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In the world finance and technological development in finance, along with
innovative financial instruments, have attracted investors. The most popular of
these developments is undoubtedly Bitcoin, which is an output of the blockchain
infrastructure. Bitcoin that is not connected to a central authority and contains
cryptographic features, is one of the crypto moneys. The fact that Bitcoin does
not depend on Central Authority and disclose the factors affecting its price by
supply and demand have resulted in high volatility. In this study, firstly
blockchain technology will be explained briefly and time-dependent price
estimates for Bitcoin which is one of the important outputs of this technology,
will be made. Artificial Neural Networks (YSA), which has become increasingly
popular among estimation methods in recent years, has been used in the study and
compared with ARIMA in traditional estimation methods. The sample of the
study was created using daily closing prices between 02.02.2012 - 09.01.2018
dates. As a result of this study, both directions and values of estimated prices by
artificial neural networks MPL (6-3-1) model between 10.01.2018 - 18.01.2018
have been more successful than ARIMA (1.1.6) model.
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Ozet

Diinyada finans ve finansa bagli teknolojik gelisim, beraberinde inovatif finansal
araclar1 yatirimcilar i¢in ilgi ¢ekici kilmistir. Bu gelisimlerden en popiiler olani siliphesiz
blockchain altyapisinin bir ¢iktisi olan Bitcoin’dir. Bitcoin, merkezi bir otoriteye bagli olmayan
ve kriptografik ozellikler igeren kripto paralardan biridir. Bitcoin’in Merkezi otoriteye bagh
olmamas1 ve fiyatim etkileyen faktorlerin arz ve talep ile agiklanmasi yiiksek volatite ile
sonuclanmistir. Bu c¢alismada, oncelikle blockchain teknolojisi kisaca acgiklanacak ve bu
teknolojinin 6nemli ¢iktilarindan biri olan Bitcoin’e iligkin zamana bagl fiyat tahminleri
yapilacaktir. Calismada son donemlerde tahmin yontemleri arasinda giderek yayginlasan
Yapay Sinir Aglar1 (YSA) kullanilmis olup, geleneksel tahmin yontemlerinde ARIMA ile
karsilastirilmast yapilmistir. Calismanin 6rneklemi 02.02.2012 — 09.01.2018 tarihleri arasinda
giinlik kapanis fiyatlart kullanilarak olusturulmustur. Calisma sonucunda 10.01.2018 —
18.01.2018 tarihleri arasinda Yapay Sinir Aglart MPL (6-3-1) modeli ile tahmin edilen
fiyatlarin hem yonii hem de degerleri ARIMA (1.1.6) modeline gore daha basarili sonuglar

vermistir.
Anahtar Kelimeler: Blockchain, Bitcoin, ARIMA, Yapay Sinir Aglar
Jel Simiflandirmasi:B26, C53,G17
1. Giris

Isletmeler igin, sanayi devriminden sonra iiriin ve hizmetlerin miktar1, niteligi ve
diinyanin herhangi bir noktasina ulagsmasi olduk¢a kolay ve siradan bir hal almistir. Bu durum
hem finanst hem de ticareti ortak bir noktada bulusturmustur. Ancak 20. Yiizyil artik sanayi
devrimi i¢in bir sonun baglangici iken, ayni zamanda teknolojik bir devriminde baslangici
olmustur. Teknoloji devrimi 20. Yiizyil da ticaret ve finansin yollarim1 ayirmistir. Entegre
finansal piyasalar yatirimcilar1 kendisine hizla ¢ekmis ve biiyiik parasal ¢cogunlugu ele almistir.
Finansal piyasalara artan bu ilgi teknolojik altyapilara 6nem atfetmis ve global firmalar: bu
teknolojik gelisimin bir parcasi haline getirmistir. Tiim bu gelismeler yasanirken 2008 yilinda
yayinladig1 Bildiri ile Stoshi Nakamoto takma ismindeki kisi/kisiler tarafindan yayimnlanan

“Bitcoin: Esten Ese Nakit Odeme Sistemi” makale ile finansin teknoloji ile bulusmasi ¢ok farkli
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bir boyut kazanmistir (Nakamoto, 2008:1). Bu makalede hi¢bir merkeze bagli olmadan es-ten
ese (p2p - peer to peer) sistemi ile ¢alisan ve ¢evrim i¢i 6demeyi miimkiin kilan Blockchain
sistemi detayli bir sekilde anlatilmistir. Bu kapsamda ¢aligmanin ilk boliimiinde para, sanal para
ve kripto paralar kisaca anlatilmis, ¢alismanin ikinci bdliimiinde ise Bitcoin’in alt yapisinda
bulunan blockchain teknolojisi ve bu teknolojide islemlerin nasil gerceklestirilecegi, sistemin
isleyisi ve sistemin bir ¢iktis1 olan bitcoin hakkinda bilgi verilmistir. Calismanin uygulama
boliimiinde Bitcoine iligkin tarihsel fiyatlar 1s181nda zamana baglh olarak ARIMA ve Yapay
Sinir Aglar1 modeli ile Bitcoin’in gelecek fiyatlari tahmin edilmeye c¢alisilmistir. Calismanin
sonu¢ boliimiinde analiz sonuglart yorumlanmig ve fiyat tahminine iliskin gelecek ¢alismalara

