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Kripto para piyasasinda spekiilatif baloncuklar: Bitcoinden kanitlar

Muhammet Sait Isildak®
Ozet

Ekonomik ve sosyal olaylarin finansal piyasalarda spekiilatif hareketler dogurdugu defalarca goriilmiistiir. Bu galigmanin
amaci, ekonomik ve sosyal olaylarin finansal piyasa araglarindan bitcoin itizerinde baloncuk olusumu olup olmadig:
aragtirmaktir. 6/06/2019- 6/06/2022 dénemini igeren 1097 giinliik bitcoin agilis fiyatlar1 lizerinde SADF ve GSADF testleri
Eviews12 yaziliminda Rtadf eklentisi kullanilarak analiz edilmistir. SADF testi sonucunda 6 adet baloncuk oldugu gériilmiistiir.
Birinci baloncuk 194 giinliik biiyiik olup KOVID-19 pandemisi baslangi¢ dénemine denk gelmektedir. GSADF testi sonucunda
ise, 13 adet baloncuk oldugu goriilmistiir. Sekizinci baloncuk 41 giin ve dokuzuncu baloncuk 85 giin olup diger baloncuklar
kiigiik boyuttadir. Sonug olarak, bitcoin serisinde spekiilatif baloncuk olusumlart vardir. Biiyiik baloncuk olusum dénemleri
kiiresel ekonomik ve sosyal olaylarla agiklanabilirken, kii¢iik baloncuk olusumlarinin spekiilatif eylemlere bagh oldugu
sOylenebilir.
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Speculative bubbles in the cryptocurrency market: Evidence from Bitcoin
Abstract

It is widely seen that economic and social events cause speculative movements in financial markets. The aim of this study is to
investigate whether there is a bubble formation on bitcoin, one of the financial market instruments of economic and social
events. SADF and GSADF tests on 1097 original daily bitcoin opening price covering the period 6/06/2019- 6/06/2022 were
analysed using Rtadf plugin in Eviews12 software. As a result, the SADF test, it was observed that there were 6 bubbles. The
first bubble has 194 days old and coincides with the onset of the COVID-19 pandemic. As a result, the GSADF test, it was
observed that there were 13 bubbles. The eighth bubble is 41 days, the ninth is 85 days, and the other bubbles are small. As a
result, there are speculative bubble formations in the bitcoin series. Big bubble formation periods can be explained by global
economic and social events, while can be interpreted that small bubble formations depending on speculative actions.
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1. Giris

Finansal piyasalarda spekiilatif baloncuklar her zaman var olmustur. Bu baloncuklar, yatirnmcilarin alim
satim davramislarimi ve {ilke ekonomisini etkilemektedir. Baloncuk, finansal varliktan beklenen
faydasinin ve kazanma kapasitesinin bu giinkii degerinin ¢ok lizerine ¢tkmasidir (Smith ve Smith, 2006:
1). Finansal baloncuk, herhangi bir varligin fiyatini birlikte belirleyen nakit akislari ve iskonto oranlari
gibi ekonomik faktorlerin olusturdugu temellerden asir1 fiyat sapmasidir (Obayashi vd., 2017: 45).
Finansal varliktaki bu asir1 sapmalar, temel degerlerdeki yiikselisle birlikte yiikselebilir. Temel
degerlerde bir yiikselis yoksa, o zaman bu yiikselis spekiilatif davraniglar olarak degerlendirilebilir.
Spekiilatif davramiglar arz veya talep dengesizliklerinden olusabilir. Arz veya talep dengesi
kuruldugunda ise baloncuk olusumu ortadan kalkacaktir. Diinya piyasalarinda 1634-1637 yillarinda lale
baloncugu, 1929°da borsa ¢okiisli, 1980'lerde Japonya'nin varlik fiyatlari baloncugu ve 1990'larda
NASDAQ baloncugu bilinen 6énemli baloncuklardir. (Hu & Oxley, 2018: 131). Yakin tarihte diinya
piyasalarini etkileyen 1992-2002 yillar1 arasinda NASDAQ piyasasinda patlayan tiim ekonomilerin
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¢okmesine ve agir bir durgunluk yasanmasina neden olan Dot-com baloncugu, baloncuk olusumuna
6nemli bir 6rnektir (Goodnight & Green, 2010: 116).

