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Bu ¢alismanin amaci; Bitcoin varliginin incelenerek, Kripto para birimleri i¢in spekiilatif
fiyat siskinliklerinin belirlenmesidir. Kripto para birimleri i¢cinde islem hacmi en yiiksek
olan varlik Bitcoin olarak belirlenmis ve bu nedenle kripto para fiyatlarinin veri tiretme
mekanizmasini yansitabilecegi diisiiniilmiistiir. Tiim kripto para birimlerinin degerleri
yakin zamanda ¢ok dalgalanma gostermistir. Bu degisimin nedeni olarak spekiilatif fiyat
siskinlikleri gosterilebilir. Eger neden spekiilatif fiyat artis1 degil ise piyasanin sistematik
riskinin arttifl sonucuna varilabilir. Calisma aralifi olarak Bitcoin varliinin getiri
volatilitesinin arttigi donem segilmeye ¢alisilmistir. Oncelikle duraganligin test edilmesi
amaciyla standart Arttirilmis Dickey-Fuller (ADF) testi kullanilmistir. Fiyat siskinliklerinin
belirlenmesi i¢in; dagilimlarinda asir1 sag kuyruk yapisini dikkate alan, 6zyinelemeli bir
yapilya sahip olan ve c¢oklu fiyat balonlarinin tespiti icin gelistirilen GSADF testi
kullanilmistir. Bitcoin varliginin fiyatlandirilmasinda, fiyatlarin spekiilatif olarak
etkilendigi saptanmistir.

Anahtar Kelimeler : Bitcoin, Kripto Para Birimleri, Fiyat Balonlari, ADF Birim K6k Testleri,
Duraganlik.
Testing Speculative Price Bubbles For Crypto Money Values :
An Application For Bitcoin Abstract

The aim of this study is to determination of the speculative price bubbles for crypto
currencies by existence of bitcoin examining. The entity with the highest transaction
volume within the crypto currencies is designated as Bitcoin, which is why it is thought that
crypto money prices can reflect the data generation process. The values of all
cryptocurrencies have recently shown a lot of price fluctuations. The speculative price
bubbles can be shown as the cause of this change. If it is not the speculative price increase,
it can be the result of the systematic risk increase of the market. The study period was
attempted to select the period in which the volatility of Bitcoin asset returns increase. First,
the standard Augmented Dickey-Fuller (ADF) test was used to test the stationary. In order
to determine speculative price bubbles; GSADF (Phillips, Shi and Yu; 2013) test, which
developed for the determination of multiple price bubbles in recursive way, takes into
account the extreme right tail structure in the distributions. In pricing Bitcoin, prices were
determined to be speculative.

Keywords : Bitcoin, Crypto Money Values, Price Bubbles, ADF Unit Root Tests, Stationary.
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1 Giris

Glinden giine teknolojinin degismesi, finansal
sistemleri de etkilemektedir. Bunun en iyi 6rnegi,
paranin yeni sekil almis hali olan kripto para
birimleridir. Her ne kadar kripto para birimi
giliniimiizde paranin temel islevlerini yerine getirip
getirmemesi hakkinda bir tartisma konusu olsa da,
teknolojinin ilerlemesiyle paralel bir sekilde hiz
kazanmistir. Nakamoto tarafindan yayinlanan ilk
kripto para birimi Bitcoin’'dir[1]. Elektronik
ortamda yonetilebilen bu para birimi, Blockchain
adi altinda sanal defterlerde arsivlenir.

Kripto para piyasalarinin son zamanlarda artan bir
sekilde tercih edilmesiyle birlikte, finansal bir varlik
olarak kabulii goriilebilmektedir. Aslinda kripto
para birimleri tamamen finansal bir varliktir kosulu
dogru degildir. Ciinkii fiyatlanmasinda baz alinan
varlik, deger veya fiyat bulunmamaktadir. Bu
calismada iizerinde durulan nokta bitcoinin finansal
varlik olup olmadig1 yerine fiyat hareketlerinin
irdelenmesidir. Finansal varliklarda goézlemlenen
fiyat dalgalanmalari, bitcoin varhiginda da
gozlemlenmektedir. Bu dalgalanmanin
nedenlerinden biri olarak fiyat balonlarinin
etkisidir. Bitcoin kur degerlerinin hizli ve siirekli
biiyimesi, fiyatlarin siskin oldugu ve rasyonel
olmadig1 sonucunu diisiindiirmektedir.

