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Kripto Para Piyasasinda Soklarin Kalicilig1 ve
Finansal Balonlar!

Ahmet Tung®

Ozet

Kriptografik ilkelere dayali merkezi olmayan bir dyjital para birimi olan Bitcoin,
son yillardaki hizh yiikseligi ve sinirlt sayida arz gibi bazi nitelikleri nedeniyle
kiiresel gapta biiyiik ilgi uyandirmustir. Dolayistyla blok zinciri (blockchain)
teknolojisinin temelleri, ekonomik sonuglar1 ve toplumsal etkileri akademik
aragtirmalarin 6nde gelen konularindan biri haline gelmistir. Bu galigma, 2015-
2023 donemine ait haftalik verileri kullanarak Bitcoin (BTC) ve Ethereum
(ETH) fiyatlarimin zaman serisi Ozelliklerini ve bu fiyatlarin sergiledigi
balon davraniglarini aragtirmayr amaglamaktadir. Bu amagla ¢alismada iki
agamalt bir tahmin prosediirii izlenmektedir. Tlk agamada, ilgili serilerin
duraganlik ve yapisal kirilma gibi zaman serisi 6zellikleri incelenmektedir.
Bulgular, BTC ve ETH kripto para birimlerinin incelenen dénem boyunca
coklu yapisal kirilmalara maruz kaldigint ortaya koymakla birlikte soklarin
ilgili seriler tizerindeki etkilerinin gegici olma egiliminde olduguna isaret
etmektedir. Caliymanin ikinci agamasinda ise BTC ve ETH serilerindeki ani
ve siirdiiriilemez fiyat artiglarinin ardindan 6nemli diizeltmelerin yasandig
donemleri belirlemek amaciyla ilgili dijital varliklarin fiyat hareketlerinin
sergiledigi balon davraniglart Phillips vd. (2013) tarafindan 6nerilen GSADF
testi kullanilarak incelenmektedir. GSADF test sonuglari, BTC fiyatlar1 igin
kasa siireli birkag balon déneminin yani sira ¢oklu balonlarin olusturdugu iki
ana balon donemine igaret etmektedir. Bunlardan ilki, BTC fiyatimn 1.000
dolart agtig1 2017 Ocak déneminden 20.000 dolara yaklagtigi Ocak 2018
donemine, ikincisi ise BTC fiyatinin 60.000 dolara yaklastigi 2021 yilinin
ilk yarisina denk gelmektedir. GSADF testi ayrica, BTC fiyatinin 67.500
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dolarla tarihi zirvesine ulagtigni 2021 Aralik ayinun ilk haftasina denk gelen
donemi de kisa siireli bir balon dénemi olarak tespit etmistir. ETH’nin
balon davranglart sergiledigi donemlerin biiyiik 6lgiide BTC balonlartyla
ortiistiigli soylenebilir; ancak bu balonlarin BTC balonlarma kiyasla daha
kasa stireli olma egiliminde oldugu not edilmelidir. Sonug olarak, politika
yapicilarin, kripto para birimlerinde siklikla goriilen fiyat balonlariyla iliskili
riskleri yonetebilmek i¢in diizenleyici gergeveleri yeniden degerlendirmeleri
gerekmektedir. Bu gergeveler, kripto para birimi ekosistemindeki piyasa
seffafligini, yatirimer korumasini ve risk yonetimi uygulamalarini geligtirmek
igin 6nlemlerin uygulanmasini igerebilir.

1. Giris

Bitcoin, Satoshi Nakamoto ‘nun (2008) blok zinciri teknolojisini tanitan
¢ig1r agict makalesinin ardindan merkezi olmayan bir dijital para birimi olarak
ortaya gtkmugtir. Blok zinciri teknolojisi, birden ¢ok tarafin geffaf ve giivenli
bir gekilde paylagilan bir iglem kaydini tutmasina olanak taniyan, merkezi
olmayan ve dagitilmug bir dijital defter sistemidir. Bu teknolojinin bagarisinin
ardindan her biri 6nemli yenilikler vaat eden alternatif kripto para birimleri
ortaya ¢itkmaya baglamig ve altcoin olarak bilinen bu alternatifler merkezi
olmayan bir dijital ekosistemi tesvik ederek blok zinciri teknolojisinin hizla
yayginlagmasini saglamugtur.

