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Oz
Bu ¢alisma, Bitcoin’in fiyat davranigini otoregresif birim
kokii olan iki rejimli bir TAR modeli kullanarak
aragtirmaktadir. Calismada, duragan disiligi ve dogrusal
olmamay1 es zamanli olarak sinayan Caner ve Hansen
(2001) tarafindan gelistirilen yontem kullanilmistir. Bu
amagla, 16.07.2010 — 27.11.2018 donemi i¢in (3.056 adet
giinliikk gézlem) Bitcoin kapanis fiyatlarina ait veri seti
olusturularak Bitcoin fiyatlarinin etkin olup olmadigi
incelenmistir. Elde edilen bulgular, Bitcoin fiyatlarinin
tim donem dikkate alindiginda zayif formda etkin
piyasalar hipotezini desteklemektedir. Ancak rejimler
arast gecis dikkate alindiginda Bitcoin fiyat serisinde iki
rejim oldugu sonucuna ulasilmistir. Birinci rejimde zayif
forma etkin piyasalar hipotezinin gecerli oldugu, ancak
ikinci rejimde gecerli olmadigi tespit edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Bitcoin, Esik Deger, TAR Model,
Etkin Piyasalar Hipotezi.
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‘ Abstract

Miisliim POLAT**

This study investigates the price behavior of Bitcoin using
a two-regime TAR model, which is an autoregressive unit
root. In the study, the method developed by Caner and
Hansen (2001) was used which simultaneously tested
non-stationary and non-linearity. For this purpose, the
data set of Bitcoin closing prices for 16.07.2010 -
27.11.2018 period (3.056 daily observations) has been
created to determine whether Bitcoin prices are efficient
or not. The findings support the hypothesis that Bitcoin
prices are efficient in weak form for the whole period.
However, considering the switching between the regimes,
it was concluded that there are two regimes in the Bitcoin
price series. In the first regime, the hypothesis of efficient
markets in the weak form is valid, but not in the second
regime.
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EXTENDED SUMMARY

Research Problem

The aim of this study is to test the efficiency of Bitcoin with nonlinear tests developed in recent years.
Research Questions

Does Bitcoin prices support the efficient market hypothesis based on nonlinear methods?

Does the efficiency of Bitcoin change when switching between regimes?

Literature Review

In recent years, there are many studies on the literature to test the efficiency of Bitcoin.

While some of these studies have yielded results with the efficient market hypothesis, some have shown results
that contradict with the efficient market hypothesis. However, in most of these studies, Bitcoin's price of efficiency has
been tested by linear methods.

Methodology

In order to test the efficiency hypothesis of Bitcoin, a data set of Bitcoin closing prices has been created for the
period 16.07.2010 - 27.11.2018 (3,056 daily observations). In the study, a two-regime TAR (k) model with
autoregressive unit root proposed by Caner and Hansen (2001) was used.

Results and Conclusions

Considering the switching between the regimes, Bitcoin prices did not contain unit roots in the first regime, but
they were found to contain unit roots in the second regime. As a result, it has been determined that there are two
regimes in the Bitcoin price series, that the efficient market hypothesis in the first regime is valid, but that it is not valid
in the second regime. As can be seen from the results of this study, it is more accurate to test the efficient market
hypothesis with nonlinear methods. Therefore, in the following studies, testing the efficient market hypothesis with
nonlinear methods will make it possible to obtain more realistic results.

670 Mehmet Akif Ersoy Universitesi iktisadi ve idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi
Yil: 2019, Cilt: 6, Sayi: 3, ss: 669-681



Bitcoin Fiyatlarinda Esik Deger Etkisi

GIRIS
Son on yilda Bitcoin, Etherium, Ripple gibi ¢ok ¢esitli sanal para birimleri ortaya ¢ikmistir. Bunlar
arasinda medyanin ve ekonomik aktorlerin dikkatini en ¢ok g¢eken 2009 yilinda takma adi "Satoshi

Nakamoto” olarak bilinen bir kisi veya grup tarafindan yayimlanan bir makalede "kisiden kisiye nakit 6deme
sistemi olarak" bahsedilen Bitcoin olmaktadir.

Bitcoin'lerin olusturulmasinda ve yapilan islemlerin kaydedilmesinde ac¢ik kaynak kodlu yazilim
algoritmasina dayali olarak kiiresel internet agi1 kullanilmaktadir. (Ciaian vd., 2016). Bu yoniiyle Bitcoin'in
temel Ozelligi dolasimdaki birimlerin miktarmin bir kisi, grup, sirket, merkezi yonetim veya hiikiimet
tarafindan degil, bir yazilim algoritmasi tarafindan kontrol edilmesidir.

