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Oz

Bu cgaligmanin temel amaci, kripto para piyasasini yatirimci irrasyonalitesi baglaminda inceleyerek,
piyasanin siirii davranig1 gosterip gostermedigini arastirmaktir. Caligmanin bir diger amaci ise faiz
orani duyurularinin ve borsa performanslarinin siirlii davranigini harekete gecirip gecirmedigini de-
gerlendirmektir. Bu amagla; faiz degisikligi i¢in Federal Ag¢ik Piyasa Komitesi (FOMC), Avrupa
Merkez Bankasi Yonetim Konseyi (ECB) ve Japonya Merkez Bankasi Politika Kurulu (BOJ)’nun
duyurulart ve S&P 500, Nikkei 225, FTSE 100 ve GOLD SPOT endeks verileri kullanilmistir. Calig-
mada analizler, islem hacmi en yiiksek 100 kripto para {izerinden 2013:4 -2018:11 dénemi kullanila-
rak yapilmustir. Analiz i¢in Chang vd. (2000) tarafindan gelistirilen Yatay Kesitsel Mutlak Sapmaya
dayali yaklasim kullanilmis ve tahminler En Kiigiik Kareler yontemi iizerinden gergeklestirilmistir.
Caligmanin bulgulari, kripto para piyasasinda ilgili dénemde siirli davraniginin varhigini ortaya koyar-
ken, faiz oran1 duyurularinin ve borsa performanslarmin siirii davranisi iizerinde etki tagimadigin
gostermektedir.
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CRYPTOCURRENCY MARKET IN THE CONTEXT OF INVESTOR IR-
RATIONALITY

Abstract
The main purpose of this study is to investigate the existence of herding behavior in the cryptocur-
rency market in the context of investor irrationality. The other purpose of the study is to analyze the
effects of central banks’ interest rates announcements and stock exchanges’ performances on the
herding behavior in the mentioned market. Federal Open Market Comittee (FOMC), The Governing
Council of The European Central Bank (ECB) ve The Policy Board of the Bank of Japan- (BOJ) in-
terest rates announcements and the S&P 500, Nikkei 225, FTSE 100 and GOLD SPOT index per-
formances are taken into consideration in the study. Analysis in the study are made for the period of
2013:4-2018:11 with the 100 cryptocurrencies which have the highest volume in the cryptocurrency
market. Cross-Sectional Absolute Deviation Approach which was developed by Chang et al. (2000)
is used for the analysis and Least Squares Method is used for the forecasting. Findings in the study
display the existence of investors herding for the mentioned period in the cryptocurrency market.
However, our results show that the interest rate announcements and the performance of the stock ex-
changes don’t affect the herding behavior in this market.
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1. Giris

Etkin bir piyasada bir taraftan fiyatlarin gercek degerini yansitmasi beklenirken, diger ta-
raftan fiyatlarda dalgalanmalar ve spekiilatif balonlarin olmamasi beklenir. Ancak; bazi
donemlerde menkul kiymet fiyat hareketlerinde beklenmeyen dalgalanmalarin goériilmesi,
finansal varligin gergek degerinden sapmasi ve bunu takip eden ¢okiisler ve krizler piyasa
etkinliginin ve yatirimer rasyonelliginin sorgulanmasi i¢in dnemli nedenler olmustur. Bu
durum, varlik fiyatlarinin dogru fiyatlanmadig1 konusundaki siipheleri artirmaktadir (Kiy1-
lar ve Akkaya, 2016: 203). Kahneman ve Tversky (1979), Beklenti Teorisi’nde risk altinda
karar almayi bireylerin psikolojik 6zellikleri ¢ercevesinde ele alarak degerlendirmis ve bu
ozelliklerin bireylerin rasyonaliteden sistematik olarak sapmasina neden oldugunu belirt-
mislerdir. Kahneman ve Tversky (1979)’nin bulgulari, davranigsal finans alanma dikkat
¢ekmenin yaninda alanin teorik altyapisini olusturmustur. Davranigsal finans, bu ¢ergevede,
yatirimeilarin muhakeme kaliplarini, bunlart etkileyen duygusal siiregleri ve duygusal sii-
reclerin karar alma siirecini etkileme derecelerini agiklamaya ¢aligmaktadir (Ricciardi ve
Simon, 2000: 27). Bu dogrultuda davranigsal finansin 6ziinii yatirimeilarin “rasyonel-homo
economicus” degil, “normal-homo saphiens” oldugu ve piyasay1 yenmek gii¢ olsa da piya-
salarin etkin olmadigi yoniindeki varsayimlar olugturmaktadir (Statman, 2014: 65). Piyasa
etkinliginden sapmaya neden olan davranigsal Onyargilar asir1 giiven, iyimserlik, pisman-
liktan kaginma, ¢ipalama, kayiptan kaginma, belirsizlikten ve riskten kaginma, zihinsel mu-

hasebe, tutuculuk, yatkinlik etkisi, cergeveleme, geri goriis Onyargisi ve siirli davranigidir.

Siirii davranigi, yatirimcilarin davranigsal egilimlerinin finansal piyasalara yansimasi
olarak, sik goriilen bir davranigsal olgudur. Devenow ve Welch (1996), siirii davranisini ta-
nimlamanin zor oldugunu kabul etmekle birlikte, “bireyler arasinda korelasyon goésteren
davranis kaliplar1” olarak tanimlamaktadir. Avery ve Zemsky (1998) benzer sekilde, yati-
rimcilar yatirim kararlarinda kendi degerlendirmelerine 6ncelik vermek yerine, piyasadaki
yatirimel alim satim egilimlerini takip etmesi durumunda siirii davraniginin ortaya ¢iktigini
belirtmislerdir. Siirii davramsini ilgi ¢eken olgu haline getiren bir neden ise Internet Balonu
(Dotcom Bubble) gibi finansal piyasalarda ge¢miste yasanan olaylardir. Gliniimiizde kripto
para piyasasinda yasanan asir1 getiri ve volatilite Internet Balonu dénemindeki kosullara
benzer 6zellikler tagimaktadir. Bu durum, kripto para piyasasinda bir balon olusabilecegine

dair siipheleri artirmaktadir.

Kripto para, internet araciligiyla kullanilabilen, merkezi otoriteye bagli olmayan ve sif-
releme protokollerine dayanan sanal bir para birimidir. Kripto paralar1 gliinimiizde ilgi ge-
kici kilan, piyasada sinirlt sayida bulunan bu paralarin, asir1 talebe bagli olarak zaman za-

man sergiledigi volatilitenin sebep oldugu fiyat hareketleridir. Bu fiyat hareketleri piyasa
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etkinligini 6nemli 6l¢iide ihlal eder. Kripto para piyasasinda asir1 volatiliteye ragmen goste-
rilen bu talep, piyasada yatirimer irrasyonalitesinin sorgulanmasinin gerekliligine isaret
eder. Bu eksende bu ¢aligmanin 6ncelikli amaci, kripto para piyasasinda siirii etkisinin var
olup olmadigini incelemektir. Diger bir amaci ise daha 6nce kripto para piyasasinda siirii
davramsini inceleyen ¢alismalardan (Bouri vd., 2018; Vidal-Thomas vd., 2018; Poyser,
2018) farkl1 bir yaklasimla, siirii davranisinin makroekonomik ve finansal verilerden etkile-
nip etkilenmedigini belirlemektir. Bu amacla; faiz degisikligi duyurulari, borsa endeksleri
ve altin endeksinin siirii davranigi lizerindeki etkileri incelenmistir. Faiz degisikligi duyu-
rular1 olarak, ABD i¢in Federal Open Market Comittee (FOMC), Avrupa igin The
Governing Council of The European Central Bank (ECB) ve Japonya i¢in The Policy Bo-
ard of the Bank of Japan- (BOJ)’un duyurulari; borsa endeksleri i¢in S&P 500, Nikkei 225,
FTSE 100 ve altin endeksi i¢in GOLD SPOT endeks verileri kullanilmistir. Calismada elde
edilen bulgular, ilgili dénemde kripto para piyasasinda siirii davraniginin varligini gosterir-
ken; faiz orani duyurularinin ve borsa performanslarinin siirii davranisini etkilemedigini
gostermistir. Diger ¢aligmalardan farkli bir yaklasimla ele alinan bu ¢aligmada, kripto para
piyasasinda goriilen siirlii davraniginin temel veriler yonelimli olmadig: yoniinde bulgulara

ulagilmistir. Calismanin bu yoniiyle literatiire nemli katki saglayacagi diistiniilmektedir.