onerilerde bulunulmustur.
2. Paranin Tanim ve Gelisimi

Bir iilkenin ekonomik bagimsizligini, egemenligini ve 6zglirliiglinii ifade eden paranin,
ilk olarak M.O VII. Yiizyllda Anadolu’da Lidyalr’lar tarafindan basildigi bilinmektedir.
Dilimize, kiigiik parca anlamina gelen Farsga “pare” kelimesinden ge¢mistir. Giiniimiizde para,
mal veya hizmetlerin degisim araci olarak kullanilan bir ara¢ olarak tanimlanmaktadir. Paranin
genel kabul gormis ti¢ klasik islevi bulunmaktadir. Bunlar degisim araci olarak kabul gérme,

ol¢ii birimi 6zelligi ve deger saklama araci islevidir.

Para tarth boyunca farkli sekillerde var olmakla birlikte para ile yapilan islemler ve
yapilan islemlerin yontemi zaman igerisinde degisime ugramistir. Giiniimiizde para her tilkeye
ozgii olarak basilmaktadir. icinde bulundugumuz dénemde yaklasik 160 cesit para birimi
kullanilmaktadir. Bugiin tagidig1 anlam itibari ile paranin en eski ¢esidi olarak emtia para
karsimiza c¢ikmaktadir. Emtia paranin en belirgin ve ayirt edici 6zelligi degerini tasidigi
metalden aliyor olmasidir. 1944 yilinda altin standardina dayali kagit paralar altina dayal
olarak deger almistir. Bu sistemde neredeyse biitiin ekonomiler kagit parayr kullanmistir (Uzer,
2017:4-5). Paranin zaman i¢inde degisime ugramasinin altinda {iretimin artmasinin yani sira

teknolojik gelismelerde 6nemli rol oynamaistir.

20. yy teknoloji ile finansin bulusmasina sahne olmaktadir. Bu yiizyilda finansal

teknolojik gelisimler artarak giiniimiize kadar gelmis ve teknolojinin finansla birlikte

76



SAHIN, E. E., (2018), “Kripto Para Bitcoin: ARIMA ve Yapay Sinir Aglart Ile Fiyat Tahmini”, Fiscaogconomia,
Vol.2(2), 74-92.

kullanildig1 alanlar (Bankacilik, Sigortacilik vb.) giderek artmistir. Bu donemde ortaya itibari
paraya dayali olarak kullanilan dijital ve sanal paralar ¢ikmistir (Usta ve Dogantekin, 2017:24).
Dijital ve sanal paralar giinlimiizde kullanilan merkez bankalar1 tarafindan basilan ve degerini
basildigi iilkeden alan paralarin internet ortaminda kullanilabilen halidir. Yani bir merkeze bagl

olarak aracilik islevini siirdiirmektedir.

Teknolojinin gelisimine baglh olarak tiiketicilerin diinyanin herhangi bir noktasindan
istedikleri mal ve hizmet satin alma davraniglar1 gelismistir. Bu gelisim dijital para kullanimini
artirmis buna bagli olarak aracilik faaliyetlerini iistlenen finansal kurumlarin sayisinin bir hayli
artmasina neden olmustur. Aracilik islevleri giinimiizde ciddi bir biiyiiklige ulasmis ve
finansal kurumlarin karmni arttirmistir. Bu durum tiiketicileri farkli arayislara yitmis ve herhangi
bir merkezi otoriteye bagli olmadan caligsan ve aracilik maliyetlerini minimum diizeye indiren
kripto paralar1 popiiler hale getirmistir. Kripto paralar fiziki bir basimi1 olmamasi ve merkeze
bagli ¢aligmama 6zelligi nedeniyle dijital ve sanal paralardan ayrilmaktadir. Kripto paralarin en
yaygin kullanimda olani Bitcoindir. Bitcoin blockchain sisteminin bir {iriinii olarak ortaya

cikmustir.
3. Blockchain Sistemi

Internet iizerinden aligveris, ddeme, para transferleri ve bankacilik islemleri giivenilir
bir {igiincii taraf olarak finansal kurumlara bagimli hale gelmistir. Iste bu bagimlilig1 ortadan
kaldirmak ve arada hi¢bir merkezi otoritenin bulunmadig: kisiler aras1 6demeye imkéan veren
Blockchain “Satoshi Nakamoto™ tarafindan ileri siiriilmiistiir. Nakamoto (2008), Blockchain
sistemini; “ihtiyacimiz olan giliven yerine kriptografik kanita dayali, iki tarafin li¢lincii bir
giivenilir kisiye gerek duymadan dogrudan birbirleriyle islem yapabilecegi bir elektronik
O0deme sistemi” olarak tanimlanmistir. Bu sistem bir muhasebe defteri gibi diisiiniilebilir. Esler
ars1 herhangi bir iglem yapildiginda bu islem sifrelenmis bir bigimde kayit altina alinmaktadir.
Isteyen herkes bu aga katilabilmektedir. Bu aga dzgiirce katilma, blockchain sisteminin agik bir

defter olma 6zelliginden kaynaklanmaktadir (Vigna ve Casey,2015:150).

