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Kripto Para Birimi Piyasalarinda Etkinligin Uzun Hafiza ve
Degisen Varyans Ozelliklerinin Testi Yoluyla Analizi:

Tuna Can Giileg?
Hiseyin Aktas?

Kripto Para Birimi Piyasalarinda Etkinligin Uzun Hafiza
ve Degisen Varyans Ozelliklerinin Testi Yoluyla Analizi
Oz

Calismanin amaci, kripto para birimi piyasalarindaki fiyat
hareketlerini etkinlik agisindan degerlendirerek piyasanin
gelecegine dair kritik noktalara 151k tutmaktir. Bu kap-
samda piyasa etkinligine dair uzun hafiza ve degisen var-
yans Ozellikleri test edilmistir. Piyasa derinligi ve volatilite
yapisi arasindaki iligki, 8 kripto para birimi i¢in asimetrik
GARCH modelleri kullanilarak incelenmistir. Analiz bulgu-
lar, kripto para piyasalarinda uzun hafiza 6zelliginin varli-
gini ortaya koymaktadir. Buna ek olarak, elde edilen bul-
gulara gore, tim kripto para birimleri igin islem hacmi art-
tikga volatilitede azalma gozlemlenmektedir. Dolayisiyla,
piyasa etkinliginin tiim kripto para birimleri igin piyasa de-
rinligiyle birlikte arttig sonucuna ulagiimaktadir.

Bu g¢alisma, glincel finans literattirtiniin en tartismali ko-
nularindan birisi olan kripto para piyasalarinin gelecegine
dair sinyallere isaret etme araciligiyla literatire katki sag-
lamaktadir.

Anahtar Kelimeler: Finans, Kripto para, Fintek, GARCH

Testing the Market Efficiency in Crypto Currency Markets
Using Long-Memory and Heteroscedasticity Tests

Abstract

The purpose of this study is to shed light on the critical
points of the future of the crypto currency market by eval-
uating the price movements and market efficiency. In this
context, efficiency structure of the market has been tested
for long-memory and heteroscedasticity characteristics.
The relationship between market depth and volatility
structure has been tested for 8 crypto currencies using
asymmetrical GARCH models. Results of the analysis indi-
cate presence of long-memory characteristics. Addition-
ally, that as market volume increases so does the efficiency
of the market. Therefore, it is concluded that the market
efficiency increases with the market depth for all tested
crypto currencies.

This study contributes to the literature by pointing out the
signals about the future of the crypto currency markets,
which is one of the most controversial issues in the current
finance literature.
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1. Girig

Kripto para birimleri piyasasi glinimuizde,

pazara yeni gelen bilgiye en hizli ve giigli tepki

veren piyasalar arasindadir. Elbette tim fiyat degisimleri yeni bilgilerin sonucu degildir, speki-
latif amagli islemler, manipuilatif amaclh islemler veya rasyonel siireglerle agiklanmasi miimkin
olmayan birgok islem kripto para piyasalarini etkilemektedir. Tim bu etkenlerin toplu olarak
piyasada yarattiklari dalgalanmalar piyasa volatilitesini olusturmaktadir. Artan volatilite, piya-
sada risk algisini arttirdigindan dolayi, belirli bir getiri seviyesi icin kabul edilebilir olan risk sevi-
yesi, yeni durumda alternatif yatirrm kararlarinin gerisinde kalabilir. Bu nedenle getirisine
oranla, yiksek volatilite iceren piyasalar ¢cogu yatirimci tarafindan tercih edilmez.

Kripto para piyasalari, yeni ortaya gikan piyasalar olmalarinin da etkisiyle yiksek volatilite
icermektedir. Teorik olarak, piyasadaki volatilitenin tamami, piyasaya yeni gelen bilgilerin so-
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nucu olarak ortaya cikiyor ise piyasanin etkin oldugundan bahsetmek miimkindur. Bu kap-
samda gerceklesen volatilite, piyasalarin dogal yapisindan kaynaklidir. Ote yandan kripto para
piyasalarindaki volatilitenin biiytk kismi bu dogal yapidan kaynakh olarak ortaya ¢ikmamakta-
dir. Manipulasyonlarin yarattigi volatiliteye ve etkilerine isaret eden ¢ok sayida galisma litera-
tirde mevcuttur (Balcilar vd., 2017: 74; Cheah ve Fry, 2015: 32; Gandal ve Halaburda, 2016:
16).

Kripto para piyasalarinin rasyonel yatirnmci tarafindan yatirim yapilabilir seviyeye gelebil-
mesi igin, glinimuzde icerdigi yiksek volatilite seviyesinin azalmasi gerekmektedir. Zira, glini-
miizde kripto para birimleri piyasasinin icerdigi volatilite seviyelerine sahip higbir varlik veya
para biriminin uluslararasi bir deger saklama araci veya deger degisim birimi olmasi beklene-
mez. Calisma kapsaminda gergeklestirilen analizler, kripto para piyasalarinin volatilite duzeyle-
rini etkin piyasa hipotezinin temel iddiasi olan “Fiyatlar piyasadaki tiim bilgiyi yansitir.” varsa-
yimi ile sinamayl amaglamaktadir.

Bu kapsamda gecmis fiyat serilerinin glincel fiyatlarin Gizerinde kalici etkisinin olup olmadigi
uzun hafiza testleriyle sinanmistir. Bunu takiben piyasa derinligi ve volatilite arasindaki iligkiyi
ortaya koyabilmek igin 8 farkli kripto para birimi (Bitcoin(BTC), Ethereum(ETH), Litecoin(LTC),
Ripple(XRP), Bitcoin Cash(BCH), Cardano(ADA), IOTA(MIOTA) ve NEO(NEO) ) tizerinde asimetrik
GARCH modelleri vasitasiyla etkinlik analizi gergeklestirilmistir. Arastirmanin sinadigi hipotez,
piyasa derinligi arttik¢a volatilitenin azalacagidir. Bu yonde bir bulgu, piyasanin etkin olduguna
dair bir isaret olarak yorumlanabilir.

2. Kavramsal Cerceve

ik kripto para birimi olan Bitcoin ’i literatiire kazandiran bilimsel calisma, ugtan uca merkez-
siziletisim ve kriptografik sifreleme sistemlerinin bittnlesik kullanimi vasitasiyla blok zinciri sis-
tem yapisinin temellerini atmistir (Nakamoto, 2008: 1). Her bir kripto para birimlerine dair tek-
nik literatiiriin kokeni, “White Paper” olarak adlandirilan ve o kripto para birimine 6zgii yayin-
lanan bilimsel tanitim belgelerine dayanmaktadir. Kripto para birimlerinin byik cogunlugunun
teorik altyapisini bu tanitim belgeleri olusturmaktadir. Ote yandan kripto para birimlerinin pro-
totip modeli olarak ortaya gikan Bitcoin yapisal olarak, 6lgeklenememe ve asiri uzun islem si-
releri gibi kalici sorunlara sahiptir. Bu sorunlarin ortadan kaldiriimasi amaciyla, yeni nesil kripto
para birimleri, kendi tanitim belgelerini yayinlayarak piyasaya giris yapmiglardir. Bu tanitim bel-
gelerinde, ilgili kripto para birimine ait teknolojik ve ekonomik altyapilar teknik olarak agiklan-
makta ve var olan sistemler Gizerindeki tstlnlikleri belirtilmektedir.

Kripto para birimleri, hicbir merkezi tekel tarafindan miidahale edilemeyen ve tim kullani-
cilarin ortak demokratik tercihleri dogrultusunda evrim gecgirmek lizere tasarlanmis finansal ya-
pilardir. Bu yapinin ilk ve ayni zamanda kusurlu bir 6érnegi olan Bitcoin, gliniimizde ¢ok ciddi
yapisal sorunlara maruz kalmaktadir. Glinlerle ifade edilen islem sireleri, kigik tlkelerin tlike-
timiyle yarisan gereksiz enerji sarfiyati ve 6lceklenememe sorunu, Bitcoin ‘i mevcut finansal sis-
teme alternatif olmaktan uzaklastirmaktadir. Ote yandan yaygin alginin aksine Bitcoin, ilk ve tek
kripto para birimi olmak Uzere tasarlanmamistir. Dahasl, Bitcoin ‘in tanitim belgesinde ortaya
koydugu blok zincir algoritmasiyla, gelecek kripto para birimlerinin olusumu igin kullanilabilecek
bir altyapi olusturmustur. Blok zincir algoritmasinin degistirilmis ve hatta gelistirilmis bircok si-
riama kullanilarak olusturulan binlerce kripto para birimi, gliniimiiz kripto piyasalarinda islem
gormektedir.
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Teknolojik ve ekonomik tasarimlari itibariyle Gi¢ nesil altinda kategorize edilebilen kripto pa-
ralar, piyasa katilimcilarinin teknik ve ekonomik olarak daha basarili kripto para birimlerini ter-
cih ederek onlara gegis yapacagi varsayimiyla olusturulmus bir dogal seleksiyon mekanizmasina
sahiptir. Glnlimizde Bitcoin ‘in kusurlarinin biyik ¢cogunlugundan arinmis tglincl nesil kripto
para birimleri bulunmaktadir. Ote yandan, aradan gegen 10 yildan uzun siireye ve 6nerilen yiiz-
lerce yeni sisteme ragmen, glinUmuzde piyasa katilimcilarinin biyiik gogunlugu, giincelligini yi-
tirmig kripto para sistemlerinden giincel sistemlere tasinmayi reddetmektedir. 2019 yili ilk gey-
regi itibariyle, piyasa degeri bakimindan en biiyik ilk on kripto para birimi icerisinde, bahsi ge-
¢en yapisal sorunlari ¢6ziime kavusturmus tek bir kripto para birimi yoktur. Kripto para birimleri
teknik ve ekonomik tasarim olarak gelismektedir, fakat yatirimcilar ve kullanicilar, bu gelismis
kripto para birimlerine gecis yapmamaktadir. Diger bir deyisle, kripto para sistemi igin 6ngori-
len dogal seleksiyon sistemi ¢alismamaktadir. Bu durum, literatiirde biylk ¢ogunlukla piyasa
dinamiklerine odaklaniimasina neden olmustur. Bu hususta piyasa katilimcilarinin davraniglarini
inceleme amaciyla gergeklestirilen ulusal ve uluslararasi ¢alismalar mevcuttur.

