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Oz

Son yillarda, para piyasalarinda ve bankacilik sektdriinde yasanan krizlerin
etkisiyle merkezi para otoritelerine olan giiven sarsilmis ve bu nedenle
merkezi olmayan bir sistem arayisina girilmistir. Bu vesile ile, 1998 yilinda
ilk kripto para kavrami giindeme gelmistir. Kripto piyasalari, kripto para
birimlerinin alinip satildig1 dijital veya sanal pazar yerlerini ifade etmektedir.
Kripto para birimleri, giivenli finansal islemler i¢in kriptografi kullanan
merkezi olmayan dijital varliklar olarak karsimiza ¢ikmaktadir. 2009 yilina
gelindiginde ise ana kripto para birimi olan Bitcoin ile ilk islem
gerceklestirilmigtir. Merkezi olmayan bu sanal paranin zaman igerisinde
talebinde gdzlemlenen artis ile birlikte piyasa degeri de hizla yiikselmistir.
Calismanin amaci, piyasa degeri her gecen giin artan bu kripto para
piyasalarinin yapisim agiklamak ve ana kripto para birimi olan Bitcoin
Ozelinde fiyat hareketlerinin seyrini incelemektir. 17.11.2019 — 10.03.2024
donemleri arasinda haftalik veri setinin kullanildig1 analizde GPH yontemi
kullanilmistir. Elde edilen sonuglara gore, Bitcoin serisinin direngli ve uzun
hafizali bir yap1 sergiledigi gozlenmektedir. Hafiza parametresinin aldigi
deger itibariyle gorece olarak yiiksek bir direncin oldugu saptanmis ve bu
nedenle de fiyat degisimlerinin tekrar denge seviyesine ulagsmasimin zaman
alabilecegi tespit edilmistir.

Abstract

In recent years, due to the effects of crises in money markets and the banking
sector, trust in central monetary authorities has been shaken and therefore a
decentralized system has been sought. On this occasion, the concept of the first
cryptocurrency came to the fore in 1998. Crypto markets refer to digital or
virtual marketplaces where cryptocurrencies are bought and sold.
Cryptocurrencies are decentralized digital assets that use cryptography for
secure financial transactions. In 2009, the first transaction was made with
Bitcoin, the main cryptocurrency. With the increase in demand for this
decentralized virtual currency over time, its market value has also increased
rapidly. The aim of the study is to explain the structure of these cryptocurrency
markets, whose market value is increasing day by day, and to examine the
course of price movements specifically for Bitcoin, the main cryptocurrency.
The GPH method was used in the analysis using the weekly data set between
the periods 17.11.2019 — 10.03.2024. According to the results obtained, it is
observed that the Bitcoin series exhibits a resilient and long-memory structure.
It has been determined that there is a relatively high resistance in terms of the
value of the memory parameter, and therefore it has been determined that it
may take time for price changes to reach the equilibrium level again.
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1. Giris

Teknolojinin ilerlemesiyle birlikte haberlesme, ulagim, saglik, ekonomi gibi pek ¢ok alanda
hayatimiz1 etkileyen gelismelerin yasandigina sahit olmaktayiz. Oldukca kolay bir sekilde ve kisa
bir siirede diinyanin herhangi bir yeri ile iletisim kurulmasi, aligveris yapilabilmesi, ticaretin bu
denli kolay olmasi bir yandan iilke sinirlarini 6nemsizlestirmekte, diger yandan iktisadi olarak da
finansal piyasalarin birbirine entegre olmasim saglamaktadir. Bu entegrasyon kiiresel anlamda
yasanan krizleri ise derinlestirmektedir.

2000’li yillardan itibaren yatirimcilarin geleneksel finans piyasalarina, iktisadi kurumlara
ve politikalarina kars1 diisiinceleri biiyiik dlgiide degisiklige ugramstir. Ozellikle 2008 kiiresel
finansal krizi ile birlikte yatirimcilarin risk algisi degismis ve merkez bankalarin finansal
krizleri yonetebilme becerileri noktasinda giivensiz bir ortam olugsmustur. (Kaya Soylu vd., 2020:
1-2)

Bir yandan kiiresel kriz sonrasinda olusan giivensiz ortam diger yandan teknolojik
gelismelerin son yillarda biiyiik bir ivme kaydetmesi merkezi otoriteler agisindan bir sorun teskil
etmeye baslamis olmakla birlikte para otoritelerinin de gorevlerini sorgulatmistir. Bu nedenle
merkezi bir sistem tarafindan kontrol edilmeyen, herhangi bir araciya ihtiya¢ duyulmadan
transferi gergeklestirilebilen kripto varliklar ortaya ¢ikmistir. Satoshi Nakamoto’nun 2009 yilinda
gelistirmis oldugu Bitcoin, kripto paralar igerisinde ilk merkeziyetsiz olanidir (Sagona-Stophel,
2016). Bu sekilde yeni bir sanal ekonominin temelleri atilmis olmaktadir. Kripto para kavraminin
ilk kullanilmaya baslanmasi ise 1998 yilinda Wei Dai adli bir bilgisayar miihendisinin
calismalarina dayanmaktadir. Kripto para, oncelikli olarak sifreli bir para birimi olarak
tanimlanmistir ve kriptografi yontemi kullanilarak kripto para birimi sistemi yaratilmistir
(Ozekenci, 2023: 1194).

Kripto paralarin degeri, kullanicilarimin bu para birimlerini miibadele amagl tercih
etmelerinden veya bir emtia olarak degerlendirmelerinden kaynaklanmaktadir. Bunun diginda bir
itibari paranin saglamis oldugu devlet kaynakli bir degeri olmadig1 gibi altin veya giimiis gibi
herhangi bir degerli madenden de degerini almamaktadir. Kripto piyasalarinda var olan anlik arz
talep kosullar1 bu paralarin degerlerini belirlemektedir (Egilmez, 2017).

Kripto para kavraminin literatiire dahil olma siireci, paranin sahip oldugu 6zellikleri ve
fonksiyonlar1 géz Oniine alindiginda mal para, temsili para, itibari para, dijital para gibi
siiflandirmalarla karsimiza ¢ikmaktadir (Berentsen ve Schir, 2018: 1-2). Kriptografi daha genis
capta erisilebilir olmaya ve arastirilmaya baslandiginda, kisiler dijital para birimleri
olusturabilmek adina kriptografi teknolojisini kullanmay1 tercih etmislerdir. Bu sekilde, ilk dijital
para birimi olusturma tasarilari gogunlukla bir ulusal para birimi veya altin gibi degerli madenlerle
desteklenen dijital paralar ortaya ¢ikarmistir. Bu ilk dijital para birimi 6rnekleri ise yarasa da
zaman igerisinde merkezilestirilmiglerdir. Ancak bu merkezilestirilme sonucunda hem mesru
hiikiimetlerin hem de bilgisayar korsanlarinin saldirilarin1 bertaraf edebilmek adina merkezi
olmayan dijital paralara ihtiya¢ giindeme gelmistir (Antonopoulos, 2014: 3).