Kripto paralarin kullanim alam genellikle yatirim igindir. Ilk kripto para bitcoindir. Diinya genelinde
binlerce kripto para islem gdrmektedir. Islem hacmi itibariyle bitcoin en c¢ok islem géren Kripto
paralardan biridir. Kripto paralar dijital para olduklari i¢in tamamen sanal ortamda islem gérmektedirler.
Sanal ortamda dijital sifrenin kaybolmasi veya ¢alinmasi clizdanin da kaybolmasi anlamina gelmektedir.
Kripto paralarda giivenlik ¢ok zayiftir. Diinya genelinde kripto paralarin devlet giivencesinde olmamasi
ve hukuki altyapisinin olmamasi giivenlik sorunlarini olusturmaktadir. Ayrica, internet erigiminin
stirekli olmamasi, insanlarin az bilgi sahibi olmasi ve serbest piyasa kurallart kripto paralar igin
dezavantaj olustururken merkezi olmayan elektronik 6deme sisteminde islem gormesi, herhangi devlet
veya kisiye bagimli olmamasi ve 7/24 alinip satilabilmesi avantaj sayilabilir (Dilek, 2018: 22).

Kripto paralarin fiyat hareketleri piyasa dinamiklerine degil de yatirnmcilarin siirekli biiyiimeye olan
beklentileri yiiziinden talep fazlasi olugmaktadir (Kristoufek, 2013: 1). Bunda yatirimcilarin siiri
psikolojisi ile hareket etmeleri de etki etmektedir. Ayrica bu durumu degerlendirecek biiyiik yatirimeilar
da olusabilecektir. Kiigiik yatirimcilar, siirii psikolojisine gore hareket etmeleri ve biiyiik yatirnmcilardan
etkilenebilmeleri dolayisiyla spekiilatif olusumlara neden olabilirler. Bu tarz olusumlardan korunma
ancak portfoy olusumuyla miimkiindiir. Ancak yapilan ¢alismalardaki genel goriis, Kripto paralarin
sadece kendi i¢lerinde bir portfoy olusumuyla yapilmamasi yoniindedir (Kumar vd., 2021: 70).

Bu c¢alismada, ilk once kripto paralardaki baloncuk olusumlarini inceleyen yayinlarin taramasi
yapilacaktir. Ardindan, arastirmada kullanilan veriler ve baloncuk olusumlarini inceleyen modeller
hakkinda bilgi verilecektir. Son olarak, baloncuk olusumlar1 tizerine bulgular aktarilarak sonuglar
yorumlanacaktir,

2. Literatir Taramasi

Finansal piyasalarda baloncuk olusumlarinin izlenmesi, onun gerceklesmesini onleyememektedir.
Ancak nasil olustuklar1 hakkinda bilgi sunacaktir. Baloncuk olusumu finansal akisin bir geregi olarak
gortilebilecegi gibi spekiilatif amaglar tasiyabilecegi de yapilan ¢aligmalarda goriilmektedir. Ulusal veya
yabanci literatiirde ekonominin ¢esitli alanlarinda baloncuk iizerine yapilmis ¢ok sayida g¢alisma
bulunmaktadir. Calismanin amaci bitcoin tizerindeki baloncuklar1 incelemek oldugu i¢in, sadece
finansal piyasalardaki baloncuklardan bir kismi dikkate alinarak incelenmistir.

Ballis ve Drakos (2020) ¢aligmalarinda, bitcoin, dash, ethereum, litecoin, monero ve ripple Agustos
2015-Aralik 2018 donemini igeren 1242 gbzlem ile kesitsel mutlak sapma modelini kullanarak siirii
davranisini incelemislerdir. Kripto para birimlerinde siirii davraniginin oldugu sonucuna ulagmiglardir.

Bugan (2021) calismasinda, piyasa degeri agisindan bitcoinden sonra gelen ilk bes kripto para birimi
olan ethereum, litecoin, chainlink, ripple ve cardano para birimleri ile bitcoine ait veriler kullanarak
GSADF testi finansal balonlari incelemistir. Sonug¢ olarak, coinlerde finansal balon oldugunu
belirtmistir. Ancak litecoin ve cardano icin finansal balonlarin istatistiksel olarak anlamli olmadigi,
bitcoin, ethereum, ripple ve chainlink i¢in ise olusan balonlarin istatistiksel olarak anlamli oldugunu
belirtmistir.

Ceylan vd. (2018) ¢alismalarinda, 1/1/2015-31/3/2018 dénemi bitcoin ve 3/10/2016-31/3/2018 donemi
ethereuma ait giinliik verileri kullanarak ekiis ADF birim kok testi ile spekiilatif balonlarin varligini
belirlemeye ¢alismislardir. Her iki para biriminde ¢ok sayida baloncuk oldugunu belirlemislerdir. 2017-
2018 doneminde biiyiik baloncuklarin ortaya ¢ikmasinin spekiilatif egilimli oldugunu belirtmislerdir.