Bitcoin ile ilgili literatiir incelendiginde Bitcoin’in giivenlik, etik ve yasal yonleri {izerine yapilan
calismalarin yani sira Ozellikle son donemlerde Bitcoin’i ekonomik agidan da inceleyen c¢aligmalar
goriilmektedir. Bu g¢aligmalardan Hong (2017) yatirnm aract olarak Bitcoin'i, (Baeck ve Elbeck, 2015;
Dwyer, 2015; Dyhrberg, 2016; Balcilar vd. 2017; Philip vd. 2018; Charles ve Darn¢, 2018; Ardia vd. 2018)
Bitcoin'in volatilitesini; (Cheung vd. 2015; Cheah ve Fry, 2015; Corbet vd. 2018) Bitcoin balonunu; Aysan
vd. (2019) Jeopolitik risklerin Bitcoin'in getirisi ve volatilitesi iizerindeki etkisini; (Branvold vd. 2015;
Ciaian vd. 2016; Urquhart, 2017; Demir vd. 2018; Panagiotidis, 2018) Bitcoin’in fiyat kesfi ve
formasyonuna iligskin calisma gerceklestirmistir. Diger yandan literatiirde Bitcoin’in etkinliine yonelik
yapilan ¢alismalar da s6z konusudur. Bu ¢aligmalarin bilyiik bir kisminda Bitcoin’in fiyat etkinligi dogrusal
yontemler araciligiyla test edilmistir. Ancak finansal piyasalarda islem goren bircok seri dogrusal olma
ozelligi gostermediginden gercekte dogrusal 6zellik gostermeyen bir seriyi dogrusal yontemlerle test etmek
elde edilen bulgularin tutarlilig1 agisindan bir sakinca yaratabilmektedir. Bu ¢aligmada Bitcoin'in etkinligini
son yillarda gelistirilen dogrusal olmayan testler ile analiz ederek literatiirdeki bir boslugun doldurulmasi
amaglanmugtir.

Bu yoniiyle caligma, literatiire iki yonden katki yapmaktadir. Birincisi etkin piyasalar hipotezi rejimler
aras1 gegisi dikkate alarak sianmustir. Ikincisi ise Bitcoin fiyatinimn farkli rejimlerdeki durumu incelenmistir.

Calismanin geri kalan kismi1 su sekilde diizenlenmistir: Birinci boliimde Bitcoin’in etkinligine yonelik
yapilan calismalar agiklanmistir. Ikinci boliimde calismada kullanilan veri seti ve yontemler aciklanmustir.
Ucgiincii boliimde ¢alismadan elde edilen bulgular tartisilmis ve ¢aligma sonug boliimii ile sonlandirilmustir.

1. LITERATUR iNCELEMESI

Fama (1970) tarafindan gelistirilen ve fiyatlarin mevcut tiim bilgileri tam olarak yansitmasi olarak
tamimlanan etkin piyasa hipotezi (EMH), finansin 6nemli kose taslarindan biridir. Fama (1970),
yatinmcilarin gelecekteki getirileri tahmin etmek i¢in gecmis bilgileri kullanamadiklari durumlarda,
piyasanin zayif bir sekilde etkin oldugunu ifade etmektedir.

Son yillarda, Bitcoin’in etkinligini sinamaya yonelik literatiir incelendiginde birgok c¢aligmanin
(Urquhart, 2016; Kogoglu vd., 2016; Nadarajah ve Chu, 2017; Bariviera, 2017; Tiwari vd., 2017; Almudaf,
2018; Vidal-Tomas ve Ibafiez, 2018; Jiang vd., 2018; Kristoufek, 2018; Sensoy, 2018; Caporale, 2018; Al-
Yahyee vd., 2018) oldugu goriilmektedir. Bu ¢calismalarin bazilarinda etkin piyasa hipotezi ile tutar1 sonuglar
elde edilirken bazilarinda etkin piyasa hipotezi ile ¢elisen sonuglar elde edildigi goriilmektedir.

Bitcoin piyasasimin zayif formda etkinligi inceleyen ilk calisma Urquhart (2016) tarafindan
yapilmistir. Urquhart (2016), 1 Agustos 2010- 31 Temmuz 2016 donemine ait Bitcoin’in dolar bazli giinliik
kapanis fiyatlarini kullandigi ¢alismasinda bes farkli test kullanmugtir. Bitcoin'in etkinligini arastirmak igin
orneklem donemini 1 Agustos 2010- 31 Temmuz 2013 ve 1 Agustos 2013- 31 Temmuz 2016 tarihleri
arasinda olmak tiizere iki alt doneme ayirmis ve toplamda ii¢ donemde incelemistir. Caligma sonucunda tiim
orneklem donemi i¢in Bitcoin getirilerinin etkin olmadigina ancak ikinci alt ddnemde Bitcoin getirilerinin
daha rassal bir yapi1 sergiledigi sonucuna ulasmistir. Bu nedenle Bitcoin'in etkin bir piyasa 6zelligi gosterme
yoniinde bir siire¢ izledigini ileri siirmiistiir. Bu ¢aligmayi takiben aymi donem ve veri seti iizerinden
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Bitcoin’in dolar bazli giinliik kapanis fiyatlarin1 kullanarak Bitcoin piyasasimin etkinligini 8 farkli test ile
inceleyen Nadarajah ve Chu (2017), Bitcoin piyasasinin zayif formda etkin oldugu sonucuna ulagmslardir.

