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Bitcoin ve Altcoin Kripto Para Piyasalarinda Finansal Balonlar

Financial Bubbles in Bitcoin and Altcoin Cryptocurrency Markets

Mehmet Fatih BUGAN?

Oz

Ama¢: Bu arastirmanin amaci, Bitcoin ve altcoin kripto para
piyasalarinda finansal balonlarin varligini arastirmaktir.
Tasarim/Yontem: Calismada, Bitcoin ve piyasa degeri agisindan
Bitcoin’den sonra gelen ilk bes kripto para birimine (Ethereum,
Litecoin, Chainlink, Ripple ve Cardano) ait veriler kullanilmistir.
Kripto para piyasasinda finansal balonlarin tespitinde GSADF testi
kullanilmustir.

Bulgular: Calisma sonucunda Bitcoin ve altcoinlerde finansal
balonlar tespit edilmistir. Bitcoin, Ethereum, Ripple ve Chainlink
icin tespit edilen balonlar istatistiksel olarak anlaml iken Litecoin ve
Cardano igin tespit edilen finansal balonlar istatistiksel olarak
anlaml1 degildir.

Smirhliklar: Calismada altcoin kripto para piyasasini temsilen
piyasa degeri bakimindan ilk bes kripto para birimine ait veriler
kullanilmistir. 2021 yili basinda gesitli borsalarda islem goren dort
binden fazla altcoin oldugu goz Oniinde bulunduruldugunda
¢aligmanin veri setinin galigmanin kisitini olusturdugu soylenebilir.

Ozgiinliik/Deger: Calismadan elde edilen bulgular, aragtirmacilar,
politika yapicilar, profesyoneller ve yatirimcilar agisindan 6nem arz
etmektedir. Calismada kullanilan veri setinin giincel olmas1 2020 y1li
sonunda gergeklesen finansal balonlarin tespitini olanakl kilmustir.
Bu nedenle de c¢aligmanin ilgili literatire katki saglamasi
beklenmektedir.

Anahtar Kelimeler: Bitcoin, Altcoin, Kripto Para Piyasasi, Finansal
Balonlar

Abstract

Purpose: This research aims to investigate the existence of financial
bubbles in the Bitcoin and altcoin cryptocurrency markets.
Design/Methodology: The study uses the data of Bitcoin and the
first five cryptocurrencies which come after Bitcoin in terms of their
market capitalization (Ethereum, Litecoin, Chainlink, Ripple, and
Cardano). The GSADF test is used to detect financial bubbles in the
cryptocurrency market.

Findings: Financial bubbles were detected in Bitcoin and altcoins
according to the findings of the study. While the bubbles detected
for Bitcoin, Ethereum, Ripple, and Chainlink are statistically
significant, the financial bubbles detected for Litecoin and Cardano
are not statistically significant.

Limitations: In the study the altcoin cryptocurrency market is
represented by the data of the top five cryptocurrencies in terms of
their market capitalization. As per more than four thousand altcoins
traded in various exchanges at the beginning of 2021, the data set of
5 altcoins used in the study could be considered as the limitation of
the study.

Originality/Value: The study provides important findings for
researchers, policymakers, professionals, and investors. The usage of
the most current data set in the study has made it possible to identify
the existence of financial bubbles at the end of 2020. Therefore, the
study is expected to contribute to the relevant literature.

Keywords: Bitcoin, Altcoins, Cryptocurrency Markets, Financial
Bubbles
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Bitcoin ve Altcoin Kripto Para Piyasalarinda Finansal Balonlar

1. GIRIS

2008 yilinda Satoshi Nakamoto isimli kisi ya da kisiler tarafindan yayinlanan bir makale ile
ortaya c¢ikan Bitcoin, bilinen ilk kripto para ya da diger adiyla dijital paradir. Bitcoin’in temel islevi
herhangi bir araciya ihtiyag duymaksizin bir kisiden baska bir kisiye O0deme yapma imkani
saglamasidir (Kilig & Ciitcii, 2018: 236). Bu 6zellik Bitcoin’in son on yilin 6nemli finansal
inovasyonlarindan birisi olarak goriilmesini saglamaktadir. Bitcoin, sanal piyasalar {izerinden para
birimleri karsiliginda satin alinabilmektedir. Dijital ciizdan adi verilen 6zel clizdanlarda Bitcoin
kullanicilart Bitcoin’lerini depolayabilmektedir. Bu ciizdanlar, bir adres, bir 6zel sifre ve bir de ortak
sifreden olusmakta olup bireyi ciizdana baglayan bunun haricinde higbir sey yoktur. Belirtilen gizlilik
derecesi kripto para birimlerinin popiiler olmasinin nedenlerinden bir tanesidir (Hencic & Gourieroux,
2015: 19). Bitcoin ile ilgili ilk islem 2009 y1l1 Ocak ayinda yapilmistir. Reel ekonomide ise Bitcoin ilk
kez Laszlo Hanyecz tarafindan 22 Mayis 2010 tarihinde iki adet pizza satin alinarak kullanilmistir.
Hanyecz bu iki adet pizzayi satin almak i¢in 10.000 Bitcoin d6demistir. Belirtilen tarihte 10.000 BTC
karsiligi 25 $’dir (Kogoglu vd., 2016: 79). 6 Subat 2021 tarihi itibariyle ise bu tutar yaklasik 400
milyon $’dur.