Finansal varlik fiyatlama teorisi altinda,
gozlemlenen varlik fiyatinda bir balonun
bulunmasi, fiyat dinamiklerinde ve stokastik

ozellikleri dikkate alindiginda belirlenebilmektedir.
0 halde fiyat balonu piyasada gézlemlenen deger ile
beklenen degerin birbirinden farkli olmasiyla
birlikte gozlemlenen fiyatin giderek biiyiimesi
durumudur. Fiyatin belirlenen doénem boyunca
fiyatlama mekanizmasinda bagimsiz davranmasina
sebep olacak ve fiyatlar artacaktir. Balon
patladiginda ise fiyat hizla geri c¢ekilmeye
baslayarak beklenen degere geri ¢ekilmesi
gozlemlenecektir. Herhangi bir zaman serisinin
veri liretme mekanizmasi otoregresif modeller ile
kendi  gecikmeli  degerleri  altinda ifade
edilmektedir. Bu durumda serinin veri Uretme
mekanizmasi, patlayan seri 6zelligi tasiyor ise; fiyat
balonu varligina isaret etmektedir. Balon
bulunmamasi1 ise, fiyatlarin duraganhiginin
sorgulanmasi gerektigini belirtmektedir. Su halde
fiyatlarda bir balon bulunmasi rasyonel olarak
belirlenebiliyor ise; yatirnrmci da bu bilgiyi
kullanarak daha fazla kar eldesini amaglayacaktir.
Ozetle; rasyonel beklenti varsayimiyla olusan fiyat
balonu da rasyonel hale gelecektir. Bu durum
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varligin ilerleyen doénemler icin bu kosul altinda
fiyatlanmasi gerektigini ifade etmektedir.

Yakin zamanda dijital para olan Bitcoin hakkinda
literatiirde tartismalara dayanan ¢ok fazla ¢alisma
goriilmeye baslanmistir [2, 3, 4]. Bununla birlikte
son zamanlarda Bitcoin fiyatlarindaki
dalgalanmalarin azalmaya basladig1 da
gozlemlenmektedir. Bu durum varlik fiyati i¢in
balonun etkisinin azaldigin1 da gostermekte ve
fiyatlarin  ilerleyen = donemlerde  diisecegini
anlatmaktadir. 2014 yilinda yapilan c¢alismalarda
benzer sebeplerden dolay: Bitcoin’in spekiilatif bir
davranis sergiledigini ve bu davranis sonucunda
fiyat balonlarinin potansiyeli olabilecegini 6ne
strilmistir [5].

2014 yilinda Garcia ve arkadaslar1 yapmis olduklari
calismada, Bitcoin’in doviz fiyatlarinda gerceklesen
dalgalanmalarinin sosyal medyada ne derece
onemli oldugu tartisiimistir. Calisma esnasinda
Bitcoin’e ait biiylik veri kiimelerinde kullanilan doért
sosyo-ekonomik  parametreyi  kullanmisladir.
Bunlar, ¢evrimici borsalarda fiyat, cevrimici sosyal
medyada agizdan agiza iletisim hacmi, bilgi arama
hacmi ve kullanict profilinin  blylimesidir.
Incelemeler sonucunda, sosyal medyadaki geri
bildirimlerin Bitcoin fiyatlarina yiiksek oranda etki
ettigi ve bunun fiyat balonlarina sebep oldugu
varsayilmistir [6].

Benzer bir sekilde 2015 yilinda Kristoufek'in
yapmis oldugu calismada, temel kaynaklardan
spekiilatif ve teknik fiyatlara kadar uzanan Bitcoin
fiyatlarinin potansiyel degisimlerini
incelemektedir. Siirekli yapilar1  ¢ergevesini
kullanarak hem zaman hem de frekans alanlari
arasindaki iliski incelendiginde, zaman icindeki ara
baglantilarin gelisimi hakkinda yorum yapmakla
kalinmayip, ayni zamanda kisa stireli ve uzun vadeli
baglantilarida ayirt edebilmektedir. Bitcoin’in hem
standart bir finansal varlik hem de spekiilatif bir
miilkiin ozelliklerine sahip benzersiz bir varlik
oldugunu varsaymuistir [7].

