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OZ: Bu calismada her gegen giin ilgiyle izlenmeye devam edilen sanal para birimi Bitco-
in'de ¢oklu balonlarin varlig1 Phillips, Shi ve Yu (2015) tarafindan gelistirilen GSADF birim
kok testi ve kritik degerlerin tespitinde her tiirlii degisen varyans problemini hesaba kata-
rak islem yapan Harvey, Leybourne, Sollis ve Taylor (2016) tarafindan gelistirilen metot ta-
kip edilerek arastirilmistir. Veri seti 16.07.2010 ve 31.12.2017 tarihleri arasinda giinliik baz-
daki 24 saatlik ortalama Bitcoin fiyatlarindan olusmaktadir. Yapilan analizler sonucunda
s6z konusu veri araliginin biiyiik bir kisminda Bitcoin fiyatlarinda ¢oklu balonlarin varlig:

gorilmiistiir.

Anahtar Sozciikler: Bitcoin, Sanal Para, Fiyat Balonu, GSADF Birim Kok Testi.

ABSTRACT: In this paper, the presence of multiple bubbles in the digital currency Bitcoin
that continues to be watched with interest each day is investigated with the GSADF unit
root test developed by Phillips, Shi and Yu (2015) and the method developed by Harvey,
Leybourne, Sollis ve Taylor (2016), which processes taking into account all heteroscedasticity
problems in determining the critical values. The dataset consists of 24 hour average Bitcoin
prices on the basis of 16.07.2010 and 31.12.2017 daily basis. As a result of analyzes, the existence

of multiple bubbles in Bitcoin prices was seen in a large part of the mentioned data range.
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GIRIS

Finansal piyasalar tarihi balon olarak adlandirilabilecek bircok olaya sahit ol-
mustur. Bilinen en eski balonlarin basinda, 1637’de Hollanda’da ortaya ¢ikan
lale ¢ilgilig1 ya da lale balonu gelmektedir. Bu donemde Hollanda'daki lale
soganlarinin fiyatlarindaki asir1 artis, yatirimeisina % 1000’in tizerinde kazang
saglayabiliyordu. Bununla birlikte Mississippi Balonu (1927), Asya Ulkeleri
Emlak ve Hisse Senedi Balonu (1992-1997), 1990’larin sonundaki Dot-Com ba-
lonu, Mortgage konut balonu (2007-2012) tarihin en 6nemli balon 6rneklerinin
basinda gelmektedir. Bu baglamda 2017 yili itibariyle fiyatlarinda asir1 yiik-
selme goriilen Bitcoin’in balon oldugu ve yakin gelecekte bu fiyat balonunun
patlayacagini ifade eden bircok analiz ve degerlendirme yapilmaktadir.

2009 yilinda Satoshi Nakamoto ismi ile yaymlanan “Bitcoin: A Peer-to-Peer
Electronic Cash System” makalesi, gegmisten giintimiize kadar kullandigimiz
para sistemlerinde ¢1g1r acacak bir fikir barindirtyordu. Kisiden kisiye elektro-
nik para transferinin tanimlandig1 makaleye gore, finansal kurumlarin tigiin-
cii taraf olarak kullanilmadig: bir sistem i¢inde, kisiler arasi para transferinin
sistemsel altyapisi tanimlaniyordu. Bitcoin adi verilen bu yeni elektronik para,
temeli acik kaynak kodlu bir yazilima dayanmakta ve blockchain teknolojisi
ad1 verilen bir dijital blok zincir kullanmaktadir. Tlk blogun 3 Ocak 2009 tari-
hinde olusturuldugu zincir bu tarihten tam dokuz yil sonra 3 Ocak 2018 tari-
hinde 502350 adet bloga ulagmistir. ilk blogun insa edilmesinden bu giine ka-
dar yapilan her para transferi dijital bir deftere yazilmakta, farkl bilgisayarlar
esanli olarak bu islemleri dogrulamakta ve kayit altina almaktadir. Verilerin
ayni anda farkl bilgisayarlar tarafindan kayit altina alinmasi, yapilan islemle-
rin kaydinin silinmesini imkansiz hale getirmektedir. Ornegin, bir milyon adet
basilip satilan bir kitabin ilk sayfasini yok etmek igin sadece elinizdeki kitabin
degil tiim kitaplarin kopyasina ulasip ilk sayfasini imha etmek ne kadar im-
kansiz ise Bitcoin transferlerinde sahtecilik yapmak da o kadar imkansizdir.
Ote yandan kabul gérmesi gittikge artan Bitcoin son derece yeni bir para birimi
olmakla birlikte gelecegi konusunda belirsizlikler de bulunmaktadir. Kriptog-
rafik altyapisinin sagladig: giivenligin yaninda kotii niyetli yazilim korsanlari-
nin kripto para hesaplarina saldirilari, giivenlik agisindan tehdit olusturmak-
tadir (MacDonell, 2014:8).

