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OZET

Kripto para birimi fiyatlarmn tartismall yiikselisi, bu varliklarin finansal sistemin gelecegindeki rolii ile ilgili
goriisleri kutuplagtirnuigtir. Piyasa etkinligine dair en kritik gostergelerden birisi olan fiyat balonlari, piyasanin gelecegine
dair yapisal ipuglart tagimaktadir. Bu ¢alismanmin amaci, diinya ¢apinda kripto-borsalarda islem goren kripto para
birimlerinde spekiilatif fiyat balonlarinin varligini arastirmaktir. Bu amagla piyasada en ¢ok islem goren 8 kripto para
biriminde spekiilatif fiyat balonlarinin varligi, giinliik frekansta veriler kullanilarak, 1000 tekrarli Monte Carlo Simiilasyonu
ile dogrulanan Sup-Augmented Dickey-Fuller testine tabi tutulmugstur. Analiz bulgularina gore, fiyat seviyelerinin spekiilatif
fivat balonu olarak nitelendirilebileceSine dair bir bulguya rastlanmanustir. Ote yandan, fiyat seviyelerinin bu varliklarin
igsel degerlerinin iizerinde seyrettigine dair bulgular, piyasada spekiilatif olmayan fiyat balonlarimin varhigina igaret
etmektedir. Bu sonug¢lar kripto para birimi fiyatlarmmin ani bir fiyat diisiisii yerine kademeli olarak diisiis yasayacagina dair
bir isaret olarak yorumlanmuigstir.

Bu ¢alisma, giincel finans literatiiriiniin en tartismali konularimdan birisi olan kripto para piyasalarinda fiyat
balonlarimin niteligini spekiilatif agidan ele almast agisindan literatiire katkr saglamaktadir.
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Analysis of Speculative Price Bubbles in Cryptocurrency Markets
ABSTRACT

The controversial rise of crypto currency prices has polarized views on the role of these assets in the future of the
financial system. Price bubbles, which are one of the most critical indicators of market efficiency, have structural clues about
the future of the market. The aim of this study is to analyze the existence of speculative price bubbles in crypto currencies
traded in crypto-exchanges around the World. For this purpose, the presence of speculative price bubbles in the most traded
8 crypto currencies in the market has been analyzed with the Sup-Augmented Dickey-Fuller test, which was verified by
Monte Carlo Simulation with 1000 iterations, using data at daily frequency. According to the findings of the analysis, there is
no evidence that the price levels can be considered as speculative price bubbles. However, findings indicate the existence of
non-speculative price bubbles in the market. These results are interpreted as a sign that the crypto currency prices will
gradually decline instead of a sudden crash.

This study contributes to the literature by addressing the nature of price bubbles in the crypto-currency markets,
which is one of the most controversial issues in the current finance literature.
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1. GIRIS

Fiyat balonu, bir varligin piyasa degerinin, i¢sel degerinin ¢ok iizerinde fiyatlardan
islem gordiigii durumlar i¢in kullanilan bir ekonomik tabirdir. Uzun siire boyunca kademeli
olarak yasanan fiyat artislariyla gerceklesebilecegi gibi, piyasa degerinin kisa bir siire zarfinda
cok hizli ve arz/talep dengesi igerisinde agiklanamayacak sekilde yiikselmesi sonucunda da
ortaya cikabilir. Bu fiyat balonlari, ani ve hizli olarak ortaya ¢iktigi durumda “Spekiilatif
Fiyat Balonu” olarak isimlendirilmektedirler.En bilinen 6rnekler 1630 yillarinda Hollanda’da
yasanan lale balonu(Goldgar, 2008), 1997-2001 déneminde yasanan dot.com balonu ve 2008
yilinda Amerika’da yasanan emlak balonudur (Ivashina ve Scharfstein, 2010).Balonlar
karakteristik olarak,kisavade igerisinde, biiyiik dl¢ekte fiyat artislartyla baslamaktadir. Asagi
yonlii hareket gozlenmeyen bu donem igerisinde, varligin degeri belirli bir yiikseklige
ulastiktan sonra ani bir diisiis baslar ve fiyat ortalamasi varligin igsel degeri seviyelerine
ulasincaya kadar asagi yonlii dalgalanmalar devam eder. Spekiilatif fiyat balonu olarak tabir
edilen bu durumlarda, genellikle kisa bir donem igerisinde keskin fiyat artis trendini takip
eden ani fiyat diigiisleri gozlemlense de, gayrimenkul gibi sektorlerde bu balonun kademeli
olarak zamana yaygin bir sekilde olustugu da Amerikan Mortgage krizi gibi Orneklerde
gbzlenmistir. Ayrica fiyat balonlari davranigsal finans alaninda siirii davraniglar1 kavrami
altinda da incelenmektedir.