Kripto para birimleri arasindaki rekabeti, piyasa dinamikleri tizerinden degerlendiren 6nemli
bir calisma (Gandal ve Halaburda, 2014: 1), farkh kripto paralar arasindaki capraz kur oranlarini
ve kripto borsalar arasindaki fiyat farkhlklarini ele almistir. Arastirma bulgulari kripto para pi-
yasasinda uzun vadede, tiim piyasaya hakim tek bir kripto paranin kalacagina isaret etmektedir.
Ote yandan Bitcoin ’in Amerikan Dolari kargisindaki deger artisini takip eden disiis siirecinin,
arastirma bulgulariyla gelistigine vurgu yapilmaktadir.

Uluslararasi literatiirde Bitcoin haricindeki kripto para birimlerinin GARCH veya tiirevi yon-
temlerle modellenmesi konusunda buyik bir bosluk bulunmaktadir. Bu alandaki kapsamli bir
calisma, en popller 7 kripto para birimi igin 12 farkli GARCH modelini test etmis ve dnceden
belirlenmis kriterlere gére en uyumlu modelleri raporlamistir (Chu vd., 2017: 17). Arastirma
sonuglarina gore yiksek hacme sahip kripto para birimlerinin, volatilite serilerinin modelleme
slireglerinde, IGARCH ve GJRGARCH yontemlerinin kullanimi en uygun sonuglari vermektedir.
Bu oneriyi destekleyen bir baska calisma, sonsuz hafizaya sahip kosullu varyans serilerinin kul-
lanildig IGARCH modelinin, ¢ok sayida yapisal kirilma barindiran piyasalarda kullanima uygun
oldugu yoninde bulgular elde etmistir (Caporale ve Spagnolo, 2003: 72). Nisan 2013 ile Mayis
2017 tarihleri arasinda arz edilen 1469 kripto para birimine ait piyasa verilerini kullanarak,
kripto para birimleri piyasasinin gelisim siirecini yorumlayan bir baska ¢alisma, kripto para bi-
rimleri fiyat hareketlerinin lstel bir desen sergiledigi bulgusunu elde etmistir (El Bahrawy, 2017:
170623). Bunula birlikte, Ustel fiyat hareketlerine ragmen piyasadaki, pazar payi dagihmi ve d6-
nlisim orani gibi degiskenlerin tutarl hareket ettigi sonucuna ulasiimistir. Bu bulgular 1s1ginda,
kripto para piyasasini ekolojik bir bakis acisiyla yorumlayan g¢alisma, ve kripto para piyasasi ge-
lisim stireci ile canhlarin evrim siireci arasinda yiksek oranda benzerlik oldugu yorumuna ulas-
mistir.

Kripto para piyasalarinda spekiilatif balonlarin varligi tizerinde gerceklestirilen ulusal bir ¢a-
lismada (Ceylan vd., 2018: 209), Ethereum ve Bitcoin kripto para birimlerinde ¢ok sayida kiiguk
baloncuk tespit edilmistir. Bu sonuglarla ortiisecek sekilde, bir baska ulusal ¢alismada, (Dirican
ve Canoz, 2017: 382) ARDL sinir testi yontemiyle Bitcoin fiyatlari ve diinya borsalari arasindaki
iliski incelenmistir ve belirli borsalarda es biitiinlesme etkisi tespit edilmistir.

Kripto para piyasalarinda yatirimci davranislarini modellemeyi hedefleyen deneysel ¢alis-
malar, piyasaya aktif olarak miidahalelerde bulunmak suretiyle elde ettikleri verileri raporla-
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miglardir. Bu tip bir deneysel ¢alisma, piyasada aktif olarak islem yapan botlar araciligiyla piya-
saya miidahale ederek, katiimcilarin tepkilerini dlgiimlemistir (Krafft vd., 2018: 605). ilgili ca-
lisma kapsaminda elde edilen bulgular, botlarin kisa vadede piyasa yapici 6zellige sahipken,
uzun vadede etkisi olmadigi yénindedir. Ampirik calismalarin yani sira, yapay piyasa ortami ve
katiimcilari kullanarak similasyon yéntemiyle piyasayr modelleyen galismalar da literatiirde
yer almaktadir (Cocco vd., 2017: 351). Ote yandan piyasa yapisina dair gerceklestirilen tahmin-
ler, piyasa dinamiklerinin degisken olmasi sebebiyle tutarsiz kalmaktadir.

Etkin piyasa hipotezini ortaya atan Eugene F. Fama bir piyasanin mutlak diizeyde kuvvetli
etkin olup olmayacaginin kesin olarak bilinemeyecegini fakat ¢esitli makroekonomik degisken-
lere ve digsal etkilere tepki olarak gosterdigi fiyat degisimlerinden 3 temel form altinda siniflan-
dirilabilecegini belirtmistir (Fama, 1970: 383). Zayif formdaki piyasalarda Fama’nin tabiriyle “Pi-
yasayl yenmek”, terminolojik tabiriyle ise uzun vadede ortalama getirinin lizerinde kazang elde
etmek miimkiin degildir. Bunun sebebi ge¢mis fiyatlarin gelecek fiyatlar tGzerinde etkisinin ol-
mamasidir. Orta etkin (Yari-Gligll) piyasalarda zayif form etkinlik dizeyi kosuluna ek olarak,
halka acik bilgileri kullanarak teknik analizlerle ortalamanin tstlinde getiri elde etmek miimkin
degildir ¢linkli tim bilgi zaten fiyatlanmistir. Glgll etkin piyasalarda ise icten bilenlerin ticareti
(insider trading) dahi yapilsa piyasayl yenmek miimkiin degildir. Clink{ ya igten bilmek mimkiin
degildir ya da igsel bilgiler dahi fiyatlanmistir. Bu senaryolar dahilinde ortalama Ustu getiri elde
eden kisi standart sapmalar dahilindedir ve ticaret yapmaya devam ettik¢e ortalamalar kanu-
nuna goére piyasa ortalama getirisine yaklasacaktir (Fama, 1965b: 34).

Fama’nin ¢alismasinda belirttigi ortalamalar kanununun etkin olabilmesi igin piyasanin be-
lirli bir hacme veya derinlige sahip olmasi gerekmektedir (Fama 1965a: 404). Zaman serisi yapi-
sindaki serilerde uzun hafiza 6zelligi kavrami piyasa etkinligi 6lcebilme agisindan tam anlamiyla
bigilmis kaftandir. Genel anlamda, rassal bir zaman serisinin otokorelasyon fonksiyonu integrali
alinamayacak sekilde gikarsa, serinin uzun hafiza 6zelligi oldugundan s6z edebiliriz. Bu durum
otokorelasyon fonksiyonunun asimptotik olarak azaldigi durumlarda ortaya cikabilmektedir
(Granger ve Joyeux, 1980: 15). Granger bu senaryonun finansal zaman serilerinde gegcmis sok-
larin etkilerinin sonraki donemlerde de kalicilik gosterdigine dair bir isaret olabilecegini belirt-
migtir.

Uzun hafiza, finansal zaman serilerinin modellenmesinde dikkate alinmasi gereken unsur-
lardan biridir ve mihenk tasi kabul edilen bir¢ok ¢alisma uzun hafiza 6zelliginden adeta “finansal
zaman serilerinin kalitsal hastalig1” olarak bahsetmektedir (Granger ve Joyeux, 1980: 15; Hos-
king, 1981: 165). Uzun hafiza, asir volatilitenin neden oldugu zarar ve kayiplari minimize et-
mekte ve uygun varlik bolisiimiine imkan saglamaktadir. Bu durum yatirimcilarin gelecek hisse
senedi fiyatlarina iliskin beklentilerini ve dolayisiyla, piyasa etkinligini etkilemektedir. Burton,
piyasanin uzun hafiza 6zelligi sergilediginde, uzun dénem 6nceki ge¢mis olaylarin bugtinki fi-
yatlari etkileyecegini ifade etmistir (Burton, 1987: 21). Yatirimcilar ve portfoy yoneticileri, uzun
hafiza ve yapisal kirillmanin gelecekteki volatiliteyi nasil etkiledigini dikkate alarak gelecekte ug-
rayacaklari zararlari dnlemeye galismaktadirlar. Uzun hafiza ve yapisal kirilma o6zelliklerinin fi-
nansal zaman serileri kullanilarak gerceklestirilen analizlerde dikkate alinmasi, ekonomik ve is-
tatistiksel anlamliligi arttirmaktadir (Mensi vd., 2015: 340).

Literatilirde ¢ok sayida ¢alisma uzun hafiza 6zelligini ¢esitli finansal veri setleri lizerinde test
etmistir. Uzun hafiza 6zelligi, gelismekte olan llke borsalarinda gelismis llke borsalarina oranla
daha belirgin bir sekilde gézlemlenmistir (Cheung ve Lai, 1995: 597; Lahmiri, 2015: 130). Bu
durum ayni zamanda bir piyasada uzun hafiza 6zelliginin aranabilmesi igin, piyasanin belirli bir
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suredir isliyor olmasi ve belirli bir islem hacmine erismis olmasi gerektigi durumuna da isaret
etmistir. Finansal volatilite modellemesi ¢alismalarinin babasi olarak gérilen ARCH siregleri
1982 yilinda modellenmis olan Otoregresif kosullu degisen varyans modellerinin tiirevleridir
(Engle, 1982: 987). GARCH siireglerini kullanarak volatilite modellenmesinde uzun hafiza 6zelli-
ginin varhigina dikkat ¢eken galismalar (Barkoulas vd., 2000: 177; Ding vd., 1993: 83) uzun hafiza
ozellikleri barindiran serilere 6zel tasarlanmis GARCH siireglerinin dogumuna 6nculik etmistir.

