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ihsan Erdem KAYRAL

Kripto Paralarda Fiyat Balonlarinin incelenmesi: Pandemi

Oncesi ve COVID-19 Dénemi I¢in Bir Uygulama

Oz

Cin, ilk SARS-CoV-2 (COVID-19) vakasimni 31.12.2019 tarihinde Diinya Saghk
Orgiitii'ne (DSO) bildirmistir. Bununla birlikte séz konusu viriis kisa siirede
Diinya'da 200'den fazla {iilkeye yayilmustir. 07.04.2021 tarihi itibariyle
Diinyada 133 milyondan fazla vaka tespit edilirken, yaklasik 2.9 milyon kisi
hayatin1 kaybetmistir. Pandemi kosullarinda hiikiimetler vatandaslarinm
korumak igin farkli politikalar izlediler. Pandemi, bu iilkelerdeki saglik
sistemine ek olarak borsalar1 ve altin, petrol, kripto para gibi cesitli kiiresel
varliklar1 da etkilemistir. Bu ¢alismada, 26.06.2018 - 07.04.2021 donemi igin
piyasa degeri en yiiksek olan kripto para birimlerinde fiyat balonlarinin
varligiin incelenmesi amaglanmaktadir. Bu ¢alisma kapsaminda, pandemi
oncesi ve pandemi doneminde on kripto para birimindeki fiyat balonlarmin
arastirilmasi i¢in SADF testi uygulanmistir. Buna gore, on kripto para
biriminden sekizinin fiyat balonuna sahip oldugu tespit edilmistir. Pandemi
oncesi donemde en yiiksek fiyat balonu sayisinin toplam 84 islem giinii ile
Binance Coin'de goriildiigii belirlenmistir. Sirasiyla, Bitcoin, Chainlink
(Bitcoin ile aym1 giin sayisi), Litecoin ve Tether bu kripto para birimini takip
etmistir. Bununla birlikte, COVID-19 salgininda islem giinti bazinda en
yiiksek fiyat balonu, toplam 230 giin ile Theta'da goriilmiistiir. Pandemi
doneminde, Chainlink, Bitcoin, Ethereum, Cordano, Binance Coin ve
Litecoin, Theta'y1 sirasiyla 183, 140, 104, 94, 66 ve 28 islem giinii ile takip
etmistir. Fiyat balonlarinin yaklasik yiizde yetmis besi pandemi déneminde
goriilmiistiir. Bu sonuglar, kripto para birimlerinin yeni yatirimlar igin
spekiilatif varliklar oldugunu gostermektedir. Tiim analiz dénemi
degerlendirildiginde ise toplam 234 giin ile Chainlink'te en yiiksek fiyat
balonu tespit edilmistir. Ayrica, Bitcoin 131 giin ile araliksiz en uzun fiyat
balonunu gostermis, Theta ve Ethereum bu kripto paray: takip etmistir.

Anahtar Kelimeler: Kripto Para, Fiyat Balonu, COVID-19, SADF Modeli,
Piyasa Degeri.

Examination of Price Bubbles in Cryptocurrencies: An
Application for the Pre-pandemic and During COVID-19
Period

Abstract

China reported the first SARS-CoV-2 (COVID-19) case to the World Health
Organization (WHO) on 31.12.2019. However, it spread to more than 200
countries in the World in a short period. By the date 07.04.2021, more than
133 million cases were detected in the World, approximately 2.9 million
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people died. In pandemic conditions, governments applied different policies
to protect their citizens. In addition to the healthcare system in these
countries, the pandemic affected stock markets and various global assets
such as gold, petrol, cryptocurrencies, etc, as well. In this study, it is aimed
to examine the presence of the price bubbles in the highest market cap
cryptocurrencies for the period of 26.06.2018 - 07.04.2021. Within the scope
of this study, SADF test is applied to investigate price bubbles in ten
cryptocurrencies before and during the pandemic period. Accordingly, it is
found that eight of ten cryptocurrencies have price bubbles. It is determined
that the highest number of price bubbles in the pre-pandemic period is seen
in Binance Coin with a total of 84 trading days. Bitcoin, Chainlink (same
days with Bitcoin), Litecoin, and Tether follow this cryptocurrency,
respectively. However, the highest price bubble on a trading day basis in the
COVID-19 pandemic is seen in Theta with a total of 230 days. During
pandemic, Chainlink, Bitcoin, Ethereum, Cordano, Binance Coin, and
Litecoin follow Theta with 183, 140, 104, 94, 66, and 28 trading days,
respectively. Approximately seventy-five percent of price bubbles are seen
during the pandemic period. These results show that cryptocurrencies are
speculative assets for new investments. When all the analysis period is
evaluated, the highest number of a price bubble is detected in the Chainlink
with a total of 234 days. Besides, Bitcoin shows the longest price bubble
without any breaks with 131 days. Theta and Ethereum follow this
cryptocurrency.