Klasik bankacilik islemlerinde bir hesaptan bir baska hesaba para transferi
yapilmak istenmesi durumunda, banka tiglincii taraf olma sifatiyla, gonderen
hesabin bakiyesini diistirmekte, alic1 hesabin bakiyesini artirmaktadir. Bitcoin
islemlerinde tiglincii taraf olmadigi i¢in para transferleri géndericinin bir 6zel
bir de acik anahtar kullanmas: suretiyle yapilmaktadir. Bunlardan ilki dijital
bir imza, digeri kriptografik hash fonksiyonudur. Dijital imzalar taraflar ara-

434 Balikesir Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisi Dergsi
ilt: 21 - Sayi: 39, Haziran 2018



Gelecegin Para Birimi ya da Sadece Bir Balon: Bitcoin

sinda miibadelenin gerceklestirilmesi, kriptografik hash fonksiyonu ise islem-
lerin biiyiik deftere kayit edilmesi igin kullanilmaktadir (Fantazzini, Nigma-
tullin, Sukhanovskaya ve Ivliev, 2016: 3). Transfer islemi yapildiktan sonra ag
tizerindeki diger bilgisayarlar igslemi dogrular ve bu sayede islem gercekles-
mis olur. Ayni anda diinya tizerindeki sayisiz bilgisayardan yapilan islemlerin
dogrulanmasi, yiiksek kapasitede ¢alisan bilgisayarlar1 zorunlu kilmaktadir.
Bu bilgisayarlar yapmis olduklar: islem karsiliginda komisyon olarak Bitcoin
elde etmekte ve bu isleme genel olarak madencilik (mining) denilmektedir.
Madenciler bilgisayarlarimin hesaplama giictinii kullanarak yapilan islemleri
dogrulamakta ve blockchain zincirine kayit etmektedir (Fiser, 2015: 5). Blockc-
hain’in isleyis yapis1 Sekil 1'deki gibidir:

Sekil 1: Bitcoin Islem Siireci
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Kaynakgca: Nakamoto, S., 2008; Hepkorucu, A. ve Geng, S., 2017: 49

Zaman icinde yatirrmailar tarafindan artan ilgi, elektronik para birimi olan Bit-
coin’i blockchain teknolojisinin 6niine koymustur. Ancak Bitcoin’in temelini
olusturan blockchain teknolojisi, uluslararas: ticarette kullanilacak olan akilli
kontratlardan segimlerde oy kullanmaya kadar ¢ok genis bir yelpazede hizmet
verecek giivenli dagitik veritabanidir. Blockchain teknolojisinin zaman iginde ge-
lismesini saglayan dinamikleri ii¢ baslik altinda toplamak miimkiindiir. Bunlar;

I. Moore yasasi
II. Agik kaynakli yazilimlarda ilerlemeler
III. Dagtik sistem aglarinin gelismesi

Moore yasasi, Intel sirketinin kurucularindan olan Gordon Moore’un 1965
yilinda yayinladig1 makaleye dayanmaktadir. Bu yasaya gore bilgisayarlarin
entegre devrelerindeki transistorlerin sayis1 18-24 aylik periyotlar icinde ikiye
katlanmaktadir (Moore: 1965). Bu gelisme daha hizl bilgisayarlarin yaklasik
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iki yillik periyotlar sonunda ayni fiyata satin alinmasina ve giin gectikce insa-
noglunun daha hizl bilgisayarlar ile calisabilmelerine olanak saglamistir.

Acik kaynakli yazilimlar, 6zgiir yazilim aktivisti olarak tanian Richard Stal-
Iman’in 1983 yilinda gelistirdigi GNU sistemi ile diinyada ivme kazanmuistir.
Blockchain teknolojisinin kullanildig islemlerde, yapilan islemler dijital def-
terlere yazilmaktadir. Verilerin giivenligi islemlerin es zamanl olarak farkl
dijital defterlere yazilmasi suretiyle saglanmaktadar.

Dagitik sistem aglari, farkli bilgisayarlar arasinda internet kullanilarak olus-
turulan baglantilar olarak tanimlanabilir. Ozellikle internet aglarmin yaygin-
lasmasi ve gelisen teknoloji ile artan baglant1 hizlari, dagitik sistem aglarinin
gelismesinde son derece etkili olmustur.