Finansal piyasalarda volatilitenin modellenmesinde GARCH ve EGARCH modellerinin kismi
olarak entegrasyonu (Kismi Bitinlesik (FI)) ve Monte Carlo simiilasyonlari vasitasiyla glivenilir-
liginin gliclendirilmesi ile FIEGARCH modeli ilk kez 1996 da Amerikan hisse senedi piyasalariigin
kullanilmigtir. Model piyasadaki fraksiyonel uzun hafiza 6zelligini dikkate alacak sekilde kurgu-
lanmistir (Bollerslev ve Mikkelsen, 1996: 151). Ayni yil icinde bu modeli Alman Marki ve Ameri-
kan Dolari kurlari igin kullanan bir baska ¢alisma (Baillie vd., 1996: 3), piyasa yapisindaki farkli-
liktan kaynakli olarak FIEGARCH modelinin BBM versiyonunu kullanmistir. Yaklasik 2 yil sonra
Japon Yenive Amerikan Dolari kurlarinin volatilitesini modelleme amaciyla bu model, FIAPARCH
adi altinda yeniden yapilandiriimistir (Tse, 1998: 49).

3. Aragtirmada Kullanilan Yontemler

Arastirmada kullanilan serilerde uzun hafiza etkisi gézlemlendiginden, uzun hafiza etkisini
dikkate alan kismi butiinlesik volatilite modelleme yontemlerinin kullaniimasina karar verilmis-
tir. Bir seri uzun hafiza karakteristigi sergiliyorsa, bunu dikkate almadan yapilacak analizler sap-
mali sonuglar verecektir (Turgutlu, 2004: 55). Kisa hafiza, kovaryans duragan bir serinin otoko-
relasyon fonksiyonunun degerlerinin Gstel bir hizla kiigildigini, uzun hafiza ise kovaryans du-
ragan bir serinin otokorelasyon fonksiyonunun degerlerinin hiperbolik olarak yavas bir sekilde
kGgulduguna ifade etmektedir.

Kosullu ortalamanin uzun hafiza 6zelliklerini test etmek amaciyla kullanilan araglardan birisi,
otoregresif friksiyonel bitlinlesik hareketli ortalama (ARFIMA) modelidir. Bu model, kosullu or-
talamadaki friksiyonel olarak butiinlesik streci, I(d) ile gostermektedir. ARFIMA (p,d,q) modeli
asagidaki gibidir:

YA =L — 1) =0(L)e (1)
gt = ZtO't
&, varyansi o2'dir ve bagimsiz ve 6zdes dagiimistir. L gecikme siirecini temsil etmektedir.
P(IL)=1-Y",¥Llve (L) =1— Xi=1 Qij ifadelerinde d parametresi, ortalamada uzun
hafiza 6zelligini temsil eder.

Hosking, y; slrecinin asagidaki davraniglari sergiledigini varsaymaktadir (Hosking, 1981:
165):

a) Eger —0.5 < d < 0,5 ise, duragandir ve gecerlidir.

b) Eger d = 0ise, duragandir ve kisa hafizaya sahiptir.

c) Egerd = 1ise birim kok slrecine sahiptir.

d) Eger0 < d < 0.5ise uzun hafizaya sahiptir ve gbzlemler arasinda pozitif bagimlilik var-
dir.

e) Eger —0.5 < d < 0Qise, gbzlemler arasinda negatif bagimhlik vardir.

ARFIMA siirecinin otokorelasyon fonksiyonunda yer alan degerler hiperbolik olarak azalir-
ken, ARMA modelinde Ussel olarak azalmaktadir. Bu nedenle ARFIMA modelinde otokorelasyon
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degerleri daha yavas azalmaktadir (Cheung ve Lai, 1993: 313). Uzun hafizaya sahip olan esbi-
tiinlegsme iliskisinden sapmalar s6z konusu oldugunda, soklarin etkisi ARMA siirecine sahip ve
kovaryans duragan serilerin otokorelasyon fonksiyonlarinda ortaya ¢ikan tissel azalmadan daha
yavas bir sekilde azalmaktadir (Bollerslev vd., 1994: 2959).

Uzun hafiza sureci, kosullu oynaklik modellerine genisletilebilmektedir. Bu modellerden biri
olan FIGARCH modeli Baillie tarafindan gelistirilmistir (Baillie vd., 1996: 3). FIGARCH (1,d,1)
modeli asagidaki gibi ifade edilebilir:

07 = w[1 - B+ [1 - B o L) - L)%e? @

Burada w, 3, ¢, ve d sirasiyla sabit terimi, GARCH terimi, ARCH teimi ve uzun hafiza para-

metresini gdstermektedir. Friksiyonel fark operatérii (1 — L)% kosullu volatilitedeki uzun hafiza

ozelligini 6lgmektedir. 0 < d < 1 oldugunda, zaman serisi volatilitede uzun hafiza siireci gos-
termektedir.

Bu yontemler icerisinden hisse senedi fiyatlamaya yonelik olan FIEGARCH modeli ve doviz
kuru fiyatlamaya yonelik olan FIEGARCH BBM ydntemleri ele alinmistir. Model uyumu Akaike
ve Schwarz bilgi kriterine ve GARCH model parametrelerine gére FIEGARCH BBM modelinde
anlamli bir sekilde gergeklesmistir.

FIEGARCH (p,d,q) modeli asagidaki gibidir:

In(0?) =  + L1 = L)1 + a(L)]g (Ze—1) (3)
Model EGARCH siirecinde otoregresif bilesenlerin asagidaki gibi carpanlara ayirilmasiyla uzun
hafizaya uygun hale getirilmistir:

[1-BW)]=o@L)A - L) (4)
(Bu denklemde tim birim kéklerin ¢ (z) = 0 gevresinde dagildigi varsayilmaktadir.)
4. Kripto Para Piyasalarinda Volatilite Yapisi ve Hacim iliskisi Analizi

Tam etkin olarak nitelendirilen bir finansal piyasada ge¢mis soklarin etkilerinin kalici olma-
masli ve yatirimcilarin ayni glicteki pozitif ve negatif soklara esit buyuklikte tepkiler vermesi
beklenir. Bununla birlikte teorik olarak, etkin bir piyasada manipilasyon gergeklestirmek mim-
kin degildir. Etkin olmayan piyasalarda ise soklarin volatiliteyi arttirici etki géstermesi beklen-
mektedir. Buradan hareketle olgunlasmamis bir finansal piyasanin, islem hacmi arttik¢a volati-
litesinin azalmasi ve bununla birlikte uzun hafiza ve asimetrik etki gibi 6zelliklerden uzaklasmasi
beklenmektedir. Bu durumda séz konusu piyasanin etkinlik seviyesinin ylkseldigini soylemek
mumkinddar.

4.1. Veri Seti

Arastirmada kripto para birimlerine ait zaman serilerinde uzun hafiza 6zelligini test etmek
amaciyla 28.04.2013 ile 4.02.2018 tarihleri arasina karsilik gelen glinlik frekansta gozlemler
kullanilmistir. Piyasa kapanmadigi i¢in bir kapanis fiyati mevcut degildir. Volatiliteyi azaltici bir
etki yaratacagi gortisiinden hareketle, glinliik ortalama fiyat kullanimi yaklasimi benimsenme-
mistir. Dolayisiyla kapanis fiyati olarak Greenwich (GMT +0) saatiyle 00:00’daki fiyatlar kullanil-
mistir. Bu saat, Turkiye saatiyle yatirimcilarin aktif islem yaptiklari distinllen bir saate denk
gelmemesine karsin diinya piyasalarinin %67 sinden fazlasi icin aktif islem saati olarak dusdlen
saatler icerisindedir. Ayni veri toplama yontemi piyasa hacmi serileri icin de uygulanmustir,
00:00 — 23:59 saatleri arasi 24 saatlik siire icerisindeki toplam islem hacmi dikkate alinmistir.
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Analiz edilen 8 kripto para birimine ait fiyat ve hacim verileri kullanilarak, toplam 16 seri
elde edilmistir. Bu seriler logaritmik farklari alinarak analizlerde kullanilmistir. Seriler aralarin-
daki bliytik gézlem sayisi farklarindan dolayi 2 gruba ayrilmistir. 4 adet yiiksek gbzlem sayisina
sahip kripto para birimi BITCOIN, LITECOIN, ETHEREUM ve RIPPLE olgun piyasalar olarak bir
arada raporlanmis ve uzun hafiza 6zelliklerini dikkate alan modellerle analiz edilmislerdir. Di-
sik gozlem sayisina sahip NEO, CARDANO, BITCOIN CASH ve IOTA ise GARCH yontemiyle mo-
dellenmis ve ayri analiz edilmislerdir.

