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TARIHTEKi EKONOMIiK BALONLAR ISIGINDA KRiPTO
PARALARA GENEL BIR BAKIS

Umut EVLIMOGLU*
Mustata GUDER**
AN OVERVIEW OF CRYPTO COINS IN THE LIGHT OF
ECONOMIC BUBBLES IN HISTORY
Oz

Tarihsel stirece bakildiginda, bir¢ok ekonomik balonun ortaya ¢iktig1 ve bunlarin
cesitli ortak 6zelliklerinin oldugu goriilmektedir. Ekonomik balonlarin olusum ve
gelisim siireci boyunca; ekonomik birimler genellikle bunun bir balon oldugu
kanaatini tagimamaktadirlar. Kripto para piyasasinda da bir balon olusumunun
mevcut olup olmadig ciddi bir tartisma konusudur. Bu ¢aligmanin amacr; ilk
olarak tarihteki ekonomik balonlar1 inceleyerek kripto paralarin 6nceki ekonomik
balonlar ile benzer ve farkli yonlerini ortaya koymak; buna kosut olarak da
balonlarin olusum agamalarindaki ortak Ozellikleri ve yatirnmc1 davranislar
gergevesinde kripto paralar1 balon olusumu agisindan incelemektir. Sonug olarak,
kripto paralardaki fiyat hareketlerinin; bir¢cok agidan (yatirimci davranislari,
gecirilen asamalar) gecmis balonlarla benzerlikler tasidigi, buna karsin; sz
konusu varliklarin ciddi bir teknolojik altyapi gerektirmesi, bazilarinda arzin
smirl olmasi, temel degerlerinin tam olarak bilinmemesi gibi 6nemli farkliliklart
da oldugu sonucuna ulagilmistir.

Anahtar Kelimeler: Ekonomik Balonlar, Kripto Paralar, Spekiilasyon.
Abstract

Looking at the historical process, it is seen that many economic bubbles have
emerged and they have various common features. During the formation and
development process of economic bubbles; economic agents generally do not
think that this is a bubble. Whether there is a bubble formation in the
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cryptocurrency market is a matter of serious debate. The aim of this study; first
by examining the economic bubbles in history, to reveal the similar and different
aspects of cryptocurrencies with previous economic bubbles; Parallel to this, it is
to examine cryptocurrencies in terms of bubble formation with in the framework
of the common characteristics of bubbles and investor behaviors. As a result, it
has been concluded that cryptocurrencies have similarities with past bubbles in
many respects (investor behavior, stages passed), however; these assets have
important differences such as requiring a serious technological infrastructure,
limited supply in some of them, and not knowing their basic values exactly.

Keywords: Economic Bubbles, Crypto Coins, Speculation.

1. Giris

Ekonomistler aciklanmasi zor olan olumsuz iktisadi gelismeleri genellikle
farkli ifadelerle tanimlarlar. Bunlardan bazilari: "Cilginlik", "Balon",
"Saadet zinciri", "Panik", "Cokiis" ve "Mali kriz" gibi kavramlardir. Bu
kavramlarin tamami benzer bazi ekonomik kosullart tanimlamak i¢in
kullanilmaktadir. Ornegin; ekonomilerin asir1 1sindig1, finansal varliklarin
degerinin gergek degerini yansitmayacak bicimde arttigi, toplumu
dogrudan etkileyen igsizlik ve enflasyon gibi sorunlarin asilamaz hale
geldigi ve iiretim diizeyinin ani bir sekilde diistiigii durumlarda siklikla
krizi ¢agristiran bu benzer ifadeler kullanilmaktadir. Ancak her kriz
ortami finansal balon vb. kavramlar ile agiklanabilir nitelikte degildir.
Bagka bir deyisle finansal balonlarin mevcut oldugu durumlarda
genellikle krizden bahsedilebilirken; her kriz ortami bir finansal balon
niteligi tasimamaktadir. Bir krizin balon olarak degerlendirilebilmesi i¢in
bir metanin veya finansal varligin gercek degeri (veya olmasi gereken
degeri) ile nominal degeri arasinda bir ugurumun s6z konusu olmasi
gerekmektedir.

Tarihsel siire¢ i¢inde sadece krizler degil, ayn1 zamanda finansal balonlar
da siklikla tecriibe edilmistir. Bu ekonomik balonlarin bir kism1 daha kisa
siireli olurken, bir kismi ise uzun siireli bir sekilde gergeklesmistir.
Kiiresel entegrasyon seviyesi arttikga; krizlerin tesir edebildigi ekonomik
alanlarda genislemistir. Bu nedenle finansal balonlar artik sadece belli
iilkelerin finans piyasalarindaki gelismeler olmamakta; ozellikle c¢ok
uluslu sirketlerin farkli {ilkelerdeki yiiriittiikleri ekonomik faaliyetler
nedeniyle diger uluslari da dogrudan etkilemektedir. Ayrica 2008
Krizi’'nde tecriibe edildigi gibi, ortaya ¢ikan yeni tiirev iiriinler ve diger
cesitli finansal enstriimanlar piyasalarda balon olusturma potansiyeli
tasimaktadir. Kripto paralar da ortaya ¢iktiklari andan itibaren farkl
boyutlariyla tartigtimaktadir. Ozellikle son dénemde; degerindeki hizl
yiikselisler, giderek artan yatirimci ilgisi ve artan iglem hacimleri balon
olusumu tartismalarinin daha fazla 6n plana ¢ikmasina sebep olmaktadir.
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Dolayisiyla, diinyanin farkli bolgelerindeki hem bireysel hem de
kurumsal piyasa aktorleri tarafindan yogun ilgi goren kripto paralar,
“Yeni bir finansal balona neden olur mu?” sorusunu giindeme
getirmektedir.

Bu a¢idan ¢aligmada; giris boliimiiniin ardindan ikinci béliimde finansal
balon kavrami ve balon modellerine deginilmekte, iiclinci boliimde
balonlarin geg¢irmis olduklari siiregler agiklanmakta ve dordiincii boliimde
ise literatlirde yer alan 6dnemli finansal balonlar tarihsel siralamaya gore
detaylandirilmaktadir. Bu dogrultuda, beg farkli finansal balon 6rnegi ele
almmaktadir. Bunlar sirasiyla; Lale Cilginligi, Mississippi balonu, Giiney
Denizi balonu, Dotcom balonu ve Mortgage balonudur. Besinci boliimde
kripto para birimlerinin ortaya ¢ikis ve gelisim silirecine yer
verilmektedir. Son bolimde ise tarihteki ekonomik balonlar ve bu
balonlarin ortak yonleri ¢ercevesinde kripto paralarin mevcut durumlarina
dair degerlendirmelerde bulunulmakta ve onceki balonlar ile benzer ve
farkli yonleri ortaya konulmakta, gelecege yonelik cesitli ¢ikarimlarda
bulunulmaktadir.

2. Balon Kavram ve Balon Modelleri

"Balon" terimi, genellikle asir1 1sinma riski tastyan ekonomik kosullar
tammlamada kullanilmaktadir. Bu terim, ilk kez 1720'de Ingiliz
Parlamentosu’nca yiiriirliige konulan "Balon Yasasi (Bubble Act)" ile
kullanima girmistir. Bu tarihten sonra ¢esitli krizleri tanimlamada balon
terimi kullanilmaya baslanmistir. Giiniimiizde de ekonomik balon veya
finansal balon kavramlari birbiri yerine sik¢a kullanilmaktadir.

Balon olgusu, farkli distiniirler tarafindan ¢esitli kavram setleriyle
tammlanmistir. Oran (2011: 151-152)’a gore bu tanimlar temelde 2
grupta incelenebilmektedir. Birinci grupta; "Carpict fiyat artislari ve
onlart takip eden ¢okiisler (Brunnermeier, 2008) ' ve "Uzun siiren yukari
dogru bir fiyat hareketi ve onu takip eden ¢okiis (Kindleberger, 1996)”
gibi tanimlar yer almaktadir. Ancak bu tanimlar, piyasalarda ¢okiis siireci
baglamadan Once balonun varligina iliskin bir 6ngdrii sunmamakta ve bu
nedenle, s6z konusu tanimlar1 baz alan tespitler daha ¢ok “ex-post” bir
nitelik tagimaktadir. Ikinci grupta ise; “Insanlarin gelecekte daha da
yiiksek fiyata satabilme beklentileri sebebiyle varliklarin temel
degerlerini asan fiyatlar (Brunnermeier, 2008)”, "Temel etkenler
tarafindan ag¢iklanamayan fiyat hareketleri (Garber, 2000)” ve “Bir
varligi, sagladigi getiri orani yerine, onu daha biiyiik bir budalaya
(greaterfool) satabilme bekientisine gore satin almak (Kindleberger ve
Aliber, 2005)” gibi genellikle temel deger (fundamentalvalue) kavramina
vurgu yapan tamimlar bulunmaktadir. Ancak, bu temel degerin neleri
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icerdigi ve nasil belirlendigine yonelik ortak bir goriis s6z konusu
degildir.

Bu tanimlarin yani sira finans literatiiriinde balon kavrami esasen “varlik
fiyatlarinin, varligin temel degerinin 6nemli 6lgiide {izerindeki seviyelere
yiikselmesiyle karakterize edilen bir piyasa olgusu” seklinde ifade
edilmektedir. Temel deger konusundaki anlagmazliklar nedeniyle, balon
olusumu asamasinda piyasadaki balonlarin tespiti genellikle pek miimkiin
olamamaktadir (nasdag.com, t.y.). Bu nedenle yatirimcilar, piyasalardaki
biiyiik yiikselislerden sonra ani ve derin bir ¢okiisle karsilasmaktadir.

