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KRIPTO PARALARDA FiNANSAL BALON VARLIGININ ARASTIRILMASI

Miige SAGLAM BEZGIN*

OZET

Bu calismada en yiiksek arza ve islem hacmine sahip olan 10 adet kripto parada finansal balon varligi
arastirtlmistir. Bunlar; Bitcoin, Ethereum, Tether, USD Coin, BNB, Ripple, Binance USD, Cardano,
Solana ve Dogecoin’dir. Her bir degiskenin inceleme araligi farklilik gostermektedir. Incelemeler
ginliik frekansli serilerle yapilmigtir ve arastirmada Genellestirilmis Sub-ADF (GSADF) testi
kullanilmigtir. Analiz sonuglarina gore Bitcoin, Ethereum, Tether, BNB, Ripple ve Solana serilerinde
finansal balon bulgusuna rastlanmistir. Bu degiskenler icerisinde en fazla finansal balonun oldugu
degisken Bitcoin’dir. GSADF incelemesi sonuglarinda Bitcoin’de inceleme donemi bazinda 46 adet
finansal balon oldugu tespit edilmistir. Bununla birlikte incelenen seriler icerisinde finansal
balonlarda en fazla siire 104 giindiir ve bu balon Bitcoin’de yasanmistir. En az finansal balonun
meydana geldigi degisken ise Ripple’dir. Arastirmadan elde edilen sonuglar finansal risk
perspektifinden degerlendirilmistir.

Anahtar Kelimeler: Kripto varliklar, Finansal Balon, Zaman Serileri Analizi

INVESTIGATION OF THE EXISTENCE OF A FINANCIAL BUBBLE IN
CRYPTOCURRENCIES

ABSTRACT

In this study, the financial bubble was investigated in 10 cryptocurrencies that have the highest supply
and trading volume. These are Bitcoin, Ethereum, Tether, USD Coin, BNB, Ripple, Binance USD,
Cardano, Solana, and Dogecoin. The examination interval of each variable differs. The study was
completed with daily frequency data by applying the generalized sup-ADF (GSADF) test. As a result
of the study, the existence of financial bubbles was detected in Bitcoin, Ethereum, Tether, BNB,
Ripple, and Solana series. Among these variables, the most financial bubble was Bitcoin. In the results
of the GSADF review, it was found that there were 46 financial bubbles in Bitcoin on the basis of the
review period. Meanwhile, the maximum period in the series of financial bubbles is 104 days and this
bubble is only found in Bitcoin. Ripple is the variable with the least financial bubble. The results
obtained from the study were evaluated from the financial perspective of the risk.
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1. GIRIS
2008 Kiiresel Finans Krizi sonrasi piyasaya azalan giiven ve finansal islem maliyetlerinin
artmasi nedeniyle alternatif finansal varlik ve teknolojiler ortaya ¢gikmaya baslamistir. Bunlar arasinda
en dikkat ¢ceken ise kullandigi teknoloji ve erisim kolayligi nedeniyle blok zincir teknolojisidir. Blok
zincir teknolojisinin ortaya ¢ikmasiyla birlikte yeni bir dijital 6deme teknigi olan kripto para birimleri
ortaya ¢ikmustir. Bu teknoloji; aracilar1 ortadan kaldirirken ilgili taraflarin zaman ve paradan tasarruf
etmesini saglamaktadir (Kamigh vd., 2019). Swan’ye (2017) gore kripto varliklar, teknolojinin
gelistigi ve ekonomilerin nakitsiz hale geldigi bu donemde, giivenli 6demeler yapmak i¢in son derece
kullanighdir.

Kripto paralarin temeli dijital bir agmn biitiinligiinii koruyan sifreleme algoritmasidir
(Nakamoto, 2008). Kripto piyasasinin evrimi, ilk kripto para birimi olan ve 2008 yilinda bir grup
programci tarafindan Satoshi Nakamoto takma adi altinda tanitilan, matematiksel kriptografiden
tiiretilen ve devlet destekli para birimlerine alternatif olarak tasarlanan bir kripto para birimi olan
Bitcoin’e dayanmaktadir. Bouoiyour, Selmi ve Tiwari’nin (2014) belirttigi gibi 2009 sonrasi
Bitcoin’in dikkat ceken yiikselisiyle birlikte kripto paralarin 6deme araci olarak kullanilip
kullanilmayacagina iliskin tartigmalar artmistir. Ayrica, kripto piyasasi diisiik maliyet, genis kapsama
alan1 ve zayif diizenleyici rejim nedeniyle ticaret hacmi ve yatirimci tabani agisindan da biiylimeye
devam etmektedir (Corbet vd., 2017). Ancak finans literatiiriinde kripto paralarda merkezi bir
kontroliin olmamasi ve kripto fiyatlarinda yasanan yiiksek sigrayislar, volatilite ve artan islem hacmi
gibi nedenlerle spekiilatif balonlarin olusabilecegi varsayimini giiglendirmistir. Buna ek olarak
Kindleberger ve Aliber’in (2013) teorisi ve finansal kriz tarihinde de goriilecegi lizere finansal
balonlarin patlamalar1 sonucu finansal krizlerin meydana gelmesi balon arastirmalarinin 6nemini
artirmaktadir. Kripto paralarin islem hacminin giin gectikce arttigt goz Oniine alindiginda bu
piyasalarda balon olusumunun incelenmesinin finansal kriz incelemeleri noktasinda da 6nemli oldugu
goriilmektedir. Ayrica kripto para birimlerinin fiyat ydoriingeleri, ekonomik ve politik olaylar,
hiikiimet diizenlemeleri, yeni para birimlerinin yaratilmasi, spekiilasyon, hack, haberler ve karsilikli
etki gibi bir dizi faktoérden etkilenebilir oldugu gz oniine alindiginda da kripto varlik piyasasindaki
katilimeilarin, genel kabul géren mevcut finansal modellerin ve finansal araglarin kripto paralarla
yapilacak olan yatirimlarda da ¢alisacagindan emin olmalar1 gerektigi agiktir. Bununla birlikte kripto
paralarda uygulanacak finansal yatirim kararlarmin basarisi, kripto para birimlerinin istatistiksel
ozelliklerinin saglam ve kapsamli bir sekilde anlasilmasiyla miimkiin olabilir. Ozellikle,
cesitlendirilmis portfoyler olustururken ve riskleri yonetirken risk ve geriye doniik hareketlerin
tespitiyle ongorii performans: i¢in tahmin gelistirebilmek onemli bir konudur. Bu nedenle bu
calismanin amaci teorik olarak Kinleberger ve Aliber’in (2013) balon teorisini kripto para piyasasinda
sinamak; literatiirdeki ¢alismalara gilincel kripto fiyatlariyla katki sunmak ve portfoy c¢esitlendirme
stratejisi uygulamalarina 6n varsayim saglayabilecek kanitlar saglamak seklinde ifade edilebilir. Bu
baglamda calismadan elde edilecek sonuclarin yatirimci tercihlerine Ongérii saglamasi
beklenmektedir. Nitekim kripto paralar tiim diinyada ¢ok sayida yatirnmcinin dikkatini ¢ekerek
yatirim hacmini genisletmeye devam etmektedir. Bu piyasalarda olusan ve/veya olusabilecek
herhangi bir balonun ¢okiis evresinde biiylik kayiplara neden olacagi kuskusuzdur. Dolayisiyla
balonlarin tespiti piyasada alinacak alim-satim pozisyonlar1 i¢in dnemlidir. Calismada incelenecek
kriptolarin diger kiiclik hacimli kriptolara oncii gosterge olabilecegi diisiiniildiigiinden ¢alismada
islem hacmi en yiiksek olan 10 adet kripto para verisi incelenmistir.
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Calisma bes ana boliimden olusmaktadir. {lk bolimde balon teorisine, ikinci bdlimde Ise

kripto paralardaki balon varligini arastirmis ¢alismalara yer verilmistir. Uciincii boliimde ¢alismanin
veri seti ve yontemine, dordiincii bolimde de bulgulara yer verilmistir. Calisma genel
degerlendirmenin yapildigi boliim ile sonlandirilmastir.

