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Oz

Bu ¢alismanmin amaci COVID-19 pandemi doneminde kripto para fiyatlarinda balon olusup
olusmadiginin arastirilmasidir. Bu amacla piyasa degeri en yiiksek 3 kripto para olan Bitcoin (BTC),
Ethereum (ETH) ve Binance Coin (BNB) fiyatlarina iliskin, 10/03/2020-06/07/2021 tarihlerini
kapsayan veri seti GSADF testiyle analiz edilmistir. Yapilan analizler sonucunda incelenen her ii¢
kripto paramin da fiyatlarinda balon oldugu tespit edilmistir. Buna ek olarak verileri analiz edilen
kripto paralarda tespit edilen fiyat balonlarinin dénemlerinin benzer olmasi, balon tespit edilen
donemlerde piyasanin tamamini etkileyen fiyat hareketleri oldugu yéniinde giiclii kanitlar sunmustur.
Calismanmin diizenleyici otoriteler ve yatirimcilar agisindan dnemli sonuglar ortaya koydugu
diistiniilmektedir. COVID-19 pandemisi ya da piyasalar tizerinde benzer etkiler yapabilecek finansal
kriz ortamlarinda yatirimcilar olusabilecek fiyat balonlarina dikkat etmeli ve yatirim kararlarinda
bu durumu goéz oniinde bulundurmalidir. Son olarak finansal piyasalart diizenleyici taraflar séz
konusu donemlerde yatirnmcilari olugabilecek olumsuz durumlardan korumak adina gerekli adimlar
atmalidirlar.

Anahtar Kelimeler: Kripto paralar, fiyat balonu, GSADF testi.

Abstract

The aim of this study is to investigate whether there is a bubble in crypto currency prices during the
COVID-19 pandemic period. For this purpose, the data set covering the prices of Bitcoin (BTC),
Ethereum (ETH) and Binance Coin (BNB), the 3 cryptocurrencies with the highest market value,
covering the dates 10/03/2020-06/07/2021, was analyzed with the GSADF test. As a result of the
analysis, it has been determined that there are balloons in the prices of all three cryptocurrencies
examined. In addition, the fact that the periods of price bubbles detected in the cryptocurrencies
analyzed were similar, provided strong evidence that there were price movements affecting the entire
market in the periods when the bubbles were detected. The study has significant results for regulatory
authorities and investors. Investors should pay attention to the price bubbles that may occur in the
COVID-19 pandemic or financial crisis environments that may have similar effects on the markets
and should consider this situation in their investment decisions. Finally, regulators of financial
markets should take the necessary steps to protect investors from negative situations that may occur
during the mentioned periods.
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Extended Abstract

Introduction and Research Questions & Purpose:

Financial crises have always drawn attention from researchers because of their devastating effects on the
economy. The structure of the capitalist system constantly causing crises keeps the subject on the agenda.
Moreover, in the finance literature, the relationship between financial balloons and crises is one of the popular
research subjects. One of the most important reasons for this relationship to be studied frequently is because
the balloons, which can be defined as a constant increase in the price of a financial asset and sudden collapses
in prices without a fundamental reason, are among the factors triggering the crises. Considering the effects of
financial balloons on the markets and their close relationship with financial crises, it was observed that
especially the COVID-19 pandemic had various negative effects on the national markets. Even though cannot
be defined as an exact financial crisis, it is very important for market regulators and investors to determine if
the balloons showed up in markets during the COVID-19 pandemic. For this reason, differing from the
previous studies, the present study using modern analysis methods aims to determine if balloons emerged in
cryptocurrency markets during the COVID-19 process.

Literature Review:

Reviewing the finance literature, it can be seen that many studies were carried out on the stock exchange
markets regarding the presence of financial balloons. The first study investigating the presence of financial
balloons in stock exchange markets is the one carried out by Diba and Grossman in year 1985 and, since then,
many other researchers examined the presence of balloons in stock exchange markets. Among the researchers,
Brooks and Katsaris (2003), Altay (2008), Jiang et al. (2010), Asako and Liu (2013), Anderson and Brooks
(2014), Rotermann and Wilfling (2014), Baldi et al. (2016), Tran (2017), Cagli and Mandac1 (2017), Anavatan
and Kayacan (2018), He et al. (2018), Akkaya (2018), Nartea et al. (2018), Citak (2019), and Kilig (2020)
detected the financial balloons in stock exchange markets, Dezhbakhsh and Demirgiic—Kunt (1990), Chan et
al. (1998), Tas¢1 and Okuyan (2009), Yu and Hassan (2010), Yanik and Aytiirk (2011), and Bozoklu and Zeren
(2013) reported that there were no financial balloons in stock exchange markets.