Keywords: Cryptocurrency, Price Bubble, COVID-19, SADF Model, Market
Cap.

Giris

Diinya Ekonomisi, 2008 Kiiresel Finans Krizini izleyen yaklasik 10 yillik
siirecte benzer bir kiiresel krizle karsilasmamistir. Bu stireg, 2019 yilinun
sonunda Cin’in Wuhan kentinde ortaya ¢ikan ve SARS-CoV-2 (COVID-19)
ad1 verilen viriisiin etkisiyle bozulmaya baslamistir (Kayral, 2020). Cin’in ilk
vakay1 bildirmesinden kisa bir siire sonra Diinya Saghk Orgiitii (DSO)

COVID-19"u kiiresel olgekte bir pandemi olarak tanimlamistir (Huang vd.,
2020).

Diinya genelinde 07.04.2021 tarihi itibariyle 133 milyonun {izerinde vaka
sayist ve 2.9 milyonu askin vefat sayisimin goriildigii pandemi
(Worldometers, 2021), bir¢ok {ilke ekonomisinin para ve sermaye
piyasalarin etkilemis, yatinmailar kiiresel piyasalar: ve kiiresel dlgekte islem
goren alternatif yatirim araglarini yakindan izleyerek pandemi siirecinden
etkilenmemenin yollarini aramistir. 2008 yilinda Nakamoto tarafindan
iiretilen ve giintimiizde 1 trilyon dolarin iizerinde piyasa degerine sahip
olan Bitcoin basta olmak {izere bircok kripto para da muhasebe kayitlarina
konu olmamalar1 ve spekiilatif yapilarma ragmen alternatif yatirim
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araclarinin  arasinda goriilmekte ve yatirimcilar tarafindan takip
edilmektedir (Kayral, 2020).

Avrupa Merkez Bankasi (2012) bu konuyla ilgili olarak yaymnladig:
raporunda kripto para piyasasinin yiiksek getiri imkanlar1 sunmasi
nedeniyle ¢ok sayida yatirimcr tarafindan izlendigini, bununla birlikte soz
konusu piyasada yer alan varliklarin yiiksek volatilite ve spekiilasyonlar
nedeniyle ¢ok daha riskli oldugunu ortaya koymustur.

Bununla birlikte, yatirimcilarin 07.04.2021 tarihi itibariyle 1.96 trilyon
dolarin iizerinde piyasa degerine ulasan kripto para piyasalarindaki
yatirimlarinda kiiresel dlgekte diizenli bir artis goriilmektedir. S6z konusu
piyasada ¢ok sayida farkli kripto para yer almakla birlikte, piyasa degeri 10
milyar dolarin {izerinde olan ilk 12 kripto paranin toplam degeri yaklasik
1.56 trilyon dolardir. Bu kripto paralarin tiim kripto paralarin piyasa degeri
igerisindeki pay1 %80’e yakin diizeydedir (Coin Market Cap, 2021). Soz
konusu kripto paralardan 10'u pandemi Oncesi siirecte de islem
gormektedir.

Bu calismada, pandemi Oncesinde de islem goren ve en yiiksek piyasa
degerine sahip 10 kripto paranin COVID-19 o6ncesi ve pandemi siirecinde
26.06.2018 - 07.04.2021 donemi icin fiyat balonlarinin incelenmesi
amaclanmistir. Elde edilen bulgulara gore, pandemi Oncesi siire¢ ve
pandemi doneminde fiyat balonlarinin hangi tarihlerde yogunlastig:
belirlenerek incelenen kripto paralar agisindan pandeminin etkisi
yorumlanabilecektir.

Bu calisma ile literatiirdeki 6rneklere gore daha fazla sayida kripto paranin
fiyat balonlarinin incelenmesi ve veri setine pandemi siirecinin dahil
edilmesiyle birlikte literatiire katki saglanacag: degerlendirilmektedir.

Caligmanin ikinci bolimiinde literatiir taramasina, tigiincii boliimiinde
yonteme, dordiincii boliimde veriler ve bulgulara yer verilecektir.

Literatiir Taramasi

Bu boliim kapsaminda, kripto paralara iligkin gerceklestirilen literatiirdeki
ulusal ve uluslararasi c¢alismalar ile kripto paralarda fiyat balonlarmin
incelendigi calismalara iliskin degerlendirmelerde bulunulacaktir.

Kripto paralara iliskin gerceklestirilen ¢alismalarin bir boliimii basta Bitcoin
olmak iizere piyasa degeri ve islem hacmi yiiksek olan kripto paralarin diger
finansal varliklarla karsilastirilmasina yogunlasmistir. Grinberg (2011),
Cheah ve Fry (2015), Dwyer (2015) Bitcoin’in volatilitelerinin diger finansal
varliklardan daha yiiksek oldugunu ortaya koymustur. Carpenter (2016),
Baur vd. (2017), Oztiirk vd. (2018) Bitcoin’in diger finansal varliklarla diisiik
korelasyonunun bulunmasimna bagl olarak alternatif bir yatirim araci olarak
degerlendirilebilecegini belirtmistir.

