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the weak form of the Efficient Market Hypothesis is generally valid for crypto
money markets.

Giris

Kripto piyasasi yenilikgi 6zellikleri, seffafligi, sadeligi ve artan popiilerligi gbz oniine
alindiginda yatirimcilarin ve tilkelerin dikkatini ¢eken sifreleme bir piyasadir. Bu piyasada
ortaya ¢ikan ilk para birimi olan Bitcoin, Nakamato (2008) tarafindan yapilan bir ¢alismada
yer almis ve 2009’da ¢evrimigi kullanima agilmistir. Agildig1 donemde yatirirmcilarin ihtiyatl
yaklastig1 kripto para piyasast 2016 yilinin Temmuz ayinda %5000'in tizerinde bir biiyiime
gerceklestirmistir (Urguhart, 2016). Bitcoin daha sonra yatirimcilar tarafindan bir para
biriminden ote spakiilatif bir yatirnm araci olarak goriildiigiinden daha cok fazla ilgi
cekmektedir.

Kripto para birimlerinin hikayesi Nakamato (2008) ile baslamaktadir. Nakamato;
internet tizerinden yapilan ticaretin her ne kadar giivenli olsa da mutlaka zayif bir yoniiniin
olabilecegini belirtmektedir. Ayrica mevcut finansal piyasalarda asir1 denetim, aracilik
maliyetleri ve yatirim igin alt ve {ist limitlerin olmasini, bu piyasalarin eksikligi olarak
gormektedir. Bunun yaninda araci sirketlerin, miisterileri hakkinda fazla bilgi sahibi
olmalarmin sakincali durumlar yaratabilece§ine deginmektedir. Nakamato’ya gore
yatirimcilarin ihtiya¢ duydugu sey giivenden ziyade sifreleme sistemi {izerine kurulu, tiglincii
bir baglanti olmadan (iki tarafli) dogrudan iletisimli bir 6deme sistemidir. Bu sistem “isimsiz
ve giivenli bir sekilde islemleri kolaylastirmak igin Blockchain teknolojisi ve kriptografi
kullanan dijjital para birimleri” olarak tanimlanabilir. Baslangicta diinya genelinde parasal bir
degeri, ucuz, giivenilir ve kullanish bir sekilde aktarmak igin kullanilan bu sistem daha sonra
gelistirilerek spekiilatif bir yatirnm araci niteligi kazanmistir. Blockchain sistemin en ilging
ozelligi “merkezilesmemis” olmasidir. Bu 0Ozellik merkez bankasi ve-veya hiikiimetler
tarafindan diizenlenmedigi, desteklenmedigi ve/veya kontrol edilmedigi anlamina
gelmektedir. Sistem kontrolii bir blok zinciri tarafindan gergeklesmektedir (Chu ve dig. 2019).
Tk kripto para olan Bitcoin 15. yilin1 geride birakirken 2021 Haziran ayu itibariyle kripto para
kullanic1 sayis1 221 milyona ulagsmistir (crypto.com. et:15.09.2021) Ancak hala diinya
niifusunun biiyiik ¢ogunlugu kripto para piyasasina temkinli yaklasmaktadir. Bu piyasanin
yeni olmasi ve her gegen giin yeni para birimlerinin eklenmesiyle gelecegi tahmin edilemeyen
ve oynak degerlere sahip olan bir sistem olarak goriilmektedir. Dolayisiyla bu yeni piyasanin
diger para piyasalar gibi etkin olup olmadig1 konusu arastirmacilarin dikkatini gekmektedir.
Kripto para piyasasindaki ilk para birimi olan Bitcoin’in etkinligi konusunda ilk ¢alisma
Urquhart (2016) tarafinda yapilmistir.

Bachelier (1900) bir asirdan fazla siire Once, aritmetik Brownian hareket modelini
Fransiz tahvillerine uygulayarak ilk etkin piyasa hipotezinin temellerini atmigtir. Bu hipotezin
resmilesmesi Samuelson’un (1965) teorik gercevesini olusturmasi ve Fama (1970) tarafindan
tanumlanip siniflandirilmasiyla olmustur. Fama’dan (1970) sonra bu hipotez finans diinyasimin
temellerinden biri haline gelmistir. Etkin Piyasa Hipotezi'ne — Bundan sonra EPH olarak
yazilacaktir- gore; bir piyasada fiyatlar mevcut tiim bilgileri yansitiyorsa o piyasa etkindir
seklinde yorumlanmaktadir. Fama (1970) Etkin Piyasa Hipotezi'ni 3 form {izerinden
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incelemektedir: Eger piyasadaki fiyatlar mevcut olan tiim bilgileri yansitiyorsa fakat
gecmisteki fiyatlar gelecekteki fiyatlar1 ongormek igin yeterli degilse o piyasada “Zayif Form”
gecerlidir. Eger mevcut tiim bilgilere ek olarak kamuya agik bilgilerin kullanilmasiyla gelecek
fiyatlar1 tahmin edilemiyorsa bu durumda “Yar1 Gligli Form” gegerlidir. Bir piyasada
yatirimcilar tiim gegmis fiyatlara, kamuya agik bilgilere ve ayricalikli/tekelci giicler sayesinde
baska yatirimcilarin elde edemedikleri bilgilere ulastiklari halde gelecekteki fiyatlar
ongoremiyorlarsa bu piyasada “Giiglii Form” gecerli olmaktadir. Bu nedenle, finansal
varliklarin dongiisii hafiza disi stokastik bir siire¢ izlemelidir. Bagka bir deyisle, EPH, gecmis
fiyat hareketlerinin, gelecekteki fiyatlar1 ve finansal varliklarin geri doniisiinii 6ngormede
higbir giicii olmadigini varsaymaktadir (Chu vd. 2019). Bir piyasada EPH gegerli ise fiyatlarin
rassal bir yliriiyts izledigi varsayildigi i¢in teknik bir 6ngorii analizi yetersiz kalacaktir (Lee
vd. 2014). EPH' nde Zayif form genelde iki hipotezden birinin test edilmesini icermektedir:

1- Rastgele Yiiriime Hipotezi (RYH) (Khuntia ve Pattanayak, 2018)
2- Martingale Fark Hipotezi (MFH) (Khuntia ve Pattanayak, 2018)

Varlik fiyatlaria bakildiginda, tahmin edilebilirlik eksikligi fikri genel olarak Rastgele
Yiiriime Hipotezi (RYH) olarak anilir. RYH, varlik fiyatlarmin rastgele bir yiiriiyiis siirecine
benzedigini varsaydig i¢cin EPH ile uyumludur, yani fiyatlar rastgele degisir ve gelecekteki
durumu tahmin edilemez. Campbell, Lo ve MacKinlay'm (1997, 28-33) ders kitabinda, iig
rastgele ytiriiytis tiiriinden bahsedilmektedir.

1. Rastgele yiiriiytis; bagimsiz artiglara,
2. Rastgele yiirtiiylis ortalamadan bagimsiz artislara

3. Rastgele yiiriiyts iliskisiz artiglara karsilik gelmektedir. Bu {i¢ kavramdan, finansal
ekonometri ile en alakali olani1 ikinci ve tigtincli durumlardar.

Martingale Fark Hipotezi (MFH) bir zaman serisinde en iyi tahmin edicinin sadece
kosulsuz ortalamasi oldugunu varsaymaktadir. Kisaca yarmin varhik fiyatinin en iyi
tahmininin bugiinkii fiyat1 oldugu anlamina gelmektedir. Tahmin edilemeyen varlik getirileri,
Martingale fark dizisi olusturmaktadir. Varlik fiyatlar1 sabit olmadigindan, teknik agidan,
varlik getirilerini yonetmek daha kolaydir ve fiyatlarin bir Martingale izledigini test etmek
yerine, getirilerin bir Martingale Fark sirasmi takip ettigini test etmek daha yaygindir.
(Escanciano ve Lobato, 2009, 972-973).

Tim bu veriler 1s5181nda heniiz yeni olan ve her gecen giin biiyiiyen bir piyasanin
etkinligi gerek arastirmacilar gerekse yatirimcilar icin énemli bir husustur. Bu ¢alismada 5
kripto para biriminin (Bitcoin, Ethereum (ETH), Ripple (XRP), Bitcoin-cash ve EOS ) etkinligi
zayif formda incelenmistir. Zayif form etkinliginin incelenmesinin sebebi diger iki formun
hentiz bu piyasa icin gegerli olmadigindan kaynakhdir. Ciinkii kripto para piyasalar1 heniiz
devlet denetimi yapilmayan ve yatirimcilarin 6zel bilgilere ulasamadigr bir piyasa olarak
bilinmektedir. 08/10/2017 ile 02/05/2019 tarihleri arasindaki fiyat bilgileri Coinmarketcap.com
(et: 04/05/2019) internet sitesinden alinmistir. Bu ¢alismada kripto para piyasasinin zayif
formda etkinligi genis kapsaml test edildiginden dolayi, ¢alismanin bundan sonra yapilacak
olan aragtirmalara katki saglayacag: diisiincesindeyiz.

Icerik su sekilde diizenlenmistir: 2. boliimde kripto para birimleri ve piyasa etkinligi
ile ilgili yapilmis olan literatiir arastirmalarindan Ornekler sunulmaktadir. 3. boliimde
calismanin metodolojisi anlatilarak uygulanacak analizler belirtilmektetir. 4. boliimde
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kullanilan modellerin sonuglarina yer verilmektedir. Son boliimde ise sonug ve &neriler ile
calisma sonlandirilmaktadir.

1. Literatiir Calismasi

Kripto para birimleri Satoshi Nakamato (2008)'dan ¢ok sonra arastirmacilarin ilgi
alanina girmistir. Bu ¢aligmalarin bir kismi sistemin isleyisine odaklanirken, biiyiik kismi bu
piyasanin ekonomiye etkisini 6n plana almistir. Ornegin Nan ve Kaizoji (2019) Bitcoin tabanl
bir USD/EURO do6viz kuru onererek spot, vadeli islemler ve vadeli déviz piyasalarindaki
piyasa verimliligini zayif ve yar1 giiglii formda incelemislerdir. Yaptiklar: birim kok testleri,
yapisal kirilmali birim kok testleri ve Johansen esbiitiinlesme test sonuglarina gore Bitcoin’in,
doviz kuru piyasasinda hem zayif formda hem de yar giiglii formda etkin oldugu sonucuna
ulagsmislardir.