Son on yilda, kripto para birimleri, hizli fiyat artiglar1 ve ardindan keskin
diisiiglerle karakterize edilen dramatik fiyat hareketlerine tanik olmustur.
Bunlardan ilki, 2013 yilinda baglayan ve 2017 sonlarina dogru Bitcoin
fiyatimin  20.0000 dolar seviyesine ulagmasiyla sonuglanan ilk yiikselig
donemidir. Bu donemin ardindan BTC fiyati, 2018 yili boyunca diisiis
trendine girmig ve bu trend 2019 yilinin baglarinda fiyatin 4.000 dolarin
altina diigmesiyle son bulmugtur. 2019 yilinin ortalarinda BTC fiyatlarinin
toparlanmasi ise Covid-19 kriziyle baglantili ekonomik ¢okiig nedeniyle son
bulmug ve BTC fiyat1 yaklagik %45°ten fazla deger kaybetmigtir. 2020 yili
sonlarinda baglayan bir diger yiikselig trendi, BTCyi ¢ok kisa siirede 60.000
dolar seviyelerine tagimig ve yaklagik %50’ye varan onemli bir diigiigiin
ardindan BTC fiyatlar1 2021 Aralik ayinda 67.500 dolarla tiim zamanlarin
en yiiksek seviyesine ulagmugtir. Bu ani fiyat hareketlerinin itici giigleri ise
Bitcoin Google egilimleri, dolagimdaki toplam Bitcoin sayisi, ABD tiiketici
giiven endeksi ve S&P500 endeksidir (Bakas vd., 2022).

Bu galigma, kripto para piyasasinin fiyat dinamiklerini, bu fiyatlara yonelik
soklarin kalicilig1 ve bu fiyatlarin zaman iginde sergiledigi balon davranislarini
inceleyerek aragtirmayr amaglamaktadir. Caligma, ilgili fiyat dinamiklerine
ve bu dinamiklere iligkin ¢ikarimlara 1g1ik tutarak, kripto para piyasasina
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iligkin anlayigimizi gelistirmekte ve geligen kripto para birimleriyle ilgilenen
yatirimcilar, politika yapicilar ve aragtirmacilar igin degerli bilgiler saglayarak
ilgili literatiire katkida bulunmaktadir. Bu amagla galigma, en yiiksek iglem
hacmine sahip iki kripto para birimine; yani Bitcoin (BTC) ve Ethereum’a
(ETH) odaklanmakta ve iki agamali bir tahmin prosediirii izlemektedir.
Birinci agama, BTC ve ETH fiyatlarinin duraganhk ve yapisal kirilma gibi
zaman serisi Ozelliklerine odaklanmak suretiyle, ilgili serilere yonelik soklarin
kalicihgini analiz etmektedir. Tkinci agama ise BTC ve ETH serilerindeki ani
ve siirdiiriilemez fiyat artiglarinin ardindan 6nemli diizeltmelerin yasandig:
donemleri belirlemek amaciyla, ilgili dijital varliklarin fiyat hareketlerinin
sergiledigi balon davramiglarini Phillips vd. (2013) tarafindan 6nerilen
GSADF testini kullanarak incelemektedir.

Calisma bes boliimden olugsmaktadir. Caligmanin ilk boliimii aragtirma
motivasyonunu, ikinci bolim ise kripto para piyasalarinin sergiledigi
balon davraniglarmna iliskin literatiir incelemesini sunmaktadir. Caligmada
kullanilan veri seti ve yontem iiglincii boliimde agiklanmistir. Dordiincii
boliim ise zaman serisi Ozelliklerine ve balon davraniglarina odaklanan iki
alt boliim olarak tasarlanmistir ve ilgili bulgulart sunmaktadir. Son olarak
beginci boliim, bulgulari tartigmakta ve bu bulgulara dayali olarak politika
onerilerine yer vermektedir.