18/08/2011-15/02/2017 dénemi i¢in Bitcoin getirisinin zamanla degisen uzun hafiza davraniglarinin
Bitcoin ve volatilite iizerindeki etkisini Hurst iissel fonksiyonu iki metot ile inceleyen Bariviera (2017),
caligsma sonucunda Hurs iissel fonksiyondan elde edilen ve yeniden 6l¢eklendirilmis araligi ifade eden (R / S)
istatistiginin, uzun hafizay1 tespit etmeye egilimli oldugu, trendden arindirilmis dalgalanma analizi (DFA)
yonteminin ise, zaman i¢inde bilgisel etkinlikteki varyasyonlarin 2014 6ncesi ve sonrasi bi¢ciminde daha agik
bir sekilde ayirt edilebilir oldugu sonucuna ulagmistir. Bu agidan 2014 6ncesi i¢in giinliik getiriler kalici bir
davranis sergilerken, 2014 sonrasi i¢in bu durum etkin piyasa hipotezi ile tutarli davranislar sergilemektedir.
Ayrica calismada giinliik volatilitedeki uzun hafiza, giinliik getirilere gére daha gii¢lii bulunmustur. Etkin
piyasalar hipotezini uzun hafiza metodu ile inceleyen diger bir caligma olan Caporale (2018), Dort ana kripto
para icin iki farkli uzun hafiza metodu kullanmis ve 2013-2017 doéneminde kripto para piyasasinin etkin
olmadig1 sonucuna ulagmistir. Bu anlamda trend islem stratejilerine dayanarak anormal bir getirinin elde
edilebilecegini ileri slirmiistiir. Benzer bir sekilde Bitcoin piyasasindaki uzun hafizanin varligin1 kayan
pencereler yaklasimi ile yeni bir etkinlik endeksi ile 1 Aralik 2010- 30 Kasim 2017 dénemi icin inceleyen
Jiang vd., (2018), Bitcoin piyasasmin etkin olmadigi ve getiri serilerinin incelenen doénemde gii¢lii bir
kalicilik 6zelligi gosterdigi sonucuna ulagmiglardir. Tiwari vd., (2017), 18 Temmuz 2010- 16 Haziran 2017
donemi igin Bitcoin fiyat etkinligini zaman degisimlerine izin veren uzun donem bagimlilik tahmin edicileri
ile incelemislerdir. Elde edilen bulgular Jiang vd., (2018)’in ¢alismasindan farkli olarak Bitcoin piyasasinin,
Nisan-Agustos 2013 ve Agustos-Kasim 2016 donemlerine kadar bazi istisnalar disinda etkin oldugu
sonucuna ulagmislardir.

Almudaf (2018), 4 Mayis 2015- 18 Kasim 2016 donemi i¢in Bitcoin yatirim ortakliginin fiyat
etkinligini incelemistir. Calismada Bitcoin fiyat sapmasi iskonto ve prim g¢er¢evesinde incelenmis ve piyasa
fiyatlariin, Bitcoin'lerin belirledigi net aktif degerin ortalama %44'liikk bir prim degerinde oldugunu tespit
etmislerdir. Bu sapmanin fiyat etkinsizligine yol agtigin1 ve arbitraj i¢in firsat yarattigini belirtmislerdir. Ayni
yil bu konuda yapilan diger bir calisma olan Vidal-Tomas ve Ibanez (2018), Bitstamp ve Mt.Gox
pazarlarinda islem gdren Bitcoin'in para politikasina ve Bitcoin olaylarina nasil tepki verdigini olay ¢aligmasi
kullanarak incelemisler ve Bitcoin'in para politikasi haberlerine karsi kayitsiz oldugu yani yar1 giiglii formda
etkin olmadigi sonucuna ulagsmislardir. Diger yandan Bitcoin’in Bitstamp ve Mt.Gox piyasalarindaki
olumsuz olaylara tepki verdigi gozlenirken, sadece Bitstamp piyasasindaki olumlu haberlere tepki verdigi
gozlenmistir.

Kristoufek (2018), ABD dolar1 ve Cin Yuani endeksi Bitcoin piyasasinin etkinligi inceledigi ¢alisma
sonucunda 2010- 2017 doénemi i¢in her iki Bitcoin piyasasinin etkin olmadigi sonucuna ulagilmistir. Benzer
sekilde Sensoy (2018), ABD dolar1 ve Euro cinsinden Bitcoin fiyatlarinda zamanla degisen zayif formda
etkinligi yliksek frekans seviyesinde permiitasyon entropisini kullanarak incelemistir. 1 Ocak 2013- 5 Mart
2018 donemi i¢in BTCUSD ve BTCEUR piyasasinin 2016 yil1 bagindan bu yana giin i¢i seviyesinde bilgisel
olarak daha etkin hale geldigini ve BTCUSD piyasasinin ele alinan 6rneklem doéneminden BTCEUR
piyasasindan daha etkin oldugu sonucuna ulagmistir. Bitcoin piyasasinin etkinligini altin, hisse senedi ve
doviz piyasalarinin etkinligi ile kiyaslayan Al-Yahyee vd., (2018), Bitcoin'in 2010 y1l1 ortasindan 2017 yil
sonuna kadar 4 piyasa arasinda en az etkin olan piyasa oldugu sonucuna ulagmislardir.