Bir diger yaklasim ise 2017 yilinda Alabi tarafindan
kullanilan bir ag teorisidir. Bu ag, Bitcoin kullanici
sayilarina gore modellenmistir. Analiz sonuclarina
bakildiginda oldukea iyi bir sekilde modellendigi
gosterilmektedir. Ayrica aga katilan kullanici
sayisinin katlanarak orantili bir sekilde arttigi
gorilmiistiir. Sonuc¢ olarak, bu teoriyle Bitcoin
agindaki kullanici sayilar1 fiyat baloncugu icin
onemli bir belirleyici 6zellik oldugu varsayilmistir

[8].
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2016 yilinda Fry ve Cheah ¢alismalarinda finansal
kabarciklar ve ¢arpismalar i¢in bir takim modeler
gelistirmek tizere istatistiksel fizik ve matematiksel
finansman arasindaki yakin iliski (izerinde
durmuslardir. Elde edilen modeller, ana akim
finansal modellerle yakindan baglantili olan
ekofizik modellerinin olasiliksal ve istatistiksel bir
formiilasyonunu  saglamaktadir. Kripto para
piyasalarinin dogasi ve rakip para birimleri
arasindaki rekabet hakkindaki yeni tartismalara
151k tutarak, icsel getiri orani ve icsel risk diizeyi gibi
iki varsayimla kabarcik egiliminin oldugunu tespit
etmislerdir [9]. Sonraki ¢alismalarinda rakip kripto
paralardan dolayi artan bir rekabet gozlemlemisler
ve Bitcoin’deki fiyat diisiislerinin sebeplerini buna
yorumlamislardir. Yazarlar ayrica yapmis olduklari
calismada, 2013’teki teknik bir yazilim hatasi ve Silk
Road web sitesinin  kapanisindan dolay:
baloncuklarin olustugunu da deginmislerdir [10].

2017 yilinda Corbet ve arkadaslar1 yapmis olduklari
calismada, her bir dijital varhig1 li¢ kategoriden
birine siniflandirmislardir. Bunlar para birimleri,
protokoller ve merkezi olmayan uygulamalar. Para
birimi bazindan dijital varliklar, ABD para politikas1
ilanlarindan hemen sonraki dénemde kendine has
yayllimlar yasarken, uygulama ve protokol esash
dijital varliklar, politika oynakliginin yayilmasi ve
geri bildirime biiylk 6lciide bagimh kaldig: fikrini
ileri siirmiislerdir. Maddi dijital varliklarin para
politikas1 oynaklik yayilmalarina ve geri doniisiime
maddi olmayanlara gore daha duyarli oldugunu
gozlemlemislerdir [11]. Ayn1 zamanda yazarlar tiim
kripto para birimlerinin Bitcoin ile
karsilastirllamayacagina dair farkli bir pazarin var
oldugunu iddia etmislerdir [12].

Blau 2017’de yapmis oldugu calisma ile Bitcoin’in
fiyat dinamiklerini incelemistir. Bitcoin’in zaman
icindeki degerinde ve degiskenliginde bir kesif
cephesi saglamanin yani sira, ayrica Bitcoin
volatilitesinin  spekiilatif olup olmadig1 test
edilmistir. Sonuglar, spekiilatif olarak 2013 yilinda
Bitcoin degerinin benzeri goriilmemis bir ytlikselise
ve cokiise katkida bulundugunu ya da bu tip bir
ticaretin Bitcoin’in alisilmadik diizeyde oynaklik
dizeyi ile dogrudan iliskili oldugunu fark
etmedigini gostermistir [13].

Urquhart 2017’de yapmis oldugu calismasinda,
Bitcoin fiyatlarinin davranisi hakkinda fiyat
kiimelemesi  yapmistir.  Fiyat  serisi  icin
Kiimemelenin sonucu incelendiginde herhangi bir
getiri kalibina rastlanmamaistir. [14]. Bu durum fiyat
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deseninin kendinden o6nceki fiyatlardan bagimsiz
oldugu sonucunu da ifade etmektedir.

