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Oz

Bireysel ve kurumsal yatirimcilarin finansal piyasalarda yatirim kararlari alirken siklikla kullandiklar: ana-
lizler temel analiz ve teknik analiz seklinde ikiye ayrilmaktadir. Temel analiz; makroekonomik gidisati, sektorel
gelismeleri ve spesifik olarak yatirim yapilacak varligin finansal gostergelerini dikkate alirken, teknik analiz; fi-
nansal varliklarin ge¢mis fiyat hareketlerinden yola ¢ikarak bu finansal varligin gelecekteki fiyat hareketlerini
tahminlemeye ¢alismaktadir. Teorik altyapist Dow Teorisine dayanan ve “finansal varligin ge¢mis fiyat hareket-
leri zamanla tekrarlanacaktir” gibi bir takim varsayimlar barindiran teknik analiz yontemine gore yatirim karari
alinirken ¢esitli indikatorler, osilatorler ve formasyonlar kullanilmaktadir. Bu gostergelerden Hareketli Ortala-
malarin Yakinsamasi/Uzaklasmasi: (MACD), Bollinger Band (BBand), Géreceli Gii¢ Endeksi (RSI) yatirimcila-
rin siklikla kullandiklar1 gostergeler arasindadir. Bu ¢alismada 2014-2018 Bitcoin (BTC) ve Ethereum (ETH)
gunliik fiyat verileri kullanilarak MACD, BBand ve RSI test edilmis, BTC ve ETH Al/Sat kararlar1 tahmin edil-
meye ¢alisiimistir. Cikan sonuglar neticesinde kripto paralarin yatirimcilara saglayacag: getiriler hesaplanmis-
tir. Finansal piyasalarda en fazla islem géren kripto paralarin analiz edildigi calismada, yatirim kararlarinda tek-
nik analizin ne derece etkili oldugu ve bu yatirimlardan teknik analiz kullanilarak herhangi bir getiri saglanip
saglanamayacag irdelenmistir. Elde edilen bulgulara gore BBand, RSI ve MACD yo6ntemleri birbirleri ile gelis-
kili sinyaller verebilmektedir. Bu nedenle yatirimcilarin kullanacaklar: analiz yontemine gére kazang ve kayip-
larinin farklhilagabilecegini soylemek miimkiindiir
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Abstract

Analyzes that are frequently used by individual and institutional investors when making investment de-
cisions in financial markets are divided into fundamental analysis and technical analysis. While fundamental
analysis evaluating financial instruments based on macroeconomic factors, sectorial developments, and finan-
cial data of the instruments, technical analysis; tries to forecast the future price of this financial instrument us-
ing its historical price movements. The theoretical background of the technical analysis is based on the Dow
Theory and there are some assumptions such as “historical price movements of financial assets will be repeated
over time”. There are also some indicators such as Moving Average Convergence Divergence (MACD), Bollinger
Band (BBand), and the Relative Strength Index (RSI) frequently used by investors. In this study, MACD, BBand
and RSI tested using 2014-2018 Bitcoin (BTC), Ethereum (ETH) daily price data. BTC and ETH Buy / Sell de-
cisions have been tried to be estimated and the return of the cryptocurrencies for investors has been calculated.
Analyzing the most frequently traded cryptocurrencies in financial markets, it has been examined how effec-
tive the technical analysis is in investment decisions and whether any returns can be obtained by using techni-
cal analysis from these investments. According to the findings obtained, BBand, RSI, and MACD methods can
give conflicting signals. Therefore, it is possible to say that earnings and losses may differ according to the anal-
ysis method used by investors.

Keywords: Cryptocurrency, Technical Analysis, MACD, RSI
JEL Codes: M10, M16, M19

GIRIS

Finans literatiiriinde Etkin Piyasa kavramu ilk olarak Kendall tarafindan 1953 yilinda ortaya atil-
mis ve sonrasinda ise Eugene Fama tarafindan gelistirilmistir. Bu kavram geregince, finansal piya-
sada varliklarin ge¢mis fiyat hareketlerini kullanarak gelecekteki fiyatini tahmin etmek miimkiin de-
gildir. Varligin piyasa fiyats, hali hazirda ilan edilmis tiim bilgiyi icermekte ve yeni bilgilere de anlik
tepki vermektedir. Ancak zayif etkin ya da yar1 etkin formdaki piyasalarda durum farklidir. Asimet-
rik bilgi ortaminin gegerli oldugu etkin olmayan piyasalarda, bir takim teknikler kullanilarak fiyat-
larin 6nceden tahmin edilmesi zaman zaman miimkiin olmaktadir (Degutis & Novickyte, 2014).

Finansal piyasalarda temel ve teknik analiz yatirimcilar tarafindan siklikla kullanilan ve kimi za-
man birbirini tamamlayan, kimi zaman da birbirini ikame eden piyasa analizleri olarak nitelendiril-
mektedir. Ancak hesaplama yontemleri acisindan biiyiik farkliliklar iceren iki farkli analiz tiirtidiir.
Temel analizde yatay kesit, trend ya da rasyo gibi analizler kullanilirken, teknik analizde gesitli indi-
katorler, osilatorler ve formasyonlar kullanilmaktadir. Glintimiiz yatirim kararlarinda kullanilan ti-
pik bir teknik analizde genel olarak kullanilan gostergeler Hareketli ortalama, BBand, RSI, MACD ve
stokastik osilatordiir (Seo ve Hwang, 2018: 67).

