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OZET

Belirli bir igsel degeri bulunmayan ve fiyati ekonomik temellerle tahmin edilemeyen kripto
paralarin spekiilasyona ag¢ik olduklar1 ve fiyatlarinin davranigsal birtakim faktorler tarafindan
yuritildigi goriisii giderek yayginlik kazanmaktadir. S6z konusu 6zelliklerin piyasada yiiksek
volatilite ve belirsizligin yan1 sira balon olusumlarin1 da tetikledigi diisliniilmektedir. Bu
varsayimi test etmek iizere alt1 kripto para birimi i¢in 07.08.2015-30.01.2022 donemine ait
haftalik veri seti kullanilarak Phillips, Shi ve Yu (2015) tarafindan tanitilan GSADF yaklagimi
uygulanmustir. Incelenen dénemde alt1 kripto paranin tamaminda balon olusumlari tespit
edilmistir. Lojistik regresyon analizi ile elde edilen bulgular ise bu balonlarin olusumunda
yatirrmet ilgisinin temsilcisi olarak kullanilan Google Trends arama sorgularinin etkili
oldugunu gostermistir. Ulagilan sonuglarin yatirimeilar, portfdy yoneticileri ve diizenleyici

otoriteler i¢in faydali olacagi diigiiniilmektedir.

Anahtar kelimeler: Finansal Balonlar, Bitcoin, GSADF Yo6ntemi, Google Trends.

Price Bubbles in Cryptocurrency Market and Effects of Investor Attention
ABSTRACT

Cryptocurrencies, which do not have a certain intrinsic value and whose price cannot be
predicted with economic fundamentals, are open to speculation and the view that their prices
are driven by a number of behavioral factors is becoming increasingly common. It is thought

that these features trigger bubble formations as well as high volatility and uncertainty in the
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market. To test this assumption, the GSADF approach introduced by Phillips, Shi and Yu
(2015) was applied using the weekly data set for the period 07.08.2015-30.01.2022 for six
cryptocurrencies. In the examined period, bubble formations were detected in all six
cryptocurrencies. The findings obtained by logistic regression analysis showed that Google
Trends search queries, which are used as the representative of investor attractiveness, are
effective in the formation of these bubbles. It is thought that the obtained results will be

beneficial for investors, portfolio managers and regulatory authorities.
Keywords: Financial Bubbles, Bitcoin, GSADF Method, Google Trends.
1. GIRIS

Bitcoin 2008 yilinda Satoshi Nakamoto tarafindan tanitilip 2009 yilinda piyasa
striildiigiinde uzun bir siire fiyatinda 6nemli bir degisiklik olmamis, aksine ilk ¢iktiginda
madencilik siirecinden dolay fiyatinin nispeten istikrarli olacagi 6ngoriilmiistiir (Cheah & Fry,
2015, s.32). Ne var ki once 2013, ardindan 2017 yillarinda sergiledigi ciddi fiyat artislariyla
beraber iinlii ekonomist Nourel Roubini tarafindan “insanlik tarihinin en biiyiik balonu” olarak
anilan (The Guardian, 2018), yiiksek volatilitesi ile olduk¢a spekiilatif bir yatirim araci haline

gelmistir.

Balonlar1 en basit sekilde tanimlayacak olursak, bir varligin piyasa fiyatinin temel
degerinden sistematik sapmasi seklinde ifade etmek miimkiindiir. Temel deger ise varliktan
gelecekte beklenen nakit akimlarmin net bugiinkii degeridir (Kyriazis vd., 2020, s.2). Ne var ki
kripto bir varlik i¢in bu genel balon kavrami biraz problemlidir; ¢ilinkii 1) kripto paralari
degerlemede kullanilacak temel bir yaklagim yoktur ve ii) balonlar1 tanimlamak igin
kullanilacak 6lgii tizerinde fikir birligi bulunmamaktadir (Bouri vd., 2019, s.179). Bununla
birlikte balonlarin 6ngériilmesi kabiliyeti yalnizca kripto paralarin fiyat dinamiklerinin
anlasilmasi i¢in degil ayn1 zamanda piyasanin gozetimi i¢in de degerlidir (Enoksen vd., 2020,
s.130). Gronwald’a (2021) gore bir balonun varligi yalnizca varlik fiyatlarinin piyasa
temellerini dogru bir sekilde yansitmadigi anlamina gelmekle kalmaz, ¢ok daha genis kapsamli
sonuglar dogurur. Balonlarin varlig: ile ilgili kaygilar potansiyel olarak finansal piyasalarin
ekonomideki roliine iligkin kamuoyu algisim1 da etkilemekte; balonlar hakkindaki kaygilar
hiikkiimet diizenleyicilerinin piyasalara miidahalesini tesvik etme potansiyeline de sahip
olmaktadir (Gronwald, 2021, s.6). Tiim bu nedenlerle balonlarin dogru bir sekilde tanimlanmasi

Onemlidir.
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Kripto para balonlarini anlamak i¢in 6ncelikle bu piyasada fiyat olusumunu anlamak
gerektigi disiiniilmektedir. Ciaian vd. (2016, s.1799) Bitcoin fiyatinda yasanan olaganiistii
dalgalanmalarin geleneksel finansal varliklar i¢in son derece sira disi kabul edilecegini,
dolayisiyla dijital paralarin fiyat olusumlarimin tamamen kendilerine 6zgii belirleyicilerinin
olmas1 gerektigini belirtmislerdir. Kristoufek (2013) dijital para piyasalarinin dinamiklerinin
temellere dayali olarak degil spekiilatif olarak yapilan islemlerden olustugunu belirtmis,
gerekgesini ise su sekilde aciklamistir (Kristoufek, 2013, s.1): Dijital paralarin fiyatindaki
degisimlerin temel ekonomik ve finansal modellerle tatmin edici bir sekilde agiklanmasi
miimkiin olmamaktadir. Geleneksel paralarin degeri arz ve talep dinamikleri ve bu dinamikleri
yiirliten makroekonomik degiskenlerle agiklanabilirken, kripto paralarin arz tarafi sabittir ya da
herkesce bilinen bir algoritmaya bagli olarak degismektedir. Talep tarafinda ise beklenen
karlilik tek etken olarak durmaktadir ki bu da ancak varligin satilmasi ile elde edilebilir, ¢linkii
elde tutmanin saglayacagi (kar pay1 ya da faiz gibi) bir nakit akist s6z konusu degildir. Tiim bu
ozellikler Ali ve digerlerinin (2014) su goriisiinii destekler niteliktedir: Kripto paralar ancak

katilimcilarin bir anlam1 oldugunu diistindiikleri 6l¢iide bir anlama sahiptirler.