Zaman iginde blockcahin teknolojisinin gelismesini saglayan bu tig kritik fak-
toriin kripto para birimi olarak Bitcoin’in ortaya ¢citkmasinda gerekli alt yapiy1
sagladig1 soylenebilir ancak tek bagina yeterli oldugu soylenemez. Ciinkii 2009
yilindan 6nce de bu teknolojiler simdiki kadar olmasa da ileri diizeydeydi. Bu
baglamda Bitcoin’in 2008 yilinda ortaya ¢ikan kiiresel finansal kriz sonrasin-
da, 6zellikle Amerikan Merkez Bankas1 FED’in tarihinde goriilmemis sekilde
yliksek miktarda para basip piyasaya slirmesi sonrasi kabul gormeye basla-
masi rastlanti degildir. Tkinci diinya savasi sonrasi diinyada rezerv para olarak
kendini kabul ettiren dolar, diinya ekonomileri iizerinde hegomanyasini kur-
mus, Amerikan ekonomisinin gelismesinde ¢ok gticlii bir katalizor olmustur.
Eski ABD Hazine Bakani John Connely’nin sdyledigi gibi “Dolar bizim para
birimimiz ama sadece sizin sorununuz” sozii, ABD disindaki ekonomiler igin
durumu 6zetler niteliktedir. Yillarca ihracat fazlasi vererek Amerikan tahville-
rine yatirim yapan Cin’in ekonomik basarisinin karsisinda, maliyeti ortalama
0.12 Dolar olan 100 Dolarlik banknotlar1 basan ABD’nin bencil politikalar: kabul
edilecek bir durum degildir. Konuya Bitcoin agisindan bakildiginda algoritmasi
smurli sayida tiretilmesine miisade edilmis ve 21 milyon adet ile sirlandirilmis-
tir. Tahminler 2140 yilinda son Bitcoin’in tedaviile ¢ikacagr yontindedir. Smurh
sayida tedaviilde olacak olan Bitcoin ile yaratilan deflasyon, stirekli olarak pa-
ranin degerini artiracaktir. Bu sayede paranin degerinin korunacag ve tiiketim
icin ne kadar ¢ok beklenirse o kadar az Bitcoin’e mal olacagindan, tiiketim amag-
l1 bor¢glanmanin da oniine gegilecegi iddia edilmektedir (Atik vd., 2015:249).

Bitcoin; arkasinda bir devletin ya da merkez bankasinin olmadigy, giincel tek-
noloji ile uyumlu, hizli, giivenilir ve diisiik maliyet ile transfer olanag1 sagla-
yan bir para birimi olarak genis kitleler tarafindan kabul gormiistiir. Ik islemin
yapildigr 2009 yilindan makalenin yazildig1 2018 yilina kadar gegen 9 yillik
siiregte; kripto para teknolojisi kendini kabul ettirmis ve bir yatirim arac1 ola-
rak kullanilmaya baslanmistir. Klasik paralarin sahip oldugu miibadele araci
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olma 6zelligi Bitcoin igin hentiiz yeni baslamuis bir stiregtir. 2018 yiliin baslarin-
da ev ve araba ilanlarinin bir kismu tercihli olarak Bitcoin kabul ettigini beyan
etmektedir. Ancak yeni bir teknoloji olmasi, global ve ulusal ¢apta diizenleyici
ve denetleyici kuruluslarin heniiz olusmamis olmasi, spekiilatif ve manipiilatif
hareketlere imkan tanimaktadir. Bu hareketler Bitcoin’in dolar karsisinda sert
fiyat degisimi yasamasina sebep olmaktadir. Sert fiyat hareketleri Bitcoin’in mii-
badele araci olarak kullanilmasini zorlastiran faktorlerden biridir. Bu baglam-
da Bitcoin’in daha ¢ok yatirim amagl kullanilmasi oynakligin analiz edilmesini
onemli hale getirmektedir (Katsiampa, 2017: 5). Yatirim araci olarak kullanulan
bir varligin yiikselen fiyatinin balon olup olmadig;, bir diger 6nemli soru olarak
karsimizda durmakta ve bu calismanin temel sorusunu olusturmaktadir.

Bitcoin, kripto para piyasasinin ilki olmasi sebebiyle en degerli para olma 6zel-
ligini stirdiirmektedir. Ancak makalenin yazildigi 2018 yilinin basinda toplam
pazar degeri 500 milyar dolarin iistiinde yaklasik 1500 farkl kripto para fark-
I1 6zel borsalarda islem gormektedir. Bitcoin’in pazar degeri tiim kripto para
piyasasinin %307Tuk kismini olusturmaktadir. Bu paralarin 900’e yakini kendi
dijital defterine sahip coin olarak adlandirilirken, kalan1 bu coinlerin alt yapi-
sin1 kullanan token olarak adlandirilmaktadir (Kripto Akademi, 2018). Kripto
paralarin islem gordiigii borsalar geleneksel borsalardan farkl: olarak 24 saat
aciktir. Bu borsalarda alternatif coin ad1 verilen altcoinlere; Bitcoin, Ethereum,
Binance Coin gibi kendini rezerv olarak kabul ettirmis kripto paralar {izerin-
den yatirim yapilabilmektedir.