Fiyatin icsel deger ve piyasa dinamikleri ile agiklanamayacak sekilde, kisa siire
icerisinde devamli olarak arttig1 ve zirveye ulastiktan sonra aniden diistiigli fiyat hareketleri,
cogunlukla igsel deger ve piyasa degeri arasinda zamanla olusan ugurumlardan kaynaklanir.
Bir varlik piyasasinda fiyat balonu oldugunun iddia edilebilmesi i¢in Oncelikle varligin igsel
degerinin tespit edilmesi gerekmektedir. Lale balonu ele alindiginda, bir lalenin piyasa fiyati
yarim ev degerindeyken, bu laleyi satin almak isteyen kisinin 6demeye razi oldugu fiyat,
lalenin i¢sel degerinden kaynakli degil, fiyata dair gelecek beklentilerinden kaynaklidir.Bu
spekiilatif alimda, laleyi bu fiyattan alan kisi,piyasa fiyati1 yiikseldiginde onu satip kar elde
etmeyi amaclayan spekiilatordiir. Ote yandan lalenin i¢sel degerini, bu lalenin son kullanicis
olan kisinin ddemeye razi oldugu fiyat yansitmaktadir. I¢sel degerin fiyat balonlarinin
tespitinde bir referans noktasi olarak kullanilmasi, varlik fiyatinin uzun vadede destek
bulacagi seviyenin ic¢sel deger oldugu varsayimina dayanmaktadir. Arz kithigindan dolay1
piyasa degerinin arttigi durumlarin, fiyat balonu olarak nitelendirilmemesinin sebebi, bu
durumdaki fiyat artiglarinin piyasa dinamikleri kapsaminda arz ve talep dinamikleri {izerinden
aciklanabilir olusudur. Bununla birlikte, fiyat balonu kavrami para birimleri i¢in degil,
varliklar i¢in kullanilan bir kavramdir.

Bu caligmada kripto para birimlerinin para birimi degil varlik oldugu varsayilmistir.
Literatiir bolimiinde de deginilecegi lizere, kripto para birimlerinin fiyat balonu 6zelligi
tasidigini iddia eden ¢alismalarda, kripto para birimleri varlik olarak kategorize edilmistir.

Kripto paralarin i¢sel degerini tahmin etmek olduk¢a zordur, finansal anlamda uzun
vadede islem maliyetlerini ortadan kaldirma, uluslar 6tesinde bir deger saklama araci olma ve
kitle finansmani modeli i¢in optimalfinansal sistem olma gibi faydalar saglamasi 6ngoriilen
kripto paralarin bugiin i¢in sunduklar1 fayda, cogunlukla gelecek beklentilerinden ibarettir.
Blockchain altyapisinin sundugu akilli kontratlar ve benzeri sistemler giiniimiizde biiyiik bir
ekonomik fayda potansiyeline sahiptir. Ote yandan bu potansiyel fayda beklentisinin kripto
para birimlerinin degeri iizerinde ne derecede belirleyici oldugu olciilememektedir. Igsel
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degeri tahminlemeyi zorlastiran baska birnokta ise, piyasada bulunan geleneksel rasyonel
yatirimeilarin bu piyasalara siirli erigime sahip olmasidir. Kripto para birimlerinin sakladigt
potansiyel degeri en isabetli sekilde, Blockchain sistemini kavrayabilecek seviyede teknolojik
ve finansal bilgiye sahip olan yatirimcilarin tahminlemesi muhtemeldir.Buna karsin piyasanin
mevcut durumunda kripto para birimleri piyasasinda pozisyon alan bireylerin biiyiik
¢ogunlugu bu iki alandan en az birinde bilgi sahibi degildir. Bu durumdan kaynakli olarak,
piyasada olusan fiyatlar, rasyonel bir degerleme siirecini degil, diirtiisel ve spekiilatif piyasa
islemlerini yansitmaktadir. Sistemin ana kullanicilari, madencilerden ve destekcilerden
olusmaktadir. Sistemin etkin ¢alisabilmesi i¢in gerekli donanim altyapisin1 saglayan
madencilerin piyasaya girmesi i¢in biiyiikk yatirimlar gerekmektedir. Destekgiler olarak tabir
edilen yatirimci grubu igin ise yatirim kararlarinda fiyat artis veya azaliglarinin etkisi
minimaldir. Temel motivasyonlar1 destekledikleri alt yapinin calisabilmesi icin gerekli
likiditenin piyasaya saglanmasi veya terminolojik adiyla “kickstart”(Marsa Basmak) tir.
Yatirim stratejileri popiiler adiyla “hodl” olan bu yatirimer kesimi, fiyatlarin gelecekte
astronomik rakamlara ulasacagi beklentisiyle bu kripto para birimlerini satin alir ve fiyat
hareketlerinden ¢ogunlukla etkilenmeden beklerler. Bunlara ek olarak belirli para birimleri
reel sektdrde karsiligi olan hizmetlerin alimi igin kullanilabilmektedir. Ornegin IOTA diinya
capinda belirli makinelerden API araytizleri aracilifiyla sensor verilerini satin almak i¢in
halihazirda kullanilabilmektedir. Tiim bu beklentilerin toplaminin kripto paralarin giincel i¢sel
degerini yarattigi disiiniilebilir, fakat bu yolla ig¢sel degeri net bir sekilde olgebilmek
imkansiza yakindir.

Bu baglamda, kripto para piyasasindaki deger ve fiyat arasindaki iliskinin tutarliligi,
piyasada en ¢ok islem goren kripto para birimleri olanBitcoin(BTC), Ethereum (ETH),
Litecoin (LTC), Ripple (XRP), Bitcoin Cash (BCH), Cardano (ADA), IOTA (MIOTA) ve
NEO fiyat verileri kullanilarak analiz edilmistir. Spekiilatif fiyat balonlarinin varligi, giinliik
frekansta veriler kullanilarak, 1000 tekrarli Monte Carlo Simiilasyonu ile dogrulanan Sup-
Augmented Dickey-Fuller testine tabi tutulmustur. Kripto para birimlerinin isimleri
cogunlukla somut bir anlam ifade etmedigi gibi parantez icerisinde belirtilen kisaltmalari,
borsada islem gordiikleri kodlar1 ifade etmektedir ve bir agilimlar1 yoktur.