Cagli ve Evrim (2017) ¢alismalarinda, Borsa Istanbul (BIST) endeksleri i¢in Kasim 2006-May1s 2016
tarihleri arasindaki Bloomberg’den elde edilen 21 endeksin dahil edildigi veri setiyle elde edilen temettii
verimi oranlartyla 6zyinelemeli esnek tahminleme araliklar1 algoritmasina dayali ekonometrik yontem
kullanarak rasyonel spekiilatif balonlarin varligini arastirmiglardir. Sonug olarak, BIST endeksinin temel
degerlerinden farkli cogu zaman fiyatlandig1 ve rasyonel spekiilatif balonlarin varligi konusunda
ampirik kanitlar bulmuglardir.
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Evlimoglu ve Giider (2021) g¢aligmalarinda, kripto para fiyat hareketlerindeki balonlarin olusum
asamalarinin ortak 6zelliklerini ve yatirimei davranislari gergevesinde 6nceki ekonomik balonlarla farkls
ve benzer yonlerini arastirmiglardir. Kripto para fiyat hareketliligine yatinmci davraniglarinin
yansimasi, geg¢irilen agamalar agisindan ge¢mis balonlarla benzerlikleri yaninda gok biiyiik teknolojik
altyapi gerektirmesi, sinirli arzin olmasi, temel degerlerinin tam olarak bilinmemesi gibi farkli yonleri
tagidigini belirtmislerdir.

Hepkorucu ve Geng (2019) galismalarinda, bitcoine ait 03/06/2017-28/05/2018 tarihleri arasindaki
giinliik fiyatlar1 kullanarak duraganligi test etmek icin standart Augmented Dickey-Fuller (ADF) ve
balon tespiti igin GSADF testleri kullanmiglardir. Sonug olarak, bitcoinin fiyatlandirilmasinda spekiilatif
etkiledigine dair kanitlar bulmuslardir.

Kayral (2021) ¢alismasinda, pandemi 6ncesi ve pandemi déneminde 26/06/2018-07/04/2021 tarihleri
arasindaki bitcoin, ethereum, binance coin, tether, ripple, cordano, polkadot, uniswap, litecoin,
chainlink, theta ve bitcoin cash kripto para birimlerinin fiyat balonlarinin varligim1 SADF testiyle
aragtirmigtir. Pandemi 6ncesinde yalnizca tetherde, pandemi déneminde ise yalnizca ethereum, cordano
ve hem pandemi 6ncesinde hem de pandemi doneminde ise thetada ve bitcoin, binance coin, litecoin ve
chainlinkte fiyat balonlarinin bulundugunu belirtmistir.

Kirikkaleli vd. (2020) ¢alismalarinda, 01/09/2016-01/04/2019 tarihleri arasinda GSADF ve dalgacik
tutarlilik testleri kullanarak kripto para balonlarini ve bitcoin ile diger ii¢ kripto para fiyatlar1 arasindaki
patlayici davranigina yonelik nedensel baglantilari arastirmiglardir. Kripto para birimleri arasinda uzun,
orta ve kisa vadeli iligkiler oldugu ve bitcoin ve benzerleri arasindaki iliskinin de tutarsiz ve genellikle
zayif oldugu bulgusuna ulagmislardir. Farkli kripto para birimleri arasindaki benzer finansal
ozelliklerden dolay1 kisa vadede onemli bir korelasyon oldugunu ve piyasadaki haberlerle iliskili
oldugunu belirtmiglerdir.

Kumar vd. (2021) ¢alismalarinda, 07/08/2015-31/05/2020 dénemini i¢eren bitcoin, ethereum, ripple,
nem, dash ve litecoin giinliik log fiyatlarin1 kullanarak 6zyinelemeli panel Generalized Supremum
Augmented Dickey Fuller yontemiyle senkronize patlayict davraniglari incelemislerdir. 2017-18
déneminin kripto para piyasasinda senkronizasyon tiirbiilans dénemi oldugu ve sadece kripto paralar
arasinda portfoy olusumunun olamayacagi sonucuna ulagmislardir.

Li vd. (2021) ¢alismalarinda, 13 Eyliil 2011-12 Ekim 2020tarihleri arasindaki bitcoin pazarindaki balon
varligin1 Genellestirilmis Sup Augmented Dickey Fuller yontemiyle arastirmiglardir. Sonug olarak, dort
uzun balon ve dort kisa baloncuk olusumunun ortaya ¢ikmasi ve patlamasi, ¢ogunlukla ilgili olay ve
politikalarin ortaya c¢ikmasiyla ilgili olduklarini belirtmislerdir. Ayrica, bitcoin piyasasinin
olgunlagmaktan ¢ok uzak oldugu ve spekiilatif davranisi tetikleyen politika riski habercisi oldugunu
ifade etmisledir.

