Kriptoparalarda Fiyat Balonu incelemesi
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Blokzincir sistemleri finans sektortinde cesitli kullanim alanlarinda yenilesen Grtinlerle
yer edinirken bu sistemin 6ne ¢ikan Urlinlerinden kripto paralar fiyat ve deder arayisina
devam etmektedir. 2017'nin ikinci ceyreginden itibaren kripto paralarda yasanan fiyat
artislari ve devaminda yasanan cokuslerin benzeri sinyaller, 2019 yilinin ilk ¢eyredinde
tekrar gortlmeye baslamistir. Bu calismada kripto para piyasasinin ilk kripto parasi (coini)
olan ve pazarda buyUk islem hacmine sahip olan bitcoin (BTC) ve islem hacmi ile BTC'yi
takip eden ethereum (ETH) ve ripple (XRP) kripto para birimlerinde spekdilatif balon-
larin varhgr Sup Augmented Dickey Fuller (SADF) ve Genellestirilmis Sup Augmented
Dickey Fuller (GSADF) yontemleri ile test edilmistir. Sonuclar, BTC'nin 6zellikle 2013-
2014, 2017-2018 ve 2019, ETH'un 2013-2016 ve 2017-2018, ve XRP'nin 2014- 2015 ve
2017-2018 yillari arasinda olusan fiyat balonlari ile spekulatif hareketlere agik oldugunu

gostermektedir.
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Abstract - Investigating Price Bubbles in Cryptocurrencies

While blockchain systems are taking place in the financial sector with new products
in various fields of use, crypto coins, one of the prominent products of this system,
continue to search for their price and value. Similar signs of price increases in crypto cur-
rencies and subsequent collapses starting from the second quarter of 2017 started to be
seen again in the first quarter of 2019. The existence of speculative bubbles in Bitcoin
(BTC) which is the first crypto currency (coin) of the crypto currency market, and the
bubbles in the Ethereum (ETH) and Ripple (XRP) which are the currencies having high-
est volume of transactions folowing BTC, are tested by Sup Augmented Dickey Fuller
(SADF) and Generalized Sup Augmented Dickey Fuller (GSADF) methodologies. The
results show that BTC is especially open to speculative movements with price bubbles
formed between 2013 to 2014, 2017 to 2018 and 2019, ETH between 2013 to 2016
and 2017 to 2018, and XRP between 2014 to 2015 and 2017 to 2018.
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1. Giris

2008 yilinda yasanan finansal kriz ile beraber ayni yil Satoshi Nakamato adin-
da bir kisi veya bir grup tarafindan yayinlanan “Bitcoin: Esten Ese Elektronik Nakit
Odeme Sistemi” adli makale ile finans sektorinun artik geleneksellesmis yontemler
ile yonetilemeyecegi tartismalari 6n plana ¢ikmistir. Blokzincir teknolojisi ve kripto-
paralarin bilinirligi, aslen 2017 yilinda kripto para birimi olan BTC'de yasanan fiyat
balonlariyla artarken, medya ve sosyal cevre etkileri ile artan psikolojik davranislarin
2017 yiinda BTC'de fiyat balonlari gézlemlenmesine neden oldudu savunulmaktadir
(Kiyilar ve Akkaya, 2016).