2. LITERATUR

Balon kavraminin tanimlanmasinda literatiirde ¢esitli goriisler mevcuttur. Akademik
literatiirde yapilan ilk ¢aligmalar, balon kavramini tanimlamaya odaklanmis ve farkli goriisler
ortaya koymuslardir. ikinci diinya savasi sonrasinda hiper-enflasyon dénemlerini konu alan
caligmalar, sadece fiyatlarin slirekli artisinin bir balon olarak nitelendirilemeyecegini ortaya
koymustur ve bununla birlikte nominal degerlerin ancak enflasyon gibi faktorlerden
arindirildiktan sonra reel olarak ele alinabilecegini (Bailey, 1956; Cagan, 1956) savunmustur.
Ayni donemde Balonlarin tespit edilmesinde tiikketim fonksiyonunun kritik rol oynadigini
savunan Friedman, tiiketim fonksiyonlar ile agiklanamayan fiyat artislarinin Balon olarak
degerlendirilmesi gerektigi sonucuna ulagmistir (Friedman, 1957). Baz1 ¢alismalar balonlarin
fiyatla degil, iiretim temelli ekonomik degiskenlerle ilgili oldugunu, fiyatlar sabit kalsa bile
arz1 yikselen bir iriiniin i¢sel degeri diiseceginden bunun da balon sayilabilecegini
savunmaktadir (Tirole, 1985).

Bu doneme kadar ki siiregte fiyat balonlarinin, rasyonel ve rasyonel olmayan balonlar
olarak ikiye ayrilmasin1 Oneren calismalar da olmustur. Literatiirde rasyonel balonlarin,
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yatirimcilarin rasyonel hareket ettigi durumlarda, piyasanin yatirimcilara sundugu girdilerin
hatali olmasi sebebiyle veya piyasayla hi¢bir alakasi olmayan tamamen rassal girdilerin
varlig1 sebebiyle ortaya ¢iktigini savunan goriisler mevcuttur. Calismalar, bu noktadan yola
cikarak, her varligin fiyatinin bu rassal girdilere gore igsel degerinden saptigin1 ve balonlarin,
bu dissal standart sapmalar sebebiyle olusarak patladiklarini iddia etmektedir(Blanchard ve
Watson, 1982; Diba ve Grossman, 1987, 1988a, 1988b). Bu ¢aligmalara tepki olarak rasyonel
balonlarin var olmasinin ekonomi teorisine goére imkansiz oldugunu savunan ¢alismalar ise,
piyasa igerisindeki degiskenlerin yanlis degerlenmesinden olusan bir balonun en fazla kisa
vadeli bir sok yaratacak kapasitede olabilecegini ve ayni seans igerisinde ¢iktigi miktarda
diiserek giin i¢i bir dalgalanmadan 6teye gidemeyecegini savunmustur (Diba ve Grossman,
1985; Evans, 1991; Flood ve Hodrick, 1990).

Piyasadaarz ve talep dengesiyle paralellik gostermeyen fiyat artiglarin1 balon olarak
tanimlayan caligmalara tepki olarak, makroekonomik verilerden =ziyade gelecek
beklentilerinin de fiyatladigina vurgu yapan c¢alismalar, igsel degerin belirlenmesinde
yatirnmcilarin gozlemledigi degerin daha etkili oldugunu ortaya koymustur. Ek olarak para
politikastyla ilgili soklarin da bu fiyat algilarinda ani degisimler yaratabildigine dikkat
cekmistir (Mishkin ve White, 2002, 2003). Balonlarin makroekonomik degiskenlerle iligkisi
lizerine yogunlasan caligmalardan bazilar1 balonlarin var oldugu donemlerde ekonomik
etkinsizlik yarattigin1 ve ekonomik biiyiimeyi negatif yonde etkiledigini savunmaktadir
(Grossman ve Yanagawa, 1993).Bu ¢alismalar ekonomik biiyiime ve fiyat balonlar1 arasinda
negatif yonlii bir iliski bulmus olsa da nedensellik iligkisi agisindan birbiriyle celisen
sonuglara ulagmislardir. Bu nedenle balonlarin ekonomik biiyiimenin yavasladigi donemlerde
mi ortaya c¢iktigin1 yoksa balonlarin var oldugu donemlerde mi ekonomik biiyiimeyi
yavagslattigi tartismali olarak kalmistir(Obstfeld, Rogoff, ve Wren-lewis, 1996; Rudebusch,
2005; Caballero, 2006).