Mete vd. (2019) ¢alismalarinda, 2012-2019 tarihleri aras1 bitcoin, 2015-2019 tarihleri aras1 ethereum ve
2013-2019 tarihleri aras1 ripplenin haftalik kapanis fiyatlari tizerinde Sup Augmented Dickey Fuller ve
Genellestirilmis Sup Augmented Dickey Fuller yontemleri ile spekiilatif balonlarin varligini test
etmislerdir. Sonug olarak, bitcoinin 2013-2014, 2017-2018 ve 2019, ethereumun 2013-2016 ve 2017-
2018, ve ripplenin 2014-2015 ve 2017-2018 fiyat spekiilatif balon olusumlarina agik oldugunu
belirtmislerdir.

Songur (2019) ¢alismasinda, 01/01/2015 ile 04/10/2018 aras1 bitcoin fiyatlarindaki spekiilatif balonlari
GSADF birim kok testi ile arastirmigtir. Farkli uzunluklarda 9 adet spekiilatif balonun bitcoinin
taninirhgma neden oldugu ve taninirlik ve degisim araci olma 6zelligi 6n plana ¢iktikca spekiilatif
balonlarin azalacagi sonucuna varmistir.

Yagmur ve Mangir (2020) ¢alismalarinda 01/02/2015-01/11/2019 tarihleri arasindaki dolar bazinda
Supremum Augmented Dickey-Fuller testini kullanarak bitcoin piyasasinin fiyat balonlariyla spekiilatif
ve rassal hareketlere agik olup olmadigimi analiz etmiglerdir. Ampirik bulgulara gore rassal yiiriiyiis
hipotezinin gegerli oldugunu ve 2015-2019 donemine ait bitcoinde fiyat balonlarinin oldugu sonucuna
varmuslardir.
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Yilmaz (2022) ¢alismasinda, 10/03/2020-06/07/2021 dénemini igeren bitcoin, ethereum ve binance coin
fiyatlarinin GSADF testiyle balon olusumunu analiz etmistir. U¢ kripto para fiyatinda da benzer
donemlerde balon olusumlarina ulagsmistir.

3. Veri ve Yontem

Calismada, 6/06/2019- 6/06/2022 donemini igeren 1097 giinliik bitcoin agilis fiyatlar kullanilmustir.
Bitcoinin se¢ilis nedeni, ilk kripto para olmasi ve en yiiksek islem hacmi seviyelerine sahip olmasidir.
Bitcoin ac¢ilis fiyatlart TR Investing resmi sitesinden alinmistir. Fiyat baloncuklarinin varligini test
etmek icin Eviews12 yaziliminda Rtadf eklentisi kullanilmistir.

Phillips Wu ve Yu (2011) tarafindan varlik fiyatlarindaki baloncuk dénemlerinin belirlenmesinde
asimptotik olarak ihmal edilebilir bir sapma ile rassal yiiriiylise izin veren bir SADF testi onerilmistir.
SADF testinde ileri bir tarihe yinelemeli sag kuyruklu ADF testleriyle birden fazla alt donem igin olusan
baloncuklar asagidaki 1 nolu regresyon denklemiyle hesaplanabilmektedir (Phillips vd., 2015: 1047).

Ve =dT "+ 0y,1 + &, 65 (0,02), 6 =1 (1)

Burada Y, t dénemindeki baloncuklar1 gostermektedir. Sabit terim, d ile gosterilmektedir. Orneklem
biiytikliigii T ile gosterilmektedir. T sonsuza giderken kesisme ve sapmanin biiyiikliigiinii kontrolii i¢in
-n lokalizasyon katsayisi kullanilmaktadir. Otoregresif siire¢, 6 parametresiyle gosterilmistir. Hata
terimi ise, € parametresiyle gosterilmistir. Rassal yiiriiyiis siirecini 0, hata terimlerinin normal dagildigi

ise, e (0, 0'2) ifadesi ile gosterilmektedir,

PWY yaklagimi, ileri yinelemeli sag kuyruklu ADF birim kok testleri sirasina dayali olarak bir
baloncugun varligini test etmek icin bir Sup ADF (SADF) testini kullanir. SADF, geriye dogru bir
regresyon teknigine dayali olarak bir baloncugun bitis ve baslangi¢ noktalarin1 belirleyici bir strateji
icermektedir (Phillips vd., 2015: 1044). GSADF testi ise, ilk gozlemde 6zyinelemenin baslangi¢
noktasini sabitlemek yerine, uygulanabilir bir esnek pencere genisligi lizerinde hem bitis noktasini hem
de baslangi¢c noktasini Sekil 1’de gosteriligi lizere degistirerek ¢coklu 6zyineleme yapar (Phillips vd.,
2015: 1049).