Finansal piyasalarda son yillarda sanal paralar (Cryptocurrency) popiiler yatirim araglari ola-
rak dikkat cekmektedir. Sanal para ya da kripto para, kullanicilar arasinda sanal ticareti olugtur-
mak amaci ile ugtan uca sifrelenmis ve 10 yil dnce olusturulan bir teknolojidir (DeVries, 2016).
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Kriptografi kullanarak takas islemi sirasinda islem giiveligini artirmak ve daha ¢ok para birimi elde
etme amacina yonelik bir dijital varlik olarak tanimlanmaktadir (Victor, 2017). Sanal paralarin avan-
tajlar1 ve dezavantajlar1 konusunda farkli bir¢ok goriis bulunmaktadir. Ancak 6ne ¢ikan en 6nemli
ozellikleri, herhangi bir merkezi devlet ya da merkez bankasi tarafindan desteklenmiyor olmalaridir.
Diger bir deyisle, sanal paralar herhangi bir hukuki altyapiya, sinirlandirmaya ya da garantiye sahip
degillerdir. Bu ozellikleri ile sanal paralar takip edilmesi sinirli finansal varliklar haline doniigmekte-
dir. Finansal piyasalarda binden fazla tiirde sanal para islem gérmektedir. Bunlardan en sik kullani-
lanlar1 BTC ve ETH olarak gosterilebilmektedir. Bir kripto para birimi olarak 3 Ocak 2009'da hayata
gecirilen BTCnin manifesto yazar1 Satoshi Nakamotonun gahsen taninirligi ya da bilinirligi olma-
dig1 icin sahte bir isim oldugu diisiiniilmektedir. BTC, miktar: sinirl bir sanal para olarak olusturul-
mugtur ve maksimum sayist 21 milyon BTC ile sinirlidir. Diger yandan ETH, 2013 yilinin sonlarinda
kripto para arastirmacisi ve programcist Vitalik Buterin tarafindan kullanima sunulmustur. BTC ile
teknik farkliliklar1 bulunan ETH’nin maksimum bir sinir1 bulunmamaktadur.

Bu ¢aligmada, saatlik hatta saniyelik yiiksek fiyat dalgalanmalari ile inlit BTC ve ETH sanal para
birimlerini teknik analiz yontemlerinden olan MACD, BBand ve RSI ile incelenmektedir. Yontem-
lerin iirettikleri Al/Sat kararlari ile sanal para yatirimlardan herhangi bir getiri saglanip saglanama-
yacag irdelenmektedir. Bu amagla, BTC i¢in 2014-2018 yillar1 arasindaki giinliik kapanis verisi kul-
lanilirken, ETH igin 2016-2018 yil aralig1 kullanilmistir. Analiz doneminin farklilagmasi sanal para
birimlerinin piyasalarda islem gérmeye baslama tarihlerinin farkli olmasindan kaynaklanmaktadur.
Belirlenen teknik analiz yontemleri ile elde edilen sinyaller her para birimi i¢in son ay, son ¢eyrek,
son yil ve son iki yil olarak farkli yatirim pencereleri agisindan analiz edilmektedir. Caligmanin ikinci
béliimiinde konuya iligkin literatiir taramasina yer verilmektedir. Ugiincii boliimde yer alan veri ve
metodolojik bilgilerin ardindan, dordiincti bolimde bulgular gosterilmektedir. Son bélimde ise so-
nuglar Etkin Piyasa Hipotezi (EMH) ger¢evesinde irdelenmektedir.

LITERATUR TARAMASI

EMH’ye gore finansal piyasalarda menkul kiymet fiyatlar: piyasadaki bilgilere gore rastsal bir da-
gilim gosterdiginden herhangi bir model yardimiyla bu fiyatlarin tahmin edilemeyecegi ileri siiriil-
mektedir (Bayraktar, 2012: 39). Ancak, giiniimiizde birgok bireysel ve kurumsal yatirimei tarafindan
cesitli analiz yontemleri kullanilarak menkul kiymetlerin gelecekte olusabilecek fiyat hareketleri tah-
min edilmeye ¢alisilmaktadir. Yapilan fiyat tahminlerinde en fazla kullanilan yontemlerden biri tek-
nik analiz yontemidir. Glintimiiz yatirim kararlarinda siklikla kullanilmakta olan teknik analizin te-
meli 19001 yillarin baginda Charles Dow tarafindan gelistirilen Dow Teorisine dayanmaktadir ve
diinyada yaygin olarak takip edilen Dow Jones Endiistriyel Ortalama, Dow Teorisinin en yaygin or-
neklerinden biridir (Achelis, 2001).

Teknik analiz yonteminde matematiksel hesaplamalara dayanan Hareketli Ortalama, MACD,
RSI, BBand, Emtia Kanal Endeksi (CCI), Momentum, Stochastics, Fractal Yapilar ve Fibanocci sa-
yilar1 gibi bir¢ok gosterge yer almaktadir. Bu gostergelerden 1970’lerin sonuna dogru Gerald Appel
tarafindan gelistirilen MACD, 1978 yilinda Welles Wilder tarafindan gelistirilen RSI ve 1980’lerde
John Bollinger tarafindan gelistirilen BBand en sik kullanilanlar arasindadur. Yaklasik 40-50 yillik bir
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gecmise sahip bu yontemler, pratik hayatta oldugu gibi pek ¢ok akademik ¢aligmada da kullanilmus-
tir.