2. FINANSAL BALON TEORISI

Finansal balonlar bir finansal varligin fiyatinin temel degerinden sapmasi olarak ifade
edilmektedir. Kronolojik olarak finansal balonlar incelendiginde balon tarihinin Lale Cilginligi’na
kadar uzandig1 goriilmektedir. Lale Balonu’nu 1719 Mississippi Balonu ve 1720 Giiney Denizi
Balonu izlerken 21. ylizyilin en 6nemli balonlar1 ise Dot com Balonu ve 2008 Kiiresel Krizi’dir.

Finansal balon teorisinin en Onemli temsilcilerinden biri Kindleberger’dir. 1978’deki
caligmasinda Kindleberger; finansal panik ve ¢okiisleri teorik olarak aciklamistir. Kindleberger’e
gore finansal balon daha sonra patlayacak olan yukar1 yonlii fiyat hareketidir. Watanabe vd. (2007)
ise balonlar1 daha basitce bir varligin fiyatinin temel degerinden sapmasi olarak tanimlamaktadirlar.
Yine Brunnermeier ve Oehmke (2012) balonlar1 varlik fiyatlarinin temel degerinin {izerine ¢ikmasi
olarak tanimlarken balon dénemi sonrasi ¢okiis gelecegini ifade etmektedirler (Saglam Bezgin ve
Basar, 2019: 144-145). Burada bir varligin temel degerinin finansal varligin ger¢ek degerini ifade
ettigini belirtmek gerekmektedir. Bu deger genel olarak bir varligin iskonto edilmis nakit akimlarinin
toplamini ifade etmektedir. Bu deger etrafindaki dalgalanmalarin ise balonlardan ayirt edilmesi
onemlidir. Komaromi (2004) piyasalarda olusan balonu diger dalgalanmalardan ayirt edebilmek i¢in
piyasalarda toplam iglem hacminde 6nemli bir artis olmasint ve balonun makroekonomik etkiler
dogurmasi 6zelliklerinin olmast gerektigini vurgulamaktadir.

Finansal varlik balonlarinin, sebep ve sonuglari igeren ii¢ temel evresi bulunmaktadir. Bunlar;
sisme, patlama ve sonme (¢okiis) evreleridir. Sigsme evresi yatirimcilarin piyasaya ilk girdigi evredir.
Bu evrede piyasaya olan beklenti pozitiftir ve varlik fiyatlarinin siirekli artacagi diistiniilmektedir. Bu
iyimser diisiince balonun sebebini igerir. ikinci evre patlama evresidir. Varlik fiyatlar1 zirve degerine
ulastiginda spekiilatorlerin yiiksek miktarli satiglar yapmasiyla piyasa goriintiisii negatife doner ve
yatirimcilarin panik satiglar1 baslar. Yatirimcilarin panik satislara baslamasiyla ¢okiis evresine girilir
ve varlik fiyatlar1 ya temel degerine ya da temel degerinin altina iner. Bu son evre balonun sonucunu
da ifade etmektedir. Kindleberger ve Aliber (2013) bu son evrenin finansal krize neden olacagini
sdylemektedir. Arastirmacilar ayrica Minksy nin Istikrarsizlik Hipotezi’yle de bu durumu
desteklemektedirler. Bilindigi gibi Finansal Istikrarsizlik Hipotezi kapitalist ekonomilerde refah
donemlerinde bor¢ verenlerin borglulara daha kolay kosullarda bor¢ verdigini, asir1 iyimserlik
kosullar1 altinda, bor¢lanmadaki artisin finansal balonlara ve krizlere neden olabilecegini iddia
etmektedir. Bagka bir deyisle diisiik faiz ortaminda kolay borglanarak varlik satin alinmasi, varliklarin
fiyatlarinin temel degerden sapmasi ve sismesine neden olarak finansal balona ve krize neden olabilir.

Kindleberger ve Aliber (2013) ayrica varlik fiyatlarindaki artislarin yatirnmcinin yatirnrmdan
beklenen getiriyi saglayamamasi nedeniyle belirli bir noktadan sonra durdugundan bahsetmektedir.
Yatirimci beklenen getiriyi saglayamadiginda nakit akis dengesi bozulan yatirimcilarin iyimser
beklentilerinin yerini kotiimser beklenti alacaktir. Ornegin borglanarak gayrimenkul alan bir
yatirimeinin kira gelirlerinin bor¢ anapara ve faiz 6demelerini karsilayamamasi nedeniyle yatirimet
daha fazla gayrimenkul alim1 yapmayacaktir. Bor¢larin 6denmesinde karsilagilan zorluklar ve degisen
beklentiler eldeki varliklardan kurtulma giidiisiinii artiracaktir. “Eldeki varliklarin satisi ise piyasada
panik yaratacak ve bu panik varlik fiyatlarimi hizla diigiirerek degersizlestirecektir. Bankalar
kullandirmis oldugu kredilerdeki doniislerin aksamasi sonucunda kredi fiyatlarint yukar: ¢ekecektir
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ve hali hazirda kredisini odeyemeyen yatirimct yeniden borg¢lamip diger borglarin

odeyemeyeceginden bu durum bir ¢tkmaz halini alacaktir” (Saglam Bezgin, 2019: 7). Bu dongiiyle
birlikte finansal balonlarin finansal krizlere nasil neden oldugu da goriilmektedir. Yasanabilecek
finansal krizler, 6deme sistemlerinde geri ddeyememe krizi seklinde baslayarak bankalarin takipteki
kredilerinde artisga neden olabilir. Bu nakit akig problemi bankalarin karmi negatif anlamda
etkileyerek bankacilik krizine neden olabilir. Bankacilik sistemindeki bozulmada nihayetinde
makroekonomik bir krize doniisebilir. Buradan hareketle finansal balonlarin tespitinin ve
onlenmesinde uygulanacak politikalarin 6nemli oldugu agiktir.

Balonlarin olusma sebepleri incelendiginde en dikkat ¢eken yorumlardan bir digerinin
Stiglitz’e (1990) ait oldugu gorilmektedir. Stiglitz varlik fiyatlarinin bugiin yiiksek olmasinin tek
sebebinin yatirimci beklentileri oldugunu, baska bir deyisle her ne kadar gostergeler dogrulamasa da
yatirimcilarin satig fiyatinin yarin daha yiiksek olacagina dair inanglarinin olmasinin balon meydana
getirdigini ifade etmektedir (Stiglitz, 1990: 13-18). Balon fiyatin olustugu kanaatine varilmasi i¢in
fiyatlarin beklenen getirilerden yiiksek olmasi gerekmektedir. Bagka bir deyisle bir finansal varligin
fiyat1 ¢ok yliksek olmasina ragmen getirisi ayn1 oranda artmiyorsa finansal varlik fiyatinda balon
oldugu kabul edilir.

Teorik ifadesinden de goriilecegi iizere balonlar sebepleri ve ¢okiisle birlikte neden olacagi
sonuclar noktasinda tiim ekonomiler i¢in 6nemlidir. Bu nedenle son zamanlarda tiim yatirimcilarin
dikkatini ¢eken kripto paralarda da balon olusup olusmadiginin incelenmesi hem finans literatiirii
hem de piyasa katilimcilar1 agisindan 6nem arz etmektedir.