2. YONTEM

Bitcoin’in etkinlik hipotezini sinamak i¢in 16.07.2010 — 27.11.2018 dénemi i¢in (3.056 adet giinliik
gozlem) Bitcoin kapamis fiyatlarina ait veri seti olusturulmustur. Bitcoin fiyat verileri
https://finance.yahoo.com/quote/BTC-USD/ adresinden elde edilmis ve parametrelerin tahmininde GAUSS
10 yazilmm kullamilmistir. Tablo 1 Bitcoin fiyat serisine iliskin tanimlayici istatistikleri gostermektedir.
Bitcoin fiyat serisine iligkin zaman yolu grafigi Grafik-1’de sunulmustur.

Tablo 1. Bitcoin fiyat serilerine ait tanimlayici Istatistikler
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Istatistikler BTC

n 3056
Ortalama 1523.52
Std. Sapma 2984.974
Maksimum 19345.49
Minimum 0.04951
Carpiklik 2.610323
Basiklik 10.01869
ADF -1.913925
PP -1.83091
JB Testi [p-degeri] 9743.175 [0.000]

Not: JB istatistigi sifir hipotezin seri normal dagilir seklinde kuruldugu Jarque-Bera normallik testini ifade etmektedir.

Tablo 1 incelendiginde caligmada ele alinan donem kapsaminda Bitcoin fiyatinin gerceklesen
maksimum fiyatinin 19345 dolar civarinda oldugu, minimum fiyatinin ise 0.049 dolar olarak gerceklestigi
goriilmektedir. Ortalama fiyatin ise 1523 dolar oldugu goriilmektedir. Fiyat serilerinin duragan olup olmadigi
ADF ve PP birim kok testleri ile aragtirilmig ve her iki birim kok testi sonucunda fiyat serilerinin duragan
olmadig: tespit edilmistir.

BTC
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Q
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Grafik 1: Bitcoin kapanis fiyatlar1 (16.07.2010 — 27.11.2018)

Grafik 1 incelendiginde Bitcoin fiyatlarinin 2013 sonuna kadar yatay bir seyir izledigi, 2013 yili
sonunda hafif bir kimildama gosterdigi ancak sonra 2017 yilinin ortalarina kadar yatay seyrine devam ettigi
anlagilmaktadir. 2017 yilinin ortasinda ise ¢ok hizli bir yiikseligle 20.000 Dolar seviyesine kadar ciktigi
sonrasinda tekrar inise gectigi goriilmektedir.

Calismada SETAR tipi birim kok testi olan ve Caner ve Hansen (2001) tarafindan 6nerilen otoregresif
birim kokii olan iki rejimli bir TAR (k) modeli kullanilmistir.

SETAR tipi modeller i¢in iki rejim arasindaki gecis, serinin gecikmeli degerine bagl olarak spesifik
bir esik deger almaktadir (Sahin, 2013: 42).

Esik degerli otoregresif model;
Esik degerli otoregresif model;
ABTC; = 01x¢-11(z,_,<ay + 02xe—11gz, 223 T & (1)
Burada;
BTC; t =1,...,T, olmak iizere Bitcoin fiyat serisini gostermektedir,

X;_1 = (BTC,_,7+ABTC,_; ... ABTC,_;.)’;
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1¢;: gosterge fonksiyonunu,

&: Bagimsiz ve 6zdes dagilan hata terimini;

Z; = BTC; — BTC,_,, baz1 gecikme parametrelerini;

m > 1, esik deger degiskenini;

1+: kesme ve olasi zaman trendini igeren deterministik bilesenler vektorii
k > 1: otoregresif dereceyi gostermektedir.

Esik degeri gosteren (1) bilinmemektedir ve bu deger 1 € A= [A4,4,], arahgmmda P(Z; < ;) = m; >
0ve P(Z; < 1,) = m, < 1 olasiliklari ile degerler almaktadir.

m, Ve T, ; T, = 1 — my olmak lizere simetrik bir yapiy1 ifade etmektedir.

p1 P2
91 = (ﬁl), 92 = (ﬁZ);
a a;

seklinde ifade edilebilir. p; ve p,, BTC;_;’in egim parametrelerini ifade etmektedir.

6, ve 6, terimleri,

B1 ve B, deterministik bilesenlerin egim parametrelerini ifade etmektedir.
o, Ve a, ise iki rejimde yer alan (ABTC;_; ... ABTC;_j )’ 1n egim parametreleridir.

TAR model en kiigiik kareler yontemi ile tahmin edilmektedir. Her bir A € A, igin denklem 1 EKK
yontemi ile tahmin edilmektedir. Soyle ki,

ABTC, = 01(A)'x¢—11(z,_,<iy + 05D xe—11z,_ 52y + &(D). (2)

Esik deger (1)’nin en kiiciik kareler ile tahmini hata terimleri varyansini minimize edilmesiyle elde
edilmistir;

~

A=argmin e, 02(D)@3)

Esitlik 1’de yer alan TAR modelin tahmininde, hem esik deger etkisinin olup olmadigini hem de
BTC, nin duragan olup olmadigin1 arastirabiliriz.

Model tahmini bu sekilde yapildiktan sonra onemli olan nokta Oncelikle dogrusal modele karsi
dogrusal olmayan modelin test edilmesidir. Yani dogrusal olmamanin belirlenmesidir.