Veri setinin tanimlayici istatistikleri asagidaki gibidir:
Tablo 1: Olgun Piyasalara dair Tanimlayici Istatistikler

AL BTC AL BTC ALLTC ALLTC

KAPANIS HACIM KAPANIS HACIM
Ortalama 0.0024 -0.0015 0.0005 -0.0008
Medyan 0.0020 0.0077 0.0000 0.0210
Maksimum 0.3575 0.7224 0.2216 0.7966
Minimum -0.2662 -1.0821 -0.2232 -1.3532
Std. Sapma 0.0446 0.1835 0.0263 0.2208
Carpiklik -0.1805 -0.4617 0.5574 -0.7015
Basiklik 11.3906 4.8062 16.9925 5.1332
Jarque-Bera 5122.36™ 257.19™" 12232.47%** 404.70%**
ADF -41.25™ -25.36™" -38.42%** -24.61%%*
PP -41.22" -77.117 -38.44%%* -73.83%**
KPSS 0.23 0.10 1.05 0.31
Q(30) 80.040™ 353.37"" 58.233%** 131.17%**
Q2(30) 762.29"" 382.36"" 140.81%** 95.059%**
ARCH-LM 186.97*" 33.117" 33.21%** 6.00%**
Gozlem Sayisi 1743 1500 1500 1500

ALETH ALETH AL XRP AL XRP

KAPANIS HACIM KAPANIS HACIM
Ortalama 0.0032 -0.0037 0.001427 -0.0030
Medyan -0.0002 0.0110 -0.0010 0.013959
Maksimum 0.1315 0.7016 0.446175 1.040352
Minimum -0.1370 -0.7742 -0.2676 -1.2892
Std. Sapma 0.0305 0.2296 0.035058 0.277148
Carpiklik 0.2871 -0.2966 2.059165 -0.4025
Basiklik 6.1700 3.0961 30.33096 4.010351
Jarque-Bera 389.63*** 13.55%%* 52043.54""" 113.68""
ADF -28.58%** -17.67%** -38.25™" -26.36™"
PP -28.61%** -61.83%** -39.00""* -71.59"*
KPSS 0.11 0.07 0.22 0.10
Q(30) 40.116 128.15%** 57.169" 313.79"
Q2(30) 168.35%** 95.155%** 248.57"" 43.151"
ARCH-LM 60.24%** 2.90* 133.61"" 227"
Gozlem Sayisi 901 901 1635 1635

Not: *,** ***sirasiyla %10, %5 ve %1 6nem dizeylerinde anlamliliklari ifade etmektedir. A degiskenin birinci farkinin
alindigini géstermektedir.

Tablo 1’de Olgun kripto para birimlerine iliskin glinliik kapanis fiyatlari ve islem hacmi seri-
lerinin logaritmik birinci farklarina dair tanimlayici istatistikler yer almaktadir. Bunlarla birlikte
birim kok testlerine de yer verilmistir. Bitcoin kripto para birimine iliskin getiri serisinin logarit-
mik birinci farklarini ifade eden AL BTC KAPANIS ve hacminin logaritmik birinci farklarini ifade
eden AL BTC HACIM degiskenlerine ait ¢arpiklik, basiklik ve Jarque-Bera degerleri incelendi-
ginde, her iki degiskenin de normal dagihm sergilemedigi, kalin kuyruk 6zelligine sahip oldugu
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ve leptokurtik dagilim 6zelligi gosterdigini gozlemlenmektedir. Ayni zamanda her iki degisken
de saga carpiktir.

Birim kok testleri incelendiginde, ADF ve PP test sonuglari istatistiksel olarak anlamli, KPSS
sonuglari ise istatistiksel olarak anlamsiz raporlanmistir. Bu sonuglar hem AL BTC KAPANIS hem
de AL BTC HACIM degiskenlerinin duragan oldugunu géstermektedir. KPSS testi, sifir hipotezinin
yapisindan kaynakli olarak istatistiksel olarak anlamsiz ¢iktig durumlarda serinin duragan oldu-
guna isaret etmektedir. Ayrica Q(30) ve Q2(30) test sonuglarinin anlamli olarak raporlanmasi
serilerde otokorelasyon probleminin varligina ve ARCH-LM testinin istatistiksel olarak anlaml
raporlanmasi ise farkl varyans probleminin varligina isaret etmektedir.

Go6zlem sayilari agisindan hacim ve kapanis serileri arasinda fark olmasinin sebebi, islem
hacmine dair serilerin olusumunda, homojen bir yapi izlenebilmesi icin seriden c¢ikartilan goz-
lemlerden kaynakhidir. 29.04.2013 ve 26.12.2013 tarihleri arasinda raporlanan hacim verilerinin
elde edildigi kripto borsalar sepeti, veri setinin kalaninin elde edildigi kripto borsalardan sepe-
tinden farkhdir. Bu nedenle gozlemler seriye dahil edildiginde yaniltici bir suni kirilma olustur-
maktadir. Bununla birlikte logaritmik fark serilerinin gézlem sayisinin fiyat ve hacim serilerinin
gozlem sayilarindan bir gdzlem eksik olmasinin sebebi degisim serisi olmalarindandir.

Tablo 1’de raporlanan serilerden LTC KAPANIS Litecoin kapanis fiyatlarini, LTC HACIM Lite-
coin piyasa hacmini ve AL ile baslayan seriler ise s6z konusu serilerin her bir gdzleminin giinlik
logaritmik birinci farklarini temsil etmektedir. Litecoin fiyat serisi incelendiginde, fiyatin en di-
siik $1.16 seviyesinden, en yiiksek $358 seviyelerine kadar yikseldigi gzlemlenmektedir. Veri
seti icerisine dahil edilen zaman dilimi dahilinde yatirimcisina bire g yiiz kar potansiyeli sunan
bu para birimi, kripto para piyasalarinin biiylime hizina dair en somut 6rneklerdendir.

Analizler serilerin logaritmik birinci farklari Gizerinde gerceklestirileceginden dolayi istatistik-
sel testler bu seriler Gzerinde uygulanmistir. Serilerin carpiklik degerleri ele alindiginda kapanis
fiyati farklar serisinin sola carpik, piyasa hacmi serisinin logaritmik farklarinin ise saga carpik
oldugu gézlemlenmektedir. Seriler basiklik degeri agisindan ele alindiginda, her ikisinin de lep-
tokurtik 6zellik gosterdigi gozlemlenmektedir. Buna ek olarak Jarque-Bera degerlerinden hare-
ketle serilerin normal dagilima sahip olmaktan oldukga uzak olduklari sonucuna varilmaktadir.

Logaritmik birinci fark serileri tizerinde uygulanilan duraganlik testi sonuclarinin ADF ve PP
testleri igin %1 seviyesinde anlamli ve KPSS testi sonucuna gore ise istatistiksel olarak anlamsiz
raporlanmasi, tutarli bir sekilde serinin duragan olduguna isaret eden bulgulardandir. Serilerde
otokorelasyon 6zelliginin varligini test etmek amaciyla uygulanan test sonuglarindan Q(30) ve
Q2(30) degerlerinin istatistiksel olarak anlamli olmasi seride otokorelasyon probleminin varli-
gina isaret etmektedir. Bununla birlikte, ARCH-LM testi sonuglarinin da anlaml ¢ikmasi bu bul-
guyu destekler sekilde kosullu degisen varyans etkilerinin varligina isaret etmektedir.

Ethereum getiri serisinin logaritmik birinci farklarini temsil eden AL ETH KAPANIS serisi
Jarque-Bera katsayisina gére normal dagihm gostermemektedir. Basiklik degerini inceledigi-
mizde leptokurtik dagilim yapisinda oldugu goézlemlenmektedir. Seri ayrica sola garpiktir. Ta-
nimlayici 6zellikler, hacim serisinin logaritmik birinci farklarini temsil eden AL ETH KAPANIS de-
giskeni acisindan degerlendirildiginde degiskenin normal dagilima yakin bir basiklik derecesine
sahip oldugu dikkat cekmektedir. Ote yandan Jarque-Bera degeri dagilim yapisi acisindan nor-
mal dagilim 6zelligi gbostermedigi yonlindedir. Saga carpik bir dagilim sergilemektedir.

Birim kok testi sonuclari incelendiginde her iki logaritmik getiri farki serisinin ADF ve PP test-
lerine gore %1 seviyesinde duragan oldugu goériilmektedir. KPSS testi kapsaminda ise AL ETH
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KAPANIS serisi duragan olarak raporlanirken, AL ETH KAPANIS serisi test istatistiginin %10 6nem
seviyesinde anlaml raporlanmasindan dolayi duragan ¢cikmamistir. Q testlerinin anlamli rapor-
lanmasi ise bu serilerde de otokorelasyon probleminin varligina isaret etmektedir. ARCH-LM
testi bulgularina gére, ARCH etkisi Kapanis serisinde %1 6nem seviyesinde gozlemlenirken Ha-
cim serisinde %10 6nem seviyesinde gdzlemlenmektedir. Bu her iki serinin de farkli varyans
problemine sahip oldugunu géstermektedir.

Ripple’a dair kapanis fiyatlari, piyasa hacmi ve bunlarin logaritmik birinci farklarinin tanim-
layici istatistiklerinin raporlandigi tablodur. Tanimlayici istatistikleri bakimindan Ripple, kripto
para birimleriyle benzer karakteristik 6zellikler sergilemektedir. Q istatistigine bakildiginda se-
ride otokorelasyon probleminin varli§i géze ¢carpmaktadir. Bununla birlikte ARCH etkisi de her
iki seride gozlemlenmektedir. Hem kapanis fiyatlarinin logaritmik getiri farklarini temsil eden
AL XRP KAPANIS hem de piyasa hacminin logaritmik degisimini temsil eden AL XRP HACIM seri-
leri, tabi tutulduklari G¢ duraganhk testinden de duragan olduklari sonucuyla gegmislerdir. Lep-
tokurtik dagilim sergileyen serilerin ikisi de normal dagilima yakin bir karakteristik gosterme-
mektedir.