Literatiir incelendiginde MACD, RSI ve BBand hisse senedi fiyat tahmininden, EMH nin test
edilmesine, fon ve portfoy yonetiminden, temettii dagitim politikalarina kadar pek ¢ok farkli ko-
nuda yapilan teknik analiz ¢alismalarinda kullanilmistir. Bunlardan, Chong ve Ng (2008) Londra
Borsast FT30 Endeksinin 60 yillik verilerini kullanarak MACD ve RSI yontemlerinin yatirimei-
lar agisindan karli olup olmadigini incelemisler ve elde ettikleri analiz bulgularina gore bu yon-
temlerin, “satin al ve tut” stratejisinden daha yiiksek getiri sagladigini ifade etmislerdir. Ozar1 vd.
(2016) BBand, RSI, CCI ve MACD gostergelerini kullanarak 02.01.1997 ile 15.07.2015 arasindaki
BIST30 ve BIST100 endeks fiyat hareketlerini analiz ederek Al/Sat/Bekle kararlarini tahmin et-
meye ¢alismislardir. Elde edilen sonuglara gore yatirimcilarin RSI ve BBand veya CCI ve MACD'yi
beraber kullanmalar1 durumunda hatali kararlar alabileceklerini belirtmislerdir. Chen vd. (2018)
caligmalarinda, CSI 300 hisse senedi endeks verilerini kullanarak BBand ile Dalgacik Analizine da-
yali BBand yontemlerini karsilastirmislardir. Elde edilen bulgulara gore Dalgacik Analizine dayali
BBand normal BBand’a gore daha az islem sayisi ile daha fazla kar sagladig1 ve risk-getiri oraninda
bir yiikselisin oldugu belirtilmistir.

Diger yandan sanal paralari ele alan ¢alismalar incelendiginde genelde daha ¢ok bu araglarin al-
tinda yatan blockchain technolojisi [Moore ve Christin (2013), Reid ve Harrigan (2013), Badev ve
Chen (2014), Kondor, vd. (2014), Garay, vd. (2015)], Bitcoin madenciliginin ekonomik analizi [Kroll,
vd. (2013)], sanal paralarin teknoloji ve regiilasyonlarla iliskisi [B6hme (2015)], sanal para teknoloji-
sinin giivenligi [Karame vd. (2012), Atzei vd. (2017)], sanal para fiyatlarin etkileyen faktérlerin be-
lirlenmesi [Sovbetov, (2018)], yapay sinir aglar1 ile iliskilendirilmesi [Omohundro, S. (2014)], kara
para aklama ve illegal islemlerde kullanilmasi [Bryans, D. (2014)], ekonomik hayati genel anlamda
nasil etkileyebilecegi vb. konularda ¢alismalarin yapildig: goriilmektedir. Bu ¢aligmalarin yani sira
Seo ve Hwang (2018) yaptiklar1 ampirik ¢alismada sinir aglar1 yontemi ile BTC’nin trendini belirle-
meye ¢aligmiglardir. Giinliik en yiiksek-en diigiik islem fiyatlari, agilis-kapanis fiyatlar gibi BTC ile
ilgili 14 girdinin yer aldig1 analiz 1 Eyliil 2013’ten 31 Agustos 2017’ye kadarki periyodu kapsamak-
tadir. Deep Neural Network (DNN) ve Recurrent Neural Networks (RNNs) kullanilan ¢alismada en
iyi performanst DNN’nin gésterdigi sonucuna ulasmislardir. Akoguz ve Akkan (2018) Python prog-
ramlama dili ve Mathlib kiitiphanesinden yararlanarak borsada olusacak menkul kiymet fiyatlarin
analiz edebilmek i¢in gelistirdikleri algoritmada temel gosterge olarak MACD ve BBand’1 temel al-
muslardir. Bu gostergelerin anlik degerlerini kullanan algoritma, BTC iizerinde test edilmis ve yati-
rimcilarin bu algoritma sayesinde kabul edilebilir bir kazang elde edilebilecekleri belirtilmistir. Cor-
bet vd. (2018) Temmuz2010-Kasim2017 BTC verileri ve Agustos2015-Kasim2017 ETH verilerini
kullanarak sanal para birimlerinde herhangi bir balonun var olup olmadigini incelemisler; bagindan
itibaren BTC ve ETH fiyatlarini etkileyebilecek temel faktorlerin fiyat artisinda itici gii¢ olup olma-
diklarini analiz etmiglerdir. Yapilan analiz neticesinde istatistiksel olarak genel anlamda herhangi bir
balonun bulunmadig: yontinde bulgular elde edilse de, bunun BTC ve ETH fiyatlarinin gercegi tam
olarak yansittig1 anlamina gelmeyecegi, fiyatlarin $1000’a ulastiktan sonraki dénemlerde bir balonun
oldugu yoniinde bulgularin da tespit edildigi belirtilmistir.
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VERI VE METODOLOJi