Cheung ve arkadaslari, 2015'te Phillips ve
arkadaglarinin [15] yapmis olduklar1 ¢alismadaki
fiyat balonlarinin tespitini kanitlayan bir yontemi
kullanarak, balonlarin  Bitcoin pazar1 igin
ekonometrik bir arastirma gergeklestirmistir.
Yazarlar bu yontemi kullanarak 2011 ve 2013 tarih
arahigindaki 66 ile 106 giin arasinda siiren ii¢ biiyiik
kabarcik tespit etmislerdir. Bu kabarciklarin
patlama sebebi, Bitcoin pazarinda 6nemli role sahip
olan Mt Gox Exchange’in kapanmasi gibi meydana
gelen bir dizi biyiik olayla ortistigliini one
stirmiislerdir [16].

Bu ¢alismanin amaci; Bitcoin varliginin incelenerek,
spekdlatif fiyat balonlarinin belirlenmesidir. Kripto
para birimleri iginde islem hacmi en ytliksek olan
varlik Bitcoin’dir. Bu nedenle eger pazarda islem
hacmi en yiiksek olan varlikta fiyat balonu var ise,
diger benzer varliklarda olabilecegi varsayilmistir.
Varliklarin fiyat hareketleri oynakligi artmistir.
Calismanin arahgi, 03/06/2017 ile 28/05/2018
glinliik fiyatlar1 i¢cin olan dénemi kapsamaktadir.
Fiyat siskinliklerinin belirlenmesi i¢in;
dagilimlarinda asir1 sag kuyruk yapisi altinda (ADF)
testleri dikkate alinmistir. Calismada kullanilan
testler; GSADF olup, sonuglar1 karsilastirmak adina
standart ADF testi de kullanilmistir [17]. Amaglanan
fiyat artisinin nedenini saptayarak spekiilatif bir
balon olmasi veya sadece piyasa fiyatlama
mekanizmasinin degisimi belirlenmeye
calisilmistir.

2 Veri Kiimesi ve Yontem

Calismada kullanilan veri kiimesine ait tiim veriler
bitcoincharts.com sitesinden elde edilmistir.
Avrupanin en biiyiik kripto para ve Bitcoin borsasi
olan Amerikan dolar1 bazinda incelenen Bitstamp
degerleri kullanilmistir. Bu veriler, 03/06/2017 ile
28/05/2018 tarihleri arasindaki giinliik fiyatlardan
olusmaktadir.

Fiyat balonun tespiti agisindan, ADF (Arttirilmis
Dickey Fuller) birim kok testi ile temel olarak bunun
tizerine yapilandirilmis GSADF (genellestirilmis
supremum ADF) testleri uygulanmistir. Otoregresif
zaman serileri yapilarinda temel olarak li¢ 6zellik
gostermektedirler. Bu haliyle otoregresif zaman
serileri, duragan olmalari, duragandisi olmalar1 ve
patlayan ozellik gostermektedirler. Standart birim
kok testlerinde otoregresif katsay1 iizerine kurulan
hipotezler ile birden kii¢ciik veya bire esit olma
durumlar1 tartisilmaktadir. Fiyat balonu veya
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kopiigli o6zelligi irdelenen serilerde ise benzer
sekilde otoregresif katsayr tUzerine hipotezler
kurularak, incelenen katsayinin bire esit ve birden
biiylik olma durumlar1 Kkarsilastirilmaktadir. Bu
ylzden standart birim kok testleri ile
duragandisilig1 saptanan seriler i¢in patlayan seri
ozelligi irdelenmesi daha mantikli hale gelmektedir.
Bu li¢ durum asagida ozetlenmeye calisiimistir.
Secilen herhangi bir y; birinci dereceden kendi
gecikmeli degeri ile agiklanabiliyor ve elde edilen u;
hata terimi beyaz giirtilti 6zelligi gosterdigi kabul
edilsin.

Ye=BYi-1tu (1)
Denklem 1 icin 8 < 1 durumunda y, serisi duragan
bir seridir. y; serisi birim kék icermemektedir. § =
1 durumunda y, serisi duragandisi bir seridir. y;
serisi birim kok icermektedir. § > 1 durumunda y,
serisi patlayan stire¢ gosteren bir seridir.

