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OZET

Her gegen giin gelisen teknoloji ile beraber metalarda dijital bir hal almaya
baslamistir. Bu degisimden paralarda etkilenmis, sanal para olarak kripto paralar
ortaya ¢ikmistir. Kripto paralar her gegen giin adindan daha fazla s6z ettirmektedir.
Fiyat balonu ise, bir varligin fiyatinin gergek degerinden uzaklagmasi olarak
tanimlanmaktadir. Gergek degerinden uzaklasan ve fiyatlarinda balon olusan
varliklar, yatinmeilar i¢in cazip hale gelmekte ve varligin fiyatt hizli bir sekilde
yiikselmektedir. Ancak balon olusumu en tepe noktasina geldiginde, adeta balonun
patlamasi gibi fiyatlar da bir anda disiis egilimine girmektedir. Fiyatlarin daha da
diisecegine inanan yatirimcilar, bu kez de ellerindeki varligi satmaya yonelmektedir.
Fiyat balonlari, yapilan akademik calismalarda ekonomik krizlerin en Onemli

sebeplerinden birisi olarak gosterilmektedir.

Kripto paralarin fiyatlarinda ise son yillarda oldukca hizli bir artis dikkat
¢cekmektedir. Bu calismada, son yillarin en 6nemli olgularindan bir tanesi olarak 6ne
¢ikan kripto para fiyatlarinda balon olup olmadig1 ortaya konulmaya ¢aligilmustir. Tlk
bolimde paranin teorik ¢ergevesi incelenmis olup paranin tarihsel gelisimi

aciklanmis, paranin gegirdigi evreler anlatilmistir.

Akabinde kripto paranin teorik cercevesi irdelenmistir. Kripto para piyasasina
iliskin aragtirmalar yer almistir. Kriptoloji ve blockchain kavramlart ortaya
konulmustur. Nihayetinde, son boliimde fiyat balonunun teorik ¢ergevesi arastirmaya
konu olmustur. Tarihte yasanan Onemli fiyat balonlar1 incelenmis ve sonuglari
aciklanmistir. Son olarak secilen kripto paralarda fiyat balonu olup olmadigina dair

ampirik bulgular ortaya konmustur.

Tez ¢aligmasinda secilmis kripto paralarda fiyat balonu olup olmadigi SADF
ve GSADF testleri kullanilarak test edilmistir. Ortaya c¢ikan sonuglar tez
calismasinda detaylarina yer verildigi lizere SADF test grafikleri ile GSADF test

grafikleri yardimiyla yorumlanmustir.

Piyasa degeri en yiliksek on kripto para fiyatinda Tether diginda balon olustugu
tespit edilmistir. Balonlarin  siiresi, biiylikliigi ve araliklar1 ¢alismada

detaylandirilmistir.

Anahtar Kelimeler: Blockchain, Kripto Para, Fiyat Balonu.



SUMMARY
With the developing technology day by day, commodities have started to take a

digital form. Coins were also affected by this change, and crypto-currencies emerged
as virtual money. Cryptocurrency is getting more and more popular every day. A
price bubble is defined as the divergence of the price of an asset from its true value.
The price bubble, which moves away from its true value, becomes attractive to
investors and the price of the asset rises rapidly. However, when the bubble
formation reaches its peak, prices enter a downward trend almost like the bursting of
the bubble. Investors who believe that the prices will decrease even more, this time
tend to sell their assets. Price bubbles are shown as one of the most important causes

of economic crises in academic studies.

The price of cryptocurrencies has increased rapidly in recent years. In this
study, it has been tried to reveal whether there is a bubble in the prices of crypto
money, which has come to the fore as one of the most important phenomena of
recent years. In the first part, the theoretical framework of money has been
examined, the historical development of money has been explained, and the phases

of money have been explained.

Afterwards, the theoretical framework of crypto money was examined.
Research on the cryptocurrency market has taken place. Cryptology and blockchain
concepts are introduced. Finally, the theoretical framework of the price bubble has
been the subject of research in the last chapter. The important price bubbles in
history are examined and their results are explained. Finally, empirical findings on
whether there is a price bubble in the selected cryptocurrencies have been revealed.

In the thesis study, whether there is a price bubble in selected cryptocurrencies
was tested using SADF and GSADF tests. The results were interpreted with the help
of SADF and GSADF test charts, as detailed in the thesis study.

It has been determined that a bubble has formed in the ten crypto currency
prices with the highest market value, except Tether. The duration, size and spacing of

the balloons are detailed in the study.

Key Words: Blockchain, Cryptocurrency, Price Bubble
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Resim 1.

RESIMLER LiSTESI

Merkezi Sistem ve Blokzincir Modeli



ONSOZ

Kripto paralarin fiyatlar1 son yillarda hizli bir degisim icindedir. Yasanan
degisim hem bilim diinyasinin arastirmalarina konu olmakta hem de ekonomi
diinyasinin dikkatini ¢ekmekte hem de her gecen giin dijital bir hal alan diinyada
gelecegin parasi olup olmayacagi konusunda bireylerin ilgisini cezbetmektedir.
Kripto paralarda yasanan balonlarin ise ekonomik krizlere neden oldugu daha 6nceki
calismalarda ortaya konulmus ve fiyat balonlarina dair bir¢ok ¢alisma yapilmis, hali
hazirda da yapilmaktadir. Bu nedenle bilim diinyasi agisindan iki énemli konuyu

birlestirerek bir ¢calisma yapilmasinin literatiire katki sunacagi diigiiniilmiistir.

Beni bu konuda yiireklendirerek yiiksek lisansa baglamami saglayan hocam,
Saymn Prof. Dr. Nail OZTAS’a, tez calismasinin baslangicindan itibaren yanimda
olan Saym Dog. Dr. Hakan YILDIRIM’a, yegane varligim biiyiik aileme ve kiiciik

kizlarim Duru ve Melek’e sonsuz tesekkiirlerimle. ..



GIRIS

Insanoglu ¢aglar boyunca, yasamimi siirdiirmek icin gesitli gereksinimlere
ihtiyag duymustur. Her ne kadar Gobeklitepe’nin kesfi gibi ortaya ¢ikan yeni
arkeolojik bulgular tarihte bilinenleri gelecekte degistirebilecek olsa da, bilinebilen
veya tahmin edilebilen eski ¢aglarda insanoglunun ihtiyaglarinin son derece kisith
oldugu diisiiniilmektedir. Oyle ki insanoglu, ilk baslarda dogada hayatta kalmayi
amaclamistir. Zorlu doga sartlarinda insanoglunun temel amaglarindan bir tanesi
barinma ihtiyacini karsilamak olmustur. Barinma ihtiyacini karsilamak tlizere doganin
kendisinden faydalanan insanoglu, magara, oyuklar, ormanlar gibi uygun yerleri

kendisine mesken edinmistir (“Gobekli Tepe: Diinya Tarihini Degistirdi”, 2017).

Barinma ihtiyacini s6z konusu sekilde karsilayan insanoglu, gida ihtiyacini1 da
dogadan temin etme yoluna girismistir. Aticilik ve avcilik faaliyetleri ile gida

thtiyacini karsilamistir.

Ancak bu sekliyle insanoglunun gereksinimlerinin de son derece kisith
olabilecegi tahmin edilmektedir. Ilgili dénemlerde ulasim araglarmin ve iletisim
araclariin son derece ilkel veya kisitlh olmasi da, insanoglunu kisitlayan en temel

engeller konumundadir (Ponting, 2000).

Diisiinen ve kendini gelistiren insanoglu, zaman igerisinde ¢esitli kesiflere imza
atmigtir. Ornegin atesin bulunmasi insanoglunun tarihi acisindan fevkalade dnemli
bir ilerleyis olmustur. Bu sayede insanoglu dogada daha kolay ayakta kalmayi
basarabilmis, gida maddelerini pisirmeyi 6grenmis ve dogadaki sert metalleri kendisi
icin isleyebilmistir. Ayn1 sekilde tekerlegin bulunmasi da insanoglu i¢in énemli bir
devrim niteliginde olmustur. Tekerlek insanoglunun yer degistirmesini ve ulagimi

son derece hizlandirirken lojistik faaliyetlerinin ise temelini olusturmustur (Saygin,
2019, s.4).

Calismada detaylarma yer verildigi {izere, her gelisim insan yasamini
degistirmistir. Eski c¢aglarda herhangi bir degisim aracina ihtiyag¢ duymayan
insanoglu, diger insanlarla iletisim imkani arttikga cesitlenen ihtiyaglari igin
birbirleriyle alis verise girmistir. Ik dénemlerde sabit bir degisim arac1 kullanmay1p

trampa (degis-tokus) sistemi kullanmistir (Gokday1, 1997).

Trampa sistemi uygulanmasi igin degistirilecek mallarin veya triinlerin

birbirleriyle uyusmasi bazi tirinlerin boliinmesi, bazi iriinlerin ise depolanabilmesi



gibi pek cok kosulun bir arada gerceklesmesi gerekmekteydi. Ancak insanoglu
arasindaki iletisim ve ulagim imkanlart ve cesitlendirilebilecek diger imkanlar
arttikca trampa sistemi anilan 6zellikleri dolayisiyla uygulanmasi son derece zor bir

sisteme dOniismiistiir.

Insanoglu yasadig1 bu zorluk karsisinda da yeni bir ¢oziim onerisi gelistirerek
sabit bir degisim arac1 kullanmaya baslamistir. {1k baslarda sabit degisim araci olarak
tuz, balik derisi vb. degisim araglar1 kullanilirken daha sonralar ilgili degisim

araglar1 yerini kiymetli madenlere birakmustir (Nar, 2019, s.211-214).

Yasanan tim gelismeler neticesinde insanoglunun birbiri ile iletisimi son
derece artmis ulasim imkanlar1 genislemis ve insanlar topluluklar halinde yasamaya
baslamistir. Artan ticaret hacmi ile beraber ihtiyacindan ¢ok daha fazlasina sahip
olmaya basglayan insanlar i¢in para yalnizca bir miibadele araci olmaktan ¢ikmis ayni

zamanda da bir birikim aracina dontismiistiir.

Degerli madenlerin boliinmesi, depolanmasi vb. zorluklar, kagidin kesfi gibi

gelismeler kagit paranin icadini ve kullanimini cazip hale getirmistir.

Diger yandan ise her gecen giin teknolojik gelismeler yasanmaya devam
etmistir. Yasanan teknolojik gelismeler tiim alanlarda dijitallesmeyi hizlandirirken,

paranin kendisinin de dijitallesmesini hizlandirmistir.

Kagit para zamanla elektronik paraya, kaydi paraya doniigsmistiir. Kagit
paranin fiziki olarak kullanimi1 da her gegen giin azalmigtir. Mamafih tiim gelismeler
kripto paranin icadina zemin hazirlamis, 2008 yilinda kimligi belli olmayan Satoshi

Nakamoto tarafindan atilan bir mail ile kripto para ortaya ¢ikmustir.

Kripto paralarin bilinirligi gérece hizli bir sekilde artmis, kripto paralara olan
ilgi ise ¢ok ciddi boyutlara ulagmistir. Kripto paralar ortaya ¢ikis amaci olan 6deme
aract olarak degerlendirilmelerinin yani sira Onemli bir yatinm aracina da
doniismiistiir. Ilk kripto para olan Bitcoin’deki yiikselis kisa siirede kat be kat olarak
devam etmistir. Ancak insanlik i¢in son derece yeni olan bu paranin, orta ve uzun

vadedeki statiisii, degeri ise merak konusu olmaktadir.

Kripto paralar, dayanagi olan blok zincir sisteminin kullanimindaki yiikselis,
hukuki diizenlemeler ve yatirnmcilarin psikolojisi vb. nedenlerle hem finans
sistemindeki mevcut en inovatif trtinlerden biri olmasi hem de fiyatinin son derece

oynak olmasi 6zelligine sahiptir (Mete, Koy, & Ersoy, 2019). Bu yiizdendir ki kripto
2



paralarin bir balondan ibret olup olmadig1 konusu kripto paralar i¢in 6nemli bir

aragtirma konusu haline gelmistir.

Fiyat balonlar1 6zetle; bir varligin fiyatinin gergcek degerinden hizla uzaklasip
daha sonra hizli bir sekilde diismesi seklinde agiklanabilmektedir. Fiyat balonlarmin
ekonomik krizlerin sebebi oldugu yapilan ¢aligmalarda ortaya konulmustur (Santoni,
1987). Ornegin Yildirim (2021) ¢alismasinda, fiyat balonlariin ekonomik krizlerinin
en 0onemli sebeplerinden bir tanesi oldugunu ancak fiyat balonlarina yeterince 6nem
atfedilmedigini ortaya koymustur. Calismada son yillarda ekonomi diinyasinda
onemli bir yer tutmaya baslayan kripto paralarin fiyatlarinda balon olusumu olup
olmadigi konusu ortaya konmaya calisilmis olup, sonuglar ampirik bulgular 1s1ginda

degerlendirilmistir.

Calisma dort bolimden olusmakta olup ilk boliimde, para ve paranin teorik
cercevesi anlatilmistir. Ikinci boliimde kripto para piyasasina iliskin bilgiler
irdelenmis, kripto para gesitleri ve piyasalari detaylandirilmistir. Ugiincii bdliimde,
fiyat balonlarinin teorik g¢ergevesine deginilmistir. Dordiincti boliimde ise testlerin
sonuclar1 ve ampirik bulgular analiz edilmis ve tez ¢alismasi sonu¢ ve Oneriler ile

tamamlanmugtir.

Calismanin Konusu ve Amaci
Calismanin konusunu piyasa degeri en yiiksek on kripto para fiyatinda balon
varliginin arastiritlmasi olusturmaktadir. Son yillarda tiim diinyada, yatirimcilarin

ilgisini ¢eken kripto para fiyatlarinda hizli bir yiikselis yasanmustir.

Her gegen giin oldukc¢a hizli bir sekilde, piyasaya yeni kripto paralar dahil
olmaktadir. 2019 yilinda CoinMarketCap piyasasinda 1600 civarinda kripto para
listelenirken (Bilgi Teknolojileri ve Iletisim Kurumu [BTK], 2020), 2021 yiliin
nisan ayinda kripto para ¢esidi 5.500 adete ulasmistir (Cryptocurrencies, 2021).

Kripto para piyasasinin 2018 yili sonu itibariyla biiyiikliigii 850 Milyar ABD
dolar1 oldugu ve kripto para piyasasinin her gegen yil %12 biiytimekte oldugu ortaya
konmaktadir (BTK, 2020). 07.11.2021 itibariyla kripto para piyasasi biyiikliigi 2,47
Trilyon dolara ulagmistir (“Kripto Para Piyasasi1”, t.y.).

Tiim bu veriler 1s181inda biiyilikliigli her gegen giin artan, fiyatlarinda hizli bir

degisim gozlenen ve onemli bir finansal olgu haline gelen kripto para piyasasinda



balon varliginin olup olmadig1 ortaya konularak, bilim diinyasina katki sunmak,
Ozellikle kripto para fiyatlar1 icin yapilan calismalara bir kaynak olusturmak

amagclanmustir.

Cahsmanin Onemi

Caligmanin literatiir taramasi bolimiinde detaylarina yer verildigi lizere, kripto
paralar hakkinda yapilan ¢aligmalar daha ¢ok ilk kripto para olan Bitcoin {izerine
yogunlagmaktadir. Son yillarda, Bitcoin’inin yaninda, Ethereum, Ripple gibi kripto
paralar1 konu alan c¢alismalarinda arttigi gézlemlenmektedir. Ancak bahse konu

kripto paralar disinda ¢alismalara rastlamak oldukga gii¢ olmaktadir.

Tez c¢alismasinda piyasa degeri en yiikksek on kripto para secilmis olup
calismanin tamaminda piyasa degeri en yliksek on kripto paraya yonelik arastirma
yapilmistir. Bu yoniiyle ¢calismanin veri seti su ana kadar yapilan bir¢ok c¢alismaya
gore daha genis olarak olusturulmustur. Yam sira, fiyat balonlarinin varlig
incelenirken son bes yilin irdelenmesi de ¢aligmanin bir bagska onemli 6zelligini

olusturmaktadir.

Ayrica 2021 kasim ayinda Tirkiye’de 4 milyon kisinin yatirnm yaptig
(“Turkiyede’ki Yatirimer Sayist Artiyor”, 2021 ) kripto para fiyatlar ile ilgili de fiyat
balonu olup olmadigini ortaya koymasi c¢alismanin bir baska 6nem atfedilecek

0zelligini olusturmaktadir.

Cahismanin Kisitlar:

Detaylarina yer verildigi iizere, ¢aligma piyasa degeri en yliksek on kripto ile
siirlandirilmistir. Kripto para piyasasinda 10.000 adet civarinda kripto para oldugu
ve ilgili saymin her gegen giin arttig1 géz oniline alindiginda calisma alaninin sinirh

oldugu goriilmektedir.



BiRINCi BOLUM
PARA VE TEORIK CERCEVESI

1.1 Para ve Tarihsel Gelisimi

[k insanlarm hem oldukca smirli bir bilgiye sahip olmasi hem de kiigiik
topluluklar halinde yasamalar1 herhangi bir degisim aracina ihtiyag duymamalarina
sebep olmustur. Bu durum, zaman igerisinde degismis insanlar daha biiylik
topluluklar halinde yasamaya baslamis dahasi birbirleri ile daha siki iligkiler
kurmustur (Ponting, 2000).

Gokday1 (1997), ¢alismasinda avcilik ve toplayicilik dénemlerini agamalara
ayirmistir. Birinci asama kabullenme asamasidir. Insanlar birinci asamada cevreye
herhangi bir miidahalede bulunmadan yasamlarim siirdiirmiislerdir. ikinci asama,
toplayicilik asamasidir. Insanm yasamimi devam ettirmek icin ¢evreden yararlandig
ve gidalar1 topladig1 asamadir. Uglincii asama ise, aveilik ve balik¢ilik asamasidir.
Mezkur agsama ise, insanoglunun c¢evreyi degistirme islemlerinin basladig1 ve ilkel

aletler kullanarak hayvanlari avladigi asamadir.

Zaman igerisinde insanoglunun niifusunun c¢ogalmaya baslamasi, tarim ile
ugrasmaya baslamasi, ilkel aletlerden teknolojik aletleri kullanmaya bagslamasi,
ticaretin gelismesi ve genislemesi gibi gelismeler ortaya c¢ikmistir. Bu itibarla
insanlarin ihtiyaclar ¢esitlenmeye ve bu yonde talep dogmaya baslamis, neticesinde

yeni mal ve hizmetler iiretilmeye baglanmistir (Fidan, Dilek, Esev, 2019, s. 144).

Dolayisiyla kisitli bir yasam alanina sahip olan insanin birbiriyle olan iliskisi

de artmaya baslamis insanoglu kendi kendine yetemez olmustur.

Iletisimin artmasi, insanoglunun ¢evresinin genislemesi, ihtiyaglarinin da
cesitlenmesi, bir nevi ticareti ortaya ¢ikarmustir. Insanoglu elindeki iiriinleri, bir

baska tirlinle degis-tokus ederek ihtiyaclarini gidermeye baglamistir.

Bir malin bir bagka mal veya iiriin ile miibadele edildigi sistem Aristotales

tarafindan ticaretin en eski bi¢imi olarak tanimlanmustir (Aristotales, 1975, s.14).

Boylelikle toplumlar paranin kullanimindan 6nce, iireterek ortaya cikardiklar
mallar1, diger toplumlarin irettikleriyle miibadele etmek suretiyle ellerinde

bulunmayan mallara ulasmislardir (Erkogoglu, 2006, s.172).



Higbir s6zciik olmadan sessiz bir bigimde, isaret diliyle, ticaretin ortak dilini ve
sozciiklerini kullanmak suretiyle veyahut acik bir iletisim ile ve para araciligi ile
yapilan birden fazla ticaret tiirii vardir. Kesfedilebilen en eski miibadele bi¢imi M.O.
6000 yilina dayanmaktadir (Nar, 2019, s.211-214).

[k baslarda, Mezopotamya toplumlari tarafindan kullanilan miibadele (degis-
tokus, barter, takas), sonralar1 Fenikeliler ve Babilliler tarafindan da benimsenmistir.
Takas donemlerinde toplumlar tarafindan ihtiya¢ duyulan trtinler silah, ¢ay, deri ve
baharat triinleri ile degistirilmistir. Tuz ise bir diger 6nemli takas araci olarak
kullanilmistir. Hatta, Romali askerlerin maaslarinin dahi zaman zaman tuz
kullanilarak 6dendigi tespit edilmistir. Avrupali toplumlara bakildiginda, Ortagag’da
ipek, parfiim verilerek el yapimi {irinler ve kiirk, somiirge doneminde ise silah
karsihiginda geyik derisi ve bugday gibi benzeri mallar takas edilmistir (Nar, 2019,
5.211-214) .

Ancak, takas (barter) sisteminin temelinin karsilikli ihtiyaglarin kesigmesi
oldugu, ek olarak miibadele edilecek olan iriinlerin degerlerinin birbirine yakin
olmasinin gerekmesi ve detaylari baska bir ¢alismanin konusunu olusturacak diger
etkenler nedeniyle, aligverislerde erken devirlerde oldukga zahmetli ve vakit kaybina
yol agan trampa (malin malla miibadelesi-takas) usuliine karsi, zaman i¢inde

alternatif arayiglara girilmis ve nihayet paranin icadiyla yeni bir donem baslamigtir

(Dumlu, 2012, 5.192).

