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Kripto Para Fiyatlarinda Balon Varliginin Tespiti: Bitcoin, IOTA
ve Ripple Ornegi

Eyyiip Ensari SAHIN*

oz

Paranin kullamimi tarih boyunca farkli sekillerde olmustur. Giniimiz teknoloji yogun dénemi paraya farklt bicimler
kazandirmak sureti ile degisikliklere neden olmustur. Bu degisiklik genelde paranin degerine iliskin gerceklesmis olup yapidigt
madenden deger alan paradan, parayr basan merkezi otoriteye dogru bir degisimle meydana gelmistir. Merkezi otoriteler kendi
paralarinin konvertibilitesini arttirmak i¢in sonucu biiyiik toplumsal olaylara ve problemlere dontsmus projeler yapmustir. Bu
sorunsal insanoglu tarafindan kabul edilemez noktalara gelmis ve teknolojik déniigiimiin ve degisimin, tiriin ve hizmetlerin aracty1
azaltan 6zelligi ile bir ¢cok kesim tarafindan entegrasyon siirecini hizlanmistir. Bu déniisiimlerin basinda yapay zeka uygulamalari,
endistri 4.0 Gretim sistemleri ve adint Bitcoinin deger artisi ile duydugumuz Blockchain sistemi gelmektedir. Blockchain sistemi
para ya da veri transferinde giivenilir bir bicimde aracisiz olarak transfer yapabilmeyi saglayan ve 2008 yilinda Satoshi Nakamoto
adinda biri/birileti tarafindan kullanima sunulun kriptografik bir transfer ve depolama sistemidir. Blockchain sisteminin ayirt edici
ozelligi ise islem maliyetlerini azaltmasi ve giiven olgusunu kriptografik yazilimlar ile saglamasidir. Bu sistemin bir 6dili olarak
karsimiza ¢ikan Bitcoin Blockchain altyapisim kullanan ve sistemin isleyisi icin énemli bir pozisyonu olan &dil parast olarak
tanimlanabilir. 2008 yilinda degeri sentlerle Sl¢iilen Bitcoin 2017 yilinda fiyat1 19.050 ABD dolarina ¢ikmustir. Bu artis Bitcoin ’in
taninirligt tim dinya da arttrmustir. Bitcoin ’in fiyatlarindaki stirekli degisim bir ¢ok yatirimeiy: tedirgin etse de Bitcoin ve diger
kripto paralara gosterilen ilgi her gecen giin artmaktadir. Bu calismada merkezi bir otorite tarafindan desteklenmedigi icin siirekli
balon ya da kopiik fiyat kavramlarinin dogrulugu matematiksel olarak kanitlanmaya calisilacaktir. Bu kapsamda kripto paralarin
fiyatlarinda kargilagtirmalt olarak spekiilatif balon vathgi tespit edilmeye caligtlmigtir. Calisma kapsaminda Bitcoin, IOTA ve
Ripple kripto paralarinin ginlik kapanis fiyatlari, spekilatif balonlarin tespiti ve balonlarin olusma dénemlerini belitlemek
amactyla Phillips vd. (2013) tarafindan gelistirilen genellestirilmis ekiis (Sup) ADF (GSADF) birim kok testi ile test edilmistir.
Calisma sonucunda her ¢ kripto paranin fiyatinda 6zellikle 2017 yili son ¢eyreginde balon olusumu tespit edilmigtir. Balon
olusumu tespit edilen dénemler tarihsel olarak degerlendirildiginde haber maniptlasyonlarinin etkisi oldugu sonucuna ulasilmistir.