Bu kosulda serinin duragan olmasi durumunda
yapisinda olusan soklarin zaman iginde sondiigii ve
zaman boyutunda ilerledikce etkilerinin
kayboldugu kabul edilecektir. Eger seri duragandisi
ise yapisinda olusan soklarin etkisi zaman
boyutunda kaybolmamakta olustugu sekilde
etkisini korumaktadir. Bu haliyle serinin gelecek
degerlerinin Kkestirilmesi gli¢lesecektir. Patlayan
seri olmasi durumunda ise yapisinda olusan
soklarin etkisi zaman ilerledikce artmakta ve
biiylimektedir. Bu haliyle daha 6nceki boliimlerde
anlatilan fiyat balonu olgusunun fiyatlar iizerine
etkisini aciklanabilmektedir.

Dickey ve Fuller (1979)’da DF birim kék testi i¢in
otoregresif =~ parametrenin negatifligi iizerine
katsayinin t istatistiginin asimtotik dagilimini
ortaya koymuslardir [18]. Bu haliyle ADF test yapisi
incelenen zaman serisinin farkli dereceden
gecikmelere izin vermemektedir. Bu ylizden Dickey
ve Fuller (1981) testlerini; secilen serinin
ozelliklerini daha iyi acgiklayacak sekilde
modellemek adina ADF birim kok testini
gelistirmisler ve yapida uygun gecikme sayisina izin
vermislerdir. Gecikme sayisnin o6nem tasimasi
durumu sonlu 6rneklem i¢in gecerlidir [19]. Hall
(1994) c¢alismasinda standart bilgi kriterlerini
kullanilarak sonlu 6rneklemler icin t istatistiginin
dagiliminin daha hassas davrandigini ve daha
uygun model secimiyle bunu sagladigini
gostermistir [20]. Bu haliyle ADF testinin model

yapisi;

Ayr=aye,+2, Bj A ye tu (2)
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Ay =p+ayeq + X, B Ay +u (3)
Ayr=p+yt+ay s +3i, B Ay +u  (4)

Denklem 2’de sabit terim ve trend icermeyen,
denklem 3’te sadece sabit terim iceren ve denklem
4’te sabit terim ve trend iceren sekilde ii¢ farkl
yapida tanimlanmaktadir. Bu modeller icin «

katsaymnin t istatistigi ile kritik degerler
karsilastirilarak serinin duraganlhigi
incelenmektedir. Bu durumda secilen zaman

serisinin duragan olabilmesi icin elde edilen kritik
degerden kiiciik olmasi gerekmektedir.

Ikincil olarak ise birim koke sahip olan Bitcoin
varliginin secgilen zaman araliginda fiyat balonu
icermesi arastirllmistir. Fiyat balonu olgusunu
belirlemek ADF testini baz alan pek ¢ok yontem
gelistirilmistir. Bu testlerin ortak noktasi sag yanh
dagilim icin olusturulmalar1 ve secilen varlik icin
fiyat balonunun ampirik kanmiti olarak kabul
edilebilirler. Bununla birlikte fiyat balonunun belli
araliklarda olustugunu kabul eden yinelemeli
yontemler de mevcuttur. Phillips, Wu ve Yu
(2011)[21] gelistirdikleri SADF (Supremum ADF)
ile Phillips, Shi ve Yu (2013)[17] gelistirdikleri
GSADF (Genellestirilmis Supremum ADF) test
yontemleri buna 06rnek olarak verilebilir.
Ozyinelemeli bu yontemler; zaman serisini
baslangictan sona tek bir dilizeyde inceleyen ve
benzer sekilde sag yanli dagilimlar1 dikkate alan
yontemlerden daha fazla durumu incelemekte ve
daha fazla bilgi icermektedir. Bu durum fiyat
balonlarinin tiim zaman serisinde goriilmesi yerine
zaman araliklar1 icinde birden c¢ok defa
denetlenmesine ve ¢oklu balon yapisinin da
incelenmesine yardimci olmaktadir. Homm ve
Breitung (2012) SADF testinin periyodik olarak
balonlarin tespit edilmesinde basarili oldugunu
yapmis olduklart1 Monte Carlo denemeleri ile
eszamanli olarak tespit etmislerdir [22]. Phillips ve
dig. (2013) ¢oklu balon yapisinin tespit edilmesinde
GSADF’nin SADF’ye gore daha basarili oldugunu
belirlemislerdir [17].