Kripto paralar her ne kadar bir para birimi olarak ortaya ¢iksa da fiyatlarindaki volatilite, para
biriminden ziyade yatirim araci olarak disiiniilmelerine yol agmistir. Back & Elbeck (2014: 30)
Bitcoin’in paranin alternatifi, finansal kurumlarin yerini alabilecek bir akim ve yiiksek enflasyonlu
ekonomiler i¢in bir riskten korunma (hedging) yontemi oldugunu belirtirken Yermack (2013), Baur
vd. (2018) Bitcoin’in degisim aract olarak kullanilmasindan ziyade spekiilatif bir yatirnm araci
oldugunu iddia etmektedirler. Kripto para piyasasinin biiyliyen islem hacmi, fiyatlarda yasanan
oynakliklar, kripto para tilirlerinde meydana gelen artiglar yatirimecilarin, regiilatorlerin  ve
arastirmacilarin ilgisini cekmektedir. Ozellikle fiyatlarda yasanan olagandis1 yiikselisler Kripto para
piyasasindaki spekiilatif balonlarin varliginin incelenmesine yol agmisti. Bu dogrultuda bu
aragtirmada, Bitcoin ve Bitcoin’den sonra piyasa degeri agisindan en yiiksek degere sahip 5 kripto para
fiyatinda spekiilatif balonlarin varligi incelenmistir. Calisma bes boliimden olusmaktadir.
Aragtirmanin motivasyonu birinci boliimde ele alinmistir. Caligmanin ikinci bolimiinde 6zellikle
Bitcoin olmak iizere kripto para piyasasinin 6zelliklerine deginilmis, finansal piyasalarda balonlar
aciklanmis ve ilgili literatiire yer verilmistir. Uciincii boliimde c¢alismada kullanilan ydntem
acgiklanmistir. Dordiincii boliimde galismanin veri seti ve calismadan elde edilen bulgulara yer verilmis
ve son olarak besinci boliimde bulgular tartisilmis, 6nerilere yer verilmistir.

2. KAVRAMSAL CERCEVE VE LITERATUR
2.1. Kripto Paralar

Kripto para birimleri teknolojinin yasamin her asamasina entegre oldugu giiniimiizde yiiksek
getiri potansiyeli ile son yillarda ¢esitli ¢evrelerin ilgi odagi olmayr bagarmistir. Merkeziyetsiz bir
yapiya sahip olmalar1 (Gemici & Polat, 2019b: 435), aligverisindeki islem iicretinin olmayis1 ya da
disiikliigii, stirekli islem yapabilme ozelligi ve islem hizi ayrica kripto paralarin kullaniminin
artmasinda etkili olmustur. Bugiin kripto paralar bankalari, hedge fonlar1 ve hatta devletleri de iceren
biiyiik bir kripto para toplulugu haline gelmistir (Phillip vd., 2018: 6).

Bitcoin ile ilgili islemlerin kaydinda agik kaynak kodlu yazilim algoritmasina dayali kiiresel
internet aglart kullanilmaktadir (Ciaian vd., 2016: 1801). Dolayisiyla, Bitcoin gibi kripto paralarda
temel Ozellik dolasimdaki kripto para miktarinin bir kisi, grup, sirket, merkezi yonetim ya da hiikiimet
tarafindan degil bir algoritma tarafindan kontrol edilmesidir (Gemici & Polat, 2019a: 671).

Bitcoin’in ortaya ¢ikisindan bugiine binlerce kripto para tiirii ortaya ¢ikmis olup kripto para
piyasalarindaki dijital paralar artmaya devam etmektedir. Ethereum, Tether, Litecoin, Ripple (XRP) en
cok bilinen kripto paralar arasindadir. Coinmarketcap verilerine gore piyasa degeri acisindan en
yiiksek degere sahip ilk on kripto para Tablo 1’de sunulmustur. Bitcoin, bilinen ilk kripto para oldugu
gibi piyasa degeri acisindan da ilk sirada yer almaktadir. Tablo 1°de kripto paralarin piyasa degerinin
yani sira fiyat1 ve islem hacimleri de verilmistir.
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Tablo 1: Piyasa Degerine Gére ilk 10 Kripto Para

Sira No Kripto Para Piyasa Degeri ($) Fiyat ($) Islem Hacmi*
1 Bitcoin 628.145.957.066 33.880 61.775.027.655
2 Ethereum 150.842.101.108 1.316 27.562.900.879
3 Tether 26.598.167.233 0,9997 119.384.252.014
4 Ripple 18.015.833.684 0,3991 35.546.428.164
5 Polkadot 14.464.260.470 15,96 2.233.314.617
6 Cardano 11.033.506.991 0,3627 2.628.667.399
7 Chainlink 8.983.804.084 22,29 2.358.717.607
8 Litecoin 8.659.319.266 131,41 5.596.068.224
9 Binance Coin 7.664.630.386 49,42 1.026.610.470
10 Bitcoin Cash 7.614.556.423 403,77 5.330.908.395

* Son 24 saatlik hacmi géstermektedir.

Kaynak: Coinmarketcap.com

Kripto paralarin toplam piyasa degeri 2021 yili Subat ay1 itibariyle 1 Trilyon $ civarindadir.
Bu degerin yaklasik %90 civarim1 Tablo 1°de yer alan ilk on kripto para olusturmaktadir. Kripto
paralarin fiyat, deger ve islem hacimleri oldukc¢a volatil bir yapiya sahiptir. Bu nedenle Tablo 1°de yer
alan rakamlar ve siralamalar siirekli degisiklik gosterebilmektedir. Kripto paralarin fiyatindaki
volatiliteyi incelemek amaciyla Bitcoin’in 6zellikle fiyat artiglarinin basladigi 2013 yilindan bugiine
kadar olan fiyat hareketleri Sekil 1’de sunulmustur.