Veri

Calismanin amaci dogrultusunda sanal para birimlerine ait veri setleri Bloomberg Terminal ve
Yahoo Finance veri tabanlar1 kullanilarak elde edilmistir. Analizlerde sanal para birimlerini temsilen
BTC ve ETH kullanilmaktadir. BT'C sanal para birimi i¢in giinliik agilig, kapanis, en yiiksek, en dii-
stik fiyat ve getiri veri setleri 25 Mart 2014 — 10 Temmuz 2018 tarihleri arasinda toplanirken; ETH
sanal para birimi i¢cin 26 Temmuz 2016 — 10 Temmuz 2018 tarihleri arasinda toplanabilmistir. Tki sa-
nal para birimi veri setinin gozlem sayilarindaki fark, ETH sanal para biriminin piyasaya ¢ikis tari-
hinin BTC’ye gore daha ge¢ olmasindan kaynaklanmaktadir. Diger taraftan BTC’nin kullaniminimn
2008 yilinda kadar uzanmasina ragmen, organize piyasalarda islem gérmeye 2014 yilinda baslamas:
sebebiyle veri seti ilgili tarihten itibaren baglatilabilmistir. Calismada kullanilan veri setine iligkin ta-
nimlayici istatistiklere Tablo 1'de yer verilmektedir.

Tablo 1. BTC ve ETH Agihs, Kapanis, En Yiiksek, En Diigiik Fiyat ve Getiri Serileri Tanimlayici Istatistikleri

Degisken Gozlem Sayist Ortalama Standart Sapma | Minimum Deger Maksngn;m De-
BTC-Agili 1121 2284.86 3532.88 185.22 19100.56
BTC-Yiiksek 1121 2373.91 3701.82 216.52 19511.00
BTC-Diisiik 1121 2189.18 3344.46 160.37 18118.50
BTC-Kapanis 1121 2286.59 3529.72 185.22 18571.57
BTC-Getiri 1121 0.00 0.04 -0.22 0.19
ETH-Agilig 715 12.04 10.26 0.74 42.55
ETH-Yiiksek 715 12.79 11.00 0.75 46.96
ETH-Disiik 715 11.25 9.47 0.71 39.81
ETH-Kapanis 715 12.06 10.26 0.74 42.55
ETH-Getiri 715 0.00 0.08 -0.36 0.53
Teknik Analiz

Finansal piyasalarin Eugene Famanin (1965) ifade ettigi Etkin Piyasa kavramina tam anlamiyla
ulasamamasi asimetrik bilgi ortamini dogurmaktadir. Asimetrik bilginin hakim oldugu finansal pi-
yasalarda bir finansal varlik hakkinda tam ve dogru bilginin saglanabilecegi tek nokta ise finansal
varligin fiyati olarak kabul edilmektedir (Ponsi, 2016: 16). Teknik analiz, finansal varliklarin fiyat ve-
risi ve grafikleri tizerinden bilgi toplamada kullanilan bir analiz tiirtidiir. Teknik analiz dinamik bir
sekilde kendini giincelleyen araclar sayesinde ¢cogu zaman temel analizin sagladig: bilginin 6tesine
151k tutabilmektedir. Teknik analiz yontemleri Klasik, Istatistiksel, Duyarlilik ve Davranigsal analiz
yontemleri seklinde dort gruba ayrilmaktadir. Diger yandan, Fiyatin Ortalamaya Donecegini varsa-
yan yontemler ve Fiyatin Ortalamaya Donmeyecegini varsayan yontemler seklinde farkli bir grup-
landirma yapmak da miimkiindiir (Lim, 2015: 11-13).
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Teknik analiz, yaygin kullanim ve aragtirma alanina sahip olmasina ragmen biinyesinde bir ta-
kim dezavantajlar barindirmaktadir. Teknik analiz yontemlerinin temelinde yatan ge¢mis fiyat hare-
ketlerinin gelecekte tekrarlanacagi varsayimi halen tartismali bir konudur. Ozellikle bu varsayim ile
finansal piyasalarin rastsal yliriiylis siireci izledigi iddias: ¢eliskili varsayimlar olarak karsimiza ¢ik-
maktadir. Bunun yani sira teknik analizlerden elde edilen sonuglar kimi zaman stibjektif 6zellik arz
edebilmektedir. Teknik analiz yonteminin bir diger dezavantaji da kendini dogrulayan kehanet (Self-
Fulfilling Prophecy) bakis agisindan kaynaklanmaktadir. Teknik analiz yontemlerinden elde edilen
sonuglara gore pozisyon alan yatirimcilar, aslen olugsmayacak bir fiyatin olusmasina ve yontemin
kendini dogrulamasina yol acabilmektedir (Lim, 2015: 14). Son olarak, teknik analiz yontemlerinin
sagladiklar: bilgilerin hesaplanma gekillerinin farkli olmasi, yatirimcilarin kararsiz kalmalarina ve
kafa karisikligina neden olmaktadir.

Caligmanin amaci dogrultusunda, sanal para birimlerinin teknik analizini gerceklestirmek tizere li-
teratiirde ve pratikte genis kullanim alan1 (Chong & Ng, 2008) bulunan ii¢ teknik analiz yontemi ter-
cih edilmistir. Bu yontemler BBand, RSI ve MACD olarak isimlendirilmektedir. BBand aslen Bollinger
Bands kelimelerinin kisaltmasindan olusan bir teknik analiz yontemidir. RSI, Goreceli Giig¢ Gosterge
Endeksi (Relative Strength Indicator) olarak ifade edilmekte ve MACD ise Hareketli Ortalamalarin Ya-
kinsamasi/Uzaklasmasi (Moving Average Convergence Divergence) olarak tanimlanmaktadir.