1.1.1. Parammn i1k Kullanim1 Ve Medeniyetlerde Para Anlayisi

Tarihi stireg igerisinde, miibadelelerde araci olarak kullanilan ilk para, mal-para
olarak adlandiriimaktadir (Serin, 1987, s.27). Tarihteki ilk mal-para M.O. 7. yiizyilda
Anadolu’da Lidyalilar tarafindan basilan elektron sikkelerdir (Yap: Kredi Kiiltiir
Sanat Yayincilik, 2008).

Zamanla, sikke degis-tokus islemlerindeki mallarin yerini almig, ticaretin
gelismesini ve aligverigsin artmasini saglamistir.  Sikke, mallar gibi deforme
olmamakta, bozulmamaktadir. Saglam ve uzun omiirliidiir. Tiim bu 6zelliklerine ek
olarak, tilkenin basinda bulunan kisinin adina bastirilmakta gesitli isaret, resim ve
sozciiklerle, sultanlari, hiikiimdarlari, yoneticileri halka tanitmaktadir. Bundan dolay1

iginde bulunulan déneme dair bilgiler de vermektedir (Fidan vd., 2019, s. 146).



Zaman igerisinde sikkeler, bakir, platin, giimiis, altin, gibi degerli madenlere
doniismiistiir. Devletler ekonomik olarak giiclendikce daha degerli madenler

kullanarak para basmaya baslamiglardir.

Lidyalilar deniz ticaretinde oldukga ilerlemis bir toplum olarak, MO VIIL.
yiizyilda ticaretlerinde altin ve giimiis sikkeleri kullanmiglardir. Paranin Lidyalilar
tarafindan icat edildiginin sdylenmesi de bu nedenledir (Tiire ve Savas¢in, 2002,

s.81).

Lidya kralliginin, Grek sehrinin iist diizey yoneticilerinin kendi namlarina
bastirdiklar sikkelere aslan, gesitli balik figiirleri, geyik gibi simgeleri koydurduklari
kesfedilmistir (Tekin, 1992, s.53).

Altin veya giimiis sikkelerin degerleri igerdikleri madenlerin degerleri ile
esittir. Belirli zamanlarda, devletlerin garantileri altinda, daha degersiz olan bronz,
bakir gibi metallerden sikkeler basilmistir. Hatta Galyalilar ve Britonlar déneminde,
altin paraya ek olarak ici bakir olan, {istii altin seklinde paralar basilmistir (Heaton,
2005, 5.160).

Islamiyet 6ncesinde Arap yarimadasinda Araplar, Bizanshlar, Iranlilar ve
Giliney Arabistan, paralarim1 takas yaparken kullanmiglardir. Bizans toplumlarinin

parasi dinar, Iran toplumunun parasi dirhem, varak ve felsdir (Artuk, 1988, s.622).

Osmanli Devletindeki para sistemi incelendiginde ise, para politikasinin
dayanaklarmin Islam’m ilk zamanlarindaki Miisliiman iilkeler ile benzerlik
gosterdigi anlasilmaktadir. Islam’m ilk dénemlerinden itibaren diger Miisliiman
iilkelerin yaptig1 gibi, Osmanlilar da gecis donemi diyebilecegimiz ilk yillarin
ardindan genellikle kendi sikkelerini bastirmiglar ve kendilerine 6zgii istikrarli bir
para sistemi kurmaya calismislardir. Bunun nedenleri, sikke bastirmanin egemenlik
unsuru olmasi, lilke iginde vergi toplanmasindaki faydalari, uluslararasi ticari
O0demelerin yapilmasinda iilkelerin kendi parasimi kullanma istegidir (Tabakoglu,

1999, 5.199-205).

1.1.2. Kagit Para Tecriibesi

Bir madenden veya bir maldan yapilan paraya mal-para denmektedir.



Mal-para sistemin kullanilmasinda ¢esitli zorluklar mevcuttur. Mal paranin
degerinin belirlenmesi, mal-parayr bdlmenin imkansizligi, depolamada yasanan
problemler, birikim yaparken yasanan zorluklar, hasar gérmesine neden olabilecek
kosullarin varligi, hava bagimliligi, paranin taninmamasi durumunda alim-satim
islemi gerceklestirmenin zorlugu ilk akla gelen zorluklardir. Nihayetinde sayilan
mezkur nedenlerden dolay1 emtia para sistemi, zaman igerisinde yerini temsili para

sistemine birakmustir (Carkacioglu, 2016, s.3).

Mal-para yerine kagit para bir baska deyisle banknot kullaniimaya
baglanmigtir. Kagit para temsili (itibari) para sisteminin aracidir. Temsili para
sisteminde paraya degerini veren yapildigi kagidin degeri degildir. Temsili para,
itibarint sahip oldugu devletin veyahut toplulugun giiciinden almaktadir (Caliskan,

2019 s.82).

MO 118 yilinda Cin toplumlar1 deriden para basmislardir. KAgit paranin atasi
konumunda bulunan deri biiylik montanl: ticaretin yapilmasinda bu itibarla ticaretin
gelismesinde onemli rol oynamistir. Yazinin da kesfi ile beraber toplumlar, iizerine
yaz1 yazabilmek ic¢in bir¢ok farkli materyal kullanmistir. Kumas, deri, parsdmen,
aga¢ iriinleri bunlardan sadece birka¢ tanesine &rnektir. MO 1800 yillarindan
baslamak suretiyle, Eski Misirlilar, Asurlular, Yahudiler; temizlenmis, tabaklanmig
hayvan derisine yazi yazmaya baglamislardir. Benzer sekilde Hititliler de derinin
yapisinin daha saglam olmasi nedeniyle kil tabletler yerine yazilarmi deri iistiine

yazmaya baslamiglardir (Bossert, 1952, aktaran Fidan vd., s.1-5).

MS 105 tarihine gelindiginde ise, doguda, Cin hiikiimdarinin sarayinda calisan
bir zanaatkar tarafindan kagit icat edilmistir. Kagidin icadi ticarette biiyiik

degisimlere 6n ayak olmustur.

Onceleri tutarr biiyiik olan ticaret, giiniimiizde kullanilan senet benzeri bir kagit
vasitastyla gergeklestirilmekteydi. Tarihi belgelere dayanmilarak, kagit paranin ilk
orneklerini olusturan senetlerin yaygin olarak kullanimi 600°li yillarda Cin’de

goriilmektedir. (Fidan vd. 2019, s. 150).

Temsili paralar adi istiinde kendisine dayanak olusturan, altin gibi degerli
madenleri temsil etmektedirler. Altin gibi kiymetli madenlere sahip olanlar
detaylarina ¢alismanin onceki boliimlerinde yer verildigi iizere depolama, giivenlik

vb. nedenler ile ellerindeki madenleri sarraflara teslim ederek, karsiliginda
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madenlerinin miktarm1 temsil eden bir makbuz teslim almaktaydilar. Mezkur
makbuzlar, bir nevi giinimiizde kullanilmakta olan banknotlara benzer bir islev
gormekte olup, temsil ettikleri kiymetli maden miktar: kadar degere sahip kagitlardi.
Bu nedenle ilk kagit para ingiltere’de sarraflar tarafindan basiimistir (Sekmen, 2017,
s5.25).

Temsili paranin yayginlagsmasit ise Orta Cag’da siyasi istikrarsizliklarin

cogalmasi ile hizlanmistir (Sarikaya, 2020, s.8).

1.1.3. Cift Tarafli Kayit Sistemi ve Bankaciligin Gelisimi

Insanlarin, yaptiklar1 her islemde “yarar” ve “fedakarlik” olmak iizere iki etki
gordiigiinii anlamasi, bu iki etkinin sonucu olarak elde edecegi “kar” kavramina
ulagsmak, bunu artirmak ve bunu kayit diizenine yansitmak istemesi, muhasebeyi
farkli bir boyuta getirmis, ihtiyaglara cevap verecek teknigin gelistirilmesini
gerektirmistir. Tek bir islemin “yarar” ve “fedakarlik™ taraflarin1 ayn1 anda kayzitlara
gecirebilen teknik, yani “Cift Tarafli Kayit Teknigi” bu ihtiya¢c ve gerekliliklere
cevaben ortaya ¢ikarilmistir (Atabey, Yilmaz ve Yilmaz, 2018, s.20).

Sombart (1902), calismasinda, goriisiinii; ¢ift tarafli kayit sistemi olmadan
kapitalizm diisiiniilemez seklinde ifade etmistir. Ilgili ¢alismada ¢ift tarafli kayit
sistemi bes asamaya ayrilmistir (Sombart 1919, Aktaran Yamey, 2005, s.85). lk
asamada Italya’da esnaflar hesaplarim karmasik bir sekilde tutmaktadirlar. Ikinci
asamada, Yapilan her iglem, birisi bor¢ digeri alacak olmak iizere iki farkli hesapta
kaydedilmektedir. Mezkur sistem, ¢ift tarafli kayit esasinin temelini olusturmaktadir.
Sombart’a gore ikinci agsamanin baglamasi 14. yiizyilin ikinci yarisina dayanmaktadir
ve dahi 1340 yilinda Cenova Belediye Idaresi'nin muhasebe sisteminde

uygulandigini vurgulamastir.

Ugiincii asama isletmenin sermaye dongiisiinii tespit etmek amaciyla, sermaye,
kar ve zarar hesaplarmin kullanildig1 asamadir. Sermaye hesabinin ortaya ¢ikis1 1430
tarihine dayanmaktadir. Ancak ilgili alanda ilk bilimsel ve sistemsel ¢alismay1 1494

yilinda yazdig kitap ile Pacioli ortaya koymustur.

Dordiincii asama, yilsonu kapatmalarin1 ve bilanconun acilis kaydini igeren
asamadir. 1608 yilinda Simon Steven’in ders kitabinda bu agamalardaki hususlar yer

almistir.



Besinci asama envanter sayiminin gergeklestirilmesi agsamasidir. Bu yolla stok
degerleme yapilmaktadir. Sombart detaylandirilan bu bes asamaya erken kapitalizm

adin1 vermis olup, 13. ve 18. yiizyillar arasinda uygulanmistir (U¢ma, 2010, 5.108).

Cift tarafli kayit sisteminin gelismesi ve finansal sistemin de biiylimesi ile
birlikte zamanla, sarraflik sisteminden bankacilik sistemine gecilmistir. Anilan
degisim neticesinde sarraflardan alinan makbuzlar da banknotlara evirilmistir.
Banknot, bankalarin sahip olduklar: altina karsilik olusturmak amaciyla ¢ikarilan

veya diizenlenen veya basilan kagitlara denmektedir (Sekmen, 2017).

1.1.4. Paranin Gelisimi ve Paranmin Karsihk Kavraminda Yasanan Degisiklikler

Detaylar1 c¢alismanin onceki boliimlerinde aciklandigi {izere temsili para
sisteminde, degerli madenlere bagli bir sistem bulunmaktadir. 1944 yilina
gelindiginde ise, ABD'nin kiigiik bir kasabasi olan Bretton Woods'da, 44 iilkenin
katilimiyla, Birlesmis Milletler Mali ve Finans Konferans: toplanmistir. Toplanan
konferansta, altina dondstiiriillebilen tek para biriminin dolar olmasina, diger para
birimlerinin degerlerinin de dolara gore ayarlanmasina karar verilmistir. Ne var ki
mezkur sistem de 15 Agustos 1971 yilina kadar devam edebilmistir. Ilgili tarihte,
ABD Bagkan1 Richard Nixon, Amerikan dolarinin altinla itfasinin son buldugunu
aciklayarak, altin fiyatinin piyasada serbestce dalgalanmasina izin vermistir. 2012
yili itibariyle, Amerikan dolarinin, para arzinin yaklasik % 4,5’unun, Ingiliz
Sterlini’nin para arzinin yaklasik, % 4,1’inin altin karsiligi bulunmaktadir. Boylelikle
itibari paralar ortaya ¢ikmustir. Itibari paralar altin veya giimiis gibi herhangi bir
metale dayali degildirler (inci ve Alper, 2018, s.30-32). Itibari para sisteminde,
calismada onceki boliimlerde belirtildigi gibi, yatirimcilar veya kullanicilar, paranin
arkasindaki giice, itibara, diizenlendigi kagidin sahte olmayan bir kagit olduguna

giiven duymaktadirlar.

Pamuk (2012), calismasinda, paranin esasinda insanlar i¢in bir zihin kesfi
oldugunu vurgulamigtir. Paranin somut olarak goriilmesinden ziyade arka planda
giiven olusturma giicli bulunmaktadir. Zaman igerisinde de mezkur goriisii dogrular
sekilde para olgusu gilivene, itibara, yayginliga, arkasindaki otoriteye bagli olarak
geligmistir. Diinyanin ¢esitli yerlerinde dogan ihtiyaglara ve teknolojideki

geligsmelere de paralel olarak, para glinden giine dijital bir hal almaya baglamigtir.

10



Amerika Birlesik Devletleri’nde savunma bakanligi da yapan Robert Mac
Namara’nin miisterisini yemege gotlirdiikten sonra clizdaninin yaninda olmadigini
fark ettigi ve boOylece restoranlarda kullanilacak bir kart ile para olmadan 6deme
yapma fikrini bulmasi bahse konu ihtiyaca bir 6rnek olusturmaktadir (Cakmak, 2019,

s.7-9).

Benzer olarak Hollanda’da hirsizlik olaylarindan korunabilmek amaciyla
soforlerin yakit 6demelerini bir kart aracilig1 ile yapmasi dijital paraya gecisin bir

baska 6rnegini olusturmaktadir.

Dijital paraya gecis, glinlimiizde kullanilan para ¢esitlerinin dogusuna da zemin
hazirlamistir. Bu itibarla elektronik para ve sanal para gibi para ¢esitleri meydana
cikmistir. Elektronik para hemen hemen her {lilke mevzuatinda tanimlanmis olmakla
birlikte, Avrupa Merkez Bankasi’na (1998) gore kabul edilen yaygin tanimi ile
parasal degerlerin teknik cihazlar vasitasiyla saklanmasini saglayan, herhangi bir
banka hesabina ihtiyag duymaksizin, ihra¢ eden otoriterler diginda da yaygin bir

sekilde 6deme ve taahhiit islevi goren para cesididir.

Elektronik para sisteminde, elektronik parayi ihra¢ eden kurulus, topladigi
fonlar karsiliginda miisterilere elektronik para saglamakta, miisteriler ise aldiklar
elektronik parayi, elektronik paramin kabul edildigi igyerlerinde mal ve hizmet

aliminda kullanabilmektedirler (Cavusoglu, 2015, s.20) .

Elektronik paranin banka kartlarindan farki herhangi bir hesaba bagli olmadan

calisabilmesidir (Andersen, 2013, 137-139).

Paranin dijitallesme siireci ise bahsedilen tiim gelismeler ile sinirli kalmamas,
paranin degisimi ve dijitallesmesi adeta bas dondiiriicii bir hizla devam etmis ve

sanal para kavrami ortaya ¢ikmuigstir.

Sanal para, herhangi bir fizikselligi olmayan dijital para birimidir. Avrupa
Bankacilik Otoritesinin 2014 yilinda yayiladigi raporda, sanal para, bir devlet birimi
veya merkez bankasi tarafindan ihrag edilmemesine karsin kisiler tarafindan 6deme,
transfer, saklama ve elektronik transfer sekli i¢in kullanilan, Karsiliginin olmasi da

aranmayan degerin dijital temsilidir (Avrupa Bankacilik Otoritesi [EBA], 2014).

Ortaya ¢iktig1 ilk yillarda yalnizca sinirli sayida insan tarafindan bilinen, daha
cok bilimsel ¢alismalarin konusu olusturan sanal para, son yillarda diinyanin dort bir

yanindaki ¢ok sayida kisi tarafindan bilinir hale gelmistir.
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2021 yili baslarinda kripto paralarin islem hacmi diinyada 475 milyar
seviyelerinde iken iilkemizde ise giinliik islem hacmi 1 milyar dolar seviyelerindedir

(‘Tiirkiye’de Kripto Para Giinliik Islem Hacmi 1 Milyar Dolar1 Ast1’,2021).
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IKINCi BOLUM

KRIPTO PARA PIYASASINA ILSIKIN GENEL BILGILER

2.1 Kripto Paralar ve Finansal Doniisiim

1929 Biiyiik Buhrani’yla temel ekonomi paradigmasinin degismesi akabinde
1960’1 yillarin sonuna gelindiginde, serbest piyasa inancinin tekrar giliglenmesi,
dogrudan kontrol politikalarinin gevsemesi ve iletisim teknolojisinin gelismeye
baslamasi, bankalarin daha riskli stratejileri tercih etmesine yol agmustir. Ayrica,
Eurodollar piyasasinin ortaya ¢ikmasi ve finansal kuruluslarin bu piyasalari Bretton
Woods sisteminin kur kontrollerini asmak amaciyla kullanmaya baslamasi ve
bankalar disindaki finansal kuruluslarin etkinlik kazanmas1 hem makro 6l¢ekte hem

de bankacilik sisteminde kirilganliklar1 artirmistir.

Nitekim son yillarda diinya ekonomisinde yasanan en énemli olgulardan birisi,
1970’11 yillarin sonunda gelismis {ilkelerde baslayan ve 1980°li yillarla birlikte
Gelismekte Olan Ulkeleri de (GOU) kapsayacak bigimde yaygmlasan finansal
serbestlesme uygulamalar1 ve onun bir pargasi olarak sermaye hareketlerinin

serbestlesmesidir (Turan, 2011, s.1).

1970’11 yillarin ikinci yarist diinya ekonomisinde ve uluslararasi siyasal
arenada radikal doniistimlerin yasandigi bir donem olmugstur. Petrol fiyatlarindaki
sok yiikselmeleri takiben diinyada yasanan stagflasyon krizi, Ikinci Diinya
Savasindan sonra yaygin olarak uygulanan Keynesci iktisat politikalarinin
sorgulanmasina yol agmis ve kisa siirede Yeni Klasik Okullarin politika regeteleri
sthirli bir formiil gibi karsilanmistir. Yeni Klasik politikalarin benimsenmesi, tiim
tilkelerde devletin ekonomideki yerinin daraltilmasi, bu amagla piyasalara dogrudan
miidahalelerin  kaldirilmasi, o6zellestirme ve dis ekonomideki iliskilerde
serbestlestirme uygulamalarinin yayginlasmasina neden olmustur. Uluslararasi
ticarette ve sermayenin dolasiminda serbestlesme, uluslararasi isbirligi ve iletisim

olanaklarinin yogunlagmasi, kiiresellesme, adeta kutsanmistir (Sahin, 2009, s.241).

1980’11 yillarda diinyada yasanan finansal serbestlesme siirecine paralel olarak,
Tirkiye ekonomisinde de 24 Ocak 1980 Kararlar1 ile baslayan disa agilma ve
serbestlesme siireci, 1989 yilinda sermaye hareketlerinin tiimiiyle serbest birakilmasi

ile tamamlanmigtir. Sermaye hareketlerinin 6niindeki tiim kisitlamalarin kaldirilmasi,
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Tiirkiye’ye yonelik finansal sermaye hareketlerinin hacmini ve akigskanligini 6nemli

Olciide artirmistir (Turan, 2011).

2008 yilina gelindiginde ise diinyada, Amerika Birlesik Devletleri merkezli

yeni bir finansal kriz ile kars1 karsiya kalinmistir.

Polat (2018), calismasinda Amerika’da ortaya ¢ikan daha sonra hizla diger
tilkelere yayilan kiiresel finansal krizin temelinde biiylik bir gayrimenkul ve kredi

balonunun yattigindan bahsedilmistir.

Yildirnrm (2021), ¢alismasinda 2008 Kiiresel Krize neden olan en onemli
sebebin subprime (6zensiz) krediler oldugu diisiiniilse de, aslinda finansal krizin
onemli sebeplerinden birinin, 2000’li yillarda meydana gelen teknoloji sirketlerinin

hisse senetlerine ait fiyat balonlarindaki patlamanin oldugunu ortaya koymustur.

Kiiresel ¢apli bir kriz olan 2008 krizi ABD basta olmak iizere ekonomik ve
finansal sistemin tamamen durmasma sebep olmus ve Onemli makroekonomik
gostergeler lizerinde ¢ok yikici etkilere neden olmustur. Mamafih 2008 krizi yeni
¢Oziim yollar1 ve yeni finansal araglarin olugsmasina dnemli bir zemin olusturmustur.
S&P, Fitch ve Moodys gibi kredi derecelendirme kuruluglar1 ile ABD gibi biiyiik bir
ekonomiye sahip tilke hiikiimetinin seffaf davranmamasi sonucunda giiven duyulan
bir sistemin olusturulmasi kagmilmaz bir hal almistir. Yatirnmcilar artan korku ve
panik havasiyla hangi enstriimana yatirim yapacaklari konusunda kararsizlik
yasamislardir. Tlgili siiregte, deme araci olarak ortaya cikan kripto paralar, bahse
konu etkenler sonucunda tiim diinyada adindan sik¢a s6z edilen yatirim araci halini

almistir (Yildirim, 2021, s. 45-65).