Dijital cagda para, banka hesaplarinda birim olarak temsil edilmeyle baslanmis
olup, gelisen teknolojiler ile farkli form ve sistemler ile karsimiza ¢ikmaya devam et-
mektedir. Kriptoparalarin islem goérdigu, taraflarin bir araciya ihtiyac duymadan bir
ag Uzerinden iki kullanici arasindaki islemlerin dogrudan gerceklestirildigi blokzincir
sisteminde, yapilan islemler sifrelenerek agdaki diger kullanicilarla paylasilmaktadir.
Blokzincir, paylasilan islem bilgisinin diger kullanicilar tarafindan ag protokoliine
gore dogrulanip onaylandigi ve kendinden dnce gelen diger bloga eklenerek islem
kaydinin olusturuldugu, tim kullanicilara agik bir dagitik defter-i kebir teknolojisidir.
Bu teknolojide veriler merkezi sistem olmaksizin sirali bir sekilde bloklara kaydedi-
lerek bir veri tabani olusturulmaktadir. GUnimuzde hemen her sektorde ¢ok farkli
kullanim alanlari olan blokzincir sistemi kisiden kisiye borclanma, dagitik yapili kredi
sistemleri, tedarik zinciri, elektronik oylama sistemleri, noterlik miessesesi, akreditif
islemleri, degerli belgelerin yaratiimasi-transferi-saklanmasi, e-ticaret ve 6demeler,
menkul kiymet aracilik ve saklama hizmetleri basta olmak Uzere her tirlG veri kaydi,
veri transferi ve veri saklama gerektiren faaliyetlere entegre edilebilmektedir (Kirbas,
2018, s. 80). Cok cesitli alanlarda kayit ve veri akisi icin kullanilan blokzincir sistemle-
rinin is dlnyasindaki yeri hizla artmakta ve gliclenmektedir.

Blokzincir sisteminde ag Uzerinde bir islem kaydi yapilabilmesi icin taraflarin karsi-
Ikl anlasmalarina istinaden birbiriyle iliskileri bulunan kisisel bilgisayarlarin bulundu-
gu mevcut ada giris yapmalari gerekmektedir. Yapilacak olan islem icin taraflardan
alici taraf, anahtar tretme protokoll ile anahtar cifti Gretir. Bu anahtarlara “Private
Key" (Ozel Anahtar) ve “Public Key"'(Acik Anahtar) denir (Nakomato 2008). Ozel
anahtar, imza niteligi tasimaktadir ve saklanmasi gereken bir kod dizinidir. Bu kod
dizini, sahip olunan mesaji baskasina gonderebilmek icin ihtiyac duyulan anahtardir.
Acik anahtar ise, gondericinin adresi gérevindedir. Hem gdndericinin bir kriptopara
veya mesaj gondermesini saglar, hem de islemin alici ve agdaki tim kullanicilar tara-
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findan denetlenmesini saglamaktadir. Mesaji alan kullanicilar, acik anahtari kullana-
rak mesaji “decrypt”, acmaya calisirlar. islem basarili bir sekilde onaylaninca uygun
zincirin son bloguna eklenir. Eger dogrulama islemi basarisiz olursa, mesaj reddedilir
ve islem basarisiz sayilir (Glven ve Sahin6z, 2018). Ag icerisinde olusturulacak olan
islem agda bulunan énceki islem blogunun “hash’” (6zetini) almalidir. Ozet fonksi-
yona girmis olan islem veya mesaj 256 bit uzunlukta degistirilemez bir mesaj dzeti
olusturulmaktadir. Fonksiyona girilen mesajda en ufak bir degisiklik, ¢ikista mesaj
dzetinin tamamiyla degismesine yol agmaktadir (inci ve Alpen, 2018, 37-45).

Akademik calismalarda, BTC getirilerini temel ekonomik faktorlerin 6tesinde alici
ve saticilarin yonlendirdigine dair sonuglar 6ne ¢ikmaktadir (Baek ve Elbeck, 2015).
2017 yilinda BTC'in fiyatinda arkasinda herhangi bir ekonomik neden olmadan irras-
yonel bir sekilde yasanan %2000 e varan artis, yatirrmcilarin ve arastirmacilarin krip-
toparalar Uzerine ilgisini arttirmakla beraber, es zamanli olarak dizenleyici otoriteler
de harekete gegmistir. Blokzincir sistemleri ve uygulama alanlarinin hizli gelisimi,
Amerika Birlesik Devletleri (ABD), Kanada, isvicre, Cin, Japonya, Hong Kong'un da
dahil oldugu cok sayida Ulkede diizenleyici otoriteler calismalar baslatmistir. Blokzin-
cir sisteminin ve GrUnlerinin kullanicilarini korumak, piyasalari sahtekarlik (fraud) ve
benzeri yasadisi islem ve davranislardan korumak tzere diizenleme ihtiyaci 6n plana
ctkmistir (Rennok ve dig., 2018). Sug ve givenlik boyutu yaninda dlzenleyici otorite-
lerin Uzerinde calistigi diger bir konu ise, vergi boyutu olmustur. Uluslararasi diizeyde
yapilan calismalar ve agiklamalar, blokzincir sistemi ile birlikte kriptoparalarin gecerli-
ligini ve kriptoparalara olan talebi arttiran 6nemli etkenler arasindadir.

