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ARTICLEINFO

Internet kullammindaki hizli gelismeler ile birlikte, insan hayatina fiziksel olarak dahil olan para
da dijitallesmeye baglamugtir. Bu tiir dijitallesmis para birimlerine genel olarak kripto para
denilmektedir. Hali hazirda, Bitcoin, kripto para birimleri arasinda en yiiksek islem hacmine
sahiptir. Tk Bitcoin 2009 yilinda piyasaya siiriildii. Fakat son birkagc yilda ciddi derecede ilgi
¢ekmeye basladi. Bu ilginin temel nedenlerinden birisi, Bitcoin'in degerinde Onemli artiglarin
olmasidir. S6z konusu deger artislart baglaminda, Bitcoin piyasasinda spekiilatif balonlarin
varliginin aragtirtlmasi 6nem arzetmektedir. Bu baglamda, ¢alismanin amact 2015-2018 donemi
boyunca Bitcoin piyasasinda spekiilatif balonlarin varligini aragtirmaktir. Amag¢ dogrultusunda,
spekiilatif balonlarin tespiti i¢in Phillips vd. (2015) tarafindan gelistirilen Genellestirilmis Ekiis
ADF testi kullanilmistir. Elde edilen bulgular,Bitcoin piyasasinda ¢ok sayida baloncuk oldugunu
gostermektedir.
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Along with the rapid developments in the use of internet, the money that is physically involved in
human life has also started to be digitalized. Such digitizedcurrencies are generally called crypto
currencies. Currently, Bitcoin has the highest transaction volume among the crypto currencies. The
first bitcoin was released in 2009. However, in the last few years it has started to attract
considerable attention. One of the main reasons for this interest is the significant increase in the
value of Bitcoin. In the context of these increases, it is important to investigate the existence of
speculative bubbles in the Bitcoin market. In this context, the aim of this study is to investigate the
presence of speculative bubbles in the Bitcoin market during the period 2015-2018. In line with the
purpose, Generalized Sup ADF test developed by Phillips et al. (2015) is used to detect speculative
bubbles. The results show that there are many bubbles in the bitcoin market.

1. Giris

olugmakta idi. Bugiin ise artik bu para tiirlerine ek olarak
yeni bir para ¢esidi olan kripto paralardan s6z ediyoruz.

Giliniimiizden yaklasik iki veya ii¢ yiizyill Once yasamis
olsaydiniz, bilyiik ihtimalle paranizin kiigiik bir kism1 kagit
paralardan, biiyiik bir kismi1 ise degerli madenlerden (altin
ve glmils gibi) yapilmig —genel adi ile- sikkelerden
olusacakti. Yaklasik 10 yil oncesine kadar ise insanlarin
paralari, merkezi para otoriteleritarafindan basilmis madeni
ve kagit paralardan, bankalarin merkez bankalarinin
kontrolil altinda ellerinde tuttuklar1 mevduat hesaplarindan
veya resmi paranin elektronik karsiligi olan e-paralardan

Kripto para (cryptocurrency), kripto (crypto) ve para birimi
anlamma gelen (currency) kelimelerin birlesiminden
olusmaktadir. Bu kavrami anlayabilmek igin kriptoloji
kavramini agmakta fayda vardir. Kriptoloji, bir sifre bilimi
olup, bir bilginin istenmeyen taraflarca ele gegirilmesini
onlemek amaci ile gerceklestirilen tekniklerin tamami
olarak ifade edilebilir. Kripto para ise, kriptoloji ile
giivenligi saglanan, herhangi bir aract kurulusa bagh
olmayan dijital ve sanal ortamlarda kullanilabilen sanal
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para birimleri seklinde tanimlanabilir. Kripto paralarin en
onemli 6zelligi herhangi bir merkezinin ya da herhangi bir
otoritenin altinda olmamasidir. Tlk ¢ikan ve kiiresel nitelikte
olan kripto paralar bu 6zellige uymaktadir. Bununla birlikte
son birkac yildir iilkeler ulusal kripto paralarini —6rnegin
Venezuela Petro’su gibi- ¢ikarmakta ya da ¢ikarmay1
planlamaktadirlar. Ulkelerin cikardiklar1 bu kripto paralar
ise,ilk ¢ikan kripto paralarin merkezi otorite baskist altinda
olmama 6zelliginden ayrigmaktadir.