Finansal balonlarin tanimlanmasinda oldugu gibi o6zelliklerine gore
siiflandirilmasinda da énemli bir ¢esitlilik s6z konusudur. Brunnermeier
(2008)’in smiflandirmasina gore balonlar; simetrik bilgi kosullarinda
rasyonel balonlar, asimetrik bilgi balonlar1, arbitraj sinirlamalarinin neden
oldugu balonlar ve heterojen beklenti balonlari olmak i{izere 4 temel
baslik altinda incelenebilmektedir.

2.1. Simetrik Bilgi Kosullarinda Rasyonel Balonlar

Bu yaklasim, bireyleri rasyonel ve ayni diizeyde bilgiye sahip aktorler
olarak varsaymaktadir. Ancak yaklagimin temel sorunu, balonlarin ortaya
cikis siirecini agiklamada yetersiz kalmasidir. Zira rasyonel bireyler
higbir mali denge fiyatinin istiinde almak istemezler. Yine de bu
yaklasim, balonlarin varligini nasil siirdiirdiigiine agiklama getirmektedir
(Oran, 2011:154).

Blanchard ve Watson (1982) tarafindan olusturulan rasyonel balon
modelinde, insanlar balon patlamasi riskinin farkinda olsalar bile patlama
siireci baglamadan 6nce ekonomik getiriler yiiksek oldugu icin yatirim
yapmaya hazirdirlar. Ayrica fiyatlarin temel degere asir1 tepki verebilme
ihtimali oldugu i¢in balonun temel degerden tamamen uzaklasmasi da
gerekmez. Bu nedenle s6z konusu yaklasim, balonlara yapilan yatirimin
rasyonel beklenti kosullar1 altinda da gecerli olabilecegini ve balon
olusumunu engelleyebilecek piyasa gii¢lerinin mevcut olmadigini ortaya
koymaktadir (Dillén ve Sellin, 2003: 123-124).

2.2. Asimetrik Bilgi Balonlari

Etkin bir sermaye piyasasi i¢in temelde dort 6n kosulun saglanmis olmasi
gerekmektedir. Ilk olarak, finansal iiriinler hakkindaki bilgiler piyasaya
dogru ve zamaminda aktarilmahdir. Ikincisi, yatirimcilar bilgiyi
zamaninda ve tam olarak edinebilmelidir. Ugiinciisii, yatirimeilar mevcut
bilgiler hakkinda tutarli ve rasyonel ¢ikarimlar yapabilmelidir. Son olarak
ise yatirimcilar s6z konusu ¢ikarimlarindan hareketle tutarli islemler
gergeklestirmelidir (Fama, 1960, 1970; Wang vd., 2018: 203). Bu
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kosullardan o6zellikle ilk ikisi saglanmadigi takdirde alici ve saticilar
arasinda bir bilgi asimetrisi olusmaktadir. Bu durum ise son 6n kosulda
belirtilen tutarli islemlerin yerini spekiilatif hareketlerin almasima zemin
hazirlamaktadir. Bu sorunlu isleyis; asimetrik bilgi temelinde gelisen
bircok finansal balonun piyasalarda goriilmesine neden olmaktadir.

Asimetrik bilgi balonlari; yatirnmcilarin piyasadaki gelismeler hakkinda
birbirlerinden farkli diizeyde bilgi sahibi olduklari durumlarda ortaya
cikmaktadir. Bu yaklagimda fiyatlar iki temel 6zellige sahiptir. Birincisi
toplulastirilmis  bilgileri igermeleri nedeniyle yoOnlendirici olmalari,
ikincisi ise bilgilendirici birer sinyal olmalaridir. Simetrik balonlarin
aksine bu balon tiirinde, piyasada balon varligina dair genel bir kam
olusmasi gerekmez. Dolayisiyla balonlarin var olmasinin nedeni yiiksek
diizeydeki karsilikli bilgi eksikligidir. Ote yandan, fon yoneticileri de bu
balonlarin ortaya c¢ikis siirecinde etkili olabilmektedir. Miisterilerini,
yiiksek bilgi diizeyine sahip olduguna ikna eden, zarar durumunda sinirl
bir sorumluluga sahip olan, kar durumunda ise kardan 6nemli bir pay alan
bir fon yoneticisi; yiiksek fiyatli varliklar lizerinden asir1 kar saglamaya
calisabilir. Boylece fon yoneticileri bilgisiz yatirimcilarin ekonomik
kaynaklarin1  asirn fiyath  balon varliklarin  satin  alinmasina
yonlendirebilmektedir (Brunnermeier, 2016: 31-32). Bu durum, bilingli
yatinmcilarin bilingsiz yatirimeilarin  kaynaklarimi kullanarak; balonu
sisirmeye devam etmelerine yol agmaktadir.

2.3. Arbitraj Sinirlamalarinin Neden Oldugu Balonlar

Bu yaklagima gore finansal balonlar, rasyonel ve tam bilgi sahibi
yatirimcilar ile finansal islemlerinde psikolojik onyargilarin belirleyici
oldugu piyasa katilimcilari arasinda ortaya ¢ikan etkilesimden
kaynaklanmaktadir. Balona neden olan temel olgu ise arbitraj olanaginin
sinirlt olmasidir. Arbitraji sinirlayan ve balonlagma siirecine olanak
taniyan ii¢ temel etken s6z konusudur. Bunlardan ilki, 6zellikle “hedge”
etme olanagimin séz konusu olmadigr durumlarda ortaya ¢ikan “temel
risk”’tir. Buna gore, temel degerde daha sonra ortaya cikabilecek bir
degisim, ilk durumdaki asir1 fiyatlamayi ortadan kaldirabilmektedir.
Ikincisi, eksik bilgili ve irrasyonel kararlar alan yatirrmcilari ifade eden
“oiirtilti tacirleri riski”dir (DeLong vd., 1990). Bu tiir yatirimeilarin,
balon potansiyeline sahip finansal varliklarin fiyatin1 gelecekte de
artirabileceklerine duyduklar1 inan¢ ve piyasada yanlhis fiyatlamay1
yayginlastirabilme potansiyelleri nedeniyle; temel risk s6z konusu olmasa
bile giiriiltii tacirleri riski nedeniyle balon varliklara yatirim yapmak
irrasyonel hale gelmektedir. Dolayisiyla rasyonel yatirimcilarin ihtiyath
davranmalar1 nedeniyle, balon olusumunu engelleyecek durum ortadan
kalkmaktadir.
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Ugiinciisii ise rasyonel yatirimcilar arasidaki koordinasyon eksikliginden
kaynaklanan “senkronizasyon riski”dir. Rasyonel tek bir yatirimcinin
bireysel yatirim tercihleri balon varligin fiyatin1 diistiremeyecegi i¢in bu
tir yatinmcilarin birlikte hareket etmeleri gerekmektedir. Rasyonel
yatirnmct balon varligin satisi i¢in erken davranirsa edecegi kardan
feragat etmek zorunda kalmakta; eger satis icin ge¢ kalirsa da rasyonel
olmayan diger yatirimcilarin satiglarindan kaynaklanan fiyat diisiisleri
nedeniyle zarar etmektedir. Bu yiizden, rasyonel yatirimcilar balon
varhigin satis zamanini tahminlemeye calisirlar. Ancak kendisi disindaki
yatirimcilarin kararlarimi kestirmek pek miimkiin olmadigi ig¢in balonun
varligina iligkin farkindaliklari es zamanli gergeklesmemektedir. Var olan
“siral1 farkindalik” durumu nedeniyle piyasadaki balona iligkin ortak bir
kanaat olugsmamaktadir. Bu nedenle, rasyonel yatirimcilar balonu ortadan
kaldirmak yerine siirdiirme yoniinde bir davranisa neden olabilmektedir
(Brunnermeier, 2016: 32-33).

2.4. Heterojen Beklenti Balonlar:

Bu yaklagima gore balonlar; yatirimcilarin iyimserlik veya kotiimserlik
seviyelerine gore degisen kararlarindan, yani heterojen beklentilerden
kaynaklanmaktadir. Bu tiir bir piyasada iyimserler, beklentilerine uyumlu
sekilde kararlar alabilirken; kotiimserler ayn1 sekilde davranamamaktadir.
Piyasada fiyatlarin yukar1 yonlii ayrismasi sonucu balon olusumu
gerceklesmektedir. Caligmanin ilerleyen bolimiinde deginilen Dotcom
balonunun bu tiir bir balon oldugu diisiiniilmektedir. Zira varlik fiyatlari,
piyasadaki en iyimser kisilerin beklentilerini dahi asacak seviyelerde
gergeklesmistir. Yatirimcilar arasindaki beklenti farkliliklar1 bu durumun
olusmasina olanak tanumistir (Brunnermeier, 2016: 33-34; Oran, 2011:
155).

Kripto para birimlerinin arzlarinin smirli olmasi ve balon olusumunu
engelleyecek piyasa giiclerinin olmamas:t bakimindan bu dort balon
modeli i¢inde daha ¢ok rasyonel balon modelleri ile uyumlu oldugu
sOylenebilir.