Kripto paralarin da i¢inde yer aldigi dijital para ve elektronik para kavramlari ile iliskili
olarak literatiirde tek bir tanimlamanin olmadig1 goze ¢arpmaktadir. Avrupa Merkez Bankasi’nin
(ECB) 1998 yilinda yayinladig1 rapora gore elektronik para, banka hesaplarini igermeksizin, ihrag
eden kurulus disindaki katilimcilara 6deme yapabilmek adina siklikla kullanilan ve parasal
degerlerin elektronik olarak depolanabilmesini saglayan 6n 6demeli teknik araglardir (ECB,
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1998: 7). TCMB’ye gore ‘ ‘Elektronik para ihrag eden kurulus tarafindan kabul edilen fon karsilig
thra¢ edilen, elektronik olarak saklanan, bu Kanunda tanimlanan Odeme islemlerini
gerceklestirmek i¢in kullanilan ve elektronik para ihrag¢ eden kurulus disindaki gercek ve tiizel
kisiler tarafindan da 6deme araci olarak kabul edilen parasal degeri ifade eder’’ seklinde
tanimlanmaktadir (TCMB, 2013: 1).

Gilinlimiizde anladigimiz anlamda kripto para birimleri ile bahsi gegen bu elektronik para
birimlerinin 6zellikleri birbirlerinden ayrilmaktadir. Bitcoin ve Bitcoin benzeri kripto paralar
haricindeki elektronik paralar, temelde kendi baslarina birer para birimi olarak
tamimlanmamaktadirlar. Bunlar, temsil ettikleri iilkelerin ulusal para birimine baglidirlar
(Rotman, 2014: 1). Elektronik para ile kripto para birbirlerine olduk¢a yakin tanimlamalar gibi
diisiiniilse de aralarinda bazi temel farkliliklar bulunmaktadir. Rotman (2014) ¢alismasinda bu
farkliliklart tablolastirmistir.

Tablo 1. Elektronik Para ve Bitcoin Karsilastirmasi

Elektronik Para Bitcoin
Bigim Dijital Dijital
Hesap Birimi Fiat para birimleri (USD, EUR) Bitcoin (BTC)

Miisteri tanimlamasi i¢in Mali Eylem Gorev Giicii
(FATF) standartlar1 gegerlidir

Merkezi otoritenin fiat para birimine kars1 dijital ~ Matematiksel olarak
olarak verilir olusturulmustur
Yasal olarak kurulmus e-para veren kurulus (bir
finans kurumu olabilir)

Kaynak: ECB’den (2012) uyarlanmustir.

Miisteri Kimligi Anonim
Uretim Yollar

Ihrage1 Insanlar toplulugu

Kripto paralarin kullanimina iliskin ¢esitli avantaj ve dezavantajlar bulunmaktadir. Bu
avantajlarin basinda katilimcilarin vergi ve haciz gibi risklerden korunuyor olmasi gelmektedir.
Ote yandan katilimcilarin diledikleri giin ve saatte islem yapilabiliyor olmasi, kisisel bilgilerin
gizli tutulma imkani sunulmasi, bankacilik ve finans piyasalarinda yapilan islemlerin aksine
kripto piyasalarinda herhangi bir islem karsiliginda {icret alinmiyor olmasi da diger avantajlar
olarak goze ¢arpmaktadir. Son olarak ise arz miktarinin sinirl olmasi nedeniyle enflasyon riskinin
itibari paralara gore daha siirli olmasi1 da bir avantaj olarak degerlendirilmektedir (S6nmez,
2014: 11-12; Alpago, 2018: 425-426; Giileg, 2018: 20-21).

Kripto paralarin dezavantajlarinin basinda ise hukuki statiisiiniin belirsiz olmasi
gelmektedir. Ayrica yetersiz bilgi ve yliksek belirsizligin olmasi, yasal risklerin varligi,
oynakligin yiiksek olusu, likiditesinin diisiik olmasi, spekiilatif etkilere agik olmasi karsimiza
¢ikan dezavantajlardir. Son olarak ise kullanim alaninin dar olmasi, bir diger degisle sirlt bir
kitle tarafindan kullaniliyor olmasi nedeniyle resmi 6deme araci olarak degerlendirilmesi
noktasinda bir direng ile karsilagsmasini beraberinde getirmektedir (S6nmez, 2014: 11-12; Alpago,
2018: 425-426; Giileg, 2018: 20-21).

Kripto para biriminden bahsettigimizde Bitcoin ve alternatif coin anlamina gelen altcoin
gibi bir ayrim yapmak da olasidir. Kripto paralarin ilki olarak tanimlayabilecegimiz Bitcoin,
takma adi1 Satoshi Nakamoto olan kisi veya kisiler tarafindan 2008 yilinda yayinlanan “white
paper” ile dogmustur. 2009 yilinda ise agik kaynak kodlu yazilim olarak piyasaya siiriilmiis ve
kullanilmaya baslanmistir. Yaraticilarinin Bitcoin'in arkasindaki asil motivasyonu, elektronik
islemlere izin veren ancak ayni zamanda fiziksel paranin birgok avantajli 6zelligini de igeren nakit
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benzeri bir ddeme sistemi gelistirmektir (Berentsen ve Schir, 2018: 1). “Altcoin”ler ise
Bitcoin’den sonra iiretilen kripto paralari temsil eden bir kavramdir. Ethereum, Ripple, Litecoin,
Cardano basta olmak iizere zaman igerisinde binlerce farkli altcoin piyasaya siiriilmiistiir.

Bitcoin de bir ¢esit dijital para birimidir. Buna gore, bir merkezi otoritenin kontroliinden
uzak, finansal kuruluslarin veya siyasal otoritelerin denetlemesinden bagimsiz bir para birimi
olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Bitcoin sisteminin temel 6zelligi, merkezi olarak yonetilen bir
yapisinin olmamasinin yaninda hesaplarini tutmak i¢in miinhasir hakka sahip merkezi bir
otoritenin de bulunmamasidir (Berentsen ve Schir, 2018: 3).

Bitcoin, fiziki bir karsiligi olmayan dijital bir para birimidir. Bitcoin para birimi
boliinebilirdir. “Satoshi” ad1 verilen birim, bir Bitcoin'in en kii¢iik birimidir ve bir Bitcoin 100
milyon Satoshi degerindedir. Bitcoin Blockchain, yapilan tiim Bitcoin islemlerinin kayitlarini
blinyesinde barindiran bir veri dosyasidir. Bir c¢esit Bitcoin sisteminin defteri olarak
tamimlanmaktadir. Bitcoin Blok Zinciri, her blogun kendinden 6nceki bloklarin {izerine insa
edildigi ve yeni olusturulan Bitcoin iglemlerine dair bilgi iceren bloklardan olusur (Berentsen ve
Schér, 2018: 4-5). Bu sekilde kiiresel anlamda Bitcoin’e ait bir islem hafizasinin olustugunu
sOylememiz miimkiindiir.

Bitcoin'in baz1 6nemli yonleri su sekilde siralanabilmektedir:

1. Merkeziyetsizlik: Bitcoin diinya ¢apinda merkezi olmayan bir bilgisayar ag1 lizerinde
calismaktadir. Bu esler aras1 ag, merkezi bir otoriteye veya araciya ihtiya¢ duymadan iglemlerin
yapilmasina olanak tanimaktadir.

2. Blockchain Teknolojisi: Bitcoin agindaki islemler, blockchain ad1 verilen halka agik bir
deftere kaydedilmektedir. islem verilerini igeren bloklar, blok zincirine kronolojik bir sirayla
eklenir ve tiim iglemlerin kalic1 ve seffaf bir kaydi olusturulmaktadir.