3. LITERATUR INCELEMESI

Kripto para literatiirii giin gectik¢e gelismektedir. Kripto paralarda neden sonug iligkilerini ve
volatilite yayilimini inceleyen ¢alismalarin yani sira kriptolarin yapisini inceleyen tanimsal ¢erceveye
sahip caligmalar da bir hayli fazladir. Ancak kripto paralarda balon varligini inceleyen ¢aligmalarda
hem ele alinan kripto para tiirinde hem de uygulanan yontemler noktasinda farkliliklar
bulunmaktadir. Bu ¢aligmalardan bazilarina giincel olarak Shrotryia ve Kalra (2021); ve Cheah ve
Fry’in (2015) ¢alismalari 6rnek olarak gosterilebilir. Tablo 1’de literatiirdeki oncii ¢aligmalarin bir
Ozeti verilmistir.
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Tablo 1. Literatiirde Kripto Paralarda Balon Arastirmalari

Caligma Yontem Incelenen Kripto Inceleme Donemi Bulgu
Bou(ozl())/(l)z; vd. Frekans Analizi ve Granger Nedensellik Analizi Bitcoin Fiyat Endeksi Aralik 2010-Haziran 2014 Balon Var
Bianchetti vd Log-PeriodicPower, Johansen-Ledoit- Sornette

" (JLS) modeli ile OLS, GLS ve MLE ve Phillips- Bitcoin ve Ethereum 1 Aralik 2016 -16 Ocak2018 Balon Var
(2018) . -
Shi-Yu (PSY) modeli
Chai n(12\(/)isla_)aurlnl Hamiltonian Monte Carlo Simiilasyon Bitcoin Ocak 2013-Eyliil 2018 Balon Var
Bitcoin, Ripple,
Bouri vd. (2019) Dickey Fuller (GSADF) ve logistik regresyon  Ethereum, Litecoin, 7 Agustos 2015- 7 Kasim 2015 Balon Var
Nem, Dash, Stellar

(LPPL) model, SADF, GSADF ve BSADF

Geuder vd. (2019) Model Bitcoin 19 Mart 2016-19 Eyliil 2018 Balon Var
Bitcoin, Ripple,
Ethereum, Bitcoin Sadece Bitcoin’de

SADF model ve E- GARCH ve T- GARCH Her para biriminin ilk islem

Hafner (2018) 2 - Cash, cardano, . s balon varlig tespit
volatilite modelleri Litecoin, IOTA, Nem. gliniinden 31 Aralik 2017’ye kadar edilmisir.
Dash, Stellar, Monero
Phillips ve Gorse - - . Bitcoin, Ethereum, . .
(2018) Gizli Markov Rejim Modeli Litecoin, Monero Nisan 2015- Eyliil 2016 Balon Var
Eom (2020) GMM Model Bitcoin Ocak 2015-Eyliil 2018 Balon Var
Shu ve Zhu (2020) LPPLS model Bitcoin 11 Ocak 2017-11 Nisan 2019 Balon Var

Bu ¢alismalara ek olarak kriptolarda balon incelemelerinin sistematik bir literatiir taramasini
yapan Kyriazis, Papadamou ve Corbet’in (2020) ¢alismalar1 ile De Vault ve Wang’in (2021)
caligmalari; ayrica ulusal yazinda dikkat ¢eken ve balon varligini tespit eden Evlimoglu ve Giider
(2021); Bugan (2021); Sahin (2020); Songur (2019); Ersan (2019); Giile¢ ve Aktas (2019);
Hepkorucu ve Geng (2019); Kamaci ve Ozden (2019); Mete vd. (2019); Zeren ve Esen (2018) ve
Ceylan ve digerlerinin (2018) ¢alismalari da 6rnek olarak verilebilir.

Calismalardan bazilarin1 detaylandirmak gerekirse; Bugan’nin (2021) ¢alismasinda GSADF
yontemi ile Bitcoin, Ethereum, Ripple ve Chainlinki, Litecoin ve Cardona’da balon varligim
aragtirdign goriilmektedir. Calismada Bitcoin, Ethereum, Ripple ve Chainlinki icin balon tespit
edilirken Litecoin ve Cardano varliklarinda balon tespit edilememistir. Ceylan vd. ise (2018)
caligmalarinda Bitcoin ve Ethereum verilerini incelemislerdir. Calismada GSADF testiyle
incelemeler yapilmis ve buna gore her iki varlikta da balon tespit edilmistir. Giileg ve Aktas (2019)
SADF yontemiyle Bitcoin, Ethereum, Litecoin, Ripple, Bitcoin Cash, Cardano, IOTA ve NEO
varliklarinda balon arastirmasi yapmislardir. Elde edilen sonuglara gore 28.04.2013 ile 4.02.2018
donemini iceren verilerde balon bulgusuna rastlanmamistir. Bu bulgu literatiirdeki diger
caligmalardan ayrilmaktadir. Hepkorucu ve Geng (2019) ise ¢aligmalarinda Bitcoin’i incelemislerdir.
GSADF testinin kullanildig1 bu ¢aligmada ise balon varligina rastlanmistir. Mete vd. (2019) ise
calismalarinda GSADF testi kullanarak Bitcoin, Ethereum ve Ripple kripto para birimlerinde
balonlarin varligini incelemislerdir. Elde edilen sonuglara gore Bitcoin’de 2013-2014, 2017-2018 ve
2019’da, Ethereum’da 2013-2016 ve 2017-2018, ve Ripple’da 2014-2015 ve 2017-2018 yillari
arasinda balon tespit edilmistir. Songur (2019), 2015-2018 doénemi Bitcoin fiyatlarini inceledigi
caligmasinda GSADF testini kullanmistir. Calisma sonucuna gore Bitcoin’de balon varligi kabul
edilmistir. Sahin (2020) ise ¢alismasinda Bitcoin, IOTA ve Ripple verilerini incelemistir. GSADF
testinin kullanildigi bu ¢alismada da her {i¢ varlik i¢in balon oldugu tespit edilmistir. Zeren ve Esen
(2018) Bitcoin’de balon olusumunu GSADF testi yardimiyla incelemislerdir. 6.07.2010 ve
31.12.2017 dénemi fiyatlarin incelendigi calismada balon tespit edilmistir. Ozellikle ulusal yazinda
gorililecegi tizere ele alinan kripto paralar noktasinda agirlik islem hacmi nedeniyle Bitcoin’dedir.
Bitcoin harici birden fazla kripto paranin incelendigi ¢alisma sayisi ise sinirhidir. Bilinirligi ve islem
hacmi nedeniyle Bitcoin’in ¢alismalara dahil edilmesi uygun olmakla birlikte diger kripto paralarin
da yatinnmlarindaki artis g6z dniine alindiginda genis bir veri setiyle calismanin elde edilecek sonuglar
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noktasmda onemli oldugu agiktir. Bu nedenle bu ¢alismanin hem literatiirdeki kripto paralardan farkli

para birimlerini de dikkate alarak ¢esitlilik olugturmasi hem de veri donemi araligi ile literatiire genis
bir ¢erceve ile katki sunmasi beklenmektedir.

4. VERI SETIi VE YONTEM

4.1. Veri Seti

Bu ¢alismada pazar hacmi en yiiksek olan 10 adet kripto para incelenmistir. Kripto paralara

iliskin veriler “coinmarketcap”

sitesinden elde edilmistir. Her bir kripto para birimi i¢in islem

hacimlerinin arttig1 giinlerden itibaren veri setleri elde edilmistir. Tablo 2’de calismada incelenen

kripto paralar iglem hacmi sirasina gore siralanmis ve Tablo 2’de kripto paralarin inceleme

donemleriyle incelenen giin sayilari verilmistir.
Tablo 2. incelenen Kripto Paralar

Kripto Para Islem Hacmi ($) Inceleme Dénemi Incelenen Giin Sayisi

Bitcoin 365.648.997.074 17-09-2014 2947
11-10-2022

Ethereum 157.698.827.418 11-09-2017 1798
11-10-2022

Tether 68.418.019.434 11-09-2017 1798
11-10-2022

USD Coin 46.078.743.584 10-08-2018 1465
11-10-2022

BNB 43.863.606.336 11-09-2017 1798
11-10-2022

Ripple 24,708,346,193 11-10-2021 365
11-10-2022

Binance USD 21.622.020.217 20-09-2019 1118
11-10-2022

Cardano 13,618,046,507 11-10-2021 365
11-10-2022

Solana 11.213.966.654 10-04-2020 915
11-10-2022

Dogecoin 7.950.868.323 11-10-2021 365
11-10-2022

Ele alinan kripto paralarin inceleme donemleri igerisinde fiyat seyirleri ise Grafik 1.’de

verilmistir.