BBand

BBand Yontemi, fiyat hareketlerini incelerken ti¢ dogru kullanmaktadir. Orta bant olarak adlan-
dirilan dogru, basit anlamda fiyat ortalamasini grafikte gostermektedir. Genellikle 20 dénem (daki-
kalik, saatlik, giinliik, haftalik, aylik, vs. frekansa gére) fiyat verisi kullanilarak hesaplanmaktadir. Ust
ve alt bant olarak adlandirilan dogrular ise fiyatin ortalamadan 2 standart sapma kadar sapmasi he-
saplanarak grafikte gosterilmektedir. Veri frekansina gore dinamik olarak fiyat grafiginde yer alan
bu bantlar, yatirimciya bir takim pozisyon tavsiyeleri sunmaktadir (Bollinger, 2001: 53). Yontem te-
melde fiyat {ist banda yaklastiginda yatirimciya sat sinyali saglarken, alt banda yaklastiginda ise al
sinyali vermektedir. Diger yandan fiyat hareketlerinin ortalama dogrusu etrafinda seyretmesi yati-
rimciya bekle sinyali saglamaktadir (Ponsi, 2016: 218).

NN donem igin £ zamanda k standart sapmaya sahip bir BBand hesaplamasi Esitlik 1'de gosteril-
digi sekildedir (Leung & Chong, 2003):

|IEE= ey 2q [P (D —5MA, (013

& N
Burada veri frekansi giinliik kabul edildigi takdirde, 5M Ay (£}, N dénemi i¢in t zamanda hesap-

BBandji(t) = SMAy(t) + k x

1)

lanan basit hareketli ortalamay1 gostermektedir. P(i), i giiniindeki finansal varlik fiyatini ifade eder-
ken, N ise genellikle 20 giin olarak kabul edilen dénemi gostermektedir. BBand dogrularinin grafikte
gosteriminin ardindan al/sat sinyallerinin hesaplanmast i¢in Esitlik 2 ve 3’te yer alan kriterler kulla-
nilmaktadir (Leung & Chong, 2003):
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AL:

Py(t — 1) < BBand{ZT B4NT (¢ — 1) veya Py (t) = BBandfiiT 34VT (1) )
SAT:

P, (t — 1) = BBand " BANT (¢ _ 1) veya P, (t) < BBand[ " BANT (1) 3)

Esitlik 2 ve 3 incelendiginde fiyatin alt bandi kesmesi veya ge¢mesi durumunda bir al sinyali iiret-
tigi; diger durumda da fiyatin iist bandi kesmesi veya gecmesi durumunda bir sat sinyali tirettigi an-
lagilmaktadir.

RSI

1978 yilinda gelistirilen RSI, finansal varliklarda asir1 alim ya da asir1 satim olup olmadigini aras-
tiran teknik analiz yontemidir. Yontem, yukar: yonlii fiyat hareketlerinin mutlak fiyat hareketine
oranlanmasi seklinde hesaplanir. Diger teknik analiz tiirlerinde oldugu gibi al/sat sinyalleri iireten
RSI, 0-100 arasinda bir bant iizerinde bulunan dogru seklinde grafikte gosterilir. Genellikle 14 dé-
nemlik (dakikalik, saatlik, giinliik, haftalik, aylik, vs. frekansa gore) fiyat verisi kullanilarak hesap-
lanmaktadir (Ponsi, 2016: 230).

RSI, Esitlik 4’te gosterildigi sekilde hesaplanmaktadir (Lim, 2015: 262):

RSI =100 x — (4)
F+L

burada veri frekans: giinliik kabul edildigi takdirde G, son n giinlitk donemden elde edilen or-
talama kazanci gosterirken; L, son n giinlitk dénemden elde edilen ortalama kayb: ifade etmektedir.
Yontemin gelistirilmesi asamasinda n glinlik donem Wilder tarafindan 14 giin olarak belirlenmistir.
Hesaplanan endeks degeri %70 ve %30’luk dilimlere ayrilarak asir1 alim ve asir1 satim bolgeleri belir-
lenmektedir. Yontem, finansal varlik fiyatinin %30’luk alt dilime gelmesi ya da ge¢gmesi durumunda
al sinyali; %70’lik Gist dilime gelmesi ya da ge¢mesi durumunda sat sinyali iiretmektedir.