Given the studies on financial balloons in cryptocurrencies, many researchers such as Malhotra and Maloo
(2014), Bouoiyour et al. (2014), Cheah and Fray (2015), Baek and Elbeck (2015), Landgraf (2016), Souza et
al. (2017), Zeren and Esen (2018), Agosto and Cafferata (2020), and Sahin (2020) reported that there were
explosive movements in cryptocurrency prices, that the cryptocurrency markets were very speculative, and
that there were balloon structures in these markets.

Methodology:

In the present study aiming to examine the presence of financial balloons in cryptocurrency markets during the
COVID-19 pandemic, 3 cryptocurrencies having the highest volume listed on coinmarketcap.com web, which
are Bitcoin (BTC), Ethereum (ETH), and Binance Coin (BNB), were used. In this parallel, the dataset consisted
of daily data of these currencies in USD for the period between 03.10.2020 and 07.06.2021. This dataset was
analyzed using GSADF test, which is used for detecting the balloon formations in financial time series.

Results and Conclusions:

The results obtained from GSADF test for the period being examined showed that there were balloons in BTC,
ETH, and BNB prices during this period. Another important conclusion is that the detection of balloons in all
3 cryptocurrencies, which have the three-highest market volumes in that period, indicates the high-level price
movements in the entire cryptocurrency markets during that period. It is thought that the study provided
important conclusions for regulative authorities and investors. Similar increases might be observed in
cryptocurrency prices during the crises and shocks to occur in markets in the future and investors might take a
position in order to benefit from these increases.

91



Iktisadi Idari ve Siyasal Arastirmalar Dergisi Journal of Economics Business and Political Researches
Yil: 2022, 7(17): 90-103 Year: 2022, 7(17): 90-103

1. Giris

Gegmisten gunimdize finansal krizler gerek yarattiklar1 ekonomik etkiler gerekse 6nceden tahmin
edilebilir olmalariyla bircok arastirmaya konu olmustur ve giincelligini halen korumaktadir. Finansal
krizler en sade tanimiyla reel sektdr ekonomisi {lizerinde yikici etkiler ortaya cikarabilen ve
piyasalarin etkin isleyisini tahrip eden finansal piyasa ¢okiisleridir.

Finansal krizlerin olusumuna bakildiginda finansal balonlarin 6nemli etkileri oldugu, balon
patlamalarinin krizleri harekete gecirdigi ve bu yoniiyle finansal krizlerle balonlar arasinda yakin
iliski oldugu bilinmektedir (Oran, 2011: 151). Finansal balonlarin ortak bir tanimi olmasa da Diba ve
Grossman (1998) calismalarinda finansal piyasalarda meydana gelen balonlari, ekonomik bir varligin
piyasa degerinde meydana gelen degisikliklerin temel degerinden sistematik olarak ve daimi bir
bicimde sapmasi olarak tanimlamistir. Ayrica varligin fiyatinda ortaya ¢ikan bu degisimler temel
etkenler tarafindan da ac¢iklanamamaktadir.

Phillips ve Yu (2011) ise balonlar1 finansal piyasalarda ekonomik bir varligin spekiilatif
hareketler sonucunda temel degerinden farkli olarak varligin fiyatinin hizla artis géstermesi olarak
tanimlamistir. Kisaca finansal balonlar iktisadi varliklarin gercek degerleri ile sanal degerleri arasinda
surekli ve sistematik meydana gelen fiyat farkliliklar1 olarak ifade edilebilir (Anavatan ve Kayacan,
2018: 125). Balonlar tarih boyunca ¢esitli piyasalarda meydana gelmistir, Tablo 1’de tarih boyunca
meydana gelen bazi 6nemli balonlar gosterilmistir.

Tablo 1. Tarih Boyunca Meydana Gelen Bazi Onemli Balonlar

Yillar Balonlar
1634-1637 Lale Cilginlig1 Balonu
1719-1720 Mississipi Balonu

1720 Guney Denizi Balonu
1986-1991 Japonya Varlik Fiyatlar1 Balonu
1995-2001 Dot-com Balonu
2006-2008 Amerika Emlak Balonu

Kaynak: (Kilig, 2020: 12).

Tablo 1’de verilen balonlarin tamaminda ilgili varliklarin fiyatlarinda, temel degerden uzun
siireli sapmalar ve akabinde hizli fiyat diisiisleri meydana gelmistir (Bugan, 2021: 168). Ote yandan
balonlarin ortaya ¢ikis nedeni ise finansal varlifin fiyatinin temel degerini asmasina ragmen,
yatirimcilarin bunu dikkate almaksizin varligi ellerinde tutmalar ve ilgili varligr diger yatirimcilara
gore yiiksek bir fiyata satabileceklerine olan inanglaridir (Malkiel, 2010: 13).

Balon olusum siirecinin baglamasinin ve son bulmasinin nedenlerinden biri yatirimcilarin ruh
halleridir. Siire¢ incelendiginde baslangigta yatirnmcilarda yiiksek Ozgliven ve iyimserlik hali
mevcutken, siirecin sonunda ise yatirimcilarda iyimserlik hali ve 6zglvenin yerini asir1 panik,

ozgliven yikimi, korku, 6fke, giiven kayb1 ve kotiimserlik hali alir (Raines ve Leather, 2011; Aren,
2019: 14).

