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Basta Bitcoin olmak iizere kripto paralar son dénemde ¢ok sik kullanilmaya baslamistir. “Para birimi” olarak ve
“Deger birikim araci” olarak kabul gérmeye baslayan kripto paralarin fiyat hareketlerinin analiz edilmesi ihtiyaci ortaya
¢ctkmustir. Bu piyasalarin biiyiimesi ve kiiresel entegrasyonu ile birlikte fiyatlarda meydana gelen onemli degigimlerin
temelinde spekiilatif balonlarin olup olmadigr finansal istikrar konusunda aciklik ve giivence agisindan onem arz
etmektedir. Ayrica kripto para piyasasinda meydana gelen spekiilatif hareketler piyasa katilimcilarimn siirii psikolojisiyle
hareket edip etmedikleri sorusunu ortaya ¢ikarmaktadir. Bu nedenle ¢alismada Bitcoin ve Etherium para birimlerinde
spekiilatif balonlarin varligi Philips vd. (2015) tarafindan gelistirilen yontem ile tespit edilmis ve ne zaman olustuklar
tahminlenmistir. Piyasada balonlarin olmasi ve bu balonlarin siire olarak varligi siirii psikolojisinin oldugu yéniinde bilgi
saglarken, bu piyasada dengeleyici bir spekiilasyonun olmadigi yédniinde de bir bilgidir. Elde edilen bulgular
dogrultusunda Bitcoin ve Etherium kripto para birimlerinde ¢ok sayida baloncuk oldugu tespit edilmistir. Ozellikle 2017-
2018 yulart arasinda biiyiik baloncuklarin ortaya ¢itkmast bu para birimlerinin spekiilatif hareketlere karsi egilimli
oldugunu géosterilmigtir.
Anahtar Kelimeler: Kripto Para Piyasasi, Bitcoin, Etherium, Spekiilatif Balonlar
Jel Siniflandirdmast: C58, G10, E60

DETERMINATION OF BUBBLES IN CRYPTOCURRENCIES MARKET: BITCOIN AND
ETHEREUM

ABSTRACT

Cryptocurrencies, especially Bitcoin, have been used very often recently. The need for analyzing the price movements of the
cryptocurrencies, which are accepted as “a currency” and “a store of value”, has emerged. With the growth and global integration of
these markets, whether there are speculative bubbles on the basis of significant changes in prices is important in terms of openness and
security in respect of financial stability. In addition, speculative movements in the cryptocurrencies market raise the question of whether
market participants act with herd mentality. For this reason, in the study, the presence of speculative bubbles in Bitcoin and Etherium
is analyzed by using Philips et al. (2015) method and estimated when they were formed. While the presence of bubbles in the
cryptocurrencies market and the existence of these bubbles as a duration of herd mentality, it is also known that there is no balancing
speculation in this market. According to the findings, a large number of bubbles were found in the Bitcoin and Etherium
cryptocurrencies. The emergence of large bubbles, especially between the years 2017-2018, has shown that these cryptocurrencies are
prone to speculative movements.
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1. GIRIS VE LITERATUR

Bilgi ve iletisim teknolojilerinde meydana gelen gelismeler ¢ergevesinde finansal piyasalarda
ithract ve giivencesi herhangi bir kurum tarafindan ger¢eklesmeyen para birimleri ortaya ¢ikmuistir.
Geleneksel para birimlerinin aksine elektronik ortamda ydnetilen ve kripto paralar olarak nitelendirilen

bu para birimleri son donemlerde kabul gérmeye ve ¢gogalmaya baslamistir.

Kripto para piyasalarinda medya ve ¢esitli faktorlerin etkisi ile kripto paralarin bilinirliginin
artmast nedeniyle fiyatlarinda spekiilatif dalgalanmalar artmaktadir. Bu piyasalarin biliyiimesi ve
kiiresel iktisadi iliskiler i¢cinde uluslararasi para sisteminde rezerv para islevi géren para birimlerine
karst bir deger birikim araci haline gelmesi; kripto paralarin iktisat bilimi acisindan incelenmesini
gerekli hale getirmistir. Ozellikle kripto para piyasasinda olusan fiyat ve degerin olusumuna yonelik

analizler bu agidan 6nemlidir.