Kripto para yatirimcilarinin dogasi, herhangi bir maddi varliga dayali olmayan ve nakit
akimi liretmeyen bir finansal varligin fiyatlamasindaki zorluk ile birlikte fiyatlarin davranigsal
Onyargilara gore ayarlanmasini miimkiin hale getirmektedir (Smales, 2022, s.1). Fruehwirt vd.
(2021, s.2) kripto para piyasalarini digerlerinden ayiran baslica 6zelligin katilimeilarin biiyiik
oranda hi¢ yatirim ge¢misi olmayan ya da ¢ok az olan yatirimcilar (lay investors/finansal
okuryazarlig1 bulunmayan yatirimcilar) oldugunu 6ne siirmiis ve bu durumun piyasa psikolojisi
olgusunu diger varlik piyasalarina gore ¢ok daha belirgin hale getirdigini ve bu yatirimcilarin
diger piyasa yatirimcilarina gore irrasyonel davranmaya c¢ok daha meyilli oldugunu
belirtmislerdir. Geuder vd. (2019) yatirimcilarin arzi sinirl olan dijital bir paray satin almanin
kendilerine ileride daha yiiksek fiyattan satma olanagi saglayacagini varsaydiklarini, bunun da
sonugta spekiilatif bir balon olusturacagini ileri stirmiislerdir. Yazarlara gore baslica kripto para
birimi olan Bitcoin’in fiyati ¢ok sayida 6zel yatirimcinin firsati kagirma korkusu (FOMO-fear
of missing out) nedeniyle 6nemli bir artis gostermistir. Bu bakis agis1 Baur ve Dimpfl (2018)
tarafindan ampirik olarak test edilmis ve pay piyasalarindan farkli olarak kripto para
piyasalarinda pozitif soklarin volatiliteyi negatif soklara gore daha fazla yiikselttigi tespit
edilmistir. Yazarlar tarafindan finansal varliklar i¢in sira dis1 olarak nitelendirilen bu etki
calismada, pozitif soklarda bilgisiz giiriiltiicli yatirimcilarin (temel veriler yerine sdylentilere

gore hareket eden yatirimcei) islem faaliyetleri ve negatif soklarda bilgili yatirimeilarin alim
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satim faaliyetlerinden kaynaklandig1 seklinde yorumlanmistir. Yani bu yatirimcilar yiikselen
kripto para degerleri karsisinda firsati kacirma korkusu (FOMO) ile satin alma davranisi

gostermektedirler (Baur & Dimpfl, 2018, s.148).

Fiyat degerlemesinde geleneksel bir temelin bulunmamas: popiilerite, spekiilatif ve
manipiilatif faaliyetler, ekonomik moral, firsat1 kagirma korkusu gibi psikolojik faktorlere karsi
yiiksek duyarlilik gosteren bu piyasada ani yiikselis ve diisiislerin olusumuna izin vermektedir
(Shahzad vd., 2022, s.1). Dolayistyla kripto para piyasalarindaki fiyat balonlarinin genel olarak
ekonomik veya finansal temel gostergelerle degil fakat yatirimcilarin ilgisi/duyarlilign ile
agtklanmasi yoniinde genel bir egilim bulunmaktadir. Chaim ve Laurini (2019, s.223) genel
olarak kripto paralarda, 6zelde ise Bitcoin fiyatinda bir balonun varliginin gerekgesi olarak
birkag faktor siralanabileceginden s6z etmis ve bu faktdrlerden birinin, sanal paralara iliskin
internet aramalari ile bu varliklarin fiyatlari arasindaki geri besleme mekanizmasi olabilecegini
one siirmislerdir. Benzer sekilde Chen ve Hafner (2019) StockTwits platformunda kripto
paralar ile ilgili yiiriitilen tartismalarin spekiilatif duyarlilik hakkinda bilgi verebilecegi

diistincesinden yola ¢ikmis ve spekiilatif balonlari tetikleyebildigi bulgusunu elde etmislerdir.

Bu calismanin da amaci, yatirimcei ilgisinin kripto para fiyatlarindaki balon olugumlari
iizerinde etkili olup olmadigini arastirmaktir. Bu amacla Oncelikle yiiksek piyasa
kapitalizasyonuna ve taninirliga sahip ve bes yili agkin siiredir islem gérmekte olan alt1 kripto
para birimi secilmistir. Haftalik ortalama fiyatlar {izerinden her bir kripto para igin Phillips vd.
(2015) tarafindan gelistirilen genellestirilmis supreme ADF (GSADF) testinden yararlanilarak
fiyat balonlarinin varligi ile baglangic ve bitis donemleri tespit edilmistir. Yatirimei
duyarliligimi temsilen Google’da yapilan aramalarin tarihsel dagilimina iliskin nispi bir 6l¢ii
saglayan Google Trends Arama Sorgusundan yararlanilmigtir. GSADF y6ntemi ile belirlenen
balon donemleri bagimli degisken, Google arama hacim endeksi bagimsiz degisken olmak
iizere gergeklestirilen lojistik regresyon analizi sonucunda tiim kripto paralarda fiyat balonlari

ile yatirimci ilgisinin iligkili bulundugu goriilmiistiir.

Calismanin bundan sonraki boliimiinde kripto para piyasalarinda fiyat balonlarini ve
kripto para fiyatlar1 ile yatirnmci ilgisi iliskisini inceleyen literatiire iki kisim halinde yer
verilmistir. Ugiincii béliimde, arastirmada kullanilan ydntemler ve veri seti tanitilmis, elde
edilen bulgulara yer verilmistir. Dordiincii boliimde ise bulgular degerlendirilmis ve politika

Onerileri ile ¢alisma sonlandirilmistir.
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2. LITERATUR ARASTIRMASI
2.1. Kripto Para Piyasalarinda Fiyat Balonlar:

Kripto para piyasalarinda fiyat balonlarini ilk ortaya koyan ¢alismalardan birinde Cheah
ve Fry (2015) Bitcoin piyasasinda balonlarin varligina dair ampirik kanitlar saglamay1 ve
Bitcoin’in temel degerini belirlemeyi amaclamislardir. Bulgular Bitcoin’in 6nemli spekiilatif
balonlar igerdigini géstermistir. Ayrica Bitcoin’in temel degerinin sifir oldugu tespit edilmistir.
18 Temmuz 2010-17 Temmuz 2014 donemine ait veriler kullanilmistir. 2013 yilindaki

dramatik tirmanisina kadar Bitcoin fiyatlarinin genellikle istikrarli oldugu goriilmektedir.

Phillips ve digerlerinin (2015) (PSY) sag kuyruklu ADF testini (SADF ve GSADF)
finansal piyasalardaki fiyat balonlarmni belirlemek i¢in kullanmasinin ardindan Cheung vd.
(2015) ayn1 yontemi Bitcoin fiyatindaki balonlar1 aragtirmada kullanan 6ncili ¢calismalardan
biridir. Yazarlar 2010-2014 donemini arastirdiklar1 ¢alismada ¢ok sayida kisa omiirlii balon
tespit etmislerse de 2011-2013 yillar1 arasinda siiresi 66 giinden 106 giine kadar degisen ii¢
biiyilik balon bulmuslardir.

Geuder vd. (2019) PSY prosediiriine ilave olarak belirleyebilen log-periodic power law
(LPPL) yontemini de test etmis ve Bitcoin fiyatlarinda balon davranigsinin yaygin ve tekrarlayan
bir 6zelligi oldugunu agik bir sekilde ortaya koymuslardir. Kritik zaman noktasi ise 6 Aralik
2017 olarak belirlenmistir. PSY yontemini kullanan ¢alismalarin bir digerinde Enoksen vd.
(2020), 27 Aralik 2013-15 Subat 2019 doneminde 6zellikle 2017 yilinda ve 2018’in baslarinda
sekiz kripto paranin tamaminda ¢oklu fiyat balonu tespit etmislerdir. Anyfantaki vd. (2021)
kripto paralarin gesitlendirme olanaklarini arastirdiklar1 ¢alismalarinda 7 Agustos 2015-30
Nisan 2020 doneminde genel olarak 2017 yilinin 2. Ceyregi kripto para piyasasinda en fazla
balon olusumunun gozlendigi donemler olarak One ¢iktigini testpi etmislerdir. Bitcoin,
Ethereum, Ripple ve Litecoin arasinda ilk ikisi toplamda en ¢ok sayida balon olusan giine sahip
paralar olmustur. Gronwald (2021) 7/8/2015-25/11/2019 doénemini kapsayan caligmasinda
Bitcoin, Ripple, Ethereum ve Litecoin i¢in patlama donemlerinin varligina dair giiglii kanitlar
elde etmistir. Tiim kripto paralarin dolar cinsinden fiyatlar1 6zellikle 2017 yilinda gegici

patlama evreleri sergilemislerdir.