Bir bagka balon olugma sebebi ise yatirimcilarin siirii psikolojisi ile hareket ederek siiriiye uyma
davranig1 gostermeleri, kendi bilgilerini ve becerilerini kullanmak yerine diger yatirimcilar gibi
hareket ederek onlarin yaptigini yapmalaridir. Balon patlayana kadar siirii psikolojisi ile hareket eden
yatirimeilar bir balonun iginde olduklarini fark edemezler. I¢inde bulunduklari balonun patlamasiyla
birlikte finansal piyasalarda gesitli alanlarda ve varliklarda gesitli krizler meydana gelebilir.

COVID-19 salgininin ilk vakasi, 1 Aralik 2019 tarihinde Cin’in Hubei bolgesinin baskenti
Wuhan’da gériilmiistiir. lerleyen giinlerde salginin hizin1 arttirmasi ve éliimle sonuglanan vakalar
neticesinde, 11 Mart 2020°de Diinya Saglik Orgiitii (WHO) tarafindan pandemi ilan edilmistir.
Pandeminin tiim diinyay1 sarmasi ve hizin1 daha da arttirmasi sonucunda Ozellikle saglik, ticaret,
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guvenlik, spor ve finansal piyasalar gibi pek ¢ok alanda ulkelerin ve bireylerin gesitli sikintilar
yasamasina sebep olmustur. COVID-19’un konumuzla ilgili olan finansal piyasalar (zerindeki
etkileri incelendiginde; FTSE100, NIKKEI225, Dow Jones, S&P500, DAX, NASDAQ ve
SHANGAI borsalarinda sirasiyla, %29, %23, %26, %24 %29, %18 ve %10’a kadar deger kayiplar
yasamistir. S6z konusu menkul kiymet borsalarinda yasanan deger kayiplart COVID-19’un finansal
piyasalar Gzerindeki etkilerinden sadece bir kagidir. Pandeminin énemli borsalar izerinde bile ciddi
deger kayiplarina neden oldugu diisiiniildiigiinde, kripto para gibi etkin olmayan, manipulasyona agik
piyasalar lizerinde ¢ok daha ciddi etkileri olabilecegini diisiinmek dogru bir yaklasim olacaktir.

Finansal balonlarin piyasalara olan etkileri ve finansal krizlerle olan yakin iligkileri dikkate
alindiginda, o6zellikle COVID-19 siirecinin iilke piyasalarina olumsuz bir¢ok etkisi oldugu
goriilmistir. Tam anlamiyla bir finansal kriz olarak tanimlanamasa da COVID-19 sirecinde
piyasalarda balonlarin olusup olusmadiginin tespit edilmesi piyasa diizenleyicileri ve yatirimcilar
acisindan biiylik 6nem tagimaktadir. Bu sebeple bu calismada daha dnceki ¢calismalardan farkli olarak
COVID-19 sirecinde, kripto para piyasalarinda balonlarin olusup olusmadigi modern analiz
teknikleriyle tespit edilmeye c¢alisilacaktir. Arastirmanin ikinci bdliimiinde literatiirde yer alan
caligmalara yer verilecek olup, tglinci boliimde veri seti, yontem ve metodoloji hakkinda
tanimlamalar yapilacak, dordiincli boliimde ¢aligmanin analiz sonuglar1 sunularak, ardindan son
bolumde ise arastirma hakkinda genel bir degerlendirme yapilarak, arastirmanin sonuglarina yer
verilecektir.

2. Literatiir Arastirmasi

Literatiir incelendiginde gesitli alanlarda finansal balonlarin varlig1 arastirmacilar tarafindan birgok
kez arastirilmistir ancak en ¢ok aragtirmaya konu olan alan ise hisse senedi piyasalaridir. Hisse senedi
piyasalarinda finansal balonlarin varligini arastiran ilk ¢alisma Diba ve Grossman tarafindan 1985
yilinda yapilmistir ve devaminda birgok aragtirmaci hisse senedi piyasalarinda balonlarin varligini
arastirmistir. Arastirmacilardan bir grup Brooks ve Katsaris (2003), Altay (2008), Jiang vd. (2010),
Asako ve Liu (2013), Anderson ve Brooks (2014), Rotermann ve Wilfling (2014), Baldi vd. (2016),
Tran (2017), Cagli ve Mandaci (2017), Anavatan ve Kayacan (2018), He vd. (2018), Akkaya (2018),
Nartea vd. (2018), Citak (2019), Kilig (2020), hisse senedi piyasalarinda finansal balonlarin varligini
tespit ederken, Dezhbakhsh ve Demirgiic—Kunt (1990), Chan vd. (1998), Tas¢1 ve Okuyan (2009),
Yu ve Hassan (2010), Yanik ve Aytiirk (2011), Bozoklu ve Zeren (2013) ise hisse senedi
piyasalarinda finansal balonlar bulunmadig1 yoniinde bulgular elde etmistir.