Buchholz ve dig. (2012) ise genis kapsamli analiz igeren bir ¢alisma yapmuistir. Bitcoin
i¢in bilgi, fiyat oynaklig1 ve talep tahmini konulu ¢alismalarinda oynakligin fiyat tizerinde
olumlu bir etkisi oldugu sonucuna ulagilmistir. Oynaklik, negatif soklarda diisiik iken pozitif
soklarda daha fazla olmaktadir. Ayrica fiyat ile oynaklik, talebi 6nemli 6lciide etkilemektedir.
Sonug olarak Bitcoin para piyasasinda piyasa balonu varligi onaylanmigtir. Buchholz ve dig.
(2012)'nin yaptig1 bu calisma bu alanda yapilan 6nemli ¢alismalardan oldugu icin direkt
olmasa da dolayli olarak piyasa etkinligi hakkinda bilgi vermektedir. Kogoglu ve dig. (2016)'in
yaptiklar1 ¢alismada Bitcoin’in fiyatlandirilmasi, etkinligi, likiditesi ve oynakligi analiz
edilmistir. Analiz sonuglarina gore Bitcoin diger para birimleri ile tutarli bir iligki iginde
degildir. Ayrica fiyat oynaklig1 yatirnmcr agisindan risk teskil etmektedir. Buna ek olarak
Bitcoin’in glivenilirligi diger para cinslerine baghdir. Dolayisiyla bu calismada Bitcoin piyasasi
etkin degildir sonucuna ulasilmistir. Zieba ve dig. (2019) ‘nin yaptiklar1 ¢alismada Bitcoin'e
ozel olarak odaklanarak, kripto para birimlerinin giinliik getirileri arasindaki karsilikli
bagimliliklar1 incelemislerdir. Borsalari inceleme yontemleri kullanilarak, takip eden iki
donem karsilastirilmigtir. Sonuca ulagsmak igin iki asamali analiz uygulanmistir. Minimum
Yayilma Agac1 (Minimum Spanning Tree -MST-) yontemi kullanilarak elde edilen sonuglar,
kripto para birimlerinin, bu piyasanin potansiyel topolojik Ozelliklerini gosteren, iki ayri
periyot boyunca tutarli bir sekilde hiyerarsik kiimeler olusturdugunu gostermistir. Daha
sonra, VAR (Vector Autoregression ) modeli ile talep soklarmin kiimelerdeki iletimi
incelenmis ve Bitcoin fiyatindaki degisikliklerin diger kripto para birimleri fiyatlarindaki
degisikliklerden etkilenmedigi ve aymi sekilde diger para birimlerini de etkilemedigi
sonucuna ulasilmistir. Corbet ve dig. (2018) ise Bitcoin'deki vadeli islem alim satim
islemlerinin, Bitcoin'in para birimi olarak kabul edilmesini engelleyen sorunlar1 ¢oziip
¢ozemedigini arastirmistir. Yaptiklari analiz neticesinde vadeli islem stzlesmelerinin ortaya
¢ikmasinin ardindan, spot oynakhigin arttigini, vadeli islem s6zlesmelerinin etkin bir riskten
korunma araci olmadig: ve fiyat kesiflerinin spot piyasadaki bilgisiz yatirimcilar tarafindan
yapildig1 belirtilmistir. Bu nedenle, Bitcoin’in para biriminden ziyade, spekiilatif bir varlik
oldugu sonucu, vadeli islemler piyasasinda sunulmasiyla degistirilemeyecegi iddia edilmistir.
Urguhart’'i (2016) calismasi Bitcoin’i etkin piyasa hipotezinin zayif formunda inceleyen tespit
edilen ilk ¢alismadir. Uygulanan analizde Bitcoin'in 6zellikle son donemlerde etkin oldugu
belirtilmistir. Calismanin yapildigr donemde Bitcoin'in etkin olmayan bir piyasa oldugu,
ancak etkinlige gecis slirecinde olabilecegi vurgulanmistir. Nadarajah ve Chu (2017) ise
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Urguhart (2016)'in ¢alismasini takip ederek 8 farkli test kullanarak yaptiklari calismada,
Bitcoin geri doniislerinin tek bir tam say1 gliciiniin, tiim alt siire¢ boyunca ve iki alt 6rneklem
doénemi boyunca biiytik 6lgiide zayif sekilde etkili oldugunu belirtmistir. Tiwari ve dig. (2018),
Bitcoin'in bilgi verimliligini uzun vadeli bagimlilik tahmin edicileri kullanan bir test ile analiz
etmistir. Uygulanan test sonucuna gore, bilginin etkin oldugu sonucuna ulasilmistir. Ayrica
uzun vadeli tahminlere dayanan bir verimlilik endeksi olusturmustur. Sonug olarak Bitcoin
fiyatlarindaki etkinligin zamanla degistigini belirtmektedir. Bariviera (2017), Bitcoin
piyasasinda bilgi etkinligini arastirmis Ozellikle, Hurst (1951) tarafindan Onerilen Hurst
tisstinii kullanarak Bitcoin'deki uzun vadeli getiri hafizasin1 ve 2011-2017 yillar1 arasindaki
verilerin degiskenlik davramigsini analiz etmistir. Bariviera iki yonlii sonuca ulagmustir. Ik
olarak, Hurst- R / S yontemi uzun vadeyi algilamaya meyilliyken, Hurst-DFA yontemi zaman
icinde bilgi verimliliginde daha kesin farkliliklar1 ayirt edebilir seklinde bir teori sunmustur.
Ikincisi, giinlitk getiriler calistlan dénemin ilk yarisinda kalict davranig sergilerken, bu
davraniglar 2014'ten bu yana daha bilgilendiricidir. Son olarak, giin ici yiiksek ve diisiik
fiyatlar arasindaki logaritmik fark olarak olgiilen fiyat dalgalanmas: tiim donem boyunca
uzun hafiza gostermistir. Bunun, fiyatlar1 ve oynaklig1 iireten farkli bir dinamik siireci
yansittigini belirtmistir.