2. Literatiir

Kripto para birimlerinin balon davranigina odaklanan mevcut literatiir,
bu para birimlerinin balon davraniglar sergiledigi konusunda genis bir fikir
birligi olugturmaktadir. Ancak bu ¢aligmalarin ¢ogu, 6rneklem segimi ve data
frekansina iliskin farkliliklar nedeniyle hem BTC hem de diger altcoinler igin
farkli balon dénemlerine isaret etmektedir. Ornegin Ceylan vd. (2018), Ocak
2015-Mart 2018 donemine ait giinliik verilerle BTC ve ETH balonlarim
aragtirmugtir. Caliymada kisa siireli balonlarin yani sira 2015 yilinin son
geyregi, 2016 yilinin Haziran-Temmuz donemi, Aralik 2016-Ocak 2017
donemi ve Mart 2017-Ocak 2018 donemi olmak iizere uzun siireli BTC
balonlar1 rapor edilmistir. En uzun siireli ETH balonlar1 ise biiyiik olgtide
2017 yili ve 2018 yilinin ilk ¢eyreginde yogunlagmustir. Sahin (2020), giinlik
verileri kullanarak Bitcoin, IOTA ve Ripple kripto para birimlerinin balon
davraniglarini aragtirmugtir. Aragtirma sonuglari, bu para birimlerinde balon
olusumlarinin 6zellikle 2017 yilinin son ¢eyreginde yogunlastigina isaret
etmektedir. Zeren ve Esen (2018), BTC fiyatlarina odaklanan ¢aligmalarinda
Haziran 2012, Aralik 2015, Eyliil 2016 ve Haziran 2017 donemlerinde
fiyat balonlarinin varhigina dikkat gekmektedir. Bugan (2021), BTCnin yani
sira ETH, Chainlink ve Ripple gibi bazi alternatif kripto para birimlerinin
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balon davraniglarini incelemigtir. Caligma sonuglarina gore, BTCnin en
uzun siireli balonlart Aralik 2017 ve Kasim 2020-Subat 2021 dénemlerine
denk gelmis ve ETH balonlart BTC balonlarini biiyiik 6lgiide takip etmistir.
Chainlink balonlar1 2021 Ocak ayinda yogunlagmig; ancak Ripple diger
kripto para birimlerine kiyasla daha az balon davranist sergilemistir. Benzer
sekilde, Haziran 2019-Haziran 2022 donemine ait giinliik verileri kullanan
Isildak (2022), BTC fiyatlarinda balon davraniglarina dair ampirik kanitlar
saglamaktadir. Caligma bulgulari, BTC balonlarmin biiyiik 6lgiide Covid-19
doneminde yogunlagtigina isaret etmektedir. Hepkorucu ve Geng (2019),
BTC fiyatlarinda agir1 dalgalanmalarin goriildiigii Haziran 2017-May1s 2018
donemine odaklanmugtir. Bulgular, BTC’nin balon davraniglar: sergiledigini
ve balon olugumlarmin 2017 yili sonlarina denk geldigini gostermektedir.
Agosto ve Cafferata (2020) ise 2017°den baglayan iki yillik bir zaman dilimi
i¢in giinliik verileri kullanarak Bitcoin, Ethereum, Ripple, Litecoin ve Stellar
olmak tizere beg kripto para biriminin balon davranglarini incelemistir.
Sonuglar, 2017 yilinin kripto para piyasasinda balon davraniglarinin yogun
olarak gozlemlendigi bir y1l oldugunu gostermektedir. Rapor edilen ilk balon
donemleri, ETH ve Ripple i¢in Mart 2017 iken, Nisan 2017-Haziran 2017
donem araliginda bu beg kripto para biriminin tamami balon davraniglari
sergilemigtir. BTC’de bir diger balon donemi ise 2017 Aralik donemine denk
gelmektedir. 2018 yilinda diger kripto varliklardan ayrigan ETH i¢in bagka
bir balon dénemi 2018 yilinin Agustos ve Eyliil aylar1 olarak rapor edilmigtir.
Onceki galigmalarin aksine daha uzun bir zaman dilimine (Eyliil 2011-Ekim
2020) odaklanan Li vd. (2021), BTC fiyatlarinda kisa siireli birgok balonun
yani sira 2013 yilinn ilk geyregi, 2013 yilinin Kasim-Aralik donemi, 2017
yilinin ikinci geyregi ve 2017 yilinin son yarist olmak iizere uzun doénemli
dort ana balon donemine isaret etmektedir. Bu bulgulardan hareketle Li
vd. (2021), balon olusumlarinin bazi 6nemli olay ve politikalarla iligkili
oldugunu vurgulamaktadir. Yukaridaki bilgiler i1ginda, BTC ve diger kripto
para birimlerinin balon davranislar1 sergileme egiliminde oldugu agiktir.
Bununla birlikte 6rneklem se¢imindeki farklhiliklar, balon donemlerinin
tespitinde 6nemli farklhiliklarina isaret etmektedir.