2.2 itibari Para ve Kripto Para

Modern ekonomilerde degeri tamamiyla itibari olan kagit paralar
kullanilmaktadir. Itibari paranm giicii altin veya giimiis gibi degerli madenlerden
degil hiikiimetin kagit parayr yapilacak ekonomik islemlerde yasal 6ddeme araci
olarak ilan etmesinden gelmektedir. Mal paralarin hakiki degerleri olmasina ragmen
itibari paralarda bu tiir bir durum s6z konusu degildir. Baska bir deyisle itibari

paralarin hakiki degeri bulunmamaktadir (Unsal, 2017, s. 569).

Kagidin itibari paranin basiminda kullanilmasinin sebebi maliyetinin son
derece diisiik olmasidir. Bu nedenle mal-para basiminda kiymetli madenin basiminda

bulunan kisitlar kagit para icin gecerli degildir. Bundan dolayidir ki kamu otoriteleri
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para arzint hedeflerine ulasabilmek adina serbestce belirleyebilmektedir. Fakat adi
gecen serbestiyi sonsuz ve siirsiz bir serbesti olarak degil daha ¢ok fiziki sartlar i¢in

gegerli olan bir serbesti olarak algilamak gerekmektedir (Aren, 1989, s. 30).

Kripto paralar ise belirli bir merkezden bir diger merkeze kriptolojik yontemler
kullanilarak transfer edilen paralardir. Transferin giivenligi kriptoloji ile temin
edilmektedir. Son yillarin ilgi g¢ekici paralarindan olan kripto paralar bir devlet
otoritesi tarafindan tretilmeyip, kisiler, organizasyonlar ya da sirketler tarafindan
uretilmektedir. Ayrica kripto paralarin, bir banka hesabinda tutulmasi da
gerekmemektedir (White, 2015, s. 383).

Kripto para, yepyeni bir alternatif para birimidir. Ayrica dijital olup sanaldirlar.
Kripto paralar, bankacilik sistemindeki paralarin aksine merkezi olmayan
yapidadirlar. Bu yiizden de islemler block-zincir denilen bir sistem tarafindan
gerceklesmektedir. Kripto paralar1 hiikiimetler veya sirketler liretemezler dolayisiyla
hiikiimetlerin merkez bankalar1 tarafindan basimi gergeklesen paralardan tamamen

ayri olarak dusiiniilmelidirler (Carkacioglu, 2016, s.8-9).

Gilinlimiizde kripto para birimleri her gecen giin adindan daha fazla soz
ettirmektedir. Kripto paralar yalnizca 6deme araci olarak degil yatirim araci olarak
da kullanilmaktadir. Hatta Tirkiye’de, Merkez Bankasi tarafindan alinan karar ile
kripto paralar1 6deme araci olarak kullanmak yasaklanmis olup, kripto paralar sadece
alinip satilabilmektedir (Odemelerde Kripto Varliklarin Kullamlmamasina Dair

Yonetmelik, 2021).

Gelecekte, gelisen teknoloji ve dijitallesmenin etkisiyle de beraber itibari kagit
paranin ortadan kalkabilecegi Ongoriilmektedir. Evlimoglu ve Gilimis (2018)
caligmasinda, itibari paranin kullanimdan kalktiktan sonra yerini dijital paranin
almasina iliskin teorilerinde, seffafligin, verimliligin artacagimi vergi kagirmanin
engellenecegini, ancak devletlerin senyoraj gelirinden mahrum kalacaklarin1 ne var
Ki kripto paralarin sivil 6zgiirliikklere miidahale alanini dogurdugunu ayrica Siber
saldirillara da agik olmasi gibi dezavantajlarinin  da  bulundugunu ortaya

koymuslardir.

2.3 Kripto Para Piyasasi
Para piyasasi kisa vadeli piyasalar, sermaye piyasalart uzun vadeli piyasalardir.

Tiirkiye’de para piyasasinin 3 ayr1 piyasadan olustugu goriilmektedir. Ilgili piyasalar:
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Bankalararast Piyasa, Merkez Bankasi Piyasasi ve Takasbank Piyasasi olarak
ayirmak miimkiindiir. Her ii¢ piyasada kisa vadeli piyasalardir. Mezkur piyasalarin
teminatlar1 hazine bonosu olmasi gerekir. Ilgili piyasalarda paranin yabanci para
olmasi durumunda para piyasasi yerine Forex piyasasi devreye girmektedir. Para
piyasalarinin isleyisi ile sermaye piyasasi isleyisi aynidir. Ancak aralarinda bir kural
fark1 vardir; sermaye piyasasinda araci ihrag eden bir ihracatci olmasi ve ihracatgi ile
dogrudan karsilagilan birinci piyasayr takip eden piyasanin Borsa ya da Forex
piyasasi olmasidir. Para piyasasinda ihracat¢inin 6nemi yoktur, fiili piyasa énemlidir.

(Cetinkaya, 2018, s. 17).

Kripto para borsalari, reel para birimleri veya kripto para birimi ile kripto para
alis veya satis islemlerinin yapilabildigi platformlardir. Kripto para borsalar1 ¢alisma
sistemi olarak birer degisim siteleridir. Reel para varliklari ilgili siteler aracilig ile
istenilen kripto para birimine ¢evirebilmektedir. Kripto para borsalari, geleneksel
borsa sistemi ile ¢alismaktadir. Geleneksel borsa sisteminden tek farki yatirimlarin
kendi banka ve kripto para borsasi hesabi ile yapilabilmesi nihayetinde bir araci

kuruma ihtiya¢ duyulmamasidir (“Kripto Para Borsasi Nedir”, t.y.).

Tablo 1.’de diinyanin en biiyiikk islem hacmine sahip ilk bes borsasina ait

detayl bilgiler yer almaktadir.

Tablo 1. Diinyanin En Biiyiik islem Hacmine Sahip Ik Bes Borsasi

Sira Borsa Ismi 1 Giinliik islem hacmi (TL)
1 Binance 348.516.676.745

2 Mandala Exchange 285.690.503.982

3 Upbit 84.944.740.707

4 OKEX 77.494.600.329

5 HitBTC 54.920.064.160

Kaynak: En Iyi Spot Kripto Para Borsalar1. (2021, 24 Kasim). Erisim Adresi:
https://coinmarketcap.com/tr/rankings/exchanges/
2.4 Kriptoloji

Adin1  Yunancada “gizli” anlamina gelen kryptos ve “yazi” anlamina
gelen graphein kelimelerinin birlesiminden alan kriptografi, bir bilginin istenmeyen
kisilerce okunamayacak hale doniistiiriilmesinde yani sifrelenmesinde kullanilan
matematiksel tekniklerdir. Kriptoloji ise ilgili tekniklerin bilim dalidir. Kriptoloji
sifreleme tekniklerini kullanarak sifreli birimler olusturmanin genel bir ifadesidir.

Kriptoloji temelinde gizlilik sistemidir. Konusu her ne olursa olsun aktarilmak
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istenen bilginin, yalnizca istenilen birimler tarafindan ¢6ziilmesini ya da
anlagilmasimni saglamaktadir. Kriptoloji, Kriptografi ve kriptanaliz bilim dallarina
ayrilmaktadir. Ozetle kripto olusturma ile ilgilenen bilim dali kritografi iken
olusturulan kriptolarin ¢oziilmesi ile ilgilenen bilim dali ise kriptanalizdir. MO
1900’1l yillarda Misir’da bulunan kitabelerdeki hiyeroglif isaretler gizli yazinin ilk
ornegi sayilmaktadir. MO 60-50 yillarinda ise donemin Roma Imparatoru Sezar,
devlet haberlesmesinde bugiin kendi adiyla anilan bir sifreleme yontemini
kullanmistir. Bu sifreleme yontemi, bir metindeki her harfin alfabede kendisinden
sonra gelen {Uglincii harf ile degistirilmesine dayanmaktadir. Alfadeki ABC
kelimeleri Sezar’in sifreleme yonteminde CDE harflerine dek gelmektedir. Ancak
ilgili yontemin dezavantaji da kars1 taraf sifreyi bir kez ¢ozerse biitiin mesajlar1 da
¢ozmils olmaktadir. Nitekim Sezar’in sifreleme yontemi de ¢oziilmistiir. Kriptoloji
icin kullanilan yontemlerden bir tanesi de simetrik sifreleme sistemidir. Mezkur
sistemde, X biriminden Y birimine gonderilen ileti glivenligi artirtmak adina rastgele
anahtarlar kullanilmaktadir. Simetrik sifreleme sisteminin en biiyiik dezavantaj ise,
birbiriyle ayr1 ayr gizli bir sekilde konusmak isteyen kisi sayis1 ¢ogaldikca ¢ok fazla
sayida anahtar gerektirmesidir. Rivest, Shamir ve Adleman (1977), calismasinda
RSA adi1 wverilen algoritma ile sifreleme icin simetrik anahtar dagitimi
zorunlulugunun ortadan kaldirilabilecegini yerine herkese acik anahtar sisteminin
kullanilabilecegini ortaya konulmustur. ilgili gelisme ile modern kriptoloji devri

baglamistir (“Kriptografi: Bilgininin Anahtar1”, 2021).

2.5 Kripto Para

Kriptoloji yontemi kullanilarak giivenli bir sekilde islem yapmaya ayrica ek
sanal para arzina imkan taniyan dijital degerlere kripto-para ismi verilmektedir.
Kripto-paralar kagit paranin alternatifi olarak goriilmekte olup tamamen dijital olan

sanal paralardir. (Carkacioglu, 2016, s.8).

Kripto paralarin ortaya ¢ikigt 1980 yillarina rastlamaktadir. Kriptografi uzmani
David Chaum, 1983 senesinde eCash adin1 verdigi bir elektronik para sistemi
kurmustur. Daha sonra, 1990 yilinda DigiCash ismini verdigi bir elektronik para
sirketi kurmus, ilgili sirkette Kor imza teknolojisini kullanarak kripto para sisteminin

temelini atmustir.

Kripto para terimi ise ilk defa 1998 yilinda Cinli bilgisayar miithendisi Wei
Dai’nin b-money isimli elektronik para sistemi ile kullanilmistir. 2008 kiiresel
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finansal krizinin ardindan gergek kimligi bilinmeyen Satoshi Nakamoto isimli kisi,
sirket veya grup tarafindan Bitcoin adinda bir kripto para gelistirilip piyasaya

stiriilmiistiir. Bitcoin ilk kripto para 6zelligine haizdir.

Tim diinyada ses getiren kripto paralar Tiirkiye’de de hizlica kitlesini
olusturmustur. 2020°de Statista aragtirma platformunun her iilkeden 4 bin katilime1
ile yurittiigli global tiiketici arastirmasi istatistiklerine gore Tiirkiye, kripto para
sahipligi veya kullanimi1 alaninda %16 oraniyla diinyada dordiincii siraya yerlesirken
Tiirkiye’de kripto para sahibi olanlarin sayis1 2021 itibariyle yaklasik 2,5 milyon
olarak agiklanmistir (“Kripto Para Nedir”, 2021).

Tiim diinyada 6nemli bir islem hacmine sahip olan kripto paralarla ilgili ¢esitli
kisitlamalar veya regiilasyonlar yapilmaktadir. Bir kisim {lkelerde ise regiilasyon

calismalar1 devam etmektedir.

ABD Merkez Bankasi, Federal Mevduat Sigorta Kurumu ve Para Birimi
Denetleme Ofisi, diizenledikleri ortak agiklamada gelismekte olan kripto varliklarin,
bankacilik kuruluslari, miisterileri ve genel finansal sistem i¢in potansiyel firsatlar ve
riskler sundugunu, 2022 yilinda hangi faaliyetlere yasal olarak izin verilecegine daha
fazla agiklik getirilecegini belirtmislerdir (“Agencies issue joint statement on crypto-

asset policy initiative and next steps, 2021)

Cin Merkez Bankasi tarafindan yapilan duyuru da ise, kripto paralarla ilgili
tim islemlerin yasaklandigi, kripto paralarla ilgili yasa digt finansal aktivitelerin
cezalandirilacagi agiklanmistir. Ayrica ilgili agiklamada, bitcoin de dahil higbir
kripto paranin resmi para birimi olmadigi ve dolasimda olmamasi gerektigi
belirtilmis, banka ve finansal kuruluslara kripto hizmeti sunma imkani verilmeyecegi

deklare edilmistir (“Cin MB Kripto Paralarla Ilgili Tiim Islemleri Yasaklad1”, 2021).

Tiirkiye’de ise Tiirkiye Cumbhuriyeti Merkez Bankasi tarafindan yayinlanan
yonetmelik ile, dogrudan veya dolayl sekilde, 6demelerde kripto varlik kullanilmasi
yasaklandig1 gibi 6demelerde kripto varlik kullanilmasina dair hizmet sunulmasi da
yasaklanmustir. Mezkur duyuru da kripto varligin tanimi da yapilmustir. Tlgili tanima
gore, dagitik defter teknolojisi, veya benzer bir teknoloji kullanarak, sanal olarak
olusturulup dijital aglar lizerinden dagitimi yapilan ancak itibari para, kaydi para,

elektronik para, ddeme araci, menkul kiymet veya diger sermaye piyasasi araci
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olarak nitelendirilmeyen gayri maddi varliklann ifade ettigi aciklanmigtir
(Odemelerde Kripto Varliklarin Kullanilmamasia Dair Yonetmelik, 2021).

El Salvador ise kripto para birimi Bitcoin’i 07 Eyliil 2021 tarihinde yasal para
birimi olarak kullanmaya baslamistir. El Salvador Bitcoin’i yasal hale getiren ilk
iilke konumundadir (“El Salvador Bitcoin’i Resmen Tedaviile Sokan ilk Ulke Oldu,
2021).

Yanui sira El Salvador Baskani Nayib Bukele tarafindan yapilan agiklama ile, El
Salvador iilkesinde bulunan yanardag eteklerinde bir Bitcoin sehri kurulmasinin
planlandigini, ilgili sehrin bitcoin tahvilleri ¢ikarilarak finanse edilecegini
belirtilmistir (“El Salvador Baskani, Ulke Ekonomisini Bitcoin Uzerine Kurmak Igin

Yeni Planin1 Agikladi”, 2021).

2.6 Blokchain — Blok Zinciri

Blokzincir, yapilan her islemin bilgisinin agdaki katilimcilar tarafindan
kaydedildigi ve paylasildigi dagitilmis bir veri yapisidir (Nakamoto, 2008, s.2).
Blokzincir, merkezi bir sunucunun veya giivenilir bir otoritenin kaldirilmasina
olanak saglayarak, merkezi giivenin internet ortaminda dagitilmasini1 saglamaktadir.
Blokzincir teknolojisi yaygin olarak Bitcoin ve Ethereum gibi kripto paralarin
altindaki teknoloji olarak bilinmektedir. Ancak esasinda, blokzincir teknolojisi
sagladig1 olanaklar ve c¢esitlendirilebilir uygulamalar1 ile ¢ok daha genis bir
yelpazeye sahiptir. Tek merkeze dayali giiven sistemlerindeki tek merkezi dagitarak,
ilgili sistemlerin daha verimli ¢aligmasin1 saglamaktadir. Blokzincir, blok zincirini
olusturan bloklar ve bu bloklar1 olusturan kayitlar olmak iizere iki temel kavramdan
meydana gelmektedir. Kayaitlar, ilgili blokzincir yapisinin iizerine olusturuldugu her
tirli icerik bilgisidir. Bloklar ise, kayitlarin birlestirilip islenerek igerisine yazildig
sistemlerdir. (TUBITAK Bilisim ve Bilgi Giivenligi Ileri Teknolojiler Arastirma
Merkezi [BILGEM], 2017).
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Sorumlulugun Dagitik
Dagitilmasi
(Decentralized)

Resim 1. Merkezi Sistem ve Blokzincir Modeli
Kaynak: TUBITAK BILGEM, (2017)

Tanriverdi, Uysal ve Ustiindag (2019) calismasinda blokzincirin avantajlari ve

dezavantajlar ortaya konulmustur. Ilgili calismaya gore blokzincirin avantajlari,

e Verilerin bir kopyasinin tiim paydaglar tarafindan kaydedilerek, herkes
tarafindan erisilmesi ile veri kayb1 ve veri tahribatinin 6nlemesi,

e Dijital imza ve dogrulamalar sayesinde aracilara ihtiya¢c duymadan
paydaslarin birbirine giivenmesinin saglanmasi, herkesin tiim islemleri
gormesi ile seffafligin saglanmasi ve,

e Blokzincirin istiindeki verilerin degistirilmez ve silinemez olmasi

seklinde agiklanmistir.
Blokzincirin dezavantajlari ise,

e Cok fazla enerji tiikketilmesi ve ¢ok pahali bilgisayarlarin kullanilmasi,

e Geleneksel veritabanlar ile karsilastirildiginda performans bakimindan
yetersiz kalmasi,

e Agdaki her bir diiglimiin tiim verilere erisebilmesinin mahremiyete

zarar vermesi, seklinde belirtilmistir.
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2.7 Kripto Para Cesitleri

Kripto paralar Coin, Altcoin ve Token gibi ¢esitlerden olusmaktadir. Coinler,
Bitcoin, Etherum, Ripple ve bunlara benzeyen, Blockchain (Blokzincir) altyapisi
tizerinde olusturulan uygulamalardir. Kripto paralar, Blockchain {izerine yaratilan
akilli kontrattirlar. Akilli kontratlarin yapay zeka gibi yapilan isleri Ogrenip
kendilerini  gelistirme yetenekleri bulunmamaktadir. Akilli kontrat olarak
adlandirilmasinin sebebi, blockchain iizerine yazilmig olan kontratlarda bulunan
sartlarin gergeklestirilip, yapilan transferlerin bireylerin elektronik ciizdanlarina
kaydedilmesidir. Her Kripto paranin kendi blokchaini bulunmaktadir. Altcoinler ise
blokchainlerin zaman iginde catallanip boliinmesi ile olusan coinlerdir. Ilgili
catallanma sonucu bazi oyuncular ayrilip kendi blockchainlerini yaratmaktadir.
Baslangicta ilk kripto para birimi olan Bitcoin'in, akabinde olusturulan Etherium‘un
catallanmas1 sonucu ortaya ¢ikan coinlere, altcoin denilirken giderek bu tanim
Bitcoin digindaki tiim coinler i¢in kullanilmaya baglanmistir. Token’in kelime anlami
ise jetondur. Tokenlarin kendi blokzincirleri bulunmamaktadir. Var olan
blockchain'lerin {izerinde faaliyetlerini gergeklestirirler. Bu nedenle iiretimleri son
derece basittir. Akilli kontrat yapisinin uygunlugundan dolayr pek ¢ok token
Etherium iizerinde islem gormektedir (“Dijital Para Cesitleri, Coin, Altcoin, Token”,
2021).

2.8 Piyasa Degeri En Yiiksek On Kripto Para

2.8.1 Bitcoin (BTC)
Calismanin ilgili boliimlerinde detaylarina yer verildigi lizere, Bitcoin 2008
yilinda kimligi tam olarak belli olmayan Satoshi Nakamato tarafindan yazilan bir

makale ile ortaya ¢ikmus, ilk kripto para birimi 6zelligini tagimaktadir.

Bitcoin tiim diinyada piyasa degeri en yiiksek kripto paradir. 23 Mart 2021
itibariyle Bitcoin’in piyasa degeri 1,3 Trilyon $ olarak dlgiilmektedir (“En Iyi Kripto
Paralar”, t.y.).

Ayrica Bitcoin bir adet kripto para cinsinden de en degerli kripto para
konumundadir. lgili baslik yazim tarihi olan 25.11.2021 itibariyla bir adet bitcoinin
fiyat1 57.210.-$ dir (“En lyi Kripto Paralar”, t.y.).

Karaoglan, Arar, Bilgin (2018), ¢alismasinda kripto paralar iizerine yapilan

caligmalarin Bitcoin iizerinde yogunlastig1 belirtilmistir. Alanyazin taramasinda da
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giin gectikce ¢esitlenmekle beraber ¢alismalarin halen biiyiik bir boliimiiniin Bitcoin

tizerine yapildig1 goriilmektedir.

Bitcoin arzi smirli kalacak bir kripto paradir. Cikarilacak Bitcoin sayisi

21.000.000 adet olacaktir.

18 Haziran 2020 itibartyla 18.407.856 adet Bitcoin’in ¢ikarildigt
belirtilmektedir. Bu rakam Bitcoin arzinin %87’sinin tamamlandigini gostermektedir.
Ancak kalan %13’iin tamamlanmasi i¢in dngoriilen stire 2140 yilidir. %13 gibi bir
arzin tamamlanmasinin bu denli uzun siirmesinin nedeni ise her dort yilda bir halving
ad1 verilen blok 6diillerinin yar1 yariya diisiiriilmesidir. Ornegin, 2020 yili Mayis
ayinda dogrulanan her bir bitcoin igin verilen 6dil 12,5 BTC’den 6,25 BTC’ye
disiiriilmiistiir (“Dolasimdaki Bitcoin Sayist Gergekten Goriindiigii Kadar mi?”,

2020).

2.8.2 Ethereum (ETH)

Ethereum ilk olarak Kuzey Amerika Bitcoin Konferasinda, kurucusu Vitalik
Buterin tarafindan tanitilan bir sistemdir. Ethereum blockchain teknolojisinin
geligsmesini ve daha fazla kullanilmasini amaglayan bir sistemdir. Misyonu Bitcoin’in
de dayanagini olusturan blockchain sistemi ilizerinde yeni yazilimlar yaratilmasina
aracilik etmektir. Ethereum'un sundugu 6zgiirlik ¢ok sayida alt coin ¢ikarilmasina

olanak tanimaktadir (“Ethereum Nedir”, t.y.).