Kripto paralarla ilgili calismalarin daha genis bir boliimii ise s6z konusu
varliklarin ~ volatilitelerinin =~ modellenmesine  yogunlasmistir.  Bu
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calismalardan Glaser vd. (2014), Gronwald (2014), Dyhrberg (2016)
Bitcoin’in getiri volatilitelerinin modellenmesinde GARCH tipi modelleri
kullanmus, Dyhrberg (2016) modeline doviz kuru ve altin fiyatlarini da digsal
degisken olarak dahil etmistir. Bouoiyour ve Selmi (2015) ile Bouri vd. (2017)
Bitcoin’in volatilitelerinin modellenmesinde asimetrik etkileri de dikkate
alan TGARCH modelini kullanmigtir. Katsiampa (2017), Charles ve Darne
(2018) GARCH tipi farkl1 modellerin volatilitelerin tahmin performanslarini
karsilastirarak sirastyla CGARCH ve ACGARCH modellerinin en iyi
performans gosteren modeller oldugunu bulmustur. Benzer bir yontem
kullanan Kayral (2020) ise ¢alismasimna Bitcoin’e ek olarak, Ethereum ve
Ripple kripto paralarni da dahil etmis, Bitcoin ve Ethereum’un getiri
volatilitelerinin modellenmesinde en iyi modelin EGARCH, Ripple’'in getiri
volatilitelerinin modellenmesinde en iyi modelin ise APARCH oldugunu
bulmustur.

Kripto paralarda fiyat balonlarinin incelendigi calismalarin sayisi ise
volatilitelere iliskin ¢alismalara gore daha smirhi diizeydedir. Bu
calismalardan Cheung vd. (2015) yalnizca Bitcoin’i ele almis ve s6z konusu
kripto parada kisa ve uzun donemde fiyat balonlarmin bulundugunu
belirtmistir. Wei (2017) calismasinda benzer sekilde Bitcoin’de fiyat
balonlarmin bulundugunu SADF yontemi kullanarak ortaya koymus ve s6z
konusu varligin spekiilatif bir yatirim araci olarak degerlendirilebilecegini
belirtmistir. Cheah ve Fry (2015) benzerlik oran testi kullanarak, Bitcoin’de
balonlarin goriildiigiinii ortaya koymustur. Zeren ve Esen (2018), GSADF
modelini, Yagmur ve Mangir (2020) SADF modelini kullanarak Bitcoin’de
fiyat balonlarinin goriildiigiinti belirlemis, bu bulgular1 Etkin Piyasalar
Hipotezi ile iligkilendirmistir.

Fiyat balonlarinin incelendigi ¢alismalar arasinda birden fazla kripto paray:
analize dahil eden c¢alismalar ise oldukca smirli sayidadir. Bu ¢alismalardan,
Mete vd. (2019) Bitcoin’e ek olarak Ethereum ve Ripple’1 da analizlere dahil
etmis ve fiyat balonlarmi SADF ve GSADF modellerini kullanarak
incelemistir. Calismada, her bir kripto parada farkli dénemlerde (Bitcoin’de
2013, 2014, 2017, 2018, 2019; Ethereum’da 2013, 2016, 2017, 2018; Ripple’da
2014, 2015, 2017 ve 2018) fiyat balonlarimin goriildiigii ve sdz konusu
varliklarin spekiilatif varliklar olarak ele alinabilecegi belirtilmistir.

Enoksen vd. (2020) sekiz farkli kripto parada SADF ve tiirevi yontemleri
2013 - 2019 donemi igin incelemis ve soz konusu kripto paralarda fiyat
balonlarmin goriildiigiint belirlemistir. Ayrica bu ¢alismada tespit edilen
balonlarin nedenlerinin arastirilmas1 icin panel regresyonlar kullanilmus,
yiiksek volatilite ve islem hacmi gibi faktorlerin balonlarin ortaya
¢ikmasinda onemli faktorler arasinda degerlendirilebilecegi belirtilmistir.

Yontem

COVID-19 oncesi ve pandemi doneminde islem goren en yiiksek piyasa
degerine sahip kripto paralardaki fiyat balonlarinin incelenecegi ampirik

[2314]



ihsan Erdem KAYRAL

calisma kapsamindaki bulgular verilmeden oOnce yonteme iliskin
aciklamalarda bulunulacaktir.

Philips vd. (2011), gelistirdikleri ileriye dogru yinelemeli test teknigi ile fiyat
balonlarinin varligini supremum ADF (Kisaca sup-ADF ya da SADF) testini
kullanarak aragtirmistir. S6z konusu test genisletilmis Dickey-Fuller
modelinde tekrarlanan tahminlerden elde edilmektedir. Son haline Phillips
vd. (2013) tarafindan getirilen ve denklem 1’de yer alan esitlikte otoregresif
ADF regresyonunun en kiiciik karelerle tahmin edilmesiyle test siireci
baslamaktadir.