Ornek Araligi (0,1) Ornek Araligi (0,1)
Ori=0 ve r2e[ ro,1] 1 Or.:e[0, rz-ro] ve rzero,1] 1
Ik pencere genisligi [0,r2] Hareketli pencereler [r1,r2]
I, degiskenin pencere genisligi rw= 2 Pencere genisligi rw= ro-ry
lw=I2 r'W=r2-I'1
.
I »
—>N Fw=l2-I'1
> I2
I r AP
AP (I
Iw=l2-I'1
» I >
I g )
» rZ
SADF Testi GSADF Testi

Sekil 1. SADF ve GSADF Testlerinin Karsilagtirmali Pencere Genislikleri

Burada gelistirilen GSADF testinde, verilerin alt drnekleri iizerinde tekrarlanan ADF test regresyonlart,
Ozyinelemeli bir sekilde kullanir. Ancak, SADF testinden ¢ok daha kapsamli olarak r> regresyonunun
bitis noktasini minimum pencere genisligi ro'dan 1'e degistirerek r1 baglangi¢ noktasini uygun bir aralik
i¢cinde baslatir. Yani bitis noktasi r, sabitlenerek ri baglangi¢ noktasinin 0'dan r.. ro'a degismesine izin
verir. Cift 6zyinelemeli GSADF test istatistigi tiim ADF istatistiklerinin degerleri iizerinden alinan en
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yiiksek deger olup GSADF(ro) olarak ifade edilmekte ve 2 nolu formiildeki gibi gosterilmektedir
(Phillips vd, 2015:1049).

GSADF(ry) = sup {ADF.?} (2)
L) € [r(), 1]
r € [0,15 —10]
Burada ro, regresyonu baslatmak igin gereken minimum pencere genisligidir. Minimum pencere
genigliginin belirlenmesinde pratik uygulama i¢in 3 nolu formiil 6nerilmektedir (Phillips ve Shi,
2020:7).
o = 0,01+ 1,8/\T 3)

Burada T, gozlem sayisidir. Minimum pencere genisligi kiigiildiikge kritik degerler biiytimektedir.
Uygun minimum pencere genisligi ve gozlem sayisi yakalanirsa erken baloncuk patlamasi
gozlemlenebilir (Ural, 2022:194). Eger gozlem sayis1t minimum pencere genisliginden biiylikse daha
kiigiik bir gozlem sayisi belirlenebilir veya gozlem sayist minimum pencere genisliginden kiigiikse daha
biiyiik bir gézlem sayisi belirlenebilir (Phillips vd., 2015: 1050).

Asimptotik olarak ADF ve SADF 1) ve GSADF(o,1)’in 6zellikleri soyledir (Phillips vd., 2015: 1050).

1. Minimum pencere genisligi azaldik¢a ADF ve SADF’nin test istatistikleri artar.

2. GSADFnin test istatistikleri SADF nin test istatistiklerinden daha buytiktiir.

3. Orneklem boyutu 400 ve minimum pencere genisligi 0,1 oldugunda kritik degerler hemen hemen
aynidir.

Monte Carlo simiilasyonlari kullanilarak hesaplanan GSADF testinde bos hipotez, baloncuk olmadigini
gosterir. GSADF test istatistikleri kritik degerlerden biiyiikse, finansal baloncuklarin olmadigini iddia
eden sifir hipotezi, reddedilerek en az bir baloncugun varligi kabul edilir.

4. Bulgular

Calismada 6/06/2019-6/06/2022 donemini igeren 1097 orijinal giinliik bitcoin agilis fiyatlar
kullanilarak SADF ve GSADF testleri yardimiyla fiyat baloncuklarinin varlig: ve tarihleri belirlenmistir.
Bitcoin igin ait tanimlayici istatistikler Tablo 1’de verilmistir.

Tablo 1. Bitcoin Serisine Ait Betimleyici Istatistikler

Gozlem Sayis1 (Giinliik) 1097
Ortalama 259667.1
En Biiyiik 799931.0
En Kiigiik 32500.00
Standart Sapma 221121.0
Carpiklik 0.571713
Basiklik 1.858996
Jarque-Bera 119.2673
Olasilik degeri 0,0000

Tablo 1°de goriilecegi lizere carpiklik ve basiklik degerleri +1,96 arasinda olduklar igin, seri ¢arpik
veya basik degildir. Ancak Jarque-Bera degeri 5,99’dan biiylik ve olasilik degeri, 0,05 ten kii¢iik oldugu
i¢in seri normal dagilmamaktadir. Ortalama deger, en kiigiik degere yakin ancak en yiiksek degerden
oldukga uzaktir. Bu uzaklik baloncuklarin olabilecegi hakkinda bize ipucu vermektedir. Bitcoin serisine
ait zaman grafigi Sekil 2’de gosterilmistir.
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Sekil 2. Bitcoin Serisine Ait Zaman Grafigi