3.1.  Blockchain Sisteminin Isleyisi
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Dijital bir sistem iizerinde yapilacak mutabakatin bir yazilimla garanti altina alinmasi
gerekmektedir. Bu noktada blokchain sistemi devreye girmektedir. Blockchain sistemi, Dijital
ortamdaki herhangi bir veriyi, iletisim aglar tizerinden, dagitilmis sekilde (tiim kullanicilara
acik) saklamanizi ve bu siire¢ icerisinde verinin tiim noktalarda ayni1 kalmasini saglayan bir
sistem olarak tanimlanabilir. Blockchain sistemi, islemlerin kaydedildigi bir defter gorevi
iistlenmektedir. Bu sistem ilk blogun (Genesis) kurulmasi ile baglamistir. Genesis Blok ya da
baslangi¢ blogu, bir blok zincirinin ilk blogudur. Bitcoin’in modern siiriimleri tarafindan 0

blogu olarak numaralandirilmaktadir. Sekil 1°de gosterilmektedir.

Sekil 1. Baslangi¢ (Genesis) Blogu

Basglangs; (Genesls)

e Ahl' Blok (n) HBluk imﬂHEh:lk [ME:I]—D[EIUR [I'I+3:IJ

Kaynak: Nakamoto, 2008:4.

Herhangi iki kisi arasinda gercgeklestirilecek olan igslem (transaction), dosya veya
istenilen herhangi bir veri bloklara islenir. Bu isleme sirasinda bloklarda kriptolojik fonksiyon
ozelligi devreye girmektedir. Yani herbir islem ic¢in hash (islem 6zeti) kodu iiretilmekte ve
bloklar igerisine gonderilmektedir. Hash kodu ile tiim bloklar birbirleri ile zincirlenmektedir.
Hash fonksiyonu girdi degeri iireten basit bir fonksiyondur. Hehangi bir X girdi degiskeni, her
zaman Y degerine esittir mantid1 ile calisan fonksiyon asagidaki gibi formiile edilmektedir.
Asagidaki formiilde bu c¢alismanin adi  SHA256 Hash kodu ile yazilmistir
(https://quickhash.com).

FO) =y

SHA256= (“Kripto Para Bitcoin: Arima ve Yapay Sinir Aglari Ile Fiyat Tahmini”)
“b3d630fa46d828£e072c0f948c8231dd7a88540984c9b38e453dcfa2b207bals™

SHAZ256 sifreleme teknigi, herhangi bir bilgiyi, veriyi vb. alfa numerik kodlarla yazan
sistemdir. Hash kodu 0-9 araliginda rakamlar ve A-Z arasinda biiyiik kii¢iik duyarli harflerden

olusmaktadir. Herhangi bir verinin hash fonksiyonuna goére ¢evrilmesinin ardindan, transfer
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islemi gerceklesmektedir. Hash koduna ¢evirme isi nispeten verinin boyutunu kiigiiltme olarak
degerlendirilebilir. Sekil.2’de Blokchain teknolojisi ile bir transfer isleminin evreleri

gosterilmektedir.

Sekil 2. Blockchain Sisteminde Para Transferi

A, B'yve para
gondermek ister

«Block», agdaki tim

Bu islem, dijital 3 g i
: partlere yayinlanir.
==L

«Block» haline gelir.

2 (7]
d o> R o7 hiim
7 N i

P Mg frm s

- |
.
"'“'gdakfl'z r, '5_!‘3“—'”1 Silinemez ve seffaf Para: A'dan B've
| gecerli oldugunu kayitiar iceren «Blockn, ey
l , onaylar. ~ zincire eklenir.
K | S e
o~ > — ;
P -

Kaynak: www.Tecnochain.com.tr

Sekil 2’de A ve B kisi arasinda bir transfer islemi (1. asama) gerceklestirildigi
varsayllmaktadir. Bu transfer istegi SHA 256 kodu ile dijital ortama (2. asama) aktarilir. Dijital
ortama aktarilan kod biitiin diigiimlere (3. asama) (sistem kullanicilar1) yayinlanir. Bu islemin
onaylanmasi sistemde yer alan madenciler (4. agsama) tarafindan yapilir. Madencilerden en az
iki tanesi bu islemi onaylar. Islem kendisinden sonraki bloga aktarilmak iizere (5. asama)
bloguna dahil edilir. Tiim asamalar tamamlandiktan sonra transfer islemi (6. asama)

gerceklesmis olur.

Blockchain sistemi igerisinde en Onemli pozisyonlardan birine sahip grupta
madencilerdir. Madenciler (mining) blockchain sistemi {izerinde onaylama islemi yapan

gruptur. Bu onaylama karsin 6diil olarak bitcoin almaktadirlar(http://coin-turk.com.).
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3.2 Madenciler