Giintimiizde 2000’in iizerinde kripto para vardir. Bugiin
itibari ile bu kripto paralardan ilki ve en iyi bilineni
Bitcoin’dir. Bitcoin, Satoshi Nakamoto tarafindan 2008
yilinda yayimlanan bir makale ile duyurulmus ve sistemin
nasil isledigi bu makalede anlatilmigtir. Nakamoto
calismasinda Onerdikleri para sistemini tamamen esten ese
calisan, herhangi bir aract finansal kurulug icermeyen,
cevrimi¢i 6deme gonderilmesini miimkiin kilan ve bunu
gerceklestirebilmek igin de dijital imzalar1 sistemin bir
parcast olarak kabul eden bir sistem olarak tanimlamistir.
Miikerrer harcamalari 6nlemek icgin finansal aracilarin
kullanilmast  durumunda sistemin tim 6zelliklerini
yitirecegini belirterek, bu sorunun Oniine gegmek igin de
esler arasi ag kullanilmasini 6nermislerdir. S6z konusu ag,
islemleri siirekli uzayan 6zet fonksiyonu tabanli bir is kaniti
zincirine eklemekte ve zaman damgasiyla isaretlemektedir.
Bu cergevede is kanitini tekrar tiretmeden degistirilemez bir
kayit olusturmaktadir (Nakamoto, 2008).

Calismanin amaci, 1 Ocak 2015-4 Ekim 2018 donemi
boyunca Bitcoin piyasasinda spekiilatif balonlarn varligini
aragtirmaktir. Bagslangi¢c tarihinin 1 Ocak 2015 olarak
alinmasimin temel nedeni, Bitcoin’e iliskin fiyatlamalarin
s6z konusu donem sonrasinda daha fazla dalgalanmasina
neden olmasidir. Ayrica Bitcoin ile ilgili bahsi gecen yildan
itibaren kiiresel gapta artan oranda medya ilgisi, bilgi ve
duyumlarin yayilmasi s6z konusudur. Ama¢ dogrultusunda,
spekiilatif balonlarin tespiti igin Phillips vd. (2015)
tarafindan gelistirilen Genellestirilmis Ekiis ADF testi
kullanilmigtir. Bu testin en 6nemli 6zelligi, dinamik bir
yaptya sahip olmasi nedeni ile spekiilatif balonlarin ele
alman donem boyunca ka¢ defa ortaya c¢iktiginin ve ne
kadar siire ile devam ettiginin tahmin edilebilmesine olanak
saglamasidir. Caligmanin ikinci bolimiindeBitcoin ve
spekiilatif ~balonlar irdelenecektir. Uciincii  béliimde
Bitcoin’e ait ampirik literatiir {izerinde durulacaktir.
Dérdiincii boliimde ele alinan yontem sunulacaktir. Besinci
boliimde, calismada kullanilan veri seti hakkinda bilgi
verildikten sonra analizden elde edilen bulgular
paylasilacaktir. Altinc1 boliimde ise, ¢calismadan elde edilen
bulgulara iligskin sonuglar irdelenecektir.

2. Bitcoin ve Spekiilatif Balonlar

[k Bitcoin transferi 3 Ocak 2009 tarihinde yapilmistir.
Zamanla Bitcoin bir¢gok aligveris islemi igerisinde
kullanilarak reel ekonomiye bir sekildedahil edilmistir.

Bununla birlikte Bitcoin bir¢ok yasadisi is i¢in (silah veya
uyusturucu alimi ya da kara para aklama gibi) kullanilmaya
da baslanmistir. Giiniimiizde de bu tarz kullanimlar devam
etmektedir. Bu durum Bitcoin’in imajina oldukca zarar
vermekte ve birgok iilke Bitcoin kullanimin1 bu durumlari
da dikkate alarak yasaklamaktadir.