Grafikte goriilecegi lizere bitcoin fiyatlar1 2021 yilina kadar ¢ok fazla bir artis géstermeden diisiik bir
seyirle devam etmektedir. Ancak 2021 yilin ilk giinlerinden baslayarak hizli bir artisa gegmektedir. Bu
artis pandeminin etkisi olabilecegi diigiiniilmektedir. Calismanin amacina ulasabilmesi igin “Yiikselig
ve diisiis donemlerinde baloncuklar var midir?”” sorusunun cevabini bulabilmek i¢in SADF ve GSADF
testleri uygulanarak arastirilmigtir. SADF ve GSADF testlerinin kritik degerleri, 1.000 tekrarli Monte
Carlo simiilasyonunda (1097-79*1000) 1.018.000 kez regresyon tahminlemesi yapilarak elde edilmistir.
Uygun pencere genisligi ise, (ry = 0,01 4+ 1,8/v/1097 = 0,0643 * 1097) 71 olarak alinmustir. Bitcoin
serisine ait sag-kuyruklu SADF analizi yapilmis ve Tablo 2’de sunulmustur.

Tablo 2. Bitcoin Serisine Ait SADF Testi

t-Statistic Prob.

SADF 7.991612 0,0000
Test critical values: 99% level 1.177412
95% level 0.668183
90% level 0.390780

Bitcoin serisi SADF test istatistigi %99 giiven diizeyinde kritik degerlerden ¢ok fazla biiyiik oldugu
goriilmektedir. Olasilik degeri (Olasilik degeri, 0,0000<0.05) kii¢iik oldugu i¢in balonlarin olmadigin
iddia eden sifir hipotezi, reddedilerek en az bir baloncugun varlig1 kabul edilir. Bitcoin serisinde en az
bir baloncuk var oldugu anlasilmaktadir. SADF testi ise, baloncuklarin oldugu dénemleri Sekil 3’te
gosterildigi gibi vermektedir.
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Sekil 3. Bitcoin Serisine Ait SADF Test Grafigi.
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Bitcoin serisi SADF test degerlerinin kritik degerlerin tizerinde oldugu donemler baloncuklarin oldugu
donemleri gostermektedir. Bitcoin serisinde dort donemde fiyat baloncuklarmin olustugu
goriilmektedir. Baloncuklarin kag giin oldugu ise, Tablo 3’te gosterilmistir.

Tablo 3. SADF Test Fiyat Baloncuklarinin Dénemleri

Baloncuklar Baglangic Dénemi Bitis Dénemi Toplam Giin Sayisi
1. baloncuk 27.10.2020 09.05.2021 194 giin

2. baloncuk 12.05.2021 15.05.2021 3 giin

3. baloncuk 19.10.2021 27.10.2021 8 giin

4. baloncuk 03.11.2021 05.11.2021 2 giin

5. baloncuk 08.11.2021 12.12.2021 4 gilin

6. baloncuk 15.12.2021 20.12.2021 5 glin

Tabloda goriilecegi lizere Tiirkiye’de Saglik Bakanligi’nin asemptomatik vakalari da ekleyerek verileri
yayinladig1 25.11.2020 tarihi baslangi¢ kabul edilirse, 1. baloncuk olugumu bu tarihin baglangicina denk
geldigini gostermektedir. 1. baloncuk hem uzun siireli hem de biiyiik boyutta olmustur. Diger
baloncuklarin ise, kisa ve kii¢iik boyuttadir. Diger baloncuklarin olusumu, biiyiik balonun patlamasinin
arkasindan olusan ardil baloncuklar seklinde yorumlanabilir.

GSADEF testinin birden fazla baloncugu tespit etmede ayrim giicti 6nemli 6l¢iide gelismistir (Phillips
vd, 2015:1069). Daha hassas olan GSADF testi ile yapilan analizin istatistik degerleri Tablo 4’te

verilmistir.
Tablo 4. GSADF Testi istatistik Degerleri

t-Statistic Prob.
GSADF 8.213049 0,0000
Test critical values: 99% level 1.953574
95% level 1.565105
90% level 1.336451

Bitcoin serisi GSADF test istatistigi %99 giiven diizeyinde kritik degerlerden ¢ok fazla biiyiik oldugu
goriilmektedir. Olasilik degeri (Olasilik degeri, 0,0000<0.05) kiiciik oldugu i¢in baloncuklarin
olmadigini iddia eden sifir hipotezi, reddedilerek en az bir baloncugun varligi kabul edilir. Bitcoin
serisinde en az bir baloncuk var oldugu anlasilmaktadir. GSADF testi ise, baloncuklarin oldugu
donemleri Sekil 4’de gosterildigi gibi vermektedir.
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——— Backwards SADF sequence (left axis)
—— 959% critical value sequence (left axis)
—— Bitcoin (right axis)

Sekil 4. Bitcoin Serisine Ait GSADF Test Grafigi.