Ve =l + @V g+ E‘;=1 tpiﬂ'yr—j +& EtNN{U"Tz) 1)

ye varlik fiyatim1 gosterirken, ¢ ve ¥: denklem (1yde en kiiciik kareler
yontemiyle tahmin edilen katsayilari gostermektedir. SADF testinde, birim
kokiin bulunmadig: sifir hipotezine karsin (Ho: ¢=1), sag kuyruklu birim
kokiin bulundugu alternatif hipotez (Ha: ¢ > 1) test edilmektedir.

SADF test istatistigi denklem 2’de gosterilen esitlik kullanilarak
hesaplanmaktadir.

Jo MdM
sup —t——
wepwod] (' m2)

2)

M standart Brown hareketi gostermekte olup, denklemde verilen esitlikten
elde edilen test degeri ile %90, %95 ve %99 giiven diizeyi icin tablo degerleri
(kritik degerler ile) karsilastirilmaktadir. Hesaplanan test degerinin
karsilastirllan kritik degerlerden biiyiik olmasi durumunda sifir hipotezi
reddedilmekte, incelenen kripto parada fiyat balonunun bulundugu
sonucuna ulagilmaktadir.

Calismamizda, en yiiksek piyasa degerine sahip kripto paralarda SADF
yontemi ile 1000 ¢ogaltmali (replikasyonlu) Monte Carlo Simulasyonlari
kullanilarak pandemi 6ncesi dénem ve pandemi siirecinde fiyat balonlarinin
varligr arastirllmistir. Bu yontem ile balonlarin varligmna ek olarak,
balonlarin hangi donemde yogunlastigi ve uzunlugu da calismamiz
kapsaminda ortaya koyulacaktr.

Veriler ve Bulgular

Veriler

Bu ¢alismanin amaci, pandemi 6ncesi ve COVID-19 siirecinde 26.06.2018 -
07.04.2021 doneminde islem goren en yiiksek piyasa degerine sahip 10
kripto paradaki fiyat balonlarinin arastirilmasidir. Bu amagcla, belirlenen
analiz déneminde islem goren ve veri doneminin son giinii itibariyle en
yliksek piyasa degerine sahip kripto paralar tespit edilmistir. S6z konusu
veri donemi, diinyada ilk COVID-19 vakasmin gorildiigii 31.12.2019
tarihinden analiz doneminin son giiniine kadar gegen siire (464 islem giinii)
i¢in pandemi dénemi olarak belirlenmistir. Pandemi 6ncesi doneme ait veri
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seti ise islem giinii olarak pandemi donemi ile esit olacak sekilde (modelde
kullanilan fiyat pencereleri eklendiginde ilk tahmin 23.09.2018 olmaktadir)
geriye gidilerek olusturulmustur.

Analizlerde  E-viewsl0  paket programi  kullanilmigtir.  Veriler,
https://coinmarketcap.com/ adresinden elde edilmistir. ~Calismada,
belirlenen analiz doneminde islem goren en yiiksek 10 kripto para analizlere
dahil edilmis ve s6z konusu kripto paralarin giinliikk kapanis fiyatlar
kullanilmisgtir.

Tablo 1’de 07.04.2021 tarihi itibariyle en yiiksek piyasa degerine sahip kripto
paralar ve piyasa degerleri verilmistir.

Tablo 1. Kripto Paralarin Piyasa Degeri (07.04.2021 tarihi itibariyle)

Kripto Para Piyasa Degeri*
Bitcoin 1046.793
Ethereum 227.415
Binance Coin 57.897
Tether 43.136
Ripple 41.662
Cordano 37.544
Polkadot** 36.684
Uniswap** 14.962
Litecoin 14.647
Chainlink 13.016
Theta 12.312
Bitcoin Cash 11.569

Kaynak: Coin Market Cap (2021)
Not: *»milyar dolar **2020 yili itibariyle islem gordiigii icin analizlerde yer
almamustir.

En yiiksek piyasa degerine sahip kripto para, aym zamanda ilk kripto para
olan Bitcoin’dir. Bitcoin’i Ethereum, Binance Coin ve Tether izlemektedir.
Polkadot ve Uniswap 2020 yilinda islem gérmeye basladiklar: i¢cin COVID-
19 oncesi donem ile karsilastirmali olarak arastirilamamasi nedeniyle
analizlere dahil edilmemistir. S6z konusu kripto paralarin yerine en yiiksek
piyasa degerine sahip 11. ve 12. kripto paralar olan Theta ve Bitcoin Cash’in
fiyat balonlar1 incelenecektir.