SADF testi, incelenen aralik icin belirlenen
pencerenin  baslangic  boyutunun  kullanici
tarafindan ayarlandigl genisleyen bir pencere ile
ADF istatistiklerinin tekrarlamali hesaplarina
dayanmaktadir. Her bir tahmin araligt ADF
istatistigi elde edilecek ve son denemede bastan
sona tim veri setini dikkate alacaktir. SADF
istatistikleri araliklar icin elde edilen degerlerin
supremum degerleri SADF (ty) = sup{ADFTZ}, T, €
[t9,1] icin elde edilecektir. GSADF yontemi ise
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SADF'nin genellestirilmis bir halidir ve tahmin
araligini da zaman i¢inde degistirerek daha ilerdeki
zaman  araliklarina  kaydirilmasina  imkan
vermektedir. GSADF(t,) = sup{ADFTTf}, T, €
[79, 1] ve 1 € [0, T, — 7p] igin elde edilir. Bu haliyle
test istatistiginin elde edilmesi agisindan GSADF,
SADF yontemini kapsamakta ve farkli baslangi¢
noktalarin1 dikkate aldig1 icin daha faydali bir
inceleme yontemi haline getirmektedir.

Sekil 1. Orneklem araliklarinin se¢imi

Calismada bu nedenle 6zyinelemeli ve ¢oklu balon
yapisina izin veren, daha fazla bilgiyi barindiran
GSADF testi kullanilarak fiyat balonu yapisi

sorgulanmistir. Ayrica zaman aralifl olarak
getirilerin oynakliginin arttigl kismi dikkate alarak
veri araligl belirlenmistir. Sekil 2’de giinliik

getirilerin dnceki déonemlere gore daha oynak hale
geldigi gbzlemlenmektedir.
GETIRI
4,000
3,000
2,000
1,000
0
-1,000
-2,000

-3,000

3 Bulgular

Tablo 1'de gorildiigi gibi ADF test sonuglari
incelendiginde ilgili zaman araliginda serinin
duragandis1 oldugu saptanmaktadir. U¢ model
yapisl altinda, sabit terim ve trend igcermeyen
(model 1), sabit terim iceren (model 2) ve sabit
terim ile trend iceren (model 3) yapilari altinda seri
duragandisidir. Her li¢ durum icin en uygun
gecikme degeri altinda secgilen model yapisinda,
birinci dereceden gecikmeli otoregresif katsayinin t
istatistigi, testin kritik degerinden biiyiik olarak
bulunmustur. Duragandisilik serinin gecis degerleri
ile gelecekteki degerinin saptanamayacagini ve
gecmite olusan soklarin fiyat iizerindeki etkisinin
azalmadigini ifade etmektedir. Bu durumda fiyati
belirleyen piyasa dinamikleri tam olarak bilinse
dahi fiyat bilinemeyecektir.

Bundan sonra incelenmesi gereken durum serinin
patlayan seri 6zellik tasiyip tasimadigidir. Clinki
patlayan seri olmasi durumu ge¢miste yasanan
soklarin, bugilinkii fiyatlarin iizerine etkisinin
artarak devam ettigini gostermektedir. Her ii¢
model yapisi altinda iteratif olarak uygulanan
denemeler icin sag yanh kritik degerler elde
edilmistir. Sag yanl kritik degerlerden daha ytliksek
elde edilen test istatistikleri i¢in Bitcoin varliginin
patlayan seri 6zelligi tasidig1 ortaya konmaktadir.