3. Veri Seti ve Yontem

Bitcoin ve Ethereum kripto para birimlerine iliskin fiyat verileri, dolar
cinsinden giinliik kapanig fiyatlaridir. Bu veriler, Coincodex® sitesinden elde
edilmigtir ve 7 Agustos 2015 - 28 Nisan 2023 donemini kapsayan haftalik
verilerdir. Tlgili verilere iliskin tanimlayict istatistikler Tablo 1’de sunulmustur.

3 https://coincodex.com/crypto/bitcoin/historical-data/
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Tablo 1. Tanumlaywcs Istatistikler

Mean Median Std. Dev.  Skewness  Kurtosis J-B Obs.
BTC 14.816,43 8.591.26 16.316,15 1,34 3,77 0.000* 404
ETH 844,264 294,82 1.097,91 1,54 4,50 0.000* 404

Not: Tablo, Bitcoin ve Ethereum’un tanunlayw istatistiklerini gostermektedir. Veriler
7 Agustos 2015-28 Nisan 2023 donemini kapsamaktadw: ™ %1 diizeyinde anlambilyjn
isaret etmektedin.

BTC ve ETH balon davraniglarini tespit etmek igin Supremum Artirilmig
Dickey-Fuller (SADF) ve Genellestirilmis Supremum Artirilmig Dickey-
Fuller (GSADF) testleri kullanilmistir. Bu modellerde fiyat asagidaki gibi
gosterilebilir:

P, =P +b, (1)

burada F:’l ve by, sirastyla temel ve balon bilesenleridir. Bu nedenle
denklem 1, bu iki bilegenin toplamini temsil eder. Phillips vd. (2011)
tarafindan Onerilen SADF testi, birim kokiin patlayici davranisa gore
tekrarlanan davranigini tespit etmek icin ileri yinelemeli algoritmaya dayal
birim kok testi kullanilir. SADF yontemi agagidaki gibi formiile edilmistir:

Amy =a+ By, _ +Liovidm_y + & (2)

burada m;_; ve n, swrasiyla fiyat ve gecikme sayisidir. Sifir hipotezi f#
= 1’dir ve bu hipotez, m;_; ‘in birim kok prosediirii oldugunu 6ne siirer.
Ote yandan alternatif, f# > 1, m,_ym,_;’in patlayici davranig sergiledigini
gosterir. Bununla birlikte, seri yalmizca bir balon sergiliyorsa SADF
uygundur. Bu eksikligin iistesinden gelmek igin Philips vd. (2012, 2013),
serilerin birden fazla balon davranis1 sergiledigi durumlar igin GSADF testini
onermektedir. GSADF istatistigi, bir q; ve g, alan1 igindeki en biiyitk ADF
istatistigi olarak tanimlanabilir. Bu durumda SADF (q,) istatistigi:

SADF (o) = Supyergony | ADF,.} (3)

GSADE degisken pencere araligindaki ilk ve son yineleme seviyelerini
uygulanabilir araliga kaydirarak, regresyonun g, sonlandirmasini q,’den 1’e
degistirir ve orneklem boyutunu artirir. GDSAFnin temel 6zelliklerinden
biri, g;’in 0°dan ve g,-qy’dan degigmesine izin vermesidir. Verilerin daha fazla
alt ornegi ve daha genis bir pencere, ¢oklu balonlar igin balon davraniginin
dogru sekilde tanimlanmasini gelistirmeye yardimer olmaktadir. Philips vd.
(2013), GSADF istatistigini su sekilde tanimlamaktadir:

GSADF (go) = Supqzt(q:ﬂ'}.qltiﬂ.qrt:u}{ADFtrqf} (4)
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Test istatistiginin limit dagilimi agagidaki gibi olusturulabilir:

iqwl_Wff-J'z.J"z—Wfﬂf.l.J"z—ﬂl'w]—IgfWl’f-I-J'dq[W(LIz}—WfH'JJ] >

SUPyG.e(ga1).g216(0.0— Go) o) 12
032w () g|| [T wimdg|| [ wiarag] )

Asimptotik kritik degerleri belirlemek igin saysal simiilasyon kullanilirken,
onyiikleme yontemi sonlu bir veri kiimesindeki dagilimin ortalamasini temsil
eder. Her bir balonun baslangi¢ ve bitig tarihleri, agsagidaki gibi BASDF
istatistikleri kullanilarak hesaplanabilir:

BSADF (g,) = supql&mz_%}{AEFJT} (6)

Balon dénemi, bu istatistik kritik degeri agtiginda baglamakta ve istatistik
kritik degerin altina diistiigiinde sona ermektedir (Phillips vd, 2013).

4. Tahmin Sonuglar:

4.1. BTC ve ETH serilerinde birim kok ve yapisal kirilmalar

Ilgili serilerde birim kok ve yapisal kirtlmalarin varligint aragtirmak igin bu
boliimde Bai ve Perron (2003) tarafindan 6nerilen ve goklu yapisal kirilmalara
izin veren BP testi uygulanmug ve sonuglar Tablo 2°de rapor edilmistir. BP
testinin UDmax ve WDmax istatistikleri, sifir hipotezini bilinmeyen sayida
kirilma alternatif hipotezine kargi test eder. Bu istatistiklerin anlamhiligy,
ilgili seride en az bir yapisal kirilma oldugunu gostermektedir. supFr(k)
istatistigi ise yapisal kirllmanin olmadigr hipotezini (m = 0) k sayida kirilma
alternatifine kars1 test eder (m = k). Tablo 2’de goriildiigti gibi, BTC ve
ETH serilerinin supFr (k) istatistikleri %5 anlamlilik diizeyinde 4 kirilma
i¢in anlamhdir (k = 1,2,3,4).
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Tablo 2. BP coklu yapisal kurdma testi sonuglar:

BTC ETH
k 4 4
31.08.2017, 04.07.2019, 29.06.2017, 30.08.2018,
TB 28.01.2021, 07.04.2022 11.02.2021, 07.04.2022
supFr(1) 1075.15* 1174.78%
supFr(2) 1396.55* 1075.49%
supFr(3) 1564.86* 950.97*
supFr(4) 1463.10* 889.13*
UDMax 1175.18% 1174.78%
WDMax 1564.86* 1174.78%

Notlar: Maksimum kuilma sayisy en fazla bestin: k, kurilma sayisidw ve LWZ
kriterlerine gove belivienmistiv (Lin vd., 1997). TB, kavsilik gelen yapisal kuwridma
taviblerini ifade edev. *, siftr hipotezinin % 5 anlamiik diizeyinde veddedildigini

Hosterin.