Bazi calismalarda PSY yontemi ile balonlar belirlendikten sonra kripto paralarin balon
olusumlarinin birbirleriyle iliskileri arastirilmistir. Bouri vd. (2019) yedi kripto para arasindaki

ortak coklu patlama periodlarini tespit etmeyi amaglamiglardir. PSY yontemini kullanarak
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belirledikleri kripto para balonlar1 arasindaki iligkiyi lojistik regresyon analizi ile test
etmislerdir. 7 Agustos 2015-31 Aralik 2017 donemini kapsayan caligmada tiim paralarda
ozellikle 2017 yilinda ¢oklu patlama donemleri gézlenmistir. Bitcoin uzun siireli patlamalara
en fazla konu olan para olmustur. Lojistik regresyon sonuglarina gore para birimlerinin

patlayabilirligi birbirine bagli bulunmustur.

Chowdhury vd. (2021) g¢alismalarinda kripto paralar arasindaki yayilma etkilerini,
balonlar1 ve ¢okiisleri de hesaba katarak incelemislerdir. Veriler 1 Haziran 2016-31 Mayis 2021
donemini kapsamaktadir. Ekstrem piyasa kosullarinda kripto paralar arasindaki getiri
dinamiklerini yakalamak i¢in kantil vektor otoregresif model kullanilmis ve para birimleri
arasinda yiiksek diizeyde piyasa baglantililigi tespit edilmistir. Ayrica PSY yontemi
uygulanarak balon ve ¢okiis donemlerinin baglama ve bitis tarihleri de belirlenmistir. Bitcoin
¢okilis donemlerinde getiri yayilimlarinin net ileticisi, yiikselis donemlerinde ise net alicisi

durumundadir.

Fruehwirt vd. (2021) 11 Ocak 2017-5 Nisan 2018 dénemine ait Bittrex’te islem géren
10 kripto paranin verilerini kullanarak dalgacik yoluyla en biiyiik kripto para balonunun
gelisimini ve ¢okiisiinii incelemislerdir. Yontem olarak PSY 2015 kullanilmistir. 18 Aralik
2017 Bitcoin’in en biiyiik pikidir. Dalgacik uyumu yaklasimi Bitcoin’in Aralik 2017°deki fiyat
pikinin ardindan kripto paralarin iliskisinde, artan karsilikli bagimliliklarin gosterdigi sekilde,
istikrarsizliga dogru bir yapisal degisim yasandigini ortaya koymustur.

Corbet ve digerlerinin (2018) ¢alismalar1t 9 Ocak 2009-9 Kasim 2017 dénemini
kapsamaktadir. Calismada balon donemlerine rastlanmis olmakla birlikte, kripto paralarla ilgili
temel bazi gostergelerin de (yani blok zincir pozisyonunun, karma oraninin (hashrate) ve
giinliik islem hacmi ile Olciilen likiditenin) Bitcoin ve Ethereum’un fiyat dinamiklerine etki

ettigi belirgin kisa siireli donemlere de rastlanmigtir fakat bu etkiler hizlica kaybolmustur.

Balonlarin tespitinde farkli yontemler kullanan ¢alismalara da 6rnek verilebilir. Cagli
(2019) Bitcoin ve yedi diger altcoinin fiyatlarindaki patlayici davranisin yani sira patlayicilik
tespit edilen para birimleri arasindaki es-hareketliligi incelemistir. 1 Eyliil 2015-31 Aralik 2018
donemini kapsayan ¢alismanin sonuglarina gére Nem disindaki altcoinler ve Bitcoin patlayici
davranig sergilemislerdir. Montasser vd. (2021) ¢alismalarinda baslica 18 kripto paranin (token
ve coin) giinliik verileri ile ¢alismislardir. Veriler 2 Ekim 2017-15 Ocak 2021 dénemini
kapsamaktadir. Caligmada 2017 sonu, 2018 bas1 ve 2020 boyunca olmak iizere {i¢ balon déonemi
tespit edilmistir. Baska bir calismada Wheatley vd. (2019) Metcalfe kanununu LPPLS modeli
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ile kombine ederek Bitcoin’in ortaya ¢ikisindan itibaren balon olusumlarini ve bunlarin
¢okiislinli incelemislerdir. Bir takim temel ve teknik gostergelerin analizi ile Bitcoin’in temel
degerine iliskin bir degerleme yapilmis ve piyasa kapitalizasyonunun hesaplanan temel
degerden en biiylik sapmay1 sergiledigi dort ana balon olusumu tespit edilmistir. Bu balonlar
Mayis 2012-Agustos 2012; 3 Ocak 2013-11 Nisan 2013; 7 Ekim 2013-23 Kasim 2013 ve 8
Haziran 2015-18 Aralik 2017 donemlerinde gergeklesmistir.

Fry ve Cheah (2016) ekonofizik disiplini ¢er¢evesinde gelistirdikleri model yardimai ile
baslica iki kripto para birimi (Bitcoin ve Ripple) icin ¢esitli ¢ikarimlarda bulunmusglardir.
Calismada literatiirde yer alan spekiilatif balonlarin tamamlayici olacak sekilde negatif balon
olusumlarina dair kanitlar elde edilmistir. Ayrica kripto paralar arasindaki rekabet de
incelenmis ve aralarindaki bulagsma ve karsilikli bagimlilik konularinin gegerli oldugu tespit
edilmistir. Ayrica Bitcoin ve Ripple’in Pazar paylarinin dramatik bir sekilde dalgalandig1 ve bu

stirecte Ripple’dan Bitcoin’e dogru yayilma etkisinin bulundugu kanitlanmistir.

2.2. Kripto Para Fiyatlar1 ile Yatirima lgisi Tliskisi

Kristoufek (2013) Google Trends ve Wikipedia aramalari ile Bitcoin fiyat1 arasindaki
iliskiyt arastirmistir. Bulgular arama sorgulart ile Bitcoin’in fiyat1 arasindaki ¢ift yonli
baglantiy1 gdstermekle kalmamis ayn1 zamanda fiyatlar genel trendin altinda ya da listiindeyken
Bitcoin’e olan artan ilginin etkisinin de belirgin bir sekilde asimetrik oldugunu ortaya koymus

ve bu durumun balon davraniginin olusumuna miisait bir durum yarattigini ileri siirmiigtiir.

Bouoiyour vd. (2014) Aralik 2010-Haziran 2014 dénemine ait giinliik Bitcoin fiyatlari
kullanarak kosullu ve kosulsuz nedensellik analizleri gerceklestirmislerdir. Bitcoin’in faaliyet
kar1 m1 yoksa spekiilatif balon mu oldugu arastirilmistir. Elde edilen bulgulara gore yatirimcilar

nezdinde Bitcoin’in cazibesi kisa ve uzun vadeli olarak Bitcoin fiyatlarinin Granger nedenidir.