Anahtar Kelimeler: Bitcoin, IOTA, Ripple, GSADF

Detection of Balloon Presence in Crypto-Currency Prices: Bitcoin,
IOTA and Ripple Case

ABSTRACT

The use of money has been in different forms throughout history. Today's technology intensive period has caused changes
by giving money different forms. This change has generally been related to the value of money and has occurred from a change
in the value of money from the mine to the central authority that issued the money. In order to increase the convertibility of their
own money, the central authorities carried out projects that turned into major social events and problems. This problematic has
become unacceptable to human beings and accelerated the integration process by many segments with the feature of
technological transformation and change, reducing the mediator of products and services. At the beginning of these
transformations, artificial intelligence applications, industry 4.0 production systems and the blockchain system which we hear
with the increase of Bitcoin are the most important ones. The Blockchain system is a cryptographic transfer and storage system
that was introduced in 2008 by a person named Satoshi Nakamoto, which enables reliable transfer of money or data without any
intermediary. The distinctive feature of the Blockchain system is that it reduces transaction costs and provides confidence with
cryptographic software. It can be defined as the prize money, which uses Bitcoin Blockchain infrastructure, which is a reward for
this system, which is an important position for the operation of the system. Bitcoin, whose value was measured in cents in 2008,
increased to US $ 19,050 in 2017. This increase has increased Bitcoin's recognition throughout the world. Although the constant
change in Bitcoin's prices worries many investors, the interest in Bitcoin and other crypto currencies is increasing day by day. In
this study, the accuracy of continuous balloon or foam price concepts will be tried to be proved mathematically because it is not
supported by a central authority. In this context, the existence of speculative balloon was determined comparatively in the prices
of crypto currencies. Within the scope of the study, the daily closing prices of Bitcoin, IOTA and Ripple crypto currencies were
determined by Phillips et al. (2013) developed by the generalized ecus (Sup) ADF (GSADF) unit root test was tested. As a result
of the study, bubble formation was determined in the price of all three crypto currencies, especially in the last quarter of 2017.
When the periods determined as balloon formation were evaluated historically, it was concluded that news manipulations had an
effect.
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1. Girig

Para kullaniminin tarih boyunca bircok farklt tirti olmustur. Bunlardan en yaygin olanlart; “Emtia
Para” (degerini yapildigt hammaddeden alir), “Temsili Para” (degeri altina veya glimlse baglanmis kagit
para) ve “Itibari Para” (degerini merkezi hiikiimet veya merkez bankasindan alan para) seklinde
siniflandirilabilir. Finansin teknoloji ile bulusmasi parayt ¢ok farkli bir boyuta tastmstir. Teknolojik bu
stre¢ Dijital, Sanal ve Kripto para kavramini ortaya ¢tkarmistir. Dijital para, elektronik olarak saklanan ve
farkli kisilere transfer edilebilen paralardir(Piringei, 2018; 47). Sanal para ise, dijital paranin bir tiradir
ancak temsil ettikleri bir merkezi hitkiimet ya da merkez bankast bulunmamaktadir (Carkacioglu, 2016; 7).
Sanal paranin literatiir de kullanilan en yaygin tanimi 2012 yilinda Avrupa Merkez Bankasi (ECB)
tarafindan yapilmig olup; bu tanima gére Sanal Para; “gelistiren kisi/kurumlar tarafindan kontrol edilen,
belitli bir grup tyesi tarafindan kullanilan diuzenlenmis dijital para” seklinde tanimlanmistir. ECB bu
tanimt 2015 yilinda “Herhangi bir merkez bankasi, kredi kurulusu veya e-para kurulusu tarafindan ihrag
edilmedigi halde, bazi durumlarda paranin yerine kullanilabilen bir degerin dijital temsilidir” seklinde
glincellemistir. Agagidaki tabloda Dijital, Sanal ve Kripto Paralar karsilastirmalt olarak gosterilmektedir.

Tablo 1. Dijital Para, Sanal Para ve Kripto Para Ozellikleri

Ozellikleri Dijital Para | Sanal Para | Kripto Para
Merkezi Bir Hitkiimet veya Merkez Bankast Var Var Yok
IFiziki olarak Varligs Yok Yok Yok
Genis Kabul G6rme Durumu Var Var Yok
Degisim Aract Olarak Yayginligt Var Var

IKur Farklar1 vb. Ekonomik Faktérlerden Etkilenme Durumu Var Var Yok
[Transfer sirasinda Kaybolma Riski Yok Yok Var
Merkezi Kuruluslar Tarafindan Izlenebilirligi Var Var Yok