Bitcoin ile gerceklestirilen tim islemler ag icerisinde
kronolojik sira ile kaydedilmektedir. Bu, kisilere ait sanal
clizdanlar araciligr ile yapilmakta ve bir blok zinciri
(blockchain) olusturulmaktadir. Blok zinciri, bir merkeze
bagli olmadan ve araci kuruluglar olmaksizin alict ile satict
arasinda giivenli bir alisveris gergeklestirilmesine olanak
saglamaktadir. Merkezi otoritenin ve aract kuruluslarin
olmamasi mevcut sistemin temellerine yapilmis bir saldir1
olarak nitelendirilebilir. Bununla birlikte, mevcut sistem
icerisinde yer alan merkezi otoriteler ve araci kuruluglar bu
teknolojiyi kendi sistemlerine entegre etmis ya da bu yonde
¢alismalarina baslamiglardir. Bu durum kripto para
teknolojisinin dnemini ortaya koymaktadir.

Kripto paralarin en 6nemli 6zelliklerinden bir tanesi, para
arzinin smirli olmasidir. Ornegin su anda kullanimda olan
ya da heniiz kullanima alinmamis toplam Bitcoin miktari 21
milyondur. Glinimiizde kullamlan kagit ya da madeni
paralar bir merkezden piyasaya arz edilmektedir. Fakat
Bitcoin gibi kripto paralar bir merkezden arz
edilmemektedir.  Bu  paralar tim  kullanicilarin
geceklestirebilecekleri, bilgisayarlar araciligi ile ¢esitli
matematiksel problemleri ¢dzen bir yazilim aracilifi ile
elektronik ortamda basilmaktadir. Bu igleme kripto para
madenciligi (mining) ad1 verilmektedir.

2009 yilinda ilk kez piyasaya siiriilmesine ragmen Bitcoin
gibi kripto para sistemleri heniiz oldukg¢a yeni sistemlerdir.
Bu nedenle fiyatlamalari ¢ok yiiksek oynakliklara sahiptir.
Bu paralara yonelik olumlu (satis esnasinda Bitcoin kabul
eden firma sayisinin artmasi, medya ya da internet ilgisi
gibi) ya da olumsuz (gesitli hiikiimetlerin Bitcoin’e iligkin
yasaklar1 gibi) haberler fiyat olusumlarinda yiiksek
oynakliklara yol agmaktadir. Buna ek olarak bir¢ok insan
tarafindan Bitcoin gibi kripto paralarin giivenilirligi hala
ciddi sorgulamalara tabi tutulmaktadir. Dolayis1 ile
oynakligimn yiiksek olmasi yatirimcilar agisindan Snemli
derecede fiyat riskine neden olmaktadir. Bu nedenle kisa
stire igerisinde bilyiik kazanglar saglayabildigi gibi ani
kayiplarin ortaya ¢ikmasina da neden olmaktadir. Sekil
1’de Bitcoin’in ilk piyasaya siiriildiigli tarihten glinlimiize
kadar olan siirecte ABD Dolar1 cinsinden piyasa fiyati
grafigi verilmistir. Grafikten de anlasilacagi iizere Bitcoin
fiyatlamalar1  6zellikle 2016 sonrasinda ciddi fiyat
dalgalanmalarina, diger bir ifade ile oynakliklara sahiptir.
Bu oynakliklara ek olarak Bitcoin gibi kripto paralarin
denetimden uzak olmasi, merkezinin ve aract kuruluslarin
olmamasi gibi nedenler géz 6niine alindiginda fiyatlamalar
sirasinda spekiilatif balonlarin ortaya ¢ikmas1 muhtemeldir.
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Sekil 1.Bitcoin’in Piyasa Fiyati &) (01-01-2009 - 04.10.2018)
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Ekonomik balon olarak da adlandirilan spekiilatif balonlar,
bir malin gergek degerinin lizerinde fiyat olusumlari ile
ticaretinin yapilmasi olarak ifade edilebilir. Santoni (1987)
finansal piyasalarda balonu, bir varhigin siirekli olarak
gercek degerinden daha yiiksek degerler almasi oldugunu
belirtmistir. Blanchard ve Watson (1982) ise, yatirimcilarin
bir finansal varligi daha sonra sermaye kazanci getirecegi
beklentisi ile gergek degerinin iizerinde bir degerden satin
aldiginda stokastik bir balon olugacagini ifade etmislerdir.
Kindleberger (2000) bir finansal varligin fiyatinin hizl bir
sekilde artmasini baloncuklar olarak tanimlarken, Schiller
(2005) bu baloncuklarin ortaya c¢ikmasini saglayan ilk
artisin, yeni alicilart genellikle irrasyonel bir coskunluk
olarak adlandirilan bir siireg sonunda fazla artis beklentisi
yaratmasi olarak ifade etmistir. Balonlarin varligi soz
konusu varliga ait piyasanin etkin olmadigini ve bu
piyasalarda rasyonel kararlar alinmadigimi gostermektedir.
Rasyonel beklentiler hipotezine gore, bir finansal varlik
sadece piyasa temellerine gore fiyatlanmalidir. Ancak
finansal varliklar, piyasanin keyfi ve kendi kendine
gerceklestirilen beklentilerle fiyatlanan bir fiyat kabarcig
yaratabilmesi olasidir. S6z konusu bu kabarciklar devam
ederse, “irrasyonel kabarciklar” ortaya ¢ikacaktir.