BP test sonuglar, ilgili seriler igin birim kok sifirinin reddedildigini
gostermektedir. Bir diger ifadeyle, BTC ve ETH serilerinin ¢oklu yapisal
kirilmalarla duragan oldugu ve dolayisiyla bu serilere yonelik soklarin gegici
etkilere sahip oldugu sonucuna ulagilmaktadir. BP testi, hem BTC hem de
ETH serileri igin dort kirilmaya igaret etmektedir. Bu kirtlma tarihleri, BTC
ve ETH fiyatlarimin birlikte hareketini destekleyecek sekilde biiyiik olglide
ortiigmektedir. Her iki kripto para birimi igin de ilk kirilma tarihi 2017
yilinin {igiincii ¢eyregine denk gelmektedir. Bu dénem, yeni protokol Bitcoin
Cash’in tanitilmasi ve ardindan hem BTC hem de ETH’nin yiikselig trendine
bagladig1 donem olmasi itibariyle 6nemlidir. BTC ve ETH serilerinde ikinci
kirilma tarihleri, diger ti¢ kirtlmanin aksine farkl tarihlere isaret etmekte ve
her iki kripto para biriminde ortak hareketin biiyiik 6l¢iide bozuldugu 2018-
2019 doénemine denk gelmektedir. Ugiincii ve dérdiincii kirilma tarihleri ise,
sirastyla, her iki kripto para biriminin de tarihi zirvelere hareket ettigi 2021
yilinin ilk ¢eyregine ve 6nemli zirvelerden sonra diigiis egilimine girdikleri
2022 yilinin ikinci geyregine denk gelmektedir.

4.2. BTC ve ETH serilerinde balon olusumlari

BTC ve ETH serilerinde balon davraniglarini incelemek igin Phillips vd.
(2011) tarafindan onerilen Supremum Artirilmig Dickey-Fuller (SADF)
testinin yant sira Phillips vd. (2013) tarafindan onerilen Genellegtirilmis
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Supremum Artirilmis Dickey-Fuller (GSADF) testini kullaniyoruz. Bu
testlerin sonuglar1 Tablo 3’te gosterilmistir. %1 sag kuyruk kritik degerleri
onyiikleme kritik degerlerini astig igin, BTC ve ETH serilerinin 2015w35
ile 2023wll donemi arasinda balon davranslart sergiledigi sonucuna
ulasimustir.

Table 3. SADF ve GSADF test sonuglar:

Bootstrap Kritik Degerleri

Test istatistigi
99 95 90

SADF  GSADF SADF GSADF SADF GSADF SADF GSADF

BTC 6.630*** 6.630*** 2.039 2.610 1.441 2.150 1.143 1924
ETH 8.668*** 8.668*** 2.039 2.610 1441 2.150 1.143 1924

Not: Gecilome uzunlugu 1 ve 2.000 tekravdan elde edilen kritik degerler vapor
edilmistiv. %, %1 diizeyinde istatistiksel anlamhilyja isavet etmektedin