3. Ekonomik Balonlara Dair Siirecler

Kindleberger, finansal balonlarin gelisimini bes asamada agiklamigtir.
Hyman Minsky’nin yaklagimlarimi® temel alan Kindleberger’e gore

! Minsky, calismalarinda, genisleme ve refah dénemlerinde istikrarli bir yapida
olan kapitalist ekonomilerin kirilganlik ve kriz siirecine nasil girdigini
aciklamaktadir. Kapitalist ekonomilerin krizlere ickin yapisini finansal piyasalar
iizerinden analiz eden Minsky; giiven ortamimin hakim oldugu doénemlerde
iktisadi birimlerin, artan risk algisiyla beraber hedge (giivenli) finansman
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balonlar sirasiyla; Yer degistirme (Displacement), Patlama (Boom),
Cilginlik  (Euphoria), Kriz (Crisis) ve Diislincelerin Degismesi
(Revulsion) asamalarindan gegmektedir. ilk asama olan “yer degistirme
(displacement)” asamasinda, ekonomiyi derinden etkileyecek bir takim
gelismeler etkili olmaktadir. Bunlar genelde; yogun ilgi gorebilecek
finansal bir yenilik, giindelik yasami etkileyecek yeni bir icat,
beklenmedik bir finansal basar1 hikayesi gibi durumlar olabilmektedir.
Bunu takiben bazi sektdrlerde karlilik oranlar artmakta; yatirimeilarin bu
olguyu fark etmesiyle birlikte kaynaklar bazi sektdrlerden daha yiiksek
kar getiren sektorlere yonelmektedir. Ikinci olarak “patlama (boom)”
asamasinda bankalar, piyasadaki gelismeleri takiben kredileri artirmakta
ve para arzi genislemektedir. Ayrica alternatif 6deme araglarinda
gelismeler s6z konusu olmakta ve spekiilatif hareketler yayginlasmaktadir
(Kindleberger, 2007: 23). 1929 Buhram 0&ncesinde taksitle 6deme
yonteminin ve mortgage balonunda ise menkul kiymetlestirme
(securitization) islemlerinin yayginlasmasi bu duruma O&rnek teskil
etmektedir. Likidite bollugu ve o6deme olanaklarinin yayginlasmasi
sonucunda balon varliklara yonelik talep olaganiistii bir sekilde
artmaktadir (Elmaci, 2017).

Cilginlik “(euphoria)” agsamasina girilmesiyle beraber ise fiyatlar en
yiiksek seviyelere dogru yonelir. Artan talep ve karlilik karsisinda arzi
karsilamak i¢in yeni firmalar veya yatirimcilar s6z konusu sektdrlere
yogunlasir. Boylece yeni gelir kaynaklari olusur ve bu kaynaklar
tekrardan yatirima aktarilir. Bu agsamada gelir, yatirim ve karlhilik arasinda
verimli bir dongli olustugu disiinilebilir; ancak fiyat artiglar
strdiirtilebilir degildir (Kindleberger, 2007: 24). Bu asamaya kadar
gerceklesen karlilik nedeniyle piyasadaki yatirimcilarin spekiilasyon hirst
giderek artmistir ve rasyonel davranis bigimleri artik sz konusu degildir.
Zira talebin biiyiikk c¢ogunlugu, yatinm aracindan uzun vadeli kar
saglamak ya da yatirnm aracinin diizenli getirilerinden (temettii getirisi)
faydalanmak i¢in degil; onu en kisa siirede uygun bir fiyattan satmak i¢in
gerceklesmektedir. Oyle ki, nceleri piyasalarla ilgisi olmayan ¢ok sayida
kisi, bu asamada kar beklentisine kapilarak birer yatirnmer haline
gelmektedir (Kahyaoglu vd., 2010: 3).

Bu gelismelerin bir finansal balona evrildigini ilk fark edenler genellikle,
iceriden bilgi alabilen (insider trading) yatirmcilardir ve ilk satisa

davranisindan ~ spekiilatif ve ponzi finansman davranmigina  gectigini
vurgulamaktadir. Bu sekilde, kapitalist ekonomilerin biiyiime siirecinde goriilen
finansman yapisindaki degisimler, hizlanan kredi genismesi ve borgluluk artisi;
finansal krizlere ortam hazirlamaktadir. Bkz. (Minsky, 1992; 2008).
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gecenler de bu grup olmaktadir. Spekiilasyona yeni katilanlarin alim
islemleri ile iceriden bilgi alan kisilerin satiglart birbirini dengelemeye
baglamakta ve fiyatlardaki artis son bulmaktadir. Herhangi bir firmanin
O0demelerini gerceklestirememesi veya bir iflas haberi, piyasada satiglari
tetiklemekte ve siddetli bir geri ¢ekilme yasanmaktadir. Artik ¢ilginlik
asamasindaki alimlar, “kriz (crisis)” asamasinda yerini kitlesel bir satis
hareketine birakmaktadir. Balonun ortaya ¢ikis asamalarinda servis edilen
olumlu haberler ve iyimser hava, balonun son asamasi olan “diigtincelerin
degismesi (revulsion)”nde tersine donmektedir. Yatirimcilar karamsarliga
kapilmakta ve hile, saadet zinciri, yolsuzluk gibi haberler sik¢a giindeme
gelmektedir (Kindleberger, 2007: 26-27). Yine de olusan finansal
balonlarin tamaminin  bir ¢esit dolandiriciliktan  kaynaklandigi
soylenemez. Bunlar, daha ¢ok a¢gézlii yatirimer davranislart sonucunda
gelisen birer ekonomik olgudur (Gray vd., 2007: 861).

Caligmamizda Kindleberger’in belirttigi balonlarin gelisim asamalarindan
da yola ¢ikarak balonlarin gelisimini: “Ortaya ¢ikma”, “Bilinme”,
“Cilginlik” ve “Cokiis” olmak iizere 4 asamaya ayirdik. Bu asamalar ve
her birinde ortaya ¢ikan durumlar asagida 6zetlenmistir:

Bu asama bir yeniligin, bir finansal varligin ya da yatirim
yapilabilecek bir enstriimanin ortaya ¢iktigi agsamadir. Heniiz ¢ok
az kisi tarafindan bilinmekte ve yine az sayida kisi bu varlig1 bir
yatirim aract ya da yiikselme potansiyeli ¢ok yiiksek bir arag
olarak gormektedir. Yatirimin inandiricilik diizeyi diisiiktiir ve
gelecegi ile ilgili gesitli belirsizlikler s6z konusudur.

1.0rtaya
Cikma:

Bu asamada giderek daha fazla kisi boyle bir yatirim aracinin
oldugundan haberdar olmakta ve alim yapmaktadir. Haberdar
olanlar da yiikselisten kar saglasalar bile, bu yatirim aracinin ¢ok
fazla yiikselecegini diisinmemektedir. Bu asamaya yiikselisin
2.Bilinme: baslangic asamasi da denilebilir. Gelecege dair bazi belirsizlikler
ortadan kalkarken, olumlu beklentiler de giderek giiglenmeye
baslamaktadir. Bir yandan bilinirlik artarken diger yandan
yatirrm aract ile ilgili olumlu gelismeler olmaktadir. Aym
zamanda inandiricilik diizeyinde de artis meydana gelmektedir.

Bu asamanin baslangicinda fiyatlardaki yiikselis hizla devam
etmektedir. Finansal piyasalar1 takip etmeyen veya farkli
alanlarda yatirim yapanlar da bu varliktan haberdar olmus ve
yatirimlarimi  bu varliga dogru kaydirmaya baglamiglardir.
Piyasaya siirekli yeni yatinmci girisi olmaktadir. Yeni
yatirimeilar bir yandan yiikselisten faydalanirken, bir yandan da
balon olusumunu beslemektedirler. Hizli yiikselis ve kisa vadeli
karlar; yatirrmin cazibesini artirmakta, hem giderek daha fazla
yatinmcl ¢ekmekte hem de mevcut yatirimcilarin  yatirim
miktarlarini_artirmalarini_saglamaktadir. Yatirim araci; giinliik

3.Cilginhk:
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yasamda konugulmakta, medya organlarinda sik¢a yer almakta
ve bilinirlik ist seviyeye cikmaktadir. Bu asamanin sonuna
dogru volatilite oldukga artmaktadir. Kisa vadeli sert yiikselis ve
diistisler s6z konusu olmaktadir. Bu diislislerden faydalanmak
isteyen spekiilatorler islem yapmaya devam etmektedir. Cilginlik
asamasinin sonuna dogru; temel degerlerden bir kopus soz
konusu olmakta, bir kisim yatirimeilar bu durumu bilmesine
ragmen spekiilatif hareketlerden faydalanmak i¢in yatirimlarim
siirdiirmekte, buna bagli olarak balon olusumu da siirmektedir.
Bu asama; biitiin siireci tersine ¢evirecek bir tetikleyici unsurun
ortaya ¢ikigina kadar devam etmektedir.

Bu asama bir tetikleyici unsurun ortaya c¢ikmast ile
baslamaktadir. Bu tetikleyici unsur ekonomik veya parasal bir
unsur olabildigi gibi ekonomik olmayan bir unsur da
olabilmektedir. Hatta balonun ¢ok fazla sistigi durumlarda
gercek olmayan bir sdylenti bile piyasayr ters yonde ve g¢ok
derinden etkileyerek; sert bir disiisii baslatabilmektedir.
Yatirimcilarin hizli satislart ile varlik fiyatinda kisa siirede ¢ok
ciddi disisler gorilmektedir.  Bu asamanin siiresi diger
asamalara gore daha kisa olmakta, fiyatlar hizla geri gelirken;
yatirimeilar ciddi miktarda zarar etmektedirler. Ozelikle birinci,
ikinci ve lglincli asamanin baslarinda piyasaya girmemis olup
“Cilginlik” asamasinin sonuna dogru piyasaya girmis olan
yatirnmcilarin  zararlart ¢ok daha fazla olmaktadir. Birgok
balonda varliklarin degerleri ya ilk basladiklart seviyelere ya da
cok daha diisiik bir seviyeye kadar gerilemektedir. Finansal
balonlara yonelik belirtilen asamalarin siiresi, olaya 6zgii olarak
degisebilmektedir. Bu asamalarin bazilarinda siire ¢ok daha uzun
olabilmektedir.

4.Cokiis:

Kaynak: Kindleberger (2007)’den  yararlanilarak  yazarlar tarafindan
olusturulmustur.

