilkeler ya firmalar) boyutunu belirtmek iizere birinci dereceden otoregresif siirece
dayali olan bu yaklagim (2) numarali esitlikte gosterilmektedir:

pi
Ay = a; + piYie-1 + z Biz BYit—7 + €it )

z=1

Im, Pesaran ve Shin (2003) testinde her bir birim i¢in tekil olarak ADF tahminlenmekte ve
daha sonra bu istatistiklerin ortalamasi alinarak t istatistigi hesaplanmaktadir. Teste ait kritik
degerlerin tiiretilebilmesi igin t istatistigi standardizasyon iglemine tabi tutulmaktadir. IPS
(2003) testinin temel hipotezinde her bir serinin birim kok igerdigi; alternatif hipotezinde ise
bazi serilerin birim kok igerdigi ifade edilmektedir.

Breitung (2000) tarafindan yapilan ¢aligmada, IPS ve LLC panel birim kok testlerinin test
istatistiklerine ait yerel giiglerinin karsi alternatifleri incelenmistir. Breitung (2000)’un
sundugu sonuglara gore, spesifik birim trendin var olmast durumunda LLC ve IPS testlerinin
glicii zayiflamakta, bu asamada yapilan ¢ikarim ise bu testlerin deterministik terimlerin
spesifikasyonuna karst oldukca hassas oldugu yoniinde olmaktadir. Dolayisiyla Breitung
(2000), Monte Carlo simiilasyonlart sonucunda LLC veya IPS panel birim kok testlerine
nazaran 6nemli dl¢iide daha giiglii olan ve ayn1 zamanda sapma ayarinin kullanilmadig bir
test istatistigi onermistir. Breitung (2000) panel birim kok testinde esitlik (3)’te gosterildigi
sekilde bir siire¢ temel alinmaktadir:

Yitzﬂi+ﬁit+xit, t=1.2,..,T

Esitlik (3)’te yer alan ve otoregresif bir siireci ifade eden x;, ise esitlik (4)’te gdsterildigi
sekildedir:

p+1

Xip = Z Qi Xip—p T it
k=1
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Breitung testinde temel hipotez fark duragan siirece (bir diger ifadeyle diizeyde birim kok
stireci) karsilik gelmekte ve karsi hipotez altinda ise degiskenin trend duragan siire¢ izledigini
belirtmektedir.

4. AMPIiRiIK BULGULAR

Bu arastirma kapsaminda kripto para piyasasinin etkinligi arastirilmaktadir. Yapilan analizlerin
sonucunda elde edilen bulgulara caligmanin bu boliimiinde yer verilmistir.

Tablo 1. Degiskenlerin Tanitimi
Veri Veri

Degiskenler Déniisiimii Frekansi Kisaltma Birim

Logaritmik Kripto Para I ABD
Fiyatlar Logaritmik Ayhk LKPF dolan ($)

Fark Logaritmik Kripto Fark ABD
Para Fiyatlar Logaritmik Aylik KPF dolari ($)

Not: Arastirmanin kalan asamalarinda degiskenlerin logaritmik formlariyla analizlere devam edilmistir.

Tablo 1’de arastirmada incelenen degiskenlere ait veri doniisiimii, veri frekansi, kisaltma
ve birim bilgileri gosterilmektedir.

Tablo 2. Tammlayia istatistikler

.. En En
Degiskenler Gézlem Ortalama . St Kiigiik Biiyiik
apma 4 4
Deger Deger
413 -
LKPF Got) 0.895909 3.601564 631007 8.440075
406 -
KPF (58X 0.012089 0.320066 L 10786 2.066309

Not: i. Tamimlayici istatistikler logaritmik ve logaritmik fark verileri tizerinden hesaplanmustir.
ii. Logaritmik fark islemiyle her bir kesitten 1 gozlem kaybi yasanmistir. Bu sebeple KPF degiskenine ait T
boyutu 58 dir.