Serilerin balon davraniglar: sergiledigi donemleri belirlemek icin BSADF
istatistikleri de hesaplanmug ve kargilagtirma kolayligi saglamak amaciyla ilgili
zaman serileri ile ayni grafik tizerinde gosterilmistir (Sekil 1-2). Bu balonlara
iligkin BSADF istatistiginin igaret ettigi baglangi¢ ve bitig tarihleri ise Tablo
4’te verilmektedir. Tablo 4’te goriildiigii gibi, BTC fiyatlarinda {i¢ ana balon
donemi tespit edilmistir. Tki hafta siiren ilk balon, kisa siirelidir ve 2016
Temmuz ayinin ilk yarisina denk gelen dénemde olugmustur. Tkinci ana balon,
2017 yihnin biiytik boliimiinii kapsayan ve farkl siirelere sahip balonlardan
olugan 2017 balonudur. Bu balon, Ocak ve Mart aylarmin sonlarinda iki
kisa stireli, Mayis ayinin son haftasindan Temmuz sonlarina kadar yaklagik
10 haftalik uzun siireli ve Agustos 2017-Ocak 2018 doneminin tamamint
kapsayan ve BTC tarihinin en uzun balonunu olusturan balonlardan
olusmaktadir. Ugiincii ana balon ise 2021 yilina denk gelmekte ve Ocak
ay1 ortalarindan Subat ay1 ortalarina kadar kisa siireli, Mart-Nisan-May1s
aylarinin tamamini kapsayan uzun siireli ve Aralik ayinin ilk haftasina denk
gelen kisa stireli balonlardan olugmaktadir.
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Tablo 4. BTC ve ETH balon donem ve siirveleri

BTC ETH

Baslangig Bitig (IiiEtCa) Baslangic Bitis (I—SI'::‘tea)
2016w27 2016w28 2 2017wl5 2017w17 3

2017w4 2017w4 1 2017w21 2017w28 8
2017w12 2017wl4 3 2018w2 2018w7 6
2017w22 2017w31 10 2021w3 2021w12 10
2017w33 2018w2 22 2021wl4 2021w24 11
2020w52 2020w52 1 2021w49 2021w50 2

2021w3 2021w7 5

2021w9 2021w23 15
2021w49 2021w49 1

ETH balonlari, BTC balonlarina kiyasla daha kisa siireli olma
egilimindedir. Bununla birlikte, ETH’nin balon davraniglar1 sergiledigi
donemlerin biiyiik Olgiide BTC balonlartyla ortiigtiigii sdylenebilir. Daha
spesifik olarak; ETH’de ilk ana balon, 2017 yilina denk gelmekte ve Nisan
ayinin son ti¢ haftasi ile Mayis ay1 ortasindan Temmuz ay1 ortasina kadar olan
donemleri kapsamaktadir. ETH’nin ikinci ana balonu, BTC’den farkli olarak
2018 yilinin Ocak-Subat déneminde yaklagik 6 hafta siiren bir balondur. En
uzun siireli ve son ETH balonu, 2021 yilinin ilk yarisina denk gelmekte ve
ayn1 donemdeki BTC balonlar ile biiyiik olgiide ortiigmektedir.

Sekil 1. BTC servisinin balon donemleri (BSADEF)
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Sekil 2. ETH serisinin balon donemleri (BSADEF)
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Sonug olarak, BP test sonuglari, BTC ve ETH serilerinde benzer
donemlerde dort yapisal kirilmaya isaret etmektedir. GSADF test sonuglari
ise bu serilerin 2017 ve 2021 yillarinda daha belirgin olmakla birlikte nemli
balon davranglart sergiledigini gostermektedir. Ayrica, literatiirde ETH
fiyatlarinin BTC fiyatlarini biiyiik 6lgiide takip ettigi bulgusuna paralel olarak
(Ay ve Adiyaman, 2022), ¢aliyma bulgularimiz, ETH fiyat balonlarinin BTC
fiyat balonlariyla ortiistiigiine ve dolayistyla bu iki kripto para biriminin
fiyatlarinin balon olusumlarinin da birine bagli oldugunu isaret etmektedir.
Ornek secimi ve veri frekansindaki farkliliklar nedeniyle balonlarin baglangig
ve bitig tarihlerinde meydana gelen kiigiik sapmalar diginda, BTC ve ETH
balonlarina iligkin bulgularimizin genel olarak Ceylan vd. (2018), Sahin
(2020), Zeren ve Esen (2018), Bugan (2021), Isildak (2022), Hepkorucu
ve Geng (2019), Agosto ve Cafferata (2020) ve Li vd. (2021) ile uyumlu
oldugu not edilmelidir.

