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Teknik Analiz Yontemiyle Kriptoparalardan Kazang
Saglamak Miimkiin Miidiir?

Umut UYAR?, Géksal Selahatdin KELTEN?, Tuncay MORALI®

Ozet

Bireysel ve kurumsal yatirimcilarin finansal piyasalarda yatirim kararlart alirken siklikla
kullandiklar: analizler temel analiz ve teknik analiz seklinde ikiye ayrilmaktadir. Temel
analiz; makroekonomik gidisati, sektorel gelismeleri ve spesifik olarak yatirim yapilacak
varligin finansal géstergelerini dikkate alirken, teknik analiz, finansal varliklarin gegmis
fivat hareketlerinden yola ¢ikarak bu finansal varligin gelecekteki fiyat hareketlerini
tahminlemeye ¢alismaktadir. Teorik altyapisi Dow Teorisine dayanan ve ‘‘finansal varligin
gecmis fiyat hareketleri zamanla tekrarlanacaktir” gibi bir takim varsayimlar barindiran
teknik analiz yontemine gore yatirnm karari alimirken cesitli indikatorler, osilatorler ve
formasyonlar  kullaniimaktadir.  Bu  gdstergelerden  Hareketli — Ortalamalarin
Yakinsamasi/Iraksamasi, Bollinger Bant, Goreceli Gii¢ Endeksi yatirnmcilarin siklikla
kullandiklar: gostergeler arasindadir. Bu ¢alismada 2014-2018 Bitcoin ve Ethereum giinliik
fivat verileri kullanilarak belirtilen gostergeler test edilmis, Bitcoin ve Ethereum Al/Sat
kararlart tahmin edilmeye ¢alisilmistir. Cikan sonuglar neticesinde kripto paralarin
yatirimcilara saglayacagy getiriler hesaplanmistir. Finansal piyasalarda en fazla islem
gdren kripto paralarin analiz edildigi ¢calismada, yatirim kararlarinda teknik analizin ne
derece etkili oldugu ve bu yatirnmlardan teknik analiz kullanmilarak herhangi bir getiri
saglamip saglanamayacag irdelenmistir. Analizlerden elde edilen bulgular Etkin Piyasalar
Hipotezi ¢ercevesinde degerlendirilmistir.

Anahtar Kelimeler— Teknik Analiz, Hareketli Ortalamalarin Yakinsamasi/Iraksamasi,
Bollinger Bant, Goreceli Gii¢ Endeksi
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Is It Possible to Make Money on Cryptocurrencies via
Technical Analysis?

Abstract

Analyzes that are frequently used by individual and institutional investors when making
investment decisions in financial markets are divided into fundamental analysis and technical
analysis. While fundamental analysis evaluating financial instruments based on
macroeconomic factors, sectoral developments, and financial data of the instruments,
technical analysis; tries to forecast the future price of this financial instrument using 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, Bollinger Band, and the Relative Strength Index
frequently used by investors. In this study, the indicators tested using 2014-2018 Bitcoin,
Ethereum daily price data. Bitcoin and Ethereum Buy / Sell decisions have been tried to be
estimated and the return of the cryptocurrencies to investors has been calculated. Analyzing
the most frequently traded cryptocurrencies in financial markets, it has been examined how
effective the technical analysis is in investment decisions and whether any returns can be
obtained by using technical analysis from these investments. The findings from analyzes were
evaluated within the framework of Effective Market Hypothesis.

Keywords— Technical Analysis, Moving Average Convergence Divergence, Bollinger Band,
Relative Strength Index

JEL Classification Codes: M10, M16, M19
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1. GIRIS

Finans literatiirinde Etkin Piyasa kavrami ilk olarak Kendall tarafindan 1953
yilinda ortaya atilmis ve sonrasinda ise Eugene Fama (1965) tarafindan
gelistirilmistir. Bu kavram geregince, finansal bir piyasada varliklarin gegmis fiyat
hareketlerini kullanarak gelecekteki fiyatini tahmin etmek miimkiin degildir.
Varligin piyasa fiyati, hali hazirda ilan edilmis tiim bilgiyi icermekte ve yeni bilgilere
de anlik tepki vermektedir. Ancak etkin olmayan piyasalarda, bir takim teknikler

kullanilarak fiyatlarin 6nceden tahmin edilmesi zaman zaman miimkiin olmaktadir

(Degutis & Novickyte, 2014).