Esik deger etkisinin olmadigini ileri siiren bos hipotez (siirecin dogrusal olmasi) Hy = 6; = 6, ve
stirecin dogrusal bir yap1 sergiledigini ileri siiren alternatif hipotezin sinanmasi i¢in Caner ve Hansen
tarafindan Onerilen;

Wr = WT(i) = Ssup WT(i)
AEA

Standart wald istatistigi kullanilmaktadir.

sup 2ex Wr (1) standart olmayan asimtotik bir dagilima sahip oldugundan asimtotik kritik degerleri ve
p degerlerini hesaplamak i¢in 6zyineleme (bootstrap) yontemi kullanilmaktadir.

Bos hipotez ret edilemediginde seride esik deger etkisinin olmadigini ve iki rejim arasinda (6; = 6,)
icin @ katsayis1 vektorlerinin tiirdes oldugunu soyleyebiliriz.

Siirecin duraganligi, BTC,; nin gecikmeli degerleriyle iliskili olarak p; ve p, parametrelerine bagh
olmaktadir. Bu nedenle, p; ve p, parametreleri, BTC; ’nin duraganligini kontrol ettikleri i¢in 6zellikle
onemlidir. Siirecin duraganligi, BTC,, iki sekilde saglanabilir. flk durumda, bos hipotez Hy: p; = p, = 0
seklindeyken alternatif hipotez Hy:p; < 0 ya da p, < 0 seklindedir. Eger H, kabul edilirse, Bitcoin
fiyatlariin her iki rejimde de duragan oldugunu ileri siiren alternatif hipoteze karsi Bitcoin fiyatlarinin her
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iki rejimde igin birim koklii oldugunu sdyleyebiliriz. Diger durumda ise Hy ve H; arasinda kalan H,: p; <0
ve p, = 0yada p; = 0ve p, < 0 durumlarim i¢eren kismi birim k6k durumudur. H2 altinda, siire¢ duragan
degildir, ancak klasik bir birim kok islemi degildir. Eger H, kabul edilirse, siire¢ duragan disidir ancak bu
duragan dis1 siire¢ geleneksel anlamda birim koklii bir siire¢ degildir. Bu durumda, BTC, siireci bir rejimde
birim koklii bir siireg, diger rejimde duragan bir siire¢ gibi davranirdu.

Bu durumlari ayirt edebilmek amaciyla kisitsiz alternatif hipoteze kars1 ( p, # 0 ya da p, #= 0) H,
icin Wald istatistigi;
RZT = t12 + tzz

Alternatif hipotezler H, ve H, 'nin tek yonlii olmasi nedeniyle, Caner ve Hansen, iki yonli
istatistiklerin, tek yonlii istatistiklere kars1 diisiik giice sahip olabilecegini ve basit tek yonlii Wald istatistigini
onermektedir.

Dolayisiyla duraganlik icin Hy’1 tek yonlii alternatif hipoteze (p; < 0 ve p, < 0) kars1 sinayan Wald
istatistigi;

Rir = ti1p,<op + t31p,<0)

R,r istatistiksel olarak anlamli ise, birim kok duraganlik lehine reddedilebilir. Ancak bu, H;’in
duraganlik durumu ve H,’nin kismi duraganlik durumu arasina ayirim yapamaz. Bu durum i¢in Hansen
(2001) p; ve p, igin en kiigiik kareler yontemi ile tahmin edilen 2 nolu denklemden elde edilen bagimsiz t
istatistiklerinin (t; ve t,) sinanmasinin gerektigini ileri siirmistiir. Burada test istatistiklerinin biiyiik
degerleri icin reddedilecegi durumunu saglamak icin t istatistiklerinin negatif oldugu durumu
(—t;, ve —t,) dikkate almislardir. Eger —t; veya —t,'den sadece biri istatistiksel olarak anlamliysa, bu Hj,
H, ve H, arasinda ayrim yapmamiza izin veren kismi birim kék durumu H, ile tutarli olacaktir.

3. BULGULAR

Calismada oncelikle dogrusal birim kok testlerinden Augmented Dickey - Fuller (ADF) ile sinama
yapilmig ancak kabul géren anlamlilik diizeylerinde Hy hipotezi reddedilememistir. Yani serinin birim koklii
oldugu sonucuna ulagilmistir. Fakat ADF testi serinin dogrusal oldugunu varsaymaktadir. Bu nedenle serinin
dogrusal olup olmadig1 simnamak gerekir. Serinin dogrusal bir 6zellik gosterip gostermedigini sinamak igin
Hansen (1999) testi kullanilmis ve sonuglar Tablo 2’de verilmistir.

Tablo 2. Dogrusallik Sinamasi (Hansen Testi Sonuglar)

Test Istatistigi Ozyineleme (Bootstrap) Olasilik
1vs2 19.3895 0.0095
1vs3 19.7302 0.1545

Not: Bootstrap olasilik degerleri 10.000 Bootstrap denemesi ile elde edilmistir.