3. Sinirlt Arz: Bitcoin'in toplam arzi, enflasyonist baskilar: sinirlamak igin tasarlanmig 21
milyon jetonla sinirhdir. Bu kitlik kodun igine yerlestirilmistir ve madencilik adi verilen,
karmasik matematik problemlerinin ¢6ziilmesini igeren bir siire¢ araciligiyla yeni Bitcoinler
yaratilmaktadir.

4. Madencilik: Madencilik, yeni Bitcoinlerin olusturuldugu, islemlerin dogrulandig1 ve
blok zincirine eklendigi siirectir. Madenciler kriptografik bulmacalari ¢dzmek igin hesaplama
giiclinli kullanmakta ve karsiliginda 6diil olarak yeni basilmis Bitcoinleri almaktadir.

5. Yarilanma Etkinlikleri: Yaklasik her dort yilda bir, madencilerin iglemleri dogrulamak
icin aldiklar1 6diil yariya indirilmektedir. "Yarilanma" olarak bilinen bu siire¢, yeni Bitcoinlerin
dolasima girme hizin1 azaltarak, kithgina katkida bulunmakta ve potansiyel olarak fiyat
dinamiklerini etkilemektedir.

6. Deger Deposu ve Dijital Altin: Bitcoin genellikle altina benzer bir deger deposu olarak
goriilmektedir. Sinirhi arz1 ve merkezi olmayan yapist, birgok yatirimcinin bunu enflasyona karsi
bir koruma ve potansiyel bir uzun vadeli yatirim varligi olarak gérmesine yol agmaktadir.

7. Degiskenlik: Bitcoin'in fiyat1 baglangicindan bu yana olduk¢a oynaklik gostermektedir.
Fiyat dalgalanmalari piyasa talebi, diizenleyici haberler, makroekonomik egilimler ve yatirimei
duyarlilig1 gibi faktorlerden etkilenebilmektedir.
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8. Benimsenme ve Kabul Gérme: Zamanla Bitcoin, ¢esitli saticilar ve igletmeler tarafindan
bir 6deme arac1 olarak kabul gérmeye baslanmistir. Ek olarak, finansal kurumlar ve yatirimcilar
bir varlik siifi olarak Bitcoin'e giderek daha fazla ilgi gostermektedir.

Bitcoin'in etkisi yalnizca dijital bir para birimi olmanin 6tesine uzanmakta; daha genis
kripto para birimi ve blockchain endiistrisinin gelisimini tesvik ederek ¢ok sayida baska kripto
para biriminin ve yenilik¢i blockchain tabanli projelerin yaratilmasina ilham vermektedir.
Merkezi olmayan dogasi ve teknolojik yenilikleri, gelencksel finansal sistemlere meydan
okumakta ve para ve finansin gelecegi hakkinda tartismalara yol agmaktadir.

Biitlin bu gelismeler neticesinde giiniimiizde Bitcoin’in finans piyasalarinda dnemli bir yer
edindigini goézlemlemek miimkiindiir. Bu sebeple, Bitcoin fiyat hareketlerinin analiz edilmesi
onem arz etmektedir. Literatirde Bitcoin fiyatlarim1 uzun hafiza acisindan analiz eden
calismalarin olduk¢a sinirli oldugu gozlenmektedir. Oysaki, uzun hafiza modelleri fiyat
hareketlerini daha iyi anlamak noktasinda bagvurulan 6nemli modellerdir. Uzun hafizali modeller
kullanilarak fiyatlarda meydana gelen anormal hareketleri tespit etmek miimkiindiir. Ote yandan,
Bitcoin piyasasi merkeziyetsiz yapist nedeniyle risk unsurunu biinyesinde barindirmakta bu
nedenle de yatirimcilar agisindan portféy optimizasyonu noktasinda uzun vadeli tahminlere
ihtiya¢ duyulmaktadir. Bu sebeplerle calismada, Bitcoin fiyatlarinin uzun hafiza analizinin
yapilmasi ve bu analiz yonteminin gorece olarak sinirli yer buldugu mevcut literatiire katki
saglamasi hedeflenmektedir.

Calismada, piyasa degeri her gecen giin artan ana kripto para birimi olan Bitcoin 6zelinde
fiyat hareketlerinin seyri incelenmektedir. 17.11.2019 — 10.03.2024 donemleri arasinda haftalik
veri setinin kullanildigi analizde Geweke ve Porter-Hudak (GPH) uzun hafiza yontemi
kullanilmistir. Elde edilen bulgulara gore, ele alinan dénemde, Bitcoin serisinin uzun hafizali
oldugu, yasanan soklarin etkilerinin sonlu olmasina karsin fiyatlar lizerindeki etkisinin belirli bir
stire kendisini gosterdigi gozlenmektedir.

Calismanin girig boliimiinde kripto para piyasalar1 ve Bitcoin’in 6zellikleri agiklanmis ve
ardindan literatiir incelemesi yapilmistir. Ugiincii béliim ile birlikte ekonometrik analize yer
verilmis, veri seti aciklamis ve analiz yontemi olarak bagvurulan uzun hafiza modelleri ve GPH
analizi teorik ¢ercevede ele alinmigtir. Son olarak ise elde edilen ampirik bulgular ve bu bulgular
dogrultusunda ¢aligmanin sonucu degerlendirilmektedir.

2. Literatiir incelemesi

Kripto para ve Bitcoin literatiirii incelendiginde bir yandan kripto piyasasinin olusumu ve
gelisimini anlatan tanimlayici ¢aligmalar bulunurken bir yandan da ampirik ¢aligmalarin son
yillarda gorece olarak artis kaydettigi géze carpmaktadir.

Rambaccussing ve Mazibas (2020) ¢calismalarinda se¢gmis olduklari kripto para birimlerinin
getiri ve oynakliklarinin uzun hafiza davranis 6zelligi gosterip gostermediklerini arastirmislardir.
Bitcoin basta olmak lizere Litecoin, Ethereum, Bitcoin Cash ve XRP gibi getirisi yiiksek kripto
paralarin analize konu oldugu c¢alismada Ocak 2014 - Aralik 2019 arasinda giinliik veriler
kullanilmistir. Uzun hafizanin varligini standart GPH testine ek olarak Davidson ve Sibbertsen'in
(2009) log-periyodogram yanliligi testi ve Davidson ve Rambaccussing'in (2015) atlamali
ornekleme testi - kullanarak test edilmis olup Ethereum’un getirisinin uzun hafizaya sahip
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oldugunu ancak diger kripto paralarin benzer bir uzun hafiza 6zelligi gostermedigini tespit
etmislerdir.

Kaya Soylu vd. (2020) ¢alismalarinda potansiyel uzun bellek 6zelliklerine dikkat ederek
Ripple, Ethereum ve Bitcoin kripto paralarinin oynakliklarini incelemislerdir. Bu ¢alismaya gore
ele alman ii¢ kripto para icin de giinliik veriler kullanarak, Yeniden Olceklendirilmis Aralik
[statistikleri (R/S), Gaussian Yar1 Parametrik (GSP) ve GPH kullanarak uzun bellek dzelligini
testleri uygulanmistir. Elde ettikleri bulgulara gore ii¢ kripto para biriminin getirilerinin de uzun
bellege sahip oldugu belirlenmistir.