5. Sonug

Kriptografik ilkelere dayali merkezi olmayan bir dijital para birimi
olan Bitcoin, geligmis teknolojisi ve sinirli arz gibi ayirt edici 6zellikleri
nedeniyle son yillarda kiiresel ¢apta ilgi uyandirmisti. Bu teknolojinin
bagarisinin ardindan her biri 6nemli yenilikler vadeden gesitli alternatif
kripto para birimleri ortaya ¢ikmugtir. Bu alternatifler, merkezi olmayan
bir dijital ekosistemi tegvik ederek blok zinciri teknolojisinin yaygin olarak
benimsenmesini saglamigtir. Ancak son yillarda bu kripto para birimleri,
hizli fiyat artiglar1 ve ardindan keskin diigiislerle karakterize edilen dramatik
fiyat hareketlerine tanik olmustur.

Bu galigma, kripto para piyasasinda en biiyiik islem hacmine sahip Bitcoin
ve Ethereum’un fiyatlarinin zaman serisi 6zelliklerini ve balon davraniglarini
aragtirmayr amaglamaktadir. Bu amagla ¢aligmada iki agamali bir tahmin
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prosediirii izlenmigtir. Tlk asamada, ilgili serilerin duraganlik ve yapisal
kirilma gibi zaman serisi Ozellikleri incelenmigtir. Bulgular, BTC ve ETH
serilerinin ¢oklu yapisal kirtlmalarla duragan oldugu ve dolayisiyla bu serilere
yonelik soklarin gegici etkilere sahip oldugu sonucuna isaret etmektedir.
Bu yapisal kirlmalar, BTC ve ETH serilerinde biiytik olglide ortiismekte
ve genellikle her iki kripto para biriminin de tarihi diigligler ve 6nemli
zirvelere hareket ettigi donemlere denk gelmektedir. Tkinci asamada ise ilgili
serilerin sergiledikleri balon davraniglarini incelemek amaciyla GSADF testi
uygulanmugtir. Bulgular hem BTC hem de ETH fiyatlarimin hizli artiglar
ve ardindan keskin diigiiglerle karakterize edilen ¢ok sayida fiyat balonu
sergiledigine igaret etmektedir. Daha spesifik olarak, BTC fiyatlarinda ii¢ ana
balon dénemi tespit edilmistir. Tki hafta siiren ilk balon, kisa siirelidir ve
2016 yilinin ortalarina denk gelen dénemde olusmustur. Tkinci ana balon,
2017 yilinin biiyiik boliimiinii kapsarken, tigtincii ana balon 2021 yilina denk
gelen kisa ve uzun siireli ¢oklu balonlardan olugmaktadir. Bunun yani sira,
ETH balonlari, BTC balonlarina kiyasla daha kisa siireli olma egilimindedir
ve bu donemler biiyiik olgiide BTC balonlariyla 6rtiismektedir.

Kripto para birimlerinin sergiledigi yiiksek oynak ve balon davraniglart
goz oniine alindiginda, ¢aliyma sonuglar1 bazi politika ¢ikarimlarina igaret
etmektedir. Bitcoin ve genel olarak spekiilatif yatirimlarla iligkili riskler
hakkinda dogru bilgilerin yayilmasi 6nem arz etmektedir. Bu baglamda
politika yapicilar, yatirimer egitimini tegvik etmeye ve kripto para birimlerine
yatirrm yapmakla ilgilenen bireyler arasinda risk farkindaligini artirmaya
odaklanmalidir. Bu sayede yatirimcilar, kripto para piyasasinda olugan ani
fiyat hareketlerinin altinda yatan dinamikleri ve bu fiyat hareketlerinin
olusturdugu riskleri daha iyi anlama konusunda gii¢lenebilir, daha bilingli
kararlar alabilir ve finansal kayiplardan kaginabilirler.
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