Ethereum kripto para piyasasinin en degeli ikinci kripto parast durumundadir.
23 Mart 2021 itibariyle Ethereum’un piyasa degeri 197,61 Milyar $ olarak
olgiilmektedir (“En Iyi Kripto Paralar”, 2021).

Ethereum kurucusu Vitalik Buterin, Ethereum’u; “Eger kripto paralar ile
diinyada bulunan degerli kaynaklar1 karsilastiriyorsak ve Bitcoin'l altin, Litecoin'i
glimiis olarak kabul ediyorsak, Ethereum petroldiir. Ciinkii Ethereum'un altinda yatan
teknoloji diinyanin internet sistemindeki enerji kaynagi olacaktir” seklinde

tanimlamigtir.

2.8.3 Binance Coin (BNB)

Binance Coin (BNB), Binance kripto para alim-satim borsasinin ¢ikarmis
oldugu bir kripto para birimidir. 09.11.2017 tarihinde piyasada islem gdérmeye

baslamistir.
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Binance Coin kripto para piyasasinin en degeli igiincii kripto parasi
durumundadir. 23 Mart 2021 itibariyle BNB’nin piyasa degeri 40,36 Milyar $ olarak
dlgiilmektedir (“En lyi Kripto Paralar”, 2021).

Binance, BNB’nin arzini kalici olarak azaltmak ve boylelikle Binance Coin'in
degerini artirmak i¢in her ii¢ ayda bir BNB yakimi programlamaktadir. Yakilacak
BNB miktar1 Binance'in li¢ aylik toplam islem hacmine gore belirlenmektedir.
Ceyrek donemlik coin yakimlar1 toplam 100.000.000 BNB imha edilene kadar
devam edecektir ve bu rakam toplam BNB arzinin %50'si olusturmaktadir (“BNB
Nedir”, t.y.).

2.8.4 Tether (USDT)

Tether (USDT) kripto para birimi Tether Limited sirketi tarafindan piyasaya
2015 yilinda stirtilmistiir.

Tether (USDT), ABD dolarinin sanal versiyonu olan bir stabil coindir. Degeri
her zaman 1 USDT =1 § olarak sabit islem gormektedir. Sirket piyasada bulunan her
bir Tether (USDT) kripto para karsiliginda kasasinda 1 ABD dolar1 oldugunu iddia
etmektedir (“Tether USDT Nedir?”, t.y.).

Tether kripto para piyasasinin en degeli dordiincii kripto parast durumundadir.
23 Mart 2021 itibariyle USDT nin piyasa degeri 39,71 Milyar $ olarak 6l¢iilmektedir
(“En lyi Kripto Paralar”, 2021).

2.8.5 Cardano (ADA)

Cardano, 2015 yilinda gelistirilmeye baslanmistir ve 2017 yilinda Ethereum ve
BitShares'in kurucularindan Charles Hoskinson tarafindan baslatilmistir. Cardano
adin1 Gerolamo Cardano'dan ve kripto para birimiyse adim1 Ada Lovelace'dan

almstir.

Cardano kripto para piyasasinin en degeli besinci kripto parasi durumundadir.
23 Mart 2021 itibariyle ADA’nin piyasa degeri 37,10 Milyar $ olarak olgiilmektedir
(“En lyi Kripto Paralar”, 2021).

2.8.6 Polkadot (DOT)

Polkadot 6zel ve konsorsiyum zincirlerini, halka agik ve izin gerektirmeyen
aglari, oraclellar1 ve heniiz yaratilmamis olan gelecekteki teknolojileri baglamak igin

inga edilmistir (“Polkadot’un Misyonu”, t.y.).
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21.08.2020 tarihinde piyasada islem gormeye baslamistir.

Polkadot kripto para piyasasinin en degeli altinci kripto parasi durumundadir.
23 Mart 2021 itibariyle DOT nin piyasa degeri 37,10 Milyar $ olarak dlgiilmektedir
(“En lyi Kripto Paralar”, 2021).

2.8.7 Ripple (XRP)

Ripple, 2012 yilinda piyasaya siirtilmiistiir. Ripple, Ripple Net adi ile 6deme
ag1 sistemi olmay1 amaglamig olan bir kripto paradir. Ripple’1 diger Kripto paralardan
ayiran en onemli 6zellik, bir merkezi olmasidir. Detaylar1 ¢alismada belirtildigi iizere
kripto paralarin prensiplerinden bir tanesi merkeziyetsizlik olmasina karsin Ripple’da

islem goren biitlin defterler sirket tarafindan yonetilmektedir.

Ripple ile amag¢ biiyilk miktarlardaki varlik ve para transferlerinin hizl,
giivenilir ve ucuz bir sekilde, blockchain sistemi iizerinden yapilmasidir (“Ripple

XRP Nedir”, t.y.).

Ripple kripto para piyasasinin en degeli yedinci kripto parasi durumundadir. 23
Mart 2021 itibariyle XRP’nin piyasa degeri 26,03 Milyar $ olarak dlgiilmektedir
(“En lyi Kripto Paralar”, 2021).

2.8.8 Uniswap (UNI)

Uniswap, merkeziyetsiz bir degisim sistemidir. DeFi projeleri arasindaki
merkeziyetsiz borsa yapilarindan biri de Uniswap'tir. Uniswap temelde ERC-20
tokenlarmmin degisimini akilli sozlesmeler iizerinden bir merkez veya yonetici

bulundurmadan yapilabilen bir protokoldiir (Uniswap Nedir?,”, t.y. ).

Uniswap kripto para birimi 06.11.2020 tarihinde piyasada islem gormeye

baslamistir.

Uniswap kripto para piyasasinin en degeli sekizinci kripto parasi
durumundadir. 23 Mart 2021 itibariyle UNI’nin piyasa degeri 17,46 Milyar $ olarak
ol¢iilmektedir (“En Iyi Kripto Paralar”, 2021).

2.8.9 Litecoin (LTC)
2011 yilinda Charlie Lee tarafindan gelistirilen Litecoin ilk altcoin olma
Ozellgine sahiptir. A¢ik kaynakli bir yazilimi olan Litecoin herhangi bir merkezi

otorite tarafindan yonetilemeyen bir kripto para birimidir (“Litecoin Nedir”, t.y.).

24



Litecoin 24.08.2016 tarihinde piyasalarda islem gérmeye baglamistir.

Litecoin kripto para piyasasinin en degeli dokuzuncu kripto parasi
durumundadir. 23 Mart 2021 itibariyle LTC’nin piyasa degeri 12,52 Milyar $ olarak
dlgiilmektedir (“En lyi Kripto Paralar”, 2021).

2.8.10 Theta (THETA)

Theta (THETA), video akis1 (stream) i¢in tasarlanmis, blockchain destekli bir
ag olarak tanimlanabilir. Mart 2019'da kullanima agilan Theta mainnet'i, kullanicilar
tarafindan saglanan bant genisligi ve bilgi islem giiclerini esler arast (P2P) platform

tizerinde birlestiren merkeziyetsiz bir ag seklinde ¢aligmaktadir.

Theta kripto para piyasasinin en degeli onuncu kripto parasi durumundadir. 23
Mart 2021 itibariyle THETA nin piyasa degeri 11,83 Milyar $ olarak dl¢iilmektedir
(“En lyi Kripto Paralar”, 2021).

25



UCUNCU BOLUM

FIYAT BALONLARINA GENEL BIR BAKIS

3.1. Fiyat Balonu Tanim ve Genel Cercevesi
Fiyat balonunun ne oldugu iizerine bir¢ok arastirma yapilmis ve sonucunda da

farkli tanimlar ortaya ¢ikmustir.

Ilgili tanimlardan bir tanesine gore; Fiyat balonu, sanal degerle reel deger
arasindaki farkin sanal deger lehine giderek biiylimesidir (“Ekonomide Balon Nedir”,

2013).

Diger bir tamima gore ise, fiyat balonu, carpici fiyat artislar1 ve onlari takip
eden ¢okiislerdir. Yanlig fiyatlamanin spesifik bir halidir (Abreu ve Brunnermeier,
2002, s. 346).

Santoni (1987) calismasinda fiyat balonu, bir varligin piyasa degerinin temel

degerinden siirekli ve sistematik olarak sapmasi seklinde tanimlanmastir.

Balonlarin, bir¢ok piyasada belli araliklarla ortaya c¢iktiklari gézlendigi halde
klasik ekonomik modellerde balonlar1 anlayabilmek son derece giictiir. Bu sebeple
zaman igerisinde balonlar1 daha 1yi anlamaya yonelik ¢ok sayida ¢alisma yapilmistir,
ama halen tam olarak ¢oziilebildiklerini sdylemek miimkiin degildir (Oran, 2011,
5.152).

1990’Ih yillardan Onceki yaygin goriise gore, finansal balonlar genellikle
patladiklar1 zaman fark edilirlerdi ve tahmin edilemezlerdi. Balonlar, geleneksel
finans teorileri ile yeterince agiklanamaz iken, davranigsal finans modelleriyle
aciklanabilir hale gelmislerdir. Balonlar1 modellemek icin rasyonellik, mevcut
bilginin simetrisi ve arbitraj imkénlar1 belirleyici unsurlar olarak tanimlanmaktadir

(Anavatan ve Kayacan, 2018, s. 125).

Fiyat balonu, Rasyonel Fiyat Balonu, Irrasyonel Fiyat Balonu ve Yetersiz ve

Heterojen Bilgiden Kaynaklanan Etkinsizlikler olarak ayrima tabi tutulabilmektedir.

3.1.1. Fiyat Balonunun Olusmasina Neden Olan Etkenler

Bir emtianin veya paranin veyahut bir baska degerin fiyatlarinda, gercek
olmayan islemlerden ve beklentilerden kaynaklanan hareketlerden dolay1 fiyat
balonu olustugunda yatirimcilar rasyonel olmayan kararlar almaktadirlar. Ciinkii
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ilgili donemde artan fiyatlar, yatirnmcilar1 hep daha fazla olacak sekilde yiikselis
beklentisine sokmaktadir. Mezkur beklentilerin sonucunda kisir dongii olugsmakta
varligin fiyat1 yiikselmeye devam etmektedir. Nihayetinde ger¢eklesmesi olasi bir
finansal kriz daha da derinlesmektedir. Arastirmalara konu olan ve etkisi oldukca
derin olan 1929 bunaliminda, hisse senetlerinin fiyat ve getirilerinde asir1 artis
oldugu belirtilmektedir (Case ve Shiller, 2003, s. 299-300).

Bilhassa varlik fiyatlarinda balon olustugu zamanlarda, varliklar yatirimcilar
icin gittikce daha cazip hale gelmektedir. Akabinde kisir dongli baglamakta talep
varlik fiyatlarimi yiikselmekte, yiikselen varlik fiyatlar1 yatirnmcisina daha cok
kazandirdik¢a, biitiin yatirimcilar bu kazangtan pay almak i¢in daha fazla varlik
talebinde bulunmaktadir. Ne var ki gercek olmayan bu artis donglisii sonsuza kadar
sirmemekte, varlik fiyatlar1 daha fazla artamaz hale geldiginde veya beklentilerin
daha rasyonel hale gelerek varlik fiyatlarinin asir1 yiikseldigi diisiiniilmeye baslandigi
noktada talep tersine donmekte, diisen fiyatlar ile karlarini almak isteyen yatirimcilar
veya kayip yasamak istemeyen yatirimcilar ellerindeki varliklar1 satmak iizere
harekete gegmektedir. Ters yonlii etki balonun patlamasi etkisi yapmakta ve varlik

fiyatlar1 hizlica diigmektedir.

Nihayetinde Case vd. (2003)’e gore piyasalar kitlenmekte ve hareketsiz hale
gelmektedir.

Finansal piyasalarda meydana gelen krizlerin genelinde fiyat balonlarinin
varligt yatmaktadir. Yatirnmcilarin irrasyonel yatinm kararlart ve spekiilatif
hareketler neticesinde devamli artan fiyatlar varlik fiyatlarimin gergek degerinden
sapmast ve sanal bir degere dogru hareket etmesine yani fiyat balonlarinin
olusmasina sebep olmaktadir. Artan fiyatlar neticesinde yatirimcinin fiyatlarin
yiikselis trendi dahilinde devam edecegine inanmasi, alim ve satim kararinin alim
lehine olmas1 fiyat balonlarimin daha biiylik bir hal almasinin en temel sebepleri
arasinda yer almaktadir. Bu durumda fiyatlarin devamli yiikselecegine inanilan varlik
daha ilgi ¢ekici hale gelmekte ve daha fazla alicinin ortaya ¢ikmasina sebep
olmaktadir. Ancak belli bir donemden sonra alicilar artik satis yoniine gegmeyi tercih
etmeye baglarlar ve artan satis baskisi ile balonun sonmesi neticesinde fiyatlar ani bir

sekilde diismeye baslar (Y1ldirim, 2021, s. 17-18).
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3.1.2. Fiyat Balonu Tiirleri

3.1.2.1. Rasyonel Fiyat Balonu

Geleneksek iktisat teorisinde insanlarin davranislari rasyoneldir ve bireyler

kendi faydalarini maksimize etmek i¢in hareket etmektedirler.

Rasyonel fiyat balonu, yatirimcilarin hisse senedi fiyatinin artacagina, balonun
stirekli biiyiiyecegine ve piyasada olas1 bir kriz sonrasi ortaya ¢ikabilecek kayiplari
kapatacak yiiksek getiri elde edebilecegine biiyiikk oranda inanmalar1 ile ortaya
cikmaktadir. Deginilen siire¢ sonrasinda hisse senedi fiyatlar1 ylikselmekte ve ilgili

yiikselis, rasyonel bir yiikselis olmaktadir (Chan, Grant, Thorley, 1998, s. 125).

3.1.2.2. Irrasyonel Fiyat Balonu

Calismanin, Rasyonel Fiyat Balonu bashiginda belirtildigi iizere, iktisatin ana
prensiplerinden birisi bireylerin rasyonel davrandiklaridir. Bu itibarla bireylerin 6z
benlikleri i¢in en dogru kararlar1 verdiklerini varsayarak teoriler iiretmislerdir.
Sermaye varliklarin1 fiyatlama modeli (CAPM), Arbitraj fiyatlama modeli ve
opsiyon fiyatlamasi gibi modellerle risk ve getiriler degerlendirilmistir (Ates, 2007,
5.4-12).

Ancak ¢ikan krizlerin akabinde ardindan bireylerin rasyonel davranis sergileyip
sergilemediklerine ait sorgulamalar yapilmistir. Yapilan ¢alismalar sonucunda,
geleneksel finans teorilerinin aksine, yatirimcilarin rasyonel kararlar alan kisilerden
olugmadigi, bu itibarla piyasalarda yaganan olaylarmn biitiiniiniin rasyonel sebeplerle
aciklanamayacagini1 ortaya koyan davranigsal finans onem kazanmistir. Bir bagka
deyisle, davranigsal finans, psikolojinin finansal kararlar1 nasil etkiledigini
incelemektedir. Psikologlarin da ekonomik olaylar hakkinda daha fazla ¢alisma
yapmast ile beraber, davranigsal finans da gelismesini hizlandirmistir (Korkmaz ve

Ceylan, 2006, s. 609-610).

3.1.2.2.1. Iki Yatirimcr Modeli

Barberis, Shleifer ve Vishny tarafindan gelistirilen Temsili Yatirimecr modeli,
davranigsal finans1 iki farkli yatirimcinin  hareket bicimleri iizerinden
degerlendirmektedir. Bahse konu egilimler muhafazakarlik egilimi ve temsiliyet
etkisi egilimidir. Muhafazakarlik egilimi bireylerin yeni gelisimlere uyum

saglamasinin veya kabullenmesinin zor oldugu davranig bi¢imidir. Bu durumun
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sebebi, bireylerin zaman iginde olusturdugu inanglarini degistirmesinin zorlugudur

(Sansar, 2016, s.145).

Ayrica bireyler i¢in dogru bilgi edinmek oldukga zor bir islemdir. Kaldi ki son
yillarda sosyal medyanin da etkisi ile edinilen bilgilerin her tiirlii tahribata agik
oldugu goz Oniine alindiginda bilgilerin dogrulugunu teyit etmek de ¢ogu zaman ya

imkansiz ya da oldukca zor bir durum olmaktadir.

Muhafazakarlik egiliminin, finansal piyasalardaki karsiligi da, yatirimcilarin
daha once yatirim yaptiklar1 varliklarin durumlar1 degismesine ragmen, bilgilerini ve
inanglarin1 degistirmemekte direnmeleridir. Onyargilarina derin bir sekilde bagl olan
muhafazakar yatirimci, daha 6nce yatirim yapmadigi yatirim araglarina ve kendinin
benimsemedigi yeni bilgilere direng gostermektedir. Ne var ki finansal piyasalar asla
statik degildir, aksine son derece dinamiktir. Rasyonel yatirimcinin yenilige son
derece acik olmasi sarttir. Ikinci yatirnmer davrams egilimi ise temsiliyet etkisidir.
Temsiliyet etkisi bir olay veya durumu degerlendirirken, vuku bulmus farkli bir olay
ya da durumun baz alinmasidir. Mezkur etkinin finans piyasalarindaki karsiligi ise
yatirimcilarin piyasada olusan ve belli bir siire devam eden durumu genelleme olarak
kararlarina uygulamasidir. 1lgili durum yatirimcinin piyasa kosullarina asir1 tepki
gostermesine de yol acabilmektedir. Asir1 tepki ise yatirimcilarin yeni bilgilere daha
¢ok onem atfedip, eski bilgileri oGnemsememesi yol agmaktadir. Nihayetinde fiyatlar
pozitif ya da negatif yonde yanlis degerlenmektedir. Yatirnmcilar daha sonra bu
hatay1 fark etmis olsa bile uzun veya kisa vadede yatirnmcilarin konumunu

stirdlirmesi ile sonuclanmaktadir (Sansar, 2016, s.145).

3.1.2.2.2. Yatirimci Psikolojisi
Calismanin Rasyonel Fiyat Balonu baghiginda detaylarina yer verildigi iizere,
geleneksel iktisat yaklagiminda yatirnmcilarin kararlarini rasyonel olarak verdikleri

ortaya konulmaktadir.

Ancak yatirnmcilarin karar verirken kendilerine rehber edindikleri sadece
ekonomik veya finansal gostergeler degildir. Ayn1 zamanda kendi i¢ diinyalari,
geemis deneyimleri ve firsatlar1 algilama big¢imleri de aldiklar1 kararlarda etkili

olmaktadir (Taner ve Akkaya, 2005, s.47).
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Davranigsal finansin iki temel boyutu bulunmaktadir (Ritter, 2003). Bu
boyutlar algilama psikolojisi (insanlarin nasil kavradiklar1 ve disiindiikleri) ve
arbitraj sinirlaridir. Algilama psikolojisine iliskin yapilan ¢alismalar, insanlarin nasil

davrandiklaria iligkin bir¢ok yaklasim sunmaktadir.

3.1.2.2.2.1 Algilama Psikolojisi Modelleri

Biligsel (Hevristik) Davranig: Herhangi bir olayi, hafizadaki mevcudiyetine
gore yargilayan yaniltici ve kestirme davranis seklidir (Dom, 2004). Bilissel
Davranig seklinin temelinde insanlarin hatalarindan yeteri kadar ders ¢ikarmamalari

yatmaktadir (Taner ve Akkaya, 2005, s.49).

Ornegin bir basketbol macinda takim arkadasinin sakatlandig1 goren sporcu,
ilgili olaydan etkilenerek daha dikkatli bir oyun sergilemektedir. Ancak bir siire

sonra olayin etkisinden kurtulan sporcu tekrar eski oyun modeline donmektedir.

Bir diger yaklasim ise, Asir1 Giiven Davranisidir. Asirt Giiven Davranist
modelinde, 6zel bilgiye haiz yatirimcilar, rasyonel davranan ancak digerleri gibi 6zel
bilgiye sahip olmayan yatirnmcilara karsi alim-satim yaparken, kendi ozel
istihbaratlaria gereginden fazla 6nem vermektedir. Dolayisiyla fiyatlarin kendi 6zel
bilgilerine asir1 reaksiyon gOstermesine sebep olmaktadirlar. Yatirimeilar,
kazandik¢a giivenlerini yukari yonde revize ettiklerinden, yani kendi gorislerini
dogrulayan bir bilgi aciklandiginda gilivenleri daha da arttifindan asir1 reaksiyon da

artmaktadir (Ulkii, 2001, s. 107).

Asirt giiven davranigt sonucunda, yatirim kararlarinin manipiile edilmesine
neden olabilmektedir. Portfoyde gereginde az cesitlendirmeye gidilmesi bahse konu
tirden manipiilasyona oOrnek olusturmaktadir. Ayrica, yatinmcinin kendisine ve
verdigi kararlara asir1  giivenmesi, riskin yeteri kadar dagitimmi da

engelleyebilmektedir (Taner ve Akkaya, 2005, s.49).