Bitcoin serisi GSADF test degerlerinin kritik degerlerin {izerinde oldugu donemler baloncuklarin
oldugunu géstermektedir. Bitcoin serisinde 13 donemde fiyat baloncuklarinin olustugu gériilmektedir.
Baloncuklarin kag giin oldugu ise, Tablo 5’te gosterilmistir.
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Tablo 5. GSADF Test Fiyat Baloncuklarinin Donemleri

Baloncuklar Baglangic Dénemi Bitis Dénemi Toplam Giin Sayisi
1. baloncuk 12.03.2020 18.03.2020 6 giin
2. baloncuk 31.07.2020 03.08.2020 4 gilin
3. baloncuk 06.08.2020 10.08.2020 4 gilin
4. baloncuk 23.10.2020 26.10.2020 3 giin
5. baloncuk 27.10.2020 10.11.2020 14 giin
6. baloncuk 18.11.2020 27.11.2020 9 giin
7. baloncuk 30.11.2020 09.12.2020 10 giin
8. baloncuk 17.12.2020 27.01.2021 41 giin
9. baloncuk 29.01.2021 23.04.2021 85 giin
10. baloncuk 09.05.2021 09.05.2021 1 giin
11. baloncuk 21.05.2021 21.05.2021 1 giin
12. baloncuk 25.05.2021 25.05.2021 1 giin
13. baloncuk 02.12.2021 05.12.2021 3 giin

GSADEF testine gore baloncuk sayisi fazla ve daha kii¢iik boyuttadir. Cok sayida ve zamana yayilmig
baloncuklar bitcoinin baloncuk olusumuna agik oldugu seklinde yorumlanabilir. SADF’ye gore biiyiik
baloncugun patladigi 27.10.2020-09.05.2021 tarihleri arasi, pandemi donemine denk gelmesi sanal
ortamin kullanimina daha fazla yonelimi getirmistir. Sanal ortamda yatirim olanagi bulan yatirimcilarin
en ¢ok is hacmine sahip bitcoin iizerinde arz-talep etkisi olusturmustur. Spekiilatorler i¢in ortamin
olusmasi baloncuk olusumunu hizlandirmigtir. GSADF testine gore daha fazla ve kiigiik boyutlarda
baloncuk olusumu bitcoin iizerinde siirekli bir spekiilatif etkisi olabilecegi goriiniimii arz etmektedir.
Yani biiyiik ekonomik olaylara bagimli olmaksizin gegeklesen bu baloncuklar spekiilatif olarak
gercgeklestigi izlenimi vermektedir. Pandemi, insanlarin sanal ortama yonelimlerini artirmis ve baloncuk
olugumlar1 baglamistir. Pandeminin ekonomiye etkisi yavas yavas ve uzun siireye yayilmis olmasi
bitcoin tizerinde baloncuk olusumlarini da zamana yaymistir. Bitcoindeki islem hacminin giderek
artmasi ve fiyat oynakliginin fazla olmasi spekiilatif eylemlere acik olacagi ve baloncuk olusumlarinin
devam edecegi izlenimi vermektedir. Diger coinlerle veya yatirim araglariyla birlikte karsilastirilarak
yapilacak ¢aligmalarla baloncuk olusumlarinin karakteristigi hakkinda daha fazla bilgi saglanabilir.

5. Sonu¢

Finansal piyasalarin ge¢miste spekiilatif hareketlere acik oldugu fazlaca goriilmektedir. Yatirim amagh
kullanilan kripto paralarin tamamen dijital ortamda 7/24 iglem gormesi alim-satim kolayligi
saglamaktadir. Ancak arz talep dengesini etkileyen iglemlerin olmasi bu dengeyi bozacak ve suni fiyat
olusumlart meydana gelecektir. Yani ekonomik faktorlerin olusturdugu temellerden asiri fiyatlarin
olusmasi baloncuk olusumlarina neden olacaktir. Bu ¢alismada, kripto para piyasasinda ilk kripto para
olan ve en fazla islem hacmine sahip olan bitcoin para biriminde spekiilatif hareketlerin bir sonucu
olarak ortaya ¢ikan baloncuk olusumlarini gorebilmek i¢in Phillips vd. (2015) tarafindan gelistirilen
SADF ve GSADF testleri Eviews12 yaziliminda Rtadf eklentisi kullanilarak analiz edilmistir.