Bir ekonomik varligin temel degerlerinden énemli derecede ve kalici sapmalar gostermesi ve
temel bilesenler tarafindan aciklanamayan fiyat hareketleri olarak tanimlanan balonlar (bubbles) (Diba
ve Grosmann, 1988, Garber, 2000), ger¢ek finansal piyasalarin en ¢eligkili (paradoxical)
davraniglarindan birini ifade etmektedir (Husler vd. 2013: 304). Gergekte bu tiir hareketler genel olarak
siirli psikolojisine bagli olarak ortaya ¢iktig1 da kabul edilmeye baslamistir. Siirii psikolojisinin varlig
iktisadi olarak spekiilasyonun dengeleyici Ozelligini ortadan kaldirmaktadir. Iktisadi olarak
dengeleyici spekiilasyon balonlar1 ¢ok kisa siirede ortadan kaldiran etkilerdir. Siirii psikolojisi ise s6z
konusu balonlarin siiresini artiran en onemli gostergedir. Bu agidan fiyatlarin piyasanin temel
dinamiklerinin iizerinde gerceklesmesi olarak tanimlanan balonlagsma siiresi Stre psikolojisinin
varliginin en onemli gostergesidir.
(https://www.tandfonline.com/doi/abs/10.1080/1350178X.2013.774850;
https://www.ncbi.nlm.nih.gov/pmc/articlessPMC2827453/).

Daha hizli ve katlayarak biiyiime gosteren baska bir balon 6rnegi Bitcoin® balonlaridir.
Baslangicta bir grup programci tarafindan 2008 yilinda tanitilan Bitcoin, bir kripto para veya
matematiksel sifreleme ile tiiretilmis ve hiikiimet destekli para birimlerine alternatif olarak tasarlanmis
sanal paradir. Baglangicta yapisi ve dijital ‘madencilik’ siire¢leri Bitcoin fiyatlarinin nispeten istikrarl
olacagi anlamina gelecegi ongorillmiistiir (Cheah, 2015: 32). Avrupa Merkez Bankasi-ECB (2012),
kripto para birimlerinin reel ekonomiye olan sinirl bagliliklari, islem goren diisiik hacimler ve genis

kullanic1 kabuliiniin olmamasi ve arzinin sinirli olmasi nedeniyle finansal istikrar1 tehlikeye atmadigi

5 Béhme vd. (2015) ¢aligmalarinda Bitcoin'in arkasinda teknolojinin blockchain, madencilik, madencilik havuzlari, islem ticretleri ve ciizdanlar ile ilk
kullanim durumlarini, ilgili risk alanlarini da ayrintilandirmis ve gelecekteki diizenlemeler i¢in potansiyellerini incelemislerdir.
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yoniinde bir egilim oldugunu belirtmistir. Ancak Avrupa Merkez Bankasi bu degerlendirmeyle birlikte
kripto para piyasasinda islem hacminin ve kullanimin artmasina bagl olarak periyodik olarak takip

edilmesi gerektigi vurgulanistir.

Kripto paralarin spekiilatif bir yatirim varligi mi1 yoksa bir deger birikim araci haline gelen para
birimi mi oldugu konusundaki tartismalar siiregelmektedir. Bir para birimi olarak diisiiniilmek i¢in,
kripto para birimleri bir degisim araci olarak hizmet etmeli, bir hesap birimi olarak kullanilmali ve
yatirim-tasarruf araci olarak kullanilabilmesi gerekmektedir. Bununla birlikte, kripto para birimleri
tim bu 6zellikleri tam olarak yerine getirememektedir (Bariviera vd.,2017: 82). Bunun nedeni kripto

para birimlerinin bir rezerv para birimi niteligi kazanmamis olmasidir (Bozkus, 2017: 217).