Chu ve dig. (2019) iki kripto para birimini -Bitcoin ve Ethereum- Adaptif Piyasa
Hipotezi (APH) cercevesinde incelemistir. Elde edilen bulgularm APH ile tutarh oldugu,
piyasa etkinliginin zaman icerisinde degistigi kanitlanmistir. Bu calismada piyasa etkinliginde
onemli degiskenlerle ¢cakisan haber ve olaylar da incelenmistir. Bu haber ve olaylarin piyasaya
verilmesi ile duyarlik etkileri test edilmis ve spesifik faktorlerin etkilerini arastirmak igin basit
bir olay analizi sunulmustur. Sonugta kripto para piyasalarinin etkinligini belirlemede,
duygular ile haber ve olay tiirlerinin 6nemli bir etken olamayacag: sonucuna ulagilmistir.
Bartos (2015) un ¢alismasinda Mart 2013 ile Agustos 2014 tarihleri arasindaki Bitcoin fiyatlari,
ECM (Error Correction Model) testi ile analiz edilmistir. Bitcoin para piyasasiin etkin oldugu
ve kamuya agiklanmis olan bilgiye aninda tepki verdigi sonucuna ulasilmistir. Ayrica arz-
talep faktorlerinin Bitcoin fiyatlamasinda énemli bir rolii oldugu goriilmiistiir. Ozellikle, talep
tarafi faktorleri daha Onemlidir, c¢iinkii arz tarafi digsal bir etkendir ve gelecekte
sabitlenmektedir.

Yapilan caligmalarda goriildiigii tizere kripto para piyasasi yapilan ekonometrik
analize gore degisik sonuglar vermektedir. Bu sonuglarda incelenen donemlerin de etkisi
oldukga biiyiiktiir. Kripto paralarin piyasaya siiriildiigii donem islem hacimlerinin kiigtik
olmasi net sonuglar vermemekle birlikte, bu piyasanin kullanici sayisinin artisi ile farkl
sonuglara ulasilabilmektedir. Ornegin Chu ve dig. (2019) ‘nin yaptig1 calismada kripto para
piyasalarinin duygular, olay ve haberlerden etkilenmedigi belirtilirken son donemde bu
piyasalarin yasanan kiiresel soklardan olay ve haberlerden etkilendigi ortaya ¢ikmaistir.

2. Metedoloji

2.1. Veri

Calismanin metodoloji boliimiinde sanal para piyasasinda yer alan 5 kripto para
cinsinin (Bitcoin, Ethereum (ETH), Ripple (XRP), Bitcoin-cash ve EOS) 08/10/2017 ile
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02/05/2019 tarihleri arasindaki giinliik verileri kullanilarak etkin piyasa hipotezi test
edilmistir. Tlgili veriler Coinmarketcap (e.t:08/05/2019) verilerinden alinmistir.

Tablo 1. Tanimlayici istatistik degerleri

Obs Mean Std.Dev. Min Max
BTC 572 103,8203 0,1759968 103,5101 104,29
ETH 572 102,499 0,3123885 101,9259 103,145
XRP 572 99,6685 0,2398911 99,28808 100,5289
BIT-Cash 572 102,7303 0,398823 101,8886 103,5936
EOS 572 100,6986 0,3301097 99,69305 101,3332

2. 2. Yontem

Etkin Piyasa Hipotezi'nin test edilmesi icin oncelikle verilere zaman serisi birim kok
testlerinden ADF birim kok testi, PP (1988) birim kok testi ve KPSS (1992) birim kok testi
uygulanmistir. Daha sonra ZA (1992) yapisal kirilmali birim kok testi ile kirilma tarihleri
belirlenmis yatay kesit bagimlilig1 analiz edildikten sonra veriler panel birim kok testlerinden
LLC (2002), IPS (2003), Breitung (2001) ve Hadri (2000) ile stnanmastir.

2.2.1. Zaman Serileri Birim Kok Setleri

2. 2. 1. 1. Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) Birim Kok Testi

Bir zaman serisinde duraganligin belirlenebilmesi igin bir¢ok birim kok testi
uygulanabilmektedir. Bu c¢alismada kullanilan birim kok testlerinden ilki, Genisletilmis
Dickey-Fuller (ADF) birim kok testidir. Dickey-Fuller (DF) testi, hata terimleri otokorelasyon
iceriyorsa kullamilamamaktadir. Otokorelasyon sorunu serinin gecikmeli degerleri
kullanilarak ortadan kaldirilmaktadir. Dickey-Fuller (1976), bagimli degiskenin gecikmeli
degerlerini modele bagimsiz degisken olarak eklemistir. ADF birim kok testinin hipotezleri ve
denklemleri asagidaki gibidir:

HO= Seri duragan degildir Birim kok icermektedir

H1= Seri duragandir birim kok icermemektedir

AYy = By + Bar + 6Y(—1y) + aj +ug Sabit terim ve trend katsayih (1)

AYe = B1 + 8Y(e—1) + i +ug Sabit Terimli  (2)

Dickey Fuller (1976)'in ¢alismasinda t degeri olarak bilinen istatistik degeri, 0,01, 0,05
ve 0,10 anlamlilik seviyelerine gore yorumlanmaktadr.
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2. 2. 1. 2. Phillips-Perron (PP) Birim Kok Testi

Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) birim kok testinin tamamlayicist bir test olarak
goriilen Phillips-Perron (PP) birim kok testi ADF ve DF testlerine gore daha elastik bir testtir.
Phillips ve Perron (1988) serinin yapisal kirilmaya agik oldugu ve/veya varsayimlara
uyulmadigr durumlarda ADF ve DF testlerinin yetersiz kaldigini ileri stirmektedirler. Bu
durumu diizeltmek icin parametrik olmayan bir ekleme yaparak hata terimlerini diizeltmeyi
amaglamislardir. ADF ve DF testlerinde de yer alan AR diizeltme mekanizmasina MA
(moving averages —hareketli ortalamalar) siireci eklenerek ARMA siireci olusturulmustur. PP
birim kok testinin denklemleri asagidaki gibi modellenebilmektedir:

Y =By +8Y—1) + ue Sabit Terimli (3)
Yo =B+ 8Y 1)+ B2 (T— t/2) + uy Sabit terimli ve trend katsayili (4)
PP birim kok testinin hipotezleri ise asagidaki gibidir:

HO= seri duragan degildir birim kok icermektedir.