Blockchain sisteminde para cikartma ya da klasik olarak para basma islemine
madencilik denilmektedir. Madencilik, bilgisayar sistemi {izerinden bu isi yapan firmalara kayit
olarak yapilabilen ve bilgisayarlarin giicline gére matematiksel algoritmalar1 ¢ozerek yapilan
bir islemdir. Her 210.000 blokta yariya diisiiriilen ve madencilere 6diil olarak dagitilan Bitcoin
miktari, 50 Bitcoin *den 2018 yil1 itibariyle 12,5 Bitcoine diismiistiir (https://blockchain.info).
Buda bitcoin veya diger altcoin madenciligi yapan kisi/firmalar1 daha gii¢lii teknolojiler
kullanmaya zorlamistir. Bu teknolojileri CPU (islemci Madenciligi), GPU (ekran karti)
madenciligi ve ASIC madenciligi olarak ii¢ kisimda incelemek miimkiindiir. CPU madenciligi,
blockchain sisteminin ilk ¢iktig1 yillarda 6diilin 50 Bitcoin olmast nedeniyle bilgisayar
islemcileri sayesinde rahatca cikartilabiliyor ve madencilere para kazandirabiliyordu. Ancak
giinlimiizde 12,5 Bitcoin’e diisen 6diil miktar1 bu madenciligi imkansiz hale getirmistir
diyebiliriz. Madencilik yapilirken en biiyiik maliyet kalemi Bitcoin ¢ikarma iglemi sirasinda
harcanan enerji miktaridir. Kazanilan Bitcoine karsilik tiiketilen elektrik daha fazla oldugu i¢in
artik CPU madenciligi Bitcoin i¢in yapilmamaktadir. Ancak yeni popiilerlesen ve kripto para
borsasina yeni giren altcoinler i¢in bu ydntemi kullanmak kazancli olabilmektedir. Ikinci olarak
GPU madenciligi ise, ekran kartinin giiclinii kullanmaya dayanan bir madencilik yapma
islemidir. Tiikettigi elektrik karsiliginda kazanilan bitcoin miktart ile CPU madencilige gore
daha verimli olan bu madencilik tiirii hala kullanilmaktadir. Son olarak ASIC madenciligi,
sadece madencilik i¢in kullanilmak iizere tasarlanmis ileri teknoloji iirlinii olan bilgisayar
madenciligini ifade etmektedir. Bu sistemin pahali olmasi beraberinde bulut madenciligi vb.

sistemleri ortaya ¢ikartmistir(https://teknochain.com).
3.3 Bitcoin

Kripto paralarin ilki ve en yaygin kullanimda olan parasidir. Para veya yatirim araci
olma 6zelligi nedeniyle hala tartisilmakta olan Bitcoin’in en net tanim1 Avrupa Merkez Bankasi
(2012) tarafindan yapilmistir. Bu tanima gore Bitcoin “genellikle gelistiricileri tarafindan ihrag
ve kontrol edilen belirli bir sanal ortamin iiyeleri tarafindan kabul edilen ve kullanilan, herhangi
bir kanunla diizenlenmemis olan para g¢esididir” seklinde tanimlanmigtir. Bu tanimda basta

Bitcoin olmak iizere tiim kripto paralarin para 6zelligine atif yapildigir soylenebilir. Ancak
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Avrupa Merkez Bankasi (2015), daha sonraki yaptig1 tanimda, “herhangi bir merkez bankasi,
kredi kurulusu ya da e-para kurulusu tarafindan ihra¢ edilmemis ve bazi durumlarda paraya
alternatif olarak kullanabilen varligin sanal temsili” olarak tanimlamistir. ikinci tanimda kripto
paranin para Ozelliginin yaninda yatirim aracina da atifta bulunulmustur. Son doénemler de
kullanim1 giderek artan bitcoin ile ilk ticaret pizza alimi ile gergeklestirilmis olup yaklasik
10.000 BTC 6denmistir. Ozamanki degeri ¢ok diisiik olan bitcoin ilk g¢ikarilmasi “Stoshi
Nakamoto” tarafindan olmustur. ilk bitcoin degerini ¢ikarilmasi siirecinde harcanan elektrikle
belirleyen Nakamoto, ilk transferini de 170 BTC gondererek yapmistir. Bu slirecten sonra
ozellikle gengler arasinda (oyunda kullanilmak tizere) yayginlasmis sonraki siireglerde kara
para aklayicilari, internetin karanlik yiizii olan deep web de yasa dis1 islemlerde kullaniimaya
baslamistir. Giiniimiizde bu kullanim riskli olmaktan ¢ikmis ve Ingiltere Merkez bankasimnin
yayinladig1 raporda yasa disi islemlerde kullanim diizeyin artik riskli durumda olmadigina
yonelik rapor agiklamistir. Cikarilmasi ve piyasaya siiriilmesi sinirl olan bitcoin toplamda 21
milyon adet ¢ikartilacak ve bu sayiya ulasildiktan sonra yeni bitcoin ¢ikartilmayacaktir (Usta
ve Dogantekin, 2017:24). Cikarilan sayinin sinirli olmast bitcoin’in enflasyonist olma 6zelligini
ortadan kaldirmis ve Bitcoin’i deflasyonist bir para birimi haline getirmistir (Vigna ve
Casey,2015:156). Suan i¢in bu sayr yaklasik 17 milyon civarindadir. Bitcoin’in degerinin

yiikselebilmesi ihtimaline kars1 asagidaki sekilde para birimlerine boliinmiistiir.

Tablo 1. Bitcoin Alt Birimleri

Miktar Ad1 Kisa Adi
1 adet Bitcoin BTC
1/100 adet BitCent CBTC
1/1000 adet MBitcoin Mbit
Mbit/1000 Yobit Ybhit
1/100.000.000 Satoshi Satoshi

Kaynak: https://www.kriptom.com.