Kripto paralar sanal ekonominin bir iiriinli olup bankacilik islemleri gerekmeksizin internet
iizerinden islem yapilabilmektedir (Husler vd. 2013: 305). Kamu kurumlar1 ve medya tarafindan
artarak ilgi goren Bitcoin ve diger kripto para birimleri 6deme araci olarak kullanilmaya basladi. Ancak
medya ile birlikte kabul gérmeye baslayan ve bu 6zelligi artan sanal paralarin olumsuz yansimalar1 da
oldu ve olmaya devam etmektedir. Parasal otorite etkisinden bagimsiz dijital varlik olarak kripto
paralarin hizli bir sekilde yayilmasi ve kullanilmasi, diizenleme eksikligi ile birlikte yasadisi olarak

yapilan alim satim iglemlerini arttirmasi ve siber giivenlik sorunlari ortaya ¢ikmistir (Plasaras, 2013:

391).

Kripto para piyasasinda su an 1565 sanal para mevcut olup Bitcoin en bilinen kripto paradir ve
kripto para piyasasinda yaklasik olarak % 42 pay sahibidir. Bitcoin sonrasi en énemli para birimi
Etherium olup %18 paya sahip ikinci biiylik kripto paradir (coinmarketcap.com). Siirekli genisleyen
kripto sanal para piyasasi ile birlikte rekabet Bitcoin’in pazar payini (2015 yilinda Bitcoin pazar pay1

%383) diistirmektedir (Cheah, 2015: 33).

Nakamoto (2008) tarafindan ilk kez tamitildigindan beri, hem firsatlar hem de zorluklar
nedeniyle Bitcoin; politika yapicilar, yatirimcilar, miisteriler ve iktisatgilar arasinda biiyik ilgi
gormiistiir. Artan kabule bagl olarak kripto para piyasasina yonelik son yillarda bircok calisma
yapilmistir. Ozellikle, Buchholz vd. (2012) uzun vadede Bitcoin fiyatmin en énemli belirleyicilerinden
birinin arz ve talep arasindaki etkilesim oldugunu savunmaktadir. Bitcoin’i bir para birimi olarak eger
bireyler ve kuruluslar mal veya hizmet i¢in 6deme araci olarak kabul ederler ve deger atfederler ise
Bitcoin fiyatlar1 alicilar ve saticilar tarafindan igsel olarak yer degistirecegi ve temel ekonomik
faktorlerden etkilenmeyecegi sonucu ¢ikarilabilir (Chi-Wei Su vd., 2018). Ancak Van Wijk (2013),
kiiresel finansal gelismenin (6zellikle borsalar, doviz kurlar1 ve petrol fiyat1 nlemleri) Bitcoin’in uzun

vadeli degeri lizerinde 6nemli roliinlin oldugunu vurgulamaktadir.
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Bitcoin’de meydana gelen fiyat degismelerine yonelik Kristoufek (2014), islem hacmini
yansitan tahmini ¢iktidaki artisin uzun vadede Bitcoin fiyatinda diisiise yol agacagini ifade etmektedir.
Ancak Ciaian vd. (2015) ve Bouoiyour ve Selmi (2015), ticaret ve takas islemlerinin Bitcoin’in

kullanim oranin1 artirdigini ve bunun uzun vadede fiyatinda artisa neden oldugunu savunmaktadir.

Dowd (2014), Bitcoin fiyatlarinin temel dinamiginden sapma olarak tanimlanacak balonlar1
(bubbles) igerdigini goéstermistir. Bu bulgu, Bitcoin i¢indeki balon bileseninin énemli oldugunu
belirten Cheah ve Fry (2015) tarafindan desteklenmistir. Buna dayanarak, Fry ve Cheah (2016),
Bitcoin piyasasinin dnemli bir spekiilatif bilesen (misalign) igerdigini ve asir1 derecede oynakliga sahip
oldugunu kanitlamigtir. Ayrica Bitcoin'deki fiyat diisliglerini, Ripple’den Bitcoin’e bir yayilma
etkisinin neden oldugunu tespit etmislerdir. MacDonell (2014) bitcoin fiyatlarindaki egilimi analiz
etmekte ve 2013 sonunda balonlarin varligim1 dogrulamaktadir; Ozellikle, spekiilasyonlarin Bitcoin
degerini tetikleyen birincil giic oldugunu o6ne siirmektedir. Bununla birlikte, onun goriisiine gore,

baloncuklar 6nemli bir oynaklik periyodu sirasinda meydana gelmektedir.