Tablo 1’de Dijital, Sanal ve Kripto paralarin bazi 6zellikleri verilmistir. Ozet olarak hem sanal para
hem de kripto para dijital 6zellikte olmast nedeniyle dijital bir para birimi olarak adlandirilabilecegi gibi
bazt 6zellikli durumlart neticesinde dijital paradan ayrilmaktadir. S6z konusu agiklamalar 1s1¢inda bu
calismada Bitcoin kripto para olarak adlandirlmugtir. Satoshi Nakamoto (2008) tarafindan yaymnlanan
“White Paper” ile finans diinyasina giris yapan kripto para Bitcoin temelde Blockchain (Blok Zinciri)
olarak adlandirilan bir sistemin isleyisini saglamaktadir. Bu amagla c¢alismanin birinci bélimiinde
Blockchain sistemi ve igleyisi agiklanacaktir. Calismanin ikinci béliminde finansal varliklarda balon
olusumu ile ilgili literatlir taramast yapilmis olup, calismanin uygulama bélimiinde Bitcoin, IOTA ve
Ripple kripto paralarin fiyatlarindaki ¢oklu balon aragtirilmistir. Calisma sonug ve Oneriler bélimi ile
tamamlanmustir.

1.1. Blockchain Sistemi ve Kripto Paralar

Blockchain teknolojisi sonsuz sayida ug icermekte ve aracisiz islemleri gerceklestirmektedir. Bu 6zelligi
ile son donemlerde aracilik maliyetlerinin artmast ve sirelerin uzamast noktasinda elestirilen finansal
kurumlara alternatif olabilecegi séylenebilir. Blockchain sistemi, Dijital ortamdaki herhangi bir veriyi,
iletisim aglar1 tizerinden, dagiulmis sekilde (tiim kullanicilara agik) saklamanizi ve bu siireg igerisinde
verinin tim noktalarda ayni kalmasini saglayan bir sistem olarak tanimlanabilir (Nakamoto, 2008; 2).
Blockchain sistemi altt asamanin tamamlanmasmin ardindan verinin transferini gerceklestirmektedir.
Sistemin dordiinct asamast olan madencilik (minner) islem kanitlarinin (proof of work, POW) yapildigt
bolim olarak karsimiza c¢ikmaktadir. Bitcoin 21 milyon adetle sinirlandiridmis olmast bu madencilik
sisteminin islemesi ile ilgili bir durumdur. Her madenci yaklagik 10 dakikalik bir kodu (SHA256) ¢6zmeye
calisir ve ilk ¢6zen ( bilgisayar donanimi iyi olan) Bitcoin 6dulint kazanmaktadir. Bu durumda sistemin
isleyisi igin Bitcoin bir 6diil parast olarak nitelendirilebilir. ki kisi arasinda transferi planlanan verinin 64
haneden olusan ve A-z, 1-9 araliginda harf ya da rakamlardan olusan bir kod ile tim digimlere
duyurulmast ve madencilerin bu kodu ¢6zmesi ile transfer islemi bir sonraki asamaya ge¢mektedir. Bu
asamada islem kaniti yapilmis bilgi tiim bloklara islenir ve son asamada transfer gerceklesmis olur. 2008
yilinda degeri sentlerle ifade edilen Bitcoin 2017 yilina geldiginde Diinyada bir¢ok yatirimeinin dikkatini
¢cekmeyi basarmis ve fiyatt 19.050 Amerikan Dolart seviyelerine kadar ctkmistir. Fiyatlardaki bu ani
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yikselis bircok ekonomi ve finans kurum/kurulusu tarafindan tehlikeli olarak gorilmus ve bir¢ok finansal
vatlikta kullanilan “balon fiyat” Bitcoin icinde sOylenmeye baslanmustir. Calismada kullanilan kripto
paralar literatiirde yapilan calismalardan farkli olarak Bitcoin’e ek olarak IOTA ve Ripple secilmistir.
IOTA ve Ripple kripto paralarinin secilme nedeni ise Bitcoin’in arkasinda herhangi bir kurumsal giiciin
bulunmamast bu dutuma baglt olarak balon olarak nitelendirilmesidir. Bu elestiriye karst arkasinda
kurumsal glic bulunan IOTa ve Ripple para birimlerinin de fiyatlarinda balon OSl¢imii yapimis ve
sonuglari kargilastirlmustir. Ripple (XRP), 2012 yilinda bir 6deme ag1 (RippleNet) ve aynt zamanda da bir
kripto para (Ripple XRP) olarak hayata gecti. Bilinen pek ¢ok kripto paranin aksine Ripple, madenciligi
yaptlamayan (burada Bitcoin’den ayrilmaktadir) ve ledger adi verilen blockchain tabanlh defterlerin
tamamen bir sirket tarafindan yonetildigi bir kripto para olarak degerlendirilmektedir. IOTA ise,
tamamiyla nesnelerin internetine odaklanmis bir kripto paradir. 2015 yilinda Almanya’da kurulan IOTA
vakfina baglt olarak ortaya ¢tkmustir. Blockchain altyapisii kullanmamaktadir. Kurulus amact ise yakin
gelecekte nesnelerin interneti Grlinlerini kripto para aracihigt ile satmak istemesidir.