Zihinsel muhasebe yaklasimi ise, Dbireyin  finansal  faaliyetlerini
degerlendirmede kullandig1 bilissel ve duyussal islemleri ortaya koymaktadir.
Zihinsel muhasebe de insanlar tamamen zihinlerinde yaratmis oldugu farkh
kategorilere gore finansal karar verme egiliminde olmaktadir. Verilen kararlar birey
tarafindan rasyonel olarak goziikse de bazi kararlarin zihinde yaratilan farkli
kategorilere yerlestirilmesi sebebiyle yanmiltict durumlarin  dogmasina sebep

olabilmektedir (Atik, Y1lmaz, Kose, 2018, s.1).
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3.1.2.2.2.2 Arbitraj Simirlart

Arbitraj; farkli piyasalardaki ayn1 veya ikame hisselerin, yanlig fiyatlamalardan
faydalanmak amaciyla es zamanli olarak alim satimi olarak tanimlanmaktadir.
Arbitraj islemi fiyatlarin gergcek degerine gelmesini, piyasa mekanizmasinin etkin
caligmasini temin etmektedir. Arbitraj yapanlarin fiyati diisiik hisselerde uzun
pozisyon almalari, fiyati yiiksek hisselerde ise kisa pozisyon almalari, fiyatlarin

gercek degerlerine donmesini saglamaktadir (Kulali, 2016, $.50).

Piyasada ¢ok sayida kiiciik islem yapan milyonlarca arbitrajc1 bulunmaktadir.
Bundan dolay1r piyasalar etkin calismakta, fiyatlarin farkli piyasalarda gergek

degerinden islem gérmesini temin etmektedir (Fama, 1965).

Ancak ilgili goris ile ilgili bir sorun mevcuttur. Milyonlarca sayida arbitraj
islemi gerceklestiren yatirimeilar, ¢ok sayida yatirirmcinin aldiklari pozisyona iligkin
bilgiye sahip degildirler. Davranigsal Finans modelini benimseyenlere goére, bazi
yatinmcilarin yiiksek fiyatlardan alim ve diisiikk fiyatlardan satim yapmasi kisa
vadede parite kosullarii degistirmektedir. Arbitraj yapanlarin zarar etmesi
durumunda ise risk algist sebebiyle pozisyonlarmi kisa olarak belirlemelerini
zorlagtiracaktir. Bu durum arbitraji kisitlamaktadir. Bu nedenle davranigsal finansa
gore, sermaye gereksinimi, milkemmel bilgi eksikligi ve risk nedeniyle, arbitraj
faaliyetinin smirli olmasi piyasanin etkin olmasinmi engelleyen bir anomali olarak
ortaya ¢ikmaktadir. Bu anlamda arbitraj yapanlarin islemleri gergeklestirmek igin
paraya ihtiyaci olmadig1 ve risk almadiklar1 ifadeleri ger¢egi yansitmamaktadir (Jain,

2012, 5. 21).

3.1.2.3. Yetersiz ve Heterojen Bilgiden Kaynaklanan Etkinsizlikler

Modelin ~ konusunu,  Heterojen  yatinmcilarin  arasindaki iletisim
olusturmaktadir. MezklGr model bireysel yatirimcilarin 6nyargilarindan ziyade,
heterojen yatirimcilar arasindaki etkilesimle ilgilenmektedir. Modelde; pazarda
momentum yatirimeilar bir yatirnmei sekli iken haber avcilart da bir diger yatirimci
tipidir. Yatirimcilarin tek bir bilgi kullanabilen rasyonel olduklari varsayimi
mevcuttur. Bu itibarla iki farkli yatirimer tipinin de biitiiniiyle rasyonel olmadigi
ortaya konulmaktadir. Smirli rasyonellik 6zelligi tasiyan yatirimcilar, erigebildikleri
siirli kamusal bilgi ve alt kiimeleri ile islem yapabilir 6zellige sahiptirler. (Hong ve
Stein, 1999, s. 2144).

31



3.1.3. Ge¢miste Yasanan Fiyat Balonlar

3.1.3.1. Lale Cilginligi Balonu
Lale Cilginlig1 Balonu, 1634-1637 yillar1 arasinda Hollanda’da yasanmis bir

fiyat balonu krizidir. Fiyat balonu krizlerine somut bir 6rnek olusturmaktadir.

Avrupa laleyi 16. yiizyilda Osmanli sayesinde O6grenmistir. Giizel ve nadir
bulunan bir ¢icek olmasi dolayisiyla, Avrupali zenginler tarafindan talebi hizla
artmistir. Bahsedilen zamanda adina mozaik lale denilen, ¢igek ¢esidinin fiyatinda
ciddi artis yasanmistir. Mozaik lale, soganina zerk edilen virlis sayesinde renk
degistirmekte, bu 6zelligi ile nadir tlirlerden biri olmaktadir. Ayni desenin iiretimi ise
tohum yoluyla saglanamamakta lale ¢igeginin yaninda olusan arpaciklarla
saglanabilmektedir. Verilen emekte lale ¢igeginin fiyatin1 yiikseltmektedir. Laleler
dikimlerinden sonraki, dordiincii ve besinci aylarinda yalnizca bir hafta siire ile ¢igek
acmakta, kisa bir siire sonunda ikincil filizler ortaya ¢ikmaktadir. Lale soganlarinin
yilin altinc1 ve dokuzuncu aylarinda sokiilebilmesi nedeniyle sogan alimlari nadir
gerceklestirilebilmektedir. Mezkur durum nedeniyle lale alim satimi yapanlar,
ellerinde fiziki olarak ¢igegi bulunduramadiklari donemde aligverislerini, noter
huzurunda bir akit ile yapmaktadir. Hollanda’da gelisen finansal sistem ile mezkur
duruma bir ¢6ziim bulunmus ve sabit bir lale sogani piyasasi olusturulmustur.

(Garber, 1989, s. 537-542).

Lalelerin fiyatinda o zamanlarda yasanan artista Hollanda’nin kendine 6zgii
ekonomik sartlarinin da payr biiyiik olmustur. 1567 yilindan itibaren Hollanda ile
Ispanya arasinda bagimsizlik savasi yasanmis Hollanda bagimsizlik miicadelesi
vermigstir. Savasa 1609 yilinda on iki yil siirecek bir ara verilmis ise de savas ancak
1648 yilinda son bulmustur. Savasa ragmen Hollanda yiiksek oranda sehirlesmis ayni
zamanda, gelismis bir ekonomiye de sahip olmustur. 1634 yilina dek uzmanlarin
yetistirdigi laleler, lale ticaretindeki yasanan artis ile kolay kazang elde etmek
isteyenlerin dikkatini ¢ekmistir. Bu itibarla lale yetistiriciligini yavas yavas uzman
olan kisilerle beraber uzman olmayan kisiler de yapmaya baslamis, piyasada daha
ucuz fiyath laleler satilmaya baslanmistir. Fiyati diisen lalelere talep de hizla artmaya
baslamustir. {lgili dénemde en iinlii nadir lale tiiri olan Semper Augustus 10.000
Guilder’a satilmaktadir. Mezkur donemde bir lale sogani icin Gdenen para ile

Amsterdam’da iyi bir ev alinabilmektedir. (Oran, 2011, s.156-158).
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1637 yilina gelindiginde yiikselen talep ve fiyat yerini ters bir tepkiye birakmus,
lale sozlesmeleri de ayn1 yonde tepki gostermis ve mevcut fiyat balonunun
patlamasina sebep olmustur. Balonun patlamasinda en onemli etken ise piyasada
olusan kaygidir. Neticesinde ani bir diisiis yasayan fiyatlar dibe vurmus ve dibe vurus
yiiksek kar hayali icerisinde olan yatirimcilarin biiyiik bir hiisrana ugramasina neden

olmustur (Yildirim, 2021, s. 31-32).

3.1.3.2. Giiney Denizi Balonu
Literatiirde adindan siklikla bahsedilen, Lale krizinden sonra yasanan bir baska

biiyiik fiyat balonu Giiney Denizi Balonudur (The South Sea Bubble).

Giiney Denizi Balonuna, Giiney Denizi sirketinin faaliyetleri sebep olmustur.
1710 yilinda Robert Harley Ingiltere Maliye Bakani olmustur. Ancak yaptig
calismalarda giiniin sartlarinda Ingiltere’nin 9.000.000.-Pound borcu oldugunu tespit
etmistir. Borcun sebebinin ise Ingiltere’nin diinyada birgok savas icerisinde olmasi
gosterilmektedir. Donemin maliye bakan1 Harley devletin devami igin siirekli borg
bulmak zorundaydi. Ancak Bank Of England demokratlarin elinde oldugundan,
zamanin Ingiltere Merkez Bankasindan bu denli bor¢lanamamustir. Sir John Blunt
isimli bir kisi ile bu nedenle tanismis ve Blunt devlete diisiik faizli bor¢ vermistir. Bu
nedenle Ingiltere devleti de Blunt’a bazi ayricaliklar saglanmistir. Bank Of England
tarafindan yapilan milli piyango sirketinin faaliyetler Blunt’a devredilmistir. Blunt
milli piyango isinde getirdigi yeni sistem ile para yatiranin en az %10 kazanacagi bir
sistem kurmustur. Ancak O&demelerin devlet tarafindan on sene igerisinde
yapilacagini taahhiit etmistir. Bu sayede devlet tahviline benzer bir sistem getirerek
onemli Olciide para toplamistir. Yaptig1 basarili hamlelerle, giiciinii gittik¢e artiran
Blunt, Ingiltere devletinin borglarindan tamamen kurtulmasi igin bir sirket

kurulmasini saglamistir (“Gtliney Denizi Sirketi Balonu 1720 Nedir”, 2021).

Boylece, Ingiltere’de 1711 yilinda Giiney Denizi Sirketi kurulmustur. ispanya
ve Ingiltere arasinda bas gosteren sorunlar nedeniyle faaliyetine ara vermek
durumunda kalmistir. Sirket faaliyetlerine tam tesekkiillii olarak 1717 yilinda
baglamistir. Yapilan plana gore sirket devletin borglarin1 devralacak. Devlet ilgili
borglar i¢in sirkete diisiik bir faizle yilda bir 6deme yapacaktir. Faaliyetlerinden kar
edecek olan sirket, devletin bor¢lularina 6deme yapacaktir. Sirkete kar etmesi i¢in
Giiney Amerika ile Ingiltere arasindaki kéle ticareti tekeli hakki verilmistir. Ayrica

sirket hisse senedi basma imtiyazini da elde edecektir.
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Ancak kole ticaretinden beklenen kar saglanamamis hatta sirket bu
islemlerden zarar etmistir. Ancak sirket cesitli yollarla hisse senetlerinin ¢ok
degerlenecegini ve sirketin ¢ok karli oldugu haberlerini yaymistir. Hatta meclis
tiyelerine riigvet olarak hisse senedi dagitmistir. Yani sira ayn1 donemde benzer bir
sirket olan Banque Generale isimli sirketin hisselerinin yiikselmesi de Giiney Deniz
Sirketi hisselerinin artacagi beklentisini olusturmustur. Neticesinde miithis bir talep
artis1 yasanmistir. Ancak bir siire sonra sirketin yatirimcilarina diisiik kar dagitmasi,
devletin Giiney Denizi Sirketini rakiplerine kars1 korumak amaciyla ¢ikarmis oldugu
Balon Yasasmin piyasada olusturdugu likitide sikigikligina ek olarak John Law
sirketlerinin iflas etmesi ile birlikte sirket hisse fiyatlarinda hizli bir ¢okiis

yasanmistir (Eren ve Saragoglu, 2017, s. 92-94).

3.1.3.3. Mississippi Balonu
Ingiltere’de Giiney Denizi Balonu olarak anilan ¢alismanim &nceki boliimiinde

detaylica deginilen finansal krizin bir benzeri, Fransa’da ayn1 donemde yasanmistir.

Kral 19. Louis 1715 yilinda hayatin1 kaybetmistir. Akabinde Fransa’da finansal
sikintilar bas gostermistir. Finansal istikrarsizigi asmak amaciyla Ingiltere ve
Hollanda’da oldugu gibi Merkez Bankasi gorevini gorecek bir banka kurulmasi
diisiiniilmeye baslamistir. John Law isimli banker, iilkenin i¢inde bulunan borg
yiikiinden ticaret ve sanayinin ayaga kaldirilmasi ile kurtulunabilecegini One
stirmistir. Law etkin yapisi, devrimci fikirleri ile déonemin yonetiminin gilivenini
kazanmistir. Anilan yonleri sayesinde 1716 senesinde, kagit para basma yetkisinin
yani sira tahvil ¢ikarma ve mevduat toplama yetkilerine de sahip olacak Banque
Generale adli bankanin kurulus gorevi kendisine verilmistir. Law, para arzinin, kredi
hacminin genislemesinin Fransa ekonomisini ayaga kaldiracagini diisiinmiistiir

(Akinci, Akinet, Yilmaz, 2014, s. 726-728).

Bankacilik faaliyetlerinden ciddi karlar edilmesi Law’a olan giliveni artirmis,
Kraliyet ailesinin saygisini kazanmasini saglamis neticesinde Law, ticari anlamda en
genis yetkilere sahip olmustur. Bir bagka gorevi ise, Amerika’da bulunan Mississippi
Nehri vadisinde ticari faaliyetlerde bulunma ve kolonilesme hareketlerini
hizlandirmaktir.  Ustlendigi  gorevi  yapabilmek ve Louisiana Bolgesi'ni
kalkindirabilmek hedefiyle cesitli c¢alismalar yapan Law, Compagnie d’Occident
adiyla bir sirketi kurmustur. Sirket Mississippi Nehri civarinda faaliyetlerde
bulundugundan dolay1 Mississippi Sirketi olarak da anmilmustir. Law, ticaretteki
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basarisinin sonucunda Dogu Hindistan Cin ve Afrika kokenli rakip ticari sirketleri
biinyesine alarak Compagnie des Indies sirketini kurmustur. Mississippi kolonileri
arasindaki ticaret, sanayi ve titiin Uretimi imtiyazlari, denizcilik alanindaki
ayricaliklardan vergi gelirlerini toplama imtiyazina kadar da genis ayricaliklar da

Law’a taninmustir.

Law tarafindan kurulan bankacilik sistemine ¢ok giivenen hiikiimet, daha 6nce
sadece toplumun iist kademesine sunulan yatirim araglarini, halkin da katilmasin
saglayan sistem oOnerisini kabul etmistir. Amag¢ halka hisse senedi arz ederek

toplanacak para ile hiikiimetin borglarint 6demektir (Akinci vd., 2014).

Law’in basarilari ile Avrupanin en {inlii bankerlerinden biri olmasi, hiikiimetin
Law’1 dolayisiyla sirketlerine destek vermesi ile sirketlerin hisse senetlerinde artis
yasanmaya baslamis, halktan her kesimden kisinin hisse senetlerinden almasi i¢in
calismalar yapilmigtir. Bu durumun avantajini kullanmak isteyen hiikiimet ise Law’1n
kamusal kreditorliigii altinda hisse alimlarinin artirilabilmesi i¢in daha fazla kagit
para basilmasina izin vermistir. Hisselere olan talebin Onlenemez yliikselisi hisse
fiyatlarii artirdik¢a artirmis ve Law’in sirketinin degeri dolasimda bulunan altin

miktarinin katbekat tistiine ¢ikmistir (Lynch ve Rothchild, 1997, s. 30)

Piyasalarda yasanan bahar havasi para arzinin hacminin artirilmaya baslamasi
ile tersine donmeye baglamistir. Hizli bir sekilde enflasyonist bir ortam olusmustur.
Ayrica bankanin, sahip olunan varliklara kiyasla daha fazla hisse senedi ¢ikarmasina
bagli olarak bu hisselerin karsiligi olan altinla desteklenememesi sonucunda ilgili
hisseler degersizlesmeye baslamistir. Bu gelismeler iizerine Law, asir1 degerlenmis
olan hisseleri yaklasik %50 oraninda devaliie etmeye karar vermistir. Ancak bu
defada kagit paralarin itibar1 zedelenmis yatirimeilar senetlerini vererek altin almaya
yonelmislerdir. Sonrasinda yasanan siire¢ balonun patlamasi siirecine donmiistiir.
Mississippi Balonu’nun patlamasi ile birlikte biiylik bir finansal kriz ortaya ¢ikmus,
hisse satin alan tiim yatirimcilar servetlerinin neredeyse tamamini kaybetmis, Law’in
olusturdugu sistemin aslinda bir aldatmacaya yonelik oldugu seklinde fikir birligine
varilarak Law’in Oz Biiyiiciisiinden baska bir sey olmadig1 diisiiniilmiis ve {ilke,

tarihin en biiyiikk bunalimina girmistir (Akine1 vd., 2014).
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DORDUNCU BOLUM

PiYASA DEGERI EN YUKSEK KRiPTO PARALARIN
FiYATLARINDA BALONLARIN VARLIGI UZERINE BiR
CALISMA

4.1. Arastirmanin Konusu ve Amaci

Aragtirmanin konusu SADF ve GSADF testleri kullanilarak, piyasa degeri en
yiiksek on kripto para fiyatinda balon varligini arastirmaktir. Arastirmada Phillips
vd.’nin (2011) calismasinda gelistirilen SADF ile Phillips (2015a) g¢alismasinda
gelistirilen GSADF testleri kullanilmistir. Nitekim Giirkaynak (2008) ¢alismasinda
da belirtildigi gibi, standart birim kok ve esbiitiinlesme testlerinin “ex-post”, GSADF
testinin ise tahminlenme prosediirii itibariyle “ex-ante” oldugu ve bu baglamda
standart birim kok testlerinin fiyat balonlarini tespit etmede yetersiz kalabilecegi
ifade edilmistir. Phillips vd.’nin (2011) ¢alismasinda ise spekiilatif fiyat artisina dair
baslangi¢ ve bitis tarihlerini de iceren kanitlari test edebilecek, SADF temelli bir test
onerilmistir. Ayrica Homm ve Breitung (2012), SADF testinin fiyat kabarciklarini
tespit etmek amaciyla kullanilabilecegini ortaya koyan etkili bir simiilasyon
calismasi gerceklestirmistir. Ancak Phillips vd.’nin (2015a) g¢alismasinda SADF
testinin ¢coklu baloncuklarin varligini tespit etme konusunda sinirl bir yetenege sahip
oldugu ifade edilmis ve ¢oklu baloncuklarin tespitinde daha basarili olan GSADF
testi Onerilmistir. Bu durumda yonteme iligkin literatiiriin 15181inda, hem SADF hem
de GSADF testleri ile konunun incelenmesi daha genis bir bakis acisi
saglayabileceginden her iki yontem de analizlerde kullanilmistir. Analiz Eviews
programinda RTADF eklentisi kullanilan ve Caspi (2013) calismasinda onerilen
prosediir izlenerek gerceklestirilmistir (Iskenderoglu ve Akdag, 2019, s.1089).
Nihayetinde s6z konusu arastirma son giinlerde bireysel yatirimcilarin da odak
noktas1 haline gelen kripto paralara ait fiyat hareketlerinde balonlarin varligini test

etmeyi amaglamaktadir.

4.2. Arastirmanin Onemi

Arastirma yliksek oynakliga sahip olan kripto para piyasasinda ki piyasa degeri
en yiiksek on kripto para fiyat hareketinde olusabilecek balonlarin ve olusan
balonlarin hangi donemde meydana geldigi ve hangi donemde sondiigiini

incelemekte olup piyasada islem yapan yatirimcilara fiyat hareketlerinin sanal mi1
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yoksa gergek bir deger mi aldigi ampirik bulgularla sunulacaktir. Bu sayede fiyat
hareketleri hakkinda bilgi sahibi olunacaktir. Arastirma sonucunda kripto para
fiyatlarinda balonlarin varligini gosteren bulgularin olmasi agisindan arastirmanin
literatiire Ozgiin bir sekilde katki saglayacagi diisiiniilmekte olup bu durum

aragtirmanin onemine vurgu yapmaktadir.

4.3. Arastirmanin Kisitlari

Piyasa degeri en yiiksek on kripto para, SADF ve GSADF testleri kullanilarak
test edilmigstir. Test tarihi araligt 25.04.2016-25.04.2021 olarak belirlenmistir.
Yalnizca on farkli kripto paranin teste tabi tutulmasi, secilmis kripto paralarin
bazilarinin piyasada islem gormeye basladiklar1 tarihin 25.04.2016 sonrasi olmasi
dolayistyla bes yillik veriye sahip olmamasi aragtirmanin kisitlart olarak

degerlendirilmektedir.

4.4. Literatiir Taramasi

Kripto paraya olan ilginin ve kripto para piyasast hacminin her gecen giin
artmasinin bir sonucu olarak, kripto parayr konu alan ¢alismalarin da her gecen giin
arttigl gozlemlenmektedir. Yani sira kripto paranin ortaya ¢ikisinin gorece yakin
tarihe dayanmasindan dolayi, kripto parayr konu alan c¢aligmalarin da tarihlerinin
oldukca yeni oldugu goriilmektedir. Ayrica yapilan literatiir aragtirmasindan, fiyat

balonlarini konu alan ¢aligmalarin da artarak devam ettigi anlasilmaktadir.

S6z konusu calismanin, literatlir taramasi bdliimiinde, biitiinligli saglamak
adina Oncelikle kripto para ile ilgili calismalara yer verilecektir. Akabinde ise
calismanin ana konusunu olusturan kripto para piyasasinda fiyat balonlarinin

varligina iliskin yapilan ¢aligmalara dair arastirmalar yer alacaktir.

Arastirmaya konu edilen ¢aligmalarin bir 6zeti ise Tablo 1.’de sunulmaktadir.