4.2. Uzun Hafiza Modelleme Siireci

Calismada olgun kripto para piyasalarinin etkinligini incelemek amaciyla uzun hafizay: dik-
kate alan kosullu varyans modellerinden yararlaniimistir. Bu amagla ilk olarak BITCOIN getiri
serisinin (AL BTC KAPANIS) uzun hafiza 6zelligi gosterip gostermedigi incelenmistir. BITCOIN ge-
tiri serisine (AL BTC KAPANIS) iliskin uzun hafiza 6lglisini gosteren d katsayisi 0.2381 olarak
elde edilmistir. d parametresinin 0<d<0.5 arasinda olmasi nedeniyle, BITCOIN getiri serisinin
(AL BTC KAPANIS) uzun hafizaya sahip oldugu ve gozlemleri arasinda pozitif bagimhhgi oldugu
ifade edilebilir. BITCOIN getiri serisinin (AL BTC KAPANIS) uzun hafizaya sahip olmasi nedeniyle,
bu seriye ait uygun ARFIMA modeli belirlenmeye ¢alisiimistir. Uygun model belirlenirken bilgi
kriterlerinden yararlanilmistir. AL LTC KAPANIS ve AL LTC HACIM serilerinde ARCH etkilerinin
bulgulanmasiyla, volatilite modelleme siirecinde GARCH tirevi modelleri uygulanmasinin yolu
actimigtir. Serilerin uzun hafiza 6zelligini test etme amaciyla ARFIMA modelleri uygulanmistir.
Uzun hafiza 6zelligine isaret eden bulgularin elde edilmesinden dolayi, Ethereum a ait seriler de
ARFIMA y6ntemiyle modellenmistir. d parametresinin ARFIMA modellerinin tamaminda O ile
0.5 arasinda raporlanmasiyla uzun hafiza etkisinin varligi dogrulanmistir. Bu durum, serinin goz-
lemleri icerisinde pozitif bagimlilik oldugu anlamina gelmektedir. ARFIMA sirecinde kullanila-
cak model, Log-olabilirlik ve Akaike bilgi kriterine gore ARFIMA(3,1,3) olarak segilmistir. Ripple
a ait serilerde de uzun hafiza 6zelliginin varligini isaret eden otokorelasyon bulgularina rastlan-
masiyla serilerin ARFIMA siireciyle modellenmesine karar verilmistir. Alternatif ARFIMA model-
lerine katsayl tahmin sonuglari ve 0zet istatistikler Tablo 2’de yer almaktadir.

Tablo 2: ARFIMA(p,1,q) Modelleri Tahmin Sonuglari

BITCOIN LITECOIN ETHEREUM RIPPLE
ARFIMA(3,1,2) ARFIMA(2,1,1) ARFIMA(3,1,3) ARFIMA(3,1,2)
P 0.06948*** 0.119095*** 0.042768 0.112387***
(0.02849) (0.05043) (0.196) (0.0001)
AR 0.66969*** 1.45004*** -0.59065*** 0.320695
(0.04441) (0.08862) (0.0000) (0.0001)
AR2 -0.91264%** -0.11313** -0.65685%** -0.8807
(0.03519) (0.03381) (0.0000) (0.0000)
AR3 -0.06788** -0.7406*** -0.06045
(0.03642) (0.0000) (0.143)
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MA-1 -0.73565*** -1.48109*** 0.615891*** -0.38241
(0.02544) (0.0673) (0.0000) (0.0000)
MA-2 0.928424*** 0.673664*** 0.872627
(0.02702) (0.0000) (0.0000)
0.808151%**
MA-3 (0.0000)
Sabit 0.002298 0.000482 0.003324** 0.001296
(0.0015) (0.0012) (0.0200) (0.464)
Q(50) 47.819* 50.570** 24.685 50.286**
ARCH-LM(2) 92.880%** 28.086%** 36.539%** 161.98%**
Akaike -3.37699 -4.42752 -4.02493 -3.85227
Log-Olabilirlik 2951.444 3328.539 1842.13 3176.489

Not: * ** ***sirasiyla %10, %5 ve %1 6nem duzeylerinde anlamhiliklari ifade etmektedir. Parantez igcindeki degerler
standart hatalari géstermektedir.

Tablo 2’de alternatif ARFIMA(p,1,q) modelleri incelendiginde, Akaike bilgi kriteri ve log-ola-
bilirlik kriterine gbre Bitcoin serisi icin en uygun model ARFIMA(3,1,2) olarak secilmistir. Litecoin
icin ise, AL LTC KAPANIS serisinin d katsayisinin ARFIMA siirecinin her tahmininde Oile 0.5 degeri
arasinda raporlanmis olmasi seride uzun hafiza 6zelliginin varligina isaret etmektedir. Seride
uzun hafiza etkisinin varligina dair sonuglar elde edildiginden dolayr modelleme siirecine AR-
FIMA(p,1,q) modelleriyle devam edilmistir. Log-olabilirlik degeri miimkiin oldugunca yliksekken
Akaike bilgi kriteri degerlerinin miimkiin oldugunca dislik olmasina dikkat edilerek, Litecoin igin
en uygun ARFIMA(p,1,q) modeli ARFIMA(2,1,1) olarak tespit edilmistir. Ayni kriterler gozetile-
rek Ethereum icin ARFIMA(3,1,3), Litecoin icin ise ARFIMA(3,1,2) modelleri tercih edilmistir.

ARCH-LM testi sonucuna gore, modelde ARCH etkisinin oldugu gorilmektedir. Bu nedenle
calismaya, kosullu degisen varyans modelleri ile devam edilmistir.

4.3. Volatilite Yapisinin Modelleme Siireci

Volatilite modelleme silrecinde, modellenilen varligin finansal niteligi kullanilacak GARCH
yontemini belirleme konusunda etkilidir. Kripto para birimlerine 6zel bir volatilite modelleme
yontemi olusturulmadigindan, yabanci para birimi, emtia veya gayrimenkul fiyat serilerinde kul-
lanilan bir ¢ok yontem denenmistir(FIGARCH, FIAPARCH, FIGARCH CHUNG, FIEGARCH, FI-
EGARCH BBM). Bu modellerden FIGARCH, FIEGARCH ve FIAPARCH kripto para birimi serilerinde
anlamli sonuglar verebilmistir. Kripto para birimi getiri serilerinin uzun hafizay dikkate alarak
volatilite yapisini ve islem hacminin volatilite yapisi tizerindeki etkisini ortaya koymak amaciyla
en uygun sonuglarin olgun kripto para birimleri icin FIEGARCH yontemi ile elde edildigi gbzlen-
mistir. Tablo 3 igerisinde bu kripto para birimlerinin FIEGARCH yontemiyle olusturulan volatilite
modelleri raporlanmistir.

Tablo 3: Olgun Kripto Para Birimlerine iliskin Volatilite Modelleri

Degiskenler BITCOIN LITECOIN ETHEREUM RIPPLE
FIEGARCH FIEGARCH FIEGARCH FIEGARCH
Cst(m) 0,000577 -0,000504 -0.000894 -0.002276***
(0,2831) (0,0519) (0.0413) (0.0000)
d-Arfima 0,174499* 0.143727* 0.149827* 0.0757746%**
(0,0951) (0.07991) (0.07882) (0.0000)
AR(L) 0,201475 0,175328 0.517475 -0.156836***
(0,7619) (0,0015) (0.5028) (0.0000)
AR(2) 0,150003 -0,036344 0.144068 0.108153%**
(0,4627) (0,1194) (0.8301) (0.0000)
AR(3) 0,039254 -0.221500 -0.012834%**
(0,5133) (0.1840) (0.0000)
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MA() -0,454606 -0,307373 -0.624962 0.087584%**
(0,5273) (0.0000) (0.4176) (0.0000)
MAQ) -0,200625 -0.084537 -0.205303***
(0,5698) (0.9097) (0.0000)
673,37%** ~85129,20615 0231241 190.951.301%**
N , )
Cst(V) x 10 4 (0.000) (0,2704) (0.2450) (0.0000)
Btcvolume (V) -4,524007%%* -4,462461 -0.439147*** 0.751317*
(0.000) (0.000) (0.0000) (0.0849)
drirarch 0,638903%** 0,681781%** -4.839279 -0.500445***
8 (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)
. 0,877624%** 0,960468*** 0,662781%** 0.398894%**
ARCH(Phi1) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0052)
-0,617861%** -0,639365*** 0.213527%** 0.037671%**
GARCH(Betal) (0.0001) (0.0000) (0.0000) (0.0959)
0,19175%** 0,097974** 0.966809%** 0.939428*
EGARCH(Theta1) (0,0000) (0,0245) (0.0000) (0.0879)
0,61164%** 0,645938%** -0.127082%** 0.751317%**
EGARCH(Theta2) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)
GED parametresi 1,204543%** 3,566157%** 2.043300 0.710601%**
P (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)
ARCH-LM (5) 0.3038 [0.9108] 0.1593 [0.9272] 1.521063 [0.21] 0.07148[0.7892]
Box Pierce «
Q eesti (50) 64.5558 [0.294] 73,9553 [0.0072] 73,213 [0.0052] 83.076* [0.065]
Akaike -4.619674 -5.826974 -4.992838 -4.942436
Schwarz -4.577169 -5.794921 -4.923531 -4.912807
Log-olabilirlik 3476.756 4350.095 2262273 4056.091

Not: *** ** *sirasiyla %10, %5 ve %1 6nem dlzeylerinde anlamliliklari ifade etmektedir. Parantez icindeki degerler
olasilik duizeylerini géstermektedir. EGARCH(Thetal) isaret etkisini, EGARCH(Theta2) buyukluk etkisini, APARCH(8) vo-
latilite yapisindaki giig terimini, APARCH (A) volatilitedeki asimetri etkisini ifade etmektedir.

BITCOIN getiri serisine iliskin FIGARCH, FIEGARCH ve FIAPARCH modelleri arasinda, Akaike
ve Schwarz bilgi kriterlerine ve log-olabilirlik kriterine gére en uygun model ARFIMA(3,1,2)-FI-
EGARCH(1,1,1) modeli secilmistir. Analiz sonuglarinda ilk dikkat ¢eken nokta Btcvolume %1 an-
lamlilik seviyesinde, kuvvetli bir sekilde negatif katsaylya sahip olmasidir. Bu katsayi islem hacmi
ve piyasa volatilitesi arasinda kuvvetli bir ters yonli iliskiye isaret etmektedir. Dolayisiyla yillar
icerisinde piyasa derinligi arttik¢a volatilitenin azaldigi hipotezi red edilememektedir.