Calisma alt1 béliimden olugmaktadir. Birinci boliimde giris, ikinci bélimde kripto para-
nin ortaya ¢ikisi ve isleyisi, {iglincii boliimde finansal piyasalarda siirii davranisi, dérdiincii
boliimde kripto para piyasasinda siirii davranist ve literatiir degerlendirmesi, besinci bo-

liimde veri seti, yontem ve bulgular ve altinct béliimde sonug ve Oneriler yer almaktadir.
2. Kripto Para: Ortaya Cikis1 ve Isleyisi

Finansal kurumlar i¢in basarili is modelleri olusturmak 6nemli hedeflerdendir. Finansal ku-
rumlarin s6z konusu hedefleri stratejilerini siirekli bir sekilde giincellemelerini gerekli kilar.
Giintimiizde FinTek (Finansal Teknoloji) bu ihtiyaca cevap verecek sekilde giin gegtikce ge-
lismekte, finansal kurumlarin faaliyetlerini siireclerin dijitallestirilmesi, basitlestirilmesi ve
rasyonellestirilmesi agisindan etkileyerek 6nemli bir maliyet avantaji sunmaktadir (Gusev,
2018: 696). Bu gelismeleri yakalayabilmek adina kripto paralar FinTek ekosisteminin 6nemli
bilegenlerinden biri olarak degerlendirilmektedir. Kripto para birimleri, fiziki malzeme ve
merkezi bir otoriteden ziyade, para birimi olarak ¢alismak iizere dagitilan sifreleme protokol-
lerine dayanan yeni bir dijital varlik tiiriidiir. Bitcoin (BTC), popiilarite kazanan ilk kripto
paradir; ancak Bitcoin’in ortaya ¢ikmasindan bu tarafa altcoin olarak bilinen ¢ok sayida alter-
natif kripto para tiretilmistir. S6z konusu kripto paralar, Bitcoin’i 6rnek almakta ve Bitcoin ile
ilgili heyecan, kripto para piyasasindaki katilimcilarin altcoinlere iligskin beklentilerini sekil-

lendirmektedir. Bununla birlikte, bir¢ok altcoinin Bitcoin kaynak kodunda yapilan kiiciik de-
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gisikliklerden ibaret oldugu, teknik olmayan yollarla bu paralarda yenilikler yapildig1 goriil-
mektedir (Krafft vd., 2018: 2). Kripto para birimleri kriptografi (sifreleme bilimi) kullanmak-
tadir. Kripto para birimlerine iligkin teorik dayanak, 1998 yilinda Wei Dai tarafindan ortaya
konulmus ve giliniimiizde islem gdren kripto para birimlerinin isleyisine iliskin teknik sistem
Satoshi Nakamoto tarafindan tasarlanmistir. Nakamoto (2008), elektronik para siiriimiinii,
kisiler arasi (peer-to-peer) ¢evrimi¢i ddemelerin bir finans kurulusunun araciligi olmadan,
dogrudan bir taraftan digerine gonderilmesine olanak saglayan bir sistem olarak tanimlamis-
tir. Nakamoto (2008)’nun ¢aligsmasi kripto paralarin altyapisini olusturan blok zinciri teknolo-
jisinin isleyisi hakkinda bilgi vermekte ve bankalarin bu alanda aracilik hizmetlerine gerek
kalmayacagim ileri stirmektedir.

Kripto paralar hem Bitcoin madenciligi hem de uzun vadede kullanim, para arzi ve fiyat
diizeyi gibi ticaretteki temel faktorlerden etkilenmektedir (Kristoufek, 2015). Kripto para
birimlerinin fiyatinin ¢ok genis yelpazede petrol fiyatlari ve enerji (Li ve Wang, 2017;
Kandemir vd., 2018), arz ve talep miktar1 (Kandemir vd., 2018; Buchholz vd. 2012),
Bitcoin’in tanmmighg (Dulupgu vd., 2017), diger para birimleri (igellioglu ve Oztiirk,
2018; Agan ve Aydin, 2018), ekonomik ve finansal veriler (Van Wijk, 2013; Atik vd. 2015;
Balcilar vd., 2017; Vaddepalli ve Antoney, 2018; Giileg vd., 2018), para politikas1 kurulla-
rinin ekonomik verilere iligkin agiklamalar1 (Corbet vd., 2017), spekiilatif alim satimlar
(Baek ve Elbeck, 2014; Kristoufek, 2015; Cheah ve Fry, 2015; Cheung vd., 2015; Kogoglu
vd., 2016; Blau, 2017; Ceylan vd., 2018) ve davranissal 6nyargilar (Bouri vd., 2018; Vidal-
Thomas vd., 2018; Poyser, 2018) gibi faktorlerle iliskili oldugu goriillmektedir.

Glinlimiizde kripto paralar sinirli bir alanda 6deme araci olarak kullanilirken, piyasada
daha ¢ok spekiilatif bir varlik olarak degerlendirilmektedir.® Bu tiir bir degerlendirmenin
nedeni, donemsel olarak kripto para fiyatlarinin volatilitesinin yiiksek olmasi nedeniyle
sagladigr asirt getirilerdir. Kristoufek (2015)’e gore kripto para piyasasinda asir1 fiyatlan-
malarin (fiyat balonlarinin) yasandig1 donemlerde gergeklesen talep, fiyatlart daha ¢ok arti-
rabilir ya da fiyat disiislerini hizlandirabilir. Bu durum, kripto paranin hem standart bir
finansal varligin hem de spekiilatif bir varligin 6zelliklerine sahip kendine 6zgii bir varlik
oldugunu gostermektedir. Bu cercevede talep artiginin, piyasaya giren spekiilatif alicilar
“firsat1 kacirma/kaybetme korkusu” seklindeki endise ile motive ettigi sdylenebilir (Corbet
vd., 2017: 62).

% Bitcoin'in bir para birimi veya finansal bir varlik olarak degerlendirilmesi hususunda vergi agisindan iilkeler
arasinda bir fikir birligi meveut degildir. Ornegin; Avrupa Birligi Bitcoin’i vergi agisindan bir para birimi,
ABD Sermaye Piyasas1 Kurulu bir menkul kiymet ve ABD vergi dairesi bir mal varligi olarak degerlendirmek-
tedir (Nicoletti, 2017: 126).
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3. Finansal Piyasalarda Siirii Davramsi

Etkin piyasalar hipotezi, yatirimeilarin herhangi bir bilgiyi kullanarak asir1 getiri saglaya-
mayacag1 seklinde tanimlanir. Buna gore; etkin bir piyasada bir menkul kiymetin cari fiyati
mevcut tiim bilgileri yansittigindan, herhangi bir zamanda bir hisse senedinin piyasa degeri
gergek degerinin iyi bir tahmincisi olacaktir (Fama, 1995: 76). Etkin piyasalar hipotezi bu
baglamda, riske gore diizeltilmis asir1 getiri saglayabilecek yatirim stratejisi olmadigini ileri
stirmekte ve yatirimcilarin rasyonel oldugunu varsaymaktadir. Davranigsal finans ise irras-
yonel yatirimeilarin finansal islemlerine bagl olarak, varliklarin ger¢ek degerinden sapma
gosterebilecegini ve asir1 getirilerin sdz konusu olabilecegini ileri siirmektedir (Barberis ve
Thaler, 2003: 1054). Davranigsal finans yaklagimina ilk ve dnemli katkiyr Kahneman ve
Tversky 1979 yilinda Econometrica’da yayimlanan makaleleri ile sunmustur. Kahneman ve
Tversky (1979) calismalarinda yatirimcilarin kazang ve kayiplara iliskin farkli olasilik dii-
zeyleri i¢in verdikleri agirliklarin farkli oldugunu tespit etmislerdir. Kahneman ve Tversky
(1979)’nin Beklenti Teorisi’ne gore, yatirimcilar i¢in kayiplar kazanclardan daha fazla
onem tagimakta ve kayiplar kazanglarin verdigi coskunluk diizeyinden daha 6nemli bir dii-
zeyde duygusal yikima sebep olmaktadir. Yatirimcilarin olasilik hesaplamalarinin yerini
hevristikler alirken, rasyonel kararlarinin yerini ise psikolojik ve duygusal sezgiler almak-
tadir. Kahneman ve Tversky’nin bu yaklasimlart davranigsal finans alanina 11k tutmakta ve

davranissal onyargilarin yatirim kararlari tizerindeki etkilerini nemli kilmaktadir.