Sekil 1: Bitcoin Fiyat1 ($) (2013-2021)
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Kaynak: www.investing.com

Bitcoin fiyatinda 2013 yilinda baslayan artig 2017 yili1 sonlarina dogru hiz kazanmis ve 20.000
$ seviyelerine ulasmigtir. Daha sonra Bitcoin fiyatinda diisiis trendi baglamis olup 2018 yili1 sonunda
fiyat 4.000 § seviyelerine ¢ekilmistir. 2020 yil1 sonlarinda baslayan hizli yiikselis ile Subat 2021
itibariyle bir adet Bitcoin’in fiyat1 40.000 $’a ulasmustir. Sekil 1°de de goriilecegi iizere belirtilen
tarihler boyunca varligin fiyatinda siddetli diisiisler ve artislar gézlemlemek miimkiindiir. Bitcoin
fiyatinda yasanan oynakliklar yatirimcilart Bitcoin’i bir yatirim araci olarak diisiiniip yiiksek getiriler
elde etmeye tesvik etmistir. Bu durum, oynakliklarin artmasina neden olmustur. Bitcoin fiyatinda
yasanan bu oynakliklar ve islem hacmindeki artig zamanla diger kripto paralara olan ilgiyi artirmis ve
benzer fiyat oynakliklar1 diger kripto paralarda da goriilmiistiir.

Bitcoin basta olmak iizere kripto paralarin kullanicilarina saglamis olduklari birtakim
avantajlar mevcuttur. Bu avantajlar su sekilde siralanabilir (Brito & Castillo, 2014; Rogojanu &
Badea, 2016):

e Kripto para alisverisinde zamandan tasarruf edilir. Ciinkii, bu aligveriste fiziksel bir
mevcudiyete gerek yoktur.

e Kripto para ile ilgili islemler istenilen yerden istenilen zamanda yapilabilir.
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e Bircok maliyet (emisyon primi, depolama, ulasim, glivenlik maliyeti) kripto paralarda yoktur.
Ayrica para ihrag etmek i¢in biirokratik islemlere gerek duyulmamaktadir.

e Uretilebilecek Bitcoin miktar1 21 milyon ile simirlandirildig1 igin altin ile benzer kalitede
goriilmektedir.

e Limitli para arzindan dolay1 Bitcoin kullanimi enflasyona neden olmaz.
e Alternatif 6deme yontemlerine gére daha diisiik islem maliyetlerine sahiptir.
e Finansal yenilikler icin tesvik edicidirler.

Kripto paralar avantajlarinin yani sira geleneksel paralardan farkli ve yazilim algoritmalarina
dayali paralar oldugu igin dogasi geregi cilizdan hirsizligi (Pallas, 2012), madencilik siirecini
hedefleyen>%50 saldirilar1 (Vyas & Lunagaria, 2014) ve bencil madencilik (Pachal, 2017) gibi riskler
barindirmaktadirlar (Celikhan & Kilig, 2019: 128). Bunun yan1 sira belirli bir merkeze ait olmamasi,
kripto paralar ile ilgili islemlerin takip edilebilirliginin zorlugu ve kara para aklama amaciyla
kullanilma endiseleri de kripto paralarin giivenilirligine dair endiseleri olusturmaktadir (Ciitcii & Kilig,
2018: 352).

2.2. Spekiilatif Balonlar

Spekiilatif balonlar finansal piyasalarda, bir ekonomik varligin degerinin temel degerden
sistematik ve siirekli bir bicimde sapmasi olarak tanimlanir. Varlik fiyatindaki bu degisimler temel
etkenler tarafindan agiklanamaz (Diba & Grossman, 1988: 520). Fiyat sapmalar1 ya da spekiilatif
balonlar, iyimser yatirnmcilarin varliklara olan talebinin artmasindan dolay1 (Kyriazis vd., 2020: 2)
olabilecegi gibi Bitcoin gibi siirli arza sahip kripto paralarin alinip daha sonra yiiksek fiyattan
satilmasinin diistiniilmesi (Geuder vd., 2019: 179) sonucu da olusabilir. Chan vd. (1998) ise varlik
fiyatlarinda goriilen spekiilatif balonlari, fiyatlarda uzun siireli devam eden artig ve sonrasinda yasanan
biiyilik fiyat ¢cokisleri olarak agiklamaktadir (Chan vd., 1998: 126). Oran (2011), balonlarin tanimi ile
ilgili literatiirde bir ortak tanim olusturulamadigini belirterek balonlar ile ilgili tanimlan
gruplandirarak Tablo 2°deki gibi 6zetlemistir (Oran, 2011: 152-153). Birinci grup tanimlarindaki
temel sorun fiyatlardaki ¢okiis gergeklesmedikge balonlarin varhigna dair bir sey sdylenememesidir.
Bu durum, ancak ¢okiisten sonra balonlar hakkinda yorum yapilabilecegini ortaya koymaktadir. ikinci
grup tanimlarindaki sorun ise belirtilen temel degerin neyi ifade ettigi ve nasil hesaplanmasi gerektigi
problemidir.