Finansal piyasalarda temel ve teknik analiz yatirimcilar tarafindan siklikla
kullanilan ve kimi zaman birbirini tamamlayan, kimi zaman da birbiri yerine ikame
eden piyasa analizleri olarak nitelendirilmektedir. Ancak hesaplama yontemleri
agisindan biiylik farkliliklar igeren iki farkli analiz tiiriidiir. Temel analizde yatay
kesit, trend ya da rasyo gibi analizler kullanilirken, teknik analizde cesitli
indikatorler, osilatdrler ve formasyonlar kullanilmaktadir. Giinlimiiz yatirim
kararlarinda kullanilan tipik bir teknik analizde genel olarak kullanilan gostergeler
Hareketli ortalama, Bollinger bandi, RSI (Relative Strength Indicator), MACD
(Moving Average Convergence Divergence) ve stokastik osilatordiir (Seo ve
Hwang, 2018: 67).

Finansal piyasalarda son yillarda sanal paralar (Cripto Currency) popiiler yatirim
araglari olarak dikkat ¢cekmektedir. Sanal para ya da kripto para, kullanicilar arasinda
sanal ticareti olusturmak amaci ile ugtan uca sifrelenmis ve 10 y1l 6nce olusturulan
bir teknolojidir (DeVries, 2016). Kriptografi kullanarak takas islemi sirasinda islem
glivenligini artirmak ve daha ¢ok para birimi elde etme amacina yonelik bir dijital
varlik olarak tanimlanmaktadir (Victor, 2017). Sanal paralarm avantajlarn ve
dezavantajlar1 konusunda farkli birgok goriis bulunmaktadir. Ancak 6ne ¢ikan en
onemli 6zelligi, herhangi bir devlet ya da merkez bankasi tarafindan desteklenmiyor
olmalaridir. Diger bir deyisle, sanal paralar herhangi bir hukuki altyapiya,
simmirlandirmaya ya da garantiye sahip degillerdir. Bu 6zellikleri ile sanal paralar

takip edilebilmesi sinirlt finansal varliklar haline doniismektedir.
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Halihazirda finansal piyasalarda islem gormekte olan sanal para adet olarak
binden fazladir. Bunlardan en sik kullanilanlar1 Bitcoin (BTC) ve Ethereum (ETH)
olarak gosterilebilmektedir. BTC, bir kripto para birimi olarak 3 Ocak 2009'da
hayata gegmistir. Manifestonun yazari Satoshi Nakamoto isimli bir yazar ya da
yazarlardir. Fakat sahsen taninirliklart ya da bilinirlikleri olmadigi igin sahte bir isim
oldugu diisiiniilmektedir. BTC miktar1 sinirlt bir sanal para olarak olusturulmustur
ve maksimum sayisi 21 milyon BTC ile sinirlidir. Diger yandan ETH, 2013 yilinin
sonlarinda kripto para aragtirmacist ve programcisi Vitalik Buterin tarafindan
kullanima sunulmustur. BTC ile teknik farkliliklar1 bulunan ETH’nin maksimum bir

sinir1 bulunmamaktadir.

Bu ¢alismanin amaci, saatlik hatta saniyelik yiiksek fiyat dalgalanmalar1 ile {inlii
BTC ve ETH sanal para birimlerini teknik analiz yontemlerinden olan MACD,
BBand ve RSl ile test etmektir. Yontemlerin tirettikleri Al/Sat kararlari ile sanal para
yatirimlardan herhangi bir getiri saglanip saglanamayacagi irdelenmistir. Bu amagla,
BTC igin 2014-2018 yillar1 arasindaki giinliik kapanis verisi kullanilirken, ETH igin
2016-2018 yil araligi kullamilmistir. Analiz doneminin farklilasmasi sanal para
birimlerinin piyasalarda iglem gormeye baslama tarihlerinin farkli olmasindan
kaynaklanmaktadir. Belirlenen teknik analiz yontemleri ile elde edilen sinyaller her
iki para birimi igin son ay, son ¢eyrek, son yil ve son iki yil olarak farkli yatirim

pencereleri agisindan incelenmektedir.