3. Literatiir

Bitcoin 2009 yilinda piyasaya siiriildiikten sonra zaman
ilerledikge ¢esitli kullanim alanlar1 bulmus ve yatirimcilarin
artan ilgisi ile kargilasmistir. Bu durum Bitcoin’in bilimsel
bir temelde incelenmesini de beraberinde getirmis olup,
Bitcoin ve kripto paralara yonelik akademik caligmalarin
sayisi hizl bir sekilde artmistir. Tlgili literatiire bakildiginda
ekonomik ¢alismalarin bir kismu Bitcoin’i teorik olarak
incelerken, bir kismi ampirik olarak incelemistir. Bu
calismada, literatiirde yer alan ampirik ¢aligmalardan farkli
bir ama¢ tagimamaktadir. Dolayisiyla Bitcoin’in ampirik
olarak analiz edilmesi baglaminda literatiire katki saglama
motivasyonundan hareket etmektedir.

flgili literatiire baktigimizda Briere vd. (2013) Bitcoin’in
yiiksek getiri saglamasina karsin yiiksek oynakliga sahip
olmasi nedeni ile wuzun vadede risklerin ortaya
¢ikabilecegini belirtmislerdir. Bununla birlikte, geleneksel
yatirim araglari ile korelasyonunun diisiik olmasi nedeniyle,
portfoy ¢esitlendirmesinde onemli yararlar

saglayabilecegini ifade etmislerdir. Fink ve Johann (2014)
gore ise, Bitcoin fiyatlamalarinda meydana gelen yiiksek
oynaklik yiiksek getiri saglamaktadir. Giin (2014) ise, islem
maliyetlerinin az olmasi, uluslararasi iglem gormesi gibi
faydalar1 olmasma ragmen Bitcoin’inspekiilatif balonlar
olusturabilecegini belirtmis ve bunun nedeni olarak
gozetimden uzak olmasini gostermistir.

Vockathaler (2015), GARCH modeli ile Bitcoin’in giinliik
fiyatlarindaki oynakligi arastirdigi c¢alismasinda, Bitcoin
fiyatlamalarida meydana gelen dalgalanmalarin igsel bir
stirec tarafindan modellendigini ve bu dalgalanmalara
bilinmeyen soklarn neden oldugunu tespit etmistir.
Kristoufek (2015) ise, literatirde yer alan g¢aligmalarin
aksine Bitcoin’in spekiilatif olmadig1 sonucuna ulagmustir.
Ancak Bitcoin fiyatlamalarinda meydana gelen asir1
dalgalanmalar goz Oniine alindiginda Bitcoin’in giivenilir
bir yatirim aracit olmadigini da vurgulamistir.