Cheung vd. (2015), Phillips vd. (2013)’tin metodolojisini kullanarak Bitcoin pazarinda
baloncuklarin tespiti i¢cin ekonometrik bir arastirma gerceklestirmislerdir. Yazarlar bu ydntemi

kullanarak kisa omiirlii birtakim baloncuklar1 ve 66 ila 106 giin arasinda siiren ii¢ biiylik baloncugu

(2011-2013) tespit etmislerdir.

Bu calismada kripto para piyasasinin en dnemli para birimi Bitcoin ve Ethereum biinyesinde
finansal balonlarin var olup olmadigi, ne zaman ortaya ¢iktig1 ve ne zaman ortadan kalktig1 Philips vd.
(2015) tarafindan gelistirilen GSADF yo6ntemi ile belirlenmeye calisilmistir. Bu kapsamda birinci
boliimde kripto paralarin ortaya ¢ikisi, avantajlari-dezavantajlari ile kripto paralar 6zelinde yapilmis
calismalar degerlendirilmistir. lerleyen boliimlerde ¢alismada kullanilan veriler ve yontem hakkinda

bilgi verilmis olup son boliimde sonuglar ve 6neriler tartigilmistir.

2. YONTEM

Caligmada spekiilatif balonlarin tespiti ve balonlarin olusma dénemlerini belirlemek amaciyla
Phillips vd. (2015) (PSY) tarafindan gelistirilen genellestirilmis ekiis (Sup) ADF (GSADF) birim kok
testi kullanilmistir. GSADF testi ekiis ADF (SADF) testinin eksik yonlerini tamamlamak amaciyla
gelistirilmis bir testtir. SADF testinin eksik yonii ise analize konu olan veri doneminde birden fazla
balon olugmasi durumunda istatistiksel olarak testin giicliniin azalmasidir. PSY yaklasimi altinda bos

hipotez; P, fiyatinin asimtotik olarak ihmal edilebilir bir kayma ile asagidaki rassal yiiriiyiis siirecini

izledigi varsayilmaktadir:
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P=dT ™"+ 6P,_, +=, 6=1,

Burada d sabiti, T, n = 1/2 iken goézlem sayisini ve &,ise i.i.d. hata terimini gostermektedir.
Alternatif hipotez altinda # = 1 fiyatlarda olusan balonunun varligini gostermektedir. », ve

sirasiyla orneklemin baslangi¢ ve bitis noktalarin1 gostermek {iizere asagidaki regresyon modeli

yazilabilir:

k
&Fr = CI-:,,L:": + ﬁ?‘LJ‘:PE‘—l + Z }"':,..1‘.:,..: &P!’—l + E!’-" EE_-’\-'II.II. d. (D-"J:"l_.:"::)
i=1

Burada AP, = P,— P,_, Ve k gecikme uzunlugudur. Standart genisletilmis Dickey-Fuller (ADF)
istatistigi ADF,, ., = B,1,2/5¢(B,12) seklinde hesaplanabilir. Tekrarlanan sag kuyruklu ADF
testinin degisen alt 6rneklem baslangic 1, ve bitis 1, noktalari ile genisletilmesiyle asagidaki GSADF

test istatistigi elde edilmektedir:

GSADF(r,) = supr‘E[r”’ﬂ {4aDF,, . }.

rp e[l _rpl

Test istatistigine ait asimptotik kritik degerler Monte Carlo simiilasyonlarindan elde edilmektedir. Bos

hipotezin reddi (GSADF = CV) balonlarin varligin1 gostermektedir.