Yatirim kararlarinda piyasa etkinligini ihlal eden birgok davranigsal 6nyargidan sz
edilebilir. Bu 6nyargilardan siirii davranigi, fiyat balonlarinin olugsmasina neden olmasi ve
piyasadaki dengeleri bozmasi nedeniyle 6ne ¢ikmaktadir. Devenow ve Welch (1996)’e
gore siirii davranist bir koordinasyon mekanizmasi gerektirir. Bu mekanizma, bazi sinyal-
lere (6rnegin bir fiyat hareketi) veya diger karar vericileri gozlemleme kabiliyetine dayana-
bilir. Bununla birlikte; birgok yatirimci ayni hisse senetlerini satin aliyorsa, bunun nedeni
bagimsiz hareket eden yatirimcilara gelen bilginin korelasyonundan kaynaklaniyor olabilir.
Burada “siirii davranig1” tiim popiilasyon tarafindan sistematik hatali karar verilmesine yol
acabilecek bir kavramdir. Bu anlamda siirii davranigi, miikemmel olmayan beklentiler, ¢ok
fazla yeni bilgi olmadan gerceklesen fiyat oynakligi, fiyat balonlari, hevesler ve asiriliklar
gibi belirgin olaylarla yakindan iliskilidir. Devenow ve Welch (1996), bu g¢ercevede, siirii
davranigini rasyonel ve irrasyonel siirii davranist olmak iizere ikiye ayirmaktadir. irrasyonel
bakis acisi, yatirimer psikolojisine odaklanmakta ve yoneticilerin birbirlerini korii koriine
ve rasyonel analizleri goz ardi ederek takip ettikleri goriislinii tasimaktadir. Asir1 davranis
gostermeyen yatirimcilarin bu durumdan 6nemli miktarda kar edebilecegi varsayilmaktadir.
Rasyonel bakis agisi ise digsalliklara odaklanmakta ve optimal karar verme bilgi konusun-

daki zorluklar ve tesvik konulari tarafindan olumsuz etkilenmektedir.
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Diger taraftan, irrasyonel bakis agisi ile rasyonel bakis agisi arasindaki ara goriis, karar
vericilerin rasyonele yakin oldugunu, bilgiyi isleme veya bilgi edinme maliyetlerini
“hevristiklerini” kullanarak ekonomiklestirdigini ve {igiincii taraflarin rasyonel faaliyetleri-
nin bu etkiyi ortadan kaldiramayacagini ortaya koymaktadir (Devenow ve Welch, 1996).
Finansal piyasalarda siiri davranisinin kaynaklar bilgiye dayali, itibara dayali ve iicret ya-
pilarina dayali olabilir (Bikhchandani ve Sharma 2000: 283). Banerjee (1992), bilgiye da-
yali siirii davranigini sirali karar verme modeli ile agiklamistir. Sirali karar verme modeli,
yatirimcilarin yatirim kararlarini alirken, diger yatirimeilarin 6nceki yatirim kararlarimi dik-
kate almasini ifade etmektedir. Bu konuda Bikhchandani vd. (1998), bireylerin dnciilerinin
gecmis kararlarini gézlemleyerek elde ettigi bazi bilgilerle karar verdigi bir baska model
ileri stirmiiglerdir. Her iki modelde siirii davranigi diger yatirimcilarin eylemlerinden &gre-
nilenler sonucunda ortaya ¢ikmaktadir. Welch (1992) yatirimcilarin diger yatirimcilardan
aldiklar1 6zel bilgileri kullanarak taklit davranisi gostermelerini bilgisel selaleler olarak
tanimlamaktadir. Welch (1992)’in bilgisel selale metaforunda, yatirim kararlarinin bilgi ve
analiz maliyetleri taklit davranisinin nedeni olarak goriilmektedir. Yatirimcilar, bilgi ve
analiz maliyetlerine katlanmaktansa diger yatirnmcilarin gegmis dénemlerde gosterdigi dav-
raniglart izlemeyi tercih etmektedirler. Yatirimeilar arasindaki bilginin bu sekilde akisi yati-
rimetlari siirii davranisina yonlendirmektedir. Scharfstein ve Stein (1990)’e gore, sosyal
bakis agisi ¢ercevesinde, diger yatirimceilarin yatirimlarina iliskin 6zel bilgilerin 6nemsene-
rek yatirim kararlarinin alinmasi ¢ok etkin bir davranig degildir. Bununla birlikte; itibar
endisesi tastyanlar i¢in bu sekilde karar almak rasyonel bir davranis bi¢imi olarak degerlen-
dirilebilir. Borensztein ve Galos (2000), siirii davranigini fon yoneticilerinin {icret yapilarina
gore degerlendirmekte ve bu davranisin zellikle iicretlerin diger fon yoneticilerinin per-
formans1 baz alinarak sekillendirildiginde ortaya c¢ikabilecegine isaret etmektedirler.
Bikhchandani ve Sharma (2000) ise siirii davranisinin temel veriler yonelimli (fundamental)
sahte siirii davranisi (spurious herding) ve kasitli siirii davranisi (intentional herding) olmak
tizere iki sekilde gerceklesebilecegini ileri siirmektedir. Temel veriler yonelimli siirii davra-
nisinda, yatirimcilar benzer bilgi kiimeleriyle karsilastiklar: i¢in benzer kararlar almakta-
dirlar. Kasith siirii davraniginda ise yatirimcilar birbirlerinin davraniglarini kasith olarak

kopyalamaktadirlar.

Finansal piyasalarda siirli davranigini inceleyen ampirik bir¢ok caligma bulunmaktadir.
Bu c¢aligmalarda kurumsal yatirim kararlarinda (Lakonishok vd., 1992; Grinblatt vd., 1995;
Christie ve Huang, 1995; Gleason vd., 2004; Sias, 2004; Wylie, 2005; Walter ve Weber,
2006; Choi ve Sias, 2009), analistlerin yatirim kararlarinda (Graham, 1999; Cote ve
Sanders, 1997; Hong vd., 2000; Ashiya ve Doi, 2001; Welch, 2000; Bernhardt vd., 2006;
Pierdzioch ve Riilke, 2012; Zitzewitz, 2001) ve bireysel yatirimcilarin yatirim kararlarinda
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(Sirri ve Tufano, 1998; Lakonishok, Shleifer ve Vishny, 1994; Kim ve Wei, 1999; Ergiin ve
Dogukanli, 2015; Kayalidere 2012; I¢ ve Kahyaoglu, 2013) siirii etkisi incelenmistir. S6z
konusu ¢aligmalar bir biitiin olarak degerlendirildiginde, yatirimeilarin sahip olduklari bilgi
ve tutumlarindan vazgecip diger yatirimeilarin kararlarini taklit ederek karar almalar1 ve
varlik fiyatlarini etkilemeleri siirli etkisinin tespit edildigi ¢caligmalarin ortak yanini goster-
mektedir.

4. Kripto Para Piyasasinda Siirii Davramsi: Literatiir Degerlendirmesi

Para birimleri bir degisim araci, bir deger tasiyict (servet biriktirme aract) ve bir hesap bi-
rimi olarak islev goriirler. Bununla birlikte; kripto para, piyasada gosterdigi volatilite nede-
niyle bu 6zellikleri tam olarak tagimamaktadir. Ciinkii, kripto para piyasasindaki volatilite
diger para birimlerine gore daha yiiksektir ve bu durum kripto para kullanicilarini kisa va-
deli risklerle kars1 karsiya birakabilir. Giinliik doviz kurlari, yaygin olarak kullanilan para
birimleri ve altin ile kripto para arasinda hemen hemen sifir korelasyon sergileniyor olmasi,
risk yonetimi i¢in kripto paray: islevsiz kilmaktadir. Kripto para, giinliik saldir1 ve dolandi-
ricilik riskleriyle karsi karsiya bulunmak, mevduat sigortasina sahip bir bankacilik siste-
mine erisimden yoksun olmak ve tiiketici kredisi olarak ya da kredi sdzlesmelerinde kulla-
nilmiyor olmak gibi ozellikler tagir. Kripto para, bu 6zellikleri g6z oniinde bulunduruldu-
gunda, para biriminden ziyade spekiilatif bir yatirnm araci gibi goriinmektedir (Yermack,
2013).