Calismanin ikinci béliimiinde veri ve metodolojik bilgilerin  sunumunun
ardindan, tcilincii boliimde bulgular gdsterilmektedir. Son boliimde ise sonuglar

etkin piyasa hipotezi gergevesinde yorumlanmaktadir.
2. VERI VE METODOLOJI
2.1. VERI

Caligmanin amaci dogrultusunda sanal para birimlerine ait veri setleri Bloomberg
Terminal ve Yahoo Finance veri tabanlari kullanilarak elde edilmistir. Onceki
boliimlerde de acgiklandigi lizere, analizlerde sanal para birimlerini temsilen Bitcoin

(BTC) ve Ethereum (ETH) kullanilmaktadir. BTC sanal para birimi igin giinlilk
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acilis, kapanis, en yiiksek, en diisiik fiyat ve getiri veri setleri 25 Mart 2014 — 10
Temmuz 2018 tarihleri arasinda toplanirken; ETH sanal para birimi i¢in 26 Temmuz
2016 — 10 Temmuz 2018 tarihleri arasinda toplanabilmistir. iki sanal para birimi veri
setinin gozlem sayilarindaki fark, ETH sanal para biriminin piyasaya ¢ikis tarihinin
BTC’ye gore daha ge¢ olmasindan kaynaklanmaktadir. Diger taraftan BTC’nin
kullanima sunum tarihinin 2008 yilina kadar uzanmasina ragmen, organize
piyasalarda islem gormeye 2014 yilinda baglamasi sebebiyle veri seti ilgili tarihten

itibaren baslatilabilmistir.
2.2. TEKNIK ANALIZ

Finansal piyasalarin Fama’nin (1965) ifade ettigi Etkin Piyasa kavramina tam
anlamiyla ulagamamasi asimetrik bilgi ortamini olusturmaktadir. Asimetrik bilginin
hakim oldugu finansal piyasalarda bir finansal varlik hakkinda tam ve dogru bilginin
saglanabilecegi tek nokta ise finansal varligin fiyati olarak kabul edilmektedir
(Ponsi, 2016: 16). Teknik analiz, bir finansal varligi fiyat verisi ve grafikleri
iizerinden incelemede ve varlik hakkinda bilgi toplamada kullanilan bir analiz
tiriidiir. Teknik analiz, dinamik bir sekilde kendini gilincelleyen araglara sahip
oldugundan ¢ogu zaman temel analizin sagladig1 bilginin Gtesine 151k tutmaktadir.
Teknik analiz gesitleri analiz temelleri agisindan doért gruba ayrilmaktadir. Bunlar
Klasik, Istatistiksel, Duyarlilik ve Davranissal teknik analiz yontemleridir. Diger
yandan, Fiyatin Ortalamaya Doénecegini veya Fiyatin Ortalamaya Donmeyecegini
varsayan yontemler seklinde farkli bir gruplandirma yapmak da miimkiindiir (Lim,

2015: 11-13).

Calismanin amaci dogrultusunda, sanal para birimlerinin teknik analizini
gerceklestirmek tizere literatiirde ve pratikte genis kullanim alan1 (Chong & Ng,
2008) bulunan ii¢ teknik analiz yontemi tercih edilmistir. Bu yontemler, BBand, RSI
ve MACD’dir. BBand aslen Bollinger Bant (Bollinger Bands) kelimelerinin
kisaltmasindan olusan bir teknik analiz yontemidir. RSI, Goreceli Gli¢ Gosterge
Endeksi (Relative Strength Indicator) olarak ifade edilmekte ve MACD ise Hareketli
Ortalamalarin Yakinsamasi/Iraksamasi (Moving Average Convergence Divergence)

olarak tanimlanmaktadir.