Calismada yer alan 10 kripto paranin analiz dénemi i¢in kapanis fiyatlarina
iliskin hareketler, grafik 1’de gosterilmistir.
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Grafik 1. Kripto Paralarin Kaparnus Fiyatlar
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Grafik 1 incelendiginde Tether ve Bitcoin Cash disindaki tiim kripto
paralarin analiz déneminin son diliminde en yiiksek fiyatlarina ulastiklari
goriilmiistiir. Ayn1 zamanda, Tether disinda kalan tiim kripto paralarin
pandemi doneminde yer alan 2020 yilinin son ¢eyregi itibariyle hizli bir
yiikselis egilimi gosterdigi tespit edilmistir. S6z konusu kripto para ise
belirtilen dénemde istikrarli bir yap1 gostermistir.

Bulgular

Calismada yer alan kripto paralarin tanimlayici istatistikleri tablo 2’de
gOsterilmistir.

Tablo 2. Tanimlayict Istatistikler

;l:;‘:lzli};:;l Bitcoin Ethereum BiCn:il:lce Tether Ripple
Ortalama 12167.2900 | 373.3717 32.6763 0.9999 0.3225
Medyan 8716.3000 | 220.1800 18.0900 1.0007 0.2990
Maksimum 61195.3000 | 2134.5500 | 402.6900 1.0288 1.0906
Minimum 3228.7000 | 83.8100 4.5200 0.9506 0.1360
Std. Sapma 12028.0900 | 419.2309 56.3478 0.0069 0.1143
Carpiklik 2.6253 2.6160 4.0717 -2.7689 1.2569
Basiklik 9.1421 8.9244 19.1615 17.2440 5.859
Jarque-Bera 2766.8250 | 2647.2540 | 13878.0800 | 9897.0110 | 614.2694
;l;at;‘:gli};:? Cordano Litecoin Chainlink Theta Bét::liln
Ortalama 0.1444 72.4107 5.7263 0.6568 330.0748
Medyan 0.0746 57.9970 2.3800 0.1203 288.1200
Maksimum 1.3774 237.0660 34.7200 13.1678 868.3700
Minimum 0.0232 23.1240 0.1600 0.0412 78.3500
Std. Sapma 0.2499 41.7516 7.8401 1.8222 154.4350
Carpiklik 3.5236 1.8500 1.9108 4.9613 1.0786
Basiklik 14.3970 6.1168 5.9469 29.3025 3.8993
Jarque-Bera 7608.6090 | 991.7338 | 986.8270 | 33488.0100 | 231.4424

Tablo 2’de yer alan tanumlayic istatistiklere gore kripto paralarin Jarque-Bera
testi sonuglarina gore normal dagihim gostermedigi goriilmiistiir. Aym
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zamanda, s6z konusu varliklarin finansal zaman serilerine benzer sekilde
carpiklik ve basiklik degerlerine sahip olduklar: goriilmiistiir.

Calismamiz kapsaminda kripto paralara ait serilerde fiyat balonlarmin
varligi SADF testi kullanilarak arastirilmaktadir. S6z konusu testte fiyat
balonlariin bulunmadigina iliskin sifir hipotezi (Ho) test edilmektedir.
Hipotezin reddedilmesi halinde calismamiz agisindan incelenen kripto
parada fiyat balonlarmin gériildiigii sonucuna ulasilmaktadir. On kripto
paraya ait analiz (pandemi Oncesi ve COVID-19 pandemi doénemini
kapsayan) doneminde fiyat balonlarinin incelenmesi amaciyla uygulanan
SADEF test sonuglar tablo 3'te gosterilmistir.

Tablo 3. Kripto Paralara ait SADF Test Sonuglar1

Kripto Para SADF
Bitcoin 8.6291***
Ethereum 6.0860***
Binance Coin 17.6407***
Tether 2.4775%**
Ripple -0.0454
Cordano 12.6779***
Litecoin 1.6228**
Chainlink 8.3210***
Theta 17.0089***
Bitcoin Cash -0.2459

Kaynak: Yazarin hesaplamalar1 (2021)

Not: Kritik degerler, %90 icin 1.2124, %95 icin 1.4742 ve %99 i¢in 1.9424 olmak tizere
1000 ¢ogaltmali (replikasyonlu) Monte Carlo Simiilasyonundan elde edilmistir.
Pencere boyutu 91 giin olarak belirlenmistir.

** =¥ %1 diizeyinde anlamlidir. ** = %5 diizeyinde anlamlidir.

Tablo 3’te yer alan sonuglara gore her bir kripto para icin elde edilen SADF
test sonuglart kritik degerlerle karsilagtirllmistir. Buna gore, 10 kripto
paradan yedisinde %1, birinde %5 diizeyinde istatistiksel olarak anlamlh
sonuglar elde edilerek, analiz déneminde fiyat balonlarinin bulunmadigina
iliskin sifir hipotezi reddedilmistir. Boylelikle, s6z konusu test istatistigi
anlamli bulunmayan Ripple ve Bitcoin Cash disinda kalan tiim kripto
paralarda incelenen analiz donemi iginde fiyat balonlarimin bulundugu
sonucuna ulagilmistir.