4. Tarihteki Ekonomik Balonlar

Tarihte finansal balon olarak degerlendirilen en eski Orneklerden biri
Hollanda’da ortaya cikan “Lale Cilgmhigi (Tulip Mania)’dir. Lale
soganlart bu iilkeye ilk olarak, 16. yilizyilda Osmanli Devleti’nden
getirilmis ve zaman iginde sosyal statii ve liikks yasamin bir sembolii
haline gelmistir. Birgok savasin ardindan 1630’larda Hollanda’da
spekiilatif davranislar (speculative behaviour) artmaya ve lale soganlari
da bu faaliyetlere konu olmaya baslamistir. Bu artan ilginin bir sonucu
olarak, 1636 yilindan itibaren lale soganlar borsalarda islem gérmeye
baglamistir. Spekiilatorler lale soganlar1 {izerinden gelecege yonelik
sozlesmeler imzalayarak; yiiksek getiri elde etmek istemisler ancak
piyasada lale talebi doyuma ulasinca fiyat hareketleri tersine donmeye
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baglamistir.  Saticilar, yetistiricilere verdikleri taahhiitleri yerine
getirememeye basladiginda lale sogan1 piyasast ¢okiis siirecine girmistir
(Egilmez, 2013). Bu finansal balon, Kasim 1636’dan Ocak 1637’ye
kadarki kisa bir siiregte gerceklesmistir. Subat 1637°de hizli disiis
stireciyle birlikte lale soganlari, ulastiklar1 en yiiksek fiyatin 10°da 1’ine
dahi alici bulamamustir (Garber, 1990: 37). Ekonomideki balon
olgusunun 6nemli 6rneklerinden biri olan lale sogani piyasasindaki sert
fiyat diistisleri nedeniyle, yatirimcilar biiyiik finansal zararlara katlanmak
zorunda kalmaislardir.

Lale Cilginhigr’nin ardindan yasanan diger iki ekonomik balon vakas ise
Fransa ve Ingiltere hiikiimetlerinin girisimlerinin bir sonucu olarak ortaya
cikmistir. Mississippi  Sirketi Balonu’nda; John Law, 1716 yilinda
savaslarin olumsuz etkiledigi Fransiz ekonomisini yeniden canlandirma
vaadiyle; senet basma yetkisine sahip olan ve devlet borcunu finanse
etmesi Ongoriilen bir banka kurmustur. Bu banka, Mississippi
cevresindeki genis tarim arazilerini kontrol eden ve bolgede 25 yillik
ticaret yapma hakkina sahip olan Bat1 Sirketi’ne (Compagnied 'Occident)
blytk bir yatirim yapmistir. Law’in kurdugu banka ise 1719 yilinda
Fransa’nin devlet bankasi olmustur. Bu giiven verici gelismelerle birlikte
yatirimcilarin sirkete olan ilgisi artmis ve yliksek hacimli spekiilatif
hareketler sonucunda hisse senetleri yiizde 14000’in {izerinde deger
kazanmigtir. Bunun yani sira spekiilatif hareketleri canli tutabilmek igin;
Law’in bankasi tarafindan ¢ok fazla miktarda kagit para basilmis, hisse
sayilar1 artirilarak yiiksek oranli temettiiler verilecegi duyurulmus ve
mevcut hissedarlarin ek hisse almalarina olanak taninmigtir. Ancak 1720
yilinda banknotlarin degerinin yariya indirilmesini 6ngoren bir kraliyet
kararnamesi sonucunda hisselerdeki fiyat artislari sona ermistir. Hisse
senetlerinin degeri ise hizla diismiis ve temettli Gdemeleri askiya
alinmistir (Gray, Frieder ve Clark, 2007: 862-863).

Fransa’dakine benzer bir durum, ingiltere hiikiimetince Giiney Denizi
Sirketi  (South  Sea  Company) aracihigiyla 1720  yilinda
gerceklestirilmistir. Ingiltere’nin ulusal borcunun yiizde 20’sinden
fazlasim elinde bulunduran Giiney Denizi Sirketi, borcun yeniden
finansmanimi saglamak iizere, hisse senedi artis1 yapabilme hakki
karsihiginda hiikiimet ile anlasmaya varmistir. Ingiliz hiikiimeti sirketin
hisse senetlerine talebi artirmak i¢in yatirimcilart tegvik etmistir. Boylece
sirketin degerinin artmasi karsiliginda, hiikkiimet borcunun maliyetlerinin
de giderek azalacagi ongoriilmiistiir. Sonug olarak sirket devamli hisse
senedi artisina basvurarak piyasadaki yiiksek talebi karsilamis ve hisse
senedi fiyatlar1 baslangigta yaklasik 100 pound iken siire¢ sonunda 1000
poundun tizerine ¢ikmistir. Sirketin finansal degeri, maddi varliklarinin 5
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katina ulagmistir. Ancak balon olusumunu ilk fark eden sirket
yoneticilerinin hisse satisina yonelmeleri sonucu ortaya cikan likidite
krizi ve buna ek olarak parlamentonun destegini ¢ekmesiyle birlikte,
sirketin Agustos 1720’de 775 pound olan hisse fiyatlar1 Ekim ayinda 290
pounda kadar gerilemistir (Garber, 1990: 47-52).

Yakin gecmiste teknoloji alaninda ortaya ¢ikan Dotcom Krizi, finansal
balon niteligi tasiyan bir diger olay olmustur. Ozellikle 1990’1 yillarla
birlikte iletisim ve internet teknolojilerindeki hizli gelismeler teknoloji
sirketlerinin degerlerini biiyiik ol¢iide artirmistir. Ornegin; InfoSpace
sirketinin hisseleri 1998’de 15%’dan islem goriirken, bir buguk yil i¢inde
1305%’a kadar yiikselmistir. Bu donemde halka arz edilen diger teknoloji
ve bilisim sirketlerinin hisselerinin ilk islem giinlerindeki deger artisi
oranlari su sekildedir: Globe.com %978, Value America %223, VA
Linux %693, Akamai Technologies %458, Webmethods %506, E-bay
%163. 1997°de 18%’dan halka arz edilen amazon.com’un baslangigtaki
piyasa degeri 429 milyon $ iken 3 yil ig¢inde 50 milyar dolara
yiikselmistir. Cogunlukla teknoloji ve internet sirketlerinin hisselerinin
almip satildigi Nasdaq Borsasi’nda kisa siirede ciddi bir yiikselis sz
konusu olmustur (Ozel, 2008: 5-12).

30 Kasim 1998'den 30 Kasim 1999'a kadar gecen siiregte 200’den 830'a
yiikselen Nasdaq endeksindeki artis, azalarak da olsa birka¢ ay daha
devam etmis; ancak yatirimcilarin piyasadaki balon olusumuna yonelik
goriisleri olusmaya bagladigi i¢in 1 Mart’ta 1030 olan endeks, 30 Nisan
tarihinde 430 seviyesine inmistir (Ofek ve Richardson, 2003: 1133-1134).
ABD Merkez Bankasi FED’in 1999 yilinin ortasindan itibaren 8 defa
siirecek faiz artiglarina baslamasi ile birlikte, bu piyasadaki balonun
patlama asamasi yaklasmaya baslamistir. Balonun patlama agamasina
gecisindeki itici giig, Mississippi Sirketi 6rneginde oldugu gibi yine para
otoritesinin kararlar1 olmustur. Zira FED’in faiz artisina baglamasi,
piyasada balonun varligma dair kanaatleri giiglendirmis ve hisse
satiglarini tesvik etmistir.

Finansal balonlara yonelik en yakin tarihli 6rnek ise 2008 Kiiresel
Krizi’ni tetikleyen mortgage piyasasidir. Dotcom krizinden ve 11 Eyliil
saldinlarindan sonra uygulamaya konulan genisletici para politikalar
sonucunda piyasalarda 6nemli miktarda likidite bollugu séz konusu
olmustur. Ancak bankalar, artan likiditeyi tlirev araclar vasitasiyla yiiksek
kar getirecek iglemlere kanalize etmistir. Bu iglemlerin en 6nemlileri
konut piyasasinda gerceklesmistir. “NINJA” olarak adlandirilan; yeterli
geliri, isi ve varligi olmayan kesimlere yiiksek miktarli ipotekli ev
kredileri (mortgage) verilmistir. Buna ek olarak kredileri saglayan
bankalar, geri ddemeleri menkul kiymetlestirerek yatirim bankalar1 ve
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mortgage kuruluslarina satmaya baslamistir. Asirt menkul kiymetlestirme
(securitization) olarak adlandirilan bu durum, ilerleyen siire¢te dénemin
FED Bagkani tarafindan finansal balonun asil nedeni olarak gosterilmistir
(Alantar, 2008).

FED’in 2004’ten baslayarak 17 kez faiz artigina gitmesiyle birlikte,
faizler %1°den % 5,25’e kadar yiikselmistir. 2006°da zirveye ulasan ev
fiyatlar1 giderek diismeye baglamistir. Geri 6denemeyen konut
kredilerinin orani 2007’den itibaren giderek artmis; 2008 yilinda %24
seviyelerine ulagsmistir. Bunu takiben, bu varliklara dayali olarak
olusturulan menkul kiymetlerin fiyatlarinda da biiyiik bir azalma
gerceklesmistir. Cogunlukla bu menkul kiymetlere dayali olarak ihrag
edilen teminathi bor¢ senetlerinin degerleri yiiksek oranda diigmils ve
piyasada likidite sikisikligr baslamistir. Portfoylerinde biiyiik miktarda
ipotekli ev kredisi bulunduran ¢ok sayida finansal kurum 2007 yilinda
iflaslarin1 agiklamaya baglamistir. Teminatli bor¢ senetlerine sahip
yatirimeilar, bu varliklar1 gergek degerlerinin %20 ila %401 arasindaki
degerlere satmak zorunda kalmiglardir (Polat, 2018: 179; Balaam ve
Dillman, 2018: 267). Ayrica bu senetleri portfoylerinde bulunduran
bankalarin hisse fiyatlarinda, 1/30 diizeyine varan ciddi disiisler
gerceklesmistir.