Grafik 1. Kripto Paralarin Zaman Icindeki Seyri
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Grafik 1°de yer alan veriler incelendiginde Bitcoin fiyatinin 2017°den itibaren artis trendi

gosterdigi, 2020 yilinda biiyiik bir sigrama yasadigi ve 2021 Nisan doneminde ise fiyatinin diistiigii
goriilmektedir. Bu kirilmadan sonra Bitcoin Agustos 2021°de yeniden yiikselis trendi sergilemistir.
Ethereum’a ait veriler incelendiginde ise ilk sigramanin 2017’de oldugu goriiliirken 2018-2020
doneminde daha duragan bir seyir izledigi anlagilmaktadir. 2022 déneminde ise Bitcoin fiyatlarinda

asagl dogru bir seyir bulunmaktadir. Bu seyri ekonometrik incelemeler neticesinde Bitcoin’de
yasanan balonun sénme evresi olarak degerlendirmek miimkiin olabilecektir. 2021 Nisan’da
Ethereum’da biiyiik bir sigrama oldugu ise dikkat cekicidir. Zira bu yiikselis Ethereum’da balon
olduguna dair varsayimi giiclendirmektedir. Binance USD verisi incelendiginde 2021 Subat
donemine kadar duragan bir seyir izlerken Mart 2021°de biiylik bir sigrayis ve diisiis gostermistir. Bu
yiikselisin de seride balon olabilecegine dair varsayimi destekledigi iddia edilebilir. Bir diger
degisken olan Cardona’ya ait fiyat seyri incelendiginde fiyat seyrinin asag1 yonlii bir trend izledigi
goriilmektedir. Seride ani sayilabilecek fiyat sigramalarinin 2022°nin ilk aylarinda oldugu
goriilmektedir. Bu dénemde coin fiyatinda balon yasanmis olma ihtimali bulunmaktadir. Incelemeye
dahil edilen diger bir degisken olan BNB’nin fiyat seyri incelendiginde de 2021’in ilk aylarina kadar
duragan bir seyir oldugu ancak 2021°de ani bir sicramanin meydana geldigi goriilmektedir. 2021’in
8. aymda bu sicrayista kirilma oldugu goézlemlenmistir. Bu nedenle ilgili donemde BNB coin
fiyatinda balon yasanmis olma varsayimi giliclenmistir. USD Coin fiyat seyri incelendiginde ise
2020’ye kadar seride kirilmalar goriilmekteyken bu donemden sonra fiyatta daha duragan bir seyir
oldugu goriilmektedir. Tether’a ait fiyat seyri incelendiginde ise seride Eyliil 2020’ye kadar duragan
bir seyir oldugu, Eyliil 2020’den sonra seride asag1 yonlii bir kirilma oldugu goriilmektedir. Solana
serisi incelendiginde Agustos 2021°de seride ylikselis trendi oldugu Eyliil 2021°de ise kirilma
yasandig1 goriilmektedir. Bu kirilmadan sonra ise yiikselis trendi devam etmis ve islem hacmi
artmugtir. Seride ikinci kirtlmanin Kasim 2021°de oldugu goriilmektedir. USD Coin verisi
incelendiginde ise Tether degiskeni gibi tipk1 USD Coin’de de birka¢ kirilma diginda genel duragan
bir seyir oldugu goriilmektedir. Ripple degiskeni incelendiginde ise Kasim 2017’de biiyik bir
sigramanin oldugu Aralik 2017°de ise bu ylikselisi hizl1 bir ¢kiisiin takip ettigi goriilmektedir. Seride
ikinci biiyiik sigramanin ise Mart 2021°de oldugu gozlemlenmistir. Ripple serisine ait zaman yolu
incelendiginde seride balon olabilecegine dair varsayim giiclenmektedir. Dogecoin’e ait seri
incelendiginde serinin Mart 2021°e kadar duragan bir seyir izledigi bu tarthten sonra ise hizli bir
yiikselis trendini Mayis 2021 sonrast hizli bir ¢okiis izledigi goriilmektedir. Bu nedenle seride
yiikselisin zirve noktasi olan May1s 2021°de balon olustugu diistiniilmektedir.

Genel olarak ifade edilecek olursa Grafik 1 incelendiginde ozellikle Bitcoin ve Ethereum
degiskenlerinde balon olabilecegi yargisi ¢ok giicliidiir. Incelemelerde balonun sadece tespiti degil
tarthi ve siiresinin belirlenebilmesi de daha sonra portfoy optimizasyonu yapacak yatirimcilarin
Oongorii  stratejisi  gelistirebilmelerinde 6nemlidir. Bununla birlikte finansal balon varliginin
tespitinden once degiskenlere ait tanimlayici istatistiklerle genel bir yargiya varmak ve degiskenlerin
yapisal olarak zaman serisi analizi i¢in uygun olup olmadiginin incelenmesi i¢in tanimlayici
istatistiklerden yararlanilmustir. Tlgili istatistiksel sonuglar Tablo 2’de verilmistir.
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Tablo 2. Tammlayici istatistikler

Ortalama Standart Sapma  Basiklik Carpiklik
Bitcoin 5.97881484 0.471673542 -0.7888097  0.448207042
Ethereum 5.35346819 0.639611012 -0.516269 0.71424071
Tether 0.00212574 0.007825446 12.559995 1.138674044

USD Coin 0.00151785 0.006989031 4.5647693 1.310719844

BNB 2.64057047 0.598789926 2.05926554  -1.08718038
Ripple -0.4272231  0.428509767 -1.437501 -0.05442294
Binance USD  0.00016799 0.003316151 73.4072534  2.999435582
Cardano -0.0015792  1.590282527 311.720412  16.83318786
Solana 0.00112549 0.079536992 3.4841543 0.545862789
Dogecoin -0.0012966  0.048680406 4.85397459  0.358372168

Tablo 2°de yer alan tanimlayict istatistikler, incelenen serilerin logaritmik getirilerine ait
sonuclardir. Tablo 2’de yer alan sonuclara gore en yliksek ortalama getiriye sahip kripto paranin
Bitcoin oldugu goriilmektedir. Getiriler bazinda kiyaslamada Bitcoin’i Etherum takip ederken en az
getiriye sahip degisken ise negatif getiriyle Ripple’dir. Finansal temel analizlerde riskin basit bir
Ol¢iisii olarak kullanilan standart sapmaya ait degerler incelendiginde en yiiksek standart sapmaya
dolayisiyla en yiiksek riske sahip degiskenin ise Cardano oldugu goriilmektedir. Ethereum ise en
yiiksek riske sahip ikinci degiskendir. Burada Bitcoin’in en yiiksek getiriye sahip olmasina ragmen
en yiiksek riske sahip olmamasi ilgi ¢ekici bir sonugtur. Ancak tanimlayici analizler aragtirmaciya 6n
bilgi vermektedir. Bu nedenle genel bir kesin kaniya varmak i¢in yeterli olmadig1 unutulmamalidir.
Serilerin basiklik ve carpiklik katsayilari incelendiginde de degiskenlerin BNB ve Ripple
degiskenlerinin negatif ¢arpik, diger degiskenlerin ise pozitif ¢arpik oldugu goriilmektedir. Boylece
degiskenlerin yukari-agag1 yonlii hareketlerinde asimetri olabilecegi de diistiniilmektedir. Ayrica tiim
degiskenlerin basiklik katsayilarmmin normal dagilimdan g¢ok yiiksek oldugu da anlasilmaktadir.
Buradan hareketle degiskenlerin normal dagilima uymadig: ve finansal zaman serilerine 6zgii dagilim
sergiledigi ve finansal zaman serileri analizine uygun oldugu kabulii yapilabilir.

4.2. Yontem

Kripto paralarda balon varliginin tespiti i¢in ilk adimda serilerin tanimlayici istatistikleriyle
seri yapisinin ne oldugu incelenerek kullanilacak yonteme karar verilmelidir. Serinin yapisinin
tanimlanabilmesi icin ilk adimdaysa finansal zaman serileri analizlerine uygun olarak degiskenlere
ait getiri serileri elde edilmelidir. Bu durumu Campbell, Lo ve MacKinlay (1997) iki sebeple
aciklamaktadir. Campbell vd. (1997)’ne gore getiri serisi ortalama yatirimeilar igin, yatirim firsatinin
eksiksiz ve 6lgeksiz bir 6zetini sunmaktadir. Campbell vd. (1997) fiyat serilerindense getiri serilerinin
kullanilmasinin ikinci sebebi olarak getiri serilerinin ele alinmasin fiyat serilerinden daha kolay ve
anlasilir olmasini ve daha fazla bilgi icermesi olarak ifade etmektedirler (Tsay, 2015: 2). Getiri
serisinin elde edilmesinde denklem 1 kullanilmistir:

P, —P,_, 1

Pt—l

Burada Rt zaman serisine ait getiriyi, Pt varligin t donemindeki fiyatini ve P1ise varhigm t
doneminden 6nceki donemdeki fiyatini ifade etmektedir.