Grafik 2’de her bir kripto para igin fiyat balonlarmin gosterildigi SADF
testine iliskin grafikler gosterilmistir. S6z konusu grafiklerde en ist kisimda
yer alan egri kripto paralara ait fiyat hareketlerini gostermektedir. Goreceli
olarak stabil bir seyir izleyen ikinci egri ile kalin ¢izgilerle ifade edilen
tglincti  egrideki degerler karsilastirilarak fiyat balonlarimin  varlig:
degerlendirilmektedir. Buna gore iiglincii egrinin degerlerinin ikinci egriyi
astig1 noktalarda fiyat balonlarmin varligindan soz edilebilmektedir.
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Grafik 2. Kripto Paralara Ait Fiyat Balonlar:
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Grafik 2’de fiyat balonu bulundugu (tablo 3 kapsaminda verilen SADF test
istatistiklerine gore) tespit edilen sekiz kripto paranin grafikleri
incelendiginde, Tether disindaki tiim kripto paralarda COVID-19
pandemisinin goriildiigii donemde fiyat balonlarinin bulundugu tespit
edilmistir.

Tether’da s6z konusu fiyat balonlar1 yalnizca pandemi 6ncesi dénemde
goriiliirken, Ethereum, Cordano ve Theta’da ise yalmizca pandemi
doneminde fiyat balonlarinin bulundugu belirlenmistir. Bitcoin, Binance
Coin, Litecoin ve Chainlink’te ise hem pandemi 6ncesinde hem de pandemi
doéneminde fiyat balonlarmin var oldugu tespit edilmistir.

Grafik 2’de kripto paralarda hangi dénemde fiyat balonun bulundugunun
gosterilmesinin ardindan, COVID-19 o&ncesi ve COVID-19 pandemi
donemlerinde fiyat balonlarinin sayisi ve hangi tarih araliginda goriildiigii
sirastyla tablo 4 ve tablo 5 kapsaminda gosterilmistir.

Tablo 4. Kripto Paralarda COVID-19 Oncesinde Fiyat Balonlar1

Balonlar Bitcoin Blcrzlzinnce Tether Litecoin Chainlink

24.11.2018  02.04.2019  15.10.2018  27.05.2019  16.05.2019

Balonl 7112018 02042019 17102018 27052019  16.05.2019
Balonp 30112018 05.042019 10.062019  18.05.2019
30112018  05.04.2019 26062019  29.05.2019
Balons 03122018 18042019 29.062019  07.06.2019
19122018  06.05.2019 29.062019  07.06.2019
Balonq 17062019 13052019 10.06.2019
° 17.062019  10.07.2019 10.06.2019
Balons 19062019 12072019 13.06.2019
AN 43072019 13.07.2019 15.07.2019
07.082019  20.07.2019 18.07.2019
Balon 6

09.082019  20.07.2019 20.07.2019

22.07.2019

Balon7 22.07.2019

Kaynak: Yazarin hesaplamalari (2021)
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Not: Kripto paralara ait her bir balon icin iistte verilen tarih fiyat balonunun
bagladigy, altta verilen tarih ise balonun sona erdigi islem giiniinii gostermektedir.

Pandemi oOncesi doénem (31.12.2019 tarihine kadar olan donem)
degerlendirildiginde, tablo 4’te gosterildigi iizere toplam bes farkhi kripto
parada fiyat balonlar: tespit edilmistir. Binance Coin, bu dénemde en ¢ok
sayida (7 kez ile) balon tespit edilen kripto para olurken, sz konusu kripto
paray1 6’sar balon ile Bitcoin ve Chainlink izlemistir. Balon tespit edilen
diger kripto paralarda bu say1 Litecoin igin 3, Tether icin ise 1 balon seklinde
gerceklesmistir.

Pandemi oncesi donemde en uzun siireli balon 13.05.2019 - 10.07.2019
tarihleri arasinda 58 islem giinii ile Binance Coin’de tespit edilmistir.
Chainlink’te goriilen en uzun balon 33, Bitcoin'de ise 25 giin olup, bu
balonlar islem giinii acisindan kesintisiz olarak goriilen en uzun ikinci ve
ucinci balonlar olarak belirlenmistir.

Ayn1 donemde balonlarin goriildiigii yillar incelendiginde, balonlarin
yalnizca 4 tanesi (3'ii Bitcoin’de olmak {izere) 2018 yilina ait iken diger
balonlarm 2019 yilina ait oldugu tespit edilmistir.

Pandemi déneminde (31.12.2019 - 07.04.2021) fiyat balonu goriilen kripto
para sayist 7 olup, balonlarin islem giinlerine iliskin ayrintili bilgiler tablo
5’te gosterilmistir.