Bitcoin piyasasinda yukarida yer verdigimiz ¢aligmalardan
farkli olarak bir de spekiilatif balonlarin varligini arastiran
calismalar da mevcuttur. ilk olarak Grinberg (2011)
calismasinda, Bitcoin’in arz ve talebine goére irrasyonel
kabarciklara duyarli oldugunu ifade etmistir. Ancak bu
iddiasim1 ampirik olarak kanitlamamistir. Dowd (2014)
Bitcoin fiyatlarinin spekiilatif kabarciklar igerdigini ampirik
olarak ifade etmistir. Benzer sekilde MacDonell (2014)
Bitcoin fiyatlarindaki egilimi analiz etmis ve 2013
sonlarmda baloncuklar oldugunu dogrulamistir. Hatta bu
spekiilatif balonlarin Bitcoin’in degerinin belirlenmesinde
motive eden birincil gli¢ oldugunu iddia etmistir. Cheah ve
Fry (2015), Bitcoin fiyatlamalarinda kabarciklar oldugunu
belirtmislerdir. Ancak Baloncuklarin sayisint ve hangi
tarihlerde gergeklestigini belirtmemislerdir. Daha sonra Fry
ve Cheah (2016) galismalarinda, Bitcoin piyasasinin énemli
spekiilatif bilesen icerdigini ve asir1 derecede balon
oldugunu ifade etmislerdir. Ceylan vd. (2018),
caligmalarinda  Bitcoin  i¢in  01.01.2015-31.03.2018
donemine ait verilerle GSADF birim kok testini kullanarak
spekiilatif balonlarin varligimi arastirmistir. Bulgular ele
alman donemde bir¢ok balon oldugunu gostermektedir.
Delikanli ve Vogiazas (2018) calismalarinda SADF ve
GSADF birim kok testleri ile Bitcoin piyasasinda
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spekiilatifbalonlarin varligint arastirmislar ve elde ettikleri
bulgulara gore Bitcoin fiyatinda ¢ok sayida balon oldugunu
belirtmiglerdir.

4, Yontem

Spekiilatif ~ balonlarin ~ varligini  ve ne  zaman
gergeklestiklerini tahmin etmek igin Phillips vd. (2011)
Dickey ve Fuller (1979) tarafindan gelistirilen ADF birim
kok testini gelistirerek ekiis (sup) ADF birim kok testini
sunmuslardir. Ancak SADF birim kok testi literatiirde, ele
alman donemde birden fazla balon s6z konusu oldugunda
istatistiksel olarak testin giicii azalmasi nedeniyle 6nemli
elestirilere tabi tutulmustur. Bu nedenle, Phillips vd. (2015)
SADF birim kok testinin genellestirilmis versiyonu olan
GSADEF testini sunmuslardir. GSADF testinde ADF birim
kok testinde yer alan regresyon denklemi, tekrarlanan
(recursive) esnek tahmin pencereleri  kullanilarak
kosturulmaktadir. Bu baglamda GSADF testi uzun zaman
serilerinde karsilasilan yapisal kirilmalart ve dogrusal
olmayan yapilar1 dikkate almaktadir. Boylelikle, cok sayida
balonun oldugu durumda SADF testine gore daha tutarlt
bulgular elde edilebilmektedir.

Phillips vd. (2015)’de yer alan metodoloji izlendiginde,
GSADEF testinde, yokluk hipotezi herhangi bir y, serisinin,
asimtotik olarak ihmal edilebilir bir kayma ile (1) numarali
denklemde yer alan rassal yiiriiyiis siirecini takip ettigi
varsayilir:

Ve =dT™ "+ 0y,_4 + & , &~iid(0,6%),8 = 1 (@h)

Bu denklemde d sabiti, T, n > 1/2 iken gozlem sayisini ve
& ise sifir ortalama ve sabit varyansh (i.i.d.) hata terimini
ifade etmektedir. Alternatif hipotez ise, 6 > 1 iken
yeserisinde olugan balonlarin varligint gostermektedir.