MACD

Gerald Appel tarafindan 1970’lerin sonuna dogru gelistirilen MACD, uzun donemli iistel hare-
ketli ortalama ile kisa donemli {istel hareketli ortalamanin farki alinarak hesaplanan teknik analiz
yontemidir. Yontemin temelinde, uzun dénemli iistel hareketli ortalama hesaplanirken 26 dénemlik
(dakikalik, saatlik, giinliik, haftalik, aylik, vs. frekansa gore) fiyat verisi kullanilirken, kisa donemli
iistel hareketli ortalama hesaplanirken 12 dénemlik fiyat verisi kullanilmaktadir. MACD yontemi
uygulanirken iki tistel hareketli ortalamanin fark: alinarak bir seri olugturulmaktadir. Bunun yani
sira bir de sinyal serisi bulunmaktadir. Sinyal serisinin hesaplanmasinda da MACD serisinin 9 d6-
nemlik iistel hareketli ortalamasi kullanilmaktadir [Appel, 2005: 167; Boxer, 2014: 93]. Appel (2005)
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yontemin temellerini agiklarken, piyasada trendin yukar: yonlii hareket etmesi durumunda kisa do-
nemli ortalamanin uzun donemli ortalamaya gore daha hizlh artacagini ve boylelikle MACD dogru-
sunun yukar: dogru egilim gosterecegini belirtmistir. Diger yandan, piyasa trend kaybetmeye basla-
diginda kisa donemli ortalamanin diizlesecegini ve piyasada diistis trendi hakim oldugunda da uzun
donemli ortalamanin altina gelecegini ifade etmektedir. Bu durumda da MACD serisinin negatif de-
gerler alacagini soylemektedir. Fiyat hareketleri sirasinda kisa vadeli ortalamalarin uzun vadeli orta-
lamalara yakinsadig1 ya da uzaklagtigini vurgulamakta ve bu nedenle yontemin adinin hareketli or-
talamalarin yakinsamasi ya da uzaklagmast olarak belirlendigini ifade etmektedir.

MACD hesaplamasinda kullanilan formiiller sirasiyla Esitlik 5, 6, 7de gosterilmektedir [Klassen,
(2007); Durantin vd., (2014)]:

Vi :Eﬂ"fﬂm{x] =(ﬁxﬂ)+(l%yﬂ_]_:| (5)
MACD(x) = EMA,,(x) — EMA, (x) 6)

S(x)} = EMA; (MACD (x)) (7)

Burada veri frekans: giinlitk kabul edildigi takdirde, EMA(x) ya da ¥, N dénemindeki istel ha-
reketli ortalamayy; x,, n giiniindeki finansal varlik fiyatini; S(x) ise sinyal serisini ifade etmekte-
dir. Yontemin uygulama asamasinda, MACD dogrusu sinyal dogrusunu asagidan yukariya dogru
kesiyorsa al sinyali; MACD dogrusu sinyal dogrusunu yukaridan asagi dogru kesiyorsa sat sinyali
tiretilmektedir. Grafik iizerinde incelendigi takdirde, al sinyalinin kisa dénemli ortalamanin uzun
donemli ortalamaya gore daha hizli arttig1 ve uzun dénemli ortalamayi kestigi noktanin hemen 6n-
cesinde alindig1 net bir sekilde fark edilebilmektedir. Ayni sekilde tersi durumun da grafik tizerinde
gorsellestirilebilmesi miimkiindiir (Appel, 2005: 169).

BULGULAR

Calismanin analiz boliimiinde teknik analiz yontemleri kullanilarak kripto paralardan kazang
saglamanin miimkiin olup olmadig1 sorusu {izerine odaklanilmistir. Bu amagla uygulama ve aras-
tirmalarda yaygin olarak kullanilan BBand, RSI ve MACD teknik analiz yontemleri kullanilmistir.
Aragtirmanin bu bolimiinde her bir teknik analiz yontemi baghig: altinda sirasiyla BTC ve ETH ve-
risi kullanilarak yapilan analizlere yer verilmektedir.

BBand

BTC sanal para birimi i¢in ulasilabilen maksimum veri araliginda uygulanan BBand yonteminin
iist, alt ve ortalama dogrulari ile BTC kapanis verisi Sekil 1'de gosterilmektedir. Ayrica, BBand yon-
temi izlenerek son 30 giinliik, son bir ¢eyreklik, son bir yillik ve son iki yillik periyotlarda elde edi-
lebilecek kiimiilatif getirilere de Sekil 2'de yer verilmistir. BTC sanal para birimi i¢in tiim veri do-
neminde BBand yontemi kullanilarak elde edilebilecek kiimiilatif getiri grafigi ise ekler boliimiinde
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sunulmaktadar.

Sekil 1. BTC BBand Grafigi
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BTC i¢in olusturulmus olan $ekil 1 incelendiginde, BBand yontemi metodolojisi geregi, 6zellikle
2017'nin ortalarindan itibaren, ortalama ¢izgisinin {ist bant ve alt banda yaklastig1 donemler oldugu
gorillmektedir. Yontem geregi alt banda yaklagma durumlarinda al sinyali tiretilirken, tersi durumda
sat sinyali tretilmektedir. Sekil 1'de yer alan bilgiler 1g1g1nda iiretilen al ve sat sinyalleri kullanilarak
yapilan yatirimin kiimiilatif kazang¢/kayip sonuglari ise Sekil 2'de gosterilmektedir.

Sekil 2. BBand Teknik Analiz Yontemi ile Yapilan 1 USD’lik BTC Yatiriminin
Kiimiilatif Kazan¢/Kayip Grafigi
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Sekil 2de BBand yontemi kullanilarak BTC i¢in tiretilen al-sat sinyalleri ile yatirim stratejisi ilgili
veri donemi i¢in uygulanmustir. Yatirim stratejisi farkli periyodlar (Son 2 yil, son bir yil, son geyrek,
son 30 giin) i¢in uygulanmus, son ¢eyrek periyodu haricinde yontemin tirettigi sinyaller yatirimciya
kay1p olarak déniis saglamustir. Bu nedenle, BBand yontemi ile BTC yatirimi yapmanin rasyonel bir
yatirimel davranigi olmayacagi sonucuna ulagilmistir.