Bitcoin’in 2009 yilinda ortaya ¢ikarak fiyatlanmaya baslamasi ile birlikte kripto paralar Uzerine
de cesitli arastirmalar yapilmaya baslanmistir. Tablo 2’de kripto paralar iizerine yapilan finansal
balon arastirmalar1 sunulmustur.
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Tablo 2. Kripto Paralar Uzerine Yapilan Finansal Balon Arastirmalar

Yazar Degiskenler Zaman Arahgi Yontem* Bulgular
Ma'\l/flg)lt(l)’g ve Bitcoin 13'0%2011 RADF, SADF, Bitcpin 'ﬁyqtlgrlnda patlayici hareketlerin oldugu
(2014) 28.02.2013 GSADF tespit edilmistir.
Bouoiyour vd. Bitcoin 18'07_'2010 Frekans Elde edilen bulgular Bitcoin’in son derece spekdilatif
(2014) 25 08.2013 Nedensellik dogasini, ortaya koymaktadir.
Cheung vd o 17.07.2010 20.10—.20.14 arast kisa Omiirlii balonlar tespit
(2015) . Bitcoin - GSADF edllm}.stlr. Ayrica ?011"—20.1.3"}/11131‘1 arasinda 66 ve
18.02.2014 106 giin arasinda siiren ii¢ biilyiik balon bulunmustur.
Cheah ve Fry Bitcoin 18'07_'2010 BDS Bitcoin’in spekiilatif balon hareketleri sergiledigi
(2015) 17.07.2014 tespit edilmistir.
Bartos Bitcoin 04'03:2013 EKK Bitcoin’in fiyatlarinin etkin piyasalar hipotezini
(2015) 31.08.2014 takip ettigini, balon olugsmadigini belirtmistir.
Baek ve Elbeck Bitcoin 01'07_'2010 Re%?;';jon Bitcoin piyasasinin oldukga spekiilatif oldugu
(2015) 30.02.2014 Modeli sonucuna ulagmislardir.
. 14.09.2011
K?Zs(t)ciusf)ek Bitcoin - Tletlagrellfllli Bitcoin fiyatlarinda balon hareketleri goriilmektedir.
28.02.2014
Gunji Bitcoin 17'0612011 ADF, Bitcoin fiyatlarinda rasyonel balonlar oldugu tespit
(2016) 26.12.2013 KPSS edilmistir.
Landgraf o Bitcoin fiyatlarinda bir balonun varhigi ortaya
(2016) Bitcoin - GSADF Konmustur,
28.04.2013
Bitcoin -
27.01.2017
07.08.2015
Ethereum -
27.01.2017
04.08.2013
Ripple, -
27.01.2017
28.04.2013
Litecoin -
Souza vd. 27.01.2017 RADF, SADF, | Bitiin kripto para birimlerinde balonlarmn varligt
(2017) 21.05.2014 GSADF tespit edilmistir.
Monero -
27.01.2017
14.02.2014
Dash -
27.01.2017
28.04.2014
MadeSafeCoin -
27.01.2017
01.04.2015
NEM -
27.01.2017
Bitcoin fiyatlarinda spekiilatif faktorlere bagh
_ 01.01.2013 olarak  balonlarn  olustugunu, avantajlarinin
Wei Bitcoin ” SADF, GSADF abargl'r'nasmm asirt degerlenmeye ve
(2017) 19.06.2015 manipiilasyona yol actifin1 ayni zamanda bu
o durumun balonlarin uzun vadeli olmasma sebep
oldugunu belirtilmistir.
09.01.2009
Bitcoin - o - . -
ooty | o | B kel b e o o0ty
(2017) Ethereum 07.08_.2015 edilmistir,
09.11.2017
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Tablo 2 (devam). Kripto Paralar Uzerine Yapilan Finansal Balon Arastirmalari