Asya krizi ve hemen ardindan gelen dot.com balonu literatiirde fiyat balonlarina
yonelik ¢aligmalar1 finansal sistem ¢ercevesinde incelemeye yoneltmistir. Para politikalar1 ve
finansal sisteme yogunlasilan bu donemde calismalar, merkez bankasinin balonlar1 6nlemek
i¢cin miidahalelerde bulunmasimin gerekliligi (Roubini, 2006), uluslararas: bor¢ piyasasindaki
diizenlemeler, kaldira¢ oranlarinin kontrolii (Edison, Luangaram, ve Miller, 2000) ve hatta
bireylerin finansal aktivitelerinin kisitlanmasi(Miller ve Luangaram, 1998) gibi Onerilerle
literatiirde yer bulmustur. Bu donemde ayrica rasyonel balonlar ve rasyonel olmayan
balonlara dair goriis ayriliklar1 yeniden giindeme gelmistir (Meltzer, 2003). Literatiirde
rasyonel balonlarin varolamayacagmna dair goriis bildiren ¢alismalar nispeten popiilerlik
kazanmistir (Hunter, Kaufman ve Pomerleano, 2005).Fama’nin, etkin piyasa hipotezi
lizerinden rasyonel balonlarin varligmi ele alan bir baska calisma, rasyonel olmayan
davraniglarin yarattig1 balonlarin etkin bir piyasada var olamayacagi yoniinde bulgular elde
etmistir (Cassidy, 2010) .

Davranigsal finans, rasyonel olmayan balonlar teorisini one ¢ikaran akimlardan
olmustur. Davramigsal finansin Onciilerinden Thaler, piyasalarda insanlarin verdikleri
kararlarin rasyonel olmadigini ve kisiden kisiye degisen bir¢ok faktoriin piyasa alim
davraniglarinda etkili oldugunu ortaya koymustur(De Bondt ve Thaler, 1995). Bu ¢alismay1
takip eden donem igerisinde yine bu arastirmaciya ait olan ve davranigsal faktorlerin, finansal
balonlarin olusum siirecindeki roliine deginen bir baska ¢alisma literatiirde karsilik bulmustur
(Mullainathan ve Thaler, 2000).Ayn1 yil igerisinde, yatirimcilarin varlik fiyatlama
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siireclerindeki davraniglarini inceleyen bir baska calisma, rasyonel olmayan kararlarin
fiyatlama siirecindeki etkilerini detayli sekilde ele almistir. “Akildisi Cilginlik” isimli bu
calismada, fiyat balonlarinin olusum siirecinin, varligin degerine dair rasyonel gozlemlerle
degil, mantik dis1 sebeplerle gerceklestirildigi ortaya koymustur (Shiller, 2000). Daha sonraki
yillarda ise balonlarin olugsmasina yol agan akil dis1 diisiince sistemi, “Salak ile Avanak”
teorisi olarak terciime edilebilecek “The Greater Fool” teorisiyle agiklanmigtir. Spot fiyati
I¢sel degerinin ne kadar iistiinde olursa olsun, aldig1 bir varlig1 her zaman daha yiiksek fiyata
satabilecegine inanan “Ahmak”larin kitleler halinde balonlarin olusumuna zemin hazirladigini
iddia eden Thaler, bunun siirii psikolojisiyle birleserek dev balonlar1 olusturdugunu
belirtmistir (Thaler, 2005). Bu baglamda davranigsal finans yaklasiminin biylik fiyat
balonlarinin deneye dayali yontemlerle agiklanamaz oldugunu savundugu goriisiine
varilabilir.

Ampirik analizlerle balon davraniglarini aciklamayir hedefleyen caligmalar, hisse
senedi getirilerini sirketlerin finansal tablolariyla iligkilendiren ve makroekonomik
degiskenlerle aciklamay1 amaglayan calismalar olmak {izere iki ana gruba ayrilmaktadir.

Ulusal literatiirii inceledigimizde, balonlarin varligini arastiran ¢aligmalarda neredeyse
tiim literatiiriin ulusal piyasalarda uzun vadede balon olmadigi yoniinde sonuglara ulastigini
gdzlemlemekteyiz. IMKB 100 (BIST100) verileri iizerinde balonlarin varligi parametrik ve
parametrik olmayan arastirma yontemleriyle sik¢a incelenmistir. IMKB 100 i¢in 20 yil IMKB
teknoloji endeksi i¢in 10 yilin veri seti kullanan énemli bir ¢alismanin, analiz sonuglarinda
uluslararas1 literatiirlin aksi yonde, irrasyonel fiyatlama siirecinin olmadigina ve sadece
rasyonel fiyatlama siireclerinin isledigine dair bulgular elde etmislerdir (Okuyan ve Tasci,
2009). Benzer yonde bulgular elde eden ¢alismalar icerisinde Dow Jones Piyasasmin IMKB
i¢in bir alternatif olup olamayacagim arastiran(Ipekten ve Aksu, 2009), siire bagimlilig1 testi
kullanarak balonlarin varligini arastiran (Yanik ve Aytiirk, 2011) ve sakli es biitiinlesme testi
kullanan ¢aligsmalara rastlanmaktadir (Bozoklu ve Zeren, 2013).