Kripto para pazari sayesinde, yeni is fikirlerinin ve start-up projelerinin finans-
maninda yeni bir modelin kullanilmaya baglanmasi, yakin gelecekte gelenek-
sel borsa kavramini ve yapisini degistirmesini kac¢inilmaz kilacaktir. Coinlerin
ilk halka arz1 (ICO) 6ncesinde white paper ad1 verilen, piyasaya siiriilen kripto
paranin kullandigy; ag, islem hizi, blok zinciri teknolojisine getirdigi yenilikler
ve madencilikte kullanilan tekniklerin yer aldig: dijital belge (Kriptokoin, 2018)
yatirimcilar tarafindan son derece dikkatli sekilde degerlendirilmektedir. Bu
acidan bakildiginda kripto para birimi olarak ortaya ¢ikan Bitcoin, kripto para
birimi olmasinin 6tesinde, yeni bir finansman tekniginin de ortaya ¢ikmasina
imkan tanimistir. Ayrica transferlerde son derece diisiik islem maliyetlerinin
olmas1 ufak ¢apli yardim kampanyalarinin yapilmas: gibi iyi niyetli yaklasim-
lara imkan tanimakta, buna karsin yapilan islemlerin sifreli olarak kayit altina
alinmasi, kanun dis1 islemlerden elde edilen kara paranin uluslararasi trans-
ferlerine ve aklanmasina olanak saglamaktadir.

Bu ¢alismanin amaci, Bitcoin’in zaman i¢inde ulastig: farkl fiyat seviyelerinde,
ekonomik gevreler tarafindan siklikla ortaya atilan balon iddiasmin var olup
olmadigini analiz etmektir. Calismanin bundan sonraki boliimlerinde ilk ola-
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rak literatiirde bu konuda yapilmis olan ¢alismalar sunulmus, devaminda sz
konusu balonun varligini arastirmada kullanilan ekonometrik yontem izah
edilmis ve son olarak bu yontem vasitasiyla elde edilen bulgular sunularak
yorumlanmaya ¢alisilmistir.

LITERATUR iINCELEMESI

Yapilan incelemelere gore literatiirde hisse senedi piyasalarinda balonlarin
varligini arasgtiran ilk ¢alismalarin basinda Diba ve Grossman’in (1985) maka-
lesi gelmektedir. 2009 yilinda Bitcoin’in ortaya ¢ikarak fiyatlanmaya baglamasi
ile birlikte bu dijjital para hakkinda aragtirmalar yapilmaya baslamistir. Bit-
coin’e olan ilgi 6zellikle 2014-2015 yillarinda artis gostermistir. Bu baglamda
Bitcoin fiyatlarinda balon olup olmadigini inceleyen ilk ¢alisma 2014 yilinda
Malhotra ve Maloo (2014) tarafindan gerceklestirilmistir. Malhotra ve Maloo
(2014) ¢calismalarinda hem Perrron’un (1997) birim kok testini hem de Phillips,
Wu ve Yu tarafindan gelistirilen RADF, SADF, GSADF testlerini kullanmis-
lardir. Elde edilen bulgulara gore bitcoin fiyatlarinda patlayici davraniglarin
oldugu gozlemlenmistir.

Bouoiyour, Selmi ve Tiwari (2014), Breitung ve Candelon (2006) tarafindan ge-
listirilen Frekans Nedensellik testini kullanmak suretiyle Bitcoin fiyat1 ve islem
hacmi ile Bitcoin fiyat1 ve yatirimin gekiciligi arasindaki iligkiyi incelemislerdir.
Elde edilen bulgular Bitcoin’in asir1 spekiilatif dogasini dogrular niteliktedir.

Cheung, Roca ve Su (2015) kripto paralardaki balon varligini arastirdiklar:
calismalarinda Phillips, Wu ve Yu'nun (2015) GSADF testini kullanmislardir.
Elde edilen bulgulara gore incelenen veri araligindan ti¢ biiyiik balonun varl-
gindan s6z etmek miimkiindiir. Bu balonlarin 66 ile 106 giin arasinda stirdiigli
goriilmiistiir. Cheah ve Fray (2015) calismasinda Bitcoin fiyatlarinda spekiilatif
balonlarin varligini tespit etmistir. Bartos (2015) diger bircok calismadan farkl
olarak Bitcoin fiyatlarinin etkin piyasalar hipotezine uygun hareket ettigini,
yani diger bir deyisle Bitcoin fiyatlarinda balonun olmadigini ortaya koymus-
tur. Baek ve Elbeck (2015) Bitcoin’in yatirim aract m1 yoksa spekiilatif bir arag
m1 oldugunu tespit etmek amach bir regresyon modeli kurmus ve Bitcoin’i
etkileyebilecek olas1 makroekonomik degiskenleri modele dahil etmistir. Elde
edilen sonuglara gore Bitcoin’in biiyiik dlciide spekiilatif oldugu bulunmus-
tur. Kristoufeka (2015) Bitcoinde balonlarin varligini dalgacik tutarlilik analizi
ile ele almistir. Elde edilen sonuglar diger ¢alismalarinda farkli olmay1p, yine
Bitcoin fiyatlarinda balonlarin varligina isaret etmektedir.