ETH sanal para birimi i¢in ulagilabilen maksimum veri araliginda uygulanan BBand yonteminin
tist, alt ve ortalama dogrulari ile ETH kapanis verisi Sekil 3’te gosterilmektedir. Ayrica, BBand yon-
temi izlenerek son 30 giinliik, son bir ¢eyreklik, son bir yillik ve son iki yillik periyotlarda elde edi-
lebilecek kiimiilatif getirilere de Sekil 4’te yer verilmistir. ETH sanal para birimi igin tiim veri do-
neminde BBand yontemi kullanilarak elde edilebilecek kiimiilatif getiri grafigi ise ekler boliimiinde

sunulmaktadir.

Sekil 3. ETH BBand Grafigi
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BBand yontemi metodolojisi ile ETH i¢in olusturulan ve Sekil 3’te yer alan sinyal sonuglari in-
celendiginde, BTC'de oldugu gibi 2017’nin ortalarindan itibaren, ortalama ¢izgisinin {ist bant ve alt
banda yaklastig1 donemler oldugu goriilmektedir. BTC'den farkli olarak ETH i¢in yontemin iirettigi
sinyaller daha net fark edilebilmektedir. $ekil 3’te yer alan bilgiler 15181nda tiretilen al ve sat sinyal-
leri kullanilarak yapilan yatirimin kiimiilatif kazang¢/kayip sonuglari ise Sekil 4'te gosterilmektedir.

Sekil 4. BBand Teknik Analiz Yontemi ile Yapilan 1 USD’lik ETH Yatiriminin
Kiimiilatif Kazan¢/Kayip Grafigi
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Sekil 4te BBand yontemi kullanilarak ETH i¢in iiretilen al-sat sinyalleri ile yatirim stratejisi ilgili
veri donemi i¢in uygulanmistir. Yatirim stratejisi, BTCde oldugu gibi, son 2 yil, son bir yil, son ¢eyrek
ve son 30 giin i¢in uygulanmistir. ETH icin BBand stratejisinin tirettigi sinyaller, 6zellikle son 30 giin
periyodu i¢in oldukea bagarili sonuglarin elde dilmesini saglamis ve yatirimcr kiimiilatif anlamda

663



Umut UYAR ¢ Goksal Selahatdin KELTEN * Tuncay MORAL

kazang ile kargilasmistir. Ancak, diger zaman pencereleri i¢in ayn1 basarili performansi gostermis ol-
dugunu sdylenememektedir. Bu nedenle, BBand yontemi ile ETH yatirimi da yapmanin rasyonel bir

yatirimci davranisi olmayacagi sonucuna ulagilmigtir.

RSI

BTC sanal para birimi i¢in ulagilabilen maksimum veri araliginda uygulanan RSI teknik analiz
yontemine gore son 30 giinliik, son bir ¢eyreklik, son bir yillik ve son iki yillik periyotlarda elde edi-
lebilecek kiimiilatif getirilere de Sekil 5te yer verilmistir. BTC sanal para birimi i¢in tiim veri done-
minde RSI yontemi kullanilarak elde edilebilecek kiimiilatif getiri grafigi ise ekler bélimiinde sunul-

maktadir.

Sekil 5. RSI Teknik Analiz Yontemi ile Yapilan 1 USD’lik BTC Yatiriminin
Kiimiilatif Kazang/Kayip Grafigi
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Sekil 5’te RSI yontemi kullanilarak olusturulan BTC yatirim stratejisi sonuglar1 incelendiginde,
yontemin iirettigi al/sat sinyallerinin bir hayli kétii sonuglar olusturdugu agike¢a goriinmektedir. Tiim
zaman pencerelerinde yatirimcilarin kayip ile karsilastig: tespit edilmistir. Elde edilen buldular, ras-
yonel bir yatirimcinin RSI yontemi kullanarak strateji gelistirmeyecegi yoniindedir.

ETH sanal para birimi i¢in ulasilabilen maksimum veri araliginda uygulanan RSI teknik analiz
yontemine gore son 30 giinliik, son bir ¢eyreklik, son bir yillik ve son iki yillik periyotlarda elde edi-
lebilecek kiimiilatif getirilere ise Sekil 6da yer verilmistir. ETH sanal para birimi i¢in tiim veri d6-
neminde RSI yontemi kullanilarak elde edilebilecek kiimiilatif getiri grafigi ise ekler boliimiinde su-

nulmaktadir.

Sekil 6. RSI Teknik Analiz Yontemi ile Yapilan 1 USD’lik ETH Yatiriminin
Kiimiilatif Kazang/Kay1p Grafigi
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Sekil 6da yer alan RSI yontemine dayal: strateji ile ETH yatirimi kiimiilatif sonuglar: incelendi-
ginde, BTCden farkli olarak, elde edilen sinyallerin yatirimciya ¢ogunlukla kazang seklinde doniis
yaptig1 gorillmektedir. Diger yandan, en genis veri periyodu olan son iki yillik yatirim stratejisinde
kayiplarin gogunlukta oldugu da tespit edilmistir. Elde edilen ve aksi yonde olan ETH igin RSI stra-
tejisi bulgulari, birlikte degerlendirildiginde yontemin geliskili sonuglar vermesine ragmen basarili

oldugu ¢ikarimi yapilabilmektedir.