Tablo 2: Balon Tanimlar1

Cahsma Birinci Grup Tamumlar Calisma ikinci Grup Tammlar

Brunnermeier Patlayici fiyat yiikselisleri ve Brunnermeier . DI

(2008) devaminda cokiisler (2008) Fiyatin temel degerin iizerine ¢ikmasi
Kindleberger - . - Tlerleyen dénemlerde daha yiiksek fiyattan
(1996) Yukart yonlii uzun siiren fiyat Brunnermeer satma beklentisi ile varliklarin temel degerini

hareketi ve devaminda ige ¢Okiis (2008) asan fiyatlar

Palgrave (1926)  Yiiksek risk unsuru barindiran Temel faktorler tarafindan agiklanamayan fiyat
S P Garber (2000) -
herhangi bir temelsiz girisim hareketleri

Kindleberger ve

Aliber (2005) Siirdiiriilemez bir fiyat veya nakit ~ Kindleberger ve Saglayacagi getiri yerine, varligi daha biiyiik

akimi hareketi ile ilintili... Aliber (2005) bir budalaya satabilme ihtimaliyle satin almak

Balonlar tarih boyunca cesitli piyasalarda varliklarimi gostermistir. 1634-1637 yillarinda
yasanan Lale Cilginligi Balonu, 1717-1720 yillarinda yasanan Mississipi Balonu, 1929 yilinda
yasanan Kara Persembe, 1986-1991 yillarinda yasanan Japonya Varlik Fiyatlar1 Balonu, 1995-2001
yillarinda yagsanan Dot-com Balonu ve 2006-2008 yillarinda yasanan Amerika Emlak Balonu bilinen
o6nemli balon drnekleri olarak karsimiza ¢ikmaktadir (Kilig, 2020b: 12). Bu drneklerin hepsinde iligkili
varlik fiyatlarinda uzun siireli temel degerden sapmalar ve daha sonra fiyat diisiisleri yasanmustir.

2.3. Literatiir Taramasi

Spekiilatif balonlar uzun yillar boyunca arastirmacilarin, yatinmcilarin ve piyasa
diizenleyicilerin ilgi odagi olmustur. Bu sebeple, ¢esitli piyasalarda balonlarin varligini inceleyen gok
sayida arastirma yapilmistir. Hisse senedi piyasalart (Homm & Breitung, 2012), tarim fiyatlar
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(Addammer & Bohl, 2015), ev fiyatlar1 (Goodman & Thibodeau, 2008), sterlin —dolar kuru (Evans,
1986), petrol fiyati (Lammerding, 2013), doviz kuru (Woo, 1987), altin vadeli iglemler piyasasi
(Bertus & Stanhouse, 2000), kitle ve liiks miilk fiyatlar1 (Hui vd., 2011), tarim arazisi fiyatlar1 (Tegene
& Kuchler, 1993) balonlarin incelendigi piyasalara drnek olarak verilebilir. Son yillarda ise kripto para
piyasasina artan ilgi balonlar ile ilgili calismalar yapan arastirmacilart kripto para fiyatlarinda
spekiilatif balonlarin varligini incelemeye yoneltmistir. Bu arastirmalarin bircogunda sadece Bitcoin
fiyatlarinda balon varligi ele alinmistir (Cheah & Fry, 2015; Wheatley vd., 2018; Geuder, 2019).

Kripto para piyasalarinda balonlarin varligim1 test eden arastirmalarda yontem olarak
genellikle Phillips vd. (2011) tarafindan gelistirilen BSADF (Backward Supremum Augmented
Dickey Fuller) yontemi, Phillips vd. (2015) tarafindan gelistirilen GSADF (Generalized Supremum
Augmented Dickey Fuller) ve Johansen ve Sornette (1999) tarafindan gelistirilen LPPL (Log-Periodic
Power Law) yontemi kullanilmaktadir. Tablo 3, kripto para piyasasinda spekiilatif balonlarin varligini
test eden arastirmalari 6zetlemektedir.

Tablo 3: Kripto Para Piyasalarinda Balon Varhigina Yonelik Literatiir Ozeti

Yil Yazarlar Kripto Para Balon Varhig
2015 Cheah ve Fry Bitcoin Var
2016 Fry ve Cheah Bitcoin ve Ripple Var

Bitcoin, Ethereum, Ripple, Litecoin, Monero, Dash,
2017 Souza vd. MadeSafeCoin ve NEM Var
2018 Bianchetti vd. Bitcoin ve Ether Var
2018 Corbet vd. Bitcoin ve Ethereum Var
2019 Geuder vd. Bitcoin Var
2019 Cagh Bitcoin, Ethereum, Ripple, Litecoin, Stellar, Nem, Dash ve Var
Monero
2019 Bouri vd. Bitcoin, Ripple, Ethereum, Litecoin, Nem, Dash, ve Stellar Var
2020a Kilig Bitcoin Var
2020 Agosto ve Cafferata  Bitcoin, Ethereum, Ripple, Litecoin ve Stellar Var
2020 Choi ve Jarrow \I?ét;cégjs,hthecom, Ethereum, Ripple, Bitcoin Cash, EOS, Monero var

Tablo 3’te yer alan arastirmalar farkli donemlerde cesitli kripto para piyasalarinda yapilan
analizlerde spekiilatif balonlarin varhigina yonelik kanitlar elde etmistir. Bu bulgu, kripto para
fiyatlarindaki uzun donemli yiikselislerin akademik arastirmalarda balon olarak karsimiza ¢iktigini
ortaya koymaktadir. Literatiirdeki aragtirmalardan farkli olarak bu ¢alismada, Bitcoin ve piyasa degeri
acisindan en yliksek degere sahip bes kripto para birimi (Ethereum, Litecoin, Chainlink, Ripple ve
Cardano) fiyatlarinda balonlarin varlig: test edilmektedir. Calismanin bulgularinin gerek yatirimcilara
gerekse de diger kripto para kullanicilarina portfoylerini ve risk algilarini yonetmeleri agisindan fayda
saglayacagi diisiiniilmektedir.