1711



N donem i¢in t zamanda k standart sapmaya sahip bir BBand hesaplamasi Esitlik
1’de gosterildigi sekildedir (Leung & Chong, 2003):

P(i) - SMAn(i)]Z (1)
N

t
BBandI’\‘,(t) = SMAy(t) + k x JZL:t—N+1[

burada veri frekansi giinliik kabul edildigi takdirde, SMAy(t), N donemi igin t
zamanda hesaplanan basit hareketli ortalamay1 gostermektedir. P (i), i giiniindeki
finansal varlik fiyatini ifade ederken, N ise genellikle 20 giin olarak kabul edilen
gecmis fiyat donemini gostermektedir. BBand dogrularinin grafikte gosteriminin
ardindan al/sat sinyallerinin hesaplanmasi i¢in Esitlik 2 ve 3’te yer alan kriterler

kullanilmaktadir (Leung & Chong, 2003):

AL:

Py (t — 1) < BBandftT BANT (¢ — 1) veya Py (t) > (2
BBandf-T BANT (t)

SAT:

Py(t — 1) > BBand{ST BANT (t — 1) veya Py (t) < 3
BBand,(\J,ST BANT (0

Esitlik 2 ve 3 incelendiginde fiyatin alt bandi1 kesmesi veya ge¢mesi durumunda
bir al sinyali iirettigi; diger durumda da fiyatin iist band1 kesmesi veya ge¢cmesi

durumunda bir sat sinyali lirettigi anlasilmaktadir.

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

RSI =100 X

G+1L (4)

burada veri frekansi giinliik kabul edildigi takdirde G, son n giinliik donemden elde

edilen ortalama kazanci gosterirken; L, son n giinlilk donemden de edilen ortalama
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kaybi ifade etmektedir. n giinliik periyot yontemin gelistirilmesi asamasinda Wilder
tarafindan 14 giin olarak belirlenmistir. Hesaplanan endeks degeri %70 ve %30’ luk
dilimlere ayrilarak asir1 alim ve agir1 satim bolgeleri belirlenmektedir. Yontem,
finansal varlik fiyatinin %30’luk alt dilime gelmesi ya da ge¢gmesi durumunda al
sinyali; %70’1lik iist dilime gelmesi ya da gegmesi durumunda sat sinyali

uretmektedir.

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

2 N-1
Yo = EMAN(x) = (N—-i-lx”> + (N—_I_lyn—l) (%)
MACD (x) = EMA,(x) — EMA,g(x) ©6)
S(x) = EMAo(MACD (x)) )

burada veri frekansi giinlik kabul edildigi takdirde, EMA(x) ya da y,, N
donemindeki iistel hareketli ortalamayi; x,,, n gliniindeki finansal varlik fiyatini; S(x)
ise sinyal serisini ifade etmektedir. 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 tlizerinde incelendigi takdirde, al sinyalinin kisa dénemli ortalamanin uzun
donemli ortalamaya gore daha hizli arttigi ve uzun donemli ortalamayi kestigi
noktanin hemen oncesinde alindigi net bir sekilde fark edilebilmektedir. Ayni

sekilde tersi durumun da grafik {izerinde gorsellestirilebilmesi miimkiindiir (Appel,
2005: 169).
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3. BULGULAR

Calismanin analiz boliimiinde teknik analiz yontemleri kullanilarak kripto
paralardan kazang saglamak miimkiin olup olmadigi sorusu iizerine odaklanilmustir.
Aragtirmanin bu boliimiinde her bir teknik analiz yontemi baslig1 altinda sirasiyla

BTC ve ETH verisi kullanilarak yapilan analizlere yer verilmektedir.
3.1. BBand

BTC sanal para birimi i¢in ulasilabilen maksimum veri araliginda uygulanan
BBand yonteminin son bir aylik, son bir ¢eyreklik, son bir yillik ve son iki yillik
periyotlarda elde edilebilecek kiimiilatif getirilere de Sekil 1’de yer verilmistir. BTC
sanal para birimi i¢in incelenen donemin tamami tek bir periyot kabul edildiginde
BBand yontemi kullanilarak elde edilebilecek kiimiilatif getiri ekler boliimiinde

sunulmaktadir.