Modelde ARCH ve GARCH parametreleri anlamli oldugu gérilmektedir. EGARCH(Thetal)
katsayisi isaret etkisini, EGARCH(Theta2) katsayisi ise bilyiikliik etkisini gdstermektedir. isaret
etkisini gosteren katsayi pozitif ve anlamhdir. Bu durum, negatif haberlerin oynaklik Gzerinde
pozitif haberlere gére daha etkili oldugunu ifade etmektedir. Ayni zamanda buyiklik etkisi de
pozitif ve istatistiksel agidan anlamhdir. Pozitif bir blyiklik etkisi, gerceklesen durumlarin bek-
lenen durumlardan daha etkili oldugunu géstermektedir. isaret ve biiyiiklik etkileri birlikte ele
alindiginda, gergeklesen durumlarin Bitcoin fiyat getiri oynakhgi Gizerinde negatif haberlere gére
daha yiksek bir etki yarattig1 soylenebilir. Diger bir ifadeyle beklentiler manipiile edilmeye ¢a-
hsiimaktadir. Beklentiler gerceklesmedigi icin piyasanin etkin oldugu ifade edilebilmektedir.

ARFIMA(2,3)-FIEGARCH(1,1) modelinin artiklarina uygulanan ARCH-LM testi sonucunda
ARCH etkisinin ortadan kalkmis olmasi modelin dogru uygulandigini géstermektedir. Model tah-
mininde GED dagilimindan yararlaniimistir. GED dagiliminin se¢ilmesinin nedeni serinin asimet-
rik dagihm o6zelligi gostermesidir. ARFIMA(2,3)-FIEGARCH(1,1) modelinde otokorelasyon prob-
leminin ortadan kalkip kalkmadigi Q istatistikleri agisindan incelenmistir. Q istatistikleri incelen-
diginde otokorelasyonun uzun gecikme diizeylerinde dahi ortadan kalktigi gérilmektedir. Bu
durum, uzun hafiza 6zelliginin varhigina isaret etmektedir.
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Kosullu varyans serisi, volatilite modelleme siirecinde elde edilen seri igerisinden rassal ola-
rak alinan gézlemlerin, modelin tahminleme araligi ile farklarini ifade etmektedir. Kosullu var-
yansin yiiksek oldugu dénemler, ¢alisma kapsaminda modellenen volatilite yapisindan sapma-
larin siklikla yasandigi donemler olarak ifade edilebilir. Bu donemlerde piyasalarin genellikle
beklenmedik dissal soklara maruz kaldig1 gdzlemlenir.

Sekil 1: Bitcoin'e ait Kosullu Varyans Grafigi
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Bitcoin fiyat serisi icin olusturdugumuz kosullu varyans grafigi icerisinde varyansin yiiksek
oldugu noktalarin, piyasalari etkileyen tarihsel soklarla agiklanabilir olmasi modelin ekonomik
anlamliligr agisindan 6nemlidir. Sekil 1 incelendiginde 2014 yili Ocak ayi itibariyle kosullu var-
yansin oldukga yuksek seyrettigini gozlemlenebilir. 2014 yili tiim kripto para piyasalarinda “Bu-
yik Buhran” etkisi yaratan Mt Gox borsasinin sanal hirsizlar tarafindan hacklenmesi ve sonra-
sinda iflas etmesi olaylari ile ciddi bir kirllma noktasi olarak bilinmektedir. Tim kripto para pi-
yasalarinin %70 lik kisimindan fazlasini elinde tutan borsanin iflasi, hali hazirda sig olan piyasa-
nin bliyuk bir ¢okls yasamasini tetiklemistir. 2015 yili basina kadar normallesme siireci yasayan
piyasalarda Ethereum para biriminin piyasaya siiriilmesi ve sonrasinda Coinbase isimli borsanin
hacklenmesi ile iki siddetli sok daha yasanmistir. 2017 Ekim ayina kadar ciddi bir sokun gézlem-
lenmedigi Bitcoin piyasasinda SegWit krizinin yarattigi tedirginlik ile orta siddette bir dalga-
lanma yasanmis, fakat sonrasinda kisa siirede normallesme saglanmistir.

Litecoin verileri incelendiginde ise, uygulanan FIGARCH, FIEGARCH ve FIAPARCH modelleri
arasindan en uygun model ARFIMA(2,1,1)-FIEGARCH(2,1,1) olarak segilmistir. ARFIMA se¢im
surecindekine benzer sekilde en uygun model secimi, yliksek log-olabilirlik ve diisiik Akaike ve
Schwarz bilgi kriterleri baz alinarak yapiimistir.

Arastirma sorusu olan hacim ve volatilite arasindaki iliskiyi agiklayan Ltcvolume (V) para-
metre tahmini istatistiksel olarak %1 seviyesinde anlamli ve kuvvetli bir sekilde negatif olarak
raporlanmistir. Bu durum Litecoin igin piyasa hacmi arttik¢a volatilitenin azaldigini géstermek-
tedir. Gegmis soklarin etkisini temsil eden ARCH(Phil) parametre tahmininin istatistiksel olarak
%1 seviyesinde anlamli olmasi ve katsayisinin 1 e yakin olmasi ge¢mis soklarin etkisinin giigli
oldugunu ve oynakligi temsil eden GARCH(Betal) parametre tahminlerinin anlaml ve negatif
cikmasi ise etkinin kalicihgini zayif oldugunu gostermektedir.

Modelde asimetrik etkiyi 6lcen EGARCH(Thetal) katsayisinin pozitif ve anlaml olmasi seride
negatif haberlerin yarattigi soklarin etkisinin pozitif haberlere oranla daha siddetli oldugunu
gosterir. Blyikluk etkisini temsil eden EGARCH(Theta2) parametre tahmininin pozitif ve anlaml
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olmasi ise spot soklarin piyasa beklentilerine oranla daha buiyik etkiye sahip oldugunu goster-
mektedir. Buna ek olarak Theta 2 katsayisinin Theta 1 katsayisina oranla daha buiiyik olmasi,
Bitcoin serisindekine benzer sekilde manipilasyon tesebbislerine isaret etmektedir.

ARFIMA(2,1,1)-FIEGARCH(2,1,1) modeli ARCH-LM sonuglarina gére ARCH etkisi ortadan
kalkmistir. Bu, modelin dogru uygulandigina dair bir isaret olarak yorumlanabilir. Otokorelasyon
problemini Box Pierce Q(50) testi Gzerinden inceledigimizde ise, problemin ortadan kalktigl go-
ralmektedir. Modelde GED dagilimi kullanilmasinin nedeni serinin asimetrik dagilima sahip ol-
masidir.

Sekil 2: Litecoin'e ait Kosullu Varyans Grafigi

Litecoin serisi igin kosullu varyans grafigini inceledigimizde, varyans tahminlerinin modelden
saptigl 3 ana donem goze ¢arpmaktadir. Bu donemler Bitcoin serisinin sapmalar yasadigi do-
nemlerle ayni zaman dilimlerine denk gelmektedir. Bunlar igerisinden 2014 yilinin Ocak ayi Bit-
coin e benzer sekilde Mt Gox borsasinin hacklenmesine ve iflas etmesine denk gelmektedir.
Ocak 2015 e kadar dlsuk seyreden kosullu varyans 2015 Ocak ayinda Ethereum un piyasaya
¢ikmasiyla ufak dlgekte bir sapma yasamistir. Temmuz 2015 de Coinbase borsasinin hacklen-
mesi Litecoin piyasasinda da volatilitenin beklenenin Uzerinde seyretmesine neden olmustur.
2017 yil Nisan ayinda baslayan ve 2018 basina kadar siiren SegWit krizinin etkileri Litecoin ko-
sullu volatilite serisinde de hareketlenmeye yol agmistir. Ote yandan Litecoin serisi Ekim 2017
doénemine denk gelen Bitcoin Cash “Hard Fork”undan da belirgin derecede etkilenmistir.

Ethereum serisine uygulanan modeller igerisinde, Log-olabilirlik, Akaike ve Schwarz bilgi kri-
terlerine gore en uygun model ARFIMA(3,1,3)-FIEGARCH modeli olmustur. Modelde yer alan
Ethvolume (V) isimli degisken Ethereum kripto para biriminin piyasa hacim serisini temsil et-
mektedir. Su ana kadar analiz edilen tiim kripto para birimlerinin volatilite yapisi tutarli bir se-
kilde FIEGARCH modeli ile uyumlu raporlanmistir. FIEGARCH modeli parametre tahminleri in-
celendiginde, arastirma sorusunu temsil eden Ethvolume degiskeninin kuvvetli negatif katsa-
ylya ve %1 6nem seviyesinde istatistiksel anlamliliga sahip oldugu gorilmektedir. Bu parametre
tahmini, hacim ve oynaklik arasinda kuvvetli ve ters yonli bir iliski olduguna isaret etmektedir.
Bu bulgu diger kripto para serilerinde de raporlanan etkinlik ve volatilite arasindaki ters yonlu
iliskiyi dogrular niteliktedir. Ote yandan, bu parametre tahmininin saglamasini yapmak amaciyla
ARCH etkisinin ortadan kalktigini dogrulamak gerekmektedir. Bu amacla ARCH-LM test sonu-
cunu inceledigimizde istatistiksel olarak anlamsiz oldugu gortlmektedir. Bu durum modelin
dogru uygulandigini ve Ethvolume parametre tahminin gecerli oldugunu gostermektedir. Bu-
nunla birlikte otokorelasyon probleminin ortadan kalkip kalkmadigini tespit etme amaciyla Box
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Pierce Q testi ellinci gecikmeye kadar uygulandiginda, otokorelasyon problemi ortadan kalk-
maktadir. Bu test sonucu uzun hafiza 6zelliginin uzun dénemde ortadan kalkmaya basladigina
dair bir isaret olarak yorumlanabilir.