Al-Yahyaee vd. (2018) ¢alismalarinda hisse senedi, altin, déviz ve Bitcoin piyasalarinin
uzun hafiza ozelliklerini ve zamana gore degisen etkinligini incelemistir. Uygulanan yontem
15181nda ele alinan dort piyasada da uzun hafiza 6zelliginin bulundugu goézlenmistir. Ote yandan
bu piyasalar arasinda bir karsilastirma yapildiginda ise arastirmaya konu olan 2010-2017 yillar
arasinda Bitcoin piyasasmin gorece olarak daha verimsiz olmasina karsin hisse senedi
piyasalarinin en verimli yapiya sahip olduklar1 sonucuna ulagilmustir.

Wu vd. (2022) ¢alismalarinda Covid-19 pandemisi boyunca Bitcoin’in verimliligi ve uzun
hafiza 6zelligini gésterip gostermemesi iizerindeki etkilerine odaklanmiglardir. Buna gére Bitcoin
piyasasinin pandemi boyunca altin ile birlikte oldukg¢a verimli bir yap1 sergiledikleri ve 6zellikle
Bitcoin’in diger kripto paralardan (Ethereum, Binance Coin ve S&P 500) daha giivenilir bir
yapiya sahip oldugu ve pandemi déneminde uzun hafiza 6zelligi gosterdigi sonucuna varilmistir.

Mensi vd. (2019) calismalarinda dort farkli GARCH modeli kullanarak Bitcoin ve
Ethereum piyasalariin uzun bellek ve yapisal kirilma 6zelliklerini test etmislerdir. 2011-2018
yillar1 arasini kapsayan giinliik serilerin ele alindigi bu ¢alismada Bitcoin ve Ethereum'un uzun
bellek 6zelligi gosterdigi sonucuna ulagilmistir.

Giileg ve Aktas (2019) galismalarinda Bitcoin basta olmak tizere el almis olduklari sekiz
farkli kripto paranin uzun hafiza ve degisen varyans oOzelliklerini test etmislerdir. 04.2013-
02.2018 tarih araligin1 kapsayan dénemin incelendigi ¢caligmada Bitcoin serisinin uzun hafizaya
sahip oldugu sonucuna ulagtlmistir.

Kripto piyasasi ile ilgili literatiir incelendiginde, farkli ekonometrik yontemler kullanilarak
farkli analizlerin uygulandigi gbéze c¢arpmaktadir. Bu calismaya konu olan GPH yontemi
kullanilarak uzun hafiza analizlerinin yapildig: literatiir 6rnekleri yukarida siralanmistir. Bu
ornekler dogrultusunda Bitcoin veri setinin uzun hafizali bir yapiya sahip olduguna iliskin genel
bir kabul goriisten bahsetmek miimkiindiir. Bir diger degisle, literatiirde var olan ¢aligmalarin
biiylik cogunlugu Bitcoin serisine iliskin benzer bir sonuca isaret etmektedir.

3. Veri ve Metodoloji

Calismada, ana kripto para birimi olan Bitcoin para birimine ait zaman serisinin uzun hafiza
ozelligi test edilmistir. Bu amacla, 17.11.2019 — 10.03.2024 dénemleri arasinda 226 gézlemden
olusan haftalik veri seti kullanilmistir. Bu tarih araliginin segilmesinin temel nedeni Covid-19
pandemisinin ilan edilmesiyle birlikte farkli bir yatirrm y6ntemi olarak kripto piyasalarina olan
ilginin artmasindan kaynaklanmaktadir. Kripto piyasas1 24 saat agik olan bir piyasa olmasindan
dolay1 bir kapanig fiyati bulunmamaktadir. Bu nedenle kapanis fiyati olarak Greenwich (GMT
+0) saatiyle 00:00’daki fiyatlar kullanilmaktadir. Calismada bu saatin tercih edilmesinin dnemli
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bir nedeni diinya piyasalarinda islem hacminin gérece olarak daha yogun oldugu bir zaman
dilimine denk gelmesinden kaynaklanmaktadir (Giile¢ ve Aktas, 2019: 496).

Arastirmaya konu olan Bitcoin serisine iliskin 6ncelikli olarak duragan bir yapiya sahip
olup olmadigi test edilmis, sonrasinda GPH testi kullanilarak uzun hafiza analizi
gerceklestirilmistir. Analiz Rats programi kullanilarak gerceklestirilmistir.

3.1. Uzun Hafiza Kavram ve ARFIMA Modeli

Uzun hafiza kavrami pek ¢ok farkli pozitif bilim tarafindan uzun yillar kullanilmig olmakla
birlikte 1980’li yillardan itibaren Ozellikle Granger ve Joyeux (1980), Hosking (1981)
calismalariyla birlikte iktisat biliminde de yer bulmaya baslamistir.

Geleneksel zaman serisi yOntemleri c¢ogunlukla serilerin 1(0) veya I(1) olmasina
dayandirilmaktadir. Uzun hafiza modelleri ise bu noktada devreye girmekte ve serilerin tam say1
olmayan biitiinlesme derecelerinin bulunabilecegi ihtimaline dayanmaktadir. Biitlinlesme
derecelerinin reel sayr olma ihtimalinin sorgulanmaya baglanmasi ile birlikte uzun hafiza
modellerinin temelleri atilmistir (Barisik ve Cevik, 2008: 11-12).

Serilerin kisa veya uzun hafizaya sahip olma &zellikleri otokorelasyon fonksiyonlarinin
yavaglama hizina gore belirlenmektedir. Bu noktada, geleneksel zaman serisi analizlerinde yer
alan ve otokorelasyon fonksiyonlarimin daha hizli bir sekilde azalma trendi gosterdigi saptanan
AR, MA ve ARMA modelleri kisa hafizali modeller olarak degerlendirilmektedir. Diger taraftan
ise otokorelasyon fonksiyonlarinin yavasca azalma egiliminde oldugunun gézlemlendigi uzun
hafiza modellerinden en siklikla karsimiza gikani ise ARFIMA modelidir (Xiu ve Jin, 2007: 138-
139).

Iktisadi ve finansal zaman serilerinde kesirli biitiinlesik modellere bagvuruluyor olmasi
serilerin 1(0) veya I(1) olmasindan kaynaklanmamaktadir. iktisadi zaman serilerine ait
otokorelasyon fonksiyonlar1 ¢ogunlukla yavagca azalma hareketi gostermektedir. Bu tip serilerin
birinci farki alindiginda dahi “asir1 farklandirilmis” (overdifferenced) oldugu dikkat ¢ekmektedir.
Bu 6zellik, karakteristik bir uzun hafiza siirecine ait bir 6zelliktir (Banerjee ve Urga, 2005: 14).
Bu noktada serilerin kisa veya uzun hafiza 6zelligini tespit etme noktasinda birim kok analizleri
bize Onsel bir ¢ikarsama giicii sundugu goézlenmektedir. Serilerin 1(0) veya I(1) olma
zorunlulugunun ortadan kalktig1, biitiinlesme derecelerinin (d) reel say1 olabilecegi diisiincesiyle
uzun hafiza modelleri gelistirilmistir.