Hansen (1999) testinde dogrusallik, iki ve ii¢ rejime karsi sinanir. Buradaki testlerden elde edilen
sonuclarda; birinci satirda iki rejime karsi dogrusallik smmamis ve dogrusalligin varligim1 kabul eden HO
hipotezi reddedilerek serinin iki rejimli olduguna karar verilmistir. Ikinci satirda ise {i¢ rejime karsi
dogrusallik sinanmis ve dogrusalligin varligim1 kabul eden HO hipotezi reddedilememistir. Dolayisiyla ii¢
rejimi iki rejime karg1 sinamaya gerek kalmadan serinin iki rejimli oldugu kabul edilmistir.

Serinin dogrusal olmadig1 belirlendikten sonra seride birim kdkiin varligini dogrusal olmayan testlerle
simamak gerekir. Ayrica Hansen (1999) testi SETAR tipi bir test oldugu i¢in birim kok testi de SETAR tipi
olmalidir. Bu sebeple birim kok sinamasi Caner ve Hansen (2001) testi ile yapilmistir. Bu testte dncelikle
serilerin dogrusallig1 Wald testi ile sitnanmaktadir. Wald testi sonuglar1 Tablo 3’°te sunulmustur.

Tablo 3. Esik Deger Testi, Kisitlanmamis Model
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M Wy Ozyineleme (Bootstrap) kritik degerler BOf)tSjErap p-
10% 5% 1% degeri
1 1050 56.7 62.9 78.9 0.000
2 440 57.4 64.3 84.5 0.000
3 653 56.9 63.6 85.7 0.000
4 873 57.5 64.3 86.7 0.000
5 985 56.9 63.9 84 0.000
6 763 57.2 63.5 83.2 0.000
7 791 57.2 65.1 81.6 0.000
8 612 56.9 64.5 81.7 0.000
9 583 57.1 63.5 84 0.000
10 628 56.8 63.5 84.1 0.000
11 986 56.9 64 83.8 0.000
12 859 57.1 63.7 84.4 0.000
13 817 56.9 63.1 85.1 0.000
14 666 56.5 63 83.6 0.000
15 727 55.9 61.8 80.9 0.000
16 728 55.9 62.2 80.6 0.000
17 709 55.9 62.1 79.3 0.000
18 639 55.4 62 78.1 0.000
19 649 55.3 62 79.5 0.000
20 545 55.1 61.8 78.7 0.000
21 585 55.3 61.8 77.4 0.000
22 495 55.3 61.3 773 0.000
23 582 55.2 61.1 77.1 0.000
24 574 55.1 60.8 75.2 0.000
25 533 54.8 60.3 75.5 0.000
26 507 54.5 60.2 74 0.000
27 372 54.6 60.3 73.8 0.000
28 388 53.7 59.9 727 0.000
Notlar:

1. Bootstrap olasilik degerleri 5.000 boostrap denemesi ile elde edilmistir.
2. Maksimum gecikme uzunlugu 12 * (%)0'25 formiilii ile 28 olarak hesaplanmustir.
3. Tabloda M, gecikme uzunlugunu ve W+, Wald istatistigini ifade etmektedir.

Wald testi ile 1’den 28’e kadar gecikme parametresi i¢in hesaplanmis Wald istatistik degerleri biitiin
gecikme uzunluklularinda %1 anlamlilik diizeyindeki kritik bootstrap degerlerinden daha yiiksek oldugundan
AR model TAR model lehine reddedilmistir. Burada m’nin belirsiz olmasina yapilan elestirilerden kaginmak
icin Caner ve Hansen (2001) kalint1 kareler toplamini minimum yapan m gecikme uzunlugunun alinmasini
onermektedir. Wald istatistigi kalint1 kareler toplaminin bir fonksiyonu oldugundan, Wald istatistik degerini
maksimize eden m gecikme uzunlugu ile kalint1 kareler toplamini minimum eden m gecikme uzunlugu
aynidir. Burada Wald istatistik degerini (WT = 1050) maksimum yapan gecikme uzunlugu 1’dir. Dolayisiyla
uygun model olarak bu model (m=1) se¢ilmis ve yeniden yapilan tahminde 1. gecikme uzunlugunda
bootstrap olasilik degeri %1 6nem seviyesinde anlamli bulunmustur. Bu sonu¢ Hansen (1999) sonuglarini
destekleyerek serinin dogrusal olmadigina karar verilmistir. Serinin esik degerli olduguna karar verdikten
sonra R1T, RIT, tl ve t2 birim kok istatistikleri 1’den 28’e kadar her bir gecikme uzunlugu igin
hesaplanarak elde edilen sonuglara ait 6zyineleme (Bootstrap) ve Asimetrik olasilik degerleri Tablo 4’de
sunulmustur.
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Tablo 4. Birim Kok Testi
Rat Rot 4] 7}

M Ozyineleme Asimetrik Ozyineleme Asimetrik Ozyineleme Asimetrik Ozyineleme  Asimetrik