2019 Mayis ayi itibariyle kripto para piyasasinda 2150 adet kripto para mevcut
bulunmaktadir. Piyasa kapitilizasyonu en yuksek ve en cok bilinen para birimi olan
BTC yaklasik % 57.7 paya sahiptir (Coinmarketcap.com). Bu kapsamda ¢alismada
balon olusumlarinin incelenmesi amaciyla BTC'de analiz edilen dénem 2012 Subat -
2019 Temmuz ETH'da analiz edilen donem 2015 Agustos - 2019 Temmuz ve XRP de
analiz edilen donem 2013 Agustos — 2019 Temmuz ile sinirli tutulmustur.

Calismada, 2012 Subat ve 2019 Temmuz donemindeki BTC haftalik kapanis fiyat-
lar, 2015 Agustos — 2019 Temmuz dénemindeki ETH haftalik kapanis fiyatlari, 2013
Agustos - 2019 Temmuz dénemindeki XRP haftalik kapanis fiyatlar kullanilarak
fiyat balon olusumlari test edilmistir. Sup Augmented Dickey Fuller (SADF) ve Genel-
lestirilmis Sup Augmented Dickey Fuller (GSADF) yontemleri kullanilmistir.
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2. Literatur

Spekdlatif hareket ve getiri beklentileriyle beraber olusan fiyat balonlari farkl
piyasalarda ortaya cikabilmektedir.1634 yilinda Hollanda'da gerceklesmis olan Lale
Cllginhigr (Tulipmania) buna bir érnektir. Bir adet lale sogani 10.000 Guilder'e sa-
tilmis olup, bu rakam dénemim Hollandasi'nda iyi bir ev fiyatina denktir. 1720 yi-
linda patlayan ve tarihin ilk finansal krizi olarak kabul edilen Glney Denizi Balonu
(The South Sea Bubble), ayni yil icerisinde Fransa'da patlayan Mississipi Balonu (The
Mississipi Bubble), 20.Yulzyll icinde ABD'de hisse senedi, gayrimenkul balonlari ve
ardindan yasanan 1929 biyiik buhrani, Japonya gayrimenkul balonu ve isvec gayri-
menkul balonlari diger balon 6rnekleri arasinda yer almaktadir. 2000 yilinda ABD'de
internet Balonu (The Dotcom Bubble) olarak gerceklesen internet firmalarinin hisse
senetlerindeki fiyat balonlarindan kaynaklanmistir. 2008 yilinda ABD’de gergeklesen
Mortgage balonu, kullandirilan kredilerin asiri artmasi ve gayrimenkul fiyatlarinin
dismesi ve kredilerin geri 6denememesi ile beraber bankacilik ve finans sektérindn
aldigi bulylk zarar neticesinde Uluslararasi Finansal kriz gergeklesmistir. (Kiyilar ve
Akkaya, 2016)