Zeren ve Esen L 16.07.2010 Bitcoin fiyatlarinda ¢oklu balonlarin varlig1 tespit
(2018) Bitcoin - GSADF | cdilmistir
31.12.2017 )
Ceylan vd. N 01.01.2015 Bulgular incelenen doénemler icin bircok balonun
(2018) Bitcoin N GSADF oldugu yoniindedir
31.03.2018 )
Delikanli ve 06.2010 o e <
Vogiazas Bitcoin B SADF, GSADF 131tc.(imd.{iygttl.ar1nda spekiilatif balonlarin varligi
(2018) 02.2018 espit carmistir.
Bianchetti vd. Bitcoin, 01.12.2016 Bitcoin ve Ether fiyatlarinda tipik baloncuk
(2018) Ether - BSADF 1 szellikleri tespit edilmistir
16.01.2018 )
Geuder vd o 19.03.2016 2017 birkag Bitcoig bal(_)n dénemi bulunml_ls, Oca}(
(2018) ' Bitcoin - LPPL 2018'den herhangi bir balon hareketi tespit
19.09. 2018 edilememistir.
Songur . 01.01.2015 Elde edilen sonuglar Bitcoin piyasasinda ¢ok sayida
(2019) Bitcoin . GSADF baloncuk oldugunu yoniindedir
04.10.2018 )
Bitcoin,
Agosto ve Ethereum, Bitcoin, Ethereum, Ripple, Litecoin ve Stellar
Cafferata Ripple, 2017-2018 BSADF fiyatlarinda birkag patlama doneminin meydana
(2020) Litecoin, geldigi tespit edilmistir.
Stellar
28.04.2013
Bitcoin -
28.02.2019
Sahin (2020) IOTA 13'0612017 GSADE Bitcoivr'l, IOTA, Ripple ﬁyatl.nda' 2Q17 yili son
28.02.2019 ceyreginde balon olusumu tespit edilmistir.
01.02.2016
Ripple -
28.02.2019
Bitcoin,
EL itecoin, Bitcoin, Cash, EOS, Monero, Zcash, fiyat balonlari
. thereum, 01.01.2019 . ! L i
Choi ve Jarrow - sergilirken, Litecoin icin balon hareketi s6z konusu
(2020) Ripple, - MCHA degildir. Ayrica Ethereum ve Ripple icin elde edilen
Bitcoin Cash, 17.07.2019 bulgular.da yetersizdir
EQOS, Monero, '
Zcash
Bitcoin 17'0%2017
Ethereum 02.02.2021
14.12.2017
Litecoin -
02.02.2021 Bitcoin ve altcoinlerde finansal balonlar tespit
Bugan 16.01.2019 edilirken, Bitcoin, Ethereum, Ripple ve Chainlink
(2021) Chainlin - GSADF icin tespit edilen balonlar istatistiksel olarak
02.02.2021 anlamlidir. Litecoin ve Cardano i¢in tespit edilen
04.05.2018 finansal balonlar istatistiki olarak anlamli degildir.
Ripple, -
02.02.2021
17.04.2018
Cardano -
02.02.2021
Alptiirk 01.11.2020
ve Dogecoin -
Tungel (2021) 31.10.2021 GSADE Dogecoin ve Shiba Inu fiyatlarinda incelenen
12.05.2021 donemlerde balon hareketleri tespit edilmistir.
Shiba Inu -
31.10.2021

*Tabloda kisaltmasi verilen yontemlerin agiklamalart su sekildedir;, (ADF): Augmented Dickey-Fuller, (RADF): Rolling ADF (SADF): Supremum
ADF, (GSADF): Generalized SADF, (BDS): Brock, Dechert, Scheinhnan, (EKK): En Kiicik Kareler, (KPSS): Kwiatkowski—Phillips—Schmidt-Shin,
(BSADF): Backward SADF, (LPPL): Log-Periodic Power Law, (MCHA); Modified Convex Hull Algorithm.
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3. Veri Seti, Yontem ve Bulgular

Bu c¢alismada, COVID-19 surecinde kripto para piyasalarinda finansal balonlarin varlig
arastirilacaktir. Arastirma sonucunda elde edilen bulgular, kripto para piyasalariyla ilgilenen
taraflarin salgin hastalik siirecinde bu piyasalardaki ani fiyat degisikligi yasanan donemleri ve bu
donemde yapmis olduklari islemlerin sonuclarina etki eden finansal balonlar1 gorebilmeleri igin
onemlidir. COVID-19 siirecinde kripto para piyasalarinda finansal balonlarin  varhigini
degerlendirmek i¢in, coinmarketcap.com web sitesinde listelenen en yiiksek hacme sahip ilk 3 kripto
para (Tether -USDT Amerikan Dolarina bagl bir stabil coin oldugu i¢in ilk U¢lin disinda tutulmustur)
arastirma kapsamina dahil edilmistir. Arastirma kapsamina dahil edilen kripto paralar asagida (Tablo
3.) sunulmustur.

Tablo 3. Arastirma Kapsamina Alinan Kripto Paralar

. Mevcut Piyasa Fiyat Islem Hacmi 24s

Swra Kripto Para Degeri (USD) (ugo) (USD)
1. Bitcoin (BTC) 661.574.836.314,86 35.287,78 24.924.307.911
2. Ethereum (ETH) 270.621.669.241,04 2.321,72 18.787.107.473
3. Binance Coin (BNB) 47.216.226.923,60 307,73 1.387.395.766

*04.07.2021 tarihi itibariyle, veri seti doneminin son haftasina gore diizenlenmistir.