3. YONTEM

Finansal balonlarin tespitine yonelik gelistirilen ilk dénem testlerin teorik altyapisini, finans
teorisinin énemli konularindan olan paranin zaman degeri ve temettii iskonto modeli olusturmaktadir
(Basse vd., 2021). Bu ilk donem testlere West (1988), Diba ve Grossman (1988) ve Evans’in (1991)
caligmalar1 6rnek gosterilebilir. Finansal varliklarda fiyat balonlarimin tespitine yonelik gelistirilen
giincel calismalarda ise ¢cogunlukla yinelemeli sag kuyruk birim kok testleri kullanilmaktadir (Phillips
vd., 2011; Phillips & Yu, 2011; Phillips vd., 2015; Pavlidis vd., 2017). Phillips vd. (2011) ve Phillips
vd. (2015), Diba ve Grossman’nin (1988) yontemini, ADF testini finansal balonlari tespit edecek
sekilde yinelemeli (recursive) ve zamanla degisen (rolling) sekilde gelistirmislerdir. Phillips vd.
(2011) gelistirmis olduklar1 Sup-Augmented Dickey Fuller (SADF) testi ile birden fazla finansal balon
tespitine imkan tanimadigimdan Phillips vd. (2015), Monte Carlo test simiilasyonunu kullandiklari
Genellestirilmis SADF (GSADF) testini gelistirmislerdir. Bu sayede birden fazla finansal balonun
tespiti de miimkiin hale gelmis oldu.

Bu calismada kripto para piyasalarindaki finansal balonunlarin tespitinde GSADF ve gecmise
yonelik geriye doniik artirilmig DF (Backward supremum ADF- BSADF) testleri kullanilmustir.
Yinelemeli ADF regresyonu denklem 1°de verilmistir;
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k
Ayt = &7'1,7'2 + ﬁrl,rzyt—l + Z 111}’\1%"1,1"2 Ayt—l + é\t (1)

i=1

k gecici gecikme degerini (transient), r; ve r, regresyona dahil edilen tiim analiz déneminin
baslangic ve bitis noktalarin1 temsil etmektedir. Phillips vd. (2015), genellestirilmis sup ADF'yi
(GSADF) r; ve r, araliginda ¢ift yineleme sonucunda elde edilen en biiylik ADF istatistigi olarak
tanimladi. Diger bir ifadeyle, bu test, alt 6rnekler i¢in olusturulan denklem (1) 'de ADF regresyonunun
tekrarlanmasi fikrine dayanmaktadir.

sup
GSADF (ry) = 12 € [ro,1] {4ADF}.
1 € [0,73,70]

(2)

19, en kiiglik 6rneklem penceresini,

11, 0rneklemin baglangi¢ noktasini,

75, her 6rneklemin son noktasini temsil etmektedir.

Phillips vd. (2015), BSADF testini analiz donemi igerisinde gergeklesen finansal balonlarin

baslangic ve bitis tarihlerini belirlemede kullanmustir.

sup

— T2
BSADF,, (") = .. ¢ 0,7, ro]{ADFrl } 3)
Finansal baonlarin baglangic ve bitis tarihleri su sekilde hesaplanmaistir;
o inf Br,
fe = 1, € o 1] {r2 + BSADE, () > ev),"™} @)
R inf Br,
= e 1] {r2 + BSADE, (ry) < ev),"7}, 5)

cvri T, tim oreklem igerisindeki (T) r, noktasindaki gozlem sayismin BSADF test

istatistiginin 100% (1-ST) kritik degerini temsil etmektedir.
4. VERI SETI ve BULGULAR

Caligmada, Bitcoin ve piyasa degeri agisindan Bitcoinden sonra gelen ilk 5 kripto para
biriminde (Ethereum, Litecoin, Chainlink, Ripple ve Cardano) meydana gelen ¢oklu balonlar kripto
para birimlere ait fiyat serileri kullanilarak incelenmistir. Kripto para birimlerine iligkin veri seti
Bitcoin ve Ethereum igin 17/08/2017- 02/02/2021 (1267 giinliik gbzlem), Litecoin igin 14/12/2017-
02/02/2021 (1148 giinliik gbézlem), Chainlink i¢in 16/01/2019- 02/02/2021 (749 giinlik gdzlem),
Ripple igin 04/05/2018-02/02/2021 (1006 giinliik gozlem) ve Cardano igin 17/04/2018-02/02/2021
(1023 giinliikk gozlem) olugmaktadir. Caligmanin veri seti www.binance.com web sitesinden elde
edilmistir. Veri setine ait tanimlayici istatistikler Tablo 4’te 6zetlenmistir. Tablo 4’e¢ gore standart
sapmasi en yliksek kripto para BTC olmustur. Onu takiben en yiiksek standart sapma sirasiyla ETH ve
LTC’de gergeklesmis, en diisiik standart sapma ise ADA ve XRP’de gorilmistiir. Carpiklik, basiklik
degerlerine ve Jarque-Bera normallik testine goére kripto paralarin normal dagilima uygunluk
gostermedigi gorilmektedir.
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Tablo 4: Veri Setine Ait Tanimlayici Istatistikler

BTC ETH LTC XRP LINK ADA
Ortalama 9244.166 353.507 82.194 0.326 5.212 0.094
Median 8198.810 253.430 60.525 0.298 2.744 0.075
Maksimum 40582.81 139251 352 0.9028 24.8046 0.41374
Minimum 3189.020 83.760 23.08 0.13549 0.3832 0.02329
Stnd. Sap. 5593.277 261.528 52.43064 0.125128 5.323195 0.071415
Carpikhik 2.844 1.826 1.857 1.347 1.427 2.078
Basiklik 13.226 6.255921 6.842266 4.899253 4.308087 7.487854
1B 7227.684 1263.625 1365.827 455.3168 307.7598 1594.559
[0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000]

Calismada c¢oklu balonlarin tespiti i¢in Philips vd. (2015) tarafindan gelistirilen GSADF testi
kullanilmistir. Minimum pencere boyutu Phillips ve Shi (2020) tarafindan o6nerilen r, = 0.01 +
1.8/+/T kullamilarak belirlenmistir. Elde edilen test istatistiklerinin anlamlilig: kritik degerlerin elde
edilme siirecinde degisen varyans sorununu dikkate alan Harvey vd. (2016) bootstrap yontemiyle test
edilmistir. GSADF test sonuglar1 Tablo 5’te verilmistir.