Gunyji (2016) ADF ve KPSS birim kok testlerini kullandig1 calismasinda Yuan,
Dolar, Euro ve Yen cinsinde Bitcoin fiyatlarini inceledigi ¢alismasinda Bitco-
in fiyatlariin rasyonel balon icerdigini tespit etmistir. Landgraf (2016) ¢alis-
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masinda Bitcoin ile birlikte Japon temel hisse senedi piyasas1t NIKKEI 225’te
balonlarin varligini arastirmistir. Her iki piyasa i¢in de balonlarin var oldugu
GSADEF testi ile belirlenmistir.

Latif, Mohd, Amin ve Mohamad (2017) ADF, PP, KPSS, ERS ve DF-GLS gibi
geleneksel birim kok testlerini kullanarak Litecoin ve Bitcoin gibi kripto pa-
ralar1 inceledikleri calismalarinda s6z konusu piyasalarin etkin olmadiginm ve
buna bagli olarak bahsi gegen piyasalarda spekiilatif balonlarin varlig: sapta-
muiglardir. Wei (2017) cesitli kurlar karsisinda Bitcoin’in degerinde balon olup
olmadigini SADF, GSADF ve SKSS testleri yardimiyla ele almistir. Elde edilen
sonugclar Bitcoin’in avantajlarinin abartilmasindan 6tiirii Bitcoin fiyatlarinda
asir1 degerlenmenin ve manipiilasyonlarin ortaya ¢ikmasina sebep oldugunu
gostermektedir.

Bu asamaya kadar bahsedilen ¢alismalar Tablo 1'de 6zetlenmistir. Goriildiigi
iizere ¢alismalarin tamaminda Bitcoin’de balon oldugu ortaya konmustur. Bu
calisma ile digerlerinden farkli olarak kritik degerlerin tespitinde her tiirlii de-
gisen varyans problemini hesaba katarak islem yapan Harvey, Leybourne, Sol-
lis ve Taylor (2016) tarafindan gelistirilen yontem takip edilerek ortaya ¢ikacak
bulgularin farklilik arz edip etmeyecegi arastirilmistir. Ayrica bu ¢alismanin
Bitcoin fiyatlarinda balon olup olmadigini arastiran ilk Tiirkce eser olmasi 6n-
goriilmektedir. Bu durum ¢alismanin bir bagka 6zgiin yanini ortaya koymak-
tadir. Bundan sonraki asamada, kullanilan ekonometrik yontem ve elde edilen
bulgular sunularak yorumlanmaya calisilacaktir.
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EKONOMETRIK YONTEM

Hisse senedi fiyatlarindaki spekiilatif balonlar1 varlig1 ve yerlerinin tespiti,
uzun donemli tarihsel verilerle yapilan ¢alismalarda, zorlu bir siire¢ olarak
goriilmektedir. Bir piyasada balon olup olmadigini belirlemenin bir yolu hisse
senedi fiyatlariin duraganligini test etmektir. Bu durum arastirmacilari, bu
oranin duragan olup olmadigini belirlemek amaciyla, yeni yontemler aramaya
itmistir. Bu baglamda, otoregressif modeller kullanilarak yapilan birim kok
testleri serinin duragan olup olmadigini belirlemek amaciyla yaygin olarak
kullanilmaktadir. Bunu gerceklestirmek icin ilk olarak kullanilan yontem en
basit sekliyle geleneksel sola yatik Dickey Fuller testi (DF) birinci dereceden
otoregressif AR tahmini gergeklestirmektedir.

Bu modele gore birinci dereceden otoregressif modelde kalintilar hala iligkili
ise, test yiiksek seviyede otoregressif islemler icin A, | ile genisletilebilir.

Bunun aksine Phillips, Wu ve Yu tarafindan onerilen saga yatik SADF birim
kok testi, DF testi baglaminda degerlendirildiginde, asagida belirtilen regres-
yona dayanmaktadir;

H, hipotezi burada birim kokiin varligini ve balonun olmadigin gosterirken
H, alternatif hipotezi patlayict davranisi yani balonun varligini temsil eder.

H,=B>1 (saga yatik)

SADF testi, ileri genisleyen 6rnek bir seri tizerinde ADF modelini tekrarh ola-
rak tahmin ederek, ADF istatistik dizininin ikincil degerine dayali bir hipotez
testi gerceklestirmektedir.