Uzun hafiza, teorik olarak bakildiginda, ele alinan zaman serisinin yavagca azalan
korelogramin bulunmasi durumudur. Dolayisiyla serinin korelogram grafiginin azalma sekline
gore (Ornegin iissel veya hiperbolik olarak) ARMA, ARIMA veya ARFIMA modellerinden
uygun olanma basvurulmaktadir (Granger ve Ding, 1996: 61-62).

Biitiinlesme derecesi olarak bilinen d parametresinin aldig1 degere gore serilerin hafiza
durumu hakkinda bilgi sahibi olunmaktadir. Buna gore, serilerin 1(0) olma durumu d=0 iken
gerceklesmektedir. Kisa hafiza olarak tanimlanan bu durumda yasanan ekonomik soklarin etkileri
geometrik olarak azalmaktadir. Biitiinlesme derecesinin d=1 olmasi1 durumunda serilerin sonsuz
bir hafizas1 bulunmakta ve soklar karsisinda kalic1 etkileri biinyesinde barindirdiklart
gozlenmektedir. Biitiinlesme derecesi 0<d<1 olmasi halinde seriler soklarin etkilerini bir siire
biinyelerinde barindirirlar ancak belirli bir siire sonra bu soklarin etkileri soniimlenmektedir.
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Diger bir degisle, seriler ortalamaya donmektedir ve soklarin etkileri hiperbolik sekilde
azalmaktadir. Soklarin etkilerinin serilerde varligini stirdiirmesini ifade eden bu durum, uzun
hafiza olarak tanimlanmaktadir (Neely ve Rapach, 2008: 624 ).

Uzun hafiza iktisadin bircok alaninda oldugu gibi finansal zaman serilerinin
modellenmesinde de siklikla basvurulan bir yontem olarak gbze ¢arpmaktadir. Uzun hafizanin
varlig, asir1 volatilitenin yarattig1 zararlar1 bertaraf edebilmek noktasinda énem kazanmaktadir.
Bu sayede yatirimcilarin gelecek doneme iliskin beklentileri sekillenmekte ve dolayisiyla da
piyasa etkinligi etkilenmektedir. Literatlirde uzun hafiza 6zelliginin finansal piyasalarda siklikla
arastirildign gozlenmekte ve uzun hafiza 6zelliginin, geligmekte olan iilke piyasalarinda gelismis
iilke piyasalarina oranla daha belirgin bir sekilde kendini gosterdigi goze carpmaktadir (Giileg ve
Aktas, 2019: 494-495).

Zaman serilerindeki uzun hafiza durumu farkli analiz yontemleriyle arastirilsa da
calismada, literatiirde siklikla bagvurulan bir yontem olmasi nedeniyle ARFIMA modeli
kullantlmugtir.

3.2. ARFIMA Modeli

ARFIMA modeli, fark alma parametresinin tam say1 olmayan degerlerine izin vererek
ARIMA modelinin genellestirilmis ve genisletilmis hali olarak karsimiza ¢ikmaktadir. AR, MA,
ARMA ve ARIMA siirecleri, geleneksel tam sayili modeller olup yalnizca kisa dénemli
bagimlilig1 yakalayabilirler. ARFIMA modelleri ise 6zellikle uzun hafizali zaman serilerinin
modellenmesinde kullanilmaktadir.

Kesikli zaman serisi analizlerinde karsimiza siklikla ¢ikan ARFIMA modeli, Granger ve
Joyeux (1980), Granger (1980) ve Hosking (1981) tarafindan gelistirilmis olup gorece daha esnek
bir yapida oldugu sdylenebilmektedir. Buna gore; bir y: zaman serisi, (1-L)¢ operatdriinii
uyguladiktan sonra Binom agilimi tarafindan tanimlanmigsa, kesirli olarak farki alinmis bir
modeli takip ettigi sOylenir:

~ o I(d+1)(-L)
(1_L)d_1+;r(d—j+1)r(j+1) (1)
2
(1—L)d=1—dL+d(d—1)%—--- (2)

herhangi bir reel d i¢in, seri, p ve q'nun sonlu negatif olmayan tamsayilar oldugu, duragan ve ters
cevrilebilir bir ARMA(p,q) temsilini takip eder. Yi zaman serisinin y~I(d) ile ifade edilen d
mertebesinden entegre oldugu sdylenebilir. Standart gosterimi genisleterek, yi~ARFIMA(p,d,q)
olarak ifade edilebilir. Boylece, genel zaman serisi modeli su sekilde tanimlanmaktadir:

d(L)(1 - L)%y, = 0(L)e; t=1,.2,.. (3)

(3) numarali denklemde yer alan (L) gecikme operatoriinii kullanildigi d degiskeni ise
kesirli biitiinlesme parametresini ifade etmektedir. ®(L) = 0 ve O(L) = 0’1n tiim kokleri birim
¢emberin disindadir ve &; beyaz giiriiltii siirecindedir (Baillie, 1996: 21; Gil-Alana ve Toro, 2002:
280-281).
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Bu tiir siiregler (d>0) uzun hafizali siiregler sinifina aittir. Bu durum, I(0) veya kisa hafizali
stireclerin aksine zaman igerisinde gozlemler arasinda onemli bir bagimlilik goésterme
yeteneklerinin olmasindan kaynaklanmaktadir. Aslinda, modelin ARMA yapis1 tarafindan
iiretilen gozlemler arasindaki bagimlilik geometrik bir oranda azalirken, kesirli fark alma
parametresi tarafindan tiretilen bagimlilik ¢ok daha yavas hiperbolik oranda azalir. Bu nedenle,
gozlemler arasindaki uzun menzilli bagimlilik, nihayetinde yalnizca kesirli fark alma parametresi
d tarafindan belirlenir (Gil-Alana ve Toro, 2002: 281). Biitiinlesme katsayist olan d’nin
alabilecegi degerlere gore serilerin hafiza durumlar degisebilmektedir. Buna gore:

Tablo 2. d Parametresine Gore Serilerin Hafiza Ozellikleri
Yt serisi bir ARMA(p,q) temsilini takip eder. Kisa hafizali ve duragan bir 6zellik

d=0 . .
gostermektedir.
Seri kovaryans duragandir. Otokorelasyon fonksiyonu oldukca yavas bir sekilde azalma
0<d<0.5 N e o ) o
egiliminde olur. Uzun hafiza 6zelligi gosterir ve direncli bir yapidadir.
0.5<d<1 Seri duragan olmayan ancak ortalamaya donen bir yapidadir. Yasanan herhangi bir iktisadi
' sokun uzun dénemde etkisini kaybedecegi kabul edilir.
a>1 Seriler duragan degildir ve soklarin etkisi sonsuza kadar devam ettiginden ortalamaya geri
- donmez.
Seri kisa hafizali veya direncgli olmayan bir yapidadir. Soklarin kalici etkileri
-0,5<d<0
bulunmamaktadir.

Kaynak: (Barkoulas ve Baum, 1997: 191; Gil-Alana ve Toro, 2002: 281; Man, 2003: 477-491; Choi ve
Zivot, 2007: 348).

ARFIMA modellerinde biitiinlesme katsayisi olan d’nin tahmin edilebilmesi i¢in literatiirde
parametrik, yar1 parametrik ve parametrik olmayan tahmin yontemleri bulunmaktadir. Calismada,
yart parametrik bir yontem olan ve d parametresinin tespiti icin literatiirde g¢ogunlukla
basvuruldugunun gozlemlendigi GPH yontemi kullanilmigtir.