Tablo 5. Kripto Paralarda COVID-19 Pandemisinde Fiyat Balonlar1

Balonlar  Bitcoin Ethereum Blgzinnce Cordano Litecoin  Chainlink Theta

17.11.2020  18.12.2020 01.02.2021 04.01.2021  06.01.2021  11.02.2020 24.05.2020

Balonl 5112020 19122020 07042001 07042021 10012021 24022020 28.05.2020
Balony 28112020 27122020 09.022021 28.02.2020 12.08.2020
N 07.042021  07.04.2021 22022021 29.02.2020 12.08.2020
09.03.2021 02.03.2020 18.08.2020
Balon 3
09.03.2021 07.03.2020 18.08.2020
12.032021  07.07.2020 20.08.2020
Balon 4
14032021  04.09.2020 02.09.2020
17.03.2021  06.09.2020 09.09.2020
Balon 5
17.032021  07.09.2020 26.11.2020
02042021  09.09.2020 28.11.2020
Balon 6
02042021  14.09.2020 30.11.2020
Balon? 05042021  20.11.2020 02.12.2020
07.042021 25112020 07.04.2021
06.01.2021
Balon 8 07.01.2021
09.01.2021
Balon 9 10.01.2021
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14.01.2021
Balon 10 23.03.2021
25.03.2021
Balon 11 07.04.2021

Kaynak: Yazarin hesaplamalari (2021)
Not: Kripto paralara ait her bir balon icin iistte verilen tarih fiyat balonunun
basladigy, altta verilen tarih ise balonun sona erdigi islem giiniinii gostermektedir.

COVID-19 pandemisinin etkisiyle pandemi &ncesi doneme gore daha fazla
kripto parada fiyat balonlar1 goriilmiistiir. S6z konusu dénemde 11 farkh
fiyat balonu ile en ¢ok sayida fiyat balonu Chainlink’te bulunurken, Litecoin
ve Theta’da yedi farkli balon tespit edilmistir. Balon tespit edilen diger
kripto paralarda balon sayilar (Bitcoin ve Ethereum’da 2, Binance Coin ve
Cordano’da 1) siirh diizeyde kalmustir.

Pandemi doneminde en uzun siireli balon 28.11.2020 - 07.04.2021 tarihleri
arasinda 131 islem giinii ile Bitcoin’de tespit edilmistir. Bu balonu benzer bir
donemi kapsayan 127 islem giinii ile Theta, 102 giin ile Ethereum’da goriilen
balonlar izlemistir.

COVID-19 oncesi ve pandemi siirecinde fiyat balonu tespit edilen islem
glinlerine iliskin 6zet sonuglar tablo 6’da verilmistir.

Tablo 6. Ozet Tablo
Kripto Para COVID-19 Oncesi COVID-19 Dénemi
Bitcoin 51 140
Ethereum - 104
Binance Coin 84 66
Tether 3 -
Cordano - 94
Litecoin 19 28
Chainlink 51 183
Theta - 230
Toplam 208 845

Kaynak: Yazarin hesaplamalar1 (2021)

Tablo 6’ya gore COVID-19 oncesi siirecte fiyat balonu goriilen islem
giinlerinin sayis1 pandemi siirecinin yaklasik %251 diizeyindedir. Bu
durum, spekiilatif varliklar arasinda oldugu degerlendirilen kripto paralarin
piyasalarda Dbelirsizliklerin arttigt donemlerde diger donemlerden
ayrisacagina iliskin finansal beklentileri destekler niteliktedir.

COVID-19 oncesi donemde toplam islem giinii acgisindan en fazla fiyat
balonu goriilen kripto para Binance Coin (84) olurken, Bitcoin ve Chainlink
s0z konusu varlig1 izlemistir. Binance Coin, hem COVID-19 6ncesi hem de
pandemi doneminde fiyat balonu goriilen dort kripto paradan birisi olarak
islem giinii agisindan pandemi Oncesinde, pandemi ddneminin {izerinde
fiyat balonu goriilen tek kripto para olarak belirlenmistir.
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Pandemi doéneminde en ¢ok fiyat balonu goriilen (230) kripto para Theta
olurken, tiim analiz déneminde en yiiksek fiyat balonu goriilen kripto para
Chainlink (234) olarak tespit edilmistir.

Sonug

Ik kez 31.12.2019 tarihinde Cin tarafindan vaka bildirilen COVID-19 viriisii
kisa siirede tiim diinyaya yayilmis ve bir kiiresel pandemiye doniismiistiir.
COVID-19 pandemisinin devam etmesine bagh olarak etkileri tam olarak
ortaya konulamasa da s6z konusu pandeminin para ve sermaye piyasalari
ile iligkisi ¢ok sayida akademik ¢alismaya konu olmaktadir.

Bu siireg, su ana kadar kiiresel Olcekte tilke ekonomilerini ve s6z konusu
iilkelerin makroekonomik ve finansal gostergelerini farkli diizeylerde
etkilemistir. Ulkeler, pandeminin etkilerini sinirlandirabilmek i¢in donemsel
olarak cesitli kapanma Onlemlerine basvurmus, bu durum yatirimcilar
agisindan bir belirsizlik iklimi yaratmistir.