1.2. Finansal Varlik Fiyatlarinda Balon

Finansal varhklarda “balon” ya da “képiik” kelimeleri sanal degerle reel deger arasindaki farkin sanal
olant lehine giderek biiyiimesi seklinde tanimlanmaktadir. Literatiirde Balon fiyat icin kabul edilmis bir
tanmim olmamasina karsin bircok kez tanimui yapilmustir. Santoni (1987) finansal piyasalarda balon
kavramini “ bir finansal aracin piyasa fiyattnin temel degerden strekli ve sistematik olarak artmast”
seklinde tanimlamustir. Brunnermeier (2008) yilinda finansal varliklarda Balon kavramini “ ani fiyat artiglar
ve hemen arkasindan gelen ¢okiigler” olarak tanimlamistir (Brunnermeier, 2008; 3). Kindleberger, (1996)
balon kavramini “ uzun siire yukari yonli fiyat hareketi ve ardindan ani dusis” olarak tanimlamustir.
Garber (1990) yilinda “yiiksek diizeyde bir spekiilasyon ile birlikte herhangi bir yanlis ticari girisim” olarak
tanimlamistir. Bu tanumlarin ortak noktast herhangi bir olayin balon olarak adlandirilabilmesi igin bir
¢Okiisiin meydana gelme gerekliligidir (Oran, 2011; 151-161). Tammlara gére balon olaydan sonra
belirlenebilir. 2000 yilindan sonra ile balon tanimlamalart olduk¢a degismistir. Bu tanimlardan bazilary;
Brunnermeier (2008) “fiyatlarin temel degeri asmasi”, Garber (2000) “temel faktorler ile agiklanamayan
fiyat hareketleri” seklinde tanimlamalar yapilmustir.

Bu tanimlardan en genis ve agtklayict olant ise Charles Kindleberger ve Robert Z. Aliber tarafindan
yaymlanan “Finansal Krizlerin Tarihi” adli kitapta finansal balonlarin gelisimini bes asamada
anlatmuslardir. Bu asamalar;

1-Yer Degistirme (Displacement): Finansal balonlar temel bir gerceklige dayali baglar. Ozellikle
yatirimctlarda heyecan uyandiracak teknolojik bir bulus 6rnek olarak gésterilebilir. Bu asamaya Bitcoin
oldukca uygundur. Cinkil tim ckonomik sistemi ve dengeleri degistirebilecek bir potansiyele sahip
oldugu s6ylenebilir.

2-Patlama (Boom): Bu asamada balon olugmaya baslamast ile insanlari ikna edici hikayeler ve altyapilar
olusmaya baslar. Ozellikle kolay borglanma ve gelecekteki nakit akisinin bugiinden harcanmast ile patlama
olusumu gerceklesmektedir.

3-Cilginlik (Euphoria): Bu asamada insanlar Davranissal finansin agikladigi gibi stirii psikolojisne
kapilmaktadirlar. Buyik paralar kazanma hikayeleri duyulmaya baslar ve insanlar bu yikselise katk:
saglamaya baslarlar. Bitcoin 2017 yili baslarina kadar ¢ok az insan tarafindan yatirim yapilabilecek bir
finansal enstriiman olarak gorilirken fiyatlarin yitkselmesi ile tim diinyada poptler bir yatirim aract haline
gelmistir.