Kripto para birimleri veri setlerinin analiz edilebilecek olgunluga ulasmis olmasi
tartismal1 bir kavramdir. Bu nedenle fiyat balonu analizini yapan ¢alismalardan 2016 6ncesi
veri seti kullananlar, piyasanin en biiyiik kirilmalarini igermediginden yorumlarin giincelligini
yitirdigi varsayilmaktadir. Kripto para birimlerine iizerinde gergeklestirilen analizler konuya
ve kavrama oldukca temkinli yaklasmaktadir. Ozellikle 2013 ve 2014 yillar1 arasindaki
caligmalarin  tamamina yakini analizlerini sadece Bitcoin verilerini kullanilarak
gerceklestirilmistir. Bitcoin’in i¢sel degerinin sifir oldugunu, bir dolandiricilik araci
oldugunu, hatta kitlelerin deliliginin bir ispati oldugu iddia eden makaleler literatiirde
bulunmaktadir (Groshoff, 2014; Cheah ve Fry, 2015). Giincel ve daha objektif caligmalar,
Bitcoin fiyatlarinda oldukca biiylik volatilite oldugunu, her varliktaki gibi zaman zaman
balonlar olustugunu fakat igsel degerinin beklentilerden dolayr sifir sayillamayacagini
belirtmektedir (Fry ve Cheah, 2016; Hafner, 2018). Bazi ¢alismalar bununla beraber Ripple
ve Bitcoin para birimlerinin birbirinin ikamesi olabilecegini, ¢linkii aralarinda ters yonli bir
korelasyon bulundugunu ortaya koymaktadir(Bianchetti, Ricci, ve Scaringi, 2018). 2017
yilinda yayinlanan baska bir giincel ¢alisma ise SADF yontemiyle Bitcoin’in tarihsel veri
setini incelemis ve tam anlamiyla spekiilatif bir enstriiman oldugunu belirtmistir. Herhangi bir
diizenleyici veya denetleyici kurumun var olmamasi sebebiyle siirekli sigsen bu balonun
sondiiriilmesinin gerekliligini vurgulamistir(Wei, 2017).
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3. VERISETI

Analizde 28.04.2013 ile 4.02.2018 tarihleri arasinda islem goren 8 kripto para birimi
olan Bitcoin(BTC), Ethereum(ETH), Litecoin (LTC), Ripple (XRP), Bitcoin Cash (BCH),
Cardano (ADA), IOCTA(MIOTA) ve NEO(NEO) igin 1744 ile 125 arasinda degisen giinliik
frekansa sahip gozlem kullanilmistir. Piyasanin kapanmasi s6z konusu olmadigi i¢gin BTC
‘nin her giin saat Greenwich (GMT +0) saatiyle 00:00 daki fiyat1 baz alinmistir. Seri halindeki
caligmalar arasi tutarliligin korunmasi amaciyla giinliik fiyatlarin ortalamasi kullanilmamustir.
Bu, Tiirkiye saatiyle yatirimcilarin aktif islem yaptiklar1 disiiniilen bir saate denk
gelmemesine karsin diinya ¢apinda aktif islem saatleri igerisindedir.

Veri setinin tanimlayicr istatistikleri asagidaki gibidir:

Tablo 1. Analiz Verilerine dair Tanimlayici Istatistikler

]

ADA BCH BTC ETH
Ortalama -0.010166 -0.002208 -0.001027 -0.003342
Medyan -0.002548 0.002163 -0.000882 0.000175
Maksimum 0.125374 0.193712 0.115608 0.137006
Minimum -0.374163 -0.187434 -0.155239 -0.179076
Std. Sapma 0.067114 0.052283 0.019376 0.031812
Carpikhk -2.197.540 -0.53%9050 0.180477 -0.537766
Basikhk 1.162.650 6.012.52% 1.135.056 7.371.868
Jargue-Bera  4.843 245%%% 7.934. 162%%* 5.122 365%%% 7694 154%%%
Gozlem Sayisi 124 186 1743 011

LTC JOTA NEO XRP
Ortalama -0.000536 -0.00198%9 -0.006263 -0.001302
Medyan 0.000000 -0.001145% 0.000771 0.001040
Maksimum 0.223195 0.16374% 0.2001%0 0.267644
Minimum -0.221641 -0.166751 -0.347542 -0.446175
Std. Sapma 0.026253 0.04892% 0.049773 0.035048
Carpikhk -0.552454 -0.118593 -1.457.774 -2.04%9 341
Basikhk 1.698.010 4976439 1.224.343 3.023.166
Jarque-Bera 12291 51%%* 3896 525%%* 1.824.030%** 51979 44%%*
Giozlem Savisi 1500 236 4606 1645

Not: ***#* *girasiyla %1, %5 ve %10 6nem diizeylerinde anlamliliklar1 ifade
etmektedir. A degiskenin birinci farkinin alindigimi gostermektedir

Tablo 1°de Sup-Augmented Dickey-Fuller testinde kullanilacak veri setine dair
tanimlayici istatistikler verilmistir. Sekiz kripto para biriminin dahil edildigi veri setinde fiyat
serilerinin  logaritmik birinci farklart kullanilmistir. ~ Serilerin  garpiklik  degerlerini
inceledigimizde Bitcoin serisi hari¢ tiim serilerin saga ¢arpik oldugunu goriiyoruz. Basiklik
degerlerini ele aldigimizda ise istisnasiz olarak tiim serilerin leptokurtik dagilim gosterdigini
ve normal dagilimdan uzak olduklarini goériiyoruz. Bu bulguyu %1 anlamlilik seviyesinde
milyonlara varan degerler raporlayan Jarque-Bera istatistigi de desteklemektedir.

4, ANALIZ VE METODOLOJI

Analizi gergeklestirmek icin balonlarin karakteristik varligin1 tanimlamakta kullanilan
Sup-Augmented Dickey-Fuller testi kullanilmigtir. Serilerdeki patlamalarin desenlerini
cikaran bu model balonlarin varhigini test etmek icin ilk olarak 1990 yillarinin NASDAQ
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hisselerini modellemistir ve sonrasinda sik¢a kullanilmaya baslanmistir (P. C. Phillips, Wu,
ve Yu, 2011; P. Phillips, Shi, ve Yu, 2013; P. C. Phillips, Shi, ve Yu, 2014, 2015).