Balonlar1 varligimi tespit ettikten sonra, olusan balonlarin donemlerini belirlemek amaciyla geriye
donik SADF (BSADF) istatistik dizilerinden yararlanilmaktadir. BSADF dizileri geriye dogru
genisleyen orneklemler iizerine uygulanan sag kuyruklu ADF testleriyle elde edilmektedir. Bitis

noktas1 r;, sabit kalmak lizere baslangi¢ 0 noktasindan r, —r; noktasina kadar degisen alt 6rneklemler

icin hesaplanan ADF istatistik dizisi {ADF,, .} _; olmak tizere BSADF istatistigi asagidaki

ry e[y —r

gibi yazilabilir:
BSADF(1y) = sup, .(o».—r.] (ADFu1 2}

Elde edilen BSADF dizileri Monte Carlo simiilasyonuyla hesaplanan her bir istatistige ait sag kuyruklu

kritik degerler dizisiyle karsilastirilarak balonlarin olustugu tarihler belirlenmektedir.

3. VERI SETI

Calismada Bitcoin ve Etherium para birimlerinin olusturdugu iki farkl veri seti kullanilmisgtir.
Bitcoin veri taban1 1/1/2015 — 31/3/2018 dénemini kapsayan ve 1186 gézlemden olusan giinliik
verilerden olusmaktadir. Etherium ise 3/10/2016 — 31/3/2018 donemine ait 752 gunluk gézlemden
meydana gelmektedir. Analize konu Bitcoin ve Etherium para birimlerine ait biyuklikler
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Investing.com veri tabanindan saglanmistir. Sekil 1°de kullanilan degiskenlere yonelik gorsel tespitler

yer almaktadir.

Bitcoin Etherium
20,000 1400
1,200
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Sekil 1(a) Sekil 1(b)

Sekil 1. Bitcoin ve Etherium’a Ait Zaman Grafikleri
Sekil 1(a) ve 1(b) incelendiginde her iki para biriminin de ele alinan zaman donemi boyunca ani fiyat
yiikselis ve diisiis trendi sergiledikleri goriilmektedir. S6z konusu ani yiikselis ve diisiis donemleri
incelenen para birimleri igin bir balon gostergesi sayilabilir mi? Sayet fiyatlarda spekiilatif bir balonun
olustugu tespit edilirse, s6z konusu balonun meydana geldigi donemleri belirlemek miimkiin miidiir?
Bu iki soru iki agidan 6nem tagimaktadir. Birincisi balonlarin analizinde kullanilan diger yontemlere
gore calismada kullanilan yontemin {istiinliigiinii 6ne ¢ikarmaktadir. ikincisi ise finansal zaman
serilerinde ¢ok sayidaki balonlarin tespitine olanak veren bu yeni teknik krizlere kars1 bir "erken uyar1"
araci niteliginde sayilabilir. Bu ac¢idan degerlendirildiginde balon donemlerinin tespit edilip sz
konusu donemlerin analizi ile erken uyar1 niteliginde politika Onerilerinin gelistirilmesi, sorulan

sorularin ikinci ve ne 6énemli sonucunu ortaya koymaktadir.

4. ANALITIK BULGULAR

(Caligmada balonlar tespiti i¢in Phillips vd. (2015) tarafindan gelistirilen GSADF birim kok
testinden yararlanilmistir. GSADF birim kok testinin en 6nemli 6zelligi SADF ve standart birim kok
testine gore orneklem araligi i¢inde ¢oklu baloncuklar1 bulma ve yerinin saptama konusunda daha
basarilidir. Kullandig1 simiilasyon teknikleri ile sabit pencere genisliginin degisen baslangi¢c donemi

ile degismesi teste onemli bir esneklik giicli kazandirmaktadir.
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Tablo 1’de degiskenlerin stokastik 6zelliklerini yansitan tanimlayici istatistikler yer almaktadir.

Degiskenlerin dagilim 6zelliklerinin tespit edilmesi, fiyatlarda olusacak muhtemel balon etkisi ve

siddeti konusunda oncel bilgi saglamamiz agisindan 6nem tagimaktadir.

Tablo 1. Degiskenlerin Stokastik Zaman Serisi Ozellikleri

Bitcoin Etherium

Ortalama 2280.564 214.251

Maksimum 19345.600 1380.00
Minimum 164.900 6.700

Standart Sapma 3672.552 297.713
Carpikhik 2.320 1.668
Basikhik 7.863 5.110

JB 2233.741 488.417

JB: Jarque-Bera normal dagilim test istatistigini gosterir. ***** ve * sirasiyla %1, %5 ve %10 diizeylerinde sifir
hipotezinin reddini gosterir.