Kripto para piyasasinda spekiilatif balonlarin varligina iligkin yapilan calismalarda;
Cheah ve Fry (2015), 18 Temmuz 2010 — 17 Temmuz 2014 dénemi i¢in Bitcoin Coindesk
Index giinliik kapanis fiyatlarii kullanarak spekiilatif balon varligimi incelemistir. Incele-
nen dénemde 18 Temmuz 2010- 17 Temmuz 2014 ve 18 Temmuz 2010- 31 Aralik 2012
araliginda Bitcoin fiyatlarinda balon bileseninin oldugu yoniinde bulgular elde etmislerdir.
Aragtirmacilar ilave olarak, Bitcoin’in ger¢ek degerinin “sifir” oldugunu® ve bu nedenle, bu
sonuglarin Bitcoin’in uzun vadeli uygulanabilirligi hakkindaki endiseleri yansittigini ileri

siirmiglerdir.

Cheung vd. (2015), Bitcoin piyasasinda balonlarin varligini balonlarin tespit edilme-

sinde gii¢lii oldugunu diigiindiikleri ve Phillips, Shi ve Yu (2013) tarafindan gelistirilen yeni

4 Cheah ve Fry (2015)’mn elde ettikleri bulgulara gore Bitcoin’in fiyat artislarindaki balon ¢ok dramatik olmasina
ragmen, tahmin edilen uzun vadeli temel deger istatistiksel olarak sifirdan farkli degildir. Yazarlara gore bu
sonug, Bitcoin’in artan fiyatlarindaki balonun gézlemlenen fiyatlara hakim oldugunu géstermektedir. Bununla
birlikte Gronwald (2019)’a gore bu sonug, hisse senedi fiyatlarinin temel degerinin, gelecekteki beklenen te-
mettiilerin indirgenmis degeri oldugu varsayiminda oldugu gibi, kapsamli ekonomik akil yiiriitmeden ziyade
gozlemlenen fiyatlardan kaynaklandig: siirece sorunludur.
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bir yontem kullanarak arastirmiglardir. Aragtirmacilar 2010-2014 déneminde bir dizi kisa
Omiirlii balon tespit etmislerdir. Daha 6nemlisi, 2011-2013 doneminin ikinci bélimiinde, 66
giinden 106 giine kadar siiren {i¢ biiyiik balon bulmuslar ve en son ve en biiyiik olaninin ise

Mt Gox (Japonya merkezli Bitcoin borsasi) oldugunu tespit etmislerdir.

Benzer sekilde Ceylan vd. (2018), Bitcoin ve Etherium fiyatlarindaki spekiilatif balon
varligini Phillips, Yu ve Shi (2013) tarafindan gelistirilen yontemi kullanarak incelemisler-
dir. Calismada birgok spekiilatif balona rastlamakla birlikte, en biiyiik fiyat balonunun
2017-2018 yillar1 arasinda goriildiigiinii tespit etmislerdir.

Corbet vd. (2017), VAR yontemiyle Bitcoin, Ripple ve Litecoin fiyatlarini inceledikleri
calismalarinda kripto para piyasasinin piyasa kaynakli dis soklardan nispeten izole oldu-
gunu tespit etmislerdir. ilave olarak; Bitcoin fiyatnin Ripple ve Litecoin fiyatlarmi etkile-
yebildigini ve kripto para piyasasinda bulasicilik etkisinin (contagion) oldugunu tespit et-
mislerdir. Bir diger bulgu ise kripto para birimlerinin, diizenlemeler, uygulama tasarimi ve
piyasadaki yapisal degisikliklere karsi olduk¢a hassas oldugu seklindedir. Arastirmacilar,
kripto para piyasasinin kendine 6zgii ve risk yonetimi gii¢ olan riskleri bulundugunu ve
sonuglarin kripto paralarin yatirim yapilabilir bir varlik sinift oldugunu gosterdigini belir-

lemislerdir.

Urquhart (2018), 1 Agustos 2010- 31 Temmuz 2017 dénemi Google Trends arama sor-
gularim kullanarak Bitcoin’in énemli 6l¢iide dikkat ¢ekmesinin nedenlerini arastirmis ve
onceki iglem giiniiniin volatilitesinin ve islem hacminin énemli belirleyiciler oldugunu tes-
pit etmistir. Blau (2017) ise Bitcoin fiyatlarinda 2013 yilinda spekiilatif ticaretin varligina

iligkin bulgular elde etmemistir.

Diger taraftan; Corbet vd. (2017), farkli bir yaklagimla yatirimcilarin temel veriler yone-
limli bilgi setiyle karsi karsiya kalmalari durumunda benzer kararlar alabildiklerini g6z
oniinde bulundurarak, uluslararasi para politikasi degisikliklerinin Bitcoin getirileri iizerin-
deki etkilerini GARCH (1,1) tahmin modelini kullanarak incelemislerdir. Corbet vd.
(2017) ABD'deki FOMC tarafindan alinan faiz oranlarina iliskin para politikasi kararlarinin
Bitcoin getirilerini onemli dlciide etkiledigini bulmuslardir. ilave olarak; ABD, Avrupa
Birligi, Birlesik Krallik ve Japonya’da para politikasinin gevsetilmesine yonelik duyurula-

rin Bitcoin fiyatlari {izerinde volatiliteye neden oldugunu belirlemiglerdir.

Goriildigl iizere, calismalarda genel olarak Bitcoin’in spekiilatif bir varlik olduguna
dair bulgular elde edilmistir. Bununla birlikte; Blau (2017)’nun ¢aligmasinda elde edilen
spekiilatif alim satimin olmadigi yoniindeki bulgular dikkat ¢ekici bir sekilde beklentilerle

ortiismemistir. Blau (2017) bdyle bir sonucun Bitcoin'deki gézlemlenen balon ve fiyat oy-
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nakligina spekiilasyondan bagska bir faktoriin neden olabilecegine isaret etmektedir. Bunun
nedenlerinin arastirilabilmesi hususunda, Bitcoin ile ilgili veri ve bilgilerin kisitli olmasina
dikkat cekmektedir.

Kripto para birimlerinin spekiilatif yapisi, kripto para birimi ekosistemine zarar ver-
mektedir (Krafft vd., 2018: 1). Ciinkil kripto para piyasasinda fiyat balonlarinin yagandigi
zaman dilimlerinde yatirimcilar arasindaki es zamanli alim satim davranislarinin neden ola-
cag siirii davranigi, bu varliklarin yiiksek oranda spekiilatif olmasi nedeniyle fiyatlar iize-
rinde biiyiik rol oynamaktadir (Krafft vd., 2018: 1). Vaddepalli ve Antoney (2018), bu tiir
degerlendirmeler gergevesinde Bitcoin yatirimlarini Ponzi yatirimi olarak nitelendirmekte-

dir.

Kripto para piyasasinda Bitcoin gibi ¢ogu kripto para biriminin, bir habere dayanmadan
zaman zaman asirt getiri ve volatilite sergiledigi goriilmektedir. Bunun nedeni kripto para
piyasasinda gii¢lii bir yasal ¢ergeve ve bilgi seffafliginin olmamasidir. Dayanagi olmayan
bilgilere giivenen tecriibesiz yatirimcilar, riskleri tam olarak anlamadan Bitcoin ve diger
kripto para islemlerine girebilmektedirler. Yatirimcilar, kendi analizlerinden bagimsiz ola-
rak diger yatirimcilarin islemlerinden etkilenmektedirler. Bu durum ise belirsizlikler ve
piyasa kosullar1 nedeniyle yogunlagan potansiyel siirii davranigina neden olabilir (Bouri vd.,
2018: 1). Bouri vd. (2018) bu gergevede 28 Nisan 2013- 2 Mayis 2018 donemi ve 14 kripto
para kullanarak Chang vd. (2000)’nin yatay kesitsel mutlak sapma (Cross Sectional
Absolute Deviation-CSAD) 6l¢iitii tizerinden kripto para piyasasinda siirii davraniginin et-
kisini aragtirmiglardir. Arastirmalarinda, kripto para olarak Bitcoin, Ethereum, Ripple,
Litecoin, Stellar, Dash, Nem, Monero, Bytecoin, Verge, Siacoin, BitShares, Decred ve
Dogecoin kullanmislardir. Calismalarinda kullandiklar: statik model, 6nemli bir siirii dav-
ranigt varligimi kanitlamamistir. Ardindan, yapisal kirtlmalar ve nonlineerlik dikkate alina-
rak yapilan analizler, kripto para piyasasinda zamanla degisen bir siirii davranisinin séz
konusu oldugunu gdstermistir. Arastirmacilar, ilave olarak, belirsizlik arttik¢a siirii davrani-

sinin olma olasiliginin arttigini tespit etmislerdir.