Pencere boyutu (rw) r0’dan 1’e yayilmaktadir. Burada, r0 en kiigiik 6rneklem
penceresi iken; 1 ise en biiyiik 6rneklem penceresi yani toplam 6rneklem bo-
yutudur. Orneklem dizininin baslangic noktasi olan r1 “0” da sabitlenmistir.
Dolayisiyla, her bir 6rneklemin son noktasi olan 12 rw’ye esittir, r1 r0’dan 1’e
dogru degisir. 0'dan r2’ye dogru c¢alisan bir 6rneklemin ADF istatistigi

.
ADF)*

olarak gosterilmektedir. Phillips, Wu ve Yu (2011) saga yatik ADF testini ileri
yayilan bir 6rneklem dizisine tekrarh olarak uygulamakta ve karsilik gelen ADF
istatistik dizisinin kritik degerine gore c¢ikarimda bulunmaktadir. Boylelikle
Phillips, Wu ve Yu (2011) SADF testinin, geleneksel esbiitiinlesme tabanli balon
varligini arastiran testler ile karsilastirildiginda, giiclinii 6nemli 6lgiide arttirdi-
g1 goriilmektedir. Bu test ayn1 zamanda balonun olugsma ve sonlanma noktala-
rinin tanimlanmasina iligskin bir zamanlama stratejisini de saglamaktadir.
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SADEF testi, uzun zaman serilerinin ve hizla degisen piyasa verilerinin anali-
zinde kullanildiginda, balonlarin varligini ortaya ¢ikarmakta tutarsiz ve yeter-
siz kaldig1 goriilmektedir. Ciinkii SADF bir adet balonu tespit edebilmektedir.
Incelenen veri araliginda birden fazla balon olmasi durumun SADF testi yeter-
siz kalmaktadir. SADF testinin bu eksik yoniiniin iistesinden gelmek icin, yine
Phillips, Wu ve Yu (2015) tarafindan yeni bir yaklasim olan genellestirilmis
ADF (GSADF) testi ortaya atilmigtir.

GSADF testi, SADF testinde oldugu gibi tekrarli olarak uygulanan saga yatik
ADF testine dayanmaktadir. Ancak, GSADF testinin 6rnek dizisi daha genis ve
daha esnek bir araliga dayanmaktadir. GSADF testinde 6rneklemin baglangig
gozleminin sabitlenmesi yerine, 6rneklemin baslangic ve bitis noktalar:1 olasi
ve esnek pencere iizerinde yayilmaktadir. Bunun yaninda GSADF birden fazla
balonun tespiti i¢in yeterli bir yontemdir. Bu test yapisal kirilmalar1 ve dogru-
sal olmayan yapilar1 dikkate alan bir yontemdir (Cagli ve Mandaci, 2017: 66).

SADF ve GSADF testlerindeki 6rnek dizinle 6rneklemin tamaminda goriilen
patlayici davraniglar: yakalamak, 6zyenilemeyi baglatmak icin yeterli gozle-
min varligini temin etmek amaciyla tasarlanmistir. Bu nedenle GSADF testi
verilerin daha alt 6rneklerini kapsamaktadir ve daha biiyiik pencere esnekli-
gine sahiptir. Bu nedenle biiyiik verilerdeki patlayict davranislarin meydana
¢ikarilmasinda daha etkili bir metottur.

GSADF testinin ana fikri, SADF testinde oldugu gibi, ADF test regresyonunun
bir orneklem dizinine tekrarli olarak uygulanmasma dayanmaktadir. Fakat
GSADF testinin 6rneklem dizini, SADF testinin 6rneklem dizininin genisletil-
mis halidir. Regresyonun bitis noktasi r2’den r0’a 1 olarak degismekle birlikte,
GSADF test baslangi¢c noktalarinin (r1) olasi bir aralik i¢inde (0’dan r2-r0’a)
degismesine olanak tanimaktadir. SADF ve GSADF testlerinin 6rnek dizilerini
Sekil 2’de gormek miimkiindiir.

Sekil 2. SADF ve GSADF Testlerinin Ornek Araliklar

Ornek Aralik [0, 1] Ornek Aralik [0, 1]
0 1 0 1
Ayarla ;=0 ve 2 € [Io, 1] Ayarla r) € [0, 12 — 1] Ve 12 € [ro, 1]
Sabit baslatma penceresini kullan [ry, r2] Kayan pencereyi kullan [ry, 2]
Iwy=I2-11
I I
Iw = I2 I
—— I
Iy =I2-T
I o W 2 1 o
o) I In
I
Iy=1I2-11
I
M e—_—_—_—_— 5 I2
| ¥)
(a) SADF (b) GSADF
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Phillips, Wu ve Yu'ya (2015) gore GSADF;
sup
GSADF (roy= T2 € [7,1] {ADF?}
r €01 — 1]

olarak tanimlanmaktadair.

SADF istatistigine benzer olarak, asimtotik GSADF dagiliminda en kiigiik pen-
cere boyutu ra baghdir. Uygulamada, r,/in toplam gozlem sayisi olan “T” ye
gore karar verilmelidir. Eger “T” kiiciik ise; r, dogru bir baglangi¢ tahmini ya-
pilabilmesini saglayacak, yeterli gbzlemin varligini temin edecek biiytiikliikte
secilmelidir. Eger “T” biiytikse, r, herhangi bir erken patlayicili olay1 gozden
kagirmamak amaciyla daha kiiciik deger olarak ayarlanabilir.