Mortgage balonunun olugmasinda diisiik faiz ortami kadar finans
piyasalarindaki tiirev araglarin da etkisi bilylik olmustur. Dotcom krizinde
reel piyasada gerceklesen teknolojik yeniliklerin finans piyasalarindaki
yansimalari tizerinden balon olusumu gergeklesirken; bu krizde finans
alanindaki tiirev triinlerde baglayan yeni uygulamalarin sonucu olarak
reel piyasalar1 derinden etkileyecek bir finans balonu ortaya ¢ikmustir.
Her iki durumun ortak noktasi ise para otoritesinin politikalarinin bir
tetikleme unsuru olusturmasi ve balonun patlama siirecine girmesidir.

5. Kripto Paralar ve Ortaya Cikisi

Kripto para birimlerinin baglangici Satoshi Nakamoto tarafindan yazilan
bir makaleye dayanmaktadir. Nakamoto (2008), elektronik parayi “bir
dijital imza zinciri olarak tanimlyoruz. Paranmn el degistirmesi sirasinda
her sahip parayr bir sonrakine gonderirken kendi dijital imzasiyla bir
onceki islemin oOzetini (Hash) ve bir sonraki sahibin acgik anahtarini
imzalar ve bu imzayi paranin sonuna ekler. Odeme alan sahiplik zincirini
dogrulamak igin imzalari dogrulayabilir” seklinde agiklamistir. Bunu
takiben, 2009 yili itibariyle ilk kripto para birimi olan Bitcoin ortaya
¢ikmustir. Zamanla kripto paranin; gelecegin para birimi olarak gortilmesi
ve Bitcoin’in degerindeki artislar yeni kripto para birimlerinin ortaya
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¢ikmasina neden olmustur. 2021 yili Eyliil ay1 itibariyla 6500°den fazla
kripto para birimi mevcuttur (www.investing.com, 2021).

Bircok devlet kripto para birimlerine temkinli yaklagsmakta ve devletlerin
kripto paralara yaklasimlart ve yaptiklari diizenlemeler de birbirinden
farklilagmaktadir. Ornegin: Amerikan hazinesi kripto para birimlerinin
transferini gelir idaresine bildirme yiikimliligi getirmistir. Tim Bitcoin
madenciliginin yaklasik %60’1nin Cin’de yapiliyor olmasina ragmen Cin
hiikkiimeti, son diizenlemeyle beraber Bitcoin madenciligine ve
islemlerine iliskin kisitlamalarini artirmigtir (Bbc.com, 2021). Turkiye’de
de kripto varliklarin 6demelerde kullanilmasina yasak getirilmistir
(Odemelerde Kripto Varliklarin Kullanilmamasma Dair Yonetmelik,
2021). Buna karsin; Isvigre, Japonya, Singapur gibi iilkelerde Kripto para
birimi ve blokchain alaninin genislemesine yonelik adimlar atilmaktadir.
Ayrica, kripto para birimleri Avrupa Birligi’nde genel olarak yasal kabul
edilmekle birlikte yeni bir mevzuata iligkin ¢aligmalar yapilmaktadir
(ec.europa.eu, 2021). Bu konudaki en ug¢ ornek ise El Salvador’un bir
kripto para birimini (Bitcoin) resmi para birimi olarak kabul etmesi
olmustur (bbc.com, 2021).

2010 yilinda degeri yaklasik olarak 0,30$’a esit olan Bitcoin’in degeri
2021 yilinda 63.123$ seviyesine kadar yiikselmistir. Benzer sekilde 2015
yilinda yaklasik 1$ olan Ethereum’un fiyat1 3.981$’a, Litecoin’in fiyati
yaklagtk 2$’dan 381$’a, 2021 yilmin Ocak ayinda 428 olan
Binancecoin’in fiyati1 ise ayn1 yilin Mayis ayinda 672$’a yiikselmistir
(coinmarketcap.com, 2021). Bu durum, gesitli kesimlerce ‘“balon”
seklindeki nitelendirmelerin altinda yatan sebeplerden biridir. Kripto
paralarin arkasinda herhangi bir devlet garantisinin bulunmamasi ve
fiyatlarinin asir1 oynak olmasi gibi risklerden dolay1r bazi kesimlerce
giiven problemi de yasanmaktadir.

Tablo 1’de farkli kripto para birimlerinin giincel fiyatlari, dolasimda
bulunan miktarlar1 ve toplam piyasa degerleri yer almaktadir. Buna gore
ilk kripto para olan Bitcoin’in gerek fiyati gerekse de piyasa degeri, diger
kripto para birimlerinin oldukga {izerindedir.
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Grafik 1:Tarihsel Olarak Bitcoin Fiyatlari ($)
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Kaynak: (Statista, 2021)

Not: Grafik, yazarlar tarafindan Ekim 2013-Haziran 2021 doénemi i¢in aylik
veriler kullanilarak hazirlanmigtir. Veriler ilgili aylarin son giiniinde olusan
fiyatlar1 ifade etmektedir. Son ay icin ise 17 Haziran 2021 tarihindeki fiyatlara
yer verilmistir.

Grafik 1°de Bitcoin fiyatlarinda 2017 yilindan itibaren 6nemli bir
yiikselisin gergeklestigi goriilmektedir. Ardindan 2018 yili boyunca
fiyatlar; diisiis trendine girmis, ancak 2020 yilinin son ¢eyregi ile 2021’in
ilk ceyregi arasindaki donemde siirekli bir bigimde artarak zirveye
ulagmistir. 2021 Mart ayindan sonra ise Bitcoin deger kaybetmeye
baglamistir.

Tablo 1: Piyasa Degerine Gore Sirali Kripto Para Birimleri

Kripto Para Toplam Degeri . Dolasimdaki Coin
Birimi ($)p T [Fiyan 9) Saylssl
1 |Bitcoin 676.640.732.420 36'160’8 18.722.156
2 |Ethereum 283.886.271.002 |2.444,99 |116.088.762
3 |Tether 61.747.684.287 1 61.738.511.498
4 |Cardano 52.560.013.019 1.64 31.948.309.441
5 |Binance 51.048.360.334 332.33 |153.432.897
6 |XRP 41.524.364.321 0.9012 |46.143.602.688
7 |Dogecoin 39.736.557.155 0.3079 |129.813.129.789
8 |USD Coin 22.411.433.487 0.9995 |22.426.384.788
9 |Polkadot 19.654.903.295 20.88 943.022.234
10|{Uniswap 14.776.525.894 26.28 565.708.400

Kaynak: (coinmarketcap, 2021) 30.05.2021 itibariyle

Son donemde Kripto para birimlerinin giderek sayilarinin artmasinda ve
degerlerinin yiikselmesinde rol oynayan faktorlerden bazilari; bu para
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birimlerine yatirim yapan diinyadaki yatirimci sayismin giderek artmasi
(Reinicke, 2021), baz1 biiyiik kurumsal sirketlerce de yatirim araci olarak
goriilmeye baglanmasi (Cohn, 2021), diisiik faiz ve bol likidite ortamidir.

Kripto paralarin arkasinda herhangi bir merkezi otorite bulunmamakta,
ekonomik birimlerin bu varlig1 para olarak kabul etmelerinin sonucunda
degerleri ortaya c¢ikmaktadir. Belli basli kripto paralarin altyapist
incelendiginde, blockchain teknolojisine dayandiklar1 goriilmektedir.
Blockchain: zincir seklinde farkli bloklardan olusan, yapilan islemlerin
kolayca kaydedilmesini saglayan ve tizerinde degisiklik yapilamayan
daginik yapiya sahip bir dijital sistemdir (Unal ve Uluyol, 2020: 168).
Sistemin gelistirilmesine yonelik ¢abalar devam etmektedir.

Bu para birimlerindeki hizli ve asir1 yiikselisler; spekiilasyona maruz
kaldiklar1 fikrini akla getirmektedir. Ulkelerin elinde bu hareketleri
sinirlandiracak (¢esitli yasal diizenlemelerden baska) bir enstriiman
bulunmamaktadir. Giderek daha fazla yatirimcinin bu paralari yatirim
araci olarak gormesi sonucunda fiyatlarindaki yiikselisin devam etmesi
“balon mu?” sorusunu siirekli olarak canli tutmaktadir (Ersan, 2019;
Kamaci ve Ozden, 2019; Zeren ve Esen, 2018). Literatiirde Kripto
paralarda balon olusumuna yonelik ¢esitli ampirik ¢calismalar mevcuttur.
Yapilan bazi ekonometrik ¢alismalarda; kripto paralar heniiz ¢ok daha
diisiik degerlerde iken balon olusumuna dikkat ¢ekilmistir; buna ragmen
kripto para birimlerinin fiyatlarinin ¢cok daha yiiksek seviyelere ulagtigi
goriilmektedir. Dolayisiyla ampirik caligmalarin  yaninda balonlarin
gecirmis oldugu siireglerin anlagilmasi ve onceki balonlarla benzer ve
farkli yonlerinin tespit edilmesi ayr1 bir 6nem tagimaktadir.

6. Tarihteki Ekonomik Balonlar Cercevesinde Kripto Para
Birimlerine Bakis

Schumpeter, balonlarin olusumunun genellikle teknolojik gelismeler ile
iligkili oldugunu savunmakta ve spekiilatorlerin bu tiir yenilikler igin
firsat kolladiklarini belirtmektedir. Yeni gelistirilen teknolojinin ardindan
insanlar potansiyel karlar1 abartmakta ve ilgili sirketlere yogun sermaye
aktarmaktadir. Ancak spekiilatif beklentiler ¢ogu zaman karli sonuglar
dogurmamakta ve birgok kisi magdur olmaktadir (Chancellor, 1999: 26).
Teknolojik yenilik agisindan bakildiginda, kripto paralar gelecek yiizyili
sekillendirecek ¢ok dnemli bir yenilik olarak degerlendiren goriisler s6z
konusudur. Zira kripto para birimlerinin birgogunun ¢igir acici teknolojik
altyapilar ve yeniliklerle (blockchain gibi) ortaya ¢iktiklar
goriilmektedir. Dolayisiyla, bu bakimdan diger balonlarla benzerlik
tagimaktadir. Calismanin Onceki bolimlerinde deginilen teknolojik
yenilik ve hiikiimet politikalarmin balonlarin olusumunu tetikledigine
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yonelik argiimanlar, tarihsel tecriibeler géz 6niine alindiginda da destek
bulmaktadir. Ornegin: Dotcom ve mortgage balonlarinda bu her iki
olgunun da s6z konusu oldugu goriilmektedir. Mississippi ve Giiney
Denizi balonunda ise sadece para otoritesinin politikalar: etkili olmustur.
Kripto para piyasast i¢in de teknolojik yenilik olgusu olduk¢a 6n
plandadir. Ote yandan, hiikiimetlerin diizenleyici ve denetleyici
faaliyetleri heniiz kapsamli bir sekilde olusturulmus veya yayginlasmis
degildir. Bu nedenle, gelecekte uygulanmasi beklenen bu tiir politikalarin
doguracagi sonuglar belirsizligini korumaktadir.