Benzer bir ¢aligmada Poyser (2018) 29 Nisan 2013- 3 Nisan 2018 dénemi i¢in 100
kripto para iizerinden Chang vd. (2000)’nin CSAD o6lgiitiinii ve Markow Switching yakla-
stmint kullanarak siirii davraniginin etkisini aragtirmislardir. Arastirmacilar, yatirimcilarin
finansal varlik fiyatlandirma yaklagimindan saptiklarini ve piyasada baski hissettiklerinde
yatirimei toplulugunu takip ettiklerini tespit etmislerdir. Bir diger calismada Ajaz ve Kumar
(2018), 6 kripto paraya ait giinliik getirileri ve Chang vd. (2000)’nin CSAD 6lgiitiinii kulla-
narak 7 Agustos 2015- 18 Ocak 2018 donemi i¢in kripto para piyasasinda siirii davraniginin
s6z konusu olup olmadigini arastirmiglardir. Ajaz ve Kumar (2018), yiikselen ve algalan
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piyasalarda siirii davranigimnin varhigini tespit etmisler ve bunun asirt cogku ve asir1 tepkiyi
gosterdigini ifade etmislerdir. Vidal-Thomas vd. (2018), 1 Ocak 2015- 31 Aralik 2017 do-
nemi ve 65 kripto para i¢in Christie ve Huang (1995) tarafindan onerilen yatay kesitsel
standart sapma (Cross Sectional Standard Deviation-CSSD) 6l¢iitiinii ve Chang vd. (2000)
tarafindan 6nerilen CSAD o6lgiitiinii kullanarak siirii davraniginin olup olmadigini arastir-
muslardir. Calismada, agir1 getiri dagilimlarinin rasyonel varlik fiyatlandirma modeline uy-
gun hareket ettigi, ancak algalan piyasalarda CSAD o&lgiitiine gore siirii davraniginin séz
konusu oldugu bulunmustur. Arastirmacilar bu durumun piyasalarin etkinsizligini ve kripto
paralara yatirim yapma riskini artirdigini ileri stirmiislerdir. Arastirmacilar, ilave olarak,
altcoinlerin biiyiik kripto para yatirimlarini taklit ettigini, Bitcoin’in tek basina bir siirii et-
kisine neden olmadigini ve yatirimcilarin yatirim karari alirken birgok kripto paray1 dikkate

aldiklarimi belirlemislerdir.

Da Gama Silva vd. (2019), 50 kripto para iizerinden Mart 2015- Ekim 2018 dénemi i¢in
CSAD, CSSD ve Hwang ve Salmon (2004)’un kullandig: 6l¢iitleri kullanarak siirii davrani-
sin1 aragtirmiglardir. Arastirmacilar, CSSD ve Hwang ve Salmon 6l¢iitleriyle yapilan tah-
minlerde siirii davranigini tespit etmislerdir. ilave olarak; Bitcoin’in diger paralara bulasici-

liginin (contagion) hemen hemen her durum igin s6z konusu oldugu bulunmustur.

King ve Koutmos (2018), 2013-2018 dénemi ve 9 kripto para (Bitcoin, Ethereum, XRP,
Bitcoin Cash, EOS, Litecoin, Stellar, Cardano ve IOTA) igin siirii etkisini ve bu siirii dav-
raniginin gecikmeli alim satim islemlerine bir cevap olarak (feedback effect) ortaya c¢ikip
¢ikmadigim arastirmiglardir. Arastirmada, siirii davramigimin s6z konusu oldugu ve gecik-
meli degerlerin siirii davranisinin ortaya ¢ikmasina neden oldugu bulunmustur. Asteriou
(2018) da 9 kripto para ilizerinden Agustos 2015- Subat 2018 doénemi igin (Bitcoin,
Ethereum, Ripple, Litecoin, Stellar, NEM, Dash, Monero ve Tether) siirii davranigint yapi-
sal kirilma testleri uygulayarak incelemis ve siirii davraniginin varligini tespit etmistir. Bu-
nunla birlikte negatif getirilerin s6z konusu oldugu giinlerde asimetrik siirii davraniginin
varligl kanitlanmamistir. Lieure (2018), farkl bir yaklagimla, Avery ve Zemsky (1998)’nin
bilgiye dayali siirii davranigt modelini kullanarak, “Bitcoin” terimini Google Trends yardi-
miyla tarayarak siirii davraniginin varligini arastirmistir. Leiure siirii davranisi ve olay belir-
sizligi (event uncertainty) arasinda onemli pozitif bir iligki oldugunu bulmustur. Ayrica,
yiiksek olay belirsizligine ragmen, piyasa iyi bilgilendirilmis bir piyasa gibi goriindiigiinde,

biiyiik fiyat hareketleri gézlemlenmistir.
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5. Veri Seti, Yontem ve Bulgular
5.1. Veri Seti

Caligmada kripto para piyasasinda siirii davranisinin etkisini sinamak icin; yatay kesitsel
mutlak sapma (CSAD) katsayisi, kripto para getirisi (Rj) ve esit agirliklandirilmis piyasa
getirisi (R farkinin mutlak degeri degiskenler olarak kullamilmustir. Degiskenlere ait veri
seti 2013:4- 2018:11 donemini kapsamaktadir.

Caligsmada islem hacmi en yiiksek 100 kripto para iizerinden siirii davranisinin var olup
olmadig1 arastirilmustir. Kripto paralarin kapanig fiyatlar1 “https://coinmarketcap.com”
internet adresinden elde edilmistir. Makroekonomik ve finansal verilerin siirti davranisi
tizerindeki etkilerinin tespiti i¢in faiz degisikligi duyurulari, endeks getirileri ve altin geti-
rileri kullanilmistir. ABD’de (Federal Reserve System-FED’in) faiz degisikligi i¢in Federal
Open Market Comittee (FOMC), Avrupa merkez bankasi faiz degisikligi igin The
Governing Council of The European Central Bank (ECB) ve Japonya merkez bankasi faiz
degisikligi i¢in The Policy Board of the Bank of Japan- (BOJ)’un resmi internet sayfalarin-
dan elde edilen faiz degisikligi duyurularindan yararlamilmistir. S&P 500, Nikkei 225,
FTSE 100 ve GOLD SPOT endeks verileri ise “tr.investing.com” adresinden elde edilmis-

tir. Calismada kullanilan degiskenlere ait bilgilere Tablo 1 *de yer verilmistir®.

Tablo 1: Veri Seti

Degiskenler Aciklamalar

CSAD Yatay kesitsel mutlak sapma kat- CSAD, = l ZN R, — Rl
say1sl NdLaui-q4 ’

Rt Esit agirlikli piyasa portfoyii geti- Ry, = N e
risi N

Rzm,t Esit agirlikli piyasa portfoyii ge- Esit agirlikli piyasa portfoyii getiri farkinin
tiri farkinin mutlak degeri mutlak degeri hesaplanmigtir

X R%z,t FOMC, ECB ve BOJ’un faiz Faiz degisikligi karar1 alinmasi (faiz oram
orant duyurulari artirimi, azaltimi veya degisiklik yapilma-

masi) durumunda 1; degilse 0.

S&P 500 S&P 500 Endeks getirisi % Fark degerleri kullanilmustir.

Nikkei 225 Nikkei 225 Endeks getirisi % Fark degerleri kullanilmgtir.

FTSE 100 FTSE 100 Endeks getirisi % Fark degerleri kullanilmustir.

GOLD SPOT GOLD SPOT getirisi % Fark degerleri kullanilmustir.