Tablo 2’de, arastirmanin degiskenlerine iligkin, 2018M01-2022M10 periyodu arasinda
incelenen aylik veri frekansina sahip degiskenlere iliskin 6zet istatistikler paylagilmaktadir.
Zaman boyutunun (T) 58 ve yatay kesit (N ya da grup sayisi) boyutunun 7 oldugu panel veri
seti, uzun (T>N) ve dengeli panel (eksik gozlem olmayan) karakteristigi sergilemektedir.

Kripto Paralanin Degeri

Sekil 1. 2018-2022 Dénemleri Arasinda Kripto Para Fiyatlar1 (logaritmik seriler LKPF) Zaman
Yolu Grafigi
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Sekil 1’de bu arastirmada 2018 ve 2022 periyodunda incelenen yedi kripto paranin zaman yolu
grafigi gosterilmektedir. Kripto paralarin genel olarak birlikte hareket ettikleri goriilmektedir.
2018 basindan 2011’in sonuna kadar kripto paralarin duragan seyir izledigi ancak 201 1sonu ile
2021 ortalarinda tiim para birimlerinin fiyatlarinda onemli oranda artis meydana geldigi
gozlemlenmektedir. 2021 sonundan sonra ise Zaman yolu grafigine gore kripto para
fiyatlarinda diisiisler meydana gelmistir.

Tablo 3. IPS (2003) Panel Birim Kok Testi Sonuclari

Desisk Sabit Terimli (W-t bar Sabit Terimli & Trendli (W-t
egisken istatistigi) bar istatistigi)
KPF -13.3666*** (0.0000) -12.2360*** (0.0000)

Not: ¥* ye *** sirasi ile %5 ve %1 anlamlilik seviyelerini ifade etmektedir.

Tablo 3°te kripto para fiyatlar1 degiskeninin IPS panel birim kok testi sonuglari
gosterilmektedir. IPS panel birim kok testinin temel hipotezinde, ilgili degiskenin birim kok
icerdigi ifade edilmektedir. IPS panel birim kok testine ait W-t bar test istatistikleri
incelendiginde, ilgili degisken i¢in birim kok varligini ifade eden temel hipotezin reddedildigi
goriilmektedir. Bu baglamda, IPS testine gore, KPF degiskeninin diizeyde duragan oldugu
goriilmektedir.

Tablo 4. LLC (2002) Panel Birim Kok Testi Sonuclari

Sabit Terimli Sab'geenrgl?“ & Sabit Terimli Sab;t.;igﬂ‘"&
Degisken (D“ﬁtl;'tlis“;ff“i)'“ (Diizeltilmemis t* (Dl“sztglttl'slt‘:"f)t (Diizeltilmis t*
g istatistigi) £ istatistigi)
“11.3670% “11.8169%**
- *kk - dkk
KPF 15.4299 15.3815 (6.0000) (©.0000)

Not: *¥* ve *** sirasi ile %5 ve %1 anlamlilik seviyelerini ifade etmektedir.

Tablo 4, kripto para fiyatlarindaki birim kok varligini sinamaya yonelik olarak basvurulan bir
diger panel birim kok testi olan LLC testinin sonuglarini gostermektedir. LLC panel birim kdk
testinin temel hipotezinde de IPS testinde oldugu gibi, sinanan degiskenin birim kok icerdigi
belirtilmektedir. Bu teste ait diizeltilmis ve diizeltilmemis t test istatistikleri incelendiginde,
KPF degiskeni i¢in s6z konusu temel hipotezin reddedildigi ve birim kok igermedigi
anlagilmaktadir. Bu asamada LLC panel birim kok testi, KPF degiskeninin diizeyde duragan,
bir diger ifadeyle | (0) siire¢ izledigini ortaya koymaktadir.