3.1. Veri Seti

Calismada, kripto para piyasalarinda en biiyiikk hakimiyete sahip olan ilk ¢ coin ya da tokenin,
COVID-19 salginin Diinya Saglik Orgiitii tarafindan pandemi ilan edildigi tarihten baslanarak
caligmanin analizlerinin tamamlandig tarihe kadarki siire¢ incelenmistir. Bu dogrultuda, ¢alismanin
veri seti 10.03.2020-06.07.2021 tarihleri arasi ve aragtirma kapsamina alinan kripto paralarin
Amerikan Dolar1 cinsinden gunlik verilerinden olusmaktadir. Calismada kullanilan veri setine ait
tanimlayici istatistikler asagida (Tablo 4.) sunulmustur.

Tablo 4. Tanimlayici Istatistikler

Kripto Para Gozlem Ortalama Medyan Std. Sapma = Min. Deg. | Max. Deg.
BTC 484 24.721,01 15.311,61 18.037,17 4970,79 63503,46
ETH 484 1.006,41 445,86 957,62 110,61 4168,70
BNB 484 128,71 29,04 175,36 9,39 675,69

3.2. Arastirmanin Yontemi

SADF ve GSADF testleri finansal zaman serilerinde balon olusumlarini belirlemek igin kullanilan
testlerdir. Kripto para fiyatlarindaki patlayici davramslari yakalamak icin bu testler ({y:}1—,).
deneysel spesifikasyondan tahmin edilen 6 parametresi icin, iyi tanimlanmig t-istatistik testlerine
(ADF istatistikleri) dayali olarak hesaplanir (Monschang ve Wilfling, 2021: 150).

Ye=C+0,_ + YA Ay + g (1)

Burada k gecikme uzunlugunu, A birinci fark operatorii ve g.~iid (0, 62)’yi gosterir. Burada
testin amaci, birim kdk bos hipotezi Hy: @ = 1’1 patlayiciligin sag kuyruklu alternatifine H;: 8 > 1’e
kars: test etmektir. ilgili ADF istatistik dizilerinin karakterizasyonlar1 icin, SADF ve GSADF test
istatistikleri zaman serileri Uzerindeki alt érnekleri g6z 6énunde bulundurulur. Bu amagla, (i) 7y, (ii)
1y, (1ii) 7y, kesirler sirasiyla (i) en kiigiik alt 6rnegin (test istatistiginin hesaplanmasini baslatmak igin
kullanilan) kesirli genisligini, (ii) bir alt 6rnegin kesirli baglangi¢ noktasini ve (iii) bir alt 6rnegin
kesirli bitis noktasini gosterir.
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Bu gosterimi kullanarak Phillips, Wu ve Yu (2011), SADF test istatistiginin ileriye dogru
genisleyen bir 6rnek dizisi tizerinde ampirik regresyonun (Esitlik 1) tekrarlanan tahmininden elde
edilen sup-ADF istatistigi olarak tanimlar. Ozellikle yazarlar, minimum 6rnek pencere genisligini
olarak varsayar, alt 6rnek baslangi¢ noktasini r; = 0 olarak ayarlar ve alt 6rnek bitis noktasi r,'nin r
ile 1 arasinda degismesine izin verir. r;'den ¢alisan bir alt 6rnek i¢in ADF istatistigini gosteren ADFTrl2

tarafindan r,'ye gore, SADF test istatistigi su sekilde tanimlanir:
SADF,, = sup{ADF”} 2)
ry€[ry, 1].

Phillips, Shi ve Yu (2015) tarafindan, birden fazla hisse senedi fiyat balonlar1 altinda algilama
kapasitesini gelistirmek amaciyla onerilen GSADF testi; SADF testi ile benzerlik gosterir ancak ADF
regresyonunu tahmin etmek i¢in daha fazla alt 6rnegi isler (Esitlik 1). SADF varyantinin aksine,
GSADEF testi, kesirli baslangi¢ noktasi r;'in 0 ile r, — 1, arasinda degismesine izin verir ve bu da ¢ift
ozyinelemeli bir alt 6rnek yapisi anlamina gelir. Karsilik gelen test istatistigi esitlik (3) ile tanimlanir
(Monschang ve Wilfling, 2021: 150):

GSADF, = sup{ADF,?} (3)
r5€[10, 1]
r€[0,15 —1p].
3.3. Arastirma Bulgular

COVID-19 pandemi doneminde balon olusumu agisindan incelenen kripto paralara iligkin test
sonuclar1 ve bu sonuglarin grafikleri asagida siralanmastir.

Tablo 5. BTC GSADF Test Sonuglari

. Kritik Degerler
GSADF Test Istatistigi %1 965 %010

BTC 6.90*** 6.45 4.97 4.25

wax xx *swasiyla %1, %5 ve %10 onem diizeyinde anlamliliklar: gostermektedir.