SONAY SON CEYREK

150 150
140 :
130
1.20
10
1.00
0.50
0.80

0.70
0.60
0.50

BTC BBAND Kiimiilatf Getiri

6,201 8
6,201 8
BTC BRAND Kiimiilatil Getiri

31.5.2018
762018
14.6.2018
21.6.2018
28.6,2018
572018

SON YIL SON2YIL
150

1.00 =,

0.50

0.00

050

-1.00

BTC BBAND Kiimilatif Getiri
BTC BBAND Kiimiilatif Getiri

Sekil 1. BBand Teknik Analiz Yontemi ile Elde Edilen Kiimiilatif BTC Getirileri

ETH sanal para birimi i¢in ulasilabilen maksimum veri araliginda uygulanan

BBand yonteminin son bir aylik, son bir ¢eyreklik, son bir yillik ve son iki yillik

1714



periyotlarda elde edilebilecek kiimiilatif getirilere de Sekil 2°de yer verilmistir. ETH
sanal para birimi i¢in incelenen dénemin tamamu tek bir periyot kabul edildiginde

BBand yontemi kullanilarak elde edilebilecek kiimiilatif getiri ekler boliimiinde

sunulmaktadir.
SONAY SON CEYREK
= 150 -z 1.80
21 2170
= 150 2150
20 _‘ Ep ol
Z L0 Z L0 4 v
o 0.90 o o
: R o
= 070 =070
2 050 @ 050
i g 1 g g [ o = < i wi g g =
= [ =+ = ® v = = ﬁ o r{i = K ©
SONYIL SON2 YIL

4
¥

=
ETC BBAND Kimilatif Getiri

ETC BBAND Kimf
o
o
=

31.122017
31.1.2018
2822018
313.2018
3042018
3152018
3062018

Sekil 2. BBand Teknik Analiz Yontemi ile Elde Edilen Kiimiilatif ETH Getirileri

3.2.RSI

BTC sanal para birimi i¢in ulasilabilen maksimum veri araliginda uygulanan RSI
teknik analiz yontemine gore son bir aylik, son bir ¢eyreklik, son bir yillik ve son iki
yillik periyotlarda elde edilebilecek kiimiilatif getirilere de Sekil 3’te yer verilmistir.
BTC sanal para birimi i¢in incelenen donemin tamami tek bir periyot kabul
edildiginde RSI yontemi kullanilarak elde edilebilecek kiimiilatif getiri ekler

boliimiinde sunulmaktadir.
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Sekil 3. RSI Teknik Analiz Yontemi ile Elde Edilen Kiimiilatif BTC Getirileri

ETH sanal para birimi i¢in ulasilabilen maksimum veri araliginda uygulanan RSI
teknik analiz ydntemine gdre son bir aylik, son bir ¢eyreklik, son bir yillik ve son iki
yillik periyotlarda elde edilebilecek kiimiilatif getirilere de Sekil 4°te yer verilmistir.
ETH sanal para birimi i¢in incelenen donemin tamamina iliskin RSI yontemi

kullanilarak elde edilebilecek kiimiilatif getiri ekler boliimiinde sunulmaktadir.