Getiri serisi elde edilen finansal zaman serilerinde serilerin normal dagilima uymadigi
leptokurtik dagilima uydugu diisiiniilmektedir. Normal dagilima uymayan serilerde de hem volatilite

R; =
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modellemeleri hem de balon arastirmalar1 yapilabilir. Bu calismada tanimlayici istatistiklerde

incelenen verilerin balon arastirilmasina uygun yapida oldugu goriildiigiinden balon tespitinde
yinelemeli sag kuyruk birim kok testi olan ve Phillips, Shi ve Yu (2015) tarafindan gelistirilen
Genellestirilmis SADF testi kullanilmistir. GSADF testi bir zaman serisi analizi yontemi olup Monte
Carlo test simiilasyonu tabanli ¢alisarak, bir zaman serisinde birden ¢ok finansal balon olmasi
durumunda, bu finansal balonlarin tespitinde basarili olmaktadir. GSADF testi bir¢ok siireci takip
etmektedir. Asagidaki esitliklerde GSADF testine ait esitligin elde edilmesindeki siire¢ ifade
edilmistir. Buna gore (Phillips vd. 2015: 1047-1048);

)
Ay, = ar1r2 + ﬁqTZYt 1+ le rlrszt i + &
Burada k gegici gec1kme degerini ifade ederken ri ve rz regresyona dahil edilen analiz
doneminin baglangic ve bitis noktalarii ifade etmektedir. GSADF testi alt orneklemler igin
olusturulan denklem 2’de yer alan ADF regresyonunun tekrarlanmasi fikrine dayanmaktadir. Phillips
vd. (2015) testin balon tespiti i¢in yinelenen regresyonlari kullanirlar ve formiilasyonun 6zellikle
birden fazla balon olmasi durumunda kullanigh olabilecegini iddia ederler. Bunun i¢in daha dnce
kullanilan PWY SADF test prosediiriinii takip ederler. PWY SADF testi ise ileriye dogru genisleyen
bir 6rnek dizisi lizerinde ADF modelinin tekrarlanan tahminine dayanir ve bu test ADF istatistik
dizisinin sup degeri olarak elde edilir. SADF’de, pencere boyutu rw, ro’dan 1°e genisler, burada ro en
kiiciik 6rnek pencere genisligidir ve test istatistiginin hesaplanmasini baslatir. Toplam 6rnek boyutu
ise 1°dir ve bu 6zyinelemedeki en biiyiik pencere kesridir. Orneklem dizisinin baslangi¢ noktasi olan
r. 0’a sabitlenmistir, bu nedenle her 6rneklemin bitis noktas1 olan r2 rw’ye esittir ve ro’dan 1’e degisir.
O’dan r2’ye olan bir 6rneklem i¢in ADF istatistigi ADF,?ile gosterilir. PWY SADF testi, ileri
ozyinelemeli regresyona dayali bir sup istatistiktir ve su sekilde tanimlanir (Phillips vd., 2015: 1048);

su
SADF (ro) = [fo | ADE” (3)

GSADEF testi ise r2 regresyonunun bitis noktasini ro’dan 1’e degistirir ve ek olarak r1 (2.
Denklemdeki) baslangi¢ noktasinin 0’dan r2 - ro’a degistirir. GSADF istatistigini, r1 Ve r2’nin tiim
uygulanabilir araliklar tizerindeki ¢ift 6zyinelemede en biiylik ADF istatistigi olarak tanimlayan
Phillips vd. (2015) ve GSADF(ro) esitligini ise soyle ifade etmektedir;

sup (4)
GSADF (ry) = 12 € [ro,1]
ef0,r, — 1]

Denklem 4’te 1o en kiiglik 6rneklem penceresini, r1 6rneklemin baslangi¢c noktasini, r2 her
orneklemin son noktasini temsil etmektedir. Bu ¢alismada balonlarin tespitinde GSADF testi tercih
edilmistir. Bu baglamda c¢alismanin hipotezleri;

“Ho = Incelenen kripto paralarda balon yoktur

Hi = Incelenen kripto paralarda balon vardir” seklinde ifade edilebilir.

5. BULGULAR

Bu calismada finansal balonlarin tespitinde, hipotezlerin sinanmasinda her bir degisken icin
ayr1 olacak sekilde GSADF yontemi prosediirleri uygulanmistir. Tablo 3’te degiskenlere ait GSADF
testi istatistiksel katsay1 sonuglar1 verilmistir.
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Tablo 3. Kripto Paralarda Balon Sinamasina Iliskin GSADF Test Sonuglar1

GSADF Hipotez

t- ist. %90 %95 %99  Sonug
Bitcoin 10.6 2.69 293 3.51  HO %1 anlamlilik diizeyinde red
Ethereum 9.26 256 2.76 3.36 HO %! anlamlilik diizeyinde red
Tether 541 256 2.76 3.36  HO %! anlamlilik diizeyinde red
USD Coin 1.63 249 271 3.18  HO reddedilemez
BNB 11.9 256 2.76 3.36  HO %! anlamlilik diizeyinde red
Ripple 2.78 192 218 2.75  HO %] anlamlilik diizeyinde red
Binance USD  -0.467 233 258 3.13  HO reddedilemez
Cardano 1.43 192 218 2.75  HO reddedilemez
Solana 9.59 219 238 3.01  HO %! anlamlilik diizeyinde red
Dogecoin 1.39 192 218 2.75  HO reddedilemez

Tablo 3’te yer alan sonuglarda da goriilecegi iizere ¢calismada incelenen serilerden Bitcoin,
Ethereum, Tether, BNB, Ripple ve Solana degiskenlerinde inceleme donemleri igerisinde finansal
balon olduguna iliskin hipotez kabul edilmis baska bir deyisle bu serilerde finansal balon olmadigini
sOyleyen yokluk hipotezi reddedilmistir. Bununla birlikte GSADF testi sonuglarina gére USD Coin,
Binance, Cardano ve Dogecoin serilerinde ise finansal balon olduguna dair bir bulguya istatistiksel
olarak rastlanmamistir. incelenen tiim seriler igerisinde 6 adet degiskende finansal balon tespit
edilmistir. Balon donemlerine iliskin GSADF sonug grafikleri takip eden adimda verilmistir.

Grafik 2’de goriilebilecegi tizere Bitcoin fiyatinda yasanan finansal balonlarin 2017-2018 ve
2020-2021 donemi arasinda siddetlendigi anlasilmaktadir. GSADF kritik degerinin {lizerinde birden
cok balon oldugu goriilmektedir. Bu balonlarin tarih ve siirelerine iligkin bilgiler Tablo 3’te detayli

olarak sunulmustur.