4-Kriz (Crisis): Bu asamada biyiik yatirimcilar elindeki finansal varligi satmaya baslar. Sonra dalga
dalga kiigiik yatirtmeilarda bu satis islemini gerceklestirir. Fiyatlar hizla diismeye baglar. 20.000 Dolari
goren Bitcoin fiyatlari piyasaya yanstyan haber manipilasyonlart ile 20.000 dolardan 4.500 dolar
seviyelerine kadar gerilemistir.

5-Distincelerin Degismesi (Revulsion): Bu asamada bir 6nceki asamada piyasaya yansiyan olumsuz
haberler giderek artar ve tim yatirimcilar ortak noktada bulusur. Artik bu finansal ara¢ rasyonel fiyatlarin
altina iner. Son dénemlerde kripto paralarin karsiiginin olmamasi, ¢alinma haberleri, yasaklayan tlkelerin
sayisinin artmasi bu asamaya 6rnek olarak gosterilebilir.
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Tim bu agamalar degerlendirildiginde Charles Kindleberger ve Robert Z. Aliber tarafindan finansal
balonlarin olusumunun bes asamasinda Bitcoin ve diger tim kripto paralarin uydugu gérilmektedir. Bu
gelisime gbre Bitcoin fiyatlarinda bir balon olusumu oldugu ve bu balonun patladig: desteklenmektedir.
Burada 6nemli olan Bitcoin’in ortaya ¢itkmasinda etkili olan Blockchain teknolojisinin giderek farklt
alanlarda uygulamaya konulmasi ve farkli projeler ile strekli desteklenmesi bu teoriyi ciirtitebilme
olasiligidr.

2. Literatiir

Literaturde finansal balonlar bircok ulke ekonomisi ve finansal varlik icin cesitli istatistiksel teknikletle
arastirtlmistir. Finansal balon calismalari ¢ok eski tarihlere dayanmakla bitlikte bircok farkli isimle (Lale
Ciginligy, Balon, Kriz, Képiik vb. ) adlandiridmistir. Friedman (1957), Baumol (1957), yaptiklari ¢calismada
hisse senedi fiyati oynakliginin temel degerde olusan oynakliktan fazla ise finansal bir balon varligindan
bahsedilebilecegi sonucuna ulasmislardir. Evan (1991) tarafindan ileri stiriilen ve finansal varlik fiyat
balonlarinda olduk¢a popiler olan Periodically Collapsing Bubbles (PCP) teknigi ile hisse senedi fiyat
dalgalanmalarint birim kék testi ile analiz etmistir. Bu teknik literatiirde bir¢ok arastirmact tarafindan
uygulanmistir.  Roterman ve Wilfing (2014), Narayan vd.(2013) yilinda yaptklart calismada Phillips vd.
(2011) tarafindan ilk olarak yapilan calismaya atifta bulunarak finansal piyasalarda ticaret hacimleri,
finansal varlik volatilitesi ve finansal varlik balonu arasinda istatistiksel olarak anlamlt sonu¢ bulmuslardir.
Aytekin  (2018) yilinda yapug calismada spekilasyon olgusunun tarihsel gelisimi ve sermaye
piyasalarindaki rolinii incelemis ve spekiilasyonlarin krizlerin nedeni olabilecegi yéntnde teorik bir sonug
ortaya koymustur. Scheinkman ve Xiong ( 2003) yilinda yaptiklart ¢alismada Tobin’in vergisinin islem
maliyetleri kiiciikken spekdilatif ticareti 6nemli 6lciide azaltabildigini, ancak balonun boyutu veya fiyat
oynakligt Gzerinde stnirh bir etkisi oldugunu sonucuna varmuglardir. Blanchard ve Watson (1982) yilinda
yaptiklart c¢alismada fiyat balonlarinin rasyonilitesini finansal piyasa da gecerli olup olmadigini test
etmislerdir. Calismada kosu ve kuyruk testi yapmis olup balon varhiginin istatistiksel olarak 6lgiilebilecegi
sonucuna varmuglardir. Citak (2019) yilinda yaptigt calismada BIST endeksi kapanis fiyatlari iizerine
spekulatif balonlarin varligim tespit etmis ve balon olusumuna etki eden bazi makroekonomik degiskenleri
Logit Modeli ile belirlemistir. Ceylan vd. (2018) yilinda yaptiklari calismada Elde edilen bulgular
dogrultusunda Bitcoin ve Etherium kripto para birimlerinde ¢ok sayida baloncuk oldugu tespit edilmistir.
Ozellikle 2017-2018 yillart arasinda balon fiyat olusum sikhigi kripto paralardan Bitcoin ve Etherium’un
spekilatif bir varlik olabilecegi sonucuna varmislardir. Dowd (2014) yiinda yaptigi ¢alismada Bitcoin
fiyatlartnin balon fiyat 6zelligi gdsterdigi sonucuna varmustir. Fry ve Cheah (2016) yilinda yaptiklar
calismada Bitcoin piyasasinin asirt derecede oynak oldugu ve spketilatif piyasa 6zelligi gosterdigi sonucuna
ulagmuglardir.