I 11 1 v | 11 1
2020 2021

| —  GSADF

GSADF_CV

Sekil 1. BTC GSADF Test Sonucu
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Sekil 1’de mavi ¢izgi GSADF test istatistiklerini, kirmizi ¢izgi ise GSADF testi kritik
degerlerini gostermektedir. Analiz sonuglarina bakildiginda Bitcoin fiyatinda 27/7/2020 tarihinde,
26/12/2020-8/1/2021 ve 19/2/2021-22/2/2021d6nemlerinde bir balon olusumu tespit edilmistir. Bahsi
gecen donemlerde ilk ortaya ¢ikan ve en c¢ok bilinen, en yiiksek piyasa degerine sahip kripto para
olan Bitcoin’nin GSADF test istatistikleri, GSADF kritik degerinin {izerindedir. 27 Temmuz 2020
tarthinde BTC fiyati giinliik yaklasik %11°lik bir artis gostererek incelenen donemdeki en yiiksek
degere ulasmistir. Bir diger balon olusumu doénemi olan 2020 Aralik ve 2021 Ocak doneminde
yasanan fiyat artig1 %53 tiir. S6z konusu déonemde BTC 3 yillik bir siirenin ardindan 20.000 $ sinirint
asmis ve 40.000 $’1 bulmustur. Bu donemde BTC fiyatinda yasanan biiyiik rallinin balon olusumuna
etkisi oldugu diisiiniilmektedir. Bu donemde kripto piyasasinda yasanan genel fiyat artislar1 birden
cok kripto para iizerinde bir balon yapisi olugsmasina sebep olmustur.

Tablo 6. ETH GSADF Test Sonuglari

. Kritik Degerler
GSADF Test Istatistigi
%1 %5 %10
ETH 4.87 7.48 6.04 5.02

*xx xx X swasiyla %1, %5 ve %10 onem diizeyinde anlamiiliklar: gostermektedir.

| s

| 1 Il v | 1 11

2020 2021

| — GSADF —— GSADF_cCV |

Sekil 2. ETH GSADF Test Sonucu

ETH’ye iliskin GSADF sonuglarin1 gosteren Sekil 2 incelendiginde 25/7/2020-1/8/2020
doneminde, 3/1/2021-11/1/2021 déneminde, 19/1/2021-20/1/2021 déneminde, 18/2/2021-19/2/2021
doneminde ve son olarak 8/5/2021-12/5/2021 donemlerinde balon olusumuna rastlanmistir. S6z
konusu donemlerde GSADF test istatistikleri, kritik degerlerin iizerinde yer almistir. Temmuz 2020,
Ocak ve Subat 2021 balon dénemleri BTC sonugclariyla benzerlik gostermektedir. Temmuz-Agustos
2020 doneminde ETH fiyat1 bir yiikselis trendine girmis, sadece 1 Agustos 2020 tarihinde ETH
fiyatinda gozlenen artis %11 in {izerinde olmustur. Ocak ve Subat 2021 donemlerinde incelenen diger
kripto paralar1 da etkileyen, kripto para piyasalarinda yasanan genel yiikselis ETH grafiginde de
kendini gdstermistir. Mayis 2021 doneminde ETH fiyati tlim zamanlarin en yiiksek seviyesine ¢ikarak
4.352 $’1 test etmistir.
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Tablo 7. BNB GSADF Test Sonuglari

. Kritik Degerler
GSADF Test Istatistigi %ol %5 %10
BNB 13.8* 19.02 13.98 11.50

wEERE X swrasiyla %1, %05 ve %10 onem diizeyinde anlamliklary géstermektedir.

16

12

| 11 1 v | 1 i
2020 2021

| — GSADF —— GSADF_cCV

Sekil 3. BNB GSADF Test Sonucu

Sekil 3’Un sonuglarina gore ise 9/2/2021-19/2/2021 ddneminde ve 10/4/2021-13/4/2021
donemlerinde incelenen BNB kripto parasina iliskin GSADF test istatistikleri, GSADF kritik
degerlerinin iizerinde yer almistir. S6z konusu donemlerde BNB fiyatlarinda bir balon olusumu
gortlmektedir. Balon olusumunun goézlendigi Subat 2021 donemi diinyanin en biiyiik kripto para
piyasalarindan birinin para birimi olan BNB’nin fiyatin1 4 kattan fazla artirdigi ve 200 dolar
psikolojik smirint gectigi bir doneme igaret etmektedir. Balon tespit edilen bu donem BTC analiziyle
de uyum gostermektedir. Bu dénemde kripto piyasasinda yasanan genel fiyat artiglar1 pek ¢ok kripto
para iizerinde bir balon yapisi olusmasina sebep olmustur. Buna benzer olarak Nisan 2021 doneminde
de BNB fiyatlar iki giinde yaklasik %25°lik bir artig gostererek o zamana degin ulastigi en yiiksek
fiyat olan 638 $’a ulagmustir.