GSADF Testi, ¢ift destege sahip pencere segim sistemli ve zamanla degisen bir
RADF testidir. Phillips, Wu ve Yu'nun SADF testinden farkl olarak, ¢ift des-
tek pencere sec¢im sistemi kullanilarak bir pencere boyutu segilir ve ADF testi,
kademeli olarak en son ornekleme kadar hareket eden bir pencere cergevesi
ozelligindeki 6rnek dizinlerine uygulanr.

SADF testi 6rneklem sinirlarinda ¢cokme oldugu ve birden fazla taskinligin s6z
konusu oldugu durumlarda, balonlarin yerini bulmada yetersiz kalmaktadir.
GSADF testi boylesi durumlarda balonlarin yerini bulmada etkin oldugu gibi,
uzun donemli serilerde de 6nemli avantajlar saglamaktadir (Zeren ve Ergiizel,
2015: 45).

Kritik degerlerin tespitinde ise her tiirlii degisen varyans problemini hesaba
katarak islem yapan Harvey, Leybourne, Sollis ve Taylor (2016) tarafindan ge-
listirilen yontem takip edilmistir.

VERI VE AMPIiRiK BULGULAR

Bitcoin’de seans bitisi veya benzeri bir siire¢ olmamasi ve Bitcoin’in 24 saat
boyunca siirekli olarak fiyatlanmasindan dolay:1 BTC/USD kuru icin 24 saatlik
ortalama veriler kullanilmigtir. Veri aralig1 olarak Bitcoin’in fiyatlandig1 done-
min tamamina yakinini temsil eden 16.07.2010-31.12.2017 donemi segilmistir.
Veriler giinliik frekansta olup, Yahoo Finans Resmi Web adresinden elde edil-
mis ve analizler sirasinda Eviews 9.0 paket programi kullanilmigtir.

Finansal balonlarin tespitinde Phillips, Wu ve Yu (2015) tarafindan gelistiri-
len GSADEF testi kullanilmis olup minimum pencere boyutu ” 0.01 + l.SV’;TT "
formiilii yardimiyla belirlenmistir. Bootstrap simiilasyonu 2000 tekrar ile ger-
ceklestirilmistir ve tiim verilerin logaritmik doniistimleri alinarak analizler ya-
pilmistir. S6z konusu veri araligindaki Bitcoin fiyatlariin logaritmik dagilimi
Grafik 1’'de sunulmustur.
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Grafik 1. Bitcoin (Logaritmik)

-] 4‘/»//

T T T T T T T
2010 2011 2012 20132 2014 2015 2018 2017

Hem Tablo 2'de sunulan test istatistiklerine hem de Grafik 2’de sunulan goste-
rime gore 2010-2017 dénemindeki giinliik Bitcoin fiyatlarinda balonlarin var-
lig1 agikga goriilmektedir. Bu veri araliginda, neredeyse higbir donemde test
istatistigi kritik degerlerin altina inmemistir. Bu sebeple incelenen veri araligi-
nin tamaminda balonlarin var oldugu yoniinde bir yorum yanlis olmayacak-
tir. Elde edilen sonuglar ayr1 ayr1 incelendiginde Tablo’2 deki test sonuclarina
gore GSADF test istatistigi kritik degerlerin {izerinde goriilmektedir ve %99
glivenilirlikle istatistiki olarak anlamhidir.

Tablo 2: GSADF Test Sonuglari

SPTPTRPTI Kritik Degerler
GSADEF Test Istatistigi %l %5 %10
Bitcoin 5.4 2.25 1.65 1.54

Diger yandan Grafik 2’deki zamanla degisen bulgular1 sunan GSADF test so-
nuglar1 da ¢ok biiyiik farklilik arz etmemektedir. Haziran 2012, Aralik 2015,
Eyliil 2016 ve Haziran 2017 gibi baz1 donemlerde GSADF kritik degerleri GSA-
DF test istatistiklerinin iizerine ¢ikmaktadir ve bu dogrultuda bahsi gegen ta-
rihlerde balonlarin olmadig: goriilmektedir. Bu tarihlerde Bitcoin fiyatlarinin
etkin bir gekilde fiyatlandig1 sdylenebilir. Bahsi gecen donemlerin disindaki
tiim donemlerde Bitcoin fiyatlarinda balon varlig: acikca goriilmektedir.
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Grafik 2: GSADF Test Sonucu
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SONUC VE ONERILER