Ciaian vd. (2016) Bitcoin fiyat olusumunun arkasindaki faktorleri belirlemeyi ve
degerlendirmeyi amaglamiglardir. 2009-2015 yillar1 arasindaki giinliik Bitcoin fiyatlari ile
yiriitiilen ¢aligmada ilk olarak Bitcoin arz ve talebini yonlendiren piyasa gii¢lerinin Bitcoin
fiyat: {izerinde etkili oldugu gériilmiistiir. Ikinci olarak Bitcoin fiyatlar: {izerinde spekiilatif
davranisin da etkili oldugu tespit edilmistir. Bunun gostergesi Bitcoin ile ilgili online bilgi

aramalar1 ile Bitcoin fiyatlar1 arasindaki pozitif iliskidir.
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Fry (2018) kendi gelistirdigi agir kuyruk ile rasyonel risk ve getiri 6lgiilerini birlestiren
rasyonel balon modeli ile kripto paralardaki balon olusumunu arastirmislardir. Baglica dort
kripto para (Bitcoin, Ethereum, Ripple ve Bitcoin cash) dahil edilmis. Bitcoin ve Ripple 1 Ocak
2015°ten, digerleri piyasaya siiriildiikleri tarihten baslamig ve 1 Ocak 2018’de sonra ermis.
Bitcoin ve Ethereum i¢in fiyat balonlarinin varligina dair net kanitlar elde edilmistir. Ripple ve
Bitcoin cash i¢in net balon kaniti elde edilememistir. Google Trend arama sorgusuna
bakildiginda genellikle daha yiiksek oranda aramalarin daha fazla spekiilasyona isaret

edebilecegi ve aramalardaki azalmalarin balonun sona erdigi doneme denk geldigi gézlenmistir.

Georgoula vd. (2015) 27 EKim 2014-12 Ocak 2015 donemine ait ¢aligmalarinda Bitcoin
fiyatlar1 tizerinde temel ekonomik degiskenlerin, teknolojik faktorlerin ve yatirimer ilgisini
temsil eden ¢esitli degiskenlerin (Wikipedia ve Google arama sorgulari, Bitcoin ile iliskili
Tweetler ve Bitcoin ile iliskili Twitter gonderileri duyarlilik rasyosu) etkisini arastirmislardir.
Twitter yatirnmcilarinin duyarlilik endeksi ve Wikipedia arama sorgusu Bitcoin fiyatlari ile

iligkili bulunmustur.

Karalevicius vd. (2018) 01 Ocak 2014-30 Mart 2016 doénemi igin Bitcoin fiyatlarinin
medya duyarlilig: ile iligkisini analiz etmislerdir. Bu amagla haber makalelerinde ve bloglarda
yer alan, Bitcoin ile olumlu ve olumsuz paylagimlar dikkate alinarak duyarlilik endeksi
olusturulmustur. Calismada uygulanan medya duyarlilig1 endeksi ile Bitcoin haber medyasinin
yatirimcr duyarliligi iizerindeki etkisi, Bitcoin fiyatlarimin anlasilmasi ve tahmin edilmesi
baglaminda degerlendirilmistir. Buna goére yatirimcilarin konu ile ilgili haberlere kisa siirede

tepki verdikleri tespit edilmistir.

Kjaerland vd. (2018) 01 Ocak 2013-20 Subat 2018 doneminde Bitcoin fiyatlari {izerinde
cesitli faktorlerin ektisini arastirmislar; ARDL ve GARCH yontemlerini kullanarak “Bitcoin”

terimine iliskin Google arama trendinin anlamli bir etkisinin oldugunu tespit etmislerdir.

Chen ve Hafner (2019) balonlarin dlglimiinde yumusak gegisli otoregresif model
(STAR) uygulamis ve gecis degiskeni olarak da duyarlilik endeksi kullanmislardir. Model
kripto para endeksine uygulanmistir. Temmuz 2004-Mayis 2018 donemini kapsamaktadir.
Yazarlar duyarliligin cosmasi ile fiyatlarin ugusa ge¢mesinin ayni zamana rastladigini
gozlemlemisglerdir. Duyarlilik endeksi diistiikge volatilitenin arttig1 ve tersi de tespit edilmistir.

Balon rejimlerinde volatilitenin de yiiksek oldugu belirlenmistir.
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Dastgir vd. (2019), 01 Ocak 2013-31 Aralik 2017 doneminde Bitcoin getirileri {izerinde
Google trends arama sorgusunun etkisini incelemislerdir. Copula-Granger nedensellik testi
(CGCD) ile yapilan analizler sonucunda yatirimci ilgisi ile Bitcoin getirileri arasinda anlamli

iliskiler tespit edilmistir.

Cretarola ve Figa-Talamanca (2020) Markov zinciri, kosullu maksimum olabilirlik ve
Hamilton filtresine dayali olarak gelistirdikleri model ile Bitcoin ve Ethereum i¢in balon
olusumlarini, balonlarin patlama hizlarin1 ve yatirnmei dikkatinin ile kripto paralarin iliskisini
dogru bir sekilde dlcebildiklerini ileri siirmiislerdir. Bulgular her iki kripto para biriminin de
getirileri ile arama hacim endeksi (SVI) arasindaki olumlu geribildirimden yararlanarak deger

kazandigini agik¢a gostermektedir.

Cretalora ve Figa-Talamanca (2021) 1 Ocak 2012-20 Ocak 2018 arasi giinliik Bitcoin
verileri kullanmislardir. Google Arama Hacim Endeksi ve toplam giinliik islem hacmi,
yatirimer dikkatinin temsilcisi olarak kullanilmistir. Phillip E. Protter tarafindan gelistirilen
finansal balonlara iligkin matematiksel teori ile Shiller’in irrasyonel balonlara dair ekonomik
teorisini birlestirmislerdir. Calismada Bitcoin fiyat balonlarinin Bitcoin’e yonelik dikkat (ilgi)
faktorleri ile Bitcoin getirilerinin belirli bir esigi agmasi arasindaki iliski ile baglantili oldugu

kanitlanmustir.

Lopez-Carbarcos vd. (2021) 4 Ocak 2016-30 Eylil 2019 donemini kapsayan
caligmalarinda StockTwits platformu {izerinden S&P 500 endeksine iligkin yatirimci
duyarhiliklarin1 6lgmiis ve Ozellikle istikrarli donemlerde sosyal aglardaki duyarliligin

Bitcoin’in volatilitesi iizerinde anlaml1 bir etkisinin oldugunu tespit etmislerdir.

Shahzad vd. (2022), Bitcoinin ve diger baslica kripto paralarin fiyatlarinin balon
davranig1 sergiledigini PSY yontemi ile tespit etmiglerdir. Daha sonra yiiriitiilen lojistik
regresyon analizi ile balonlar {lizerinde Covid-19’un ve Elon Musk’in tweetlerinin etkisi
incelenmistir. Bulgulara gére Musk’un tiim kripto para piyasasi ile ilgili tweetleri Bitcoin’in

fiyatinda patlama olasiligini arttirmaktadar.