Tablo 2. Literatiir Ozeti

Calisma Yontem Ulke Veri Sonug

2015-2018 Her iki kripto parada
Ceylan, donemi da farkl tarihlerde bir
EIfII"I'CI, GSADE o ar.asmda o cok Vﬁyat balonu
Tiiziin ve testi Tiirkiye piyasa degeri | olustugu
Kahyaoglu en yiiksek ilk | belirlenmistir.
(2015). iki kripto para

fiyatlari.
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Ilgili donem arasinda

2010-2014 Bitcoin  fiyatlarinda
Cheung, 1llar1 arasinda | bircok kiicik balon
Roca ve Su GSADF Avustralya yriari arasinca | bireo ¢ o
giinliik Bitcoin | ile ii¢ farkli biyiik
(2015)
fiyatlar. balon
gbzlemlenmistir.
Cheah ve Fry | Johansen Es ineiltere Bitcoin Eltgg ;?nmmﬁr ofgum“i
(2015) Biitiinlesme g fiyatlar. Y &
sonucuna varilmistir.
2009-2017 Kripto para
Corbet, )
yillar1 arasinda | fiyatlarinda kalic1 bir
Lucey ve SADF ve . o -
Irlanda Bitcoin ve balonun varligina
Yarovaya GSADF
Ethereum rastlanmamustir.
(2017) f
lyatlari.
rzieams | Sleon Eherem v
Koy, Mete SADF ve yillart arasinda PP P P
. gl . fiyatlarinda farkl
ve Ersoy GSADF Tiirkiye en degerli ilk .
. oo tarihlerde balon
(2019) testi ti¢ kripto para lustud
fiyatlar olustugu
’ belirlenmistir.
2013-2019 Kripto para
yillart arasi fiyatlarinda spekiilatif
Giilec v piyasada en fiyat balonlarina
uleg ve SADF Tirkiye ¢ok islem rastlanmamis olup
Aktas (2019) .. : ey
goren sekiz spekiilatif ~ olmayan
kripto paranin | fiyat balonlar1 tespit
fiyat1. edilmigtir.
Calisma  sonucunda
Li, Tao, Su _ Bitcoin Cin ve AB.D
ve Lobong SADF Isvigre Fivatlart piyasasinda
(2019) Y balonlarin  varligina
rastlanmistir.
Lale ¢ilgmhgt ile
Kamaci ve Bitcoin fiyatlar
Ozden - Tiirkiye - arasinda herhangi bir
(2019) iligkinin olmadig1
sonucuna ulagilmistir.
Mart 2015 ile 161;55121651;? sadece s1g11?
Yildirim SADF testi | Tirkiye Ocak 201.9 eti ve kereste
(2020) arasi emtia
fiyatlarinda balon
fiyatlar

oldugu belirlenmistir.
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Ozellikle 2017 yili
Bitcoin, IOTA | son ceyreginde
) s ve Ripple aragtirmaya konu tiim
Sahin (2020) | GSADF Turkiye kapanis paralarin fiyatlarinda
fiyatlar. balon tespit
edilmistir.
2017-2021 Kripto para
yillart arasinda | fiyatlarinda balon
Bugan . or piyasa degeri | tespit edilmistir.
(2021) GSADF Tirkiye en yiiksek alt1
kripto para
fiyatlar.

Chaum (1983), calismasinda kapali kripto imza sistemi ile izi siiriilemeyecek
bir 6deme sistemi tasarlamanmn miimkiin olabilecegi vurgulanmustir. Ilgili sistemin
tictincti kisiler tarafindan izlenemez oldugundan, anonim oldugundan bu suretle
ortaya ¢ikarilma ve c¢alinma riski olmadigindan bahsedilmistir. Ayrica ilgili
calismada kripto 6deme sisteminin de, gergek karliligin gizlenmesi gibi risklere acik

oldugu ortaya konulmustur.

Turhan (2018), calismasinda, kripto paralarin gelisimi arastirilmistir. Mezkur
calismada, 1998 yilinda Nick Szabo tarafindan gelistirilen BitGold adindaki dijital
paradan s6z edilmistir. Bahse konu dijital paranin ayni1 yilda ¢ikarilan B-Money
adindaki elektronik para sisteminin ve blokchain sisteminin dogmasini saglayan ilk

dijital para birimi oldugu ortaya konulmustur.

Nakamoto (2008), yayimlanan makale ile kripto para sistemi konu alinmistir.
Bitcoin ismi verilen para ile finansal otoritelere kars1 daha hizli ve daha az maliyetli
islem yapilabilecegi iddia edilmistir. Ayrica finansal kurumlarin giivenlik agiklarinin
oldugu, islemlerin giivenliginin saglanmasinin ise zahmetli bir i oldugunu bu itibarla
anonim olan bir sistem gelistirmenin ve ugtan uca sifreleme sistemini kullanmanin

daha faydali olacagi sonucuna ulagilmistir.

Yildirim (2020), calismasinda farkli emtialar iizerinde olusabilecek fiyat
balonlar, SADF testi ile test edilmistir. lgili calismada, fiyat balonlarinin finansal
krizlerin patlak vermesine sebep olabilecegi vurgulanmistir. S6z konusu durumun

lale krizi ile anlasildigi ve devam ettigi belirtilmis olup, buna ragmen bireysel
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yatirimcilarin halen fiyat balonlarini finansal krizlerin ana sebebi olarak gormedikleri

vurgulanmigtir.

Ceylan vd. (2015), calismasinda degeri en yiiksek ilk iki kripto para olan
Bitcoin i¢in 01.01.2015-31.03.2018 ile Ethereum i¢in 03.10.2016-31.03.2018
tarihleri arasinda fiyat balonu varligi, GSADF testi ile test edilmistir. Ilgili
calismanin sonucunda da adi gecen kripto para birimlerinde ¢ok farkli tarihlerde,

defalarca, fiyat balonu olustugu tespit edilmistir.

Cheung vd. (2015), ¢alismasinda, Bitcoin’in 17 Temmuz 2010 ile 18 Subat
2014 yillar1 arasinda giinliik olarak olusan fiyatlarinda balon varligit GSADF testi ile
test edilmistir. Caligmanin sonucunda, Bitcoin fiyatlarinda ¢ok sayida kisa siireli
balonlar gozlemlenmistir. Ancak daha da 6nemli olarak 2011-2013 yillar1 arasinda ii¢

biiyiik ve uzun siireli (66 giin ile 106 giin aras1) fiyat balonu varlig: tespit edilmistir.

Cheah ve Fry (2015), ¢alismasinda, Bitcoin fiyatlarinda spekiilatif balonun
varlig1 ve Bitcoin fiyatinin temel fiyati Johansen es biitiinlesme testini kullanilarak
arastirllmistir. Arastirma sonucunda Bitcoin fiyatlarinin spekiilatif balona yatkin

oldugu, Bitcoin’in temel fiyatinin ise sifir oldugu sonucuna ulasilmistir.

Corbet vd. (2017), caligmasinda Bitcoin ve Ethereum kripto para piyasalarinda
fiyat balonlarinin varligi, SADF ve GSADF testleri kullanilarak, test edilmistir.
Bitcoin i¢in 2009 ve 2017 yillar1 arasinda 327 goézlem kullanilirken, Ethereum igin
2015 ve 2017 wyillar1 arasinda 826 gozlemden faydalanilmistir. Calismanin
sonucunda, bahse konu kripto para fiyatlarinda kalici bir balonun varligina iligkin bir
kanita ulasilamadig tespit edilmistir. Ancak ilgili calismaya gore, Bitcoin’in fiyatlari
1.000.-$ istiine ¢iktigindan bu yana, Bitcoin i¢in belirgin bir fiyat balonu durumu

oldugu ortaya konulmustur.

Koy vd. (2019), ¢alismasinda, Bitcoin, Ethereum ve Ripple kripto paralarinda
spekiilatif balonlarin varligir incelenmistir. Bitcoin i¢in 2012-2019, Ethereum igin
2015-2019, Ripple i¢in ise 2013-2019 yillar1 arasindaki, haftalik kapanig fiyat1 veri
olarak kullanilmistir. Arastirma, SADF ve GSADF testleri aracilign ile
gerceklestirilmistir. Calismanin sonucunda, Bitcoin’de incelemeye konu yillar
arasinda dokuz, Ethereum’da mezkur yillar arasinda dort, Ripple’da bahse konu

yillar arasinda ii¢ farkli balon tarihi oldugu ortaya konulmustur.
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Giile¢ ve Aktas (2019), calismasinda, piyasada en ¢ok islem goren sekiz kripto
para fiyatinda spekiilatif fiyat balonu varligi, 1.000 tekrarli Monte Carlo simiilasyonu
ile dogrulanan SADF testi ile test edilmistir. Arastirmaya konu kripto paralar,
Bitcoin, Ethereum, Litecoin, Ripple, Bitcoin Cash, Cardano, IOTA ve Neo’dur.
Aragtirma 28 Nisan 2013 ile 4 Subat 2018 tarihleri arasini1 baz almaktadir. Arastirma
sonucunda, Kkripto para fiyat seviyelerinin, spekiilatif fiyat balonu olarak
nitelendirilemeyecegi sonucuna varilmistir. Yam sira fiyat seviyelerinin bahse konu
kripto paralarin igsel degerlerinin {izerinde oldugu, bu itibarla spekiilatif olmayan

fiyat balonlarin varliginin tespit edildigi ortaya konulmustur.

Li vd. (2019). Calismasinda SADF testi ile Cin ve ABD piyasasinda Bitcoin
fiyatlarinda balonun varligi incelenmistir. Calismanin sonucunda, Cin piyasasinda

bes, Amerika piyasasinda alt1 sayida balon varligina rastlanmistir.

Kamaci ve Ozden (2019), calismalarinda lale ¢ilginligi ile kripto para arasinda
bir iliskinin varlig1 aragtirilmistir. Arastirmanin sonucunda, lale ¢ilginligr ile bitcoin

arasinda herhangi bir iliskinin olmadig1 sonucuna ulasilmistir.

Sahin (2020), calismasinda, GSADF birim kok testi ile, belirledigi ii¢ kripto
para fiyatinda spekiilatif balonlar olup olmadigi arastirilmistir. Caligmada Bitcoin,
IOTA ve Ripple kripto paralar1 kullanilmistir. 2013 ile 2019 yillart arasinda, kripto
paralara gore degisen tarihlerdeki kapanisg fiyatlar1 incelenmistir. Caligmanin
sonucunda, her {i¢ kripto para iginde fiyat balonu oldugu sonucunda varilmistir. Tiim
kripto paralar i¢in balon olustugu donemim o&zellikle 2017 son ceyregi oldugu

aciklanmugtir.

Bugan (2021), caligmasinda Bitcoin ve Bitcoin’den sonra piyasa degeri en
yiiksek olan bes kripto paranin fiyatlarinda balon varligr arastirilmistir. Calismanin
veri setini, Bitcoin, Ethereum, Litecoin, Chainlink, Ripple ve Cardano kripto paralari
olusturmaktadir. Calisma GSADF analizi {izerinden yiiriitilmiistiir. Calisma
sonucunda, kripto paralarin fiyatlarinda balon tespit edilmis olup, Bitcoin, Ethereum,
Ripple, ve Chainlink i¢in tespit edilen balonlarin istatistiksel olarak anlamli oldugu
gbzlemlenmistir. Yani sira, Litecoin ve Cardano i¢in elde edilen finansal balonlarin

ise istatistiksel olarak anlamli olmadig1 sonucuna varilmastir.
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4.5. Veri Metedoloji ve Yontem

Ekonometri uygulamalarinda kullanilan iki 6nemli veri tlirlinden biri zaman
serisi verileridir. Zaman serisi uygulamalar1 altinda yatan varsayimlardan birisi,
kullanilan verilerin duragan oldugu varsayimmidir. Duragan siirecin en basit tanimai:
herhangi bir trend etkisi tasimayan, varyansi ve ortalamasi sabit olan kovaryansi

hesaplandigr doneme degil, donem arasindaki farka bagli olan siirectir. (Ugurlu,

2009, s.1).

Zaman serilerinin  gelecekte alacagi degerler tahmin edilebiliyorsa
deterministik bir zaman serisidir, ancak gelecek zamandaki degerleri kismen gegmis
zamanda ki degerlerinden tahmin edilebiliyorsa stokastik bir zaman serisidir. Bu
sebeple kesin tahminler yapabilmek miimkiin degildir. Deterministik zaman serileri
daha cok sabit trendli ve mevsimsellik degiskenlerini ele alirken stokastik zaman
serileri ise serilerin duraganliklarini ele almaktadir. Ekonometrik ve zaman
serilerinin analizlerinde dogru neticelere ulasilabilmesi igin kullanilacak olan

serilerin duraganliklari1 degerlendirilmelidir (Deniz, 2020, s.60).

Duraganlig1 test etmekte birim kok testleri kullanilmaktadir. Birim kok testleri
literatiirde ilk olarak Dickey-Fuller’in ¢alismalariyla yer almaktadir. Literatiirde en
cok kabul goérmiis birim kok testi Dickey-Fuller tarafindan gelistirilen testlerdir.
Sargan-Barghava (1983).

Ancak standart birim kok ve esbiitiinlesme testleri “ex-post”, GSADF testinin
ise tahminleme prosediirii itibariyle “ex-ante” oldugu ve bu baglamda standart birim
kok testlerinin fiyat balonlarini tespit etmede yetersiz kalabilecegi ifade edilmistir

(Giirkaynak, 2008, s.171-172).

Phillips, Wu, Yu (2011) calismasinda da, spekiilatif fiyat artiglarinin SADF
testi ile test edilmesi dnerilmistir. Ilgili calismada, piyasa degeri en yiiksek on kripto
paranin fiyatlarinda balon varligi, Phillips ve digerlerinin ¢alismasinda gelistirilen

100 tekrarli Monte Carlo simiilasyonu ile dogrulanan SADF testi ile test edilmistir.

Yani sira, Phillips vd.’nin (2015) c¢alismasinda SADF testinin ¢oklu
baloncuklarin varligini tespit etme konusunda sinirli bir yetenege sahip oldugu ifade
edilmis ve c¢oklu baloncuklarin tespitinde daha basarili olan GSADF testi

Onerilmistir.
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Bu itibarla ilgili ¢alismada, SADF testine ek olarak, fiyat balonlarinin varlig
GSADF testi yontemi ile teste de tabi tutulmustur (Phillips, P.C., Wu,, Y., Yu, J.
2011)

SADF ve GSADF test istatistiginde birim kok hesaplamalar1 yapilirken
asagidaki regresyon modeli kullanilmaktadir (El Montasser, Gupta, Martins ve
Wanke 2015, s. 21, aktaran Iskenderoglu, Akdag, 2019);

Yi=m+dy,_ 1 + X0 o Ay, + &, & ~iid N(O,6%),t=1,..., T (1)

ADF, , = XWZ/S e ) )
112

SADF,,1(0) = Supr, _ (0,r,—ry |JADE. ©)

GSADA0) = supr2 (70,1 SADF72 (70) (4)

Analiz Eviews programinda RTADF eklentisi kullanilan ve Caspi (2013),

calismasinda Onerilen yol izlenerek gerceklestirilmistir.

Fiyat balonunun mevcut olmadigini goésteren, bos hipotez Ho. -1, fiyat
balonunun var oldugunu gésteren Ho. »~1 alternatif hipotezi, SADF ve GSADF birim
kok testlerinde test edilir. Tekrarlamali regresyonlarda denklem 1’de ifade edilen
model her gegiste bir gozlem artirilan 6rnek verinin, alt kiimelerini kullanarak tekrar

tekrar tanmin edilir (Phillips, Shi ve Yu, 2015b, s. 1080-1085).

Piyasa degeri en yiliksek ilk on kripto paranin belirlenmesinde

https://tr.investing.com/ internet sitesinin 23.03.2021 tarihli verileri kullanilmistir.

Veri araligr giinliiktiir. Her bir kripto para birimi i¢in agilis fiyat1 baz alinmistir.
Bahse konu kripto paralarin analizi i¢in, 25.04.2021 tarihi bitis tarihi olarak baz
alinmig olup bu tarihten itibaren bes yil geriye doniik inceleme yapilmistir. Ancak,
analize tabi kripto paralarin piyasada islem gorme tarihleri birbirinden farkli
oldugundan tiim kripto paralar i¢in bes yillik veri mevcut degildir. Bu itibarla her bir
kripto para i¢in gozlem sayisi degismistir. Her bir kripto para icin ka¢ adet verinin
analize tabi tutuldugu ve tarih araliklarina iliskin detaylar agsagidaki tabloda

belirtilmistir.
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Tablo 3. Teste Tabi Tutulan Kripto Paralarin Veri Tarih Araligi

Kripto Para Ad1 | Kripto Para | ilk Veri Tarihi | Son Veri | Toplam
Kisaltmasi Tarihi Veri Adedi

Bitcoin BTC 26.04.2016 25.04.2021 | 1826
Ethereum ETH 26.04.2016 25.04.2021 | 1826
Binance BNB 09.11.2017 25.04.2021 | 1264
Tether UsDT 14.04.2017 25.04.2021 | 1472
Cardano ADA 31.12.2017 25.04.2021 | 1212
Polkadot DOT 21.08.2020 25.04.2021 | 248
Ripple XRP 25.04.2016 25.04.2021 | 1827
Uniswap UNIs 06.11.2020 25.04.2021 | 171
Litecoin LTC 24.08.2016 25.04.2021 | 1706
Theta THETA 07.02.2018 25.04.2021 | 1174

4.6. Arastirmanin Hipotezleri

Bu calismada, piyasa degeri en yilksek on farkli kripto paraya ait fiyat

hareketlerinin fiyat balonu igerip igermedigi, ortaya konmak istenmistir. Boylelikle

kuramsal c¢erceve kapsaminda degiskenler ile ilgili hipotezler su sekilde
belirlenmistir.

Ha: Bitcoin Fiyat Hareketlerinde fiyat balonu vardir.
Ha: Ethereum Fiyat Hareketlerinde fiyat balonu vardir.
Ha: Binance Fiyat Hareketlerinde fiyat balonu vardir.
Ha Tether Fiyat Hareketlerinde fiyat balonu vardir.
Hs: Cardano Fiyat Hareketlerinde fiyat balonu vardir.
He: Polkadot Fiyat Hareketlerinde fiyat balonu vardir.
Hz. Ripple Fiyat Hareketlerinde fiyat balonu vardir.
Hs: Uniswap Fiyat Hareketlerinde fiyat balonu vardir.
Ho: Litecoin Fiyat Hareketlerinde fiyat balonu vardir.
Hio: Theta Fiyat Hareketlerinde fiyat balonu vardir.
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4.7. Ampirik Bulgular

Calismanin bu boliimiinde Oncelikle, Bitcoin, Ethereum, Binance, Tether,
Cardano, Polkadot, Ripple, Uniswap, Litecoin, Theta gibi piyasa degeri en yiiksek
kripto paralara ait tanimlayici istatistiklere yer verilmis olup her bir degiskenin fiyat
hareketleri grafik ile gosterilmistir. Calismada kullanilan on farkli kripto parada baz
aliman dénem boyunca fiyatlarda meydana gelebilecek ani fiyat artiglart ve diisiisleri
degerlendirilmis olup s6z konusu bu ani fiyat yiikselisleri ve diisiislerinin bir fiyat
balonu olup olmadigini test eden SADF ve GSADF testi bulgularina da yer

verilmistir. Tablo 4' de kullanilan degiskenlere ait tanimlayici istatistiklere yer

verilmigtir.
Tablo 4. Tanimlayic: Istatistikler
Degiskenler Ortalama Maksimum | Minimum Sl
Sapma

Bitcoin 9084,706 63544.20 439.6000 11258,26
Ethereum 344,3048 2514.550 6.680000 420.6847
Binance 35,15487 596.5900 1.490000 76.26096
Tether 1.000479 1.060000 0.904000 0.011587
Cardano 0.189344 1.478676 0.023225 0.285153
Polkadot 15.67285 45.77460 2.909000 13.91062
Ripple 0.320490 2.780000 0.004850 0.321636
Uniswap 16.33479 37.57350 2.188100 12.05882
Litecoin 73.19258 359.4000 3.510000 61.09885
Theta 0.759733 14.13220 0.041200 2.174924

Tablo 4 incelendiginde, incelenen donem itibariyla en yiiksek oynakligin
sirasiyla Bitcoin, Ethereum, Binance, Litecoin, Polkadot, Uniswap, Theta, Ripple,
Cardano, Tether oldugu sonucuna ulasilmaktadir. Bu durum Bitcoin, Ethereum ve
Binance gibi kripto paralarin s6z konusu on farkli kripto para igerisinde en yliksek
oynakliga sahip oldugunu gosteritken Tether, Cardano ve Ripple’nin diger

degiskenlere gore oynakliginin daha diisiik oldugunu gostermektedir.

Fiyatlarda meydana gelen bu oynaklik 6zellikleri basta Bitcoin, Ethereum ve
Binance olmak {izere, balon etkisinin s6z konusu olabilecegine isaret etmektedir. Bu
duruma dayanarak, her bir kripto para fiyatina ait grafiklere Sekil 1’de yer

verilmistir.
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Sekil 1. Segilmis Kripto Para Fiyat Grafikleri
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Sekil 1 incelendigi vakit her bir kripto para biriminin zaman serisi grafigi, ani
fiyat artis1 ve azalisinin s6z konusu olduguna isaret etmektedir. Ancak iclerinde
sadece Tether ani fiyat artis1 ve azalis1 gdstermeyen kripto para olarak ayrismaktadir.
Sekil 1’de gbze ¢arpan ani fiyat artis1 ve diislislerinin bir fiyat balonu olup olmadigi
ve fiyat balonu var ise hangi donemlerde olustugu ve sondiigii uygulanan SADF ve
GSADF testi ile tespit edilmis olup her bir kripto para i¢in ayr1 ayri tablolar ve bu
bulgulara ait grafikler ile agiklanmustir.