Tablo 1°de bitcoin alt birimleri verilmistir. Yatirim yapmak isteyen finansal aktorler ve
yatirimcilar bu birimlere gore Bitcoin alabilmektedir. 2017 yili Bitcoin fiyati i¢in oldukca
hareketli ge¢mis ve popiilerligi tiim diinyada artmstir. Ozellikle 2017 Kasim — aralik aylarinda
1 BTC=20.000 Amerikan dolarin1 gérmesi bir hayli ilgi ¢cekmis ve insanlarin yatirim algisini
kendisine ¢cekmeyi bagsarmistir. Asagidaki grafik 1 Bitcoin’in 02.02.2012- 08.01.2018 yil1

icerisindeki fiyat hareketini gdstermektedir. Fiyatlarin Logaritmik hali kullanilmistir.

81


https://www.kriptom.com/

SAHIN, E. E., (2018), “Kripto Para Bitcoin: ARIMA ve Yapay Sinir Aglart Ile Fiyat Tahmini”, Fiscaogconomia,
Vol.2(2), 74-92.

Grafik 1: BTC/USD Kapams Fiyat Grafigi
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Grafik 1’1 inceledigimizde fiyatlarin {istsel olarak (katlanarak) arttigin1 gérmekteyiz. Bu
durumum Bitcoin’in volatitesinin oldukg¢a yiiksek oldugunu gostermektedir. Herhangi bir
merkezi otoriteye bagli olmamasi ve herhangi bir merkez bankasi tarafindan basilmamis olmasi
nedeniyle Bitcoin riskli bir para/yatirim araci olarak degerlendirilebilir. Bitcoin i¢in en biiyiik
risk kullanicilarin Bitcoin’lerini sakladiklar clizdani(elektronik cilizdan, online clizdan, offline
clizdan) kaybettikleri anda yatirnmlarmin geri gelemeyecek sekilde kaybolmasindan ileri
gelmektedir. Suan icin 6zel girisimler sonucu olusturulmus borsalarda alimi satimi yapilan
Bitcoin, iilkemizde de sinirli sayidaki borsalarda (Paribu, BTCTiirk, Koinim ve Koineks) alim
ve satim islevini gerceklestirmektedir. Sayilar1 yaklasik 700’e ulasan altcoinler ise (ETH,
Ltcoin vb hari¢) herhangi bir para birimi ile alimmamamakta olup Bitcoin karsiliginda

satilmaktadir.
4. Literatir Taramasi

Bitcoin ve diger kripto paralar i¢in yapilan dnceki ¢alismalara bakildiginda genellikle
beraberinde Bitcoin altyapisini olusturan blockchain sistemi ile birlikte degerlendirildigi
goriilmiistiir. Ilk dénemde yapilan ¢alismalarin cogu blokchain sistemi ve sistemin ¢iktis1 olan
bitcoin’nin teknik Ozelliklerini agiklayan caligmalar oldugu goriilmekte buna karsin son
donemde bitcoin yatirimcilarinin sayisinin artmasi ve degerinin yaklasik 300 Milyar Amerikan
dolarina ulagmasi ile birlikte fiyat tahminleri konusunda, vergi boyutu, muhasebelestirilmesi ve
risk boyutunu ela alan c¢aligmalarin arttigi goriilmistiir. Fiyat tahminlemesine iliskin

caligmalarin sinirl olmasi sebebiyle Bitcoin ile ilgili calismalar da bu béliimde anlatilmistir.
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Iwamura vd. (2014) yilinda yaptiklar1 calismada, ideal kripto para tanimlamasini
yapmuglar ve paranin arzinda bir kisit olmamasi gerekliligini ortaya koymuslardir. Ayrica hali
hazirda kripto para biriminin marjinal iiretim maliyetine esit olmas1 gerektigi ve teknolojisinin

gelismesi ile birlikte tiretim maliyetlerinin diisiiriilmesi gerektigini ortaya koymuslardir.

Kristoufek (2014) Bitcoin fiyatinin temel giidiileyicilerini dlgmeye calistiklar
calismada Dalgacik Insicami diyagrami kullanmistir. Arastirma Cin’de yapilmistir. Arastirma

sonucunda hem finansal bir varlik hem de spekiilatif bir varlik oldugu sonucuna ulagmistir.

Baek ve Elbeck (2015), Bitcoin ve S&P500’un giinliik endeks verilerini
karsilastirmislardir. Calismada dogrusallik problemi olan rasyolar arindirilmis ve bu rasyolari
kullanarak volatile ile iliskisini aciklamak i¢in kullanmistir. Calisma sonucuna gore Bitcoin,
S&P 500°e gore 26 kat daha yiliksek volatiteye sahiptir. Ayrica Bitcoin pazar getirisindeki
dinamikler i¢in secilmis ekonomik degiskenlerle bir model kurularak, Bitcoin piyasasinin su an

icin spekiilatif oldugunu gosterir giiglii kanitlar sunmuslardir.