Tablo 3. Bitcoin’de Yasanan Finansal Balonlar, Tarihleri ve Siireleri

Grafik 2. Bitcoin GSADF sonuclari

Balon  Baslangic Zirve Bitis Balon  Balon Bagslangi¢ Zirve Bitis Balon
Sirast  Tarihi Noktasi (Sénme) Stiresi  Sirast Tarihi Noktast (Sénme) Stiresi
Noktasi Noktasi
1 8.05.2014 8.05.2014 9.05.2014 1 25 19.03.2018  19.03.2018  23.03.2018 4
2 3.11.2014 3.11.2014  4.11.2014 1 26 2.09.2018 6.09.2018 9.09.2018 7
3 7.02.2015 8.02.2015 9.02.2015 2 27 11.09.2018  11.09.2018  14.09.2018 3
4 15.02.2015 25.02.2015 27.02.2015 12 28 16.09.2018  19.09.2018  22.09.2018 6
5 19.08.2015 19.08.2015 20.08.2015 1 29 23.09.2018  23.09.2018  24.09.2018 1
6 26.09.2015 26.09.2015 28.09.2015 2 30 25.09.2018  25.09.2018  26.09.2018 1

* Incelemeler R-Studio’da “exuber” paketiyle yapilmistir. Monte Carlo simiilasyonu 2000 iterasyonlu gbzleme dayanmaktadir.
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7 29.09.2015  29.09.2015 30.09.2015 1 31 14102018  19.10.2018  23.10.2018 9
8 4102015 9102015  14.10.2015 10 32 26102018  26.10.2018  27.10.2018 1
9 21.022016 21.02.2016 22.02.2016 1 33 31102018  1.11.2018  3.11.2018 3
10 24022016 2502.2016 26.02.2016 2 34 6.07.2019  6.07.2019  8.07.2019 2
11 15.04.2016 16.04.2016 17.04.2016 2 35 20112019  20.11.2019  21.11.2019 1
12 20.04.2016 28.04.2016 30.04.2016 10 36 25112019 25112019  26.11.2019 1
13 23.06.2016 25.06.2016 29.06.2016 6 37 15.02.2020  15.02.2020  16.02.2020 1
14 25.08.2016 3.10.2016  6.11.2016 73 38 29.022020  29.02.2020  2.03.2020 2
15 12112016 14112016 18.11.2016 6 39 7032020  803.2020  9.03.2020 2
16 19.11.2016 2512.2016 7.01.2017 49 40 11.03.2020  15.03.2020  21.03.2020 10
17 11.01.2017 11.01.2017 14.01.2017 3 41 25032020  2503.2020  26.03.2020 1
18 18.01.2017 31.03.2017 16.04.2017 88 42 28.032020  28.03.2020  29.03.2020 1
19 17.042017 17.04.2017 18.042017 1 43 10.04.2020  3.05.2020  16.05.2020 36
20 19.042017  20.04.2017 24.042017 5 44 17.05.2020  17.052020  22.05.2020 5
21 25042017 25042017 26.042017 1 45 23.05.2020  16.06.2020  5.09.2020 104
22 27.042017 30.04.2017 3.052017 6 46 12.02.2021  13.02.2021  14.02.2021 2
23 14.032018 15.03.2018 16.03.2018 2 47 4032021 4032021  6.03.2021 2

24 17.03.2018 17.03.2018 18.03.2018 1

Tablo 3’te de goriilecegi lizere Bitcoin fiyatinda incelenen donem igerisinde toplam 47 adet
balon yasanmistir. Bunlarin en uzun siirelisi 104 giin siiren ve 23.05.2020-5.09.2020 tarihleri arasinda
yasanan balondur. Bu tarihe baktiimizda balon siirecinin Covid-19 donemine denk geldigi
anlasilmaktadir. Bilindigi gibi bu donemde tiim piyasalarda panik yasanmis, belirsizlik nedeniyle
yatirimct kararlarinda dalgalanma goriilmiistiir. Bu nedenle bu biiyiik balonun sadece Bitcoin’in i¢sel
degerleriyle agiklamak miimkiin olmayabilir. Ote yandan yasanan 47 balonun sadece 9 tanesi 10 giin
iizerinde devam etmistir. 36 balon ise kisa siireli soklar seklinde gergeklesmistir. Bitcoin fiyatindaki
balon arastirmalar1 neticesinde Bitcoin yatirimlarinda spekiilatif ataklar oldugu iddiasinda bulunmak
miimkiindiir.

Grafik 3’te Ethereum degiskenine ait GSADF sonuglari ve balon donemleri verilmistir.

Grafik 3. Ethereum GSADF Sonuclarn

Grafik 3 incelendiginde Ethereum degiskenindeki finansal balon tarihlerinin 2020-2021
donemi arasinda yogunlastig1 goriilmektedir. Bununla birlikte inceleme dénemi icerisinde Ethereum
fiyatlarinda birden ¢ok balon yasandig: da yine Sekil 3’ten anlagilmaktadir. Bu balonlarin tarihlerine
ait detayl bilgi Tablo 4’te verilmistir.
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Tablo 4. Ethereum’da Yasanan Finansal Balonlar, Tarihleri ve Siireleri
Balon Baglangig  Zirve Bitis Balon Balon Baglangig ~ Zirve Bitis Balon
Siras1  Tarihi Noktas1 (Sénme)  Siiresi Siras1 Tarihi Noktasi (S6nme)  Siiresi
Noktast Noktast

1 17.02.2017 17.02.2017 19.02.2017 2 14 24.01.2020 24.01.2020 26.01.2020 2

2 9.03.2017 9.03.2017 10.03.2017 1 15 28.02.2020 11.03.2020 23.03.2020 24

3 11.03.2017 11.03.2017 13.03.2017 2 16 24.03.2020 21.04.2020 27.04.2020 34

4 15.03.2017 15.03.2017 17.03.2017 2 17  1.05.2020 1.05.2020 2.05.2020 1

5 29.05.2017 29.05.2017 30.05.2017 1 18 3.05.2020 13.05.2020 24.05.2020 21

6 20.01.2018 20.01.2018 21.01.2018 1 19 26.05.2020 12.07.2020 20.07.2020 54

7 24.01.2018 24.01.2018 25.01.2018 1 20 21.07.2020 21.07.2020 22.07.2020 1

8 26.01.2018 26.01.2018 27.01.2018 1 21  8.10.2020 8.10.2020 9.10.2020 1

9 15.07.2018 16.07.2018 17.07.2018 2 22 2112020 6.11.2020 8.11.2020 6

10 9.04.2019  16.04.2019 18.04.2019 9 23 30.12.2020 30.12.2020 31.12.2020 1

11 19.04.2019 20.04.2019 21.04.2019 2 24 3.01.2021 9.01.2021 17.01.2021 14

12 25.09.2019 2.10.2019 12.10.2019 17 25 13.07.2021 13.07.2021 14.07.2021 1

13 14.10.2019 15.10.2019 19.10.2019 5

Tablo 4’te yer alan verilere gore Ethereum’da incelenen donem igerisinde toplam 25 adet
finansal balon meydana gelmistir. Bu balonlarin en uzun stirelisi 54 giin siiren ve 26.05.2020-
20.07.2020 tarihleri arasinda meydana gelen balondur. Bu finansal balonunun siireci incelenecek
olursa sigme evresi yaklasik 46 giin slirmiis, 47. glinde zirve noktasina ulagsmistir. Bununla birlikte
sonme siireci ise sisme evresine gore daha kisadir. Sonme evresi yaklasik olarak 9 giin siirmiistiir.
Buradan hareketle finansal balonlarin gérece daha yavas sistigi ancak panik satislarla birlikte ¢okme
evresinin daha hizli oldugu yargisina ulagilabilir. Bu durum finansal balon teorisinin temel
varsayimlarindan biridir ve en azindan Etherum’da yasanan en uzun siireli finansal balon bu
varsayimi destekler niteliktedir. Yine Tablo 4’te yer alan diger sonuglar incelendiginde 25 adet
balonun 5 adetinin 10 giin tizerinde siirdiigii ve diger balonlarin kisa stireli soklar seklinde vuku

buldugu goriilmektedir.

Caligmada incelemeye dahil edilen ve GSADF testine gore finansal balon oldugu kabul edilen
bir diger degisken olan Tether’a ait GSADF testi ve balon tarihi genel sonuglar1 Grafik 4’te

sunulmustur.

Grafik 4’te goriilecegi iizere Tether degiskeninde inceleme donemi igerisinde 2017, 2019,
2021°de 4 adet finansal balon oldugu anlasilmaktadir. Balonlarin siireglerine iliskin detayl bilgiler

Grafik 4. Tether GSADF Sonugclari

——— o ——
L - -

ise Tablo 5’te verilmistir.
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Tablo 5. Tether’da Yasanan Finansal Balonlar, Tarihleri ve Siireleri

Balon Baslangig Zirve Bitis (Sonme) Balon
Sirasi Tarihi Noktas1 Noktasi Siiresi
1 15.12.2017 17.12.2017 18.12.2017 3
2 14.10.2019 14.10.2019 15.10.2019 1
3 12.07.2021 12.07.2021 14.07.2021 2
4 15.12.2021 16.12.2021 18.12.2021 3

Tablo 5’te yer alan verilere gore Tether’da kisa siireli soklar seklinde 4 adet finansal balon
meydana gelmistir. Bu balonlarin finansal balonlarin kisa siireli olmasi Tether’da kisa siireli
spekiilatif soklar olabilecegi ihtimalini giiglendirmektedir.