GSADF testinde, test istatistigini hesaplamak i¢in,
yinelemeli esnek tahmin pencereleri kullanilarak (2)
numarali regresyon denklemi tahmin edilir:

k
Ay, = &rl,rz + Brl,rzyt—l + Z 1/)’\1l;1,r2 Ay, + & (2)

i=1

Bu denklemde k gecikme uzunlugunu, r; ve r, sirasi ile
yinelemeli regresyon tahminlerine ait alt 6rneklemlerin
baglangi¢ ve bitis noktalarii vermektedir. ADF test
istatistigi her bir alt drneklem i¢in (3) numaral esitlikteki
gibi elde edilir:

ADF;“l,rz = ﬂrl,rz/se(ﬁrl,rz) (3)

Bu esitlikte se standart hatalar1 ifade etmektedir. GSADF
test istatistiginin elde edilebilmesi i¢in, (2) numaralt
esitlikteki regresyon denklemi birden ¢ok alt 6rneklem igin
ileri tarihli olacak sekilde tahmin edilir. Her bir tahminden
yinelenen sag kuyruklu ADF testleri elde edilir. Tiim
orneklemin 0 ile 1 arasinda oldugu varsayilirsa [0,1], alt
orneklemlerin baslangic noktasi [0, 7, — ry]araliginda, bitis
noktasi ise [1y,1] araliginda degisen degerler alir. Burada
yer alan r, minimum tahmin penceresi uzunlugudur. Bu
cergevede GSADF test istatistigi (4) numarali esitlikteki
gibi elde edilebilir:

GSADF () = sup

T2
Tzf[Tofl]frlf[Ofrz—To]{ADFrl } “)
Ele alinan zaman serisindeki balonlarin tespit edilebilmesi
icin 6rneklem son gozlemden ilk gozlemlere dogru geriye
doniik (backwards) dizisi olusturulur. BSADF dizisi, geriye
dogru genisleyen Orneklemler iizerine uygulanan sag
kuyruklu ADF testleriyle edile edilir. Bitis noktas1 (1) sabit
olmak kosulu ile baslangi¢ noktalari 0 noktasindan 1, —
1,°a kadar degisen alt 6rneklemler i¢in tahmin edilen ve (5)
numarali esitlikte yer alan ADF dizisi baglaminda, BSADF
istatistigi (6) numarali esitlikteki gibi ifade edilebilir:

T2
{ADFrl }7'16[0,7'2 ~T7o] (5)

BSADF,, (1)) = sup ]{ADFT? ©6)

Tr1€[0,13—T9

Elde edilen BSADF dizisi Monte Carlo simiilasyonu ile
elde edilen her bir istatistige ait sag kuyruk dagiliml kritik
degerler dizisi ile karsilastirilir. Spekiilatif balonlarin
baglama ve bitig tarihlerine iligkin tahminler asagida yer
alan kriterler ¢ercevesinde yapilir:

7, = inf {rz: BSADE,, (1) > chriT} ()
1p€[1ro,1]
fr = inf {rz: BSADE, (1) > ch'iT} (8)

19€[Te+6log(T)/T,1]
Esitliklerde yer alan ché T 1, gdzlem sayisi i¢cin BSADF
istatistiginin %100(1-Br) kritik degerini gostermektedir. T
orneklem biyiikliigiinii ifade etmektedir. Balonun baslangi¢
tarihi T7,, BSADF istatistiginin kritik degeri astig1 ilk
g6zlem, balonun bitis tarihi T, ise, enaz [T7,] + 6log(T)
gozlem sonra BSADF dizisi ilk kez kritik degerin altina
diistiigii gdzlem tarihidir.