3.3. GPH Yontemi

Bir seriye ait uzun hafizanin varliginin test edilmesi noktasinda en siklikla karsimiza ¢ikan
yontem yar1 parametrik bir yontem olan Geweke ve Porter-Hudak (1983) tarafindan gelistirilen
GPH yontemidir. Bu yontem ile birlikte biitlinlesme derecesi olan “d” parametresi tahmin
edilmeye calisilmaktadir. GPH yonteminde, serinin "kisa bellek" (ARMA) parametrelerinin agik
bir sekilde belirtilmeksizin d parametresini hesaplamak i¢in spektral bir regresyon tahmincisi
kullanilmaktadir.

Kesirli biitiinlesmede hafiza parametresi “d”’nin tahmini i¢in Geweke ve Porter-Hudak
(1983) yar1 parametrik bir yaklasim onermistir. Kesirli olarak entegre edilmis bir siire¢ {x}
verildiginde, spektral yogunlugu su sekilde verilir (Wang vd., 2007: 853):

flw) = [2 sin (%)]_Zd fulw) 4)

Formiilde yer alan ® Fourier frekansi iken f, (w) ufe karsilik gelen spektral yogunluk
olmakla birlikte u; sifir ortalamali duragan bir kisa hafiza hata terimidir. f(w) spektral
yogunlugunun logaritmasini alarak su denkleme ulasilmaktadir:

Inf(w;) = In £,(0) — d In[4sin?(w;/2)]| + In[f, (w;)/f(0)] (5)
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Kesirli fark parametresi olan d, denklem (5)'den olusturulan regresyon denklemleriyle
tahmin edilebilmektedir. Bu noktada GPH d<0 igin tutarlilik ve asimptotik normalligi ispat
etmeye c¢alismaktadirlar (Barkoulas ve Baum, 1998: 118; Wang vd., 2007: 853).

Biitiinlesme katsayisi olan “d” parametresinin istatistiksel olarak anlamlilig1 tek tarafli basit
t-testine gore belirlenmektedir. Buna gore; Ho: d=1, Hi: d<l hipotezleri test edilmektedir. Bu
hipotezlerden Ho’in reddi serinin birim k6k barindirmamasina karsin kesirli biitiinlesik bir yapida
olunabilecegi ihtimalini dogurmaktadir. Bir diger degisle bu durum, serinin uzun hafizal
olabilecegini diisiindirmektedir (Yurttagiiler ve Kutlu, 2019: 221).

4. Ampirik Bulgular
4.1. Birim Kok Test Sonuclar:

Serilerin biitiinlesme derecelerinin anlasilmasi adina uygulanan ilk yontem birim kok
testleridir. Bu sayede serilerin hafiza durumlarina dair 6nsel bir tahminde bulunmak miimkiin
olmaktadir. Bitcoin serisinin duraganliginin test edilebilmesi adina da literatiirde agiklayici giicii
acisindan daha ¢ok kabul géren PP (Phillips Perron) ve KPSS (Kwiatkowski, Phillips, Schmidt
ve Shin) birim kok testleri uygulanmigtir. PP birim kok testinde serinin birim kéke sahip oldugunu
ifade eden sifir hipotezine karsilik alternatif hipotezi serinin duragan oldugunu gostermektedir.
KPSS testinde ise durum tam tersi sekildedir. KPSS birim kok testinde sifir hipotez serinin
duraganlhigimi analiz ederken alternatif hipotezi serinin birim kdke sahip oldugunu ifade
etmektedir.

Tablo 3. Birim Kok Test Sonuclar: (Sabit Terimli)

Phillips Perron KPSS
Test %1 Kritik Test %1 Kritik
Istatistigi Deger Istatistigi Deger
Bitcoin -1.076868 -3.459362 0.448744 0.739000
A Bitcoin -13.24996 -3.459494 0.150011 0.739000

Elde edilen sonuglar, %1 kritik deger baz alindiginda, PP birim kok testine gore Bitcoin
serisinin birim kok icerdigi ve birinci farki alindiginda serinin duragan hale geldigi gézlenmekte,
KPSS birim kok testlerine gore ise serinin duragan oldugu saptanmaktadir.

Birim kok test sonuglarina gore Bitcoin serisine iligkin 1(0) veya I(1) olmasina yonelik bir
goriis birligi bulunmamaktadir. Hem bir goriis birliginin bulunmamasi hem de literatiirde birinci
farklariin alimmasi sonrasinda duragan olan serilerin uzun hafizali olabileceginin savunulmasi
gerekeeleriyle kesirli biitiinlesme analizi uygulanmaktadir. Uzun hafiza, geleneksel birim kdk
testlerinde, birim kok bulunmasi lehine bir sapma yaratmaktadir. Bu nedenlerle analize konu olan
Bitcoin serisine pargali duraganlik testi uygulamak gerekmektedir (Turgutlu, 2004: 64). Bu
amacla ARFIMA siirecini dikkate alan yari1 parametrik bir analiz olan GPH ydntemine
basvurulmustur.
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4.2. GPH Test Sonuclari

Calismada, Bitcoin serisinin uzun hafiza 6zelligi gosterip gostermedigini anlayabilmemiz
icin yar1 parametrik bir yontem olan GPH yontemine bagvurulmustur. Geweke ve Porter-Hudak
(1983) calismalarinda biitiinlesme derecesinde olusan degisimleri karsilastirabilmek adina
optimal ordinat sayis1 olarak belirlenen “m=T" degerin en uygun 0.50 — 0.60 arasinda olacagini
belirtmistir. Literatiirde son yillarda yapilan ¢aligmalar ise bu araligin biraz daha genisletilmesi
noktasinda goriis birligi sunmaktadir. “d” parametresindeki tiim degisimleri gézlemleyebilmek
adma 0,40-0,70 arasindaki tiim degerler i¢in ayr1 ayr1 d degeri tahmin edilmektedir (Turgutlu,
2004: 65). Buna gore elde edilen bulgular Tablo 3’te yer almaktadir.

Tablo 4. Bitcoin Serisine Ait GPH Test Sonuglari

Bitcoin

m=T* d t-istatistigi

0,40 0.69807* 2.023977965
0,45 0.93464 3.428990718
0,50 0.87954 4.002821645
0,55 0.90924 4.838699377
0,60 0.8981 5.688137311
0,65 0.89782 6.728267386
0,70 0.89197 7.888653047

Not: 1) Kullanilan kritik degerler tek tarafli hipotez testleri i¢in kullanilan t dagilim tablosundan
elde edilmistir. Bunlar %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyleri i¢in sirasiyla 2,326, 1,645 ve 1,282
seklindedir. 2) * igareti, %1 diizeyinde anlamli olan d parametresine isaret etmektedir.