Smales (2022) internet (Google) arama hacmini yatirimer ilgisinin temsilcisi olarak
kullanmig ve 20 en biiytik kripto para {izerinden arastirma yapmistir. Ocak 2014-Haziran 2021
donemini kapsayan calismada Panel regresyon analizinden elde edilen sonuglar yatirimei ilgisi

(Google trends) ile getiri ve volatilite arasinda pozitif iliski tespit edilmistir.
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Caferra (2022) pay (S&P 500) ve kripto para (Bitcoin) piyasalarinda yatirimci
duyarliligi-getiri iligkisini incelemistir. 1 Ocak 2018-20 Subat 2020 arasi giinliik veriler
kullanilmistir. Geleneksel yontemlerin (VAR metodolojisi) yani sira entropi temelli yontemler
kullanilarak ytiriitiilen calismada reel ve dijital piyasalarin yatirimcilar arasindaki duyarlilik
yayilimindan kaynakli olarak birbirini etkiledigi tespit edilmistir. Yatirimcilarin stratejilerinin

fiyat dinamiklerinden ziyade duyarliliklardan etkilendigi izlenimi edinilmistir.
3. ANALIZ VE BULGULAR

3.1. Metodoloji

Kyriazis vd. (2020) calismalarinda baslica kripto para birimlerinin fiyatlarinda meydana
gelen balonlart aragtiran ¢alismalart derlemislerdir. Balonlarin tespit edilmesinde ve
Ol¢iilmesinde en yaygin kullanilan yontemler ADF ve LPPL metodolojileridir. Bu ¢alismada da
balonlarin tespit edilmesinde sag kuyruklu ADF yontemlerinden yararlanilmistir. Diger taraftan
balon olusumlari tizerinde yatirimci ilgisinin etkili olup olmadigini ortaya ¢ikarmak amactyla

lojistik regresyon yonteminden yararlanilmistir.

3.1.1. Phillips, Shi ve Yu (2015) metodolojisi

Balonlarin hesaplanmasinda PSY metodolojisi uygulanmistir. Yontemin model
tanimlamalarinda Geuder vd. (2019) takip edilmistir. Phillips vd. (2011), serilerde birim kokiin
varligi hipotezini test eden orijinal (sol-kuyruklu) ADF testinin sag-kuyruklu versiyonuna

dayali olarak bir test prosediirii gelistirmislerdir (Geuder vd., 2019, s.180).

Orijinal sol kuyruk ADF testinde Hy: 6 = 1 seklindeki bos hipotez birim kokiin varligini
ifade ederken, alternatif hipotez H,: § < 1 duraganlik varsayimi ortaya koyar. Sag kuyruklu
ADF testinde ise istatistikler, patlayict kok alternatif hipotezine kars1 birim kok bos hipotezini

test etmektedir.
Hy: § = 1 (zaman serisi birim kok icermektedir)
Hy: § > 1 (zaman serisi patlayici kok icermektedir)

PSY metodolojisi 6zyinelemeli supremum ADF (SADF) istatistigini ve genellestirilmis

supremum ADF (GSADF) istatistigini igermektedir.
SADF (rp) = Suprze|ro,1|{ADForz} (1)
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GSADF(rO) = SUp rzejro1| {ADFrrlz 2)
r1€|0,r2—70|

Bu denklemlerde 1,72 € [0, 1] bir dizi alt 6rneklemi ifade etmektedir. r1 baslangig ve

2 bitis ve rw kayan pencere bliylikligl iken, r1=r2 + rw olmak {izere kayan pencere ADF

regresyonu hesaplanir.

Phillps vd. (2015) tarafindan ortaya konulan bu yontem ile serilerde tekli ya da goklu
balon olusumlarinin varligi arastirilabilmektedir. Coklu balonlar, ¢ifte yinelemeli bir yontem
olan geriye supreme ADF (BSADF) testi kullanilarak gelistirilen yaklagim ile hesaplanmaktadir
(Geuder vd., 2019, 5.181).

BSADF(Y =  sup {ADF?} 3)
2 r1.€[0,72—10]

Bu geriye dogru hesaplama prosediirii ile gerek SADF istatistigi icin sabit baslangi¢

noktas1 gerekse GSADF istatistigi i¢in esnek baslangic ve bitis noktas1 uygulanabilmektedir.

Zaman serilerini i =1,....,N balon periyoduna ayiran Phillps vd. (2015) prosediiriinde

balonlarin baslangi¢ 7;, ve bitis #; , donemleri denklem (4) ve Denklem (5)’te gosterildigi

sekilde hesaplanmaktadir.

fip = inf {ry: BSADF.5(rg) > svc/]}, @
7"26[7"0,1]

fio= inf  {ry BSADF,,(ry) < svc’T ©)
rZE[fi,b"'w'l]

1.ci balon doneminin baglangic noktasi, geriye dogru supremum ADF istatistigi olan
BSADEF,,(ry) degerinin, 1, alt 6rnekleminin ilgili kritik degeri olan svcsz degerini astig1 ilk
zaman noktasidir. Burada a; anlamlilik diizeyi, toplam Orneklem biiyiikliigline (T) baglh

.. .. .. O n log(T
olmaktadir. i.ci balon doneminin sora erme tarithi ise 7, € [ri,b +L ﬁ()

,1] icerisinde
BSADF,,(ry) degeri svc,s degerinin altinda kaldigi zamandir. Burada ylog(T) balon

doneminin stiresini belirlemektedir. Sonrasinda ayni prosediir 7, € [ﬁ-,e, 1] icerisindeki bir

sonraki balon doneminin belirlenmesi i¢in uygulanmaktadir (Geuder vd., 2019, s.181).

Ampirik uygulamada Phillps vd. (2015) takip edilerck Monte Carlo simiilasyonu

kullanilmustir.
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3.1.2. Lojistik regresyon yontemi

Dijital para fiyatlarindaki balon olusumlari {izerinde yatirimer ilgisinin etkisini 6lgmek
amaciyla Lojistik regresyon analizi yonteminden yararlanilmistir. Lojistik regresyon modeli

Denklem (6)’da gosterilmistir (Shahzad vd., 2022, s.3).

i Py =11x) \ _ .
og 1_F(F=1|X:] _ﬁl}—i_ﬁl r+£r

(6)

Phillps vd. (2015) yontemi ile balon déonemlerinin belirlenmesinden sonra Google arama
trendlerinin etkisini 6lgmek amaciyla lojistik regresyon analizi uygulanmistir. Balon donemleri

kukla degisken olarak ifade edilmis ve regresyon anlizinde bagimli degisken olarak yer almistir.

Denklem (6)’da Y balon varliginda (yani eger BSADF,, (1) = svc.d ise) 1, diger

durumda (yanieger BSADF,,(r,) < svc.l ise) 0 degerini almaktadir. §, sabit terim, Xt

bagimsiz degisken olarak google arama trendleri ve &t ise lojistik dagilim izleyen hata terimidir

(Shahzad vd., 2022, s.3).