FIEGARCH modeli siireg bilesenlerinden EGARCH(Thetal) ve EGARCH(Theta2) incelendi-
ginde her ikisinin de %1 6nem seviyesinde anlamli oldugu dikkat cekmektedir. isaret etkisini
gosteren Thetal katsayisinin negatif olmasi, seride pozitif haberlerin etkisinin negatif haberlere
gore daha yliksek oldugunu gostermektedir. Bu, genellikle boga piyasasi kosullarinda rastlanan
ve nadir gézlemlenen bir asimetrik etkidir. Genel yatirimci psikolojisinin aksine olan bu davra-
nisa sadece Ethereum serisinde rastlanilmistir. Pozitif haberlerin piyasada daha etkili oldugu
yoniinde yorumlanan bu asimetrik etkinin varligi, Ethererum piyasasi yatirimcilarinin risk tole-
ranslarinin digerlerine oranla daha yuksek olmasi ile agiklanabilir.

Theta 2 parametre tahminine ait katsayinin pozitif yonli olmasi ise piyasada gerceklesen
durumlarin piyasa beklentilerine oranla daha etkili olduklarini gostermektedir. Bu bulgunun
Thetal parametre tahminiyle birlikte yorumlanmasi sonucunda, piyasa uygulanan dissal miida-
halelerin yapay olumlu haberler sekilde gerceklestigi sonucunda varilmaktadir. Diger bir deyisle,
mudahaleler manipulatérler pozisyon aldiktan sonra gergeklestirilmektedir. Diger serilerde ol-
dugu gibi bu seride de asimetrik dagihm 6zellikleri gézlemlendiginden modelleme siireci GED
dagihmi kullanilarak gercgeklestirilmistir.

Sekil 3: Ethereum'a ait Kosullu Varyans Grafigi
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Ethereum serisinin kosullu varyans grafigini gdsteren Sekil 14 incelendiginde, serinin pozitif
yonli asimetrik dagilimi ve FIEGARCH slrecinde tahminlenen Thetal ve 2 parametrelerinin or-
taya koydugu pozitif yonli manipilasyon semasinin kosullu varyans lizerinde de dikkat cekmek-
tedir. Bu durumun en net ifadesi tarihler arasindaki kosullu volatilite dagilimlarinin ani tekil sig-
ramalardan degil, cok sayida ve birbirini izleyen kii¢lik sicramalar seklinde gézlemlenmesidir.
Diger bir deyisle, Ethereum kosullu varyans serisi, diger serilerdeki gibi belirli araliklarla bliytk
sapmalar yasamaktansa daha tutarl bir kosullu varyans grafigi sergilemektedir. Kosullu varyans
dahilinde gergeklesen ani sigramalarin manipdlatif etkilerle agiklanmasindan dolayi serinin ma-
nipllasyonlara karsi daha direngli oldugunu soylemek miimk{indiir. Bu durumun muhtemel se-
beplerinden birisi, piyasayi etkileyecek ¢apta biyiik krizler haricinde Ethereum kripto kara biri-
minin kendisine dair biiylk bir skandalin ortaya ¢itkmamis olmasidir.

Log-olabilirlik, Akaike ve Schwarz bilgi kriteri sonuglarina dayanarak Ripple volatilite yapisini
modellemek i¢in en uygun yontemin ARFIMA(3,1,2)-FIEGARCH modeli olduguna karar verilmis-
tir. Hacim parametre tahminini incelemeden 6nce modelin dogru uygulandigini teyit etme ama-
clyla ARCH-LM testi ve Box Pierce Q incelendiginde ARCH etkisinin ortadan kalktigl ve uzun se-
rilerde otokorelasyon probleminin de ¢6zildigu gorilmektedir. Arastirma sorusunun cevabini
veren Ripplevolume (V) parametre tahmini incelendiginde, %10 6nem seviyesinde istatistiksel
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anlamlilik degerine ve pozitif bir katsayiya sahip oldugu gézlemlenmektedir. Bu durum diger
tiim kripto para birimlerinde tutarli bir sekilde bulunan kuvvetli negatif yonli iliski ile uyusma-
maktadir. Ripple’in kripto para birimlerine dair hemen higbir karakteristik 6zelligi tasimamasi
bu bulgunun en muhtemel sebebidir.

Modelin Theta katsayilarini incelendiginde, isaret etkisini gosteren Thetal katsayisinin da
biyuklik etkisini gdsteren Theta2 katsayisinin da anlaml ve pozitif olduklari goriilmektedir.
Analiz slirecinde ilk defa karsilagilan baska bir nokta Thetal katsayisinin %10 6nem seviyesinde
anlamli gikmasidir. Bu durum, seride asimetrik etki varliginin diger serilere oranla istatistiksel
olarak daha az belirgin oldugunu ifade etmektedir. Thetal katsayisinin pozitif olmasi, negatif
haberlerin pozitif haberlere gore daha biiyik ve asimetrik etkiye sahip oldugunu géstermekte-
dir. Theta 2 parametre tahmini ele alindiginda, %1 6nem seviyesinde istatistiksel anlamhlga ve
kuvvetli bir katsayiya sahip oldugu raporlanmistir. Bu durum, fiyatlar tizerinde neredeyse sa-
dece spot soklarin etkili oldugu ve gelecek beklentilerinin ¢ok daha az etkili oldugunu goéster-
mektedir. Diger kripto para birimlerinde 0.24 ile 0.64 arasi degisen spot olaylar ve gelecek bek-
lentilerinin piyasaya etki orani, Ripple icin 0.75 seviyelerine ulasmaktadir.

Bulgular bir butlin olarak ele alindiginda piyasanin yogun bir sekilde miidahaleye ugradigi
izlenimi olusmaktadir. Ripple piyasasinda fiyatlarin olusumunda gelecek beklentilerinin roli si-
fira yakin raporlanmistir. Béyle bir durum, paranin tim kontroliiniin 6zel bir sirkete ait oldugu
bir piyasa i¢in beklenmedik degildir.

Sekil 4: RIPPLE'a ait Kosullu Varyans Grafigi
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Kosullu varyans grafigi bir bitlin olarak incelendiginde ilk dikkat ¢eken nokta, blyik kriz
doénemleri haricinde piyasada kosullu varyansin sifir olmasidir. 2014 yilindaki Mt Gox soku, 2015
yilindaki Bitstamp soku ve 2017 deki SegWit soklari etkileri belirgin bir sekilde gozlemlenebilir-
ken, tim bu biyiik soklarin etkileri sadece bir dénem sonra sifirlanmaktadir. Bu durum piyasa
volatilitesinin dlstk oldugu yoniinde bir izlenim yaratsa da altinda yatan sebep piyasa volatili-
tesi degil, piyasa miidahalesidir. Bu kadar kusursuz bir kosullu varyans yapisina kripto para pi-
yasalari gibi volatil bir ortamda sahip olmak, dogal kosullar altinda mimkiin degildir. Ripple’in
kendini diizenleyen ekonomik altyapisinin, kendisinden ¢ok daha detayli ekonomik yapiya sahip
kripto paralar karsisinda bu kadar ezici Gstlinlige sahip olmasi dogal yollarla gerceklesmis ola-
maz. Tum analiz ettigimiz kripto paralar icerisinde en farkli karakteristik 6zellikleri gosteren seri
Ripple’a aittir. Kendi fiyatini bulmayan galisan bir piyasadan ziyade, sanal bir portfoyii andiran
seri yapisl, Ripple’in merkezi olarak kontrol edildigine dair siiphe uyandirmaktadir.

4.4. Geng Piyasalarda Uzun Hafiza ve Asimetrik Etki Testleri

Arastirma kapsaminda piyasaya yeni sunulmus olan NEO, Cardano, MIOTA ve Bitcoin Cash
verileri de analiz edilmistir. Bu kripto para birimleri hem teknolojik altyapi hem de ekonomik alt
yapi olarak birbirinden oldukga farkl yapiya sahiptirler. Temel amaglar piyasada biyik ha-

505



Eskisehir Osmangazi Universitesi iiBF Dergisi

cimde islem goren kripto para birimlerinin karsilasmakta oldugu sorunlari barindirmayan sis-
temler yaratmaktir. Ornegin kuantum teknolojisinde islemci giiciine sahip bilgisayarlar piyasaya
ciktiginda Bitcoin ve Litecoin’in tamamen kullanim disi kalmasi 6ngérilmektedir. I0OTA, kuan-
tum bilgisayarlarin var oldugu bir sistemde dahi sorunsuz galisabilecek bir teknolojik alt yapiyla
tasarlanmistir. Baska bir blyik yapisal farki ise sistemin madencilige ihtiya¢g duymadan ¢alisma-
sidir. Bu para birimleri heniiz yeterli kullaniciya ulasamadiklari veya var olan kullanicilardan he-
nuz yeterli talep gérmediklerinden dolayi modellenmesi oldukga zor para birimleridir. Veri set-
lerinin toplanmasinda diger kripto para birimlerinde kullandigimiz yéntemin aynisi kullaniimis-
tir. Kullanilan veri setlerine dair tanimlayici istatistikler asagidaki gibidir:

Tablo 4: ADA, NEO, BCH ve MIOTA Kripto Para Birimlerine iliskin Tanimlayici istatistikler