Tablo 5: GSADF Test Sonuglart

< TP Kritik Degerler
Degiskenler Test Istatistigi 1% 506 10%
Bitcoin (BTC) 8.775*** 8.083 6.216 3.440
Ethereum (ETH) 7.238** 9.146 6.621 5.595
Litecoin (LTC) 3.307 5.804 4.655 4.085
Chainlink (LINK) 7.493* 8.285 8.254 5.838
Ripple (XRP) 6.513* 10.013 7.522 6.399
Cardano (ADA) 4.699 8.264 6.236 5.194

*EEF¥ ye * sirastyla, 1%, 5%, ve 10% anlamlilik seviyesinde Hy hipotezinin reddedildigini gostermektedir. GSADF test istatistiginin kritik
degerleri Harvey vd. (2016) 2000 bootstrap simulasyonu ile tiiretilmistir.

Tablo 5’te goriildiigii lizere c¢alismada incelenen kripto para birimleri icin GSADF test
istatistikleri Bitcoin, Ethereum, Chainlink ve Ripple kripto para birimleri i¢in kritik degerlerin
iizerindedir. Bu nedenle bu kripto paralar i¢in balon formasyonu oldugu goriilmektedir. Litecoin ve
Cardano igin balon donemleri tespit edilmis ancak elde edilen balon dénemlerinin istatistiksel a¢idan
anlamli olmadigi tespit edilmistir.

Tablo 6: BTC Balon Donemleri ve Siireleri

Baslangic Bitis Siire

2017-11-28 2017-11-28 1 giin

2017-12-01 2017-12-19 19 giin
2018-11-19 2018-11-26 8 giin

2019-04-06 2019-04-08 3 giin
2019-04-10 2019-04-10 1 giin
2019-05-09 2019-05-21 13 giin
2019-05-23 2019-06-02 11 giin
2019-06-21 2019-06-29 9 giin

2019-07-03 2019-07-04 2 giin
2019-07-08 2019-07-10 3 giin
2020-02-06 2020-02-14 9 giin
2020-11-05 2020-11-06 2 giin
2020-11-08 2020-11-09 2 giin
2020-11-11 2020-11-25 15 giin
2020-11-28 2020-12-09 12 giin
2020-12-13 2021-01-20 39 giin
2021-01-22 2021-01-22 1 giin
2021-01-28 2021-02-02 6 giin

Tablo 6.’da Bitcoin i¢in tespit edilen finansal balonlarin baslangi¢ ve bitis tarihleri ve siireleri
gosterilmistir. Bitcoin fiyat serisi ve balon donemleri ise grafik halinde Sekil 2’de gdsterilmistir. Buna
gore analiz donemi boyunca 18 adet finansal balon tespit edilmis ve bunun 6 tanesi 10 giinden uzun
stirmiistiir. 2017 yilinin Aralik ayinda Bitcoin ATH (All Time High) yasamis ve 20.000 dolara
yaklagsmigtir. S6z konusu donemlerde 19 giinliikk bir balon olustugu goriilmektedir. Bir diger uzun
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stireli balon dénemi ise yine Bitcoin’in ATH yeniledigi 2020 yil1 sonu 2021 yili baglaridir. S6z konusu
tarihlerde Bitcoin’in piyasa degeri 40.000 dolari agsmistir. Calismanin ek kisminda yer alan Ek-1
grafiginde Bitcoin’in tiim piyasa degeri icerisindeki hakimiyetini (dominance) gosteren grafik yer
almaktadir. Buna gore balon donemlerinde Bitconin’in piyasa hakimiyeti de artmaktadir.
Yatirimcilarin bu dénemlerde fomo etkisiyle (fear of missing out) beraber yatirimlarini altcoinlerden
(Bitcoin disindaki kripto paralar) Bitcoin’e dogru aktardiklar1 anlasilmaktadir. Bu durum siirii
psikolojisiyle beraber balonlar olusmakta ve balon donemleri uzamaktadir.

Sekil 2: Bitcoin Fiyat Serisi ve Balon Donemleri
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Tablo 7: ETH Balon Donemleri ve Siireleri

Baslangic¢ Bitis Siire
2017-11-24 2017-11-28 5 giin
2017-12-12 2017-12-21 10 giin
2018-01-03 2018-01-15 13 giin
2019-05-15 2019-05-16 2 giin
2020-02-06 2020-02-18 13 giin
2020-08-01 2020-08-05 5 giin
2020-08-13 2020-08-17 5 giin
2020-11-20 2020-11-25 6 giin
2020-11-27 2020-11-30 4 giin
2020-12-02 2020-12-07 6 giin
2020-12-16 2020-12-20 5 giin
2020-12-22 2020-12-22 1 giin
2020-12-25 2021-02-02 40 giin