3.2. Veri Seti

Kripto para piyasasinda balon olusumlarini incelemek amaciyla alti adet kripto para
birimi se¢ilmistir. Bu para birimleri c¢aligmanin yiritiildigi tarih itibariyla piyasa
kapitalizasyonu bakimindan ilk yirmi sirada yer alan para birimleri arasindan segilmistir.
Gronwald (2021) ile benzer sekilde Tether, Binance, Terra ve Dai gibi fiyatlarinda yiiksek
kararlilik (stable coin) bulunan para birimleri arastirmanin disinda tutulmustur. Literatiirde
kripto para piyasasinda 6nemli balon olusumlarinin gézlendigi bir yil oldugu i¢in 2017 yilindan
sonra piyasaya siriilen paralar da piyasa kapitalizasyonlar1 yiiksek olsa bile kapsam dis1
birakilmistir. Bu ¢ergcevede en eski, en bilinen ve yliksek piyasa kapitalizasyonuna sahip alt1
adet kripto para secilmistir. Bunlar Bitcoin, Ethereum, Litecoin, Ripple, Dogecoin ve Stellar
olup, arastirma periyodu Ethereum’un islem gormeye basladigi 7 Agustos 2015 ile 30 Ocak
2022 tarihleri arasidir. GSADF istatistiginin hesaplama siireci gozetilerek veriler haftalik olarak
alinmistir. Kripto para piyasasinda goriilmesi muhtemel haftanin giinii etkisinden kaynaklanan
bir anomalinin (Ma & Tanizaki, 2019) etkisinin bertaraf edilmesi amaciyla haftalik fiyatin
belirlenmesinde 7 gilinliik kapanis fiyatlarinin ortalamasi kullanilmistir. Tiim  veriler
https://coinmarketcap.com/ internet sitesinden indirilmistir. Veri setine ait tanimlayici

istatistikler Tablo 1’de yer almaktadir.
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Tablo 1. Tanimlayici istatistikler

Bitcoin Ethereum  Litecoin  Ripple Stellar Dogecoin
Ortalama 12562.98 652.2002 7444366 0.365884 0.134744  0.035252
Orta Deger 7126.469  218.8729 5459571 0.268829 0.07716 0.002537
En biiyiik 65510.88  4694.093 341.3643 2.912857 0.701057  0.587529
En kiigiik 226.4657  0.515729 2.861429  0.004245 0.001501 0.000116
Std. Sapma 16459.87  1062.88 71.02072  0.390503 0.149571  0.088871
Carpiklik 1.739074  2.169606 1162291  2.00453 1.244963 2.927631
Basiklik 4769941  6.687669 3.887328 9.420155 3.950127 11.82632
Jarque-Bera 215.1266  458.0408 87.44839  809.2346  100.3225  1584.655
Olasilik (J-B) 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000
Gozlem sayisi 339 339 339 339 339 339

Para birimleri incelendiginde Bitcoin’in ortalama fiyatinin dikkat cekici sekilde

digerlerinden yiiksek oldugu goriilmektedir. Standart sapmalarin ise Litecoin diginda tiim para

birimlerinde ortalamanin iizerinde oldugu goriilmektedir. Bu durum kripto paralarin bilinen

yiiksek volatilitesinin bir yansimasi olmaktadir. Serilerin normal dagilim sergilemedigi de

gerek carpiklik ve basiklik degerlerine gerekse anlamli Jarque Bera istatistigine bakilarak

sOylenebilmektedir. Para birimlerinin zaman yolu grafikleri Sekil 1°de yer almaktadir.

Sekilde 1°de tiim para birimleri i¢in volatilitenin hayli yliksek oldugu anlasilmaktadir.

Genel olarak Bitcoin ile Ethereum’un; Litecoin ile de Ripple ve Stellar’in benzer patternler

izledigi goriilmektedir. 2017 sonu-2018 basinda ve 2021’in basindan itibaren tiim para

birimlerinde ciddi fiyat artislari meydana gelmistir. Ancak belirli siireler devam eden bu fiyat

artiglarini fiyat ¢okiisleri izlemistir.
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Sekil 1. Kripto para birimlerinin zaman yolu grafikleri
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3.3. Bulgular

3.3.1. Kripto paralarin balon donemlerinin tespit edilmesi

339 gozlemden olusan veri setlerinin her bir kripto para ic¢in ayr1 ayri1 olmak iizere
Phillps vd. (2015) prosediirii ve Monte Carlo simiilasyonu ile analiz edilmesi sonucu belirlenen

balon donemleri Sekil 2’de gosterilmektedir. GSADF testler istatistikleri ise Tablo 2’de

gosterilmistir.
Tablo 2. GSADF test istatitikleri
Bitcoin Ethereum Litecoin Ripple Stellar Dogecoin
GSADF 10.21067 20.47395 11.81475 19.60145 17.82173 19.44644
Olasilik 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000

Kritik Degerler %99 diizeyi 2.931601

%095 diizeyi 2.245733

%90 diizeyi 1.981176

Not: Kritik degerler Monte Carlo simulasyonuna dayalidir. Pencere genisligi 37 alinmis olup, Iterasyon
sayis1 1000°dir.

GSADEF istatistik degerlerinin kritik degerlerden biiyiik olmasi ilgili kripto paralarda
coklu balon olusumlarinin varligini ifade etmektedir. Balonlarin hangi dénemlerde olustugunu
Sekil 2°de yer alan grafiklerde daha net gormek miimkiindiir. Grafiklerde test istatistiklerinin
(mavi ¢izgi) kritik degerlerin (kirmiz1 ¢izgi) tizerine ¢iktigi donemler balon dénemlerini
gostermektedir. Dolayistyla genel olarak 2017 yili boyunca, 2018 basinda ve 2020 yilinin ikinci

yarisindan sonra tiim kripto paralarda balonlarin varlig1 gortilmektedir.

Sekil 2°de yer alan grafiklerde dikkat ¢ekici olan nokta farkli kripto para fiyatlarinda
balonlarin tam olarak ayni tarihlerde olsumasalar da yaklasik olarak ayni doénemlerde
gerceklestikleridir. Nitekim Chowdhury vd. (2021) yiikselis dénemlerinde kripto paralar
arasinda hem karsilikli baglilik hem de bulagma bulunduguna dair giiclii kanitlar elde
etmiglerdir. Bu durum kripto para piyasasinda yatirimcilarin firsat1 kagirma korkusu (FOMO)
ile tetiklenen bir siirii davraniginin isareti gibi goriilebilmekte ve balonlarin birtakim

temellerden ziyade spekiilatif kararlarla iliskili oldugunu diisiindiirmektedir.
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Sekil 2. Kripto para fiyat balonlarinin olusumu

Fiyat balonlarinin ortaya ¢iktig1 donemler, tarihler itibariyla Tablo 3°te sunulmustur.
S6z konusu tarihler GSADF istatistik degerlerinin kritik degerlerin tizerinde oldugu tarihler baz

alinarak belirlenmistir.