Sup-Augmented Dickey-Fuller testi, Augmented Dickey-Fuller modelinin sirali
tekrarlanan tahminlerinin olusturdugu dizilimlerin alt degerlerinden elde edilmektedir. 2011
yilinda yayinladiklar1 caligmalarina (P. C. Phillips vd., 2011) ekleme olarak 2013 yilinda
yayinladiklari bir ¢calisma kagidinda Philips vd. (2013) modeli agsagidaki gibi agiklamislardir:

7
x!_- == ]U,x + Ext_l + Z E}j ﬂxt_j + Eth 3 E.‘k-',t MNID(G,J_.E]

j=1

Bu denklem i¢in sifir hipotezi & degerinin 1 e esit olmasi, alternatif hipotez ise &
degerinin 1 den biiyilik olmasi seklindedir. Model her yiiriitiiliisiinde gézlem sayisi bir arttirilir
ve buradan elde edilen alt kiime kullanilarak bir sonraki yiiriitiiliisiin gozlemi tahmin edilir.

SADF ve GSADF testleri asagidaki gibi ifade edilebilir:

[y Wwaw
Euprs[rn,l]ADFr —* Euprs[rn,l] |,(|-r 1}_}'_.-': )
-L‘Dl;. ‘-.
Sonrasinda,
7 Wwaw
ADF?" - - 12
(% w*)

Buradaki ¢« artan Brownian hareketini, @ ise azalan Brownian hareketini temsil
etmektedir. (W (r) = W (r) —%f: W)

Tablo 2. SADF Testine Dair Bulgular

SADF
ADA -3.777 LTC -8.031
90% kritik deger 1.959 90% kritik deger 1.912
95% kritik deger 1.326 95% kritik deger 1.487
99% kritik deger 1.068 99% kritik deger 1.283
BCH -5.333 IOTA -6.038
90% kritik deger 1.936 90% kritik deger 1.883
95% kritik deger 1.352 95% kritik deger 1.423
99% kritik deger 1.097 99% kritik deger 1.136
BTC -9.218 NEO -3.906
90% kritik deger 2.061 90% kritik deger 2.094
95% kritik deger 1.545 95% kritik deger 1.528
99% kritik deger 1.324 99% kritik deger 1.275
ETH -7.114 XRP -8.49
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90% kritik deger 2.109 90% kritik deger 1.908
95% kritik deger 1.495 95% kritik deger 1.551
99% kritik deger 1.223 99% kritik deger 1.297

Not: Her iki teste iliskin kritik degerler 1000 tekrarli Monte Carlo simiilasyonundan elde edilmistir. Ornek hacmi tanimlayici
istatistiklerde verildigi sekildedir. En diisiik pencere hacmi 21 en biiyiik pencere hacmi 93 ’diir.

Tablo 2’deSADF testi bulgulart raporlanmistir. 8 farkli kripto para biriminin
tamaminin %10 anlamlilik seviyesinin altinda kaldigmi ve sag kuyruklu kritik degerleri
geemedigi goriilmektedir. Dolayisiyla “Piyasada Balon Yoktur” ifadesini temsil eden HO
hipotezi reddedilememektedir.

SADF testi sonuglarina gore incelenen kripto para birimlerinde bir balon tespit
edilememistir. Sonuglart dogrulamak amaciyla 1000 tekrarli Monte Carlo simiilasyonu
uygulanmistir. %95 kritik deger seviyesinde SADF grafikleri asagida raporlanmaistir.

En st kisimdaki grafik c¢izimleri, ilgili gézleme karsilik gelen kripto para birimi
kapanig fiyat serilerinin logaritmik farklarini temsil etmektedir. Orta kisimda bulunan yatay
¢izim % 95 seviyesinde kritik deger dizilimini temsil etmektedir. En alt kisimlardaki ¢izim ise
ilerleyen ADF siirecini temsil etmektedir. Basit bir yorumlama ile, ADF siireci kritik deger
cizgisine yakinlastikca piyasanin fiyat balonu niteligi kazandigina ve uzaklastik¢a fiyat
balonu niteligini yitirdigi yargisina varilmaktadir.
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Sekil 1. MIOTA Augmented Dickey-FullerTest Siireci Kritik Deger Grafigi

MIOTA kripto para birimine ait kritik degerleri ve Augmented Dickey-Fuller (ADF)
Test siirecini inceledigimizde 60. Gozlem civarinda kritik degere dogru bir kirilma
gerceklesmektedir. Bu hareketin gergeklestigi gozlem tarihlerini inceledigimizde aym
donemde piyasa fiyatinin biiyiik bir sigrama yasadigin1 gézlemlenmektedir. Ote yandan 2 ay
siiren bir diizeltme hareketiyle ADF siireci, kademeli olarak agirlikli ortalamaya dogru doniis
gerceklestirmistir, bunu takip eden donemde,gézlem sayisi arttikga fiyatin balon olmaktan
uzaklastigigozlenmektedir.
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Sekil 2. NEO Augmented Dickey-FullerTest Siireci Kritik Deger Grafigi