Calismada incelenen bir diger degisken olan BNB’de de finansal balon olduguna iliskin
hipotez kabul edilmistir. Grafik 5’te BNB’nin GSADF testi son uglar1 goriilmektedir.

Grafik 5. BNB GSADF Sonuclar

Grafik 5’te goriilecegi lizere 2020 6ncesi BNB’de kisa siireli finansal balonlar yagsanmis ancak
2020’de ise uzun siireli bir finansal balon meydana gelmistir. Tablo 6’da BNB finansal balonlarina
dair detayl bilgiler sunulmustur.

Tablo 6. BNB’de Yasanan Finansal Balonlar, Tarihleri ve Siireleri

Balon Baslangig Zirve Bitis Balon Balon Baslangig Zirve Bitig Balon
Sirasi Tarihi Noktasi (Sonme)  Siiresi  Sirast Tarihi Noktasi (Sénme)  Siiresi
Noktast Noktast

15.02.2017 16.02.2017 19.02.2017
24.02.2017 25.02.2017 27.02.2017

1 4 11  18.06.2018 20.06.2018 23.06.2018 5
2 3 12 18.07.2018 25.07.2018 3.08.2018 16
3 7.03.2017 8.03.2017 9.03.2017 2 13 12.08.2018 13.08.2018 14.08.2018 2
4 19.01.2018 20.01.2018 28.01.2018 9 14 19.08.2018 21.08.2018 25.08.2018 6
5 13.04.2018 13.04.2018 14.04.2018 1 15 11.04.2019 14.04.2019 17.04.2019 6
6 5.05.2018 7.05.2018 8.05.2018 3 16 6.10.2019 6.10.2019 8.10.2019 2
7 12.05.2018 12.05.2018 13.05.2018 1 17 6.04.2020 22.04.2020 20.07.2020 104
8 16.05.2018 16.05.2018 17.05.2018 1 18  24.10.2020 24.10.2020 25.10.2020
9 2.06.2018 2.06.2018 3.06.2018 1 19  26.10.2020 26.10.2020 27.10.2020
10 5.06.2018 5.06.2018 6.06.2018 1 20 12.07.2021 13.07.2021 14.07.2021

Tablo 6’da yer alan bilgilere géore BNB’de inceleme siireci igerisinde toplam 20 adet balon
meydana gelmistir. Bunlardan en uzun siirelisi 6.04.2020-20.07.2020 araliginda meydana gelen ve
104 giin siiren finansal balondur. Bu balonun gelisim siireci incelendiginde sigsme evresinin 16 giin
stirdigii ancak sonme evresinin ise daha uzun oldugu goriilmektedir ki bu sonu¢ finansal balon
teorisinin balon evre varsayimina uygun degildir. Ote yandan balonun gerceklestigi tarihin 2020
olmast bu siiregte yasanan pandeminin panik islemlere neden olabilecegi varsayimini
giiclendirdiginden ilgi cekicidir.

N P
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Calismada incelemelere dahil edilen islem hacmi en yiiksek kripto varliklardan biri olan
Ripple i¢in de finansal balon olmadigina dair yokluk hipotezi reddedilmistir. Ripple degiskenine ait
GSADEF testi sonug sekli Grafik 6’da verilmistir.

Grafik 6. Ripple GSADF Sonuglari

Ripple degiskenindeki fiyat hareketleri géz Oniine alinarak Ripple’a ait 365 giinliik gézlem
serisi incelenmistir. Bu gozlem serisinde Sekil 6’da da goriilecegi lizere inceleme donemi igerisinde
3 adet finansal balon oldugu tespit edilmistir. Finansal balonlarin ger¢eklesme tarih detaylari Tablo
7’de verilmistir.

Tablo 7. Ripple’da Yasanan Finansal Balonlar, Tarihleri ve Siireleri

Balon Baslangi¢ Tarihi Zirve Bitis  (Sonme) Balon
Sirasi Noktasi Noktasi Siiresi
1 10.08.2021 11.08.2021 13.08.2021 3
2 23.12.2021 23.12.2021 24.12.2021 1
3 10.01.2022 10.01.2022 10.01.2022 1

Tablo 7°de yer alan sonuclarda da goriilecegi iizere Ripple da yasanan finansal balonlar kisa
siireli ani soklar seklindedir. Inceleme dénemi igerisinde Ripple’da uzun siireli spekiilatif bir balona
rastlanmamistir. Bu nedenle geriye doniik genel bir degerlendirme yapilacaginda Ripple’in incelenen
diger kripto varliklara gore gorece daha az riskli oldugu soylenebilir.

Incelenen seriler igerisinde finansal balon oldugu tespit edilen son degisken Solana
degiskenidir. Solana degiskeni GSADF sonucu Grafik 7°de verilmistir.

Grafik 7. Solana GSADF Sonugclan

' ' ' '
2020-07 2021-01 2021-07 2022-01

Grafik 7’de goriilecegi lizere Solana degiskeninde inceleme siirecinde 2020, 2021 ve 2022
donemlerinde ¢ok sayida balon oldugu goriilmektedir. Finansal balonlar igerisinde en siddetli olanin
ise 2021’in ilk ceyreginde meydana gelen finansal balon oldugu diisiiniilmektedir. Tablo 9’da
Solana’da gergeklesen finansal balonlarin ger¢eklesme tarih detaylari verilmistir.
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Tablo 9. Solana’da Yasanan Finansal Balonlar, Tarihleri ve Siireleri

Balon Baslangig Zirve Bitis Balon Balon Baslangig Zirve Bitis Balon
Sirasi Tarihi Noktast (S6nme)  Siiresi Sirasi Tarihi Noktas1 (S6nme)  Siiresi
Noktast Noktast
1 13.04.2020 15.04.2020 16.04.2020 3 11 7.12.2020 7.12.2020 8.12.2020 1
2 27.04.2020 27.04.2020 29.04.2020 2 12 9.12.2020 11.12.2020 15.12.2020 6
3 7.05.2020 13.05.2020 18.05.2020 11 13 27.12.2020 25.01.2021 21.02.2021 56
4 19.05.2020 19.05.2020 20.05.2020 1 14 17.05.2021 10.06.2021 22.06.2021 36
5  21.05.2020 21.05.2020 22.05.2020 1 15 24.06.2021 25.06.2021 26.06.2021 2
6 24.05.2020 25.05.2020 26.05.2020 2 16 3.07.2021 5.07.2021 8.07.2021
7  27.052020 1.06.2020 4.06.2020 8 17 22.07.2021 27.07.2021 29.07.2021
8 5.11.2020 7.11.2020 8.11.2020 3 18 30.07.2021 8.08.2021 18.08.2021 19
9 9.11.2020 12.11.2020 19.11.2020 10 19  23.08.2021 23.08.2021 24.08.2021

=
o

20.11.2020 26.11.2020 4.12.2020 14 20 1.01.2022 1.01.2022 2.01.2022 1
Tablo 9°da yer alan verilere gére Solana degiskeninde inceleme donemi igerisinde toplam 20

adet finansal balon meydana gelmistir. Bu balonlardan en uzun siireli olan1 56 giin siireyle
27.12.2020-21.02.202 1tarihleri arasinda meydana gelen finansal balondur. Bu balonu takiben
17.05.2021-22.06.2021 tarihleri arasinda 36 giinliik siireli yeni bir uzun siireli balon oldugu
goriilmektedir. Bu kadar kisa siire araliginda ikinci bir finansal balonun meydana gelmis olmasinin
arka planinda daha onceki panik havasinda satis yapmayip daha sonra maliyetlerini diisirmek
stratejisiyle yeniden alim yapan yatirimet hareketleri olabilir. Ancak tiim balonlarin sebeplerin detayli
incelenmesi ve kesin bir sonuca varilabilmesi miimkiin degildir. Zira kripto varliklarda yasanan
balonlarin finansal yatirim stratejileriyle agiklanabilmesi, borsa endeksleriyle kiyaslandiginda bir
hayli zordur. Ciinkii borsa endeksleri ekonomi politikalari, sirket yatirnm kararlar1 gibi
temellendirilebilecek iddialar ile somut kanitlara dayandirilabilirken kripto varliklarin yapisi geregi,
tizerlerinde merkezi bir kontroliin olmadig1 varliklar olmasi, onlarin finansal teknik incelemelerini de
giiclestirmektedir.