123



MAKU-Uyg. Bil. Derg., 6(1), 108-131, 2022

Tablo 3. Balonlarin baglama ve bitis tarihleri ile yaklasik siireleri

Bitcoin Ethereum Litecoin Ripple Stellar Dogecoin
7.06.2016- 17.05.2016- 7.06.2016- 28.03.2017- 24.04.2017- 28.03.2017-
21.06.2016 21.06.2016 21.06.2016 20.06.2017 13.06.2017 4.07.2017
(2 hafta) (5 Hafta) (2 hafta) (13 Hafta) (7 Hafta) (14 Hafta)
20.12.2016- 7.03.2017- 4.04.2017- 12.12.2017- 28.11.2017- 12.12.2017-
10.01.2017 11.07.2017 12.09.2017 09.01.2018 30.01.2018 16.01.2018
(3 Hafta) (18 Hafta) (23 Hafta) (4 Hafta) (9 Hafta) (5 Hafta)
31.01.2017- 1.08.2017- 26.09.2017- 22.11.2020- 10.01.2021- 27.12.2020-
7.02.2017 12.09.2017 3.10.2017 06.12.2020 17.01.2021 23.05.2021
(1 Hafta) (6 Hafta) (1 Hafta) (2 Hafta) (1 Hafta) (21 Hafta)
14.02.2017- 10.10.2017- 10.10.2017- 04.04.2021- 31.01.2021-
21.03.2017 17.10.2017 24.10.2017 18.04.2021 14.03.2021
(5 Hafta) (1 Hafta) (2 Hafta) (2 Hafta) (6 Hafta)
4.04.2017- 14.11.2017- 7.11.2017- 25.04.2021- 28.03.2021-
16.01.2018 6.02.2018 9.01.2018 9.05.2021 18.04.2021
(41 Hafta) (12 Hafta) (9 Hafta) (2 Hafta) (3 Hafta)
18.06.2019- 13.02.2018- 26.05.2019- 2.05.2021-
14.07.2019 20.02.2018 30.06.2019 16.05.2021
(4 Hafta) (1 Hafta) (5 Hafta) (2 Hafta)
5.08.2019- 2.08.2020- 29.11.2020-
11.08.2019 23.08.2020 6.12.2020
(1 Hafta) (3 Hafta) (1 Hafta)
8.11.2020- 15.11.2020- 13.12.2020-
16.05.2021 6.06.2021 24.01.2021
(27 Hafta) (29 Hafta) (5 Hafta)
29.08.2021- 8.08.2021- 31.01.2021-
5.08.2021 19.09.2021 21.02.2021
(1 Hafta) (6 Hafta) (3 Hafta)
3.10.2021- 3.10.2021 7.03.2021-
28.11.2021 2.01.2022 21.03.2021
(8 Hafta) (13 Hafta) (2 Hafta)

4.04.2021-

16.05.2021

(6 Hafta)

Tablo 3’te her bir kripto para i¢in balonlarin baglangi¢ ve bitis tarihleri ile siireleri yer

almaktadir. En ¢ok sayida ve en uzun siireli balonlarin 2017 yilinda gergeklestigi goriilmektedir.

Ardindan 2020 ve 2021 yillarinda balonlara rastlanmaktadir. 2017 sonunda gerceklesen biiyiik

fiyat balonundan sonra meydana gelen ¢okiisiin, Giiney Kore’de kripto para borsalarina yonelik

diizenlemelerin etkisiyle gerceklestigi ileri siiriilmektedir (Wheatley vd., 2019). Bu tarihte

Gliney Kore, kripto para alim-satiminda spekiilasyonlarin denetlenmesi i¢in ek tedbirler

uygulayacagini bildirmistir (Diinya Gazetesi, 2017). Balon olusum ve sona erme siireclerinde

yatirimet ilgisinin yani sira ¢esitli politikacilarin ve teknoloji girisimcilerinin (6rnegin Donald

Trump ve Elon Musk) sosyal medya iletilerinin de tetikleyici olabilecegine dair ¢aligmalar
bulunmaktadir (Huynh, 2021; Shahzad vd., 2022).
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Ilgili dénem igerisinde en ¢ok balon gozlenen para birimi Litecoin olmakla birlikte
toplam siireye bakildiginda 94 hafta ile Ethereum ve 93 hafta ile Bitcoin ilk siralarda yer
almaktadir. Litecoin’de bu siire 59 hafta olarak gerceklesmistir. Ripple, Stellar ve Dogecoin’de
meydana gelen balonlarin digerlerine gore hem daha az sayida hem de daha kisa siireli oldugu
gozlenmektedir. Bir diger dikkat ¢eken durum ise Bitcoin, Ethereum ve Litecoin’de balonlarin
Ripple, Stellar ve Dogecoin’e gore daha erken ortaya ¢ikmasidir. Tarihsel olarak bakildiginda
genel olarak Bitcoin fiyatindaki balonlarin diger balonlara onciiliik ettigi sdylenebilirse de bazi
donemlerde Litecoin ve Ethereum’da balonlarin daha erken basladigl ya da bagimsiz balon
olusumlar1 gozlendigi goriilebilmektedir. Benzer bir bulgu Chowdhury vd. (2021) tarafindan
da ortaya konulmus ve yazarlar Bitcoin’deki yiikselislerin Ripple hari¢ diger kripto paralarla ya

es zamanli ya da digerlerinden dnce gergeklestigini tespit etmislerdir.

Bouri vd. (2019) tiim paralarda 6zellikle 2017 yilinda ¢oklu patlama dénemleri
gozlemlemislerdir. Yazarlarin Bitcoin’in uzun siireli patlamalara en fazla konu olan para oldugu

yoniindeki tespitler bu caligmada elde edilen bulgularla desteklenmektedir.

Gronwald (2021) tiim kripto para fiyatlarinin, 6zellikle 2017 yilinda gegici patlama
donemleri sergiledigini ortaya koymustur. Fruehwirt vd. (2021) 18 Aralik 2017 tarihini
Bitcoin’in en biiylik piki olarak ifade etmistir. Motasser vd. (2021) 2017 sonu, 2018 bas1 ve
2020 boyunca olmak lizere ii¢ balon donemi tespit etmislerdir. Anyfantaki ve digerlerinin
(2021) galigmalarinda Bitcoin, Ethereum, Ripple ve Litecoin incelenmis ve ilk ikisi toplamda
en ¢ok sayida balon olusan giine sahip paralar olmustur. Bu ¢alismada gergeklestirilen GSADF

testinden elde edilen bulgular s6zii gecen ¢alismalarin tamami ile uyumlu gériinmektedir.

3.3.2. Yatirimel ilgisinin balon olusumu iizerindeki etkisi

Kristoufek (2013, s.2) yatirimcr duyarliligini temsil edecek bir degisken bulmanin
zorluguna vurgu yapmis, ancak Google trends ve Wikipedia arama sorgularinin, finansal
uygulamalarda kullanish bir bilgi kaynagi oldugunun kanitlandigini ifade etmistir. Dolayisiyla
bu calismada Google trends arama sorgular1 yatirimci ilgi ve dikkatinin temsilcisi olarak
kullanilmistir. Google trends aramalarina ait bes yillik haftalik bazda hacim degiskeni
https://trends.google.com/trends/?geo=TR sitesinden elde edilmis ve lojistik regresyon
analizinde bagimsiz degisken olarak kullanilmistir. Bagimli degisken ise her bir kripto para i¢in
GSADEF istatistinin kritik degerin tlizerine ¢iktig1 tarihlere 1, diger tarihlere O degeri verilerek

olusturulan ikili 6l¢ekli balon degiskenidir.
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Lojistik regresyon analizinden elde edilen bulgular Tablo 4’te sunulmustur. Google
trends sorgusundan haftalik veri seti elde edebilmek amaciyla’ sorgu dénemi 01.01.2017-
02.01.2022 olarak belirlenmis ve balon donemlerine ait kukla degiskenler de bu tarih araligina
gore yeniden diizenlenmistir. Boylece 262 haftalik gézlemden olusan degiskenler ile lojistik
regresyon analizi gergeklestirilmis ve Tablo 4’te yer alan sonuglar elde edilmistir. Buna gore
incelenen tiim kripto paralarin balon olusumlar iizerinde, yatirimci ilgisinin temsilcisi olarak
kullanilan “Bitcoin” terimi Google arama hacmi degiskeninin anlamli oldugu goriilmektedir.
Anlamlilik seviyesi Ripple i¢in %5, diger kripto paralar i¢in %1 olarak bulunmustur. Ripple
icin kurulan modelde McFadden R2 degerinin oldukca diisiik oldugu goriilmektedir. Bununla
bereber elde edilen sonuglarin genel olarak kripto para fiyatlarindaki balonlarin spekiilatif

olarak meydana geldigi goriisiinii destekledigi sdylenebilir.