4. Genel Degerlendirme ve Sonuc¢

Insanlik, tarihin farkli donemlerinde, cok cesitli cografyalarda farkli varliklar1 para olarak
kullanmigtir. Son iki yiizyilda ise, degerini i¢inde bulunan madenlerden alan para birimlerinden,
iizerinde imzasi olan merkez bankalarinin giiciinden alan para birimlerine dogru bir doniisiim
yasanmuistir. 2008 yilinda Satoshi Nakamoto, adli kisi veya grup tarafindan yazilan makalede teorik
cergevesi ve teknik alt yapisi gosterilen, ilk blogu 2009 yilinda ¢ikarilan kripto para birimi Bitcoin
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ile para kavramina bambagka bir boyut kazandirilmis ve giiniimiize kadar harareti diismeyen
tartismalarin fitili ateslenmistir.

Basin1 Bitcoinin ¢ektigi kripto paralar aracisiz para transferine izin vermeleri, bir degeri temsil
etmeleri gibi geleneksel paranin bazi 6zelliklerine sahip olmalarinin yaninda; anonim olmalari,
arkalarinda hicbir merkez bankasinin olmamasi dolayisiyla diizenlemelerin disinda olmalari ve sahip
olduklari1 devrim niteligindeki teknolojiyle bilinen paradan c¢ok farkli Ozellikleri de
barindirmaktadirlar. Bunlara ek olarak yapilar itibariyle yasa dis1 islemlerde kullanima, kara para
aklama faaliyetlerine ¢ok elverisli olmalari, bir¢ok kripto paranin degerinin az sayida kisi tarafindan
kolayca etkilenebilmesi yani manipulasyona agik olmalari yatirimcilar ve finans otoritelerinin bir
boliimiiniin haklarinda olumsuz tavir takinmasma sebep olmus ve tabiri caizse kripto paralar
konusunda finans diinyas: ikiye ayrilmistir. Bu ozellikleri ve dogalarinin bir pargasi olarak
fiyatlarinda her zaman yliksek hareketler ve buna baglh olarak volatilite goriilmesi kripto paralarla
ilgili balon tartigmasini siirekli taze tutmus ve arastirmacilarin bu konu hakkinda birgok c¢aligma
yapmasina sebep olmustur.

Finansal krizler ve balonlar iligkisi finans disiplinin ilgisini ¢ok uzun siireden beri ¢ekmekle
birlikte Amerikan emlak balonunun 2008 finansal krizini tetiklemesi ve bu krizin tiim diinyay1 uzun
siire etkisi altina alip finans ve reel kesim {izerinde yikici bir etki birakmasi arastirmacilarin konu
iizerine daha yogun bir sekilde egilmesi sonucunu dogurmustur. Her ne kadar finansal bir kriz olmasa
da COVID-19 pandemisi benzer sekilde diinya ekonomisi ve finansal sistemi tizerinde benzer etkiler
ortaya ¢ikarmistir. Ortaya ¢ikisindan itibaren hakkinda balon oldugu yoniinde diisiinceler olan kripto
paralarda, COVID -19 pandemisi doneminde bir balon yapist olusup olusmadiginin incelenmesi
calismanin ana amacini olusturmaktadir. incelenen dénem boyunca yapilan GSADF test sonuglari
BTC, ETH ve BNB fiyatlarinda s6z konusu donemde balonlar olustugunu gostermistir. 2021:1
déneminde en biiyiik piyasa degerine sahip 3 kripto parada da balon olusumu gortilmesi tim kripto
para piyasasinda o tarihlerde yasanan yiiksek fiyat hareketlerini gostermesi acisindan ¢aligmanin bir
diger 6nemli sonucudur. Ayrica piyasada balon donemlerinde ortak bir sekilde yiiksek fiyat
hareketleri gozlenmistir.

Calismanin diizenleyici otoriteler ve yatirimcilar agisindan 6nemli sonuglar sundugu
diisiiniilmektedir. Ilerleyen donemlerde piyasalarda yasanacak soklar ve kriz ortamlarinda benzer
sekilde kripto para fiyatlarinda artiglar gézlenebilecek ve yatirimcilar bu artislardan faydalanmak
adina pozisyon alabileceklerdir. Genelde balon donemleri sonunda yasanan ¢ok yiiksek fiyat
distisleri noktasinda yatirimcilar dikkatli olmalidir. Kripto paralarin en O6nemli 06zelligi
diizenlemelere tabi olmamalar1 olmakla birlikte diizenleyici otoritenin yatirimcilar: balon donemleri
sonunda olusacak yliksek fiyat diisiislerine kars1 koruyacak adimlar atmasi finans sisteminin saglikli
caligmasi icin elzemdir. Kripto paralarin bahsedilen diizenlemelere verecekleri olasi tepkiler,
ozellikle kriz ortamlarinda bu piyasadan geleneksel finansal piyasalara olast volatilite yayiliminin
incelenmesi ilerleyen donemlerde aragtirmacilar agisindan incelenebilecek konulardir.
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