Tabloda gorildiigii gibi 6zellikle Bitcoin’in ortalama ve maksimum fiyat seviyeleri arasinda
oldukea yiiksek bir sapmanin goriilmektedir. Ote yandan fiyatlarin hem Bitcoin hem de Etherium
fiyatlarinin saga ¢arpik ve asir1 basik bir yap1 sergiledikleri anlagilmaktadir. Bu s6z konusu serilerin
trend iceren durumlarma ait tanimlayici istatistik sonuglaridir. Bu carpiklik parametresine ait
katsayilarin yiliksek degerlere sahip olmasina yol agarken veri iizerinde bir balonlagma etkisinin
oldugunu gostermektedir. Kurtosis degeri ise sdz konusu balonlagma etkisinde bir siirii psikolojisi
etkisinin varligina yonelik bir bulgudur. Jarque-Bera istatistigi kalin kuyruk 6zelligi tagtyan bu iki fiyat
serisinin normal dagilmadigini gostermektedir. Fiyatlardaki bu stokastik oOzellikler her iki para
biriminde 6zellikle de Bitcoin’de balon etkisinin olabilecegini ve bu etkinin siddetinin yiiksek olacagi

yonunde bilgi vermektedir.

Tablo 2’de Bitcoin ve Etherium para birimlerinde spekiilatif balonlarin olup olmadigini test
eden GSADF birim kok testi sonuglart yer almaktadir. GSADF test sonuglarinin elde edilmesinde
PSY’nin calismasinda oldugu gibi 6rneklem biiyiikliigiiniin %?2’si oraninda pencere uzunlugunu
belirlenmistir. Yine PSY’nin ¢aligmasindan hareketle ADF testi i¢in sabitli model ve gecikme
uzunlugu sifir olarak secilmis.

Tablo 2. GSADF Test Sonuglari

Degisken Test Istatistigi Gozlem Pencere Uzunlugu Gecikme KARAR
Bitcoin 13.068* 1186 24 0 BALON VAR
Etherium 12.621* 752 15 0 BALON VAR

Not: Tablodaki sayisal degerler GSADF istatistikleridir. * ve ** hesaplanan GSADF test istatistiklerinin sirastyla %1 ve %5 dlizeylerinde
istatistiki olarak anlamli olduklarini ifade etmektedir. GSADF istatistikleri igin kritik degerler, %10, %5 ve %1 anlamlilik diizeylerinde
bitcoin i¢in sirastyla 3.542, 2.902 ve 2.662’tir. Etherium i¢in kritik degerler ise sirastyla 3.598, 2.938 ve 2.677tir. Kritik degerler 1186
ve 752 gbzlem igin 2000 tekrarli Monte Carlo simiilasyonu ile elde edilmistir.
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GSADEF test sonuglar1 incelendiginde her iki para birimi i¢in tahmin edilen test istatistigin kritik
degerlerden biiylik oldugu goriilmektedir. Dolayisiyla bos hipotez reddedilerek ele alinan donem igin
balonlarin oldugunu ileri siiren alternatif hipotez kabul edilmektedir. Balonlarin varligi tespit

edildikten sonra ikinci asamada balonlarin olustugu donemlerin tespitine gegilmistir.

GSADEF istatistigi hesaplandiktan sonra Sekil 2 ve 3’te sirasiyla Bitcoin ve Etherium igin
tahmin edilen BSADF dizileri %95 giliven araliginda elde edilen kritik deger dizileri ile karsilastirilarak

spekiilatif balonlarin meydana geldigi donemler elde edilmeye ¢alisilmistir.

BSADF dizi
959% kritik dizi
Bitcoin
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Sekil 2. BSADF Dizileri
Sekil 2’de Bitcoin’de olusan balonlar ve olusma donemleri goriilmektedir. BSADF dizilerinin %5
kritik dizileri asan kisimlar1 dikkate alindiginda, Bitcoin’de 6zellikle 2017 nin nisan ayindan baglayip
2018’in ocak ay1 sonlarina kadar devam eden siirekli balon durumunun séz konusu oldugu
anlasilmaktadir. Subat 2018’den itibaren baslayan hizli fiyat diisiisleri ise dncesinde olusan balon
durumunun ortadan kalkarak fiyatlarin normal seviyesine donmeye basladigina isaret etmektedir.