Chun ve Chan (2015) yilinda yaptiklar1 ¢alismada, Bitcoin fiyatlar ve Amerikan
Dolarimi karsilastirmiglardir. Calismada finans alaninda kullanilan en popiiler 15 parametrik
dagilim teknigini kullanmislardir. Caligma sonucunda, en uygun sonuglart hiperbolik dagilim
testinde bulmuslar ve buna model sonucuna gore Bitcoin’in yliksek volatiteye ragmen yiiksek
getiri sagladig1 sonucuna ulagmiglardir. Calismada dogrusal olmayan metodlarla Bitcoin fiyati

ve volatitesi iligkin ¢aligmalar yapilmasini1 6nermislerdir.

Calismada kullanilan dogrusal ve dogrusal olmayan istatistiksel yontemler ile fiyat
tahmini ile ilgili bircok ¢alisma yapilmistir. Ozellikle hisse senedi fiyat tahmini, iiriin satis
tahminleri, ithalat ve ihracata yoOnelik tahminlemede yogunlasan c¢alismalar oldugu

gorilmiistiir.
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5. Arastirma
5.1 Arastirmanin Amaci ve Onemi

Bu c¢aligmanin amaci, Bitcoin’in tarihsel fiyatlar1 kullanilarak gelecek fiyat tahminleri
ve fiyat yOniiniin test edilmesidir. Calisma finansal teknolojik gelismelerin sonucu ortaya ¢ikan
Bitcoin ve Bitcoin’in alt yapisin1 anlatmasi nedeniyle énemlidir. Calismada, dogrusal bir metot
olan Otoregresif Entegre Hareketli Ortalama (ARIMA) ve dogrusal olmayan bir metot olan
Yapay Sinir Aglart (YSA) Kripto para Bitcoin ‘in fiyatin1 tahmin etmede kullanilmistir.
Calismada 02.02.2012 — 09.01.2018 yillar1 arasinda Bitcoin ’in giinliik fiyat verileri
kullanilmistir. Verilere https://www.investing.com. adresinden ulasilmistir. Kripto paralarin
herhangi bir merkezi otoriteye bagli olmamasi ve finansal bir kurumun araciligina bagli olarak
caligmamasi fiyat lizerinde etkili olabilecek bir¢ok 6zelligi (makroekonomik degiskenler) devre

dis1 birakmustir.
5.2  Arastirmanin Yontemi

Finansal enstriimanlara ve fiyat tahminlerine iligkin literatiirde bir¢ok model
kullanilmaktadir. Bu modeller dogrusal ve dogrusal olmayan regresyon, Rassal Yiiriiyiis
Modeli, GARCH ve ARIMA gibi modellerdir. Calismada geleneksel modellerden ARIMA ve
son yillarda bu alanda kullanimi giderek yayginlasan Yapay Sinir Aglar1 kullanilacaktir. Ayrica
yapilan literatiir aragtirmalar1 gostermektedir ki, Yapay Sinir Aglar1 modeli ile test edilen
tahmin sonuglar1 diger modellere gére daha basarili sonuglar iiretmistir (Caliskan ve Deniz,
2015:177-194). Dogrusal bir iliskinin oldugunu varsayan ve bu iliskiyi modelleyebilen
ARIMA modeli ¢esitli istatistiksel yontemlerle serinin duragan haline getirilmesi ile
tahminlemede basari ile kullanilabilmektedir. ARIMA modeli, bir degiskenin gelecek degerinin
birka¢ ge¢mis degeri ile rastsal hatalariin dogrusal bir fonksiyonu oldugunu varsaymaktadir
(Atesongun, 2015: 5). Uygulamada karsilasilan bircok zaman serisi dogrusallik
icermeyebilmektedir. Bu tip karsilagilan sorunlar aragtirmacilari modelin yapisi geregi hem
dogrusal hem de dogrusal olmayan zaman serilerini tahmin eden Yapay Sinir Aglari modelinin
tahminle yapilan ¢aligmalarda oldukga popiiler bir hale getirmistir (Kaynar ve Tagtan, 2009:
141-142).
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Box Jenkins yontemi olarak da bilinen ARIMA modeli, bagimli degiskenin kendi
gecikmis degerleri ile rassal hata terimi tarafindan agiklandigini varsayar. ARIMA, model
belirleme, parametre tahmini, model uygunlugunun test edilmesi ve tahmin seklinde dort
asamadan olusur. Model belirleme asamasinda, zaman serisinin hem ortalamada hem de
varyansda duragan olmasi gerekir. Parametre tahmin asamasinda ise, modele iligkin tahmin
yapildigir asamadir. Model uygunlugunun test edildigi asamada, veri setinin modele uygunlugu
test edilmektedir. Son asamada segilen en uygun model tahmin igin kullanilir. Genel bir

ARIMA modeli asagidaki gibidir (Box ve Jenkins,1976:89).

wt=o¢1 wt-1 + 2 wt-2 + ... + dp wt-p + at - 01 at-1 - 02 at-2 - ... - 6q at-q
A = Fark alma operatorti,
d = Fark alma derecesi,

wt, wt-1, ... wt-p = Farki alinmus seri.