Tablolarda yer alan degisken siitlinii, teste tabi tutulan kripto para birimini,
gozlem siitunu analiz aralifindaki giin sayisin1 dolayisiyla gozlem sayisini, pencere
uzunlugu testin gézlem sayisinin %10 oranini, Kritik degerler stitununda %1, %5 ve
%10 Onem seviyesinde anlamlilifi, test istatistigi, tim sonuglarin istatistiksel
degerini, Sonug siitunu ise kripto paranin fiyatinda balonun var olup olmadigini

gostermektedir.

4.7.1 Bitcoin SADF ve GSADF Testi Bulgulari

Tablo 5 ve Tablo 6’da Bitcoin i¢in yapilan SADF ve GSADF testlerine ait
bulgular gosterilmistir. Test sonuglarina gore, analiz déneminde, fiyat balonun var
olmadigimi ifade eden Ho hipotezi reddedilmistir. Bu durumda analiz edilen donem

icin Bitcoin fiyatlarinda fiyat balonunun var oldugu sonucuna ulagilmistir.

Tablo 5. Bitcoin SADF Test Bulgulari

Pencere Kritik Degerler .
Degisken Gozlem - Test Ist. | Son
g1 2 Uzunlugu | %1 %5 %10 e
Bitcoin 1826 182 2182526 | 1471058 | 1.146266 | 9.792212% | o ot
reddedilmigtir

*% 1, **% 5, ***%10 o6nem seviyesinde anlamlihg: ifade etmektedir. Kritik degerler, 100 tekrarli Monte-Carlo
simiilasyonundan elde edilmis olup pencere uzunlugu 0,10 diizeyinde esas alinarak belirlenmistir.
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Tablo 6. Bitcoin GSADF Test Bulgulari

Pencere Kritik Degerler .
Degisken | Gozlem < Test Ist. | Sonu
gl Uzunlugu | %1 | %5 %10 ¢
Bitcoin 1826 182 2.742135 | 1.960475 | 1.907014 | 9.792212* Hdi :‘Fl"’fe?‘
reddedilmigtir

*% 1, **9% 5, ***%%10 Onem seviyesinde anlamliligi ifade etmektedir. Kritik degerler, 100 tekrarli Monte-Carlo
simiilasyonundan elde edilmis olup pencere uzunlugu 0,10 diizeyinde esas alinarak belirlenmistir.

Sekil 2 SADF ve GSADF test sonug grafigini, Tablo 7 ise Bitcoin fiyat balonu
ve tarihlerini gostermektedir. Sekil 2.’de yer alan SADF grafiginde, yesil ¢izgi
Amerikan dolar1 ($) para birimi {izerinden Bitcoin’in agilis fiyatlarini gostermektedir.
Kirmiz1 yatay ¢izgi %95 giiven araliginda hesaplanmis kritik degerlerdir. Mavi
¢izginin kirmizi ¢izgiyi astig1 araliklar fiyat balonun varligina isaret etmektedir (Koy,
Mete ve Ersoy, 2019, s.114)

Sekil 2. Bitcoin SADF ve GSADF Test Grafigi
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Tablo 7°de yer alan GSADF test sonug grafigine gore Bitcoin fiyatlarinda ilk
balon 2016 yili sonunda baglayan 15 giinlik balondur. Akabinde 2017 yili Nisan
ayina kadar kisa stireli balonlar yasanmistir. 28.04.2017 tarihinde baslayan ve 79 giin
siiren balon hem biiylik bir balon halini almistir hem de sonmesinden sadece iki giin
sonra tekrar baglamistir, her iki tarih birlikte degerlendirildiginde toplam 261 giinliik
siddetli bir fiyat balonu yasanmustir. ilgili donem incelendiginde, testlerle uyumlu
olarak, 2017 yilinin Temmuz ve Ekim aylarinda balonun sénmeye yaklastigini ancak
daha sonra tekrar fiyatlarin ylikselerek, 2017 yilimin Aralikk ayinda en siskin
seviyesine geldigini, nihayetinde, 28.04.2017 tarihinde 1.332,90 $ olan fiyatin
17.12.2017 tarihinde 19.346,60 $ yiikseldigi goriilmektedir. Daha sonra fiyatlar
hizlica diisme egilimine girmis ve 04.08.2018 tarihinde 6.905,90 $’a gerilemistir.
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Akabinde 06.11.2020 tarihinden itibaren tekrar bir balon olusmaya baglamis ve veri

aralig1 sonuna kadar 171 giin siiren bir balon varlig1 olusmustur.

Tablo 7. Bitcoin Fiyat Balonu ve Tarihleri

Tarih Araligi Siire (Giin)
23.12.2016-06.01.2017 15
08.02.2017-09.02.2017 2
22.02.2017-17.03.2017 24
28.04.2017-15.07.2017 79
19.07.2017-16.01.2018 182
07.12.2018-18.12.2018 12
14.05.2019-14.07.2019 62
06.11.2020-25.04.2021 171

4.7.2 Ethereum SADF ve GSADF Testi Bulgular:

Tablo 8 ve Tablo 9°da Ethereum kripto para birimi i¢in yapilan SADF ve

GSADF testlerine ait bulgular gosterilmistir. Test sonuglarina gore, analiz

doneminde, fiyat balonun var olmadigini ifade eden Ho hipotezi reddedilmistir.

Bunun anlami Ethereum fiyatlarinda balonun var oldugudur.

Tablo 8. Ethereum SADF Test Bulgulari

Desiskenler | Gozlem Pencere Kritik Degerler Test Sonu
S Uzunlugu | %1 %5 %10 Istatistigi ¢
Ethereum 1827 182 2144345 | 1.430630 | 1.224348 | 11.92555+ | Ho hinotezi
reddedilmistir

* 1, **% 5, ***%10 Onem seviyesinde anlamliligi ifade etmektedir. Kritik degerler, 100 tekrarli Monte-Carlo
simiilasyonundan elde edilmis olup pencere uzunlugu 0,10 diizeyinde esas alinarak belirlenmistir.

Tablo 9. Ethrerum GSADF Test Bulgulari

Desiskenler | Gézlem Pencere Kritik Degerler Test Sonu
818 Uzunlugu | %1 %5 %10 | Istatistigi ¢
Ethereum 1827 182 2760119 | 2.133324 | 1.036388 | 11.92555% | 0 fieotr
reddedilmistir

*% 1, **% 5, **%0410 oSnem seviyesinde anlamliligi ifade etmektedir. Kritik degerler, 100 tekrarli Monte-Carlo

simiilasyonundan elde edilmis olup pencere uzunlugu 0,10 diizeyinde esas alinarak belirlenmistir.

Sekil 3 Ethereum SADF ve GSADF test sonug grafiklerini, Tablo 10 ise

Ethereum fiyat balonu ve tarihlerini gdstermektedir.
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Sekil 3. Ethereum SADF ve GSADF Test Grafigi
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flgili grafik ve tablo incelendiginde, Ethereum fiyatlarinda oldukca sik

araliklarla balon olustugu gozlemlenmektedir. Ancak olusan balonlarin ¢ogu zaman

kisa stireli oldugu goriilmektedir. Uzun siireli ve biiyiik olarak olusan ilk balon ise

02.03.2017-10.07.2017 tarihleri arasinda

olusmus ve 131 giin siirmiistiir. Ilgili

tarihler arasinda baslangigta 17,43 $ olan Ethereum fiyat1 13.06.2017 tarihinde

386,90 $’a cikmistir. Daha sonra balon

tarihinde son bulmustur. Akabinde tekrar,

sonme egilimine girmis ve 10.07.2021

21.11.2020-25.04.2021 tarihleri arasinda

Ethereum fiyatlarinda balon olustugu anlagilmaktadir. Uzun siireli ve biiyiik

balonlarin olusum ddonemleri incelendiginde, Bitcoin fiyat balonu ile benzerlik

gosterdigi tespit edilmektedir.

Tablo 10. Ethereum Fiyat Balonu ve Tarihleri

Tarih Aralig Stire (Glin)
02.03.2017-10.07.2017 131
06.08.2017-12.09.2017 38
23.11.2017-04.02.2018 74
15.02.2018-18.02.2018 4
20.05.2019-03.06.2019 15
21.06.2019-30.06.2019 10
08.07.2019-10.07.2019 3
13.02.2020-15.02.2020 3
18.02.2020-19.02.2020 2
02.08.2020-21.08.2020 20
23.08.2020-25.08.2020 3
30.08.2020-03.09.2020 5
21.11.2020-25.04.2021 156

4.7.3 Binance SADF ve GSADF Testi Bulgulari

Tablo 11 ve Tablo 12’de Binance kripto para birimi i¢in yapilan SADF ve

GSADF testlerine ait bulgular gosterilmistir. Test sonuglarina gore, analiz
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doneminde fiyat balonun var olmadigini ifade eden Ho hipotezi reddedilmistir. Bunun

anlami Binance fiyatlarinda balonun var oldugudur.

Tablo 11. Binance SADF Test Bulgulari

Desiskenler | Gozlem Pencere Kritik Degerler Test Sonu
G Uzunlugu | %1 %5 %10 | istatistigi ¢
Binance 1264 126 3.003533 | 2.250329 | 1.959036 | 18.66912* Hd‘; :?t
reddedilmigtir

*% 1, **% 5, ***%10 Onem seviyesinde anlamliligi ifade etmektedir. Kritik degerler, 100 tekrarli Monte-Carlo
simiilasyonundan elde edilmis olup pencere uzunlugu 0,10 diizeyinde esas alinarak belirlenmistir.

Tablo 12. Binance GSADF Test Bulgulari

Desiskenler | Gézlem Pencere Kritik Degerler Test Sonu
818 Uzunlugu | %1 %5 %10 Istatistigi ¢
Binance 1264 126 3.003533 | 2250329 | 1.959036 | 18.66912* Hd(; :‘FI’C“?Z_‘
reddedilmigtir

*% 1, **% 5, ***%10 Onem seviyesinde anlamhligi ifade etmektedir. Kritik degerler, 100 tekrarli Monte-Carlo
simiilasyonundan elde edilmis olup pencere uzunlugu 0,10 diizeyinde esas alinarak belirlenmistir.

Sekil 4 Binance SADF ve GSADF test sonug grafiklerini Tablo 13 ise Binance

fiyat balonu ve tarihlerini gostermektedir.

Sekil 4. Binance SADF ve GSADF Test Grafigi
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Grafikler ve tablo incelendiginde, Binance fiyatlarinda toplam yedi kez balon
olustugu goriilmektedir. Olusan balonlarin besi on giinden kisa siiren ve gorece
kiiciik balonlar oldugu gézlemlenmektedir. Binance coin piyasada 09.11.2017 islem
tarihinde islem goérmeye basladigindan, Bitcoin ve Ethereum fiyatlarinda ¢aligmanin
onceki boliimlerinde yapilan incelemede 2017 yilinda gériilen uzun siireli ve biiyiik
balonlara dair bir karsilastirma sansi1 bulunmamaktadir. Binance i¢in ilk uzun siireli
fiyat balonu 06.03.2019-12.07.2019 tarihleri arasinda yasanmis olup mezkur tarihler
arast yasanan fiyat balonu biiylik olmamistir. Akabinde 31.01.2021 tarihinde
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baslayan ve veri aralig1 siiresi sonuna kadar devam eden fiyat balonu 85 giindiir.
Ilgili yoniiyle ¢aliymanm onceki béliimlerinde incelenen kripto paralarm 2021

sonrasinda goriilen fiyat balonu ile benzerlik gostermektedir.

Tablo 13. Binance Fiyat Balonu ve Tarihleri

Tarih Aralig Siire (Giin)

06.03.2019-12.07.2019 129

10.02.2020-15.02.2020 6

02.09.2020-03.09.2020

13.09.2020-15.09.2020

04.01.2021-11.01.2021

17.01.2021-19.01.2021

| W|oo|W(N

31.01.2021-25.04.2021 5

4.7.4 Tether SADF ve GSADF Testi Bulgulari

Tablo 14 ve Tablo 15°de Tether kripto para birimi i¢in yapilan SADF ve
GSADF testlerine ait bulgular gdsterilmistir. Test sonuglarmma gore, analiz
doneminde, fiyat balonun var olmadigini ifade eden Ho hipotezi dogrulanmistir.

Bunun anlami Tether fiyatlarinda balonun var olmadigidir.

Tablo 14. Tether SADF Test Bulgulari

Degisken Gozlem Pencere Kritik Degerler Test S
Uzunlugu | %1 %5 %10 Istatistigi
HO hipotezi
Tether 1472 147 2.584481 | 1.549325 | 1.436823 | -2.576371** kabul
edilmistir

*% 1,

Tablo 15. Tether GSADF Test Bulgulari

**05 5, ***%10 onem seviyesinde anlamlihigr ifade etmektedir. Kritik degerler, 100 tekrarli Monte-Carlo
simiilasyonundan elde edilmis olup pencere uzunlugu 0,10 diizeyinde esas alinarak belirlenmistir.

Desisken | Gézlem Pencere Kritik Degerler Test Sonu
819 Uzunlugu | %1 %5 %10 | Istatistigi ¢
Tether 1472 147 2.851631 | 2.015962 | 1.927504 -2.576371** Ho niporez
reddedilmistir

*% 1, **% 5, **%0410 oSnem seviyesinde anlamliligi ifade etmektedir. Kritik degerler, 100 tekrarli Monte-Carlo
simiilasyonundan elde edilmis olup pencere uzunlugu 0,10 diizeyinde esas alinarak belirlenmistir.

Sekil 5 Tether SADF ve GSADF test sonug grafiklerini. Mezkur test
sonuglarina goére Tether fiyatlarinda higbir donemde fiyat balonu olusmadigi
goriilmektedir. Bahse konu sonug, calismada incelenen diger kripto para fiyatlari
balon olusumlar1 ile farklilik gostermektedir. Bahse konu, durumun nedeninin,

detaylar1 ¢alismanin ilgili bolimiinde belirtildigi tizere, Tether’in Amerikan dolarina

bagli olan stabil bir para Dbirimi olmasindan kaynakli  olabilecegi

degerlendirilmektdir. Tether her daim 1 USD fiyatina esit olmaktadir.
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Sekil 5. Tether SADF ve GSADF Test Grafigi

SADF test GSADF test

1.08 1.08

[ 1.04 L 1.04

[ 1.00
[ 1.00

-0.96 MWWMAWMW
0

[ 0.96

0] AP d NN N i s et Lo.9g2
[ 0.92
24 L oss
-4
L 0.88 4|
-8 -6 |
-8
T T T T T T T T T T T T T T T T
12 T T T T T T T T T T T T T T T T mowvo mowvo m oV womovor
L | | | || e A A
2017 2018 2019 2020 2021
2017 2018 2019 2020 2021

Backwards SADF sequence (left axis)
— Forward ADF sequence (left axis) ——— 95% critical value sequence (left axis)
——— 95% critical value sequence (left axis) —— TETHER (right axis)
—— TETHER (right axis)

4.7.5 Cardano SADF ve GSADF Testi Bulgular

Tablo 16 ve Tablo 17°de Cardano kripto para birimi i¢in yapilan SADF ve
GSADF testlerine ait bulgular gosterilmistir. Test sonuglarina gore, analiz
doneminde, fiyat balonun var olmadigini ifade eden Ho hipotezi reddedilmistir.

Bunun anlami Cardano fiyatlarinda balonun var oldugudur.

Tablo 16. Cardano SADF Test Bulgulari

Desiskenler | Gizlem Pencere Kritik Degerler Test Sonu
£ Uzunlugu | %1 %5 %10 | istatistigi ¢
Cardano 1212 121 2.613805 | 1509328 | 1.284048 | 2.248937* Hdi :i,‘l"“?zf
reddedilmigtir

*% 1, **% 5, ***%%10 Onem seviyesinde anlamliligi ifade etmektedir. Kritik degerler, 100 tekrarli Monte-Carlo
simiilasyonundan elde edilmis olup pencere uzunlugu 0,10 diizeyinde esas alinarak belirlenmistir.

Tablo 17. Cardano GSADF Test Bulgulari

Desiskenler | Gézlem Pencere Kritik Degerler Test Sonu
Ely Uzunlugu | %1 %5 %10 | Istatistii ¢
Cardano 1212 121 2.726814 | 1.970717 | 1.857453 | 13.04489* de; Z‘FI’“??
reddedilmigtir

*% 1, **% 5, ***%0%10 onem seviyesinde anlamliligi ifade etmektedir. Kritik degerler, 100 tekrarli Monte-Carlo
simiilasyonundan elde edilmis olup pencere uzunlugu 0,10 diizeyinde esas alinarak belirlenmistir.

Sekil 6 Cardano SADF ve GSADF test sonug¢ grafiklerini, Tablo 18 Cardano

fiyat balonu ve tarihlerini gostermektedir.
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Sekil 6. Cardano SADF ve GSADF Test Grafigi
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Cardano fiyatlarinda piyasada iglem goérmeye basladigr 31.12.2017 tarihinden

itibaren 2019 yili ikinci ¢eyregine kadar herhangi bir fiyat balonu goriillmemistir.

Ancak, 2019 ikinci ¢eyreginden sonra, 2019 yilinda 21 giin siireli balon yasanmuistir.

2020 yilinda ise, farkli tarihlerde {i¢ kez fiyat balonu yasanmistir. 2020 yilinda

yasanan en uzun siireli balon 52 giin siirmiistiir. 2021 yilinda incelemeye konu diger

kripto paralarla benzer sekilde, veri aralig1 sonuna kadar devam eden biiyiik ve 112

giin siiren bir fiyat balonu yasanmustir.

Tablo 18. Cardano Fiyat Balonu ve Tarihleri

Tarih Araligi Stire (Glin)
30.03.2019-19.04.2019 21
06.02.2020-17.02.2020 12
04.06.2020-09.06.2020 6
02.07.2020-22.08.2020 52
04.01.2021-25.04.2021 112

4.7.6 Polkadot SADF ve GSADF Testi Bulgular:

Tablo 19 ve Tablo 20°de Polkadot kripto para birimi igin yapilan SADF ve

GSADF testlerine ait bulgular gosterilmistir. Test sonuglarina gore, analiz

doneminde, fiyat balonun var olmadigimi ifade eden Ho hipotezi reddedilmistir.

Bunun anlami Polkadot fiyatlarinda balonun var oldugudur.

Tablo 19. Polkadot SADF Test Bulgulari

Desiskenler | Gozlem Pencere Kritik Degerler Test Sonu
Ely Uzunlugu | %1 %5 | %10 | istatistigi ¢
Polkadot 248 24 2.176178 | 1.441042 | 1.160794 | 4.330075* Hd(; ziflm‘?zf
reddedilmigtir

*% 1, **% 5, ***%0%10 onem seviyesinde anlamliligi ifade etmektedir. Kritik degerler, 100 tekrarli Monte-Carlo

simiilasyonundan elde edilmis olup pencere uzunlugu 0,10 diizeyinde esas alinarak belirlenmistir.

54




Tablo 20. Polkadot GSADF Test Bulgulari

Desiskenler | Gézlem Pencere Kritik Degerler Test Sonu
818 Uzunlugu | %1 %5 %10 | istatistigi ¢
Polkadot 248 25 3.053109 | 2.105890 | 1.758347 | 4.450866* Hd(; zi_‘:"t_ezf
reddedilmigtir

*% 1, **% 5, ***%%10 Onem seviyesinde anlamliligi ifade etmektedir. Kritik degerler, 100 tekrarli Monte-Carlo
simiilasyonundan elde edilmis olup pencere uzunlugu 0,10 diizeyinde esas alinarak belirlenmistir.

Sekil 7 Polkadot SADF ve GSADF test sonug grafiklerini, Tablo 21 ise

Polkadot fiyat balonu ve tarihlerini géstermektedir.

Sekil 7. Polkadot SADF ve GSADF Test Grafigi
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Polkadot fiyatlarinda piyasada islem gérmeye basladigi 21.08.2020 tarihinden
itibaren toplamda dort fiyat balonu olustugu tespit edilmistir. Bahse konu fiyat
balonlarindan ti¢ tanesi 2020 yilinda gerceklesmis olup kisa stireli ve kii¢iik balonlar
seklinde olusmustur. Bu yoniiyle diger kripto paralarda olusan fiyat balonlari ile de
benzerlik gosterdigi anlagilmaktadir ki goriildiigii tizere 2020 yilinda incelemeye
konu diger kripto paralarda da fiyatlarin balon olusumuna mahal vermedigi
gorilmektedir. 2020 yili sonunda baglayan fiyat balonu ise diger kripto paralarla
benzer sekilde uzun siireli ve siddetli bir sekilde olusmustur. Fakat veri araligi
sonuna gelmeden Polkadot fiyatindaki balonun sondiigii tespit edilmistir. Bu yoniiyle
Polkadot fiyatinin, fiyat balonunun siirdiigli goriilen diger kripto paralardan ayristig

goriilmektedir.
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Tablo 21. Polkadot Fiyat Balonu ve Tarihleri

Tarih Arahig Siire (Glin)
22.11.2020-22.11.2020 1
24.11.2020-24.11.2020 1
30.12.2020-11.01.2020 13
14.01.2021-19.04.2021 96

4.7.7 Ripple SADF ve GSADF Testi Bulgulari
Tablo 22 ve Tablo 23’de Ripple kripto para birimi i¢in yapilan SADF ve

GSADF testlerine ait bulgular gosterilmistir.