H1= seri duragandir birim kok icermemektedir.

2. 2. 1. 3. Kwiatkowski, Phillips, Schmidt ve Shin ( KPSS) Birim Kok Testi

KPSS (1992) birim kok testi, rasgele ytiriiytistin sifir varyansa sahip oldugu varsayimh
LM testine dayanmaktadir. Bu testte, zaman serisi deterministik egilim, rasgele ytiriiyiis ve
duragan hata terimi seklinde {i¢ bilesenin toplami asagidaki gibi formiile edilmektedir:

Ve =Pr+ 1+ & 5)

Burada y:(t=1,2,...T) zaman serisinde f8; deterministik egilim, 7, rasgele yiiriiyis, & ise
hata terimidir. Seri duragan ise rasgele ytiriiyiis test i¢cin onemli bir unsur olmaktadir. Rasgele
stire¢ asagidaki gibi formiile edilmektedir:

Te =T T U (6)

6 nolu denklemde yer alan u;, 6zdes ve bagimsiz hata terimidir. Baglangi¢ degeri olan
19, sabit kabul edilmekte ve bir kesisim gorevi tistlenmektedir. Duraganlik hipotezi ise H, =
02=0 olarak yazilmaktadir. ¢, duragan kabul edildiginden bos hipotez altinda y,, egimde
duragandir. Hata teriminin (u,) sabit olmasi ve o,’nun sifir olmasi, rasgele siirecin ( 1)
duragan olmas: anlamina gelmektedir. Dolayisiyla KPSS birim kok testi ADF ve PP birim kok
testi hipotezlerinin tam tersi ile smanmaktadir:

HO: Seri duragandir ve birim kok icermemektedir.

H1: Seri duragan degildir ve birim kok icermektedir.

2.2.2. Panel Birim Kok Testleri

2.2.2.1. Levin-Lin-Chu (LLC) Birim Kok Testi

Levin, Lin ve Chu (2002) bireysel birim kok testlerinin denge noktasindan kalict
sapmalar yiiziinden alternatif hipotezlere karst smirli bir giice sahip oldugunu
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savunmaktadir. Bu durum kiigiik 6rneklemlerde daha siddetli goriilen bir durumdur. LLC her
kesit igin ayr1 ayr1 birim kok testi uygulamaktan ziyade daha gliclii panel birim kok testi
onermektedir. Bos hipotez her bir zaman serisinin duragan olmasi alternatifine kargi bir birim
kok igerdigini ifade eder (Baltagi, 2005, 240). LLC birim kok testinde tiim birimler aymni
otoregresif parametreye sahiptir. Ayn1 zamanda trend ve sabit parametreleri birimden birime
farklilik gosterebilmektedir. Levin Lin ve Chu (2002) yaptiklar: ¢calismada birim boyutunun
(N) 10-250, zaman boyutunun (T) ise 25-250 araligindaki durumlarda bu testin giivenilir
sonuglar verecegini Dbelirtmektedirler. Asagida belirtilen ii¢ model ile regresyon

kurulmaktadir.
AYye = pYi—1 + uy Model 1: Sabitsiz  (7)
AYy = ag; + pYie_q + Ui Model 2: Sabitli  (8)
AYy = ag; + agit +pYe—q + uye Model 3: Sabitli ve Trendli  (9)

2.2.2.2. Im, Pesaran ve Shin (IPS) Birim Kok Testi

Im, Pesaran ve Shin (2003) , Levin, Lin ve Chu testinin kisitlayict oldugunu one
stiremektedirler. Dolayisiyla IPS testi t-1'in heterojen katsayisina izin veren ve bireysel birik
kok test istatistiklerinin ortalamalarimin alinmasina dayanan bir prosediir igerir (Baltagi,
2005:242). IPS birim kok testinde havuzlanmis verilerden ziyade biitiin birimlere ait zaman
serilerine tek tek birim kok testi uygulanmaktadir. Ayrica birimlerin kendi otoregresif
parametrelerine (o) sahip olmasina izin vermektedir. Bu test uygulamasinda panelde denge
sart1 bulunmamaktadir. Fakat zaman boyutunda bosluk bulunmamalidir.

HO= Seri duragan degildir birim kok icermektedir

H1= Seri duragandir birim kok icermemektedir.

2.2.2.3. Breitung Birim Kok Testi

Breitung (2001), LLC ve IPS testlerinin, bireysel egilimler dahil edildigi zaman giig
kayb1 yasadigini tespit etmistir. Bu durum yerel alternatifler sirasindaki ortalamay1 da
kaldiran 6nyarg: diizeltmesinden kaynaklanmaktadir. Regresyon tahmin edilmeden once
standart t- istatistiklerinin kullanilabilmesi i¢in veri dontistiiriilmektedir.

Breitung birim kok testi LLC testinde oldugu gibi dengeli panel verilerde
kullanilmaktadir. LLC ve IPS birim kok testleri regresyon t-istatistiklerini kullanmaktadir.
Sabit etkiler trende dahil edildiginde t-istatistik degerlerinde sifir olmayan ortalama meydana
gelmektedir. Dolayisiyla bu testlerin giigleri azalmaktadir. Breitung birim kok testi bu
sebepten dolayr adi gegen testlerden daha giiglii goriinmektedir (Tatoglu, 2017: 33-35).
Breitung Y;;yi asagidaki sekilde tanimlamigtir:

Yie = wi + Bit + Xy

(10)
2.2.2.4. Hadri Birim Kok Testi

Hadri (2000) birim kok testi Lagrange carpani (LM) ‘na dayanan kalinti temelli bir
testtir. Bu test KPSS birim kok testi gibi alternatif hipotezde birim kok varligini test ederken
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temel hipotezde birim kok olmadigini ileri siirmektedir. Bu farklilik nedeniyle diger panel
birim kok testlerinden ayrilmaktadir.