Bitcoin serisi SADF test istatistigi %99 giiven diizeyinde kritik degerlerden ¢ok fazla biiyiik oldugu ve
olasilik degeri 0,05’ten daha kiiciik oldugu i¢in baloncuklarin olmadigim iddia eden sifir hipotezi,
reddedilerek en az bir baloncugun varligi kabul edilmistir. SADF testi sonucunda alt1 6 adet baloncuk
oldugu goriilmiistiir. Bu baloncuklardan 194 giinii iceren 1. baloncuk en biiytigiidiir. 1. baloncugun
olustugu dénemde diinyanin tamaminda gelisen KOVID-19 pandemisinin Tiirkiye’de Saglik
Bakanligi’nin verileri yaymladigi 25.11.2020 baslangig tarihine denk gelmesi hem baloncugun olusumu
icin hem de baloncugun biiyiikliigii i¢in bir fikir vermektedir. Pandemi doneminde sanal ortamlara daha
fazla yonelim ve olusan ekonomik kayiplarin kismen telafisi amaglh kripto paralara yatirim artmustir.
Insanlarin kazanma istah1, arz talep dengelerinde degisime neden olmus ve spekiilatif yatirimlari
beraberinde getirmistir. Spekiilatif yatirnmlar sonucunda olusan 1. Biiyiik baloncukdan sonra da 5 adet
kiigiik ardil baloncuk olusumu gézlemlenmistir.

Bitcoin serisi i¢in yapilan GSADF testi sonucunda %99 giiven diizeyinde kritik degerlerden ¢ok fazla
biiyiik oldugu ve olasilik degeri 0,05’ten daha kii¢iik oldugu i¢in baloncuklarin olmadigin iddia eden
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sifir hipotezi, reddedilerek 13 adet baloncuk oldugu goriilmiistiir. GSADF testinin daha fazla sayida
baloncuk olusumunu yakalamis olmas1 SADF testine gore daha hassas bir test oldugu isaretidir. GSADF
testinde bitcoin serisinde sadece iki baloncuk biiyiik boyuttadir. Birbirini takip eden bu iki biiyiik
baloncukta pandemi doneminin baglangi¢ noktasina denk gelmektedir. Pandemi donemi Oncesi ve
sonrast kii¢iik boyuttaki baloncuk tarihlerinin birbirine yakin olusu ve siire olarak kisa zamanli olusu
baloncuk olusumuna uygun bir yatirim araci oldugu izlenimi vermektedir.

Sonug olarak, GSADF testi SADF testine gore daha hassas bir testtir. Bitcoin serisinde spekiilatif
baloncuk olugsumlart vardir. Biiyiik baloncuk olusum doénemleri, Li vd. (2021) ¢alismalarinda ulastigi
gibi kiiresel boyuttaki ekonomik ve sosyal olaylarin olus tarihleriyle Ortiismektedir. Ancak kiiciik
baloncuk olusumlar Ballis ve Drakos’un (2020) ¢aligmalarinda ulastig1 gibi spekiilatif eylemlere bagl
olabilecegi izlenimi vermektedir. Calisma ile varilan sonug, literatiir sonuglariyla Ortiismektedir.
Literatiirde kripto para birimleri iizerine yapilan benzer ¢alismalarda varilan sonug, genellikle spekiilatif
baloncuk olusumlarma agik oldugudur. Siirii psikolojisine bagli oldugunu goésteren ¢alismalar dikkate
alindiginda kiiresel boyuttaki ekonomik ve sosyal olaylarin bu baloncuk olusumlar {izerinde etkisi
oldugu soylenebilir. Yani, kiiresel boyuttaki ekonomik ve sosyal olaylar ile siirii psikolojisi biiyiik
baloncuk olusumlarina neden olurken, spekiilatif olusumlar da kii¢iik baloncuk olusumlarina neden
olmaktadir. Bu ¢alisma, sadece baloncuk olusumlarinin varligini degil ayn1 zamanda dénemlerini ve
olugsumlara nelerin etki ettigini gdstermesi bakimindan literatiire nemli bir kat1 saglayacaktir.

Aragtirmanin sadece bitcoin iizerine yapilmis olmast ¢alismanin en dnemli kisitidir. Yatirimeinin
kiiresel boyuttaki ekonomik ve sosyal olaylarin olustugu donemlerde daha dikkatli davranmasi ve siirii
psikolojisi ile hareket etmemesi yararina olacaktir. Ayrica kripto paralarda olusan baloncuklarin diger
yatirim araglariyla olan iliskisini de inceleyerek portfoy olusturmasi daha uygun olacaktir. Diger kripto
para veya yatirim araglar1 da dahil edilerek farkli ¢aligmalar yapilabilir.
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