5 Degiskenlerinin duraganlik seviyelerinin belirlenmesi i¢in kullanilan birim kok testleri Ek 1°de sunulmustur.
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5.2. Yontem ve Bulgular

Finansal piyasalarda siirli olgusunun farkli metodolojiler kullanilarak analiz edildigi goriil-
mektedir (Lakonishok vd., 1992; Wermers, 1995; Hwang ve Salmon, 2001; Christie ve
Huang, 1995; Chang vd., 2000). S6z konusu metodolojilere ilk katki Lakonishok vd. (1992)
tarafindan LSV 6l¢iim modeli ile sunulmustir. LSV 6l¢iim modeli, piyasa katilimcilari alt
grubunca belirli bir donemde yapilan igslemlere dayandirilmis ve alt gruplarin benzer yonlii
pozisyon alma egilimleri incelenmistir. Lakonishok vd. (1992), modelde ABD’deki 341 fon
yoneticisinin 1985-1989 yillar1 arasinda hisse senedi alim satimlarini inceleyerek, siirii dav-
ranigt gosterip gostermediklerini arastirmiglardir. Arastirmacilar, fon yoneticilerinin dnemli
6lciide siirti davranisi gostermediklerini tespit etmislerdir. Grinblatt vd. (1995), benzer se-
kilde, LSV O0l¢iimiinii kullanarak fon yoneticilerinin 1974-1984 doneminde hisse senedi
alim kararlarinin ge¢mis performansa dayanip dayanmadigini incelemislerdir. S6z konusu
arastirmada fon yatirimcilarinin bilyiik ¢ogunlugunun momentum yatirimcist olduklari,
geemis donem kazandiran hisse senetlerine yatirim yaptiklari; fakat gecmis donem kaybet-
tiren hisse senetlerini satmadiklar1 ortaya konulmustur. Bununla birlikte; Bikhchandani ve
Sharma (2000), LSV 6l¢limiiniin bazi eksiklikleri bulundugunu ileri siirmiislerdir. S6z ko-
nusu iddiaya gore; LSV, bir hisse senedine iligkin siirii davraniginin varligini incelerken, iki
yonlii bir piyasada yalnizca yatirimer sayisini dikkate almakta; ancak alim satimi yapilan
hisseleri tutar olarak dikkate almamaktadir. Diger taraftan; LSV 6l¢iimii, alict ve saticilarin
esit sayida olmasi, alicilarin yiiksek miktarli alim talebinin bulunmas: ve saticilarin diisiik
miktarli arzinin s6z konusu olmasi durumunda ¢aligmayacaktir. Aragtirmacilara gore, bu

Olciimde zamanlar arast alim satim kaliplarini belirlemek miimkiin degildir.

Bu elestirilerin baz1 eksikliklerini giderecek sekilde Wermers (1995), yatirimcilarin
alim satim iglemlerinin yogunlugunu iceren korelasyonlu islemlerin portfoy degisim Slgiitii
adinda yeni bir 6l¢lim yontemi gelistirmistir. Wermers (1995) 1975-1984 dénemi igin bu
yontemi kullanarak anlamli bir siirii etkisi tespit etmistir. Bikhchandani ve Sharma (2000)
‘ya gore ise Wermers’in yontemi LSV olgiitiiniin ilk eksikligi gidermesine karsin, yontemin
baz1 eksik yonleri bulunmaktadir. Bikhchandani ve Sharma (2000) ‘ya goére Wermers’in
yonteminde; alim satim islemleri, islem hacmi ile agirliklandirildigi igin biiyiikk fonlarn
toplamda agirlig1 fazla olacaktir. Bikhchandani ve Sharma‘ya gdre bu ydntem, portfoyde
yer alan hisse senetlerinin friksiyonel agirliklarindaki degisimi géz 6niinde bulundurmakta-
dir. Bu nedenle, higbir alim igslemi olmadan hisse senedi agirliklari yiikselme egiliminde
oldugunda sahte siirii davranisina yol agacaktir. Bikhchandani ve Sharma, ilave olarak, 61-
¢lim yapilirken agirlik olarak net varlik degerinin kullaniminin dogru oldugunu gosterecek

gerekeelerin acik olmadigini vurgulamistir.
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Hwang ve Salmon (2001), siirli davraniginin tespiti i¢in hisse senetlerinin beta katsayila-
rina dayal1 yeni bir model gelistirmislerdir. Modelde, Finansal Varlik Fiyatlandirma Modeli
kullanilarak (FVFM) beta katsayilar1 hesaplanmakta ve beta katsayilarinin yatay kesit stan-
dart sapmasi analiz edilmektedir. Bir diger ¢aligmada Christie ve Huang (1995), hisse se-
nedi getirilerinin sapmasina dayali yeni bir metodoloji uygulamislardir. Calismada, ABD
hisse senedi piyasalarinda hisse senedi getirilerinin yatay kesit sapmalar1 piyasa ortalama-
sina gore incelenerek, siirii davranigi test edilmistir. Arastirmacilar, yatirimcilarin kendi
bilgilerini olaganiistii piyasa kosullarinda reddettiklerinde ve yatirim kararlarini ortalama
piyasa davranisina gore aldiklarinda yatay kesit standart sapmaya yakin olduklarini, yani
belirgin bir siirii davranis1 gostermediklerini tespit etmislerdir. Christie ve Huang (1995)’a
gore dagilim, getirilerin ortalamaya olan yakinligim 6lgmektedir. Bu nedenle, bireysel geti-
riler portfdy getirisinin dnciiliigiinii takip ettiginde siirii davraniginin varligini ortaya koyar.
Chang vd. (2000), Christie ve Huang (1995) model sonuglarini temel alarak, hisse senedi
getiri sapmast ve piyasa getirisi arasindaki dogrusal olmayan iliskiyi kapsayan yeni bir mo-
del gelistirerek siirli davranigini test etmiglerdir. Bu modelde hisse senedi getiri dagilimlart
ve piyasa getirisi arasindaki olasi herhangi bir dogrusal olmayan iliskinin varliginin tespit

edilmesi siirii davranigina isaret etmektedir.

Bu calismada, siirii davraniginin varligini ampirik olarak test etmek igin, veri seti ve
yontem uygunlugu goéz oniinde bulundurularak Chang vd. (1995) tarafindan gelistirilen
modelden yararlanilmistir. Bu dogrultuda dncelikle N sayidaki her bir kripto para igin getiri
(Ri) ve esit agirliklandirilmig piyasa getirisi (Ry) farkinin mutlak degeri, yani yatay kesit-
sel mutlak sapma (CSAD) hesaplanmistir. CSAD formiilii asagidaki sekildedir:

CSAD, =N, IR;; — Ry (1 (1.1)

Chang vd. (2000) tarafindan gelistirilen, hisse senetleri getirilerinin yatay kesit sapmala-

rina dayali yontem i¢in olusturulan denklem su sekilde verilmistir:
CSAD, =Y, + Y,IR,. .1+ Y.R: ;. + &, (1.2)

Yapilan tahminde kripto para getiri dagilimlart ve piyasa getirisi arasindaki olasi her-
hangi bir dogrusal olmayan iliskinin tespiti amaglandigindan, 1.2 no’lu denklemde dogrusal
olmayan (B3 ) terimin (Y.) katsayisinin negatif ve istatistiksel olarak anlamli olmas siirii
davramiginin varhigina isaret edecektir (Chang vd., 2000: 1657).

Bu amag¢ dogrultusunda kullanilan aylik seriler, “Troma/Seats yontemi” yardimiyla

mevsimsellikten arindirilarak tahminde kullanilmistir. En Kiigiik Kareler (EKK) yontemi
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kullanilarak 1.2 no’lu denklem tahmin edilmis ve bu denklem tizerinden elde edilen sonug-

lar Tablo 2’de sunulmustur.

Tablo 2: Kripto Para Piyasasinda Siirii Davraniginin Tespitine iliskin Regresyon Analizi Sonuglari

CSAD; =Y, + Y,IRp 1 + Y,R2, . + &,

Degiskenler Katsay1 degeri t istatistigi Anlamlilik diizeyi
(p degeri)

R%m. -3.107 -2.012 0.048

Rt 0.824 3.799 0.000

C 0.027 5.215 0.000

R 0.268

Diizeltilmis R 0.245

F istatistigi 11.921 (0.000)

Breusch-Godfrey 1.963 (0.165)

Otokorelasyon LM

Testi

Degisen Varyans 0.298 (0.586)

ARCH testi:

Not: Parantez igindeki degerler 0,10, 0,05 ve 0,01 anlamlilik diizeylerini gostermektedir. Breusch-
Godfrey ve ARCH testleri yardimiyla denklemde otokorelasyon ve degisen varyans sorununun olup
olmadig1 sinanmigtir. Hesaplanan testlere ait p degerleri 0.10’dan biiyiik oldugunda otokorelasyon ve
degisen varyans sorununun olmadigini temsil eden Hq (sifir hipotez) reddedilmemektedir.