1 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.892 0.954
2 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 1.000 0.000
3 0.105 0.202 0.005 0.006 0.038 0.102 1.000 0.062
4 0.107 0.211 0.113 0.232 0.900 0.950 0.036 0.108
5 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.403 0.760
6 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.908 0.944
7 0.091 0.184 0.102 0.212 0.090 0.264 0.259 0.588
8 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.358 0.713
9 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.252 0.572
10 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.001 0.000
11 0.000 0.000 0.000 0.000 0.001 0.001 0.000 0.000
12 0,000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000
13 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000
14 0,000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.194 0.463
15 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.674 0.936
16 0.000 0.000 0.000 0.000 0.004 0.007 0.003 0.005
7 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000
18 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.563 0.888
19 0001 0.000 0.001 0.001 0.004 0.009 0.044 0.101
20 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.732 0.951
21 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.089 0.225
22 0.015 0.022 0.017 0.027 0.015 0.038 0.242 0.539
23 0.085 0.152 0.093 0.176 0.142 0.362 0.163 0.383
24 0556 0.770 0.585 0.831 0.250 0.562 0.766 0.957
25 0.223 0.386 0.239 0.434 0.088 0.234 0.715 0.947
26 0353 0.557 0.315 0.541 0.135 0.348 0.946 0.909
21 0.032 0.054 0.003 0.003 0.009 0.024 1.000 0.128
28 0968 0.996 0.978 1.000 0.896 0.950 0.741 0.953

Not: Ozyineleme (Bootstrap) olasilik degerleri 5.000 bootstrap denemesi ile elde edilmistir.

Uygun gecikme sayist 1 olarak bulundugundan birim kdk i¢in bu gecikme uzunlugundaki olasilik
degerlerine bakmak gerekir. Tablo 4’te 1 gecikme uzunlugundaki olasilik degerleri incelendiginde tek tarafli
(R1T) ve gift tarafli (R2T) olasilik degerleri incelendiginde %1 6nem diizeyinde HO hipotezinin reddedildigi
ve serinin duragan oldugu anlasilmaktadir. Birinci rejimdeki birim kokii sinamak i¢in kullanilan t1 istatistik
degerine ait olasilik degerinden birinci rejimde de %1 6nem diizeyinde HO hipotezinin reddedildigi
goriilmektedir. ikinci rejim icin birim kék smnamasinda kullanilan t2 istatistik degerlerinin olasilik
degerlerinden ise ikinci rejim i¢in HO hipotezinin reddedilemedigi ve bu rejimde serinin birim kok igerdigi
belirlenmistir.

Tablo 5. TAR modeli Sonuc¢lari

Agciklayici Esik Deger (1) = 20 Katsayilarmn esitliligi testi
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degiskenler , - 1(2610-%86.2) Z,_, =1 (417- %13.8)
Katsayr  St. Hata Katsay1 St. Hata

Wald istatistikleri Ozyineleme olasilik degerleri

Sabit 6.800 2.086 2.680 0.225 0.112 0.801

Yia -0.012 -6.524 0.001 0.313 18.000 0.000
AYta -0.118 -3.598 0.036 1.041 10.500 0.005
AYi, 0.017 0.735 -0.136 -5.211 19.400 0.004
AYi3 -0.078 -3.585 0.326 11.685 131.000 0.000
AYiy -0.137 -5.394 0.055 2.280 30.000 0.001
AYis -0.017 -0.615 0.297 13.439 76.600 0.000
AYrg 0.117 4.398 -0.031 -1.301 17.300 0.001
AYiy 0.008 0.351 -0.084 -2.675 5.650 0.059
AYig 0.060 2.222 0.032 1.326 0.590 0.491
AYtq 0.014 0.534 0.071 3.052 2.760 0.137
AY+ra0 -0.094 -3.715 0.163 7.026 55.800 0.000
AYra1 -0.086 -3.895 0.043 1.578 13.600 0.004
AYraz -0.094 -4.150 -0.073 -2.676 0.363 0.585
AY+ta3 -0.070 -3.004 -0.048 -1.843 0.391 0.557
AYiq4 -0.103 -4.578 0.102 3.709 33.400 0.000
AYi4s5 -0.117 -5.065 0.174 6.905 72.400 0.000
AYra6 -0.156 -6.240 -0.038 -1.508 11.100 0.014
AY147 0.112 4.891 -0.027 -1.007 15.400 0.002
AYi4g 0.002 0.074 0.128 4.689 12.400 0.008
AY+19 0.016 0.703 0.122 5.191 10.200 0.014
AY+t20 0.114 5.044 0.190 7.393 4.950 0.060
AYio -0.121 -5.602 0.182 6.920 78.800 0.000
AY+i2 0.005 0.207 0.059 2.257 2.480 0.177
AY+io3 -0.049 -2.084 0.062 2472 10.400 0.015
AY+t24 -0.110 -4.783 0.019 0.730 13.700 0.008
AY+t.o5 0.093 3.485 -0.035 -1.477 12.900 0.007
AYi.26 0.074 3.153 -0.119 -4.779 31.700 0.000
AY+1.p7 -0.051 -2.052 -0.148 -6.116 7.800 0.032
AYi.28 -0.189 -1.778 0.090 3.892 68.800 0.000

Not: Ozyineleme (Bootstrap) olasilik degerleri 5.000 bootstrap denemesi ile elde edilmistir.