Adam Smith paranin bir inanis ya da giiven meselesi oldugunu sdylemistir.
Buna gore toplumun biiyiik bir kismi bir varligin, emtianin ya da bir nesnenin
para oldugunu diisiiniiyorsa, o gergekten bir paradir. Bu baglamda 2015 yili
itibariyle fiyatlarinda sert ytiikselisler goriilen Bitcoin, diinyanin dort bir yanin-
daki yatirnmcilar tarafindan son derece giiglii bir ilgi ile izlenmeye basland:.
2017 yilina yaklagik 1.000 Dolar ile baslayan bir varligin yilin son giiniinde
14.000 Dolar’a ulagmasi, bu ilginin en biiyiik sebeplerinden biri olabilir. Bu-
nun yaninda, temelinde yatan ileri teknoloji ve yaratici is fikri, gelecekte diinya
ekonomik sistemini derinden etkileyecek ve degisime ugratacak giice sahip
oldugunun isaretlerini vermektedir. Bitcoin'den sonra farkli borsalarda sati-
sa koyulan kripto paralarin, yeni is fikirlerinin finansmaninda kullanilmasina
baslanmasi ile daha 6nce hig¢ denenmemis finansman teknikleri ortaya ¢ikmaya
basladi. Ote yandan; merkez bankalarindan bagimsiz, arkasinda bir devletin
ya da devletler toplulugunun olmadigi, denetleyici ve diizenleyici kurumla-
rin olugsmadigy, yiiksek fiyat volatilitesinin oldugu, kara paranin aklanmasin-
da kullanildigina yonelik ciddi elestirilerin yoneltildigi, bilgisayar korsanlar:
tarafindan yapilacak bir saldirida dijital hesaplardan hirsizliklarin kolaylikla
yapilabildigi kripto paralar icin tartismalar halen devam etmektedir.

Bu calismanin temel sorusu, ekonomi ve finans gevrelerinde yogun sekilde
tartisilan Bitcoin fiyatlarmin balon olup olmadigidir. Yaptigimiz analizler, li-
teratiirde yer alan ¢alismalarin biiyiik cogunlugunu destekler nitelikte, Bitco-
in fiyatlarinda balon oldugunu gostermektedir. Bu sonug sadece bu ve diger
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akademik calismalarda degil ekonomi gevrelerinde de dile getirilmektedir.
Ornegin 2008 Finansal Krizi'nin kahini olarak taninan New York Universitesi
Ogretim Uyesi Nouriel Roubini, Bitcoin’i insanlik tarihinin en biiyiik balonu
olarak ifade etmistir.

Gelecegin para birimi ya da sadece bir balon oldugu konusunda zit goriis-
ler olmasmin yanisira Bitcoin icin sorulacak bir diger temel soru, Amerikan
Dolar1’nin diinya ekonomisi tizerindeki hegomonyasini kirmaya yonelik ciddi
bir tehdit olup olamayacagidir. 2008 Mortgage Krizi'nin ardindan tarihinde
goriilmemis miktarda dolar basarak krizden ¢ikma politikalarini hayata ge-
ciren Amerikan Merkez Bankasi'nin arkasinda oldugu dolarin karsisinda, al-
goritmasi sinirli miktarda {iretilmesini 6ngoren ve arkasinda; kurumlardan,
orgiitlerden ya da organizasyonlardan bagimsiz sadece insanoglunun oldugu
Bitcoin’in oldugu bir miicadele s6z konusudur. Bir diger 6nemli nokta; smnir-
larin olmadigy, teknolojinin yogun kullanildig1, engellerin kaldirildig: bir ya-
sam arzusu gittikge artan sesle dile getirilmeye baglamistir. Kripto para birimi
olarak Bitcoin, sahip oldugu 6zellikler ile bahsi gecen bu yasam sekline karsi-
lik verebilecek kabiliyetlere sahip goziikmektedir. Bu baglamda Bitcoin’in bu
asamada deneysel bir yenilik ve zamanla tizerinde ¢alisilarak eksikliklerinin
giderilemesi ile diinya ekonmisini derinden degistirecek kabiliyete sahip ol-
dugu soylenebilir.

Calismada kullanilan analizlerin geleneksel finansal iiriinleri ya da ekonomik
degerleri dl¢gmekte kusursuz olduklarini sdylenebilir. Bitcoin fiyatlarinda ya-
sanan degisimler, geleneksel bir yatirrm aracinda, 6rnegin bir hisse senedin-
de, yasanmis olsaydi, analizler fiyatlarda ciddi bir balonun oldugunu goste-
recekti. Oysa bu ve benzer calismalarda analiz edilen varlik, gerek teknolo-
jik altyapisi, gerek sundugu is fikri agisindan daha 6nceden hi¢ gortilmemis
ozellikler barindirmaktadir. Dolayisiyla geleneksel bakis agilar1 ve yontemler
ile geleneksel olmayan bir varligin analiz edilmesi s6z konusu olmaktadir. Bu
nedenle gelecekte yapilacak calismalarin, Bitcoin’in fiyat grafiklerindeki yapi-
sal farkliliklar1 dikkate alan yeni yontemler ile uygulanmasinin faydali olacag:
degerlendirilmistir.
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