3. Uygulama

Calismada kripto paralarin fiyatlarindaki spekdlatif balonlarin tespiti i¢in, Phillips vd. (2013) tarafindan
gelistirilen genellestirilmis ekiis (Sup) ADF (GSADF) birim kok testi kullandmistir. GSADF testi SADF
testinin eksik yonlerini tamamlamak amaciyla gelistirilmistir. SADF testi fiyatlarda tek bir balon dénemi
hesaplayabilmekte iken GSADF testi coklu balonlarin tespiti icin literatirde bircok arastirmaci tarafindan
kullantlmustir (Schiller, 1991; LeRoy ve Porter, 1981; Giirkaynak, 2005), Campbell ve Shiller, 1987; Parvar
ve Waters, 2010), Santoni, 1987; Bozoklu ve Zeren, 2013), Yu ve Hassan, 2010; Yanik ve Aytiirk, 2011).

3.1. Veri Seti

CGalismada Bitcoin, IOTA ve Ripple kripto paralarina ait kapanis fiyatlar1 kullandmistir. Kripto
paralarin kapanis fiyatlarina coinmarket.cap adresinden ulagilmistir. Bitcoin, 28.04.2013 — 28.02.2019,
IOTA, 13.06.2017- 28.02.2019 ve Ripple i¢in, 01.02.2016 — 28.02.2019 tarihleri arasinda kapanis fiyatlart
kullandmugtir.

3.2. Yontem

Calismada spekiilatif balonlarin tespiti ve balonlarin olusma dénemlerini belirlemek amaciyla Phillips
vd. (2013) tarafindan gelistirilen genellestirilmis ekis (Sup) ADF (GSADF) birim kok testi kullanidmuistir.
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Bu test ADF (Augmented Dickey Fuller) testi denkleminin tekrar tekrar denenmesi sonucunda
olusturulmugstur ( Phillips vd., 2013; 10). GSADF testinde krtik degerle Mante Corlo similasyonu ile elde
edilmektedir. Ancak Phillips vd.’nin (2015) ¢alismasinda SADF testinin ¢oklu baloncuklarin varligint tespit
etme konusunda smurlt bir yetenege sahip oldugu ifade edilmis ve coklu baloncuklarin tespitinde daha
basarilt olan GSADF testi 6nerilmistit. GSADF denklem 1°de gésterilen standart regresyon denklemini
kullanilmaktadur.

Ye = M+ Ayt + 20 Pl A + € eniid NO, 0 2)t =1, ..., T (1)

Burada; y¢ zaman serisi stirecini gosterir (Calismada Haftalik kapanis fiyatlarint temsil etmektedir) p,
prosediire dahil edilen maksimum gecikme sayisidir, A, fark operatorii, 1 ve 12, toplam verinin pencere
uzunlugunu® gostermektedir. Bos hipotezin reddi balonlarin varligini géstermektedir. Calismada kurulan
denklem agagidaki gibidir.

Bos hipotezin reddi balonlarin varligini géstermektedir. Caligmada kurulan denklem asagidaki gibidir.