Gray v.d. (2007) ise ge¢misteki balonlarin ortak Ozellikleri olarak;
teknolojik gelismeler, parasal genisleme ve portfoy yatirimlarindaki artis
gibi unsurlarin tecriibesiz yatirnmecilar1 finansal balonlara ydnlendiren
temel unsurlar oldugunu belirtmektedir. Bunlarin yaninda sirket
yoneticilerinin maniptilatif girisimleri ve sirketlerin mevcut tekelci
imtiyazlarint daimi olarak koruyacagma dair piyasadaki beklentiler
finansal balonlar1 tesvik eden diger unsurlar oldugunu sdylemektedirler.
Bu balonlarin patlamasinda rol oynayan unsurlar ise ¢ikar catismalari,
sirketlerin  ticari faaliyetlerine duyulan giivensizlik ve sirket
yoneticilerinin  diiriistliigiine yonelik kuskulardir. Kripto paralar bu
bakimdan da oOnceki balonlarla bir¢ok (teknolojik gelismeler, parasal
genisleme ve portféy yatirimlarindaki artis) benzerlik arz etmektedir.
Ayrica devam eden hizli yiikselis hareketi, tecriibesiz ve finansal
okuryazarligi  diisik olan yatinmcilari bu para  birimlerine
yonlendirmektedir. Cesitli sosyal aglarda sirket yoneticilerinin veya
bliyiik yatinmcilarin - kripto paralara iliskin yaptiklar1  yorumlar,
manipiilatif hareketleri tetiklemekte ve bu varliklarin degerinde ciddi
oynakliklar yaratmaktadir (economictimes.indiatimes.com, 2021). ilk
ortaya ¢ikan ve teknolojik altyapisi daha gelismis olan kripto para
birimlerinin gelecekte de tekelci imtiyazlarini koruyacagi beklentisi balon
olusumunu tesvik etmektedir. Nasil ki, gecmisteki balonlarin
patlamasinda “sirketlerin ticari faaliyetlerine duyulan giivensizlik ve
sirket yoneticilerinin diriistliigiine yonelik kuskular” gibi hususlarin
onemli rolii varsa; kripto para piyasasindaki yikselisin tersine
donmesinde de, bu paralarin gelecekte ne derece kabul gorecegine dair
belirsizlik (giivensizlik), portfoylerinde kripto para tutan biylik
yatirimeilarin alacagi kararlar ve iilkelerin bu para birimlerinin kullanim
ile ilgili uygulamaya koyabilecegi sinirlandirmalar etkili olabilecektir.

Gecmis balonlari ortak 6zelliklerinden bir digeri, faiz oranlarinin diisiik
para miktarinin bol oldugu zamanlarda ortaya ¢ikmalaridir. MacDonell
(2014)’e gore, genisletici para politikalariin yol agtig1 diisiik faiz ortamu;
yatirimcilart devlet borglanma senetleri ve banka mevduatlar gibi
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geleneksel yatirnm araglarindan daha yiiksek getiri vaat eden balon
varliklara yonlendirmektedir. Ayrica Quinn ve Turner (2020)’e gore, para
ve kredi olanaklart balonun “yakiti” niteligi tasimaktadir. Zira
ekonomideki likidite bollugu ve kredi hacminin geniglemesi, yatirim igin
gerekli olan finansal kaynaklari artirmakta ve balon varliklarin degerleri
yiksek seviyelere cikabilmektedir. Faiz artislarinin  basladigr  ve
likiditenin daraldigr donemlerde ise balon varliklardan kagis baslamakta
ve yatimmcilar agisindan biiylik ekonomik kayiplar ortaya ¢ikmaktadir.
Kripto paralarda tam olarak boyle bir donemde ortaya ¢ikmustir. 2008
Krizi’nin etkilerini sinirlamak i¢in; FED’in baslattigi QE politikalar1 ve
Avrupa Merkez Bankasi’'nin LTRO politikalart ile Japonya’nin
deflasyonist siirecten kurtulabilmek i¢in uygulamis oldugu “Abenomics”
politikalar1 diinyada ciddi anlamda bir parasal genisleme yaratmustir.
Biitiin bu unsurlara ek olarak Covid 19 krizinin asilmasi i¢in merkez
bankalarinin parasal genisleme politikalarina bir kez daha agirlik vermesi,
diinyada daha fazla likidite bollugu ortaya ¢ikarmistir. Dolayisiyla biitiin
bu unsurlar birlestirildiginde, 6nceki balonlarda oldugu gibi yeni bir
enstriiman olan kripto paralarin yiikselisi i¢in uygun bir ortam olugsmus ve
finansal balon tartigmalari yayginlik kazanmustir. Bir finansal balon
olarak kripto paralarin disiisiinii tetikleyecek risk unsuru ise Covid 19
sonrast merkez bankalarmin faiz artis politikalar1 ve piyasadaki agiri
likiditeyi cekmek amaciyla uygulayacaklari politikalar olacaktir.

Faiz artisinin, balonlarin patlamasini tetikledigi en agik 6rneklerden biri
Dotcom Balonu’dur. Bu donemde yatirimcilarin yaptiklari irrasyonel
hareketler ile spekiilatif hareketlerin siddetlenmesi teknoloji hisselerinin
asirt degerlere ulagsmasina yol agmistir. Ancak, 2000 yilindan itibaren
FED’in faiz artirimina baglamasiyla birlikte bu olumlu konjonktiir tersine
donmeye baglamig, hisselerin asir1 degerlendigini ve spekiilatif bir
balonun  olustugunu  diislinen  yatinmcilarin = panik  halinde
gerceklestirdikleri hisse satiglart ve bu dalganin tiim piyasaya hakim
olmast sonucunda balon patlamigtir (Akinct v.d., 2014: 740). Benzer bir
risk kripto para piyasasi i¢inde s6z konusudur. Uzun siiredir devam eden
disiik faiz ve bol likidite ortami, Covid 19 sonrasinda FED’in faiz
artiglarina baglamasiyla son bulabilir. Bu durum da kripto paralarda
benzer bir balon olusumu oldugunu diislinen yatirimeilarin satisa
baglamalarmi ve kripto paralarin fiyatlarinda biiylik bir disisi
beraberinde getirebilir.

Quinn ve Turner (2020), finansal balonlar ile yanginlar arasinda bir
benzerlik kurmakta; “ates liggeni”ni olusturan “oksijen, yakit ve 1s1”y1
finansal balonlar agisindan “pazarlanabilirlik, para-kredi ve spekiilasyon”
kavramlariyla Ozdeslestirerek bir “balon ti¢geni” olusturmaktadir. Bu
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metafora  gore, Dbalonlarin  ortaya c¢ikis noktasini  olusturan
“pazarlanabilirlik”, yanginin patlak vermesine neden olan oksijene; para-
kredi genislemesi, “yakita”; “1s1” da spekiilasyona benzetilmektedir. Bir
maddi varligin yasal olarak taninmasi ve boliinebilir olmasi, alici-satici
bulma bakimindan kolayliga sahip olmasi ve taginabilir olmasi gibi
ozellikleri pazarlanabilirligini artirmaktadir. Ornegin; 2008 mortgage
krizinde  goriildiigii = iizere  konutlarin  menkul kiymetlestirme
yontemleriyle taginabilir ve boliinebilir hale getirilmesi ve bu iglemlerin
piyasalarda yasal bir bi¢cimde gergeklestirilmesi, pazarlanabilirligini
onemli oOlglide artirmigtir. Kripto paralarin giderek daha ¢ok iilke
tarafindan yasal olarak kabul gormesinin pazarlanabilirliklerini (oksijen)
ve diinya ekonomisindeki genisletici para politikalarin siirdiiriilmesinin
“yakit1” artiracagi sOylenebilir. Diger yandan ise Kkripto paralarin
boliinebilirliginin artmasi ve giderek daha ¢ok sayida yatirimcinin alim-
satim faaliyetlerine konu olmasi, spekiilasyonun (1sinin) artmasina neden
olabilecektir.

Buchan (1997: 110), spekiilatorlerin balon siirecindeki yanlig
Ongoriilerini zamanin isleyisini degistirmek istemelerine baglamaktadir.
Buchan’a gore bir “boga yatirimcisi”, gelecegi birkag giine sigdirmay1 ve
zamanin olagan gidisatin1 kisaltarak gelecekte ortaya cikacak degerin
bugiinkii degerini elde etmeyi amaglamaktadir. Boylelikle ¢cok daha kisa
vadede, normalden daha yiiksek bir kar elde edebilecektir. Spekiilatif
hareketler balonu besleyerek biiyiitmektedir. Kripto para birimlerine
yonelik yillar icerisinde artan ilgi ve piyasadaki boga yatirimcisi sayisinin
giderek artmasi, kar beklentilerinin yiiksek olduguna isaret etmektedir.
Piyasaya spekiilasyon amagli yeni yatirimer girisi devam ettigi siirece,
balon olgusuna yonelik tartigsmalar da varligin1 koruyacaktir.