Ortaya ¢ikan bu belirsizliklerin bir sonucu olarak, yatirimcilar alternatif
yatirim araglarin1 daha yakindan izlemeye baglamistir. S6z konusu yatirim
araglar1 arasinda goreceli olarak yeni bir yatinm aract olarak
degerlendirilmeye baglanan kripto paralar da igerdikleri yiiksek risklere
karsin basta piyasa degeri en yiiksek olan Bitcoin olmak tizere kiiresel
Olcekte farkli diizeylerdeki yatirimlara konu olmaktadir.

Bu calismada, pandemi Oncesi siirecte de islem goren en yiiksek piyasa
degerine sahip 10 kripto parada COVID-19 pandemisi 6ncesi ve pandemi
doneminde fiyat balonlarimin arastirildigi  bir ampirik  calisma
gerceklestirilmistir. Phillips vd. (2013) tarafindan Onerilen SADF testinin
26.06.2018 - 07.04.2021 donemi i¢in s6z konusu kripto paralara uygulandig:
calismada, incelenen 10 kripto paranin 8inde analiz doneminde fiyat
balonlarmin bulundugu belirlenmistir. Fiyat balonu goriilen 8 kripto
paranin 7’sinde ise pandemi doneminde fiyat balonu goriilmiistiir.

Calismada, Tether'da yalnizca pandemi 6ncesinde, Ethereum, Cordano ve
Theta’da ise yalnizca pandemi déneminde fiyat balonlarmmin bulundugu
belirlenmigtir. Bitcoin, Binance Coin, Litecoin ve Chainlink’te ise hem
pandemi Oncesinde hem de pandemi déneminde fiyat balonlarimin var
oldugu tespit edilmistir.

Pandemi 6ncesi dénemde en ¢ok fiyat balonu goriilen kripto para 84 islem
giinii ile Binance Coin olurken, s6z konusu kripto paray1 51’er islem giinii ile
Bitcoin ve Chainlink, 19 islem giinii ile Litecoin, 3 islem giinii ile Tether
izlemistir. 56z konusu donemde kesintisiz olarak en uzun siireli goriilen
balon 58 giin ile toplam giin sayist agisindan da ilk sirada yer alan Binance
Coin’de gergeklesmistir.

Pandemi déneminde en ¢ok fiyat balonu goriilen kripto para 230 islem giinii
ile Theta olurken, s6z konusu kripto paray1 sirasiyla Chainlink, Bitcoin,
Ethereum 183, 140 ve 104 giinle izlemistir. S6z konusu doénemde,

[2324]



ihsan Erdem KAYRAL

Cordano’da 94, Binance Coin’de 66, Litecoin’de ise 28 islem giiniinde fiyat
balonu tespit edilmistir. Pandemi siirecinde kesintisiz olarak en uzun siireli
goriilen balon 131 islem giinii ile piyasa degeri acisindan ilk sirada yer alan
Bitcoin’de goriilmiistiir. Theta ve Ethereum 127 ve 102 giinliik kesintisiz
balonlarla 100 giinii asan balon goriilen diger kripto paralar olarak
belirlenmistir.

Tiim analiz doneminde balon goriilen toplam giinler degerlendirildiginde,
234 islem giinii ile Chainlink ilk sirada yer alirken, s6z konusu kripto paray1
230 giinle Theta, 194 giinle Bitcoin izlemistir. Pandemi 6ncesi donemde
toplam balon goriilen giin sayisi1 208'de kalirken, s6z konusu giin sayist
pandemi déneminde 845 olarak tespit edilmistir.

Bu bulgular, pandemi 6ncesi dénemde kripto paralarda fiyat balonlarinin
goriildiiglinii ortaya koyan Cheung vd. (2015), Wei (2017), Mete vd. (2019)
ve Enoksen vd. (2020) gibi calismalar ile benzer sonuglari ifade etmektedir.
Ayrica pandemi gibi kiiresel olgekte farkli diizeylerde dalgalanmalara neden
olabilecek soklarin yer aldifi donemlerde, bir kontrol mekanizmasi
bulunmayan kripto para piyasalarinda goreceli olarak daha uzun siireli fiyat
balonlariin goriilebilecegi c¢alismamizda gosterilmistir. Elde edilen bu
bulgular 1s1ginda, yatinmcilarin séz konusu piyasalara iliskin yatirim
kararlarinda ihtiyath olmalarinin potansiyel kayiplarin énlenmesi agisindan
onemli oldugu diistiniilmektedir.

Oniimiizdeki siirecte, pandeminin kripto para piyasasinuin da yer aldig
yatirim araglar1 iizerindeki etkisinin arastirildig1 calismalarin sayisinin
artacagl degerlendirilmistir. S6z konusu calismalarda farkh kripto paralara
iliskin degerlendirmelerde bulunulabilecegi gibi calismamiza konu olan
kripto paralar ile farkhh yatinm araglari arasmndaki iligkilerin de
incelenebilecegi diisiiniilmektedir.
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