5. Bulgular

Calismada Bitcoin piyasasinda balonlarin  varligini
aragtirmak i¢in dolar cinsinden Bitcoin fiyatlari
kullanilmistir. Analizde 1 Ocak 2015 ile 4 Ekim 2018
donemlerine ait gilinlik Bitcoin fiyatlart veri setimizi
olusturmaktadir. Veri seti investing veri (investing.com)
tabanindan elde edilmistir. Baglangi¢ yili olarak 1 Ocak
2015 alinmasmin temel nedeni, s6z konusu donemden
itibaren  Bitcoin  fiyatlarinda  6nemli  hareketlerin
goriilmesidir. Bu durum Sekil 1°de de goriilebilir. Tablo
1’de ilgili veri setine ait bazi1 betimsel istatistikler
sunulmustur.

Tablo 1.Betimsel Istatistikler

GozlemSayisi 1373
Ortalama 2952.71
Enyiiksek 19187
Endiisiik 183
Carpikhk 1.552
Basikhik 4.869
JarqueBera 750.96

Calismada 1373 gozlemlik bir zaman serisi ele alinmistir.
Bitcoin’in ortalama degeri 2952.71 iken en yiiksek deger
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19187°dir. Bu durum Bitcoin’in fiyat seviyelerinde dnemli
sapmalarin oldugunu gostermektedir. Ayrica Bitcoin serisi
saga carpik ve basik bir Ozellik sergilemektedir. Jarque
Bera tet istatistigi ise Bitcoin serisinin normal
dagilmadigin1 gostermektedir. Bu istatistikler ele alinan
donemde Bitcoin serisinde balonlar olabilecegi yoniinde bir
on bilgi sunmaktadir.

Tablo 2.GSADF Test Sonuglari

Test Istatistigi 12.682*
%95 KritikDeger 2.409
PencereUzunlugu 80
Gecikme 0

Not: * notasyonu %S5 diizeyinde istatistiksel olarak anlamliligi ifade
etmektedir. Kritik degerler 2000 tekrarli Monte Carlo simiilasyonundan
elde edilmistir.

Tablo 2°’de GSADF birim kok testi sonuglari sunulmustur.
Elde edilen bulgulara gore test istatistigi kritik degerden
biiyiiktiir. Bu baglamda yokluk hipotezi reddedilerek,
balonlarmn varligini ileri siiren alternatif hipotez kabul
edilmistir. Dolayis1 ile hangi tarihlerde spekiilatif balon
oldugunun tespit edilmesi gerekmektedir.

—— BSADF Dizisi

Sekil 2. BSADF Dizileri

6. Sonuc ve Degerlendirme

Bu calismada en yliksek islem hacmine sahip ve en degerli
kripto para birimi olan Bitcoin’in 1 Ocak 2015 ile 4 Ekim
2018 tarihleri arasindaki fiyatlamalarinda spekiilatif
balonlarin varligi aragtirilmistir. Bu amagla GSADF birim
kok testi caligmada kullanilmistir. Bulgular,Bitcoin’de ele
aliman donemde 9 adet spekiilatif balonun oldugunu
gostermektedir. Bu balonlar igerisinde en uzun siireli balon,
20 Nisan 2017 ile 15 Ocak 2018 tarihleri arasinda 271 giin
siire ile ger¢eklesmistir. Bu durumun birgok nedeni vardir.
Bunlardan birincisi ve en dnemlisi 2017 yili itibari ile
Bitcoin diinya capinda birgok iinlii uzman tarafindan
tartisilmaya baglanmistir. Bu durum Bitcoin’in bilinirligini
arttirmis ve ciddi bir farkindaliga yol agmustir. Ikincisi bu
donemde Bitcoin diinya c¢apinda bir¢cok firma tarafindan
ticari islemlerde kabul edilmeye baglanmistir. Dahasi bazi
iilkeler —6rnegin Japonya- ¢esitli yasal diizenlemeler ile

) : W
O & e @

Sekil 2’de elde edilen BSADF dizileri, Monte Carlo
simiilasyonundan %95 giiven araliginda elde edilen kritik
deger dizisi ile karsilastirilmistir. BSADF dizisinin kritik
deger dizisinden biiyiik oldugu her tarih (gri siitunlar)
spekiilatif balonu gostermektedir.