Tablo 2’de goriildiigii tizere, tahmin edilen denklemde, Breusch-Godfrey Otokorelasyon
LM ve Degisen Varyans ARCH testlerinin olasilik degerleri 0.10’dan biiyiiktiir, yani degi-

sen varyans ve otokorelasyon sorunu yoktur. Tablo 2’de yer alan tanisal testlerin geneline

bakildiginda, modelin uygun ve sorunsuz oldugu goriilmektedir. Bunun yanida (R ;)

terimin (Y-) katsayis1 negatif ve istatistiksel olarak anlamlidir; diger bir ifadeyle kripto

para piyasasinda siirii davranisi s6z konusudur.

Yatirimceilar 6nemli bir makroekonomik bildirinin gerceklestigi giinlerde siirii davranisi
gosterme egilimi tasiyabilir (Galariotis vd. 2015: 592). Bu nedenle ¢aligmanin bu agsama-
sinda kripto para piyasalarinda islem yapan yatirimeilarin gosterdigi siirii davraniginin
onemli bir makroekonomik haber ilant (6rnegin; para politikasi kurullarinin faiz degisikligi
duyurular1) veya borsa performanslarindan (endeks getirileri veya altin getirileri) etkilenip
etkilenmedikleri sorgulanmistir. Bunun i¢in Galariotis vd. (2015), Gong ve Dai (2017) ve
Corbet vd. (2017) takip edilerek (1.3) nolu denklem olusturulmustur:
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CSAD, =Yg + Y IRy 1+ Y2RE . + Y3 XRE . + 2

(1.3)

Denklemde (1.3 no’lu), ¥R:,. degiskeni faiz degisikligi duyurulari, endeks veya altin

getirilerini temsil etmektedir. Tahmin edilecek regresyon analizinde xr:,. degiskeni siirii

davranigina neden olmasi durumunda, degiskenin katsayis1 (Y3 ) negatif ve istatistiksel ola-

rak anlamli olmalidir (Galariotis vd. 2015: 592).

Faiz degisikligi duyurularini temsil eden kukla degiskenler kullanilarak olusturulan

denklemin tahmin sonuglari Tablo 3’tedir.*

Tablo 3: Faiz Degisikligi Duyurularina fliskin Regresyon Analizi Sonuglart

CSAD, = Yo + Y11Rp J + Y,R2, , + Y;XRZ,, + €,

FOMC ECM BOJ
Degiskenler FOMC (+) | ECM (-) BOJ (-) (Degisiklik | (Degisiklik | (Degisiklik
yok) yok) yok)
c 0.026 0.025 0.027 0.029 0.255 0.0215
(Y,) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00)
Rt 0.831 0.823 0.829 0.824 0.822 -2.690
(Y;) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.08)
R -3.208 -3.104 -3.1239 -3.215 -3.129 0.772
Y,) (0.04) (0.05) (0.04) (0.04) (0.04) (0.00)
XR2,, 0.004 -0.001 -0.006 -0.004 0.002 0.009
(Ys) (0.64) (0.88) (0.78) (0.49) (0.67) (0.15)
R? 0.270 0.268 0269 0.273 0.270 0.291
g;‘zelmm‘s 0.236 0.234 0.234 0.239 0.236 0.257
Fiatsig | 192 7.834 7.860 8.045 7.908 8.756
(0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00)
M Test 0.280 2.015 1.967 2073 2.151 1.818
(0.59) (0.16) (0.16) (0.15) (0.14) (0.18)
| 0.333 0.289 0.289 0.251 0.223 0.172
ARCHTest | 56) 0592) | (0.59) (0.61) (0.63) (0.67)

Not: Parantez i¢indeki degerler 0,10, 0,05 ve 0,01 anlamlilik diizeylerini gostermektedir. Breusch-
Godfrey ve ARCH testleri yardimiyla denklemde otokorelasyon ve degisen varyans sorununun olup
olmadig1 sinanmistir. Hesaplanan testlere ait p degerleri 0.10’dan biiyiik oldugunda otokorelasyon ve

degisen varyans sorununun olmadigini temsil eden Hy (Sifir hipotez) reddedilmemektedir.

® Calismada ele alinan dénemde Avrupa Merkez Bankasi ve Japon Merkez Bankasimin faiz orani artirimi ve
FOMC nin faiz orani indirimine iliskin duyurusu olmadigindan bunlara iliskin tahmin yapilmamustir.
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Tablo 3’te, Breusch-Godfrey Otokorelasyon LM ve Degisen varyans ARCH testlerinin
olasilik degerlerinin 0.10’dan biiyiikk oldugu, diger bir ifadeyle degisen varyans ve
otokorelasyon sorununun olmadigi goriilmektedir. Bunun yaninda kukla degiskene ait kat-
say1 (Y;) pozitif ve istatistiksel olarak anlamsizdir. Elde edilen bu bulgular, faiz degisik-
ligi duyurularinin kripto para piyasasindaki siirii davranisini etkilemedigini gostermektedir.
Bu bulgular siirii davranisinin temel veriler yonelimli olmadigina isaret ederek, yatirimet
irrasyonalitesi kaynakli olabilecegi yoniindeki kaniy1 desteklemektedir. Bununla birlikte,
elde edilen bulgular faiz getirilerinin kripto para piyasasi yatirimlarina alternatif bir yatirim
alan1 olma giicii tasimadigina isaret edebilir. Bu nedenle analizin {iglincii agamasinda kripto
para piyasalarinda islem yapan yatirimcilarin borsa performansi karsisindaki siirli davranist
tutumlart incelenmistir. Bunun i¢in tahmin edilen (1.3) no’lu denklemde #R:.. degiskeni
endeks getirilerini temsil etmektedir. Bu ¢alismada, S&P500, Nikkei 225, FTSE 100 en-
deksleri ve GOLD SPOT getirileri kullanilmistir. Tablo 4’te, endeks getirilerinin yer aldigt
denkleme ait analiz sonuglart yer almaktadir.
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Tablo 4: Endeks Getirilerine Iliskin Regresyon Analizi Sonuglari

CSAD, = Yo + Y11Ry 1+ Y,R% , + Yo XR% , + €,

Degiskenler S&P 500 Nikkei 225 FTSE 100 GOLD SPOT
C 0.027 0.027 0.026 0.027
(Yo) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00)
R 0.895 0.821 0.847 0.805
(Y,) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00)
R -3.459 -3.087 -3.313 -2.958
Y,) (0.02) (0.06) (0.04) (0.06)
X, -0.181 -0.003 0.062 0.040
(Ys) (0.08) (0.96) (0.54) (0.56)
R? 0.302 0.268 0.272 0.272
Diizeltilmis R? 0.269 0.234 0.238 0.238
F itatistici 9.252 7.826 7.996 7.980
£ (0.00) (0.00) (0.00) (0.00)
. 1.930 1.914 1.811 1.374
LM Testi (0.12) (0.17) (0.18) (0.24)
. 0.425 0.304 0.330 0.203
ARCH testi (0.51) (0.58) (0.56) (0.65)

Not: Parantez igindeki degerler 0,10, 0,05 ve 0,01 anlamlilik diizeylerini gostermektedir. Breusch-
Godfrey ve ARCH testleri yardimiyla denklemde otokorelasyon ve degisen varyans sorununun olup
olmadigi sinanmistir. Hesaplanan testlere ait p degerleri 0.10’dan biiyiik oldugunda otokorelasyon ve
degisen varyans sorununun olmadigimni temsil eden Hy (sifir hipotez) reddedilmemektedir.