Tablo 2’'de goriildiigii gibi GSADF test sonuglari
gorsel olarak da okunabilmektedir. Geriye doniik
SADF istatistigi degerlerinin, geriye dontk kritik
degerleri gectigi boliimlerde fiyat balonu oldugu
diistintilmektedir. Fiyat balonlarinin bu sayede
hangi zaman araliklarinda olustugu ve ne kadar

50 100 150 200 250 300 350 . . i .
Sekil 2. Bitcoin Giinliik Getiri degerleri sire devam ettigi de ilerleyen sekillerde
goriilmektedir.
Tablo 1. ADF Test Sonuglari
t-Istatistigi %1 Kritik Deger %5 Kritik Deger %10 Kritik Deger
Model 1 -0-293463 (0.5797) -2.571419 -1.941709 -1.616108
Model 2 1526206 (0.5193) -3.448363 -2.869374 -2.571011
Model 3 1211462 (0.9060) -3.983828 -3.422391 -3.134057
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Tablo 2. GSADF Test Sonuglar1

t-Istatistigi %99 Kritik Deger %95 Kritik Deger %90 Kritik Deger

Model 1 5-525139(0.0000) 4322985 3.595973 3.271059

Model 2 6-246006 (0.0000) 2.002449 2.253370 2.925443

Model 3  ©:636039(0.0000) 1.805216 1.380462 1.127589
Calismada incelenen kripto para birimi olarak o oo
secilen Bitcoin varliginin segilen zaman araliginda VA A s
duragandisi davrandigl sonucuna varilmistir. Bu s o & (\" s
haliyle seri birim koke sahip ve soklar1 biinyesinde : N 4l k y o 1 5,000
barindirmaktadir. 0 ,/“',w’L:’\ e ¥ “L\A ," = ——

2 T -

incelenen zaman arali@ icin Bitcoin varhig . "'; F L % = L L L

yapisinda fiyat balonu olustugu kabul edilebilir.
Geriye doniik %95 giiven araliginda elde edilen
GSADF (t) degerlerinin, serinin geriye doniik elde
edilmis kritik degerlerini astig1 gozlemlenmistir. Bu
halde se¢ilen zaman aralig1 dahilinde fiyat balonu
olgusunun varhigi kabul edilmektedir. Bu durum
Sekil 3, Sekil 4 ve Sekil 5'da goriilebilmektedir.
Birden ¢ok fiyat balonu oldugu belirlenmistir.

GSADF

20,000

15,000

10,000

- 5.000

B RS S LS I UL I UL I U I R I IR
25 50 75 100 125 150 175 200 225 250 275 300 325 350

Geriye dandk SADF t istatistigi dizisi
Gerive donik %95 kritik deder
Bitcain serisinin glnlik kapanig degerleri

Sekil 3. GSADF Bitcoin, Sabit ve Trend degiskeni
icermedigi kabulii altinda (Model 1)

GSADF

20,000
J\
VA 15,000
k™
’,' l‘ 2l 10,000
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IV v '
N / \ =
il s
V\W,—“/ N ARI) 0
AT == ~ 7’
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Sekil 4. GSADF Bitcoin, Sabit terim igerdigi kabulii
altinda (Model 2)
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Sekil 5. GSADF Bitcoin Sabit ve Trend degiskeni
icerdigi kabuli altinda (Model 3)

4 Sonug ve Oneriler

Finansal varliklarin fiyat mekanizmalarinda fiyat
balonlarinin bulunabilecegi literiirde kabul edilen
bir olgudur. Bu haliyle bu fiyat balonlarinin
belirlenmesi yatirimc acgisindan faydali olacaktir.
Calismada elde edilen bulgular 1siginda testlerin
ortak olarak isaret ettigi fiyat balonu yapisi
gozlemlenmistir. Calismada zaman araligl olarak
03/06/2017 ile 28/05/2018 tarihlerinin sec¢ilmesi
fiyatlarin asir1 dalgalandigi goézlemlenmesi ile
belirlenmistir. Elde edilen sonuglar altinda bitcoin
fiyatlarinin  spekiilatif etkilere ac¢ik oldugu
belirlenmistir. Bu halde segilen bu ii¢ varligin fiyat
mekanizmast icin duragan olmadiklar1 ve
yapilarindaki sok etkisinin zaman icinde azalmasi
yerine artabilecegi sdylenebilmektedir. Bu haliyle
bitcoin fiyatlar1 spekiilasyona acik oldugu sonucuna
ulagilmistir.
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