Literatirde fiyat balonlarinin tespiti icin cok farkli metodolojiler kullanilmakla be-
raber (Santoni,1987; Chan ve dig., 1998; Case ve Shiller, 2003; Yanik ve Aytrk,
2011), Phillips, Shi ve Yu'nun 2012 yilinda kullandigi GSADF modeli son yillarda
coklu balonlarin tespitinde 6n plana ¢ikmistir. Bettendorf ve Chen (2013), Zeren ve
Erglizel (2015), Korkmaz, Erer ve Erer (2016), ve Koy (2018) gibi cok sayida calisma-
da pay piyasalari ve gayrimenkul piyasalari basta olmak Gizere balon arastirmalarinda
GSADF analizine basvurulmustur. Korkmaz vd. (2016) alternatif yatirrm araglarinin
olusan balonlarin borsa istanbul 100 endeks getirileri lizerindeki oynaklik etkilerini
incelemistir. Balonlari belirlemek amaciyla SADF ve GSADF analizlerinin kullanildig
calismada, alternatif yatinm araclarinda olusan balonlarin BiST100 endeksinin oy-
nakhigini arttirdigr gézlemlenmistir. Akkaya (2018), Tirkiye hisse senedi piyasasinda
2008 kuresel krizi ve sonrasinda yasanan balon olusumlarini incelenmistir. Uygula-
nan testler sonucunda yurtdisi yerlesiklerin hisse senedi portféyii ve Borsa istanbul
getiri endeksindeki balonlar arasinda iliski oldugu goérilmusttr. Gelismekte olan pi-
yasalarda olusan balonlarin baslangic ve bitis tarihlerinin arastirldigi calismada Koy
(2018), SADF ve GSADF testleri kullanilarak Turkiye, Brezilya, Endonezya, Meksika,
Sili, GUney Kore, Rusya Hindistan ve Katar piyasalarinda balon olusumlari tespit edil-
mistir.
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Ceylan vd. (2015) Kripto para birimleri olan BTC ve ETH Uzerinde balon arastir-
malari sonucunda calismalarinda ADF (GSADF) testini kullaniimistir ve sonuclarinda
bircok fiyat balonu olusumlarina rastlanmistir. Cheung ve dig.(2015) 2010- 2014,
Corbet ve dig. (2018), BTC fiyatinda 2009-2017 dénemini, ETH ise 2015-2017 do6-
nemini yine ayni yontemler ile analiz etmislerdir. Cheah ve Fry (2015), BTC temel
degerinin “sifir” olduguna dair kanitlar sunarken, Li ve dig. (2019) Cin ve ABD piya-
sasinda bes ve alti sayida balon olusumuna dikkat cekerek, devlet otoritelerinin de
BTC yatirnmailarini uyarmalari konusunu giindeme tasimistir.

3. Veriler ve YOontem

Calismada 2012-2019 yillar arasindaki BTC, 2015-2019 vyillari arasindaki Ethere-
um, 2013-2019 yillari arasindaki XRP haftalik kapanis fiyati calismanin érneklemini
olusturmaktadir. Veri seti, BTC 05.02.2012-28.07.2019 tarihleri arasini kapsayan
391 adet gdzlemden ETH 09.08.2015-28.07.2019 tarihlerini arasini kapsayan 208
adet gozlemden XRP 04.08.2013-28.07.2019 tarihleri arasini kapsayan 313 adet
gdzlemden olusturulmustur. Veriler Investing.com ve CoinMarketcap veri tabanin-
dan alinmistir.

Galismada Philips, Si and Yu (2011) tarafindan gelistirilmis olan sag kuyruklu bi-
rim kok testleri olan (SADF) ve Genellestiriimis (GSADF) testleri kullanilmistir. GSADF
modeli ile rassal ve patlayici surecler basarili bir sekilde birbirinden ayriimakta ve
spekilatif ataklar belirlenebilmektedir.

Balonlarin tespiti icin kullanilan regresyon modeli asagidaki gibi yazilabilir;

yt =dT 94+ Oyt—1+¢, g~ N(0,a®), 0=1; (1)
d: Sabit,

T: Gozlem sayisl,

D>l

r,=r, +r, olup;r fraksiyonal pencere genisligi iken; 'rfh ile baslayip :rﬂI ile biten
bir 6rnek varsayildiginda regresyon modeli asagidaki gibi yazilabilir:

ﬂ.}i"t =Dcr', n.L+ -IRP, o Y1 + z:!.‘:]. ‘-P‘:.“ ?‘..Lﬂ'yr—i + £ (2>

k = gecikme sayisi,
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£, | (ﬂ,afm ),

T, = |Tr,]= regresyon denklemindeki gdzlem sayisi
Regresyona ait ADF istatistigi (t istatistigi) ADF,? olarak gosterilir.
r,, = pencere genisligi

Pencere genigligi r dan 1'e kadar genisleyebilmektedir.