NEO ig¢in kritik degerleri inceledigimizde halka arz noktasindan itibaren balon
olmaktan uzak bir grafik seyri gozlenmektedir. Buna ek olarak kapanis fiyatlarinin logaritmik
farklarinda kii¢iik bir sapma araliginda birbirini izleyen sik dalgalanmalar gdzlemlemek
miimkiindiir. Erken dénemde piyasa fiyatinda IOTA ya benzer bir sigrama yasamis olmasi,
ADF siirecinin kritik degere dogru yaklasma trendine hi¢ girmemis olmasini a¢iklamaktadir.
NEO fiyat sersindeki her kii¢lik sigrayisin hemen ardindan gelen dogrulama hareketleri de bu
stabil seyre katkida bulunmustur.
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Sekil 3. RIPPLE Augmented Dickey-FullerTest Siireci Kritik Deger Grafigi

Ripple icin kritik degerler grafigine gore kapanis fiyatlarinin logaritmik farklarinin
karsilagtirmali olarak daha kiiglik bir aralikta dalgalandigini gozlemlemek miimkiindiir.
Serinin donemsel olarak yasadigi en biiyiik sok 325. gozlem de yasadigi deger kaybi ile
olusan diizeltme etkisidir. Bu donemde mutlak deger olarak kiigiik goriinen fakat yiizdesel
bazda incelendiginde %400 seviyelerini bulabilen dalgalanmalar gézlenmektedir. Bu derece
sert bir diisiisiin yeniden kuvvetli destek bulmasi, seriyi balon niteliklerinden belirgin
derecede uzaklasmistir. Dolayisiyla negatif yondeki bu tiir bliyiik soklarin ise kritik degerlere
etkisi soniimleyici nitelikte yansimaktadir.
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Sekil 4. Cardano Augmented Dickey-FullerTest Siireci Kritik Deger Grafigi

Cardano ’ya ait kritik degerler grafigi ileri ADF siirecinde, seyrek ve biiyiik soklar
gozlemlenmektedir. Bu durumun ortaya ¢ikmasina katkida bulunan en biiylik etken, gézlem
sayisinin kiigiikliigiidiir. ADF siireci incelendiginde, 23. gézlem ve 52. gbézlem noktalarinda 2
adet biiyiik ve gecici sok bulunmaktadir. Ek olarak 32. gdzlem noktasinda olusan 2 kademeli
ve kalict bir etki dikkat cekmektedir. Piyasaya ¢iktigi donemdeki biiyiik fiyat sicramalarinin
dogurdugu 23. ve 52. gozlem noktalarindaki etkiler, hemen artlarindan dogrulamalarla takip
edildikleri i¢in gegici etki yaratmiglar ve kritik noktadan uzaklagma egilimini bozmamislardir.
Ote yandan 32. gozlem degerindeki 2 asamali seyrine etkisi kalict olmustur. Bunun nedeni
sokun diizeltme niteliginde negatif yonli bir dalga ile takip edilmemesi ve piyasay1 psikolojik
olarak yeni bir fiyat seviyesine ¢ipalamis olmasidir.Bu istisnalar haricinde sigramalarin genel
baglamda diizeltmeler ile takip ediliyor olmasi ise, serinin fiyat balonu niteligini
azaltmaktadir.
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Sekil 5. Bitcoin Cash Augmented Dickey-FullerTest Siireci Kritik Deger Grafigi

Bitcoin iizerindeki birka¢ degisiklik ile hard fork olusturan Bitcoin Cash serisini
tizerinde 3 adet kalici etki yaratan dalga dikkat c¢ekmektedir. Kritik degerlerde kalici
dalgalarin yeni bir psikolojik taban fiyat seviyesi belirlendiginde meydana gelisi, her sokun
etkisinin pozitif yonde kalic1 oldugu bu para biriminin diger kripto para birimlerinden farkl
seyrettigine isaret etmektedir. Bu farkli seyrin en biiyiik sebebi kripto para biriminin bir hard
fork sonucu ortaya ¢ikmasidir. Hard forklar sonucu ortaya ¢ikan kripto para birimlerinin
kademeli bir sekilde kabul goérme siireglerinden gegctigi izlenimi yaratan grafikte kalic1 soklara
ragmen piyasa balon nitelikleri sergilememektedir.
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Sekil 6. Bitcoin Augmented Dickey-FullerTest Siireci Kritik Deger Grafigi

Bitcoin en eski ve en ¢ok gozleme sahip kripto para birimi olarak dahi oldukga biiyiik
bir sapma araliginda soklar yasamaktadir. Sekil 6 de goriildiigii izere, zaman ilerledikge
soklar belirgin sekilde zayiflamaktadir. 2013 baslarinda oldukga biiyiik dalgalanmalar
yasayan ilk kripto para birimi, 6zellikle piyasa degerinin maksimize oldugu 2017 baslarinda
oldukea kiiclik sapmalar yasamaktadir. Bitcoin i¢in ADF siirecini inceledigimizde ise
neredeyse hicbir gecici veya kalici soka rastlamamaktayiz. ADF siirecinin bu donem
icerisinde siirekli olarak soniimleniyor olmasi iSe piyasada bir fiyat balonu olma ihtimalini
zayiflatir nitelikte bir bulgudur.
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Sekil 7. Ethereum Augmented Dickey-FullerTest Siireci Kritik Deger Grafigi