SONAY SON CEYREK
1.20 1.80
5 110 - 160
& e 2140
100 ~ v < 120
0.90 F 1.00 ——m
E 0380 E 0.80
Z 070 Z 060
= 7 040
2= 0.60 2 020
0.50 0.00
® 0z = ®» ® 2
v G g g o [
= = = & B i

1716



SON YIL SON2 YIL
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Sekil 4. RSI Teknik Analiz Yontemi ile Elde Edilen Kiimiilatif ETH Getirileri

3.3. MACD

BTC sanal para birimi igin ulagilabilen maksimum veri araliginda uygulanan
MACD teknik analiz yontemine gore son bir aylik, son bir ¢eyreklik, son bir yillik
ve son iki yillik periyotlarda elde edilebilecek kiimiilatif getirilere de Sekil 5’te yer
verilmistir. BTC sanal para birimi i¢in incelenen donemin tamamu tek bir periyot
kabul edildiginde MACD yontemi kullanilarak elde edilebilecek kiimiilatif getiri

ekler boliminde sunulmaktadir.
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Sekil 5. MACD Teknik Analiz Yontemi ile Elde Edilen Kiimiilatif BTC Getirileri

ETH sanal para birimi i¢in ulasilabilen maksimum veri araliginda uygulanan
MACD teknik analiz yontemine gore son bir aylik, son bir ¢eyreklik, son bir yillik
ve son iki yillik periyotlarda elde edilebilecek kiimiilatif getirilere de Sekil 6’te yer
verilmistir. ETH sanal para birimi i¢in incelenen dénemin tamamu tek bir periyot
kabul edildiginde MACD yontemi kullanilarak elde edilebilecek kiimiilatif getiri

ekler boliminde sunulmaktadir.
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Sekil 6. MACD Teknik Analiz Yontemi ile Elde Edilen Kiimiilatif ETH Getirileri

4. SONUC

Etkin olmayan finansal piyasalarda temel ve teknik analiz yontemleri kullanarak
yatinmcilarin fiyatlart ya da getirileri 6n gérmesi ve pozisyon almasi miimkiin
olabilmektedir. Ancak sanal paralar ile ilgili yatirim kararlari alinirken temel analiz
yonteminin kullanilmasi ¢ok da miimkiin gériinmemektedir. Bu nedenle ¢aligmada,
en yaygin islem hacmine sahip sanal para birimi BTC ve ETH teknik analiz
yontemlerinden BBand, RSI ve MACD ile analiz edilmistir. BTC igin 2014-2018
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yillart aras1 giinliikk kapanis verisi, ETH i¢in ise 2016-2018 yillar1 aras1 giinliik
kapanis verisi kullanilmistir. Analizlerden elde edilen bulgular incelendiginde
BBand, RSI ve MACD yontemlerinin birbirleri ile ¢eliskili al/sat sinyalleri verdigi
goriilmektedir. Ornegin t zamaninda RSI ydnteminin al sinyali vermesine ragmen
MACD yontemi sat sinyali verebilmektedir. Bu nedenle yatirimcilarin
kullanacaklar1 analiz yontemine gore kazang ve kayiplari farklilagsabilmektedir. Bu
noktadan hareketle yatirimcilarin teknik analiz yontemlerini kullanarak tutarli bir
sekilde kazan¢ elde etme olasiliginin bir hayli diisiik oldugunu sdylemek

miimkiindiir.
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Sekil E1. BBand Teknik Analiz Yontemi ile Tiim Veri Doneminde Elde
Edilebilecek Kiimiilatif BTC Getiri Grafigi
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Sekil E2. BBand Teknik Analiz Yontemi ile Tiim Veri Doneminde Elde
Edilebilecek Kiimiilatif ETH Getiri Grafigi
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Sekil E3. RSI Teknik Analiz Yontemi ile Tiim Veri Doneminde Elde Edilebilecek
Kiimiilatif BTC Getiri Grafigi
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Sekil E4. RSI Teknik Analiz Yontemi ile Tiim Veri Doneminde Elde Edilebilecek
Kiimiilatif ETH Getiri Grafigi
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Sekil E5. MACD Teknik Analiz Yontemi ile Tiim Veri Doneminde Elde
Edilebilecek Kiimiilatif BTC Getiri Grafigi
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Sekil E6. MACD Teknik Analiz Yontemi ile Tiim Veri Déneminde Elde
Edilebilecek Kiimiilatif ETH Getiri Grafigi
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