Tablo S. Breitung (2000) Panel Birim Kok Testi Sonugclari

Deiskenler Sabit Terimli (Lambda Sabit Terimli &Trendli (Lambda
g1 istatistigi) istatistigi)
KPF -7.5220*** (0.0000) -6.3754*** (0.0000)

Not: ** ve *** sirasi ile %5 ve %1 anlamlilik seviyelerini ifade etmektedir.

Tablo 5’te Breitung panel birim kok testinin sonuglart gosterilmektedir. Breitung panel birim
kok testine ait temel hipotezde degiskenin birim kok igerdigi belirtilmektedir. Lambda
istatistikleri incelendiginde, KPF degiskeninin diizey degerleri i¢in ilgili temel hipotezin
reddedildigi goriilmektedir. Dolayisiyla, Breitung panel birim kok testine gore de bu degiskenin
diizeyde duragan oldugu kaydedilmistir.

Kripto para piyasasini temsilen, islem hacmi en yiiksek yedi kripto paradan meydana gelen bir
orneklem olusturulmustur. Tablo 3, Tablo 4 ve Tablo 5°ten elde edilen bulgulara gore, yedi
kripto paradan olusan 6rneklem grubu birim kok icermektedir (LLC, IPS ve Breitung panel
birim kok testlerine gdre). Bu nedenle kripto para piyasasmin etkin bir piyasa oldugu
sOylenebilmektedir. Bu durumda ise kripto paralarin ge¢misteki fiyat hareketlerinden
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yararlanilarak gelecek tahminleri yapilamamaktadir.

Kripto para piyasalarinin giderek artan popiilerligi ve Onemi, finansal analistlerin ve
yatirimcilarin dikkatini lizerine ¢gekmektedir. Bu baglamda, kripto para piyasasini temsil etmek
amaciyla islem hacmi en yiiksek yedi kripto para birimi secilmis ve detayli bir analiz
yapilmistir. Tablo 3, Tablo 4 ve Tablo 5’te sonuglar1 sunulan analizler, esasen piyasalarin
gelecekteki davranislart hakkinda 6nemli ipuclar1 da saglamaktadir. Arastirmada faydalanilan
alman analitik yontemler arasinda LLC, IPS ve Breitung panel birim kok testleri
bulunmaktadir. Elde edilen sonuglar sayesinde, incelenen yedi kripto para birimini iceren
orneklem grubunun, birim kok icermedigi tespit edilmistir. Bu, kripto para piyasasinin zayif
formda etkin olmayan bir piyasa oldugu anlamina gelir. Zayif formda etkinlik teknik olarak,
geemis donemlerdeki fiyat hareketlerinin gelecekteki fiyatlar etkilemedigi diisiincesini temel
almaktadir. Fakat, analizlerden saglanan sonuglar, kripto para piyasasinin bu formda etkin
olmadigmma isaret etmektedir. Dolayisiyla, gecmisteki fiyat hareketlerinden yola ¢ikilarak
gelecek tahminlerinde bulunmak miimkiin hale gelmektedir. Bu durum ise, piyasadaki
yatirimeilar igin firsatlar sunarken ayni zamanda riskler de olusturabilmektedir. Gegmisten
toplanan verilerin analizi, gelecekteki fiyat hareketleri hakkinda degerli bilgiler saglasa kripto
para piyasalarinin oldukga volatil davraniglara sahip oldugu unutulmamali ve bazi 6ngdriillemez
faktorlere bagl olarak hizla degisebilecegi de goz ardi edilmemelidir.

5. SONUC VE ONERILER

Kiiresel boyutta kripto paralar kar getiri elde etmek amaciyla en yaygin olarak kullanilan ve
dijital ortamda merkezi bir sisteme sahip olmayan sanal ortamda iglem goren bir alternatif
olarak karsimiza g¢ikmaktadir. Ortada biiyilk bir giiven sorunun oldugu, hicbir isleme
miidahalede merkez bankasinin etkinliginin olmadig: bir sistemde islem goren kripto paralarin
diger para birimlerinden farki sabit tutarda ya da miktardaki artisin dncesinde belirlenen
kurallarca belirlenmesi ve degerindeki herhangi bir artis ya da azaligin enflasyonu etkilemedigi
bir 6zellikte olmasidir.