Arastirmada kullanilan diger tahmin metodu ise yapay sinir aglaridir. Yapay sinir aglari
(YSA), insan beyninin Ozelliklerinden olan, 6grenme yolu ile yeni bilgiler iiretebilme,
cogullama ve kesfedebilme gibi istiin yetenekleri, herhangi bir yardim almadan
gerceklestirebilen bir bilgisayar sistemidir (Oztemel, 2006; 15). Yapay sinir aglar1 ¢ok cesitli
modellerden olugsmaktadir. Bu ag yapilari igerisinde en yaygin kullanimi Olan Cok Katmanli
Yapay Sinir Aglar1 (Multiple Layer Perceptron — MLP) ag yapisidir (Kaynar ve Tastan, 2009:
164-165). Calismada Bitcoin fiyat tahmininde bu yontem kullanilmigtir. MLP, Girig katmani
(input layer), gizli katman (hidden layer) ve Cikis katmani (out layer) olmak tizere 3 katmandan

olusmaktadir.
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Sekil 3. Cok Katmanh Yapay Sinir Aglar1 Genel Yapisi

X1

Girdi katmani

Sekil 3’ de goriildiigi gibi, giris katman1 disardan veriyi alir bu islem verinin yapay sinir
aglarma girmesi islemi olarak da belirtilebilir ve ¢esitli baglanti yontemleri ile verileri gizli
katmana iletir. Gizli katman birden fazla olabilir. Daha sonra veriler yine baglantilar
kullanilarak gizli katmandan ¢ikis katmanina iletilir. Eger ag yapisinda gizli katman yok ise,

direkt ¢ikis katmanina iletir
5.3  Arastirmamn Bulgular:

Arastirmada ARIMA modeli kurulmadan 6nce seriler duragan hale getirilmistir. Seriler
dogal logaritmalar1 alinarak duraganlastirilmistir. Yapilan analiz sonucunda en iyi model

ARIMA (1,1,6) olarak bulunmustur.

Tablo 2. ARIMA Modeli

Model Tanimlamasi

Model Tipi
Model ID | Fiyat_Log_Transform | Model_1 ARIMA(1,1,6)

ARIMA modellerinden “AR” belirlenmesi i¢in kismi otokorelasyon, “MA” teriminin
belirlenmesi i¢inse otokorelasyon fonksiyonlari kullanilmistir. MSE, MAPE, AIC ve SBC bilgi

kriterleri karsilastirilmis ve giinliik kapanis fiyatlar1 veri setine en uygun olan model
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belirlenmistir. Sonug olarak bu modeller igerisinden sabit terim icermeyen ARIMA (1,1,6)

modeli uygun goriilmiistiir. Asagidaki tabloda parametre ve istatistik tahminleri verilmistir.

Tablo 3. ARIMA Modeline iliskin Istatistikler

Model istatistikleri
Model
Uyum
Istatistikleri Ljung-Box Q(18) Ug
Tahmin Duragan Degerlerin
Model Sayis1 R? Istatistik| DF Sig. Sayis1
Model_1 0 413 | 22,521 15 ,095 35

Yukardaki tabloda ARIMA (1,1,6) modeline iliskin tahmin sonuglar1 verilmistir. Ljung-
Box Q test istatistigi bir zaman serisinde herhangi bir otokorelasyon grubunun sifirdan farkl
olup olmadig1 hipotezini test eder. Otokorelasyon katsayilarinin sifira esit olmast yani Ho
hipotezinin kabul edilmesi seride otokorelasyon olmadigi anlamina gelmektedir. Diger bir ifade
ile zaman serisini etkileyen bir yapmin olmadig1 anlamina gelmektedir. Tabloda duragan R?
0.413 ¢ikmigtir. Bu durum zamanin Bitcoin fiyatinin  %41’ini agikladigin1 gostermektedir.
Ayrica modelin siq. degeri 0.095 > 0.5 oldugu i¢in bu seriyi etkileyen herhangi bir trend yada
diizensiz herhangi bir yap:1 bulunmadigi anlamma gelmektedir. Ayrica serideki uc degerler
tespit edilmis ve 35 adet ug¢ degeri bulunmus ve analizden ¢ikarilmistir. Asagidaki tabloda

ARIMA(1,1,6) modeline iliskin diger test sonuglari verilmistir.

Tablo 4. ARIMA Model Uyumu

Uyum Istatistikleri Mean
Stationary R-squared | ,413
R-squared 1,000
RMSE ,036
MAPE 513
MaxAPE 8,497
MAE ,025
MaxAE ,154
Normalized BIC -6,497
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ARIMA model uyumu testi sonuglarina gére zaman bagimsiz degiskeni fiyatlarin %41

i agiklandigi goriilmektedir. BIC degeri ise 6,497 ¢ikmis diger denemelerin i¢inde en kiigiik

deger oldugu i¢in bu model secilmistir.