Kamaci ve Ozden (2019: 31-32), Bitcoin ile Lale Cilginh@ arasinda
bircok farklilik ve benzerlik tespit etmistir. Farkliliklara bakilacak olursa
ormegin: laleler gelecege yonelik hicbir deger ya da katki ortaya
koymazken, kripto paralarin dayandigi teknoloji gelecekte bir¢ok alanda
kullanilabilme olanagina sahiptir. Yine, lale fiyatlar1 tek bir bolgede
belirlendigi i¢in spekiilasyonlara daha agik iken, kripto paralar diinya
Olgeginde fiyatlanmalar1i nedeniyle daha derinlikli bir fiyat yapisina
sahiptir. Son olarak, her iki iktisadi varligin yatirrm maliyetleri
birbirlerinden farklidir. Ote yandan benzerlikleri ise; hem laleler hem de
Bitcoin’in tek bir meta olmalari, spekiilasyona agik olmalart ve balonun
patlamasinin ayni tiriin yelpazesinde bulunan biitiin tiirleri etkileyebilme
potansiyelinin s6z konusu olmasidir.

Lale Cilginligi’'nda piyasada “kirik” olarak adlandirilan laleler en ¢ok
deger kazanan tiir olmustur. Bu tiir lalelerin bu kadar yiiksek degerlere

486



ASBI Abant Sosyal Bilimler Dergisi, 2021, Cilt: 21, Sayi: 3/Giiz: 469-496

ulagsmasiin altinda yatan sebepler: hizla iiretilememesi ve iiretiminde
kullanilan arpacik sayisinin oldukg¢a sinirli diizeyde olmasindan dolay1
yatirimcilarin bunlara olan taleplerinin artmasidir. Sermayeleri daha
sinirhi olan yatirimcilar ise spekiilatif amagla daha diisiik kaliteli laleleri
alip satmaya baslamiglardir (Oran, 2011: 157-158). Kripto paralardaki
durum; bazi Kkripto paralarin arzlarmin sinirli olmasi ve bu sinirliliktan
dolay1 ileride fiyatlarin daha da artacagini diisiinen yatirimeilarin
bugiinden taleplerini artirmalart sonucunda, fiyat artiglarinin ortaya
cikmasit bakimindan Lale balonu ile benzerlik gostermektedir. Ayrica
Lale Cilginligi’nda nasil ki sermayesi diisiik yatirimcilar daha diisiik
kalitedeki laleleri spekiilatif olarak talep etmislerse, Kripto piyasasina
sonradan katilan sermayesi diisiik yatirimcilarda spekiilatif amacla alt
coinlere ilgi gostermektedirler.

Tarihteki ekonomik balonlarda ¢okiis asamasindan sonra varliklar; ya lale
sogant Orneginde oldugu gibi degerini tamamen kaybedip piyasadan
silinmis ya da diger orneklerdekilerdeki gibi belli bir miktar deger
kaybina ugramis Ve ilerleyen siirecte ayni sekilde varligini siirdiirmiistiir.
Buradan hareketle, kripto piyasasinda balon o0zelligi tasiyan para
birimlerinin ¢6kiis asamasindan sonra Onemsizlesmesinin; uzun vadede
yliksek hacimli ve glivenilir kripto para birimlerinin yayginlagmasina ve
nakit iglevi gérmesine zemin hazirlayabilecegi sdylenebilir. Dotcom ya
da Nasdaq Balonu olarak adlandirilan siiregte, teknoloji ve internet
sirketlerinin hisse senetlerinin fiyatlarinda ¢ok hizli ve ciddi yiikseligler
goriilmigtiir. Bu balon patladiktan sonra birgok sirketin hisse fiyatinda
ciddi bir diisiis s6z konusu olmus, hatta baz1 sirketler batmistir. Ancak o
donemde ortaya ¢ikan bazi sirketler (facebook, amazon, e-bay v.b) balon
patlasa bile daha sonraki yillarda ¢ok daha yiiksek sermaye degerlerine
ulagmistir. Kripto para piyasasinda ortaya c¢ikan fiyat artislarin1 Dotcom
Balonu’na benzetirsek; bu piyasada ortaya ¢ikan balon patladiginda da
bircok kripto para biriminde ciddi dislisler s6z konusu olacagi,
bazilarinin piyasadan g¢ekilecegi, bazilarimin ise ilerleyen zamanda ¢ok
daha yaygin ve degerli hale gelecegi ongoriilebilir. Dowd (2014), bu
goriisii destekler bigimde, Gresham Kanunu'nu (iyi para kot parayi
kovar) temel alarak gelecekte kripto para birimleri arasinda Bitcoin’in
iistiin 6zellikleri nedeniyle piyasaya hakim olacagini iddia etmektedir. Bu
beklentinin gerceklesmesi ve balonlarin ortadan kalkmasi, kripto para
piyasasmin daha giivenilir ve kurumsal bir yapiya kavusabilmesi i¢in bir
On agama olarak degerlendirilebilir.

Kripto paralarin diger balonlara benzer 6zelliklerinden birisi de giderek
daha fazla yatirimer kitlesi tarafindan benimsenmesi ve sisteme siirekli
yeni yatirimci giriginin  s6z konusu olmasidir. Bu durum 6zellikle
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balonlarin “¢1lginlik” asamasinda sik¢a goriilmektedir. Diinyadaki kripto
para borsalarmin sayist 100 binler ile ifade edilmekte, yatirimci sayisi ise
her gegen giin artmaktadir. Dijital varlik yonetimi sirketi Greyscale
Investments’in raporunda sadece ABD’de 2020 yilinda Bitcoin’e yatirim
yapanlarin sayisinin 21 milyon kisiden 32 milyon kisiye yiikseldigi ve
yatirimcilarin biiyiik bir kisminin yilin son dort ayinda Bitcoin aldigi
belirtilmistir. Ayrica yatinmlarim biyiik kismiin  (%93) varlik
yoneticilerinin  hakim oldugu kurumsal yatinmeilardan olustugu
vurgulanmistir (Graysclale, 2020: Q4).

Lale Cilginligi, Mississippi Balonu ve Giiney Denizi Sirketi Balonu
incelendiginde piyasada faaliyet gdsteren yatirimcilarm irrasyonel 6lgiide
spekiilatif  hareketler iginde bulunduklari ve piyasadaki fiyat
mekanizmasinin bozulmasimna neden olduklar1 goriilmektedir. Lale
Cilginligi’nda sozlesmelerin yapisinin  degistirilmesi, Giiney Denizi
Sirketi Balonu’nda sirketi korumak igin ¢ikartilan “Balon Yasas1” ve
Mississippi Balonu’nda ise fiyatlarin daha fazla sismesini engellemek
icin yapilan devlet miidahalesi balonlarin patlamasina neden olmustur
(Cicioglu ve Yildiz, 2018: 32). Gorildigi ilizere yapilanlar, esasen
piyasanin daha iyi islemesine yonelik hamlelerdir ancak finansal balonun
patlama asamasini baglatmislardir. Dolayisiyla temelde merkeziyetsiz bir
yapiya sahip olan kripto paralarla ilgili olarak, hiikiimetlerin piyasanin
daha iyi islemesine yonelik yapacaklar diizenlemelerinde bu piyasalarda
benzer bir sert diisiisii ortaya ¢ikarma tehlikesi s6z konusudur.

Gegmisteki varlik balonlarinda; tetikleyici ve tiim siireci tersine gevirici
bir unsur ortaya ¢ikana kadar balonun devam ettigi; bu unsurun ortaya
cikmasi ile fiyat yiikselisinin son buldugu gorilmistir. Kripto para
piyasasinda ise tiim siireci tersine ¢evirecek boyle bir unsur heniiz ortaya
¢ikmamigtir. Bu nedenle, zaman zaman sert fiyat hareketleri goriilse de
yiikselis trendi devam etmektedir. Ancak kripto paralardaki yiikselise
direng gosterecek ve hatta yiikselisi tersine ¢evirebilecek birgok faktor
bulunmaktadir. Ornegin: Ersan (2019)’a gore, merkez bankalarinin ve
diger ticari bankalarin, denetim disi olan ve islem maliyetleri
bulunmadig icin ekstra gelir elde edemeyecekleri bir sanal paray1 olumlu
karsilamalar1 pek miimkiin goziikmemektedir. Bu durum, kripto paralarin
gelisimine yonelik bir diren¢ unsuru olusturmaktadir. Cesitli {ilkelerin
kripto paralara yonelik mevcut olumsuz tutumlar1 da bagka bir direng
unsurudur. Ornegin; ABD, Amerikan dolarinin yillardir devam eden
rezerv para birimi olma 6zelligine sekte vurabilecegi i¢in Kripto paralara
temkinli yaklagsmaktadir. Yiiksek enflasyona sahip tilkelerde ise ulusal
para biriminden kagis1 hizlandirabilme potansiyelleri nedeniyle kripto
paralarin kullaniminin yayginlasmasi istenen bir durum degildir.
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Dolayisiyla iilkelerin kripto para birimlerine yonelik olarak alacaklari
ciddi kisitlamalar, siirecin tersine donmesine neden olacak bir gelisme
olabilir.

Ge¢miste yasanan balonlar ile kripto para piyasasi arasindaki bir diger
farklilik da sudur: gegmiste balonlarin ¢okiis asamasina girmeleri ile
birlikte makroekonomik anlamda olumsuzluklar yasanmistir. Biiyiime
oranlar1 ve istihdam azalmis; para otoritelerine olan giiven kaybolmustur.
Oysaki, kripto paralarda bir ¢okiis s6z konusu oldugunda ekonomiler
acisindan ciddi bir krizin yasanma olasihig: diisiiktiir. Zira ulusal para
otoriteleri heniiz kripto piyasasinda resmi olarak faaliyet gostermemekte;
aksine, devletler genellikle bu paralarin kullanimmi = sinirlamaya
calismaktadir. Bu nedenle, merkeziyetsiz nitelikteki kripto para
birimlerinde yasanabilecek bir ¢okiis siireci, merkezi para otoritelerine
olan giliveni -ge¢misteki balon 6rneklerinin aksine- artirabilecektir. Buna
ek olarak, ortaya ¢ikacak zararlar daha ¢ok bu para birimlerine yatirim
yapmis kisiler ve baz1 finansal faaliyetler ile sinirli kalabilecektir. Kamu
maliyesi bakimindan ortaya ¢ikabilecek etkiler de gecmisteki orneklere
nazaran daha zayif olabilecektir.