Piyasa degeri bakimindan Bitcoin’in en yakin takipgisi konumdaki Ethereum’a ait
kapanis fiyatlariin logaritmik farklar tutarli bir araliktasik sapmalar icermektedir. Bu bulgu,
Ethereum’un nispeten daha spekiilatif olarak kullanildigina isaret etmektedir, bunula birlikte
sapmalarin tutarl bir aralikta seyir etmesi piyasanin belirli bir hareket deseni takip ettigini ve
ongoriilebilir oldugunu gostermektedir. ADF siireci i¢cinde ise ani soklarla karsilagilmadan
kritik degerlerden sabit bir sekilde uzaklasan bir davranis sergilenmektedir. Bu bulgular
151g¢1inda Ethereum serisinde fiyat balonu niteligi sergilenmedigi sonucuna ulagilmaktadir.
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Sekil 8. Litecoin Augmented Dickey-FullerTest Siireci Kritik Deger Grafigi

Litecoin, Bitcoin’den sonra gelen en eski kripto paralardan birisi olarak oldukc¢a fazla
gbzlem sayisina sahiptir. Kapanig fiyatlariin logaritmik farklari, belirli istisnai durumlarda
cok biiylik soklar sergilemektedir.Bu soklar haricinde, oldukca stabil seyreden bir kripto para
birimi olarak gozlenmektedir. Biiyiik soklarin gergeklestigi tarihler incelediginde, hemen her
birisinin LTC ‘nin kurucusu olan Charlie Lee tarafindan yapilmis agiklamalara karsi olusan
tepkiler olarak 6ne ¢ikmaktadir. ADF siireci i¢in kritik degerden tutarli olarak uzaklasan bir
grafik karsimiza ¢ikmaktadir. Bu kripto para birimi de SADF testi sonuglarina gére Balon
niteligi tasimamaktadir.

S. SONUC

Calisma bulgular tek bir ciimleyle 6zetlenirse, kripto para piyasalarinda fiyat balonlari
vardir fakat bu balonlar spekiilatif fiyat balonlar1 niteliginde degildir. Bir fiyat artis trendinin
spekiilatif balon veya manipiilasyon olarak nitelendirilebilmesi i¢in, piyasanin normal seyrini
bozucu etki yaratmasi gerekmektedir. 10 y1l boyunca, her yil %3 fiyat artis1 gézlemlenen bir
piyasada rasyonel olarak aciklanamayacak sekilde 1 saat icerisinde %]l lik bir artig
gerceklesiyorsa, bu hareketin manipiilatif bir miidahale oldugunu veya spekiilatif fiyat balonu
olusturdugunu sdylemek yanlis olmaz. Ote yandan, bahsi gecen ani fiyat degisimi, ani bir
diisiisii takip eden bir toparlama hareketiyse, bu hareketi balon veya si¢crama olarak
nitelendirmek dogru olmayacaktir. Fiyatin ani bir degisimden sonra eski seviyesine dondiigii
hareketler diizeltme olarak isimlendirilmektedir. Bu durumlarda spekiilatif olmayan
balonlarin varligindan so6z edilebilir.

Kripto para birimlerinin fiyat hareketleri, literatiirde yaygin olarak kullanilan fiyat
balonu analizi yontemlerinden, SADF modeli kullanarak analiz edilmistir. Incelenen kripto
para birimlerinin hi¢ birisinde “Spekiilatif” fiyat balonu varligina isaret eden bir bulguya
rastlanmamistir.  Kritik deger grafikleri de g6z Onilinde bulundurularak bulgular
incelendiginde, hemen her kripto para biriminin belirli donemlerde “Balon” niteligi kazandig1
gozlenmektedir. Ote yandan, kisa vadede gerceklesen diizeltme hareketleri, bu fiyat
artiglarinin spekiilatif nitelikte olmadigina isaret etmektedir. Piyasa fiyatlarinin, varligin igsel
degerinin iizerinde islem gordiigii bu fiyat balonunun spekiilatif karakterde olmamasi, kripto
paralarin zaman i¢inde gelen fiyat diizeltmeleriyle kademeli olarak igsel degerine geri
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donecegine dair bir isaret olabilir. Dolayisiyla kripto para birimlerinin i¢sel degerlerine doniis
stireclerinin ani bir cakilmayla degil, zamana yaygin kademeli bir diislis trendiyle
gerceklesmesi beklenmektedir.

Kripto para birimleri, spekiilatif yatirnmecilarin rasyonel olmayan gelecek beklentileri
dogrultusunda fiyatlanan bir piyasadir. Bundan o6tiirii piyasa degeri i¢sel degerinin iizerinde
seyir etmektedir ve zamanla igsel degerine donecektir. Higbir diizenleyici kurumun
bulunmadigi kripto para piyasalarinda, manipiilasyonun Oniine gegecek bir sistem
bulunmadigindan, kripto para piyasalart manipiilatorler i¢in adeta bir cennet haline
gelmistir. Kripto para birimleri piyasasinda tutarli bir fiyatlama modeli olusturulmasini
imkansiz hale getiren bu manipiilasyonlar ise, i¢sel degerin tespit edilmesinin de Oniine
gecmektedir. Bu kapsamda, gelecekteki ¢alismalarin kriptopara piyasalarinda gergeklestirilen
manipiilatif miidahaleler lizerine yonlendirilmesi dnerilmektedir.
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