Tespit edilen GPH test sonuglarina gore, 17.11.2019 — 10.03.2024 doénemleri arasinda
haftalik Bitcoin serine iligskin kesirli biitiinlesme katsayis1 d=0.69807 seklinde tespit edilmistir.
Buna gore seride birim kokiin oldugunu ifade eden sifir hipotezi kabul edilmemekte ve serinin
kesirli biitiinlesik 6zellikler sergiledigi goze carpmaktadir. Kesirli biitiinlesme katsayisi olan d’nin
almis oldugu bu deger, serinin duragan olmadigini ancak ortalamaya donen bir oOzellik
sergiledigini ortaya koymaktadir. Bir baska ifade ile, arastirmaya konu olan serinin yaganan
iktisadi soklarin etkilerini uzun siire biinyesinde barindirdigini géstermektedir. Ele alinan donem
igerisinde Bitcoin serisinin oldukga direngli bir yapiya sahip olmasina ragmen ortalamaya dénen
dinamik bir siire¢ icerisinde oldugu sdylenebilmektedir. GPH test sonuglarina gore, ele alinan
donemde, kesirli biitiinlesme parametresinin 0<d<1 araliginda bulunmasi nedeniyle serinin uzun
hafizali oldugu ileri siiriilebilmektedir.

Bir zaman serisinin uzun hafizal bir yapida olmasi, uzak gézlemler arasinda korelasyonun
kalic1 olmasidir. Kisa hafizali serilerin otokorelasyon fonksiyonlar1 hizlica azalma egiliminde
olurken, uzun hafizali serilerde otokorelasyon fonksiyonlar1 yavas bir azalma egilimindedir.
Bunun anlamu ise, ge¢mis gozlemlerin gelecek degerler {izerinde uzun siireli bir etki yarattig
seklinde yorumlanmaktadir.

0<d<l araliginin tespit edilmesi ile birlikte, Bitcoin serisine iliskin, yasanan iktisadi
soklarin etkilerinin belirli bir siire kalici oldugu, ancak sonrasinda bu sokun etkilerinin
sonlanacagi ve serinin ortalamaya geri donecegi tahmininde bulunulabilir. Bu noktada, d
parametresinin 0<d<1 araliginda aldig1 degerin 6nemine de deginmek gerekmektedir. 0<d<0.5 ve
0.5<d<1 araliklarimin her ikisi de uzun hafizali bir yapiy1 ifade etmekle birlikte &zellikleri
acisindan bazi farkliliklar1 bulunmaktadir. 0<d<0.5 aralig1 serinin ortalamaya donen ve kovaryans
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duragan bir yapida oldugunu gdstermektedir. Bu tip bir seride yasanan iktisadi soklarin etkileri
daha yavas ortadan kalkmaktadir. Ote yandan 0.5<d<1 arali§inda ise serinin ortalamaya déndiigii
ancak yasanan iktisadi soklarin gelecekteki degerler {lizerinde uzun donemli bir etkisi olmadig
seklinde degerlendirilmektedir (Kahyaoglu ve Abuk Duygulu, 2005: 68-69).

Analiz sonucunda d=0.69807 olarak tespit edilen biitiinlesme derecesi Bitcoin serisinin
uzun hafizali bir 6zellik barindirirken ekonomide yasanan iktisadi soklarin etkilerinin belirli bir
stire sonrasinda soniimlenmeye basladigini ifade etmektedir.

5. Sonuc¢

Kiiresellesme kavrami ekonomik, siyasal, kiiltlirel unsurlar1 biinyesinde barindiran ve
temelde {ilkelerin ve diinya halklarinin biitiinlegsmesi olarak tanimlanan bir olgudur. Her ne kadar
kiiresellesme konusu sosyolojik ve siyasal 6geleri kapsiyor olsa da ekonomik biitiinlesme
noktasinda daha onemli adimlarin atildig1 gézlenmektedir. Kiiresellesmenin olumlu ekonomik
sonuclar1 yadsinamazken beraberinde gelen sorunlarin oldugu da agiktir. Kiiresellesen diinyada
yasanan krizlerin daha da derinlestigi gdze ¢arpmaktadir. Ozellikle 2000’1i yillardan itibaren
yasanan kiiresel finansal krizler merkezi otoritelere karsi gliven sarsici etkiler yaratmigtir. Bu
noktada yatirimcilar merkezi otoriteden bagimsiz, neredeyse maliyetsiz, aracisiz ve hizli aktarim
imkani sunan alternatiflere yonelmeye baslamiglardir. Kripto para piyasasi bu agidan bakildiginda
iyi bir alternatif olarak ortaya ¢ikmistir.

Kripto para kavrami, aslen 1990’larin sonlarinda kullanilmaya baslanmis olmasina ragmen
bir yatinm ve 6deme araci olarak hayatimiza girmesi 2008 yilinda Bitcoin’in olusturulmasiyla
gerceklesmistir. Glinlimiizde baktigimizda her ne kadar fiziki paranin kullanim gibi bir alan
heniiz bulamamuis olsa da bir yatirim enstriimani olma 6zelligi gostermektedir. Bir diger degisle
paranin fonksiyonlarindan hesap birimi olma dzelligini aktif bir sekilde yerine getiremese de
deger saklama fonksiyonunu yerine getirdigi gozlenmektedir. Bu nedenlerledir ki kripto
piyasalarina her gecen giin artan bir ilgi bulunmaktadir.

Calismada ana kripto para birimi olarak tanimlanan Bitcoin’in fiyat hareketlerinin uzun
hafiza 6zelligi gosterip gostermedigi arastirilmistir. 17.11.2019 — 10.03.2024 dénemleri arasinda
haftalik gdzlemin kullanildigi analizde Bitcoin serisinin direngli bir yap1 sergiledigi
gozlenmektedir. Elde edilen bulgulara gore, serinin duragan olmayan, direngli ve uzun hafiza
yapisinin yaninda ortalamaya donen bir 06zelligi oldugu sonucuna varilmistir. Bu agidan
bakildiginda literatiirde genel kabul goren sonuglar ile ortiisen (Giileg ve Aktas, 2019; Kaya
Rambaccussing ve Mazibas, 2020; Kaya Soylu vd., 2020; Wu vd., 2022) bir sonuca ulasildigi
gbzlenmektedir.

Elde edilen bulgular neticesinde Bitcoin serilerinin biitlinlesme derecesi d=0.69807 olarak
belirlenmistir. Biitiinlesme derecesinin 0.5<d<1 araliginda tespit edilmis olmasi Bitcoin serisinin
uzun hafizaya sahip olmasinin yaninda ortalamaya donen bir yapida oldugu ve iktisadi soklarin
etkilerinin ise belirli bir siire varhigmi strdiirlip ardindan etkisini yitirdigi seklinde
degerlendirilmektedir. Diger bir degisle; Bitcoin fiyatlarini etkileyen herhangi bir iktisadi sokun
belirli bir siire etkisini siirdiirecegi ancak uzun dénemde etkisini kaybedecegi kabul edilmektedir.

Bitcoin piyasasi, uzun dénemde kendi denge degerine geri donme seklinde bir hareket
izlemektedir. Ancak elde edilen bulgulara gore, uzun hafizaya sahip olmasina karsin gorece
olarak yiiksek bir direncin (0.5<d<1) varlig1 tespit edilmis olmasindan dolayr makro ekonomik
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istikrar dogrultusunda incelendiginde, bu geri doniisii beklemenin riskli olabilecegi tahmin
edilmektedir. Bunun en temel nedeni, biitinlesme derecesi 0.5<d<1 araliginda olan bir zaman
serisinin, gecmisteki hareketlerin gelecekteki hareketlerle kismen iliskili oldugunu gostermesi ve
dolayisiyla gelecege iliskin sinirli bir miktarda ongoriilebilirlige sahip olmasidir.