Ozetle, kripto piyasasinda balon olusumuna dair yapilan birgok
calismadan da (Delikanli ve Vogiazas, 2018; Ceylan, Tiiziin, Ekinci ve
Kahyaoglu, 2018; Songur, 2019; Sahin, 2020) anlasilacagi iizere, bu para
birimlerine yonelik yatirim kararlarimin temkinli olarak alinmasi daha
rasyonel goriinmektedir. Zira o6zellikle Kripto paralarin fiziksel bir
niteliginin  olmamasi, elektronik (sanal) ortamda yaratilmalari,
arkalarinda merkezi bir otoritenin bulunmamasi ve temel degerlerindeki
belirsizlikler gibi unsurlar bu para birimlerine yonelik giivensizlik
olusturmaktadir. Ancak sosyal medyadaki reklam, taninirlik faaliyetleri
vb. davramigsal finans unsurlarmin etkin  kullammi ve telefon
uygulamalar1 sayesinde c¢ok sayida kripto borsasinda anlik islem
yapabilme olanag1 gibi etkenler, giderek daha fazla yatirimcinin kripto
para piyasalarina katilimmi saglamaktadir.

7. Sonug¢

Tarihsel siire¢ géz Oniine alindiginda, bircok ekonomik balonun benzer
asamalardan gegerek olustugu goériilmektedir. Herhangi bir varlikta balon
siiphesi olustuktan sonra, bu balonun hangi asamada oldugunu tespit
etmek icin ise onceki balonlarin iyi analiz edilmesi gerekmektedir. Fakat
bu farkli asamalarin ne kadar siirecegi; onlar etkileyen bir¢ok faktor
mevcut oldugundan tam olarak bilinememektedir. Yine de, en belirgin
asamalarin baslangi¢ ve ¢okiis asamalar1 oldugu sdylenebilir.
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Balon olusumun ilk asamalari, genellikle belli bir kar elde etme siirecine
karsilik gelmektedir. Bu durum, yeni yatirimcilari sdz konusu piyasaya
cekerek; balon olusumunu hizlandirmaktadir. Bagka bir deyisle, yeni
yatinmcilar geldikce balon sismeye devam etmektedir. Gilinlimiizde
kripto paralarin bir balon 6zelligi tasiyip tasimadigr tartigma konusudur.
Yapilan bazi ekonometrik ¢aligsmalarda, kripto paralar bugiinkiinden ¢ok
daha diisik deger seviyelerinde iken dahi balon olusumuna dikkat
cekilmistir. Ancak kripto paralar; konvertibilite eksikligi, giiven eksikligi
ve negatif yasal diizenlemeler gibi olumsuz faktérlere ragmen; bu
calismalarin yapildig: tarihlerdeki fiyat diizeylerinin de tstiine ¢ikmustir.
Dolayisiyla onceki balonlarin iyi analiz edilmesi kripto paralardaki
durumu yorumlamak agisindan biiytik 6nem tagimaktadir.

Kripto paralarda balon olusumuna dair kuvvetli sinyaller olsa da; sinirlt
bir gegmise sahip olduklart i¢in hangi asamada bulunduklarini net bir
sekilde ifade etmek giictir. Buna karsin, caligmamizda agiklanan
baglangic ve bilinme asamalarmin  gecildigini  sOyleyebiliriz.
Kindleberger’in finansal balonlarin birinci asamasi olan yer degistirme
asamasinda yeni bir icadin veya finansal yeniligin ortaya ¢ikmasi olarak
tanimladigt  durum, kripto paralarin ortaya ¢ikisina oldukca
benzemektedir.

Kripto paralarin ortaya ¢ikis ve yiikselis siireglerine bakildiginda, daha
onceki balonlarla bircok ac¢idan hem benzerliklerinin  hem de
farkliliklarimin oldugu goériilmektedir. Kripto paralarin 6nceki balon
varliklarindan farkli olan o6zellikleri; ciddi bir teknolojik altyapisinin
bulunmasi, ¢ogunun arzinin smirli olmasi, iletisim teknolojilerindeki
artisin yayginlagsmasinda etkili olmasi vb. seklinde siralanabilir. Bu
nedenlerle, kripto paralar birgok kisi tarafindan gelecegin parasi ya da
yarinin 6deme araci olarak nitelenmektedir. Kaldi ki, kripto paralarin
ortaya ¢ikiginda temel diisiince de yeni bir degisim araci yaratmaktir.
Ancak giintimiizde kripto paralarin degisim aract olma fonksiyonundan
ziyade, tasarruf ve yatirnm araci olma fonksiyonlarimin daha 6n planda
oldugu goriilmektedir.

Diger para birimlerinin degerlerinin birbirleri kargisinda degistigi gibi,
kripto para birimlerinin de degerleri degismektedir. Ancak, kripto para
birimlerinin, geleneksel para birimleri gibi merkezi bir otorite tarafindan
yonetilmemesi nedeniyle, diisiis veya yiikselis durumunda volatiliteyi
siirlandirabilecek bir otorite de bulunmamaktadir. Zira arkalarinda
merkezi bir otoritenin bulunmamasi, kripto paralarin en temel ve ayirici
ozelligidir. Ancak fiyatlarinda diisiis basladiginda miidahale ederek
diisiisti stnirlandiracak veya durduracak bir merkez bankasinin olmamast,
cok yiiksek fiyat diislislerinin yagsanmasina zemin hazirlayabilmektedir.
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Balonlarin en Onemli ortak oOzelliklerinden birisi, ozellikle balon
asamalarmin sonuna dogru varlik fiyatlarinin temel degerlerinden
uzaklagsmasidir. Kripto paralar merkezi bir otorite tarafindan
tiretilmedikleri i¢in temel degerlerinin ne olmasi gerektigi konusunda
kesin bir cevap yoktur ve bu yiizden degerlerinin temel degerlerden
uzaklasip uzaklagmadigini sdylemek de pek miimkiin degildir. Buna
karsin, ozellikle bazi kripto paralarin degerlerinin, ¢ogu degerli maddi
varliktan daha yiiksek fiyat seviyelerine ulastigini soylemek miimkiindjir.
Halihazirda bu paralarin degerlerini belirleyen unsurlar; tlkelerce ve
ekonomik birimlerce daha fazla kabul gorme, iilkelerin yapmis olduklari
sinirlayict ya da tersi diizenlemeler ve yatinmcilarin spekiilatif
hareketleridir. Bir¢cok yatirimci spekiilatif amagla bu para birimlerin alim
satimim yapmakta ve c¢ogu kez aldigi sey hakkinda bilgi sahibi bile
olmamaktadir.

Bu para birimlerinin gelecekleri ile ilgili pek ¢ok soru isareti ve
bilinmezlik bulunmaktadir. Bu siire¢ ve belirsizlik, iilkelerin yapmis
olduklar1 gesitli diizenlemelerle devam etmektedir. Kripto para birimleri
“balon” olarak degerlendirildiginde, balonun ne zaman ve neden
patlayacagi sorular1 onem kazanmaktadir. Gegmisteki balonlarm son
asamasinda genellikle tetikleyici bir unsur, yiikselis siirecini tersine
gevirmistir. Dolayisiyla s6z konusu sorulara iliskin en gergek¢i cevap;
tilkelerin kripto paralar aleyhine alacaklari kararlarin ve yapacaklari
diizenlemelerin hizl bir diisiis siirecini ortaya ¢ikararak, balon olusumunu
sona erdirebilecegidir. Ayrica, kripto paralara yiikli miktarda yatirim
yapmis fonlarin, sirketlerin ya da yatirimcilarin ani satislart da benzer bir
durumun ortaya ¢ikmasina neden olabilecektir.

Ote yandan, kripto paralarin hepsini ayni kefeye koyarak bir biitiin
halinde balon olarak nitelendirmek dogru bir yaklagim olmayacaktir. Zira
bilgilendirici belgelerinde (white paper) yenilik¢i projeler ortaya koyan
kripto para birimleri, gelecege dair iyimser beklentileri gliglii tutmaktadir.
Ancak Ozellikle saglam bir altyapiya sahip olmayan, spekiilatif olarak
yiikselen ve balon olusumu ic¢inde olan kripto para birimlerinin
geemisteki balonlar ile ayn1 sonu paylasacagi ongoriilebilir. Eger kripto
paralar bir ¢agin baslangici niteliginde ise bu durum balon olusumunun
orta vadede devam edecegi anlamini tagimaktadir.

Gelecege yonelik bir tahminde bulunmak gerekirse; piyasada bir “dogal
secilim (natural selection)” yasanmasi durumunda, en yiiksek
hacimlilerden ziyade degisime en ¢abuk uyum saglayan kripto paralarin
varligini koruyacagi sdylenebilir. Ozellikle yenilik¢i projelere dayanan,
saglam bir teknolojik altyapiya ve sinirli bir arza sahip olan kripto para
birimleri kalic1 hale gelecektir. Giivenlik, kayit dis1 ekonomiyle baglantili
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unsurlar, teknolojik altyapr eksikligi, iilkelerin yapacaklari yasal ve
hukuksal diizenlemeler gibi hususlar, kripto para birimlerinin gelecekteki
degerleri tizerinde rol oynayan temel unsurlar olacaktir.
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