Tablo 4. Lojistik regresyon analizi sonuglari

Bitcoin Ethereum Litecoin Ripple Stellar Dogecoin
Google_Btcoin | 0.0709 *** 0.1304 *** 0.0580 *** 0.0220 ** 0.0878 *** 0.0674 ***
(0.0121) (0.0180) (0.0105) (0.0105) (0.0141) (0.0114)
Sabit -2.0596 *** | -3.1802 *** | -2,5448 *** | -2.8332 *** | -45236 *** | -3.3518 ***
(0.2711) (0.3644) (0.2902) (0.3445) (0.5110) (0.3608)
McFadden R? | 0.1562 0.3162 0.1458 0.0247 0.3427 0.2106
LR istatistigi 52.6575 106.1692 40.3848 3.8524 61.0431 47.1609
Olasilik (LR) 0.0000 0.0000 0.0000 0.0497 0.0000 0.0000

Parantez igerisindeki degerler standart hatalardir. *** sembolu %1 anlamlilik seviyesini; ** sembolii ise %5
anlamlilik seviyesini ifade etmektedir.

4. SONUCLAR

Kripto paralar ilk ortaya ciktiklarinda bir 6deme aract olarak geleneksel para
birimlerinin ikamesi olarak goriilmiis olmalarina ragmen sergiledikleri hizli deger artis1 ile
birlikte yatirimcilarin portfoylerinde yeni bir yatirim aract olarak yer almaya baslamislardir.
Her ne kadar geleneksel finansal piyasalarla (pay piyasalari, tahvil piyasalari, emtia piyasalari
vb.) karsilikl1 bagimliliklar1 konusunda literatiirde kesin bir fikir birligi bulunmasa da pek ¢ok
yatirime1 kripto paralart bir ¢esitlendirme firsati hatta giivenli liman olarak talep etmektedir.

Ancak bu varliklarin belirli bir temel fiyati olmamasi ya da i¢sel degerinin hesaplanabilecegi

! Bes yil1 agan araliklar i¢in Google trends sorgusu arama endeksini aylik olarak saglamakta, haftalik dagilim elde
edilememektedir. Bu nedenle ¢alismada ilgili degisken bes yillik zaman dilimi ile sinirlandirilmig ve haftalik veri
seti elde edilmstir.
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ekonomik temellerin bulunmayisi nedeniyle spekiilasyona son derece agik olmalari,
fiyatlarinda asir1 oynakliklar goriilmesine ve getirileri ile ilgili 6nemli belirsizlikler dogmasina

neden olmaktadir.

Kripto paralar yiiksek volatilite 6zellikleri ile bilinirler ve son yillarda dramatik fiyat
yiikselisleri ve diisiisleri deneyimlemislerdir. Bu da kripto paralarin balon olusturup
olusturmadiklar1 konularindaki tartismalar tetiklemistir (Enoksen vd., 2020, s.129). Buradan
hareketle bu ¢alismada GSADF yontemi kullanilarak alt1 kripto para i¢in fiyat balonlarimin
varlig1 arastirilmistir. 7 Agustos 2015-30 Ocak 2022 donemini kapsayan ¢alismada, incelenen
tiim kripto paralar icin farkli say1 ve uzunlukta balon olusumlari tespit edilimistir. Bu balonlarla
ilgili dikkat c¢ekici Ozelliklerden biri tiim kripto para balonlarimin yaklasik olarak aym
donemlerde ortaya ¢ikmis olmasidir. Bu sonug kripto para fiyatlarini yonlendiren temel bir
faktor olarak yatirimer ilgilisini akla getirmektedir. Dolayisiyla arastirmanin ikinci boliimiinde
yatirimer ilgisinin temsilcisi olarak Google trends aramalarmin, tespit edilen balonlarin
meydana gelmesinde etkili olup olmadig: arastirilmistir. Lojistik regresyon analizinden elde
edilen sonuclar bu varsayimi dogrulamaktadir. Yatirimer ilgisinin balon olusumunda etkili
bulunmasi, spekiilatif olduklar1 zaten bilinen bu varliklarin fiyat olusumlarinin siirii davranisi,
firsat1 kacirma korkusu ve benzeri davranigsal onyargilar tarafindan yiiriitiildiigiine dair bir
isaret sunmaktadir. Dijital paralarin fiyat hareketlerinden kazang elde etmek ya da risklerinden
korunmak isteyen kullanicilarin, Google aramalari, Wikipedia goriintiilemeleri ve sosyal medya
icerikleri gibi yatirimer ilgisini ortaya koyan bilgi kaynaklarimi analiz ederek pozisyonlarini

revize etmeleri Onerilebilir.

Her ne kadar kripto para piyasasinin reel ekonomiyle bir baglantisinin olmadigi,
tamamen dijital olarak iiretilip yine dijital ortamlarda islem gordiigii ileri siiriilse de bazi
caligmalar reel ekonomi ve kripto para diinyasi arasinda ¢esitli kanallardan baglant1 yollarinin
acilabilecegini ortaya koymaktadir. Ornegin Caferra (2022) reel ve dijital piyasalarin
yatirimcilar arasindaki duyarlilik yayilimindan kaynakli olarak birbirini etkiledigini tespit
etmigstir. Bu bakimdan kripto paralarin yiliksek volatilitesi, istikrarsizligi, balon olusumlari ve
spekiilatif 6zellikleri dikkate alinmak suretiyle yatirimci duyarliligindan nasil etkilendiginin de

belirlenmesi, her kesimden piyasa katilimcist i¢in dikkate alinmas1 gereken bir konudur.

Diger taraftan kripto para piyasasindaki getirilerin geleneksel finansal piyasalardaki
getirilerle genellikle baglantisinin zayif oldugu yoniinde sonuglar ortaya koyan ¢ok sayida

caligma bulunmaktadir (6rnegin Corbet vd., 2018; Tiwari, Raheem & Kang, 2019; Bouri vd.,
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2020; Lopez-Carbarcos vd., 2021). Bununla birlikte kripto paralarin gilivenli liman,
cesitlendirme ya da riskten korunme (hedging) kabiliyetleri degerlendirilirken, patlayabilirlik
(explosiveness) Ozellikleri dolayisiyla asir1 risk olusturabilecek balon olusumlarinin da dikkate

alinmasi Onerilebilir.

Bundan sonra yiiriitiilecek caligmalarda daha farkli kripto para tiirlerinlerinin
arastirmaya dahil edilmesi suretiyle kapsamin genisletilmesi, yatirimci duyarliligini temsilen
farkli gostergelerin etkilerinin incelenmesi, duyarlilik analizlerine iliskin matematiksel
yontemlerden yararlanilmasi ve aradaki iligkinin gelismis metodlarda test edilmesi, bulgularin

genellenmesi baglaminda yararli olacaktir.

Bu ¢alismadan elde edilen bulgularin portfyleri i¢in ¢esitlendirme imkanlarini aragtiran
yatirimcilar ve portfoy yoneticileri kadar, kripto paralarin resmi olarak taninmasi ve kullanimi
noktasinda diizenlemeler yapma caligmalar1 yiiriiten kamu otoritelerine onemli ¢ikarimlar

saglayacagi diiginiilmektedir.
CATISMA BEYANI

Calisma kapsaminda herhangi bir kurum veya kisi ile ¢ikar ¢atismasi bulunmamaktadir.
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