Calismaya konu olan Covid-19 pandemi déneminde bu tip bir sonucla karsilasiimasi da
dogal karsilanmaktadir. Bitcoin, gliniimiizde genel kabul gormiis merkeziyetsiz &zellikte bir
yatirim enstriimani olarak karsimiza ¢ikmakla birlikte, diinya tlizerindeki gelismelerden oldukga
etkilenmektedir. Tim diinyada uygulanan yasaklar, kripto piyasalarina aracilik eden bazi
kuruluslarin ele alinan donemde iflas etmesi, diinyanin ¢esitli yerlerinde yasanan savaslar ve
pandemi etkisiyle tiim diinyada yiikselen enflasyon oranlarini kontrol altina alabilmek adina siki
para politikalarina yonelinmesi neticesinde kripto piyasalarinda alim satim islemlerinde yiiksek
oranda daralma goézlenmistir. Bu nedenledir ki, Bitcoin fiyatlariin denge diizeyine gelmesini
saglamak icin gesitli politik olaylara ihtiya¢ duyulabilecegi veya politik olaylardan dogrudan
etkilenebilecegi varsayilmaktadir. Ote yandan, bir¢ok iilkenin kripto piyasalarina iliskin kapsamli
yasal diizenlemesinin bulunmamasi yatirimcilar agisindan riskli bir ortami da beraberinde
getirmektedir. Tim bu nedenlerle, Bitcoin fiyatlarinda meydana gelen dalgalanmalarin uzun
donemde tekrar denge degerine ulagmasini beklemek yatirimcinin almasi gereken bir risk olarak
degerlendirilmektedir.

Arastirma ve Yayin Etigi Beyam
Etik kurul izni ve/veya yasal/6zel izin alinmasina gerek olmayan bu ¢alismada arastirma ve yayin etigine
uyulmustur.

Arastirmacilarin Katki Oram Beyani
Yazar, makalenin tamamina yalniz kendisinin katki saglamis oldugunu beyan eder.

Arastirmacilarin Cikar Catismasi Beyani
Bu ¢alismada herhangi bir potansiyel ¢ikar ¢atigsmasi bulunmamaktadir.
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LONG MEMORY ANALYSIS USING THE GPH METHOD IN
CRYPTOCURRENCY MARKETS: THE CASE OF BITCOIN

EXTENDED SUMMARY

The Aim of the Study

The aim of the study is to perform analysis using Bitcoin, the main cryptocurrency. In this
context, the study aims to explain the structure of cryptocurrency markets, whose market value is
increasing day by day, and to examine the course of price movements specifically for Bitcoin, the
main cryptocurrency. On the other hand, it tries to explain Bitcoin technology, market dynamics,
and its effects on financial markets. It is seen that studies analyzing the crypto market in terms of
long memory are quite limited in the literature. The study especially aims to contribute to the
existing literature in this respect.

Literature

Crypto markets refer to the digital or virtual marketplaces where cryptocurrencies are
traded. Cryptocurrencies are decentralized digital assets that use cryptography for secure financial
transactions. Bitcoin, created in 2009, was the first cryptocurrency, and since then, thousands of
other cryptocurrencies have been developed, each with unique features, purposes, and
technologies. The journey of crypto markets has been characterized by rapid growth,
technological innovation, regulatory challenges, price volatility, and increasing mainstream
interest and adoption, evolving into a global market with a diverse array of digital assets and
participants.

The concept of cryptocurrencies and the beginnings of crypto markets traced back to a
whitepaper published in October 2008 by an anonymous person or group using the pseudonym
Satoshi Nakamoto. The first recorded commercial transaction using Bitcoin occurred in 2010
when someone purchased two pizzas for 10,000 Bitcoins, highlighting the early use case of
Bitcoin as a medium of exchange. As Bitcoin gained attention and value, other cryptocurrencies,
often referred to as altcoins, began to emerge, offering variations in technology, consensus
mechanisms, use cases, and governance models. Crypto markets began forming as platforms
(cryptocurrency exchanges) emerged to facilitate the buying, selling, and trading of digital assets.
Mt. Gox, established in 2010, was one of the first and most influential cryptocurrency exchanges,
handling a vast majority of Bitcoin transactions until its collapse in 2014.

Over time, the crypto space expanded significantly, with the creation of numerous other
cryptocurrencies, the development of blockchain technology for various purposes beyond finance,
the rise of initial coin offerings (ICOs), and the exploration of blockchain's potential in industries
like finance, supply chain, healthcare, and more.

Bitcoin is the first and most well-known cryptocurrency, often referred to as digital gold or
the pioneer of the crypto industry. Bitcoin's impact extends beyond just being a digital currency;
it has spurred the development of the broader cryptocurrency and blockchain industry, inspiring
the creation of numerous other cryptocurrencies and innovative blockchain-based projects. Its
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decentralized nature and technological innovations have challenged traditional financial systems
and sparked discussions about the future of money and finance.

Methodology

In the study, the long memory feature of the time series of the Bitcoin currency was tested.
For this purpose, a weekly data set was used between 17.11.2019 and 10.03.2024. The main
reason for choosing this date range is due to the increased interest in crypto markets as a different
investment method with the declaration of the COVID-19 pandemic. Since the crypto market is
a 24-hour market, there is no closing price. For this reason, prices at 00:00 Greenwich (GMT +0)
time are used as the closing price. Regarding the Bitcoin series, which is the subject of the
research, it was first tested whether it has a unit root, and then long memaory analysis was carried
out using the GPH test.

Empirical Results

In the analysis using the weekly data set between the periods 17.11.2019 — 10.03.2024, it
is observed that the Bitcoin series exhibits a resilient structure. It was concluded that the series
has a non-stationary but mean-reverting feature. According to the findings, it is observed that
although the effects of the shocks experienced in the considered period are finite, their effects on
Bitcoin prices manifest themselves for a long time.

Conclusion

According to the findings of the analysis, it is accepted that any economic shock affecting
Bitcoin prices will continue to have an effect for a certain period of time, but will lose its effect
in the long term. In other words, the Bitcoin market follows a movement of returning to its
equilibrium value in the long run. However, according to the findings, it is estimated that waiting
for this return may be risky when examined in line with macroeconomic stability since a relatively
high resistance has been detected. It is considered natural to encounter such a result during the
COVID-19 pandemic period, which is the subject of the study. Although Bitcoin appears as a
generally accepted decentralized investment instrument today, it is highly affected by
developments in the world. As a result of the bans imposed all over the world, the bankruptcy of
some institutions that mediate the crypto markets during the period in question, the wars in various
parts of the world, and the resort to tight monetary policies in order to control the rising inflation
rates all over the world due to the pandemic effect, a high rate of contraction in trading
transactions in the crypto markets was observed. For this reason, it is assumed that various
political events may be needed or directly affected by political events to ensure that Bitcoin prices
reach the equilibrium level. On the other hand, the lack of comprehensive legal regulations
regarding crypto markets in many countries creates a risky environment for investors. For all these
reasons, waiting for the fluctuations in Bitcoin prices to reach the equilibrium value again in the
long term is considered a risk that the investor should take.
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