Test sonuglarmma gore,

analiz

doneminde, fiyat balonun var olmadigimi ifade eden Ho hipotezi reddedilmistir.

Bunun anlami Ripple fiyatlarinda balonun var oldugudur.

Tablo 22. Ripple SADF Test Bulgulari

. ) Pencere 18 U0 G205 4 Test
Degiskenler | Gozlem Uzunludu istatistizi Sonu¢
8" | 951 %5 %10 g
Ripple 1827 182 2.144345 | 1.430630 | 1.224348 | 14.62445* Hdi :‘,‘1"’?2?
reddedilmigtir
*% 1, **% 5, ***%0%410 Onem seviyesinde anlamliligi ifade etmektedir. Kritik degerler, 100 tekrarli Monte-Carlo

simiilasyonundan elde edilmis olup pencere uzunlugu 0,10 diizeyinde esas alinarak belirlenmistir.

Tablo 23. Ripple GSADF Test Bulgulari

Desiskenler | Gozlem Pencere Kritik Degerler Test Sonu
819 Uzunlugu | %1 %5 %10 istatistigi ¢
Ripple 1827 182 2.760119 | 2.133324 | 1.936388 1462445* Ho nipotezi
reddedilmistir

*% 1,

**05 5, ***%10 onem seviyesinde anlamlihigr ifade etmektedir. Kritik degerler, 100 tekrarli Monte-Carlo
simiilasyonundan elde edilmis olup pencere uzunlugu 0,10 diizeyinde esas alinarak belirlenmistir.

Sekil 8 Ripple SADF ve GSADF test sonug grafiklerini, Tablo 24 ise Ripple
fiyat balonu ve tarihlerini gostermektedir.
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Sekil 8. Ripple SADF ve GSADF Test Grafigi
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flgili grafikler ve tablo incelendiginde, Ripple fiyatlarinda toplam sekiz kez

balon olustugu goriilmektedir. Ancak olusan balonlarin genelde kisa siireli oldugu

gbzlemlenmektedir. Ripple fiyatlarinda 2017 yilinin Mayis ve Haziran aylarinda 69
giin siireli fiyat balonu olusmustur. Ardindan 14.12.2017-16.01.2018 tarihleri

arasinda 34 giin siiren bir fiyat balonu mevcuttur. Akabinde ise 2021 yilinin Nisan

ayinda 16 giiren siiren bir fiyat balonu olusmustur. Ozellikle 2021 yilinda incelemeye

konu kripto paralarda olusan biiyiik ve uzun siireli bir balon varligina Ripple

fiyatlarinda rastlanmamaktadir.

Ilgili durumun nedenin, A.B.D. Menkul Kiymetler ve Borsa Komisyonu

tarafindan 2021 basinda Ripple Labs Inc. Sirketine usulsiiz fon toplandig: iddias ile

dava agilacaginin duyurulmasi ve akabinde dava siirecinin baslamas ile yatirimecilar

nezdinde duyulan giiven kaybindan kaynaklanabilecegi degerlendirilmistir.

Tablo 24. Ripple Fiyat Balonu ve Tarihleri

Tarih Arahig Stire (Glin)
31.03.2017-03.04.2017 4
05.05.2017-12.06.2017 69
18.06.2017-25.06.2017 8
29.06.2017-29.06.2017 1
14.12.2017-16.01.2018 34
22.11.2020-04.12.2020 13
06.12.2020-08.12.2020 3
07.04.2021-22.04.2021 16

4.7.8 Uniswap SADF ve GSADF Testi Bulgular:
Tablo 25 ve Tablo 26’da Uniswap kripto para i¢in yapilan SADF ve GSADF

testlerine ait bulgular gosterilmistir. Test sonuglarina gore, analiz doneminde, fiyat
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balonun var olmadigini ifade eden Ho hipotezi reddedilmistir. Bunun anlami Uniswap

fiyatlarinda balonun var oldugudur.

Tablo 25. Uniswap SADF Test Bulgulari

Desiskenler | Gozlem Pencere Kritik Degerler Test Sonu
819 Uzunlugu | %1 %5 %10 istatistigi ¢
Uniswap 171 17 2156156 | 1.198493 | 1.034382 | 4.343807+ | Ho hipotez
reddedilmistir
*% 1, **% 5, ***%10 Onem seviyesinde anlamliligi ifade etmektedir. Kritik degerler, 100 tekrarli Monte-Carlo
simiilasyonundan elde edilmis olup pencere uzunlugu 0,10 diizeyinde esas alinarak belirlenmistir.
Tablo 26. Uniswap GSADF Test Bulgulari
Pencere Kritik Degerler Test
Degiskenler | Gozlem o e eas Sonu
Ely Uzunlugu | %1 %5 %10 Istatistigi ¢
Uniswap 171 17 3.0115687 | 2.273182 | 2.088532 | *4.407044 Ho hipotez
reddedilmigtir
*% 1, **% 5, ***%%410 Onem seviyesinde anlamliligi ifade etmektedir. Kritik degerler, 100 tekrarli Monte-Carlo

simiilasyonundan elde edilmis olup pencere uzunlugu 0,10 diizeyinde esas alinarak belirlenmistir.

Sekil 9 Uniswap SADF ve GSADF test sonug¢ grafiklerini, Tablo 25 ise

Uniswap fiyat balonu ve tarihlerini gostermektedir.

Sekil 9. Uniswap SADF ve GSADF Test Grafigi
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llgili grafik ve sekiller incelendiginde, Uniswap kripto parasimin incelemeye

konu diger kipto paralarin geneline gére daha ge¢ piyasada islem gérmeye basladig

goriilmektedir. Uniswap fiyatlarinda toplam, alti kez balon olusmustur. 2021 yili
baslarinda kisa siireli olarak olusmaya baslayan balonlar 15.01.2021.26.02.2021

tarihleri arasinda 43 giin siirmiis, 02.03.2021 tarihinde tekrar Uniswap fiyatlarinda

balon meydana gelmis 17 giin siiren balon daha sonra sonmiistiir. Unsiwap

fiyatlarinda balon olusum tarihi ve siiresi itibariyla genel olarak incelemeye konu

diger kripto paralarla benzerlik gosterdigi tespit edilmistir.

58




Tablo 27. Uniswap Fiyat Balonu ve Tarihleri

Tarih Arahig Siire (Giin)
01.01.2021-01.01.2021 1
04.01.2021-08.01.2021 5
10.01.2021-10.01.2021 1
15.01.2021-26.02.2021 43
02.03.2021-18.03.2021 17
20.03.2021-23.03.2021 4

4.7.9 Litecoin SADF ve GSADF Testi Bulgulari

Tablo 28 ve Tablo 29°da Litecoin kripto para birimi i¢in yapilan SADF ve

GSADF testlerine ait bulgular gosterilmistir.

Test sonuglarmma gore,

analiz

doneminde, fiyat balonun var olmadigimi ifade eden Ho hipotezi reddedilmistir.

Bunun anlami Litecoin fiyatlarinda balonun var oldugudur.

Tablo 28. Litecoin SADF Test Bulgulari

- . Pencere Kritik Degerler
Degiskenle | Gozle = 5 o o Test
r m Uzuljllug Yol %05 %10 Istatistigi Sonug
Ho hipotezi
Litecoin 1707 170 02.43502 81.38371 11.26090 *8.716941 reddedilmisti
r

*% 1, **% 5, ***%10 Onem seviyesinde anlamliligi ifade etmektedir. Kritik degerler, 100 tekrarli Monte-Carlo
simiilasyonundan elde edilmis olup pencere uzunlugu 0,10 diizeyinde esas alinarak belirlenmistir.

Tablo 29. Litecoin GSADF Test Bulgular

simiilasyonundan elde edilmis olup pencere uzunlugu 0,10 diizeyinde esas alinarak belirlenmistir.

Degigkenler Gézlem Pencere Kritik Degerler Test Sonug
Uzunlugu | %1 %5 %10 Istatistigi
Ho
Litecoi - hipotezi
itecoin 1707 170 2.590511 | 2.212898 | 1.919843 10.04175 reddedil
mistir.
*% 1, **% 5, **%0410 oSnem seviyesinde anlamliligi ifade etmektedir. Kritik degerler, 100 tekrarli Monte-Carlo

Sekil 10 Litecoin SADF ve GSADF test sonug grafiklerini, Tablo 30 ise

Litecoin fiyat balonu ve tarihlerini gostermektedir.

59



Sekil 10. Litecoin SADF ve GSADF Test Grafigi
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flgili grafik ve sekiller incelendiginde, Litecoin fiyatlarinda 21 kez balon

yasandig1 goriilmektedir. incelemeye konu kripto paralar arasinda en cok fiyat

balonu olusan kripto para Litecoin olmustur. Ancak olusan balonlarin kesintili

sekilde ve kisa siireli oldugu gozlemlenmektedir. 24.08.2016 tarihinde piyasada

islem gormeye baslayan Litecoin fiyatlarinda 03.04.2017 tarihinde baslayan fiyat
balonlarinin 2017 yilinda 10 defa, 2018 yilinda 2 kez, 2019 yilinda 3 sefer, 2020

yilinda 2, 2021 yilinda ise 4 kez olustugu tespit edilmistir. Litecoin fiyatlarinda bu

denli sik balon olusmasinin ve sonmesinin sebebinin olusan balonlarin kiigiik

olmasindan ve dolayisiyla olusup, sonerek devam etmesinden kaynaklanabilecegi

degerlendirilmistir.

Tablo 30. Litecoin Fiyat Balonu ve Tarihleri

Tarih Aralig Siire (Gilin)
03.04.2017-07.04.2017 5
13.04.2017-17.04.2017 5
22.04.2017-27.05.2017 36
29.05.2017-30.05.2017 2
01.06.2017-15.07.2017 45
18.07.2017-19.07.2017 2
21.07.2017-25.07.2017 5
06.08.2017-13.08.2017 8
24.08.2017-14.09.2017 22
26.11.2017-30.12.2017 35
03.01.2018-04.01.2018 2
06.01.2018-11.01.2018 6
03.04.2019-11.04.2019 9
19.04.2019-21.04.2019 3
25.05.2019-02.07.2019 39
20.11.2020-25.11.2020 6
18.12.2020-23.12.2020 6
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25.12.2020-21.01.2021 28
06.02.2021-26.02.2021 21
07.03.2021-22.03.2021 16
30.03.2021-25.04.2021 27

4.7.10 Theta SADF ve GSADF Testi Bulgular:
Tablo 31 ve Tablo 32°de Theta kripto para birimi i¢in yapilan SADF ve

GSADF testlerine ait bulgular gdosterilmistir. Test sonuglarmma gore, analiz
doneminde, fiyat balonun var olmadigimi ifade eden Ho hipotezi reddedilmistir.

Bunun anlami Theta fiyatlarinda balonun var oldugudur.

Tablo 31. Theta SADF Test Bulgular

Desiskenler | Gézlem Pencere Kritik Degerler Test Sonu
g1y Uzunlugu | %1 %5 %10 istatistigi ¢
Theta 1174 | 117 2099942 | 1.661152 | 1413455 | 1833688+ | o Mipotezi
reddedilmistir.
*% 1, **% 5, ***%10 Onem seviyesinde anlamliligi ifade etmektedir. Kritik degerler, 100 tekrarli Monte-Carlo
simiilasyonundan elde edilmis olup pencere uzunlugu 0,10 diizeyinde esas alinarak belirlenmistir.
Tablo 32. Theta GSADF Test Bulgulari
- . Pencere Kritik Degerler Test
D G Uzunlugu | %1 %5 %10 istatistigi RULLE
Ho
* hipotezi
Theta 1174 117 2.305913 | 2.006974 | 1.873787 18.33688 reddedil
mistir.
*% 1, **% 5, **%0410 oOnem seviyesinde anlamliligi ifade etmektedir. Kritik degerler, 100 tekrarli Monte-Carlo

simiilasyonundan elde edilmis olup pencere uzunlugu 0,10 diizeyinde esas alinarak belirlenmistir.

Sekil 11 Theta SADF ve GSADF test sonug grafiklerini, Tablo 33 ise Theta

fiyat balonu ve tarihlerini gdstermektedir.

Sekil 11. Theta SADF ve GSADF Test Grafigi
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llgili grafik ve sekiller incelendiginde, Theta fiyatlarinda, sekiz farkli tarihte
fiyat balonu olustugu goézlemlenmektedir. 07.02.2018 tarihinde islem gormeye
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baslayan Theta fiyatlarinda 10.09.2020 tarihine kadar en fazla 16 giin siiren fiyat
balonlar1 gerceklesmistir. Ilgili balonlarin yalmizca ikisi 10 giinden fazla siirmiistiir.
Bu itibarla 10.09.2020 tarihine kadar olusan balonlarin kiigciik capli oldugu
sOylenebilmektedir. 10.09.2020 tarihinde baslayan ve analiz siiresi sonuna kadar
devam eden fiyat balonu ise 228 giin siirmiistiir. Bu yoniiyle genel olarak, ¢alismada
incelenen kripto paralarda goriilen 2021 yil1 baslarinda baslayan uzun ve biiyiik ¢apl

balonun Theta i¢in de gegerli oldugu goriilmektedir.

Tablo 33. Theta Fiyat Balonu ve Tarihleri

Tarih Arahig Siire (Glin)
28.02.2019-03.03.2019 4
07.03.2019-07.03.2019 1
11.03.2019-12.03.2019 2
14.02.2020-15.02.2020 2
20.05.2020-30.05.2020 11
13.08.2020-15.08.2020 3
19.08.2020-03.09.2020 16
10.09.2020-25.04.2021 228
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SONUC VE ONERILER

25.04.2016-25.04.2021 tarihleri arasinda, piyasa degeri en yiiksek on kripto
paranin fiyatlarinda balon varligi arastirilmis olup, kripto para fiyatlar1 SADF ve
GSADF testleri kullanilarak teste tabi tutulmustur.

Yapilan test sonucglari, SADF testlerinden elde edilen bulgulara ait degerler
tablosu, GSADF testine ait degerler tablosu, SADF ve GSADF testlerinden elde
edilen fiyat balonu grafigi ve tiim kripto paralarin fiyat grafikleri birlikte analiz

edilerek degerlendirilmistir.

Yapilan testlerin sonucunda, Bitcoin fiyatlarinda, 28.04.2017-15.07.2017,
19.07.2017-16.01.2018, tarihleri arasinda uzun siireli fiyat balonu olustugu tespit
edilmistir. Bitcoin fiyatlarinda 2017 yilinin dordiincii ayindan sonra 2018 yili bagina
kadar fiyat balonunun devam ettigi goriilmektedir. Bitcoin fiyatlarina benzer
tarihlerde, piyasada islem goren ¢alisma i¢in se¢ilmis paralardan Ethereum, Ripple

ve Litecoin fiyatlarinda da balon olustugu gortilmektedir.

Bitcoin fiyatinda 2018 yilinda bir fiyat balonu olusmadigi anlagilmaktadir.
Benzer sekilde ilgili tarihlerde piyasada islem goren incelemeye konu, Ethereum,

Ripple, Litecoin’de de fiyat balonu olusmadigi tespit edilmistir.

Bitcoin fiyatlarinda olusan diger uzun siireli balon 14.05.2019-14.07.20109,
06.11.2020-25.04.2021 tarihleri arasindadir. Benzer tarihler arasinda piyasada iglem
goren, diger kripto paralar, Ethereum, Binance, Cardano, Litecoin fiyatlarinda balon
olustugu, Ripple ve Theta fiyatlarinda ise uzun siireli bir balon olugmadigi

gorilmektedir.

06.11.2020 ile veri araligmin son tarihi olan 25.04.2021 tarihleri arasinda
Bitcoin fiyatlarinda balon olustugu goriilmektedir. Benzer tarihlerde incelemeye
konu, Ethereum, Binance, Cardano, Polkadot, Uniswap, Litecoin, Theta fiyatlarin da
balon olustugu gozlemlenmektedir. Ripple ilgili tarihlerde diger kripto paralardan
ayrismistir, bu durumun nedeninin ¢alismada detaylarina yer verilen Ripple hakkinda

acilan dava oldugu degerlendirilmektedir.

Incelemeye konu kripto paralardan Tether fiyatlarinda, inceleme tarihleri
arasinda higbir zaman fiyat balonu olugsmadig1 anlasilmaktadir. Tether fiyatlarinin

diger kripto paralardan bu yoniiyle ayrismasinin nedeninin, ¢alismada detaylarina yer
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verildigi iizere fiyatinin dolara bagl stabil bir kripto para olmasindan kaynaklandigi

degerlendirilmektedir.

Bu durumda elde edilen bulgular Ceylan vd. (2015), Cheung vd. (2015), Cheah
ve Fry (2015), Koy vd. (2019), Giile¢ ve Aktas (2019), Li vd. (2019), Sahin (2020),
Bugan (2021) gibi ¢calismalar ile benzer nitelikte olurken, Corbet vd. (2017), Kamact
ve Ozden (2019) gibi calismalara ait bulgulara gore farklilik gdstermektedir.

Bir diger bulgu ise kripto paralarin birbiri ile iligkisi iizerine gergeklesmistir.
Ampirik bulgular ve diger veriler birlikte degerlendirildiginde, gerek islem hacmi,
gerek piyasa degeri gerek bilinirligi agisindan, piyasa degeri en yiiksek ve ilk kripto
para olma 6zelligini tastyan Bitcoin’in fiyatlarinin diger kripto para fiyatlarina yon

verdigi ve fiyatinin lokomotif 6zelligi tasidigi degerlendirilmistir.

Yani sira detaylarina ¢alismanin boliimlerinde yer verildigi iizere anlamh ve
biiyiik balonlarin tarihlerinin Bitcoin basta olmak iizere istisnalar haricinde tiim

kripto paralar i¢in benzer sekil ve donemlerde gergeklestigi goriilmektedir.

Kripto para fiyatlarinda balon ulustugu tespit edilen ilk donem 2017 yilidir.
2017 yilinin 6nemli bir bdliimiinde bir ¢ok kripto para i¢in fiyat balonu mevcuttur.
Bu durumun sebebinin Griffin ve Shams (2019) ¢alismasinda balina yatirimei olarak
gorilen tek bir yatirimcimin piyasayr maniipiile etmesinden kaynaklandig
belirtilmigstir. 2018 yilinda kripto para fiyatlarinin diisiis gosterdigi ve SADF ve
GSADF testleri sonuglarinda anlamli ve biiyiikk bir balon olusmadig

degerlendirildiginde bahse konu tezin dogru olabilecegi degerlendirilmistir.

Kripto para fiyatlarinda diger bir biiyiik ve anlamli balon ise 2019 yili
ortalarinda yasanmistir. Gorece kisa siiren fiyat balonunun, kiiresel piyasalarda
bulunan bol likidite ve diisiik faiz politikasindan kaynaklanmis olabilecegi

degerlendirilmistir.

Ancak c¢alismada ortaya c¢ikan ve giiniimliz gelismeleri 15181nda
yorumlanabilecek anlamli ve biiyiik fiyat balonunun ise 2020 sonlarindan baglayarak
veri tarihi aralig1 sonuna kadar devam eden fiyat balonu oldugu goriilmektedir. 2019
yili sonunda ortaya ¢ikan Covid-19 viriisii tiim diinyaya yayilarak Pandemi halini
almistir. Diinyada ve iilkemiz Tirkiye’de Covid-19 viriisiine karsi birgok tedbir
alinmis olup anilan tedbirler insanlarin yasamlarindan, ¢alisma hayatlarina, finansal

hayata karsit bircok aliskanligi degistirmistir. Pandeminin yol agtigi gelismelere
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paralel olarak insanlarin altin vb. yatirim aligkanliklarindan daha dijital olan araglara
ilgi duymaya baslamis olabilecegi tahmin edilmektedir. Yani sira pandemi
doneminde insanlarin daha ¢ok evde kalmalari, temas1 azaltmak amaciyla internet
kullaniminin artmasi, sosyal medya kullanimin da c¢ogalmasi neticesinde kripto
paralara olan ilgilerinin artmis olabilecegi, dahasi kripto para piyasasindaki bilgilerin
cok daha fazla yayilma ortami bulmus olabilecegi, neticesinde daha ¢ok yatirimeinin

kripto para piyasasinda islem yapmaya baslamis olabilecegi tahmin edilmektedir.

Tim veriler birlikte degerlendirildiginde, yeni bir para birimi olan kripto
paranin, ekonomi diinyasinda onemli bir yer tuttugu, ancak halen gelecekteki
degerinin tahmin edilmesinin olduk¢a zor oldugu, fiyatlarinda hizli yiikselisler
yagsanmasinin yani sira ilgili yiikselislerin fiyat balonlarin1 dogurabildigi. Bu itibarla,
kripto para fiyatlarinda aragtirma yapanlarin ve yatirimcilarin, Bitcoin basta olmak
tizere ilgili kripto paralar i¢in fiyatlarinda balon olup olmadigmin dikkate almasi,
ekonomik ve finansal krizlerde 6nemli bir rol oynadigi yapilan ¢aligmalarda ortaya

konan fiyat balonlarinin titizlikle takip edilmesi 6nerilmektedir.
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