Grafik 2. Gozlenen ve Tahmin Edilen Fiyatlar

10,00

2,00

5,00

Number

4,00

2,00

-uLlosued] ~hoq ed 4

L 1epo

fialu}

= = = = = = = = = = = Z = Z 494 == Z 49D = =Z= =

—— Ohserved
= Forecast

Tablo 5. Yapay Sinir Aglar1 Model Sonuglar:

1,435085

9,861988 9,9535
5,477356 1,5480
1,872361 9,8833
1,458615 1,5518
9,703999 9,7582
5,593067

1,887930

1,458615 -1,1519
9,771213 0,6231
5,636903 -0,8373
3,623731 0,3784
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Yapay sinir aglar1 veri ve tahmin istatistikleri tablosu, analizde kullanilan verilerin
%701 egitim seti, %151 test seti ve %15°1 de dogrulama seti olarak kullanilmistir. Buna iligkin

gercek gozlem ve tahmin degerleri tabloda gosterilmistir.
Tablo 6. Yapay Sinir Aglar1 Model Ozeti

1
MLP 6-3-1
0,997992
0,998008
0,998386
0,006733
0,006631
0,005922
BFGS 77
SOS
Exponential
Exponential

Tablo 6’da MLP (6-3-1) modeli, 6 girdi katmani, 3 gizli katman ve bir ¢ikt1 katmant1
oldugunu gostermektedir. Kurdugumuz ag yapisinin egitim performanst %99.79, test
performansi %99.80 ve dogrulama performansi da %99.83 ¢ikmistir. Bu durum goézlemlenen
fiyatlar ile tahmin edilen fiyatlarin birbirine olduk¢a yakin degerler oldugu anlamina

gelmektedir.

Grafik 3. Yapay Sinir Aglar1 Gozlenen ve Tahmin Edilen Fiyat

Fiyat_Log_Transform (Target) vs. Fiyat_Log_Transform (Qutput)
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Tablo 7. Yapay Sinir Aglar1 ve ARIMA Tahmin Edilen Fiyatlar

MLP 6-3-1 ARIMA (1.1.6)

Tarih Gozlenen Fiyat (USD) | Tahmin Gozlenen

Edilen Fiyat Tahmin Edilen Fiyat (USD)

Fiyat (USD) | (USD)
10.01.2018 11,101.00 11.001,8679 | 11,101.00 14.543,35
11.01.2018 11,082.00 12.770,8913 | 11,082.00 14.719,14
12.01.2018 11,072.00 11.565,9913 | 11,072.00 14.710,92
13.01.2018 13,575.00 15.624,5707 | 13,575.00 14.590,57
14.01.2018 13,558.00 15.214,8925 | 13,558.00 14.510,76
15.01.2018 14,191.00 14.693,0291 | 14,191.00 14.525,87
16.01.2018 13,783.00 14.070,5628 | 13,783.00 14.580,25
17.01.2018 13,266.00 13.964,0215 | 13,266.00 14.639,51
18.01.2018 14,896.00 14.571,7500 | 14,896.00 14.699,56

Tablo 7°de ARIMA ve Yapay Sinir Aglart modeli ile tahmin edilen fiyatlar ve gézlenen
fiyatlar verilmistir. Yapay sinir aglart modeli olan MLP (6-3-1) degiskeni ile tahmin edilen
fiyatlar 10.01.2018 — 18.01.2018 tarihleri arasinda hem fiyatlarin yonii hem de tahmin edilen
fiyatlar ARIMA modeline gore basarili sonuglar vermistir. Ancak ARIMA (1.1.6) modeli
tahmin sonuglari da 15.01.2018 — 18.01.2018 tarihleri arasinda tahminlemede basarili sonuglar

verdigi sdylenebilir.

6. Sonuc¢

Son donemlerde 6nemi giderek artan kripto paralar ve kripto paralarin igerisinde ilk
olma 6zelligi ile 6ne ¢ikan Bitcoin ’in gelecekte fiyatinin ne olacagi ile ilgili bir ¢ok tartigma
vardir. Bitcoin fiyati, diger yatirim araci ve kaydi paralar gibi herhangi bir merkezi otoriteye,
finansal kuruma ve merkez bankasina bagli olmadigi i¢in fiyatlar makroekonomik
degiskenlerden etkilenmemektedir. Arz ve talebin degiskenligi Bitcoini, volatilitesi oldukg¢a
yiiksek bir para/yatirim araci haline getirdigi sdylenebilir. Bu duruma ek olarak piyasaya diisen
haberlere bagl olarak Bitcoin fiyatinin volatilitesi 5nemli dlgiide artmaktadir. Ornegin Kasim
2017 - Aralik 2017 tarihlerinde olumsuz haberlere bagli olarak Bitcoin fiyat1 %50’ye yakin
deger kaybetmistir.
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Caligmada 02.02.2012 — 09.01.2018 tarihleri arasinda Bitcoinin kapanis fiyatlart veri
olarak kullanilarak sadece zamana bagli tahmin edilip edilemeyecegi literatiirde siklikla
kullanilan ARIMA ve Yapay sinir Aglart modeli ile test edilmistir. Yapilan analizler sonucunda
Yapay sinir aglart modeli ile tahmin edilen fiyatlar, ger¢eklesen fiyatlara hem fiyat yonii hem

de fiyat olarak yakin bulunmustur.

Analizin yapildig1 donemlerde 6zellikle Aralik 2017°den baslayan ve etkisi hala devam
eden olumsuz haberler fiyat tahminlerinin gergeklesen fiyatlardan sapmasina neden olmustur.
Gelecek calismalarda 6zellikle Bitcoin ya da diger kripto para fiyat1 tahminlemesi yapilirken
olumlu ve olumsuz haber ayrim1 yapilarak Bitcoin hakkinda ¢ikan haberlerinde analize dahil
edilmesi Bitcoin ve diger kripto paralarin fiyati tahmin edilirken tahminlerin dogrulugunu

arttiracag diisliniilmektedir.
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