Tablo 4’te, Breusch-Godfrey Otokorelasyon LM ve Degisen Varyans ARCH testlerinin
olasilik degerleri 0.10’dan biiyiikk oldugu goriilmektedir. Bu durum, tiim modellerde degi-
sen varyans ve otokorelasyon sorunu olmadigint géstermektedir. Ayrica, endeks katsayilart
degerlendirildiginde; S&P500 endeksini temsil eden degiskene ait katsayr (Y3} negatif
olmakla birlikte, istatistiksel olarak ¢ok giiclii bir agiklayiciliga sahip degildir. S&P500
Endeksi, ABD hisse senedi piyasasimin yaklagik %75’ini temsil etmesi a¢isindan 6nemli bir
endekstir. Bununla birlikte; elde edilen bulgu, S&P500 endeks getirilerinin kripto para pi-
yasasinda siirii davranigin etkiledigini; fakat bu etkinin gok giilii bir istatistiksel anlamli-
liga sahip olmadigini gostermektedir. Bu bulgu, Georgoula vd. (2015)’nin Ekim 2014-
Ocak 2015 dénemi i¢in Bitcoin fiyatlar1 ve S&P 500 endeksi arasinda elde ettikleri uzun
donemli negatif iligki ile ortiigmektedir. Georgoula vd. (2015) S&P 500 endeksinin diisiis
yasadig1 donemde yatirimeilarin hisse senetlerini satarak kripto para piyasasina yonelebil-

diklerini belirlemislerdir.
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Bu ¢aligmada elde edilen diger bulgularda Nikkei 225, FTSE 100 ve GOLD SPOT en-
deks getirilerinin katsayilarinin istatistiksel olarak anlamli olmadig1; yani, siirii davranigina
neden olmadigi goriilmektedir. Tahmin sonuglar1 genel olarak degerlendirildiginde, kripto
para piyasasindaki siirii davranisinin endeks getirileri ile iligkili olmadigi sonucuna varil-
mustir. Bu durumda; kripto para piyasasinda goriilen siirii davraniginin temel veriler yone-
limli olmadigi, yatirimci irrasyonalitesinden kaynaklanan kasith siirii davranisi oldugu

sOylenebilir.
6. Sonuc ve Oneriler

Kripto paralar, sagladig1 asir1 getirilerle giiniimiizde dikkat ¢eken 6nemli bir yatirim enstrii-
mani haline gelmektedir. Oyle ki, tasidiklar1 volatiliteye ragmen kripto para piyasasina gos-
terilen talep, yatirimcilarin rasyonelliginin tartisilmasinda yeni bir unsur ortaya koymus
bulunmaktadir. Buna bagli olarak, ¢alismada ii¢ asamali yiiriitilen analizlerin birinci
asamasinda 2013:4- 2018:11 doneminde kripto para piyasasinda yatirimci irrasyonalitesi
baglaminda siirli davranisi etkisi Chang vd. (2000) tarafindan gelistirilen CSAD 06l¢iitli ve
En Kiigiik Kareler tahmincisi kullanilarak incelenmistir. Calismada, kripto para piyasasinda
ilgili donemde siirii davranisinin oldugu yoniinde bulgular elde edilmistir. Daha 6nce de
belirtildigi tizere, Kahneman ve Tversky (1979) Beklenti Teorisi’nde yatirimcilar i¢in ka-
yiplarin kazanglardan daha fazla 6nem tasidigini ortaya koymustur. Dolayisiyla, kripto para
piyasasinda siirii davranisinin goriilmesinin olasi nedenleri arasinda kayip yasamak isteme-
yen yatirimcilarin, kendi sahip olduklari bilgilerden ziyade, diger yatirimcilardan aldiklart
0zel bilgileri dikkate almasi olabilir. Diger taraftan, Welch (1992)’in ifade ettigi iizere, yati-
rimetlarin siirii davranigini bilgi ve analiz maliyetlerinden kaginmak icin gostermis olmasi

da olas1 sebepler arasinda degerlendirilebilir.

Yatirimcilar dnemli bir makroekonomik bildirinin gergeklestigi giinlerde siirii davranisi
gosterme egilimi tagiyabilir (Galariotis vd. 2015: 592). Bu ¢ergevede, analizlerin ikinci
asamasinda kripto para piyasasinda yatirimcilarin gosterdigi siirii davranigint merkez ban-
kalarmin faiz duyurularinin harekete gecirip gegirmedigi incelenmistir. Bu ¢ercevede faiz
degisikligi duyurular1 olarak ABD merkez bankasi i¢in Federal Open Market Comittee
(FOMC), Avrupa merkez bankasi i¢in The Governing Council of The European Central
Bank (ECB) ve Japonya merkez bankasi i¢in The Policy Board of the Bank of Japan (BOJ)
duyurulart kullanilmistir. Caligmanin bulgulari, faiz degisikligi duyurulariin siirii davrani-
sin1 etkilemedigini gostermektedir. Bunun nedeni, kripto para piyasasinin herhangi bir
merkezi otoriteye bagli olmamasi olabilir. Bununla birlikte; elde edilen bulgu ilgili d6-

nemde, kripto para yatirimlarinin donemsel olarak sagladig: asiri getiriler hesaba katildi-
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ginda, faiz kararlarinin alternatif bir yatirim alan1 olma giicii tagimadigina isaret edebilir.
Buna bagli olarak, analizin {i¢lincli asamasinda kripto para piyasalarinda islem yapan yati-
rimcilarin endeks getirileri karsisindaki siirii davranigi tutumlari incelenmistir. Endeks geti-
rileri olarak S&P 500, Nikkei 225, FTSE 100 ve GOLD SPOT kullanilmstir. Bu asama-
daki analiz sonuglarinda S&P500 endeks getirilerinin kripto para piyasasinda siirii davrani-
st etkiledigi goriilmiistiir. Fakat, bu etki ¢ok gii¢lii bir istatistiksel anlamliliga sahip degil-
dir. Nikkei 225, FTSE 100 ve GOLD SPOT endeks getirilerine iliskin elde edilen sonug-
larda ise katsayilarin anlamsiz oldugu ve endeks getirilerinin kripto para piyasasinda siirii
davranigini etkilemedigi goriilmiistiir.

Calismada elde edilen bulgular bir biitiin olarak, ilgili donemde kripto para piyasasin-
daki yatirimeilarin ekonomiye iligkin haberler ve finansal verilerden bagimsiz olarak, irras-
yonel bir sekilde siirii davraniginda bulunduklarma isaret etmektedir. Bu durumun olasi
nedenleri arasinda bir tarafta piyasada kazananlarin yarattigi olumlu piyasa algist ve diger
tarafta herhangi bir risk yonetim stratejisine sahip olmayan yatirimcilarin diger yatirimcilari

takip ederek kendilerini giivende hissetmeleri olabilir.

Bu c¢alismadan iki 6nerme ¢ikarilabilir. Kripto para piyasasinda siirii davranisi etkisinin
farkli yontemler kullanilarak incelenmesi, davranigsal finans literatiirii i¢in 6nemli katki
yapacaktir. Diger 6nerme ise daha dnce yasanan piyasa balonlar1 da goz oniinde bulundu-
rularak, merkezi bir otoriteye bagli olmayan kripto para piyasasi igin politika yapicilarin bir

takim diizenleme yapmalar1 gerekliligine yonelik bir sinyal olarak goriilebilir.
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Ekler
Ek 1: ADF ve PP Birim K6k Testleri Analiz Sonuglari
ADF Testi PP Testi
Degiskenler Sabitli Model Sabitli+Trendli Sabitli Model Sabitli+Trendli

Model Model

CSAD -7.270° -7.292° -7.328% -7.360°
(0.00) (0.00) (0.00) (0.00)

Rmit -7.651% -7.599*% -7.719? -7.671%
(0.00) (0.00) (0.00) (0.00)

R%mt -8.021° -7.957% -8.067? -8.009*
(0.00) (0.00) (0.00) (0.00)

S&P 500 -9.6352 -9,5892 -10.1782 -10.080%
(0.00) (0.00) (0.00) (0.00)

Nikkei 225 -7.577° -7.551% -7.5622 -7.528%
(0.00) (0.00) (0.00) (0.00)

FTSE 100 -11.8182 -11.7312 -11.9052 -11.819°
(0.00) (0.00) (0.00) (0.00)

GOLD SPOT -8.233? -8.255% -8.621° -9.024%
(0.00) (0.00) (0.00) (0.00)
%1 -3.531 -4.100 -3.531 -4.100
g?'am,""k %5 | 2.905 3478 2,905 3478

lizeyi

%10 | -2.590 -3.166 -2.590 -3.166

Not: () parantez i¢indeki degerler; t istatistiklerinin p degerini temsil etmektedir. a: %1 seviyesinde
anlamhdir. Genisgletilmis Dickey-Fuller (ADF) ve Philips-Perron (PP) birim kok testleri yardimiyla
serilere ait hesaplanan t istatistiklerinin mutlak degerlerinin, MacKinnon (1996) kritik mutlak
degerlerinin kiiciikse (biiyiikse) serilerin duragan olmadigi (duragan oldugu); birim koék tasidigi
(tasimadig1) kabul edilmektedir. Sonuglara bakildiginda, ADF ve PP birim kok testlerine gore,
serilerin seviyesinde 1(0) duragan oldugu goriilmektedir.
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