MACD

BTC sanal para birimi i¢in ulagilabilen maksimum veri araliginda uygulanan MACD teknik analiz
yontemine gore son 30 giinliik, son bir ¢eyreklik, son bir yillik ve son iki yillik periyotlarda elde edile-
bilecek kiimiilatif getirilere de Sekil 7de yer verilmistir. BTC sanal para birimi i¢in tiim veri doneminde
MACD yontemi kullanilarak elde edilebilecek kiimiilatif getiri grafigi ise ekler boliimiinde sunulmaktadr.

Sekil 7. MACD Teknik Analiz Yontemi ile Yapilan 1 USD’lik BTC Yatiriminin
Kiimiilatif Kazang/Kayip Grafigi
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Sekil 7 incelendiginde MACD kullanilarak olusturulan BTC yatirim stratejisinin en kisa peri-
yot disinda tiim zaman pencerelerinde yiiksek kazang oranlarina ulagtig1 goriilmektedir. S6z konusu
bulgu, MACD teknik analiz yonteminin uzun vadeli BTC yatirimlarinda basarili sonuglar elde edil-
mesine olanak sagladig1 seklinde yorumlanmaktadir.

ETH sanal para birimi i¢in ulasilabilen maksimum veri araliginda uygulanan MACD teknik ana-
liz yontemine gore son 30 giinliik, son bir ¢eyreklik, son bir yillik ve son iki yillik periyotlarda elde
edilebilecek kiimiilatif getirilere de Sekil 8de yer verilmistir. ETH sanal para birimi i¢in tiim veri d6-
neminde MACD yontemi kullanilarak elde edilebilecek kiimiilatif getiri grafigi ise ekler bolimiinde
sunulmaktadir.

Sekil 8. MACD Teknik Analiz Yontemi ile Yapilan 1 USD’lik ETH Yatiriminin
Kiimiilatif Kazang/Kay1p Grafigi
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Sekil 8 incelendiginde ise, ETH i¢cin MACD kullanilarak olusturulan stratejinin BT'C kadar basa-
rili olmadig1 sonucuna ulasilmistir. Ozellikle son 30 giinliik ve son 2 yillik periyotlarda ciddi kayp-
lar olusturdugu oldukea net sekilde goriilmektedir.

SONUC

Etkin olmayan finansal piyasalarda temel ve teknik analiz yontemleri kullanarak yatirimcilarin fi-
yatlar1 ya da getirileri 5ngdrmesi ve pozisyon almasi miimkiin olabilmektedir. Ozellikle herhangi bir
hukuki diizenlemeye ya da resmi kurulusa bagli olmayan sanal ya da kripto para piyasalarinda simet-
rik bir bilgi ortaminin olugmasi oldukea zor gortinmektedir. Nitekim teorik olarak asimetrik bilgi or-
taminin hakim oldugu bir sanal para piyasasinda, teknik analiz yontemlerini kullanarak fiyatlar 6n-
ceden tahmin edilebilir. Ozellikle sanal para piyasalarindaki fiyat hareketlerinin tamamen spekiilatif
nedenlerle olustugu hesaba katilirsa, bu teorik beklentinin gergek olma olasilig1 artmaktadir. Diger
yandan piyasaya ulagan bilgilerin dogrulugunu saglayacak giivenilir bir merkezi kurulusun olmayist
manipiilatif islemlerin olup olmadiginin anlagilmasini giiclestirmektedir.

Sanal paralar ile ilgili yatirim kararlar1 alinirken temel analiz yonteminin kullanilmas: ¢ok da
mimkiin gériinmemektedir. Bu yiizden, sanal para birimlerinden en yaygin islem hacmine sahip
BTC ve ETH'nin analiz edildigi bu ¢aligmada teknik analiz yontemlerinden BBand, RSI ve MACD
ile analizler yapilmistir. BTC i¢in 2014-2018 yillar1 aras: giinlitk kapanis verisi, ETH igin ise 2016-
2018 yillar1 aras: giinliik kapanis verisi kullanilmistir. Analizlerden elde edilen bulgular incelendi-
ginde BBand, RSI ve MACD yontemlerinin birbirleri ile geliskili al/sat sinyalleri verdigi goriilmek-
tedir. Ornegin t zamaninda RSI yonteminin al sinyali vermesine ragmen MACD ydntemi sat sinyali
verebilmektedir. Bu nedenle yatirimcilarin kullanacaklar: analiz yontemine gore kazang ve kayiplar1
farklilagsabilmektedir. Bu noktadan hareketle yatirimcilarin teknik analiz yontemlerini kullanarak tu-
tarli bir gekilde kazang elde etme olasiliginin bir hayli diistik oldugunu sdylemek miimkiindiir. Di-
ger yandan farkli sanal para birimleri agisindan farkli yontemlerin belirli zaman araliklarinda ba-
saril1 sonug verdigi tespit edilmistir. BTC i¢in uzun vadeli yatirimlarda MACD y6nteminin kazang
sagladig: goriiliirken; ETH icin RSI yonteminin kisa vadeli yatirimlarda kiimiilatif kazanclar olustur-
dugu tespit edilmistir.
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Sekil E3. RSI Teknik Analiz Yontemi ile Tiim Veri Déneminde Elde Edilebilecek Kiimiilatif BTC Getiri Grafigi
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