HO: Seri duragandir birim kok icermemektedir.
H1: Seri duragan degildir birim kok icermektedir.

Hadri (2000) panel birim kok testinde sabitli ve sabitli trendli olarak iki model
kullanilmaktadr.

Yie =1 + &1t Sabitli (11)
Yie =13 + Bit + & Sabitli ve Trendli (12)
Buradaki r;, rassal ytiriiyiis siirecini temsil eder ve:

Tie = Tig—1 T Uit (13)
seklinde ifade edilir.

Hadri (2000) birim kok testinde kullanilan panel veri dengeli olmak zorundadir. Hata
terimlerinin normal dagilim gosterdigini varsaymaktadir. Bu test T ve N “in sirasi ile sonsuza
gittigi bir durumda asimptotik olarak gecerlidir (Tatoglu, 2017: 36-38).

2.2.2.5. Zivot-Andrews Birim Kok Testi

Birim kok analizlerinde incelenen zaman periyodlarinda verilerin duragan olmamasi
iktisadi olaylarda bir degisiklik yasandigini dolayisiyla verinin iceriginde yapisal bir degisim
olustugunu gosterebilmektedir. Dolayisiyla kirilmalar: dikkate alan birim kok testleri kirilma
sayisina gore veya kirilmanin i¢sel-digsal olmasina gore simirlandirilabilir.

Perron (1989) yapisal degisimlerin dikkate alinmasi ile serilerin duraganlastirilacagini
ve degisim tarihinin belirlenmesi ile kirilmanin analize eklenmesini 6n goren bir birim kok
testi gelistirmistir. Perron (1989)'un gelistirdigi bu birim kok testinde kirilma digsal olarak
belirlenirken Zivot-Andrews (1992) tarafindan gelistirilen testte kirilma tek ve igsel olarak
tahmin edilmektedir. ZA (1992) birim kok testi 3 model ile kurulmaktadr.

Model A; seviyede tek kirilma
Model B; trendde tek kirilma

Model C ise hem seviyede hem trendde tek kirilmay: ifade etmektedir. Bu modeller
asagidaki gibi gosterilmektedir.

Model A
yr = ut +64DU, (@) + At + aty,_, + 27=1 C]A AY;_; + e (14)
Model B
yr = U5 + BBt +yEDTI (@) + Py y + 27=1 C]B AY;_; +e; (15)
Model C
ye = u¢ +0DU, (@) + Bt +y DT (@) + ay,q + Z§(=1 C]C AY,_; + e (16)

Buradat>T¢ ise DU; (@) = 1’dir Aksi durumda O olur. Yine t >T¢ ise DT (@)=t
—Te ‘dir. Aksi durumda 0’d1r. Yapilan birim kok testi sonucunda t istatistiginin mutlak degeri
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ZA kritik degerden kiigiik ise bos hipotez kabul edilir. Alternatif hipotez ise duragan durumda
kirilma egimidir. Model A ve Model C bos hipotez altinda bir kirilma ile duragan degildir.
Literatiirde ¢ogunlukla Model A ve Model C kullanilmistir. Model B sonuglarinda egimde
sadece bir kerelik degisime izin verildigi i¢in kullanilmamistir. Bu ¢alismada ise Model A ve
Model C sonuglarina yer verilecektir.

2.2.3. Yatay Kesit Bagimlilig1

Panel veriyi olusturan birimlerden birine gelen soktan diger tiim birimlerin etkilenme
siddetinin ayn1 olmasi veya birimlerin herhangi birinde meydana gelen bir makroekonomik
soktan paneli olusturan diger birimlerin etkilenmedigi varsayimma yatay kesit bagimlilig
denilmektedir. Bu ¢alismada kullanilan datadan yola cikilacak olursa 6rnegin Bitcoin’de
yasanan olumlu ya da olumsuz bir sok diger kripto para birimlerini farkli sekilde
etkileyecektir. Dolayisi ile yatay kesit bagimlilig tespit edilmeden yapilan analizler eksik,
sapmal1 ve tutarsiz olacaktir. Breusch ve Pagan (1980) tarafindan gelistirilen ilk yatay kesit
bagimlilig: testi Lagrange Multiplier (LM) testidir. Bu testte bireysel ortalama sifirdan farkl
iken paneldeki grup ortalamasi sifir ise sonuclar sapmali olmaktadir. Bu sapma test
istatistigine Pesaran ve Yamagata (2008) tarafindan eklenen varyans ve ortalama eklenerek
diizeltilmistir. Monte Carlo deneyleri standart Breusch-Pagan LM testinin N> T panelleri i¢in
kotii performans gosterdigini, Pesaran CD test'inin T < N oldugunda bile iyi performans
gosterdigini gosteriyor (Baltagi,2005: 247). 16 nolu esitlik Breusch-Pagan'in LM (Lagrange
Multiplier) testini gosterirken, 18 nolu esitlik N>T durumunda kullanilan CD test esitligidir.

LM =T %5 ¥l Pl (17)
cp = [T (Mt ;) (18)
N(N—l) I=1 ]=1+1pl]

1 —
CDu= [y 2 Efeiaa (Tl = 1) (19)

19 nolu esitlik ise yine Pesaran (2004) tarafindan onerilen Breusch ve Pagan (1980)
testinin gelistirilmis hali olan CDvuum testidir. Bu test hem T'nin hem de N'nin biiyiik oldugu
durumlarda uygulanabilmektedir.