Tablo 7°de Ethereum igin tespit edilen finansal balonlarin baslangi¢ ve bitis tarihleri ve
stireleri  gosterilmistir. Ethereum fiyat serisi ve balon donemleri ise grafik halinde Sekil 3’te
gosterilmistir. Ethereum balon donemleri, Bitcoin balon donemleri ile ortiismektedir. Toplam piyasa
kapitilizasyonu icerisinde Bitcoin’den sonra en biiyiik pay1 Ethereum almaktadir. Bitcoin, ilk kripto
para olmasi ve dominansinin yiiksek olmasi nedeniyle tiim kripto para piyasasina yon vermektedir.
Altcoinler igerisinde ise en yiiksek dominans Ethereum’a aittir. Bitcoin ile yiiksek korelasyona sahip
olan Ethereum ayni zamanda altcoinlerle de korelasyona sahip ve onlarin yoniinii belirleyen bir kripto
paradir. Bitcoin’de oldugu gibi Ethereum da 2020 yilinin sonu, 2021 yilnin baslarinda ATH yenilemis
ve Tablo 7’den de goriilecegi tizere so6z konusu tarihlerde 40 giinliik bir balon olusmustur. Ethereum
i¢in 6rneklem donemi boyunca 13 adet balon tespit edilmis olup bunun 4 tanesi 10 giin ve daha fazla
surmiistiir.
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Sekil 3: Ethereum Fiyat Serisi ve Balon Dénemleri
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Tablo 8: LINK Balon Donemleri ve Siireleri

Baslangic Bitis Siire
2019-05-15 2019-05-24 10 giin
2019-05-27 2019-05-28 2 giin
2019-06-13 2019-06-13 1 giin
2019-06-17 2019-06-17 1 giin
2019-06-25 2019-07-08 14 giin
2020-02-09 2020-02-09 1 giin
2020-02-11 2020-02-19 9 giin
2020-07-08 2020-07-08 1 giin
2020-07-12 2020-07-19 8 giin
2020-08-03 2020-09-02 31 giin
2021-01-17 2021-01-17 1 giin
2021-01-20 2021-01-20 1 giin
2021-01-22 2021-01-26 5 giin
2021-01-28 2021-01-28 1 giin

Tablo 8’de Chainlink i¢in tespit edilen finansal balonlarin baglangi¢ ve bitis tarihleri ve
stireleri  gosterilmistir. Chainlink fiyat serisi ve balon donemleri ise grafik halinde Sekil 4’te
gosterilmistir. Chainlink’te de 14 adet balon tespit edilmistir. Bunlarin yalmizca 3 tanesi 10 giin ve
daha fazla siirmiistiir. Tespit edilen balonlarin yaris1 1 giin siirelidir. Chainlink’te Bitcoin ve
Ethereum’un aksine 2017 y1li sonunda balon tespit edilmemistir. 2020 y1l1 sonunda da piyasada olusan
balonlar Chainlink i¢in 2021 yilinin Ocak ayinda gerceklesmistir.

Sekil 4: Link Fiyat Serisi ve Balon Donemleri
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Tablo 9: XRP Balon Donemleri ve Sureleri

Baslangic¢ Bitis Siire
2020-02-13 2020-02-14 2 giin
2020-07-31 2020-08-08 9 giin
2020-08-17 2020-08-17 1 giin
2020-11-20 2020-11-25 6 giin
2020-11-28 2020-12-03 6 giin

Tablo 9’da Ripple icin tespit edilen finansal balonlarin baglangi¢ ve bitis tarihleri ve siireleri
gosterilmistir. Ripple fiyat serisi ve balon donemleri ise grafik halinde Sekil 5’te gdsterilmistir. Ripple
icin tespit edilen balon sayisi1 diger kripto paralarda tespit edilen balon sayisina nazaran diisiiktiir.
Tespit edilen 5 adet balonun tamami da 10 giinden az stirmiistiir.

Sekil 5: Ripple Fiyat Serisi ve Balon Donemleri
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Tablo 10: LTC Balon Donemleri ve Siireleri
Baslangic Bitis Siire
2019-06-29 2019-06-29 1 giin
2019-06-18 2019-06-25 8 giin
2019-06-15 2019-06-16 2 giin
2018-06-02 2018-06-03 2 giin
2018-05-20 2018-05-21 2 giin
2018-05-12 2018-05-16 5 giin
2018-05-02 2018-05-10 9 giin
2018-04-29 2018-04-29 1 giin
2018-04-24 2018-04-24 1 giin
2018-03-02 2018-03-05 4 giin
2018-02-25 2018-02-27 3 giin
2018-02-19 2018-02-20 2 giin
2018-02-16 2018-02-17 2 giin
2017-12-17 2017-12-19 3 giin

Tablo 10’da Litecoin igin tespit edilen finansal balonlarin baslangi¢ ve bitis tarihleri ve
stireleri gosterilmistir. Litecoin fiyat serisi ve balon donemleri ise grafik halinde Sekil 6’da
gosterilmistir. Litecoin fiyat serisinde de 14 adet balon tespit edilmis ancak GSADF testine gore tespit
edilen balonlar istatistiksel olarak anlamli bulunmamisgtir. Tablo 10’dan goriilecegi iizere bu balonlar
genelde kisa siireli olarak gergeklesmistir. Bitcoin ve Ethereum’da oldugu gibi 2017 yilinin sonlarinda
(Bitcoin’in ATH donemlerinde) Litecoin’de de balon olusmustur. Litecoin’de tespit edilen balonlarin
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cogunlugunun 2018 yilmin ilk yarisinda gerceklestigi goriilmektedir. Diger kripto paralarin aksine
Litecoin fiyat serisinde 2020 y1l1 sonunda balon tespit edilmemistir.