Dolagimdaki para birimlerini, merkez bankalar1 para basimini miktar agisindan arttirabilir ya
da azaltabilirken kripto para piyasalarinda merkezi bir sistemin olmamasi nedeniyle miktarmnda
herhangi bir arttirma ya da azaltma s6z konusu degildir.

Kripto paralarin finansal sistem icerisindeki yeri ve dnemi gittikge artmakla berber para birimi
sayisindaki cesitlilik ve yiiksek islem hacimleri dolayisiyla literatiirde oldukga popiiler bir konu
olarak yer edinmistir. Bu nedenle de piyasadaki etkinligi tartisilir hale gelmistir.

Calismanin amacina yonelik olarak etkin piyasalar hipotezi panel birim kok testlerinden
faydalanilarak arastirilmigtir. Bu asamada daha saglam (robust) sonuglar saglayabilmek
amaciyla, birbirlerine gore teorik iistiinliikleri ve zayifliklar1 bulunan Breitung (2000) panel
birim kok testi, Levin, Lin ve Chu (2002) panel birim kok testi, Im, Pesaran ve Shin (2003)
panel birim kok testlerinden faydalanilarak arastirilmistir. Panel birim kok testlerinden elde
edilen analiz sonuglar1 birbiriyle drtiismekte ve yedi kripto paranin temsil ettigi arastirmanin
anakiitlesinin (kripto para piyasasinin) rassal yiiriiyis stireci sergilemedigine isaret etmektedir.
Bu baglamda, arastirmaya konu olan dénem araliginda kripto para piyasasinin zayif formda
etkin olmadig1 sdylenebilmektedir.

Yatirimcilarin - gelecekteki getirileri tahmin etmek icin ge¢mis bilgileri kullanmamasi
durumunda piyasanin zayif formda etkin oldugu séylenebilir. Zayif formda etkin olmayan
piyasalar ise kripto paralarin verimsiz bir pazarda oldugu anlamma gelmektedir.
Gergeklestirilen analiz sonucu, literatiirde kripto paralarin zayif formda etkin olmadiklarimi

1213



MUNYAS & KADOOGLU-AYDIN

belirten; Urquhart (2016), Kogoglu ve dig. (2016)’nin ¢aligmalariyla uyusmaktadir Ayrica
literatiirde farkli sonuglarin yer aldig1 ¢alismalar; Lee ve arkadaglar1 (2000), Sourial (2002),
Cajueiro ve Tabak (2005), Tang ve ve Shieh (2006), Kasman ve Torun (2007), Christensen ve
arkadaglar1 (2010), Cevik (2012), Hawaldar ve digerleri (2019), Nadarajah ve Chu (2017),
Erdogan (2018), Vidal-Tomés ve Ibafiez (2018) Ozdemir ve Celik (2020) Yilmaz ve Akkaya
(2020) ve Ozkan ve Sahin (2021)’ nin ¢aligmalaridir. Goriildiigii iizere kripto para piyasasinin
etkinligini analiz eden ¢aligmalardan zayif formda etkin oldugu sonucuna ulasan ¢aligma sayisi
zayif formda etkin olmadigina ulasan ¢alisma sayisindan oldukca fazladir. Caligmalarin
yapildigr donemlerin etkisi oldugu gibi kripto paralara olan taleplerin sayis1 da sonuglari
etkilemektedir.

Merkezi bir otoriteye sahip olmayan kripto para piyasalari ile ilgili olarak denetimin 6n planda
oldugu yeni diizenlemelerin yapilmasi ve bu konuda biitiin iilkelerin ortak ¢ikarlarinin gézden
gecirilmesi kripto para piyasalarina olan giiveni arttiracagindan piyasadaki etkinligini de
arttiracagi diislinilmektedir.
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