AL ADA AL NEO AL BCH AL MIOTA
Ortalama 0.009229 0.006195 0.003212 0.002471
Medyan 0.001534 -0.000771 -0.001900 0.000560
Maksimum 0.374163 0.347942 0.187434 0.166751
Minimum -0.125374 -0.200190 -0.137381 -0.163749
Std. Sapma 0.068606 0.049767 0.048918 0.048371
Carpikhik 2.260193 1.480113 0.847185 0.265691
Basikhk 11.66694 12.48129 5.971535 4.811411
Jarque-Bera 453.8613""" 1874.500™"" 85.80670™" 33.55699™"
ADF -5.995780™" -21.17098™" -11.6897™ -13.84748™"
PP -10.63465"" -21.20214™ -11.60461°"" -13.88083""
KPSS 0.184722 0.181939 0.177152 0.135235
Q(30) 49.139™ 44.476™ 17.055 19.138
Q?%(30) 48.835™" 244.10™" 43.388™ 44,751
ARCH-LM 2.866747"" 61.69673™" 20.86087""" 6.49249™"
Gozlem Sayisi 114 456 176 226
AL ADA AL NEO AL BCH AL MIOTA
Ortalama -0.015066 -0.006778 0.001974 -0.005299
Medyan 0.025126 0.020242 0.019833 0.016752
Maksimum 0.593312 0.909364 0.722424 0.583564
Minimum -0.782061 -1.127231 -1.082120 -0.707476
Std. Sapma 0.265802 0.266386 0.279073 0.231475
Carpikhik -0.508805 -0.499014 -0.584854 -0.349300
Basiklik 3.192254 4.253083 4.015889 3.113305
Jarque-Bera 5.094327" 48.75927""" 17.60183"" 4.716619™"
ADF -10.97954"" -20.47068"" -25.48879™" -16.14334™
PP -12.20234" -32.31842" -76.66389™" -21.88708""
KPSS 0.123066 0.122075 0.127948 0.088862
Q(30) 37.115 62.077" 353.74™ 28.696
Q?%(30) 21.613 71.098"™ 380.39™" 71.098™"
ARCH-LM 0.005073 2.162168" 33.00018"" 8.339516™"
Gozlem Sayisi 114 456 176 226

Not: *** ** *sirasiyla %1, %5 ve %10 6nem diizeylerinde anlamliliklari ifade etmektedir. A degiskenin birinci farkinin

alindigini géstermektedir.
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Tanimlayici istatistikler genel olarak ele alindiginda, tim fiyat serilerinde ARCH etkisinin var-
g dikkat cekmektedir. Bununla birlikte, serilerde gbzlem sayisinin azli§ina ragmen otokorelas-
yon etkisine de belirgin sekilde rastlanmaktadir. Duraganlik agisindan degerlendirildiginde, AL
tim kapanis serilerinin 3 duraganlik testine gore istisnasiz olarak duragan olduklari raporlan-
mistir. Gozlem istatistiklerinde de gorildugi Gzere henliz gozlem sayilari saglkli bir sekilde ana-
liz yapmak igin yeterli olmaktan uzaktir.

4.5. Geng Piyasalarda Etkinlik ve Volatilite Yapilarinin incelenmesi

Uzun hafiza 6zelliginin saghkh bir sekilde modellenebilmesi igin seriler, yeterli gézlem sayi-
sina sahip olmadiklarindan dolayi, 4 yeni kripto para birimi standart GARCH stiregleriyle model-
lenmislerdir. Bu modellerde piyasa hacmi ile fiyat volatiliteleri arasindaki iliski incelenmistir.

Tablo 5: ADA, NEO, BCH ve MIOTA GARCH Modeli Tahmin Sonuglari

NeoHacim AdaHacim BchHacim lotaHacim
Katsayi -0.0004*** -0.003555*** 0,001583 -0.0034***
Anlamlilik (0.000) (0.0000) (0,981) (0.0000)
ARMA Siireci AR(6) MA(6) AR(2) AR(1) MA(1) AR(1) MA(1)

0,093264*** - 0.4785*** 0,112175%**
ARCH(Alpha1l)

(0.0000) - (0.0000) (0.0000)

0,880947*** 0.546074** 0.4714*** 0,764808***
GARCH(Betal)

(0.0000) (0.0278) (0.0000) (0.0000)

0.8591 0.3932 0,65167 0,82595
ARCH-LM (5)

(0.5085) (0.8526) (0.6606) (0.5324)

40.95 847837 45,0571 50,9074
Box Pierce Q testi (50)

(0.3422) (0.3881) (0.5941) (0.3599)

Not: Parantez igindeki degerler standart hatalari gostermektedir.***, **, * sirasiyla %1, %5 ve %10 6nem seviyesi igin
anlamhliklari ifade etmektedir.

incelenen BCH haric tim kripto para birimlerinde islem hacmi ve fiyat volatilitesi arasinda
anlaml bir iliski gdzlemlenmistir. Ote yandan bu para birimlerinin hig birinde bu anlamli iliskinin
katsayisi matematiksel olarak yiiksek seviyede degildir. Bu durumun muhtemel bir nedeni, de-
giskenler arasindaki iliskinin saglikh bir sekilde gézlemlenebilmesi igin yeterli gozlem sayisinin
heniiz olusmamis olmasi olabilir.

5. Sonug¢

Calisma kapsaminda elde edilen bulgular, kripto para birimi piyasalari i¢in hayati 6neme sa-
hip bir problemin varligina isaret etmektedir. Bu problem, kripto para birimlerinin teknik alt
yapisinda var olan, piyasa katilimcilarinin teknik olarak tstlin olan kripto para birimlerini eski
kripto para birimlerine tercih edecegi varsayimidir. Bu varsayim, finansin en temel ilkelerinden
birisi olan risk ve getiri iliskisi agisindan piyasa dinamikleriyle ¢celismektedir. Piyasaya yeni arz
edilen kripto para birimleri, diizenleyici kurumlarin var olmadigi kripto para piyasalarinda teorik
olarak sonsuz riske maruz kalmaktadir. Bu durum piyasa hacmi disik olan kripto piyasalarda
uygulamal olarak da gézlemlenmektedir. Yeni kripto para birimlerinin arz edildigi sig piyasa-
larda, manipilasyon olarak yorumlanabilecek karakterde ve yogunlukta volatilite seviyeleri s6z
konusudur. Ote yandan eski ve olgun kripto para birimlerinde derinlesen piyasa ile birlikte vo-
latilite hizla azalmaktadir. Bu durum, katlandigi bir birim risk karsiliginda elde edecegi getiriyi
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maksimize etmek isteyen rasyonel yatirimci igin, yeni arz edilen kripto para birimleri piyasalari-
nin degiskenlik katsayisini asiri ylikseltmektedir. Diger bir deyisle, kripto para birimlerine ait
teknik altyapi, finansal piyasalarin dinamikleriyle gelisecek sekilde tasarlanmistir.

Ekonometrik agidan, arastirma bulgularina gére olgun kripto para piyasalarinda derinlik art-
tikga volatilitede azalma s6z konusudur. Bu, piyasalarin zamanla daha yiiksek hacme sahip ola-
cagl varsayimi altinda, giderek daha etkin hale geleceginin bir isareti olarak yorumlanabilir. Pi-
yasada en kokli kripto para birimleri olan Bitcoin, Litecoin, Ethereum ve Ripple istisnasiz olarak
uzun hafiza 6zelligine sahiptir. Uzun hafiza 6zelliginin varligi, piyasanin su anki haliyle etkin ol-
madigina dair ciddi bir bulgu olarak degerlendirilebilir. Ancak bu piyasalarin kontrolsiiz, dene-
timsiz ve oldukga geng piyasalar oldugunu géz 6niinde bulunduruldugunda bu yargiya varmak
icin henliz erken olacaktir. Uzun hafiza 6zelliklerini dikkate alarak degerlendirilen kripto para
birimi modellerinin Ripple hari¢ hepsinde hacim arttik¢a volatilitenin diistigl sonucuna tutarl
bir sekilde ulasilmistir. Bu, piyasalarin uzun vadede etkinliginin artacagina isaret eden bir bul-
gudur. Uzun hafiza 6zelligi finansal zaman serilerinin ortak problemidir (Kayalidere vd., 2012:
137). Kripto para serilerinde siklikla otokorelasyon problemi ile karsilasilmasi, uzun hafiza 6zel-
liginin kripto para birimleri piyasasinin da karakteristik bir 6zelligi olmasi ihtimalini gliclendir-
mektedir.

Geng kripto para birimleri analiz edildiginde uzun hafiza 6zelliginin varligindan s6z edilemez-
ken hacim ve volatilitesi arasinda anlamli bir iliski bulunmustur. Fakat bu iliski ekonomik olarak
anlaml olabilmek icin oldukca zayif bir iliskidir. Calisma sonuglarina gore, sisteme uygulanan
soklarin piyasa etkinligi tGzerindeki etkisi olumsuz yondedir. Ayrica, bulgular bu etkinin yapay
olabilecegini ortaya koydugundan soklar Gzerine yeni bir arastirma yapma ihtiyaci dogmaktadir.

icten bilenlerin ticaretinin miimkiin olmadig piyasalarda da bu durumun tutarl bir sekilde
ortaya cikiyor olmasi etkinsizligin kaynagina ulasabilmek i¢in sicrama analizlerine olan ihtiyaci
giiglendirmektedir. Ote yandan kripto para piyasalarinin ulusal rezerv para birimlerinin yerini
alacak seviyede kabul gormesi icin piyasa volatilitesinin minimum seviyeye inmis olmasi yeterli
midir? Yeni bir piyasada fiyatlarin surekli artis egiliminde olmasi bu piyasanin kesin olarak “Ba-
lon” olduguna miisaret eder? Kripto para birimleri bir glin ansizin tim degerini kaybedip tarihin
en biyuk “Balon” lari arasinda yerini alacak baska bir aldatmaca midir? Bu sorularin yanitlarina
ulasabilmek icin yeni ¢alismalara ihtiya¢ duyulmaktadir.

Bu belirsizlik ortami altinda portfoy yoneticileri tarafindan, kripto para birimi piyasalarina
yapilacak yatirimlarin, hesaplanmis risk olarak kategorize edilmesi miimkiin degildir. Volatilite-
nin uzun vadede varligini koruyamama ihtimali ylksek kripto para birimlerinde azalmasi, yati-
rimcilar icin aldatici niteliktedir. Kanun koyucularin finansal okur yazarhg distk ve risk algisi
olusmamis yatirimcilari, mimkiin oldugunca bu piyasalardan uzak tutucu politikalar izlemesi
onerilmektedir.
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