3. Bulgular

Calismada kripto para piyasasinda etkin piyasa hipotezinin gegerliligini test etmek
amaciyla oncelikle ADF, PP ve KPSS birim kok testleri yapilmistir. Tablo 2’de goriildiigii tizere
ADF birim kok testinde sabitli ve seviyede EOS hari¢ diger para birimleri duragan degildir.
Degiskenler ancak 1. Farklar1 alindiginda duraganlagsmaktadir. Bu anlamda ADF birim kok
testine gore bu para birimleri i¢in etkindir sonucuna ulasilabilir. PP birim kok testinde de ADF
ile aynm1 sonuglar goriilmektedir. KPSS birim kok test sonuglarinda ise degiskenler
1.farklarinda duragandir. Seviyede duragan olmadiklarindan KPSS testi i¢in incelenen para
birimleri piyasasi etkindir seklinde yorumlanmustir.

Tablo 2. Zaman serisi birim kok test sonuglar:

ADF PP KPSS
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Seviye 1. Fark | Seviye | 1.Fark Seviye 1. Fark
Sabitli t-istatistik -1.395 | -23.101 -1.505 | -23.161 | 519.146 0.170

BTC Olasilik 0.585 0.000 0.530 | 0.000 0.000 0.864*
Sabitli- t-istatistik -3.284 | -23.109 -3.356 | -23.144 | -28.451 -0.908

Egimli Olasilik 0.069 0.000 0.058 | 0.000 0.000 0.364*

Sabitli t-istatistik -0.649 | -23.887 -0.789 | -24.025 | 191.917 -0.502

ETH Olasilik 0.856 0.000 0.820 | 0.000 0.000 0.615**
Sabitli- t-istatistik -2.307 | -23.907 -2.386 | -24.035 | 185.468 0.555

Egimli Olasilik 0.428 0.000 0.386 | 0.000 0.000 0.578*
Sabitli t-istatistik -1.965 | -14.315 -1.947 | -22.929 | 9936.693 0.046

XRP Olasilik 0.302 0.000 0.310 | 0.000 0.000 0.963*
Sabitli- t-istatistik -2.088 | -14.337 -2.339 | -22.869 | 5338.072 0.839

Egimli Olasilik 0.550 0.000 0411 | 0.000 0.000 0.401*

Sabitli t-istatistik -0.969 | -21.739 -1.112 | -21.810 | 163.731 -0.122

BIT-cash Olasilik 0.765 0.000 0.712 | 0.000 0.000 0.902*
Sabitli- t-istatistik -2.923 | -21.763 -2.990 | -21.831 | 160.091 0.828

Egimli Olasilik 0.155 0.000 0.135 | 0.000 0.000 0.407*
Sabitli t-istatistik -2.810 | -23.171 -2.797 | -23.206 | 7295.632 1.089
EOS Olasilik 0.057 0.000 0.059 | 0.000 0.000 0.276
Sabitli- t-istatistik -2.948 | -23.319 -2.928 | -23.361 | 3657.670 2.254
Egimli Olasilik 0.148 0.000 0.154 | 0.000 0.000 0.024

*KPSS test istatistigi kritik degerleri sirasi ile: sabitli %1, %5 ve %10 i¢in; 0.739, 0.463 ve 0.347. Sabitli ve

trendli igin; 0.216, 0.146 ve 0.119. *,**, %1 ve %5 kritik degerlerini ifade etmektedir.

Tablo 3’te veriler i¢in panel birim kok testleri uygulanmigtir. Veriler Levin-Lin Chu
(LLC ) ve Im-Pesaran-Shin (IPS ) birim kok testlerinde sabitli-egimli modelde seviyesinde
duragan iken sabitli modelde duragan degildir. Dolayisiyla bu iki test i¢in degiskenler
etkindir. Hadri birim kok testinde hem sabitli hem de sabitli trendli modelde seviyesinde birim
kok igermedigi sonucuna ulasilmistir. Breitung birim kok testinde ise degiskenler seviyede
duragan olmadigindan LLC ve IPS birim kok test sonuglari ile ayn1 degerlendirilmektedir.

Tablo 3. Panel birim kok test sonuglari

Seviye

1. Fark

LLC

Sabitli

T-istatistik

-0,738

-19,776
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Olasilik 0,230 0,000
T-Istatistik | - -
Sabitli ve Trendli St 1,835 28,178
Olasilik 0,000 0,000
T-Istatistik | -0,333 | -21,952
Sabitli
PS Olasilik 0,369 0,000
T-Istatistik | - -
Sabitli ve Trendli et 2,052 22,677
Olasilik 0,020 0,000
T-istatistik | -0,07 -15,437
Breitung Sabitli ve Trendli >t 0,078 543
Olasilik 0,468 0,000
. T-Istatistik | 22,365 | 1,688
Sabitli
) Olasilik 0,000 0,045
Hadri T-istatistik | 13,935 | 4,096
Sabitli ve Trendli st . -
Olasilik 0,000 0,000

Tablo 4’ te Zivot-Andrews birim kok testi sonuglar1 verilmektedir. Model A’da Bitcoin
kirtlim tarihi 2019/2. dénem, ETH, XRP ve EOS i¢in 2018/3. donem, Bit-Cash igin 2018/4.
donemdir. Model C’ye gore ise Bitcoin, ETH, Bit-Cash ve EOS i¢gin kirilim tarihi 2018/4. donem
iken XRP icin 2018/1. donemdir. Kirilmalarin eski ABD Hazine Bakami Steven Mnuchin’in
gorevi birakmadan hemen oOnce kripto para piyasalarn1 hakkinda yaptifi acgiklama
(bloomberght.com. et: 15.09.2021) déneminden sonrasina denk gelmesi bu piyasalarin soklar
haberler ve olaylardan etkilendiginin gostergesi olmaktadir. Kirilma tarihleri her para birimi
icin degiskenlik gostermektedir. Fakat genel anlamda ayni1 donem ve ayni yil olarak goriilen
bu kirilmalar bu para birimlerinin olumlu-olumsuz soklardan etkilendigi anlamina
gelmektedir.