Her r 6rnegir ile sonlanmaktadir.

0'dan r, ye kadar olan regresyonun ADF degeri ADF;“ ile gOsterilir. SADF istatis-
tigi sup,,_0.1) ADFJ* olarak tanimlanip SADF (r ) olarak gésterilir.

GSADF testi asagidaki formulle hesaplanabilmektedir. (Philips vd, 2012; 2015(a);
2015 (b)).

sup {aDE}
GSADF(r0) = 1y €[ry, 1] ; (3)
ne [0 — 1]

Regresyon modelinde bir sabit iceren ve bos hipotezi rassal ylriyus olan GSADF
testinin limit dagiimi asagidaki gibidir:

re[ W) =W (r)? —n -2 Wi dr Win)-w(r,)]

sup 1
ré[rwf:fwﬁr}sdr—[fr?w(r}dr]z]s (4)
T E[TEIJ' 1]

r € [0, — 1]

n, = 1, — 1 ve W standart bir Wiener sirecidir.

Asimptotik GSADF dagilimi en kiglk pencere genisligi r 'a baghdir. Toplam g6z
lem degeri (T) kigukse, rO tahmin icin yeterli sayida gézlem olduguna emin olun-
malidir. T blytkse rO daha kiclk bir sayr olarak belirlenebilir. (Phillips, Shi and Yu
(2011)).
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4. Ampirik Bulgular

Tablo 1 ve Tablo 2'de, BTC'de SADF ve GSADF testlerinin sonuglarina yer veril-
mistir. Her iki test de, analiz edilen dénemde balon varligini destekler kanitlar sun-

maktadir.

Tablo 1: Bitcoin SADF testi sonuclari

.. Test . Pencere )
Degisken S Gozlem . Gecikme SONUC
Istatistigi Uzunlugu
BALON
Bitcoin 17.82576 391 40 0
VAR
Tablo 2: Bitcoin GSADF testi sonuclar
. Test . Pencere .
Degisken S GoOzlem . Gecikme SONUC
Istatistigi Uzunlugu
Bitcoin 17.82576 391 40 0 BALON VAR

Sekil 1 ve Sekil 2'de Ustte yer alan (yesil) cizgiler, BTCin haftalik kapanis degerleri-

ni gostermektedir. Ortadaki yatay cizgiler (kirmizi), %95 glven araliginda hesaplan-

mis kritik degerlerdir. Mavi gizgilerin kirmizi cizgileri astigi araliklar balonlarin varligi-

na isaret etmektedir.

Sekil 1: Bitcoin SADF Testi Sonucu

SADF test

20,000
I 15,000
L 10,000

20 | L 5,000

15 | L0
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0 v WA~

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Forward ADF sequence (left axis)

—— 95% critical value sequence (left axis)

—— BTC (right axis)
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Tablo 3'te, balon tarihleri ve sureleri yer almaktadir. Fiyatlarda olusan balon etki-
sinin en uzun oldugu dénem 26/03/2017 - 14/01/2018 tarihleri arasinda gordilen
(295 glin) gUnlik suredir. Bu dénemi sirasiyla 20/01/2013 - 14/04/2013 dénemleri
arasi (85 glin), 09/06/2019- 14/07/2019 donemleri arasi (66 gin), 15/01/2017
- 12/03/2017 dénemleri arasi (57 glin), 03/11/2013 - 15/12/2013 dénemleri ara-
si (43 glin), 29/05/2016 - 03/07/2016 dénemleri arasi (36 gln), 29/12/2013 -
26/01/2014 ve 11/12/2016 — 08/01/2017 dénemleri arasi (29 gln), 29/11/2015
-20/12/2015 (22 gln), 25/10/2015 - 01/11/2015 (7 gln) olarak izlenmistir.