Sekil 6: Litecoin Fiyat Serisi ve Balon Dénemleri
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Tablo 11: ADA Balon Donemleri ve Siireleri
Baslangic Bitis Siire
2019-03-23 2019-03-23 1 giin
2019-03-27 2019-03-27 1 giin
2019-03-29 2019-03-30 2 giin
2019-04-01 2019-04-08 8 giin
2019-04-10 2019-04-10 1 giin
2020-01-30 2020-01-30 1 giin
2020-02-05 2020-02-09 5 giin
2020-02-11 2020-02-14 4 giin
2020-05-30 2020-05-30 1 giin
2020-06-01 2020-06-08 8 giin
2020-07-07 2020-07-19 13 giin
2020-07-21 2020-08-10 21 giin
2020-11-23 2020-11-24 2 giin
2021-01-04 2021-02-02 30 giin

Tablo 11°de Cardano igin tespit edilen finansal balonlarin baglangi¢ ve bitis tarihleri ve
stireleri  gosterilmistir. Cardano fiyat serisi ve balon donemleri ise grafik halinde Sekil 7°de
gosterilmistir. Cardano i¢in de 14 adet balon tespit edilmis ancak GSADF testine gore tespit edilen
balonlar istatistiksel olarak anlamli bulunmamustir.

Sekil 7: Cardano Fiyat Serisi ve Balon Dénemleri
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5. SONUC

[k kripto para olan Bitcoin’in giderek artan bir ilgiyle karsilasmasi ve alim-satima olanak
veren borsalarin artmastyla beraber piyasaya birgok kripto para siiriilmiistiir. Coinmarketcap verilerine
gore 2021 yili baglarinda borsada iglem goren 4.000 ‘den fazla altcoin bulunmaktadir. Ancak toplam
piyasa kapitilizasyonu icerisinde Bitcoin’in dominansi hala oldukga yiiksektir. Bu ¢alismada, Bitcoin
ve piyasa hacmi agisindan Bitcoin’den sonra gelen ilk 5 kripto para biriminde (Ethereum, Litecoin,
Chainlink, Ripple ve Cardano) meydana gelen c¢oklu finansal balonlar incelenmistir. Caligmada,
literatiirde finansal balonlarin tespitinde siklikla kullanilan giincel testlerden olan GSADF testi
uygulanmstir.

Calisma sonucunda Bitcoin ve altcoinlerde ¢oklu finansal balonlar tespit edilmistir. Bitcoin,
Ethereum, Ripple ve Chainlink i¢in tespit edilen balonlar istatistiksel olarak anlamli iken Litecoin ve
Cardano igin tespit edilen finansal balonlar istatistiksel olarak anlamli degildir.

Bitcoin ve altcoin piyasalarinda ozellikle 2017 yili sonunda finansal balonlarin olustugu
goriilmektedir. 2017 yili aralik ayinda Bitcoin ATH gergeklestirerek yaklasik 20.000 dolar seviyesine
ulagmistir. S6z konusu tarihlerde Chicago Mercantile Exchange (CME) ve Chicago Board Options
Exchange (CBOE) gibi ABD’nin 6nde gelen borsalarinda Bitcoin vadeli s6zlesmeleri islem gérmeye
baglamigtir. 2019 yilinda CBOE, Bitcoin vadeli sozlesmelerini listelemeyi birakmigtir. 2018 yili
baslarinda Bitcoin fiyatinda ciddi diistisler ger¢eklesmis ve 2017 yili sonundaki ATH degerini ancak
2020 yili sonlarinda yakalamigtir. 2020 yilinin baglarinda COVID-19 salgminin finansal piyasalarda
olusturdugu olumsuz hava Bitcoin fiyatlarin1 da etkilemistir. Ancak 2020 yili1 sonunda Bitcoin, ATH
yenileyerek 40.000 dolar degerini asmistir. Calismadan elde edilen finansal balon donemleri 6zellikle
2017 ve 2020 sonlarina dikkat ¢ekmektedir. Finans literatiiriine gore organize piyasalarda vadeli
sozlesmeleri olan finansal araglarin fiyatlarinda spekiilasyonlar azalacak ve finansal balonlar
olugmayacaktir. Ancak caligma sonucunda organize piyasalarda vadeli sozlesmeleri islem goren
Bitcoin ve Ethereum fiyatlarinda da finansal balonlarin olustugu goriilmiistir.

Calisgmadan elde edilen bulgular, arastirmacilar, politika yapicilar, profesyoneller ve
yatirimeilar agisindan dnem arz etmektedir. Oncelikle ¢alismada kullanilan veri setinin giincel olmasi
2020 yili sonunda gergeklesen finansal balonlarin tespitini olanakli kilmuistir. Ayrica risk istahi yiiksek
yatinmcilar balon donemlerinde artigin siirekli devam edecegini diislindiigiinden kripto paralar
alternatif bir yatirim araci olarak degerlendirebilir. Ancak balonlar biiyiik ¢okiislerle sonuglandigi igin
bu caligma yatirimcilarin balon dénemlerinde finansal varliklardan uzaklagmasi gerekliligi konusunda
yol gosterici olabilir. Ileride yapilacak calismalarda &zellikle Bitcoin vadeli islemler piyasasindaki
fiyat balonlarinin tespiti ve fiyat olusumlarinda spot piyasa ile vadeli piyasa arasindaki iliskinin
incelenmesi yararli olacaktir.

Etik Beyan: Bu ¢alismada “Etik Kurul” izini alinmasini gerektiren bir yontem kullanilmamustir.

Ethics Statement: In this study, no method requiring the permission of the “Ethics Committee ” was
used.
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