Bitcoin’de olusan balon ve olugsma dénemleri Tablo 3’deki gibi 6zetlenebilir:
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Tablo 3. Bitcoin Balon Tarihleri

Tarih Siire Tarih Sire
30/6/2015 1 gin 28/5/2016 — 30/7/2016 64 gln
5/7/2015 - 6/7/2015 2 gun 2/8/2016 1 gun
10/7/2015 — 13/7/2015 4 gin 8/9/2016 — 10/9/2016 3gln
19/8/2015 — 25/8/2015 7gun 11/10/2016 1 gun
14/10/2015 - 9/11/2015 27 guin 26/10/2016 — 2/11/2016 8 glin
8/12/2015 — 25/12/2015 18 giin 16/11/2016 — 19/11/2016 4 gln
1/1/2016 — 4/1/2016 4 gin 9/12/2016 — 10/1/2017 33 giin
7/1/2016 — 12/1/2016 6 gun 19/1/2017 — 17/3/2017 58 gilin
20/2/2016 — 22/2/2016 3gln 20/3/2017 — 21/3/2017 2 gin
20/4/2016 — 26/4/2016 7 glin 31/3/2017 — 29/1/2018 305 giin

Tabloda balon tarihleri ve siireleri yer almaktadir. Fiyatlarda olugan balon etkisinin en uzun
kaldigr donem 31/3/2017 — 29/1/2018 tarihleri arasinda goriilen 305 giinliik siiredir. Bu donemi
sirasiyla 28/5/2016 — 30/7/2016 donemleri arasi (64 giin), 19/1/2017 — 17/3/2017 dénemleri aras1 (58
gin), 9/12/2016 — 10/1/2017 donemleri aras1 (33 giin), 14/10/2015 — 9/11/2015 donemleri aras1 (27
gun), 8/12/2015 — 25/12/2015 donemleri aras1 (18 giin) ve diger tek haneli donemler izlemektedir.
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Sekil 3. BSADF Dizileri

Sekil 3’te Etherium para biriminde olusan balonlar ve donemleri goriilmektedir. Sekilde

Etherium fiyatinda olusan balon etkisinin 6zellikle 2 farkli donemde meydana geldigi goriilmektedir.

Bunlardan birincisi 26 Subat 2017 tarihinden baslayip 12 Temmuz 2017 tarihine kadar devam eden

donemi kapsarken, ikincisi ise 20 Ekim 2017 tarihinden baslayip 3 Subat 2018’e kadar olan donemde
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devam etmektedir. Etherium fiyatinda olusan balon ve olugsma donemleri tablo 3’teki sekilde

Ozetlenebilir:
Tablo 4. Etherium Balon Tarihleri

Tarih Sire Tarih Sire
12/4/2016 1 giin 3/1/2017 — 4/1/2017 2 giin
17/5/2016 — 22/5/2016 6 giin 14/2/2017 — 15/2/2017 2 giin
13/6/2016 — 16/6/2016 4 giin 26/2/2017 — 12/7/2017 137 giin
22/7/2016 1gun 5/8/2017 - 11/9/2017 38 glin
20/9/2016 1gun 20/11/2017 — 3/2/2018 76 gln
10/10/2016 — 12/10/2016 3 giin 14/2/2018 — 17/2/2018 4 giin
18/11/2016 1gun 16/3/2018 — 20/3/2018 7 gin
28/11/2016 — 29/11/2016 2 giin 22/3/2018 1gin
2/12/2016 — 5/12/2016 4 gln 24/3/2018 — 31/3/2018 8 giin

Tablo 4’te Etherium fiyatlarinda goriilen balon tarihleri ve siireleri yer almaktadir. Olusan
balon etkisinin en uzun kalici oldugu donemler 26/2/2017 — 12/7/2017 tarihleri (137 giin) arasina denk
gelmektedir. Sirasiyla bu tarihleri 20/11/2017 — 3/2/2018 (76 giin) ve 5/8/2017 - 11/9/2017 (38 glin)

tarihleri izlemektedir. Diger donemler ise nispeten daha kisa siireli tek haneli donemlerdir.