Tablo 3: Bitcoin Balon Tarihleri

Tarih Slre
20/01/2013 - 14/04/2013 85 gln
03/11/2013 - 15/12/2013 43 gln
29/12/2013 - 26/01/2014 29 gin
25/10/2015 - 01/11/2015 7 gin
29/11/2015 - 20/12/2015 22 gun
29/05/2016 - 03/07/2016 36 giin
11/12/2016 — 08/01/2017 29 giin
15/01/2017 — 12/03/2017 57 gin
26/03/2017 - 14/01/2018 295 gin
09/06/2019- 14/07/2019 66 gin

Tablo 4 ve Tablo 5'de, Ethereum’de SADF ve GSADF testlerinin sonuclarina yer
verilmistir. Her iki test de, analiz edilen donemde balon varligini destekler kanitlar
sunmaktadir.

Tablo 4: Ethereum SADF testi sonuclari

112

Test Pencere
Degisken S Gozlem . Gecikme SONUC
Istatistgi Uzunlugu
Ethereum 16.99545 208 28 0 BALON VAR
Tablo 5: Ethereum GSADF testi sonuclar
. Test . Pencere )
Degisken S Gozlem . Gecikme SONUC
Istatistgi Uzunlugu
Ethereum 16.99545 208 28 0 BALON VAR
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Sekil 3 ve Sekil 4'de yesil cizgiler, ETH haftalik kapanis degerlerini gostermektedir.
Kirmizi gizgiler, %95 guven araliginda hesaplanmig kritik degerlerdir. Mavi cizgilerin

kirmizi gizgileri astigi araliklar balonlarin varligina isaret etmektedir.

Sekil 3: Ethereum SADF Testi Sonucu

SADF test
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Sekil 4: Ethereum GSADF Testi Sonucu
GSADF test
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Tablo 6'da, balon tarihleri ve slreleri yer almaktadir. Fiyatlarda olusan balon et-
kisinin en uzun oldugu dénem 26/02/2017 - 09/07/2017tarihleri arasinda gorilen
(134 gun) gunlik stredir. Bu dénemi sirasiyla 12/11/2017 — 28/01/2018dénemleri
arasi (78 gun), 31/01/2016 - 03/04/2016 donemleri arasi (64 giin), 30/07/2017 -
03/09/2017 ddénemleri arasi (36 gun), 16/06/2019- 23/06/2019 dénemleri arasi (7
gun) olarak dénemler izlenmistir.

Tablo 6: Ethereum Balon Tarihleri

Tarih Sire
31/01/2016 - 03/04/2016 64 Giin
26/02/2017 - 09/07/2017 134 Gin
30/07/2017 - 03/09/2017 36 Gin
12/11/2017 - 28/01/2018 78 Gin

16/06/2019- 23/06/2019 7 giin

Tablo 7 ve Tablo 8'de, XRP SADF ve GSADF testlerinin sonuglarina yer verilmistir.
Her iki test de, analiz edilen dénemde balon varligini destekler kanitlar sunmaktadir.

Tablo 7: Ripple (XRP) SADF testi sonuclari

. Test B Pencere )
Degisken S Gozlem . Gecikme SONUC
Istatistgi Uzunlugu
, BALON
Ripple (XRP) 19.13406 313 35 0
VAR
Tablo 8: Ripple (XRP) GSADF testi sonuclari
.. Test . Pencere )
Degisken R Gozlem . Gecikme SONUC
Istatistgi Uzunlugu
_ BALON
Ripple (XRP) 26.34099 313 35 0
VAR

Sekil 5 ve Sekil 6'de yesil cizgiler, XRP haftalik kapanis dederlerini gdstermektedir.
Kirmizi cizgiler, %95 guven araliginda hesaplanmis kritik degerlerdir. Mavi cizgilerin

kirmizi cizgileri astig araliklar balonlarin varligina isaret etmektedir.
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Sekil 5: Ripple (XRP) SADF Testi Sonucu