GSADFyo = supr e[ro,11SADFy (7o) @

Balonlart varligimi tespit ettikten sonra, olusan balonlarin dénemlerini belitlemek amactyla geriye
doéntk SADF (BSADF) istatistik dizilerinden yararlanilmaktadir.

3.3. Bulgular

Tablo 2. GSADF Test Sonuclart

Kritik Degetler
Gozlem | P degeri | T istatistigi %99 %95 %90
Bitcoin 2126 0,000 16.82178 2.02940 | 1.533961 | 1.256900
IOTA 619 0,000 9.437801 3.23421 | 2.014922 | 1.926255
Ripple 1100 0,000 16.81399 419834 | 1.876825 | 1.746190
Pencere uzunluklart gézlem sayisinin %2’si olarak alinmigtir.

GSADF test sonuglart incelendiginde tim para birimi i¢in tahmin edilen test istatistigin kritik
degerlerden biiylik sonuclar vermistir. Hy hipotezi red edilerek analiz edilen dénemler icin spekdlatif bir
balon olusumunun varligr tespit edilmistir. Balonlarin varligi tespit edildikten sonra ikinci asamada
balonlarin olustugu dénemlerin tespitine gegilmistir.

2
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Pencere uzunluklart gozlem sayisinin %2’si olarak alinmistir.
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Sekil 3. Ripple BSADF Dizini

Sonug

CGalismada uygulanan GSADF test sonuglarina gére Bitcoin, IOTA ve Ripple i¢in arastirilan dénemler
itibari ile balon varlig: tespit edilmistir. Ozellikle tim kripto paralar igin balon olustugu dénemler 2017
yiinin son ¢eyreginde yogunlasmustir. 2017 yilinin son ¢eyreginde kripto paralar Bitcoin sayesinde taninir
hale gelmis ve Bitcoin fiyatinin 19.050 ABD dolarina yaklagmast bir ¢cok yatirimeryt farkli kripto paralara
yatirrm yapmaya yoneltmistit. Ozellikle Ripple ve IOTA kurumsal finans kuruluslari tarafindan
desteklendigi yontinde gelen haberler Blockchain sisteminin isleyisi icin gerekli olan Bitcoin’e olan talebi
artirdi@t gibi ICO projesi olan IOTA ve Ripple fiyatinda da ciddi yiikselislere neden olmustur. Calismada
Ozellikle Bitcoin ile birlikte Ripple ve IOTA secilmistir. Bu siuflandirma gesitli yatirimeilar ve kurumlar
tarafindan siirekli olarak dayanak bir varlik olmamast noktasinda elestirilen Bitcoin ile bir projeye
dayandirilan ve arkasinda giicli finansal kuruluslar barindan IOTA ve Ripple icin bir karsilastirma olanagt
sunmugtur. Calisma sonucunda GSADF test sonuglart kripto paralarin ister dayanagt olsun isterse sadece
sistemi calistiran bir etmen olarak degerlendirilsin fiyatlarinda spekiilatif bir balonun varligt sonucuna
ulagilmustir. Incelenen dénemlerde spekiilatif baloncuklarin meydana gelmesi o donem cikan haberler ile
iliskilendirilebilir. 2017 yiinin ilk ¢eyreginde yayidan haberler hem bireysel hem de kurumsal yatirimeilarin
oldukea ilgisini ¢ekmis ve kripto paralarin fiyatlarinda balon olusumuna neden olmustur. Blockchain
sistemi ise her ne kadar fiyatlarda balon olusumu olsa da sundugu teknolojik ustiinlitkle kripto paralarin
varligini siirdiirebilmelerine yardimer olmaktadir. Suan icin Ar-Ge asamasinda olan blockchain temelli
projeler tzerinde calismalar devam etmektedir. Calismalar sonucunda basarili sonuglar alinmast
durumunda 6zellikle Bitcoin, finansal varlik transferine olanak saglayan IOTA ve biinyesinde yiizlerce
banka bulunduran Ripple icin gelecek finansal organizasyolar da 6nemli bir finansal ara¢ olarak yer
bulabilecegi sdylenebilir.
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