S6z konusu balon tarihlerinin daha detayli sunumu Tablo
3’de sunulmustur. Buna gore ele alinan dénemde toplam 9
adet spekiilatif balon s6z konusudur. En uzun siireli balon
20 Nisan 2017 ile 15 Ocak 2018 tarihleri arasinda 271 giin
stire ile gergeklesmistir.

Tablo 3.1 Ocak 2015 — 4 Ekim 2018 Tarihleri Arasinda
Bitcoin Balon Tarihleri

BalonSayisi Balon Tarihleri Siire
1 10.07.2015 - 12.07.2015 3 giin
2 02.11.2015 - 09.11.2015 8 giin
3 11.12.2015 - 19.12.2015 9 giin
4 28.05.2016 — 21.06.2016 25 giin
5 02.07.2016 1 giin
6 27.10.2016 — 02.11.2016 7 giin
7 22.12.2016 — 05.01.2017 15 giin
8 17.02.2017 — 15.03.2017 27 giin
9 20.04.2017 —15.01.2018 271 giin

S ,‘9\/’\ O ,.9\/’\ O %QN',\ %0\3’ q,d\’% %qu’ ’.\9\3’ ’.VQ\’%

%095 Kritik Deger Dizisi

Bitcoin’i yasallastirmaya baslamistir. Bu iki durum fiyat
artiglarma neden olmustur. Fiyat artiglar1 ile beraber
Bitcoin’e yonelik yatirimci ilgisinde meydana gelen artiglar
da Bitcoin’de meydana gelen fiyat artiglarin1 desteklemistir.
Bunlara ek olarak diinyanin 6nde gelen vadeli iglem
borsalar1 (Chicago Board Options Exchange ve Chicago
Mercantile Exchange gibi) Bitcoin’de vadeli islemleri
baslatmiglardir. Bu durumun Bitcoin’e bir mesruiyet
kazandirdig1 soylenebilir.

Diger taraftan, her ne kadar ele alinan dénemin sonunda
spekiilatif balonlarin azalis egiliminde oldugu goézlemlense
de, Bitcoin piyasasimin ilerleyen donemde siipekiilatif
balonlar yaratmaya meyilli oldugu ifade edilebilir. Bu
balonlarmm varligt ve ilerleyen dénemde devam etme

potansiyeli oldugu dikkate alindiginda,Bitcoin
yatirimeilarinin - s6z  konusu durumu dikkate alarak
yatirimlarin1  gergeklestirmeleri nispeten daha dogru

olacaktir. Ayrica Bitcoin’in en dnemli 6zelligi bir degisim
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araci olmasidir. Bitcoin’in taninirlig1 ve degisim araci olma
Ozelligi Onplana ¢iktikga fiyatlamalarinda daha az
spekiilatif balon olabilecegi ifade edilebilir.

Tim bunlara ek olarak, ¢aligmadan elde etti§imiz bulgular
literatiirde yer alan ¢aligmalarla (Dowd, 2014; MacDonell,
2014; Cheah ve Fry, 2015; Fry ve Cheah, 2016; Delikanli
ve Vogiazas, 2018) tutarlilk sergilemektedir. Ayrica
Ceylan vd. (2018)’nin galigmasi da ele alman dénem ve
Bitcoin’in  balon icermesi baglaminda c¢alismamizla
tutarhilik sergiledigi ifade edilebilir. Bununla birlikte s6z
konusu c¢alismada elde edilen balon tarihlerinin
caligmamizdan elde edilen tarihlerle birebir tutarlilik
sergilemedigi  gozlemlenmektedir. Bu durumun temel
nedeni, yaklagik 200 gozlem ¢alismamizda daha fazla
gozlem olmast ve sdz konusu tahminlerin simiilasyon
tahminlerindeki farklilagmalardan kaynaklandigr ifade
edilebilir.
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