5. SONUC

Bitcoin ile baglayan kripto para piyasasi seffaf, kolay ulasilir, para otoritelerinden bagimsiz
olmasi gibi nedenler ile ortaya ¢ikmistir. Yatirimeilarin ve medyanin etkisiyle birlikte popularitesi ve
islem hacimleri artmistir. Artan ilgiyle birlikte akademik diizeyde dikkat cekmis ve ¢ok daha fazla
aragtirma konusu haline gelmistir. Bu arastirmalar ilk olarak bu dijital para birimlerinin diger resmi
para birimlerinin alternatifi mi olacag1 yoniinde olup paranin gelecegi olup olamayacag tartigilmistir.
Artan ilgiye paralel olarak kripto para piyasainda meydana gelen asir1 fiyat hareketleri, bu piyasay1

anlamaya yonelik yeni yontemlerinde gelismesine olanak saglamistir.

Bu amagla ¢aligmada kripto para piyasasinda en ¢ok islem gdren ve piyasa kapitilizasyonu en
yuksek para birimi olan Bitcoin ve Etherium kripto para birimlerinin fiyat dalgalanmalarinin balon
etkisi yaratip yaratmadigi son zamanlarda Philips vd. (2015) tarafindan gelistirilen yontemle ampirik
olarak test edilmistir. FElde edilen bulgular dogrultusunda calsimada dikkate alinan kripto para
birimlerinde bir¢cok baloncuk elde edilmistir. Her iki para biriminde de balonlarin ¢ok sayida oldugu
ancak kisa stireli stireli oldugu goriilmektedir. Ancak 6zellikle 2017-2018 yillar1 arasinda bolonlarin
uzun sireli oldugu tespit edilmistir. Bu durum bu piyasalar igin siirii psikolojisinin etkisinin oldugu

yoniinde bir bulgudur. Bu iki para birimin piyasa kapitilizasyonun yiiksek olmasi nedeniyle elde edilen
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bulgularin kripto para piyasasini genelini yansittigi soylenebilir. Bu konuyla yapilmis onceki
caligmalarda boloncuklarin ortaya g¢ikmasi ve patlamasi belli basli olaylara dayandirilmaktadir
(MacDonell, 2014; Garcia vd., 2014; Cheung vd., 2015). Ancak calisamada ele alnina donemde
bolonlarin ortaya ¢ikmasina ve patlamasina neden olan faktorler belirsizdir. Bu baglamda piyasada
balonlarin varlig1 ve tarihleri elde edilmesi nedeniyle balonlarin spekiilatif etkenlerden kaynaklandigi
sOylenebilir. Ayrica ele alinan donemde her iki para biriminde sik sik balonlarin olugmasi kripto para
piyasasinin spekiilatif balonlar1 egimli oldugunu gostermektedir. Dolayisyla piyasanin spekiilatif
hareketlere kars1 duyarli oldugu sdylenebilir.

Kripto para piyasasinda tanimlama sorunlari ve belirsizlik kalkmadigi siirece spekiilatif
hareketlere bagimli olmaya devam edecek ve finansal istikrar konusunda agiklik ve giivence agisindan
siirekliligi tartisilacaktir. Siirti psikolojisi s6z konusu temel dinamiklerin disinda fiyat olusumuna yol
acmasi bu piyasada dengeleyici bir spekiilasyonun olmadigini gostermketedir. Bu agidan ele alinan
zaman araliginda ozellikle 2017 -2018 donemine ait zaman aralifinda s6z konusu siirii psikoljisinin
temel nedeni olarak, bu piyasaya artan ilgiyle birlikte artan talep karsisinda bu paralarin temel 6zelligi
olan arzindaki yavaslama oldugu anlasilmaktadir. Bununla birlikte bu ¢alisma kapasaminda el edilen

bulgulara gore s6z konusu paralarin hala rezerv para olma 6zelligi kazanmadiklar1 ifade edilebilir.
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