En kiigiik kareler tahmincisine ait sonuglar Tablo 5’te verilmistir. Hesaplanan esik deger noktasi
20°dir. Bu, regresyonun TAR modelini bu noktanin alt1 ve iistii seklinde ikiye ayirdigini gostermektedir. Esik
degerin alt1 birinci rejimi ifade etmektedir. Birinci rejim, Bitcoin fiyatlarindaki giinliik artig 20 Dolarin altida
oldugu durumda gegerlidir ve serideki 2610 gdzlem (%86.2) bu rejimde kalmaktadir. Ikinci rejim ise Bitcoin
fiyatlarindaki giinliik artisin 20 dolarin istiinde oldugu durumdur ve 417 (%13.8) gozlemin bu rejimde
oldugu goriinmektedir. Ayrica AYt-1’den AYt-28’¢ kadar bazi katsayilarin anlamsiz olmasiyla birlikte
bir¢ogunun anlamli oldugu goriinmektedir.

Grafik 2’de Bitcoin fiyatina ait verilerin iki rejime ayrildig1 goriilmektedir. Bu grafik, Bitcoin fiyatinin
genel seyrinin yatay oldugunu, ancak 2017 yilinin ortasindaki hizli yiikselme ve sonrasindaki hizli diisiisiin
genelde ikinci rejimde oldugunu gostermektedir.

Grafik 2: Bitcoin Fiyatinin Rejimlere Gore Dagilim Grafigi
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Son donemlerde alternatif bir 6deme araci olarak ortaya ¢ikan dijital paralardan en 6nemlisi ve piyasa
degeri agisindan en yiiksegi olan Bitcoin, yatirimeilar agisindan oldukga dnemsenmektedir. Ozellikle 2017
yilinmn ikinci yarisindaki yiikselisi ile biitiin dikkatleri {izerine ¢ekmeyi basarmustir. Fakat bu yiikselisle
yatirimcilarint mutlu ettigi kadar devamindaki diisiisle de biiylik bir hayal kirikligina ugratmistir. Bitcoin, bir
taraftan yatirmcilarin servetini katlayan bir yatinm araci olarak goriiniirken diger taraftan servetlerini
tilketen bir kumar olarak algilanmaktadir. Bu sebeple yatirimeilar Bitcoin piyasalar1 hakkinda daha fazla
bilgi sahibi olmak istemektedirler. Bu baglamda Bitcoin piyasalarinin etkinliginin bilinmesi yatirimcilar
agisindan son derece dnem arz etmektedir.

Bu calismada Bitcoin’in etkin piyasalar hipotezi baglaminda gecerliligi sinanmustir. Calismalarda
etkin piyasalar hipotezi genellikle dogrusal yontemlerle sinanmaktadir. Ancak gercek hayatta ekonomik
veriler cogu zaman dogrusal 6zellik tagimazlar. Bu ¢alismanin basinda da ADF ve PP birim kok testleri ile
serilerin duraganligina bakilmis ve serilerin birim kdk icerdikleri belirlenmistir. Serinin dogrusalligt Hansen
(1999) testi ile sinanmis ve serinin iki rejimli oldugu saptanmistir. Devaminda uygulanan Caner ve Hansen
(2001) birim kok testi de serinin dogrusal olmadigini teyit etmistir. Bu testten elde edilen sonuglara gore seri
bir biitiin olarak ele alindiginda birim kdk icermedigi; ayri rejimler seklinde ele alindiginda ise birinci
rejimde birim kdk icermemesine ragmen ikinci rejimde birim kok icerdigi tespit edilmistir. Serideki esik
deger 20 Dolar olarak belirlenmistir. Yani serideki giinliik degisim 20 dolarin altinda oldugunda seri birinci
rejimde, tstliinde oldugunda ise ikinci rejimdedir. Serideki gézlemlerin %86.2°si (2610) birinci rejimde,
%13.8’1 (417) ise ikinci rejimde yer almaktadir. Dolayisiyla Bitcoin fiyatlarindaki artis 20 dolarin altinda
oldugu donemlerde Bitcoin piyasasinin zayif formda etkin oldugu ancak artisin 20 Dolar1 gectigi zaman
etkin olmadigi anlasilmaktadir. Grafik 2°de goriildiigii lizere serinin patlama yaptigi 2017 yilinda
gozlemlerin genelde ikinci rejimde oldugu, sair donemlerde ise genelde birinci rejimde oldugu
anlagilmaktadir. Buradan hareketle etkin piyasalar hipotezinin seri patlama yaptig1 yilda gegerli olmadigi
ancak diger yillarda gegerli oldugu ifade edilebilir.

Bitcoin’in fiyati diisliniildiiglinde giinliik 20 Dolarlik bir degisim normal kabul edilebilir. Ancak 20
Dolar1 gegen artiglar piyasada spekiilatif veya manipiilatif hareketlerin bulunabilme ihtimalini
giiclendirmektedir. Fiyatlardaki oynakligin arttig1 donemlerde gelecegi tahmin etmek daha gii¢ olmaktadir.
Bu sebeple birinci rejimden farkl olarak ikinci rejimde piyasanin etkin olmadigi belirlenmistir.

Bu c¢alismadan elde edilen sonuglardan anlasildig1 iizere etkin piyasalar hipotezinin dogrusal olmayan
yontemlerle sinanmasi daha dogru sonuglar vermektedir. Dolayisiyla bundan sonraki caligmalarda etkin
piyasalar hipotezini dogrusal olmayan yontemlerle sinamak daha gergek¢i sonuglar almayr miimkiin
kilacaktir.
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