SADF test
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Sekil 6: Ripple (XRP) GSADF Testi Sonucu
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Tablo 9'da, balon tarihleri ve slreleri yer almaktadir. Fiyatlarda olusan balon etkisinin
en uzun oldugu dénem 19/03/2017 - 21/05/2017 tarihleri arasinda gordlen (63
gun) gunltk stredir. Bu dénemi sirasiyla 03/12/2017 — 14/01/2018 donemleri arasi
(42 gln), 30/11/2014 - 04/01/2015 donemleri arasi (36 gln), olarak donemler
izlenmistir.

Tablo 9: Ripple (XRP) Balon Tarihleri

Tarih Sire
30/11/2014 - 04/01/2015 36 Giin
19/03/2017 - 21/05/2017 63 Giin
03/12/2017 - 14/01/2018 42 Giin

Her (g para biriminde olusan balon tarihleri karsilastirildiginda, BTC'de baslayan
balon tarihlerinin ortalarinda ETH ve XRP'de balon baslangiclari dikkat cekmektedir.
BTC'de yasanan fiyat artislarinin gecikmeli olarak diger para birimlerine yansidig,
fakat genellikle diger kriptoparalarda daha kisa stirdigu gortlmektedir.

5. Sonuc¢

Kripto para piyasasinin olusmasinda oncllik saglayan BTC, kullandigi blokzincir
teknolojisi ile beraber seffaf, glivenli ve herhangi bir merkezi otoriteye ihtiya¢ duy-
madan islemlerin gerceklestirilebildigi mevcut finansal sistemi elestiren bir yaklasimla
ortaya c¢ikmistir. Kripto para piyasasinda yasanan normalUstu fiyat hareketleri bu
piyasayl anlamaya yonelik yeni yontemlerin de gelismesini dnemli hale getirmistir.
Calismada, kriptopara piyasasinda en ylksek islem hacmine sahip olan BTC, ETH
ve XRP'nin fiyatlarinda meydana gelen balonlarin varligi ve sureleri arastirilarak, bu
piyasalarda yatirm yapan veya yapmayi dustnen finans profesyonellerine bilgiler
vermek amaclanmistir. Philips vd (2015) tarafindan gelistirilen SADF ve GSADF y6n-
temleri ile elde edilen kanitlar, BTC'de 05.02.2012-05.05.2019 doénemleri arasinda
dokuz, ETH'da 09.08.2015-05.05.2019 d6nemleri arasinda dort, XRP 04.08.2013-
05.05.2019 doénemleri arasinda Ug farkli balon tarihleri oldugunu ortaya koymustur.
Balon surelerinin 7 glinden 295’e kadar stirmesi, dikkat ¢ekici bulgular arasindadir.
BTC'de baslayan balonlari, diger kriptoparalardaki balonlarin takip ettigi, gecikmeli
olarak yansiyan balonun da genellikle daha kisa stirdagt gorilmastur.

Uluslararasi literatlrde, ge¢mis yillarda kriptopara piyasalarinda yasanan balon-
larin yatirimailarin alim satim islemlerinden kaynaklandigi genel kabul gérmekle bir-
likte, 2019 yili Nisan ayindan itibaren devam eden fiyat hareketlerinin ardinda blok-
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zincir sistemi ve kriptoparalar Gzerine gelismis Ulkelerde alinan dizenleyici kararlarin
ve Ozellikle Facebook gibi blytk sirketlerin kendi kriptoparalarini (Libra) cikarmalari
gibi haberlerin arttirici ve kriptopara fiyatlarini uzun surre yukarida tutacak etkenler
oldugu dustndlmektedir. Yatinmcilar, bu piyasada ardarda olusan fiyat balonlarina
kars! dikkatli olmakla beraber, blokzincir sistemlerinin ve kriptopara piyasalarinin ge-
cerliliginin zamanla arttigini gézonuine alarak yatirimlarini yonetmelidirler.
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