Nihai olarak finansal balon tespit edilen kripto varliklar icerisinde yasanan balon sayisi ve
balon siirelerinden kaynakli “riskli varlik” veya “spekiilasyona acik™ varlik olarak bir siniflandirilma
yapilacak oldugunda, en riskli varligin en biiyiik islem hacmine sahip Bitcoin oldugu sdylenebilir.
Bagka bir deyisle daha fazla finansal balon tespit edilme ¢ercevesinde incelenen seriler icerisinde en
riskli varligin Bitcoin oldugu iddia edilebilir. Bununla birlikte incelenen tiim seriler icerisinde en az
riskli olan varliklar ise finansal balon tespit edilemeyen kripto varliklar oldugu sdylenebilir.

6. SONUC

Bu calismada yatirnmcr stratejilerinde Ongdrii  arastirmalarina  katki  saglamak ve
Kindleberger’in finansal balon teorisi temelinde kripto paralarda finansal balon varliginin olup
olmadigt GSADF testi araciligiyla arastirilmistir. Islem hacmi ve arzi ile 2022’nin ikinci yarist
itibariyle en yiiksek piyasa payina sahip olan 10 adet kripto para biriminde finansal balon olup
olmadig1 incelenmistir. Her bir degiskene ait giinliik islem frekans serisi belirlenirken kripto paralarin
islem hacimlerinin arttig1 giinler temel alinarak gézlem sayisi belirlenmistir. Literatiirden farkli olarak
Solana, BNB Coin, Binance USD coin gibi degiskenlerin de incelendigi ¢aligma sonucunda alt1 adet
kripto parada finansal balon oldugu bulgusuna ulasilmistir. Adet ve finansal balonlarin siire uzunlugu
bakimindan en fazla finansal balonun oldugu degisken Bitcoin’dir. Bitcoin’de finansal balon
bulgusunun olmasi literatiirde yer alan Bouoiyour vd. (2014) ve Chaim ve Lavrimi (2019)’un
caligmalariyla benzerlik gostermektedir. Yine ulusal yazin ile bu ¢alismadan elde edilen sonuglar
kiyaslandiginda Bitcoin’de balon oldugu bulgusu Ceylan vd. (2018) ve Mete vd. (2019)
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caligmalariyla paralel oldugu goriilmektedir. Ancak bu ¢alismadan elde dilen bulgular, Bitcoin’de

balon olmadigini sdyleyen Giile¢ ve Aktas (2019)’1n ¢alismalariyla uyusmamaktadir. Bu noktada
Bitcoin 6zelinde literatiirde bir goriis birligi olmadig1 sonucuna varilabilir.

Calismada finansal balon oldugu tespit edilen ikinci degisken Eteherum’dur. GSADF
sonuclarina gore Ethereum degiskeninde inceleme donemi igerisinde 25 adet finansal balon oldugu
bulgusuna rastlanmistir. Bu balonlar i¢erisinde en uzun siireli finansal balon 26.05.2020-20.07.2020
tarihleri arasinda meydana gelmis ve 54 giin siirmistiir. Bu finansal balonunun siireci incelenecek
olursa sisme evresinin 46 gin siirdiigli, finansal balonun 47. giinde zirve noktasina ulastig
goriilmektedir. Calismadan Ethereum ic¢in elde edilen bulgular literatiirdeki ¢alismalarla
kiyaslandiginda Bianchetti vd. (2018) ve Phillips ve Gorse (2018) calismalariyla benzerlik
gostermektedir. Ancak bu c¢alismanin bulgulart Hafner (2018)’in bulgulartyla uyusmamaktadir.
Bunun nedeni olarak Hafner (2018)’in uyguladig1 yontemin SADF modeli oldugu sdylenebilir. Hatta
buradan hareketle finansal balonlarin tespitinde kullanilan yontem sorunsali igin bir ¢ikarim yapmak

dahi miimkiindiir. Caligmanin yontem boliimiinde de bahsedildigi gibi SADF modeli pencere boyutu
ro’dan 1’e genisler, burada ro en kiiclik 6rnek pencere genisligidir ve test istatistiginin hesaplanmasini
baslatir. Toplam 6rnek boyutu ise 1°dir ve bu 6zyinelemedeki en biiyiik pencere kesridir. Orneklem
dizisinin baslangi¢c noktasi olan r1 0’a sabitlenmistir, bu nedenle her 6érneklemin bitis noktasi olan
rarw’ye esittir ve ro’dan 1°e degisir. GSADF testi ise r2 regresyonunun bitis noktasini ro’dan 1’e
degistirir ve ek olarak r1 baslangi¢ noktasinin 0’dan r2 - ro’a degistirir. Dolayisiyla finansal balonlarin
tespitinde GSADF yontemi SADF yontemine gore daha basarili olabilir. Nitekim Ethereum’da balon
tespit eden diger calismalardan Bouri vd. (2019)’nin GSADF yontemini kullandig1 goriilmektedir.

Calismada balon tespit edilen diger kripto paralar ise Tether, BNB, Ripple ve Solana
degiskenleridir. Inceleme sonuglarina gore inceleme siireglerinde Tether’da 4, BNB’de 10, Ripple’da
3 ve Solana’da ise 10 adet finansal balon oldugu tespit edilmistir. Calismada bir diger degisken olan
Cardano degiskeninde balon tespit edilememis olmasi bulgusu da Bugan (2021)’in sonuglariyla
uyusmaktadir. Elde edilen sonuglar yatirim riski perspektifinden degerlendirilecek olursa en fazla
finansal balonun yasandig1 degiskenin spekiilasyona en ag¢ik degisken oldugu varsayimi giicliidiir.
Buradan hareketle Bitcoin’in yiiksek getiri sonuglarina ragmen finansal balon ve ¢okiisiin en fazla
yasandig1 ve dolayisiyla basit bir portfoy ¢esitlendirmesi icin riskli bir varlik oldugu séylenebilir. Bu
baglamda finansal balon tespit edilemeyen kripto paralarin ise gérece daha az riskli oldugu ve riskten
kagan yatirimer i¢in tercih alternatifi olabilecegi diisiiniilebilir. Ancak burada belirtilmesi gereken bir
husus vardir ki o da finansal balon tespitinin ileri teknik analiz ve 6ngdrii modellemesi igin sadece
bir 6n tespit oldugudur. ileri derecede portfdy cesitlendirme stratejilerinde dngdrii performans
modelleri i¢in farkli modellemelerin yapilmasi gerektigi aciktir. Nitekim altcoinlerde volatilite bazen
Bitcoin’de oldugundan ¢ok yiiksek olabilmektedir.

Bu ¢alismadan elde edilen bulgularin bu ileri teknik analizler i¢in temel 6n kabulleri saglama
ve literatiirde incelenen kripto para birimlerinden farkli kriptolarda da finansal balon varligim
arastirmasi noktasinda 6zgiin katki saglayacagi diistintilmektedir. Kindleberger ve Aliber (2013)’iin
finansal balon teorileri bakimindan elde edilen sonuglar incelendiginde de finansal balon tespit edilen
kripto varliklarin finansal krize neden olabileceginin 6n kabulii yapilabilir. Nitekim kripto paralardaki
islem hacmi goz Oniine alindiginda bu piyasalarda yasanan krizlerin makroekonomik gostergelere
sigramamasi miimkiin olmayabilir. Yine de teorinin istatistiksel olarak kabul edilebilmesi i¢in elde
edilen bulgularin makroekonomik faktorlerle iliskilendirilmesinin daha dogru bir yaklasim olacagi
da vurgulanmalidir.
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