Tablo 4. Zivot- Andrews birim kok test sonuglar
Model A Model C
Degiskenler | t-istatistik Kirilma t-istatistik Kirilma
2019/Q2 (4)* 2018/Q4 (4)*
Bitcoin -3,411 /Q2 (@) -4,270 /4 (@)
0,034** 1,52**
2018/Q3 (4)* 2018/Q4 (4)*
ETH -3,184 /Q3 (@) -2,750 /4 (4)
0,014** 0,003**
2018/Q3 (4)* 2018/Q1 (4)*
XRP -2,650 /3 (4) -4,567 QL&)
0,029** 0,837**
2018/Q4 (4)* 2018/Q4 (4)*
BIT-Cash -3,703 fQ4 (4) -4,420 /()
0,003** 7,94**
2018/Q3 (4)* 2018/Q4 (4)*
EOS -3,490 -3,076
0,03** 0,004**

HO: Yatay kesit bagimlilig1 yoktur.

* Akaike bilgi kriteri tarafindan secilen gecikme sayisin1 belirtmektedir.

**Model A kritik degerleri sirasiyla %1, %5 ve %10 igin :-5.34, -4.93 , - 4.58. Model C kritik degerleri
sirasiyla : -5.57, -5.08, -4.82

Tablo 5 de birimler arasindaki yatay kesit bagimliligin1 6lgmek amaciyla Bresuch-
Pagan, Paseran CD ve Paseran CDuwm test sonuglar: verilmistir. Buna gore;




H1: Yatay kesit bagimliligr vardur.

Verilerin olasilik degerleri 0,05 ten kiigiik oldugundan dolayr HO hipotezi
reddedilerek H1 hipotezi kabul edilir. Seriler arasinda yatay kesit bagimliliginin olmas
analize dahil olan birimlerden her hangi birinde ortaya ¢ikan olumlu ya da olumsuz sokun
diger birimleri de etkilemesi anlamina gelmektedir. Degiskenlerin birinde yasanan sok diger
degiskenleri de etkilemektedir.

Tablo 5. Yatay kesit bagimlig:

Test Istatistik d.f. Olasilik
Breusch-Pagan LM 3.204.432 0.0000
Pesaran scaled LM 7.142.967 10  0.0000
Pesaran CD 5.559.796 0.0000

Sonug (12 punto, kalin ve sola yasl)

Piyasalarin etkinligini belirleyen bir¢ok etken bulunmaktadir. Piyasa derinligi,
denetim mekanizmasi, bilgi akisi ve yatirrmcr profili bu etkenlerden sayilabilir. Dolayisiyla
giliniimiizde bir piyasanin tam anlamiyla etkin oldugu ya da etkin olmadig1 varsayimi son
zamanlarda gegerliligini yitirmektedir (Urquhart ve McGroarty 2016). Etkin Piyasa Hipotezi
aragtirilan piyasanin etkinligi hakkinda bilgi veren en temel hipotezdir. Bu ¢alismada kripto
para piyasasinda islem goren 5 para cinsinin (Bitcoin, Ethereum (ETH), Ripple (XRP), Bitcoin-
cash ve EOS) 08/10/2017 ile 02/05/2019 tarihleri arasindaki giinliik verileri kullanilarak zay:f
formda piyasa etkinligi analiz edilmistir. Bireysel birim kok test sonuglarina gére EOS harig
diger para birimleri piyasas1 etkindir. Panel birim kok test sonuglarinda ise LLC, IPS ve
Breitung birim kok testleri sonuglarina gore seriler duragan olmadigindan etkindir seklinde
yorumlanmigtir. Bu veriler 1s1§1inda arastirilan piyasa icin zayif formda etkin piyasa hipotezi
gecerlidir. Fakat etkinlik kalic1 bir durum degildir. Bu ¢alismada sunulan sonuglar kripto para
piyasasinin etkinligi ile ilgili daha fazla arastirma yapilmasmni tesvik edebilir. ZA (1992)
yapisal kirilmali birim kok testi sonuglarinda goriildiigii tizere kirilmalar genellikle 2018 y1l1
tclincli ve dordiincii geyrekte goriilmektedir. Eski ABD Hazine Bakani Steven Mnuchin’in
gorevi birakmadan Once kripto para piyasalarinin denetimi ve seffaflig ile ilgili radikal
uygulamalar yapilacag: yoniindeki agiklamasmin ardindan bu piyasalardaki para birimleri -
basta Bitcoin- ani diistise gegmistir (bloomberght.com. et: 15.09.2021). Bu diistis 2019 yilinin
ilk ceyregine kadar devam etmistir. Yatay kesit bagimliligi sonuclar1 ZA (1992) yapisal
kirilmalt birim kok testi sonuglarint destekler nitelikte sonug¢ vermistir. Para birimlerinin
herhangi birinde yasanan olumlu ya da olumsuz sok diger para birimlerini de etkilemektedir.
Elde edilen bu veriler 1s1ginda kripto para piyasalari, yasanan soklar karsisinda duyarl iken,
birimlerin hareketleri birbirine baghdir. Bu durum bahse konu olan piyasalarin etkin
oldugunun isareti iken bu etkinligin siirdiiriilebilirligi stiphelidir. Kripto para piyasalar: takip
edilemez ve denetlenemez oldugundan tercih edilse de bu piyasalarin yeni donemdeki hacmi
ve kullanici sayisinin artisi sebebiyle denetime agik olmas: gerektigi goriistindeyiz. Piyasanin
soklara duyarli olmasi ve fiyat hareketliliginin birbirine bagli olmasi denetim ve takip
edilebilirligi gerekli kilmaktadir.
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